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Erster Teil

Einfiihrung

§ 1 Problemaufriss

Die Pflicht des Emittenten, ihn betreffende Insiderinformationen zu veroffent-
lichen, wurde bis zu den Vorgingen am Neuen Markt nur wenig beachtet. Mittler-
weile gehort die in Art. 17 Abs. 1 MAR verortete Ad-Hoc-Publizititspflicht zu
einem wesentlichen Einfallstor fiir die Haftung kapitalmarktorientierter Unterneh-
men. Unterlisst es ein Emittent, Insiderinformationen zu veroffentlichen, ist er nicht
nur aufsichtsrechtlichen Malnahmen und Sanktionen ausgesetzt, wozu insbesondere
eine am Konzernumsatz orientierte BuBgeldandrohung gehort.! Ein VerstoB gegen
die Ad-Hoc-Publizitétspflicht birgt zudem das hohe Risiko einer zivilrechtlichen
Schadensersatzhaftung, wie sie in den allermeisten EU-Mitgliedstaaten vorgesehen
ist.> Dementsprechend ist die Frage, welche Anforderungen die Ad-Hoc-Publizitit
an den Emittenten stellt, Gegenstand milliardenschwerer Schadensersatzklagen
geworden.’ Betroffene Anleger stiitzen ihr Begehren darauf, dass sie durch den
Handel mit Wertpapieren einen Nachteil erlitten haben, weil sie iiber kursrelevante
Umstinde nicht rechtzeitig informiert worden sind.”

Zu welchem Zeitpunkt der Emittent eine Insiderinformation veréffentlichen
muss, hidngt unter anderem davon ab, ob die Ad-Hoc-Publizititspflicht erst dann
entsteht, wenn bestimmte Personen innerhalb des Unternehmens von der Insider-
information wissen. Miisste der Emittent nur solche Insiderinformationen verof-
fentlichen, die den Mitgliedern des Vorstands bekannt sind, wiirde die Ad-Hoc-
Publizititspflicht spiter entstehen, als wenn der Emittent auch iiber solche Insi-
derinformationen berichten miisste, die sich bei Aufsichtsratsmitgliedern, nachge-

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

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

* OLG Braunschweig, Az. 3 Kap 1/16: rund 9 Mrd. Euro.
* Habbe/Gieseler, NZG 2016, 454.
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ordneten Mitarbeitern oder auf Datentrigern des Unternehmens befinden. Daher hat
die Diskussion um das Wissen von Gesellschaften deutlich Fahrt aufgenommen,
seitdem es mit der Ad-Hoc-Publizitit von Emittenten in Verbindung gebracht wird.’
Erniichternd muss jedoch festgestellt werden, dass sich auch nach zahlreichen
Aufsitzen und Monographien noch immer keine klare Linie abgezeichnet hat, unter
welchen Voraussetzungen eine Gesellschaft etwas weifl und unter welchen Vor-
aussetzungen sie von wissensabhiingigen Rechtsfolgen abgeschirmt ist.°

Unter Riickgriff auf vermeintlich ,,allgemeine Grundsitze der Wissenszurech-
nung® zeichnen sich Tendenzen ab, die im deutschen Vertragsrecht entwickelten
Zurechnungsregeln auf den Tatbestand der Ad-Hoc-Publizitit zu iibertragen. Ent-
sprechend den Bestrebungen, das personelle Ungleichgewicht zwischen arbeitstei-
ligen Organisationen und Einzelpersonen zu neutralisieren,’ wird die Gesellschaft als
Einheit betrachtet,® in der vorhandene Informationen verfiigbar gemacht werden
miissen.’ Eine Gesellschaft wisse alles, was an die zustindige Stelle innerhalb des
Unternehmens weitergeleitet oder von der zustindigen Stelle abgefragt werden
konne.'® Dementsprechend wird teilweise behauptet, dass ein Emittent nicht erst ad-
hoc-pflichtig sei, wenn das hierfiir zustindige Organ — in der Regel der Vorstand'' —
von der Insiderinformation wisse. Vielmehr entstehe die Ad-Hoc-Publizitétspflicht
bereits dann, wenn die Insiderinformation aufgrund eines vom Emittenten veran-

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

6 Vgl. Nachweise bei Harke, Wissen und Wissensnormen, S. 11 f. mit Fn. 1. Bezeichnend
ist insb. die Anzahl der Beitrdge aus den letzten Jahren: Altmeppen, NJW 2020, 2833;
Armbriister/Kosich, ZIP 2020, 1494; Denga, ZIP 2020, 945; Grigoleit, ZHR 181 (2017), 160;
Guski, ZHR 184 (2020), 363; Kluef3, NZA 2018, 491; Naumann/Siegel, ZHR 181 (2017), 273;
Pfeiffer, ZIP 2017,2077; Reuter, ZIP 2017, 310; Risse, NZG 2020, 856; Schiirnbrand, 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 vieler Medicus, 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.

® BGHZ 132, 30, 36.
' BGHZ 132, 30, 37.

' BaFin, Emittentenleitfaden, 5. Aufl., 2020, Modul C, S. 33; Buck-Heeb, in: BeckOK-
WpHR, Art. 17 VO (EU) 596/2014 Rn. 157; Habersack, in: MiiKo-AktG, § 116 Rn. 54, 65;
Klohn, in: Klohn, MAR, Art. 17 Rn. 60; Veil/Briiggemeier, in: Meyer/Veil/Ronnau, HdB
MarktmissbrauchsR, § 10 Rn. 38; Schockenhoff/Hoffmann, ZGR 2021, 201, 212 m.w.N.


http://www.duncker-humblot.de

§ 1 Problemaufriss 31

lassten Informationstransfers verfiigbar gemacht werden konne'? — die Ad-Hoc-

Publizitit erhalte eine ,,Compliance—Dimension‘‘.13

Dass bereits bekannte Muster der Wissenszurechnung aufgegriffen werden, um
sie auf die Ad-Hoc-Publizitit zu iibertragen, ist wenig iiberraschend. Denn apos-
trophiert unter dem Begriff der Wissensorganisationspflichten ist der unterneh-
mensinterne Informationstransfer zu einem verselbstindigten Leitgedanken natio-
naler Zurechnungsdogmatik avanciert.'* Dementsprechend ist die im Vertragsrecht
wurzelnde Idee der Wissens-Compliance zunehmend in andere Rechtsbereiche
hineingewachsen. Nicht nur im auBervertraglichen Kontext des Zivilrechts,'® son-
dern auch im Strafrecht'® und im Offentlichen Recht'” werden Wissensorganisa-
tionspflichten dafiir fruchtbar gemacht, um das Wissen von arbeitsteiligen Organi-
sationen zu begriinden. Daher verwundert es nicht, dass die Samen der Wissensor-
ganisation abseits ihres Ursprungs sogar in das unionsrechtliche Feld des Kapital-
marktrechts gestreut worden sind.'® Allerdings ist bislang offengeblieben, ob
Vorschriften auerhalb des Vertragsrechts, insbesondere solche des Unionsrechts,
den passenden Nihrboden bieten, um ihn mit Wissensorganisationspflichten anzu-
reichern.

Mittlerweile ist die Diskussion um die Compliance-Dimension der Ad-Hoc-Pu-
blizitdt sogar in eine Richtung gelenkt worden, die eine bemerkenswerte Abzwei-
gung von dem zuvor beschrittenen Pfad der Wissenszurechnung genommen hat.
Wihrend Wissensorganisationspflichten eingangs nur dort zum Einsatz kamen, wo
ein Wissen der Gesellschaft vorausgesetzt war, wird zunehmend diskutiert, ob ein
Wissen des Emittenten iiberhaupt Entstehungsvoraussetzung fiir die Ad-Hoc-Pu-
blizititspflicht ist."”” Wiirde die Ad-Hoc-Publizititspflicht nicht erst mit Kenntnis des
Emittenten, sondern bereits dann entstehen, wenn eine Insiderinformation objektiv
vorliegt, hitte dies zur Folge, dass ein Emittent auch auBerhalb der eigenen Ge-
sellschaft nach Insiderinformationen suchen miisste.”” Die Diskussion um ein
Wissenserfordernis im Rahmen der Ad-Hoc-Publizitit wirft also die Frage auf, in-
wieweit die Wissens-Compliance des Emittenten iiberhaupt noch eine Rolle spielt

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

3 Kiohn, NZG 2017, 1285, 1288.
'* Buck-Heeb, in: Hauschka/Moosmayer/Losler, Corporate Compliance, § 2 Rn. 23 ff.

15 Vgl. etwa Harke, Wissen und Wissensnormen, S. 87 ff.; Kondgen, BKR 2009, 376, 377;
Wagner, in: MiiKo-BGB, § 826 Rn. 40.

18 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, VWVTG, § 48
Rn. 214.

18 Vgl. etwa Buck-Heeb, CCZ 2009, 18; Wilken/Hagemann, BB 2016, 67.
' Ihrig, ZHR 181 (2017), 381; J. Koch, AG 2019, 273.

* Vgl. auch Hellgardt, in: Assmann/Schneider/Miilbert, WpHR, §§ 97, 98 WpHG
Rn. 87 ff., 107 ff., 111 ff.
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und welche alternativen Mechanismen infrage kommen, um diejenigen Insiderin-
formationen herauszufiltern, die von dem Emittenten veroffentlicht werden miissen.

Die grofite Herausforderung besteht darin, dass der Unionsgesetzgeber keine
ausdriicklichen Vorgaben dariiber macht, ob die Ad-Hoc-Publizititspflicht das
Wissen des Emittenten voraussetzt, und erst recht nicht, wie mit einem etwaigen
Wissenserfordernis umzugehen ist. Nach Art. 17 Abs. 1 MAR hat ein Emittent In-
siderinformationen, die ihn unmittelbar betreffen, an die Offentlichkeit unverziiglich
bekanntzugeben.?' Der Begriff der Insiderinformation spielt nicht nur im Rahmen
des Art. 17 Abs. 1 MAR eine Rolle, sondern ist auch fiir die Insidertatbestéinde der
Art. 8 und Art. 10 MAR relevant, weswegen er einheitlich auszulegen ist.2
Gem. Art. 7 MAR handelt es sich bei Insiderinformationen um Umstéinde, die —
unterstellt, sie wiren offentlich bekannt — geeignet wiren, den Kurs eines Finanz-
instruments erheblich zu beeinflussen.”> Zwar sind Insiderinformationen nur dann
verdffentlichungspflichtig, wenn sie den Emittenten zudem ,,unmittelbar betreffen®,
jedoch miissen auch solche Insiderinformationen nicht unbedingt innerhalb des
Unternehmens angesiedelt sein, sondern konnen sich iiberall auf der Welt befinden.”*
Auch lassen Vorschriften, die Rechtsfolgen an die Verletzung des Art. 17 Abs. 1
MAR kniipfen, anhand ihres Wortlauts nicht erkennen, inwieweit die Ad-Hoc-Pu-
blizitit mit einem Wissenserfordernis in Verbindung steht.”

Die Anforderungen an den Emittenten sind insbesondere vor dem Hintergrund zu
wiirdigen, dass verdffentlichungspflichtige Insiderinformationen nicht nur in bereits
abgeschlossenen Endereignissen, sondern auch in blolen Zwischenschritten erblickt
werden konnen, die im Vorfeld des Endereignisses auftreten.’® So kann etwa neben

2! Vgl. im Hinblick auf die Modalititen einer Bekanntgabe Art. 17 Abs. 1 UAbs. 2 MAR,
Art. 2f. DurchfVO 2016/1055. Zum Begriff des Emittenten vgl. Art. 3 Abs. 1 Nr. 21 MAR.

2 Bekritsky, WM 2020, 1959, 1960. Zu Uberlegungen der Kommission, eine zusétzliche
Kategorie der Insiderinformation einzufiihren (,,zweistufiges Modell”) vgl.; Merkner/Sust-
mann, AG 2012, 315, 319ft.; Seibt/Wollenschliger, AG 2014, 593, 596; Teigelack, BB 2012,
1361f.; Veil/lPh. Koch, WM 2011, 2297, 2299f.

3 Vgl. Art. 7 Abs. 1 lit. a MAR. Dabei wird die Kursrelevanz aus der Sicht eines ,,ver-
standigen Anlegers beurteilt, Art. 7 Abs. 4 und Erwédgungsgrund Nr. 14f. MAR. S. hierzu
Langenbucher, AG 2016, 417 ff.; Krause, in: Meyer/Veil/Ronnau, HdB MarktmissbrauchsR,
§ 6 Rn. 114 ff.; Kumpan/Misterek, ZHR 184 (2020), 180; nunmehr auch BaFin, Emittenten-
leitfaden, 5. Aufl., 2020, Modul C, S. 11f{.; dazu Bekritsky, WM 2020, 1959, 1960 {.; Merkner/
Sustmann/Retsch, AG 2019, 621, 624; Merkner/Sustmann/Retsch, AG 2020, 477, Rn. 3 ff.

2% Vgl. CESR, Market Abuse Directive, Level 3 — second set of CESR guidance and in-
formation on the common operation of the Directive to the market, CESR/06—562b,
sub. 1.15.f.; Assmann, in: Assmann/Schneider/Miilbert, WpHR, Art. 17 VO Nr. 596/2014
Rn. 45ff.; Thrig, ZHR 181 (2017), 381, 384; jeweils mit Beispielen.

% Vagl. Art. 30 Abs. 2 UAbs. 1i.V.m. Art. 30 Abs. 1 UAbs. 1 lit. a MAR; §§ 6 Abs. 610,
97, 98, 120 Abs. 15 Nr. 6-11 WpHG.

26 Nunmehr ausdriicklich Art. 7 Abs. 2 Satz 2, Abs. 3 MAR. Zuvor EuGH, Urt. v. 28.6.
2012, C-19/11, ECLI:EU:C:2012:397 — Geltl, NJW 2012, 2787. Zur umstrittenen Frage, in-
wieweit die Wahrscheinlichkeit des Endereignisses fiir die Insiderrelevanz des Zwischen-
schritts eine Rolle spielt vgl. Meinungsstand bei Bekritsky, WM 2020, 1959, 1961 f. m.w.N.
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dem Riicktritt des Vorstandsvorsitzenden als Endereignis auch der dazu fiihrende
Entscheidungsprozess (des Vorstands selbst oder auch des Aufsichtsrats) einen in-
siderrelevanten Zwischenschritt darstellen.”” Genauso kann neben verhingten
Sanktionen infolge eines Compliance-Verstoles als Endereignis bereits der Ver-
dacht, der zur Aufdeckung der Zuwiderhandlung fiihrt, einen kursrelevanten Um-
stand bilden.”® Eine hieraus folgende Vorverlagerung der Ad-Hoc-Publizititspflicht
relativiert der BGH dadurch, dass der Emittent die unverziigliche Bekanntgabe einer
Insiderinformation zum Schutze seiner Geheimhaltungsinteressen aufschieben
kann.” Art. 17 Abs. 4 MAR verlangt hierzu aber einen Beschluss des Emittenten,*
der nur dann herbeigefiihrt werden kann, wenn die Insiderinformation dem zur
Entscheidung befugten Gremium vorliegt.'

Im Zuge der sich abzeichnenden Entwicklung droht die potentielle Einstands-
pflicht kapitalmarktorientierter Gesellschaften also deutlich ausgeweitet zu werden.
Das hat einerseits zur Folge, dass ein Emittent tendenziell mehr Insiderinformationen
verdffentlicht, als wenn er nur solche Insiderinformationen bekanntgeben miisste,
von denen der Vorstand bereits weil3. Andererseits sind zusétzliche Pflichten fiir den
Emittenten auch mit einer zusitzlichen Belastung verbunden, die im dufersten Fall
dazu fiihren kann, dass sich Gesellschaften vom Kapitalmarkt abwenden.*? Denn der
Eintritt von Rechtsfolgen ist umso wahrscheinlicher, je umfassender die Pflichten
sind, die man dem Emittenten im Rahmen der Ad-Hoc-Publizitét auferlegt.

Aus einer Zustandsverantwortung des Emittenten fiir irgendwo entstehende In-
siderinformationen kann sich sogar eine neue Klageindustrie entwickeln, die davon
lebt, das Risiko unvorteilhaften Wertpapierhandels auf den Emittenten und dort
verbliebene Altanleger zu verlagern.® Dass es sich hierbei nicht nur um ein theo-
retisches Szenario handelt, belegen die gegenwirtig zunehmenden Prozesse, die
mogliche Ad-Hoc-Pflichtverletzungen im Zusammenhang mit diversen Unterneh-
mensskandalen zum Gegenstand haben.** Auch die mehrheitlich als unverhiltnis-

* BuGH, Urt. v. 28.6.2012, C-19/11, ECLI:EU:C:2012:397 — Geltl, NJW 2012, 2787;
Bekritsky, BKR 2020, 382, 388.

3 Leyens, ZGR 2020, 256, 258; s. auch Habersack, AG 2020, 697, Rn. 4 ff.

» BGH NJW 2013, 2114, Rn. 26 — Geltl. Vgl. dazu Ekkenga, NZG 2013, 1081, 1082;
Hemeling, ZHR 184 (2020), 397, 399, 404; J. Koch, AG 2019, 273, 279 {.; Kumpan, DB 2016,
2039, 2043. Grundlegend zur Selbstbefreiungsmoglichkeit Retsch, NZG 2016, 1201.

3 ESMA, Final Report Draft technical standards on the Market Abuse Regulation, 28.9.
2015, ESMA/2015/1455, Rn. 239; BaFin, Emittentenleitfaden, 5. Aufl., 2020, Modul C, S. 36;
Pfiiller, in: Fuchs, WpHG, § 15 Rn. 421; J. Koch, in: FS Kondgen, S. 329, 337; Krause, CCZ
2014, 248, 255; Kumpan, DB 2016, 2039, 2043; v. d. Linden, DStR 2016, 1036, 1038; Retsch,
NZG 2016, 1201, 1205; Seibt/Wollenschldger, AG 2014, 593, 600; Veil, ZBB 2014, 85, 93;
zweifelnd weiterhin Klohn, AG 2016, 423, 431.

3 Retsch, NZG 2016, 1201, 1205f.

2 Krug, Der Riickzug von der Borse, S. 45.

3 Hiiffer/Koch, AktG, § 78 Rn. 32; J. Koch, AG 2019, 273, 281.

¥ Zur Dieselthematik: OLG Braunschweig, Az. 3 Kap 1/16; LG Stuttgart, Urt. v. 24. 10.
2018, Az. 22 O 101/16, ZBB 2020, 59; Habbe/Gieseler, NZG 2016, 454; https://www.handels
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miBig aufgefassten finanziellen Sanktionen™ konnen nicht auBer Acht gelassen
werden, wenn es darum geht, iiber den Pflichtenkatalog kapitalmarktorientierter
Gesellschaften zu entscheiden.”® Im Gegensatz zu zivilrechtlichen Schadensersatz-
folgen werden aufsichtsrechtliche Malnahmen von Amts wegen eingeleitet und
insbesondere unabhingig davon verfolgt, ob Anlegern infolge der fehlenden Kapi-
talmarktinformation ein Schaden entstanden ist.

Man hat sich also zu vergewissern, ob die Ad-Hoc-Publizitit tatsdchlich der
richtige Schauplatz ist, um den Emittenten einem insiderbezogenen Compliance-
Auftrag auszusetzen. Die rechtlichen Grundlagen sind nur unzureichend durchdacht
und wenig geklirt.”’

§ 2 Meinungsstand und praktische Unterschiede

A. Kenntnis des Emittenten als
pflichtenbegriindendes Tatbestandsmerkmal

I. Tatbestandliche Verankerung

Der Tatbestand des Art. 17 Abs. 1 MAR beinhaltet keine ausdriickliche Aussage,
inwieweit es bei der Ad-Hoc-Publizitit auf ein Wissen des Emittenten ankommt.
Dass der Wortlaut des Art. 17 Abs. 1 MAR zu dieser Thematik schweigt, hat eine
weitreichende Diskussion dariiber entfacht, ob ein kognitives Element in den Tat-
bestand der Ad-Hoc-Publizitit hineinzulesen ist.

Auf der einen Seite wird angenommen, die Ad-Hoc-Publizititspflicht nach
Art. 17 Abs. 1 MAR setze das Wissen des Emittenten voraus.*® Die Publikations-

blatt.com/unternehmen/industrie/abgasaffaere-daimler-aktionaere-begehren-auf-autobauer-dro
hen-900-millionen-euro-schadenersatz/25395140.html. Zum Wirecard-Fall: https://www.Ito.de/
recht/kanzleien-unternehmen/k/wirecard-sonderpruefung-bilanzmanipulation-tilp-anlegerklage-
lg-muenchen-i/; Nieding/Nowotka, jurisPR-BKR 12/2019, Anm. 1. Zum Bilanzierungsskandal
bei der Steinhoff International Holding N.V.: LG Frankfurt, Az. 2—02 OH 3/19.

3 Kumpan/Misterek, in: Schwark/Zimmer, KMRK, Art. 30 VO (EU) 596/2014 Rn. 6
m.w.N.; in Bezug auf das Kenntniserfordernis insb. Poelzig, in: EBJS, Art. 17 Marktmiss-
brauchs-VO Rn. 16.

% Vgl. Art. 30 Abs. 2 lit. h—j MAR; in Deutschland umgesetzt in § 120 Abs. 15 Nr. 611,
Abs. 18 Satz 2 Nr. 2 WpHG.

37 Buck-Heeb, AG 2015, 801; Hiiffer/Koch, AktG, § 78 Rn. 31; Nietsch, ZIP 2018, 1421.

3 Assmann, in: Assmann/Schneider/Miilbert, WpHR, Art. 17 VO Nr. 596/2014 Rn. 34,
50f.; Ekkenga, NZG 2013, 1081, 1085; Hansen, 18 ERA Forum (2017), 21, 24, 26; Grof3/Royé,
BKR 2019, 272, 277 mit Fn. 31; Ihrig, ZHR 181 (2017), 381, 385f.; Ihrig/Schiifer, in: Thrig/
Schiifer, Rechte und Pflichten des Vorstands, § 24 Rn. 709b; Merkner/Sustmann/Retsch, AG
2019, 621, 632; J. Koch, AG 2019, 273, 276 ff.; Kumpan/Griitze, in: Schwark/Zimmer, KMRK,
Art. 17 VO (EU) 596/2014 Rn. 85; Leyendecker-Langner/Kleinhenz, AG 2015, 72, 76f.;
Liebscher, ZIP 2019, 1837, 1848; Ringe, in: Lehmann/Kumpan, European Financial Services
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https://www.lto.de/recht/kanzleien-unternehmen/k/wirecard-sonderpruefung-bilanzmanipulation-tilp-anlegerklage-lg-muenchen-i/
https://www.lto.de/recht/kanzleien-unternehmen/k/wirecard-sonderpruefung-bilanzmanipulation-tilp-anlegerklage-lg-muenchen-i/
https://www.lto.de/recht/kanzleien-unternehmen/k/wirecard-sonderpruefung-bilanzmanipulation-tilp-anlegerklage-lg-muenchen-i/
https://www.lto.de/recht/kanzleien-unternehmen/k/wirecard-sonderpruefung-bilanzmanipulation-tilp-anlegerklage-lg-muenchen-i/
https://www.lto.de/recht/kanzleien-unternehmen/k/wirecard-sonderpruefung-bilanzmanipulation-tilp-anlegerklage-lg-muenchen-i/
https://www.lto.de/recht/kanzleien-unternehmen/k/wirecard-sonderpruefung-bilanzmanipulation-tilp-anlegerklage-lg-muenchen-i/
https://www.lto.de/recht/kanzleien-unternehmen/k/wirecard-sonderpruefung-bilanzmanipulation-tilp-anlegerklage-lg-muenchen-i/
https://www.lto.de/recht/kanzleien-unternehmen/k/wirecard-sonderpruefung-bilanzmanipulation-tilp-anlegerklage-lg-muenchen-i/
https://www.lto.de/recht/kanzleien-unternehmen/k/wirecard-sonderpruefung-bilanzmanipulation-tilp-anlegerklage-lg-muenchen-i/
https://www.lto.de/recht/kanzleien-unternehmen/k/wirecard-sonderpruefung-bilanzmanipulation-tilp-anlegerklage-lg-muenchen-i/
https://www.lto.de/recht/kanzleien-unternehmen/k/wirecard-sonderpruefung-bilanzmanipulation-tilp-anlegerklage-lg-muenchen-i/
https://www.lto.de/recht/kanzleien-unternehmen/k/wirecard-sonderpruefung-bilanzmanipulation-tilp-anlegerklage-lg-muenchen-i/
https://www.lto.de/recht/kanzleien-unternehmen/k/wirecard-sonderpruefung-bilanzmanipulation-tilp-anlegerklage-lg-muenchen-i/
https://www.lto.de/recht/kanzleien-unternehmen/k/wirecard-sonderpruefung-bilanzmanipulation-tilp-anlegerklage-lg-muenchen-i/
https://www.lto.de/recht/kanzleien-unternehmen/k/wirecard-sonderpruefung-bilanzmanipulation-tilp-anlegerklage-lg-muenchen-i/
https://www.lto.de/recht/kanzleien-unternehmen/k/wirecard-sonderpruefung-bilanzmanipulation-tilp-anlegerklage-lg-muenchen-i/
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pflicht entstehe demnach erst in dem Zeitpunkt, in dem der Emittent iiber eine In-
siderinformation verfiige.” Insoweit wird die Ad-Hoc-Publizitit ausschlieBlich als
Pflicht verstanden, den Verdffentlichungsprozess einer beim Emittenten bereits
vorhandenen Insiderinformation in Gang zu setzen. Nach dieser Auffassung stellt die
Kenntnis des Emittenten ein ungeschriebenes pflichtenbegriindendes Tatbestands-
merkmal dar. Die Existenz dieses Tatbestandsmerkmals wird aus unterschiedlichen
Wortlautelementen des Art. 17 Abs. 1 MAR hergeleitet.

Teilweise wird auf die Pflicht zur ,,Bekanntgabe® abgestellt und gefolgert, dass
der Emittent nur das bekanntgeben konne, was ihm bereits bekannt sei.®® Er miisse
nichts veréffentlichen, wovon er keine Kenntnis habe.*' Damit wird zur Begriindung
des Kenntniserfordernisses auf den auch im Unionsrecht anerkannten Grundsatz
ultra posse nemo obligatur®* zuriickgegriffen, wonach das Sollen Kénnen impli-
ziere.* Nach J. Koch ist der als ,,Bekanntgabe* formulierten Pflicht gleichzeitig eine
sprachlich implizierte Beschrinkung zu entnehmen, da der Verordnungsgeber In-
formationsbeschaffungspflichten mithilfe einer anderen Wortwahl als der ,Be-
kanntgabe“ auszudriicken pflege.** Thrig zufolge bestitigt sich das Kenntniserfor-
dernis im Rahmen des Art. 17 Abs. 1 MAR durch einen systematischen Vergleich zu
Art. 12 RL 2004/109/EG und § 21 WpHG a.F. (jetzt § 33 WpHG): Die der Ad-Hoc-
Publizitdt strukturell und funktional nahestehende Mitteilungspflicht entstehe
nidmlich ebenfalls erst mit Kenntnis des Emittenten von der relevanten Tatsache.*

Andererseits finden sich Begriindungsmuster, die fiir das Kenntniserfordernis des
Emittenten auf das Tatbestandsmerkmal der ,,Unverziiglichkeit‘‘46 oder der ,,un-
mittelbaren Betroffenheit’ abstellen. Nach Buck-Heeb folgt ein ,,subjektives

Law, Art. 17 MAR Rn. 27; Spindler/Speier, BB 2005, 2031, 2032; Ziemons, NZG 2004, 537,
541.

¥ Assmann, in: Assmann/Schneider/Miilbert, WpHR, Art. 17 VO Nr. 569/2014 Rn. 50;
Ringe, in: Lehmann/Kumpan, European Financial Services Law, Art. 17 MAR Rn. 27.

4 Assmann, in: Assmann/Schneider/Miilbert, WpHR, Art. 17 VO Nr. 569/2014 Rn. 50;
Liebscher, ZIP 2019, 1837, 1848.

4 J. Koch, AG 2019, 273, 279; Ringe, in: Lehmann/Kumpan, European Financial Services
Law, Art. 17 MAR Rn. 27; Wilken/Hagemann, BB 2016, 67, 68: ,Die Mitteilung einer In-
formation setzt naturgemaf ihre Kenntnis voraus®.

2 EuGH v. 15.7.2010, C-234/09, ECLI:EU:C:2010:435, Ls. und Rn. 34 — DSV Road,
BeckEuRS 2010, 519617.

3 Assmann, in: Assmann/Schneider/Miilbert, WpHR, Art. 17 VO Nr. 596/2014 Rn. 50
Fn. 2; Ihrig, ZHR 181 (2017), 381, 385f.; Ihrig, in: FS Krieger, S. 437, 440.

 J. Koch, AG 2019, 273, 276.

* Ihrig, ZHR 181 (2017), 381, 385. Tatsichlich wird die Pflicht zur Beteiligungspublizitit
bereits durch ein Kennenmiissen ausgelost, vgl. Art. 12 Abs. 2 lit. a RL 2004/109/EG.

4 Buck-Heeb, CCZ 2009, 18, 20, 22: s. auch Di Noia/Gargantini, ECFR 2012, 484, 494
unter Verweis auf Section 5:53 des dédnischen Wet Financieel Toezicht — Wft (Dutch Financial
Supervision Act), der die Marktmissbrauchsrichtlinie 2003/6/EG umsetzte und ausdriicklich
das Tatbestandsmerkmal der Kenntnis enthielt.

4" Grundmann, in: Staub, HGB, Bd. 11/1, Rn. 497.
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Element* aus dem Umstand, dass ein Emittent nicht sofort, sondern nur ,,unver-
ziiglich® dazu verpflichtet sei, kursrelevante Informationen zu verdffentlichen.*®
Hierzu miisse die infrage stehende Information im Unternehmen ,,vorhanden* sein.*’
Grundmann leitet die Voraussetzung der Kenntnis des Emittenten dagegen aus der
Zielrichtung der ,,unmittelbaren Betroffenheit* ab, indem er auf die Kriterien der
Zumutbarkeit und Erforderlichkeit sowie auf die Natur von Aufklidrungspflichten
abstellt, zu denen nach seiner Aussage auch die Ad-Hoc-Publizitét gehort. Wihrend
Insidern zugemutet werden konne, die Nutzung kursrelevanter Informationen un-
abhingig von ihrer Herkunft zu unterlassen, wiirden den Emittenten ohne eine
kenntnisbezogene Beschrinkung der Ad-Hoc-Publizititspflicht gravierende Sank-
tionsfolgen schon bei leichtfertiger Unkenntnis fiir ,,alle Vorfille dieser Welt*
treffen.”® Daher sei ,,in Ubereinstimmung mit der Dogmatik sonstiger Aufkli-
rungspflichten® keine unbegrenzte Informationspflicht fiir nicht présentes Wissen zu
statuieren, zumal der Anleger sich dem Emittenten unbekannte Informationen zu
gleichen Kosten beschaffen kénne.”'

Verlangt man, dass der Emittent die Insiderinformation kennt, miisse ihm das
Wissen von der Information erst zugerechnet werden, bevor es um die Frage gehen
konne, ob er die Information ,,unverziiglich* bekanntgegeben habe.” Das Kriterium
der ,,Unverziiglichkeit* adressiere danach ausschlieBlich in zeitlicher Hinsicht den
Prozess der Informationsentduferung und nicht jenen der Informationsbeschaf-
fung.53 Auch im Verhiltnis zur ,,unmittelbaren Betroffenheit* werde der Tatbestand
durch das subjektive Element der Kenntnis zusitzlich eingegrenzt, zumal es Insi-
derinformationen gebe, von denen der Emittent nicht schon kraft seiner unmittel-
baren Betroffenheit wisse.>* Dies wird insbesondere bei Ereignissen der Fall sein, die
auBerhalb des Titigkeitsbereichs des Emittenten auftreten,™ wie etwa der Ent-
scheidung des Bieters, vorbehaltlich der Zustimmung des eigenen Aufsichtsrats ein
Ubernahmeangebot fiir den Emittenten abzugeben, derjenigen der Aufsichtsbehor-
de, die der Publizititspflicht unterliegende Bank als systemrelevant einzustufen oder
derjenigen der Borse, den Emittenten in den DAX aufzunehmen.>

*® Buck-Heeb, in: BeckOK-WpHR, Art. 17 VO (EU) 596/2014 Rn. 149 f.; Buck-Heeb, CCZ
2009, 18, 20.

4" Buck-Heeb, CCZ 2009, 18, 22: s. auch Di Noia/Gargantini, ECFR 2012, 484, 494. Vgl.
generell zum ungeschriebenen Wissenserfordernis bei Aufklarungspflichten Buck, Wissen und
juristische Person, S. 21 und Grunewald, in: FS Beusch, S. 301.

3 Grundmann, in: Staub, HGB, Bd. 11/1, Rn. 497.

3! Grundmann, in: Staub, HGB, Bd. 11/1, Rn. 497.

52 Assmann, in: Assmann/Schneider/Miilbert, WpHR, Art. 17 VO Nr. 596/2014 Rn. 50.
33 Fleischer, NTW 2002, 2977, 2980 Hellgardt, Kapitalmarktdeliktsrecht, S. 258.

4 Leyendecker-Langner/Kleinhenz, AG 2015, 72, 76.

3 Den Emittenten kénnen ndmlich nicht nur unternehmensinterne, sondern auch unter-

nehmensexterne Umstinde unmittelbar betreffen, vgl. Assmann, in: Assmann/Schneider/
Miilbert, WpHR, Art. 17 VO Nr. 596/2014 Rn. 40.

% Jhrig, ZHR 181 (2017), 381, 384 mit Fn. 13.


http://www.duncker-humblot.de

§ 2 Meinungsstand und praktische Unterschiede 37

I1. Wissenszurechnung

Setzt man die Kenntnis des Emittenten voraus, damit die Ad-Hoc-Publizitits-
pflicht entsteht, stellt sich jedenfalls die Frage nach der Wissenszurechnung.”’ Da-
hingehend besteht zunidchst Uneinigkeit dariiber, auf welcher Grundlage Wissen
zugerechnet werden soll, das im Zusammenhang mit einer Verordnungsvorschrift
eine Rolle spielt.

Zum Teil wird das in Art. 17 Abs. 1 MAR hineingelesene Wissenserfordernis
mithilfe nationaler Regelungen ausgeformt.”™ So orientiert sich Ekkenga an den
verbandsrechtlichen Vorgaben des deutschen Aktienrechts und beschrénkt die Zu-
rechnung grundsitzlich auf das Wissen von Mitgliedern des Fiihrungsorgans.” Er
weitet die Wissenszurechnung nur aus, wenn es um Reprisentanten der Gesellschaft
geht, deren Wissen etwa aufgrund eines Vertretungsverhiltnisses zugerechnet
werden kann. Nach Ihrig soll die Einschridnkung gelten, dass ein Riickgriff auf
mitgliedstaatliche Vorschriften wie etwa §§ 166 Abs. 2,26 Abs. 2,31 BGB und § 78
Abs. 2 AktG nur in dem Umfang zuldssig ist, ,,in dem sich diese in den Normzweck
von Art. 17 MAR wertungsgerecht und systemstimmig einfiigen lassen“.®” Dabei
entkoppelt Thrig die Frage der Wissenszurechnung von der Frage nach der Ge-
schiftsfiihrungs- und Vertretungsbefugnis der Gesellschaft. In Anbetracht des von
ihm unterstellten Zwecks des Art. 17 Abs. 1 MAR, eine moglichst umfassende In-
formationsversorgung des Kapitalmarkts herzustellen, kommt er zu dem Ergebnis,
dass nicht nur das beruflich wie auch privat erlangte Wissen von Vorstands- und
Aufsichtsratsmitgliedern, sondern auch die Kenntnis nachgeordneter Mitarbeiter
zuzurechnen ist, die sie in Ausfiihrung ihrer Aufgaben erlangt haben.®’ Auch das
OLG Braunschweig hat in dem laufenden Musterverfahren gegen die Volkswagen
AG® die vorliufige Auffassung geteilt, dass das Wissen von Managern unterhalb der
Vorstandsebene dazu geeignet ist, die Ad-Hoc-Publizititspflicht des Emittenten
auszulosen.”® Gleichzeitig erkennt Thrig an, dass es sich um eine weitgehende
Wissenszurechnung handelt, die durch bestimmte Mechanismen beschridnkt werden

5 J. Koch, AG 2019, 273, 277. Eine Wissenszurechnung trotz Verneinung des Wissens-
erfordernisses nehmen aber vor: LG Stuttgart, Beschl. v. 28.2.2017, Az. 22 AR 1/17 Kap,
Rn. 177ft., WM 2017, 1451; Veil/Briiggermeier, in: Meyer/Veil/Ronnau, HdB Marktmiss-
brauchsrecht, § 10 Rn. 17 ff.; Sajnovits, WM 2016, 765ff.; Pfiiller, in: Fuchs, WpHG, § 15
Rn. 327 ff.

3 Assmann, in: Assmann/Schneider/Miilbert, WpHR, Art. 17 VO 596/2014 Rn. 51; Ekk-
enga, NZG 2013, 1081, 1085; Veil/Briiggemeier, in: Meyer/Veil/Ronnau, HdB Marktmiss-
brauchsR, § 10 Rn. 17 unter Verweis auf EuGH, Urt. v. 22.11.2005, C-384/02, ECLI:EU:C:
2005:708, Rn. 44 ff. — Grgngaard, NJW 2006, 133.

% Ekkenga, NZG 2013, 1081, 1085.

 Ihrig, ZHR 181 (2017), 381, 390.

' Ihrig, ZHR 181 (2017), 381, 390, 494 ff.

2 OLG Braunschweig, Az. 3 Kap 1/16.

% https://www.zeit.de/news/2019-03/25/daempfer-fuer-vw-im-musterverfahren-gericht-sta

erkt-klaeger-190325-99-530968.


https://www.zeit.de/news/2019-03/25/daempfer-fuer-vw-im-musterverfahren-gericht-staerkt-klaeger-190325-99-530968
https://www.zeit.de/news/2019-03/25/daempfer-fuer-vw-im-musterverfahren-gericht-staerkt-klaeger-190325-99-530968
https://www.zeit.de/news/2019-03/25/daempfer-fuer-vw-im-musterverfahren-gericht-staerkt-klaeger-190325-99-530968
https://www.zeit.de/news/2019-03/25/daempfer-fuer-vw-im-musterverfahren-gericht-staerkt-klaeger-190325-99-530968
https://www.zeit.de/news/2019-03/25/daempfer-fuer-vw-im-musterverfahren-gericht-staerkt-klaeger-190325-99-530968
https://www.zeit.de/news/2019-03/25/daempfer-fuer-vw-im-musterverfahren-gericht-staerkt-klaeger-190325-99-530968
https://www.zeit.de/news/2019-03/25/daempfer-fuer-vw-im-musterverfahren-gericht-staerkt-klaeger-190325-99-530968
https://www.zeit.de/news/2019-03/25/daempfer-fuer-vw-im-musterverfahren-gericht-staerkt-klaeger-190325-99-530968
https://www.zeit.de/news/2019-03/25/daempfer-fuer-vw-im-musterverfahren-gericht-staerkt-klaeger-190325-99-530968
https://www.zeit.de/news/2019-03/25/daempfer-fuer-vw-im-musterverfahren-gericht-staerkt-klaeger-190325-99-530968
http://www.duncker-humblot.de
http://www.duncker-humblot.de

38 Teil. 1: Einfiihrung

sollte. Daher stelle zum einen die Organisationsherrschaft des Emittenten eine
Schranke fiir die Wissenszurechnung dar.** Zum anderen wiirden sich Schranken aus
der Verschwiegenheitspflicht von Organmitgliedern, dem Personlichkeitsrecht von
Mitarbeitern und dem Nemo-Tenetur-Grundsatz ergeben.®

Vor allem aber wird die Wissenszurechnung nach einigen Stimmen unter Verweis
auf die Rechtsprechung des BGH zum Kaufmingelgewihrleistungsrecht® mit
Mafstiben der Wissensorganisation unterlegt und soll damit auch im kapital-
marktrechtlichen Kontext mit Compliance-Pflichten ausgefiillt werden.®” In seinen
Entscheidungen zum Kaufmingelgewihrleistungsrecht hatte der BGH dariiber zu
befinden, inwieweit sich eine juristische Person auf den kenntnisabhéngigen Ge-
wihrleistungsausschluss im deutschen Kaufrecht berufen kann. Als es um die Frage
ging, unter welchen Voraussetzungen die juristische Person von dem Mangel
Kenntnis hatte, fiihrte der BGH aus, dass eine am Rechtsverkehr teilnehmende
Organisation wegen der berechtigten Erwartungen des Rechtsverkehrs so organisiert
sein muss, dass Informationen, deren Relevanz fiir andere Personen innerhalb dieser
Organisation bei den konkret Wissenden erkennbar ist, tatséchlich an jene Personen
weitergegeben werden (,,Informationsweiterleitungspflicht als Problem der Wis-
senszurechnung*‘). Umgekehrt miisse sichergestellt sein, dass gegebenenfalls nach
erkennbar anderswo innerhalb der Organisation vorhandenen und fiir den eigenen
Bereich wesentlichen Informationen nachgefragt werde (,,Informationsabfrage-
pflicht als Problem des Wissens*).®® Fiir eine Wissenszurechnung komme es dem-
nach auf all diejenigen Informationen an, die ,,typischerweise aktenmifig festge-
halten* wiirden.”” Eine solche Wissensorganisationspflicht rechtfertigt der BGH
insbesondere damit, dass der Vertragspartner einer Gesellschaft infolge ihrer ar-
beitsteiligen Wissensaufspaltung nicht schlechter stehen darf als derjenige einer
Einzelperson (,,Gleichstellungsargument*).”

Die Rechtsfolge solcher Wissensorganisationspflichten sei dabei stets, dass so
getan werde, als habe die juristische Person von dem infrage stehenden Umstand
Kenntnis, und zwar unabhéngig davon, ob der Betrieb in der vorgegebenen Weise

 Ihrig, ZHR 181 (2017), 381, 390, 491 f.

05 Ihrig, ZHR 181 (2017), 381, 390, 496ff. Vgl. dazu auch Assmann, in: Assmann/
Schneider/Miilbert, WpHR, Art. 17 VO 596/2014 Rn. 70 ff.

66 Vgl.etwaBGHZ 109, 327,331; 132, 30, 35 unter Verweis auf Medicus, Karlsruher Forum
1994, S. 4ff. und Taupitz, Karlsruher Forum 1994, S. 16 ff.

" Habersack, in: FS 25 Jahre WpHG, S. 217, 228f.; Kumpan/Griitze, in: Schwark/Zim-
mer, KMRK, Art. 17 (EU) VO Nr. 596/2014 Rn. 86 ff.; Leyens, ZGR 2020, 256, 273; Sajnovits,
WM 2016, 765 ff.

% BGHZ 132, 30, 37.

% BGHZ 132, 30, 35; Bohrer, DNotZ 1991, 124, 129f.

" BGHZ 109, 327, 332; 117, 104, 108; 132, 30, 35, 37; 135, 202, 205; vgl. aus dem
Schrifttum statt vieler Medicus, Karlsruher Forum 1994, S. 4, 11; Grunewald, in: FS Beusch,
S. 301, 304 ft.; kritisch bereits Koller, JZ 1998, 75, 77 ft.; eingehend § 9 D. III.
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organisiert wurde oder nicht:”' Wurde der Informationstransfer ordnungsgemiB
organisiert, hat die Gesellschaft Kenntnis; wurde der Informationstransfer nicht
ordnungsgemil organisiert, wird das Wissen der Gesellschaft fingiert, weil sie die
Organisationsanforderungen nicht eingehalten hat. Die Gesellschaft wird nur dann
nicht als wissend behandelt, wenn die Information auch bei ordnungsgemifer Or-
ganisation nicht hitte abgefragt und an die zustdndige Stelle weitergeleitet werden
konnen.”” Die Ankniipfung an Wissensorganisationspflichten zeigt also, dass nicht
alle Auffassungen, die das Wissen des Emittenten voraussetzen, auch verlangen, dass
sich die Information bei der zustdndigen Stelle innerhalb des Unternehmens befindet.
Denn sie behandeln auch solche Informationen als Wissen des Emittenten, die
mithilfe bestimmter Verhaltensweisen an die zustindige Stelle herangetragen wer-
den miissen.

Wihrend dieser Zurechnungsmafstab teilweise vollumfinglich auf die Ad-Hoc-
Publizitit angewandt wird,” erfahren die Wissensorganisationspflichten nach an-
deren Autoren auch einige Modifikationen. So sehen Veil und Briiggemeier lediglich
die Informationsweiterleitung, nicht aber die Informationsabfrage von der von ihnen
befiirworteten Ad-Hoc-Compliance erfasst. Sie begriinden die getroffene Ein-
schrinkung damit, dass der Emittent andernfalls zu ,,unverhéltnismaffigem Auf-
wand* verpflichtet wire, der ,,in keinem Verhiltnis zum Ertrag stiinde“.”* Assmann
zieht die Grenzen der Wissensorganisationspflicht noch enger, indem er unter
Vornahme einer ,,normorientierten Zurechnung“ und unter Verweis auf den Emit-
tentenleitfaden der BaFin” lediglich eine Instruktionspflicht der Mitarbeiter als
Bestandteil der Compliance-Organisation ansieht.” Auch bei IThrig klingt der Or-
ganisationsgedanke an, wenn er in Bezug auf nachgeordnete Mitarbeiter von einer
,,Compliance-Organisation* spricht, ,,die das Erkennen und den Transfer von ge-
gebenenfalls insiderrelevanten Informationen‘ gewihrleisten soll.”’

Demgegeniiber wird von anderen Autoren in génzlicher Absage an mitglied-
staatliche Zurechnungsmechanismen und an ihre Ausweitung auf Wissensorgani-
sationspflichten, die sie in einzelnen Teilbereichen der nationalen Zivilrechtsdog-

"' Wagner, ZHR 181 (2017), 203, 208.

2 Armbriister/Kosich, ZIP 2020, 1494, 1497.

3 Buck-Heeb, CCZ 2009, 18, 22; Kumpan/Griitze, in: Schwark/Zimmer, KMRK, Art. 17
(EU) VO Nr. 596/2014 Rn. 86 ft.; Sajnovits, WM 2016, 765, 768; Wilken/Hagemann, BB 2016,
67, 70: ,,Die allgemein durch die Rechtsprechung erarbeiteten Grundsitze der Wissensauf-
spaltung in arbeitsteiligen Organisationen riicken den Verkehrsschutz in den Vordergrund*.

" Veil/Briiggemeier, in: Meyer/Veil/Ronnau, HdB MarktmissbrauchsR, § 10 Rn. 20 mit
Fn. 44.

> Konkret auf BaFin, Emittentenleitfaden, 4. Aufl. (Altaufl.), 2009/2013, S. 70: ,,Wenn die
Insiderinformation an einer Stelle des Unternehmens entsteht, die nicht berechtigt ist, iiber die
Veroffentlichung zu entscheiden, muss durch die unternehmensinterne Organisation sicher-
gestellt sein, dass die Information unverziiglich einer entscheidungsberechtigten Person oder
Gremium zugeleitet wird“; jetzt BaFin, Emittentenleitfaden, 5. Aufl., 2020, Modul C, S. 33.

" Assmann, in: Assmann/Schneider/Miilbert, WpHR, Art. 17 VO 596/2014 Rn. 54.

" TIhrig, ZHR 181 (2017), 381, 390, 409.
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matik erfahren haben, eine Auslegung vorgeschlagen, die sich einzig an dem
Normzweck des Art. 17 Abs. 1 MAR und seiner systematischen Einbettung in das
sekundirrechtliche Normgefiige orientiert. So fragt etwa J. Koch danach, ob die Ad-
Hoc-Publizititspflicht nach dem Willen des Verordnungsgebers eine Veroffentli-
chungs- oder eine Wissensorganisationspflicht ist; denn die ,,Frage nach der Wis-
senszurechnung* sei ,,identisch mit der Frage nach dem Normzweck*.”® Insbeson-
dere der systematische Zusammenhang zu der Selbstbefreiungsmoglichkeit nach
Art. 17 Abs. 4 MAR spreche dafiir, die Ad-Hoc-Publizititspflicht erst zu einem
Zeitpunkt entstehen zu lassen, in dem zumindest ein Vorstandsmitglied von der
Insiderinformation wisse.” Denn nur unternehmensangehérige Personen, die Fiih-
rungsaufgaben tibernehmen wiirden, seien in der Lage, eine Insiderinformation als
solche zu identifizieren. Hierzu sei ndmlich eine im jeweiligen Einzelfall umfassende
Wiirdigung der bereits verfiigbaren Anhaltspunkte vorzunehmen.* Ahnlich stellen
Merkner, Sustmann und Retsch auf das Wissen der Fiihrungsebene ab, das nach
Aussagen der BaFin im neuen Emittentenleitfaden® fiir eine Plausibilisierung von
insiderrelevanten Geschiftszahlen durch den Vorstand notwendig sei.™

B. Kenntnisunabhéingigkeit der Ad-Hoc-Publizitét
I. Objektiver Ansatz

Gegen das Kenntniserfordernis wenden sich Stimmen, die die in Art. 17 Abs. 1
MAR normierte Bekanntgabepflicht entweder bereits objektiv mit dem Vorliegen
einer den Emittenten unmittelbar betreffenden Insiderinformation entstehen lassen
wollen® oder die Ad-Hoc-Publizititspflicht durch andere MaBstiibe als die positive

8 J. Koch, AG 2019, 273, 279; s. auch Grigoleit, in: Grigoleit, AktG, § 78 Rn. 47 ff.

 J. Koch, AG 2019, 273, 279 ff.; dem folgend Fiedler/Seibt, in: Riibenstahl/Hahn/Voet van
Vormizeele, Kartell Compliance, Kap. 21 Rn. 11.

8 Unter Verweis auf EuGH, Urt. v. 28.6.2012, C-19/11, ECLLI:EU:C:2012:397, Rn. 45 —
Geltl, NJW 2012, 2787. So auch Di Noia/Gargantini, ECFR 2012, 484, 494: ,if and only if the
bodies bearing such responsibility are aware of the information the issuer may disseminate news
according to the MAD implementing measures*.

81 BaFin, Emittentenleitfaden, 5. Aufl., 2020, Modul C, S. 15 ff.
82 Merkner/Sustmann/Retsch, AG 2019, 621, 632.

8 Braun, in: Mollers/Rotter, Ad-hoc-Publizitit, § 8 Rn.47; Behn, Ad-hoc-Publizitiit,
S. 119; Hellgardt, in: Assmann/Schneider/Miilbert, WpHR, §§ 97, 98 WpHG Rn. 87ff.,
107 ff., 111 ff.; Hellgardt, DB 2012, 673, 675 ff.; Kiohn, in: KIohn, MAR, Art. 17 Rn. 105;
Klohn, NZG 2017, 1285 ff.; Neumann, Wissenszurechnung, S. 151 f.; Nietsch, ZIP 2018, 1421,
1427; Kumpan/Misterek, ZBB 2020, 10, 16; F.A. Schdfer, in: Marsch-Barner/Schifer, HdB
borsennotierte AG, § 15 Rn. 20; Vof, in: Just/Voll/Ritz/Becker, WpHG, § 15 Rn. 93; s. auch
Gapfiner, Ad-hoc-Publizitit, S. 112f., der dennoch eine Wissenszurechnung fordert; schlieflich
auch Poelzig, in: EBJS, Art. 17 Marktmissbrauchs-VO Rn. 15f., die de lege lata ein Kennt-
niserfordernis verneint, dies jedoch angesichts der strengen Sanktionen rechtspolitisch fiir
verfehlt hilt.
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Kenntnis zu begrenzen suchen, wie etwa durch ein Wissenmiissen, das als (grob)
fahrlissige Unkenntnis von der Insiderinformation aufgefasst wird.®*

Hauptvertreter des objektiven Ansatzes sind K16hn und Hellgardt, die Folgen und
Begriindung umfassend herausgearbeitet haben.*® Nach Klshn entsteht die Ad-Hoc-
Publizitétspflicht nicht erst in dem Zeitpunkt, in dem der Emittent von der relevanten
Information Kenntnis erlangt. Sie setze vielmehr in einem friiheren Stadium ein, in
dem es dem Emittenten mithilfe einer erforderlichen und zumutbaren Unterneh-
mensorganisation moglich gewesen sei, die relevante Information aufzusuchen und
unternehmensintern weiterzuleiten, um auf diese Weise ihre Bekanntgabe zu reali-
sieren.’ Da der Veroffentlichungspflicht eine Beschaffungs- und Organisations-
pflicht vorgehe, miisse der Emittent Insiderinformationen nicht nur bekannt geben,
sondern potenziell ad-hoc-pflichtige Informationen ermitteln, innerhalb des Unter-
nehmens weiterleiten sowie gegebenenfalls aufbewahren (speichern) und auf ihre
Insiderrelevanz untersuchen, um sie schlielich zu verdffentlichen. Gesprochen wird
insoweit von einer ,,Compliance-Dimension* der Ad-Hoc-Publizitit. Das Fehlen
eines subjektiven Elements ergebe sich insbesondere aus dem Wortlaut des Art. 17
Abs. 1 MAR, der nicht in einer etwa den Art.8, Art. 10 MAR vergleichbaren
Ausdriicklichkeit vorgebe, dass der Emittent iiber die Insiderinformation ,,verfiigen*
miisse.*’

Klshn zufolge kommt es daher nicht auf eine Zurechnung von Wissen an.*® Grund
und Grenzen der Pflichten des Emittenten wiirden sich vielmehr aus den Voraus-
setzungen der ,,unmittelbaren Betroffenheit (sog. Informationsebene) und der
,Lunverziiglichkeit” (sog. Emittentenebene) ergeben. Durch das Tatbestandsmerk-
mal der ,,unmittelbaren Betroffenheit werde der Emittent im Vergleich zu den
Anlegern zum sog. least cost information seeker, da ihm bei der Suche nach emit-
tentenspezifischen Insiderinformationen ein komparativer Kostenvorteil gegeniiber
den Anlegern zukomme.* Die auf diese Weise erreichte Effizienz der Informati-
onsbeschaffung rechtfertige es, auf ein Wissenserfordernis zu verzichten.

8 Pfiiller, in: Fuchs, WpHG, § 15 Rn. 328; Habersack, DB 2016, 1551, 1555; Sajnovits,
WM 2016, 765 ff.

8 Hellgardt, in: Assmann/Schneider/Miilbert, WpHR, §§ 97, 98 WpHG Rn. 87 {f., 107 {f.,
1111f.; Hellgardt, DB 2012, 673, 675 ff.; Klohn, in: Klohn, MAR, Art. 17 Rn. 105 ff.; Kiohn,
NZG 2017, 1285 1f.

8 Vgl. dazu und zum Folgenden Kiéhn, in: Klohn, MAR, Art. 17 Rn. 105 ff.; Kiohn, NZG
2017, 1285 ff. S. auch Neumann, Wissenszurechnung, S. 152 ff.

8 Ebenso Poelzig/Strobel, JURA 2020, 1082, 1086.

8 Kiohn, NZG 2017, 1285, 1292: , Die Wissenszurechnung spielt im neuen Recht der Ad-
hoc-Publizitit keine Rolle”. Eine Wissenszurechnung trotz Verneinung des Wissenserforder-
nisses nehmen aber vor: LG Stuttgart WM 2017, 1451, Rn. 177 ff.; Gafsner, Ad-hoc-Publizitit,
S. 1121.; Sajnovits, WM 2016, 765ft.; Veil/Briiggemeier, in: Meyer/Veil/Ronnau, HdB
MarktmissbrauchsR, § 10 Rn. 23; s. auch Pfiiller, in Fuchs, WpHG, § 15 Rn. 329, der zu-
mindest die grob fahrldssige Unkenntnis verlangt.

8 Vgl. eingehend Klohn, WM 2010, 1869, 1878.
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Im Unterschied zu der Interpretation der Ad-Hoc-Publizitit als einer kenntnis-
abhiingigen Veroffentlichungspflicht bezieht sich das Kriterium der ,,Unverziig-
lichkeit* nach Klohn sowohl auf den Prozess der Informationsentduf3erung als auch
auf jenen der Informationsbeschaffung und -organisation.”® Vorausgesetzt sei ein
fehlendes ,,schuldhaftes thgern“,91 das aber kein Verschuldenselement, sondern eine
,Konkretisierung des Pflichteninhalts* ausdriicke. Schuldhaft sei ein Zégern dem-
nach ab dem Zeitpunkt, in dem die Veroffentlichung moglich gewesen wire, hétte der
Emittent alle dafiir erforderlichen und zumutbaren Vorkehrungen getroffen. Dies sei
immer dann der Fall, wenn die zusitzlichen Kosten fiir den Emittenten niedriger
seien als der zusétzliche Nutzen fiir das Informationsinteresse des Marktes.

Um die Pflichten auszubuchstabieren, die in die Voraussetzung der ,,Unverziig-
lichkeit* hineinzulesen sind, nimmt Klohn auf die vom BGH entwickelten Wis-
sensorganisationspflichten Bezug.”> Dabei iibertrigt er sie zwar nicht als solche auf
Art. 17 Abs. 1 MAR, der unionsrechtlich autonom auszulegen sei, jedoch stellt er
fest, dass dies ,,exakt [...] die Pflichten [sind], die sich schon aus Art. 17 Abs. 1 MAR
ergeben”.”> Im Ergebnis bedeutet die Auslegung Klohns, dass die Wissensorgani-
sationspflicht des Emittenten nicht auf Insiderinformationen beschrénkt ist, die sich
bereits an irgendeiner Stelle im Unternehmen befinden. Vielmehr beziehe sich die
Ad-Hoc-Publizititspflicht im Ausgangspunkt auch auf solche Umstinde, die sich
auflerhalb der Korporation ereignen wiirden. Obwohl Kl6hn also, wie etwa Veil und
Briiggemeier, Ihrig oder Assmann, ebenfalls die Begriffe der ,,Wissensorganisation*
oder der ,,Compliance-Pflicht* verwendet, misst er diesen Umschreibungen einen
weitergehenden Inhalt bei, da er die Organisationsaufforderungen auch auf Infor-
mationsbeschaffungspflichten des Emittenten ausweitet. Insoweit werden die Be-
griffe der ,,Wissensorganisation” bzw. der ,,Compliance-Pflichten mit unter-
schiedlichen Inhalten aufgefiillt.

Noch weiter interpretiert Hellgardt die mit der Ad-Hoc-Publizitit nach Art. 17
Abs. 1 MAR verbundenen Anforderungen unter Verweis auf die /KB-Rechtspre-
chung des BGH.* Nach Hellgardt soll der Emittent nicht einmal dadurch entlastet
werden, dass er Organisationspflichten eingehalten hat.”® Es sei einzig entscheidend,
ob dem Emittenten eine Verdffentlichung objektiv moglich war. Daher treffe den
Emittenten eine Informationsbeschaffungspflicht, die sowohl dann bestehe, wenn
irgendein Mitarbeiter des Unternehmens von der Insiderinformation wisse, als auch
dann, wenn eine sich auBerhalb des Emittenten befindliche Information fiir ir-

%0 Vgl. auch Veil/Briiggemeier, in: Meyer/Veil/Ronnau, HdB MarktmissbrauchsR, § 10
Rn. 15: ,,doppelfunktionales Merkmal®; Poelzig, in: EBIJS, Art. 17 Marktmissbrauchs-VO
Rn. 17.

o1 Klohn, AG 2016, 423, 430.

2 Vgl. dazu bereits § 2 B. L.

% Klohn, in: Klohn, MAR, Art. 17 Rn. 113.
* BGHZ 192, 90 — IKB.

% Vgl. hierzu und zum Folgenden Hellgardt, in: Assmann/Schneider/Miilbert, WpHR,
§§ 97, 98 WpHG Rn. 87f., 107 ff., 117 ff.; Hellgardt, DB 2012, 673, 675f.
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gendeinen Mitarbeiter beschaffbar sei. Eine Entlastung dadurch, dass der Emittent
Organisationspflichten eingehalten habe, konne insbesondere nicht in das Kriterium
der ,,Unverziiglichkeit* hineingelesen werden. Der Gesamtheit der Sprachfassungen
der MAR sei ndmlich zu entnehmen, dass damit einzig die Rechtzeitigkeit und die
Moglichkeit einer Veroffentlichung geregelt werde. Daher sei die Einrichtung einer
Compliance-Organisation zwar ,,unerldsslich, fiihre aber ,,als solche nicht zu einer
Entlastung des Emittenten”. Diese weitgehende Ad-Hoc-Publizititspflicht nach
Art. 17 Abs. 1 MAR werde durch die Schadensersatzhaftung gem. § 97 WpHG nur
wenig relativiert. Die Schadensersatzhaftung sei nimlich unionsrechtlich vorgege-
ben. Demnach ergebe sich aus dem Effektivititsgebot, dass ,,bei Bejahung eines
pflichtwidrigen VerstoBes gegen Art. 17 [MAR] auch grobe Fahrlissigkeit oder
Vorsatz* vorliege.”

I1. Wissenmiissen bzw. (grob) fahrlissige Unkenntnis

Zudem existieren Ansitze, die die Ad-Hoc-Publizitétspflicht des Emittenten zu
einem Zeitpunkt entstehen lassen wollen, in dem er von dem kursrelevanten Umstand
hitte wissen miissen, das heiBt ihn (grob) fahrlissig nicht kannte.”” Insoweit wird
scheinbar ein Mittelweg zwischen denjenigen Auffassungen gewihlt, die aus-
schlieBlich auf die positive Kenntnis abstellen, und jenen, die die Ad-Hoc-Publizi-
tatspflicht bereits objektiv entstehen lassen wollen. In der konkreten Anwendung
wird aber — wie teilweise das positive Wissen des Emittenten — auch der Pflich-
teninhalt des Wissenmiissens bzw. der (grob) fahrldssigen Unkenntnis des Emit-
tenten unter Rekurs auf Organisationspflichten ausgefiillt. Ein Unternehmen miisse
von der Insiderinformation wissen, wenn es ,,durch geeignete Manahmen* wie der
Informationsweiterleitung, Informationsspeicherung und Informationsabfrage si-
cherstellen konne, ,,dass Informationen unverziiglich an verantwortliche Stellen
weitergeleitet werden®.”® Dazu wird ebenfalls auf die im Vertragsrecht entwickelte
Rechtsprechung des BGH verwiesen, die zu ,,allgemeinen MafBstiben fiir die Wis-
senszurechnung bei juristischen Personen“ erhoben wird.” Hergeleitet wird die
Voraussetzung des Wissenmiissens zum einen aus dem Erfordernis der ,,Unver-
ziiglichkeit*.'"® Zum anderen wird sie damit begriindet, dass die Schadensersatz-
haftung des § 97 WpHG (§ 37b WpHG a.F.) auf die grobe Fahrléssigkeit abstelle,

 In diese Richtung auch Gafner, Ad-hoc-Publizitit, S. 117f.

7 Habersack, DB 2016, 1551, 1555; Pfiiller, in: Fuchs, WpHG, § 15 Rn. 328 ft.; Miilbert/
Sajnovits, WM 2017, 2041, 2042.

% Pfiiller, in: Fuchs, WpHG, § 15 Rn. 330; vgl. auch Breuer, Wissen, S. 85 ff.

% Kumpan/Misterek, ZBB 2020, 10, 17; so auch Ihrig/Schifer, in: Thrig/Schifer, Rechte
und Pflichten des Vorstands, § 24 Rn. 709b, hierbei aber ausgehend von einem Kenntniser-
fordernis.

19" Pfiiller, in: Fuchs, WpHG, § 15 Rn. 326 ff.; Breuer, Wissen, S. 27.
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woraus derselbe Haftungsma@Bstab auch fiir Art. 17 Abs. 1 MAR (§ 15 WpHG a.F.)
folgen miisse.'"'

C. Verlagerung auf nationale Ebene

Einen normhierarchisch anders geebneten Weg schlagen etwa Thomale und
Nietsch ein, indem sie Art. 17 Abs. 1 MAR — im Ausgangspunkt dhnlich wie
Hellgardt — objektiv auslegen, dafiir aber — anders als Hellgardt — weitergehende
Filter in den nationalen Tatbestéinden erblicken wollen, die an eine Verletzung des
Art. 17 Abs. 1 MAR ankniipfen.

So sieht Thomale erst im Rahmen des § 97 WpHG grundsitzlich die Kenntnis der
gesamten Fithrungsebene als erforderlich an, um eine Schadensersatzhaftung des
Emittenten zu begriinden.'” Das Wissenserfordernis im Rahmen des § 97 Abs. 1
WpHG folge aus dem Wortlaut der Vorschrift, die auf eine ,,Mitteilung* abstelle.
Diese stehe in einem ,,spiegelbildlichen® Verhiltnis zum Haftungsausschluss nach
§ 97 Abs. 3 WpHG, der bei positiver Kenntnis des Anlegers eingreife. Zudem sei das
vom BGH im Rahmen der Wissenszurechnung aufgegriffene Gleichstellungsargu-
ment'® kontextabhzingig auch im Rahmen der Ad-Hoc-Publizitit anzuwenden. Dies
fiihre dazu, dass der Emittent erst dann von einer Insiderinformation wisse, wenn die
Fithrungsebene von ihr mitbekomme. Obwohl das Gleichstellungsargument ur-
spriinglich im vertraglichen Kontext verankert sei, fithre es auch innerhalb des nach
Thomale deliktsrechtlich zu qualifizierenden § 97 WpHG dazu, dass den Emittenten
keine Wissensorganisationspflichten treffen wiirden. Daher verlange eine zivil-
rechtliche Schadensersatzhaftung, dass entweder die gesamte Fiihrungsebene
Kenntnis von dem infrage stehenden Umstand habe oder aber das sog. ,,faktische
Wissensorgan®, das heif3t eine Person bzw. Stelle, die unternehmensintern mit der
Handhabung von Insiderinformationen betraut sei, von dem relevanten Ereignis
wisse.

Dagegen will Nietsch unter Rekurs auf den Haftungsmaf3stab der groben Fahr-
lassigkeit (§ 97 Abs. 2 WpHG) ,.insiderinformationsbezogene Wissensorganisa-
tionspflichten herleiten, wobei es noch ,,weiterer Uberlegungen“ bediirfe, welches
AusmaB eine solche Informations-Compliance annehmen soll.'® Dabei sei nicht
ausgeschlossen, dem Emittenten Informationsorganisationspflichten auch auB3erhalb
des eigenen Geschiftsbereichs aufzugeben, sodass die Auffassungen von Nietsch
und Klo6hn sich im Ergebnis dhneln, soweit es um die zivilrechtliche Haftung des

"' Habersack, DB 2016, 1551, 1555.

12 Vgl. dazu und zum Folgenden Thomale, Der gespaltene Emittent, S. 42ff., S. 46 ff.,
S. 76ft., S. 110ff.; Thomale, NZG 2018, 1007, 1008 ff.; Thomale, AG 2019, 189 ff. Dem
folgend Fietz, Wissenszurechnung, S. 68 ff., der aber anders als Thomale davon ausgeht, dass
gleichzeitig auch Art. 17 Abs. 1 MAR die positive Kenntnis des Emittenten voraussetzt.

1% BGHZ 132, 30, 35, 37; vgl. bereits § 2 A. IL; eingehend § 9 D. III.

104 Vgl. dazu und zum Folgenden Nietsch, ZIP 2018, 1421, 1427 {f.
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Emittenten geht. Anders soll es sich nach Nietsch aber im Rahmen der sanktions-
rechtlichen Ankniipfung des § 120 Abs. 15 Nr. 6 WpHG verhalten. Soweit es dabei
um die Begriindung einer Emittentenhaftung wegen Vorsatzes gehe, sei nicht die
Wissenszurechnung im zivilrechtlichen Sinne, sondern die organschaftliche Ver-
bandstiterschaft nach den Regeln des Ordnungswidrigkeitenrechts relevant. Dies
laufe darauf hinaus, dass einer der in § 30 Abs. 1 Nr. 1 -5 OWiG genannten Re-
présentanten positive Kenntnis von der Insiderinformation haben miisse. Dies gelte
auch im Hinblick auf das subjektive Merkmal der ,Leichtfertigkeit”, da sankti-
onsrechtlich kein Organisationsverschulden des Verbandes hergeleitet werden
konne.

§ 3 Vergleich und praktische Implikationen

A. Omniprisenz der ,,Wissenszurechnung*
als ,,Wissensorganisation*

Um herauszufinden, welche konkreten Anforderungen die einzelnen Auffas-
sungen an den Emittenten im Rahmen der Ad-Hoc-Publizitit stellen, lohnt es sich,
das vorstehend erlduterte Meinungsbild nach seinen praktischen Folgen zu kate-
gorisieren.

Bemerkenswert ist, dass das Instrument der ,,Wissens*-Zurechnung nicht nur von
Vertretern eines Wissenserfordernisses beansprucht wird. Teilweise soll es auch
dann zum Einsatz kommen, wenn es darum geht, einen Tatbestand auszufiillen, der
nach der eigenen Auffassung nicht einmal die Kenntnis des Emittenten voraus-
setzt.'” Dies kann zunichst damit erklirt werden, dass sich alle Auffassungen wohl
darauf verstindigen konnen, dass die Ad-Hoc-Publizitétspflicht jedenfalls dann
entsteht, wenn ein Wissen des Emittenten konstruiert werden kann. Die positive
Kenntnis stellt ndmlich ein ,,Mehr* zu einem bloBen Wissenmiissen und erst recht zu
jeglicher objektiven Interpretation der Ad-Hoc-Publizitit dar.'® Daher diirften bei
Vorliegen der positiven Kenntnis jedenfalls auch die weniger voraussetzungsreichen
Kriterien des Wissenmiissens oder der objektiven Auslegung erfiillt sein.'”’

Wihrend dabei noch die grundsitzliche Unterscheidung zwischen dem Wissen,
dem Wissenmiissen und einer objektiven Interpretation der Ad-Hoc-Publizitit an-

195 Eine »Wissenszurechnung* trotz Verneinung des Wissenserfordernisses nehmen etwa
vor: LG Stuttgart WM 2017, 1451, Rn. 177 ff.; Veil/Briiggermeier, in: Meyer/Veil/Ronnau,
HdB MarktmissbrauchsR, § 10 Rn. 17 ff.; Sajnovits, WM 2016, 765 ft.; Pfiiller, in Fuchs,
WpHG, § 15 Rn. 327 ff.

196 Breuer, Wissen, S. 34 f.

197 Vgl. zu dieser Argumentation aus Kligersicht Kighn, in: Klshn, MAR, Art. 17 Rn. 111.
Vgl. auch Hansen, in: Ventoruzzo/Mock, Market Abuse Regulation, Rn. B.8.145: ,,the standard

of ought to have known [...] requires a less onerous burden of proof and will be sufficient to
determine violations of the Market Abuse Regulation®.
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erkannt wird, zeichnet sich im Umgang mit dem Wissen einer juristischen Person
eine Tendenz ab, die unter Rekurs auf organisatorische Vorgaben eine Briicke zum
Wissenmiissen und zur objektiven Interpretation der Ad-Hoc-Publizitit schligt.'®
Denn wie gesehen wird der Begriff des ,,Wissens® im Zusammenhang mit juristi-
schen Personen von einigen Vertretern des Kenntniserfordernisses mit MaBstiben
der Wissensorganisation aufgefiillt.'” Organisatorische Vorgaben sind aber auch den
Auffassungen nicht fremd, die an ein Wissenmiissen ankniipfen.''® Wer demnach
annimmt, dass die vom BGH aufgestellten organisatorischen Anforderungen zum
Zwecke einer ,,Wissenszurechnung* auch vorzugeben geeignet sind, was zu einem
Wissenmiissen einer juristischen Person zu zidhlen ist, kann nicht nur das Tatbe-
standsmerkmal der ,,Kenntnis®, sondern auch jenes des ,,Kennenmiissens* mithilfe
von MaBstiben der ,,Wissenszurechnung® ausfiillen.""!

Und wer eine objektive Auslegung des Art. 17 Abs. 1 MAR favorisiert, die so
geforderten Pflichten aber ebenfalls als Organisationspflichten auffasst, ist von dem
subjektiven Kriterium des als Wissensorganisation aufgefassten Wissens oder des
Wissenmiissens ebenfalls nicht weit entfernt.''> So postuliert Klohn zwar eine ,,Ir-
relevanz der Wissenszurechnung*, nimmt aber zum einen auf Organisationspflichten
Bezug, die nach seiner eigenen Aussage den MaBstiben gleichen sollen, die der BGH
im Zusammenhang mit der Wissenszurechnung bei juristischen Personen entwickelt
hat.'"® Zum anderen stellt er auf Elemente des Wissenmiissens, dh der fahrldssigen
Unkenntnis ab, wenn er Arten von Insiderinformationen schildert, hinsichtlich derer
dem Emittenten ,,in aller Regel kein Fahrldissigkeitsvorwurf* gemacht werden
konne, wenn er sie nicht beschafft habe.''*

Dementsprechend stiitzen sich all jene Ansichten, die die Ad-Hoc-Publizitit in
irgendeiner Weise mit Organisationsvorgaben aufladen — sei es als Wissen, Wis-
senmiissen oder in Form der objektiven Auslegung — weitgehend auf dieselben
Begriindungsmuster: Erstens soll die Ad-Hoc-Publizititspflicht frithestmoglich

1% 7Zu diesem Befund auch K. Roth, Kartellrechtliche Leniency Programmes, S. 188.

109 Vgl. etwa Kumpan/Griitze, in: Schwark/Zimmer, KMRK, Art. 17 (EU) VO Nr. 596/
2014 Rn. 86 ff.; Sajnovits, WM 2016, 765, 768.

1050 auch die Aussage Klohns tiber diese Auffassungen, vgl. Klohn, in: Klohn, MAR,
Art. 17 Rn. 115: ,,In diesen Fillen geht es bei Lichte betrachtet nicht um Fragen des Wissens,
sondern des Wissenmiissens* (Hervorhebung im Text).

" Sajnovits, WM 2016, 765, 767: ,Diese auf Pflichtverletzungen basierende Zurech-
nungslehre fiihrt jedenfalls im Ergebnis zu einem Gleichlauf zwischen Wissen und Wissen-
miissen’; Mollers/Leisch, in: KK-WpHG, §§ 37b/c Rn. 178.

"2 Dieser Befund auch bei Buck-Heeb, in: BeckOK-WpHR, Art. 17 VO (EU) 596/2014
Rn. 91.

3 Kiohn, in: Klshn, MAR, Art. 17 Rn. 113.
14 Klohn, in: Klohn, MAR, Art. 17 Rn. 121 (Hervorhebung durch Verfasser).
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entstehen,'" zweitens soll dem Emittenten der Anreiz genommen werden, sich vor
unliebsamen Informationen abzuschirmen.''®

B. Unterschiede zwischen den Auffassungen

Zudem weisen die geschilderten Auffassungen Unterschiede auf, die sich auf die
konkreten Anforderungen an den Emittenten auswirken. Betrachtet man zunichst
diejenigen Ansichten, die in irgendeiner Weise auf Compliance-Vorgaben Bezug
nehmen, unterscheiden sich die eigens aufgestellten Organisationsanforderungen in
ihrer Reichweite. So soll entweder nur die Instruktionspflicht''” oder nur die In-
formationsweiterleitung''® bzw. zusitzlich auch die Informationsabfrage'” oder
sogar die Informationsbeschaffung von auBen'® von der Organisationspflicht des
Emittenten umfasst sein. Daher spielen Organisationspflichten nicht nur dann eine
Rolle, wenn es um die Frage geht, ob der Emittent Insiderinformationen auffinden
muss, die noch keinem Mitarbeiter bekannt sind. Organisationspflichten sind auch in
Konstellationen relevant, in denen dariiber zu befinden ist, ob der Emittent Infor-
mationen speichern, weiterleiten oder abfragen muss, von denen bereits irgendein —
auch unzusténdiger — Mitarbeiter innerhalb des Emittenten weil3.

Von solchen Organisationspflichten distanzieren sich diejenigen Auffassungen,
die das Wissen des Emittenten mit keinerlei Compliance-Vorgaben verbinden,
sondern — dhnlich dem Wissen von natiirlichen Personen — als Zustand auffassen, der
nur dann erfiillt sei, wenn die Mitglieder des Leitungsorgans von der Insiderinfor-
mation positive Kenntnis hitten.'?' Je mehr das Wissen einer juristischen Person als
ein Zustand der Fiihrungsebene aufgefasst wird, desto mehr entfernt man sich von
den Auffassungen, die die Ad-Hoc-Publizitit mit Organisationspflichten in Ver-
bindung bringen. Und je mehr das Wissen einer juristischen Person als Verhal-
tensvorgabe zur Kollektivierung von Informationen begriffen wird, desto mehr né-

15" Als Vertreter einer Wissenszurechnung durch Wissensorganisation Kumpan/Griitze, in:
Schwark/Zimmer, KMRK, Art. 17 (EU) VO Nr. 596/2014 Rn. 86; Leyens, ZGR 2020, 256,273:
,,Wissensorganisation bis hin zur Mitarbeiterebene®. Als Vertreter der Informationsbeschaf-
fungspflicht durch Organisation Kl¢hn, in: Klohn, MAR, Art. 17 Rn. 68.

116 Als Vertreter der Wissenszurechnung als Wissensorganisation Buck-Heeb, CCZ 2009,
18, 22; Gapner, Ad-hoc-Publizitit, S. 124; Kumpan/Griitze, in: Schwark/Zimmer, KMRK,
Art. 17 (EU) VO Nr. 596/2014 Rn. 86 ff. Als Vertreter des Wissenmiissens Pfiiller, in: Fuchs,
WpHG, § 15 Rn. 329. Als Vertreter der Informationsbeschaffungspflicht durch Organisation
Kumpan/Misterek, ZBB 2020, 10, 16.

"7 Assmann, in: Assmann/Schneider/Miilbert, WpHR, Art. 17 VO 596/2014 Rn. 54.

"8 Veil/Briiggemeier, in: Meyer/Veil/Ronnau, HdB MarktmissbrauchsR, § 10 Rn. 20 mit
Fn. 44.

"9 Buck-Heeb, CCZ 2009, 18, 22; Kumpan/Griitze, in: Schwark/Zimmer, KMRK, Art. 17
(EU) VO Nr. 596/2014 Rn. 86 ff.; Sajnovits, WM 2016, 765, 768.

120 Kljhn, in: Klohn, MAR, Art. 17 Rn. 105 ff.
2o etwa J. Koch, AG 2019, 273 ff. und Ekkenga, NZG 2013, 1081 ft.
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hert man sich den Organisationspflichten. Da Organisationspflichten im Falle des
Wissens, des Wissenmiissens und auch bei der objektiven Interpretation als MaBstab
fiir das Pflichtenprogramm des Emittenten herangezogen werden, verschwimmen
konsequenterweise die Unterschiede zwischen diesen Kategorien.

SchlieBlich gibt es Auffassungen, die das Wissen einer juristischen Person zwar
als Zustand begreifen, diesen Zustand aber nicht nur dann als erfiillt ansehen, wenn
Mitglieder der Fiihrungsebene positive Kenntnis haben, sondern auch dann, wenn
nachgeordnete Mitarbeiter oder auch Mitglieder des Aufsichtsrats von der infrage
stehenden Information wissen.'”? Im Rahmen des Art. 17 Abs. 1 MAR steht dieser
Ansatz aber den Auffassungen sehr nahe, die die Ad-Hoc-Publizitit als Organisa-
tionspflicht begreifen. Der Grund hierfiir liegt darin, dass regelmifig die Fiih-
rungsebene dafiir zustindig ist, Insiderinformationen bekanntzugeben.'” Wenn
dabei das Wissen nachgeordneter Mitarbeiter oder der Mitglieder des Aufsichtsrats
als Wissen des Emittenten aufgefasst wird, entsteht die Ad-Hoc-Publizitétspflicht in
dem Moment, in dem ebendiese Personen, nicht aber zwingend die Mitglieder der
Fiihrungsebene von der Insiderinformation Kenntnis erlangen. Deshalb trifft den
Emittenten bereits in diesem Zeitpunkt die Pflicht, dafiir zu sorgen, dass die Insi-
derinformation verdffentlicht wird. Dazu muss sie von den nachgeordneten Mitar-
beitern oder dem Aufsichtsrat an den Vorstand weitergeleitet oder von diesem ab-
gefragt, das heiBt unternehmensintern organisiert werden.'*

Dadurch kommt zum Ausdruck, dass ein etwaiges Kenntniserfordernis in Art. 17
Abs. 1 MAR an sich noch nicht viel dariiber aussagt, welchen Pflichten der Emittent
im Rahmen der Ad-Hoc-Publizitit im Einzelnen ausgesetzt ist. Vielmehr kommt es
darauf an, mit welchem Inhalt man ein solches Kenntniserfordernis im Rahmen des
Art. 17 Abs. 1 MAR austfiillt. Gleichzeitig kann jedoch festgehalten werden, dass fiir
Organisationspflichten kein Raum ist, wenn man fiir die Zwecke des Art. 17 Abs. 1
MAR fordert, dass der Emittent von der Insiderinformation Kenntnis hat und diese
Voraussetzung nur dann als erfiillt ansieht, wenn das Fiihrungsorgan von der Insi-
derinformation weif}. Damit ist ein etwaiges Kenntniserfordernis in Art. 17 Abs. 1
MAR zwar fiir sich genommen nicht hinreichend aussagekriftig, um an ihm ablesen
zu konnen, welche Pflichten den Emittenten im Umgang mit Insiderinformationen
erwarten. Jedoch bildet es eine notwendige Stellschraube, wenn Art. 17 Abs. 1| MAR
nicht mit Organisationspflichten in Verbindung gebracht werden soll.

122 Tn diese Richtung Ihrig, ZHR 181 (2017), 381, 386 ff. obwohl er auch auf Organisati-
onspflichten Bezug nimmt.

12 Vgl. nur BaFin, Emittentenleitfaden, 5. Aufl., 2020, Modul C, S. 33; Habersack, in:
MiiKo-AktG, § 116 Rn. 54, 65; Klohn, in: Klohn, MAR, Art. 17 Rn. 60; Veil/Briiggemeier, in:
Meyer/Veil/Ronnau, HdB MarktmissbrauchsR, § 10 Rn. 38.

124 Vgl. auch Klohn, NZG 2017, 1285, 1287: Wer ,die relativ enge Auslegung des Art. 17
MAR als ,,Wissensnorm® durch eine relativ grofziigige Anwendung der Wissenszurech-
nungsregeln ergénzt, [bejaht] letztlich sehr wohl eine Pflicht bzw. Obliegenheit des Emittenten
zur Ermittlung potenziell ad-hoc-pflichtiger Sachverhalte®.
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C. Konzernbetrachtung

SchlieBlich ist der Umgang mit dem Kenntniserfordernis im Rahmen des Art. 17
Abs. 1 MAR fiir Konzernsachverhalte bedeutsam, die als solche erst die Diskussion
iiber die Voraussetzung des Emittentenwissens initiiert haben.'> So kann eine In-
siderinformation, die sich innerhalb der Tochtergesellschaft befindet, potentiell auch
fiir die Muttergesellschaft einen veroffentlichungspflichtigen Umstand darstellen,
sofern er die Mutter unmittelbar betrifft (oder umgekehrt).'?® Damit steht und fillt die
Frage nach der Bekanntgabepflicht der Muttergesellschaft mit der Handhabung des
Wissenserfordernisses im Rahmen des Art. 17 Abs. 1 MAR.

Wiirde man sich der Auffassung Klohns anschlieBen und die Ad-Hoc-Publizitit
als nach auflen gerichtete Organisationspflicht interpretieren oder die Sichtweise
Hellgardts einnehmen, indem man die Ad-Hoc-Publizitétspflicht einzig nach dem
fiir den Emittenten Moglichen bestimmit, trife das Mutterunternehmen grundsitzlich
die Pflicht, die sich im Tochterunternehmen verortete Insiderinformation zu be-
schaffen und zu organisieren, um sie sodann selbst verdffentlichen zu konnen.'”
Wiirde man Art. 17 Abs. 1 MAR hingegen auf eine interne Wissensorganisation
beschrinken oder der Regelung tiberhaupt keinen Compliance-Charakter beimessen,
bliebe der Weg iiber eine nach auflen gerichtete Informationssuche versperrt. Einige
Literaturstimmen zeigen aber, dass sich die grundsétzlich emittenteninterne Wis-
sensorganisation ausnahmsweise auch auf eine konzernweite Organisationspflicht
ausweiten kann, indem etwa auf die rechtlich durchsetzbare Leitungsmacht des
Vorstands der Muttergesellschaft hinsichtlich einer abhingigen GmbH abgestellt
wird.'”® Auf diesen Standpunkt scheint sich auch das LG Stuttgart in seinem Urteil
vom 24.10.2018 zu stellen."” Danach treffe die Ad-Hoc-Publizititspflicht den
Emittenten ,,nicht bereits durch das Entstehen einer Insiderinformation bei [seiner]
Tochtergesellschaft*."** Etwas anderes konne sich aber infolge einer ,,rechtstriger-
ibergreifenden Wissenszurechnung* im Konzern ergeben, da eine ordnungsgemaife
interne Kommunikation stets darauf gerichtet sei, das in einer Organisation vor-

125 Vgl. dazu etwa Buck-Heeb, AG 2015, 801 ff.; Gasteyer/Goldschmidt, AG 2016, 116,
123; Hiiffer/Koch, AktG, § 78 Rn. 28, § 112 Rn. 7; J. Koch, ZIP 2015, 1757 ff.; Kumpan/
Misterek, ZBB 2020, 10, 17 ff.; Mader, Der Konzern 2015, 476, 477 ff.; Sajnovits, WM 2016,
765, 771; Schiirnbrand, ZHR 181 (2017), 357, 377; Spindler, ZHR 181 (2017), 311, 317, 321,
333; Schwintowski, ZIP 2015, 617 ff.; Verse, AG 2015, 413, 417; Werner, WM 2016, 1474 ff.

126 Nach h. M. auch dann, wenn sowohl Mutter als auch Tochter in den Anwendungsbereich
des Art. 3 Abs. 1 Nr. 21 MAR fallen, vgl. dazu etwa Klohn, in: Klohn, MAR, Art. 17 Rn. 95;
Spindler/Speier, BB 2005, 2031, 2034; a. A. Mollers, ZBB 2003, 390, 391; Tollkiihn, ZIP 2004,
2215, 2217.

127 Vgl. Klohn, in: Klohn, MAR, Art. 17 Rn. 132; so auch Kumpan/Misterek, ZBB 2020, 10,
171t.

% Ihrig, ZHR 181 (2017), 381, 412; Leyens, ZGR 2020, 256, 273.

12 1.G Stuttgart ZBB 2020, 59.

1% Vgl. dazu und zum Folgenden LG Stuttgart, Urt. v. 24.10.2018 — 22 O 101/16, juris
Rn. 260 ff. (insoweit nicht in ZBB 2020, 59).
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handene Wissen weiterzuleiten oder abzufragen. Konsequenterweise thematisiert
das LG Stuttgart die Wissenszurechnung bereits auf Ebene der Bekanntgabepflicht
nach § 15 WpHG a.F. (jetzt Art. 17 Abs. 1| MAR) und nicht erst im Rahmen des
Verschuldens nach § 37b Abs. 2 WpHG a.F. (jetzt § 98 Abs. 2 WpHG).

Damit distanziert sich das LG Stuttgart von seinem Beschluss vom 28.2. 2017,
wonach die Verdffentlichungspflicht nach § 15 Abs. 1 WpHG a.F. (jetzt Art. 17
Abs. 1 MAR) nicht erst mit Kenntniserlangung, sondern bereits mit Eintritt der
Insiderinformation in den Titigkeitsbereich des Emittenten entstehe.'*> Dort ging das
Gericht noch davon aus, dass die Ad-Hoc-Publizititspflicht ,,rein objektiv‘ ankniipft
und demnach auf eine ,,Kenntnis oder grobfahrlissige Unkenntnis* des Emittenten
verzichtet. Daher untersuchte das Gericht eine Wissenszurechnung nicht als Tat-
bestandsvoraussetzung des § 15 Abs. 1 WpHG a.F. (jetzt Art. 17 Abs. 1 MAR),
sondern griff sie, wie Thomale und Nietsch, erst im Rahmen des Verschuldenser-
fordernisses des § 37b Abs. 2 WpHG a.F. (jetzt § 98 Abs. 1 WpHG) auf und leitete
daraus, dhnlich wie Nietsch, Wissensorganisationspflichten her. Zur Begriindung
stellte das LG Stuttgart auf einen Umkehrschluss zu § 21 Abs. 1 Satz 3 WpHG a.F.
(etzt § 33 WpHG) und Art. 12 Abs. 2 der RL 2004/109/EG ab, wonach die Mit-
teilungsfrist — so die Wiedergabe der Vorschriften durch das LG Stuttgart — erst dann
beginne, wenn der Meldepflichtige von dem meldepflichtigen Tatbestand ,,Kennt-
nis* habe.'*

Fiir Stimmen, die die Kenntnis des Emittenten voraussetzen und dabei jegliche
Organisationspflicht ablehnen, bleibt eine solche Ausweitung in Konzernsachver-
halten zwar bedeutungslos. Jedoch stellt sich fiir sie die Frage, ob nicht im Falle der
regelmifBig anzutreffenden Doppelmandate ein etwaiges Wissen des Tochter-Vor-
stands deshalb der Mutter zuzurechnen ist, weil er gleichzeitig Mitglied des Mutter-
Aufsichtsrates ist."** Insoweit hiingt die Losung in Konzernsachverhalten davon ab,
ob fiir die Zwecke einer Wissenszurechnung auf Mitglieder des Aufsichtsrats ab-
gestellt werden kann.'®

Bl LG Stuttgart WM 2017, 1451.

132 Vgl. dazu und zum Folgenden LG Stuttgart WM 2017, 1451, Rn. 157 ff., 177 ff., 227 ff.

133 Tatsichlich wird die Pflicht zur Beteiligungspublizitiit bereits durch ein Kennenmiissen
ausgelost, vgl. Art. 12 Abs. 2 lit. a RL 2004/109/EG. Zuvor auch Behn, Ad-hoc-Publizitit,
S. 117f1.; s. auch Gafiner, Ad-hoc-Publizitit, S. 106 f.; Neumann, Wissenszurechnung, S. 134 f.
Beachte den gegenldufigen Schluss bei /hrig, ZHR 181 (2017), 381, 385.

3 Vgl. zur Wissenszurechnung aus dem Aufsichtsrat Buck-Heeb, AG 2015, 801ff.;
J. Koch,ZIP 2015, 1757 ff.; Kocher, NZG 2018, 1410, 1412; Schwintowski, ZIP 2015, 617 ff. Zu
Doppelmandaten insb. Breuer, Wissen, S. 187.

135 Dafiir Thrig, ZHR 181 (2017), 381, 406 ff.
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Zweiter Teil

Informationspflichten und Verhaltenssteuerung

§ 4 Informationelle Regulierung des Kapitalmarkts

A. Uberblick

Die Rechtfertigung dafiir, die Ad-Hoc-Publizititspflicht des Emittenten mog-
lichst weit auszulegen, wird etwa darin gesehen, dass Informationsungleichgewichte
zwischen Anlegern beseitigt werden miissten, um die Informationsbeschaffungs-
kosten der Anleger zu senken.' Denn je mehr Informationen der Emittent verof-
fentlichen miisse, desto geringer seien die Informationsungleichgewichte und In-
formationsbeschaffungskosten der Anleger. Solch teleologische Erwigungen wer-
den sowohl dann angefiihrt, wenn die Wissenszurechnung im Rahmen der Ad-Hoc-
Publizitiit erdrtert wird,” als auch dann, wenn es um die Frage geht, ob die Ad-Hoc-
Publizititspflicht iiberhaupt das Wissen des Emittenten voraussetzt.> Um doppelte
Ausfiithrungen zu vermeiden, bietet es sich deshalb an, zweckorientierte Uberle-
gungen zu Informationspflichten kapitalmarktorientierter Unternehmen voranzu-
stellen. Erst im Nachgang soll die Ad-Hoc-Publizitit daraufhin evaluiert werden, ob
sie das Wissen des Emittenten voraussetzt und wie mit einem etwaigen Wissens-
erfordernis umzugehen ist. Das ist nicht zuletzt deshalb zweckmiBig, weil die
nachfolgenden Erwédgungen auch in die Auslegung der einzelnen Tatbestands-
merkmale der Ad-Hoc-Publizitdt hineinspielen werden, die Aufschluss dariiber
geben konnen, zu welchem Zeitpunkt die Ad-Hoc-Publizititspflicht entsteht.*
Deshalb werden die teleologischen Erwidgungen im Verlauf der Untersuchung
wieder aufgegriffen, um den Tatbestand der Ad-Hoc-Publizitit zu konturieren.

! Vgl. etwa Ihrig, ZHR 181 (2017), 381, 387: ,,Dieser Normzweck zielt offenkundig darauf,
die Existenz nicht offentlich bekannter, kursrelevanter Insiderinformationen moglichst um-
fassend, idealiter ausnahmslos, auszuschliefen und stattdessen deren sofortige Offenlegung zu
gewihrleisten, um jedwedes Informationsungleichgewicht weitestgehend zu eliminieren®;
Klohn, in: Klohn, MAR, Art. 17 Rn. 109: ,Zweck von Art. 17 Abs. 1 ist unter anderem die
Senkung der Such- und Analysekosten der Kapitalmarktteilnehmer*.

2 So etwa IThrig, ZHR 181 (2017), 381, 387.

3 So etwa Kldhn, in: KIohn, MAR, Art. 17 Rn. 109.

4 Vgl. etwa zur ,,Bekanntgabe* Assmann, in: Assmann/Schneider/Miilbert, WpHR, Art. 17
VONr. 569/2014 Rn. 50; Liebscher, ZIP 2019, 1837, 1848; zur ,,Unverziiglichkeit* Buck-Heeb,
CCZ 2009, 18, 20, 22; Habersack, DB 2016, 1551, 1554 f.; zur ,,umittelbaren Betroffenheit*
Grundmann, in: Staub, HGB, Bd. 11/1, Rn. 497.
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Im Folgenden werden zunichst die Ziele erortert, die mit der Ad-Hoc-Publizitit
kapitalmarktorientierter Gesellschaften verbunden werden. Gleichzeitig wird auf-
gezeigt, warum eine reine Zweckbetrachtung fiir sich genommen nicht zum allei-
nigen Mafstab einer Auslegung herangezogen werden darf. So fordert jede Mal3-
nahme, die dazu beitrigt, ein bestimmtes Ziel zu erreichen, notwendigerweise auch
gewisse EinbuBen. Diese sollten jedenfalls mit dem Vorteil abgewogen werden, der
sich erwartungsgemif verwirklicht, wenn die angenommenen Ziele erreicht wiirden.
Andernfalls kann es sein, dass ein isoliertes Ziel zwar verwirklicht wird, der Preis
dafiir aber so hoch ist, dass es sich nicht lohnt, den Ressourcenhaushalt hierauf zu
kanalisieren. Im duBersten Fall konnen die Einbuflen sogar dazu fiihren, dass die
ZweckmaiBigkeit der Verhaltensweise selbst konterkariert wird (vgl. hierzu B.).

Zudem ist die weitgehend vernachlidssigte Frage von Bedeutung, inwieweit es
iiberhaupt notwendig ist, den Emittenten im Wege der Ad-Hoc-Publizitit dazu zu
verpflichten, Insiderinformationen zu beschaffen, zu organisieren oder bekanntzu-
geben. Denn es wire vereinfacht zu behaupten, es bestiinden bestimmte Ziele, die
mithilfe des Instruments der Ad-Hoc-Publizitit zu erreichen seien, ohne zuvor die
Frage beantwortet zu haben, inwieweit auch ohne eine gesetzliche Regelung Anreize
zu den gewiinschten Verhaltensweisen bestehen. Auf diese Weise lédsst sich ermitteln,
ob es iiberhaupt einer rechtlichen Intervention bedarf.’ Und selbst wenn man dabei zu
dem Ergebnis gelangen sollte, dass zum Zwecke einer Suche, einer internen Orga-
nisation oder einer Verdffentlichung von Insiderinformationen eine gesetzliche
Pflicht notwendig ist, heifit dies noch nicht, dass alle gewiinschten Verhaltensweisen
mithilfe der Ad-Hoc-Publizitit zu verfolgen sind. So wiirde es bei Verhaltensweisen,
die unterschiedliche Ziele anstreben oder unterschiedlichen Begiinstigten dienen,
keine adidquate Reaktion des Gesetzgebers darstellen, samtliche Verhaltensweisen
mit derselben haftungsrechtlichen Konsequenz zu versehen.® Vielmehr sollten die
Pflichten des Normadressaten und die hieran ankniipfenden Rechtsfolgen auf den
jeweiligen Informationszweck und den Adressatenkreis der Information abgestimmt
werden (vgl. hierzu C.).

3 Enriques/Gilotta, in: Moloney/Ferran/Payne, Financial Regulation, S. 511, 526: ,Re-
gulation is usually advocated as a corrective response to market failure*.

6 Vgl. auch Schon, in: 2. FS K. Schmidt, Bd. 2, S. 391, 396.
7 Zum ,,Legal Designing® bei Informationspflichten s. kiirzlich J. Koch, ZGR 2020, 183,

185. Vgl. auch Hopt, ZGR 1980, 225, 244; Merkt, Unternehmenspublizitit, S. 423 ff.; Schon,
in: 2. FS K. Schmidt, Bd. 2, S. 391, 396.
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B. Ziele einer Veroffentlichung von
Insiderinformationen und ihre Grenzen

L. Effizienter Kapitalmarkt
1. Informations- und Allokationseffizienz

Mit der Veroffentlichungspflicht des Emittenten werden unterschiedliche Ziele in
Verbindung gebracht, von denen einige mehr und einige weniger in der MAR An-
klang gefunden haben. Im Zusammenhang mit den Zielen, die durch eine hinrei-
chende Informationsversorgung des Kapitalmarkts zu erreichen sind, werden re-
gelmiBig die Begriffe der sog. Informations- wie auch der Allokationseffizienz
aufgeworfen.® Das Konzept der Informationseffizienz geht auf den Okonomen Eu-
gene Fama zuriick und ist gleichermaf3en unter dem Stichwort der sog. Efficient
Capital Market Hypothesis bekannt.” Danach ist ein Kapitalmarkt als informati-
onseffizient anzusehen, wenn der Preis bzw. Kurs eines Finanzinstruments alle
verfiigbaren Informationen abbildet.'’ Die Veroffentlichung von Umstinden, die fiir
die Anleger relevant sind, fordert die Richtigkeitsgewihr des Marktpreises fiir die
jeweiligen Finanzprodukte.'' Je akkurater der Preis bestimmt wird, desto mehr Li-
quiditit'? und weniger Volatilitit'® weist der Finanzmarkt auf und desto geringer sind
die Kosten der Kapitalbeschaffung fiir den Emittenten.'* Insbesondere bildet die
Informationseffizienz gleichzeitig die Voraussetzung fiir die Allokationseffizienz,'
die besagt, dass anlagefihiges Kapital dorthin flie3t, wo es am dringendsten und am
erfolgversprechendsten benotigt wird.'® In informationseffizienten Kapitalmérkten,
in denen es keine Umstinde gibt, die nicht in den Kursen der gehandelten Wert-
papiere reflektiert sind, gelangt das anlagebereite Kapital zu jenen Unternehmen, die
davon den besten Gebrauch machen kénnen.!” Dementsprechend verfolgt auch der
Verordnungsgeber ausweislich des Erwagungsgrunds Nr. 2 MAR das Ziel eines
weffizienten und ,,transparenten‘ Kapitalmarkts.

8 Fleischer/Zimmer, in: Fleischer/Zimmer, Effizienz als Regelungsziel, S. 1, 19; Hellgardt,
in: Perspektiven des Wirtschaftsrechts, S. 397, 403 f.

° Fama, 38 J. Bus. (1956), 34 ff.
' Kahan, 41 Duke L. J. (1992), 977, 979.

" Gordon/Kornhauser, 60 N. Y. U.L. Rev. (1985), 761 ff.; Goshen/Parchomovsky, 87 Va. L.
Rev. (2001), 1229, 1244 ff.

12 Kahan, 41 Duke L. J. (1992), 977, 1017 ff.
* Chiu, 26 The Company Lawyer (2005), 67.
' Enriques/Gilotta, in: Moloney/Ferran/Payne, Financial Regulation, S. 511, 519.

5 Kahan, 41 Duke L. J. (1992), 977, 1017 ff.
16

Ruffner, Die 6konomischen Grundlagen, S. 369.

" Kondgen, in: Fleischer/Zimmer, Effizienz als Regelungsziel, S. 100, 106.
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2. Operationelle und institutionelle Effizienz

Indem der Verordnungsgeber in Erwigungsgrund Nr. 2 der MAR die Begriffe der
,Effizienz*“ und ,, Transparenz* nebeneinander verwendet, deutet er gleichzeitig an,
dass die mit Transparenz zu erreichende Informationsversorgung nicht vollstiandig in
der Effizienzvorgabe aufgeht. Daher liegt es nahe, dass sich der Effizienzbegriff der
MAR nicht auf die Informations- und Allokationseffizienz beschrinkt, sondern noch
weitere Spektren umfasst, die im Zusammenhang mit Art. 17 MAR bislang keine
oder nur unzureichende Beachtung gefunden haben.

So beinhaltet der Effizienzbegriff neben der Informations- und Allokationseffi-
zienz noch zwei weitere Dimensionen, namentlich die sog. operationelle Effizienz
und die sog. institutionelle Effizienz.'® Hauptanliegen der operationellen Effizienz ist
es, die Transaktionskosten auf Kapitalmirkten zu senken.'® Dazu gehdren zum einen
die Kosten fiir die Anleger, die sie dafiir aufwenden miissen, um Informationen zu
erhalten, zu verifizieren und zu verarbeiten.” Insoweit tragen Publizititspflichten
dazu bei, solche Informationskosten fiir die Anleger zu senken. Spiegelbildlich
entstehen die gleichen Kostenpositionen zum anderen aber auch dann, wenn man
einen Emittenten zur Veroffentlichung von Informationen verpflichtet, da er einen
gewissen Aufwand betreiben muss, um der Veréffentlichungspflicht nachzukom-
men.”! Um die Informationskosten also insgesamt zu senken, muss der Pflichten-
katalog, mit dem die Ad-Hoc-Publizitit des Emittenten aufgefiillt wird, einen Sit-
tigungspunkt erreichen, und zwar in dem Moment, in dem die zusétzlichen Infor-
mationskosten aufseiten des Emittenten die zusétzliche Reduktion der Informati-
onskosten fiir die Anleger iibersteigen.” Dann wire es nimlich
gesamtgesellschaftlich sinnvoller, eine Informationspflicht des Emittenten zu ver-
neinen und die Anleger dariiber entscheiden zu lassen, ob sie Suchkosten investieren
mochten oder nicht. Daher bedarf es stets weiterer Anhaltspunkte, um zu ent-
scheiden, wem die Risiken einer unzureichenden Informationsversorgung auf dem
Kapitalmarkt zuzuordnen sind.”

Aus dem Blickwinkel der institutionellen Effizienz stehen Liquidititsgesichts-
punkte im Vordergrund. Dementsprechend sollen Investoren wie auch Emittenten

" Veil, in: Veil, European Capital Markets Law, § 2 Rn. 4 ff.

19 Kress, Effizienzorientierte Kapitalmarktregulierung, S. 44.

2 Gilson/Kraakman, 70 Va. L. Rev. (1984), 549, 593.

2! Benston, 63 Am. Econ. Rev. (1973), 132, 134; Fox, 95 Mich. L. Rev. (1997), 2498, 2550;
Fox, 85 Va. L. Rev. (1999), 1335, 1345; Guttentag, 32 Fla. St. U. L. Rev. (2004), 123, 139;
Klohn, in: Klohn, MAR, Vor Art. 17 Rn. 84; Oulds, in: Kiimpel/Wittig, Bank- und Kapital-
marktrecht, Rn. 14.165. Dies gilt insbesondere fiir die durch Art. 17 MAR gleichermalien
adressierten kleinen Emittenten, vgl. Enriques/Gilotta, in: Moloney/Ferran/Payne, Financial
Regulation, S. 511, 529.

2 Dazu auch Kleinmann, Die Ausgestaltung der Ad-hoc-Publizitit, S. 193.

% Vagl. etwa Veil, in: Veil, European Capital Markets Law, § 2 Rn. 5, der den Emittenten

regelmiBig (,,usually), d.h. nicht immer, als sog. cheapest cost avoider ansieht, s. dazu ein-
gehend § 4 C. IL. 7.
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einen freien Zugang zum Markt haben und dabei zwischen einer Vielzahl von An-
lagemdglichkeiten wihlen konnen.” Auch in diesem Zusammenhang kann sich eine
Veroffentlichungspflicht gegeniiber Emittenten sowohl positiv als auch negativ
auswirken.” Einerseits wird ein Anleger nicht am Kapitalmarkt teilnehmen, wenn er
unzureichend mit Informationen versorgt wird. Dies hat zur Folge, dass auch die
Liquiditdit am Kapitalmarkt abnimmt, die durch eine Informationspflicht des
Emittenten hergestellt werden sollte. Andererseits werden auch Emittenten dem
Kapitalmarkt fernbleiben, wenn sie sich weitreichenden und deshalb kostspieligen
Pflichten gegeniibersehen.”® Insoweit ziehen die Informationskosten, die von dem
Emittenten dafiir eingesetzt werden miissen, um eine Information zu veroffentlichen,
eine Verbindungslinie zwischen operativer und institutioneller Effizienz: Je grofer
die Kosten fiir den Emittenten resultierend aus der Teilnahme am Kapitalmarkt sind,
desto eher wird er sich anderen Finanzierungsmoglichkeiten zuwenden? und desto
geringer ist daraufhin die am Kapitalmarkt vorhandene Liquiditét. Daher ist es zwar
richtig, dass eine Verdffentlichungspflicht das Ziel verfolgen sollte, die Informa-
tions- und Allokationseffizienz auf Kapitalmirkten zu fordern. Jedoch darf dies nicht
dazu fiihren, dass darunter die institutionelle und die operative Effizienz so weit
leiden, dass insgesamt eine Wohlfahrtsminderung zu erwarten ist, die dem gesetz-
geberischen Anliegen, Wirtschaftswachstum und Wohlstand zu fordern,?® wider-
sprechen wiirde.” Daher gilt auch im Zusammenhang mit Vorteilen resultierend aus
einer Veroffentlichungspflicht: ,, There is no such thing as a free lunch* — ,,Alles hat

seinen Preis“.%

* Qulds, in: Kiimpel/Wittig, Bank- und Kapitalmarktrecht, Rn. 14.148 ff.
* H. Brinckmann, in: Veil, European Capital Markets Law, § 16 Rn. 11.

2 Vgl. dazu Krug, Der Riickzug von der Borse, S. 40ft., 87 ff.; Morell, ZBB 2016, 67 ff.
S.auch Stellungnahme des Interessenverbandes kapitalmarktorientierter KMU e.V. zum
Konsultationspapier zum Modul C des neuen Emittentenleitfadens, S. 4: ,,Hohe Compliance-
Kosten und vom Management verwandte Zeit, die regulatorischen Hiirden zu erfiillen, konnen
dazu fithren, dass Unternehmen ihr Listing im Freiverkehr beenden und dem Kapitalmarkt den
Riicken kehren. [...] Auf Anfrage teilte uns die Deutsche Borse AG mit, dass seit Inkrafttreten
der MAR 24 Unternehmen sich aus den Freiverkehrssegmenten der Deutsche Borse AG zu-
riickgezogen haben und delisted wurden. Die Bayerische Borse AG teilte uns mit, dass seit
Inkrafttreten der MAR 14 Unternehmen sich aus den Freiverkehrssegmenten der Bayerische
Borse AG zuriickgezogen haben und delisted wurden®, abrufbar unter https://www.bafin.de/Sha
redDocs/Veroeffentlichungen/DE/Konsultation/2019/kon_14_19_modul_c_des_elf.html;  vgl.
auch Europédische Kommission, Vorschlag fiir eine Verordnung des Europdischen Parlaments
und des Rates zur Anderung der Verordnungen (EU) Nr. 596/2014 und (EU) 2017/1129 zur
Forderung der Nutzung von KMU-Wachstumsmairkten, 2018/0165 (COD).

21 J. Koch, AG 2019, 273, 285.
% Vgl. Erwigungsgrund Nr. 2 Satz 2 MAR.

» Vagl. auch Enrigues/Gilotta, in: Moloney/Ferran/Payne, Financial Regulation, S. 511,
520, die darauf hinweisen, dass das Ziel der Marktpreisrichtigkeit fiir sich genommen keine
Aussage iiber das Maf einer Veroffentlichungspflicht haben kann, da insoweit eine grenzenlose
Veroffentlichungspflicht gerechtfertigt werden konnte.

30 Statt aller Mankiw/Taylor, Grundziige der Volkswirtschaftslehre, S. 3; so auch speziell
zur Ad-Hoc-Publizitit J. Koch, AG 2019, 273, 281 ff.; Langevoort, 146 U. Pa. L. Rev. (1997),
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3. Kostenminimierung und Floodgates Argument

Da mit einer Ad-Hoc-Publizitétspflicht des Emittenten sowohl Vorteile als auch
Nachteile verbunden sind, ist durchweg differenziert zu betrachten, auf welche
Verhaltensweisen sich der Pflichtenkatalog des Emittenten im Rahmen der Ad-Hoc-
Publizitiit erstrecken sollte. So entstehen Nachteile fiir den Fall, dass der Emittent
verpflichtet wird (in Form von Kosten fiir die Veroffentlichung) und es ergeben sich
Nachteile, wenn es an einer Verpflichtung fehlt (in Form unzureichender Information
auf dem Kapitalmarkt). Sieht man den Emittenten stets als ,,Verpflichteten* an,
belastet man nur eine Seite der Waage (unzureichende Information auf dem Kapi-
talmarkt), ldsst aber die andere Seite (Kosten fiir die Verdffentlichung) sprich-
wortlich in der Luft hiangen. Wihrend in einem solchen, nur halb beleuchteten
Szenario auf der Hand liegt, wohin das Pendel ausschligt, féllt die Abwédgung we-
niger eindeutig aus, wenn auch die Veroffentlichungskosten fiir den Emittenten mit
der Aufmerksamkeit des Rechtsanwenders gewichtet werden. Daher ist es eine
verzerrte Vorstellung, dass der Emittent stets ,, Verpflichteter und die Offentlichkeit
durchweg ,,Begiinstigte* der Ad-Hoc-Publizitit sind. Vielmehr entstehen Nachteile
auf beiden Seiten der Waagschale, weswegen es sich um ein wechselseitiges Kos-
tenproblem handelt, das durch Minimierung der Gesamtkosten zu 15sen ist.”!
Demnach wire es nicht wiinschenswert, wenn man den Emittenten dazu verpflichten
wiirde, seine Aufwendungen zur Pravention von Informationsdefiziten um 1,00 Euro
zu erhohen, wenn dadurch der Schaden, der aus Informationsdefiziten resultiert,
erwartungsgemiB nur um 0,99 Euro gesenkt wiirde.”* Daher kann auch der Emittent
durchaus die Rolle des Begiinstigten einnehmen, wenn dadurch die Gesamtkosten
gesenkt werden — und zwar in Form der Begiinstigung, gewisse Verhaltensweisen
nicht ausfiihren zu miissen.

Unter dem Stichwort des sog. floodgates argument wird eine Handlungsunfi-
higkeit des Normadressaten in sémtlichen Rechtsordnungen dadurch gemieden, dass
seine Pflichten auf ein angemessenes MaB reduziert werden.* Zwar ist die Be-
fiirchtung, dass ein Normadressat infolge einer ausufernden Haftung allzu weitge-
henden Rechtsfolgen ausgesetzt sein konnte, urspriinglich im Zusammenhang mit
dem Deliktsrecht, und dort insbesondere bei der Begriindung einer Haftungsbe-
grenzung fiir reine Vermogensschiden, entstanden.*® Beruht der Gedanke aber

101, 128; allgemein im Kontext von Informationspflichten Fleischer, NZG 2006, 561, 569;
J. Koch, ZGR 2020, 183, 192; Schén, in: 2. FS K. Schmidt, Bd. 2, S. 391, 394.
' Vel. dazu bereits Coase, 3 J. L. & Econ. (1960), 1, 2.
Wichmann, Haftung am Sekundérmarkt, S. 136.
Vgl. Boom, in: Boom/Koziol/Witting, Tort and Insurance Law, S. 1f{f., insb. 33 f.

3 Spartan Steel & Alloys Ltd v Martin & Co (Contractors) Ltd [1973] QB 27, Rn. 38 (per
Lord Denning): ,,there would be no end of claims®; Donoghue v Stevenson [1932] A.C. 562,
Rn. 580 (per Lord Atkin): ,,But acts or omissions which any moral code would censure cannot in
apractical world be treated so as to give aright to every person injured by them to demand relief.
In this way rules of law arise which limit the range of complainants and the extent of their
remedy*‘; Honsel, in: FS W. Lorenz, 2001, S. 483, 484; Koziol, ZEuP 1995, 359, 363.
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darauf, dass der Normadressat infolge exzessiver Sorgfaltsaufwendungen keinen
Anreiz mehr hat, am Rechtsverkehr teilzunehmen, wenn er fiir simtliche durch sein
Verhalten entstehenden Verluste einstehen miisste, ist die Ausstrahlungswirkung der
an der Gesamtwohlfahrt ausgerichteten Betrachtung nicht auf das Deliktsrecht be-
schrinkt.* Vielmehr ist davon auszugehen, dass der Gesetzgeber bei jeglicher
Normierung einer Pflicht einen erforderlichen und keinen maximalen Pflichtenka-
talog vor Augen hat, der sich sowohl an dem dadurch entstehenden Mehrwehrt als
auch an den dafiir geopferten Belangen orientiert. Besteht auch am Kapitalmarkt
infolge einer unverhéltnisméfigen Ausweitung von Pflichten die Gefahr, dass sich
die Unternehmen anderen Finanzierungsmoglichkeiten zuwenden,*® erscheint es
fernliegend, dass die MAR eine Veroffentlichung von Insiderinformationen um jeden
Preis verlangt, das heif3t unter Inkaufnahme einer Handlungsunfihigkeit des Emit-
tenten infolge eines ausufernden Pflichtenkatalogs. Damit einhergehend betont auch
der EuGH in der Entscheidung Spector Photo, dass die extensive Auslegung einer
Vorschrift die Gefahr birgt, dass ihr Anwendungsbereich iiber dasjenige hinaus-
schieBen wiirde, was angemessen und erforderlich ist, um den verfolgten Zweck zu
erreichen.”” Dementsprechend verwundert es nicht, wenn der Gesetzgeber den
Kosten des Emittenten, die er fiir den Veroffentlichungsprozess aufzuwenden hat,
den eigenen Erwigungsgrund Nr. 55 MAR widmet. Die Ad-Hoc-Publizititspflicht
besteht mithin nicht absolut, sondern ist stets in Relation zu ihrem Erfiillungsauf-
wand auszuformen.

Dass Insiderinformationen nicht um jeden Preis zu veroffentlichen sind, ergibt
sich schlieBlich aus der Systematik der MAR. So impliziert die Existenz einer In-
siderinformation nicht die Ad-Hoc-Publizititspflicht eines Emittenten.*® Denn der
Emittent hat nach Art. 17 Abs. 1 MAR nur diejenigen Insiderinformationen zu
veroffentlichen, die ihn ,,unmittelbar betreffen*. Daher geht der Unionsgesetzgeber
davon aus, dass es Insiderinformationen gibt, die keine Veroffentlichungspflicht
auslosen. Dementsprechend ist in einer fehlenden Bekanntgabe von kursrelevanten
Umstidnden keine Liicke im kapitalmarktrechtlichen Anlegerschutz zu sehen, son-
dern lediglich die Grenze des Anwendungsbereichs eines bestimmten Instruments,
das neben andere Tatbestinde wie Art. 8 und Art. 10 MAR tritt, um die Integritét des

3 Vgl. etwa zum deutschen Strafrecht Freund, in: MiiKo-StGB, Vorb. § 13 Rn. 163, 166:
,.Die im Wege einer Giiter- und Interessenabwigung grundsitzlich zu legitimierende Verhal-
tensnorm muss im Einzelnen folgende Voraussetzungen erfiillen. [...] Bei Abwigung der
widerstreitenden Giiter und Interessen muss per Saldo eindeutig ein Gewinn iibrig bleiben®;
speziell zum Unterlassen Bosch, in: Schonke/Schroder, StGB, Vorb. §§ 13 ff. Rn. 139: ,, Dem
Unterlassenden wird die Nichtvornahme bestimmter, niemals aller moglichen Handlungen
vorgeworfen*.

% J. Koch, AG 2019, 273, 285.

3 EuGH, Urt. v. 23.12.2009, C-45/08, ECLI:EU:C:2009:806, Rn. 46 — Spector Photo,
NZG 2010, 107.

38 Vgl. Bekritsky, BKR 2020, 382, 383; so auch Gaflner, Ad-hoc-Publizitit, S. 245.
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Kapitalmarkts sicherzustellen.*® Wiirde der Verordnungsgeber ausschlieBlich das
Ziel verfolgen, den Emittenten moglichst viele Insiderinformationen verdffentlichen
zu lassen, wire es nicht konsequent, Art. 17 Abs. 1 MAR auf solche Tatsachen zu
beschrinken, die den Emittenten unmittelbar betreffen. Ob hieraus der Schluss ge-
zogen werden kann, dass der Tatbestand des Art. 17 Abs. 1| MAR keine weiteren
Einschrinkungen mehr verlangt,® wird noch eingehend zu erliutern sein. Jedenfalls
mehren sich die Stimmen, die ein enges Verstindnis des Art. 17 Abs. 1 MAR for-
dern.* Denn der weite Begriff der Insiderinformation nach Art. 7 MAR — mag er fiir
die Insidertatbestdnde der Art. 8 und Art. 10 MAR auch zielfiihrend sein — fiihre im
Rahmen der Ad-Hoc-Publizitéit dazu, dass die Pflichten des Emittenten anderweitig
zu begrenzen seien.*

4. Tatsiichlicher Aufwand und Opportunitiitskosten

Von dem Emittenten wird ein gewisser Aufwand gefordert, wenn er verpflichtet
wird, kursrelevante Informationen offentlich bekanntzugeben. Darunter fillt zu-
nichst der tatsdchliche Vermogensabfluss, den der Emittent dadurch erleidet, dass er
sich mit der Veroffentlichung von Insiderinformationen auseinandersetzen muss.*
Um eine Vorstellung dariiber zu erhalten, welche Kosten eine Kapitalmarktinfor-
mationshaftung mindestens verursachen kann, bietet es sich an, die Lage in den USA
zu betrachten. Dort haftet ein Emittent — wenn iiberhaupt — nur dann fiir eine un-
terlassene Verdffentlichung, wenn er von der infrage stehenden Information
Kenntnis hat (,,scienter”).** Zudem kennt das amerikanische Kapitalmarktrecht keine

¥ Vgl. dazu auch Hansen, 18 ERA Forum (2017), 21, 24 ff. ,,Publizititsfreie Bereiche* sind
also nicht per se unerwiinscht, so aber Gafiner, Ad-hoc-Publizitit, S. 214 im Hinblick auf
Insiderinformationen beim Aufsichtsrat (entgegen seiner zutreffenden Festellung auf S. 245).

0 So etwa Klohn, in: Klohn, MAR, Art. 17 Rn. 65 ff.
* Vel. Korch, ZGR 2020, 286, 287.

42 Vgl. auch Bekritsky, WM 2020, 1959, 1960; Langenbucher, BKR 2012, 145, 148 f. Zur
Haftungsbegrenzung im Wege der Wissenszurechnung im Rahmen der U. S.-amerikanischen
Kapitalmarktinformationshaftung vgl. Jones, 57 B.C.L.Rev. (2016), 695, 706.

 Val. Grof/Royé, BKR 2019, 272f.; Kleinmann, Die Ausgestaltung der Ad-hoc-Publi-
zitdt, S. 158 ff. S. auch Stellungnahme des Interessenverbandes kapitalmarktorientierter KMU
e. V. zum Konsultationspapier zum Modul C des neuen Emittentenleitfadens, S. 4, abrufbar
unter https://www.bafin.de/SharedDocs/Veroeffentlichungen/DE/Konsultation/2019/kon_14_1
9_modul_c_des_elf.html. Diese Kosten werden auch als sog. bilanzielle Kosten bezeichnet,
weil sie in der Bilanz des Emittenten ausgewiesen werden.

“ Ernst & Ernstv Hochfelder425U.8S. 185, 197 {f., 215 ff. (1976). Die Wissenszurechnung
wird strikt gehandhabt, ist aber im Einzelnen umstritten, vgl. Thomale/Weller, in: FS Krieger,
S. 1009, 1014 f. m. w.N. aus der U. S.-amerikanischen Rechtsprechung. Selbst die Gerichte, die
sich fiir eine grofziigige Wissenszurechnung aussprechen, stellen allenfalls auf hochrangige
Mitarbeiter wie den ,,corporate officer®, ,,agent* oder ,,senior controlling officer* ab, vgl. City of
Monroe Employees Retirement System v Bridgestone Corp.,399 F. 3d 651, 688 (6th Cir. 2005);
Adams v Kinder-Morgan, Inc., 340 F. 3d 1083, 1106f. (10th Cir. 2003). Der Kompromiss-
vorschlag des Sixth Circuit Court of Appeal stellt auf solche Mitarbeiter ab, die sich mit der
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dem Art. 17 Abs. 1 MAR vergleichbare allgemeine Pflicht, wonach kursrelevante
Informationen zu veroffentlichen wiren.* Vielmehr wird ein Emittent erst dann dazu
verpflichtet, eine Information offentlich bekanntzugeben, wenn eine frithere Aus-
sage zu vervollstindigen (half-truth-doctrine), zu aktualisieren (duty to update) oder
zu korrigieren ist (duty to correct).*

Um solche Veroffentlichungspflichten zu erfiillen, entstanden den Emittenten im
Jahr 1980 Kosten von insgesamt einer Milliarde US-Dollar.*’ Dies entspricht einem
heutigen Wert von iiber drei Milliarden US-Dollar.* Mit hoheren Kosten miissen die
Emittenten rechnen, wenn sie im Rahmen der vergleichsweise weiteren Ad-Hoc-
Publizitétspflicht nach Art. 17 Abs. 1 MAR zusitzlich dazu verpflichtet wiren,
kursrelevante Informationen zu beschaffen und zu organisieren.*” Im Zusammen-
hang mit der Beschaffung und Organisation von Informationen spielt insbesondere
ein drohender Information Overload auf Emittentenebene eine wichtige Rolle.”® So
steigen die Kosten fiir den Emittenten nicht nur dadurch, dass er in einem ersten
Schritt Systeme einrichten muss, mit denen er Insiderinformationen auffinden und
organisieren kann. Vielmehr muss er in einem zweiten Schritt dafiir sorgen, dass die
aufgefundenen und weitergeleiteten Informationen auf ihre Insiderrelevanz unter-
sucht und gegebenenfalls verdffentlicht werden. Und je mehr Informationen der
Emittent in einem ersten Schritt auffinden und weiterleiten muss, desto teurer wird
es, aus dieser Informationsmenge in einem zweiten Schritt die kursrelevanten In-
formationen herauszufiltern. Fiir die Verarbeitung von mehr Informationen werden
also auch mehr Kapazititen benotigt. Gleichzeitig steigt infolge des Information
Overload auch die Gefahr eines Hindsight Bias (Riickschaufehler),”’ wenn der
Emittent eine Insiderinformation einmal nicht ver6ffentlicht hat. Denn je mehr In-

Wahrnehmung der Publizitétspflicht beschiftigen, In re Omnicare, Inc. Securities Litigation,
769 F. 3d 455, 476 (6th Cir. 2014). Hierzu Breuer, Wissen, S. 78 ff.

¥ Chiarella v U.S., 445 U.S. 222, 235 (1980): ,,When an allegation of fraud is based upon
nondisclosure, there can be no fraud absent a duty to speak. We hold that a duty to disclose under
§ 10(b) does not arise from the mere possession of nonpublic market information*; Hellgardt,
Kapitalmarktdeliktsrecht, 98 f.

4 Hellgardt, Kapitalmarktdeliktsrecht, 99 f.

47" Easterbrook/Fischel, The Economic Structure of Corporate Law, S. 310.

* http://www.in2013dollars.com/us/inflation/1980?amount=1.

* Einen groben Anhaltspunkt fiir die Kosten in Deutschland liefert der Monatsbericht des
Bundesministeriums der Finanzen vom Oktober 2008, S. 51, der die Kosten fiir die Emittenten,
die durch die Erfiillung der kapitalmarktrechtlichen Informationspflichten entstehen, auf
1,2 Mrd. Euro pro Jahr beziffert. Vgl. hierzu Méllers/Kernchen, ZGR 2011, 1 ff. Im Gegensatz
zu der Lage in den USA steht hier aber gerade nicht fest, welchen genauen Umfang die Ad-Hoc-
Publizititspflicht hat und welchen Anteil sie von diesen Gesamtkosten ausmacht.

3 Zum Information Overload auf Unternehmensebene vgl. Henning, ZGR 2020, 485, 487 f.
Zum Information Overload auf Anlegerebene vgl. § 4 B. II. 3.

3! Zum Zusammenhang von Information Overload und Hindsight Bias vgl. Culler, ZGR
2020, 495, 501. Mit dem Hindsight Bias wird das Phinomen beschrieben, dass die Wahr-
scheinlichkeit fiir das Eintreten eines Ereignisses (etwa einer Pflichtverletzung) ex post grof3er
bewertet wird, als sie ex ante tatsdchlich war, vgl. Klein/Ott, AG 2017, 209 ff.


http://www.in2013dollars.com/us/inflation/1980?amount=1
http://www.in2013dollars.com/us/inflation/1980?amount=1
http://www.in2013dollars.com/us/inflation/1980?amount=1
http://www.in2013dollars.com/us/inflation/1980?amount=1
http://www.in2013dollars.com/us/inflation/1980?amount=1
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formationen er sammeln und organisieren muss, desto eher wird man im Nachhinein
annehmen konnen, dass er zu einer Veroffentlichung verpflichtet war.

Die Kosten, die ein Emittent aufwenden muss, um kursrelevante Informationen zu
veroffentlichen, beschrinken sich aber nicht nur auf den tatsichlichen Vermo-
gensabfluss, sondern beinhalten auch sog. Opportunititskosten. Darunter versteht
man das, was jemand aufgeben muss, um etwas anderes zu erlangen, in anderen
Worten den Gewinn der nichstbesten Alternative.”> Sie werden als Kosten be-
zeichnet, da die entgangene Nutzung der néchstbesten Alternative als nichtreali-
sierter Gewinn betrachtet wird. Im Falle eines Veroffentlichungsprozesses durch den
Emittenten entstehen solche Opportunitétskosten dadurch, dass sich die involvierten
unternehmensangehdrigen Personen (Vorstand, Unternehmensanwilte, Mitarbeiter)
wihrend der Zeit, in der sie in die Bekanntgabe eingebunden sind, nicht anderen
Aufgaben im Unternehmen zuwenden konnen, dem Emittenten dadurch also Ge-
winne entgehen.”® Schiitzungen zufolge macht die Managementbelastung fiir bor-
senbedingte Titigkeiten bis zu 50% der Arbeitszeit aus.>* Stichprobenartige Be-
fragungen bestitigen, dass sich das gehobene Management der meisten Unterneh-
men vor 2004 offenbar 10—25% seiner Arbeitszeit mit Tatigkeiten befasste, die
gerade infolge der Borsenprisenz des Unternehmens entstanden sind.>® Nach einer
aktuellen Umfrage beklagen 90 % aller Unternehmen den biirokratischen Mehr-
aufwand, der gerade darauf zuriickzufiihren sei, dass Pflichten erfiillt werden
miissen, die zentrale Regelungsbereiche der MAR betreffen.’® Der Zeitaufwand, den
ein Emittent in die Veroffentlichung von Insiderinformationen investiert, diirfte
schlieBlich daran abzulesen sein, inwieweit die Anzahl an Ad-Hoc-Meldungen seit
Inkrafttreten der MAR im Jahr 2016 gestiegen ist. So wurden im Jahr 2015 lediglich
1.434 Ad-Hoc-Meldungen und 324 Befreiungen verzeichnet. Im Jahr 2018 waren es
demgegeniiber 2.069 Ad-Hoc-Meldungen und 532 Befreiungen. Dies stellt einen
prozentualen Anstieg von 44 % bei den Ad-Hoc-Mitteilungen und 64 % bei den
Befreiungen dar.”’

Eine solche Kostenbelastung des Emittenten wird etwa damit gerechtfertigt, dass
es ausschlieBlich um Insiderinformationen gehe, die den Emittenten ,,unmittelbar
betreffen* wiirden.’® Deshalb sei es der Emittent, der die geringsten Kosten einer
Suche nach Insiderinformationen und erst recht ihrer internen Organisation habe.

2 Buchanan, in: Eatwell/Milgate/Newman, The World of Economics, S. 520.

3 Easterbrook/Fischel, The Economic Structure of Corporate Law, S. 310; J. Koch, ZGR
2020, 183, 192.

4 F Eisele/Walter, ZfoF 58 (2006), 807, 821.
55 Morell, ZBB 2016, 67, 70.
5 Grof/Royé, BKR 2019, 272, 273.

3 Stellungnahme des Interessenverbandes kapitalmarktorientierter KMU e. V. zum Kon-
sultationspapier zum Modul C des neuen Emittentenleitfadens, S. 4, abrufbar unter https:
/Iwww.bafin.de/SharedDocs/Veroeffentlichungen/DE/Konsultation/2019/kon_14_19_modul_c_
des_elf html.

3 Kléhn, in: K16hn, MAR, Art. 17 Rn. 69.


https://www.bafin.de/SharedDocs/Veroeffentlichungen/DE/Konsultation/2019/kon_14_19_modul_c_des_elf.html
https://www.bafin.de/SharedDocs/Veroeffentlichungen/DE/Konsultation/2019/kon_14_19_modul_c_des_elf.html
https://www.bafin.de/SharedDocs/Veroeffentlichungen/DE/Konsultation/2019/kon_14_19_modul_c_des_elf.html
https://www.bafin.de/SharedDocs/Veroeffentlichungen/DE/Konsultation/2019/kon_14_19_modul_c_des_elf.html
https://www.bafin.de/SharedDocs/Veroeffentlichungen/DE/Konsultation/2019/kon_14_19_modul_c_des_elf.html
https://www.bafin.de/SharedDocs/Veroeffentlichungen/DE/Konsultation/2019/kon_14_19_modul_c_des_elf.html
https://www.bafin.de/SharedDocs/Veroeffentlichungen/DE/Konsultation/2019/kon_14_19_modul_c_des_elf.html
https://www.bafin.de/SharedDocs/Veroeffentlichungen/DE/Konsultation/2019/kon_14_19_modul_c_des_elf.html
https://www.bafin.de/SharedDocs/Veroeffentlichungen/DE/Konsultation/2019/kon_14_19_modul_c_des_elf.html
https://www.bafin.de/SharedDocs/Veroeffentlichungen/DE/Konsultation/2019/kon_14_19_modul_c_des_elf.html
https://www.bafin.de/SharedDocs/Veroeffentlichungen/DE/Konsultation/2019/kon_14_19_modul_c_des_elf.html
https://www.bafin.de/SharedDocs/Veroeffentlichungen/DE/Konsultation/2019/kon_14_19_modul_c_des_elf.html
https://www.bafin.de/SharedDocs/Veroeffentlichungen/DE/Konsultation/2019/kon_14_19_modul_c_des_elf.html
https://www.bafin.de/SharedDocs/Veroeffentlichungen/DE/Konsultation/2019/kon_14_19_modul_c_des_elf.html
https://www.bafin.de/SharedDocs/Veroeffentlichungen/DE/Konsultation/2019/kon_14_19_modul_c_des_elf.html
http://www.duncker-humblot.de
http://www.duncker-humblot.de

§ 4 Informationelle Regulierung des Kapitalmarkts 61

Jedoch ist das so in Anspruch genommene Risikozuordnungskriterium des least cost
information seeker, das heifit des cheapest cost avoider im Hinblick auf Risiken einer
unzureichenden Informationsversorgung des Kapitalmarkts,” ausgesprochen vor-
aussetzungsreich. Denn zum einen ist das Kriterium des cheapest cost avoider — wie
noch zu zeigen sein wird — nicht der einzige Ankniipfungspunkt, anhand dessen
Risiken zugeordnet werden kénnen.® Zum anderen ist eine Beurteilung anhand von
Risikozuordnungskriterien jedenfalls nur dann aussagekriftig fiir die Begriindung
eines effizienten Ergebnisses, wenn feststeht, dass der durch die in Betracht gezo-
genen MaBnahmen verfolgte Nutzen die dadurch verursachten Nachteile iiber-
steigt.®! Die entscheidende Frage, um Folgerungen aus Risikozuordnungskriterien zu
ziehen, ist daher, ob der Grenznutzen der Kapitalmarktinformation tatséchlich die
Kosten des Emittenten fiir die Informationsbeschaffung und -organisation iiber-
kompensiert.®® Ist dies nicht der Fall, lohnt es sich bereits gesamtgesellschaftlich
nicht, Aufwand hinsichtlich solcher Informationen zu betreiben, da der gesamte
Vorgang mehr Kosten als Nutzen verursachen wiirde. Daher wiirde sich dann auch
nicht mehr die Frage stellen, wem diese gesamtgesellschaftlich nutzenmindernde
Pflicht zugeordnet werden sollte.*®

5. Haftungsrisiken und Rechtsunsicherheit

Den entscheidenden Faktor, anhand dessen festgestellt werden kann, welchen
Aufwand der Emittent betreiben wird, um der Ad-Hoc-Publizititspflicht nachzu-
kommen, stellen die Haftungsrisiken dar, denen der Emittent ausgesetzt ist, wenn er
gegen die Ad-Hoc-Publizititspflicht verstoBt.”* Denn je nachdem, wie hoch die
Haftungsrisiken sind, denen sich ein Normadressat gegeniibersieht, wird er solange
zusitzlichen Aufwand betreiben, bis eine zusitzliche Kosteneinheit den dadurch
vermiedenen erwarteten Haftungsfolgen gleicht.” Der Emittent wird erst dann

% Seibt, ZHR 177 (2013), 388, 393.
% Vgl. dazu eingehend § 4 C. 11 7.

o1 Vgl. Schdfer/Ott, Lehrbuch der 6konomischen Analyse des Zivilrechts, S. 485: ,,Ein
Risiko [...] sollte demjenigen zugeordnet werden, der es mit dem geringsten Aufwand be-
herrschen kann [...], vorausgesetzt, die Risikovermeidungskosten sind niedriger als der Er-
wartungswert des Risikos®. Grundsitzlich zu der Frage der Kosten und des Nutzens von In-
formationspflichten auf dem Kapitalmarkt, s. auch Easterbrook/Fischel, The Economic
Structure of Corporate Law, S. 309 ff.

2 Vgl. auch Mollers, AcP 208 (2008), 1, 26, der von einer ,,UbermaBhaftung* spricht, wenn
die Kosten eines Borsengangs den Nutzen einer Borsennotierung deutlich iibersteigen; Eas-
terbrook/Fischel, The Economic Structure of Corporate Law, S. 297: ,[...] one would need to
show that any reduction in fraud attributable to the disclosure rules was more valuable than the
costs of administering them*.

63 Schdifer/Ott, Lehrbuch der 6konomischen Analyse des Zivilrechts, S. 485.

% Kleinmann, Die Ausgestaltung der Ad-hoc-Publizitit, S. 159.

% Vagl. Shavell, in: Polinsky/Shavell, Handbook Law and Economics, S. 142f.; grundle-
gend J.P. Brown, 2 J. Leg. Stud. (1973), 323, 328.
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aufhoren, in die Erfiillung der Ad-Hoc-Publizititspflicht zu investieren, wenn er dazu
mehr Kosten aufwenden muss, als er dadurch Haftungsfolgen vermeiden kann. Je
gewichtiger also die Haftungsfolgen sind, denen ein Emittent fiir den Fall ausgesetzt
ist, dass er gegen die Ad-Hoc-Publizititspflicht verstoft, desto mehr Aufwand wird
er betreiben, um der Haftung zu entgehen.

Daher richtet der Emittent den Aufwand, den er bereit ist, in die Erfiillung der Ad-
Hoc-Publizititspflicht zu investieren, an den Haftungsrisiken aus, die ihm im Falle
einer Zuwiderhandlung drohen. Daraus erklirt sich, dass Emittenten keine Kosten
und Miihen scheuen, um eine Verletzung der Ad-Hoc-Publizititspflicht zu ver-
meiden. So sind sowohl die Einholung externen Rechtsrats als auch die Einrichtung
spezialisierter Ad-Hoc-Gremien mittlerweile die Regel im Umgang mit Insiderin-
formationen geworden.® Insoweit wird die Frage zu beantworten sein, inwieweit die
Rechtsfolgen einer Ad-Hoc-Pflichtverletzung das richtige Instrument sind, um den
Emittenten zu verpflichten, nach Informationen zu suchen und sie zu organisieren.
Sollte sich herausstellen, dass die Informationssuche und -organisation keinen ge-
sellschaftlichen Mehrwert erzeugen, der den Einsatz entsprechender Ressourcen
rechtfertigt, sollte die Ad-Hoc-Publizititspflicht nicht auf diese MaBlnahmen aus-
geweitet werden.”’

Daher kann eine Compliance-Dimension der Ad-Hoc-Publizitit insbesondere
nicht damit begriindet werden, dass der Emittent durch andere Vorschriften ohnehin
verpflichtet ist, OrganisationsmaBnahmen durchzufiihren.® Es kommt nimlich nicht
darauf an, dass er hierzu iiberhaupt verpflichtet ist, sondern darauf, welche Haf-
tungsrisiken ihm den Anreiz geben sollen, organisatorische Vorkehrungen zu treffen.
Kommt man zu dem Ergebnis, dass die Haftungsrisiken der Ad-Hoc-Publizitéts-
pflicht die Compliance-Organisation des Emittenten auf ein exzessives Mal} erho-
hen, ist es besser, wenn die Compliance-Organisation durch andere Vorschriften
adressiert wird. Umgekehrt wird man sogar annehmen miissen, dass die Existenz
anderer Vorschriften, die den Emittenten bereits zu Organisationsmafinahmen ver-
pflichten, gegen eine Compliance-Dimension der Ad-Hoc-Publizitit spricht.®” Denn
weitet man eine Veroffentlichungspflicht auf Mafnahmen aus, zu denen der Emittent
ohnehin verpflichtet ist, ist der zusitzliche Nutzen der Haftungsausweitung nicht
allzu groB.

SchlieBlich ist der Faktor der Rechts(un)sicherheit ein gewichtiger Anhaltspunkt
dafiir, ob exzessiver Ressourcenaufwand aufseiten des Normadressaten zu erwarten

66 Grofs/Royé, BKR 2019, 272, 273; s. Ferrarini/Ottolia, 9 ERCL (2013), 363 in Bezug auf
KMUs.

7 Insoweit ist allein die Feststellung, ein fehlendes Kenntniserfordernis fiihre zu einer
fehlenden Sanktionierung einer unterbliebenen Informationsorganisation fiir sich genommen
nicht hinreichend aussagekriftig, so aber K. Roth, Kartellrechtliche Leniency Programmes,
S. 188.

8 So aber Gafner, Ad-hoc-Publizitit, S. 123f. Vgl. hierzu § 4 C. IIL. 3.

% Tn diese Richtung auch Bartmann, Ad-hoc-Publizitit, S. 308 f.
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ist. Denn Rechtsunsicherheit und Haftungsrisiken héngen insoweit miteinander
zusammen, als Rechtsunsicherheit die Wahrscheinlichkeit dafiir erhoht, dass sich
Haftungsrisiken realisieren. So wird ein Emittent die von ihm eingesetzten Res-
sourcen daran ausrichten, wie eindeutig der Pflichteninhalt bestimmt ist: Je klarer
eine Vorschrift formuliert ist, desto geringer ist die Wahrscheinlichkeit einer Haf-
tung, wenn der Normadressat dem vorgegebenen Inhalt nachkommt; je weniger
Vorgaben der Norm zu entnehmen sind, desto groBer ist die Wahrscheinlichkeit einer
Haftung, da der Normadressat mit dem Risiko rechnen muss, bestimmte Manahmen
pflichtwidrig unterlassen zu haben. Das heifit, je unpréziser der Pflichteninhalt
vorgegeben ist, desto grofer ist der Sicherheitszuschlag, den der Normadressat
zusitzlich aufwenden wird.” Insbesondere steigen die Kosten fiir externen Rechtsrat
und die Einrichtung spezialisierter Ad-Hoc-Gremien, je mehr Rechtsunsicherheit der
Emittent im Rahmen des Art. 17 Abs. 1 MAR zu befiirchten hat.”

Dabher ist es nicht ausreichend, wenn dem Emittenten lediglich die Vorgabe mit
auf den Weg gegeben wird, er verstoBe nicht gegen die Ad-Hoc-Publizititspflicht,
wenn er MaBnahmen durchfiihre, ,, deren zusitzliche Kosten fiir den Emittenten
niedriger sind als der zusitzliche Nutzen fiir das Informationsinteresse des Mark-
tes“.”? Dann miissten namlich iiberhaupt keine Vorschriften mehr erlassen werden, da
jeder fiir sich selbst zu entscheiden hitte, wann diese Vorgabe erfiillt ist und wann
nicht. Vielmehr ist es Aufgabe des Gesetzgebers, den Tatbestand des Art. 17 Abs. 1
MAR erstens so auszugestalten, dass der Normadressat nur zu solchen Verhaltens-
weisen motiviert wird, die einen gesamtgesellschaftlichen Vorteil versprechen, und
zweitens durch eine klare Anleitung im Gesetzestext dafiir zu sorgen, dass der
Normadressat den gewiinschten Pflichten nachkommt, ohne den gesetzgeberisch
verfolgten Vorteil durch ineffiziente Sicherheitszuschlidge zunichte zu machen.

Vor diesem Hintergrund verwundert es nicht, dass der Verordnungsgeber eine
rechtssichere Ausgestaltung von Rechtsnormen beherzigt. Dies zeigt sich in Er-
wigungsgrund Nr. 5 MAR, wonach er das Ziel verfolgt, ,,den Marktteilnehmern
mehr Rechtssicherheit und unkompliziertere Vorschriften zu bieten®. Daher liegt es
fern, dass er den Emittenten zu Mafnahmen verpflichten will, die er nicht aus-
driicklich vorgibt und erldutert. Der Umstand, dass eine Maflnahme nicht explizit

" Calfee/Crasswell, 70 Va. L. Rev. (1984), 965, 997 f.; Wichmann, Haftung am Sekun-
darmarkt, S. 142. Vgl. auch Stellungnahme des Interessenverbandes kapitalmarktorientierter
KMU e. V. zum Konsultationspapier zum Modul C des neuen Emittentenleitfadens, S. 4, ab-
rufbar unter https://www.bafin.de/SharedDocs/Veroeffentlichungen/DE/Konsultation/2019/
kon_14_19_modul_c_des_elf html.

7 Grofi/Royé, BKR 2019, 272, 273: ,,Der Wunsch nach mehr Rechtssicherheit diirfte auch
in dem hohen Strafmaf} begriindet sein*. Vgl. auch Leyens, ZGR 2020, 256, 258 f. im Hinblick
auf Compliance-VerstoBe.

72 So aber Kléhn, in: Klohn, MAR, Art. 17 Rn. 116f., um zu definieren, unter welchen
Voraussetzungen das Kriterium der ,,Unverziiglichkeit* erfiillt ist — gleichzeitig einrdumend,
dass die praktische Anwendung schwierig sei, weil das Informationsinteresse des Marktes nicht
mit mathematischer Genauigkeit berchnet werden konne. Dies fiir ,,zu unbestimmt* haltend
auch Bartmann, Ad-hoc-Publizitit, S. 307.
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aufgefiihrt und im Detail umschrieben ist, deutet also darauf hin, dass sie nicht vom
Normadressaten verlangt wird. Sollte sich also herausstellen, dass Art. 17 Abs. 1
MAR keinerlei Anleitung dahingehend zu entnehmen ist, welche Verhaltensweisen
der Emittent vorzunehmen hat, um nach Informationen zu suchen oder sie zu or-
ganisieren, spricht die Erwidgung der Rechtssicherheit dafiir, diese Malnahmen von
der Ad-Hoc-Publizitit des Emittenten auszunehmen.

6. Geheimhaltungsinteressen

Zudem ergeben sich Nachteile fiir den Emittenten, wenn bestimmte Tatsachen
infolge einer Preisgabe der relevanten Information an die Offentlichkeit geraten. Hier
ist insbesondere das Geheimhaltungsinteresse des Emittenten zu nennen, das stets
hinter die mit einer Veroffentlichung verfolgten Ziele zuriicktreten miisste, wenn
man ihnen absoluten Geltungsrang zukommen lassen wiirde.”” Verlangte man von
einem Unternehmen, uneingeschrinkt jede kursrelevante Information zu verof-
fentlichen, wiirde es nicht nur dem Risiko ausgesetzt, Reputationsschiden zu er-
leiden, sondern wiirde auch etwaige Wettbewerbsvorteile verlieren, die durch den
Einsatz von Ressourcen erarbeitet worden sind.” Dies fiihrt kurzfristig zu vergeb-
lichen Aufwendungen aufseiten des Emittenten und langfristig zu Verlusten der
Gesamtwohlfahrt, da der Anreiz verloren geht, in wohlfahrtssteigernde Innovationen
zu investieren. Stattdessen provoziert eine bedingungslose Bekanntgabepflicht einen
Trittbrettfahrereffekt, der darin besteht, auf Informationen zu warten, anstatt solche
selbst zu generieren.” Dies alles sind sowohl Kosten des Emittenten als auch Kosten
der Gesamtwohlfahrt.

Daher hat der Verordnungsgeber dem Emittenten die Moglichkeit an die Hand
gegeben, die Veroffentlichung einer Insiderinformation aufzuschieben, soweit die
Voraussetzungen des Art. 17 Abs. 4 MAR erfiillt sind. Ein wirksamer Schutz der
Geheimhaltungsinteressen kann aber nur dann sichergestellt werden, wenn der von
dem Emittenten geforderte Pflichtenkatalog nach Art. 17 Abs. 1 MAR so ausge-
staltet ist, dass es ihm auch faktisch moglich ist, von der Selbstbefreiungsmdoglichkeit
Gebrauch zu machen. Hierzu ist der Emittent nur in der Lage, wenn sich die Insi-
derinformation bei der hierfiir zustindigen Stelle befindet.” Wenn sich also zeigen
sollte, dass eine Pflicht zur Informationsbeschaffung oder -organisation dazu fiihrt,
dass es dem Emittenten nicht oder nur unter erheblich erschwerten Bedingungen
moglich ist, die Selbstbefreiungsmoglichkeit wahrzunehmen, spricht dies fiir eine
Beschrinkung der Ad-Hoc-Publizitit auf die Bekanntgabe solcher Insiderinforma-
tionen, die der hierfiir zustdndigen Stelle innerhalb des Emittenten bekannt sind.

73

Enriques/Gilotta, in: Moloney/Ferran/Payne, Financial Regulation, S. 511, 520.

™ Schon, in: Schon, Rechnungslegung und Wettbewerbsschutz, S. 563, 577 f.; Schon, 6 J.
Corp. L. Stud. (2006), 259, 260.

5 Easterbrook/Fischel, 70 Va. L. Rev. (1984), 669, 708.
78 Retsch, NZG 2016, 1201, 1205f.
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Andernfalls wiirde die vom Gesetzgeber gewollte Selbstbefreiungsmdoglichkeit fiir
den Emittenten faktisch leerlaufen.””

I1. Anlegerschutz
1. Bedeutung und Verankerung in der MAR

Uber Effizienzgesichtspunkte hinaus wird maBgeblich auf den Schutz der Anleger
abgestellt, um zu rechtfertigen, dass der Sekunddrmarkt mit Insiderinformationen
versorgt werden sollte.”® Mit Anlegern sind nicht nur Personen gemeint, die bereits
ein Investment in einem oder mehreren Emittenten halten, sondern ein jeder
Marktteilnehmer, der potentiell mit den am Kapitalmarkt angebotenen Finanzin-
strumenten handeln kann. Dementsprechend sind Begiinstigte der Ad-Hoc-Publizitit

nicht nur die Aktionire einer Gesellschaft, sondern die ,breite Offentlichkeit*.”

Indem kursrelevante Tatsachen an die Offentlichkeit preisgegeben werden, wird
sichergestellt, dass die Investoren mit sémtlichen Informationen ausgestattet sind,
die sie bendtigen, um Entscheidungen iiber ihre Anlagen zu treffen. Dazu gehoren
insbesondere Risiken und Renditeerwartungen, die mit dem jeweiligen Finanzin-
strument verbunden sind.*® Auch wird mithilfe einer Informationsversorgung des
Kapitalmarkts verhindert, dass Anleger durch Insider iibervorteilt werden. An-
dernfalls ist zu befiirchten, dass Anleger systematisch Verlusten ausgesetzt sind und
infolgedessen dem Kapitalmarkt fernbleiben.®' Diese Betrachtungsweise des sog.
Market Egalitarianism hat sowohl in den USA als auch in Europa maf3geblich zu der
Entwicklung und Ausgestaltung des Kapitalmarktrechts beigetragen.®? So formuliert
insbesondere Erwagungsgrund Nr. 49 der MAR, dass die 6ffentliche Bekanntgabe
von Insiderinformationen durch Emittenten von wesentlicher Bedeutung ist, um
Insidergeschiften und der Irrefiihrung von Anlegern vorzubeugen.®

Von dem so verfolgten Schutz soll aber nicht jedwede Person umfasst sein, die
tatsdchlich oder potentiell mit Finanzinstrumenten handelt. Denn selbst Vertreter
einer weitgehenden Publizitétspflicht gehen davon aus, dass infolge einer 6ffentli-
chen Bekanntgabe von Insiderinformationen nur diejenigen Anleger zu begiinstigen

" Hijffer/Koch, AktG, § 78 Rn. 32; J. Koch, AG 2019, 273, 279 f.; Wilsing, ZGR 2020, 276,
283 ff. Vgl. hierzu eingehend § 11 A. II. 3.

8 Seligman, 9 J. Corp. L. (1983), 1, 51.

" Vgl. Art. 17 Abs. 1 UAbs. 2i.V.m. Art. 2 Ziff. i DurchfVO 2016/1055. Hierzu Hansen,
18 ERA Forum (2017), 21, 25; Kumpan/Misterek, in: Schwark/Zimmer, KMRK, Art. 7 VO
(EU) 596/2014 Rn. 101.

% Enriques/Gilotta, in: Moloney/Ferran/Payne, Financial Regulation, S. 511, 515.
81 Easterbrook/Fischel, 70 Va. L. Rev. (1984), 669, 693 ff.
82 SEC v Texas Gulf Sulphue Co. 401 F. 2d 833, 849 (2d Cir. 1968).

8 Vgl. etwa auch Assmann, in: Assmann/Schneider/Miilbert, WpHR, Art. 17 VO Nr. 596/
2014 Rn. 7: ,,Doppelfunktion als Publizitéts- und Praventionsinstrument*.
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sind, die sich aktiv mit Informationen versorgen, um Finanzinstrumente zu kaufen,
die unterbewertet sind, und umgekehrt Finanzinstrumente zu verkaufen, die iiber-
bewertet sind (sog. Informationshindler).** Dies folge aus Erwigungsgrund Nr. 23
Satz 1 MAR, der von einem ,,ungerechtfertigten Vorteil* spreche, der mittels Insi-
derinformationen zum Nachteil Dritter erzielt werde, die diese Informationen nicht
kennen wiirden.® Von der Anlegergruppe der Informationshindler seien sog. Uti-
litdtshiindler zu unterscheiden, die nicht infolge einer Uber- oder Unterbewertung
profitieren wiirden, sondern eine andere Motivation fiir ihren Handel hitten. Dazu
wiirden etwa Portfolioinvestoren gehdren, die ihr Geld in einem breit diversifizierten
Portfolio von Wertpapieren anlegen, oder sog. Hedger, die sich am Markt gegen
Risiken versichern wollen. Im Unterschied zu Informationshéndlern wiirden Utili-
tatshdndler rational uninformiert bleiben und wiirden — wenn iiberhaupt — nur re-
flexmiBig beeinflusst, wenn ein Emittent Insiderinformationen bekannt gebe.®
Wenn im Folgenden von Anlegern die Rede ist, sind daher Informationshindler
gemeint.

2. Anlegerschutz als Marktvertrauensschutz

Dariiber hinaus kommt es darauf an, unter welchem Bezugspunkt die Anleger zu
schiitzen sind. So stellt sich die Frage, ob individuelle Verluste jedes einzelnen
Anlegers zu verhindern sind oder ob die Anleger in ihrer Gesamtheit vor Einbuf3en
bewahrt werden sollen, die infolge einer unzureichenden Informationsversorgung
auf dem Kapitalmarkt entstehen. Dies hidngt davon ab, inwieweit es sich bei den
Verlusten der individuellen Anleger oder bei den Verlusten der gesamten Anleger-
gruppe um Einbuflen handelt, vor denen die MAR bewahren will. Um diese Frage zu
beantworten, bietet es sich an, zwischen einer kurzfristigen Betrachtung, in der etwa
nur eine einzige Transaktion stattfindet, und einer langfristigen Betrachtung, in der
eine Vielzahl von Transaktionen durchgefiihrt wird, zu unterscheiden.

Bei einer einzelnen Transaktion, die aufgrund einer unzureichenden Informati-
onsgrundlage stattfindet, ist der finanzielle Nachteil (oder Vorteil) des kaufenden
Anlegers die Kehrseite des Gewinns (oder Verlusts) des verkaufenden Anlegers.”
Insoweit folgt zwar ein individueller Verlust eines Anlegers, jedoch wird dieser durch

84 Vgl. hierzu und zum Folgenden Klohn, in: Klohn, MAR, Vor Art. 17 Rn. 61 ff.; Kilohn,
ZHR 177 (2013), 349, 354ff. S. auch Gilson/Kraakman, 70 Va. L. Rev. (1984), 549, 573;
Goshen/Parchomovsky, 55 Duke L. J. (2006), 711, 723. Speziell im Zusammenhang mit den
Zielen einer Veroffentlichungspflicht vgl. Enrigues/Gilotta, in: Moloney/Ferran/Payne, Fi-
nancial Regulation, S. 511, 524.

8 Klohn, in: Klohn, MAR, Vor Art. 7 Rn. 129.

8 Das ist etwa der Fall, wenn sie das Risiko nicht oder nicht vollstindig diversifiziert haben
oder an niedrigeren Handelskosten teilhaben, wenn es infolge hoherer Informationsdichte zu
hoherer Liquiditdt kommt.

87" Bratton/Wachter, 160 U. Pa. L. Rev. (2011), 69, 93; Fox, Wis. L. Rev. 2009, 297, 302;
Langevoort, 42 Wake Forest L. Rev. (2007), 627, 632; Hellgardt, Kapitalmarktdeliktsrecht,
S. 140f.; Wagner, in: FS Kondgen, S. 650, 671.
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den Gewinn eines anderen Anlegers spiegelbildlich aufgewogen. Daher hat eine
unzureichende Informationsversorgung des Kapitalmarkts kurzfristig nicht zur
Folge, dass sich die gesamtgesellschaftlichen Ressourcen verringern, sondern sorgt
lediglich dafiir, dass die bereits vorhandenen Ressourcen anders auf die Akteure
verteilt werden. Somit handelt es sich um eine Umverteilung und nicht um einen
Wohlfahrtsverlust (sog. Umverteilungsschiden).®® Nach MaBgabe der MAR ist eine
reine Umverteilung aber nicht unerwiinscht. Denn der Gesetzgeber strebt ausweis-
lich des Erwédgungsgrunds Nr. 2 der MAR neben der ,,Effizienz* von Kapitalmirkten
auch ,,Wirtschaftswachstum und Wohlstand* an. Diese Aspekte definieren sich
ausschlieBlich dadurch, ob insgesamt Verluste zu erwarten sind, und nicht dadurch,
wie Vor- und Nachteile auf die individuellen Akteure verteilt sind.* Wenn also
kurzfristig keine unerwiinschten Verluste infolge unzureichender Informationen
drohen, verspricht eine zusitzliche Informationsversorgung auch keinen zusitzli-
chen Nutzen, der fiir den Kapitalmarkt relevant wire. Vielmehr wiirde ein Res-
sourceneinsatz des Emittenten,” der darauf gerichtet ist, solche Umverteilungen zu
vermeiden, zu einem Wohlfahrtsverlust fiihren, da beim Emittenten Kosten fiir den
Veroffentlichungsprozess entstehen, diesen aber kein gesamtgesellschaftlicher
Vorteil gegeniiberstiinde. Wenn also von Schiden berichtet wird, die Anleger infolge
einer fiir sie nachteiligen Transaktion wegen einer unzureichenden Informations-
grundlage erleiden,” handelt es sich nicht um Schiden, die gesamtgesellschaftlich
angefallen sind, weil es Anleger gibt, fiir die ebendiese Transaktionen in gleichem
MaBe vorteilhaft waren.

Anders ist die Situation zu beurteilen, wenn es um eine Vielzahl von Transak-
tionen in einem langfristig betrachteten Zeitraum geht. So sorgt eine Informati-
onsversorgung langfristig dafiir, dass ein Anleger sich iiberhaupt dazu entschlief3t,
am Sekunddrmarkt teilzunehmen. Dabei geht die Investitionsbereitschaft des Ak-
tiondrs aber nicht schon dadurch verloren, dass er bei einer einzelnen Transaktion
einen Verlust infolge eines Informationsdefizits erleidet, da er ihn auf lange Sicht an
anderer Stelle wieder ausgleichen kann. Erst wenn Informationsasymmetrien kon-
tinuierlich bestehen bleiben, rechnet selbst ein bestmoglich diversifizierter Anleger
nicht damit, etwaige Einbuflen in Zukunft kompensieren zu kénnen, und wird dem
Kapitalmarkt fernbleiben. Infolgedessen steigt fiir den Emittenten der Preis fiir die
Kapitalbeschaffung auf dem Primérmarkt, sodass es fiir ihn aulergewohnlich teuer

88 Wagner, ZHR 181 (2017), 203, 267; vgl. auch Easterbrook/Fischel, The Economic
Structure of Corporate Law, S. 311f.: ,,There have been three detailed studies of returns to
investors before and after the 1933 act; none found evidence of substantial benefits®.

% Zum Unterschied zwischen Effizienz und Umverteilung vgl. statt aller Mankiw/Taylor,
Grundziige der Volkswirtschaftslehre, S. 4: , Effizienz bedeutet die GroBe des 6konomischen
Kuchens, [Verteilungs-]Gerechtigkeit die Verteilung des Kuchens®.

% Dieser wiirde sich, wie gesehen, an den Haftungsrisiken der Ad-Hoc-Pflicht orientieren.

! 7.B. die rund 9 Mrd. im VW-Prozess am OLG Braunschweig, Az. 3 Kap 1/16. Vgl. zu
Schiden und Streitwerten in anderen Prozessen den Uberblick bei Wichmann, Haftung am
Sekundidrmarkt, S. 2 ff.
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bis iiberhaupt nicht moglich wird, Kapital zu beschaffen.” Im Gegensatz zu den
Umverteilungsschiden stellen solche Liquidititseinbullen gesamtgesellschaftliche
Verluste dar, die von der MAR unerwiinscht sind.”® Sie kommen dadurch zustande,
dass die Anleger langfristig das Vertrauen in die Funktionsweise des Kapitalmarkts
verlieren (sog. Ressourcenschéden).

Dass sich der Anlegerschutz nur an solchen gesamtgesellschaftlichen Ressour-
censchidden und nicht an den individuellen Umverteilungsschidden orientieren kann,
zeigt schlieBlich die folgende Uberlegung: Befinden sich die Parteien einer Trans-
aktion im Unwissen iiber eine Insiderinformation, konnten sie sich im Vorhinein
nicht dafiir entscheiden, ob der Emittent aus ihrer Sicht lieber rechtzeitig (hinrei-
chende Informationsversorgung) oder erst verspitet (unzureichende Informations-
versorgung) verdffentlichen sollte. Wihrend im Geltl-Fall die verkaufenden Anleger
im Nachhinein gerne von dem offentlich positiv bewerteten Riicktritt des Vor-
standsvorsitzenden Prof. Dr. Schrempp erfahren hitten, kam den kaufenden Anle-
gern der Verstof3 gegen die Ad-Hoc-Publizitétspflicht sogar gelegen, da sie ansonsten
mehr fiir die erworbenen Finanzinstrumente hitten zahlen miissen. Umgekehrt ge-
staltet sich die Lage etwa im Zusammenhang mit der Volkswagen-Diesel-Thematik,
in der ein Compliance-Versto3 den Kurs senkt und damit die verkaufenden Anleger
zum Nachteil der kaufenden Anleger von dem Verstol3 profitieren. Geht aber immer
eine Partei der Transaktion als ,,Gewinner einer verspiteten Ad-Hoc-Mitteilung
hervor, kann nicht plausibel erkldrt werden, wie sie individuell durch die ord-
nungsgemife Erfiillung der Ad-Hoc-Publizitit ,,geschiitzt* worden wire.’*

Vor diesem Hintergrund ist unter dem Anlegerschutz das Anliegen zu verstehen,
das gesamtgesellschaftliche Vertrauen in die Seriositit des Kapitalmarkts sicher-
zustellen.” Dementsprechend ist die dem Erwigungsgrund Nr. 49 zugrunde liegende
Vorstellung des Gesetzgebers vom Anlegerschutz stets vor dem Hintergrund der
allgemeinen Zielbestimmung des Erwigungsgrunds Nr.2 MAR zu betrachten.
Neben der ,.Effizienz* und der Forderung von ,,Wirtschaftswachstum und Wohl-
stand* wird danach vor allem das ,,Vertrauen der Offentlichkeit in die Finanzmirkte*
zum Grundpfeiler regulatorischer Intervention erhoben. Demnach ist mit dem An-
legerschutz nicht bezweckt, dass die Veroffentlichungspflicht des Emittenten ein
solches Ausmal} erreicht, dass alle individuellen Umverteilungsschéden von Anle-
gern verhindert werden. Vielmehr werden solche in Kauf genommen, soweit ihr
Vorliegen nicht langfristig zu einem Vertrauensverlust in den Kapitalmarkt und
daraus folgenden Ressourcenschéden fiihrt. Das hat spiegelbildlich zur Folge, dass

2 Coffee, 106 Col. L. Rev. (2006), 1534, 1565f.

% So leidet insb. die institutionelle Effizienz bei fehlender Marktliquiditit, vgl. § 4 B. 1. 2.

% Vgl. dazu, dass gesetzgeberische Entscheidungen vor dem sog. ,,Schleier des Nicht-
wissens® (veil of ignorance) getroffen werden sollten Rawls, A Theorie of Justice, S. 118 ff.
Hierbei ist iiber eine zukiinftige Regelung zu entscheiden, obwohl die Entscheidungstriger
selbst nicht wissen, ob sie von der Regelung profitieren oder Nachteile erleiden werden.

% Brellochs, Publizitit und Haftung, S. 15; Markworth, ZHR 183 (2019), 46, 55; Rose, 108
Col. L. Rev. (2008), 1301, 1359f.
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sich die Kosten, die der Emittent fiir den Veroffentlichungsprozess aufwendet, an
dem erwarteten Ressourcenschaden fiir den Kapitalmarkt und nicht an den erwar-
teten individuellen Umverteilungsschiaden der Anleger zu orientieren haben. Da ein
Anleger das Vertrauen in den Kapitalmarkt aber erst verliert, wenn er iiber einen
langeren Zeitraum individuelle Verluste erlitten hat, ist der Ressourcenschaden
kleiner als der Umverteilungsschaden.”® Wenn sich die Veréffentlichungskosten des
Emittenten also am Umverteilungsschaden orientieren wiirden, wéren sie gesamt-
gesellschaftlich exzessiv.”’

Das bedeutet, dass eine weitgehende Ad-Hoc-Publizitéit nicht mit der Erwédgung
begriindet werden kann, es miissten sdmtliche individuelle Schidden von Anlegern
vermieden werden. Vielmehr wiirde man durch solch eine erweiterte Ad-Hoc-Pu-
blizitétspflicht Gefahr laufen, dass der Emittent sich gezwungen sieht, einen Auf-
wand zu betreiben, der nicht durch gesamtgesellschaftliche Vorteile kompensiert
wird. Dadurch konnen sogar Wohlfahrtsverluste entstehen. Sollte sich etwa her-
ausstellen, dass mit verdffentlichungspflichtigen Informationen ohnehin nur solche
Ereignisse assoziiert werden, die der hierfiir zustdndigen Stelle innerhalb des
Emittenten bekannt sind, ist die zusitzliche Risikominderung infolge einer Infor-
mationsbeschaffung oder -organisation gering. Zudem ist es moglich, dass die
MaBnahmen der Informationsbeschaffung und -organisation durch den Emittenten
die Ziele des Anlegerschutzes sogar konterkarieren. Denn sie sorgen jedenfalls dafiir,
dass sich der Kreis der Personen erweitert, die von einer Insiderinformation Kenntnis
haben. Dadurch wird auch die Wahrscheinlichkeit erhoht, dass die Information im
Vorfeld ihrer Veroffentlichung von ebendiesen Personen dazu ausgenutzt wird, um
unwissende Anleger zu iibervorteilen.”® Umso ineffizienter wire es, wenn dafiir
Ressourcen des Emittenten aufgewendet wiirden.

3. Information Overload und Substitutionseffekt

Zudem sollte nicht unerwihnt bleiben, dass mit jeder veroffentlichten Insider-
information nicht nur Aufwand des Emittenten, sondern auch Aufwand der Anleger
verbunden ist, weil sie den Inhalt der ihnen prisentierten Informationen verarbeiten
miissen. Ein Problem des Information Overload besteht damit nicht nur auf Emit-
tentenebene,” sondern auch auf Anlegerebene.'® Daher ist der Sittigungspunkt
einer wiinschenswerten Informationsversorgung nicht nur dann erreicht, wenn sie die
dazu aufgewendeten Ressourcen des Emittenten nicht mehr aufzuwiegen vermag,

 Dies bei reinen Vermogensschiiden generell annehmend Bishop, 2 Oxf. J. Leg. Stud.
(1982), 1, 41t.

" Wagner, ZHR 181 (2017), 203, 267.

% Vgl. etwa RegE BT-Drs. 15/3174, S. 35 (linke Spalte): Mit § 15 WpHG a.F. soll der
,.Kreis der potentiellen Insider moglichst klein gehalten werden®.

% Vgl. hierzu bereits § 4 B. L. 4.

19" Easterbrookl/Fischel, The Economic Structure of Corporate Law, S. 311; Kalss, ZGR
2020, 217, 218; Méllers/Kernchen, ZGR 2011, 1, 9.
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sondern auch dann, wenn der zusétzliche Verarbeitungsaufwand fiir den Anleger den
Nutzen iiberwiegt, den er aus dem Inhalt der Information ziehen kann. Ist diese
Schwelle iiberschritten, ist es fiir den Anleger sogar besser, von zusitzlichen In-
formationen verschont zu bleiben.'”' Daher gilt das Postulat der Nichtsittigung im
Hinblick auf die Informationsversorgung auf dem Kapitalmarkt (,,je mehr desto
besser”) selbst aus der Warte des Anlegers nicht in der Absolutheit, wie es von
Vertretern einer sehr weitgehenden Veroffentlichungspflicht vorgetragen wird.'®
Dariiber hinaus konnen sich sogar zusétzliche Nachteile aufseiten des Anleger er-
geben. Da sdmtliche Ressourcen des Unternehmens dafiir aufgewendet werden
miissten, kurssensitive Umstidnde preiszugeben, werden andere Informationen, die
zwar nicht kursrelevant aber dennoch von groflem Interesse sind,'® nicht bekannt
gegeben (sog. Substitutionseffekt).'® Insoweit wird der Anlegerschutz sogar dadurch
erreicht, dass bestimmte Informationen unveroffentlicht bleiben.

In diesem Zusammenhang kann ausschlaggebend sein, welche Arten von Insi-
derinformationen mit einer Veroffentlichungspflicht des Emittenten in Verbindung
gebracht werden. Sollte sich niamlich herausstellen, dass mit der Ad-Hoc-Publizi-
titspflicht nur solche Insiderinformationen assoziiert werden, die der hierfiir zu-
standigen Stelle innerhalb des Emittenten bereits bekannt sind, liegt es nahe, dass die
Erwartungshaltung des Kapitalmarkts darauf gerichtet ist, dass diese Informationen
wichtig genug sind, um den Informationshaushalt der Offentlichkeit aufzufiillen. Ein
weitergehender Pflichtenkanon kénnte demnach dazu fiihren, dass Ressourcen des
Emittenten fiir die Veroffentlichung von Informationen aufgewendet werden, die auf
Anlegerseite mehr Verarbeitungskosten als Nutzen verursachen und zudem fiir eine
anderweitig niitzliche Offentlichkeitskommunikation des Emittenten nicht zur
Verfiigung stehen.

Ein Beispiel fiir eine insoweit effiziente Losung bietet etwa das von Haeberle und
Henderson vorgestellte Modell,'” in dem es iiberhaupt keine Vertffentlichungs-
pflicht gibt. Vielmehr konnen sich Anleger einen Informationsvorsprung von 12
Stunden erkaufen, indem sie Informationen von einem Emittenten gegen ein Entgelt
beziehen. Anleger, die die Kaufoption nicht in Anspruch genommen haben, werden
12 Stunden spéter unentgeltlich iiber die entsprechenden Informationen unterrichtet.
Erstens zeigt dieses Modell, dass die Informationsproduktion nicht unentgeltlich ist,
und zwar dadurch, dass es nunmehr der Anleger und nicht der Emittent ist, der fiir den
Veroffentlichungsprozess aufkommt.'” Zweitens wird der Anleger von dem Infor-

U Coffee, 70 Va. L. Rev. (1984), 717, 742, 747.

1028, auch Fleischer, Informationsasymmetrien, S. 116; Fleischer, ZEuP 2000, 772, 798:
Es kommt ,,nicht auf ein Maximum, sondern auf ein Optimum an Information* an (Hervor-
hebung im Text).

1% Vgl. etwa zur freiwilligen Aktionirsinformation Kalss, ZGR 2020, 217, 223.
1% Easterbrook/Fischel, The Economic Structure of Corporate Law, S. 311.

195 Haeberle/Henderson, 35 Yale J. Regul. (2018), 383 ff.

1% Schon, in: 2. FS K. Schmidt, Bd. 2, S. 391, 404. Vgl. dazu bereits § 4 B. 1.
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mationsvorsprung nur dann Gebrauch machen, wenn er erwartet, dass sein daraus
resultierender Nutzen die Kosten, einschlieBlich Kaufpreis und Verarbeitungskosten
ibersteigt. Dadurch wird ein Information Overload vermieden. Und weil die In-
formationsproduktion des Emittenten unter Geltung der Kaufoption weniger in
Anspruch genommen wird als im Falle einer gesetzlichen Verdffentlichungspflicht,
verbleiben dem Emittenten ausreichend Ressourcen, um anderweitig niitzliche In-
formationen kommunizieren zu konnen. Damit wire auch dem Substitutionseffekt
geniige getan.

Zwar scheint ein solches Resultat auf den ersten Blick nicht mit der Entscheidung
des Verordnungsgebers vereinbar, den Emittenten mit Art. 17 Abs. 1 MAR gesetz-
lich dazu zu verpflichten, Insiderinformationen zu veroffentlichen. Jedoch sensibi-
lisiert das Modell von Haeberle und Henderson dafiir, dass die gesamtgesell-
schaftlich entstehenden Kosten fiir die Beschaffung, Verarbeitung und Kommuni-
kation von Informationen auch im Rahmen einer gesetzlichen Intervention minimiert
werden sollten. Denn auch eine gesetzliche Veroffentlichungspflicht sollte dafiir
sorgen, dass die Informationspflicht des Emittenten insoweit begrenzt wird, dass den
Anleger ausschlieBlich solche Informationen erreichen, die ihm tatsdchlich einen
Mehrwert versprechen.

II1. Reduktion von Agenturkosten
1. Begriff

SchlieBlich soll die Verdffentlichung von relevanten Informationen durch Un-
ternehmen eine tragende Rolle im Rahmen der Corporate Governance spielen. Die
Bekanntgabe von unternehmensrelevanten Umsténden senkt im Rahmen des sog.
Prinzipal-Agenten-Konflikts die Uberwachungskosten des Aktionirs (Prinzipal), die
dadurch entstehen, dass nicht er selbst, sondern das Management (Agent) fiir die
Unternehmensfiihrung und damit fiir den Einsatz des durch den Aktionir getitigten
Investments zustdndig ist.!” Dadurch, dass dem Aktionir Informationen iiber die
Unternehmensfiihrung zur Verfiigung gestellt werden, reduziert sich sein Aufwand,
um die Fiihrungspersonen zu kontrollieren (sog. Agenturkosten).'® Thre Bedeutung
erlangt die Veroffentlichungspflicht dadurch, dass sie eine Grundlage dafiir bietet,
etwaige Zuwiderhandlungen der Fiihrungsebene im Nachhinein aufzudecken.'®
Dariiber hinaus erweitert eine Bekanntgabe von relevanten Umstédnden das Wissen
der Vorstinde, da sie infolgedessen fortwihrend Informationen sammeln und aus-
werten, was einen positiven Effekt auf ihre Leistung hat.''® SchlieBlich besteht der
Prinzipal-Agenten-Konflikt nicht nur zwischen den Aktionédren und dem Vorstand,

17 Kléhn, ZIP 2015, 1145, 1150f.

1% Mahoney, 62 U. Chi. L. Rev. (1995), 1047 ff.; Rock, 23 Cardozo L. Rev. (2002), 675 ff.
19" Fox, 62 Law Contemp. Probl. (1999), 113, 118 ff.

10" Fox, 62 Law Contemp. Probl. (1999), 113, 116ff.
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sondern auch zwischen Mehrheitsaktiondren (Agent) und Minderheitsaktioniren
(Prinzipal).""! Daher wird eine Verdffentlichung auch im Falle konzentrierten
Mehrheitsbesitzes die Motivation der kontrollierenden Aktionire senken, Verhal-
tensweisen zum Nachteil der Minderheitsaktionire vorzunehmen.''?

Zudem ergibt sich ein Zusammenhang zwischen der Corporate Governance und
dem Ziel der Marktpreisrichtigkeit insoweit, als die Transparenz der Preise hin-
sichtlich der dort abgebildeten Informationen auf die Unternehmen als disziplinie-
render Faktor auf dem Kapitalmarkt wirkt.'"* Auf diese Weise werden Kosten re-
duziert, die damit einhergehen, leistungsschwache Unternehmen zum Zwecke einer
Ubernahme ausfindig zu machen, da jegliches Zuriickbleiben hinter den Markter-
wartungen sogleich in den Aktienkursen abgebildet wird.""* SchlieBlich konnen
variable Vergiitungsbestandteile, die an den Aktienkurs des Unternehmens gekoppelt
sind, fiir die grundsitzlich risikoaversen Fiihrungspersonen attraktiver werden, da
sich infolge ,.richtiger” Preise ihr Risiko minimiert, nicht in Hohe des von ihnen
erschaffenen Unternehmenswertes ausbezahlt zu werden. Infolgedessen gleicht sich
die Motivation des Managements in hoherem Maf3e an die Interessen der Aktionire
an, wodurch wiederum Agenturkosten gesenkt werden.

2. Keine Verankerung in der MAR

Allerdings wird man davon ausgehen miissen, dass dem Ziel, Agenturkosten zu
senken, verglichen mit den Zielen der Marktpreisrichtigkeit und des Anleger-
schutzes — wenn iiberhaupt — nur eine untergeordnete Bedeutung beigemessen
werden kann.''"> Denn erstens kann auf diese Weise nicht erklért werden, warum sich
die Ad-Hoc-Publizitétspflicht nur an Emittenten i. S.d. Art. 17 Abs. 1 UAbs. 3 MAR
und nicht an alle Kapitalgesellschaften richtet.''® Zweitens ist unverstindlich, warum
der Emittent nach Mafigabe des Art. 17 Abs. 1 UAbs. 2 MAR i. V.m. Art. 2 Abs. 1
lit. a Ziff. i DurchfVO 2016/1055 zur MAR die ,,breite Offentlichkeit erreichen
muss, da die Agenturkosten von Aktiondren genauso gut auch dadurch gesenkt
werden konnen, dass Informationen auf der Hauptversammlung kommuniziert
werden (vgl. etwa § 131 AktG im deutschen Aktienrecht). Vor diesem Hintergrund
ist auch zu beachten, dass Informationsinstrumente, die Agenturkosten von Aktio-
niren senken sollen, dispositiv ausgestaltet sind.'” Es wird ndmlich angenommen,
dass es die Aktionire sind, die am besten einschitzen konnen, welche Information

U Armour/Hansmann/Kraakman, in: The Anatomy of Corporate Law, S. 29, 30f.
12 Ferrel, 2 Brook. J. Corp. Fin. & Com. L. (2007), 81, 88 ff.

13 Coffee, 70 Va. L. Rev. (1984), 717, 742, 747; a. A. Mahoney, 62 U. Chi. L. Rev. (1995),
1047, 1089 ff.

14 Vgl. hierzu und zum Folgenden etwa Fox, 62 Law Contemp. Probl. (1999), 113, 120f.
1S Oesterle, 20 Cardozo L. Rev. (1998), 135, 204,

16 Klohn, in: Klohn, MAR, Vor Art. 17 Rn. 43.

17" Qesterle, 20 Cardozo L. Rev. (1998), 135, 204 f.
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ihnen am meisten niitzt. Daher bleibt es dem einzelnen Aktionir iiberlassen, ob er die
Information erfragt oder nicht (sog. Pull-Mechanismus, vgl. z.B. § 131 AktG).'"®
Dagegen liegt Art. 17 MAR ein sog. Push-Mechanismus zugrunde, wonach der
Emittent Insiderinformationen unabhingig davon bekanntgeben muss, ob ein Ak-
tiondr die Information ersucht oder auf ihre Preisgabe verzichtet.'" Deswegen
konnen die Agenturkosten von Aktiondren auch unter diesem Gesichtspunkt nicht
der alleinige Grund sein, warum von dem Emittenten eine Ad-Hoc-Publizitit zu
fordern ist. Drittens bleibt im Zusammenhang mit der Senkung von Agenturkosten
unklar, warum nach Art. 17 MAR nur kursrelevante Ereignisse, nicht aber alle an-
deren Compliance-VerstoBe innerhalb des Unternehmens zu verdffentlichen sind.'?

3. Fehlende Erforderlichkeit der Informationssuche und -organisation

Auch soweit man die Senkung von Agenturkosten als ein Ziel erachtet, das mit der
Ad-Hoc-Publizitit des Emittenten verfolgt werden sollte, wird dieses Ziel bereits
dadurch erreicht, dass solche Insiderinformationen veroffentlicht werden, die der
dafiir zustindigen Stelle — das ist regelmiBig die Fiihrungsebene'*' — bekannt sind.
Weitergehende MaBinahmen wie die Informationssuche oder -organisation sind
hingegen nicht erforderlich, um die Anleger iiber die Corporate Governance des
Emittenten zu informieren.

Im Verhiltnis von Fiihrungsebene und Aktiondren befinden sich die Informa-
tionen iiber ein etwaiges Fehlverhalten des Managements bereits bei den Fiih-
rungspersonen selbst, weswegen es einer zusétzlichen Suche oder Organisation nicht
bedarf. Zudem ist es auch die Fiihrungsebene, die den grofiten Anreiz hat, einer
solchen Kontrolle zu entgehen,122 insbesondere wenn es um Umsténde geht, die die
Fahigkeit oder die Loyalitit des Managements in Frage stellen.'” Daneben ist das
Risiko von Insiderhandel durch Mitglieder des Managements wesentlich groBer als
durch andere Personen im Unternehmen.'”* Auch der Prinzipal-Agenten-Konflikt
zwischen Mehrheits- und Minderheitsaktioniren wird dadurch entschirft, dass In-
formationen bekanntgegeben werden, von denen der Vorstand Kenntnis hat. Das ist
bereits deshalb der Fall, weil die Informationsasymmetrie zwischen Mehrheits- und

8 J. Koch, ZGR 2020, 183, 186, 195f.

"9 Vgl. zur Ausgestaltung von Informationspflichten J. Koch, ZGR 2020, 183, 186f.

120" Assmann, in: Assmann/Schneider/Miilbert, Art. 17 VO Nr. 596/2014 Rn. 11.

12l Vgl. BaFin, Emittentenleitfaden, 5. Aufl., 2020, Modul C, S. 33; Habersack, in: MiiKo-
AktG, § 116 Rn. 54, 65; Kiohn, in: Klohn, MAR, Art. 17 Rn. 60; Veil/Briiggemeier, in: Meyer/
Veil/Ronnau, HdB MarktmissbrauchsR, § 10 Rn. 38; eingehend § 11 A.

122 Goshen/Parchomovsky, 55 Duke L. J. (2006), 711, 749, 760; Wagner, ZHR 181 (2017),
203, 269.

123" Bratton/Wachter, 160 U. Pa. L. Rev. (2011), 69, 106 ff.; Goshen/Parchomovsky, 55 Duke
L. J. (2006), 711, 776.

124 Bratton/Wachter, 160 U. Pa. L. Rev. (2011), 69, 83: ,,Unsurprisingly, the insiders are
usually high-level managers at the stock issuer in question®.
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Minderheitsaktioniren erst dadurch entsteht, dass der Vorstand Informationen an die
Mehrheitsaktionire selektiv weitergibt.'”> RegelmiBig handelt es sich um Infor-
mationen iiber unternehmerische Vorhaben, Vermogensgegenstinde oder Beteili-
gungsverhiltnisse.'*

SchlieBlich wird vorgebracht, dass eine Verdffentlichungspflicht zu beschaffen-
der oder intern zu organisierender Informationen das Wissen der Vorstinde erwei-
tere, da sie fortwihrend Informationen sammeln und auswerten wiirden, was einen
positiven Effekt auf ihre Leistung habe.'” Allerdings erklirt dieser Begriindungs-
strang nur, warum die Kenntnis des Vorstands notwendig fiir eine gute Leistung im
Interesse der Aktionére ist, und weniger, warum es gerade einer Veroffentlichung
bedarf, damit der Vorstand sich moglichst viel Wissen aneignet. Das Argument zielt
also genau genommen darauf ab, dass das Management — und nicht der Aktionér —
hinreichend informiert ist.

Dem Interesse der Offentlichkeit, dass ein Vorstand MaBnahmen unternimmt, die
seine Leistung positiv beeinflussen, ist dabei auf anderem Wege abgeholfen. Ent-
scheidend ist namlich, dass sich die Aktionire nicht fiir die Information selbst in-
teressieren. Vielmehr geht es ihnen unter diesem Gesichtspunkt einzig darum, dass
das Management unter Riickgriff auf eine hinreichende Informationsgrundlage eine
positive Leistung erbringt, die den Unternehmenswert steigert. Solange der Unter-
nehmenswert steigt, spielt es fiir den Aktiondr ndmlich keine Rolle, welche Infor-
mationen das Management heranzieht, um seine Titigkeit auszuiiben. Und ob der
Unternehmenswert steigt, konnen die Aktionédre anhand des Aktienkurses ermit-
teln.”® Daher bedarf es vor diesem Hintergrund keiner zusitzlichen Verdffentli-
chung, die bestitigt, dass eine Information auf Managementebene tatsidchlich erlangt
und unternehmenseffizient verarbeitet worden ist. Insoweit stiinde dafiir aufge-
wendeten Ressourcen des Emittenten kein Mehrwert aufseiten der Aktionire ge-
geniiber. Dementsprechend weisen Enriques und Gilotta darauf hin, dass die Ge-
nerierung von Wissen des Managements als Ziel einer Veroffentlichungspflicht nicht
iiberbewertet werden sollte, da Veroffentlichungspflichten regelmiflig darauf ge-
richtet seien, dem Management bereits bekannte Informationen zu verdffentli-
chen.'®

125 Kalss, ZGR 2020, 217, 223; J. Koch, ZGR 2020, 183, 198f.
126 Ferrel, 2 Brook. J. Corp. Fin. & Com. L. (2007), 81, 89.
127 Fox, 62 Law Contemp. Probl. (1999), 113, 116ff.

128 Vgl. zu fehlendem Informationsbediirfnis bei Abbildung im Aktienkurs Zetzsche, AG
2019, 701, 705. Zu rechtlichen Mechanismen, die dafiir sorgen, dass sich der Vorstand hin-
reichend informiert vgl. eingehend § 4 C. III. 3.

12 Enriques/Gilotta, in: Moloney/Ferran/Payne, Financial Regulation, S. 511, 517 mit
Fn. 27.
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4. Doppelrolle der Anleger

Wihrend Uneinigkeit dariiber besteht, ob mit einer Veroffentlichung von Insi-
derinformationen Agenturkosten gesenkt werden sollen, sollte jedenfalls Einver-
nehmen dariiber herrschen, dass die Ad-Hoc-Publizitit Agenturkosten nicht zu-
sitzlich erhohen darf. Eine solche Gefahr besteht aber, wenn der Pflichtenkatalog
und damit die Haftungsrisiken des Emittenten ein solches Ausmaf} annehmen, dass
die damit verbundenen Kosten mittelbar die Anleger treffen und ihren Informati-
onsgewinn iibersteigen.

Zunichst tragen die Anleger mittelbar die Kosten, die von dem Emittenten dafiir
aufgewendet werden miissen, um der Ad-Hoc-Publizititspflicht nachzukommen.
Dabei ist zu erkennen, dass der Emittent die Veroffentlichungspflicht nicht selbst
erfiillt, sondern sich hierfiir natiirlicher Personen bedient, die unternehmensintern
verantwortlich sind. Dies sind regelmiBig die Mitglieder der Fiihrungsebene.'®
Konsequenterweise besteht fiir sie die Gefahr, von dem Emittenten in Regress ge-
nommen zu werden, wenn sie die Ad-Hoc-Publizititspflicht nicht ordnungsgemaif
fiir ihn wahrnehmen.'*! Je weiter der Pflichtenkatalog des Emittenten im Rahmen der
Ad-Hoc-Publizitit ist, den die Fiihrungspersonen zu erfiillen haben, desto wahr-
scheinlicher ist es, dass sich ein Regressanspruch realisiert. Daher haben die Vor-
standsmitglieder einen Anreiz, sich gegen eine potentielle Regresshaftung abzusi-
chern. Dies geschieht regelmifig dadurch, dass die Vorstandsmitglieder in groem
Umfang priventiv externen Rechtsrat einholen, um im Streitfall nachweisen zu
konnen, dass sie ihre Sorgfaltspflicht eingehalten haben.'*?

Da sie fiir diese Absicherung aber nicht aus ihrem Privatvermdgen aufkommen,
werden sie diese exzessiv betreiben: Sie stiftet ihnen personlich nur Nutzen, ohne sie
etwas zu kosten — es handelt sich um other people’s money.'* Und so schlieBt sich der
Kreis an dem Ende, an dem er angefangen hat, wenn man danach fragt, von wem die
Ressourcen stammen, die von den Fiihrungsmitgliedern dafiir aufgewendet werden,
um die Ad-Hoc-Publizitit fiir den Emittenten wahrzunehmen: Bei den aufgewen-
deten Betriigen handelt es sich nimlich um die Investition der Aktionire.'** Dadurch
haben die Anleger mittelbar Agenturkosten dafiir aufgewendet, dass der Vorstand die
Ad-Hoc-Publizitit erfiillt, die eigentlich zugunsten der Anleger konzipiert wurde.
Zudem transponiert die Zwischenschaltung von Vorstandspflichten gegeniiber der
Gesellschaft diese Kosten auf eine umso hohere Ebene, je mehr Rechtsunsicherheit
tiber das Ausmaf} der Ad-Hoc-Publizitiat des Emittenten herrscht, da sich der Vor-

130 Vgl. BaFin, Emittentenleitfaden, 5. Aufl., 2020, Modul C, S. 33; Habersack, in: MiiKo-
AktG, § 116 Rn. 54, 65; Klohn, in: KIohn, MAR, Art. 17 Rn. 60; Veil/Briiggemeier, in: Meyer/
Veil/Ronnau, HdB MarktmissbrauchsR, § 10 Rn. 38; eingehend § 11 A.

Bl Vgl etwa § 93 Abs. 2 Satz 1 AK(G.
132 Vgl. etwa die Exkulpation nach § 93 Abs. 2 Satz 2 AktG.
133 Schon, in: 2. FS K. Schmidt, Bd. 2, S. 391, 400.

13 S. auch Langevoort, 146 U. Pa. L. Rev. (1997), 101, 128: ,,costs all ultimately borne by
the firm’s shareholders*.
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stand wegen seiner Risikoaversion'* noch intensiver wird absichern wollen als der
risikoneutrale Emittent. Auch vor diesem Hintergrund sollten Manahmen, die nicht
im Gesetzeswortlaut ausgeschrieben und erlédutert sind, nicht von der Ad-Hoc-Pu-
blizititspflicht umfasst sein.'*

AuBerdem tragen die Anleger auch die Kosten, die dadurch entstehen, dass eine
Haftung des Emittenten tatsdchlich eintritt. Haftet der Emittent, kommen die Ak-
tiondre fiir den wirtschaftlichen Schaden auf, da sie die wirtschaftlichen Eigenttimer
des Emittenten sind.”*’ Eine solche Haftung ist umso wahrscheinlicher, je mehr
Pflichten man dem Emittenten im Rahmen der Ad-Hoc-Publizitit auferlegt. Auf
diese Weise verwandeln sich samtliche Kosten- und Haftungsrisiken des Emittenten
letztlich in Agenturkosten der Anleger. Damit einhergehend duflerte der U. S. Court
of Appeals for the Second Circuit zutreffend:'**

,-Any remedy imposed against the issuer itself is indirectly imposed on all holders of the
common stock, usually the most important segment of the total category of investors in-
tended to be protected.*

Von den aufsichtsrechtlichen Konsequenzen sind sowohl die Altanleger'® als
auch die Neuanleger'* gleichermafBen betroffen. Im Hinblick auf eine zivilrechtliche
Schadensersatzhaftung konnte man auf den ersten Blick hingegen meinen, dass die
Neuanleger zulasten der Altanleger profitieren, da die Neuanleger ihren erlittenen
Kursverlust im Wege einer Schadensersatzklage ausgleichen kénnten.'*! Tatséchlich
wirkt sich aber auch eine exzessive zivilrechtliche Schadensersatzhaftung langfristig
negativ auf beide Anlegergruppen aus. Denn durch jeden Kauf von Wertpapieren
wird ein Neuanleger zu einem potentiellen Altanleger, da es vom Zufall abhdngt, zu
welchem Zeitpunkt eine Insiderinformation entsteht und zu welchem Zeitpunkt sie
an die Offentlichkeit geriit. Haben etwa zwei Neuanleger dasselbe Finanzinstrument
gekauft und hat am dritten Tag einer von ihnen verkauft, obwohl am zweiten Tag eine
positive Insiderinformation entstanden ist, haftet je nach Ausgestaltung der Ad-Hoc-
Publizititspflicht der in der Gesellschaft gebliebene Neuanleger demjenigen, der
gleich wieder zu einem geringeren Preis verkauft hat. Dieses Risiko erkennt der
Neuanleger aber nicht erst in dem Moment, in dem er das Wertpapier bereits er-

133 J. Koch, AG 2012, 429, 433.

136 Vgl. zum Faktor der Rechtsunsicherheit bereits § 4 B. III.

137 Hiiffer/Koch, AktG, § 78 Rn. 32; J. Koch, AG 2019, 273, 283; Reuter, NZG 2019, 321 ff.

138 SEC v Texas Gulf Sulphur Co., 401 F. 2d 833, 866f. (2d Cir. 1968) (Friendly J. con-
curring).

13 Unter Altanlegern versteht man diejenigen Anleger, die das Finanzinstrument erworben
haben, bevor eine verdffentlichungspflichtige Insiderinformation vorgelegen hat.

140 Unter Neuanlegern versteht man diejenigen Anleger, die das Finanzinstrument erworben
haben, nachdem eine veroffentlichungspflichtige Insiderinformation vorgelegen hat.

41" Bratton/Wachter, 160 U. Pa. L. Rev. (2011), 69, 93 ff.; Coffee, 106 Col. L. Rev. (2006),
1534, 1556 ft.; Langevoort, 42 Wake Forest L. Rev. (2007), 627, 632f.: ,,pocket shifting*;
Lipton, 92 Wash. U. L. Rev. (2015), 1261, 1265, 1283; Rose, 108 Col. L. Rev. (2008), 1301,
1313; Wagner, ZHR 181 (2017), 203, 267 ff.


http://www.duncker-humblot.de
http://www.duncker-humblot.de

§ 4 Informationelle Regulierung des Kapitalmarkts 77

worben hat, sondern preist das Risiko, wirtschaftlich haftender Altanleger zu sein, in
seine Investition mit ein. Dadurch erhhen sich gleichzeitig die Opportunititskosten
seiner Investition, da Anlageprodukte in Lindern, in denen ein Ad-Hoc-Pflichten-
programm mit weniger Kosten- und Haftungsrisiken des Emittenten besteht, at-
traktiver werden.

IV. Zwischenergebnis

Als Ziele, die mit dem Instrument der Ad-Hoc-Pflicht zu verfolgen sind, werden
die Richtigkeitsgewihr des Marktpreises, die Reduktion von Agenturkosten und
insbesondere der Anlegerschutz genannt. Wihrend der Anlegerschutz ausweislich
des Erwigungsgrunds Nr. 49 MAR wohl am deutlichsten zum Ausdruck kommt,
lasst sich das Ziel der Richtigkeitsgewihr des Marktpreises darauf stiitzen, dass nach
Erwidgungsgrund Nr. 2 MAR ein ,effizienter” und ,,transparenter Kapitalmarkt zu
fordern ist. Dain der MAR nirgends angedeutet ist, dass durch die Ad-Hoc-Publizitit
Agenturkosten gesenkt werden miissen, besteht Uneinigkeit, ob Art. 17 MAR dieses
Ziel verfolgt, zumal der Tatbestand nicht auf die Losung eines Prinzipal-Agenten-
Konflikts ausgerichtet zu sein scheint.

Jedenfalls sind all diesen Zielen Einbuflen inhdrent, die sich aufseiten des ver-
pflichteten Emittenten und sogar aufseiten der eigentlich zu schiitzenden Anleger
realisieren. So kann insbesondere den Vorgaben der Effizienz und des Anleger-
schutzes keine Maximalverpflichtung des Emittenten entnommen werden. Vielmehr
wird zu ermitteln sein, in welchem Moment der Gesetzgeber den Sittigungspunkt
erreicht sieht, in dem die Inanspruchnahme des Emittenten im Wege des Art. 17
MAR ausgereizt ist. Vor dem Hintergrund der in Erwigungsgrund Nr. 5 MAR
verfolgten Rechtssicherheit wird dariiber insbesondere der Wortlaut des Art. 17
MAR Auskunft geben. SchlieBlich zeigt die Doppelrolle der Anleger, dass es vom
Zufall abhidngt, ob sie zum einen Begiinstigte oder Benachteiligte einer Transaktion
und zum anderen ob sie Begiinstigte oder Benachteiligte einer Haftung des Emit-
tenten sind. Daher ist es auch unter diesem Gesichtspunkt nicht wiinschenswert,
wenn die Ziele der Ad-Hoc-Publizitit um jeden Preis verfolgt werden.

C. Erfordernis einer gesetzlichen Veroffentlichungspflicht
nach Art. 17 MAR

L. Ziel und Eingrenzung der Untersuchung

Selbst wenn der gesamtgesellschaftliche Nutzen alle Kosten aufwiegen wiirde,
die mit einer Beschaffung, Organisation und Bekanntgabe von Insiderinformationen
einhergehen, ist damit noch nicht gesagt, dass der Emittent mithilfe einer Vorschrift
wie Art. 17 MAR zu diesen MaBnahmen verpflichtet werden sollte. Denn jeder
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gesetzliche Eingriff muss dadurch legitimiert sein, dass er erforderlich ist, um ein
bestimmtes Ziel zu erreichen.'* Nur dann ist es gerechtfertigt, private Freiheits-
riume eines Unternehmens'* und die informationelle Selbstbestimmung der juris-
tischen Person zu beschneiden.'** Dass solche Erwigungen im Rahmen der MAR
eine tragende Rolle spielen, belegt nicht zuletzt Erwidgungsgrund Nr. 77 MAR,
wonach die MAR im Einklang mit der Grundrechte-Charta der Europdischen Union
auszulegen und anzuwenden ist. So schiitzt die unternehmerische Freiheit nach
Art. 16 GRCh unter anderem die Entscheidungsbefugnis der juristischen Person iiber
den Einsatz ihrer finanziellen Ressourcen.'*’ Eine gesetzliche Intervention durch
Art. 17 MAR ist somit nur erforderlich, wenn und soweit die damit verfolgten
Ziele'*® nicht bereits durch freiwillig abgewickelte Marktprozesse erreicht werden.'*’

Deshalb wird im Folgenden untersucht, warum es erforderlich ist, den Emittenten
gesetzlich zu einer Verdffentlichung kursrelevanter Informationen zu verpflichten.
Als Rechtfertigung dafiir, einem Unternehmen die gesetzliche Pflicht aufzuerlegen,
kursrelevante Informationen mit der Offentlichkeit zu teilen, werden die Ei genschaft
einer Information als 6ffentliches Gut und positive Externalitédt (II.), Prinzipal-
Agenten-Probleme (ITI.) und der Standardisierungsgedanke (IV.) angefiihrt.'*® Je
nachdem, ob diese Erwigungen auch eine Verpflichtung des Emittenten tragen,
Insiderinformationen zu beschaffen und zu organisieren, wird sich herausstellen, ob
diese MaBinahmen ebenfalls von dem Pflichtenkatalog des Art. 17 Abs. 1 MAR
umfasst sind oder nicht.

II. Die Information als 6ffentliches Gut und positive Externalitit
1. Bedeutung

Unter anderem die Eigenschaft einer Information als offentliches Gut soll es
rechtfertigen, den Emittenten gesetzlich zu einer Verdffentlichung von kursrele-
vanten Informationen zu verpflichten.'* Ein 6ffentliches Gut zeichnet sich dadurch
aus, dass der Inhaber niemanden von der Mitbenutzung ausschlieSen kann (Nicht-

2. Enriques/Gilotta, in: Moloney/Ferran/Payne, Financial Regulation, S. 511, 526: ,Re-
gulation is usually advocated as a corrective response to market failure*.

3 Schon, in: 2. FS K. Schmidt, Bd. 2, S. 391, 395.

"% Pfisterer, Unternehmensprivatsphire, S. 91 ff.

' EuGH, Urt. v. 27.3.2014, C-314/12, ECLI:EU:C:2014:192, Rn. 49 — UPC, NJW 2014,
1577; Jarass, GRCh, Art. 16 Rn. 10. Vgl. auch Europdische Kommission, Vorschlag fiir eine
Verordnung des Européischen Parlaments und des Rates zur Anderung der Verordnungen (EU)
Nr. 596/2014 und (EU) 2017/1129 zur Forderung der Nutzung von KMU Wachstumsmarkten,
2018/0165 (COD).

1463 dazu bereits § 4 B.

Y Cianciaruso/Sridhar, 56 J. Account. Res. (2018), 1253.

'8 Enriques/Gilotta, in: Moloney/Ferran/Payne, Financial Regulation, S. 511, 520 ff.

49 Coffee, 70 Va. L. Rev. (1984), 717, 725 ff.
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ausschlieBbarkeit) und dass jemand das Gut nutzen kann, ohne dass ein anderer in der
Nutzung beeintrichtigt ist (Nichtrivalitit)."*® Prominentes Beispiel fiir ein 6ffentli-
ches Gut ist etwa ein Leuchtturm. Es ist nicht moglich, vorbeifahrende Schiffe von
seiner Benutzung auszuschlieBen, auch hindert die Nutzung durch ein Schiff ein
anderes Schiff nicht daran, den Leuchtturm ebenfalls als Orientierungspunkt in
Anspruch zu nehmen. Eine Information fillt unter Anwendung dieser Mafstidbe
ebenfalls unter die Kategorie eines offentlichen Guts. Es ist ndmlich duBerst
schwierig, andere Marktteilnehmer von ihrer Nutzung auszuschlieBen,'' zudem
bleibt der Inhalt einer Information unabhéngig davon erhalten, ob sie anderweitig
genutzt wird oder nicht.'*

Eng verzahnt mit den Eigenschaften offentlicher Giiter ist das Phdnomen sog.
externer Effekte. Externe Effekte entstehen, wenn ein Akteur bei der Entscheidung
iiber sein eigenes Verhalten nur den eigenen Aufwand und Profit in Betracht zieht, ein
sich davon unterscheidendes Kosten-Nutzen-Verhiltnis der gesamten Gesellschaft
aber nicht oder zumindest nicht in vollem Umfang wiirdigt.'> Dabei kénnen zum
einen negative Externalitéten entstehen, die zusitzliche Kosten fiir die Gesellschaft
verursachen, von dem Akteur selbst aber unberiicksichtigt bleiben.'>* Beispielhaft
dafiir sei etwa eine Fabrik genannt, die im Rahmen ihrer Produktionsentscheidungen
ignoriert, dass Umweltschiden durch CO,-Emissionen entstehen kénnen.'*> Da das
Unternehmen nur individuelle Kosten, nicht aber die Kosten der Gesellschaft be-
riicksichtigt, produziert es mehr als gesamtgesellschaftlich wiinschenswert. Zum
anderen gibt es aber auch positive externe Effekte, die zwar einen Nutzenzuwachs fiir
die Gesamtwohlfahrt bedeuten, im Kalkiil des einzelnen Akteurs aber keine Ent-
sprechung finden.'® Steht ein Akteur etwa vor der Entscheidung, sich einen Bie-
nenstock zuzulegen, ist fiir ihn nur der eigene Nutzen mafigebend, der darin besteht,
dass die Bienen die eigenen Bliiten bestduben. Dagegen beriicksichtigt der Akteur im
Rahmen seiner Entscheidungsfindung nicht den gesamtgesellschaftlichen Vorteil,
der sich etwa daraus ergeben wiirde, dass die Bienen nicht nur seine eigenen, sondern
sdamtliche Bliiten im Ort bestduben wiirden. Wenn die eigenen Bliiten des Akteurs
bereits vollumfinglich durch einen einzigen Bienenstock bestidubt werden konnen,
wird er keine Kosten dafiir aufwenden, einen zweiten Bienenstock anzuschaffen,
auch wenn dadurch mehr fremde Bliiten bestdubt werden konnten. Konsequenter-
weise produziert der Akteur weniger, als gesamtgesellschaftlich erwiinscht wire.

150" Statt aller Morell, in: Towfigh/Petersen, Okonomische Methoden im Recht, Rn. 166.

U Enriques/Gilotta, in: Moloney/Ferran/Payne, Financial Regulation, S. 511, 521; Kalss,
ZGR 2020, 217, 218f.

152 Kalss, ZGR 2020, 217, 218f.

133 Statt aller Morell, in: Towfigh/Petersen, Okonomische Methoden im Recht, Rn. 161.
134 Beispielhaft Coase, 3 J. L. & Econ. (1960), 1, 6f.

135 Ahnliche Beispiele bei Coase, 3 J. L. & Econ. (1960), 1, 2f.

1% Mankiw/Taylor, Grundziige der Volkswirtschaftslehre, S. 330f.
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Auch eine verdffentlichte Information ldsst sich als positive Externalitét ein-
ordnen, da der Veroffentlichungsnutzen der gesamten Gesellschaft grofer ist als der
Veroffentlichungsnutzen des Inhabers der Information.'”’” So kann etwa eine durch
Coca-Cola verdffentlichte Insiderinformation es der Offentlichkeit ermoglichen,
auch den Wertpapierkurs von Pepsi zuverlissiger zu bestimmen.'*® Dies ist ein ge-
samtgesellschaftlicher Vorteil, den Coca-Cola bei ihrer individuellen Entscheidung
iiber eine Veroffentlichung aber nicht wiirdigen wird. Die Divergenz zwischen dem
insoweit hoheren gesellschaftlichen Nutzen einer Veroffentlichung und dem indi-
viduellen Nutzen des Emittenten steigt umso mehr, je intensiver das Wettbewerbs-
verhiltnis zwischen unterschiedlichen Emittenten (im Beispiel Coca-Cola und
Pepsi) ausgestaltet ist (sog. Ubertragungs- bzw. Spill-Over-Effekt).'” Dariiber hin-
aus mogen konkurrierende Unternehmen'® und auch Stakeholder des Emittenten
wie etwa Zulieferer, Arbeitnehmer und Kunden von einer veroffentlichten kursre-
levanten Information profitieren.'® Auch diesen gesamtgesellschaftlichen Vorteil
lasst ein Unternehmen bei einer Entscheidung iiber eine Verdffentlichung unbe-
riicksichtigt.'®*

2. Im Ausgangspunkt fehlender Anreiz zur Veroffentlichung

Der Inhaber einer Information hat von sich aus einen zu geringen Anreiz, die
Information 6ffentlich preiszugeben, da er ab dem Veroffentlichungszeitpunkt nicht
mehr kontrollieren kann, wer die Information auBer ihm noch nutzt.'®> Ohne eine
Veroffentlichungspflicht des Emittenten wiirden daher weniger Informationen be-
kanntgegeben als gesamtgesellschaftlich wiinschenswert.'®* Das fiihrt insbesondere
dazu, dass Investoren exzessiv nach fiir sie relevanten Informationen suchen wiirden,
da jeder von ihnen den Anreiz hitte, der erste zu sein, der von einem relevanten
Umstand weil}. Hierdurch wiirde gesamtgesellschaftlich redundanter Aufwand
entstehen, da sich mehrere Anleger mit der Suche nach ein und derselben Information
beschiftigen wiirden. Die Pflicht des Emittenten, solch relevante Umstinde zu

57 Enriques/Gilotta, in: Moloney/Ferran/Payne, Financial Regulation, S. 511, 522.

138 Beispiel nach Enriques/Gilotta, in: Moloney/Ferran/Payne, Financial Regulation,
S. 511, 522.

15 Easterbrook/Fischel, 70 Va. L. Rev. (1984), 669, 686.

190" Benston, 44 Account. Rev. (1968), 515; Easterbrook/Fischel, 70 Va. L. Rev. (1984), 669,
677; Guttentag, 32 Fla. St. U. L. Rev. (2004), 123, 140; Schon, 6 J. Corp. L. Stud. (2006), 259,
277 ff.

'l Fox, 85 Va. L. Rev. (1999), 1335, 1345f.

12 Die letztgenannten Faktoren wird ein Emittent regelmiBig sogar als Nachteile einer
Ver6ffentlichung empfinden, was erst recht fiir die Einordnung einer Information als positive
Externalitit spricht.

163 Vgl. auch RegE BT-Drs. 12/6679, S. 58: ,,Dariiber hinaus hat derjenige, der neue be-
deutsame Tatsachen nach § 15 [WpHG a. F.] nicht unverziiglich mitteilt oder veroffentlicht, [...]
in der Regel ein erhebliches wirtschaftliches Interesse an diesem Unterlssen®.

1 Coffee, 70 Va. L. Rev. (1984), 717, 725 ff.
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veroffentlichen, vermeidet derart mehrfach anfallende Kosten, indem die Informa-
tionsbekanntgabe in den Hénden eines Unternehmens ,,zentralisiert" wird.'®

Auch ergibt sich aus der Einordnung einer kursrelevanten Information als positive
Externalitit, dass der Emittent von sich aus keinen ausreichenden Anreiz hat, In-
formationen bekanntzugeben, da sein individueller Vorteil einer Veroffentlichung
stets hinter dem gesamtgesellschaftlichen Vorteil aus der Verdffentlichung zuriick-
bleibt.'® Daher versucht der Gesetzgeber, dem insoweit existierenden Fehlanreiz des
Emittenten entgegenzuwirken, indem er ihn zur Bekanntgabe kursrelevanter Infor-
mationen verpflichtet.'®’

3. Keine direkte Ubertragung auf Informationsbeschaffung und -organisation

Dagegen kann der Eigenschaft einer Information als 6ffentliches Gut oder po-
sitive Externalitit im Ausgangspunkt nicht entnommen werden, dass eine Verof-
fentlichungspflicht auf eine Pflicht zur Informationsbeschaffung oder -organisation
ausgeweitet werden sollte.

Denn wihrend die NichtausschlieBbarkeit und die fehlende Rivalitét einer In-
formation den Anreiz des Emittenten hemmen, Umstinde an die Offentlichkeit
heranzutragen, die der zustindigen Stelle im Unternehmen bereits bekannt sind,
sorgen diese Charakteristika nicht dafiir, dass ein Unternehmen nicht nach kursre-
levanten Informationen sucht oder sie organisiert. Denn durch die Informationsbe-
schaffung und -organisation versucht ein Unternehmen nicht, ein bereits vorhan-
denes offentliches Gut, soweit es geht, von der Offentlichkeit abzuschirmen und es
fiir sich selbst weiterhin nutzbar zu erhalten. Vielmehr strebt es danach, das Gut fiir
sich selbst erstmalig nutzbar zu machen, indem es dieses tiberhaupt erst auffindet und
sodann an die zustdndige Stelle weiterleitet. Dazu hat es auch ohne eine gesetzliche
Regelung einen Anreiz, da Informationen eine knappe Ressource sind, die von
Unternehmen als Produktions- und Wettbewerbsfaktor eingesetzt wird.'®® Mit einem
effektiven Wissensaufbau und dessen Transfer verfolgt eine Organisation das Ziel
einer optimalen Wissensverwertung.'® Statt einer Anreizhemmung erleichtert es die
Eigenschaft einer Information als 6ffentliches Gut dem Emittenten sogar, ihm noch

185 Mahoney, 62 U. Chi. L. Rev. (1995), 1047, 1095, 1111.

1 Fox, 85 Va. L. Rev. (1999), 1335, 1345f.

17 Zur Gegenansicht, die jegliche Veroffentlichungspflicht fiir obsolet hilt vgl. Easter-
brook/Fischel, 70 Va. L. Rev. (1984), 669, 683; Enriques/Gilotta, in: Moloney/Ferran/Payne,
Financial Regulation, S. 511, 515. S. auch Beispiele fiir Motivationen zu einer freiwilligen
Veroffentlichung von Informationen bei Schon, in: 2. FS K. Schmidt, Bd. 2, S. 391, 395f.
Dieser Gegenansicht soll hier aber nicht weiter nachgegangen werden, da sich der Verord-
nungsgeber mit Art. 17 MAR jedenfalls fiir eine Veroffentlichungspflicht des Emittenten
entschieden hat.

' Grunewald, ZGR 2020, 469, 470; North, Wissensorientierte Unternechmensfiihrung,
S. 62 ff.

199 North, Wissensorientierte Unternehmensfiihrung, S. 163 ff.
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unbekannte Umstinde zu entdecken, sie zu verarbeiten und damit fiir eigene Zwecke
zu verwenden. Denn aufgrund der fehlenden AusschlieBbarkeit und Rivalitit ist die
Informationsbeschaffung und -organisation durch ein Unternehmen unabhingig
davon moglich, ob jemand anders bereits iiber die Information verfiigt.

Keine anderen Erwéigungen ergeben sich aus der Eigenschaft einer kursrelevanten
Information als positive Externalitiit. Zwar fehlt einem Emittenten grundsétzlich der
Anreiz, tiber kurssensible Umsténde zu berichten, die der zustidndigen Stelle bekannt
sind, da sie nicht dem Unternehmen selbst, sondern Marktteilnehmern mit vereinzelt
sogar gegenldufigen Interessen niitzen. Jedoch trifft diese Erwédgung wiederum nicht
auf die Informationsbeschaffung und -organisation zu. Denn das Interesse von
Akteuren wie konkurrierenden Unternehmen oder Stakeholdern hilt den Emittenten
nicht davon ab, Informationen fiir eigene Zwecke zu suchen und sie an die Stelle im
Unternehmen weiterzuleiten, an der sie den meisten Nutzen versprechen. Da sowohl
die Informationssuche als auch die -organisation grundsitzlich dem Emittenten
selbst und nicht der Offentlichkeit zukommt, internalisiert er die aus diesen Pro-
zessen resultierenden Kosten und Vorteile. Deshalb ist das Unternehmen am besten
dazu imstande zu entscheiden, ob es diese Verhaltensweisen vornehmen soll oder
nicht.'™ Hieraus ergibt sich, dass die Einordnung einer Information als 6ffentliches
Gut und als positive Externalitit keine passende Erwigung ist, um den Emittenten
mithilfe einer Veroffentlichungspflicht dazu anzuhalten, Informationen aufzusuchen
und zu organisieren.

4. Mittelbare Wirkung bei bestehender Verosffentlichungspflicht

Insoweit kann dieser Schlussfolgerung entgegengehalten werden, dass sie nur das
Szenario wiirdigt, in dem es an jeglicher gesetzlichen Intervention fehlt. Vorliegend
ist aber zu untersuchen, ob Art. 17 Abs. 1 MAR den Emittenten dazu verpflichten
sollte, Insiderinformationen nicht nur zu entiduf3ern, sondern auch zu beschaffen und
zu organisieren. Deshalb muss der Anreiz des Emittenten zu einer Informations-
beschaffung und -organisation in einem Szenario gewiirdigt werden, in dem je-
denfalls eine Pflicht besteht, Informationen bekanntzugeben, die der dafiir zustdn-
digen Stelle innerhalb des Emittenten bekannt sind. Denn dann muss der Emittent im
Vorfeld jeder Informationsbeschaffung und -organisation damit rechnen, dass ver-
offentlichungspflichtige Informationen an die fiir die Ad-Hoc-Publizitit zustindige
Stelle gelangen und deshalb, gegebenenfalls zu seinem Nachteil, bekannt gegeben
werden miissen. Dadurch tritt neben den Anreiz, Informationen zu sammeln und fiir
sich nutzbar zu machen, der Anreiz, sich von Informationen fernzuhalten, damit sie
nicht an die Stelle gelangen, die sie verdffentlichen muss.

17 So wird als Rechtfertigung fiir eine gesetzliche Intervention ebenfalls verlangt, dass der
Gesetzgeber besser imstande ist, iber etwas zu entscheiden als die Marktakteure, vgl. Enrigues/
Gilotta, in: Moloney/Ferran/Payne, Financial Regulation, S. 511, 526: ,,It must still be proven

«

(or convincingly argued) that regulators will be capable of ,do[ing] it better® [...]*.
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Konsequenterweise veridndern sich auch die Faktoren, die der Emittent bei der
Entscheidung iiber eine Informationssuche oder -organisation in sein Kalkiil auf-
nehmen wird. Es spielt nicht nur eine Rolle, wie viele Ressourcen fiir diesen Prozess
eingesetzt werden miissen, um einen zusétzlichen Informationsvorteil fiir das Un-
ternehmen zu generieren. Vielmehr wird der Emittent auch die Moglichkeit ein-
preisen, auf Informationen zu stoflen, die fiir ihn selbst zwar niitzlich sind, im Falle
einer dann vorgeschriebenen Verodffentlichung aber auch Nachteile auslosen konnen.
Daher wird der Emittent nur dann nach Informationen suchen und sie organisieren,
wenn er davon ausgeht, dass sein daraus gezogener Informationsnutzen die mogli-
chen Nachteile einer sich gegebenenfalls anschlieBenden Veroffentlichung iiber-
steigt. Da der Emittent hierbei aber den Informationsvorteil der Offentlichkeit nicht
in sein Kalkiil aufnimmt, fehlt es an einem vollstindigen Interessengleichlauf
zwischen Emittent und Offentlichkeit. Es stellen sich erneut die Problematik des
offentlichen Guts und das Thema der externen Effekte, da es darum geht, inwieweit
der Emittent nicht nur fiir sich selbst, sondern auch mittelbar fiir die Offentlichkeit
nach Informationen suchen und sie organisieren wird.

5. Unterschiedliche Anreizstruktur

Eine andere Frage ist aber, ob der gewiinschte Interessengleichlauf gerade da-
durch hergestellt werden sollte, dass man den Emittenten im Wege der Ad-Hoc-
Publizitit zur Informationssuche und -organisation verpflichtet. Richtig ist zwar,
dass ein Emittent dadurch den Anreiz erhalten wiirde, auch in solchen Fillen In-
formationen zu beschaffen und sie zu organisieren, in denen er dies aus eigener
Motivation heraus nicht getan hitte. Konsequenterweise wiirde der Emittent infolge
einer Pflicht zur Informationsbeschaffung und -organisation auch bei der Ent-
scheidung iiber diese MaBnahmen simtliche Folgen fiir die Offentlichkeit beriick-
sichtigen. Allerdings darf dieser vermeintlich positive Einzelaspekt nicht losgelost
von der Gesamtschau aller durch eine solch weitgehende Pflicht adressierten In-
teressen erfolgen. Daher stellt sich die zusitzliche Frage, ob ein solches Mittel nicht
auch anderweitige nachteilige Nebeneffekte nach sich zieht.

So besteht die Kehrseite einer Pflicht zur Informationsbeschaffung und -orga-
nisation infolge einer Ausweitung der Ad-Hoc-Publizititspflicht darin, dass der
Gesetzgeber implizit entscheidet, welche Informationen der Emittent aufzufinden
und zu organisieren hat. Damit geht der ebenfalls in die Gesamtwohlfahrt einflie-
Bende Nachteil einher, dass ein Emittent Informationen sucht und organisiert, von
denen ausschlieBlich die Offentlichkeit, nicht aber er selbst profitiert. Folglich steht
dem gesamtgesellschaftlichen Vorteil einer Verdffentlichungspflicht solcher Infor-
mationen die Durchbrechung der Erkenntnis gegeniiber, dass ein Unternehmen
grundsitzlich selbst am besten dariiber entscheiden kann, welche Informationen es in
die eigene Wissenssphire aufnimmt und welche nicht.'”! Dies hat zur Folge, dass die

"' Vgl. hierzu § 4 C. 1L 3.
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Offentlichkeit nicht die Nachteile fiir den Emittenten beriicksichtigt, die fiir ihn
infolge einer Such- oder Organisationspflicht entstehen. Daher sind womdglich
andere Mechanismen als eine Ausweitung der Ad-Hoc-Publizitétspflicht in Betracht
zu ziehen, um dem Anreiz des Emittenten gerecht zu werden, unliebsame Infor-
mationen nicht zu suchen oder zu organisieren.

Wenn es darum geht, solch andere Mechanismen ausfindig zu machen, ist zu
beachten, dass es sich nicht nur bei Informationen um 6ffentliche Giiter und positive
Externalitdten handelt. Vielmehr stellt die ordnungsgemife Organisation eines
Unternehmens ebenfalls ein 6ffentliches Gut und eine positive Externalitit dar. Von
einer ordnungsgeméBen Organisation profitiert ndmlich nicht nur das Unternehmen
selbst, sondern auch die Offentlichkeit, da eine wirksame Compliance-Organisation
des Unternehmens auch auf die Offentlichkeit positive externe Effekte hat.'”” Ein
Unternehmen hat ndmlich von sich aus keinen Anreiz, seine Organisation an den
Belangen der Offentlichkeit auszurichten und wird ohne gesetzliche Verpflichtung
weniger in die Organisation investieren als gesamtgesellschaftlich wiinschenswert.
Esistalso zu differenzieren, in welchen Situationen es um das 6ffentliche Gut und die
positive Externalitit der Information geht und in welchen Szenarien das 6ffentliche
Gut und die positive Externalitidt der wirksamen Unternehmensorganisation im
Vordergrund steht.

Befindet sich eine Information bereits bei der zustindigen Stelle des Emittenten,
geht es um den fehlenden Anreiz des Unternehmens, diese Information preiszuge-
ben. In diesem Szenario handelt es sich um das Problem, dass es sich bei der In-
formation um ein offentliches Gut und eine positive Externalitit handelt. Hat die
zustidndige Stelle innerhalb des Emittenten aber noch keine Kenntnis von der In-
formation, kann der Emittent noch keinen Anreiz entwickeln, diese Information zu
verheimlichen. Es besteht also noch nicht die Gefahr, dass der Emittent das 6f-
fentliche Gut der Information fiir sich behilt und die Gesamtwohlfahrt hierdurch
positiver externer Effekte beraubt. Es geht vielmehr darum, ob der Emittent aus-
reichend dazu motiviert ist, eine ordnungsgemife Unternehmensorganisation zu
schaffen. Nicht die (dem Emittenten noch unbekannte und von diesem noch nicht
organisierte) Information, sondern die ordnungsgemdfse Unternehmensorganisation
selbst ist in dieser Situation das maBgebliche 6ffentliche Gut und die maigebliche
positive Externalitit.

Das Problem einer unzureichenden Unternehmensorganisation scheint das Uni-
onsrecht aber durch andere Mechanismen als durch die Ad-Hoc-Publizitit zu
16sen.'” Insbesondere hilt es die Regulierung der Unternehmensorganisation nicht
bei allen Unternehmen fiir erforderlich. So sind etwa nur Wertpapierfirmen und

"2 Verse, ZHR 185 (2011), 401, 403: ,,.Gemeingut*. S. auch Bachmann, ZHR 180 (2016),
563, 566; Harbarth, ZHR 179 (2015), 136, 146f.; Hopt, ZGR 2020, 373, 375. Das ist insb. bei
Kreditinstituten der Fall, vgl. hierzu Hopt, ZGR 2017, 438 ff.

' Allgemein zur Corporate Governance in der EU Lutter/Bayer/J. Schmidt, Européisches
Unternehmens- und Kapitalmarktrecht, § 13.
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Kreditinstitute verpflichtet, die in Art. 16 MiFID II, Art. 21ff. DelVO (EU) 565/
2017, Art. 76 ff. CRD IV detailliert aufgezihlten organisatorischen Vorkehrungen zu
treffen. Daher wire es tiberraschend, wenn der Verordnungsgeber im Wege der Ad-
Hoc-Publizititspflicht organisatorische Vorkehrungen verlangen wiirde. Dies hitte
nimlich zur Folge, dass Wertpapierfirmen und Kreditinstitute, die auch von Art. 17
Abs. 1 MAR adressiert sind, sowohl nach Art. 16 MiFID II, Art. 21 ff. DelVO (EU)
565/2017, Art. 76 ff. CRD IV (ausdriicklich) und zusétzlich durch die Ad-Hoc-Pu-
blizitdtspflicht (implizit) zu einer ordnungsgemiBen Organisation verpflichtet
wiren. Hiergegen lie3e sich noch einwenden, dass die Organisationsanforderungen
der Art. 16 MiFID II, Art. 21 ff. DelVO (EU) 565/2017, Art. 76 ff. CRD IV nicht auf
den Umgang mit Insiderinformationen gemiinzt sind, weswegen es nicht redundant
ist, im Rahmen des Art. 17 Abs. 1 MAR zusitzlich insiderbezogene Organisati-
onspflichten einzufiihren. Aber auch in dieser Hinsicht behilft sich der européische
Gesetzgeber ausdriicklicher Regelungen, wie etwa Art. 9 Abs. 1 lit. a MAR (Or-
ganisationspflichten juristischer Personen im Hinblick auf Insiderhandel), Art. 16
Abs. 1 MAR (Organisatorische Anforderungen zur Aufdeckung von Marktmiss-
brauch) oder Art. 18 MAR (Aufstellen von Insiderlisten), die zum Teil wiederum
nicht an alle Emittenten gerichtet sind (vgl. Art. 16 Abs. 1 MAR: Marktbetreiber und
Wertpapierfirmen).'”*

Dass das Unionsrecht die Unternehmensorganisation nur punktuell regelt und
hierzu ausdriickliche Regelungen vorsieht,'” bestitigt schlieBlich die EU-Whist-
leblower-Richtlinie vom 23. 10.2019. Durch sie werden gemeinsame Mindeststan-
dards festgelegt, damit diejenigen Personen geschiitzt werden, die bestimmte Ver-
stoBe gegen das Unionsrecht melden.'’® Hieran zeigt sich, dass der Unionsgesetz-
geber mit Art. 17 Abs. 1 MAR den Emittenten nicht zu Compliance-MaBnahmen,
jedenfalls aber nicht zu einer Einrichtung von Whistleblower-Systemen verpflichten
wollte.'”” Andernfalls hiitte es der zusitzlichen gesetzlichen Intervention durch eine
umsetzungsbediirftige Whistleblower-Richtlinie nicht bedurft, da dieser Bereich —
jedenfalls fiir kapitalmarktorientierte Unternehmen — bereits vollstindig durch die
MAR abgedeckt wire. Damit zeigt eine differenzierte Betrachtung der unter-
schiedlichen Giiter — Information einerseits und Organisation andererseits — dass die
Systematik der kapitalmarktrechtlichen Harmonisierungsbestrebungen des Uni-
onsrechts nicht darauf ausgelegt ist, die Veroffentlichungspflicht eines Emittenten
mit Organisationsmafinahmen zu verbinden.

174 So im Hinblick auf Art. 16 MAR bereits Bartmann, Ad-hoc-Publizitit, S. 309.

175 Vgl. auch Brellochs, in: Habersack/Miilbert/Schlitt, HdB Kapitalmarktinformation, § 1
Rn. 241.

176 Hopt, ZGR 2020, 373, 382; Schmolke, NZG 2020, 5 ff.
177 So aber Sajnovits, WM 2016, 765, 769.


http://www.duncker-humblot.de
http://www.duncker-humblot.de

86 Teil 2: Informationspflichten und Verhaltenssteuerung

6. Aufleben des redundanten Aufwands

Vor allem aber birgt eine Zusammenfiihrung von Informationssuche, -organisa-
tion und -veroffentlichung unter dem Dach der Ad-Hoc-Publizitétspflicht die Gefahr
eines redundanten Aufwands, den eine Publizititspflicht des Emittenten gerade
vermeiden soll.'”® Wird der Emittent, wie gezeigt, bei seiner Entscheidung iiber die
Suche und Organisation untersuchen, wie viel zusitzlichen Nutzen er aus gédnzlich
unverwerteten Informationen erwartungsgemaif fiir sich selbst ziehen kann und in
welchem AusmaB er dafiir eigene Ressourcen aufwenden muss, verlésst er die Seite
eines Informanten, der von ihm bereits verarbeitete Informationen mit der Offent-
lichkeit teilt, und ndhert sich stattdessen insoweit der Rolle eines Anlegers an, als
auch er nach Informationen sucht und diese fiir sich nutzbar machen will.

Infolgedessen lebt das Problem des redundanten Aufwands wieder auf. Neben den
Anlegern sucht nun auch der Emittent nach der relevanten Information. Dieses Er-
gebnis wire nicht weiter problematisch, wenn das Unternehmen sich unter Abwi-
gung der relevanten Belange dazu entscheidet, dass der zusitzliche Nutzen aus dem
Auffinden der Information den damit verbundenen Aufwand iiberkompensiert. Dann
stiinde den mehrfach aufgewendeten Ressourcen auch ein erwarteter mehrfacher
Nutzen gegeniiber: sowohl der Nutzen der Anleger, die die Information fiir ihre
Investitionsentscheidung verwenden, als auch der Nutzen des Emittenten, der die
Information fiir eigene unternehmerische Zwecke einsetzen kann. Sollte der Emittent
aber zu dem Ergebnis gelangen, dass es sich fiir ihn nicht lohnt, nach einer be-
stimmten Information zu suchen und sie zu organisieren, kann eine solche Pflicht nur
damit gerechtfertigt werden, dass der Emittent kursrelevante Informationen zen-
tralisieren und zugunsten des Anlegerpublikums verbreiten kann.'”

Im Gegensatz zu der Konstellation, in der die zustidndige Stelle im Unternehmen
bereits iiber die Information verfiigt, ist eine Zentralisierung aber erstens nicht
zwingend, wenn der Emittent die Information erst beschaffen und organisieren muss.
Denn es ist weder garantiert, dass sich die Information innerhalb des Unternehmens
befindet, noch steht fest, dass der Emittent die Information tiberhaupt auffindet und
an die zustindige Stelle weiterleitet. Und zweitens wird durch eine Informations-
suche oder -organisation des Emittenten nicht der Anreiz der Anleger gemindert, die
entsprechende Information selbst beschaffen zu wollen, da sie stets mit der Mog-
lichkeit rechnen, sie zu finden, bevor sie der Emittenten erlangt, organisiert und im
Wege der Verdffentlichung allen Anlegern zuginglich macht.'® Dadurch entsteht
redundanter Aufwand, da den Ressourcen sowohl des Emittenten als auch der An-
leger ausschlieflich der Nutzen der Anleger gegeniibersteht.

'8 Mahoney, 62 U. Chi. L. Rev. (1995), 1047, 1095, 1111. Vgl. hierzu bereits § 4 C. II. 2.
17 Mahoney, 62 U. Chi. L. Rev. (1995), 1047, 1095, 1111.

180 Vgl. Langevoort, 146 U. Pa. L. Rev. (1997), 101, 128 zu Grenzen von Informations-
organisationssystemen: ,,However, such protection will only be partial; breakdowns are in-
evitable in the best of systems*.
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7. Risikozuordnungskriterien als Losung fiir redundanten Aufwand

Das Problem des redundanten Aufwands lie3e sich dadurch 16sen, dass derjenige
Akteur das Risiko eines Informationsdefizits am Kapitalmarkt trigt, der mit einem
solchen Risiko am besten umgehen kann. Um herauszufinden, welchem Akteur ein
Risiko zuzuordnen ist, haben sich bestimmte Kriterien entwickelt, die im Folgenden
erldutert werden sollen.

So kann ein Risiko anhand der Figuren des sog. cheapest cost avoider, des sog.
cheapest cost insurer oder des sog. superior risk bearer auf die Akteure verteilt
werden.'®! Cheapest cost avoiderist derjenige, der das infrage stehende Risiko zu den
geringsten Kosten vermeiden, das heifit vollstindig beseitigen kann. Das Risiko
resultierend aus einem Informationsdefizit auf dem Kapitalmarkt wird dadurch
behoben, dass alle relevanten Informationen veroffentlicht werden. Dagegen kann
ein cheapest cost insurer das Risiko zwar nicht vermeiden, es dafiir aber zu den
geringsten Kosten versichern. Dies setzt voraus, dass sich fiir das infrage stehende
Risiko ein Versicherungsmarkt gebildet hat.'®* Das ist im Hinblick auf Informati-
onsdefizite auf Kapitalmirkten, soweit ersichtlich, nicht der Fall.'"® SchlieBlich
zeichnet sich der superior risk bearer dadurch aus, dass er das Risiko zwar weder
vermeiden noch versichern, dafiir aber zu den geringsten Kosten erkennen und
streuen kann.

Es ist erstens zu beachten, dass es in allen geschilderten Konstellationen nicht
darauf ankommt, ob die Verhaltensweisen der Vermeidung, Versicherung oder
Streuung tatsdchlich durchgefiihrt werden. Es ist nur maB3geblich, ob der jeweilige
Akteur die Moglichkeit dazu hat, auf die entsprechende Art und Weise mit dem
Risiko umzugehen. Auf diese Weise kann er infolge der Risikozuordnung zu dem
entsprechenden Verhalten motiviert werden. Zweitens ist stets zu fordern, dass die
zusitzlichen Kosten fiir die Vermeidung, Versicherung oder Streuung des Risikos
geringer sind als die hierdurch bewirkte Reduktion des Risikos.'® Andernfalls lohnt
es sich ndmlich nicht, dass Risiko auch nur irgendeinem Akteur zuzuordnen.

Derweil wird vertreten, der Emittent sei durchweg als sog. cheapest cost infor-
mation seeker, das heiBt als cheapest cost avoider des Risikos fehlender Kapital-

81 Vgl. hierzu und zum Folgenden Calabresi, The Costs of Accidents, S. 135 ff.; Posner/
Rosenfield, 6 J. Leg. Stud. (1977), 83, 89 ff.; Schdifer/Ott, Lehrbuch der 6konomischen Analyse
des Zivilrechts, S. 481 ff.

182 Schdfer/Ott, Lehrbuch der konomischen Analyse des Zivilrechts, S. 491.

18 Moglich ist zwar das sog. Hedging, d.h. der Abschluss eines Sicherungsgeschiifts, das
mogliche Kursverluste kompensieren soll, Kraft, in: Kiimpel/Miilbert/Friih/Seyfried, Bank-
und Kapitalmarktrecht, Rn. 19.31. Dies gehort aber nicht zu einer an einem Versicherungsmarkt
erworbenen Leistung, sondern zu einer Risikostreuung, die hier unter dem Stichwort des su-
perior risk bearer behandelt wird, vgl. auch Carbonara/Guerra/Parisi, 45 J. Leg. Stud. (2016),
173, 190; Triantis, 42 U. Toronto L. J. (1992), 450, 454.

'8 Vgl. bereits § 4 B. I. 4. S. auch Schdfer/Ott, Lehrbuch der 6konomischen Analyse des
Zivilrechts, S. 279f., 280 ff.
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marktinformationen,'® anzusehen.'®® Grund dafiir sei, dass es ausweislich des Tat-

bestands des Art. 17 Abs. 1 MAR nur um solche Insiderinformationen gehe, die den
Emittenten ,,unmittelbar betreffen‘ wiirden. Daher sei der Emittent der Akteur, der
diese Art von Insiderinformationen stets am kostengiinstigsten beschaffen, organi-
sieren und der Offentlichkeit mitteilen konne. Diese Behauptung steht und fillt al-
lerdings mit der genauen Bedeutung des Tatbestandsmerkmals der ,,unmittelbaren
Betroffenheit”. Sollte sich herausstellen, dass dieses Kriterium nichts dariiber aus-
sagt, wer eine Insiderinformation zu welchen Kosten beschaffen, organisieren und
verdffentlichen kann, wird dadurch der Radius potentiell verdffentlichungspflich-
tiger Insiderinformationen nicht derart begrenzt, dass es gerechtfertigt wére, den
Emittenten stets als cheapest cost avoider anzusehen. Vielmehr wire anhand der
weiteren Kriterien des cheapest cost insurer und des superior risk bearer festzu-
stellen, wem bestimmte Risiken fehlender Kapitalmarktinformation zuzuordnen
sind."®’ Dabei darf insbesondere nicht vorschnell die Moglichkeit aus dem Blickfeld
geraten, auch den Anleger in die Verantwortung zu nehmen, der moglicherweise als
superior risk bearer das Risiko von bestimmten Kapitalmarktdefiziten dadurch
mindern kann, dass er sein Anlageportfolio diversifiziert.'®

III. Prinzipal-Agenten-Probleme
1. Kein Interessengleichlauf zwischen Emittent und Management

Bislang ist untersucht worden, inwiefern ein Emittent von sich aus bereit ist,
kursrelevante Informationen zu beschaffen, zu organisieren und an die Offentlichkeit
heranzutragen. Dies setzt voraus, dass eine einheitliche Motivation ,,des Emittenten*
existiert, das heift innerhalb der juristischen Person eine vollstindig gleichgerichtete
Interessenlage herrscht. Dazu miissten diejenigen, die fiir den Emittenten handeln,
stets das Interesse der Aktiondre und nicht gegebenenfalls divergierende Eigenin-
teressen verfolgen. Dies kann aber schon deshalb nicht der Fall sein, weil fiir den
Emittenten natiirliche Personen auftreten, die man sich ohne Eigeninteressen nicht
vorstellen kann.'®® Dass sich die Eigeninteressen von natiirlichen Personen, die fiir
die Gesellschaft handeln — das ist regelméBig das Management — von denen der
Aktionire unterscheiden, wird als sog. Prinzipal-Agenten-Konflikt bezeichnet.'”
Dabei besteht eine Informationsasymmetrie zwischen dem Agenten (hier dem

185 Seibt, ZHR 177 (2013), 388, 393.
18 Klohn, in: Klohn, MAR, Art. 17 Rn. 69.
187 Vgl. eingehend § 8 E. 1. und § 11 D.

188 Bratton/Wachter, 160 U. Pa. L. Rev. (2011), 69, 94 ff.; Fox, Wis. L. Rev. 2009, 297,
307 ff.; Hellgardt, Kapitalmarktdeliktsrecht, S. 142f.; Langevoort, 42 Wake Forest L. Rev.
(2007), 627, 633 f.; Wagner, in: Callies, Transnationales Recht, S. 307, 325.

18 Vgl. etwa KlGhn, in: Klohn, MAR, Vor Art. 17 Rn. 88: Dass Interessen von Aktioniren
und Management gleichlaufen wiirden, sei eine ,,ziemlich optimistische Annahme*.

" Armour/Hansmann/Kraakman, in: The Anatomy of Corporate Law, S. 29, 30.
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Management) und dem Prinzipal (hier dem Aktionariat), die es dem Prinzipal er-
schwert, eigenniitzig motivierte Verhaltensweisen des Agenten zu verhindern.'' Im
Hinblick auf den Umgang mit Informationen konnen deshalb Konstellationen auf-
treten, in denen es zwar im Interesse der Organisation wire, Insiderinformationen zu
beschaffen, zu organisieren und schliellich zu veroffentlichen, ein davon abwei-
chendes Interesse des Managements aber dazu fiihrt, dass die entsprechenden Ver-
haltensweisen unterbleiben. Auch unter diesem Gesichtspunkt lieBe sich eine ge-
setzliche Intervention rechtfertigen, die im Folgenden untersucht werden soll.'”

2. Rechtfertigung fiir Veroffentlichungspflicht

Opportunistisches Verhalten aufseiten des Managements wird als Grund dafiir
genannt, dass bestimmte kursrelevante Informationen nicht der Offentlichkeit zu-
gefiihrt werden, selbst wenn dies im Interesse des Emittenten ist.'”? Dies ist zum
einen bei Informationen anzunehmen, die die Fithrungspersonen selbst betreffen, wie
etwa unterlaufene Fehler im Rahmen der Corporate Governance. Zum anderen hat
der Vorstand keinen Anreiz, liber Umstdnde zu berichten, die unabhéngig von seinem
Verhalten zu negativen Konsequenzen fiir das Unternehmen fiihren. Denn nicht nur
hingen seine variablen Vergiitungsbestandteile regelmiBig von der Entwicklung des
Unternehmens ab. Zudem entsteht der Eindruck, er sei nicht imstande gewesen,
schon im Vorfeld Fehlentwicklungen im Unternehmen zu vermeiden.'* Je negativer
solche Informationen beschaffen sind, desto grof3er ist der erwartete Nachteil fiir den
Vorstand und desto geringer ist sein Anreiz, dafiir zu sorgen, dass solche Informa-
tionen veroffentlicht werden.'"” Diese Anreizfaktoren werden durch Erkenntnisse
aus der Praxis und aus empirischer Forschung bestitigt.'”® SchlieBlich kann eine
Fiihrungsperson jegliche kursrelevante Information, sei sie positiv oder negativ, fiir

! Vgl. zur Voraussetzung der Informationsasymmetrie Armour/Hansmann/Kraakman, in:

The Anatomy of Corporate Law, S. 29, 38f.; J. Koch, ZGR 2020, 183, 190f.

192" An dieser Stelle wird das Prinzipal-Agenten-Problem unter Anreiz- und nicht unter

Zielgesichtspunkten betrachtet. Daher konnen fehlende Veroffentlichungsanreize des Mana-
gements aufgrund von Prinzipal-Agenten-Problemen dazu fiihren, dass sdmtliche Ziele, d.h.
der Anlegerschutz, die Marktpreisrichtigkeit und letztlich auch die Reduktion von Agentur-
kosten, nicht erreicht werden. Vgl. auch Enriques/Gilotta, in: Moloney/Ferran/Payne, Financial
Regulation, S. 511, 523 mit Fn. 59: ,,Note that the agency cost rationale for MD [Mandatory
Disclosure] may justify it irrespective of the goal one attaches to MD regulation, be it investor
protection, price accuracy, or agency cost reduction®.

193 Fox, 85 Va. L. Rev. (1999), 1335, 13551
194 Kahan, 41 Duke L. J. (1992), 977, 1028f.

195 Kraakman, in: Ferrarini/Hopt/Winter/Wymeersch, Reforming Company and Takeover
Law, S. 95, 100.

19 Benston, 63 Am. Econ. Rev. (1973), 132, 134.
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sich selbst nutzen, um Insiderhandel zu betreiben, was ebenfalls zu dem Anreiz
beitrigt, sie erst zu einem spiteren Zeitpunkt zu veroffentlichen.'’

Zwar konnen gleichermafen Gesichtspunkte ins Feld gefiihrt werden, die dafiir
sprechen, dass das Management auch aus eigener Motivation sdmtliche Informa-
tionen offentlich preisgeben wird.'”® So erwerben Fiihrungspersonen regelmiBig
selbst Wertpapiere des eigenen Unternehmens. Weil sie sich hierbei wegen Insi-
derhandels (Art. 8 i.V.m. Art. 14 MAR) strafbar machen wiirden, wenn sie die
Transaktion in Kenntnis einer Insiderinformation durchfiihren, haben sie einen
Anreiz, die Insiderinformationen zuvor zu verdffentlichen. Jedoch wird es fiir eine
Fiithrungsperson auch insoweit nur unter erheblichen Transaktionskosten (etwa durch
einen Vertrag mit jedem einzelnen potentiellen Anleger) moglich sein, dem Anle-
gerpublikum zu signalisieren, dass sie kursrelevante Informationen tatsichlich in
vollem Umfang bekannt gibt.'” Solche Signalisierungskosten werden gemindert,
wenn der Vorstand bereits kraft Gesetzes verpflichtet ist, iiber relevante Umsténde
offentlich zu berichten.””

3. Keine Ubertragung auf Informationssuche und -organisation

Es stellt sich wiederum die Frage, inwieweit diese Erwdgungen es rechtfertigen,
die Ad-Hoc-Pflicht auf die Informationsbeschaffung oder -organisation auszuwei-
ten.””! Dafiir ist es entscheidend, sich den Zusammenhang zwischen der Kenntnis von
einer Information und sich daraus ergebenden Anreizen des Managements vor Augen
zu fiihren. So kann sich der Anreiz der Fiilhrungsmitglieder, bestimmte Ereignisse zu
verdffentlichen oder zu verheimlichen, nur auf der Grundlage bilden, dass sie den
Inhalt des jeweiligen Ereignisses wahrgenommen, das heifit Kenntnis von der infrage
stehenden Information haben.?”

Wenn das Management hingegen noch nichts von der Information weif3, fehlt ihm
die Grundlage, um entscheiden zu konnen, ob es eine Information bekanntgeben oder
verschweigen will. Daher kann eine Fiihrungsperson im Vorfeld einer Informati-
onssuche oder -organisation noch nicht feststellen, ob sie die Information lieber
auffinden und sodann verdffentlichen wiirde oder lieber niemals erhalten hitte, um
sie nicht veroffentlichen zu miissen. In der Entscheidungswelt der unwissenden
Fiihrungsperson wiirde es damit einerseits einen Vorteil darstellen, eine fiir sie ne-

7 Bratton/Wachter, 160 U. Pa. L. Rev. (2011), 69, 83: ,.Unsurprisingly, the insiders are
usually high-level managers at the stock issuer in question®; Goshen/Parchomovsky, 55 Duke L.
J. (2006), 711, 749, 760; Wagner, ZHR 181 (2017), 203, 269.

% Vel. zu solchen Anreizen generell Jensen/Meckling, 2 J. Financ. Econ. (1976), 305 ff.
19" Enriques/Gilotta, in: Moloney/Ferran/Payne, Financial Regulation, S. 511, 523.
20 Rock, 23 Cardozo L. Rev. (2002), 675, 690f.

2 Vorausgesetzt ist also, dass jedenfalls solche Insiderinformationen zu verdffentlichen
sind, von denen die Fiithrungsebene weif3.

22 Vgl. zum Wissensbegriff eingehend § 6.
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gative Information unentdeckt zu lassen, indem sie nicht nach ihr sucht, da sie diese
dann auch nicht ver6ffentlichen miisste. Andererseits steht dem der Nachteil ge-
geniiber, dass die Fiihrungsperson auch nicht an positive Informationen gelangt, die
sie veroffentlichen konnte. Damit ist der Anreiz zur Informationssuche und -orga-
nisation insgesamt grofer als der Anreiz zur Veroffentlichung bereits bekannter
Informationen: Das Management will von den bekannten Informationen nur iiber die
positiven Ereignisse berichten, wohingegen die Informationssuche und -organisation
automatisch sowohl auf positive als auch auf negative Ereignisse gerichtet sein wird.
Daher ist bereits unter diesem Gesichtspunkt fraglich, ob dem Management mithilfe
einer Veroffentlichungspflicht der Anreiz dazu gegeben werden sollte, nach unbe-
kannten Informationen zu suchen und sie zu organisieren. Denn die Suche und
Organisation unterscheiden sich unter Anreizgesichtspunkten von einer Veroffent-
lichung und bediirfen offenbar einer geringeren Eingriffsintensitit. Dementspre-
chend kniipfen Verdffentlichungspflichten, die den Prinzipal-Agenten-Konflikt zu
l6sen suchen, stets an Informationen an, die dem Agenten bereits bekannt sind, und
nicht an solche, die er erst beschaffen und organisieren miisste.?%

Dies hingt insbesondere damit zusammen, dass Gegenstand der Informations-
asymmetrie zwischen dem Agenten (hier dem Management) und dem Prinzipal (hier
dem Aktionariat) bei einer Entscheidung iiber die Informationssuche und -organi-
sation ein anderer ist. Hierbei kann die Informationsasymmetrie namlich nicht darin
gesehen werden, dass das Management von einer Insiderinformation weifl und das
Aktionariat nicht. So kann das Management den Aktionéren keine Insiderinforma-
tion opportunistisch vorenthalten,”™ wenn es selbst nicht iiber die Information
verfiigt. Gegenstand der Informationsasymmetrie ist vielmehr ein anderer Umstand,
und zwar jener, dass das Management nicht dafiir sorgt, dass Insiderinformationen
beschafft und organisiert werden. Das ist in der vorliegenden Konstellation die re-
levante Information, von der das Management weifl und das Aktionariat nicht. Wenn
man den so gearteten Prinzipal-Agenten-Konflikt mithilfe einer Veroffentli-
chungspflicht 16sen wollte, miisste man das Management nicht dazu verpflichten,
nach Insiderinformationen zu suchen oder sie zu organisieren, sondern man miisste
verlangen, dass es den Umstand offenlegt, dass es nicht nach Insiderinformationen
sucht und sie organisiert. Gegenstand der Offenlegung ist also nicht eine Insider-
information, die noch aufgefunden und organisiert werden muss, sondern das Fehlen
organisatorischer Vorkehrungen zum Auffinden und Organisieren von Insiderin-
formationen. Nach Art. 17 Abs. 1 MAR wird der Emittent aber nicht verpflichtet,
fehlende organisatorische Strukturen offenzulegen, sondern einzig dazu, Insiderin-
formationen zu veroffentlichen. Daher wird der Prinzipal-Agenten-Konflikt hin-

23 Enrigues/Gilotta, in: Moloney/Ferran/Payne, Financial Regulation, S. 511, 517 mit
Fn. 27. Vgl. etwa im deutschen Recht § 162 AktG, § 285 Nr. 9 HGB, Ziff. 4.2.5 DCGK (Of-
fenlegung der Vorstandsbeziige), § 90 AktG (Berichtspflicht des Vorstands gegeniiber dem
Aufsichtsrat), § 131 AktG (Auskunftsrecht des Aktionirs).

2% Vgl. Enriques/Gilotta, in: Moloney/Ferran/Payne, Financial Regulation, S. 511, 523:
,.they may opportunistically withhold some information valuable for investors®.
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sichtlich der Unternehmensorganisation nicht mit dem Instrument der Ad-Hoc-Pu-
blizititspflicht geldst.>” Vielmehr kommen insoweit andere Mechanismen in Be-
tracht, zumal Veroffentlichungspflichten nicht das einzige regulatorische Instrument
sind, um einem Prinzipal-Agenten-Konflikt zu begegnen.?*

Ein Prinzipal-Agenten-Konflikt, der organisatorische Maflnahmen zum Gegen-
stand hat, wird etwa durch variable Vergiitungsbestandteile oder die innergesell-
schaftliche Managerhaftung gelost. Denn hierdurch werden die Interessen der
Fiihrungsebene im Hinblick auf organisatorische Vorkehrungen an die Interessen der
Aktionire angeglichen (sog. interest alignment).”” Die Mitglieder der Fiihrungs-
ebene riskieren ndmlich mit jeder unterlassenen Suche und Organisation, dass ihnen
die Informationsgrundlage fehlt, um eine hinreichende Performance fiir die Ge-
sellschaft zu erbringen. Das kann zum einen ihre Vergiitung schmilern und zum
anderen haftungsrechtliche Folgen haben. Insbesondere kommt dem Vorstand die
sog. Business Judgement Rule, wonach er sich von einer Haftung gegeniiber der
Gesellschaft wegen SorgfaltsverstoBen exkulpieren kann,®® nur dann zugute, wenn
er verniinftigerweise davon ausgehen durfte, auf der Grundlage angemessener In-
formation zu handeln. Dementsprechend wird die Wissens-Compliance einer Ge-
sellschaft stets unter Riickgriff auf die Business Judgement Rule diskutiert,®® und
zwar auch dann, wenn sie auch im Sffentlichen Interesse zu erfiillen ist.”!° Hierdurch
wird das Prinzipal-Agenten-Problem zwischen Aktiondren und dem Management
auf der Ebene gelost, auf der es entstanden ist, und zwar im Binnenbereich der
Gesellschaft.”!! Deshalb ist die ,breite Offentlichkeit“?'? bereits nicht der richtige
Informationsadressat, wenn es darum geht, den innergesellschaftlichen Konflikt

205 Beachte, dass das Ereignis ,,Fehlen organisatorischer Vorkehrungen* auch selbst eine
Insiderinformation sein kann, wenn die Voraussetzungen des Art. 7 MAR erfiillt sind, vgl.
Wilken/Hagemann, BB 2016, 67, 69. Diese Insiderinformation wéire dem Management aber
bekannt.

2% Armour/Hansmann/Kraakman, in: The Anatomy of Corporate Law, S. 29, 42 ff.

27 Kutscher, Organhaftung, S. 34; Nyberg/Fulmer/Gerhart/Carpenter, 53 Acad. Manag. J.
(2010), 1029 ff.

2% Im deutschen Aktienrecht kodifiziert in § 93 Abs. 1 Satz 2 AktG. Zur Verbreitung im
internationalen Gesellschaftsrecht vgl. Fleischer, NZG 2004, 1129, 1130f.

2 Grunewald, ZGR 2020, 469, 474 ff. Vgl. zur Organisationspflicht des Aufsichtsrats auch
Henning, ZGR 2020, 485 ff.

20 Hopt, ZGR 2020, 373, 387 ff. Im Zusammenhang mit der Ad-hoc-Publizitit Bartmann,
Ad-hoc-Publizitit, S. 308 ff.

21" Vgl. auch Oesterle, 20 Cardozo L. Rev. (1998), 135, 205: ,,In the debate over whether it is
expedient for state corporate codes to contain mandatory or default rules which define ma-
nagers’ fiduciary duties or prohibit insider trading, a significant volume of literature asks
whether firms and their participants can address agency cost problems internally*.

22 Vgl. Art. 17 Abs. 1 UABs. 2 MAR i.V.m. Art. 2 Abs. 1 lit. a Ziff. i DurchfVO 2016/
1055.
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zwischen Aktiondren und dem Management zu bewiltigen.””® Der Anreiz des Ma-
nagements, Informationen zu beschaffen und zu organisieren sollte daher nicht
dadurch sichergestellt werden, dass Organisationspflichten im Wege der Ad-Hoc-
Publizitit vom ,Jnnen- in das AuBenverhiltnis gekehrt* werden.?'

IV. Standardisierung

Als weiterer Grund fiir eine gesetzliche Intervention in das Publikationsverhalten
eines Emittenten wird angefiihrt, dass infolge einer Standardisierung vereinheitlicht
werden kann, auf welche Weise Umstinde an die Offentlichkeit herangetragen
werden.”"”® Bereits ein uneinheitliches Format, dessen sich die Unternehmen zum
Zwecke der Kundgabe von Informationen bedienen, ist ein Grund dafiir, dass eine
Information weniger wert ist als unter einheitlichen Veroffentlichungsbedingun-
gen.”'® So sind bekanntgegebene Informationen unter erschwerten Umstinden ver-
gleichbar, wenn sie nicht in demselben Format zuginglich gemacht werden.?"”
Anders gewendet: Der Wert einer Information sinkt mit der fehlenden Vereinheit-
lichungsdichte ihres Bekanntmachungsregimes. Eine Regulierung ist dabei unter
anderem deshalb erforderlich, weil dem Emittenten andernfalls der Anreiz fehlen
wiirde, ein standardisiertes Format einzuhalten.?'

Allerdings ist unklar, was dem Standardisierungsgedanken fiir die Frage ent-
nommen werden kann, ob ein Emittent nicht nur zu einer Verdffentlichung, sondern
auch zu einer Beschaffung und Organisation von Insiderinformationen verpflichtet
werden sollte. Denn genau genommen folgt aus dem Standardisierungsgedanken,
dass es Regelungen braucht, die dem Emittenten vorschreiben, auf welche Weise er
Insiderinformationen an die Offentlichkeit heranzutragen hat. Dagegen sagt das
Vereinheitlichungsziel de lege ferenda nichts dariiber aus, ob und inwieweit der
Emittent durch gesetzliche Intervention iiberhaupt animiert werden sollte, kursre-
levante Informationen bekanntzugeben.”'’

Vorliegend ist der Standardisierungsgedanke aber deshalb bedeutend, weil es
darum geht, aus dem Tatbestand einer bereits bestehenden Mitteilungspflicht nach
Art. 17 MAR de lege lata herauszulesen, welche Verhaltensweisen prazisiert sind

23 Zur MaBgeblichkeit des richtigen Informationsadressaten vgl. Schon, in:
2. FS K. Schmidt, Bd. 2, S. 391, 396. Zwischen Innen- und Aufenverhiltnis ebenfalls diffe-
renzierend Seidel, Wissenszurechnung, S. 82f.

24 Hiiffer/Koch, AktG, § 78 Rn. 32; J. Koch, AG 2019, 273, 2811f.; J. Koch, ZGR 2020,
183, 194.

25 Easterbrook/Fischel, 70 Va. L. Rev. (1984), 669, 686f.; Rock, 23 Cardozo L. Rev.
(2002), 675, 686.

28 Enrigues/Gilotta, in: Moloney/Ferran/Payne, Financial Regulation, S. 511, 524.
2" Enrigues/Gilotta, in: Moloney/Ferran/Payne, Financial Regulation, S. 511, 524.
28 Easterbrook/Fischel, 70 Va. L. Rev. (1984), 669, 686f.

29" Enriques/Gilotta, in: Moloney/Ferran/Payne, Financial Regulation, S. 511, 524f.
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und welche nicht. Denn hat sich ein Gesetzgeber von dem Vereinheitlichungsziel
leiten lassen, liegt es nahe, dass nicht explizit ausbuchstabierte Mainahmen nicht im
Pflichtenkatalog des Normadressaten enthalten sein sollen. Insoweit ist die Stan-
dardisierung, die das Ziel verfolgt, Informationskosten aufseiten der Anleger zu
senken, das Komplement zur Erwidgung der Rechtssicherheit, die das Ziel verfolgt,
den Aufwand des Emittenten zu reduzieren. Unter beiden Gesichtspunkten kommt es
daher fiir die Zwecke des Art. 17 MAR darauf an, welche Vorgaben dem Tatbestand
ausdriicklich entnommen werden konnen.

V. Zwischenergebnis

Bei der Gegeniiberstellung von Zielbestimmungen und anderen Belangen han-
delte es sich noch um eine Abwigungsentscheidung, die je nachdem, welches Ge-
wicht man den einzelnen Erwigungen beimisst, in die eine oder andere Richtung
ausschlagen kann. Jedoch sensibilisiert gerade der Blick auf die Notwendigkeit einer
gesetzlichen Intervention dafiir, ob eine Vorschrift als solche erforderlich ist und
insbesondere wie weit der in ihr adressierte Pflichtenkatalog im Einzelnen reichen
sollte, um nicht iiber dessen Erforderlichkeit hinauszuschieBen.

Zu den Erwidgungen, die legitimieren, dass der Emittent gesetzlich zu einer
Veroffentlichung zu verpflichten ist, gehoren die Eigenschaft einer Information als
offentliches Gut und als positive Externalitit, Prinzipal-Agenten-Probleme und die
Standardisierung. Diese Erwigungen konnen nur erkldren, warum der Emittent
verpflichtet werden sollte, solche Insiderinformationen zu verdffentlichen, die der
dafiir zustidndigen Stelle bekannt sind. Sie knnen aber nicht begriinden, warum der
Emittent auch zu einer Suche oder Organisation von Insiderinformationen ver-
pflichtet werden sollte.

Organisationspflichten adressieren nicht das Problem, dass eine Insiderinfor-
mation deshalb unveroffentlicht bleibt, weil sie ein 6ffentliches Gut und eine positive
Externalitit darstellt. Vielmehr geht es bei Organisationspflichten darum, dass die
Unternehmensorganisation selbst ein 6ffentliches Gut und eine positive Externalitét
ist. Soweit der Unionsgesetzgeber die Unternehmensorganisation iiberhaupt regelt,
greift er hierbei nicht auf Veroffentlichungspflichten zuriick, wie Art. 16 MiFID II,
Art. 21 ff. DelVO (EU) 565/2017, Art. 76 ff. CRD 1V, Art. 9 Abs. 1 lit a, Art. 16,
Art. 18 MAR und die Whistleblower-Richtlinie vom 23.10.2019 zeigen. Auch in
dem Fall, in dem Organisationspflichten im 6ffentlichen Interesse zu erfiillen sind, ist
die Gesellschaft selbst und nicht die ,,breite Offentlichkeit* der richtige Informati-
onsadressat.

Ein fehlender Anreiz zu einer Veroffentlichung im Rahmen des Prinzipal-
Agenten-Problems ist auf eine Informationsasymmetrie zwischen Management und
Aktionidren zuriickzufiihren. Eine solche besteht nur im Hinblick auf solche Infor-
mationen, die dem Management bekannt sind. Wenn das Management die Infor-
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mation aber selbst nicht hat, besteht insoweit auch keine Informationsasymmetrie.
Die fiir Organisationspflichten mafgebliche Informationsasymmetrie zwischen
Management und Aktiondren liegt vielmehr darin, dass das Management im Ge-
gensatz zu den Aktiondren weil3, wie das Unternehmen organisiert ist. Diese Art von
Prinzipal-Agenten-Konflikt wird nicht durch Verdffentlichungspflichten, sondern
unter Riickgriff auf Mechanismen des sog. interest alignment gelost. Hierzu gehoren
insbesondere variable Vergiitungsbestandteile und die Haftung der Fiihrungsebene
im Innenverhiltnis zur Gesellschaft.

Die Erwigung der Standardisierung von Veroffentlichungspflichten greift die
Notwendigkeit auf, sich an den Verhaltensweisen zu orientieren, die der Gesetzgeber
tatsichlich umschrieben und erldutert hat.

§ 5 Rechtsfolgenbetrachtung

A. Ziel der Untersuchung

Das vorangegangene Kapitel hat gezeigt, dass die Rechtsfolgen einer Regelung
Aufschluss dariiber geben konnen, welche Mechanismen der Gesetzgeber einsetzen
wollte, um den Normadressaten zu einem bestimmten Verhalten zu veranlassen. Der
Tatbestand einer Rechtsnorm ist im ,,Pendelblick® zu seinen Rechtsfolgen zu be-
trachten,' zumal der Normadressat sein Verhalten an den drohenden Haftungsrisiken
ausrichten wird.?

Im Falle des Art. 17 Abs. 1 MAR kommt die Besonderheit hinzu, dass aus dem
Tatbestand nicht ohne Weiteres ersichtlich ist, ob die Ad-Hoc-Publizititspflicht das
Wissen des Emittenten voraussetzt und wie mit einem etwaigen Wissenserfordernis
umzugehen ist.> Deshalb wird bereits bei der Auslegung einzelner Tatbestands-
merkmale regelmiBig auf die Rechtsfolgen der Ad-Hoc-Publizitit verwiesen.* Vor
diesem Hintergrund bietet es sich an, zunichst die Rechtsfolgen zu untersuchen, die
dem Emittenten im Falle eines Verstoles gegen die Ad-Hoc-Publizitétspflicht
drohen. Sie werden an spiterer Stelle nochmals aufgegriffen, wenn es um die
Auslegung des Art. 17 Abs. 1 MAR geht.

Dabei bedarf es einer Untersuchung, welche Rechtsfolgen gerade von dem
Unionsgesetzgeber gewollt sind, da nur diese den Maf3stab dafiir bilden konnen, wie
der Tatbestand des Art. 17 Abs. 1 MAR auszulegen ist. In diesem Zusammenhang ist
nicht nur die Existenz bestimmter Rechtsfolgen, sondern auch ihre konkrete Aus-
gestaltung in den Blick zu nehmen, da die Intensitit von Haftungsrisiken ebenfalls

' J. Koch, AG 2019, 273, 281.

2 Vgl. Cools, in: Ventoruzzo/Mock, Market Abuse Regulation, Rn. B.30.08; eingehend
bereits § 4 B. 1. 5.

3 Vgl. eingehend § 2.
4 Vgl. etwa Grundmann, in: Staub, HGB, Bd. 11/1, Rn. 497.


http://www.duncker-humblot.de
http://www.duncker-humblot.de

96 Teil 2: Informationspflichten und Verhaltenssteuerung

entscheidend dafiir ist, welchen Pflichtenkatalog der Gesetzgeber dem Norm-
adressaten auferlegen wollte.

B. Aufsichtsrechtliche VerwaltungsmafBnahmen
nach Art. 30 Abs. 2 MAR

I. Systematik und Differenzierungen

Art. 17 Abs. 1 MAR buchstabiert selbst nicht aus, mit welchen Konsequenzen ein
Emittent rechnen muss, wenn er der Ad-Hoc-Publizititspflicht nicht nachkommt.
Welche Rechtsfolgen dem Emittenten drohen, wenn er gegen die Veroffentli-
chungspflicht verstoft, kann sich also nur aus anderen Vorschriften ergeben, die an
den Tatbestand des Art. 17 Abs. 1 MAR ankniipfen.

Zu den Rechtsfolgenbestimmungen, die sich auf den Tatbestand des Art. 17
Abs. 1 MAR beziehen, gehort Art. 30 Abs. 2 MAR. Danach verlangt das Unions-
recht von den Mitgliedstaaten, verwaltungsrechtliche Malnahmen und Sanktionen
zu ergreifen, sofern ein Emittent gegen die in Art. 30 Abs. 1 UAbs. 1 lit. a MAR
aufgefiihrten Vorschriften verstot. Unter den dadurch in Bezug genommenen Re-
gelungen findet sich unter anderem Art. 17 Abs. 1 MAR.’ Hierdurch erhilt die Ad-
Hoc-Publizititspflicht das unionsrechtliche Siegel einer in erster Linie aufsichts-
rechtlichen Vorschrift. Neben den in Art. 30 Abs. 2 MAR gleichermallen geforderten
finanziellen und nicht-finanziellen Konsequenzen differenziert die Vorschrift zudem
zwischen ,,Sanktionen* und ,,MafBnahmen®. Wihrend ,,Sanktionen general- und/
oder spezialpriventiv wirken und demnach darauf gerichtet sind, die Normadres-
saten abzuschrecken und etwaige Zuwiderhandlungen zu vergelten, sind unter
»MaBnahmen* solche Konsequenzen zu verstehen, die rechtswidrige Folgen wieder
ausgleichen und kiinftige rechtswidrige Zustinde verhindern.® Unter den nicht-fi-
nanziellen Instrumenten finden sich sowohl Sanktionen als auch MafBnahmen,
wiihrend die finanziellen Konsequenzen allesamt als Sanktionen einzustufen sind.”

Mit einer detailgenauen Ausdifferenzierung des Rechtsfolgenkatalogs sucht der
Verordnungsgeber den Anforderungen des Unionsrechts gerecht zu werden, Sank-
tionen und Maflnahmen so auszugestalten, dass sie wirksam, verhéltnisméBig und

3 Vgl. Art. 30 Abs. 1 UAbs. 1 lit. a Var. 4; Kumpan/Misterek, in: KMRK, Art. 30 VO (EU)
596/2014 Rn. 9.

6 Vgl. dazu eingehend etwa Kumpan/Misterek, in: Schwark/Zimmer, KMRK, Art. 30 VO
(EU) 596/2014 Rn. 13ff.; Spoerr, in: Assmann/Schneider/Miilbert, WpHR, Art. 30 VO
Nr. 596/2014 Rn. 19 ff.

" Bekritsky, in: BeckOK-WpHR, Art. 30 VO (EU) 596/2014 Rn. 10f.: Zum einen Art. 30
Abs. 2 lit. h—j MAR: ,finanzielle Sanktionen*; zum anderen Art. 31 Abs. 1| MAR: ,,Bestim-
mung der Art und der Hohe der verwaltungsrechtlichen Sanktionen®, woraus folgt, dass
Sanktionen auch nicht-finanziell sein konnen, da sie andernfalls nicht nach ihrer ,,Art* bestimmt
werden miissten.
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abschreckend sind.® Im Gegensatz zu den anderen Bestimmungen der MAR miissen
die Vorgaben des Art. 30 Abs. 2 MAR in nationales Recht umgesetzt werden® und
sind zudem mindestharmonisierend.'® Daher steht es den Mitgliedstaaten frei,
strengere oder zusitzliche Sanktionen und MaBnahmen festzulegen.'' In Deutsch-
land sind die finanziellen Sanktionen bei einem Verstofl gegen Art. 17 Abs. 1| MAR
in § 120 Abs. 15 Nr. 611, Abs. 18 Nr. 2 WpHG und die nicht-finanziellen Sank-
tionen und MaBnahmen in § 6 Abs. 6—10 WpHG umgesetzt.'> Im Vergleich zu der
Vorgingerrichtlinie sind die in Art. 30 Abs. 2 MAR geforderten Konsequenzen
deutlich eingriffsintensiver."

Hervorzuheben ist das von der Gesetzessystematik angelegte zweistufige Vor-
gehen, wonach verwaltungsrechtliche Manahmen und Sanktionen an vollstdndig
erfiillte Tatbestéinde der in Art. 30 Abs. 1 UAbs. 1 lit. a MAR aufgezihlten Vor-
schriften ankniipfen. Daher ist in einem ersten Schritt auf Grundlage des einschla-
gigen Tatbestands der Rechtsfolgenrahmen zu ermitteln, den Verstofle nach dem
Willen des Verordnungsgebers abstrakt eroffnen (Art. 30 Abs. 1 UAbs. 11i. a, Abs. 2
i. V.m. z.B. Art. 17 MAR). Darauthin ist in einem zweiten Schritt in pflichtgemaBer
Ermessensausiibung die im konkreten Fall angemessene Konsequenz innerhalb
dieses Rahmens zu bestimmen (Art. 31 MAR)."* Daher kann ein Tatbestand nicht mit
dem Verweis darauf ausgeweitet werden, dass der Behorde das Ermessen zusteht,
eine Maflnahme oder Sanktion im Einzelfall nicht zu verhidngen. Nicht nur wiirde
dies der zweistufigen Konzeption des Sanktionsregimes widersprechen, sondern
wiirde auch weitgehende Pflichten implementieren, die einzig durch das rechtsun-
sichere Vehikel des behordlichen Ermessens begrenzt werden konnten.* Daher kann
in Art. 17 Abs. 1 MAR nicht etwa deswegen auf ein Kenntniserfordernis verzichtet
werden, weil die Behorde die tatsichlichen Konsequenzen fiir den Emittenten da-

8 Vgl. zu diesen Vorgaben EuGH, Urt. v. 21.9.1989, C-68/88, ECLI:EU:C:1989:339,
Rn. 24 — Kommission/Griechenland, NJW 1990, 2245. Zu den unterschiedlichen Regelungs-
strategien, um diese Anforderungen umzusetzen vgl. Spoerr, in: Assmann/Schneider/Miilbert,
WpHR, Art. 30 VO Nr. 596/2014 Rn. 24 m.w.N.

° v. d. Linden, DStR 2016, 1036, 1041; Krause, CCZ 2014, 248, 258; Kiesewetter/Par-
mentier, BB 2013, 2371, 2377 f.

' Hopt/Kumpan, in: Schimansky/Bunte/Lwowski, BankR-HdB, § 107 Rn. 20; Klohn, in:
Klohn, MAR, Einl. Rn. 50; Kiohn, NZG 2017, 1285, 1286; Klohn, AG 2016, 423, 425; Poelzig,
NZG 2016, 528, 529; Seibt/Wollenschliger, AG 2014, 593, 595; Veil, ZBB 2014, 85, 87,
v. Buttlar, BB 2014, 451, 453.

" Erwigungsgrund Nr. 71 Satz 5 MAR. Vgl. auch Art. 30 Abs. 2 MAR: ,,mindestens die
folgenden®; Krause, CCZ 2014, 248, 258.

2 Vel. Kumpan/Misterek, in: Schwark/Zimmer, KMRK, Art. 30 VO (EU) 596/2014
Rn. 20 ff.

® Vgl. konkret Art. 14 der Marktmissbrauchsrichtlinie 2003/6/EG.

4 Dazu ausfiihrlich Ronnau/Wegner, in: Meyer/Veil/Ronnau, HdB MarktmissbrauchsR,
§ 29 Rn. 51. S. auch das Vorgehen der BaFin im Rahmen von Buf3geldvorschriften, vgl. BaFin,
WpHG-Bufigeldleitlinien II, Februar 2017, S. 6 ft., abrufbar unter: www.bafin.de/SharedDocs/
Downloads/DE/Leitfaden/WA/dl_bussgeldleitlinien_2016.pdf?__blob=publicationFile&v=8.

'3 Vgl. zur Kumulation von Haftungsrisiken und Rechtsunsicherheit § 4 B. L. 5.


http://www.bafin.de/SharedDocs/Downloads/DE/Leitfaden/WA/dl_bussgeldleitlinien_2016.pdf?__blob=publicationFile&v=8
http://www.bafin.de/SharedDocs/Downloads/DE/Leitfaden/WA/dl_bussgeldleitlinien_2016.pdf?__blob=publicationFile&v=8
http://www.bafin.de/SharedDocs/Downloads/DE/Leitfaden/WA/dl_bussgeldleitlinien_2016.pdf?__blob=publicationFile&v=8
http://www.bafin.de/SharedDocs/Downloads/DE/Leitfaden/WA/dl_bussgeldleitlinien_2016.pdf?__blob=publicationFile&v=8
http://www.bafin.de/SharedDocs/Downloads/DE/Leitfaden/WA/dl_bussgeldleitlinien_2016.pdf?__blob=publicationFile&v=8
http://www.bafin.de/SharedDocs/Downloads/DE/Leitfaden/WA/dl_bussgeldleitlinien_2016.pdf?__blob=publicationFile&v=8
http://www.bafin.de/SharedDocs/Downloads/DE/Leitfaden/WA/dl_bussgeldleitlinien_2016.pdf?__blob=publicationFile&v=8
http://www.bafin.de/SharedDocs/Downloads/DE/Leitfaden/WA/dl_bussgeldleitlinien_2016.pdf?__blob=publicationFile&v=8
http://www.bafin.de/SharedDocs/Downloads/DE/Leitfaden/WA/dl_bussgeldleitlinien_2016.pdf?__blob=publicationFile&v=8
http://www.bafin.de/SharedDocs/Downloads/DE/Leitfaden/WA/dl_bussgeldleitlinien_2016.pdf?__blob=publicationFile&v=8
http://www.bafin.de/SharedDocs/Downloads/DE/Leitfaden/WA/dl_bussgeldleitlinien_2016.pdf?__blob=publicationFile&v=8
http://www.bafin.de/SharedDocs/Downloads/DE/Leitfaden/WA/dl_bussgeldleitlinien_2016.pdf?__blob=publicationFile&v=8
http://www.bafin.de/SharedDocs/Downloads/DE/Leitfaden/WA/dl_bussgeldleitlinien_2016.pdf?__blob=publicationFile&v=8
http://www.bafin.de/SharedDocs/Downloads/DE/Leitfaden/WA/dl_bussgeldleitlinien_2016.pdf?__blob=publicationFile&v=8
http://www.bafin.de/SharedDocs/Downloads/DE/Leitfaden/WA/dl_bussgeldleitlinien_2016.pdf?__blob=publicationFile&v=8
http://www.bafin.de/SharedDocs/Downloads/DE/Leitfaden/WA/dl_bussgeldleitlinien_2016.pdf?__blob=publicationFile&v=8
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durch abmildern konnte, dass sie im Falle seiner Unkenntnis die Rechtsfolgen
mildert oder ganz von ihnen absieht.

II. Nicht-finanzielle Sanktionen und Mafinahmen

Zu den nicht-finanziellen Sanktionen und Maflnahmen gehoren nach MaBigabe
des Art. 30 Abs. 2 lit. a—e MAR Einstellungs- und Unterlassungsanordnungen (lit. a),
der Einzug durch den Verstof erzielter Gewinne oder vermiedener Verluste (lit. b),
die offentliche Warnung hinsichtlich der fiir den Verstol3 verantwortlichen Personen
und der Art des VerstoBes (lit. ¢), der Entzug oder die Aussetzung der Zulassung einer
Wertpapierfirma (lit. d) und ein Berufsverbot fiir Fithrungskrifte und andere ver-
antwortliche Personen in einer Wertpapierfirma (lit. e).

Bemerkenswert ist zunéichst die Intensitit der angedrohten Konsequenzen, die fiir
Unternehmen unter Umsténden sogar einschneidender sein koénnen als eine Geld-
zahlung. So kann etwa die in Art. 30 Abs. 2 lit. ¢ MAR vorgesehene offentliche
Warnung Reputationsschiden mit auch mittelbaren monetiren Verlusten nach sich
ziehen.'® Die Besonderheit der 6ffentlichen Warnung nach Art. 30 Abs. 2 lit. c MAR
gegeniiber dem sog. Naming and Shaming nach Art. 34 MAR ergibt sich daraus, dass
bei Art. 34 MAR eine abgeschlossene Entscheidung in einem behordlichen Ver-
fahren vorausgesetzt wird.'” Dagegen muss ein Verfahren bei Warnungen nach
Art. 30 Abs. 2 lit. ¢ MAR nicht einmal eingeleitet sein, auch wenn der Versto3
nachgewiesen werden muss.'® Auch beim Entzug oder der Aussetzung der Zulassung
einer Wertpapierfirma nach Art. 30 Abs. 2 lit. d MAR handelt es sich um ein ,,duferst
scharfes Schwert“." Dieses trifft regelmiBig nicht nur die verantwortliche Wert-
papierfirma, sondern auch Gliubiger und sonstige Kunden des Instituts.”® Daher
stellen MaBnahmen und nicht-finanzielle Sanktionen nicht etwa eine abgeschwichte
Form verwaltungsrechtlicher Rechtsfolgen im Vergleich zu den finanziellen Sank-
tionen dar. Vielmehr sollen sie gerade dann abhelfen, wenn die Androhung einer
Zahlung fiir den Fall einer Zuwiderhandlung keine hinreichende Anreizwirkung auf
den Normadressaten verspricht.”!

AuBlerdem ist beachtlich, dass das Tétigkeitsverbot nach Art. 30 Abs. 2 1it. e MAR
auch gegeniiber einer Person ausgesprochen kann, die von dem Normadressaten

'® Vgl. generell zu Reputationsschiden im Kapitalmarktrecht Ph. Koch, Naming and
shaming, S. 241 ff.

17 Spoerr, in: Assmann/Schneider/Miilbert, WpHR, Art. 34 VO Nr. 596/2014 Rn. 5 ff.

'8 Kumpan/Misterek, in: Schwark/Zimmer, KMRK, Art. 30 VO (EU) Nr. 596/2014 Rn. 26.
Bzgl. §6 Abs.9 WpHG: Dohmel, in: Assmann/Schneider/Miilbert, WpHR, § 6 WpHG
Rn. 181.

' Kumpan/Misterek, in: Schwark/Zimmer, KMRK, Art. 30 VO (EU) Nr. 596/2014 Rn. 29.
20 Fischer/Miiller, in: Boos/Fischer/Schulte-Mattler, KWG/CRR-VO, § 35 KWG Rn. 15.

2 Cools, in: Ventoruzzo/Mock, Market Abuse Regulation, Rn. B.30.08, B.31.09; Shavell,
Foundations of Economic Analysis of Law, S. 509f.
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verschieden ist. Dies zeigt sich insbesondere am Beispiel der Ad-Hoc-Publizitit nach
Art. 17 Abs. 1 MAR, auf die Art. 30 Abs. 2 lit. e MAR anwendbar ist.”” Denn Art. 17
Abs. 1 MAR verpflichtet ausschlieBlich den Emittenten, wihrend sich das Tétig-
keitsverbot nach Art. 30 Abs. 2 lit. ¢ MAR auf die verantwortlichen natiirlichen
Personen bezieht. Wenn der Emittent gegen die Ad-Hoc-Publizititspflicht verstoBt,
kann dies also auch negative Folgen fiir die in Art. 30 Abs. 2 lit. e MAR verant-
wortlichen Mitarbeiter haben.”

II1. Finanzielle Sanktionen

Neben den Mafinahmen und nicht-finanziellen Sanktionen schreibt Art. 30 Abs. 2
MAR auch finanzielle Sanktionen in Form von Bufigeldern vor. Die in Art. 30 Abs. 2
lit. h—j MAR geregelten BuBBgelder stellen verwaltungsrechtliche Sanktionen dar, die
general- und spezialpriventiv der Abschreckung dienen sollen.** Gem. Art. 30
Abs. 2 lit. h MAR haben die Mitgliedstaaten maximale verwaltungsrechtliche
Sanktionen vorzusehen, die mindestens bis zur dreifachen Hohe der durch die
VerstoBe erzielten Gewinne oder vermiedenen Verluste reichen konnen. Im Falle
eines VerstoB3es gegen Art. 17 Abs. 1 MAR, dessen Normadressat ausschlieflich der
Emittent ist, betrdgt das maximal festzulegende BuBigeld nach Maf3gabe des Art. 30
Abs. 2 lit. j Ziff. ii, UAbs. 3 MAR 2,5 Mio. Euro oder 2 % des jédhrlichen Gesamt-
umsatzes des Unternehmens. Nach Art. 30 Abs. 2 UABs. 3 MAR ist nicht etwa nur
der Umsatz des adressierten Rechtstrigers, sondern der Umsatz der gesamten
konzernrechtlich verbundenen Unternehmensgruppe gemeint.”” BuBgelder in der
von Art. 30 Abs. 2 MAR geforderten Hohe werden vermehrt als ,,drakonisch“?® und
,.beispiellos“?’ bezeichnet. Im Vergleich zu der Vorgingerrichtlinie handele es sich
um einen ,,drastisch erhdhten“® Sanktionsrahmen, wobei solch ,eskalierende®
Konsequenzen nur eine ,,wenig nachgewiesene Korrelation zur tatsdchlichen Ef-
fektivitit der Rechtsdurchsetzung* aufweisen wiirden.”

2 Kumpan/Misterek, in: Schwark/Zimmer, KMRK, Art. 30 VO (EU) 596/2014 Rn. 31.
% Bekritsky, in: BeckOK-WpHR, Art. 30 VO (EU) 596/2014 Rn. 70.

** Erwigungsgrund Nr. 71 MAR; Spoerr, in: Assmann/Schneider/Miilbert, WpHR, Art. 30
VO Nr. 596/2014 Rn. 28; Poelzig, NZG 2016, 492, 497.

» Krause, CCZ 2014, 248, 259; kritisch hierzu Poelzig, NZG 2016, 492, 498.
% Spoerr, in: Assmann/Schneider/Miilbert, WpHR, Art. 30 VO Nr. 596/2014 Rn. 30.
27 Becker/Rodde, ZBB 2016, 11, 15.

2 Kumpan/Misterek, in: KMRK, Art. 30 VO (EU) 596/2014 Rn. 6: ,,Schon nach altem
Recht gehorten die vom WpHG erdffneten Hochstbetridge von bis zu 1 Million Euro zu den
hochsten des deutschen Sanktionsrechts. Durch die MAR wurden sie nun teilweise verfiinf-
zehnfacht*.

» Spoerr, in: Assmann/Schneider/Miilbert, WpHR, Art. 30 VO Nr. 596/2014 Rn. 30. Vgl.
auch Zeder, NZWist 2017, 41, 47: ,,Hang zur Repression®.
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Zuzugeben ist dem von der MAR gewihlten Rechtsfolgenregime allerdings, dass
auf diese Weise die Priventionswirkung der Sanktionierung gestirkt wird.*® Denn es
ist stets zu beriicksichtigen, dass der Normadressat auch mit der Moglichkeit rechnet,
mit dem von ihm begangenen Rechtsverstofl unentdeckt zu bleiben. Wenn sich ein
Normadressat entschliet, eine mit einem Bufigeld verfolgte Zuwiderhandlung zu
begehen, um dadurch bestimmte Vorteile zu erlangen — sei es in Form von Gewinnen
oder ersparten Aufwendungen®' — wird es daher nicht ausschlieBlich der absolute
Betrag des angedrohten Bufigelds sein, den er den Vorteilen aus der Zuwiderhand-
lung gegeniiberstellt. Vielmehr wird der Verpflichtete einen Erwartungswert bilden,
indem er das angedrohte Bu3geld mit der Wahrscheinlichkeit multipliziert, mit der
die Behorde den Verstof verfolgt, und wird diesen Betrag mit den Vorteilen aus der
Zuwiderhandlung vergleichen.*? Sollten die Vorteile groBer sein als der Erwar-
tungswert, wird der Normadressat sich dazu entschlieen, eine Zuwiderhandlung zu
begehen. Daher ist regulatorisch dafiir zu sorgen, dass der Erwartungswert hoher ist
als die Vorteile, da die Zuwiderhandlung dann unterbleibt. Das ist aber nur moglich,
wenn jedenfalls das BuBSgeld den durch den Rechtsversto3 erlangten Vorteil iiber-
steigt.

Diese Uberlegung soll an dem folgenden Beispiel veranschaulicht werden: An-
genommen der Vorteil des Emittenten aus einem Verstoll gegen die Ad-Hoc-Pu-
blizitédtspflicht betrdgt 1,5 Mio. Euro und die Verfolgungswahrscheinlichkeit ist
70%. Wenn man in dieser Konstellation ein BuBigeld in derselben Hohe wie den
Vorteil von 1,5 Mio. Euro androhen wiirde, wire das erwartete BuBgeld (Erwar-
tungswert) stets geringer als der Vorteil aus der Zuwiderhandlung. Denn
1,5 Mio. Euro x 70% = 1,05 Mio. Euro (erwartetes BuBigeld) < 1,5 Mio. Euro
(Vorteil): Die Verletzung der Ad-Hoc-Publizititspflicht findet statt. Vielmehr muss
das angedrohte Bufigeld den Vorteil jedenfalls iibersteigen: Hier wiirde etwa ein
angedrohtes BuBgeld von 2,5 Mio. Euro den gewiinschten Effekt erzielen. Denn
2,5 Mio. Euro x 70% = 1,75 Mio. Euro (erwartetes BuBigeld) > 1,5 Mio. Euro
(Vorteil): Der Emittent kommt der Ad-Hoc-Publizitétspflicht nach. Hieraus folgt: Je
hoher das angedrohte BufSgeld bemessen ist, desto wahrscheinlicher ist es, dass der
Vorteil des Normadressaten unter dem erwarteten Bufigeld liegt und desto wahr-
scheinlicher ist es demnach, dass er keine Zuwiderhandlung begeht.

Bei alledem hat man sich zu vergewissern, dass die Privention von Zuwider-
handlungen an sich kein Selbstzweck ist, sondern nur dort zum Einsatz kommen
sollte, wo sie gesamtgesellschaftlich vorteilhaft ist. Dies ist insbesondere dann nicht
der Fall, wenn der Pflichtenkatalog auf Tatbestandsebene ein exzessives Ausmalf}
annimmt: Zum einen besteht die Gefahr, dass der Emittent — getrieben durch die

* Veil, ZGR 2016, 305, 314.

' Im Rahmen der Ad-Hoc-Pflicht wird es sich regelmiBig um ersparte Aufwendungen
handeln. Vgl. aber auch Veil, ZGR 2016, 305, 314 mit Fn. 45: ,,die unterlassene Veroffentli-
chung einer Ad-hoc-Mitteilung kann sich [auch] auf den Umsatz des Emittenten auswirken®.

32 Ackermann, ZWeR 2010, 329, 333, 335.
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angedrohten Haftungsrisiken — Ressourcen fiir Verhaltensweisen aufwendet, denen
kein zumindest gleichwertiger gesamtgesellschaftlicher Mehrwert gegeniibersteht.
Unter der Annahme, dass die Verfolgungswahrscheinlichkeit wiederum 70 % und
das angedrohte BuB3geld 2,5 Mio. Euro betrégt, wire es demnach nicht sinnvoll, den
Tatbestand der Ad-Hoc-Publizitit auf eine Pflicht zur Informationsbeschaffung oder
-organisation auszuweiten, wenn hierdurch ein gesellschaftlicher Mehrwert von
weniger als 1,75 Mio. Euro generiert wird. Denn ausweislich des erwarteten Buf3-
gelds von 70% x 2,5 Mio. Euro = 1,75 Mio. Euro, wird der Emittent bis zu
1,75 Mio. Euro investieren, um die geforderten Verhaltensweisen der Informati-
onsbeschaffung und -organisation durchzufiihren. Zum anderen kénnen die von den
Haftungsrisiken dominierten Kosten fiir die Befolgung eines exzessiven Pflichten-
inhalts so erdriickend sein, dass der Emittent den Kapitalmarkt verlassen wird.™
Verspricht sich der Emittent aus seiner Teilnahme am Kapitalmarkt also einen ge-
ringeren Nutzen als die aufzuwendenden Ressourcen i. H. v. 1,75 Mio. Euro, wird er
sich vom Kapitalmarkt abwenden.

Dass die Verhaltenspflichten auf Tatbestandsseite nicht tiberstrapaziert werden,
istumso wichtiger, je mehr die Rechtsunsicherheit fiir den Normadressaten hierdurch
zunehmen wiirde.** Denn bestehende Rechtsunsicherheit sorgt dafiir, dass der
Normadressat einen Sicherheitszuschlag aufwendet, der umso grofer ist, je weniger
Vorgaben dem Tatbestand entnommen werden konnen und je hoher die Haftungs-
risiken sind.* Daher wird der Rechtsanwender durch die Existenz hoher BuBgelder
auf Rechtsfolgenseite umso mehr dazu gezwungen, die tatbestandlichen Anforde-
rungen auf eine Weise zu justieren, durch die die Priventionswirkung nur im Hin-
blick auf solche Verhaltensweisen zum Einsatz kommt, die einen gesamtgesell-
schaftlichen Vorteil versprechen. Diesem Gesichtspunkt wird nicht zuletzt dadurch
Nachdruck verliehen, dass gerade die Hohe der in Art. 30 Abs. 2 MAR angeordneten
BuBgelder weitreichender Kritik ausgesetzt ist.”® Daher sollte das Augenmerk in
noch hoherem MaB3e auf die Frage gerichtet sein, ob diese Bufigelder tatséchlich das
richtige Instrument sind, um den Normadressaten zur Informationsbeschaffung und
-organisation zu motivieren.

3 Ackermann, ZHR 179 (2015), 538, 556.

3 Speziell zu BuBgeldern vgl. Deutsches Aktieninstitut, Stellungnahme zum Referenten-
entwurf zum Finanzmarktnovellierungsgesetz, 18.11.2015, S. 15: ,,Eine solche Mischung aus
deutlich verschirften Sanktionen bei gleichzeitiger Rechtsunsicherheit halten wir fiir be-
denklich®. Zum Analogieverbot vgl. Bekritsky, in: BeckOK-WpHR, Art. 30 VO (EU) 596/2014
Rn. 33 ff.

% Vgl. bereits § 4 B. 1. 5.

% Vgl. oben in diesem Abschnitt.
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IV. Kein unionsrechtlich gefordertes Verschulden

MalBgeblichen Einfluss darauf, inwieweit der Emittent mit den in Art. 30 Abs. 2
MAR geforderten Malinahmen und Sanktionen rechnen muss, hat zudem die Frage,
ob die Rechtsfolgen des Art. 30 Abs. 2 MAR ein Verschuldenselement wie Vorsatz
oder Fahrldssigkeit voraussetzten oder als Gefahrdungshaftung (strict liability)
ausgestaltet sein konnen.*”” Im Falle einer Gefihrdungshaftung wiirde der Emittent
stets belangt werden, wenn er die ihm durch Art. 17 Abs. 1 MAR auferlegten
Pflichten nicht erfiillt. Dagegen miisste bei einer Verschuldenshaftung zusitzlich die
Frage gestellt werden, ob der Emittent zumindest fahrlidssig gehandelt hat. Im Falle
einer Gefdhrdungshaftung wiren Sanktionen und Manahmen gegen den Emittenten
also wahrscheinlicher als im Falle einer Verschuldenshaftung. Sollte sich heraus-
stellen, dass die Rechtsfolgen des Art. 30 Abs. 2 MAR auch als Gefahrdungshaftung
ausgestaltet werden konnen, geht der Verordnungsgeber umso eher davon aus, dass
bereits auf Ebene des Tatbestands des Art. 17 Abs. 1 MAR dafiir zu sorgen ist, dass
die so entstehenden Haftungsrisiken fiir den Emittenten begrenzt werden.

Fiir die autonome Auslegung des Art. 17 Abs. 1 MAR ist dabei ausschlieBlich
relevant, ob das Unionsrecht von einer Verschuldens- oder Gefdhrdungshaftung
ausgeht, wihrend eine etwaig iiberschiefende Ausgestaltung in den Mitgliedstaaten
nicht als Argumentationsstiitze im Rahmen der Auslegung des Art. 17 Abs. 1| MAR
herangezogen werden kann. Dabei besteht offenbar Einigkeit dariiber, dass Mal3-
nahmen nicht davon abhingig gemacht werden miissen, dass der Emittent vorsitzlich
oder fahrlissig gehandelt hat.*® Denn das Erfordernis eines Verschuldens wird nur im
Zusammenhang mit Sanktionen diskutiert.”* Wihrend die finanziellen Sanktionen in
Deutschland als Ordnungswidrigkeiten umgesetzt sind, die Vorsatz oder Leichtfer-
tigkeit verlangen (vgl. § 120 Abs. 15 Nr. 611, Abs. 18 Nr. 2 WpHG),* scheint sich
Art. 30 Abs. 2 lit. j MAR seinem Wortlaut nach auch auf VerstoBe zu erstrecken, die
kein Verschulden des Normadressaten voraussetzen.*! Dies deutet darauf hin, dass
aus unionsrechtlicher Perspektive auch eine Gefdhrdungshaftung fiir Verstofie gegen
Art. 17 Abs. 1 MAR infrage kommt.*?

Teilweise wird fiir ein unionsrechtlich gefordertes Verschuldenserfordernis an-
gefiihrt, dass gem. Art. 31 Abs. 1 lit. b MAR der Grad an Verantwortung zu be-
riicksichtigen ist, wenn die verwaltungsrechtlichen Sanktionen nach ihrer Art und

37 So auch die von Spoerr, in: Assmann/Schneider/Miilbert, WpHR, Art. 17 VO 596/2014
Rn. 30 verwendete Terminologie.

¥ So setzt etwa § 6 Abs. 67, Abs. 9—10 WpHG kein Verschulden des Emittenten voraus.
§ 6 Abs. 8 WpHG setzt hingegen Vorsatz voraus.

» Spoerr, in Assmann/Schneider/Miilbert, WpHR, Art. 30 VO Nr. 596/2014 Rn. 32.

“ Hierzu v. Buttler, EuZW 2020, 598, 601 unter Verweis auf Art. 103 Abs. 2 GG.

1 Kumpan/Misterek, in: KMRK, Art. 30 VO (EU) Nr. 596/2014 Rn. 19.

2 Vgl. hierzu bereits Bekritsky, in: BeckOK-WpHR, Art. 30 VO (EU) 596/2014 Rn. 26 ff.
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Hohe bestimmt werden.* Dem kann aber kein hinreichender Anhaltspunkt dafiir
entnommen werden, dass das Unionsrecht eine BuBigeldhaftung nur bei einem
schuldhaften Verhalten vorsieht.** Zum einen kann das weitergehende Kriterium der
Verantwortung (responsibility) erfiillt sein, ohne dass die engere Voraussetzung des
Verschuldens (fault/negligence) gegeben ist. Deshalb sind beide Begriffe nicht de-
ckungsgleich.” Zum anderen ist die Verantwortung (responsibility) lediglich ein
Kriterium unter vielen, nach dem gem. Art. 31 Abs. 1 MAR die Hohe des Bufigelds
im Rahmen der Haftungsausfiillung ,,gegebenenfalls* bemessen werden kann. Da-
durch wird aber keine Aussage dariiber getroffen, ob eine personliche Vorwerfbarkeit
oder gar ein Verschulden bei der Haftungsbegriindung zwingend ist.*®

Eine weitere Moglichkeit, ein ungeschriebenes Verschuldenselement auf uni-
onsrechtlicher Ebene zu implementieren, besteht darin, die von Art. 30 Abs. 2 lit. j
MAR vorgeschriebene Sanktionierung dem Begriff der ,,Strafe* nach Art. 7 EMRK
zuzuordnen und daran ankniipfend zusétzliche Voraussetzungen auf subjektiver
Tatbestandsseite zu verlangen.”’” Was die Relevanz des Art. 7 EMRK fiir die Aus-
legung der MAR angeht, wird der Konventionsvorschrift nicht zuletzt dadurch
Nachdruck verliehen, dass sie richtungsweisend fiir die Bedeutung und Tragweite
des Art. 49 GRCh ist,* im Lichte dessen die Vorschriften der MAR auszulegen und
anzuwenden sind.*

Allerdings sind auch dadurch nicht zugleich die Weichen dafiir gestellt, dass das
Unionsrecht eine BebuBBung stets an Vorsatz oder Fahrlissigkeit kniipft. Richtig ist,
dass das Merkmal der ,,Strafe i.S.d. Art. 7 EMRK autonom auszulegen ist. Daher
erfasst die ,,Strafe* 1. S.d. Art. 7 EMRK nicht nur die Kriminalstrafe, sondern auch
alle anderen Konsequenzen, die nicht rein priaventiver Natur sind und unrechtmi-
Biges Verhalten repressiv sanktionieren.’® So hat der EGMR auch die Beschlagnahme
von Grundstiicken, die auf nationaler Ebene als Verwaltungsmafinahme eingeordnet
war, als Strafe i.S.d. Art. 7 EMRK angesehen.’' Demnach ist die BebuBung nach
Art. 30 Abs. 2 lit. j MAR von dem Schutzbereich des Art. 7 EMRK erfasst.”

s Poelzig, NZG 2016, 492, 497, die Art. 31 Abs. 2 lit. b MAR die Voraussetzung der
Leichtfertigkeit entnimmt; vgl. auch Hellgardt, AG 2012, 154, 166.

a4 Kumpan/Misterek, in: KMRK, Art. 30 VO (EU) Nr. 596/2014 Rn. 19.
4 Bekritsky, in: BeckOK-WpHR, Art. 30 VO (EU) 596/2014 Rn. 28.
4 Spoerr, in: Assmann/Schneider/Miilbert, WpHR, Art. 30 VO Nr. 596/2014 Rn. 32.

47 Kumpan/Misterek, in: KMRK, Art. 30 VO (EU) Nr. 596/2014 Rn. 19; Spoerr, in: Ass-
mann/Schneider/Miilbert, WpHR, Art. 30 VO Nr. 596/2014 Rn. 34.

% Vgl. Art. 52 Abs. 3 GRCh mit Charta-Erlduterungen, AB1. 2007 C 303/30f. Lediglich
Art. 49 Abs. 1 Satz 3 GRCh gehe dariiber hinaus, Jarass, GRCh, Art. 49 Rn. 1.

4 Erwigungsgrund Nr. 77 MAR.

" Meyer-Ladewig/Harrendorf/Konig, in: Meyer-Ladewig/Nettesheim/v. Raumer, EMRK,
Art. 7 Rn. 6f.

31 EGMR, Urt. v. 20.1.2009, 75909/01, Rn. 115 — Sud Fondi SRL u.a. Hierzu Satzger, in:
Satzger/Schluckebier/Widmeier, StPO, Art. 7 EMRK Rn. 10.

32 Cahn, in: FS 25 Jahre WpHG, S. 41, 50.
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Problematisch diirfte aber sein, die daraus erwachsenden Anforderungen an die
Ausgestaltung einer BebuBung konkret auszubuchstabieren. Das liegt daran, dass
bereits das konventionsrechtliche Schuldprinzip selbst nicht ausdriicklich in Art. 7
EMRK erwihnt ist. Vielmehr wird es lediglich unter Bezugnahme auf die englische
(,,guilty*) und franzosische (,,coupable*) Sprachfassung der EMRK hineingelesen.”
Wortlich formulierte der EGMR etwa in der offiziellen franzodsischen Fassung der
Entscheidung in Sachen Sud Fondi SRL u. a.:>

,,Cependant, la logique de la peine et de la punition ainsi que la notion de ,guilty* (dans la
version anglaise) et la notion correspondante de ,personne coupable® (dans la version
francaise) vont dans le sens d’une interprétation de I’ article 7 qui exige, pour punir, un lien de
nature intellectuelle (conscience et volonté) permettant de déceler un élément de respon-
sabilité dans la conduite de I’auteur matériel de I’infraction.”

Dass unter diesem interpretationsoffenen Maf3stab nicht zwingend die Forderung
des EGMR zu verstehen ist, eine Sanktionierung ausschlieflich bei Vorsatz oder
Fahrldssigkeit zuzulassen, entpuppt sich aller spitestens, wenn man das Mei-
nungsbild betrachtet, das sich mit den Folgerungen aus dieser Entscheidung aus-
einandersetzt. So sprechen sich einige Stimmen dafiir aus, es handele sich um eine
»Anniherung an den Schuldgrundsatz*,”> wihrend andere einen Verantwortlich-
keitsmaBstab erblicken, der auf einem kognitiven und voluntativen Element aufbaut

und damit dem angloamerikanischen Konzept der mens rea nahestehen soll.*

Indessen entfernen sich die Ausfiihrungen des EGMR in einem spéteren Urteil in
Sachen Varvara von einem zwingenden Verschuldenselement und dem Erfordernis
einer mens rea.”’ Art. 7 EMRK verlange keine ,,psychologische®, ,.intellektuelle®
oder ,,moralische* Verkniipfung zwischen dem Tatbestand und der Person, die ihn
verwirklicht haben soll.”® Vielmehr beruft sich das Gericht auf die Entscheidung in
Sachen Valico S.r 1., in der klargestellt wird, dass Art. 7 EMRK nicht dadurch
verletzt sei, dass eine Strafe verhidngt werde, die nicht an ein vorsitzliches oder
fahrlissiges (intention or negligence) Verhalten ankniipfe.®® Stattdessen sei Art. 7
EMRK so zu verstehen, dass iiberhaupt eine Haftungsgrundlage existieren miisse,

3 Kreicker, in: Sieber/Satzger/v. Heintschel-Heinegg, Europiisches Strafrecht, Art.7
EMRK Rn. 87 m.w.N.

* EGMR, Urt. v. 20.1.2009, 78909/01, Rn. 116 — Sud Fondi SRL u.a.

% Gaede, in: MiiKo-StPO, 2018, Art. 7 EMRK Rn. 26. Ahnlich auch Richter Pinto de
Albuquerque in seinem Sondervotum in Sachen G.I. EM. S.rl. u. a., es handele sich lediglich
um die Formulierung des Grundsatzes nulla poena sine culpa, EGMR, Urt. v. 28.6.2018, 1828/
06, 34163/07 und 19029/11, Rn. 24 — G.I.LE.M. S.r.l. u.a. (Partly concurring and partly dis-
senting opinion).

56 Schérner, ZJS 2019, 144, 146; Satzger, in: Satzger/Schluckebier/Widmeier, StPO, Art. 7
EMRK Rn. 27. Vgl. zum Begriff der mens rea § 6 C. II. 2.

37 Schorner, ZJS 2019, 144, 146, 147.

¥ EGMR, Urt. v. 29.10.2013, 17475/09, Rn. 70 — Varvara.

¥ EGMR, Urt. v. 21.3.2006, 70074/01 — Valico S.r.I.

% EGMR, Urt. v. 29.10.2013, 17475/09, Rn. 70 — Varvara.
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um einer Person die Tatbestandsverwirklichung zurechnen und damit eine Bestra-
fung rechtfertigen zu konnen.®!

Dass unionale Bufigeldtatbestinde nicht zwingend Vorsatz oder Fahrlédssigkeit
voraussetzen miissen, wird schlielich durch die EGMR-Entscheidung G. 1. E. M.
S.rl ua® bestitigt. Dort erldutert das Gericht, was unter dem ,,mental link* im
Sinne seiner Rechtsprechung in Sud Fondi zu verstehen ist. Da Tatbesténde und ihre
Rechtsfolgen so bestimmt sein miissten, dass vorhersehbar sei, welche Konse-
quenzen das Gesetz an ein bestimmtes Verhalten kniipfe, sei folgerichtig auch zu
fordern, dass eine Person zu erkennen in der Lage sei, welche Folgen sie im An-
schluss an ein bestimmtes Verhalten erwarten wiirden.** Allein die Erkennbarkeit der
Voraussetzungen und ihrer Konsequenzen sei unter der personal liability zu ver-
stehen, wie sie von Art. 7 EMRK gefordert werde. Eine solche kann sowohl bei
Tatbestinden der Gefdhrdungshaftung als auch der Verschuldenshaftung gegeben
sein, wie das Gericht unter Verweis auf seine Rechtsprechung in Varvara bestitigt.
Daher verlangt der Schuldgrundsatz des Art. 7 EMRK lediglich eine subjektive
Erkennbarkeit des Tatbestands und der Rechtsfolgen durch die betroffene Person.
Dagegen macht Art. 7 EMRK keine Vorgaben dazu, wie ein Tatbestand ausgestaltet
sein muss. Er trifft also keine Aussage dariiber, ob eine Gefihrdungs- oder Ver-
schuldenshaftung vorzusehen ist.**

In einer Linie mit dieser Interpretation befindet sich auch die Auffassung des
EuGH. Das Unionsrecht stehe nicht der Schaffung von Straftatbestinden entgegen,
die nicht an ein Verschulden des Normadressaten und damit nur an eine objektive
Strafbarkeit ankniipfen wiirden.® Hiergegen spricht auch nicht die politische Ab-
sichtserkldrung des Rates der Européischen Union, die vorgibt, von einer Strafbarkeit
fiir schuldloses Verhalten innerhalb der Strafgesetzgebung der EU abzusehen.®® Die
Absichtserkldrung bezieht sich — anders als Art. 7 EMRK und Art. 49 GRCh — nur

%' EGMR, Urt. v. 29.10.2013, 17475/09, Rn. 71 — Varvara.
%2 EGMR, Urt. v. 28.6.2018, 1828/06, 34163/07 und 19029/11 - G.L.EM. S.r.l. u.a.

% EGMR, Urt. v. 28.6.2018, 1828/06, 34163/07 und 19029/11, Rn. 242 f. - G.LE.M. S.r.1.
u.a

 Bekritsky, in: BeckOK-WpHR, Art. 30 VO (EU) 596/2014 Rn. 29 ff.; a. A. Spoerr, in:
Assmann/Schneider/Miilbert, WpHR, Art. 30 VO Nr. 596/2014 Rn. 36: ,.Eine strict liability
wire folglich ausgeschlossen®, der sich aber ausschlieBlich auf die Interpretation der Sud Fondi-
Entscheidung durch Satzger beruft und insb. die Entscheidungen Varvara und G.I. EM. S.r.l.
u. a. unerwihnt ldsst.

% EuGH, Urt. v. 10.7.1990, C-326/88, ECLI:EU:C:1990:291, Rn. 15 ff. - Hansen, BeckRS
2004,70816; EuGH, Urt. v. 2.10.1991, C-7/90, ECLI:EU:C:1991:363, Rn. 17 f. — Vandevenne
u.a., BeckRS 2004, 77713; EuGH, Urt. v. 27.2. 1997, C-177/95, ECLI:EU:C:1997:89, Rn. 36 —
Ebony Maritime, BeckRS 2004, 74706; EuGH, Urt. v. 9.2.2012, C-210/10, ECLI:EU:C:2012:
64, Rn. 47 f. — Urban, BeckRS 2012, 80284; EuGH, Urt. v. 11.7.2002, C-210/00, ECLI:EU:C:
2002:440, Rn. 48 — Kiserei Champignon Hofmeister, BeckRS 2004, 74993.

% Schlussfolgerungen iiber Musterbestimmungen als Orientierungspunkte fiir die Ver-
handlungen des Rates im Bereich des Strafrechts, Ratsdokument 16542/09 REV v. 26.11.2009,
S. 6, abrufbar unter https://db.eurocrim.org/db/de/doc/1167.pdf.
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auf das Kriminalstrafrecht, dem die Verwaltungssanktionen des Art. 30 Abs. 2 MAR
nicht zuzuordnen sind.”’ Zwar ist Spoerr insoweit zuzustimmen, als der EuGH in
seinen Entscheidungen nationale Tatbestinde im Blick hatte, sich vorliegend aber die
normhierarchisch anders gelagerte Frage stellt, ob Rechtsakte der Union selbst — wie
Art. 30 Abs. 2 MAR - eine Haftung fiir schuldloses Verhalten vorsehen diirfen.®®
Diese Differenzierung fiihrt aber nicht dazu, dass die rechtsstaatlichen Anforde-
rungen des Unionsrechts danach variieren, ob es sich um einen mitgliedstaatlichen
Tatbestand oder eine europiische Sekundirregelung handelt.* Denn offenbar wird es
unter dem Dach des europdischen Primirrechts fiir akzeptabel gehalten, wenn
Sanktionen als Gefdhrdungshaftung ausgestaltet sind. Daher muss eine Gefihr-
dungshaftung auch im Rahmen des Art. 30 Abs. 2 MAR zulissig sein.”

V. Folgerungen fiir die Tatbestandsseite
1. Ressourceneinsatz des Emittenten

Es hat sich herausgestellt, dass aufsichtsrechtliche Malnahmen in Bezug auf die
Ad-Hoc-Publizitit nach Art. 17 Abs. 1 MAR nach einhelliger Auffassung nicht
davon abhingen, ob den Emittenten ein Verschulden im Umgang mit Insiderinfor-
mationen trifft. Zwar besteht eine solche Einigkeit im Hinblick auf Sanktionen nicht,
jedoch ldsst sich der Rechtsprechung des EGMR nach hier vertretener Auffassung
entnehmen, dass diese auch als Gefahrdungshaftung ausgestaltet sein konnen. Daher
konnen den Emittenten aus unionsrechtlicher Perspektive simtliche Konsequenzen
des Art. 30 Abs. 2 MAR bereits dann treffen, wenn er die durch Art. 17 Abs. 1 MAR
geforderten Verhaltensweisen nicht ausfiihrt, unabhéngig davon, ob ihn diesbe-
ziiglich ein Verschulden trifft.

Vor diesem Hintergrund ist zu erortern, ob der Tatbestand des Art. 17 Abs. 1 MAR
eine Pflicht zur Informationsbeschaffung oder -organisation enthalten sollte. Aus-
gangspunkt der Uberlegungen ist, dass der Emittent Ressourcen fiir diese MaB-
nahmen aufwenden wiirde, die sich an der in Art. 30 Abs. 2 MAR bestimmten
Haftung orientieren. Malgebend fiir die vom Emittenten aufgewendeten Ressourcen
ist daher zum einen der als ,drakonisch®, ,beispiellos” und ,.eskalierend” be-
zeichnete BuBgeldkatalog. Daher wiirde der Emittent bereits wegen der drohenden
BuBigelder einen Aufwand in Millionenhohe in die Informationsbeschaffung und
-organisation investieren, um den finanziellen Konsequenzen des Art. 30 Abs. 2
MAR zu entgehen.”' Dies wird teilweise als rechtspolitisch verfehlt angesehen.”

o7 Spoerr, in: Assmann/Schneider/Miilbert, WpHR, Art. 30 VO Nr. 596/2014 Rn. 34.
o8 Spoerr, in: Assmann/Schneider/Miilbert, WpHR, Art. 30 VO Nr. 596/2014 Rn. 34.
9 Bekritsky, in: BeckOK-WpHR, Art. 30 VO (EU) 596/2014 Rn. 32.

™ Tn diese Richtung auch v. Buttler, EuZW 2020, 598, 601.

" Vgl. Cools, in: Ventoruzzo/Mock, Market Abuse Regulation, Rn. B.30.08.

7 Poelzig, in: EBJS, Art. 17 Marktmissbrauchs-VO Rn. 16.
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Zum anderen hat der Emittent im Falle einer Zuwiderhandlung auch mit sémtlichen
in Art. 30 Abs. 2 MAR aufgezihlten Malnahmen und nicht-finanziellen Sanktionen
zu rechnen. Hierzu gehoren insbesondere das Naming and Shaming nach Art. 34
MAR und auch die 6ffentliche Warnung nach Art. 30 Abs. 2 lit. c MAR, fiir die nicht
einmal ein behordliches Verfahren eingeleitet werden muss. Auch diese einschnei-
denden Rechtsfolgen lassen den Sorgfaltsaufwand des Emittenten ansteigen.

2. Rechtsunsicherheit

Auferdem wird im Falle einer in die Ad-Hoc-Publizitét hineingelesenen Pflicht
zur Informationsbeschaffung oder -organisation der Einfluss von Rechtsunsicherheit
relevant, da diese MaBnahmen nicht ausdriicklich in Art. 17 Abs. 1 MAR erwihnt
sind.” So wiirde der Emittent bei einer Pflicht zur Informationsbeschaffung oder
-organisation weitgehend im Dunkeln tappen, wenn es darum geht, die dafiir er-
forderlichen Verhaltensweisen herauszufinden. Dies zeigt sich bereits an den un-
terschiedlichen Auffassungen, die zu der Frage existieren, welchen Umfang solche
Pflichten im Rahmen des Art. 17 Abs. 1 MAR haben sollten. Zum einen ist unge-
klirt, ob Compliance-Mafinahmen iiberhaupt ausreichend sind, um die Verdffent-
lichungspflicht zu erfiillen.” Sofern Compliance-MafBnahmen fiir ausreichend er-
achtet werden, besteht auferdem Uneinigkeit dariiber, welche Verhaltensweisen
hierunter zu verstehen sind.” Auch den Erliuterungen der European Securities and
Markets Authority (ESMA), des Committee of European Securities Regulators
(CESR) oder auch der Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin)
konnen keine Ausfiithrungen dazu entnommen werden, welche Malnahmen von dem
Emittenten im Rahmen einer etwaigen Pflicht zur Informationsbeschaffung oder
-organisation verlangt werden.”® Daher ist es fiir den Emittenten unméglich, die
Verhaltensweisen zu identifizieren, zu denen er durch eine solche Pflicht angehalten
werden soll. Es ist also zu erwarten, dass der Emittent einen erheblichen Sicher-
heitszuschlag wihlen wiirde, um im Nachhinein nicht dem Vorwurf ausgesetzt zu
sein, er habe die Ad-Hoc-Publizititspflicht verletzt. Die hierdurch erhohten Kosten
werden sogar auf eine nidchsthohere Ebene transponiert, weil etwaige Pflichten zur
Informationsbeschaffung und -organisation durch risikoaverse natiirliche Personen

™ Allgemein zur Wirkung von Rechtsunsicherheit vgl. § 4 B. L. 5.

7 Dafiir etwa Hellgardt, in: Assmann/Schneider/Miilbert, WpHR, §§ 97, 98 WpHG
Rn. 89: ,.Denn es tritt keine Entlastung dadurch ein, dass der Emittent belegt, dass seine Un-
ternehmensorganisation extern definierten Pflichten entspricht, die Information aber trotzdem
nicht weitergeleitet wurde*.

> Vgl. hierzu bereits § 3 B.: e. A. Organisation solcher Insiderinformationen, die sich in-
nerhalb des Emittenten befinden, a. A. Organisation auch solcher Insiderinformationen, die sich
auBerhalb des Emittenten befinden, a. A. nur Informationsweiterleitung, a.A. nur Instrukti-
onspflicht.

76 Leyens, ZGR 2020, 256, 258f.; Wilsing, ZGR 2020, 276, 277 f.; jeweils in Bezug auf
kursrelevante Compliance-VerstoBe. Anders ist dies etwa in Australien, wo die Organisati-
onspflichten konkret ausbuchstabiert und erldutert sind, vgl. hierzu § 6 B. IIL.


http://www.duncker-humblot.de
http://www.duncker-humblot.de

108 Teil 2: Informationspflichten und Verhaltenssteuerung

fiir den Emittenten wahrgenommen werden.”” Wer fiir diese Kosten aufkommt, sind
letztlich die Anleger, die durch die Ad-Hoc-Publizitit gerade geschiitzt werden
sollen: Wegen der Belastung des Emittenten erhalten sie weniger Rendite fiir ihr
Investment.”

3. Betroffenheit der Anleger

Wenn eine aufsichtsrechtliche Haftung des Emittenten tatséchlich eintritt, sind es
ebenfalls die Anleger, die die damit verbundenen Kosten letztlich tragen.79 Von den
aufsichtsrechtlichen Konsequenzen sind sowohl die Altanleger als auch die Neu-
anleger betroffen. Charakteristisch fiir die aufsichtsrechtlichen Konsequenzen ist
auch, dass noch nicht einmal ein bezifferbarer Schaden entstanden sein muss, um die
Haftung des Emittenten auszulosen. Eine Haftung des Emittenten ist dabei umso
wahrscheinlicher, je mehr Pflichten dem Emittenten aufgebiirdet werden. Daher
folgt bereits aus der Existenz verwaltungsrechtlicher Sanktionen und MaBnahmen
nach Art. 30 Abs. 2 MAR, dass eine exzessive Ad-Hoc-Publizititspflicht letztlich
nachteilig fiir alle Anleger ist. Wihrend also der U.S. Court of Appeals® und weite
Teile des Schrifttums®' die Nachteile fiir Anleger im Kontext einer zivilrechtlichen
Schadensersatzpflicht erwiihnen,® spielt dieser Aspekt richtigerweise bei jeder
Haftung (,any remedy**®) eine Rolle. Denn mit jeglichen haftungsrechtlichen
Konsequenzen — und damit auch mit den aufsichtsrechtlichen Sanktionen und
Mafnahmen nach Art. 30 Abs. 2 MAR —sind Einbuf3en aufseiten des Emittenten und
damit der Anleger verbunden. Daher ist es moglich, dass sich Anleger und folglich
Emittenten aus dem Kapitalmarkt zuriickziehen, wenn eine Pflicht zur Informati-
onsbeschaffung oder -organisation mit dem Rechtsfolgenarsenal des Art. 30 Abs. 2
i. V.m. Art. 17 Abs. 1 MAR verfolgt wird.

" Vgl. Hopt, ZGR 2020, 373, 380 zu Bestrebungen, Rechtsunsicherheit bzgl. der Comp-
liance-Organisation zu beseitigen.

™ Vgl. §4 B. 1L 4.

" Richtigerweise sind dies nicht nur die Altanleger, sondern auch die Neuanleger, da sie das
Risiko einpreisen, einmal Altanleger zu werden, vgl. § 4 B. III. 4.

8% SEC v Texas Gulf Sulphur Co., 401 F. 2d 833, 866f. (2d Cir. 1968) (Friendly J. con-
curring).

81 Bratton/Wachter, 160 U. Pa. L. Rev. (2011), 69, 93 ff.; Coffee, 106 Col. L. Rev. (2006),
1534, 1556 ft.; Hiiffer/Koch, AktG, § 78 Rn. 32; J. Koch, AG 2019, 273, 283; Langevoort, 42
Wake Forest L. Rev. (2007), 627, 632 f.: ,,pocket shifting*; Lipton, 92 Wash. U. L. Rev. (2015),
1261, 1265, 1283; Reuter, NZG 2019, 3211f.; Rose, 108 Col. L. Rev. (2008), 1301, 1313;
Wagner, ZHR 181 (2017), 203, 267 ff.

82 Vgl. hierzu § 5 C.

8 SEC v Texas Gulf Sulphur Co., 401 F. 2d 833, 866f. (2d Cir. 1968) (Friendly J. con-
curring).
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4. Keine wesentlichen Unterschiede bei personlicher Verantwortung

SchlieBlich ist auch in Anbetracht der Stimmen, die ein ungeschriebenes Element
personlicher Verantwortung im Rahmen von Verwaltungssanktionen fordern,* re-
lativierend festzuhalten, dass wegen der interpretationsoffenen Aussagen des EGMR
in Bezug auf Art. 7 EMRK ein signifikanter Spielraum bei der Ausgestaltung der
entsprechenden Normen verbleibt.® Je weniger ausdriickliche Begrenzungsvorga-
ben fiir Sanktionen des Normadressaten auf Rechtsfolgenebene entnommen werden
konnen, desto entscheidender ist es auch hier, bereits auf Ebene des Tatbestands des
Art. 17 Abs. 1 MAR die dort adressierten Belange in ein angemessenes Verhiltnis
zueinander zu setzen. So trigt der Emittent im Falle einer Verschuldenshaftung
jedenfalls die Kosten, die zur Erfiillung des geforderten Sorgfaltsmafstabs aufge-
wendet werden miissen, und hat auch dann fiir die Kosten aus der erwarteten Sanktion
aufzukommen, wenn er den Sorgfaltsmaf3stab nicht einhilt. Damit erhoht sich auch
bei einer Verschuldenshaftung der Kostenaufwand fiir den Emittenten, je intensiver
die Anforderungen sind, die ihm unter Verweis auf Art. 17 Abs. 1 MAR aufgebiirdet
wiirden. Da es sich bei der Informationsbeschaffung und -organisation um Verhal-
tensweisen handelt, die im Regelungstext nicht ausdriicklich aufgefiihrt und erldutert
sind, hitte ein exzessives Pflichtenprogramm im Falle einer Verschuldenshaftung
dhnliche Konsequenzen wie auch bei einer Gefahrdungshaftung.

C. Zivilrechtliche Folgen
L. Ausgangspunkt

Wihrend Art. 30 Abs.2 MAR von verwaltungsrechtlichen Sanktionen und
MafBnahmen spricht, sind zivilrechtliche Konsequenzen bei einem Verstol3 gegen die
Ad-Hoc-Publizititspflicht im Verordnungstext mit keinem Wort erwiihnt.*® Auch die
Erwigungsgriinde verhalten sich ausschlieBlich zu 6ffentlich-rechtlichen Folgen im
weiteren Sinne, indem den Mitgliedstaaten neben den zwingenden verwaltungs-
rechtlichen Sanktionen und MaBnahmen freigestellt wird, auch strafrechtliche
Sanktionen im Falle von VerordnungsverstoBen festzulegen.®” Insoweit scheint die
Grundkonzeption der MAR keinen Anhaltspunkt dafiir zu liefern, dass die Mit-
gliedstaaten auch mit privatrechtlichen Mechanismen auf Verletzungen von Kapi-
talmarktvorschriften zu reagieren haben.® Dementsprechend geben etwa Irland und

84 Satzger, in: Satzger/Schluckebier/Widmeier, StPO, Art. 7 EMRK Rn. 27; Spoerr, in:
Assmann/Schneider/Miilbert, WpHR, Art. 30 VO Nr. 596/2014 Rn. 36.

8 Schorner, Z1S 2019, 144, 147.

8 Markworth, ZHR 183 (2019), 46, 49.

¥ Erwigungsgriinde Nr. 71 und 72 MAR.

88 Vgl. Freitag, AG 2014, 647, 653 mit Fn. 28.
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Schweden dem geschidigten Anleger keine Schadensersatzklage an die Hand.”
Andere Mitgliedstaaten sehen dagegen eine Haftung des Emittenten gegeniiber den
Anlegern vor, die infolge einer unterlassen oder fehlerhaften Veroffentlichung von
Insiderinformationen einen Schaden erlitten haben. Sie wenden hierzu entweder
allgemeine deliktsrechtliche Grundsitze an, wie etwa Osterreich® und die Nieder-
landen,”" oder kreieren spezialgesetzliche Tatbestinde der zivilrechtlichen Kapi-
talmarktinformationshaftung nach etwa deutschem® oder portugiesischem® Vor-
bild.

Wegen des Anwendungsvorrangs des Unionsrechts™ konnen nationale Scha-
densersatzregelungen aber nicht als Ankniipfungspunkt dienen, um die Auslegung
des Art. 17 Abs. 1 MAR an zivilrechtlichen Folgen zu orientieren.”> Bei der Inter-
pretation des Tatbestands des Art. 17 Abs. 1 MAR konnen zivilrechtliche Folgen nur
dann beriicksichtigt werden, wenn sich aus dem Unionsrecht selbst ergibt, dass
Art. 17 Abs. 1 MAR auf das Verhiltnis zwischen Privaten ausstrahlen soll. Daher
wird zu erldutern sein, ob der zivilrechtliche Charakter des Art. 17 Abs. 1 MAR unter
Verweis auf den vermeintlich abschlieBenden Katalog aufsichtsrechtlicher Mal3-
nahmen und Sanktionen des Art. 30 Abs. 2 MAR zu verneinen ist oder man trotz
fehlender ausdriicklicher Anordnung in der Verordnung zu dem Ergebnis gelangen
kann, dass die Ad-Hoc-Publizitit implizit eine privatrechtliche Durchsetzung ver-
langt.”

Teilweise wird vertreten, dass es mangels Kompetenz der EU im Bereich des
zivilrechtlichen Schadensersatzes fiir kapitalmarktrechtliche Verhaltenspflichten
nicht Sache der MAR sei, Aussagen tiber die zivilrechtliche Haftungsbewehrung zu
treffen.”” Dafiir spreche, dass die Festlegung von Rechtsfolgen bei Nichtbefolgung

% Thomale, Der gespaltene Emittent, S. 103.

% Vgl. § 1311 ABGB und dazu OGH, Beschl. v. 15.3.2012, Az. 6 Ob 28/12d, bestiitigt von
OGH, Beschl. v. 24.1.2013, Az. 8 Ob 104/12w; OGH, Urteil v. 20.3.2015, Az. 9 Ob 26/14k.

o' Vgl. Art. 6:162—2 i.V.m. Art. 6:163 Burgelijk Wetboek und dazu Timmermann/Lenn-
arts, in: Hopt/Voigt, Prospekt- und Kapitalmarktinformationshaftung, 2005, S. 811, 857.

2 Vgl. §§ 97, 98 WpHG.

% Vel. Art. 251 i. V.m. Art. 243 i. V. m. Art. 149 ff. Cédigo dos Valores Mobilidrios.

° EuGH, Urt. v. 17.12.1970, C-11/70, ECLI:EU:C:1970:114, Rn. 3 — Internationale
Handelsgesellschaft, NJW 1971, 343; EuGH, Urt. v. 26.2.2013, C-399/11, ECLI:EU:C:2013:
107, Rn. 59 ff. — Melloni, NJW 2013, 1215; Ruffert, in: Calliess/Ruffert, EUV/AEUV, Art. 1
AEUV Rn. 19.

% So auch Engelhardt, Wissensverschulden, S. 119.

% Vgl. §5C.

9 Assmann, in: Assmann/Schneider/Miilbert, WpHR, Art. 17 VO Nr. 596/2014 Rn. 309;
Klohn, NZG 2017, 1285, 1287. Vgl. zur parallelen Diskussion zum Marktmanipulationsverbot
Klohn, in: Kalss/Fleischer/Vogt, Gesellschafts- und Kapitalmarktrecht, S. 229, 246 ff.; Sch-
molke, NZG 2016, 721, 724; Schmolke, AG 2016, 434, 445. Mit Blick auf straf- und verwal-
tungsrechtliche Sanktionsnormen des nationalen Rechts vgl. Satzger, Die Europiisierung des
Strafrechts, 2001, S. 230 ff. Grundlegend Harnos, ZEuP 2015, 546 ff.
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des Unionsrechts grundsitzlich im Ermessen des nationalen Rechtsetzers liege.”
Insoweit wiirde man fiir die Zwecke der Auslegung des unionsweit geltenden Art. 17
MAR Rechtsfolgen unterstellen, die nach der Konzeption des Verordnungsgebers in
den Mitgliedstaaten nicht vorhanden sein miissten. Andererseits wird das mit-
gliedstaatliche Ermessen insoweit durch Art. 4 Abs. 3 EUV begrenzt, als die Mit-
gliedstaaten verpflichtet sind, alle geeigneten Mafinahmen zu treffen, um die volle
Wirksamkeit des Unionsrechts zu gewdhrleisten.” Daher kann eine mitgliedstaat-
liche Pflicht, eine zivilrechtliche Haftung zu implementieren, selbst dann bestehen,
wenn dies unionsrechtlich nicht ausdriicklich vorgesehen ist.'® Daher ist zu kliren,
ob der Grundsatz des effet utile zum Zwecke einer effektiven Durchsetzung der Ad-
Hoc-Publizititspflicht nicht doch fordert, dass ein Versto3 gegen Art. 17 Abs. 1
MAR eine zivilrechtliche Haftung des Emittenten zur Folge hat, wihrend lediglich
ihre Ausgestaltung im Ermessen der Mitgliedstaaten liegt.'""

I1. Abgrenzung zur nationalen Schutzgesetzthematik

Im Kontext des zivilrechtlichen Charakters der unionalen Ad-Hoc-Publizitits-
pflicht taucht derweilen die Frage auf, ob Art. 17 Abs. 1 MAR ein Schutzgesetz
i.S.d. § 823 Abs. 2 BGB ist.'” Praktisch ist dies wenig bedeutend. So ordnen die
§§ 97, 98 WpHG explizit an, dass ein geschidigter Anleger einen Anspruch auf
Schadensersatz gegen den Emittenten hat, wenn dieser gegen Art. 17 Abs. 1 MAR
verstoBen hat.'” Im Zusammenhang mit der hier relevanten Frage konnte man aber
auf die Idee kommen, dass zivilrechtliche Haftungsfolgen unionsrechtlich vorge-
geben wiren, wenn Art. 17 Abs. 1 MAR —unabhingig von der Existenz der §§ 97,98
WpHG - ein Schutzgesetz i.S.d. § 823 Abs. 2 BGB darstellen wiirde.

Hierbei sind jedoch zwei unterschiedliche Problemkreise voneinander abzu-
schichten: Sollte sich ergeben, dass das Unionsrecht die Mitgliedstaaten dazu
zwingt, eine zivilrechtliche Haftung fiir Verstofle gegen Art. 17 Abs. 1 MAR zu
implementieren, wire das Tatbestandsmerkmal des ,,Schutzgesetzes™ i.S.d. § 823
Abs. 2 BGB so auszulegen, dass Art. 17 Abs. 1 MAR als Schutzgesetz anzusehen

% EuGH, Urt. v. 18.2.1982, C-77/81, ECLI:EU:C:1982:70, Rn. 18f. — Zuckerfabrik,
BeckRS 2004, 73668; Schill/Krenn, in: Grabitz/Hilf/Nettesheim, Recht der EU, Art. 4 EUV
Rn. 87.

* EuGH, Urt. v. 17.12.1970, C-30/70, ECLI:EU:C:1970:117, Rn. 10— Scheer; EuGH, Urt.
v. 15.1.2004, C-230/01, ECLI:EU:C:2004:20, Rn. 36 f. — Penycoed.

100 Scheuing, NVwWZ 1999, 475, 481; Jarass/Beljin, NVwZ 2004, 1, 8.

1" So Hellgardt, AG 2012, 154, 165; Seibt, ZHR 177 (2013), 388, 424 ff.; Veil, ZGR 2016,
305, 323 f.; tendenziell auch Wundenberg, ZGR 2015, 124, 135 f.; zum Marktmanipulations-
verbot Poelzig, ZGR 2015, 801, 816.

192 vel. etwa Hellgardt, AG 2012, 154, 165.
19 Schwarzer, Die Durchsetzung kapitalmarktrechtlicher Vorschriften, S. 104.
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ist.'” Umgekehrt kann aber aus dem etwaigen Umstand, dass die deutsche
Rechtsordnung Art. 17 Abs. 1 MAR als Schutzgesetz i.S.d. § 823 Abs. 2 BGB
ansieht, nicht hergeleitet werden, dass das Unionsrecht eine zivilrechtliche Haftung
bei VerstoBen gegen die Ad-Hoc-Publizititspflicht fordert. Denn Ausgangspunkt
dafiir, was als Schutzgesetz i.S.d. § 823 Abs. 2 BGB angesehen wird, sind nationale
Vorgaben, anhand derer zu beurteilen ist, ob Art. 17 MAR ein Schutzgesetz ist oder
nicht. So bestimmen ausschlieBlich der nationale Gesetzgeber und die seine Vor-
gaben ausfiillenden nationalen Gerichte die Voraussetzungen, die erfiillt sein miis-
sen, damit eine Regelung ein Schutzgesetz i.S.d. § 823 Abs. 2 BGB darstellt.'®

Davon unabhingig ist aber die Frage, ob das Unionsrecht selbst eine zivilrecht-
liche Durchsetzung fordert.'® Denn allein der Umstand, dass ein Mitgliedstaat eine
zivilrechtliche Haftung einfiihrt, indem er eine unionale Vorschrift als Schutzgesetz
i.S.d. § 823 Abs. 2 BGB einstuft, sagt noch nichts dariiber aus, ob der Unionsge-
setzgeber eine solche fiir zwingend erachtet.'”’ Dass ein Mitgliedstaat einen Scha-
densersatzanspruch vorsieht, mag nédmlich schlicht auf einer eigeninitiativ veran-
lassten iiberschieBenden Umsetzung beruhen, ohne dass dies unionsrechtlich ge-
boten wire. Daher konnen der Ad-Hoc-Publizitit nach Art. 17 Abs. 1 MAR nicht
deshalb zivilrechtliche Implikationen zugeschrieben werden, weil nationale
Rechtsordnungen einen Schadensersatzanspruch gewihren, wenn ein Emittent
gegen die Ad-Hoc-Publizitétspflicht verstoBt.

II1. Funktionale Subjektivierung

Auch unterscheidet sich die deutsche Schutzgesetzdogmatik von den Anforde-
rungen, die das Unionsrecht aufstellt, um dem Einzelnen das Recht zu verleihen,
bestimmte Regelungen durchzusetzen. Nach dem deutschen Recht wird als
Schutzgesetz jede Rechtsnorm angesehen, die entsprechend ihrem Zweck dazu
dient, neben dem Schutz von Interessen der Allgemeinheit zumindest auch den
Einzelnen oder einzelne Personenkreise gegen die Verletzung eines bestimmten
Rechtsguts zu schiitzen.'”® Hingegen stellt das Unionsrecht auf den Gedanken der
sog. funktionalen Subjektivierung ab.'® Hiernach wird dem einzelnen Unionsbiirger
deshalb das Recht verliehen, unionsrechtliche Garantien klageweise durchzusetzen,

104 Vgl. Wagner, in: Miiko-BGB, § 823 Rn. 540.
19 Thomale, ZGR 2020, 332, 334; eingehend Markworth, ZHR 183 (2019), 46, 52 ff.
1% Wagner, AcP 206 (2006), 352, 416f.

7 S0 auch Markworth, ZHR 183 (2019), 46, 59: , All dies lisst einen Einsatz der
Schutznormtheorie im europdischen Kontext wenig sinnvoll erscheinen, denn es ist keinesfalls
gesagt, dass der europiische Gesetzgeber den restriktiven Ansatz des deutschen Gesetzgebers
teilt*.

1% BGHZ 197, 227 m.w.N.; Teichmann, in: Jauernig, BGB, § 823 Rn. 44.

19 Vgl. zum Begriff Ruffert, Subjektive Rechte, S. 220ff.; Schoch, NVwZ 1999, 457,
463 ff. S. auch Hong, JZ 2012, 380, 381.
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weil der Unionsbiirger neben den Behorden als weiteres Instrument begriffen wird,
den europarechtlichen Vorschriften zur Geltung zu verhelfen.''* Im Unionsrecht geht
es also weniger darum, ob eine Vorschrift Individualschutz bezweckt, sondern
darum, ob eine private Rechtsdurchsetzung den unionalen Rechtsraum verwirk-
licht.""!

Auferdem ist zu beachten, dass die zivile Rechtsverfolgung nur einen Teilaus-
schnitt der Moglichkeiten abbildet, die unter dem Stichwort der funktionalen Sub-
jektivierung unternommen werden konnen.''> Daher kann aus einer funktionalen
Subjektivierung nicht gleich auf eine zwingende zivilrechtliche Haftungsdurchset-
zung geschlossen werden. Denn der urspriingliche Gedanke der funktionalen Sub-
jektivierung liegt in der individuellen Rechtsverfolgung auf dem Klageweg des
offentlichen Rechts.'” So begriinden etwa die Grundfreiheiten nach dem AEUV
individuelle Rechte des Einzelnen, die von den staatlichen Gerichten zu beachten
sind."* Dabei beschreibt die funktionale Subjektivierung den Vorgang, dass der
einzelne ,,Marktbiirger* mit der Durchsetzung ,,seiner* Grundfreiheit im konkreten
Einzelfall zugleich im Allgemeininteresse das Anliegen des Binnenmarkts durch-
setzt.' Grundfreiheiten der Unionsbiirger werden aber gerade nicht auf privat-
rechtlichem, sondern auf o6ffentlich-rechtlichem Wege verwirklicht, indem dem
Betroffenen — gestiitzt auf die individuelle Storichtung der Grundfreiheiten — die
entsprechende Klagebefugnis verliehen wird.

Daher konnen die Aussagen der MAR, die dafiir herangezogen werden, um eine
unionsrechtliche Forderung nach einer privaten Rechtsdurchsetzung zu belegen,''
auch so gedeutet werden, dass dem einzelnen Anleger ein subjektiv-offentliches

10 Sauer, JuS 2017, 310, 311.
" Morsdorf, RabelsZ 83 (2019), 797, 808 f.

"2 Im Hinblick auf die deutsche Deliktshaftung nach § 823 Abs. 2 BGB wird dies teilweise
sogar ginzlich verneint, vgl. Markworth, ZHR 183 (2019), 46, 61f.: ,Insbesondere die
Schutznormtheorie ldsst einen Einsatz des § 823 Abs. 2 BGB zur ,,funktionalen Subjektivie-
rung* oder ,,Instrumentalisierung* des privaten Schadensersatzgldubigers — wie es im dffent-
lichen Recht heifit — undenkbar erscheinen®. Poelzig, Normdurchsetzung, S. 273 f.

13 Ebers, Rechte, Rechtsbehelfe und Sanktionen, 2016, S. 104 ff.; Harnos, ZEuP 2015,
546, 560 f.; Morsdorf, RabelsZ 83 (2019), 797, 800 f.

4 EuGH, Urt. v. 5.2. 1963, C-26/62, ECLI:EU:C:1963:1 — Van Gend en Loos, NJW 1963,
974 m. Anm. Ehle.

5 EuGH, Urt. v. 5.2.1963, C-26/62, ECLI:EU:C:1963:1 — Van Gend en Loos, NJW 1963,
974, 976 m. Anm. Ehle; Sauer, JuS 2017, 310, 311.

1% Vgl. hierzu etwa Hellgardt, AG 2012, 154, 165: ,,Gem:B Erwigungsgrund 23 zur ge-
planten Marktmissbrauchsverordnung soll das Verbot der informationsbasierten Marktmani-
pulation die Anleger davor schiitzen, Anlageentscheidungen auf unrichtige oder verzerrte In-
formationen zu stiitzen. Legt man diese Schutzrichtung zugrunde, sind all diejenigen Anleger
betroffen, die nach Verdffentlichung der Fehlinformation Transaktionen in dem betreffenden
Finanzinstrument tatigen®. Vgl. auch Markworth, ZHR 183 (2019), 46, 57.
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Recht zustehen soll.!'” Konkret konnte dieses so ausgestaltet sein, dass die in Art. 30
Abs. 2 MAR adressierte nationale Behorde nicht nur nach eigenem Ermessen Ver-
stofle gegen die Vorgaben der MAR ahnden soll, sondern dem einzelnen Anleger
zudem kraft der drittschiitzenden Wirkung der Verordnungsvorschriften ein indivi-
dueller und auf offentlich-rechtlichem Wege durchsetzbarer Anspruch verliehen
wird, der auf ein aktives Téatigwerden der Behorde gerichtet ist. Vor dem Hintergrund
des effet utile liele sich sogar erwiégen, ob dieser Anspruch unter Ausschluss des
verwaltungsrechtlichen Opportunitétsprinzips eine gebundene Entscheidung der
Behorde forciert, gegen das Zuwiderhandeln von Marktakteuren einzuschreiten.
Dass dem Betroffenen durch eine individuelle Schutzrichtung der MAR auch ein
zivilrechtlich einklagbarer Schadensersatzanspruch erwéchst, ist damit aber noch
nicht gesagt.

IV. EuGH-Rechtsprechung in Courage und Muiioz

Ausschlaggebend ist nicht nur, ob die infrage kommende Vorschrift eine funk-
tionale Subjektivierung fordert, sondern auch, aus welchen Griinden diese einzig
dadurch erreicht werden kann, dass ein Schadensausgleich unter Privaten neben die
Moglichkeit aufsichtsrechtlicher Manahmen tritt. Die Schadensersatzpflicht muss
also ,,unerlisslich“!'® sein.'"’

Wegweisend ist in diesem Zusammenhang das EuGH-Urteil in Sachen Courage,
in dem das Gericht aus dem primérrechtlich verankerten Kartellverbot in Verbindung
mit dem Grundsatz des effet utile ableitete, dass die Kartellanten einem zivilrecht-
lichen Schadensersatzanspruch auszusetzen sind, obwohl ein solcher unionsrechtlich
nicht ausdriicklich vorgegeben war.'*’ So seien die volle Wirksamkeit des Art. 85 EG
(etzt Art. 101 AEUV) und insbesondere die praktische Wirksamkeit des darin
ausgesprochenen Verbots beeintrachtigt, wenn nicht jedermann Ersatz des Schadens
verlangen konnte, der ihm durch einen Vertrag, der den Wettbewerb beschrinken

17 Vgl. etwa BGH NZG 2013, 1226, Rn. 31 bzgl. der Finanzmarktrichtlinie: ,,.Der Ver-
neinung eines zivilrechtlichen Individualschutzes in Form eines Schadensersatzanspruchs steht
nicht entgegen, dass die Finanzmarktrichtlinie neben dem Hauptziel, ein reibungsloses
Funktionieren der Wertpapiermarkte zu gewihrleisten (Erwédgungsgrund 44), auch den An-
legerschutz bezweckt [...]. Das Ziel des Anlegerschutzes kann auch —und zwar ausschlielich —
durch offentlich-rechtliche Normen verfolgt werden. Vgl. auch BVerwG BKR 2011, 208,
Rn. 171f.

"8 BuGH, Urt. v. 1.6.1999, C-126/97, ECLI:EU:C:1999:269, Rn. 36 — Eco Swiss, EuZW
1999, 565 m. Anm. Spiegel.

9 So auch Markworth, ZHR 183 (2019), 46, 62: . Denn der Begriindungsansatz, den der
EuGH fiir die Gewihrung subjektiver Rechte wihlt, unterscheidet sich grundlegend vom Ansatz
der Schutznormtheorie.

20 EuGH, Urt. v. 20.9.2001, C-453/99, ECLI:EU:C:2001:465 — Courage, EuR 2002, 216.
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oder verfilschen konne, oder durch ein entsprechendes Verhalten entstanden sei.!?!
Damit fordert der Gerichtshof eine funktionale Subjektivierung gerade auf privat-
rechtlicher Ebene, da ein Schadensersatzanspruch die Durchsetzungskraft der ge-
meinschaftlichen Wettbewerbsregeln erhcht und geeignet ist, von — oft verschlei-
erten — Vereinbarungen oder Verhaltensweisen abzuhalten, die den Wettbewerb
beschrinken oder verfélschen konnen.

Ein subjektives Recht des Einzelnen in Form einer offentlich-rechtlichen Kla-
gebefugnis wire ndmlich im Falle von Kartellen nicht ausreichend, um einem
Verstof gegen Art. 101 AEUV wirksam vorzubeugen. Das entsprechende Fehlver-
halten kommt regelméBig erst nach vielen Jahren oder gar Jahrzehnten ans Licht, das
heifit wenn die individuellen Schadenspositionen schon ldngst entstanden sind.
Konnen die Betroffenen ein etwaig subjektives Recht erst wahrnehmen, wenn sie von
einem kartellrechtswidrigen Verhalten erfahren, entfaltet der 6ffentlich-rechtliche
Weg keine hinreichend priventive Wirkung gegeniiber den Kartellanten. Ahnlich
verhilt es sich, wenn ein Unternehmen insiderrelevante Informationen entgegen
Art. 17 Abs. 1 MAR fiir sich behilt. Bei der Veroffentlichungspflicht geht es namlich
weniger darum, dass eine Insiderinformation tiberhaupt bekannt gemacht wird,
sondern vielmehr um den mafigeblichen Zeitpunkt, in dem sie gegebenenfalls hitte
friiher an die Offentlichkeit herangetragen wiirden miissen. Deshalb ist der Schaden
auch in solchen Konstellationen bereits entstanden, wenn es darum geht, Rechtfolgen
gegeniiber dem Emittenten herzuleiten. Daher trigt ein Schadensersatzanspruch von
Anlegern gegen den Emittenten dazu bei, Verstoen gegen die Ad-Hoc-Publizi-
titspflicht priventiv entgegenzuwirken.'*

Dem steht insbesondere nicht entgegen, dass die MAR iiber den Umstand hinaus,
dass sie privatrechtliche Folgen unausgesprochen lisst, vielmehr noch ausdriicklich
nur aufsichtsrechtliche MaBnahmen und Sanktionen spezifiziert.'” Denn die Vor-
schriften der MAR bilden lediglich Mindestvorgaben zur Durchsetzung des Uni-
onsrechts,'”* weswegen aus diesen Regelungen nicht darauf geschlossen werden
kann, dass der Verordnungsgeber zivilrechtliche Haftungsfolgen von Vornherein
ausklammern wollte.'” So leitete der EuGH in Courage selbst dort eine zwingende
privatrechtliche Haftung der Kartellanten her, wo an Art. 85 EG (jetzt Art. 101

12! BuGH, Urt. v. 20.9.2001, C-453/99, ECLI:EU:C:2001:465, Rn. 26 — Courage, EuR
2002, 216.

122 Vgl. auch Markwort, ZHR 183 (2019), 46, 65: ,,Dafiir, dass der EuGH kiinftig auf einen
Gleichlauf von Kartellrecht und Marktmissbrauchsrecht in diesem Punkt hinwirken wird,
spricht zundchst, dass sich beide Rechtsgebiete in ihren Regelungszielen und -konflikten sehr
stark dhneln®.

13 S0 aber Wagner, in: MiiKo-BGB, § 823 Rn. 576.

124 Vgl. Art. 23 Abs. 2, 30 Abs. I MAR: ,,zumindest*; Erwigungsgrund Nr. 71 MAR. Vgl.
auch Kiesewetter/Parmentier, BB 2013, 2371, 2377; v. Buttlar, BB 2014, 451, 453; allgemein
Veil/Koch, WM 2011, 2297, 2298.

'3 Poelzig, ZGR 2015, 801, 813 f. Anders ist dies etwa im Falle der Finanzmarktrichtlinie,

in der aufsichtsrechtliche Sanktionen abschliefend sind, vgl. BGH NZG 2013, 1226, Rn. 30;
Grigoleit, ZHR 177 (2013), 264, 275f.
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AEUYV) ausschlieBlich aufsichtsbehordliche Durchsetzungsregelungen nach VO 19/
62 (jetzt VO 1/2003) ankniipften. Damit gibt der Gerichtshof zu verstehen, dass die
Beurteilung, ob eine Unionsvorschrift mit einem zivilrechtlichen Schadensersatz-
anspruch zu versehen ist, nicht von den Vorgaben des betrachteten Regelungsregimes
abhingt, sondern dem iibergeordneten Grundsatz des effet utile zu entnehmen ist.'*
Dabher sagt einzig Art. 4 Abs. 3 EUV und nicht das in Art. 30 MAR ausgeschriebene
Regelungsregime etwas dariiber aus, ob Art. 17 MAR eine privatrechtliche Durch-
setzung der Ad-Hoc-Publizititspflicht fordert oder nicht. Dementsprechend erldu-
terte der EuGH in Sachen Genil im Zusammenhang mit der Finanzmarktrichtlinie,
dass die Mitgliedstaaten bei Fehlen einer unionsrechtlichen Regelung zwar selbst
bestimmen, ob und welche zivilrechtlichen Folgen sie vorsehen, dabei aber die
Grundsitze der Aquivalenz und der Effektivitit gem. Art. 4 Abs. 3 EUV zu beachten
haben.'”’ Im Umkehrschluss kann sich insbesondere aus der letztgenannten Vorgabe
des effet utile eine zwingende zivilrechtliche Haftungsfolge ergeben.'*

Wie der EuGH in Courage ausfiihrt, soll es dafiir mageblich sein, ob es sich bei
dem Normbefehl, an den fiir die Zwecke einer Haftung angekniipft wird, um eine
»grundlegende Bestimmung® handelt, die ,fiir die Erfiillung der Aufgaben der
Gemeinschaft und insbesondere fiir das Funktionieren des Binnenmarktes uner-
lasslich ist*.'"” Damit gibt der Gerichtshof zu verstehen, dass eine ungeschriebene
Forderung nach einer zivilrechtlichen Haftungsdurchsetzung nur bei Unionsvor-
schriften mit einem vergleichbar hohen Stellenwert infrage kommt."”® Lag der
Courage-Entscheidung das im EU-Primérrecht verankerte Kartellverbot zugrunde,
dréingt sich die Frage auf, ob eine ,,grundlegende Bestimmung* auch in einer se-
kundirrechtlichen Verordnungsvorschrift wie Art. 17 MAR erblickt werden kann.'!

In diesem Zusammenhang kommt es darauf an, unter welchem Gesichtspunkt der
Bedeutungsgehalt einer Regelung nach den Vorstellungen des EuGH zu beurteilen
ist. Macht man das Gewicht einer Vorschrift anhand ihrer normhierarchischen
Stellung fest, kime es darauf an, ob die Verordnung eine unionsrechtliche Hand-

126 So auch Klohn, in: Kalss/Fleischer/Vogt, Gesellschafts- und Kapitalmarktrecht, S. 229,
236; Poelzig, ZGR 2015, 801, 814.

127 EuGH, Urtt. v. 30.5.2013, C-604/11, ECLI:EU:C:2013:344, Rn. 57 — Genil, NZG 2013,
786. S. auch EuGH, Urt. v. 23.11.2006, C-315/05, ECLI:EU:C:2006:736, Rn. 58 — Lidl Italia,
BeckRS 2006, 70912.

128 A.A. Breuer, Wissen, S. 95; Morsdorf, RabelsZ 83 (2019), 797, 834 . unter Verweis auf
EuGH, Urt. v. 19.12.2013, C-174/12, ECLI:EU:C:2013:856, Rn. 40 f. — Hirmann, ZIP 2014,
121, wo aber ebenfalls der Effektivititsgrundsatz als Schranke des mitgliedstaatlichen Er-
messens aufgestellt wird.

12 BuGH, Urt. v. 20.9.2001, C-453/99, ECLI:EU:C:2001:465, Rn. 20 — Courage, EuR
2002, 216 unter Verweis auf EuGH, Urt. v. 1.6.1999, C-126/97, ECLI:EU:C:1999:269,
Rn. 36 — Eco Swiss, EuZW 1999, 565 m. Anm. Spiegel.

B0 Leczykiewicz, 12 Cambridge Y. B. Eur. Legal Stud. (2010), 257, 262; Tountopoulos,
ECFR 2014, 297, 314; Weyer, ZEuP 2003, 318, 335.

B Vgl. etwa Morsdorf, RabelsZ 83 (2019), 797, 814 f. der die Liickenfiillungsfunktion des
EuGH gerade bei primérrechtlichen, nicht aber bei sekundirrechtlichen Normen annimmt.
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lungsform ist, der eine hinreichende Bedeutung zukommt, um aus ihr eine funk-
tionale Subjektivierung mit privatrechtlichem Einschlag herzuleiten. Einem solchen
institutionellen Verstidndnis einer ,,grundlegenden Bestimmung® steht jedoch der
vom EuGH vorgegebene Bezugspunkt entgegen, der in den ,,Aufgaben der Ge-
meinschaft” und dem ,,Funktionieren des Binnenmarkts* liegt."** Daher ergibt sich
die Bedeutung einer Vorschrift fiir diese Zwecke vielmehr aus einer funktionalen
Betrachtung, die statt auf die einkleidende Rechtsform darauf abstellt, ob ihr ma-
terieller Inhalt ein solches Maf erreicht, dass es sich um eine ,,grundlegende Be-
stimmung‘‘ handelt. Damit einhergehend hat der EuGH in Muiioz die Forderung nach
einer Schadensersatzpflicht auch fiir eine EU-Verordnung bejaht."** Dies ist nur
konsequent, als die Funktionsweise des Binnenmarkts nicht davon abhéngt, wie eine
Vorschrift normhierarchisch geebnet ist, sondern welche tatsdchliche Steuerungs-
wirkung sie in dem ihr unterworfenen Regelungsbereich haben soll.

V. Art. 17 MAR als ,,grundlegende Bestimmung*

Ob es sich bei Art. 17 MAR um eine ,,grundlegende Bestimmung® i.S.d. Ent-
scheidungen Courage und Muiioz handelt, hingt davon ab, ob der Ad-Hoc-Publizitit
nach Art. 17 MAR materiell hinreichende Bedeutung fiir den Binnenmarkt zu-
kommt. Dies kann sich aus den Zielvorstellungen ergeben, die Art. 1 MAR zugrunde
liegen. Danach wird mit der MAR ein gemeinsamer Rechtsrahmen fiir Insiderge-
schifte, die unrechtméBige Offenlegung von Insiderinformationen und Marktma-
nipulation (Marktmissbrauch) sowie fiir MaBnahmen zur Verhinderung von
Marktmissbrauch geschaffen, um die Integritéit der Finanzmarkte in der Union si-
cherzustellen und den Anlegerschutz und das Vertrauen der Anleger in diese Mirkte
zu stéarken.

Dabei darf nicht iibersehen werden, dass es nicht nur die Marktmissbrauchstat-
bestinde sind, die die Integritit der unionalen Finanzmiérkte sowie den Schutz und
das Vertrauen der Anleger stirken sollen. Denn gerade die Veroffentlichung von
Insiderinformationen nimmt den Marktmissbrauch aus einem anderen als dem
,» Verbotswinkel unter Beschuss: Indem man dem Emittenten Publizitdtspflichten
auferlegt, entzieht man den Missbrauchssachverhalten das tatbestandliche Hand-
lungsobjekt der Insiderinformation. Denn eine solche kann ab ihrem Veroffentli-
chungszeitpunkt nicht mehr dazu eingesetzt werden, um unwissende Anleger zu
iibervorteilen. Dies ist sogar in der praktischen Handhabung der Missbrauchstat-
bestinde eine sinnvolle Methode, um Kosten zu sparen, die infolge der Rechts-

32 EuGH, Urt. v. 20.9.2001, C-453/99, ECLI:EU:C:2001:465, Rn. 20 — Courage, EuR
2002, 216.

13 BuGH, Urt. v. 17.9.2002, C-253/00, ECLI:EU:C:2002:497, Rn. 30 — Mufioz, BeckRS
2004, 75459.
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durchsetzung entstehen:'** Wird eine Insiderinformation durch den Emittenten

veroffentlicht, fehlt simtlichen Akteuren nicht nur der Anreiz, sondern bereits die
Moglichkeit, gegen Insidervorschriften zu verstoen. Daher wird ihr Verhalten nicht
erst dadurch gesteuert, dass Verbotsvorschriften kostenintensiv durchgesetzt werden,
sondern bereits dadurch, dass ihnen Handlungsméglichkeiten genommen werden. '

Dass die von der MAR anberaumten Ziele nur unter Hinzunahme von Publizi-
tatspflichten erreicht werden konnen, findet nicht nur in Erwidgungsgrund Nr. 2 MAR
seinen Niederschlag, der von einem ,.transparenten‘‘ Kapitalmarkt spricht. Vielmehr
wird die Unerlésslichkeit der Ad-Hoc-Publizitit durch Erwidgungsgrund Nr. 49
MAR bestitigt, der die Veroffentlichung von Insiderinformationen zu einem Mittel
dafiir erhebt, die in Art. | MAR aufgegriffenen Ziele zu erreichen.'*® In diesem
Zusammenhang erwihnt Erwigungsgrund Nr. 49 MAR sogar, dass die Ad-Hoc-
Publizitétspflicht ,,wesentliche Bedeutung* hat, um genau die Ziele zu erreichen, die
Art. 1 MAR unter dem Dach eines ,,gemeinsamen Rechtsrahmens* zusammenfiihren
will. Indem die MAR die ,,wesentliche Bedeutung®“ der Ad-Hoc-Publizitit aus-
driicklich anerkennt, vermittelt sie sogar den Eindruck, als wolle sie an die Recht-
sprechung in Courage und Muiioz ankniipfen und damit aussprechen, dass privat-
rechtliche Schadensersatzfolgen zwingend sind.

Dem steht insbesondere nicht entgegen, den Anlegerschutz einerseits als
Marktvertrauensschutz zu interpretieren,'®’ andererseits aber privatrechtliche Me-
chanismen zu bevorzugen, mit denen der einzelne Anleger einen individuellen
Verlust ausgleichen kann.'*® So fiihren individuelle Verluste zwar kurzfristig nur zu
Umverteilungsschidden, die einem effizienten Kapitalmarkt nicht entgegenstehen.
Jedoch sind individuelle Verluste insoweit erheblich, wie sie langfristig dazu fiihren,
dass Anleger das Vertrauen in den Kapitalmarkt verlieren. Wihrend es also nicht
geboten ist, alle Umverteilungsschidden zu ersetzen, ist doch zu fordern, dass Um-
verteilungsschidden insoweit ersetzt werden, wie hierdurch das Vertrauen in den
Kapitalmarkt sichergestellt wird. Dies wird erreicht, wenn der Tatbestand der Ad-
Hoc-Publizititspflicht restriktiv ausgelegt wird, der Emittent gleichzeitig aber einer
Schadensersatzhaftung ausgesetzt ist, wenn er diese strikten Vorgaben nicht erfiillt.
Daher schliefen sich Marktvertrauensschutz und die Ersetzbarkeit individueller
Verluste nicht aus, sondern erginzen sich sogar.'*

134 Allgemein zu solchen sog. tertiiren Kosten vgl. Calabresi, The Costs of Accidents,
S. 28.

135 Vgl. auch Maume, ZHR 180 (2016), 358, 363 f.

13 Zur verhaltenssteuernden Funktion einer Kapitalmarkthaftung vgl. Hellgardt, Kapi-
talmarktdeliktsrecht, S. 198; Méllers, AcP 208 (2008), 1, 25.

37 Vgl. hierzu § 4 B. II.
138 Vgl. hierzu Markworth, ZHR 183 (2019), 46, 54f.

% Die von Schmolke, NZG 2016, 721, 728 angefiihrte Gefahr der Uberabschreckung ist
also auf Tatbestandsebene zu 16sen, nicht aber bei den Rechtsfolgen. Vgl. dazu auch Wagner,
ZHR 181 (2017), 203, 267 speziell zur Kapitalmarktinformationshaftung.
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Dies wird vor allem deutlich, wenn man sich vor Augen fiihrt, dass die zivil-
rechtliche Haftung des Emittenten nicht aus der Individualbegiinstigung der ein-
zelnen Anleger, sondern aus der funktionalen Subjektivierung hergeleitet wird:
Schutzgut des Art. 17 MAR ist das Vertrauen der Gesamtheit der Anleger in das
Funktionieren der Kapitalmérkte. Ebendieses Vertrauen wird dadurch erreicht, dass
ein Emittent, der gegen Art. 17 MAR verstot, nicht nur aufsichtsrechtlichen Kon-
sequenzen, sondern auch privatrechtlichen Klagen einzelner Anleger ausgesetzt
ist.'"*" Indem die Anleger ndmlich selbst als ,,Hiiter” des Art. 17 MAR auftreten und
hierfiir im Wege eines Schadensausgleichs obendrein ,,belohnt* werden, werden sie
in den unionrechtlichen Rechtsverfolgungsapparat miteingebunden. Dies befihigt
sie dazu, ihr eigenes Vertrauen wiederherzustellen oder zu erhalten, und zwar ohne
darauf angewiesen zu sein, dass die Aufsichtsbehorden gegen den Emittenten vor-
gehen. Der Marktvertrauensschutz zugunsten der Anleger ist demnach so eng mit
dem Interesse des einzelnen Anlegers verkniipft, dass eine hinreichende Durchset-
zung nur moglich ist, wenn auch privatrechtliche Mechanismen zur Verfiigung
stehen.

VI. Sekundirrechtliche Gesetzgebungsbestrebungen
nach Muiioz und Courage

Mit einem Verweis auf die Rechtsprechung des EuGH in Sachen Muiioz und
Courage aus den Jahren 2001 und 2002 ist noch nicht das letzte Wort dariiber ge-
sprochen ist, ob der europdische Gesetzgeber mit der Ad-Hoc-Publizititspflicht nach
Art. 17 MAR eine zivilrechtliche Haftung verbindet. So ist im Zuge der zuneh-
menden sekundirrechtlichen Harmonisierung im Bereich des Kapitelmarktrechts
stets zu wiirdigen, dass es Vorschriften wie etwa Art. 35a Rating-VO, Art. 11 Abs. 2
PRIIP-VO und Art. 6 Prospekt-RL gibt, die eine zivilrechtliche Haftung des
Normadressaten explizit regeln. Vor diesem Hintergrund ist der Wille des Verord-
nungsgebers zu evaluieren, ob er tatsidchlich eine Schadensersatzhaftung im Falle des
Art. 17 MAR fordert, wenn er hierfiir doch nur aufsichtsrechtliche Konsequenzen im
Bewusstsein vorsieht, dass er auch zivilrechtliche Folgen hiitte regeln konnen.'*!

Methodisch handelt es sich bei diesem Argumentationsstrang um einen Um-
kehrschluss. Aus explizit geregelten aufsichtsrechtlichen Konsequenzen in der MAR
wird darauf geschlossen, dass der Gesetzgeber auch zivilrechtliche Haftungsfolgen
geregelt hitte, wie dies im Falle der Art. 35a Rating-VO, Art. 11 Abs. 2 PRIIP-VO
und Art. 6 Prospekt-RL geschehen ist.'*? Eine solche Herleitung ist aber nicht
zwingend. Es liefe sich ndmlich auch annehmen, dass die kapitalmarktrechtlichen
Vorschriften der Art. 35a Rating-VO, Art. 11 Abs. 2 PRIIP-VO und Art. 6 Prospekt-

140" Aufschlussreich Brellochs, Publizitit und Haftung, S. 16 ff.
14l Vgl. auch Mérsdorf, RabelsZ 83 (2019), 797, 815, 833; Schmolke, NZG 2016, 721,722 f.
42" Breuer, Wissen, S. 96.
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RL den verallgemeinerungsfahigen Gedanken ausdriicken, dass eine zivilrechtliche
Durchsetzung im Kapitalmarktrecht gerade erwiinscht ist. Aber auch diese Verall-
gemeinerung ist genauso wenig zwingend wie der Umkehrschluss.'*

Vielmehr kommt es darauf an, auf welchen Erwigungen die beiden sich ge-
geniiberstehenden Argumentationsrichtungen beruhen. Der Umkehrschluss geht
davon aus, dass es sich bei dem unionalen Kapitalmarktrecht um eine vollstindige
Kodifikation handelt. Denn ohne diesen Vollstindigkeitsanspruch wiirde es an einem
tertium non datur fehlen, was den Umkehrschluss zu einer unvollstandigen und damit
nicht tragfihigen Erwigung werden lisst."** Wihrend man noch annehmen kann,
dass eine einzige Verordnung fiir sich genommen einen bestimmten Regelungsbe-
reich vollstindig abzudecken sucht, kann dieser Gesichtspunkt nicht verordnungs-
iibergreifend in Ansatz gebracht werden. Denn jede Verordnung regelt nur einen
bestimmten Teilbereich des Kapitalmarktrechts, ohne dass der Anspruch erhoben
werden konnte, dass eine Gesamtheit von Verordnungen das gesamte Kapital-
marktrecht abdeckt. Dies wire aber zu fordern, wenn Umkehrschliisse verord-
nungsiibergreifend konstruiert werden.

Hingegen ldsst sich ein verallgemeinerungsfahiger Gedanke der Art. 35a Rating-
VO, Art. 11 Abs. 2 PRIIP-VO und Art. 6 Prospekt-RL vor dem Hintergrund der
funktionalen Subjektivierung herleiten. So liegt die Privatisierung der Normdurch-
setzung im Unionsrecht darin begriindet, dass auf européischer Ebene hiufig zentrale
Aufsichtsbehorden fehlen, die Verstofe hinreichend ahnden kénnten.'* Bei der
funktionalen Subjektivierung handelt es sich also um ein unionsrechtliches Struk-
turprinzip, wonach der einzelne Unionsbiirger die Kontrolle iiber die Einhaltung des
Unionsrechts iibernimmt, weil die Unionsorgane — insbesondere die Kommission —
hierfiir nicht iiber die ausreichenden Kapazititen verfiigen."*® Wird die zwingende
Schadensersatzhaftung des Normadressaten gerade auf diese Erwédgung gestiitzt, ist
nicht ersichtlich, warum der Verwaltungsunterbau im Falle des Art. 17 MAR besser
dafiir geeignet sein sollte, um Verstoe zu ahnden, als im Falle der Art. 35a Rating-
VO, Art. 11 Abs. 2 PRIIP-VO und Art. 6 Prospekt-RL.'"" Gerade weil ein Versto
gegen Art. 17 MAR immer dann infrage kommt, wenn eine Insiderinformation
vorliegt, die auch in bloBen Zwischenschritten bestehen kann, verlangt die Ad-Hoc-
Publizititspflicht sogar, dass intensiver dariiber gewacht wird, ob sich Verstofe

43 Vel. hierzu Puppe, Die kleine Schule, S. 193ff. So hielt Kelsen etwa sowohl Um-
kehrschliisse als auch Verallgemeinerungen fiir unbrauchbar, da man hieraus aus demselben
Gesetz korrekt zwei Konsequenzen ableiten konne, die einander widersprechen wiirden, Kel-
sen, Reine Rechtslehre, S. 350.

144 Schmidt-Kessel, in: Riesenhuber, Europiische Methodenlehre, 3. Aufl. (Altaufl.), 2015,
§ 17 Rn. 34.

145 Poelzig, Normdurchsetzung durch Privatrecht, S. 273.

146 Masing, Die Mobilisierung des Biirgers, S. 50.

147 Vgl. auch Brinkmann/Richter, AG 2021, 489 Rn. 54, 58.
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ereignen. Hierfiir ist der einzelne Anleger bereits dadurch sensibilisiert, dass er
Kursgewinne und -verluste unmittelbar wahrnimmt.'*®

Vor diesem Hintergrund belegen Art. 35a Rating-VO, Art. 11 Abs. 2 PRIIP-VO
und Art. 6 Prospekt-RL, dass lediglich die Ausgestaltung der ansonsten zwingenden
zivilrechtlichen Haftung im Ermessen der Mitgliedstaaten liegt.'* So regelt Art. 35a
Abs. 1 Rating-VO etwa eine Schadensersatzhaftung, die Vorsatz oder grobe Fahr-
lassigkeit der Ratingagentur voraussetzt. Daher kann der nationale Gesetzgeber etwa
keine Gefdhrdungshaftung und auch kein vermutetes Verschulden einfiihren. Da-
gegen ist Art. 11 Abs. 2 PRIIP-VO weiter formuliert, indem er nur den Schadens-
ersatz als zwingend erachtet, jedoch keine zwingende Verschuldensform vorgibt.
Noch weniger Vorgaben lassen sich Art. 6 Prospekt-RL entnehmen, der lediglich von
einer Haftung und nicht einmal von einem Anspruch auf Schadensersatz spricht.
Daher bezieht sich die in diesen Vorschriften ausdriicklich vorgesehene privat-
rechtliche Haftung lediglich auf ihre konkrete Ausgestaltung. Hieraus kann aber
nicht darauf geschlossen werden, dass der Gesetzgeber eine zivilrechtliche Haftung
in anderen Bereichen nicht als zwingend erachtet. Schlieflich belegen Art. 35a
Rating-VO, Art. 11 Abs. 2 PRIIP-VO und Art. 6 Prospekt-RL, dass der Unionsge-
setzgeber seine Kompetenzen nicht iiberschreitet, wenn er zivilrechtliche Anspriiche
vorsieht.'®

VILI. Folgerungen fiir die Tatbestandsseite
1. Erhohte Haftungsrisiken fiir Emittenten

Aus dem Grundsatz des effet utile folgt, dass die Bestimmung des Art. 17 Abs. 1
MAR nach dem Willen des unionalen Gesetzgebers auch zivilrechtliche Haf-
tungsfolgen nach sich zieht. Konsequenterweise sind die moglichen monetéren
EinbuBen des Emittenten nicht durch die von Art. 30 Abs. 2 lit. j MAR vorgegebene
BuBigeldhaftung gedeckelt, sondern kdnnen ein unbegrenztes Ausmal in Milliar-
denhohe annehmen. Dabei hingt der Umfang der zivilrechtlichen Haftung einzig
davon ab, wie viele Anleger infolge einer einzigen Transaktion individuelle Nach-
teile erlitten haben. Insbesondere sind die Modalitdten einer zivilrechtlichen Scha-
densersatzhaftung nicht unionsrechtlich determiniert. Daher liegt ihre genaue
Ausgestaltung, etwa als Verschuldenshaftung (negligence) oder auch als Gefihr-
dungshaftung (strict liability), im Ermessen der Mitgliedstaaten."”' So hat etwa der
deutsche Gesetzgeber den Mittelweg zwischen einer reinen Verschuldenshaftung

148 Gegen eine Ubertragung dieses Gedankens Breuer, Wissen, S. 97.

149 So auch Hellgardt, AG 2012, 154, 165; Seibt, ZHR 177 (2013), 388, 424 ff.; Veil, ZGR
2016, 305, 323 f.; tendenziell auch Wundenberg, ZGR 2015, 124, 135 f.; zum Marktmanipu-
lationsverbot Poelzig, ZGR 2015, 801, 816.

1% 7Zu Kompetenzproblemen vgl. insb. Morsdorf, RabelsZ 83 (2019), 797, 810 ff.
51 Hellgardt, AG 2012, 154, 165.
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und einer Gefidhrdungshaftung eingeschlagen, indem er mit § 97 Abs. 1, Abs. 2
WpHG eine Haftung fiir vermutetes Verschulden gewihlt hat.'”> Da es fiir einen
VerschuldensmaBstab also keine festen Vorgaben gibt, ist es auch vor diesem Hin-
tergrund umso wichtiger, bereits den Tatbestand des Art. 17 Abs. 1 MAR so zu lesen,
dass dem Emittenten und den Anlegern nur solche Kosten auferlegt werden, denen
ein gesamtgesellschaftlicher Vorteil gegeniibersteht.

Genauso wie der Emittent durch aufsichtsrechtliche Manahmen und Sanktionen
dazu angehalten wird, Ressourcen einzusetzen, um seinen Pflichten aus Art. 17
Abs. 1 MAR nachzukommen, sorgt auch eine drohende Schadensersatzhaftung
dafiir, dass der Emittent Aufwendungen titigt, um die Ad-Hoc-Publizitétspflicht zu
erfiillen. Da die privatrechtliche Schadensersatzpflicht aber ein unbegrenztes Aus-
mafl annehmen kann, das weit iiber die in Art. 30 Abs.2 MAR vorgesehenen
MafBnahmen und Sanktionen hinausgeht, gibt der drohende Schadensumfang die
Richtschnur dafiir vor, wie viel Aufwand der Emittent in die Ad-Hoc-Publizitit
investieren wird. Insoweit gelten die zu den aufsichtsrechtlichen Folgen getroffenen
Erwigungen'> mit der Besonderheit entsprechend, dass sich die Balance zwischen
Kosten und Nutzen der Informationsbeschaffung und -organisation durch den
Emittenten in Anbetracht der drohenden Milliardenkompensationen bei der Scha-
densersatzhaftung noch deutlicher auf die Kostenseite verschiebt.

2. ,,Pocket Shifting*

SchlieBlich weist die zivilrechtliche Schadensersatzhaftung im Vergleich zu
aufsichtsrechtlichen Sanktionen und Maflnahmen eine weitere Besonderheit auf.
Wihrend der benachteiligte Anleger keine Kompensation erhilt, wenn gegen den
Emittenten aufsichtsrechtliche Sanktionen und MaB3nahmen verhidngt werden, wird
der benachteiligte Anleger im Falle einer Schadensersatzhaftung von dem Emit-
tenten entschédigt, und zwar in der Hohe seiner individuellen Verluste. Im Ergebnis
wird also die Umverteilung, die dadurch entstanden ist, dass ein Anleger ein un-
giinstiges und ein anderer Anleger spiegelbildlich ein giinstiges Geschift einge-
gangen ist,"* durch eine Schadensersatzhaftung zulasten des Emittenten und damit
zulasten der Altanleger wieder riickgingig gemacht.'> Langevoort spricht insoweit

zutreffend von einem ,,pocket shifting®."*®

152 7ur Haftungsverlagerung durch beweisrechtliche Mittel Stoll, AcP 176 (1976), 145.
3 §5B. V.
13 Vgl. zu Umverteilungsschiden eingehend § 4 B. II. 2.

155 Bratton/Wachter, 160 U. Pa. L. Rev. (2011), 69, 93 ff.; Coffee, 106 Col. L. Rev. (2006),
1534, 1556 ff.; Hiiffer/Koch, AktG, § 78 Rn. 32; J. Koch, AG 2019, 273, 283; Lipton, 92 Wash.
U. L. Rev. (2015), 1261, 1265, 1283; Rose, 108 Col. L. Rev. (2008), 1301, 1313; Wagner, ZHR
181 (2017), 203, 267 ff.

156 Langevoort, 42 Wake Forest L. Rev. (2007), 627, 632f.


http://www.duncker-humblot.de
http://www.duncker-humblot.de

§ 5 Rechtsfolgenbetrachtung 123

Wihrend sowohl bei der aufsichtsrechtlichen als auch bei der zivilrechtlichen
Haftung die Anleger die Vermodgenseinbuflen des Emittenten schultern, zeigt die
zivilrechtliche Schadensersatzfolge zusitzlich, dass der Schutz einer Anlegergruppe
infolge einer weitgehenden Ad-Hoc-Publizitétspflicht des Emittenten nicht ir-
gendwelche, sondern gerade dieselben Nachteile einer anderen Anlegergruppe nach
sich zieht. Daher konnen infolge einer extensiven Auslegung des Art. 17 Abs. 1
MAR nicht die Anleger in ihrer Gesamtheit geschiitzt werden. So wird durch die
Schadensersatzhaftung des Emittenten zulasten der dort verbliebenen Altanleger
lediglich eine Umverteilung riickgéingig gemacht, die fiir sich genommen noch zu
keinem gesamtgesellschaftlichen Effizienzverlust gefiihrt hitte. Kumulieren sich die
so gearteten Umverteilungsschidden zu einer Milliardenhohe, die einzig von der
Richtung des Kursausschlags und nicht von der Wahrnehmung der Ad-Hoc-Publi-
zitdt als solcher abhingen, werden diese im Ergebnis den Altanlegern auferlegt, die
an der Transaktion nicht beteiligt waren und damit noch nicht einmal die Moglichkeit
hatten, als ,,Gewinner* des Ad-Hoc-Roulette herauszugehen. Je weiter der Pflich-
tenkatalog des Art. 17 Abs. 1 MAR demnach gezogen wird, desto mehr Umvertei-
lungsschiiden werden zulasten unbeteiligter Altanleger ersetzt."”’ Dies hat selbst-
verstiandlich Auswirkungen auf die Kaufentscheidung eines jeden Neuanlegers, da er
in den Erwerb eines Wertpapiers ebenfalls die Moglichkeit einpreisen wird, im
Zusammenhang mit weiteren Transaktionen als Altanleger zu enden.'*®

3. Verschiebung der Klagebefugnis

Dass der Emittent im Falle eines Versto3es gegen die Ad-Hoc-Publizitétspflicht
auch einer zivilrechtlichen Haftung ausgesetzt ist, bringt noch eine weitere Beson-
derheit ans Licht, die ebenfalls dazu zwingt, den Tatbestand des Art. 17 Abs. 1 MAR
restriktiv auszulegen. Dies soll am Beispiel von kursrelevanten Compliance-Ver-
stofen aufgezeigt werden.

Es sollte Einigkeit dariiber bestehen, dass dem Emittenten ein Versto3 gegen die
Ad-Hoc-Publizititspflicht nicht deshalb vorgeworfen wird, weil sich iiberhaupt ein
Compliance-Versto} ereignet hat, sondern nur deshalb, weil er den Kapitalmarkt
nicht iiber einen Compliance-Verstof informiert hat. Die Ad-Hoc-Publizitétspflicht
wird also nicht durch den Compliance-Verstof} selbst, sondern durch die fehlende
Information iiber den Compliance- Verstof3 ausgelost. Wiirde man den Tatbestand der
Ad-Hoc-Publizititspflicht aber weit auslegen und etwa fordern, dass der Emittent
alle moglichen Insiderinformationen beschaffen und organisieren muss, unter-
scheidet sich die Haftung fiir die fehlende Information iiber einen Compliance-
Verstofl kaum von einer Haftung fiir den Compliance-Verstof3 selbst.

Dieser Unterschied macht sich vor allem dann bemerkbar, wenn man die
Rechtsschutzmoglichkeiten eines Aktionérs fiir den Fall in den Blick nimmt, dass

5T Hiiffer/Koch, AktG, § 78 Rn. 32; J. Koch, AG 2019, 273, 283.
'3 Vgl. hierzu § 4 B. 111 4.
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sich in der Kapitalgesellschaft ein Compliance-VerstoB ereignet. Nach den in den
Mitgliedstaaten und auch im Unionsrecht (vgl. die Societas Europaea (SE)) fiir
Kapitalgesellschaften geltenden Grundsétzen obliegt es niamlich der Gesellschaft
selbst (durch ihren Vorstand oder den Aufsichtsrat) und nicht dem Aktionir,
Compliance-VerstoBe zu ahnden.' Nur ausnahmsweise kann es ein Aktionir selbst
in die Hand nehmen, eine Klage gegen die verantwortlichen Personen zu erheben.'®
Aber selbst dann macht er keine eigenen Rechte, sondern ausschlieBlich Rechte der
Gesellschaft gt;—:ltend.161 Grund dafiir ist, dass sich der Aktionér selbst nicht mit dem
Unternehmensgegenstand auseinandersetzt und wegen seiner rationalen Apathie
sowohl in seinen Rechten als auch in seinen Pflichten begrenzt ist.'®*

Wenn aber jeder Compliance-Verstol3 zugleich eine veroffentlichungspflichtige
Insiderinformation darstellen wiirde, weil der Aktiondr Organisationsmingel im
Wege der Schadensersatzhaftung wegen unterlassener Ad-Hoc-Mitteilung geltend
machen konnte, wiirde dem Aktionédr faktisch eine eigene Klagebefugnis fiir
Compliance-VerstoBe verliehen. Vor allem aber ist diese Klagebefugnis nicht auf
vollendete Compliance-VerstoBe beschrinkt, sondern umfasst auch jeden kursrele-
vanten Zwischenschritt, der mit einem Compliance-Versto3 in Verbindung steht.
Eine weite Auslegung des Tatbestands des Art. 17 Abs. 1 MAR fiihrt also zu einer
Verschiebung der Klagebefugnis weg von der Gesellschaft hin zu dem Aktionar.
Diese soll er aber nach der — auch unionsrechtlich verankerten — gesellschafts-
rechtlichen Grundkonzeption nicht haben.'®®

D. Zwischenergebnis

Verletzt der Emittent die ihm durch Art. 17 Abs. 1 MAR auferlegten Pflichten,
folgen daraus nach dem Willen des Verordnungsgebers jedenfalls die in Art. 30
Abs. 2 MAR aufgezihlten aufsichtsrechtlichen MaB3nahmen und Sanktionen. Nach
einhelliger Auffassung sind MaBnahmen nicht an ein Verschulden gekniipft. Im
Einklang mit der Rechtsprechung des EGMR konnen nach hier vertretener Auf-
fassung auch Sanktionen als Gefahrdungshaftung ausgestaltet sein, da Art. 7 EMRK
und Art. 49 GRCh nur verlangen, dass der Adressat einer Sanktion iiber die kognitive

%9 Vgl. Armour/Enirques/Hansmann/Kraakman, in: The Anatomy of Corporate Law,
S. 49 ff. mit rechtsvergleichenden Hinweisen. Vgl. zu den sehr begrenzten Zustindigkeiten der
Hauptversammlung nach der unionsrechtlichen Vorstellung einer Kapitalgesellschaft etwa
Art. 52 SE-VO. Zur Rechtsstellung des Aktionédrs im Unionsrecht insbesondere Nietsch,
ZVglRWiss 112 (2013), 45f.

1 Vgl. im deutschen Recht etwa § 148 AktG oder die sog. derivative action im Common
Law nach Foss v Harbottle (1843) 2 Hare 461.

tol Hiiffer/Koch, AktG, § 148 Rn. 1; Foss v Harbottle (1843) 2 Hare 461.

12 Baums/von Randow, AG 1995, 145, 147; Easterbrook/Fischel, Economic Structure of
Corporate Law, S. 66.

19 Vgl. zu anderen, auf nationaler Ebene angesiedelten gesellschaftsrechtlichen Bedenken
Klohn, ZIP 2015, 1145, 1146 ff., die nach seiner Ansicht nicht durchgreifen.
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Fihigkeit verfiigt, Tatbestand und Rechtsfolgen zu erkennen. Hingegen folgt aus der
behandelten Rechtsprechung nicht, dass der Tatbestand ein Verschuldenselement
enthalten muss.

Eine strict liability im Falle einer Verletzung der Ad-Hoc-Publizitétspflicht hat
zur Folge, dass die Kostenlast fiir den Emittenten und damit auch fiir die Anleger
umso mehr steigt, je hoher die Anforderungen sind, die in den Tatbestand des Art. 17
Abs. 1 MAR hineingelesen werden. Solche Kosten- und Haftungsfolgen, die aus den
verwaltungsrechtlichen Ma3nahmen und Sanktionen resultieren, treffen letztlich die
Anleger, die im Ausgangspunkt durch die Ad-Hoc-Publizitit geschiitzt werden
sollen. Im Rahmen der zivilrechtlichen Schadensersatzhaftung zeigt sich noch
deutlicher, dass eine exzessive Kostenbelastung des Emittenten nicht durch den
Anlegerschutz gerechtfertigt werden kann. Denn insoweit werden Umverteilungs-
schiden in Milliardenhdhe auf Kosten des Emittenten und damit wiederum der
Anleger kompensiert. Zudem bringt die zivilrechtliche Haftung im Falle von
Compliance-VerstoBen ans Licht, dass sich die Klagebefugnis entgegen den — auch
europiischen — Grundsitzen des Kapitalgesellschaftsrechts weg von der Gesellschaft
und hin zu den Aktionéren verschiebt.
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Dritter Teil

Wissen und Wissensorganisation im Rahmen
des Art. 17 Abs. 1 MAR

§ 6 Gegenstand des Wissens

A. Ziel der Untersuchung

Die Rechtsfolgen, die aus unionsrechtlicher Sicht an eine Verletzung der Ad-Hoc-
Publizititspflicht ankniipfen, haben gezeigt, dass der Anforderungskatalog an den
Emittenten insoweit zu begrenzen ist, wie es im Verhéltnis zu den Zielen einer
Kapitalmarktinformation erforderlich und angemessen ist. In diesem Zusammen-
hang wird die Frage aufgeworfen, ob die Ad-Hoc-Publizititspflicht davon abhiéngig
gemacht werden muss, dass der Emittent von der Insiderinformation Kenntnis er-
langt.! Um herauszufinden, ob die Verdffentlichungspflicht erst dann entsteht, wenn
der Emittent von der Insiderinformation weif3, muss aber zunichst untersucht wer-
den, was tiberhaupt unter dem ,, Wissen* einer juristischen Person verstanden werden
kann. Andernfalls wiirde man iiber die Notwendigkeit eines Tatbestandsmerkmals
nachdenken, dessen Konturen im Vorhinein noch nicht hinreichend abgesteckt sind.

Um diese Vorgehensweise zu illustrieren, lohnt sich ein Vergleich mit Art. 53 des
schweizerischen Kotierungsreglement (KR), der ebenfalls die Ad-Hoc-Publizitit des
Emittenten zum Gegenstand hat. Nach Art. 53 Abs. 2 KR muss der Emittent erst
dann iiber kursrelevante Tatsachen informieren, ,,sobald er von der Tatsache in ihren
wesentlichen Punkten Kenntnis hat*. Wiirde man sich also mit einer Vorschrift wie
Art. 53 KR auseinandersetzen, wire anhand ihres eindeutigen Wortlauts in einem
ersten Schritt festzustellen, dass die Verdffentlichungspflicht erst zu einem Zeitpunkt
entsteht, in dem der Emittent ,,Kenntnis““ von der kursrelevanten Information hat. In
einem zweiten Schritt wire dann zu erldutern, was unter dem Begriff der ,,Kenntnis*
i.S.d. Art. 53 KR zu verstehen ist.

Istim Rahmen des Art. 17 Abs. 1 MAR aber mangels ausdriicklicher gesetzlicher
Vorgaben bereits unklar, ob die Kenntnis des Emittenten Tatbestandsmerkmal ist,
muss die Vorfrage untersucht werden, welches Spektrum an kognitiven Zustinden
der Begriff des ,,Wissens* bzw. der , Kenntnis‘? tiberhaupt zu erfassen in der Lage ist,

bevor evaluiert werden kann, ob diese Voraussetzung im Wege der Auslegung in die

'Vl §2.
* Die Begriffe ,,Wissen* und ,,Kenntnis* werden durchweg synonym verwendet.
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unionsrechtliche Ad-Hoc-Publizitit implementiert werden soll. Dabei wird sich
zeigen, dass der Wissensbegriff so geartet ist, dass anhand der Entscheidung fiir oder
gegen eine Kenntnis als Tatbestandsmerkmal noch keine hinreichende Aussage
dariiber getroffen werden kann, welches Pflichtenprogramm einer juristischen
Person im Ergebnis auferlegt wird. Vielmehr gibt die Voraussetzung der Kenntnis
lediglich vor, welcher Bezugspunkt dafiir verwendet werden darf, um kraft einer
Zurechnung Rechtsfolgen gegeniiber der juristischen Person herbeizufiihren.

B. Eigenschaften des Wissensbegriffs
I. Die Funktionalitit des Wissensbegriffs
1. Keine allgemeine Wissensdefinition

Bereits im Zusammenhang mit natiirlichen Personen existiert eine ganze Band-
reite von Erkldrungsversuchen, mithilfe derer konkretisiert werden soll, was unter
einem ,,Wissen® zu verstehen ist.> Solche Definitionen werden im Laufe dieses
Kapitels erortert.* Es sei aber vorangestellt, dass sie notwendigerweise vor dem
Hintergrund derjenigen Lebenssachverhalte entworfen worden sind, die eine Er-
lduterung des Wissensbegriffs herausgefordert haben.® Richtigerweise hebt Nobbe
die Kontextabhédngigkeit des Wissensbegriffs hervor, indem er ausschlieflich das als
Wissen zu formulieren sucht, was , fiir unsere Zwecke* als solches anzusehen ist.®
Ebenso leitet Gibson J. in der Entscheidung der englischen Chancery Devision in
Sachen Baden v Société Générale’ mit der Frage ein ,,What types of knowledge are
relevant for the purposes of constructive trusteeship?*,® bevor er darauf eingeht,
welche Formen das Wissen in diesem Zusammenhang annehmen kann. Daher ist
stets fiir jeden konkreten Teilbereich, der auch aus einer einzelnen Rechtsnorm
bestehen kann, der passende Behilter zu formen, in den die dehnbare Masse des
Wissensbegriffs sodann gegossen werden kann. Ein kognitiver Zustand kann also in
einer Situation als Wissen bezeichnet werden und in einer anderen nicht.” Konse-
quenterweise kann auch das Wissen in einer Konstellation nicht allein deshalb bejaht
werden, weil es bereits in einer anderen Konstellation angenommen wurde.

* Vgl. etwa Baden v Société Générale [1993] 1 W.L.R. 509, Rn. 250; Buck, Wissen und
juristische Person, S. 47; Engelhardt, Wissensverschulden, S. 4 f.; Chopra/White, in: IICAT’05,
S. 1175.

Vel §6B.1 2.

5 Fatemi, NJOZ 2010, 2637.

© Nobbe, in: Hadding/Hopt/Schimansky, Bankrechtstag 2002, S. 121, 124f.
7 [1993] 1 W.L.R. 509.

8 [1993] 1 W.L.R. 509, Rn. 250 (Hervorhebung durch Verfasser).

9 Zutreffend Thomale, Der gespaltene Emittent, S. 6f., allerdings mit anderer Begriff-
lichkeit (,,Relativitdt der Wissenszurechnung*); dem folgend Fietz, Wissenszurechnung, S. 78.
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Passt sich das, was unter dem Begriff des ,,Wissens* verstanden wird, bereits bei
Betrachtung natiirlicher Personen als denkenden, wissenden und vergessenden
Rechtssubjekten10 funktional der konkreten Situation an, in der von einem ,, Wissen*
die Rede ist, wird die Beurteilung im Falle von juristischen Personen noch un-
durchsichtiger. Dort liefe sich zundchst an den kognitiven Zustand einzelner na-
tiirlicher Personen ankniipfen, die dem Unternehmen angehoren. Damit wire aber
noch nicht die Frage beantwortet, ob die Kenntnis des jeweiligen Wissenstrigers
zugleich als Wissen der Gesellschaft anzusehen ist. Daneben entspricht es der Natur
einer Organisation, dass die insgesamt vorhandenen Ressourcen iiber die Summe
dessen hinausgehen, was jede einzelne dem Unternehmen zugehorige Person separat
in das Unternehmen einbringt."" Im Zusammenhang mit dem Wissen der Organi-
sation hat dies zur Folge, dass auch solche Informationen als Kenntnis der Gesell-
schaft angesehen werden konnten, die aktuelle Mitarbeiter zwar nicht wahrge-
nommen haben, die sich aber in Akten oder Datentridgern des Unternehmens oder ,,in
den Kopfen“ ehemaliger Unternehmensangehoriger befinden. Auch vergessenes
Wissen eines Mitarbeiters kann gegebenenfalls als Wissen der Gesellschaft gelten,
weil es einmal im Unternehmen vorhanden war. SchlieBlich ist es denkbar, dass sich
eine Information auf unterschiedliche Informationstrager verteilt. Auch dahingehend
muss entschieden werden, ob die vollstindige Information mithilfe einer Zusam-
mensetzung der Bruchteile als Wissen der Organisation angesehen werden kann.'?
Dies alles erschlie3t sich nicht aus einer allgemeinen Definition des Wissens, son-
dern funktional aus dem Kontext, in dem der Wissensbegriff verwendet wird.

2. Grundbegriffe zur kontextabhiingigen Ausformung

Damit der kontextabhiingige Wissensbehilter Gestalt annimmt, ist es unaus-
weichlich, das sprachliche Instrumentarium aufzufinden, mithilfe dessen ihm die
passende Form verliehen werden kann. Es sind daher die Grundbegriffe zu ermitteln,
mit denen die situationsabhingigen Wissensdefinitionen ausgedriickt werden kon-
nen. Dabei wird sich zeigen, dass alle bisherigen Versuche, den Begriff des ,,Wis-
sens‘ zu umschreiben, zwar unterschiedliche Ausdriicke verwenden, letztlich aber an
einem gleichgearteten Maf}stab festhalten, der sich in einige wenige Grundbegriffe
fassen ldsst. Diese beziehen sich im Folgenden zunichst nur auf das Wissen na-
tiirlicher Personen, werden sodann aber auf juristische Personen iibertragen.

Soistjedem der bisherigen Definitionsversuche letztlich gemeinsam, dass sie eine
bestimmte Beziehung einer natiirlichen Person zu einem konkreten Umstand be-
schreiben. Als Umstand dient dabei jedes Ereignis, das sich tatsichlich zugetragen
hat, sei es das Umfallen eines Baumes, das von einer Person gesprochene Wort oder

1 Medicus, Karlsruher Forum 1994, S. 4f.
"' Beuthien, in: FS Zéllner, Bd. 1, S. 87, 94.

12 7u all diesen Varianten vgl. Buck, Wissen und juristische Person, S. 25 ff., 312 ff., 326 ff.;
Grunewald, in: FS Beusch, S. 301 ff.; eingehend § 6 E.
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der Eintritt einer kursrelevanten Begebenheit. Erkldrungsversuche, die die Bezie-
hung zwischen der Person und dem Umstand als ,,Ubereinstimmung der subjektiven
Vorstellung mit dem objektiv Gegebenen®, als ,,Entsprechung des Erkennens mit
dem Erkannten*'® oder als ,,durch #uBere Ereignisse (Sinneseindriicke) oder durch
geistige Vorgidnge (Schluflfolgerungen) hergestellte, der Wirklichkeit entsprechende
Vorstellung von einer Tatsache*'* beschreiben, fordern eine ausgesprochen intensive
Beziehung der natiirlichen Person zu dem konkreten Umstand. Dieses Verhiltnis
muss namlich so geartet sein, dass der Umstand der Vorstellung des Rechtssubjekts
zugefiihrt sein, das heift sich in der aktuellen Gedankenwelt befinden muss, um von
einem Wissen sprechen zu konnen. Solche Umstéinde werden im Folgenden mit dem
Grundbegriff der sog. Vorstellungsumstinde bezeichnet.

Allerdings unterliegt immer nur ein sehr enges Spektrum von Umstinden der
aktuellen Gedankenwelt einer natiirlichen Person, weswegen noch weitere, weniger
intensive Beziehungen zwischen natiirlichen Personen und tatsédchlich eingetretenen
Ereignissen existieren. Definitionen, die es fiir ein Wissen ausreichen lassen, dass
sich Umstinde im Gedcichtnis der natiirlichen Person befinden," lockern die den
Vorstellungsumstinden unterliegende Beziehung demnach insoweit auf, als sich ein
Ereignis nicht (mehr) in der aktuellen Vorstellung der natiirlichen Person befinden
muss, sondern auch in dem integrierten Gedéchtnisspeicher des Menschen verortet
sein kann. Damit einhergehend handelt es sich um sog. Geddchtnisumstinde.

Was das Verhiltnis von Vorstellungs- und Gedéchtnisumstéinden anbelangt, kann
sich die Beziehung zwischen einer natiirlichen Person und einem Ereignis in Se-
kundenbruchteilen von einem Vorstellungsumstand in einen Gedéchtnisumstand
(und umgekehrt) umwandeln, und zwar ohne, dass der Vorgang nach auflen hin
erkennbar ist. Dementsprechend lassen sich Vorstellungs- und Gedé4chtnisumstéinde
unter dem Grundbegriff der sog. Innenumstinde zusammenfassen, die sich gerade
dadurch auszeichnen, dass sie der aktuellen Vorstellung ohne einen &duflerlich
sichtbaren Akt zugefiihrt werden konnen.'®

Dies fiihrt schlieBlich zu einer Abgrenzung zu der losesten Beziehung zwischen
Person und Umstand, die dadurch charakterisiert ist, dass sich ein eingetretenes
Ereignis weder in der aktuellen Vorstellung noch im Gedichtnis des Menschen
befindet, sondern erst infolge eines nach auflen sichtbaren Aktes der menschlichen
Vorstellung oder dem Gedéchtnis zugefiihrt werden kann. Dies kann etwa dadurch
geschehen, dass eine Person Zugang (ready access) zu dem konkreten Umstand hat

13 Sallawitz, Die tatbestandliche Gleichstellung, S. 50.

'y, Thur, Der allgemeine Teil, 2. Bd., 1. Hilfte, S. 127.

5 Medicus, Karlsruher Forum 1994, S. 4, 5.

' So auch Hansen, in: Ventoruzzo/Mock, Market Abuse Regulation, Rn. B.8.147: ,the
information must be located in the brain of that person*. Vgl. auch das sog. sachgedankliche
Mitbewusstsein im deutschen Strafrecht, das nicht aktuell reflektiertes, aber ,realisierbares,
zumindest unterbewusstes Begleitwissen® darstellt, BayObLG NIW 1977, 1974; Joecks/
Kulhanek, in: MiiKo-StGB, § 16 Rn. 78; Platzgummer, Die BewuBtseinsform des Vorsatzes,
1964, S. 55 ff.
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oder sie den Umstand, beispielsweise durch Nachfrage (inquirjy),” unschwer be-
schaffen kann (easy availability)." Da sich der Umstand aber zu dem Zeitpunkt, in
dem die natiirliche Person noch nicht von ihrer Zugangs- oder Beschaffungsmog-
lichkeit Gebrauch gemacht hat, weder in ihrer aktuellen Vorstellung noch in ihrem
Gedichtnisspeicher befindet, werden solche Ereignisse im Folgenden mit dem
Grundbegriff der sog. Aufsenumstinde bezeichnet.

SchlieBlich existieren Definitionen, die erst dann von einem Wissen sprechen,
wenn liber die bloe Wahrnehmung hinaus auch ein Verstehensprozess durchlaufen
worden ist.'* Genau genommen sind damit aber verschiedene Umstinde gemeint, die
jeweils fiir sich genommen in einer Beziehung zu der natiirlichen Person stehen
konnen. Betrachtet etwa eine Person, die keine Bilanz lesen kann, den Umstand, dass
ein mit ,,Jahresabschluss‘ tiberschriebenes Dokument eine Rubrik beinhaltet, die in
»Aktiva“ und ,,Passiva® eingeteilt ist und in jeder Spalte bestimmte Zahlen auflistet,
kann diese Person ihrer Vorstellung und ihrem Gedéchtnis allenfalls die geschrie-
benen Zeichen zufiihren und den Ort, an dem diese wiederzufinden sind. Bezeichnet
man diesen Innenumstand sodann als Wissen, hat die Person Kenntnis von den
aufgelisteten Zahlen und davon, welches Dokument sie 6ffnen muss, um auf die
Zahlen zuzugreifen. Eignet sich diese Person aber die Fihigkeit an, mit einer Bilanz
umzugehen, kann sie etwa feststellen, ob das betrachtete Unternehmen iiberschuldet
ist und diesen Umstand ihrer aktuellen Vorstellung und ihrem Gedéchtnis zufiihren.
Damit existieren zwei Umstidnde (,,bestimmte Zahlen auf einem Dokument* und
,,Uberschuldung des Unternehmens‘), die je nach Verstindnishorizont der natiirli-
chen Person entweder einen Innen- oder Auflenumstand darstellen.

Genauso wie sich Innenumstéinde je nach Beziehungsintensitit in Vorstellungs-
und Gedichtnisumstidnde unterteilen lassen, konnen auch die AuBenumstinde in
weitere Kategorien aufgespalten werden, wie etwa in Umsténde, die leicht, schwer
oder schlieBlich iiberhaupt nicht beschaffbar sind. Dabei wird stets kontextabhéngig
zu ermitteln sein, ob in einer bestimmten Konstellation nur Innenumstinde oder auch
bestimmte Aufenumstinde als ,,Wissen* einer natiirlichen Person anzusehen sind.
So mag es Fille geben, in denen es der Zweck einer Rechtsnorm gebietet, das Wissen
einer Person auf Innenumsténde zu beschrinken. Ein solcher Wissensbegriff wird
wegen des Koinzidenzprinzips etwa im deutschen Strafrecht zu verwenden sein.” In
einem anderen Kontext mag das Wissen moglicherweise nicht nur Innenumstinde,
sondern auch einige AuBenumstinde umfassen, wie etwa solche, die leicht be-
schaffbar sind.?' Entscheidend ist, dass man sich auf die klar definierten Grundbe-

7" Baden v Société Générale [1993] 1 W.L.R. 509, Rn. 250.

'8 Chopra/White, in: TICAT’05, S. 1175.

1 Schrader, Wissen im Recht, S. 7. Vgl. auch Hansen, in: Ventoruzzo/Mock, Market Abuse
Regulation, Rn. B.8.144: , The standard of knowing of a certain fact or circumstance requires
proof that the fact or circumstance was understood by the person*.

20 BGH NStZ 2010, 503; Kiihl, in: Lackner/Kiihl, StGB, § 15 Rn. 9.

2 Vgl. Baden v Société Générale [1993] 1 W.L.R. 509, Rn. 250; Chopra/White, in:
IJCAT05, S. 1175.
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griffe der Innen- und Aulenumstiinde einigen kann, mithilfe derer der Wissensbe-
griff situationsabhingig ausgedriickt werden kann.

II. Die Relativitit des Wissensbegriffs
1. Betrachtung natiirlicher Personen

Im vorangegangenen Abschnitt wurde erortert, inwiefern das Wissen als die
Beziehung lediglich einer natiirlichen Person zu einem bestimmten Umstand um-
schrieben werden kann. Weitere Besonderheiten ergeben sich, wenn man das Ver-
hiltnis zwischen mehreren natiirlichen Personen untersucht, die jeweils unter-
schiedliche Beziehungen zu einem bestimmten Umstand aufweisen.

So kann ein und derselbe Umstand fiir eine natiirliche Person ein Innenumstand
und fiir eine andere natiirliche Person nur ein AuBlenumstand sein: Beobachtet
beispielsweise eine Person A, wie ein Baum umgefallen ist, muss sich eine Person B,
die mit dem Riicken zum Baum steht, erst umdrehen, um diesen Umstand ihrer
Vorstellung und ihrem Gedichtnis zuzufiihren. Sieht man durch die Brille des A
hindurch, handelt es sich bei dem Umfallen des Baumes also um einen Innenum-
stand, wihrend der Umstand aus dem Blickwinkel des B ein Auflenumstand ist.
Rechtlich relevant wird diese Differenzierung, wenn es um die Frage geht, unter
welchen Voraussetzungen dabei von einem ,, Wissen* der natiirlichen Personen A und
B die Rede sein kann. Wihrend man regelméfig davon ausgehen kénnen wird, dass
die Perspektive des A, fiir den der Umstand ein Innenumstand ist, als ,,Wissen*
bezeichnet werden kann,? ist weniger eindeutig, inwieweit ein ,,Wissen* des B
vorliegt. Denn fiir ihn ist der Umstand lediglich ein AuBenumstand.”

Wenn man sich der Frage zuwendet, inwieweit der Auenumstand fiir B rechtlich
als sein ,,Wissen* zu qualifizieren sein kann, stehen hierbei im Ausgangspunkt zwei
Moglichkeiten zur Verfiigung. Im Rahmen der ersten Moglichkeit bietet es sich an,
auf eine Person abzustellen, fiir die der infrage stehende Umstand ein Innenumstand
ist, weil es sich bei deren Perspektive regelmifig um ein ,,Wissen handeln wird.
Dies ist hier die Person A. Damit ist es aber noch nicht getan, weil es darum geht, ein
»Wissen“ des B herzuleiten, der personenverschieden von A ist. Daher bedarf es
zusitzlich eines bestimmten Bindeglieds, das dafiir sorgt, dass die Perspektive des A
rechtlich als Perspektive des B behandelt werden kann. Dieses Bindeglied ist unter
dem Begriff der Zurechnung bekannt und sorgt dafiir, dass dem B unter bestimmten
Voraussetzungen fiktiv die Brille des A aufgesetzt und so getan wird, als wire der
Umstand auch fiir B ein Innenumstand. Eine solche Zurechnung kann etwa aufgrund
eines Vertretungsverhéltnisses erfolgen, das voraussetzen wiirde, dass A alle An-

% Vgl. dazu noch § 6 C.
? Vel §6B.1.2.
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forderungen eines Vertreters erfiillt, damit der fiir den A existierende Innenumstand
auf den Vertretenen B iibergeleitet werden kann.**

Im Rahmen der zweiten Moglichkeit wird die Perspektive des A unbeachtet
gelassen und ausschlieflich danach gefragt, ob die eigene Beziehung des B zu dem
Umstand ausreichend ist, um von einem ,, Wissen‘“ des B zu sprechen. Da es sich fiir B
aber um einen Auflenumstand handelt, erschopft sich seine eigene Beziehung je-
denfalls in einer weniger intensiven Ausprigung als der bei A vorhandenen. Anstelle
der bei der ersten Moglichkeit relevanten Zurechnungsvoraussetzungen muss bei der
zweiten Moglichkeit nunmehr evaluiert werden, inwiefern die eigene Perspektive
des B noch als ,,Wissen* bezeichnet werden kann. Mithin unterscheiden sich die
tatbestandlichen Anforderungen, je nachdem auf wessen Beziehung zu dem infrage
stehenden Umstand man abstellt, um ein ,,Wissen‘ des B herzuleiten: Stellt man auf
A ab, kommt es auf die Zurechnungsvoraussetzungen an; stellt man auf B ab, kommt
es auf die Weite des Wissensbegriffs an. Der Wissensbegriff ist daher relativ und
davon abhingig, aus welcher Sicht man einen Umstand betrachtet.”

Die Relativitit des Wissensbegriffs gewinnt insbesondere dann an Bedeutung,
wenn eine Rechtsnorm vorgibt, dass nur eine bestimmte Perspektive eingenommen
werden darf. Ergibt sich aus einer Vorschrift etwa, dass nur Innenumstinde als
,,Wissen‘ anzusehen sind, steht und fillt die rechtliche Betroffenheit des B damit, ob
ihm das Wissen des A zugerechnet werden kann. Da insoweit ndmlich nur Innen-
umstinde rechtlich erheblich sein sollen, bleibt der Blickwinkel des B selbst ver-
sperrt, fiir den das infrage stehende Ereignis lediglich ein Auenumstand ist. Insoweit
stiinde nur die erste Moglichkeit der Zurechnung zur Verfiigung, um Rechtsfolgen
gegeniiber B herzuleiten. Lisst eine Vorschrift aber zu, dass auch auf AuBlenum-
stinde abgestellt werden darf, um von einem ,,Wissen* zu sprechen, erdffnet sich
auch die zweite Moglichkeit, um Rechtsfolgen gegeniiber B zu begriinden. Diese
zweite Moglichkeit fiihrt an den Zurechnungsvoraussetzungen in der Person des A
vorbei, da nunmehr die Perspektive des B selbst als ,,Wissen* angesehen werden
kann. Ein weites Verstindnis des Wissensbegriffs substituiert demnach die Wis-
senszurechnung.”

2 Vagl. etwa §§ 164, 166 Abs. 1 BGB im deutschen Recht. Fiir die Wissenszurechnung in
Vertretungskonstellationen im Common Law vgl. DeMott, 13 Duke J. Comp. & Intl. L. (2003),
291; Taupitz, Karlsruher Forum 1994, S. 16, 19f.

25 Mit der ,,Relativitit des Wissensbegriffs* ist daher nicht das gemeint, was Thomale unter
,.Relativitdt der Wissenszurechnung® versteht, vgl. Thomale, Der gespaltene Emittent, S. 6. Die
von Thomale beschriebene ,,Relativitdt der Wissenszurechnung entspricht eher dem, was
vorliegend unter der ,,Funktionalitit des Wissensbegriffs* verstanden wird, vgl. § 6 B. L.

26 Vgl. bereits Buck, Wissen und juristische Person, S. 25: ,,Je weiter man eine Pflichtigkeit
in bezug [sic!] auf das Wissen bzw. den Umgang mit dem Wissen formuliert, umso weniger wird
die Zurechnung von Wissensteilen erfolgen miissen. Der Mitarbeiter, auf dessen Wissen es
ankommt, wird im Einzelfall schon aufgrund einer weiten Definition des Wissensbegriffs so
behandelt, als hitte er Kenntnis* (Hervorhebung im Text); Fietz, Wissenszurechnung, S. 91.
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Vergleicht man die beiden aufgezeigten Moglichkeiten miteinander, wird deut-
lich, welche Faktoren zu beachten sind, wenn man dariiber nachdenkt, den Begriff
des ,,Wissens® zu erweitern. Dabei ist ndmlich in Erinnerung zu rufen, dass die
Voraussetzungen der Zurechnung im Rahmen eines engen Wissensverstindnisses
dariiber hinweghelfen, dass es sich bei der wissenden und unwissenden Person um
unterschiedliche Rechtssubjekte handelt. Das Erfordernis einer Zurechnung schirmt
die unwissende Person demnach vor wissensabhingigen Rechtsfolgen ab.”” Denn es
miissen stets die Hiirden der Zurechnungsvoraussetzungen iiberwunden werden, um
die eigentlich unwissende Person rechtlich als wissende Person zu behandeln. Aber
je weniger intensiv die Beziehung zwischen Person und Umstand ausgestaltet sein
darf, um von einem ,,Wissen‘ zu sprechen, desto diinner wird die Abschirmung durch
die Zurechnung. Denn einer solchen bedarf es in umso geringerem Mal3e, je weiter
der Wissensbegriff interpretiert wird. Daher sollte der Begriff des ,,Wissens® nicht
erweitert werden, ohne dass der dadurch bedingte Wegfall der Abschirmungsfunk-
tion der Zurechnung durch zwingende Griinde kompensiert wird.”® Dies ist im Falle
jeder Regelung sorgfiltig zu untersuchen, da es die Funktionalitit des Wissensbe-
griffs verbietet, von einem weiten Wissensbegriff in einer Konstellation (etwa im
Kaufméngelgewihrleistungsrecht) blindlings auf die gleiche Reichweite in einer
anderen Konstellation (etwa der Ad-Hoc-Publizitit) zu schlie3en.

2. Betrachtung juristischer Personen

Wie die Reichweite des Wissensbegriffs mit der Wissenszurechnung zusam-
menhingt, zeigt sich insbesondere im Zusammenhang mit juristischen Personen. Als
rechtlich konstruierte Fiktion kann die juristische Person im Unterschied zu einer
natiirlichen Person selbst keine eigene Beziehung zu einem Umstand aufbauen, die
sich anhand der hier eingefiihrten Grundbegriffe der Innen- und AuBenumstinde
umschreiben lésst. Allerdings kann und muss genau aus diesem Grund in irgendeiner
Weise an die Beziehungen hinter ihr stehender natiirlicher Personen angekniipft
werden, um hieraus wissensabhingige Rechtsfolgen gegeniiber der Gesellschaft
herleiten zu kénnen.” Eine juristische Person weist zusitzlich die Besonderheit auf,
dass ein Umstand regelmifig nicht fiir alle ihr angehorigen natiirlichen Personen
gleichzeitig ein Innenumstand sein wird. Vielmehr wird es sich bei einem Innen-
umstand fiir einen Mitarbeiter regelméfBig um einen Aulenumstand fiir eine Vielzahl
von anderen unternehmensangehdrigen Personen handeln.

8. auch Seidel, Wissenszurechnung, S. 32. Zur Haftungsbegrenzung im Wege der Wis-
senszurechnung im Rahmen der U. S.-amerikanischen Kapitalmarktinformationshaftung vgl.
Jones, 57 B.C.L.Rev. (2016), 695, 706.

# Zur Rechtfertigungsbediiftigkeit der Zurechnung vgl. Bork, ZGR 1994, 237, 239f.;
Seidel, Wissenszurechnung, S. 33 ff.

2 Zimmer/Steinhaeuser, in: KMRK, §§ 97, 98 WpHG Rn. 67. Selbst Vertreter der sog.
Organtheorie gehen davon aus, dass es natiirlicher Personen bedarf, damit eine Gesellschaft
handlungsfihig ist, vgl. Beuthien, in: FS Zollner, Bd. 1, S. 87, 95f.; Guski, ZHR 184 (2020),
363, 377.
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Sind etwa fiir die Gesellschaft AG sowohl der Vorstand V als auch der Mitarbeiter
M titig und ist ein Umstand nur fiir M ein Innenumstand, hingt es von der einge-
nommenen Perspektive ab, welche Voraussetzungen an welche Person im Unter-
nehmen zu stellen sind, um wissensabhiingige Rechtsfolgen gegeniiber der Gesell-
schaft herzuleiten. Entweder man bedient sich der ersten Moglichkeit und nimmt die
Sicht des M ein, fiir den der infrage stehende Umstand ein Innenumstand ist. Dann ist
nach Zurechnungskriterien zu suchen, die es rechtfertigen, den Innenumstand fiir M
rechtlich als Innenumstand der AG zu fingieren. Insoweit unterscheidet sich das
Instrumentarium nicht von jenem, das auf das Verhiltnis der natiirlichen Personen A
und B angewandt wurde. Erfiillt etwa M alle Anforderungen an einen Vertreter der
AG, besteht ein Vertretungsverhiltnis zwischen ihm und der Gesellschaft, das es
rechtfertigt, seine Beziehung zu dem Umstand auf die juristische Person iiberzu-
leiten.* Unter Riickgriff auf die zweite Moglichkeit kann aber auch der Blickwinkel
des V eingenommen werden, fiir den das infrage stehende Ereignis nur ein Au-
Benumstand ist. Dann muss aber erstens — wie bei natiirlichen Personen — untersucht
werden, ob die betrachtete Vorschrift Rechtsfolgen auch an AuBenumstinde kniipft.
Nur wenn dies der Fall sein sollte — andernfalls bliebe dieser Weg versperrt — bedarf
es bei juristischen Personen immer auch der Zurechnung, die den Au3enumstand fiir
V als Aulenumstand der AG fingiert.

Im Unterschied zu der Konstellation der natiirlichen Personen A und B fiihrt bei
juristischen Personen ein erweitertes Verstidndnis des Wissensbegriffs also nicht zu
einem vollstindigen Verzicht auf Zurechnungsvoraussetzungen. Dennoch sinken die
mit einer Zurechnung verbundenen Anforderungen, je weiter der Begriff des
,»Wissens* interpretiert wird. Denn zum einen steigt die Anzahl der Personen, an die
angekniipft werden kann, um ihre Beziehung im Zurechnungswege als Beziehung
der Gesellschaft anzuerkennen: Wihrend ausschlieBlich an M angekniipft werden
kann, wenn einzig Innenumstinde rechtlich relevant sind, eignen sich sowohl M als
auch V, wenn einer Regelung zu entnehmen ist, dass auch auf Auflenumstinde ab-
gestellt werden darf. Die Implikationen nehmen ein deutlich groBeres Ausmalf an,
wenn — wie in Kapitalgesellschaften iiblich — nicht nur V und M, sondern die
Fiithrungskrifte V,_;, und die Mitarbeiter M,_; (. x beschéftigt sind und der Umstand
damit fiir weitaus mehr Personen ein Auflen- und kein Innenumstand ist. Zum an-
deren unterscheiden sich die Zurechnungsvoraussetzungen qualitativ, je nachdem
welche Perspektive eingenommen werden darf. So sind die Zurechnungshiirden in
Bezug auf den Vorstand regelm@Big niedriger, da dieser die juristische Person in jeder
Hinsicht vertritt,* als hinsichtlich nachgeordneter Mitarbeiter, die — wenn iiber-
haupt — nur in einem bestimmten Gebiet nach auBen fiir das Unternehmen titig
werden. Ein weit verstandenes ,,Wissen® fiihrt damit im Falle von Gesellschaften
ebenfalls dazu, dass es weniger auf Zurechnungsvoraussetzungen ankommt. Da-
durch verliert die Zurechnung auch fiir juristische Personen ihre Abschirmungs-

% Zur Wissenszurechnung nachgeordneter Mitarbeiter im rechtsgeschiftlichen Bereich
Taupitz, Karlsruher Forum 1994, 16, 19ff.; Worthington, 133 L. Q. R. (2017), 118, 131 ff.

3 Vgl. etwa § 78 AktG (Deutschland); Sec. 40 Companies Act 2006 (England).
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funktion. Angesichts der Anzahl der natiirlichen Personen, auf die im Wege eines
weiten Wissensverstindnisses abgestellt werden kann, ist auch hier stets im Hinblick
auf die konkrete Vorschrift zu hinterfragen, inwieweit eine solche Ausweitung der
Rechtsfolgen gerechtfertigt ist.

III. Normativitiit des Wissensbegriffs
1. Auslegung anhand normativer Vorgaben

Wegen der Relativitit des Wissensbegriffs ist es umso wichtiger, rechtliche
Kriterien zu entwickeln, um beurteilen zu konnen, in welchem Kontext welcher
Betrachtungswinkel eingenommen werden darf und welcher nicht. Dies hingt davon
ab, welche Reichweite dem Wissen in einer bestimmten Konstellation, ausgedriickt
in den Grundbegriffen der Innen- und Auflenumstinde, zukommt. Um auch diese
Frage beantworten zu konnen, ist zu untersuchen, aus welchen Griinden Bezie-
hungen zwischen Person und Umstand eine gewisse Intensitit aufweisen miissen, um
in einem konkreten Fall als ,,Wissen* bezeichnet zu werden. Damit erlangt der
Wissensbegriff schlieBlich eine normative Dimension.*?

Detaillierte normative Vorgaben lassen sich etwa Umschreibungen entnehmen,
die explizit ausbuchstabieren, welche Arten von Innen- und Auflenumstinden als
Wissen anzusehen sind. Fiir die Zwecke eines ,,constructive trusteeship* im engli-
schen Recht definiert etwa Gibson J. in Baden v Société Générale® das Wissen als
,»(1) actual knowledge; (ii) wilfully shutting one’s eyes to the obvious; (iii) wilfully
and recklessly failing to make such inquiries as an honest and reasonable man would
make; (iv) knowledge of circumstances which would indicate the facts to an ho-
nest and reasonable man; (v) knowledge of circumstances which would put an honest
and reasonable man on inquiry*“.** Insoweit ist ersichtlich, dass sich der Wissens-
begriff in diesem Zusammenhang jedenfalls auf die in (ii)—(v) enumerierten Au-
Benumstinde bezieht. Aber auch im Rahmen dieser scheinbar prizisen Definition
bleibt etwa offen, ob von dem unter (i) aufgefiihrten ,,actual knowledge* nur Vor-
stellungsumstinde oder auch Gedichtnisumstinde umfasst sein sollen.* Dies kann
der Aussage von Gibson J. aber implizit entnommen werden: Wihrend das Attribut
»actual® zwar dazu tendieren ldsst, nur Vorstellungsumstinde miteinzubeziehen,
zeigt der Vergleich zu den iibrigen Varianten (ii)—(v), dass sich das ,,(i) actual
knowledge* auch auf Gedichtnisumstinde beziehen muss. Denn es wiirde einen
logischen Bruch darstellen, Gedédchtnisumstinde aus dem Wissensbegriff auszu-
klammern, jedoch die in (ii)—(v) umschriebenen Auenumstinde, die eine weniger

32 So auch Medicus, Karlsruher Forum 1994, S. 4, 5; Thomale, Der gespaltene Emittent,
S. 8.

119931 1 W.L.R. 509.
** [1993] 1 W.L.R. 509, Rn. 250.
¥ Vgl. zu den Begriffen der Vorstellungs- und Gedéchtnisumstinde § 6 B. 1. 2.
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intensive Beziehung zwischen Person und Umstand aufweisen, als Kenntnis anzu-
erkennen.

Ein anderes Beispiel sei dem australischen Gesellschaftsrecht entnommen. Nach
Section 1042G des australischen Corporation Act (ACA) ist das Wissen einer Ge-
sellschaft die Kenntnis eines Mitglieds der Fiihrungsebene.”® Damit ist jedenfalls
festgestellt, dass nur an die Perspektive von Fiihrungskriften und nicht etwa an jene
von Mitarbeitern unterer Hierarchieebenen angekniipft werden darf, um wissens-
abhingige Rechtsfolgen gegeniiber der Korporation herbeizufiihren. In dem oben
eingefiihrten Beispiel der Gesellschaft AG mit den Mitarbeitern M und V diirfte nach
Section 1042G ACA daher nur auf V, nicht aber auf M abgestellt werden, um ein
»Wissen“ der AG zu begriinden. Offengelassen wird hingegen, ob der relevante
Umstand fiir die Fiihrungskraft ein Innenumstand sein muss oder ob er auch be-
stimmte Arten von Aulenumstinden umfassen kann. So ist einerseits denkbar, dass
mit Wissen in diesem Sinne nur Vorstellungs- und Gedichtnisumstinde gemeint
sind, andererseits ist aber nicht auszuschlieBen, dass — wie in Baden v Société
Générale — auch bestimmte Arten von Auflenumstinden erfasst sein sollen. Zu
solchen AuBenumstinden konnen etwa Informationen gehoren, die zwar nicht im
Gedichtnis der Fiihrungsperson, dafiir aber auf ihrem Rechner gespeichert sind, auf
den sie sich unschwer Zugriff verschaffen kann. Und begriindet man die Kenntnis
von Umstinden mit der Erwédgung, die Fiihrungsperson konne mithilfe eines Ver-
haltens — etwa durch das Offnen des entsprechenden Dateiordners auf ihrem
Rechner — einen AuBenumstand in einen Innenumstand umwandeln, ist ebenfalls zu
untersuchen, ob nicht auch weitergehende Verhaltensweisen — wie etwa zu errich-
tende Informationsweiterleitungs- und Informationsbeschaffungssysteme - als
Kenntnis begriffen werden sollten.

Einen Anhaltspunkt dafiir, wie der Wissensbegriff in Section 1042G ACA zu
interpretieren ist, bietet der systematische Vergleich zu den australischen Regelun-
gen iiber die Ad-Hoc-Publizitit von Kapitalgesellschaften. Wihrend Section 1042G
ACA etwa im Zusammenhang mit dem australischen Tatbestand des Insiderhandels
angewandt wird,” enthalten die australischen Vorschriften zur Ad-Hoc-Publizi-
titspflicht spezielle Vorgaben zu dem ,,Wissen* eines Emittenten.*® Fiir die Zwecke
der Ad-Hoc-Publizitétspflicht gem. Section 3.1 der australischen Listing Rules (LR-
ASX) werden unter der Kenntnis des Emittenten solche Informationen verstanden,
die ein Mitglied der Fiihrungsebene besitzt oder verniinftigerweise in Verrichtung
seiner Tatigkeit besitzen sollte (,,has or ought reasonably to have come into pos-

3 Sec. 1042G ACA: ,,a body corporate is taken to possess any information which an officer
of the body corporate possesses and which came into his or her possession in the course of the
performance of duties as such an officer*.

7 Overland, 3 Macquarie J. Bus. L. (2006), 241 ff.
% So ist ein Emittent in Australien ausdriicklich nur dann zur Verdffentlichung kursrele-

vanter Informationen verpflichtet, wenn er von der Information Kenntnis hat (,,is or becomes
aware of any information®), vgl. Sec. 3.1 LR-ASX.
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session®), vgl. Section 19.12 LR-ASX.* Es sind also nicht nur Innenumstinde,
sondern jedenfalls auch AuBenumstinde gemeint. Ahnliche Ausformungen des
Wissensbegriffs teilen auch die Kapitalmarktinformationsregelungen in Neusee-
land* und Hong-Kong.*!

Damit steht fest, dass der weiter auszulegende Kenntnisbegriff im Rahmen der
Kapitalmarktinformationspflicht dieser Rechtsordnungen jedenfalls auch Arten von
AuBenumstinden erfasst. Es ist aber noch nicht entschieden, welche konkreten
AuBenumstinde — nur die leicht oder auch die schwer beschaffbaren Umstinde — zur
Kenntnis eines Emittenten zu zéhlen sind. Dies wird davon abhéngen, wie der Passus
,ought reasonably to have come into possession* zu verstehen ist. Umgekehrt be-
deutet die Ausweitung des Kenntnisbegriffs bei der australischen Ad-Hoc-Publizi-
tatspflicht nach Section 3.1 LR-ASX nicht, dass der enger auszulegende Wissens-
begriff der Section 1042G ACA iiberhaupt keine Elemente von AuBenumstéinden
aufweist. So ist es moglich, dass die Kenntnis i.S.d. Section 1042G ACA Innen-
umstidnde und in sehr begrenztem Maf3e auch Aulenumstinde umfasst, wihrend der
Kenntnisbegriff der Section 19.12 LR-ASX auf noch weitergehende Aulenumstinde
Bezug nimmt.* Die Definitionen in Baden v Société Générale, der Section 1042
ACA und der Section 3.1 i. V.m. 19.12. LR-ASX zeigen also, dass stets im Ausle-
gungswege ermittelt werden muss, welche Umstidnde als Wissen in einer konkreten
Konstellation anzusehen sind und welche nicht.

2. MaBgeblichkeit des Zwecks eines Wissenserfordernisses

Verbleibende Unklarheiten kdnnen nur unter Beriicksichtigung des Zwecks der
jeweiligen Vorschriften behoben werden. Im Hinblick auf Section 3.1i.V.m. 19.12
LR-ASX fiihren die ASX-Leitlinien etwa aus, dass das Management ohne eine
Ausweitung auf AuBenumstinde den Anreiz hitte, sich vor relevanten Informationen

% Sec.19.12LR-ASX: ,.an entity becomes aware of information if, and as soon as, an officer
of the entity (or, in the case of a trust, an officer of the responsible entity) has or ought reasonably
to have come into possession of the information in the course of their performance of their duties
as an officer of that entity*.

40 Part A (Definitions) LR-NZX: ,,an issuer becomes aware of information if, and as soon as
a Director or a Senior Manager of the Issuer has, or ought reasonably to have, come into
possession of the information in the course of the performance of their duties”. Vgl. zur Ad-
Hoc-Publizititspflicht Sec. 3.1 LR-NZX.

4 Sec. 307B. Subsec. 2 Securities and Futures Ordinance (SFO): ,,inside information has
come to the knowledge of a listed corporation if information has or ought reasonably come to the
knowledge of an officer of the corporation in the course of performing functions as an officer of
the corporation®.

2 Vgl. insb. ASX-Guidance Note 8, Sec. 4.4 Fn. 36: ,,This definition is based on section
1042G, although that section only captures information that an officer actually knows and does
not extend to information that an officer ought reasonably to know*.
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abzuschirmen.*” Der Wissensbegriff soll also deshalb auf Aufenumstiinde erweitert
werden, um dem Emittenten den Einwand abzuschneiden, die Fiihrungskrifte hitten
eine Information nicht tatséchlich wahrgenommen. Wenn das der Grund sein soll, um
ein Wissen der Fiihrungskrifte auch auf Auenumsténde zu erstrecken, liegt es nahe,
den Wissensbegriff nur insoweit zu erweitern, wie es erforderlich ist, der anvisierten
Abschottung vor Informationen zu begegnen. Vor diesem Hintergrund ist es aber nur
erforderlich, solche AuBlenumstinde in den Kenntnisbegriff miteinzubeziehen, die
der Fiihrungskraft normalerweise entgegenkommen, nicht aber solche, nach denen
sie aktiv suchen muss.* Denn sich vor Informationen verschlieBen kann sich nur,
wem die Information andernfalls ohne sein Zutun zugeflossen wire. Dementspre-
chend stellen die ASX-Leitlinien nicht auf Aulenumsténde jeglicher Art ab, sondern
nur auf solche, die eine andere Person im Unternehmen tatséchlich wahrgenommen
hat und die der Manager in Verrichtung seiner Titigkeit verniinftigerweise erlangt.*’

Besondere Relevanz erhilt eine zweckorientierte Ermittlung des Wissens in
solchen Fillen, in denen der Gesetzgeber iiberhaupt nicht ausbuchstabiert, was er
genau unter der Voraussetzung des ,,Wissens* versteht. Beispielsweise kniipft die
Ad-Hoc-Publizititspflicht sowohl in der Schweiz als auch in Singapur an die
»Kenntnis“ des Emittenten an, ohne aber auszufiihren, was genau unter dieses
Tatbestandsmerkmal gefasst werden soll.** Nicht nur bleibt ungewiss, inwieweit
Innen- und AuBlenumstinde relevant sind; es wird auch offen gelassen, an die Be-
ziehung welcher Unternehmensangehorigen zu dem relevanten Umstand fiir die
Zwecke einer Zurechnung angekniipft werden darf.”” Noch weiteren Interpretati-

4 ASX-Guidance Note 8, Rn. 4.4: ,,Without this extension, an entity would be able to avoid
or delay its continuous disclosure obligations by the simple expedient of not bringing market
sensitive information to the attention of its officer in a timely manner*.

4 Ahnlich etwa Veil/Briiggemeier, in: Meyer/Veil/Ronnau, HdB MarktmissbrauchsR, § 10
Rn. 20 mit Fn. 44, die nur die Informationsweiterleitung, nicht aber die Informationsabfrage
mit einem Wissen des Emittenten verbinden.

# ASX-Guidance Note 8, Rn. 4.4: , The extension of an entity’s awareness beyond the
information the officers in fact know to information that its officers ,,ought reasonably have
come into possession of* effectively deems an entity to be aware of information if it is known by
anyone within the entity and it is of such significance that it ought reasonably to have been
brought to the attention of an officer of the entity in the normal course of performing their duties
as an officer* (Hervorhebung durch Verfasser). Nichts anderes ergibt sich aus dem Verweis auf
die im australischen Case Law allgemein entwickelten Wissensorganisationspflichten (ASX-
Guidance Note 8, Rn. 4.4 Fn. 39, 347), da die Erweiterung des Wissensbegriffs im Rahmen der
Ad-Hoc-Pflicht, die allgemeinen Wissensorganisationspflichten nur untermauern (buttress),
aber nicht unbedingt vollstéindig abbilden soll.

4 Sec. 703 RB-SGX: ,,An issuer must announce any information known to the issuer
concerning it“. Art. 53 Abs. 2 KR:,,.Der Emittent informiert, sobald er von der Tatsache in ihren
wesentlichen Punkten Kenntnis hat*.

47 Vagl. zur Schweiz Bockli, Schweizer Aktienrecht, § 7 Rn. 108: , Die ereignisbezogene
Publizitdt kann ausschlieBlich beim Wissen im Bereich der Geschdftsfiihrung ansetzen™.
Gleichzeitig deutet Bdckli an, dass die Weitergabe von Informationen in horizontaler wie auch
vertikaler Richtung ,,zu ordnen ist“. Vgl. auch Kommentar zur RLAhP vom 29.10.2008
(liberarbeitete Fassung vom 1.11.2011), Art. 5 Rn. 93 ff.: Kenntnis der Tatsache liegt vor, wenn
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onsspielraum lédsst schlieflich Art. 17 Abs. 1 MAR zu, der noch nicht einmal die
Kenntnis des Emittenten ausdriicklich erwihnt.

Wie bereits im Abschnitt zur Relativitit des Wissensbegriffs dargelegt worden
ist,* ist insbesondere im Rahmen des Art. 17 Abs. 1 MAR dem Versuch zu wider-
stehen, die Kenntnisbegriffe aus anderen Rechtsordnungen auf die unionsrechtliche
Ad-Hoc-Publizitit zu {ibertragen. So kann etwa aus den Vorgaben der Section 3.1
i.V.m. 19.12 LR-ASX® nicht darauf geschlossen werden, dass die Ad-Hoc-Publi-
zitdtspflicht nach Art. 17 Abs. 1 MAR entsteht, wenn ein Vorstandsmitglied von der
Insiderinformation unter normalen Umstinden erfahren miisste.*® Andernfalls wiirde
man zunéchst unbeachtet lassen, dass der australische Gesetzgeber Organisations-
pflichten bewusst mit dem Instrument der Verdffentlichungspflicht regeln wollte,
wihrend den Ausfithrungen des europdischen Gesetzgebers solche Bestrebungen
nicht zu entnehmen sind.>?> Dadurch wire die Rechtssicherheit eines Emittenten, der
etwaige organisatorische Vorkehrungen im Rahmen des Art. 17 Abs. 1 MAR vor-
nehmen miisste, in groBerem MaBe betroffen als eines Emittenten, der Section 3.1
LR-ASX unterliegt.” Vielmehr sieht der europiische Gesetzgeber Organisations-
anforderungen in anderen Regelungen vor.**

Insbesondere setzt der Ausschluss der Verdffentlichungspflicht nach Section
3.1 ALR-ASX —anders als Art. 17 Abs. 4 MAR - keinen Beschluss des Emittenten
voraus und ist damit als Legalausnahme konzipiert.”> Das heift, die Haftung eines
Emittenten ist unter den Voraussetzungen der Section 3.1 A LR-ASX auch dann
ausgeschlossen, wenn die Fiihrungsebene noch nicht von der kursrelevanten Tat-
sache weiB, sofern das Geheimhaltungsinteresse vorliegt. Dagegen tritt die Befrei-
ungswirkung des Art. 17 Abs. 4 MAR auch bei bestehendem Geheimhaltungsin-

das erforderliche Wissen im Bereich der Geschiftsfithrung oder bei einem nicht exekutiven
Verwaltungsrat vorhanden ist; Wissen wichtige Personen wegen mangelhafter interner Orga-
nisation nicht, was sie eigentlich wissen miissten, so kann aufgrund von Organisationsver-
schulden eine Verletzung von Art. 53 KR vorliegen; hierzu Nobel, Schweizerisches Finanz-
marktrecht, 3. Aufl. (Altaufl.) 2010, § 10 Rn. 361. Dabei ist die Wissenszurechnung kraft
Organisation aber auf solche Fille beschrinkt, in denen die Wahrnehmung der Ad-Hoc-Pu-
blizitit delegiert worden ist, vgl. Entscheid der Sanktionskommission (Schweiz) vom 16. April
2009, SaKo 2009 — AHP/MP-11/08, Rn. 4. Zur Wissenszurechnung kraft Delegation vgl. § 11 B.
IL. 2.

% Vgl § 6 B. 1L

# Vgl. auch Part A (Definitions) LR-NZX oder Sec. 307B. Subsec. 2 SFO.
%S0 aber Klohn, in: K16hn, MAR, Art. 17 Rn. 67.

31 ASX, Guidance Note 8, Sec. 4.4 mit Fn. 39 und Fn. 347.

52 Eingehend § 4 C.1I. 5.

3 Vgl. die umfangreichen Hinweise in der ASX-Guidance Note 8, Sec. 4.4. und insb.
Annexure C (Guidance on compliance policies). Zur Relevanz von Rechtsunsicherheit vgl. § 4
B.L5.

3 J. Koch, AG 2019, 273, 277, 280 unter Verweis auf Art. 16 MiFID II, Art. 21 ff. DelVO
(EU) 565/2017 und Art. 76 ff. CRD IV; eingehend § 4 C. II. 5.

% So auch Sec. 3.1.2 LR-NZX.
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teresse erst ein, wenn ein entsprechender Beschluss gefasst worden ist,’® der die
Kenntnis der dafiir verantwortlichen Personen — regelméfig der Fiihrungsebene —
verlangt.”” Wenn man den Kenntnisbegriff der Section 3.11i. V.m. 19.12 LR-ASX auf
Art. 17 MAR iibertragen wiirde, wire ein Emittent nach Art. 17 MAR demnach
groBBeren Haftungsrisiken ausgesetzt als ein Emittent nach Section 3.1 LR-ASX.

Diese Erwégungen verdeutlichen nochmals, dass ein Wissen im Sinne einer
Vorschrift kein Wissen im Sinne einer anderen Vorschrift impliziert (Funktionalitit)
und dass stets im Zusammenhang mit dem konkreten Normgefiige zu ermitteln ist,
was unter einem Wissen zu verstehen ist (Normativitit). Dies hat Auswirkungen
darauf, auf welche natiirlichen Personen abgestellt werden darf, um ein Wissen einer
juristischen Person zu begriinden (Relativitit).

C. Konsequenzen fiir den Umgang mit dem Wissensbegriff
I. Wissen und Wissenmiissen
1. Begriffliche Unterscheidung durch den Gesetzgeber

Anhand der vorstehenden Grundsitze kann nunmehr untersucht werden, in
welchen Kategorien der europdische Gesetzgeber denkt, wenn er kognitive Zustéinde
eines Normadressaten bestimmt. Das ist vorliegend deshalb relevant, weil es
Stimmen gibt, die den Entstehungszeitpunkt der Ad-Hoc-Publizitéitspflicht nach
Art. 17 Abs. 1 MAR davon abhingig machen, dass der Emittent von einer Insider-
information weiB oder wissen muss.”® Auch hat sich gezeigt, dass die Grenzen
zwischen beiden kognitiven Zustidnden verschwimmen konnen, wenn sie mit Wis-
sensorganisationspflichten in Verbindung gebracht werden.” Um zu entscheiden, ob
im Rahmen des Art. 17 Abs. 1 MAR auf ein Wissen oder ein Wissenmiissen ab-
gestellt werden kann, muss zunichst erortert werden, inwieweit dem Verord-
nungsgeber diese Kategorien geldufig sind, und wodurch sie sich gegebenenfalls
voneinander unterscheiden.

Einen ersten Anhaltspunkt dafiir, unter welchen Voraussetzungen eine Rechts-
ordnung von einem ,,Wissen oder einem ,,Wissenmiissen* spricht, bieten die Be-

% Vgl. vgl. ESMA, Final Report Draft technical standards on the Market Abuse Regulation,
28.9.2015, ESMA/2015/1455, Rn. 239; BaFin, Emittentenleitfaden, 5. Aufl., 2020, Modul C,
S. 36; Pfiiller, in: Fuchs, WpHG, § 15 Rn. 421; J. Koch, in: FS Kondgen, S. 329, 337; Krause,
CCZ 2014, 248, 255; Kumpan, DB 2016, 2039, 2043; v. d. Linden, DStR 2016, 1036, 1038;
Retsch, NZG 2016, 1201, 1205; Seibt/Wollenschldger, AG 2014, 593, 600; Veil, ZBB 2014, 85,
93; zweifelnd weiterhin Kiohn, AG 2016, 423, 431. So auch in der Schweiz, vgl. Ryser/Weber,
SZW/RSDA 2012, 85, 88, wodurch sich der dort eng gefasste Wissensbegriff erklirt, dazu
Béickli, Schweizer Aktienrecht, § 7 Rn. 108.

7 Hiiffer/Koch, AktG, § 78 Rn. 32; J. Koch, AG 2019, 273, 279f.
® Vel §2 A, B. 1L
¥ Vel §3 A


http://www.duncker-humblot.de
http://www.duncker-humblot.de
http://www.duncker-humblot.de
http://www.duncker-humblot.de
http://www.duncker-humblot.de

§ 6 Gegenstand des Wissens 141

griffe, mithilfe derer der Gesetzgeber die unterschiedlichen Beziehungen zwischen
Person und Umstand umschreibt. Bereits innerhalb der MAR teilt das Unionsrecht
das Wissen® und das Wissenmiissen®' in zwei verschiedene Kategorien und fordert
den Rechtsanwender damit heraus, zwischen diesen beiden Begriffen zu unter-
scheiden.®” Auch im Rahmen von kapitalmarktrelevanten Publizititspflichten, die
nicht in der MAR geregelt sind, differenziert der europdische Gesetzgeber strikt
zwischen der Kenntnis und dem Kennenmiissen von der relevanten Information.®
Dies mag auch nicht verwundern, als diese Abstufung simtlichen Rechtsordnungen
geldufig ist, und zwar bei der Auslegung sowohl des nationalen als auch des euro-
piischen Rechts.* Dieses Repertoire macht sich der Unionsgesetzgeber zu Eigen.*

Eine Differenzierung zwischen einem Wissen und einem Wissenmiissen ergibt
sich nicht nur aus systematischen, sondern auch aus normlogischen Gesichtspunk-
ten.%® Der Zustand des Wissenmiissens zeichnet sich gerade dadurch aus, dass die
Beziehung einer Person zu einem Umstand so beschaffen ist, dass sich das infrage
stehende Ereignis weder in der aktuellen Vorstellung noch im Gedéichtnis der Person
befindet. Es handelt sich demnach jedenfalls um AuBenumstinde. Ansonsten konnte
man der Person nicht vorwerfen, sie hitte es unterlassen, den Umstand infolge eines
nach auBen sichtbaren Verhaltens ihrer aktuellen Vorstellung und ihrem Gedéchtnis
zuzufiihren. Wiirde man aber den Zustand des Wissenmiissens mit dem Zustand des
Wissens gleichsetzen, wire der erstgenannten Variante des Wissenmiissens jeglicher
Regelungsgehalt entzogen, da der Appell, den Au8enumstand in einen Innenumstand
umzuwandeln, bereits in der Kategorie des Wissens enthalten wire. Beispielsweise
hitte sich der europdische Gesetzgeber dann insbesondere in Art. 12 Abs. 2 RL 2004/
109/EG auf die Voraussetzung des ,,Wissens‘ beschrinken konnen und hitte nicht
noch die Variante auffithren brauchen, dass die Mitteilungspflicht auch dann eintritt,
wenn der Normadressat ,,unter den gegebenen Umstinden davon hitte Kenntnis
erhalten miissen®. Letztlich wiirde man, indem man die Begriffe des Wissens und des
Wissenmiissens vermengt, die gesetzgeberische Intention ignorieren, in bestimmten
Fillen auf ein Wissenmiissen abzustellen und den Normadressaten damit zu ver-
pflichten, aus einem Auflenumstand mithilfe einer Handlung einen Innenumstand zu

 Vgl. Art. 8 Abs. 1, Art. 9 Abs. 5, Art. 10 Abs. 1 MAR.

o1 Vgl. Art. 8 Abs. 3, Abs. 4 UAbs. 2, Art. 10 Abs. 2, Art. 12 Abs. 1 lit. c und d MAR;
s. auch Erwigungsgriinde Nr. 26 und Nr. 54 MAR.

2 Hansen, in: Ventoruzzo/Mock, Market Abuse Regulation, Rn. B.8.143.

© Vgl. Art. 12 Abs. 2 RL 2004/109/EG.

% Vagl. etwa White (A.P.) v White and The Motor Insurers Bureau [200112 C.M.L.R. 1,
Rn. 55 (per Hobhouse LJ) bei Auslegung der kenntnisabhéngigen RL 84/5: , knew does not
cover inadvertence*; Compania Maritima San Basilio S.A. v Oceanus Mutual Underwriting
Association (The Eurysthenes) [1977] 1 QB 49, 68 (per Lord Denning): ,,Negligence in not
knowing the truth is not equivalent to knowledge of it*“.

% Schwartze, in: Riesenhuber, Europiische Methodenlehre, § 4.

% Vgl. auch Engels, Unternehmensvorsatz und Unternehmensschuld, S. 34; Hansen, in:
Ventoruzzo/Mock, Market Abuse Regulation, Rn. B.8.144.
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kreieren,”” in anderen Situationen aber ausschlieBlich einen bereits bestehenden
kognitiven Zustand und keine Handlungsanweisung zu fordern.®

Wird nicht hinreichend zwischen einem Wissen und einem Wissenmiissen des
Normadressaten unterschieden, ist es moglich, dass zweifelhafte Schlussfolgerungen
im Zusammenhang mit kognitiven Voraussetzungen einer Vorschrift gezogen wer-
den. So versucht etwa das LG Stuttgart in seinem Vorlagebeschluss vom 28.2.2017
aus Vorschriften iiber die Beteiligungspublizitit ein fehlendes Kenntniserfordernis
im Rahmen der Ad-Hoc-Publizitit zu folgern.”” Nach Aussage des LG Stuttgart
beginnt die Mitteilungsfrist iiber die eigene Beteiligung nach § 21 Abs. 1 Satz 3
WpHG a.F. (jetzt § 33 Abs. 1 Satz 3 WpHG) und nach Art. 12 RL 2004/109/EG,
,wenn der Meldepflichtige von dem meldepflichtigen Tatbestand Kenntnis hat*.™
Hieraus folge im Umkehrschluss, dass die Ad-Hoc-Publizitit keine Kenntnis des
Emittenten voraussetze, da der Gesetzgeber das Kenntniserfordernis andernfalls
auch in den Normtext des § 15 Abs. 1 WpHG a.F. (jetzt Art. 17 Abs. 1 MAR)
aufgenommen hitte.”! Wie gesehen, setzt die Mitteilungspflicht iiber die eigene
Beteiligung aber nicht erst mit positiver Kenntnis, sondern bereits in dem Zeitpunkt
ein, in dem der Meldepflichtige von den relevanten Umstidnden ,hitte Kenntnis
erhalten miissen®. § 21 Abs. 1 Satz 3 WpHG a.F. (jetzt § 33 Abs. 1 Satz 3 WpHG)
und Art. 12 Abs. 2 RL 2004/109/EG kniipfen demnach nicht nur an die positive
Kenntnis, sondern auch an ein Kennenmiissen an. Die letztgenannte Alternative des
Kennenmiissens lie das LG Stuttgart aber unerwéhnt.

Dementsprechend ist auch der Riickschluss des LG Stuttgart auf ein fehlendes
Kenntniserfordernis in Art. 17 Abs. 1 MAR nicht zwingend. So kann in gleichem
MafBe ein Schluss in die andere Richtung gezogen werden:”* Der Gesetzgeber er-
wihnt das Wissen und das Wissenmiissen im Rahmen von Mitteilungspflichten
tiberhaupt nur dann, wenn er den Zeitpunkt ihrer Entstehung auch auf das Wissen-
miissen erstrecken will. Dagegen hilt er es bei Mitteilungspflichten, die er aus-
schlieBlich auf die positive Kenntnis beschrinken will, fiir obsolet, das Kenntnis-
erfordernis ausdriicklich aufzunehmen, da sich dieses bereits aus dem Gebot der
Mitteilung ergibt. Ein Umkehrschluss kime demnach — wenn iiberhaupt — nur dann

7 Vel. Buck, Wissen und juristische Person, S. 66 ,,[...] Entstehung einer Sorgfaltspflicht
[...], die auf die Gewinnung der Kenntnis durch Ausmerken, Nachdenken und Nachforschen
gerichtet wire®.

% Buck, Wissen und juristische Person, S. 97; v. Thur, Der allgemeine Teil, 2. Bd., 1. Hilfte,
S. 127 mit Fn. 19: ,,Der Eintritt der Kenntnis ist keine Handlung, sondern ein psychologischer
Vorgang*.

% LG Stuttgart WM 2017, 1451.

" LG Stuttgart WM 2017, 1451, Rn. 158.

" LG Stuttgart WM 2017, 1451, Rn. 158; zuvor auch Behn, Ad-hoc-Publizitit, S. 117f.;
s. auch Gafiner, Ad-hoc-Publizitdt, S. 106 f.; Neumann, Wissenszurechnung, S. 134 f. Beachte
den gegenldufigen Schluss bei Ihrig, ZHR 181 (2017), 381, 385.

2 So auch Schmolke, AG 2016, 434, 443 zu Art. 12 MAR m.w.N.
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infrage, wenn auf Vorschriften verwiesen wird, die ausschlieBlich die positive
Kenntnis erwihnen.”

2. SorgfaltsmaBstab beim Wissenmiissen

Mit der Unterscheidung zwischen einem Wissen und einem Wissenmiissen ist
noch nicht die Frage beantwortet, welcher Maf3stab an das Verhalten des Ver-
pflichteten zu stellen ist, wenn von einem Wissenmiissen die Rede ist. In der Tat wird
die Bedeutung des Wissenmiissens vom Unionsgesetzgeber nicht weiter priizisiert.”*
Fest steht jedenfalls, dass dieser autonome Begriff des Unionsrechts nicht mithilfe
nationaler Vorschriften wie etwa dem § 122 Abs. 2 des deutschen BGB ausgefiillt
werden darf. Hingegen bieten die Ausfiihrungen von Lord Scott in der englischen
Entscheidung des House of Lords in Sachen White (A. P.) v White and The Motor
Insurers Bureau einen ersten Anhaltspunkt fiir eine unionsrechtliche Ausgestaltung
des geforderten Maf3stabs. Denn die Ausfiihrungen beziehen sich auf die Auslegung
des kognitiven Elements im Rahmen der europarechtlichen Vorschrift des Art. 1
Abs. 4 RL 84/5/EG:"

,,Can the expression ,ought to have known‘ be construed so as to exclude negligence? In my
opinion, it cannot. [...] The expression ,ought to have known‘ is a very common one in our
law. It is used time and time again in a great variety of factual situations and legal claims. I do
not think it is in the least ambiguous. It is always, in my experience, taken to connote
negligence.*

Damit einhergehend wird unter einem Wissenmiissen nicht nur im kapital-
marktrechtlichen Kontext der MAR, sondern auch im europiischen Kartellrecht”’
und in anderen unionalen Zusammenhéingen78 eine Unkenntnis verstanden, die auf
Fahrldssigkeit beruht.

Vor diesem Hintergrund bestitigt sich letztlich der normative Unterschied und das
Verhiltnis zwischen dem Wissen und dem Wissenmiissen aus Sicht des européischen
Gesetzgebers: Indem er den SorgfaltsmaBstab der Fahrlissigkeit an den Zustand der
Unkenntnis kniipft, ergibt sich im Umkehrschluss, dass eben noch keine Kenntnis
eingetreten ist, sondern erst erreicht werden muss. Hieran zeigt sich nochmals, dass

7 Zum systematischen Vergleich zu Art. 8 und 10 MAR vgl. § 8 B. L.

7 Vgl. etwa Teigelack, in: Meyer/Veil/Rénnau, HdB MarktmissbrauchsR, § 13 Rn. 54.

5 [2001]2 C.M.L.R. 1, Rn. 55. Gegenstand der RL 84/5/EG war die Sicherstellung eines
Mindestschutzes fiir die Opfer von Verkehrsunfillen. Nach Art. 1 Abs. 4 RL 84/5/EG war das
Opfer aber ausnahmsweise nicht schutzwiirdig, wenn es positiv wusste (,,knew*), dass der
Fahrer nicht versichert war.

® Schmolke, in: Klshn, MAR, Art. 12 Rn. 269 mit Fn. 566; Schmolke AG 2016, 434,442 1.,
de Schmidt, in: Just/VoBi/Ritz/Becker, WpHG, § 20a Rn. 381.

" Engels, Unternehmensvorsatz und Unternehmensschuld, S. 26 m.w.N.

"8 Wie etwa im Rahmen der Richtlinie 85/577/EWG zum Verbraucherschutz im Falle von
auBlerhalb von Geschéftsrdumen geschlossenen Vertrigen, vgl. EuGH, Urt. v. 25.10.2005, C-
229/04, ECLI:EU:C:2005:640 — Crailsheimer Volksbank, NJW 2005, 3555.
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sich das Wissenmiissen nicht auf Innenumstidnde, sondern nur auf Auflenumstinde
bezieht, die infolge einer gebotenen Handlung zu Innenumstinden umgewandelt
werden miissen. Dagegen sind unter dem Begriff des Wissens insoweit jedenfalls
Innenumstédnde zu verstehen.

3. Rolle des ,,Blind-Eye-Knowledge**

Wihrend ein Wissenmiissen kein integraler Bestandteil des Wissens ist, gibt es
eine weitere Kategorie, die zwischen beiden Polen liegt und aus Wertungsge-
sichtspunkten letztlich dem Wissen zuzuordnen ist. Konkret geht es darum, dass
durch eine Begrenzung des Wissensbegriffs ausschlielich auf Innenumsténde der
Anreiz fiir die juristische Person entsteht, sich vor unliebsamen Informationen ab-
zuschirmen.” Daher erliutert etwa Lord Denning in der Entscheidung des englischen
Court of Appeal in Sachen Compania Maritima San Basilio S.A. v Oceanus Mutual
Underwriting Association (The Eurysthenes),” dass mit der positiven Kenntnis nicht
nur das tatsidchlich vorhandene Wissen in Form von Vorstellungs- und Gedécht-
nisumstdnden gemeint ist, sondern auch solche Auflenumstinde zu beriicksichtigen
sind, denen bewusst ein ,,blindes Auge* zugewandt wird, sog. ,,blind-eye-know-
ledge“.s' Auch der BGH setzt das ,,bewusste bzw. missbriduchliche Sich-Ver-
schlieBen® durchweg der Kenntnis gleich.*? In diese Kategorie gehoren auch die
Konstellationen, in denen eine Person bewusst keine weiteren Nachforschungen
anstellt, um einen bestimmten Umstand nicht wahrzunehmen.** Ankniipfungspunkt
des blind-eye-knowledge ist damit nicht die Wahrnehmung der Information — sonst
wiirde es sich um einen Innenumstand handeln — sondern das Bewusstsein dariiber,
dass die Wahrnehmung bevorsteht.

Entsprechend der Einordnung in die Kategorie des Wissens und nicht jener des
Wissenmiissens wird folgerichtig betont, dass ein ,,Sich-VerschlieBen‘ nicht mit der

7 Restatement of Agency, Third, Vol. 1,2006, S. 361: , Imputation thus reduces the risk that
a principal may deploy agents as a shield against the legal consequences of facts the principal
would prefer not to know**; DeMott, 13 Duke J. Comp. Int’l Law (2003), 291, 297, 299.

8 [1977] 1 QB 49.

81 119771 1 QB 49, 68: ,,And, when I speak of knowledge, I mean not only positive
knowledge, but also the sort of knowledge expressed in the phrase, turning a blind eye. If a man,
suspicious of the truth, turns a blind eye to it, and refrains from inquiry — so that he should not
know it for certain — then he is to be regarded as knowing the truth®.

2 BGHZ 193, 67 zu § 199 Abs. 1 Nr. 2 BGB; BGHZ 190, 201 zu § 133 InsO; BGHZ 133,
246 zu § 819 BGB; BGH NJW 1989, 2879, 2881 zu § 123 Abs. 2 BGB; BGH NJW-RR 1988,
411, 412 und BGH NJW 1987, 3120 zu § 852 Abs. 1 BGB a.F.; BGHZ 32, 76 zu §§ 988, 990
Abs. 1 BGB.

8 Baden v Société Générale [1993] 1 W.L.R. 509, Rn. 250; Westminster CC v Croyalg-
range Ltd [1986] 2 All. E.R. 353, 359: ,,when knowledge on the part of a defendant is required to
be proved, to base a finding of knowledge on evidence that the defendant had deliberately shut
his eyes to the obvious or refrained from enquiry because he suspected the truth but did not want
to have his suspicion confirmed*.
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fahrlidssigen Unkenntnis gleichzusetzen sei.® Vielmehr sei das ,,Sich-VerschlieBen*
vor Informationen ein notwendiges Element der Wissensdefinition, da andernfalls
absolute Wissenskriterien bereits wegen Beweisschwierigkeiten nicht sinnvoll an-
zuwenden wiren.® Auf diese Weise wird gleichzeitig dem Umstand Rechnung
getragen, dass die effektive Durchsetzung von Unionsrecht die Moglichkeiten be-
grenzen muss, sich bei der Verteidigung auf subjektive Elemente zu stiitzen.*® Denn
indem man auch auf das blind-eye-knowledge abstellt, wird der Wissensbegriff ein
Stiick weit verobjektiviert,”’ da er auf einen eng begrenzten Bereich von Aufen-
umstinden erweitert wird. Gleichzeitig ist damit auch gesagt, dass dem Anreiz eines
Normadressaten, sich vor unliebsamen Informationen abzuschirmen, nicht gleich
durch eine Ausweitung des Tatbestands auf fahrldssige Unkenntnis, sondern bereits
durch eine weniger geringe Ausweitung auf das blind-eye-knowledge begegnet
werden kann.

Somit erstreckt sich ein ,,Wissen* im unionsrechtlichen Zusammenhang nicht nur
auf Innenumstinde, sondern umfasst auch bestimmte, sehr eng gefasste Arten von
AufBenumstidnden in Form des blind-eye-knowledge. Unter einem Wissenmiissen
sind deshalb solche Auflenumsténde zu verstehen, die sich aulerhalb des blind-eye-
knowledge bewegen. Gerade im Umgang mit dem Wissensbegriff im Zusammen-
hang mit juristischen Personen nimmt das blind-eye-knowledge eine zentrale Stel-
lung ein, da das meiste in juristischen Personen vorhandene Wissen an Au3enum-
stinde ankniipft, wihrend Innenumstinde nur eine untergeordnete Rolle spielen.®®

4. Verhiltnis zwischen Wissenmiissen und Wissenkonnen

Da ebenfalls vertreten wird, dass die Ad-Hoc-Publizititspflicht nicht nur dann
entsteht, wenn der Emittent von einer Insiderinformation wissen musste, sondern
auch dann, wenn er von ihr nur wissen konnte,® lohnt sich ein Blick darauf, wie sich
ein Wissenmiissen von einem Wissenkonnen unterscheidet.”® Verglichen mit dem
Wissenmiissen beschreibt das Wissenkonnen eine noch weniger intensive Beziehung
zwischen Person und Umstand. Denn insoweit wird nicht an den Sorgfaltsmafstab
der Fahrldssigkeit angekniipft, sondern nur an die bloBe Moglichkeit, einen Au-
Benumstand der aktuellen Vorstellung und dem Gedéchtnis zuzufiihren.

8 119771 1 QB 49, 68: ,,This ‘turning a blind eye’, is far more blameworthy than mere
negligence. Negligence in not knowing the truth is not equivalent to knowledge of it*; Buck,
Wissen und juristische Person, S. 69 ff.; Grigoleit, ZHR 181 (2017), 160, 175.

¥ Grigoleit, ZHR 181 (2017), 160, 175.

8 EuGH, Urt. v. 23.12.2009, C-45/08, ECLI:EU:C:2009:806, Rn. 37 — Spector Photo,
NZG 2010, 107.

87 Vgl. hierzu Buck, Wissen und juristische Person, S. 28 f., 69 ff.

8 Vgl. bereits § 6 B. II. 2. und eingehend § 6 E.

¥ Vel §2B. 1.

% Vgl. zu dieser Differenzierung auch Seidel, Wissenszurechnung, S. 26 f.
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Der sprachliche Unterschied, der zwischen der Anforderung des Wissenkonnens
als Moglichkeit einerseits und der Voraussetzung eines fahrlissigkeitsbegriindenden
Wissenmiissens andererseits besteht, schlédgt sich in der juristischen Beurteilung
beider Merkmale nieder.”’ Wenn dem Normadressaten eine Verhaltensweise moglich
ist, sagt dies noch nichts dariiber aus, ob er sich fahrlidssig verhalten hat, wenn er die
infrage stehende Tétigkeit nicht ausgefiihrt hat. Denn der Fahrladssigkeitsvorwurf
kann nur dann erhoben werden, wenn es iiber die blofe Moglichkeit hinaus auch der
gebotenen Sorgfalt entsprochen hitte, sich anders zu verhalten. Dementsprechend
kann sich der Normadressat nicht nur damit exkulpieren, dass die ihm auferlegte
Verhaltensweise unmoglich war, sondern auch damit, dass er nicht fahrldssig, son-
dern sorgfiltig gehandelt hat. Dagegen verbleibt ihm im Falle eines Wissenkonnens
einzig die erstgenannte Alternative, sich auf die Unmoglichkeit zu berufen.

Die Unabhingigkeit von Wissenkdnnen und Wissenmiissen zeigt sich ebenfalls in
umgekehrter Richtung. Denn auch die Tatsache, dass es unmdglich geworden ist,
eine Tétigkeit auszufiihren, ist keine notwendige Bedingung dafiir, dass der gefor-
derte SorgfaltsmaBstab eingehalten worden ist. So kann der Normadressat durch
fahrldssiges Verhalten selbst dazu beigetragen haben, dass eine bestimmte Handlung
unmoglich geworden ist. Ordnet man diese Erkenntnisse in die Differenzierung
zwischen Innen- und AuBenumsténden ein, setzt der MaB3stab des Wissenkonnens bei
solchen Aufenumstidnden an, bei denen man zu dem Ergebnis gelangen wiirde, dass
es nicht fahrlissig ist, von der eigentlich moglichen Kenntniserlangung abzusehen.

II. Verhiltnis zwischen Wissen, anderen
subjektiven Elementen und Fahrlissigkeit

1. Uberblick

Art. 17 Abs. 1 MAR erwihnt subjektive Tatbestandsmerkmale nicht explizit.
Daher ist es im Ausgangspunkt denkbar, dass die Ad-Hoc-Publizitétspflicht mit
anderen einschrinkenden Merkmalen als durch die bislang erorterten Kategorien des
Wissens, des Wissenmiissens oder des Wissenkonnens in Verbindung gebracht wird.
Daher ist es hilfreich, sich mit solch anderen Merkmalen vertraut zu machen, bevor
mit der Auslegung des Art. 17 Abs. 1 MAR begonnen wird. Zu denken ist dabei an
Merkmale, bei denen es vorstellbar erscheint, dass sie auch im Unionsrecht ange-
wandt werden konnten. Untersucht wird daher die im Common Law geldufige
Voraussetzung der mens rea (2.), die volkerrechtliche Vorsatzdefinition des Art. 30
IStGH-Statut (3.) wie auch die Begriffe der negligence (4.) und des Eventualwissens
(5.). Dabei ist nicht nur von Bedeutung, welcher Maflstab sich hinter diesen
Merkmalen im Einzelnen verbirgt, sondern auch, welche Gemeinsamkeiten und
Unterschiede sie zu den Kategorien des Wissens, des Wissenmiissens und des
Wissenkonnens aufweisen.

o' A.A. Breuer, Wissen, S. 33, der Wissenmiissen und objektive Moglichkeit gleichsetzt.
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2. Mens rea

Die mens rea (oder auch die guilty mind) bezeichnet verschiedene subjektive
Beziehungen einer Person zu einer bestimmten Tat,”? wodurch die strafrechtliche
Verantwortlichkeit im Common Law bestimmt wird.”” Eine allgemeingiiltige Defi-
nition der mens rea gibt es nicht. Vielmehr kommen mehrere Spielarten in Betracht,*
die teilweise Eingang in die Handhabung unionaler Vorschriften gefunden haben.”

Die intensivste Form der mens rea ist die sog. intention.”® Darunter ist nicht nur die
sog. direct intention zu verstehen, das heifit der Umstand, dass der Téter bezweckt,
den tatbestandlichen Erfolg herbeizufiihren, sondern auch die sog. oblique intention,
das heif3t die Situation, in der der Titer den tatbestandlichen Erfolg als notwendiges
Zwischenziel ansieht.”” Die mens rea in Form der intention ist im englischen Recht
erforderlich, um die Strafbarkeit fiir einen Versuch oder fiir ein sehr schweres Delikt
wie etwa fiir einen Mord zu begriinden.” Eine weniger intensive Form der mens rea
wird durch den Begriff des knowledge umschrieben. Das knowledge wird mithilfe der
bereits behandelten Kategorien des actual knowledge (das heifit der Innenumstédnde)
und des blind-eye-knowledge (das heifit der Aulenumstinde, denen man sich be-
wusst verschlieBt) ausgedriickt.”” In diesem Zusammenhang ist regelmiBig auch von
dem sog. constructive knowledge die Rede, das als Synonym zum blind-eye-
knowledge verwendet wird.'™ SchlieBlich ist auch die sog. recklessness eine Form
der mens rea. Sie beschreibt den Umstand, dass jemand bewusst ein ungerechtfer-

°2 Von der mens rea zu unterscheiden ist der sog. actus reus, worunter die objektive Seite
eines Delikts zu verstehen ist, die der Handelnde durch ein willensgesteuertes Verhalten ver-
wirklicht haben muss, vgl. F. J. Scholz, Rechtsvergleichende Studien, S. 294.

% F. J. Scholz, Rechtsvergleichende Studien, S. 294 ff.

% Eingehend Mueller, 42 Minn. L. Rev. (1958), 1043, 1056 ff. Zum Deliktsrecht Cane, 20
Oxf. J. Leg. Stud. (2000), 533, 538 ff.

93 Vgl. insbesondere zur MAR Hansen, in: Ventoruzzo/Mock, Market Abuse Regulation,
B.8.140ft.; generell etwa Langheld, Vielsprachige Normenverbindlichkeit, S. 256: ,,Although
the principle of guilt has not been established at the level of the European Union, the ECJ
recognizes a mistake of law where mens rea is a legal category under secondary EU law*.

% Cunliffe v Goodman [1950] 2 KB 237, 253.

7 F J. Scholz, Rechtsvergleichende Studien, S. 295. Die intention dhnelt also dem, was im
deutschen Recht unter dem dolus directus ersten Grades zu verstehen ist (vgl. Joecks/Kulhanek,
in: MiiKo-StGB, § 16 Rn. 22; Stadler, in: Jauernig, BGB, § 276 Rn. 16 ff.), wobei die intention
eher weiter zu verstehen ist, vgl. Safferling, Vorsatz und Schuld, S. 345.

% Mueller, 42 Minn. L. Rev. (1958), 1043, 1056f.; F. J. Scholz, Rechtsvergleichende
Studien, S. 295. Anders insoweit das deutsche Strafrecht, das grundsitzlich den sog. Eventu-
alvorsatz geniigen ldsst (vgl. dazu eingehend etwa Joecks/Kulhanek, in: MiiKo-StGB, § 16
Rn. 31 ff.; Sternberg-Lieben/Sternberg-Lieben, JuS 2012, 976, 987 f.).

% R. v Reader (1978) 66 Cr. App. R. 33; Westminster CC v Croyalgrange Ltd [1986] 1
W.L.R. 674, 684.

100 Vgl. Ambos, Internationales Strafrecht, § 7 Rn. 198.


http://www.duncker-humblot.de
http://www.duncker-humblot.de

148  Teil 3: Wissen und Wissensorganisation im Rahmen des Art. 17 Abs. | MAR

tigtes Risiko eingeht.m ! Der Téter nimmt also das Risiko wahr, hofft aber darauf, dass

sich das erkannte Risiko nicht realisiert. Dieser kognitive Maf3stab ist am ehesten mit
dem vergleichbar, was das deutsche Strafrecht unter der bewussten Fahrlissigkeit

versteht.'” Das Unionsrecht iibersetzt die recklessness mit ,Riicksichtslosigkeit*.'®

Daher hiingt das Verhiltnis der Begriffe mens rea und Wissen davon ab, welche
konkrete Form die mens rea annimmt. Wenn eine Person etwa eine mens rea in Form
der intention aufweist, ist regelmiBig davon auszugehen, dass die Person von den
Umstédnden, die sie bezweckt, auch Kenntnis hat. Umgekehrt heiflit dies aber nicht,
dass jemand, der von den Tatumstéinden wusste, auch zweckgerichtet gehandelt hat,
da mit dem Wissen nur die kognitive, nicht aber die fiir die intention mafigebliche
voluntative Seite erfiillt wire. Nimmt die mens rea die weniger intensive Form des
knowledge an, scheint dies mit dem kongruent zu sein, was vorliegend bislang als
,»Wissen im Kontext des Unionsrechts herausgearbeitet worden ist. Dagegen néhert
sich die mens rea auf der Stufe der recklessness einerseits einem Wissenmiissen an,
da dem Normadressaten in diesem Fall nur bekannt ist, dass er ein erhebliches Risiko
eingeht, er sich jedoch nicht dariiber bewusst ist, dass sich dieses Risiko auch ver-
wirklicht. Andererseits kommen solche Konstellationen einem blind-eye-knowledge
sehr nahe, da zumindest das Risiko bewusst eingegangen wird, wihrend man sich
dessen Realisierung gegebenenfalls bewusst verschlief3t.

3. Art. 30 IStGH-Statut

Dariiber hinaus setzen sich Regelungen des Volkerrechts mit der subjektiven
Tatbestandsseite auseinander. Ahnlich wie das Unionsrecht muss auch das Volker-
recht dem Umstand Rechnung tragen, dass die getroffenen Regelungen in einer
Vielzahl von Rechtsordnungen gelten, die jeweils unterschiedliche Rechtstraditio-
nen aufweisen. Wihrend sich fiir das Unionsrecht mangels einer einheitlichen Ko-
difikation eines ,Buropidischen Strafrechts*'® keine Gelegenheit bot, allgemein
festzulegen, was im Rahmen der subjektiven Tatbestandsseite zu verlangen ist,
mogen insoweit existierende Regelungen des Volkerrechts dariiber Aufschluss
geben, wie das Unionsrecht aller Wahrscheinlichkeit nach mit subjektiven Tatbe-

! Das bewusste Eingehen eines Risikos wird als sog. Cunningham recklessness be-
zeichnet, vgl. Cunningham [1957] QB 396, 399. Dagegen wird das unbewusste Eingehen eines
offensichtlichen und gewichtigen Risikos als sog. Caldwell recklessness bezeichnet. Die sog.
Caldwell recklessness ist aber inzwischen aufgegeben, R. v G&Anor [2003] UKHL 50, hierzu
Amirthalingam, 67 M.L.R. (2004), 491.

12 Hierzu BGH NStZ 2008, 451. Die inzwischen aufgegebene Caldwell recklessness wiire
dagegen eher mit der Leichtfertigkeit vergleichbar, zum Begriff BGHSt 33, 66 f.: ,,Leichtfertig
handelt hiernach, wer die sich ihm aufdriangende Moglichkeit [des tatbestandlichen Erfolgs] aus
besonderem Leichtsinn oder aus besonderer Gleichgiiltigkeit aufler acht 146t*.

19 Vgl. Erwdgungsgrund Nr. 21 der Marktmissbrauchsrichtlinie 2014/57/EU.

104 Satzger, Internationales und Europdisches Strafrecht, § 7 Rn. 2.
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standsmerkmalen umgehen wiirde.'” So beinhaltet etwa Art. 30 IStGH-Statut eine
Kompromisslosung zwischen den Anforderungen an die innere Tatseite nach dem
Common Law und nach den kontinentaleuropiischen Rechtssystemen.'%

Art. 30 Abs. 1 IStGH-Statut bestimmt, dass sich die subjektive Tatbestandsseite
sowohl aus einem ,,Vorsatz* (intent) als auch aus einem ,,Wissen (knowledge)
zusammensetzt.'” Nach Art. 30 Abs. 2 IStGH-Statut handelt jemand vorsitzlich,
wenn er ,,im Hinblick auf ein Verhalten dieses Verhalten setzen will* (lit. a) und ,,im
Hinblick auf die Folgen diese Folgen herbeifiihren will oder ihm bewusst ist, dass
diese im gewohnlichen Verlauf der Ereignisse eintreten werden® (lit. b).'” Dagegen
bedeutet ,,Wissen* nach Art. 30 Abs. 3 IStGH-Statut ,,.das Bewusstsein, dass ein
Umstand vorliegt oder dass im gewdohnlichen Verlauf der Ereignisse eine Folge
eintreten wird*.'® Unstimmigkeiten ruft hierbei der Umstand hervor, dass das
»Wissen zwar in Art. 30 Abs. 3 IStGH-Statut legaldefiniert wird, gleichzeitig aber
in der Vorsatzdefinition des Art. 30 Abs. 2 IStGH-Statut auftaucht, und zwar in
Art. 30 Abs. 2 lit. b Alt. 2 IStGH-Statut, wonach dem Titer die Folgen seines Ver-
haltens zumindest ,,bewusst sein miissen.

Insofern wird kontrovers diskutiert, inwieweit die subjektive Tatbestandsseite
nach Art. 30 IStGH-Statut ein rein kognitives Element ausreichen lisst, wie es etwa
im deutschen Strafrecht als dolus directus zweiten Grades bekannt ist, oder eine
Absicht verlangt, die mit dem dolus directus ersten Grades vergleichbar wire.''
Richtigerweise weist Art. 30 IStGH-Statut aber eine weitaus groere Vergleich-
barkeit mit dem Begriff der mens rea auf als mit der deutschen Vorsatzdogmatik. So
erinnern die beiden Varianten des infent nach Art. 30 Abs. 2 lit. b IStGH-Statut sehr
stark an die im Rahmen der intention getroffene Differenzierung zwischen der sog.
direct intention (Art. 30 Abs. 2 lit. b Alt. 1 IStGH-Statut, Bezwecken des tatbe-

19 Zum Einfluss des Volkerrechts auf das Unionsrecht vgl. Hecker, Europiisches Straf-
recht, Kapitel 1 Rn. 5.

19 R. Clark, ZStW 114 (2002), 372, 378; Satzger, NStZ 2002, 125, 128.

97 Deutsche Sprachfassung: ,,Sofern nichts anderes bestimmt ist, ist eine Person fiir ein der
Gerichtsbarkeit des Gerichtshofs unterliegendes Verbrechen nur dann strafrechtlich verant-
wortlich und strafbar, wenn die objektiven Tatbestandsmerkmale vorsitzlich und wissentlich
verwirklicht werden®. Englische Sprachfassung: ,,Unless otherwise provided, a person shall be
criminally responsible and liable for punishment for a crime within the jurisdiction of the Court
only if the material elements are committed with intent and knowledge*.

1% Englische Sprachfassung: ,,For the purposes of this article, a person has intent where: In
relation to conduct, that person means to engage in the conduct; In relation to a consequence,
that person means to cause that consequence or is aware that it will occur in the ordinary course
of events*™.

109 Englische Sprachfassung: ,,For the purposes of this article, ,knowledge* means
awareness that a circumstance exists or a consequence will occur in the ordinary course of
events®.

193, eingehend Satzger, Internationales und Europiisches Strafrecht, § 15 Rn. 25, der sich
letztlich fiir eine auch nach eigener Aussage ,,etwas eigenartig anmutende — Kombination von
dolus directus 1. und 2. Grades* ausspricht.
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standlichen Erfolgs) und der sog. oblique intention (Art. 30 Abs. 21it. b Alt. 2 1StGH-
Statut, tatbestandlicher Erfolg als notwendiges Zwischenziel).""" Hinzu tritt nach
Art. 30 Abs. 3 IStGH-Statut das, was auch das Common Law unter dem knowledge
versteht, das ebenfalls eine Form der mens rea darstellt. Dagegen scheint eine
recklessness nicht ausreichend zu sein, um die subjektive Tatbestandsseite des
Art. 30 IStGH-Statut zu erfiillen.'"?

Die Existenz des Art. 30 Abs. 3 IStGH-Statut lidsst sich damit erkldren, dass
kognitiven und voluntativen Elementen in den einzelnen Rechtsordnungen jeweils
ein sehr unterschiedliches Gewicht zukommt, wenn es darum geht, welche Anfor-
derungen an die subjektive Tatseite zu stellen sind.'" So tritt das kognitive Element
bei der intention oder dem dolus directus ersten Grades in den Hintergrund, wéahrend
das voluntative Element duBerst prisent ist. Mit Art. 30 Abs. 3 IStGH-Statut wollte
der Gesetzgeber verdeutlichen, dass es jedenfalls eines kognitiven Elements in Form
der sicheren Kenntnis (knowledge) bedarf. Dass der Téter den Erfolg bloB fiir
moglich hilt, wie es als kognitives Element fiir den Eventualvorsatz im deutschen
Strafrecht ausreichend ist,'* soll demnach nicht geniigen.''> Daher kann aus einem
Wissen zwar nicht auf einen Vorsatz i. S. d. Art. 30 IStGH-Statut geschlossen werden,
da es stets der voluntativen Komponente bedarf. Jedoch liegt ein Wissen vor, wenn
die subjektive Tatbestandsseite des Art. 30 IStGH-Statut erfiillt ist, da jenes nach
Art. 30 Abs. 3 IStGH-Statut jedenfalls vorausgesetzt ist.

4. Negligence

SchlieBlich ist dem Unionsrecht der Begriff der sog. negligence, das heifit der
Fahrlissigkeit, bekannt.''® Dies ist darauf zuriickzufiihren, dass dieser MaBstab in
vielen Mitgliedstaaten Anwendung findet, um die Haftung des Normadressaten —
verglichen mit einer Gefihrdungshaftung (strict liability) — auf eine andere Weise
einzuschriinken als durch kognitive oder voluntative Elemente.""” Im Gegensatz zur

""" Dies steht auch mit der Feststellung von Mannheim und Safferling im Einklang, wonach
die mens rea in Form der intention weiter zu verstehen ist als der dolus directus 1. Grades, vgl.
Mannheim, 18 J. Comp. Leg. & Int. (1936), 78, 791.; Safferling, Vorsatz und Schuld, S. 345.

"2 So die h.M., vgl. Ambos, Internationales Strafrecht, § 7 Rn. 64.

'3 Vgl. zum Verhiltnis von kognitiven und voluntativen Elementen in den einzelnen

Vorsatzformen des deutschen Strafrechts Joecks/Kulhanek, in: MiiKo-StGB, § 16 Rn. 31 ff.;
Sternberg-Lieben/Sternberg-Lieben, JuS 2012, 976 {f.

14 BGH NStZ-RR 2018, 174, 175.

Y5 Satzger, Internationales und Europiisches Strafrecht, § 15 Rn. 25 mit umfangreichen
Nachweisen aus der Rspr.

11 Vgl. etwa Erwigungsgrund Nr. 21 der Marktmissbrauchsrichtlinie 2014/57/EU; Spoerr,
in: Assmann/Schneider/Miilbert, WpHR, Art. 30 VO Nr. 596/2014 Rn. 32.

7 Vgl. etwa Art. 1902 Cédigo civil (Spanien): ,,negligencia®; Art. 41 Obligationenrecht
(Schweiz): ,,Fahrldssigkeit”. Gleichbedeutend Art. 2043 Codice Civile (Italien): ,,colposo*;
Art. 1240 Code civil (Frankreich): ,faute*; § 1295 ABGB (Osterreich): ,,Verschulden®. Im
Common Law beschreibt die negligence eine eigenstindige Haftungskategorie in Form der
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recklessness ist die negligence ,,keine Erscheinungsform der mens rea, sondern stellt
einen blofen objektiven Zustand dar, der gerade durch die Abwesenheit eines spe-
zifischen Bewusstseins gekennzeichnet ist“.''® Wihrend die recklessness also der
bewussten Fahrlissigkeit dhnelt, handelt es sich bei der negligence um eine unbe-
wusste Fahrldssigkeit, die immer dann vorliegt, wenn jemand einen gebotenen ob-
jektiven MaBstab der Sorgfalt nicht eingehalten hat.'"’

Eine Haftung, die an den objektiven Maf3stab der Fahrldssigkeit ankniipft, stellt
eine Verschuldenshaftung dar. Das heiflt, wenn jemand objektiv fahrléssig gehandelt
hat, liegt ein Verschulden vor.'” Im Rahmen des Art. 17 Abs. I MAR ist diese
Einordnung dafiir bedeutsam, wie das Merkmal der ,,Unverziiglichkeit* auszulegen
ist. Denn es gibt Stimmen, die hierunter ein schuldhaftes Z6gern des Emittenten
verstehen. Dies hitte zur Folge, dass man in das Merkmal der Unverziiglichkeit ein
Verschuldenselement hineinlesen wiirde. Daran dndert auch die Aussage Klohns
nichts, dass es sich bei dem Merkmal ,,unverziiglich* in dogmatischer Hinsicht ,,nicht
um ein Verschuldenselement, sondern um eine Konkretisierung des Pflichteninhalts*
handelt."” Denn auch K16hn konkretisiert den Pflichteninhalt unter Riickgriff auf das
Verschuldenselement der Fahrlissigkeit.'” Dementsprechend wird noch eingehend
zu erldutern sein, ob der Verordnungsgeber ein Verschulden durch einen Begriff wie
,unverziiglich* (,,as soon as possible**) ausdriicken wollte.'*

Nimmt man sodann das Verhiltnis zwischen dem Verschulden und dem Wis-
senmiissen in den Blick, stehen sich die Begriffe insofern nah, als sie beide jeweils an
den Sorgfaltsmalistab der Fahrldssigkeit ankniipfen. Da auch ein Unterlassen ver-
schuldet sein kann, liegt es insoweit nicht fern, eine unterlassene Beschaffung von

allgemeinen Deliktshaftung und zum anderen den MaBstab fiir eine Haftung (standard of care,
vgl. Peel/Goudkamp, Winfield & Jolowicz on Tort, Rn. 3—006; Nolan, 72 C.L.J. (2013), 651).
S. auch Wagner, in: Zimmermann, Grundstrukturen des Europdischen Deliktsrechts, S. 189,
252 ff. Der Malistab der negligence bzw. der Fahrldssigkeit ist insbesondere nicht auf den
Bereich des Zivilrechts beschrinkt, vgl. etwa Duttge, in: Miiko-StGB, § 15 Rn. 60ff. zur
Fahrldssigkeit im europdischen Kontext; vgl. auch Erwidgungsgrund Nr. 21 der Marktmiss-
brauchsrichtlinie 2014/57/EU.

"8 F J. Scholz, Rechtsvergleichende Studien, S. 295 f.

" Nolan,72 C.L.J.(2013), 651; Stadler, in: Jauernig, BGB, § 276 Rn. 29. Beachte, dass im
deutschen Strafrecht auch die subjektive Fahrlédssigkeit gefordert wird, um dem Titer einen
Schuldvorwurf machen zu konnen, vgl. Sternberg-Lieben/Schuster, in: Schonke/Schroder,
StGB, § 15 Rn. 199 ff.

120 Vgl. insb. den Wortlaut des § 1295 ABGB (Osterreich): ,,Verschulden“ und des
Art. 2043 Codice Civile (Italien): ,.colposo®. S.auch Kotz’Wagner, Deliktsrecht, Kap. 5,
Rn. 22 ff.

121 Kléhn, in: Klohn, MAR, Art. 17 Rn. 107; dem folgend Breuer, Wissen, S. 33 f. Kritisch
hierzu bereits Thomale, Der gespaltene Emittent, S. 42 f. mit Fn. 64.

122 S0 schildert Kiohn Arten von Insiderinformationen, hinsichtlich derer dem Emittenten
,.in aller Regel kein Fahrldssigkeitsvorwurf™ gemacht werden kann, wenn er sie nicht beschafft
hat, vgl. Klohn, in: KIohn, MAR, Art. 17 Rn. 121 (Hervorhebung durch Verfasser).

23 ygl. § 8 D.
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Wissen entgegen der gebotenen Sorgfalt als Verschulden zu klassifizieren.'>* Be-
denken ergeben sich jedoch aus den Erwédgungen von Buck-Heeb, die der fahrlas-
sigen Unkenntnis den Charakter eines Verschuldens abspricht, da es an einer dafiir
erforderlichen Rechtspflichtverletzung fehle.'”” Da es keine allgemeine Rechts-
pflicht gebe, einen bestimmten Wissensstand zu erlangen, sei im Falle einer fahr-
lassigen Unkenntnis keine Handlungspflicht vorhanden, die im Rahmen des Ver-
schuldens den relevanten Ankniipfungspunkt bilden kénne.'”® Konsequenterweise
fehle es an einem Gleichlauf von Verschulden und Wissenmiissen, wenn es blofl um
eine Verletzung von Obliegenheiten gehe, wohingegen ein Verschulden im techni-
schen Sinne sehr wohl dort moglich sei, wo ein Versto3 gegen eine Verhaltensan-
ordnung vorliege.'”’

Ubertriigt man diese Uberlegungen auf Art. 17 Abs. 1 MAR und lieBe man die
Ad-Hoc-Publizititspflicht bereits in einem Zeitpunkt entstehen, in dem der Emittent
von der Information wissen musste, wiirde fiir den Emittenten eine gesetzliche Pflicht
bestehen, im Umfang der gebotenen Sorgfalt Informationen aufzufinden und sie zu
organisieren, um dem Vorwurf der Fahrldssigkeit zu entgehen. Es wiirde sich daher
nicht bloB um eine Obliegenheitsverletzung handeln, durch die der Emittent etwaig
bestehende Rechte zu seinem Nachteil verkiirzen wiirde,'”® sondern um einen Ver-
stol gegen echte Pflichten, die ihm die Rechtsordnung durch Gesetz auferlegen
wiirde.'” Im Rahmen des Art. 17 Abs. 1 MAR kiime einem Wissenmiissen folglich
auch nach Buck-Heeb Verschuldenscharakter zu, wenn man ein solches fiir tatbe-
standsmifig erachten wiirde.

Die Besonderheit bei einem Wissenmiissen liegt im Vergleich zu einem Ver-
schulden schlieBlich darin, dass sich die Fahrlissigkeit im erstgenannten Fall des
Wissenmiissens ausschlieBlich darauf bezieht, dass jemand es unterlassen hat, sich
kognitiv in den Zustand der Kenntnis zu versetzen. Ist in einer Vorschrift hingegen
generell von Fahrldssigkeit und nicht von einem Wissenmiissen die Rede, bezieht
sich der so normierte Verschuldensmafstab auf das gesamte tatbestandlich relevante
Verhalten des Normadressaten und nicht blofl auf den Teilakt der fehlenden Be-
schaffung von Informationen. Im Hinblick auf Art. 17 Abs. 1 MAR ist diese Er-
kenntnis deshalb bedeutsam, weil der Wortlaut weder ein Wissenmiissen noch die
Fahrléssigkeit erwdhnt. Wenn daher in Ankniipfung an andere Tatbestandsmerkmale
der Vorschrift — wie etwa die Unverziiglichkeit — eine Informationssuche und -or-
ganisation hergeleitet werden soll, die an den Sorgfaltsmafstab der Fahrlissigkeit
gekoppelt ist, stellt sich die Folgefrage, warum Vertreter dieser Auffassung diesen

' Hierzu Rabe, Die Behandlung der Bosgliubigkeit, 1970, S. 88 f.
' Buck, Wissen und juristische Person, S. 34.

126 Vgl. auch Engelhardt, Wissensverschulden, S. 56.

2" Buck, Wissen und juristische Person, S. 34.

128 Zum Begriff der Obliegenheiten vgl. R. Schmidt, Die Obliegenheiten, S. 303; Weller, Die
Vertragstreue, S. 258 f.

12 Wie hier Breuer, Wissen, S. 86 f.
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SorgfaltsmaBstab nicht auch auf den Akt der InformationsentduBerung anwenden.
Denn nach Art. 17 Abs. 1 MAR ist jedenfalls das gesamte Verhalten der ,,Be-
kanntgabe“ — unabhingig davon, wie weit dieses verstanden wird — ,,unverziiglich*
zu bewerkstelligen. Wer demnach die Informationsbeschaffung und -organisation
wegen des Kriteriums der ,,Unverziiglichkeit“ an das Verschuldenselement der
Fahrldssigkeit kniipft, muss auch erkldren, warum er diesen Mafstab nicht auch auf
die Informationsentiduferung anwendet, da diese ebenfalls von der ,,unverziiglich*
vorzunehmenden Bekanntgabe umfasst ist. Auch dies wird an spéterer Stelle zu
untersuchen sein.'*

5. ,,Eventualwissen*

In Anlehnung an die vor allem im deutschen Strafrecht relevante Vorsatzform des
Eventualvorsatzes'' hat sich im deutschen Schrifttum zum Privatrecht teilweise der
Begriff des Eventualwissens herausgebildet.'*> Dadurch wird der Versuch unter-
nommen, das Wissen einer Person auch fiir den Fall zu konstruieren, in dem sie von
dem infrage stehenden Umstand nicht sicher weil3. Vielmehr hat sie gewisse Zweifel,
ob sich der Umstand tatséichlich zugetragen hat. Die Beflirworter dieser Figur sehen
es fiir ein Wissen als ausreichend an, wenn eine Person es fiir mdglich erachtet, dass
der infrage stehende Umstand der Realitit entspricht und sie dies unbekiimmert in
Kauf nimmt.'**

Indem aber auf die letztgenannte Komponente der billigenden Inkaufnahme
abgestellt wird, wird dem Begriff des Eventualwissens wenig konsequent ein vo-
luntatives Element beigefiigt. Um festzustellen, ob etwas als Wissen zu klassifizieren
ist, kommt es hingegen einzig darauf an, ob ein hinreichendes kognitives Element
vorliegt. Ein Defizit auf der kognitiven Seite kann fiir die Zwecke des Wissensbe-
griffs nicht durch voluntative Elemente kompensiert werden, da es bei einem Wis-
sen — anders als beim Vorsatz — ausschlieBlich um die kognitive Seite geht.'* Lsst
man demzufolge das voluntative Element auflen vor, ist die bloBe Moglichkeit, dass
ein bestimmter Umstand eingetreten ist, nichts anderes als die fahrldssige Un-
kenntnis. Denn der Fahrléssigkeit fehlt gleichsam das voluntative Element, wodurch

130 vel. § 8 D.

31 Zur Anwendung im Strafrecht eingehend Brammsen, JZ 1989, 71. Fiir den Vorsatz im
Zivilrecht ist ebenfalls der Eventualvorsatz ausreichend (vgl. Stadler, in: Jauernig, BGB, § 276
Rn. 18), jedoch hat der Vorsatz im Zivilrecht eine nur untergeordnete Bedeutung, da regelmifig
ein fahrlédssiges Verhalten ausreichend ist, vgl. fiir das deutsche Recht Wagner, in: MiiKo-BGB,
§ 823 Rn. 46; fiir andere Rechtsordnungen vgl. § 6 C. IL. 3.

32 Buck, Wissen und juristische Person, S. 58.
133" Reichel, Griinhuts Zeitschrift 42 (1916), 173, 189.

3% Sallawitz, Die tatbestandsmiBige Gleichstellung, S. 56f. Deshalb konnen die Anfor-
derungen an die Gewissheit fiir die Zwecke des Wissens nicht mit einer Verwandtschaft mit dem
Vorsatz begriindet werden, so aber Seidel, Wissenszurechnug, S. 19.
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sie sich vom Eventualvorsatz unterscheidet. Daher liegt bei Zweifeln kein Wissen

vor.'¥

Bringt der Begriff des Eventualwissens daher bereits angesichts der Definiti-
onsschwierigkeiten keinen eigenstindigen Mehrwert, pliddiert Sallawitz konse-
quenterweise fiir die Zwecke des deutschen Zivilrechts dafiir, anhand des Norm-
zwecks dariiber zu entscheiden, inwiefern ein Eventualwissen mit fahrlissiger
Unkenntnis oder positiver Kenntnis gleichgesetzt werden kann."*® Und noch weniger
als das deutsche Zivilrecht stellt das Unionsrecht den Begriff des Eventualwissens als
eigenstindige normative Kategorie bereit, um sie anhand kognitiver Kriterien aus-
zufiillen. Daher bedarf es im Rahmen der MAR dieser zusitzlichen Klassifizierung
erst nicht, sondern es ist lediglich zu entscheiden, ob es sich bei dem jeweiligen
Zustand um ein Wissen oder ein Wissenmiissen bzw. -konnen handelt und inwiefern
dieser Zustand von der konkreten Vorschrift adressiert ist.

II1. Rechts- und Tatsachenkenntnis
1. Bedeutung

Entscheidet eine Vorschrift dariiber, mit welchem Inhalt der Begriff des Wissens
auszufiillen ist, muss ihr auch zu entnehmen sein, worauf sich dieses Wissen bezieht.
Gefragt ist daher nicht nur, bis zu welchem Grad sich ein Wissen aus Innen- und
AuBenumstinden zusammensetzen kann, sondern auch, an welchen konkreten
Umstand dieses Wissen ankniipft. In diesem Zusammenhang wird zwischen der
Kenntnis von Tatsachen als dem tatsdchlich Geschehenen (Tatsachenkenntnis) und
der Kenntnis der rechtlichen Beurteilung dieser Tatsachen (Rechtskenntnis) unter-
schieden.'”’

Im Rahmen der vorliegenden Untersuchung geht es darum, ob die Ad-Hoc-Pu-
blizitdtspflicht voraussetzt, dass bestimmte Personen innerhalb des Emittenten von
den tatsdchlichen Umstinden wissen, aus denen sich die Insiderinformation ergibt.
Es handelt sich damit um die Frage nach der Tatsachen- und nicht nach der
Rechtskenntnis. Vielmehr besteht Einigkeit dariiber, dass die Pflicht aus Art. 17
Abs. 1 MAR unabhingig davon entsteht, ob der Emittent eine vertffentlichungs-
pflichtige Insiderinformation rechtlich als solche qualifiziert.'®® Daher ist der

135 Fatemi, NJOZ 2010, 2637,2638; s. auch R. v Grainge [1974] 1 AIIE.R.928; R. v Forsyth
[1997] 2 Cr. App. R. 299, 320.

13 Sallawitz, Die tatbestandsmiBige Gleichstellung, S. 54, vgl. auch S. 70 zur zweckori-
entierten Abgrenzung von Vorsatz und Kenntnis; s. auch Fatemi, NJOZ 2010, 2637, 2638.

7 Vgl. etwa Art. 8 Abs. 1 MAR (Tatsachenkenntnis) und Art. 8 Abs. 4 UAbs. 2 MAR
(Rechtskenntnis), hierzu Klohn, in: Klohn, MAR, Art. 8 Rn. 96.

1% Dies ist vielmehr fiir die Haftungsnormen relevant, die an Art. 17 Abs. 1 MAR an-
kniipfen, wie etwa § 97 WpHG und § 120 Abs. 15 WpHG.


http://www.duncker-humblot.de
http://www.duncker-humblot.de
http://www.duncker-humblot.de
http://www.duncker-humblot.de
http://www.duncker-humblot.de

§ 6 Gegenstand des Wissens 155

letztgenannte Prozess der rechtlichen Bewertung jedenfalls Inhalt der Ad-Hoc-Pu-
blizititspflicht des Emittenten.

2. Folgen fiir die Interpretation des IKB-Urteils

Wenn es um die Frage geht, ob die Ad-Hoc-Publizititspflicht davon abhingt, dass
der Emittent von der Insiderinformation weil3, sind nur solche Erwégungen zu be-
riicksichtigen, die sich mit der Tatsachenkenntnis auseinandersetzten. Dagegen
konnen Aussagen, die sich auf die Rechtskenntnis beziehen, nicht dafiir fruchtbar
gemacht werden, um iiber das Kenntniserfordernis im Rahmen der Ad-Hoc-Publi-
zitétspflicht zu entscheiden.

Daher kommt es auf die Unterscheidung zwischen Tatsachen- und Rechtskenntnis
an, wenn es darum geht, die Aussagen des BGH im IKB-Urteil** zu deuten. Dort
hatte der BGH zu entscheiden, ob die Hohe des Subprime-Anteils der IKB eine
verdffentlichungspflichtige Insiderinformation darstellte. Unter Rekurs auf das IKB-
Urteil vertritt Hellgardt, der BGH habe dem Kenntniserfordernis des Emittenten im
Rahmen der Ad-Hoc-Publizitit eine Absage erteilt.'** Deshalb treffe den Emittenten
die Pflicht, ihm zugingliche Informationen zu beschaffen und diese sodann zu
verdffentlichen. "' Richtigerweise setzt sich das Gericht aber ausschlieBlich mit der
Rechtskenntnis, nicht aber mit der Tatsachenkenntnis auseinander, da der letztge-
nannte Bezugspunkt der Tatsachenkenntnis nicht infrage stand. Daher kann dem
IKB-Urteil auch keine Aussage dariiber entnommen werden, ob Art. 17 Abs. 1| MAR
die Tatsachenkenntnis des Emittenten voraussetzt, das heiflt, ob die Ad-Hoc-Pu-
blizititspflicht erst dann entsteht, wenn der Emittent von dem kursrelevanten Um-
stand tatsichlich weiB.'*?

Bei der relevanten Insiderinformation, die von der IKB nicht rechtzeitig verof-
fentlicht worden ist, handelte es sich um die Hohe des Subprime-Anteils der un-
mittelbar eigenen Investments der IKB (38,5 %) sowie derjenigen der mit der IKB
verbundenen Zweckgesellschaften (90%).'** Dabei stand auBer Frage, dass der
Vorstand der IKB sowohl von der Hohe des unmittelbaren Engagements als auch von
dem Ausmaf} der mittelbaren Beteiligung der IKB, mithin insgesamt von der In-
formation ,,Hohe des Subprimeanteils* wusste.'** Die von Hellgardt in Bezug ge-

13 BGHZ 192, 90 — IKB.

140 Hellgardt, in: Assmann/Schneider/Miilbert, WpHR, §§ 97, 98 WpHG Rn. 89.
41" Hellgardt, DB 2012, 673, 675 f. unter Verweis auf BGHZ 192, 90, Rn. 44.

142 S0 auch Thomale, AG 2019, 189, 190.

143 BGHZ 192, 90, Rn. 32 — IKB: ,,Ad-hoc-Mitteilung iiber die Hohe ihres unmittelbaren
und mittelbaren Engagements in US-Subprimes®, Rn. 33: ,,Stellt sich aber die Hohe des
Subprime-Anteils der jeweiligen Investments der Beklagten als eine gemif3 § 15 WpHG ver-
offentlichungspflichtige Insiderinformation dar*, ,,Kursbeeinflussungspotential der Informa-
tion ,Hohe des Subprime-Anteils‘*, vgl. auch Rn. 35f., 38 ff, 44 f.

144 BGHZ 192, 90, Rn. 5 — IKB.
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nommenen Ausfiihrungen des BGH'* setzen sich hingegen mit der Kursrelevanz und
der sie begriindenden Umstinde dieser Information auseinander.'*® Die Kurser-
heblichkeit ergibt sich nach der gerichtlichen Auffassung aus den negativen
Marktreaktionen hinsichtlich der Subprimes, da ein verstindiger Anleger der In-
formation ,,Hohe des Subprimeanteils* bei einem derart hochsensiblen Markt ein
erhebliches Kursbeeinflussungspotential zugeschrieben hiitte."¥’ Wenn das Gericht
im Zuge dieser Ausfiihrungen auf den Emittentenleitfaden der BaFin verweist,'*® der
unter anderem den Ausfall wesentlicher Schuldner und erhebliche auflerordentliche
Aufwendungen zu den verdffentlichungspflichtigen Insiderinformationen zihlt,'*
wird entsprechend der Einordnung in diesen Abschnitt ausschlieflich auf die
Kursrelevanz solcher Informationen Bezug genommen, von denen der Emittent
bereits Kenntnis hat. Daher kreiert der BGH keine Informationsbeschaffungspflicht
des Normadressaten, sondern konkretisiert lediglich Umsténde, die zu einem
Kursbeeinflussungspotential einer dem Emittenten bereits bekannten Information
fiihren konnen.

Daraus folgt, dass die Umstinde, die die potentiell zu verdffentlichende Insi-
derinformation ausmachen (Tatsachenkenntnis), von den Gegebenheiten, die diese
Information als eine kursrelevante Information qualifizieren (Rechtskenntnis), zu
unterscheiden sind. So geht es im IKB-Sachverhalt um die Bekanntgabepflicht der
Information ,,Hohe des Subprimeanteils®, wihrend die negativen Marktreaktionen
Umstinde sind, aufgrund derer diese Information als kursrelevant einzustufen ist.
Zur Kontrolle des relevanten Bezugspunkts dient die Uberlegung, dass die IKB nach
§ 15 WpHG a.F. (jetzt Art. 17 Abs. 1 MAR) die Hohe ihres Subprimeanteils hitte
veroffentlichen miissen, nicht aber die negativen Marktreaktionen. Daher ist auch im
Umgang mit einem subjektiven Element des Normadressaten stets der richtige
Bezugspunkt herzustellen: Dass die IKB nach § 15 WpHG a.F. (jetzt Art. 17 Abs. 1
MAR) verpflichtet war, die Kursrelevanz ihr bereits bekannter Umstinde (Hohe des
Subprimeanteils) festzustellen, indem sie den Markt beobachtet und dazu ihr ge-
gebenenfalls noch nicht bekannte Informationen (negative Marktreaktionen) hin-
zuzieht, heifit nicht gleichzeitig, dass sie auch potentiell veroffentlichungspflichtige
Informationen auffinden musste, die ihr bislang noch nicht bekannt waren. 150 Damit
einhergehend thematisiert der BGH die ,,Kenntnis und grob fahrldssige Unkenntnis*
nach Mafigabe des § 37b Abs. 2 WpHG a.F. (jetzt § 97 Abs. 2 WpHG) einzig im
Zusammenhang mit Umsténden, die die Kursrelevanz der dem Emittenten unstreitig
bekannten Information ,,Hohe des Subprimes* ausmachen.'' Dagegen lassen sich

95 Hellgardt, DB 2012, 673, 675 f. unter Verweis auf BGHZ 192, 90, Rn. 44 — IKB.
16 Vel. die Einleitung des Abschnitts BGHZ 192, 90, Rn. 40 — IKB.

47 BGHZ 192, 90, Rn. 44 — IKB.

148 BGHZ 192, 90, Rn. 44 — IKB.

149 BaFin, Emittentenleitfaden, 2005, S. 43f.; jetzt BaFin, Emittentenleitfaden, 5. Aufl.,
2020, Modul C, S. 22.

139 So auch Fietz, Wissenszurechnung, S. 68 f.
51 BGHZ 192, 90, Rn. 33 — IKB.
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mangels Erheblichkeit keinerlei Ausfiithrungen dazu finden, dass die zu verdffent-
lichende Information ,,Hohe des Subprimes* hitte aufgefunden werden miissen,
wenn sie der IKB nicht bekannt gewesen wire.

D. Verhiiltnis von Wissen, Verhalten und Zurechnung
L. Wissen und Verhalten als Bezugspunkte der Zurechnung

Aus den vorstehenden Erwigungen dieses Kapitels ergibt sich schlieflich das
Verhiltnis von Wissen, Verhalten und Zurechnung. Dieser Aspekt ist vor allem dann
relevant, wenn es sich bei dem Normadressaten um eine juristische Person handelt,
die selbst nicht wissen oder handeln kann.

Da es einer juristischen Person nicht moglich ist, eine Beziehung zu einem
Umstand aufzubauen, die als ,,Wissen* — ausgedriickt in den Kategorien der Innen-
und AuBlenumsténde — bezeichnet werden kann, bedarf es einer Zurechnung, die sich
auf ein Wissen einer natiirlichen Person bezieht.'"> Das Wissen einer juristischen
Person setzt sich demnach aus den Komponenten ,,Wissen und ,,Zurechnung® zu-
sammen.'” Wie bereits herausgearbeitet worden ist, erstreckt sich der Begriff des
,,Wissens nach unionsrechtlichem Verstindnis sowohl auf Innenumstinde als auch
auf solche AuBlenumstinde, die der Kategorie des blind-eye-knowledge zuzuordnen
sind." Dieses Wissen einer natiirlichen Person wird der juristischen Person zuge-
rechnet, sofern die Voraussetzungen fiir eine Zurechnung erfiillt sind. Da der Be-
zugspunkt der Zurechnung in einem solchen Fall das ,,Wissen* einer natiirlichen
Person ist, handelt es sich um eine Wissenszulrechnung.155 Hierbei wird nur die
einzelne Komponente des Wissens und nicht etwa das gesamte Verhalten einer
natiirlichen Person zugerechnet, weswegen die Wissenszurechnung auch als Ein-
zelzurechnung bezeichnet wird.'*

Wenn aber an eine natiirliche Person angekniipft wird, fiir die der Umstand ein
,,Wissenmiissen‘ ist — das heiflt der Umstand stellt einen AuBenumstand dar, der
nicht mehr in die Kategorie des blind-eye-knowledge fillt — ist der Bezugspunkt der
Zurechnung kein ,,Wissen®, sondern ein ,,Wissenmiissen“. Analog liegt eine Zu-
rechnung von ,,Wissenkonnen“ vor, wenn der Umstand fiir die natiirliche Person
einen AufBlenumstand darstellt, den sie in ein Wissen umwandeln kann. In den Fillen
der Zurechnung von ,,Wissenmiissen* und ,,Wissenkonnen* wird der juristischen

152 Statt aller J. Koch, AG 2019, 273, 277; Zimmer/Steinhaeuser, in: KMRK, §§ 97, 98
WpHG Rn. 67. Selbst Vertreter der sog. Organtheorie gehen davon aus, dass es natiirlicher
Personen bedarf, damit eine Gesellschaft handlungsfahig ist, vgl. Beuthien, in: FS Zollner,
Bd. 1, S. 87, 95f.; Guski, ZHR 184 (2020), 363, 377.

'33 Buck, Wissen und juristische Person, S. 114 ff.
15 Vel § 6 C.

155 Armbriister/Kosich, ZIP 2020, 1494, 1501.

156 Liebscher, ZIP 2019, 1837, 1840.
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Person zugerechnet, dass eine natiirliche Person nicht dafiir gesorgt hat, dass diese
oder ein anderer Mitarbeiter von einem bestimmten Umstand erféhrt. Zugerechnet
wird also kein Zustand (Wissen), sondern ein Unterlassen einer gebotenen (beim
Wissenmiissen) oder moglichen (beim Wissenkonnen) Handlung. Somit handelt es
sich bei der Zurechnung von Wissenmiissen oder -konnen nicht um eine Wissens-
zurechnung, sondern um eine Verhaltenszurechnung."”’ Eine Wissenszurechnung ist
vielmehr nur dort relevant, wo es auf die positive Kenntnis und nicht nur auf ein
Kennenmiissen oder -kénnen ankommt.'>®

Vor diesem Hintergrund wird nicht nur diskutiert, unter welchen Voraussetzungen
Wissen zugerechnet werden kann, sondern es wird zunehmend bedeutsam, was
iiberhaupt als Wissen im Sinne der einzelnen Wissensnorm anzusehen ist.'” Denn
wie bereits erldutert worden ist, verliert die Abschirmungsfunktion der Zurechnung
an Intensitit, je weiter der Bezugspunkt der Zurechnung gewihlt wird.'® Eine
Wissenszurechnung hat demnach eine grofere Abschirmungsfunktion als eine
Verhaltenszurechnung. So wird etwa im franzdsischen Unternehmensstrafrecht das
Konstrukt der Wissenszurechnung teils dadurch ersetzt, dass ein Tatbestand, der bei
einer natiirlichen Person positive Kenntnis verlangt, bei der Anwendung auf eine
juristische Person auf ein Wissenmiissen ausgedehnt wird.'®" Wenn aber dariiber
nachgedacht wird, die Abschirmung der juristischen Person zu reduzieren, indem
eine Wissenszurechnung wie eine Verhaltenszurechnung gehandhabt wird, bedarf es
hierfiir stets zwingender Erwigungen, die eine solche Erweiterung der Rechtsfolgen
rechtfertigen. Im Beispiel des franzosischen Strafrechts wird dies damit begriindet,
dass die juristische Person zusitzliche Risiken dadurch schafft, dass sie einen
weiterreichenden Aktivititsradius aufweist als eine natiirliche Person.'®?

I1. Wissenszurechnung als globales Phiinomen

Im Hinblick auf die Wissenszurechnung wird teilweise behauptet, sie sei einzig
ein Problem des deutschen Rechts,'® weswegen dieses Instrument nicht im Rahmen

57 So auch Kondgen, BKR 2009, 376, 377: ,.Die Wissenszurechnung geht damit in der
allgemeinen Verhaltenszurechnung auf*.

158 Grigoleit, ZHR 181 (2017), 160, 176. Vgl. auch Armbriister/Kosich, ZIP 2020, 1494,
1501 f.: ,,Es geht nicht um die Zurechnung von Kennenmiissen, sondern um die Zurechnung
positiver Kenntnis®; Spindler, ZHR 181 (2017), 311, 319: ,,Es kommt daher nicht darauf an,
dem Unternehmen eine mangelhafte Wissensorganisation vorzuwerfen, sondern die Stellung
von Mitarbeitern als eingeschaltete Kenntnisempfinger zu kldren“. Missverstidndlich daher
Gafner, Ad-Hoc-Publizitit, S. 95 f. und Neumann, Wissenszurechnung, S. 151, die auch dann
von ,,Wissesnormen® sprechen, wenn nur ein Kennenmiissen vorausgesetzt ist.

' Buck, Wissen und juristische Person, S. 25.

10 vgol. § 6 B. 1L

161 Cass. crim., 24.10.2000, No. 00—80.378.

12 Wagner, ZHR 181 (2017), 203, 212.

16 Wagner, ZHR 181 (2017), 203, 205.
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der Ad-Hoc-Publizitit angewandt werden konne.'®* Dem ist jedoch entgegenzu-
halten, dass sich die Zurechnung von Wissen (attribution of knowledge) insbesondere
im Rahmen von Vertretungskonstellationen in samtlichen Rechtsordnungen wie-
derfindet.'® Insbesondere im Common Law ist ,,Dreh- und Angelpunkt des Problems
der Wissenszurechnung [...] das Recht der Stellvertretung, also das Agency Law*.'%
Was sich aber unterscheidet, ist die Relevanz der Zurechnung im auBlervertraglichen
Bereich. Dies ist insbesondere darauf zuriickzufiihren, dass es nach vielen Kon-
zeptionen, wie etwa dem franzosischen, englischen oder US-amerikanischen Recht
in den allermeisten Fillen keiner isolierten Zurechnung einer Wissenskomponente
bedarf.'®” Vielmehr existiert in diesen Rechtsordnungen neben der Variante des
Einstehens fiir ein eigenes pflichtwidriges und gegebenenfalls schuldhaftes Ver-
halten sowohl im Zivil- als auch im Strafrecht die Moglichkeit, ein solches Verhalten
eines Verrichtungsgehilfen dem Prinzipal vollumfinglich zuzurechnen.'® Denn
rechnet man bereits das komplette Verhalten zu, bedarf es keiner isolierten Wis-
senszurechnung mehr.'® Dagegen kennt das deutsche Recht im auBervertraglichen
Bereich grundsitzlich nur die Verantwortlichkeit fiir eigenes Verhalten.'” Damit

1% Klohn, NZG 2017, 1285, 1287.

195 val. fiir das Common Law Meridian Global Funds Management Asia Ltd v Securities
Commission [1995] 2 A.C. 500, 511 (per Lord Hoffmann): ,,what rule should be implied as to
the person whose knowledge for this purpose is to count as the knowledge of the company?*; El
Ajou v Dollar Land Holdings Plc [1994] B.C.C. 143, 148: ,,Thus arises the most important
question remaining in dispute, which is whether Mr Ferdman’s knowledge can be treated as
having been the knowledge of DLH; DeMott, 3 Duke J. Comp. Intl. L. (2003), 291 ff.;
Worthington, 133 L. Q. R. (2017), 118 ft.; Taupitz, Karlsruher Forum 1994, 16, 19 ff. Vgl. fiir
das franzosische Recht Weller, ZGR 2016, 384, 395; Thomale, AG 2015, 641, 643 f. Vgl. fiir das
osterreichische Recht Baumgartner, Die Wissenszurechnung im Osterreichischen Zivilrecht,
S. 4. Vgl. fiir das Schweizer Recht Bockli, Schweizer Aktienrecht, § 7 Rn. 108 m. w. N. Vgl. fiir
das portugiesische Recht Dias, in: 2. FS Hopt, S. 163 ff. Vgl. fiir das koreanische Recht Jung,
Wissenszurechnung, S. 74.

166 Taupitz, Karlsruher Forum 1994, S. 16, 19.
17 Wagner, ZHR 181 (2017), 203, 210 ff.

' Fiir das franzosische Recht: Art. 1241 Abs. 5 Code civil; Art. 121-2 Abs. 1 Code pénal;
Cass. crim., 24.10.2000, No. 00—-80.378; Viney/Jourdain, Les conditions de la responsabilité,
Rn. 442-2, 798, 809. Fiir das englische Recht Various Claimants v Catholic Child Welfare
Society [2013]12 A.C. 1, Rn. 35; Atiyah, Vicarious Liability, S. 3f., S. 99, S. 382; Edwards, 14
M.L.R. (1951), 334 ff. Fiir das US-amerikansiche Recht: Restatement (Second) of Agency,
1958, §§ 2, 219, 220, 229; Kraakman, in: Faure, Tort Law and Economics, S. 134, 145: ,, The
vicarious liability regime that accounts for most corporate liability in the United States makes
no distinction between civil and criminal liability. It is well-accepted that when corporate agents
commit crimes within the scope of their employment, firms can be criminally prosecuted on a
theory of vicarious liability — just as firms are vicariously liable for the civil torts of their
agents®.

169 Wagner, ZHR 181 (2017), 203, 248.

17 So gilt 278 BGB ausschlieBlich im vertraglichen Bereich und § 31 BGB nur fiir Or-
ganwalter, wihrend im deliktischen Bereich immer das eigene Verschulden mafgeblich ist
(§ 823 BGB), auch wenn es als Auswahl- und Uberwachungsverschulden konzipiert ist (§ 831
BGB).
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gewinnt die Einzelzurechnung einer Wissenskomponente zum Zwecke der Be-
griindung einer eigenen Verantwortlichkeit im deutschen Recht eine hohe Bedeu-
tung.

Aber auch in den anderen Rechtsordnungen verbannt die grundsitzlich vollum-
fiangliche Verantwortung fiir fremdes Verhalten die Wissenszurechnung nicht in die
Bedeutungslosigkeit. So erhélt die Konstruktion der Wissenszurechnung besondere
Relevanz, wenn eine Rechtsordnung in bestimmten Bereichen nur die Haftung fiir
eigenes Verhalten kennt. Im Common Law ist das etwa der Fall, wenn keine sog.
vicarious liability als Einstehen fiir eine fremde Haftung, sondern nur eine sog.
primary liability als eine Haftung fiir eigenes Verhalten infrage kommt. Das ist re-
gelmiBig im Strafrecht der Fall, das fiir die Haftung juristischer Personen die mens
rea der Gesellschaft selbst verlangt.'”! Dementsprechend ist etwa auch im Rahmen
der Art. 8 und Art. 10 MAR eine Wissenszurechnung erforderlich, die im Falle von
juristischen Personen durch Art. 9 Abs. 1 MAR adressiert wird.'”* Erst recht kann es
nur auf das Wissen der Korporation ankommen, wenn der Tatbestand nicht von
jedwedem Teilnehmer am Rechtsverkehr begangen werden kann, sondern — ent-
sprechend einem Sonderdelikt — Voraussetzungen aufstellt, die nur von ganz be-
stimmten Rechtssubjekten wie juristischen Personen erfiillt werden konnen.'” Sollte
Art. 17 Abs. 1 MAR daher die Kenntnis des Emittenten voraussetzen, bedarf es einer
Wissenszurechnung, da Normadressat nur der Emittent ist, nicht aber die fiir ihn
handelnden natiirlichen Personen.'™

ITI. Wissensorganisationspflichten als Rechtsfortbildung

Die Unterscheidung zwischen einem Wissen und einem Wissenmiissen wird in
der aktuellen Diskussion vernachlissigt, wenn unter Riickgriff auf die sog. Wis-
sensorganisation eine Wissenszurechnung juristischer Personen begriindet wird.'”
Mit Wissensorganisationsanforderungen wird die Pflicht einer juristischen Person
beschrieben, den Betrieb so zu organisieren, dass alle relevanten Informationen
abgefragt, gespeichert und weitergeleitet werden.'”® Jedes Organmitglied muss
demnach die interne Kommunikation so organisieren, dass alle rechtserheblichen
Umstinde an das intern zustédndige und verantwortliche Organmitglied weitergeleitet

"' Sealy, 54 C.L.J. (1995), 507, 508.

"2 Insb. Kiohn, ZBB 2017, 261, 264; Klohn, NZG 2017, 1285, 1289. Vgl. auch Kumpan/
Schmidt, in: Schwark/Zimmer, KMRK, Art. 9 VO (EU) Nr. 596/2014 Rn. 22.

173 Campbell/Armour, 62 C.L.J. (2003), 290, 292.
1" Vgl. Buck-Heeb, in: BeckOK, WpHR, Art. 17 VO (EU) 596/2014 Rn. 40.

173 Vgl. BGHZ 132, 30, 37 im Anschluss an Taupitz, Karlsruher Forum 1994, S. 16,25f.; in
diese Richtung, obwohl keine Zurechnung vornehmend Kléhn, NZG 2017, 1285, 1288: ,,.Die
vom BGH entwickelten Wissenszurechnungsregeln sind nichts anderes als ebensolche Wis-
sensorganisationsanforderungen®. S. bereits § 3 B.

176 BGHZ 132, 30, 36f. Eingehend § 2 B. und § 9.
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werden.'”” Daher handelt es sich nicht um die Zurechnung vorhandenen Wissens,
sondern um die Zurechnung von Wissenmiissen,'”® das heifit um eine Verhaltens-
zurechnung und nicht um eine Wissenszurechnung.'”

Daher vermengt etwa das LG Stuttgart in seinem Vorlagebeschluss vom
28. Februar 2017'% die Zurechnungsmodalititen, indem es auf der einen Seite davon
ausgeht, dass die positive Kenntnis der Insiderinformation nicht erforderlich sei, um
die Ad-Hoc-Publizititspflicht des Emittenten zu begriinden.'®' Andererseits erortert
es unter Grundsitzen der Wissenszurechnung solche MaBstibe, die sich auf Ver-
haltensanforderungen an den Emittenten in Form von Wissensorganisationspflichten
beziehen.'®* Auch Literaturstimmen, die das Kenntniserfordernis verneinen, gelan-
gen liber das Kriterium der ,,Unverziiglichkeit” i.S.d. Art. 17 Abs. 1 MAR dazu,
Anforderungen an ein Kennenmiissen unter Wissenszurechnungsregeln zu thema-
tisieren.'®® Stellt man aber auf ein Kennenmiissen ab, wird der Anwendungsbereich
der Wissenszurechnung verlassen.'® Denn der maBgebliche Bezugspunkt ist nun-
mehr ein Verhalten und nicht der Zustand des Wissens.'®® Daher ist ein Wissen-
miissen nicht deckungsgleich mit der Wissenszurechnung. '

Einer solchen Wandlung des Wissensbegriffs wird durch Vorschriften, die aus-
driicklich oder auch nur implizit"¥” Kenntnis voraussetzen, normativ ein Riegel
vorgeschoben.'® Da die Voraussetzung der Kenntnis gleichzeitig negativ anordnet,

7" Armbriister/Kosich, ZIP 2020, 1494, 1496; Gasteyer/Goldschmidt, AG 2016, 116, 120.

'8 Buck, Wissen und juristische Person, S. 439; Goldschmidt, Die Wissenszurechnung,
S. 236f.; Grigoleit, ZHR 181 (2017), 160, 197 f.; Harke, Wissen und Wissensnormen, S. 50f.;
Nobbe, in: Hadding/Hopt/Schimansky, Bankrechtsrag 2002, S. 121, 154; Spindler, ZHR 181
(2017), 311, 314; Spindler, Unternehmensorganisationspflichten, S. 642; a. A. Bohrer, DNotZ
1991, 124, 128: ,,Soll-Kenntnis*“. Jedoch impliziert bereits der Begriff ,,Soll-Kenntnis®, dass es
sich um etwas anderes als ,,Kenntnis* handelt. Vgl. auch Guski, ZHR 184 (2020), 363, 376, der
auf den Begriff des ,,Systemwissens* bei Organisationen abstellt, was aber letztlich eine andere
Bezeichnung fiir Wissensorganisationspflichten ist.

17 Dies gibt auch selbst zu Medicus, Karlsruher Forum 1994, S. 4, 13. Vgl. auch Kéndgen,
BKR 2009, 376, 377; Risse, NZG 2020, 856, 857.

180 LG Stuttgart WM 2017, 1451.

81 LG Stuttgart WM 2017, 1451, Rn. 158.

82 LG Stuttgart WM 2017, 1451, Rn. 177 ff.

183 Veil/Briiggermeier, in: Meyer/Veil/Ronnau, HdB MarktmissbrauchsR, § 10 Rn. 23;
Sajnovits, WM 2016, 765 ff.; auch Pfiiller, in Fuchs, WpHG, § 15 Rn. 329, der die grob
fahrlidssige Unkenntnis verlangt.

18 Grigoleit, ZHR 181 (2017), 160, 176.

185 Risse, NZG 2020, 856, 857: ,,Dogmatisch ist die Haftung fiir ein (Fehl-)Verhalten nicht
vergleichbar mit einer Wissenszurechnung*.

18 Assmann, in: Assmann/Schneider/Miilbert, WpHR, Art. 17 VO Nr. 596/2014 Rn. 50 mit
Fn. 2.

87 Grigoleit, ZHR 181 (2017), 160, 169.

188 Vgl. insb. fiir das Unionsrecht, § 6 C. L.
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dass ein bloRBes Wissenmiissen nicht ausreichend ist,'®® sollen bei derartigen ,,ab-

soluten Wissensnormen*'*” keine Pflichten bestehen, die das Verfahren im Umgang
mit Informationen betreffen — das heifit Pflichten hinsichtlich der Informationsge-
winnung, -verarbeitung oder -speicherung.'”’ Daher handelt es sich bei der Ein-
filhrung von Wissensorganisationspflichten bei juristischen Personen um eine
Rechtsfortbildung in der Weise, dass Vorschriften, die ausdriicklich oder implizit auf
positives Wissen begrenzt sind, im Falle von juristischen Personen auf ein Wis-
senmiissen ausgeweitet werden.'”> Entsprechend den Anforderungen an eine
Rechtsfortbildung werden dafiir auch Erwidgungen angefiihrt, die eine solche Er-
weiterung rechtfertigen sollen. Dazu gehoren insbesondere das Gleichstellungsar-
gument, das Prinzip der Risikozuweisung, der Vertrauens- und Verkehrsschutz und
die Idee der juristischen Person als Einheit.'” Unabhingig davon, dass die so be-
griindete Rechtsfortbildung an sich weitreichender Kritik ausgesetzt ist,'** muss bei
Anwendung jeder einzelnen Vorschrift iiberpriift werden, ob es zuldssig ist, in der
konkreten Konstellation das Wissen einer juristischen Person auf ein Wissenmiissen
auszuweiten. Dazu ist insbesondere zu hinterfragen, in welchem Kontext und im
Zusammenhang mit welchen Rechtsfolgen Kriterien fiir eine Ausweitung des
Wissensbegriffs entwickelt worden sind.'*

SchlieBlich weist die Ad-Hoc-Publizitit des Art. 17 Abs. 1 MAR die Beson-
derheit auf, dass sich eine Wissenszurechnung faktisch umso mehr den Wissens-
organisationspflichten néhert, je weiter der Kreis der natiirlichen Personen gezogen
wird, auf die die Wissenszurechnung erstreckt werden soll.'”® Im Ergebnis sollten
daher die teleologischen Erwidgungen, die fiir und gegen eine Wissensorganisa-

18 Compania Maritima San Basilio S. A. v Oceanus Mutual Underwriting Association (The
Eurysthenes), [1977] 1 QB 49, 68 (per Lord Denning): ,,Negligence in not knowing the truth is
not equivalent to knowledge of it*; Grigoleit, ZHR 181 (2017), 160, 170; BFHE 169, 9 (Ls),
NIJW 1993, 1616: ,,“Kenntnis* i.S. von § 171 VIII AO 1977 verlangt positive Kenntnis des
Finanzamts von der Beseitigung der UngewiBheit [sic!]. Ein ,,Kennenmiissen* von Tatsachen
steht der Kenntnis nicht gleich®.

0" Grigoleit, ZHR 181 (2017), 160, 170.

U Grigoleit, Vorvertragliche Informationshaftung, S. 9.

192 S0 auch Spindler, ZHR 181 (2017), 311, 314: ,,Diese Organisationspflicht im Rahmen
der Wissenszurechnung hat im Prinzip keine Rechtsgrundlage” m.w.N.; Engelhardt, Wis-
sensverschulden, S. 54f. m.w.N. Eingehend zu den einzelnen Rechtsgrundlagen Risse, NZG
2020, 856, 861: ,freie Rechtsschopfung®; Seidel, Wissenszurechnung, S.126ff. S. auch
Langevoort, 146 U. Pa. L. Rev. (1997), 101, 128; Jones, 57 B.C.L.Rev. (2016), 695, 706 f. zur
Ablehnung der Wissensorganisation im Rahmen der U.S.-amerikanischen Kapitalmarktin-
formationshaftung, um aus einer Wissenshaftung keine Fahrldssigkeitshaftung werden zu
lassen.

19 Vgl. Buck, Wissen und juristische Person, S. 312 ff.

1% Vel. hierzu etwa Grigoleit, ZHR 181 (2017), 160 ff.

19 Vgl. eingehend § 9.

1% Vgl. bereits § 3 B.
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tionspflicht angefiihrt werden, gleichermalen auch fiir und gegen eine weitgehende
Wissenszurechnung sprechen.'®’

E. Besonderheiten bei juristischen Personen
I. Uberblick

Anhand der hergeleiteten Kriterien lassen sich auch die eingangs aufgeworfenen
Besonderheiten einordnen, die einzig im Umgang mit juristischen Personen auftreten
konnen. Dazu gehoren neben dem fiir juristische Personen typischen Aktenwissen
(II.), das Wissen ehemaliger Mitarbeiter (IIl.), vergessene Umstinde aktueller
Mitarbeiter (IV.) und schlieflich die Wissenszusammenrechnung von Teilwissen
unter aktuellen Mitarbeitern (V.). Konsequenterweise ist auch in diesen Bereichen
durchweg an das Wissen einer natiirlichen Person anzukniipfen, um ein Wissen der
Gesellschaft begriinden zu konnen.

1I. ,,Aktenwissen**
1. Bedeutung

Unter dem sog. Aktenwissen wird all jenes Wissen verstanden, das in Daten-
speichern auflerhalb des menschlichen Gehirns gesammelt, insbesondere in Akten
oder im Computer festgehalten ist.'”® Zuniichst sei darauf hingewiesen, dass die
Wortwahl des Akten-,,Wissens*, entgegen der vorliegend erst zu kldrenden Frage,
bereits begrifflich konnotiert, dass es sich um eine Form des Wissens der juristischen
Person handelt. Allerdings gilt es erst herauszufinden, ob und auf welchem Wege das
in Datenspeichern festgehaltene Ereignis als Wissen der Gesellschaft angesehen
werden kann. Daher ist unter ,,Aktenwissen* im Ausgangspunkt eine Information zu
verstehen, die auf Datentrdgern innerhalb des Unternehmens gespeichert ist. Erst in
einem zweiten Schritt sollte danach gefragt werden, ob die gespeicherte Information
das Wissen eines Mitarbeiters darstellt, der in seiner Person die Voraussetzungen an
eine Zurechnung erfiillt, um sein Wissen als Wissen der Gesellschaft anzusehen.
Daher wird im Folgenden der Begriff des ,,Aktenwissens gemieden und durch die
Wortwahl der ,,gespeicherten Information* ersetzt.

2. Rechtliche Einordnung

Muss man eine unternehmensintern gespeicherte Information den bereits ein-
gefiihrten Grundbegriffen der Innen- oder Aulenumstinde zuordnen, so kann es sich

7S, auch Kiohn, NZG 2017, 1285, 1287.
19 Medicus, Karlsruher Forum 1994, S. 4, 14.


http://www.duncker-humblot.de
http://www.duncker-humblot.de

164 Teil 3: Wissen und Wissensorganisation im Rahmen des Art. 17 Abs. | MAR

per definitionem ausschlieflich um die letztgenannte Kategorie der Aulenumstinde
handeln. Denn die infrage stehende Information ist jedenfalls ,auflerhalb des
menschlichen Gehirns® verortet.'” Damit ist aber nicht ausgeschlossen, dass die
gespeicherte Information Wissen darstellt,* da es auch AuBenumstiinde gibt, die der
Kategorie des blind-eye-knowledge zuzuordnen sind und damit rechtlich als
Kenntnis eines Mitarbeiters und daran ankniipfend als solche der Gesellschaft an-
gesehen werden konnen. Fillt die gespeicherte Information aber aus dem engen
Spektrum der AuBenumstinde heraus, die noch als blind-eye-knowledge aufgefasst
werden konnen, handelt es sich allenfalls um ein Wissenmiissen oder gar um ein
Wissenkonnen eines Mitarbeiters und damit — wenn iiberhaupt — lediglich um ein
Wissenmiissen oder -konnen der Gesellschaft. Im letztgenannten Szenario liegt nie
ein Wissen der Gesellschaft vor. Ob eine gespeicherte Information als Wissen der
Gesellschaft angesehen werden kann, entscheidet sich demnach an zwei Stell-
schrauben, die nacheinander zu betrachten sind: Stellt die Information erstens das
blind-eye-knowledge auch nur eines Mitarbeiters der juristischen Person dar? Wenn
nein, ist ein Wissen der Gesellschaft ausgeschlossen, da es bereits an dem Be-
zugspunkt der Wissenszurechnung, namlich dem ,,Wissen* fehlt. Wenn ja, kommt es
darauf an, ob derjenige Mitarbeiter, der iiber das blind-eye-knowledge verfiigt, die
Zurechnungsvoraussetzungen erfiillt, um sein Wissen als Wissen der Gesellschaft
anzusehen.

Ob gespeicherte Informationen unter das blind-eye-knowledge eines Mitarbeiters
fallen oder nicht, hat sich daran zu orientieren, ob sie dem konkreten Mitarbeiter
innerhalb der tatséchlichen Abldufe und Zustindigkeiten innerhalb der Gesellschaft
entgegenkommen und sich der Mitarbeiter daraufhin ihrer Wahrnehmung bewusst
verschlie3t. Dabei miissen die tatsdchlichen Abldufe und Zusténdigkeiten innerhalb
der Gesellschaft nicht notwendigerweise mit den rechtlichen Pflichten der Mitar-
beiter gegeniiber der Gesellschaft zusammenfallen. Internen Pflichten kann aber eine
Indizwirkung dafiir zukommen, wie sich Abldufe und Zustindigkeiten innerhalb des
Unternehmens tatsichlich ereignet haben.””' Denn man wird im Ausgangspunkt
widerlegbar davon ausgehen konnen, dass sich die unternehmensangehorigen Mit-
arbeiter an ihre Pflichten gegeniiber der Gesellschaft halten, sodass ihnen damit im
Zusammenhang stehende Informationen auch tatséchlich entgegenkommen. Gelangt
man aber zu dem Ergebnis, dass eine bestimmte Information einem konkreten
Mitarbeiter im Rahmen seines tatsdchlich iibernommenen Titigkeitsbereichs nicht
entgegenkommen ist, kann es sich allenfalls um ein Wissenmiissen oder -kdnnen
dieses Mitarbeiters handeln. Insoweit kann kein Wissen der Gesellschaft begriindet

19 Medicus, Karlsruher Forum 1994, S. 4, 14. Nach Fietz, Wissenszurechnung, S. 106 fiihrt
dies dazu, dass es sich bei Aktenwissen nie um ,,Wissen* handeln kann.

20 A A. Fietz, Wissenszurechnung, S. 106.

2! Ahnlich auch im Rahmen des § 48 VwVfG, wo unabhingig von der tatsichlichen
Kenntnisnahme des jeweiligen Bearbeiters der Inhalt der prasenten Akten der berufenen in-
nerbehordlichen Stelle als der Behorde bekannt anzusehen ist, vgl. BFHE 185, 568, 570; Sachs,
in: Stelkens/Bonk/Sachs, VwWVTG, § 48 Rn. 213.
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werden. Gegebenenfalls kann aber auf einen anderen Mitarbeiter abgestellt werden,
der ein blind-eye-knowledge von dieser Information hat. Dann muss dieser Mitar-
beiter aber auch die Zurechnungsanforderungen erfiillen, damit sein Wissen als
Wissen der Gesellschaft angesehen werden kann.

3. Erwiigungen fiir die praktische Handhabung

Befindet sich beispielsweise eine Information auf dem Rechner eines Mitarbei-
ters,””> wird man davon ausgehen miissen, dass es sich um blind-eye-knowledge
dieses Mitarbeiters von der Information handelt, da er tatsdchlich im Rahmen téag-
licher Abldufe und Zustindigkeiten mit dem Rechner arbeitet und ihm wihrend-
dessen sdamtliche Informationen entgegenkommen, die sich auf diesem Rechner
befinden. Dafiir konnen die internen rechtlichen Pflichten aus dem Arbeitsvertrag
bzw. aus dem Bestellungsverhiltnis gegeniiber der juristischen Person als Indiz dafiir
herangezogen werden, dass der Mitarbeiter in Erfiillung dieser Verpflichtung jeg-
liche Informationen auf seinem Rechner potentiell wahrnimmt, um sie im Interesse
der Gesellschaft zu verwenden. Aber selbst, wenn die letztgenannte Komponente der
rechtlichen Ausgestaltung nicht gegeben ist, kann aufgrund der tatsidchlichen Be-
nutzung eines Rechners festgestellt werden, ob der Mitarbeiter sich darin gespei-
cherten Informationen bewusst verschlossen hat.

Umgekehrt kann die Indizwirkung der rechtlichen Ausgestaltung auch widerlegt
werden, wenn sich etwa herausstellen sollte, dass der Mitarbeiter entgegen seinen
internen Pflichten nicht mit dem ihm eigentlich zugeteilten Rechner, sondern aus
Unachtsamkeit mit einem anderen ,,falschen* Rechner gearbeitet hat, auf dem die
Information nicht gespeichert ist. Denn in einem solchen Fall hat er sich nicht be-
wusst vor einer Information verschlossen, da er nicht wissentlich gemieden hat, dass
ihm die Information von dem ,,richtigen* Rechner entgegenkommt. Vielmehr han-
delt es sich in dieser Konstellation um ein Wissenmdiissen, da er mit dem ,,richtigen*
Rechner hitte arbeiten und infolgedessen die dort gespeicherte Information zur
Kenntnis hiitte nehmen miissen.”” Ein blind-eye-knowledge liegt in einem solchen
Fall nur dann vor, wenn er den ,,falschen* Rechner nicht blof aus Unachtsamkeit,
sondern gerade deshalb benutzt, um sich vor einer Information auf dem ,,richtigen®
Rechner bewusst zu verschlieBen. Dadurch unterscheidet sich die Konstruktion des
blind-eye-knowledge von den Wissensorganisationspflichten, nach denen ein
»Wissen“ der Gesellschaft bereits dann vorlidge, wenn der Mitarbeiter entgegen
seiner Pflichten fahrlédssig einen ,,falschen* Rechner benutzt und die relevante In-
formation deshalb nicht wahrgenommen hat.

2 Die folgenden Ausfiihrungen beziehen sich nicht nur auf Rechner, sondern auf alle
moglichen Endgerite, mit denen Informationen wahrgenommen werden kdnnen.

2 Vgl. auch das Beispiel von Hansen, in: Ventoruzzo/Mock, Market Abuse Regulation,
Rn. B.8.148: ,,if a director was supposed to read a brief containing the inside information but did
in fact not, the director was not in possession of the information despite the fact that he ought to
have been®.
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Nach diesen Grundsitzen ist das blind-eye-knowledge eines Mitarbeiters auch
dann anzunehmen, wenn er bewusst vereitelt, dass die Information erst auf seinen
Rechner gelangt. Denn dadurch sorgt der Mitarbeiter wissentlich dafiir, dass die
Information nicht das Medium erreicht, durch das ihm innerhalb der tatsichlichen
Zustiandigkeiten und Abldufe Informationen entgegenkommen. Auf dieser Grund-
lage lasst sich der Unterscheid zwischen Informationsweiterleitung und Informati-
onsbeschaffung in die rechtlichen Abstufungen des Wissens und des Wissenmiissens
einordnen: Wird eine Information an einen Mitarbeiter — etwa per E-Mail oder auf
seinen Intranet-Account — tatsidchlich weitergeleitet, liegt ein blind-eye-knowledge
dieses Mitarbeiters vor, wenn er die weitergeleitete Information entweder bewusst
nicht wahrgenommen oder bewusst dafiir gesorgt hat, dass ihn die Information nicht
erreicht. Wurde die Information aber tatsichlich nicht weitergeleitet, fehlt es an dem
Ankniipfungspunkt fiir ein blind-eye-knowledge des Mitarbeiters. Dies gilt unab-
hingig davon, ob der Weiterleitende dazu verpflichtet war, dem Mitarbeiter die
Information zukommen zu lassen, da die Indizwirkung insoweit widerlegt ist. Auch
dadurch unterscheidet sich das blind-eye-knowledge von Wissensorganisations-
pflichten. Denn Wissensorganisationspflichten fingieren ein ,,Wissen®, solange die
Information weitergeleitet werden musste, und zwar unabhingig davon, ob die In-
formation den zustidndigen Mitarbeiter erreicht hat oder nicht. Kann nach der
Konstruktion des blind-eye-knowledge damit nicht an den Mitarbeiter angekniipft
werden, an den die Information nicht weitergeleitet wurde, besteht die Moglichkeit,
auf den Weiterleitungspflichtigen abzustellen, sofern die Anforderungen an das
blind-eye-knowledge in seiner Person erfiillt sind. Dann muss konsequenterweise der
Weiterleitende und nicht der Adressat der Weiterleitung die Zurechnungsanforde-
rungen erfiillen, um ein Wissen der Gesellschaft zu begriinden.

Bei der Informationsbeschaffung handelt es sich hingegen nicht um Informa-
tionen, die dem Mitarbeiter dadurch entgegenkommen, dass sie auf das von ihm
tatsdchlich benutzte Medium gelangen. Vielmehr muss der Mitarbeiter insoweit auf
das Medium eines anderen Unternehmensangehorigen — etwa durch Nachfrage —
zugreifen, um dadurch zu veranlassen, dass die dort befindlichen Daten auf den
eigenen Rechner transferiert werden. Damit wird nicht an einen Zustand in Form des
Entgegenkommens von Informationen, sondern an ein aktives Handeln angekniipft,
womit der Kreis des blind-eye-knowledge verlassen wird und stattdessen die Sphéren
von AuBenumstinden betreten werden, die als Wissenmiissen oder -konnen anzu-
sehen sind.”™ Dagegen wiirden Wissensorganisationspflichten auch dann von einem
,»Wissen der Gesellschaft fithren, wenn der Mitarbeiter die Information fahrlédssig
nicht beschafft hat.

Auch wird man solche Informationen von dem blind-eye-knowledge eines Mit-
arbeiters ausnehmen miissen, die sich etwa in einem (auch virtuellen) Daten- oder

2% Vgl. in diesem Sinne einschriinkend Veil/Briiggemeier, in: Meyer/Veil/Rénnau, HdB
MarktmissbrauchsR, § 10 Rn. 20 mit Fn. 44, die nur die Informationsweiterleitung nicht aber
die Informationsabfrage als von der Ad-Hoc-Pflicht nach Art. 17 MAR umfasst ansehen.
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Aktenraum befinden, den er kraft tatséchlicher interner Ablidufe und Zusténdigkeiten
nicht betritt (oder sich dort nicht einloggt). Denn dann handelt es sich wiederum nicht
um ein bewusstes Sich-VerschlieBen vor den dort enthaltenen Informationen, son-
dern allenfalls um ein Wissenmiissen oder -kdnnen, da eine aktive Informations-
beschaffung gefordert wire. Dabei konnen die Informationen im Datenraum aber
durchaus als blind-eye-knowledge des dafiir zustindigen Mitarbeiters angesehen
werden, dem die dort enthaltenen Informationen aufgrund tatsidchlicher Ablidufe und
Zustindigkeiten entgegenkommen. Deshalb wiirde er sich bewusst verschliefen,
wenn er einzelne gespeicherte Daten nicht wahrnimmt. Um daran ankniipfend aber
von einem Wissen der Gesellschaft zu sprechen, miissten in der Person dieses
Mitarbeiters die Zurechnungsvoraussetzungen gegeben sein, die sein Wissen zum
Wissen der Gesellschaft werden lassen.

II1. Vergessene Umstiinde aktueller Mitarbeiter

Ein anderes Themenfeld, das fiir das Wissen einer juristischen Person eine Rolle
spielt, ist die Situation, in der aktuelle Mitarbeiter des Unternehmens zwar zu ir-
gendeinem Zeitpunkt von der Information tatsichlich Kenntnis hatten, das relevante
Ereignis aber nunmehr nicht in ihrem Gedichtnis abrufen konnen.

Zunichst bedarf es einer Auseinandersetzung mit der Frage, wie ein ,,vergesse-
nes‘ Ereignis in die Kategorien von Innen- und Aulenumstinden einzuordnen ist, um
daraus herleiten zu konnen, inwieweit es als Wissen oder Wissenmiissen oder
-konnen angesehen werden kann. Kann sich eine natiirliche Person an ein Ereignis
erinnern, weil es sich noch in ihrem Gedichtnis befindet, handelt es sich um einen
Innenumstand. Ist sie aber nicht in der Lage, das Ereignis durch eigene Geistesan-
strengung ihrer aktuellen Vorstellung zuzufiihren, weil es sich nicht mehr in ihrem
Gedichtnis befindet, ist der Zustand des Vergessens eingetreten. Damit kann ein
vergessenes Ereignis kein Innenumstand, sondern allenfalls ein Auf3enumstand sein.

Dennoch konnen auch vergessene Umstinde Wissen in Form des blind-eye-
knowledge darstellen. Verschlief3t sich etwa eine natiirliche Person bewusst davor,
einen vergessenen Umstand durch ein nach auflen gerichtetes Verhalten in Erfahrung
zu bringen, indem sie etwa den entsprechenden Dateiordner auf ihrem Rechner
ungedffnet ldsst, handelt es sich um ein blind-eye-knowledge dieser Person. Dem-
entsprechend handelt es sich bei vergessenen Informationen, die nicht im Wege des
blind-eye-knowledge als Wissen von Mitarbeitern angesehen werden konnen, um
solche Arten von Aufenumstinden, die als Wissenmiissen oder -konnen zu klassi-
fizieren sind.**> Konsequenterweise fehlt es bei dem Mitarbeiter, der den Umstand
vergessen hat, an dem fiir eine Wissenszurechnung tauglichen Bezugspunkt des
,,Wissens®. Es kann allenfalls das ,,Wissenmiissen oder -konnen‘ des Mitarbeiters

205y, Thur, Der allgemeine Teil, 2. Bd., 1. Hilfte, S. 128.
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zugerechnet werden.?* Das kann dementsprechend aber nur ein Wissenmiissen oder
-konnen der Gesellschaft begriinden.

Dem kann nicht entgegengehalten werden, dass die vormals vorhandene tat-
séchliche Kenntnis eines Mitarbeiters, die der Gesellschaft zu diesem vergangenen
Zeitpunkt zugerechnet worden ist, per se auch dann im Unternehmen ,,verbleibt*,
wenn der Mitarbeiter die infrage stehende Information vergessen hat. Setzt sich das
Wissen einer juristischen Person aus den Komponenten ,,Wissen‘ und ,,Zurechnung*
zusammen, fehlt es an der erstgenannten Komponente des ,,Wissens*, wenn es sich
um einen vergessenen Umstand handelt, der kein blind-eye-knowledge des Mitar-
beiters darstellt. Auch scheitert der Versuch, die Kenntnis der juristischen Person
damit zu begriinden, dass die infrage stehende Information auf einem Datentréiger
hitte gespeichert werden miissen, um menschlichem Vergessen vorzubeugen. Denn
dabei handelt es sich um eine Verhaltensanordnung, die mit dem erst zu erzeugenden
Aktenwissen einen neuen Ankniipfungspunkt fiir ein Wissen schaffen soll. Wurde
aber tatsdchlich keine Information gespeichert, handelt es sich allenfalls um ein
Wissenmiissen oder -kénnen.

IV. Wissen ehemaliger Mitarbeiter

In Anwendung der Eigenschaften des Wissensbegriffs ldsst sich auch die Kon-
stellation einordnen, in der kein aktueller, sondern nur ein ehemaliger Mitarbeiter des
Unternehmens von einer Information wei. Zwar liegt in Form des Wissens des
ehemaligen Mitarbeiters ein tauglicher Bezugspunkt fiir eine Wissenszurechnung
vor. Allerdings wird man an dieser Stelle auch ohne eingehende Auseinandersetzung
mit den Anforderungen an eine Wissenszurechnung®”’ davon ausgehen miissen, dass
ein ehemaliger Mitarbeiter in seiner Person nicht (mehr) die Voraussetzungen erfiillt,
um sein Wissen als Wissen der Gesellschaft anzusehen. Dies wird bereits dadurch
deutlich, dass man der Gesellschaft auch kein Wissen eines ehemaligen Mitarbeiters
zurechnen wiirde, das er erst zu einem Zeitpunkt erlangt, in dem er aus dem Un-
ternehmen ausgeschieden ist.

Das Wissen eines ehemaligen Mitarbeiters kann insbesondere nicht deshalb als
Wissen der Gesellschaft begriffen werden, weil es in der Gesellschaft ,,verblieben*
wire. Insoweit wiirde man ndmlich ignorieren, dass Grund und Grenze des Wissens
einer juristischen Person immer die Kombination aus dem Bezugspunkt des ,,Wis-
sens® und dessen ,,Zurechnung‘ ist. Fillt die Komponente der Zurechnung weg, 16st
sich das Bindeglied zwischen dem kognitiven Zustand der natiirlichen Person und der
Korporation, in die sie integriert war. Wiirde man dennoch davon sprechen, dass das
Wissen der natiirlichen Person in der Gesellschaft verbleibt, wiirde man einzig auf
den zu einem fritheren Zeitpunkt gegebenen Grund der Zurechnung abstellen. Da-

2 Vgl. auch Seidel, Wissenszurechnung, S. 22.
»7 Vgl. eingehend § 10.
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gegen wiirde man die Grenze dieser Zurechnung iibergehen, die dann eintritt, wenn
ihre Voraussetzungen nicht mehr gegeben sind.

Diese Betrachtung ist auch teleologisch konsequent: Liegt der Grund fiir eine
Zurechnung in der Arbeitsteilung,”® verschwindet er dementsprechend, wenn die
Arbeit nicht mehr auf den ehemaligen Mitarbeiter aufgeteilt wird. Andernfalls wiirde
dem Unternehmen Wissen zugerechnet, das iiber dessen tatsdchliche Aktivitits-
reichweite hinausgeht. Zudem wiirde die fehlende Moglichkeit des Unternehmens
ignoriert, das Wissen des ehemaligen Mitarbeiters an die zusténdige Stelle innerhalb
der Gesellschaft weiterzuleiten, um wissensabhéngige rechtliche Konsequenzen zu
verhindern und das Wissen als Produktions- und Wettbewerbsfaktor zu verwerten.””
Demnach handelt es sich bei dem Wissen eines ehemaligen Mitarbeiters allenfalls
um ein Wissenmiissen oder -konnen der Gesellschaft.?!

Obwohl das Wissen einer Gesellschaft von einer Information, von der ein ehe-
maliger Mitarbeiter weil3, nicht unter Rekurs auf die Person dieses ehemaligen
Mitarbeiters begriindet werden kann, ist nicht ausgeschlossen, dass die Information
unter anderen Gesichtspunkten als Wissen des Unternehmens anzusehen ist. Zum
einen mag der ehemalige Mitarbeiter die Information unternehmensintern gespei-
chert haben. Wenn sie sich auch nach seinem Ausscheiden noch in den Datentrigern
der Gesellschaft befindet, lédsst sie sich nach den geschilderten MaB3stiben iiber eine
gespeicherte Information entweder als Wissen (in Form des blind-eye-knowledge)
oder als Wissenmiissen oder -konnen aktueller Mitarbeiter einordnen.”'' Wurde die
Information hingegen tatsdchlich nicht gespeichert, kann es sich allenfalls um ein
Wissenmiissen oder -konnen handeln. Zum anderen kann der ehemalige Mitarbeiter
zu einem Zeitpunkt, in dem er noch dem Unternehmen angehorte, die Information an
aktuelle Mitarbeiter weitergeleitet haben. Daher kann an die letztgenannten, in der
Gesellschaft verbliebenen Personen angekniipft werden kann, um ein Wissen der
Korporation zu begriinden. Wurde die Information von aktuellen Mitarbeitern ver-
gessen, gelten die entsprechenden Grundsitze.?'> Damit sind in einem Fall, in dem
auf das Wissen eines ehemaligen Mitarbeiters abgestellt wird, die Anforderungen
hoher, um dieses Wissen auf die Gesellschaft iiberzuleiten. Dies ist aber nur kon-
sequent, da man ansonsten das Wissen eines ehemaligen und damit dem Unter-
nehmen nicht mehr verbundenen Mitarbeiters dem Wissen eines aktuellen Mitar-
beiters gleichstellen wiirde.

28 ygl. Spindler, ZHR 181 (2017), 311, 312; Waltermann, AcP 192 (1992), 181, 198f.
29 S0 auch Spindler, ZHR 181 (2017), 311, 325.

219 So auch Klohn, in: Klohn, MAR, Art. 17 Rn. 115: ,In diesen Fillen geht es bei Lichte
betrachtet nicht um Fragen des Wissens, sondern des Wissenmiissens* (Hervorhebung im Text).

2 Vel § 6 E. 1L
22 vel. § 6 E. IIL
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V. Teilwissen aktueller Mitarbeiter

SchlieBlich ldsst sich mithilfe der Kategorisierung in Innen- und Auenumstéinde
auch die Konstellation einordnen, in der aktuelle Mitarbeiter jeweils nur von un-
terschiedlichen Bruchstiicken einer Information wissen. Hierbei steht die Frage im
Raum, unter welchen Voraussetzungen die juristische Person so behandelt werden
muss, als kenne sie die gesamte Information. Steht etwa fest, dass die Mitarbeiter M,
und M, jeweils Kenntnis von unterschiedlichen Teilen einer Information haben, aber
keiner von ihnen von dem infrage stehenden Ereignis in seiner Ginze weil}, kann der
Gesellschaft sowohl das Teilwissen des M, als auch jenes des M, zugerechnet
werden, wenn die entsprechenden Zurechnungsvoraussetzungen vorliegen. Dies
fiihrt aber nicht dazu, dass die juristische Person Kenntnis von der vollstindigen
Information hat. Denn der Bezugspunkt der Zurechnung war jeweils nur das Teil-
wissen der unterschiedlichen Mitarbeiter. Hingegen miisste das Teilwissen von M,
mit dem Teilwissen von M, durch ein zusitzliches Verhalten —etwa die Weiterleitung
des Informationsteils von M, an M, oder umgekehrt — verbunden werden, um ein
Gesamtwissen zu schaffen, das der Gesellschaft zugerechnet werden kann. Denn
genauso wie zwei Mosaikstiicke durch ein weiteres Element verbunden werden
miissen, um ein iiber die Einzelteile hinausgehendes Gesamtbild zu erzeugen,
konnen blofl nebeneinander existierende Teilinformationen nicht ohne ihre Zu-
sammenfiihrung ein Gesamtereignis darstellen. Daher handelt es sich bei dem Ge-
samtereignis vor der Zusammenfiihrung sowohl fiir M, als auch fiir M, um einen
AuBlenumstand.

Ob daraus ein blind-eye-knowledge eines der Mitarbeiter oder beider folgt (dann
Wissenszurechnung) oder aber lediglich ein Wissenmiissen oder -kdnnen vorliegt
(dann allenfalls Verhaltenszurechnung), ist nach den geschilderten Grundsétzen zu
beurteilen. Verschlief3t sich etwa M, vor dem Teilwissen des M,, nachdem M, dem
M, die entsprechende Teilinformation weitergeleitet hat, verfiigt M, wegen seines
blind-eye-knowledge iiber die Kenntnis von der Gesamtinformation, sodass ein
tauglicher Bezugspunkt fiir eine Wissenszurechnung vorliegt. Wurde aber keine der
Teilinformationen weitergeleitet und trifft den M, die interne Pflicht, sich etwaiges
Teilwissen des M, durch Nachfrage zu beschaffen, handelt es sich lediglich um ein
Wissenmiissen und damit allenfalls um ein Wissenmiissen der Gesellschaft.*'
Entsprechendes gilt, wenn M, und M, ihr jeweiliges Teilwissen einem M; weiter-
geleitet haben — dann besteht blind-eye-knowledge des M; — oder M, sich die ent-
sprechenden Teilinformationen beschaffen muss bzw. kann — dann liegt Wissen-
miissen bzw. -konnen des M; vor. SchlieBlich kann sich ein blind-eye-knowledge
auch daraus ergeben, dass die jeweilige Teilinformation ihrem Inhalt nach zu er-
kennen gibt, dass sie nur einen Aspekt eines Gesamtereignisses bildet. Je nachdem
wie stark der daraus resultierende Anlass ist, das Ereignis in seiner Ginze zu er-

213 S0 auch Kléhn, in: KIohn, MAR, Art. 17 Rn. 115: ,,In diesen Fillen geht es bei Lichte
betrachtet nicht um Fragen des Wissens, sondern des Wissenmiissens* (Hervorhebung im Text).
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forschen, liegt entweder ein blind-eye-knowledge oder ein Wissenmiissen bzw.
-konnen vor.

F. Zwischenergebnis

Soll der Emittent nach Art. 17 Abs. 1 MAR verpflichtet werden, Insiderinfor-
mationen zu verdffentlichen, bedarf es stets einer Zurechnung, da eine juristische und
keine natiirliche Person adressiert ist. Entscheidend ist dabei, dass anhand der
Vorschrift des Art. 17 Abs. 1 MAR zu ermitteln ist, worin der Bezugspunkt fiir eine
Zurechnung liegt. Setzt eine Regelung ein Wissen der juristischen Person voraus, ist
tauglicher Bezugspunkt der Zurechnung einzig das Wissen einer natiirlichen Person.
Es handelt sich somit um eine Wissenszurechnung. Die Reichweite einer solchen
Wissenszurechnung héngt davon ab, welche Anforderungen hierfiir an die natiirli-
chen Personen gestellt werden, deren Wissen zugerechnet werden soll. Die Anfor-
derungen konnen etwa so ausgestaltet sein, dass nur das Wissen der Fiihrungskrifte
zugerechnet wird oder so, dass auch das Wissen der Mitarbeiter unterer Hierar-
chieebenen zugerechnet wird. Lisst eine Vorschrift hingegen auch ein Wissen-
miissen oder -konnen des Normadressaten geniigen, so muss der Bezugspunkt der
Zurechnung nicht unbedingt ein Wissen, sondern kann auch ein Wissenmiissen oder
-konnen einer natiirlichen Person sein. Dabei handelt es sich um eine Verhaltens-
zurechnung, infolge derer die juristische Person weitergehenden Rechtsfolgen
ausgesetzt ist als im Falle einer Wissenszurechnung.

Dieser konstruktive Unterschied kann an zwei Stellen verschwimmen: zum einen
bei der Definition des Wissens und zum anderen bei der Festlegung der MaBstibe fiir
eine Wissenszurechnung. Wird bereits der Begriff des Wissens einer weiten Inter-
pretation zugefiihrt, weil etwa bestimmte Verhaltenspflichten als Wissen angesehen
werden, mutiert das Wissen zu einem Verhalten, mit der Folge, dass sich die Wis-
senszurechnung dementsprechend kaum mehr von einer Verhaltenszurechnung
unterscheidet. Daher entsteht die berechtigte Frage, ob der Gesetzgeber solche
Verhaltenspflichten tatsichlich als Bestandteil des Wissensbegriffs erblicken wollte.

Wird das Wissen hingegen eng verstanden, kann zwar nur eine Wissenszurech-
nung und keine Verhaltenszurechnung zu Rechtsfolgen gegeniiber der juristischen
Person fiihren. Aber je nachdem, auf welche Wissenstriger sich die Zurechnung des
Wissens erstreckt, konnen gleichwohl Pflichten einer juristischen Person herbei-
gefiihrt werden, die dem Ergebnis einer Verhaltenszurechnung nahe kommen: Wird
das Wissen eng definiert, dafiir aber das Wissen jeglicher Mitarbeiter zugerechnet,
gleicht dies im Ergebnis einer Konstruktion, die zwar personell nur an einzelne
Unternehmensangehorige, wie etwa an Fiihrungskrifte, dafiir aber an ein Verhalten
in Form einer Informationsbeschaffungspflicht ankniipft.

Wenn also die Frage aufgeworfen wird, ob Art. 17 Abs. 1 MAR die ,,Kenntnis*
des Emittenten von der Insiderinformation voraussetzt (vgl. hierzu §§ 7, 8), geht es
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darum, den Bezugspunkt der Zurechnung zu bestimmen. Wiirde es sich bei Art. 17
Abs. 1 MAR um eine Vorschrift handeln, die ein ,,Wissen voraussetzt, kime in-
soweit einzig eine Wissenszurechnung und keine Verhaltenszurechnung infrage. Fiir
die Zwecke einer Wissenszurechnung konnte insoweit nur an natiirliche Personen
innerhalb des Emittenten angekniipft werden, fiir die die infrage stehende Insider-
information ein ,,Wissen* darstellt. Wie sich aus der Systematik unionsrechtlicher
Regelungen ergibt, die strikt zwischen einem Wissen und einem Wissenmiissen
unterscheiden, handelt es sich um ein ,,Wissen einer natiirlichen Person, wenn die
Insiderinformation fiir sie einen Innenumstand (Vorstellungs- oder Geddchtnisum-
stand) oder ein blind-eye-knowledge darstellt. Folge wire grundsitzlich, dass fiir die
Zwecke einer Zurechnung nur an Innenumstéinde oder an das blind-eye-knowledge
von Mitarbeitern angekniipft werden kann. Damit lassen sich auch solche Kon-
stellationen interessengerecht 16sen, die einzig im Umgang mit juristischen Personen
auftreten konnen, wie das Aktenwissen, vergessene Umstinde aktueller Mitarbeiter,
das Wissen ehemaliger Mitarbeiter und das Teilwissen aktueller Mitarbeiter.

Bei einer solchen Betrachtung darf aber nicht stehen geblieben werden, da man
den Wissensbegriff andernfalls bereits eindeutig definieren wiirde, ohne untersucht
zu haben, ob die Auslegung des Art. 17 Abs. 1 MAR nicht doch einen erweiterten
Wissensbegriff fordert. Dies konnte insbesondere mit dem Argument bejaht werden,
dass es Konstellationen gibt, in denen unter Riickgriff auf die Figur der Wissens-
organisationspflichten etwas als Wissen einer juristischen Person angesehen werden
muss, was eigentlich der Kategorie des Wissenmiissens zuzuordnen wire. Hierdurch
wird das Wissenmiissen in ein Wissen und demzufolge die Wissenszurechnung in
eine Verhaltenszurechnung verwandelt. Bei einer Verhaltenszurechnung ist die ju-
ristische Person aber weitergehenden Rechtsfolgen ausgesetzt, als bei einer Wis-
senszurechnung. Wendet man also Wissensorganisationspflichten an, um ein
»Wissen“ von juristischen Personen zu begriinden, handelt es sich um eine
Rechtsfortbildung, die einer Rechtfertigung bedarf (vgl. hierzu § 9). Erst wenn der
Bezugspunkt der Zurechnung abgesteckt ist, kann die Frage aufgeworfen werden,
welche Mafstibe an eine Zurechnung anzulegen sind (vgl. hierzu Teil 4).

§ 7 Ad-Hoc-Publizitit und nationale Vorschriften

A. Grundsiitzliche Bedenken im Zusammenhang
mit dem Wissenserfordernis

I. Beschrinkter Bedeutungsgehalt fiir die Auslegung von Unionsrecht

Wenn man sich der Frage zuwendet, inwieweit die Kenntnis des Emittenten fiir die
Ad-Hoc-Publizitit eine Rolle spielt, begegnet man Stimmen, die nationale Vor-
schriften heranziehen, um auf den Regelungsgehalt der unional geregelten Ad-Hoc-
Publizitdt zu schlieBen. Unter anderem Habersack stellt auf den Verschuldens-
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malBstab des § 37b Abs. 2 WpHG a.F. (jetzt § 97 Abs. 2 WpHG) ab, um zu ermitteln,
welche Insiderinformationen der Emittent nach § 15 WpHG a. F. (jetzt Art. 17 Abs. 1
MAR) verdffentlichen muss.”™* Da § 37 Abs.2 WpHG a.F. verlange, dass der
Emittent vorsitzlich oder grob fahrléssig gehandelt habe, verletze der Emittent die
Ad-Hoc-Publizititspflicht nach § 15 WpHG a.F., wenn er Insiderinformationen
nicht verdffentliche, von denen er grob fahrldssig nicht wisse. Dieser Mafistab sei
auch auf Art. 17 Abs. 1 MAR anzuwenden.?'

Den Stimmen, die den MaBstab der groben Fahrlissigkeit des § 97 Abs. 2 WpHG
auf Art. 17 MAR iibertragen wollen, ist schon im Ausgangspunkt entgegenzuhalten,
dass es fiir die Auslegung der Sekundirvorschrift des Art. 17 MAR nicht darauf
ankommen kann, welchen Verschuldensmafstab eine nationale Regelung auf-
stellt.”'® Nationale Regelungen, die an den Tatbestand des Art. 17 MAR ankniipfen,
konnen lediglich insoweit als Argumentationsstiitze aufgegriffen werden, als es
darum geht, wie die mitgliedstaatliche Gesetzgebung die europidische Ad-Hoc-Pu-
blizititspflicht interpretiert. Es ist nimlich moglich, dass die nationale Ausgestaltung
von Tatbestinden nur dann nachvollziehbar ist, wenn in Art. 17 Abs. 1 MAR be-
stimmte Voraussetzungen erfiillt sein miissen. Dann wire es nicht unplausibel, dass
ebendiese Voraussetzungen auch unionsrechtlich gewollt waren — freilich, ohne dass
ein solcher Riickschluss vor dem Hintergrund der Normenhierarchie erlaubt wire.

I1. Unterschiedliche Verschuldensma@Bstibe nationaler Vorschriften

Die geschilderte Auffassung, die den Verschuldensmafstab des § 97 Abs. 2
WpHG auf Art. 17 Abs. 1 MAR {ibertrdgt, muss sich auch ungeachtet des Rang-
verhiltnisses der Vorschriften dem Einwand stellen, warum sie ausgerechnet aus § 97
WpHG Riickschliisse auf den Pflichteninhalt des Art. 17 Abs. 1 MAR zieht. Denn
§ 6 Abs. 6—10 WpHG und § 120 Abs. 15 WpHG kniipfen gleichermallen an die
unionsrechtlich statuierte Ad-Hoc-Publizititspflicht an. Wihrend § 6 Abs. 6-10
WpHG in Umsetzung der in Art. 30 Abs. 2 MAR geregelten verwaltungsrechtlichen
MaBnahmen iiberhaupt keinen Verschuldensmaf3stab erkennen lassen, stellt die
BuBlgeldandrohung des § 120 Abs. 15 WpHG auf ein leichtfertiges Verhalten des
Emittenten ab. Wenn bereits entgegen der eingangs erwihnten Kritik nationale
Regelungen aufgegriffen werden, lidge es sogar néher, die Verhaltensanforderungen
des Art. 17 Abs. 1 MAR unter Bezugnahme der Ma@stibe in §§ 6, 120 WpHG
auszuformen. Denn diese Regelungen setzen zumindest die expliziten Vorgaben des

24 Habersack, DB 2016, 1551, 1554; dhnlich bereits zuvor Mollers/Leisch, in: KK-WpHG,
§§ 37b/c Rn. 178 ff.

25 Habersack, DB 2016, 1551, 1555.

218 So auch Buck-Heeb, in: BeckOK-WpHR, Art. 17 VO (EU) 596/2014 Rn. 92; Engel-
hardt, Wissensverschulden, S. 119.
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Art. 30 Abs. 2 MAR um. Dagegen ist die Schadensersatzpflicht des Emittenten nicht
ausdriicklich in der MAR angelegt.?"”

Aber noch viel entscheidender ist der Umstand, dass der Pflichteninhalt des
Art. 17 Abs. 1 MAR unter Riickgriff auf § 97 Abs. 2 WpHG nicht mit Wirkung fiir
andere nationale Vorschriften bestimmt werden kann, die — wie etwa §§ 6, 120
WpHG - ebenfalls auf Art. 17 Abs. 1 MAR Bezug nehmen. So setzen weder § 6
Abs. 6—10 WpHG noch § 120 Abs. 15 WpHG voraus, dass der Emittent grob
fahrlissig gehandelt hat. Jedoch wiirde ein in Art. 17 Abs. 1 MAR hineingelesener
MaBstab der groben Fahrlissigkeit auf § 6 Abs. 6—10 WpHG und § 120 Abs. 15
WpHG ausstrahlen, da diese Vorschriften gleichermallen daran ankniipfen, dass der
Emittent den Tatbestand des Art. 17 Abs. 1 MAR erfiillt hat. Wiirde ein Emittent
gegen Art. 17 Abs. 1 MAR verstoflen, wenn er eine Insiderinformation nicht ver-
offentlicht, die er grob fahrléssig nicht kannte, miisste diese Voraussetzung stets auch
im Rahmen der § 6 Abs. 6—10 WpHG und § 120 Abs. 15 WpHG beriicksichtigt
werden. Im Ergebnis wiirde der Maf3stab des § 97 Abs. 2 WpHG iiber das Vehikel des
Art. 17 Abs. 1 MAR auf §§ 6, 120 WpHG tibertragen. Dies ist aber weder im Sinne
des nationalen noch des unionalen Gesetzgebers.

I11. Keine gespaltene Auslegung unionaler Vorschriften

Angesichts des Problems, dass die nationalen Vorschriften der §§ 6, 97, 120
WpHG jeweils unterschiedliche oder keine Verschuldensmafstibe enthalten, kann
man noch auf die Idee kommen, eine gespaltene Auslegung des Art. 17 Abs. 1 MAR
vorzunehmen. Dann wiirde Art. 17 Abs. 1 MAR grob fahrlédssige Unkenntnis vor-
aussetzen, wenn es um einen Schadensersatzanspruch nach § 97 WpHG geht, und
leichtfertige Unkenntnis, wenn es sich um ein Bu3geld nach § 120 Abs. 15 WpHG
handelt. Dagegen miisste Art. 17 Abs. 1 MAR bei verwaltungsrechtlichen Priven-
tivmaBnahmen objektiv ausgelegt werden, da § 6 Abs. 6—7, Abs. 9-10 WpHG
iiberhaupt kein Verschulden des Emittenten voraussetzten. Eine solche Vorgehens-
weise ist aber bereits deshalb problematisch, weil der Emittent den Rechtsfolgen der
§ 6 Abs. 67, Abs. 9—10 WpHG ausgesetzt wire, ohne dass sie durch ein kognitives
Element oder ein Verschulden beschrinkt wéren.

Auferdem wiirde das Unionsrecht im Lichte der nationalen Rechtsfolge inter-
pretiert, was genau die entgegengesetzte Stofrichtung der Gesetzesauslegung be-
deutet als durch den Anwendungsvorrang und die autonome Auslegung des Uni-
onsrechts vorgegeben.”'® Zudem besteht aus europiischer Perspektive bereits des-

217 Vgl. bereits § 5 C.

218 Daher richtigerweise fiir eine autonome Auslegung Buck-Heeb, WM 2020, 157, 159f.
Vgl. grundlegend bereits EuGH, Urt. v. 15.7.1964, C-6/64, ECLI:EU:C:1964:66, Rn. 48 —
Costa/E.N.E.L., BeckRS 1964, 105086. Allgemein zum Anwendungsvorrang EuGH, Urt. v.
17.12.1970,C-11/70, ECLI:EU:C:1970:114, Rn. 3 —Internationale Handelsgesellschaft, NJW
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halb kein Anlass, eine sekundérrechtliche Norm gespalten auszulegen, weil dem
Unionsrecht die strikte Teilung zwischen den einzelnen Rechtsgebieten des Zivil-
rechts, des Straf- bzw. Buligeldrechts und des Verwaltungsrechts nicht in dem
gleichen MaBe bekannt ist wie etwa der deutschen Rechtsordnung.”"® Konsequen-
terweise lehnt der EuGH aus Griinden der Vereinheitlichung des europidischen
Rechtsraums eine gespaltene Auslegung von unionsrechtlichen Vorschriften ab.?*
Daher ist der Tatbestand des Art. 17 Abs. 1 MAR unionsrechtlich autonom und damit
einheitlich auszulegen, wihrend den nationalen Besonderheiten, die im Zusam-
menhang mit einer Unterteilung in Rechtsgebiete aufttreten, auf ebendieser natio-
nalen Ebene Rechnung zu tragen ist.”*’

IV. Unterscheidung zwischen Pflichtverletzung und Verschulden

Auch wenn man alle Einwinde gegen systematische Schliisse ausblenden wiirde,
die aus nationalen Vorschriften fiir die Auslegung des Art. 17 Abs. 1 MAR gewonnen
werden konnen, wire der Struktur des § 97 WpHG jedenfalls zu entnehmen, dass der
deutsche Gesetzgeber die Ad-Hoc-Publizitétspflicht nach Art. 17 Abs. 1 MAR nicht
so auffasst, als kime es dort auf die (grob) fahrlidssige Unkenntnis des Emittenten an.
Indem § 97 WpHG den Tatbestand des Art. 17 MAR inkorporiert, kniipft er bereits
an einen vom WpHG unabhingig existierenden Pflichtenkanon an. Die Priifung
erfolgt mithin zweistufig, indem auf der ersten Stufe eine Verletzung der Pflicht aus
Art. 17 MAR festgestellt und auf der zweiten Stufe die Frage aufgeworfen wird, ob
der Emittent diese Pflichtverletzung nach § 97 Abs. 2 WpHG zu verschulden hat.
Daher konnen sich Pflichteninhalt und Verschulden nicht decken.?*

1971, 343; EuGH, Urt. v. 26.2.2013, C-399/11, ECLI:EU:C:2013:107, Rn. 59 ff. — Melloni,
NIW 2013, 1215; Ruffert, in: Calliess/Ruffert, EUV/AEUYV, Art. 1 AEUV Rn. 19.

219 S0 ausdriicklich Riithers/Stadler, Allgemeiner Teil des BGB, § 1 Rn. 5: ,,Hinzu kommt,
dass die herkommliche Unterscheidung zwischen Privat- und Offentlichem Recht in den ver-
selbstdandigten Gebieten teilweise keine Geltung mehr beanspruchen kann. Es entwickeln sich
eigenstindige Disziplinen mit gemischten zivil- und 6ffentlich-rechtlichen Elementen wie im
Wirtschaftsrecht®.

20 EuGH, Urt. v. 22.11.2005, C-384/02, ECLI:EU:C:2005:708, Rn. 28 — Grgngaard, NTW
2006, 133: ,.die Auslegung des Anwendungsbereichs einer Richtlinie [kann] nicht davon ab-
hingen, ob sie in einem zivil-, verwaltungs- oder strafrechtlichen Verfahren geltend gemacht
wird*.

2! Vgl. Buck-Heeb, WM 2020, 157, 159f. Relativierend Cahn, in: FS 25 Jahre WpHG,
S. 41, 52, der den EuGH so deutet, dass das Unionsrecht nicht durch das nationale Recht in-
terpretiert werden soll, es aber eine andere Frage ist, ob innerhalb des Unionsrechts eine ge-
spaltene Auslegung moglich ist. Hier geht es aber darum, dass sich die Auslegung des Art. 17
Abs. 1 MAR an dem Charakter der Rechtsfolgen der §§ 6, 97, 120 WpHG orientiert, daher
wiirde auch Cahn diesbeziiglich eine gespaltene Auslegung ablehnen.

2 In diese Richtung auch Thomale, Der gespaltene Emittent, S. 55 f.; a. A. Breuer, Wissen,
S. 33f., der beide Komponenten gleichsetzt.
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Wenn man aber, wie Habersack, den Pflichteninhalt des Art. 17 Abs. 1 MAR
damit ausfiillt, dass der Emittent solche Insiderinformationen veroffentlichen muss,
die er grob fahrlédssig nicht kennt und den so gewihlten Maf3stab damit begriindet,
dass § 97 Abs. 2 WpHG ebenfalls die grobe Fahrléssigkeit voraussetzt, iibertragt
man den Verschuldensmafstab der zweiten Stufe auf den Pflichteninhalt der ersten
Stufe. Hierdurch wiirde bereits prozessual ein eigenartiges Ergebnis erzielt, da nicht
erklidrt werden konnte, wer die Darlegungs- und Beweislast dafiir trdgt, dass der
Emittent die Insiderinformation grob fahrléssig nicht kannte. So muss einerseits der
Klager darlegen und gegebenenfalls beweisen, dass der Emittent gegen die Ad-Hoc-
Publizititspflicht nach Art. 17 Abs. 1 MAR verstoen hat (vgl. § 97 Abs. 1 WpHG),
andererseits muss der Emittent aufgrund der Beweislastumkehr in § 97 Abs. 2
WpHG darlegen und gegebenenfalls beweisen, dass er nicht grob fahrlédssig gegen
Art. 17 Abs. 1 MAR verstoflen hat. Die Beweislastumkehr nach § 97 Abs. 2 WpHG
spielt also erst dann eine Rolle, wenn der Kldger einen Versto8 gegen Art. 17 Abs. 1
MAR dargelegt und gegebenenfalls bewiesen hat. Daher muss nach Habersack ei-
gentlich der Klidger darlegen und gegebenenfalls beweisen, dass der Emittent die
veroffentlichungspflichtige Insiderinformation grob fahrlédssig nicht kannte, da
dieses Merkmal nach dieser Ansicht zum Tatbestand des Art. 17 Abs. 1 MAR gehort.
Dies verwundert aber insoweit, als § 97 Abs. 2 WpHG fiir den MafBstab der groben
Fahrlissigkeit eine Beweislastumkehr vorsieht und Habersack gerade diesen Mafi3-
stab auf Art. 17 Abs. 1 MAR iibertragen will. Dieser Widerspruch zeigt, dass dem
nationalen Gesetzgeber bei Schaffung des § 97 WpHG nicht vorschwebte, dass es im
Rahmen des Art. 17 Abs. 1 MAR auf eine grob fahrlidssige Unkenntnis ankommt.

AuBerdem wiirde der Pflichteninhalt des Art. 17 Abs. 1 MAR kiinstlich unterteilt,
wenn man ihn auf Insiderinformationen beziehen wiirde, die der Emittent grob
fahrlédssig nicht kennt. Denn auf diese Weise entsteht einerseits ein ,,Verschul-
densteil* des Art. 17 Abs. 1 MAR, und zwar im Hinblick darauf, dass der Mafstab
der groben Fahrlissigkeit angelegt wird, wenn es darum geht, iiber welche Insi-
derinformation er verfiigen muss.”>® Zum anderen verbleibt ein ,,objektiver Teil“, da
der restliche Pflichteninhalt, wie etwa die rechtzeitige und korrekte Bekanntgabe, fiir
die Zwecke des Art. 17 Abs. 1 MAR nicht daran gemessen wird, ob der Emittent grob
fahrlissig gehandelt hat. Bezieht sich der Pflichtenapell des Art. 17 Abs. 1 MAR aber
einheitlich auf eine ,,unverziigliche Bekanntgabe®, ist nicht ersichtlich, warum der
damit zusammenhingende Pflichteninhalt in einen Verschuldensteil in Form der
fahrldssigen Unkenntnis einer Insiderinformation und einen objektiven Teil hin-
sichtlich des restlichen Pflichtenkanons im Umgang mit einer bekannten Insider-
information gespalten werden sollte.

Es gibt daher zwei Moglichkeiten, um insoweit kohdrente Ergebnisse zu erzielen.
Die erste Moglichkeit besteht darin, Art. 17 Abs. 1 MAR in jeder Hinsicht objektiv
auszulegen. Danach miisste der Emittent jede Insiderinformation beschaffen, or-

2 Dazu, dass die fahrlissige Unkenntnis im Rahmen des Art. 17 Abs. I MAR ein Ver-
schulden darstellen wiirde vgl. § 6 C. L.
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ganisieren und bekanntgeben, unabhingig davon, ob er sie fahrlédssig nicht kannte.
Fiir die Zwecke einer zivilrechtlichen oder bufigeldrechtlichen Haftung wiirde im
Anschluss daran gefragt werden, ob den Emittenten hinsichtlich dieses Pflichten-
kanons ein Verschulden trifft.”** Im Falle der § 6 Abs. 6—7, Abs. 9— 10 WpHG finde
hingegen keine Begrenzung durch ein Verschulden statt. Dies ist insoweit proble-
matisch, als der Emittent den Rechtsfolgen der § 6 Abs. 6—7, Abs. 9—-10 WpHG
ausgesetzt wire, unabhingig davon, ob er von der Insiderinformation weif3 und
unabhingig davon, ob ihn ein Verschulden trifft. Auf eine Entgrenzung der
Rechtsfolgen durch § 6 Abs. 6—7, Abs. 9—10 WpHG haben die Ansichten, die das
Kenntniserfordernis erst auf nationaler Ebene verorten wollen,?? noch keine Antwort
gegeben.”

Die zweite Moglichkeit besteht darin, Art. 17 Abs. 1 MAR durch ein subjektives
Element zu begrenzen, das verschieden von einem Verschuldensmafstab ist. Dafiir
bietet sich etwa die Voraussetzung der positiven Kenntnis an, da sie nicht zwingend in
der groben Fahrlissigkeit enthalten ist.*’ Dann bestiinde die Pflichtverletzung nach
Art. 17 Abs. 1 MAR darin, dass der Emittent von einer ihn unmittelbar betreffenden
Insiderinformation wusste, diese aber nicht baldmoglichst verodffentlichte. Sodann
wire im Rahmen des § 97 WpHG die Frage zu stellen, ob der Emittent die ihm
bekannte Insiderinformation vorsitzlich oder grob fahrlidssig nicht verdffentlichte.
Die Alternative der groben Fahrlissigkeit wiirde sich darauf beziehen, ob der
Emittent die ihm bekannte Insiderinformation rechtzeitig und korrekt bekanntgibt.
Ihr wiirde demnach ein signifikanter Anwendungsbereich auch fiir den Fall ver-
bleiben, dass Art. 17 Abs. 1 MAR die Kenntnis des Emittenten voraussetzt.”?®
Entsprechendes wiirde im Zusammenhang mit einer BuBSgeldhaftung nach § 120
Abs. 15 WpHG gelten, bei der der Emittent zumindest leichtfertig gegen die Ad-
Hoc-Publizititspflicht verstoen haben miisste. Im Falle des § 6 Abs. 6—7, Abs. 9—
10 WpHG fénde hingegen keine Begrenzung durch ein Verschulden statt. Ein aus-
uferndes Risiko, nach § 6 Abs. 67, Abs. 9—10 WpHG in Anspruch genommen zu
werden, wird aber dadurch begrenzt, dass Art. 17 Abs. 1 MAR die Kenntnis des
Emittenten voraussetzt.

Dass eine verschuldensabhéngige Schadensersatzhaftung bei unterlassener Ad-
Hoc-Mitteilung nicht mit einem Kenntniserfordernis kollidiert, zeigen etwa die
entsprechenden Regelungen in Singapur. Dort ist der Emittent schadensersatz-
pflichtig, wenn er gegen die Ad-Hoc-Publizititspflicht verstoBt.””® Dabei setzt die

24 So Nietsch, ZIP 2018, 1421, 1427 ff.; Thomale, Der gespaltene Emittent, S. 42 ff., 46 ff.,
76 ft., 1101ff.; Thomale, NZG 2018, 1007, 1008 ff.; Thomale, AG 2019, 189 {f.; eingehend § 2

II1.
225

Vgl. hierzu eingehend § 7 B.

Vgl. Thomale, Der gespaltene Emittent, S. 77 f.
2 Vgl.§6C. L

28 Anders Engelhardt, Wissensverschulden, S. 119.

Sec. 203 Securities and Futures Act 2001 (SFO): ,,A person to whom this subsection
applies must not intentionally, recklessly or negligently fail to notify the approved exchange of

226

229
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Veroffentlichungspflicht in Singapur ausdriicklich die Kenntnis des Emittenten von
der kursrelevanten Information voraus.”® Dies hat den Gesetzgeber nicht daran
gehindert, bei der daran ankniipfenden Schadensersatzhaftung zu fordern, dass der
Emittent die Ad-Hoc-Publizititspflicht vorsitzlich, riicksichtslos oder fahrléssig
(,.intentionally, recklessly or negligently) verletzt.”'

B. Verstindnis des nationalen Gesetzgebers
L ,,Mitteilung*

Unter Verweis auf die verschuldensunabhéngigen Rechtsfolgen in § 6 Abs. 67,
Abs. 9—10 WpHG hat sich bereits abgezeichnet, dass es nahe liegt, den Tatbestand
der Ad-Hoc-Publizitit auf Ebene des Art. 17 Abs. 1 MAR zu beschrinken. Dennoch
existieren Ansitze, die Art. 17 Abs. 1 MAR objektiv auslegen und das Problem des
Wissens und der Wissenszurechnung ausschlieBlich auf Ebene von nationalen
Vorschriften ansiedeln wollen.”** Ob diese Bestrebungen das Wissenserfordernis auf
nationaler Ebene stichhaltig herleiten, soll an dieser Stelle eingehend untersucht
werden.

Thomale stiitzt das Wissenserfordernis im Rahmen der Haftung nach § 97 WpHG
darauf, dass der Emittent dazu verpflichtet ist, Insiderinformationen ,,mitzuteilen*.***
Dies geschehe dadurch, dass er kraft seiner eigenen Kenntnis eine ,,Mit-Kenntnis*
der Offentlichkeit schaffe. Diese ,,Mit-Kenntnis* setzte die urspriingliche Kenntnis
des Emittenten voraus.

Jedoch ist diese Argumentation bereits in sich nicht schliissig. So findet sich der
Begriff der ,,Mitteilung* allein im Wortlaut des § 15 WpHG a. F. wieder und dort nur
in den Regelungsbereichen, die nicht die Ad-Hoc-Publizititspflicht des Emittenten
zum Gegenstand haben.”* Wenn es nidmlich um die Ad-Hoc-Publizititspflicht des
Emittenten geht, spricht § 15 Abs. 1 Satz 1 WpHG a.F. von einer ,, Veroffentlichung*
und nicht von einer ,,Mitteilung®. Daher kann im Wege einer Auslegung des Begriffs
der ,,Mitteilung* nicht erschlossen werden, was der Gesetzgeber mit einer ,,Verof-
fentlichung® fiir die Zwecke der Ad-Hoc-Publizitdt gemeint hat. Ebenso wenig
eignet sich dieser Ansatz, um die Pflichten nach § 97 WpHG zu bestimmen, der eine

such information as is required to be disclosed by the approved exchange under the listing rules
or any other requirement of the approved exchange®.

20 vgl. Sec. 703 RB-SGX: ,,An issuer must announce any information known to the issuer
concerning it“.

B! Sec. 203 Securities and Futures Act 2001 (SFO).

22 So Nietsch, ZIP 2018, 1421, 1427 ff.; Thomale, Der gespaltene Emittent, S. 42 ff., 46 ff.,
76 ft., 110 ff.; Thomale, NZG 2018, 1007, 1008 ff.; Thomale, AG 2019, 189 ff.; eingehend § 2 C.

23 Thomale, NZG 2018, 1007, 1009 f.; Thomale, Der gespaltene Emittent, S. 50f.

2% Vgl. § 15 Abs. 1 Satz 4, Satz 5, Abs. 3 Satz 2, Abs. 4 Satz 4, Abs. 5 Satz 2, Abs. 7 S. 1
Nr. 2 WpHG a.F.
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,»Mitteilung® mit keinem Wort erwihnt. Und selbst wenn man den Begriff der
»Mitteilung® i.S.d. § 15 WpHG a.F. heranziehen wollte, um zu folgern, dass ein
Emittent nur solche Insiderinformationen zu verodffentlichen hat, die ihm bereits
bekannt sind, besteht kein Grund, ein Kenntniserfordernis — wie Thomale — nur bei
der zivilrechtlichen Haftung zu fordern. Denn gibt man vor, die Voraussetzung der
Kenntnis aus einem Tatbestandsmerkmal (hier der Mitteilung) hergeleitet zu haben,
das einzig in der allgemeinen Verhaltensvorgabe des § 15 WpHG a.F. auftaucht,
miisste das Wissenserfordernis bereits auf dieser Ebene und nicht erst auf der
nachgelagerten Haftungsebene des § 37b WpHG a.F. (jetzt § 97 WpHG) zu be-
riicksichtigen sein.

Aber auch unabhiingig davon présentiert man — indem man darauf abstellt, dass
eine Mitteilung die Kenntnis des Emittenten voraussetzt — gegeniiber Vertretern einer
Pflicht zur Informationsbeschaffung und -organisation nichts, worauf sie keine
Antwort hitten. Denn die Ansichten, die den Emittenten nicht nur zur Bekanntgabe,
sondern auch zur Suche und Organisation von Insiderinformationen verpflichten
wollen, leugnen nicht, dass der Emittent eine Information nur mitteilen kann, wenn er
von ihr weil. Vielmehr gehort es nach diesen Ansichten eben auch zur Ad-Hoc-
Publizititspflicht des Emittenten, dafiir zu sorgen, dass er von kursrelevanten In-
formationen erfihrt, und zwar indem er die Information im Vorfeld ihrer Mitteilung
auffindet und intern organisiert. Die Ankniipfung an den Begriff der Mitteilung zeigt
demnach zwar, dass der Emittent nur etwas mitteilen kann, von dem er weiB; sie sagt
aber nichts dartiber aus, ob den Emittenten auch die Pflicht trifft, dafiir zu sorgen,
dass er etwas weil.

II. ,,Zogern*

Eine zusitzliche Argumentationslinie zeigt Liebscher auf, indem er daran an-
kniipft, dass der Emittent die Insiderinformation ,,unverziiglich” bekanntzugeben
habe.?® Dies setzte voraus, dass der Emittent die Insiderinformation ohne schuld-
haftes ,,Zogern veroffentliche. Der Emittent konne aber nicht zogern, eine Infor-
mation bekanntzugeben, wenn er die Information nicht kenne. Daher sei das Wissen
des Emittenten jedenfalls Tatbestandsvoraussetzung fiir die zivilrechtliche Haftung
nach § 97 WpHG.

Jedoch ist bereits fraglich, inwieweit ein schuldhaftes Zogern in das Merkmal der
,Unverziiglichkeit“ i.S.d. § 97 WpHG hineingelesen werden kann.”*® Diese Frage
stellt sich nicht nur im Rahmen des § 97 WpHG, sondern auch im Zusammenhang
mit dem Tatbestand des Art. 17 Abs. 1 MAR, der ebenfalls voraussetzt, dass der
Emittent die Insiderinformation ,,unverziiglich“ bekannt gibt. Was genau unter dem

25 Liebscher, ZIP 2019, 1837, 1848.

% Dagegen etwa Zimmer/Steinhaeuser, in: Schwark/Zimmer, KMRK, §§ 97, 98 WpHG
Rn. 41.
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Merkmal der ,,Unverziiglichkeit* zu verstehen ist, wird an spéterer Stelle eingehend
zu untersuchen sein.?’

In dem vorliegenden Zusammenhang braucht die genaue Bedeutung der ,,Un-
verziiglichkeit“ aber nicht geklirt zu werden, da die Folgerung Liebschers bereits aus
einem anderen Grund zweifelhaft ist. Sie setzt nimlich gerade das voraus, was sie
begriinden will: Erstreckt man die Bekanntgabepflicht ausschlieBlich auf solche
Informationen, iiber die der Emittent verfiigt, kann sich das Zoégern folgerichtig nur
auf eine unterlassene Veroffentlichung dem Unternehmen bereits bekannter Insi-
derinformationen beziehen. Wenn man in die Bekanntgabepflicht aber auch die
Informationsbeschaffung und -organisation hineinliest, kann der Emittent auch
zogern, Informationen aufzufinden und zu organisieren. Das heiflt, je nachdem,
welche Verhaltensweisen man mit der Ad-Hoc-Publizitit verbindet, kann mit deren
Austiihrung auch gezdgert werden, ohne dass dieser Aspekt dariiber Auskunft geben
wiirde, um welche Verhaltensweisen es sich dabei zu handeln hat.

ITI. Aussagegehalt des § 97 Abs. 3 WpHG

Ein Kenntniserfordernis im Rahmen des § 97 Abs. 1 WpHG soll nach Thomale
auch daraus folgen, dass es sich bei § 97 Abs. 3 WpHG um einen Spezialfall des
»Mit-Verschuldens* handelt. Nach § 97 Abs. 3 WpHG ist eine Haftung des Emit-
tenten ausgeschlossen, wenn der Anleger die Insiderinformation im Zeitpunkt der
Transaktion kannte. Daher miisse der Tatbestand des § 97 WpHG ,,spiegelbildlich*
ausgestaltet sein, indem fiir eine Haftung des Emittenten dessen Kenntnis (§ 97
Abs. 1 WpHG) und fiir seine Haftungsbefreiung die Kenntnis des geschidigten
Anlegers (Abs. 97 Abs. 3 WpHG) erforderlich sei.”*

Dieser Schluss ist jedoch nicht zwingend, da der Anwendungsbereich des Mit-
verschuldens nicht auf Fille der reziprok ausgestalteten Verschuldenshaftung be-
schrinkt ist. Vielmehr findet sich die Regelung eines Mitverschuldens auch in
sdamtlichen Konstellationen der Gefdahrdungshaftung wieder. Die Gefdahrdungshaf-
tung zeichnet sich gerade dadurch aus, dass die Haftung des Schédigers an keinen
Sorgfaltsmaflstab gekniipft ist, wiahrend von dem Geschidigten dennoch verlangt
wird, dass er einen bestimmten SorgfaltsmaBstab einhilt, um den vollen Scha-
densersatz geltend machen zu konnen. Folglich kann ein Mitverschulden zwar re-
ziprok ausgestaltet sein (so bei der Verschuldenshaftung), muss es aber nicht (so bei
der Gefihrdungshaftung). Gibt es also Fille, in denen ein Mitverschulden nicht
reziprok ausgestaltet ist, kann aus einer Mitverschuldensregelung aufseiten des
Geschidigten (z.B. § 9 StVG) nicht auf ein Verschuldenserfordernis aufseiten des
Schidigers (z.B. § 7 StVG) geschlossen werden. Dementsprechend impliziert auch

37 Vgl § 8D.
28 Thomale, NZG 2018, 1007, 1009; Thomale, AG 2019, 189, 193 f.; Thomale, Der ge-
spaltene Emittent, S. 50f.
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ein Spezialfall des Mitverschuldens in Form einer Kenntnis aufseiten des Geschi-
digten (§ 97 Abs. 3 WpHG) kein Kenntniserfordernis aufseiten des Schiadigers (§ 97
Abs. 1 WpHG).

Zudem spielt eine Mitverschuldensregelung im Rahmen der nicht reziproken
Gefdhrdungshaftung eine weitaus groBere Rolle als im Falle der reziproken Ver-
schuldenshaftung.”® Dies wird deutlich, wenn man sich die beiden Haftungsregime
ohne eine Mitverschuldensregelung vorstellt. Im Rahmen einer Gefihrdungshaftung
tréigt stets der Schédiger den erwarteten Schaden, und zwar unabhingig davon, ob er
sich sorgfiltig verhalten hat. Insoweit ist der Geschidigte vollstindig durch den
Schédiger ,,versichert”. Gibe es keine Mitverschuldensregelung, hitte der Ge-
schédigte deshalb iiberhaupt keinen Anreiz, den erwarteten Schaden moglichst ge-
ring zu halten. Hierfiir getitigte Aufwendungen wiirden sich fiir den Geschidigten
nicht lohnen, da er ohnehin den gesamten Schaden von dem Schidiger ersetzt be-
kommt. Daher bedarf es im Rahmen einer Gefidhrdungshaftung einer Mitverschul-
densregelung, um dem Geschédigten den Anreiz zu geben, den erwarteten Schaden
Zu minimieren.

Anders verhilt es sich bei der Verschuldenshaftung. Dort trigt der Schidiger nicht
immer den erwarteten Schaden, sondern nur dann, wenn er den gebotenen Sorg-
faltsmaf3stab nicht eingehalten hat. Hilt er den gebotenen SorgfaltsmaBstab ein,
bleibt der Geschiddigte auf dem Schaden ,,sitzen*. Dies antizipiert der Geschidigte
und hat deshalb auch ohne eine Mitverschuldensregelung den Anreiz, den erwarteten
Schaden moglichst gering zu halten. Im Rahmen der Verschuldenshaftung sichert
eine Mitverschuldensregelung lediglich ab, dass der Geschidigte auch dann den
Anreiz behilt, den Schaden moglichst gering zu halten, wenn er damit rechnet, dass
der Schidiger die gebotene Sorgfalt nicht einhiilt.

Daher nimmt ein Mitverschulden in nicht reziprok ausgestalteten Haftungsregi-
men wie der Gefihrdungshaftung eine viel bedeutendere Stellung ein als bei der
reziprok ausgestalteten Verschuldenshaftung. Auch unter diesem Gesichtspunkt liegt
es fern, den Gedanken der Reziprozitit einer Mitverschuldensregelung anzuwenden,
um von dem Kenntniserfordernis in § 97 Abs. 3 WpHG auf ein Kenntniserfordernis
in § 97 Abs. 1 WpHG zu schlieBen.

IV. Keine Modalitéiteniquivalenz zwischen § 97 und § 98 WpHG

Aus Art. 17 Abs. 1 UAbs. 1 1. V.m. UAbs. 2 MAR ergibt sich, dass der Emittent
gegen die Pflicht zur Ad-Hoc-Publizitit verstdt, wenn er es entweder vollstindig
unterldsst, die Insiderinformation bekanntzugeben oder sie unrichtig veréffentlicht,

% Vgl. hierzu und zum Folgenden J. P. Brown, 2 J. Leg. Stud. (1973), 323, 328 ff.; Schdfer/
Ott, Lehrbuch der 6konomischen Analyse des Zivilrechts, S. 288 ff.; Shavell, in: Polinsky/
Shavell, Handbook Law and Economics, S. 142, 144 f.
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indem er eine ,,vollstandige und ,,korrekte* Bewertung nicht erméglicht.z‘“) Diese
Differenzierung wird auch in den Schadensersatzregelungen der §§ 97, 98 WpHG
aufgegriffen. Thomale nimmt das Zusammenspiel von § 97 WpHG und § 98 WpHG
zum Anlass, in die nationale Schadensersatzhaftung wegen unterlassener Ad-Hoc-
Publizitit nach § 97 WpHG die Voraussetzung des Wissens hineinzulesen. Es miisse
niamlich eine ,,Modalititendquivalenz* zu § 98 WpHG bestehen, der seinerseits ,,auf
einem eindeutig identifizierbaren, priasumtiv rechtswidrigen Tun* beruhe.**' Dem-
nach sei nur eine wissentlich unterlassene Verdffentlichung nach § 97 WpHG mit
einer unrichtigen Veroffentlichung nach § 98 WpHG gleichwertig.

Richtig ist zwar, dass die fehlerhafte Bekanntmachung nach § 98 WpHG durch
aktives Tun voraussetzt, dass der Emittent iiber eine Information verfiigt, da er sie
ansonsten nicht unrichtig verdffentlichen konnte. Der Vorwurf liegt also darin, dass
der Emittent eine Information hatte und sie fehlerhaft verdffentlichte. Daraus folgt
aber nicht, dass der Unterlassensvorwurf in § 97 WpHG verlangt, dass der Emittent
eine Information hatte und nicht verdffentlichte. Denn § 97 WpHG selbst erhebt eine
nicht vorgenommene Bekanntgabe von Insiderinformationen zu einer eigenstindi-
gen Pflichtverletzung. Dagegen spielt die Gleichstellung von Handeln und Unter-
lassen nur dann eine Rolle, wenn die jeweilige Regelung zu der Modalitét der
Tatbestandsverwirklichung schweigt. So sind etwa die Voraussetzungen des § 13
StGB im deutschen Strafrecht, wo der Begriff der Modalititeniquivalenz entwickelt
wurde, ausschlieBlich dann relevant, wenn es sich um ein sog. unechtes Unterlas-
sungsdelikt handelt. Dagegen sanktioniert etwa das sog. echte Unterlassungsdelikt
des § 323c StGB die Verhaltensform einer nicht vorgenommenen Hilfeleistung
bereits eigenstindig, ohne dass die Frage gestellt werden miisste, ob eine Ver-
gleichbarkeit zu einem sanktionswiirdigen Handeln besteht. Genauso verhilt es sich
bei echten Unterlassungsdelikten, die in einem systematischen Gefiige gemeinsam
mit Delikten angesiedelt sind, die bestimmte Handlungen sanktionieren. So wird
etwa zwischen § 221 Abs. 1 Nr. 1 StGB als Handlungsdelikt und § 221 Abs. 1 Nr. 2
StGB als echtem Unterlassungsdelikt keine Modalitdtenidquivalenz gefordert, sodass
auch die jeweiligen Pflichten divergieren konnen.”** Da es sich nicht um ein bege-
hungsgleiches Unterlassen, sondern um einen eigenstindigen Unterlassensvorwurf
handelt, fehlt es auch an der Voraussetzung fiir ein identisches Tatbestandsver-
stindnis.**

Dementsprechend erhélt die hinter der Modalitéiteniquivalenz stehende Erwé-
gung auch in zivilrechtlichen Haftungstatbestdnden nur dann Bedeutung, wenn eine
Vorschrift wie etwa § 823 Abs. 1 BGB nicht von einem Handeln oder Unterlassen,

240 Vgl. dazu auch Baums, ZHR 167 (2003), 139, 160f.

2 Thomale, NZG 2018, 1007, 1009f.; Thomale, AG 2019, 189, 192f.; Thomale, Der
gespaltene Emittent, S. 53 f.

2 Hardtung, in: MiiKo-StGB, § 221 Rn. 2: ,,Deshalb ist Nr. 2 ein echtes Unterlassungs-
delikt. Ein Riickgriff auf § 13 Abs. 1 ist also nicht notig und auch nicht vorgesehen®.

3 Freund, in: MiiKo-StGB, § 13 Rn. 65.
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sondern nur von einer ,,Verletzung* eines Rechtsguts spricht. Ist die Begehungsform
nicht ausdriicklich vorgegeben, stellt sich die Frage nach einer Vergleichbarkeit der
zwei in Betracht kommenden Verhaltensmodalititen in Form des Handelns und des
Unterlassens. So ist ein Unterlassen i.S.d. § 823 Abs. 1 BGB nur dann tatbe-
standsmiBig, wenn eine ,,Rechtspflicht zum Handeln* besteht.*** Demgegeniiber
spielt der Gedanke der Modalititendquivalenz im Rahmen des § 97 WpHG keine
Rolle. Denn diese Regelung erhebt die Begehungsform des Unterlassens bereits
eigenstindig zum Inhalt des Tatbestands. Deswegen sind die Pflichtenkataloge des
§ 97 WpHG und des § 98 WpHG nicht deckungsgleich. Anders gewendet: Indem der
Gesetzgeber ausdriicklich eine Schadensersatzpflicht fiir eine unterlassene Ad-Hoc-
Mitteilung geschaffen hat, bleibt dem Rechtsanwender der Zugriff auf Erwédgungen
versperrt, die bei der Anwendung des § 13 StGB oder bei der ,,Rechtspflicht zum
Handeln* angestellt werden.

C. Zwischenergebnis

Nationale Regelungen, die an den Tatbestand des Art. 17 Abs. 1 MAR ankniipfen,
konnen bereits aus Griinden der Normenhierarchie nicht herangezogen werden, um
die Verhaltensweisen zu ermitteln, zu denen der Emittent nach Art. 17 Abs. 1 MAR
verpflichtet werden soll. Und selbst wenn man nationale Regelungen heranzieht, um
auf den Pflichteninhalt des Art. 17 Abs. 1 MAR zu schliefen, ist es fernliegend, dass
Art. 17 Abs. 1 MAR auf ein Wissenmiissen des Emittenten abstellt.

Auch die Auffassungen, die Art. 17 Abs. 1 MAR objektiv auslegen und die Frage
nach einem Wissenserfordernis ausschlielich auf nationaler Ebene verorten wollen,
préasentieren keine zwingenden Argumente. Insbesondere setzen sich diese Stimmen
vornehmlich mit einem Wissenserfordernis in § 97 WpHG auseinander. Sie gehen
aber nicht darauf ein, wie die Manahmen nach § 6 Abs. 67, Abs. 9—10 WpHG zu
begrenzen sind, wenn man Art. 17 Abs. 1 MAR objektiv auslegt.

§ 8 Das Wissenserfordernis als Tatbestandsmerkmal
des Art. 17 Abs. 1 MAR

A. Untersuchungsgegenstand

Wie die bisherige Untersuchung gezeigt hat, ist es nicht ausreichend, sich mit
nationalen Haftungsvorschriften auseinanderzusetzen, um zu ermitteln, wie im
Rahmen der Ad-Hoc-Publizitit mit einem Wissenserfordernis umzugehen ist.
Vielmehr ist hierfiir der Tatbestand des Art. 17 Abs. 1 MAR zu erértern.

% Teichmann, in: Jauernig, BGB, § 823 Rn. 29, der § 823 Abs. 1 BGB zudem als ,,unechtes
Unterlassensdelikt™ bezeichnet, da das Unterlassen nicht ,,durch Gesetz gefordert* sei.
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Primdr soll es in diesem Kapital um die Frage gehen, ob der Emittent nach Art. 17
Abs. 1 MAR nur solche Insiderinformationen veroffentlichen muss, iiber die er
bereits verfiigt, oder ob ihn auch eine Pflicht trifft, auerhalb des Unternehmens nach
Insiderinformationen zu suchen. Das Hauptaugenmerk liegt in diesem Kapitel also
darauf, ob es zur Entstehung der Ad-Hoc-Publizitétspflicht nach Art. 17 Abs. 1 MAR
erforderlich ist, dass zumindest irgendein Mitarbeiter innerhalb des Emittenten von
der Insiderinformation Kenntnis hat.*** Dagegen soll es in diesem Kapitel weniger
darum gehen, was fiir die Zwecke des Art. 17 Abs. 1 MAR unter der Kenntnis des
Emittenten zu verstehen, das heifit das Wissen welcher Mitarbeiter als Wissen des
Emittenten anzusehen ist. Den hierfiir relevanten Fragen nach der Wissenszurech-
nung und Wissensorganisation soll erst an spiterer Stelle nachgegangen werden.?*

Wie sich aber in § 6 herausgestellt hat, sind die Begriffe des Wissens, der Wis-
senszurechnung und der Wissensorganisation eng miteinander verzahnt. Zudem
iberschneiden sich die Informationsbeschaffungspflicht und die Informationsor-
ganisationspflicht insoweit, als in beiden Fillen von dem Emittenten verlangt werden
kann, dass er Insiderinformationen auffindet, die sich noch nicht innerhalb der
Gesellschaft befinden.”*’” Daher werden sich bereits in diesem Kapitel auch Ten-
denzen dazu abzeichnen, wie mit einer Wissenszurechnung und einer Wissensor-
ganisation, mithin mit einem Wissen des Emittenten umzugehen ist.

B. Verhiltnis von ,,Bekanntgabe‘ und Wissen in der MAR
L. Die ,,Bekanntgabe‘ im Rahmen der Offenlegungsvorschriften
1. Ambivalenz des allgemeinen Sprachgebrauchs

Im Ausgangspunkt steht jedenfalls fest, dass Art. 17 Abs. 1 MAR nicht aus-
driicklich erwihnt, dass die Ad-Hoc-Publizitétspflicht erst dann entstehen soll, wenn
der Emittent von der relevanten Information weifl. Gleichzeitig ordnet der Gesetz-
geber aber auch nicht explizit an, dass der Emittent nach verdffentlichungspflich-
tigen Insiderinformationen suchen oder diese organisieren muss. Vielmehr formu-
liert Art. 17 Abs. 1 MAR lediglich, dass der Emittent die Insiderinformation ,,be-
kannt gibt*.

25 Kenntnis eines Mitarbeiters in Form von Innenumstinden oder in Form des blind-eye-
knowledge, vgl. § 6.
26 Vgl. § 9 und Teil 4.

7 Hellgardt, in: Assmann/Schneider/Miilbert, WpHR, §§ 97, 98 WpHG Rn. 87 ff., 107 ff.,
1111f.; Hellgardt, DB 2012, 673, 675 ff.; Klohn, in: Klohn, MAR, Art. 17 Rn. 105 {f.; Kiohn,
NZG 2017, 1285 ff.
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Nach dem allgemeinen Sprachgebrauch, der im Unionsrecht den Ausgangspunkt
der Wortlautauslegung bildet,**® bedeutet ,,bekannt geben* etwas der Offentlichkeit
mitteilen bzw. an sie weitergeben.?* Dies impliziert, dass sich eine Information
urspriinglich bei demjenigen befindet, der sie anderen zukommen lédsst. Besonders
deutlich wird das Element der Vermittlung eigenen Wissens zum einen in der ita-
lienischen, portugiesischen und englischen Sprachfassung des Art. 17 Abs. 1 MAR,
wonach der Emittent verpflichtet ist, die Information zu , kommunizieren“**® bzw.
iiber sie zu ,informieren*®!. Zum anderen legen etwa die niederldndische und
bulgarische Sprachfassung den begrifflichen Schwerpunkt darauf, dass von dem
Emittenten verlangt wird, Insiderinformationen zu ,,offenbaren” bzw. ,,aufzude-
cken“?? oder zu ,.enthiillen“.>>® Offenbaren, aufdecken oder enthiillen kann der
Emittent aber nur etwas, woriiber er bereits verfiigt.

Dass jemand nur bei ihm befindliche Informationen bekanntgeben kann, fiihrt
allerdings noch nicht zu dem Ergebnis, dass die Ad-Hoc-Publizitétspflicht die
Kenntnis von einer Insiderinformation voraussetzt. Mit dem Wortlaut ist insoweit
auch die Pflicht des Emittenten vereinbar, dafiir zu sorgen, dass er iiberhaupt
Kenntnis von der relevanten Information erlangt, um sich dadurch in die Lage zu
versetzen, diese bekannt zu geben.”* Daher ist auch eine Auslegung denkbar, wo-
nach der Emittent zusétzlich Informationen auffinden und organisieren muss, um
ihre Bekanntgabe zu ermoglichen.” Ausgehend vom Wortlaut des Art. 17 Abs. 1
MAR st es also nicht selbstverstindlich, dass jemand nur solche Informationen
veroffentlichen muss, iiber die er bereits Verfl'jgt.256 Vielmehr bedarf es einer wei-
tergehenden Untersuchung.

28 EuGH, Urt. v. 5.7.2012, C-49/11, ECLI:EU:C:2012:419, Rn. 32 — Content Services,
NJW 2012, 2637; EuGH, Urt. v. 10.3.2005, C-336/03, ECLI:EU:C:2005:150, Rn. 21 —
easyCar, NJW 2005, 3055.

29 https://www.duden.de/rechtschreibung/bekannt_geben.
20 1’emittente comunica al pubblico* (italienisch).
»1 Um emitente informa o pablico (portugiesisch). ,,An issuer shall inform the public*
(englisch). Vgl. auch Fietz, Wissenszurechnung, S. 43.
22 openbaar® (niederlindisch).
paskpusa“ (bulgarisch).
»4 So etwa Gafner, Ad-Hoc-Publizitit, S. 102.
%3 Diese Feststellung auch treffend J. Koch, AG 2019, 273, 276: ,,Der Wortlaut des Art. 17

Abs. 1 MAR beantwortet die Frage nach einem Wissenserfordernis nicht eindeutig®. Vgl. auch
Thrig, ZHR 181 (2017), 381, 383 f.

% So aber Hansen, 18 ERA Forum (2017), 21, 24: ,Logically, an issuer cannot be obliged
to disclose information that is not in its possession®; Wilken/Hagemann, BB 2016, 67, 70: ,,Die
Mitteilung einer Information setzt naturgeméf ihre Kenntnis voraus*.
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2. Begriffliche Unterschiede im Normtext

Die Ad-Hoc-Publizitétspflicht nach Art. 17 Abs. 1 MAR ist nicht die einzige
Veroffentlichungspflicht, die in der MAR geregelt ist. Vielmehr wird der Emittent
auch durch Art. 17 Abs. 7 MAR und Art. 17 Abs. 8 MAR verpflichtet, Insiderin-
formationen zu verdffentlichen. Dariiber hinaus wird von ihm im Rahmen sog.
Director’s Dealings nach Mafigabe des Art. 19 Abs. 3 MAR verlangt, dass er die
Offentlichkeit iiber Eigengeschifte von Fiihrungskriften informiert. Art. 19 Abs. 3
MAR ist zum 1. Januar 2021 iiberarbeitet worden. Inwieweit sich hierdurch an der
Auslegung der Offenlegungspflichten etwas @ndert, wird an geeigneter Stell erortert.

Im Folgenden soll untersucht werden, ob den tatbestandlichen Umschreibungen
und dem Kontext der Art. 17 Abs. 7, Abs. 8, Art. 19 Abs. 3 MAR ein Wissenser-
fordernis entnommen werden kann. Sollte sich herausstellen, dass diese Publizi-
tatsvorschriften implizit voraussetzen, dass der Normadressat von dem infrage ste-
henden Umstand wei}, kann einem etwaigen Kenntniserfordernis im Rahmen des
Art. 17 Abs. 1 MAR nicht entgegengehalten werden, dieses sei dort nicht aus-
driicklich normiert.

Bevor auf die Offenlegungstatbestinde im Einzelnen eingegangen wird, ist zu-
nichst auf die begrifflichen Unterschiede aufmerksam zu machen. Wihrend Art. 17
Abs. 1 MAR von einer ,,Bekanntgabe“ spricht, verwenden Art. 17 Abs. 8 MAR und
Art. 19 Abs. 3 MAR den Begriff der ,,Verdffentlichung®. SchlieBlich verpflichtet
Art. 17 Abs. 7 MAR den Emittenten, die Offentlichkeit iiber den relevanten Umstand
zu ,informieren®. Die fehlende Identitit der verwendeten Formulierungen be-
schrinkt sich nicht etwa auf die deutsche Sprachfassung. Stellvertretend auch fiir den
Normtextin den Sprachen anderer Mitgliedstaaten spricht etwa die englische Version
von ,,inform the public” in Art. 17 Abs. 1 MAR, verwendet in Art. 17 Abs. 7 und
Abs. 8 MAR den Begriff der ,,disclosure* und driickt die Veroffentlichungspflicht
des Art. 19 Abs. 3 MAR mit der Wendung ,,made public* aus.

Mit der unterschiedlichen Begriffswahl scheint jedoch keine divergierende Be-
deutung einherzugehen. So taucht in der franzosischen Sprachfassung in allen ge-
nannten Vorschriften durchgehend der identische Wortstamm auf, sei es als Verb
(,,rend publiques® in Art. 17 Abs. 1, Abs. 8 MAR bzw. ,,soient publiées* in Art. 19
Abs. 3 MAR) oder als Substantiv (,,publication*in Art. 17 Abs. 7MAR). Auch greift
etwa die deutsche Sprachfassung in Art. 17 Abs. 7 MAR mit der Pflicht zu ,,infor-
mieren“ den Wortstamm auf, den die englische Version in Art. 17 Abs. 1 MAR
verwendet (,,shall inform‘), obwohl der deutsche Text in Art. 17 Abs. 1 MAR den
Begriff der ,,Bekanntgabe“ wihlt. Dass der Verordnungsgeber den verschiedenen
Umschreibungen fiir eine Informationsentiuferung an die Offentlichkeit keine un-
terschiedlichen Bedeutungen beimisst, zeigt sich nicht zuletzt an Art. 17 Abs. 4 lit. a
MAR, der mit der ,unverziiglichen Offenlegung* auf die ,,Bekanntgabe“ nach
Art. 17 Abs. 1 MAR Bezug nimmt.
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3. Veroffentlichung von Director’s Dealings nach Art. 19 Abs. 3 MAR

Im Zusammenhang mit der Bekanntgabe sog. Director’s Dealings muss der
Emittent nach MafB3gabe des Art. 19 Abs. 3 MAR iiber Eigengeschifte offentlich
berichten, die ihm die involvierte Fiihrungskraft im Einklang mit Art. 19 Abs. 1
MAR meldet. Wie Art. 17 Abs. 1 MAR schrieb Art. 19 Abs. 3 MAR in seiner
Fassung bis Ende 2020 nicht ausdriicklich vor, dass der Tatbestand nur erfiillt ist,
wenn der Emittent von dem bekanntzugebenden Geschift Kenntnis hat. Denn der in
Art. 19 Abs. 3 MAR a.F. formulierte Zeitrahmen begann dem Wortlaut nach nicht
mit der Kenntnis des Emittenten, sondern mit der Ausfiihrung des relevanten Ge-
schifts durch die betroffene Fiihrungsperson. In der neuen Fassung ist der Emittent
nunmehr ausdriicklich erst ,,nach Erhalt einer in Absatz 1 genannten Mitteilung® zu
einer Veroffentlichung verpflichtet.

Dass der Emittent zu einer Verdffentlichung nur solcher Eigengeschifte ver-
pflichtet ist, die ihm zuvor mitgeteilt worden sind, ergab sich aber schon aus einer
Auslegung des Art. 19 Abs. 3 MAR a.F. Denn die Vorschrift nahm Bezug auf eine
dem Emittenten ,,im Einklang mit Abs. 1*“ gemeldete Transaktion. Nach Art. 19
Abs. 1 MAR hat die Fiihrungsperson ihr Unternehmen spétestens drei Geschiftstage
nach Durchfiihrung des Geschifts zu informieren. Damit forcierte die gewdhlte
chronologische Aneinanderreihung der Offenlegungen nach Art. 19 Abs. 1 und
Abs. 3 MAR a.F., dass der Emittent die Information zunichst von der in Art. 19
Abs. 1 MAR adressierten Fiihrungskraft erhielt und sodann selbst verdffentlichte.
Daher wurde die Veroffentlichungspflicht in Bezug auf Director’s Dealings auch vor
der Anderung zum Jahr 2021 einhellig an die Kenntnis des Emittenten gekniipft und
iiberdies ausschlieBlich an eine solche, die infolge der in Art. 19 Abs. 1 MAR an-
geordneten Meldung entstanden ist.”” Noch deutlicher wurde das Kenntniserfor-
dernis des Art. 19 Abs. 3 MAR a.F. durch die in anderen Sprachfassungen ver-
wendeten Partizipkonstruktionen, wie etwa ,,is notified”, ,les informations noti-
fiées*, ,,]Ja informacién que es notificada®, mit denen die vom Emittenten zu ver-
offentlichende Information umschrieben wurde. Nur scheinbar widersprach dem
impliziten Wissenserfordernis in Art. 19 Abs. 3 MAR a.F. der bereits erwihnte
Umstand, dass die Meldefrist der Fiihrungsperson (Art. 19 Abs. 1 MAR) und die
Veroffentlichungspflicht des Emittenten (Art. 19 Abs. 3 MAR a.F.) nach dem
Wortlaut jeweils mit dem relevanten Geschiftsabschluss zu laufen begannen.®®
Denn insoweit wurden ,,Nachbesserungen* des Gesetzestextes gefordert, damit die
Fiihrungsperson infolge der vollstindigen Ausschopfung der eigenen Meldefrist die
Pflichtenerfiillung durch den Emittenten nicht beeintrichtigen kann.”® Dieses
Problem wire nicht diskutiert worden, wenn man den Emittenten verpflichtet hitte,
relevante Transaktionen durch Fiihrungspersonen selbstindig aufzuspiiren. Diese

57 Sethel/Hellgardt, in: Assmann/Schneider/Miilbert, Art. 19 VO Nr. 596/2014 Rn. 135.
% Vgl. dazu Klohn, in: Klshn, MAR, Art. 19 Rn. 64.

29 Poelzig, NZG 2016, 761, 769. Auf dieses Problem auch hinweisend Maume/Kellner,
ZGR 2017, 273, 288; Kumpan, AG 2016, 446, 456.
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Diskussion ist letztlich in die nunmehr geédnderte Version des Art. 19 Abs. 3 MAR
gemiindet. Vor dem geschilderten Hintergrund sollte hiermit aber nicht das Kennt-
niserfordernis eingefiihrt — dariiber bestand auch schon vorher Einigkeit — sondern
die Meldefrist fiir den Emittenten sichergestellt werden.

Die Betrachtung des Art. 19 MAR ist zudem unter einem weiteren Gesichtspunkt
interessant, wenn es darum geht, sich an den gesetzgeberischen Willen im Rahmen
des Art. 17 Abs. 1 MAR heranzutasten. Wihrend die Veroffentlichungspflicht nach
Art. 19 Abs. 3 MAR nur eingreift, wenn der Emittent Kenntnis von dem Geschift
erlangt hat, trifft das Unternehmen ex ante eine Belehrungspflicht nach Art. 19
Abs. 5 MAR, die die Veroffentlichung nach Art. 19 Abs. 3 MAR sicherstellen soll.?*
Die Binnensystematik des Art. 19 MAR unterscheidet also zwischen der Pflicht des
Emittenten, ein ihm bekanntes Geschift einer Fiihrungsperson zu verdffentlichen
(Abs. 3), und bestimmten VorfeldmaBBnahmen (Abs. 5), die auf diese Bekanntgabe
hinwirken sollen. Hieraus ergibt sich, dass Verhaltensweisen, die der Informati-
onsentduBerung vorgeschaltet sind, nicht durch die Veroffentlichungspflicht nach
Art. 19 Abs. 3 MAR, sondern durch den zusitzlich eingefiihrten Normtext des
Art. 19 Abs. 5 MAR begriindet werden. Hilt der Verordnungsgeber es demnach fiir
erforderlich, die eine Informationsentduflerung ermoglichenden MaB3nahmen aus-
driicklich zu bestimmen (vgl. Art. 19 Abs. 5 MAR), hat er im Rahmen der Ad-Hoc-
Publizitétspflicht nach Art. 17 Abs. 1 MAR offenbar darauf verzichtet.

4. Veroffentlichungspflicht nach Art. 17 Abs. 7 MAR

Im Zusammenhang mit der Selbstbefreiungsmoglichkeit ordnet Art. 17 Abs. 7
MAR an, dass der Emittent die Offentlichkeit so schnell wie moglich iiber die re-
levante Information ,,informieren* muss, wenn deren Offenlegung nach Mafigabe
des Art. 17 Abs. 4 oder Abs. 5 MAR aufgeschoben wurde und ihre Vertraulichkeit
nicht mehr gewihrleistet ist. Da ein Unternehmen bereits zu einem fritheren Zeit-
punkt den Beschluss gefasst hat,”' eine Insiderinformation vorerst nicht zu verof-
fentlichen, behandelt Art. 17 Abs. 7 MAR nur solche Fille, in denen der Emittent
iiber die Insiderinformation verfiigt.”®> Durch diesen Befund verfestigt sich der im
Kontext des Art. 19 Abs. 3 MAR a.F. gewonnene Eindruck, dass die Voraussetzung

20 Stegmeier, in: Meyer/Veil/Ronnau, HIB MarktmissbrauchsR, § 19 Rn. 100f.; Sethe/
Hellgardt, in: Assmann/Schneider/Miilbert, Art. 19 VO Nr. 596/2014 Rn. 134 f.

*! Das unter der Geltung des § 15 Abs. 3 WpHG a.F. umstrittene Erfordernis eines Be-
schlusses wird nunmehr einhellig bejaht, vgl. ESMA, Final Report Draft technical standards on
the Market Abuse Regulation, 28.9.2015, ESMA/2015/1455, Rn. 239; BaFin, Emittenten-
leitfaden, 5. Aufl., 2020, Modul C, S. 36; Pfiiller, in: Fuchs, WpHG, § 15 Rn. 421; J. Koch, in:
FS Kondgen, S. 329, 337; Krause, CCZ 2014, 248, 255; Kumpan, DB 2016, 2039, 2043; v. d.
Linden, DStR 2016, 1036, 1038; Retsch, NZG 2016, 1201, 1205; Seibt/Wollenschidger, AG
2014, 593, 600; Veil, ZBB 2014, 85, 93; zweifelnd weiterhin Kiohn, AG 2016, 423, 431.

2 J. Koch, AG 2019, 273, 279f.
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des Wissens nicht unbedingt ausdriicklich normiert sein muss, sondern durch die
Offenlegungspflicht impliziert sein kann.

Dennoch verbleiben gewisse Zweifel, ob die ungeschriebene Voraussetzung der
Kenntnis in Art. 17 Abs. 7 MAR auf Art. 17 Abs. 1 MAR iibertragen werden kann.
So ist Art. 17 Abs. 7 MAR keine selbstindige Ad-Hoc-Publizititspflicht, sondern
regelt nur deklaratorisch einen Teilbereich der allgemeinen Ad-Hoc-Publizitét nach
Art. 17 Abs. 1 MAR. Art. 17 Abs. 7 MAR bestimmt ndamlich die Voraussetzungen,
bei deren Vorliegen in dem besonderen Fall eines Geriichts davon auszugehen ist,
dass die Vertraulichkeit nicht mehr gewihrleistet ist.**> Wiirde man von einem
Kenntniserfordernis in Art. 17 Abs. 7 MAR auf das Merkmal des Wissens in Art. 17
Abs. 1 MAR schlie3en, stellte dies einen zweifelhaften Schluss a minore ad maius
dar. Denn er wiirde unerkliart lassen, warum der Emittent in Fillen, in denen er noch
keinen Selbstbefreiungsbeschluss getroffen hat, ihm unbekannte Informationen
nicht auffinden und organisieren muss. So bestehtin Art. 17 Abs. 1 MAR —anders als
in Art. 17 Abs. 7 MAR - nicht unbedingt ein Automatismus zwischen der Kenntnis
und der Bekanntgabepflicht des Emittenten im Hinblick auf die relevante Infor-
mation.”® Im Zuge dessen ergibt sich ein gewisser Spielraum, der es dem Rechts-
anwender erlaubt, in die ,,Bekanntgabe“ i.S.d. Art. 17 Abs. 1 MAR auch Verhal-
tensweisen hineinzulesen, die nicht das Wissen von der Information voraussetzen.

5. Veroffentlichungspflicht nach Art. 17 Abs. 8 MAR

Eine eigenstindige Publizititspflicht schreibt die Regelung des Art. 17 Abs. 8
MAR vor. Hat der Emittent eine Insiderinformation nach Art. 10 Abs. 1 Hs. 2 MAR
rechtmifBig offengelegt, hat er diese Insiderinformation nach Art. 17 Abs. 8 MAR zu
veroffentlichen. Art. 17 Abs. 8 MAR beinhaltet auf den ersten Blick ebenfalls nicht
ausdriicklich die Voraussetzung der positiven Kenntnis des Emittenten. Anders als in
den Fillen der Art. 19 Abs. 3 MAR a.F. und Art. 17 Abs. 7 MAR, in denen sich die
Voraussetzung des Wissens aus dem jeweiligen Regelungsgeflecht ergibt, wird das
Wissenserfordernis bei Art. 17 Abs. 8 MAR dennoch eindeutiger in den Tatbestand
inkorporiert. Denn Art. 17 Abs. 8 MAR verweist auf Art. 10 Abs. 1 MAR, der sei-
nerseits ausdriicklich die Anforderung aufstellt, dass der Normadressat iiber die
Insiderinformation ,,verfiigt. Da Art. 17 Abs. 8 MAR an Art. 10 Abs. 1 MAR an-
kniipft, kann ein Emittent nicht nach Art. 17 Abs. 8 MAR verpflichtet sein, wenn er
zu keinem Zeitpunkt Kenntnis von der Insiderinformation hatte. In Art. 17 Abs. 1
MAR wird hingegen nicht in vergleichbarer Weise auf eine Vorschrift verwiesen, die
die Kenntnis des Emittenten voraussetzt. Daher kann aus Art. 17 Abs. 8 MAR nicht
auf ein Wissenserfordernis in Art. 17 Abs. 1 MAR geschlossen werden. Umgekehrt

23 Klohn, in: Klohn, MAR, Art. 17 Rn. 299; Kumpan/Schmidt, in: Schwark/Zimmer,
KMRK, Art. 17 VO (EU) 596/2014 Rn. 316.

%4 Vgl. hierzu eingehend § 11 A. II. 3.


http://www.duncker-humblot.de
http://www.duncker-humblot.de
http://www.duncker-humblot.de
http://www.duncker-humblot.de

190  Teil 3: Wissen und Wissensorganisation im Rahmen des Art. 17 Abs. | MAR

heifit dies aber nicht, dass die Ad-Hoc-Publizitétspflicht unabhingig von der
Kenntnis des Emittenten entsteht.

6. Schlussfolgerungen aus der Gegeniiberstellung
der Veroffentlichungspflichten

Alle erlduterten Offenlegungsvorschriften setzen die Kenntnis des Emittenten
voraus. In Art. 17 Abs. 7 MAR ergibt sich aus einem Automatismus von Wissen und
Selbstbefreiungsmoglichkeit, dass die dort normierte Verdffentlichungspflicht nur
entstehen kann, wenn der Emittent von der Insiderinformation weif3. Die zwischen
Art. 19 Abs. 1 und Abs. 3 MAR a.F. hergestellte Reihenfolge und die Partizipkon-
struktion im Wortlaut des Art. 19 Abs. 3 MAR a.F. suggeriert, dass die Verpflichtung
nach Art. 19 Abs. 3 MAR a.F. ebenfalls nur mit Kenntnis des Emittenten von dem
relevanten Umstand entstand. Damit der Emittent seine Meldefrist vollstindig
ausschopfen kann, regelt Art. 19 Abs. 3 MAR n.F. nunmehr ausdriicklich, dass die
Veroffentlichungspflicht erst ,,nach Erhalt“ der Meldung iiber das Eigengeschéft
beginnt. SchlieBlich verweist Art. 17 Abs. 8 MAR auf Art. 10 Abs. 1 MAR, der
seinerseits nur erfiillt werden kann, wenn der Normadressat iiber die Insiderinfor-
mation ,,verfiigt®. Dagegen ergibt sich im Rahmen des Art. 17 Abs. 1 MAR nicht in
gleichem Mafle eine denklogische Verkniipfung zwischen den geschriebenen Tat-
bestandsmerkmalen und einem etwaigen impliziten Wissenserfordernis. Insoweit
bleibt Raum fiir eine Interpretation der ,,Bekanntgabe“, die dem Akt der Informa-
tionsentdufBerung auch dazu dienende Such- und Organisationspflichten vorgehen
lasst.

Beachtlich bleibt dennoch, dass die Offenlegungspflichten der Art. 17 Abs. 7,
Abs. 8 und Art. 19 Abs. 3 MAR erst entstehen, wenn der Emittent von der relevanten
Information Kenntnis hat. Dagegen ist im dritten Kapitel der MAR keine einzige
Publikationsvorschrift ersichtlich, die eine Pflicht konstituiert, noch unbekannte
Informationen zu beschaffen und zu organisieren. Vielmehr zeigt Art. 19 Abs. 5
MAR, dass der Gesetzgeber auch im Rahmen von Veréffentlichungspflichten vor-
bereitende Maflnahmen ausdriicklich in den Gesetzestext aufnimmt. Dieser Befund
deutet darauf hin, dass der Verordnungsgeber mit den Begriffen ,,verdffentlichen®,
»informieren“ und ,,bekanntgeben* eine Pflicht des Normadressaten ausdriicken
will, nur solche Informationen zu entduBern, iiber die der Normadressat bereits
verfiigt. Anhand der Offenlegungsvorschriften des dritten Kapitels der MAR hat sich
also bestitigt, dass Wissensnormen nicht unbedingt voraussetzen, dass das Tatbe-
standsmerkmal der Kenntnis explizit im Gesetzestext aufgefiihrt wird.”®

25 Vgl. generell Buck, Wissen und juristische Person, S. 21; Grigoleit, ZHR 181 (2017),
160, 169; zur MAR Schmolke, AG 2016, 434, 443.
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II. Verhiltnis zu den Insiderregelungen der Art. 8 MAR und Art. 10 MAR
1. Keine Offenlegungsvorschriften

Die Systematik der MAR erschopft sich nicht in den Publizititspflichten des
dritten Kapitels. Vielmehr gibt es in der MAR andere Vorschriften, wie Art. 8 und
Art. 10 MAR, die ausdriicklich die Kenntnis des Normadressaten voraussetzen.
Art. 8 und Art. 10 MAR sind im zweiten Kapitel der MAR angesiedelt, das gewisse
Verhaltensweisen im Umgang mit Insiderinformationen zum Gegenstand hat.
Wihrend Art. 8§ MAR bestimmt, unter welchen Voraussetzungen ein nach Art. 14
lit. a und lit. b MAR verbotenes Insidergeschift vorliegt, regelt Art. 10 MAR die
unrechtméBige Offenlegung von Insiderinformationen, die gem. Art. 14 lit. ¢ MAR
ebenfalls untersagt ist. Sowohl Art. 8 MAR als auch Art. 10 MAR enthalten den
Passus, dass der Normadressat iiber die Insiderinformation ,,verfiigt*. Daraus zieht
Klohn den Umkehrschluss, dass die Kenntnis im Rahmen der MAR nur dann eine
Tatbestandsvoraussetzung ist, wenn sie ausdriicklich angeordnet wird.”®® Da es in
Art. 17 Abs. 1 MAR an einer den Art. 8 und Art. 10 MAR vergleichbaren Formu-
lierung fehle, entstehe die Ad-Hoc-Publizitétspflicht unabhingig von einem Wissen
des Emittenten.

Ein Umkehrschluss wire aber nur zuldssig, wenn Art. 8 und Art. 10 MAR im
Hinblick auf ihre Zielsetzung und Tatbestandsstruktur mit der Ad-Hoc-Publizitéits-
pflicht des Emittenten vergleichbar wiren. Das ist aber schon deshalb nicht der Fall,
weil es sich bei den Regelungen iiber den Insiderhandel und die unrechtméBige
Offenlegung nicht um Publizititspflichten handelt, die sich in einem Kapitel mit
Art. 17 Abs. 1 MAR wiederfinden lassen. Vielmehr stellen Art. 8 und Art. 10 MAR
(i.V.m. Art. 14 MAR) Verbote auf, die bestimmte Arten der Verwendung von In-
siderinformationen zu unterbinden suchen. Dieser Unterschied ist bereits deshalb
relevant, weil im gesamten Abschnitt der Offenlegungsvorschriften (Art. 17-21
MAR) nirgends in einer den Art. 8 und Art. 10 MAR vergleichbaren Deutlichkeit
erwihnt ist, dass der Emittent iiber die relevante Information ,,verfiigen* muss. Zwar
schreibt der nunmehr neu gefasste Art. 19 Abs. 3 MAR n.F. aus, dass der Emittent
erst ,,nach Erhalt* der Information tiber das Eigengeschéft zu einer Veroffentlichung
verpflichtet ist. Wie bereits erortert, sollte damit aber nicht das ohnehin einhellig
anerkannte Kenntniserfordernis, sondern die Meldefrist des Emittenten geregelt
werden. Vielmehr ging der Gesetzgeber davon aus, dass sich ein Kenntniserfordernis
bereits aus dem jeweiligen Kontext der Publizititsregelungen wie Art. 17 Abs. 7,
Abs. 8 MAR und Art. 19 Abs. 3 MAR a.F. ergibt.”® Dem Umkehrschluss aus Art. 8
und Art. 10 MAR steht also der Befund gegeniiber, dass die Ad-Hoc-Publizitéts-

6 Klohn, in: Klshn, MAR, Art. 17 Rn. 105; Kiohn, NZG 2017, 1285, 1286; dem folgend
Gapfiner, Ad-hoc-Publizitit, S. 107; Neumann, Wissenszurechnung, S. 131 f.; Poelzig/Strobel,
JURA 2020, 1082, 1086.

*7 Vgl. hierzu bereits § 8 B. L. 3.
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pflicht ohne ein Kenntniserfordernis einen Fremdkdrper im System der Offenle-
gungsvorschriften der MAR darstellen wiirde.

2. Die einzelnen Verhaltensweisen der Art. 8 und Art. 10 MAR
a) Insiderhandelsverbot nach Art. 8 MAR

Ferner konnen die tatbestandlichen Verhaltensweisen der Art. 8 und Art. 10 MAR
Aufschluss dariiber geben, inwieweit die ausdriickliche Regelung eines Kenntnis-
erfordernisses in Form des ,, Verfiigens* tiber die Insiderinformation erforderlich war
und aus welchen Griinden darauf im Rahmen der Offenlegungsvorschriften des
dritten Kapitels, insbesondere des Art. 17 Abs. 1 MAR, verzichtet wurde.

Von Art. 8 Abs. 1 MAR erfasst sind der ,,Bezug®, der ,,Erwerb“ und die ,,Ver-
duBerung eines Finanzinstruments. Art. 8 Abs. 2 MAR behandelt die ,,Empfehlung®
zum Tatigen von Insidergeschiften oder die ,,Verleitung® Dritter hierzu. Fiihrt eine
Person die genannten Titigkeiten aus, kann dem Vorgang nicht angesehen werden,
ob sie Kenntnis von einer Insiderinformation hat oder nicht. Anders als bei den
untersuchten Publizititsvorschriften der Art. 17 Abs. 7, Abs. 8 und Art. 19 Abs. 3
MAR folgt aus Art. 8 MAR also nicht, dass jemand, der die dort umschriebenen
Verhaltensweisen ausfiihrt, von der Insiderinformation weifl. Dementsprechend
musste zusitzlich ein Kenntniserfordernis in den Tatbestand des Art. § MAR auf-
genommen werden, da andernfalls der Schutzzweck des gleichberechtigten Infor-
mationszugangs (equal access) infolge der Tathandlung nicht betroffen wire.?®

Daher ist ein Umkehrschluss mit der Begriindung, Art. 8 MAR enthalte im Ge-
gensatz zu Art. 17 Abs. 1 MAR ein explizites Kenntniserfordernis, nicht zwingend.
Denn sollte sich aus dem Kontext der Ad-Hoc-Publizitétspflicht ergeben, dass sie —
wie auch die ihr benachbarten Offenlegungsvorschriften — ein Wissenselement be-
inhaltet, hitte der Gesetzgeber auch keinen Anlass gehabt, diese Anforderung
ausdriicklich in den Verordnungstext aufzunehmen. Andernfalls wiirde man samt-
liche Vorschriften, die die Kenntnis nicht explizit regeln, zu objektiv definierten
Pflichten erheben, was in Widerspruch zu der Existenz der Art. 17 Abs. 7, Abs. 8 und
Art. 19 Abs. 3 MAR a.F. stehen wiirde.

b) Offenlegungsverbot nach Art. 10 MAR

Die in Bezug auf Art. 8§ MAR hergeleitete Behauptung, dass der Verordnungs-
geber das Merkmal des ,,Verfiigens nur dort ausdriicklich auffiihrt, wo die tatbe-
standliche Verhaltensweise nicht ohnehin die Kenntnis des Normadressaten impli-
ziert, muss sich zudem an den tatbestandlichen Anforderungen des Art. 10 MAR
messen lassen.

% Brwigungsgrund Nr. 23 MAR; Klohn, WM 2017, 2085.
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Denn Art. 10 Abs. 1 MAR setzt voraus, dass jemand eine Insiderinformation
woffenlegt®, und verlangt gleichzeitig, dass diese Person tiber die Insiderinformation
»verfiigt”. Daher konnte wie folgt begriindet werden, dass Art. 17 Abs. 1| MAR ein
Wissen des Emittenten nicht voraussetzt: Die ,,Offenlegung® i.S.d. Art. 10 Abs. 1
MAR ist genauso auszulegen wie die ,,Bekanntgabe“ in Art. 17 Abs. 1 MAR. Da der
Gesetzgeber in Art. 10 Abs. 1 MAR zusitzlich die Voraussetzung des ,,Verfiigens®
aufgenommen hat, ergibt sich im Umkehrschluss, dass Art. 17 Abs. 1 MAR nicht
voraussetzt, dass der Emittent iiber die Insiderinformation verfiigen muss, damit die
Ad-Hoc-Publizititspflicht entsteht. Dieses Argument steht und fillt mit der Pri-
misse, dass der Begriff der ,,Offenlegung* i.S.d. Art. 10 Abs. | MAR dieselbe
Bedeutung hat wie der Begriff der ,,Bekanntgabe“ i.S.d. Art. 17 Abs. 1 MAR. Fiir
einen Gleichlauf der beiden Begriffe konnte angefiihrt werden, dass Art. 17 Abs. 4
lit. a MAR die in Art. 17 Abs. 1 MAR verlangte ,,Bekanntgabe“ als ,,Offenlegung*
bezeichnet.

Der ausschlaggebende Unterschied zwischen einer ,,Bekanntgabe®i.S.d. Art. 17
Abs. 1 MAR und einer ,,Offenlegung®i. S.d. Art. 10 Abs. 1 MAR ergibt sich jedoch
aus dem Zusammenhang, in dem die Begriffe verwendet werden. Entscheidend ist,
dass der Ankniipfungspunkt fiir die jeweilige Pflichtverletzung nicht nur génzlich
verschieden, sondern umgekehrt ist: Wéhrend die Pflicht zur Ad-Hoc-Publizitit nach
Art. 17 Abs. 1 MAR dadurch verletzt wird, dass die relevante Information nicht
bekannt gegeben wird, betrifft Art. 10 Abs. 1 MAR den umgekehrten Fall, in dem es
gerade unrechtmiBig ist, eine Insiderinformation offenzulegen. Damit einhergehend
erfasst das Offenlegungsverbot des Art. 10 Abs. 1 MAR ein breiteres Spektrum an
Verhaltensweisen als das Bekanntgabegebot des Art. 17 Abs. 1 MAR. Solegt jemand
fiir die Zwecke des Art. 10 Abs. 1 MAR eine Insiderinformation nicht nur dadurch
offen, dass er die Insiderinformation weitergibt (sog. Mitteilung), sondern auch
dadurch, dass er es einer anderen Person ermoglicht, von der Insiderinformation
Kenntnis zu nehmen (sog. Zuginglichmachung).*® Um eine Insiderinformation in
Form der letztgenannten Variante zugénglich zu machen, ist auch eine nur mittelbare
Handlung®™ oder gar ein Unterlassen®’! ausreichend.

Dagegen fiihrt im Rahmen der Ad-Hoc-Publizititspflicht nicht jede Form der
Bekanntgabe dazu, dass der Emittent dem Veroffentlichungsgebot des Art. 17 Abs. 1
MAR nachkommt. Vielmehr kann ein Emittent seine Verdffentlichungspflicht nur

29 Assmann, in: Assmann/Schneider/Miilbert, WpHR, Art. 10 VO Nr. 596/2014 Rn. 11;
Hopt/Kumpan, in: Schimansky/Bunte/Lwowski, BankR-HdB, § 107 Rn. 103; Ki¢hn, in: KI6hn,
MAR, Art. 10Rn. 28; Meyer, in: Meyer/Veil/Ronnau, HdB MarktmissbrauchsR, § 8 Rn. 4. Vgl.
auch BaFin, Emittentenleitfaden, 5. Aufl., 2020, Modul C, S. 62.

70 Mennicke, in: Fuchs, WpHG, § 14 Rn. 190.

211 Assmann, in: Assmann/Schneider/Miilbert, WpHR, Art. 10 VO Nr. 596/2014 Rn. 13;
Meyer, in: Meyer/Veil/Ronnau, HdB MarktmissbrauchsR, § 8 Rn. 4; Klohn, in: Klohn, MAR,
Art. 10 Rn. 30; Meyer, in: Kiimpel/Miilbert/Friih/Seyfried, Bank- und Kapitalmarktrecht,
Rn 12.291; Rothenhdfer, in: Kiimpel/Wittig, Bank- und Kapitalmarktrecht, Rn 3.550; a. A. im
Zusammenhang mit § 38 WpHG a.F. Diversy/Kopferl, in: Graf/Jager/Wittig, Wirtschafts- und
Steuerstrafrecht, § 38 WpHG Rn. 197.
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dadurch erfiillen, dass er einer moglichst breiten Offentlichkeit einen ,,schnellen
Zugang und eine vollstindige, korrekte und rechtzeitige Bewertung* ermoglicht
(vgl. Art. 17 Abs. 1 UAbs. 2 MAR i. V.m. Art. 2 Abs. 1 lit. a Ziff. i DurchfVO 2016/
1055). Die in Art. 17 Abs. 1 MAR geforderte ,,Bekanntgabe“ kann also nur durch
eine unmittelbare Handlung des betroffenen Emittenten und nicht durch eine nur
mittelbare Handlung oder gar ein Unterlassen erfolgen. Dies ergibt sich nicht zuletzt
aus dem Umstand, dass der Emittent die Insiderinformation auf seiner Website fiir
eine Dauer von fiinf Jahren zu veroffentlichen hat (Art. 17 Abs. 1 UAbs. 2 Satz 3
MAR, Art. 3 DurchfVO 2016/1055).

Da eine Insiderinformation im Rahmen des Art. 10 Abs. 1 MAR durch eine
mittelbare Handlung oder ein Unterlassen ,,offengelegt® werden kann, kénnen die
dafiir ausreichenden Verhaltensweisen auch durch solche Personen ausgefiihrt
werden, die keine Kenntnis von der Insiderinformation haben. So macht fiir die
Zwecke des Art. 10 Abs. 1 MAR eine Information infolge einer nur mittelbaren
Handlung etwa zugénglich, wer einem Dritten ein Kennwort mitteilt, das diesem
ermoglicht, auf eine elektronisch gespeicherte Informationen zuzugreifen.?’? Dass
die Person, die das Kennwort mitgeteilt hat, selbst von der gespeicherten Information
weiB, ist nicht erforderlich, damit das Tatbestandsmerkmal der ,,Offenlegung*i. S.d.
Art. 10 Abs. 1 MAR erfiillt ist. AuBerdem legt eine Insiderinformation durch Un-
terlassen offen, wer etwa Computerdaten nicht sperrt oder Schriftstiicke nicht vor
dem Zugriff durch unberechtigte Personen sichert.””> Ein solcher Umgang mit In-
formationen impliziert ebenfalls nicht die Kenntnis von diesen Informationen.
Vielmehr wird man im Falle des Begehens durch Unterlassen sogar im Gegenteil
annehmen miissen, dass die meisten Personen, die eine unrechtmifige Offenlegung
von Informationen nicht verhindern, keine Kenntnis von den Informationen haben.

Wenn Art. 10 Abs. 1 MAR also nicht die zusitzliche Voraussetzung enthalten
wiirde, dass der Normadressat iiber die Insiderinformation ,,verfiigt, wiirde jede
Person den Tatbestand der unrechtmifligen Offenlegung erfiillen, die nicht verhin-
dert, dass ein Dritter Insiderinformationen auffindet. Daher ist es erforderlich, den
Tatbestand des Art. 10 Abs. 1 MAR zusitzlich insoweit zu begrenzen, als nur solche
Personen wegen einer unrechtméBigen Offenlegung belangt werden sollten, die von
der Insiderinformation wissen. Dabei kann die Kenntnis von der Insiderinformation
im Rahmen des Art. 10 Abs. 1 MAR nicht etwa als Voraussetzung fiir eine Garan-
tenpflicht angesehen werden, da es sich bei Art. 10 Abs. 1 MAR um ein echtes
Unterlassungsdelikt handelt.””* Deshalb musste die zusitzliche Voraussetzung ge-
schaffen werden, dass der Normadressat {iber die Insiderinformation ,,verfiigt*. Das

72 Assmann, in: Assmann/Schneider/Miilbert, WpHR, Art. 10 VO Nr. 596/2014 Rn. 13;
Mennicke, in: Fuchs, WpHG, § 14 Rn. 191; Siebold, Das neue Insiderrecht, S. 242.

3 Liicker, Der Straftatbestand des MiBbrauchs, S. 104; Mennicke, in: Fuchs, WpHG, § 14
Rn. 191.

Y% Kléhn, in: Klohn, MAR, Art. 10 Rn. 30; Liicker, Der Straftatbestand des Mifbrauchs,
S. 104; Mennicke, in: Fuchs, WpHG, § 14 Rn. 191; Rothenhdfer, in: Kiimpel/Wittig, Bank- und
Kapitalmarktrecht, Rn. 3.550.
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Tatbestandsmerkmal des ,, Verfiigens* in Art. 10 Abs. 1 MAR wurde — genauso wie in
Art. 8 Abs. 1 MAR - nur deshalb aufgenommen, weil die tatbestandlichen Verhal-
tensweisen nicht schon selbst die Kenntnis des Normadressaten implizieren. Daher
kann aus Art. 10 Abs. 1 MAR genauso wenig wie aus Art. 8 Abs. 1 MAR ge-
schlossen werden, dass die Pflicht aus Art. 17 Abs. 1 MAR nach dem Willen des
Gesetzgebers unabhingig davon entstehen soll, dass der Emittent {iber die Insider-
information verfiigt.

Aus der Untersuchung der Tatbestandsstruktur der unrechtméBigen Offenlegung
nach Art. 10 Abs. 1 MAR und der Ad-Hoc-Publizitit nach Art. 17 Abs. 1 MAR ldsst
sich schlieBlich ein Erkenntnisgewinn umfassender Art verzeichnen, der fiir die
Auslegung jeglichen Unionsrechts konstituierend ist. Einerseits wurde im Umgang
mit den Publizititspflichten des dritten Kapitels der MAR festgestellt, dass ver-
schiedene Begriffe innerhalb eines Abschnitts identische Bedeutungen haben kon-
nen.”” Andererseits folgt aus dem Umgang mit Art. 10 Abs. 1 MAR, dass dhnliche
Formulierungen in einem anderen Kapitel je nach dem Zusammenhang, in dem sie
gebraucht werden, unterschiedliche Inhalte vermitteln konnen. Daher sind kapitel-
tibergreifende Umkehrschliisse gerade im Unionsrecht mit Vorsicht zu genieflen, da
durchweg der Einwand erhoben werden kann, dass der europédische Gesetzgeber
denselben Begriffen eine unterschiedliche Bedeutung beimisst (sog. Relativitét der
Rechtsbegriffe).”’®

C. Gesetzgeberischer und behordlicher Assoziationshaushalt
I. Beispiele fiir Insiderinformationen
1. Erwigungsgriinde Nr. 17 und Nr. 50 der MAR

Weiterhin geben die Aussagen des Gesetzgebers Aufschluss dariiber, welche
Arten von Insiderinformationen fiir die Zwecke des Art. 17 Abs. 1 MAR als pu-
blizitétspflichtig erachtet werden und welche nicht. Daraus kann erschlossen werden,
ob die Ad-Hoc-Publizititspflicht erst mit Kenntnis des Emittenten von der relevanten
Information oder bereits vorher entstehen soll.

Aussagen des Gesetzgebers lassen sich den Erwigungsgriinden zur MAR ent-
nehmen. Zwar enthalten die Erwédgungsgriinde keinen generellen Katalog potentiell
ad-hoc-pflichtiger Insiderinformationen. Jedoch zihlt Erwdgungsgrund Nr. 17 der
MAR zumindest im Zusammenhang mit Zwischenschritten in einem zeitlich ge-
streckten Vorgang beispielhaft Ereignisse auf, die Insiderinformationen darstellen
konnten. Darunter finden sich zum einen Insiderinformationen, von denen der
Emittent (und dort insbesondere die Fiihrungsebene) regelmiflig Kenntnis hat. Dazu
gehoren der Stand von Vertragsverhandlungen, vorlédufig in Vertragsverhandlungen

5 Vgl. § 8 B. L.
276 Vgl. Riesenhuber, in: Riesenhuber, Europdische Methodenlehre, § 10 Rn. 20.
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vereinbarte Bedingungen, die Moglichkeit der Platzierung von Finanzinstrumenten,
die Umstinde, unter denen Finanzinstrumente vermarktet werden, und die vorlidu-
figen Bedingungen fiir die Platzierung von Finanzinstrumenten. Zum anderen zihlt
Erwigungsgrund Nr. 17 MAR auch Zwischenschritte auf, von denen Mitarbeiter des
Emittenten nicht unbedingt wissen, wie etwa die Priifung der Aufnahme eines Fi-
nanzinstruments in einen wichtigen Index oder die Streichung eines Finanzinstru-
ments aus einem solchen Index.

Allerdings kann anhand der Beispiele in Erwzdgungsgrund Nr. 17 MAR noch nicht
mit Gewissheit gesagt werden, inwieweit es sich um Insiderinformationen handelt,
die nach Art. 17 Abs. 1 MAR verdffentlichungspflichtig sind. Das liegt daran, dass
sich Erwédgungsgrund Nr. 17 MAR damit beschiftigt, welche Arten von Zwi-
schenschritten iiberhaupt als Insiderinformationen zu qualifizieren sein konnen.
Hiermit ist aber noch nicht gesagt, dass solche Zwischenschritte auch verdffentli-
chungspflichtig sind, da das Vorliegen einer Insiderinformation zwar eine, aber nicht
die einzige Voraussetzung einer Ad-Hoc-Publizititspflicht ist.””” Dies zeigt sich
insbesondere, wenn man Erwagungsgrund Nr. 17 mit Erwidgungsgrund Nr. 50 MAR
vergleicht. In Erwigungsgrund Nr. 50 MAR geht es darum, hinsichtlich welcher
Arten von Zwischenschritten ein Aufschub der Veroffentlichung nach Art. 17 Abs. 4
MAR infrage kommt. Dabei greift Erwdgungsgrund Nr. 50 MAR nur diejenigen
Ereignisse aus Erwidgungsgrund Nr. 17 MAR auf, von denen der Emittent typi-
scherweise Kenntnis hat. Dagegen bezieht sich Erwédgungsgrund Nr. 50 MAR nicht
auf diejenigen Umstinde in Erwédgungsgrunds Nr. 17 MAR, von denen der Emittent
nicht unbedingt weil3.

Die in Erwidgungsgrund Nr. 50 MAR aufgefiihrten Konstellationen sind vor dem
Hintergrund aufschlussreich, dass eine Selbstbefreiung nur bei solchen Ereignissen
infrage kommt, die eine Verdffentlichungspflicht des Emittenten nach Art. 17 Abs. 1
MAR auslosen. Indem Erwagungsgrund Nr. 50 MAR nicht auf alle Zwischenschritte
Bezug nimmt, die in Erwédgungsgrund Nr. 17 MAR aufgezihlt sind, sondern nur auf
diejenigen, von denen der Emittent weif3, mag der Gesetzgeber zum Ausdruck ge-
bracht haben, dass nur solche Zwischenschritte nach Art. 17 Abs. 1 MAR verof-
fentlicht werden miissen, von denen der Emittent Kenntnis hat. Denn andernfalls
wiirde sich die Frage nach der Selbstbefreiung nicht stellen.

Da Zwischenschritte naturgemé$ fter und insbesondere in einem fritheren Sta-
dium auftreten als Endereignisse, ist die Wahrscheinlichkeit hoch, dass so geartete
Insiderinformationen auch auflerhalb des Unternehmens entstehen konnen. Dies
wird durch die in Erwigungsgrund Nr. 17 MAR aufgefiihrten Beispiele deutlich.
Daher ist es beachtlich, dass dem Emittenten noch unbekannte Zwischenschritte mit
keinem Wort erwihnt werden, wenn es — wie in Erwidgungsgrund Nr. 50 MAR — um
die Veroffentlichungspflicht des Emittenten geht.

21 Bekritsky, BKR 2020, 382, 383: ,,Im Ausgangspunkt ist zu beachten, dass die Existenz
einer Insiderinformation keineswegs die Ad-Hoc-Pflicht eines Emittenten impliziert®.
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2. Beispiele in den behordlichen Erlduterungen

Auch Aussagen von Behorden lassen erkennen, welche Arten von Insiderinfor-
mationen sie als verdffentlichungspflichtig ansehen.””® Unter den Beispielen des
CESR fiir veroffentlichungspflichtige Insiderinformation lassen sich ausschlieSlich
solche Umstidnde wiederfinden, von denen der Emittent (und dort insbesondere die
Fiihrungsebene) weiB.””® Auch in der vierten Auflage des Emittentenleitfadens der
BaFin sind nur solche Beispiele fiir verdffentlichungspflichtige Insiderinformatio-
nen aufgezihlt, von denen der Emittent Kenntnis hat.?®* Bis auf die Veroffentli-
chungspflicht bei bedeutenden Erfindungen und mafBigeblichen Produkthaftungs-
oder Umweltschdden weil} sogar die Fiihrungsebene des Emittenten zwangsldufig
von den aufgezihlten Ereignissen. So differenzierte die vierte Auflage des Emit-
tentenleitfadens zwischen Beispielen fiir Insiderinformationen, die nicht verdf-
fentlichungspflichtig sind, da sie den Emittenten nur mittelbar betreffen,”®' und
solchen, die im Wege der Ad-Hoc-Publizitit bekanntgegeben werden mussten, weil
sie den Emittenten unmittelbar betreffen.?®? Dabei iibernahm die BaFin diejenigen
Insiderinformationen, von denen der Emittent nicht weif3, nicht in die Liste der
Beispiele, die im Wege der Ad-Hoc-Publizitit veroffentlicht werden mussten. Dies
deutet darauf hin, dass die BaFin mit veroffentlichungspflichtigen Insiderinforma-
tionen nur solche Ereignisse assoziiert, die dem Emittenten bekannt sind.? Der
Emittentenleitfaden enthielt in seiner vierten Auflage sogar die ausdriickliche
Aussage, dass die Veroffentlichungspflicht im Hinblick auf Geschéftsergebnisse erst
dann entsteht, wenn der Vorstand oder eine andere fiir die Veroffentlichung ver-
antwortliche Stelle im Unternehmen iiber die Information verfiigt.”**

Allerdings finden sich in der aktuellen fiinften Auflage des Emittentenleitfadens
auch Beispiele fiir verdffentlichungspflichtige Insiderinformationen, von denen
Mitarbeiter des Emittenten nicht unbedingt wissen, wie etwa wesentliche Ande-
rungen eines Ratings, bedeutende Erfindungen oder plotzliche Rohstoffentwick-
lungen.” Das liegt aber daran, dass der neue Emittentenleitfaden die Beispiele fiir

78 Erlduterungen der ESMA, des CESR und der BaFin sind zwar rechtlich nicht bindend,
haben aber praktische Bedeutung, vgl. ESMA, FAQs, A Guide to Understanding ESMA, 3.1.
2011, ESMA/2011/009, S. 5; Lutter/Bazer/J. Schmidt, Européisches Unternehmens- und Ka-
pitalmarktrecht, § 31 Rn. 31.12 (zur ESMA); Mollers, ZEuP 2008, 480, 490 ft.; Kléhn, in:
Klohn, MAR, Art. 17 Rn. 85 (zum CESR), Merkner/Sustmann, NZG 2005, 729, 730; Pfiiller,
in: Fuchs, WpHG, § 15 Rn. 31f. (zur BaFin).

2% CESR, Market Abuse Directive, Level 3 —second set of CESR guidance and information
on the common operation of the Directive to the market, CESR/06—562b, sub. 1.15; BaFin,
Emittentenleitfaden, 5. Aufl., 2020, Modul C, S. 22, 35.

20 BaFin, Emittentenleitfaden, 4. Aufl. (Altaufl.), 2009/2013, S. 52f.
21 BaFin, Emittentenleitfaden, 4. Aufl. (Altaufl.), 2009/2013, S. 51.
282 BaFin, Emittentenleitfaden, 4. Aufl. (Altaufl.), 2009/2013, S. 53.
23 Hiiffer/Koch, AktG, § 78 Rn. 33; J. Koch, AG 2019, 273, 285.

284 BaFin, Emittentenleitfaden, 4. Aufl. (Altaufl.), 2009/2013, S. 55.
285 BaFin, Emittentenleitfaden, 5. Aufl., 2020, Modul C, S. 22, 35.
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Insiderinformationen nicht mehr danach unterteilt, ob sie den Emittenten mittelbar
(dann nicht veroffentlichungspflichtig) oder unmittelbar betreffen (dann veroffent-
lichungspflichtig).?*® Vielmehr verweist die BaFin im Abschnitt zu den ,,Beispielen
verdffentlichungspflichtiger Insiderinformationen® i.S.d. Art. 17 MAR* auf den
Abschnitt zu den ,Beispielen potenzieller Insiderinformationen® i.S.d. Art.7
MAR.* Daraus folgt nicht, dass die Beispiele aus Art. 7 MAR zugleich verof-
fentlichungspflichtig sind, da die BaFin zutreffend darauf hinweist, dass im Rahmen
des Art. 17 MAR noch weitere Voraussetzungen erfiillt sein miissen.”® Daher kann
aus dem neuen Emittentenleitfaden nicht gefolgert werden, dass die Ad-Hoc-Pu-
blizititspflicht nunmehr unabhingig davon entsteht, ob der Emittent von der infrage
stehenden Insiderinformation Kenntnis hat.

II. Aussagegehalt der Beispiele

Nachdem skizziert worden ist, welche Arten von Insiderinformationen regel-
maBig als veroffentlichungspflichtig i. S.d. Art. 17 Abs. 1 MAR erachtet werden, ist
in einem néchsten Schritt zu beurteilen, welche konkreten Schlussfolgerungen aus
den aufgefiihrten Beispielen gezogen werden konnen.

Zunichst kann der Assoziationshaushalt des Verordnungsgebers und der Be-
horden, der in den Erwigungsgriinden und in den behordlichen Leitlinien zum
Ausdruck kommt, mit der bereits gewonnenen Erkenntnis verkniipft werden, dass die
Pflicht des Emittenten nach Art. 17 Abs. 1| MAR auf irgendeine Weise beschrinkt
werden muss. Denn wie bereits an anderer Stelle dargelegt worden ist, ist eine
groBBere Menge an veroffentlichten Insiderinformationen nicht unbedingt vorteil-
haft.* Sie kann nimlich Kosten aufseiten des Emittenten und auch aufseiten der
Anleger verursachen, die den gesamtgesellschaftlichen Vorteil einer Informations-
versorgung liberwiegen. Dass sowohl der Verordnungsgeber als auch die Behorden
mit ver6ffentlichungspflichtigen Insiderinformationen nur solche Ereignisse ver-
binden, von denen Mitarbeiter des Emittenten (insbesondere Mitglieder der Fiih-
rungsebene) wissen, kann also darauf hindeuten, dass es nicht ausreichend ist, den
Tatbestand des Art. 17 Abs. 1 MAR durch das Tatbestandsmerkmal der ,,unmittel-
baren Betroffenheit” oder der ,,Unverziiglichkeit* zu beschrinken. Vielmehr lie3e
sich aus den aufgefiihrten Beispielen schlieBen, dass Art. 17 Abs. 1 MAR durch ein
weiteres Element begrenzt wird, und zwar dadurch, dass der Emittent nur solche
Insiderinformationen verdffentlichen muss, die ihm bereits bekannt sind.

26 S0 aber noch BaFin, Emittentenleitfaden, 4. Aufl. (Altaufl.), 2009/2013, S. 55.
287 BaFin, Emittentenleitfaden, 5. Aufl., 2020, Modul C, S. 35.

288 BaFin, Emittentenleitfaden, 5. Aufl., 2020, Modul C, S. 22.

289 BaFin, Emittentenleitfaden, 5. Aufl., 2020, Modul C, S. 35f.

2 Vel §4 B.
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Allerdings sind solche Erwiigungen nicht unumstoBlich.”' So muss man sich stets
vergewissern, dass die aufgefiihrten Beispiele auf solche Insiderinformationen be-
grenzt sind, die schon ihrer Natur nach nicht ohne Wissen zumindest eines Mitar-
beiters innerhalb des Emittenten entstehen konnen. Beispielsweise kann eine Um-
strukturierung innerhalb eines Emittenten nicht stattfinden, ohne dass die Fiih-
rungsebene von den entsprechenden Maflnahmen von Anfang an weil3. Auch Be-
herrschungs- bzw. Gewinnabfithrungsvertrige oder der Abschluss bedeutender
Vertragsverhiltnisse konnen sich nicht ereignen, ohne dass die Fiihrungsebene
hiervon von Beginn an Kenntnis hat. Dies ist gleichzeitig die Achillesferse der
Argumentationsfigur, die sich zur Begriindung des Kenntniserfordernisses auf die
erlduterten Beispiele beruft. Denn den Beispielen kann nicht angesehen werden, wie
der Verordnungsgeber oder die Behorden mit Konstellationen umgehen wiirden, in
denen eine Insiderinformation in einem Zeitpunkt entsteht, in dem noch kein Mit-
arbeiter des Emittenten von ihr Kenntnis hat.

Von den aufgefiihrten Beispielen darauf zu schliefen, dass die Ad-Hoc-Publi-
zitdtspflicht erst mit Kenntnis des Emittenten entsteht, ist auch deshalb fraglich, weil
mit den Beispielen kein verbindlicher Katalog potenziell verdffentlichungspflich-
tiger Insiderinformationen einhergehen soll. Vielmehr handelt es sich um eine nicht
abschliefende Empfehlung, die in Anbetracht der konkreten Umsténde in beide
Richtungen korrigiert werden kann.**> Und auch wer das Kenntniserfordernis mit der
Erwiégung begriindet, der Emittent miisse von den infrage stehenden Umstinden
wissen, um ihr Kursbeeinflussungspotenzial zu ermitteln,””® entgegnet Vertretern
einer Pflicht zur Informationsbeschaffung und -organisation nichts, worauf sie keine
Antwort hitten. Denn wiirde man in die ,,Bekanntgabe‘ auch die Suche und Orga-
nisation hineinlesen, hitte der Emittent eben dafiir zu sorgen, dass er die Kursre-
levanz ermitteln kann, indem er die Informationen auffindet. Indem man auf die
Moglichkeit verweist, die Kursrelevanz einer Information erst feststellen zu konnen,
wenn man von dieser weil}, setzt man voraus, dass die Ad-Hoc-Publizitétspflicht nur
in diesem Zeitpunkt entstehen kann. Es wird aber nicht begriindet, warum sie den
Emittenten nicht schon vorher treffen kann, damit er dafiir sorgt, dass die zustéindige
Stelle Kenntnis von den relevanten Umsténden erlangt.

I11. Konkrete Formulierung der Beispiele

Aus den behordlich aufgefiihrten Beispielen lassen sich unter einem anderen
Gesichtspunkt Riickschliisse auf ein Wissenserfordernis ziehen. Es zeigt sich
ndamlich, dass einige Beispiele auf eine ganz bestimmte Art und Weise formuliert

»! So auch J. Koch, AG 2019, 273, 274.

2 CESR, Market Abuse Directive, Level 3 —second set of CESR guidance and information
on the common operation of the Directive to the market, CESR/06—562b, sub. 1.15; BaFin,
Emittentenleitfaden, 5. Aufl., 2020, Modul C, S. 35.

23 Vgl. Merkner/Sustmann/Retsch, AG 2019, 621, 632.
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sind, die nahelegt, dass die Behorden stillschweigend von einem Wissenserfordernis
im Rahmen des Art. 17 Abs. 1 MAR ausgehen.

Das CESR fiihrt etwa an, dass es sich um eine verdffentlichungspflichtige Insi-
derinformation handelt, wenn der Emittent ein Ubernahmeangebot erhilt (,Re-
ceiving acquisition bids for relevant assets*).”* Beachtlich ist dabei, dass die Ent-
scheidung eines Bieters, ein Ubernahmeangebot abzugeben, bereits fiir sich ge-
nommen eine Insiderinformation ist, die den Emittenten unmittelbar betrifft.>*>
Ausweislich der gewihlten Formulierung des CESR soll die bloe Entscheidung des
Bieters aber noch nicht geniigen, um die Ad-Hoc-Publizititspflicht des Emittenten
auszulosen. Vielmehr muss die Insiderinformation, die den Emittenten unmittelbar
betrifft, auch an den Emittenten herangetragen worden sein.

Genauso verhilt es sich, wenn die BaFin sich dazu duflert, inwieweit der Emittent
dazu verpflichtet ist, {iber einen bevorstehenden Squeeze-out ad-hoc zu informieren.
Der Entschluss eines Hauptaktionirs, einen Squeeze-out durchfithren zu wollen,
kann fiir sich genommen eine Insiderinformation sein.?*® Der BaFin zufolge muss ein
Emittent diese Insiderinformation aber erst bekannt geben, sobald er von dem Be-
schluss des Hauptaktionérs Kenntnis erlangt, spitestens z. B. mit Zugang des ent-
sprechenden Verlangens des Hauptaktionirs beim Vorstand der Gesellschaft gem.
§ 327a AktG.”’ Die gewihlte Formulierung deutet darauf hin, dass die BaFin von
einem Wissenserfordernis im Rahmen der Ad-Hoc-Publizititspflicht ausgeht.

SchlieBlich findet sich eine weitere relevante Formulierung in den Q&A der
ESMA in Bezug auf die MAR. Dort hebt die ESMA hervor, dass von einem Kre-
ditinstitut als Emittent fiir die Zwecke des Art. 17 Abs. 1 MAR erst dann verlangt
wird, eine Insiderinformation als solche zu erkennen, wenn es von der Information
im Kontext des Supervisory Review and Evaluation Process (SREP) oder des Mi-
nimum Requirement for Own Funds and Eligible Liabilities (MREL) Kenntnis er-
halten hat (,,is made aware of information*).”*® Nur wenn diese Voraussetzungen

24 CESR, Market Abuse Directive, Level 3 —second set of CESR guidance and information
on the common operation of the Directive to the market, CESR/06-562b, sub. 1.15, Spie-
gelstrich 23. So auch Brandi/Siifmann, AG 2004, 642, 654; Gunfler, Ad-hoc-Publizitit,
S. 140f.

5 [hrig, ZHR 181 (2017), 381, 384 mit Fn. 13.
2% BaFin, Emittentenleitfaden, 5. Aufl., 2020, Modul C, S. 11, 22.
27 BaFin, Emittentenleitfaden, 4. Aufl. (Altaufl.), 2009/2013, S. 59.

2% ESMA, Q&A on the Market Abuse Regulation, ESMA70—145—-111, Stand: 29.3.2019,
S. 12:,,Consequently, in the context of the Supervisory Review and Evaluation Process (SREP)
to be conducted in accordance with Article 97 of Directive 2013/36/EU (CRD IV), whenever a
credit institution subject to the market abuse regime is made aware of information, notably the
results of the exercise, it is expected to evaluate whether that information meets the criteria of
inside information. Along the same line, in the context of the MREL exercise to be conducted by
the Single Resolution Board in accordance with the Bank Recovery and Resolution Directive,
whenever a credit institution subject to the market abuse regime is made aware of information, it
is expected to evaluate whether that information meets the criteria of inside information.*
(Hervorhebungen durch Verfasser). Vgl. auch Art. 4 Abs. 1 lit. a Ziff. i DurchfVO 2016/1055
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erfiillt seien, sei das Kreditinstitut verpflichtet, die Insiderinformation so bald wie
moglich (,,as soon as possible®) zu veroffentlichen oder die Bekanntgabe unter den
dafiir erforderlichen Voraussetzungen aufzuschieben.””

Zwar muss mit dem Terminus ,,aware nicht zwingend einhergehen, dass die
positive Kenntnis des Managements vorausgesetzt wird.*® Denn wie bereits gezeigt,
lasst es etwa Section 19.12 LR-ASX geniigen, wenn ein Mitglied der Fiihrungsebene
die Insiderinformation verniinftigerweise in Verrichtung seiner Titigkeit besitzen
sollte, damit der Emittent ,,aware” von der Information ist.*®" Aber auch Section
19.12 LR-ASX verlangt, dass die Information zumindest irgendeinem Mitarbeiter
des Unternehmens bekannt ist (,,if it is known by anyone within the entity*).*®
Zudem kniipft die ESMA ausweislich des zitierten Passus nicht nur dann an den
Zeitpunkt der ,,awareness* an, wenn es darum geht, dass der Emittent die Insider-
information veroffentlicht, sondern auch dann, wenn es darum geht, dass der
Emittent die Veroffentlichung aufschiebt. Wenn der Selbstbefreiungsbeschluss aber
nur erfolgen kann, wenn die verantwortliche Stelle innerhalb des Emittenten
Kenntnis von der Insiderinformation hat,**® kann mit der ,,awareness nur die positive
Kenntnis dieser Stelle gemeint sein. Konsequenterweise bezieht sich der Zeitraum
,-as soon as possible‘ auf die rechtliche Priifung der Veroffentlichungspflicht und der
Selbstbefreiungsmoglichkeit im Hinblick auf eine Insiderinformation, die der zu-
stindigen Stelle innerhalb des Emittenten bereits vorliegt.*®

IV. Unternehmensinterne Organisation

Neben den untersuchten Beispielen, die als verdffentlichungspflichtige Ereig-
nisse aufgefiihrt werden, duBert sich die BaFin auch zu der unternehmensinternen
Organisation eines Emittenten in Bezug auf verdffentlichungspflichtige Insiderin-
formationen: Wenn die Insiderinformation an einer Stelle des Unternehmens ent-
stehe, die nicht berechtigt sei, tiber die Vertffentlichung zu entscheiden, miisse durch
die unternehmensinterne Organisation sichergestellt sein, dass die Information un-

zur MAR: ,erstmaliges Vorliegen der Insiderinformationen beim Emittenten. A.A. hierzu
Neumann, Wissenszurechnung, S. 148 ff.

2 ESMA, Q&A on the Market Abuse Regulation, ESMA70—-145-111, Stand: 29.3.2019,
S. 12f.

390 Kshn, in: K16hn, MAR, Vor Art. 17 Rn. 26.

W ygl. § 6 B. TIL

32 ASX-Guidance Note 8, Rn. 4.4.

395 Hiiffer/Koch, AktG, § 78 Rn. 32; J. Koch, AG 2019, 273, 279f.

304

A.A. Neumann, Wissenszurechnung, S. 148 mit der Begriindung, dass die ESMA nur
deswegen auf die ,,awareness* abstellt, weil sich der Emittent diese Art von Informationen nicht
beschaffen kann, ohne dass sie ihm mitgeteilt werden.
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verziiglich der entscheidungsberechtigten Stelle zur Kenntnis gebracht und auf ihre
Ad-Hoc-Publizititspflicht gepriift werde.’

Dieser Passus legt nahe, dass nur solche Insiderinformationen veroffentli-
chungspflichtig sind, die sich an irgendeiner Stelle innerhalb des Unternehmens
befinden. Eine nach au3en gerichtete Informationsbeschaffungspflicht soll demnach
ausgeschlossen sein. Denn die BaFin geht offenbar davon aus, dass verdffentli-
chungspflichtige Insiderinformationen ,,an einer Stelle des Unternehmens entste-
hen“. Diese Auffassung steht im Einklang mit den Ausfiithrungen in Erwidgungsgrund
Nr. 55 MAR, wonach der Verordnungsgeber die Kosten fiir die Sichtung der dem
Emittenten ,,vorliegenden Informationen‘*® wiirdigt, nicht aber solche fiir eine
Informationsbeschaffung von auBen.’”

Allerdings bleibt unklar, an welcher Stelle sich die Insiderinformation innerhalb
des Emittenten befinden muss, um verdffentlichungspflichtig zu sein. Offenbar geht
die BaFin davon aus, dass veroffentlichungspflichtige Insiderinformationen auch an
Stellen innerhalb des Unternehmens entstehen konnen, die nicht berechtigt sind, iiber
die Veroffentlichung zu entscheiden. Diese Frage reifit Gesichtspunkte an, auf die
erstim Rahmen der Wissenszurechnung Bezug genommen wird. Daher wird dort auf
die Aussage der BaFin zuriickzukommen sein.*®

D. Verhiltnis zu der ,,Unverziiglichkeit*
L. Systematischer Abgleich
1. Bestandsaufnahme

Einen weiteren Anhaltspunkt dafiir, ob die Ad-Hoc-Publizitétspflicht implizit die
Kenntnis des Emittenten voraussetzt, oder ihn dazu verpflichtet, Insiderinforma-
tionen zu beschaffen, bietet die im Tatbestand des Art. 17 Abs. 1 MAR enthaltene
Aufforderung, dass der Emittent Insiderinformationen ,,unverziiglich* bekanntgeben
muss. Sollte sich herausstellen, dass sich der Begriff der ,,Unverziiglichkeit* aus-
schlieBlich auf die Zeitspanne beziehen kann, in der der Emittent eine ihm bekannte
Insiderinformation zu verdffentlichen hat, wiirde folgen, dass die Ad-Hoc-Publizi-
tatspflicht erst entsteht, sobald der Emittent von der Insiderinformation weif3.

Um die Bedeutung zu ermitteln, die der Unionsgesetzgeber dem Merkmal der
,Unverziiglichkeit* beimessen wollte, bietet es sich zunéchst an, andere Vorschriften
der MAR zu untersuchen, die ebenfalls den Begriff der ,,Unverziiglichkeit* auf-

395 BaFin, Emittentenleitfaden, 5. Aufl., 2020, Modul C, S. 33.
306 in their possession® (englisch).

37 Bekritsky, WM 2020, 1959, 1965; so auch Fietz, Wissenszurechnung, S.45; a.A.
K. Roth, Kartellrechtliche Leniency Programmes, S. 186 f.

% vel. § 11 B. IV.
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greifen.’” So kann der Vergleich mit der Formulierung in anderen Regelungen vor
dem Hintergrund der unterschiedlichen Sprachfassungen Auskunft dariiber geben,
welche Inhalte der Verordnungsgeber dem Begriff der ,,Unverziiglichkeit* beimes-
sen wollte. Innerhalb des Kapitels iiber die kapitalmarktrechtlichen Offenlegungs-
vorschriften (Art. 17—-21 MAR) ist Art. 17 Abs. 1 MAR nicht die einzige Regelung,
die zu einer ,unverziiglichen* Veroffentlichung von Informationen verpflichtet.
Auch Art. 17 Abs. 4 lit. a und Art. 17 Abs. 8 MAR verwenden die Formulierung der
,unverziiglichen* Offenlegung bzw. Veroffentlichung, wihrend Art. 17 Abs. 7 MAR
die sehr dhnliche Umschreibung einer ,,s0 schnell wie moglich* getitigten Infor-
mation wihlt, die einhellig als Unverziiglichkeit verstanden wird.*'® Die identische
Interpretation der anders lautenden Formulierung in Art. 17 Abs. 7 MAR beruht
darauf, dass auch in Art. 17 Abs. 1 MAR der zuvor geltende Normtext von ,,so bald
wie moglich® in ,,unverziiglich umgewandelt wurde,*'' ohne dass damit eine in-
haltliche Anderung verbunden war.*'?

Zudem heifit es in den vorliegend exemplarisch herausgegriffenen sieben
Sprachfassungen des Art. 17 Abs. 1 MAR einheitlich ,,as soon as possible” (eng-
lisch), ,,dés que possible* (franzdsisch), ,,tan pronto como sea possible® (spanisch),
»quanto prima possibile* (italienisch), ,,0 mis rapidamente possivel* (portugiesisch),
,,z0 snel mogelijk* (niederléndisch) oder ,,ipu mbpBa Bb3MOkHOCT (bulgarisch). Im
Zusammenhang mit Art. 17 Abs. 7 MAR wird in allen hier betrachteten Sprach-
fassungen ebenfalls darauf abgestellt, ob der Emittent die Insiderinformation
,moglichst schnell* veroffentlichen kann. Insoweit kann es also, wenn tiberhaupt,
nur auf den Aspekt der ,,Moglichkeit” ankommen und nicht auf ein schuldhaftes
Verhalten des Emittenten. Gleichzeitig taucht aber selbst die Umschreibung des
,»Moglichen* nicht durchgingig in den Formulierungen auf, die die deutsche
Sprachfassung mit ,,unverziiglich* iibersetzt. So spricht etwa Art. 17 Abs. 4 lit. a
MAR von ,,immediate disclosure” (englisch), ,,publication immédiate“ (franzo-
sisch), ,,la difusion inmediata* (spanisch), ,]la comunicazione immediata“ (italie-
nisch), ,.divulgaddo imediata® (portugiesisch), ,,onmiddellijke openbaarmaking*
(niederldndisch) oder ,,He3abaBHOTO paskpuBane™ (bulgarisch). Die von Art. 17
Abs. 1 MAR abweichende Wortwahl erstaunt insbesondere deshalb, weil Art. 17
Abs. 4 lit. a MAR nur die Veroffentlichung nach Art. 17 Abs. 1 MAR meinen kann.
Dem Umstand, dass sich Art. 17 Abs. 4 lit. a MAR auf die Bekanntgabe nach Art. 17
Abs. 1 MAR bezieht, wird die deutsche Sprachfassung gerecht, indem sie an beiden
Stellen den Begriff der ,,Unverziiglichkeit* verwendet. In Art. 17 Abs. 8 MAR wiihlt
der Gesetzgeber wiederum anderslautende Formulierungen wie ,,promptly* (eng-

3% Vgl. auch K. Roth, Kartellrechtliche Leniency Programmes, S. 275 ff.

310 Assmann, in: Assmann/Schneider/Miilbert, Art. 17 VO Nr. 596/2014 Rn. 139; Veil/
Briiggemeier, in: Meyer/Veil/Ronnau, HdB MarktmissbrauchsR, § 10 Rn. 162.

31 ABL EU Nr. L 348 v. 21.12.2016, S. 83, 84f.

312 Klohn,NZG 2017, 1285, 1288. Vgl. auch die Anderung des Normtextes in Art. 18 Abs. 1
lit. c. MAR von ,,moglichst rasch* in ,,unverziiglich®, ABl. EU Nr. L 348 v. 21.12.2016, S. 83,
85.
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lisch), ,rapidement* (franzodsisch), ,,sin demora* und ,,de inmediato* (spanisch),
Ltempestivamente (italienisch), ,,prontamente* und ,,imediatamente* (portugie-
sisch), ,,onverwijld“ (niederldndisch) oder ,,cBoeBpemenHo™ und ,,66p30° (bulga-
risch).

2. Keine Systematisierung anhand von Unterschieden

Vor dem Hintergrund der durchgefiihrten Bestandsaufnahme scheitert der Ver-
such, die unterschiedlichen Formulierungen so zu systematisieren, dass man an ihnen
ablesen konnte, in welchen Fillen der Gesetzgeber die Kenntnis des Normadressaten
implizit voraussetzt und in welchen nicht. So verwenden die meisten Sprachfas-
sungen in Art. 17 Abs. 1 MAR dieselbe Formulierung wie auch in Art. 17 Abs. 7
MAR, der fraglos die Kenntnis des Emittenten voraussetzt.

Insbesondere bietet das in vielen Wendungen enthaltene Element des ,,Mogli-
chen® offenbar keinen Anhaltspunkt dafiir, ob der dort umschriebene Pflichteninhalt
zusitzlich durch das Tatbestandsmerkmal der Kenntnis beschriinkt wird.>"* So taucht
der Aspekt der Moglichkeit gleichermaflen in Art. 17 Abs. 7 MAR auf, dessen
Anwendungsbereich aufgrund eines bereits erfolgten Befreiungsbeschlusses nur
solche Fille erfassen kann, in denen der Emittent von der Insiderinformation weif3.
Mit der Regelung des Art. 17 Abs. 7 MAR zeigt der Gesetzgeber also, dass obwohl
der Tatbestand bereits ausdriicklich auf das ,,Mogliche* beschriankt wird, er auch
noch weitergehend begrenzt werden kann, indem aus dem Kontext der Norm zu-
sitzlich ein Wissenserfordernis hergeleitet wird. Dies ist demnach auch fiir den Fall
des Art. 17 Abs. 1 MAR nicht ausgeschlossen. Umgekehrt wird in Art. 17 Abs. 4
lit. a MAR eine Formulierung gewihlt, die nicht explizit auf die Moglichkeit abstellt,
wihrend sich auch hier aus dem Sinnzusammenhang des Regelungsgefiiges ergibt,
dass der Emittent iiber die bekanntzugebende Information verfiigt.*'* Aus einer
normiibergreifenden Betrachtung der Art. 17 Abs. 4 lit. a, Art. 17 Abs. 7, Art. 17
Abs. 8 MAR folgt insoweit, dass eine gewihlte oder fehlende Formulierung, die den
Begriff der Moglichkeit beinhaltet, nicht als Kriterium dienen kann, um einer Re-
gelung ein vorhandenes oder fehlendes Wissenserfordernis anzusehen.

3. Systematisierung anhand von Gemeinsamkeiten

Entgegen der Vorstellung, dass ein Gesetzestext fiir identische Bedeutungen auch
dieselben Begriffe verwendet, wird man sich in Anbetracht der in 27 Mitgliedstaaten
geltenden MAR von der Erfahrung verabschieden miissen, der Gesetzgeber wolle

313 So aber Klohn, NZG 2017, 1285, 1287: ,,Art. 17 MAR [verpflichtet] den Emittenten
nicht schlechthin zur Veroffentlichung jeder ad-hoc-pflichtigen Information, [...] sondern nur
zu deren unverziiglicher Veroffentlichung (engl: ,,as soon as possible (!)*) d. h. gerade nicht zu
etwas Unmoglichem®.

M Vel § 8 B. L. 4.
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mit anderslautenden Formulierungen in ein und demselben Abschnitt (hier des
dritten Kapitels der Offenlegungsvorschriften) verschiedene Inhalte regeln. Statt-
dessen sollte der Realitéit ins Auge gesehen werden, dass der Unionsgesetzgeber
offenbar verschiedene Umschreibungen verwendet, um dieselben Inhalte zu ver-
mitteln.*"

Versagt daher eine Systematisierung dergestalt, dass unterschiedliche Formu-
lierungen mit verschiedenartigen Inhalten konnotiert werden, bietet sich in diesem
Zusammenhang eine Herangehensweise als zielfiihrender an, die nicht in Unter-
schieden, sondern in Gemeinsamkeiten denkt. Denn es ist nicht nachvollziehbar, aus
welchen Griinden der Unionsgesetzgeber in einigen Vorschriften die eine Formu-
lierung und in anderen Vorschriften eine abweichende Wendung gewihlt hat.
Vielmehr steht sogar fest, dass in einigen Fillen — wie in Art. 17 Abs. 1 und Art. 17
Abs. 41it. a MAR — zweifelsohne derselbe Inhalt zum Ausdruck kommen sollte. Statt
verschiedenartige Bedeutungen herauszuarbeiten, mag man sich daher fragen,
welche Eigenschaft alle verwendeten Begriffe gemeinsam haben, das heifit auf
welchen Inhalt die Begriffe als den kleinsten gemeinsamen Nenner heruntergebro-
chen werden konnen. Mit einer derartigen Beleuchtung des Kerns der gewéhlten
Formulierungen ldsst sich am ehesten die Bedeutung ermitteln, die dem Unions-
gesetzgeber hinter dem Schleier der unterschiedlichen Wendungen in den ver-
schiedenen Offenlegungsvorschriften in 24 Sprachfassungen vorschwebte.

Im Zusammenhang mit den hier behandelten Offenlegungsvorschriften des
dritten Kapitels der MAR ist die nicht zu leugnende Substanz der aufgezeigten
Ausdrucksweisen fiir die ,,Unverziiglichkeit* eine schnelle und sich zeitlich unmit-
telbar vollziehende Bekanntgabe.*'® Denn durch alle betrachteten Formulierungs-
varianten wird ein begrenztes Zeitfenster definiert, in dem die Veroffentlichung
durch den Normadressaten erwartet wird.*'” Dies hat zur Folge, dass in den Begriff
der ,,Unverziiglichkeit“ weder ein eigenstindiges Pflichtenprogramm noch eine
inhaltliche Begrenzung eines anderweitig hergeleiteten Anforderungskatalogs hin-
eingelesen werden kann.*'® Vielmehr wird durch die ,,Unverziiglichkeit eine bereits
von allen Seiten abgesteckte Pflicht — im Falle des Art. 17 Abs. 1 MAR ist dies die
,Bekanntgabe® — ausschlieflich quantitativ konkretisiert, indem einzig der vom
Gesetzgeber gewlinschte Zeitpunkt ihrer Erfiillung festgelegt wird. Bei dem
Merkmal der ,,Unverziiglichkeit* geht es daher ausschlieBlich um das ,,Wann* und
nicht um das ,,Wie* der Bekanntgabe.

315 S0 auch aus rechtslinguistischer Sicht Stahlhacke, ZERL 2020, 1, Rn. 21, 26 ff., 44 ff.

316 Vgl. auch GA Kokott, SchlAv. 28.10.2015, C-263/14, ECLI:EU:C:2015:729, Rn. 100 —
Parlament, BeckRS 2015, 81587 zum Begriff der Unverziiglichkeit i.S.d. Art. 218 Abs. 10
AEUV: ,,Wie insbesondere ein Blick auf andere Sprachfassungen zeigt (Franzosisch: ,immé-
diatement‘, Englisch: ,immediately ‘), zielt die Formulierung [unverziiglich] auf eine sofortige,
zumindest aber auf eine schnellstmogliche Unterrichtung des Parlaments ab*.

37 Wie hier Neumann, Wissenszurechnung, S. 119.

38 So auch Kumpan/Griitze, in: Schwark/Zimmer, KMRK, Art. 17 VO (EU) Nr. 596/2014
Rn. 72; Stahlhacke, ZERL 2020, 1, Rn. 44.
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Die hier vertretene Auslegung hat schlieBlich zur Folge, dass die Konkretisierung
der Bekanntgabe durch den unionsrechtlichen Begriff der ,,Unverziiglichkeit* nicht
dazu dient, den Grundsatz ultra posse nemo obligatur zu wahren.*'® Vielmehr ist
dieser Grundsatz einer jeden Vorschrift auch unausgesprochen immanent, unab-
hingig davon, ob eine Umschreibung als ,,moglich® ausdriicklich auftaucht oder
nicht. So fiihrte der EuGH den Ultra-Posse-Grundsatz im Zusammenhang mit
Art. 204 des Zollkodex an, der mit keinem Wort erwihnt, dass dem Normadressaten
etwas ,,moglich* sein muss.*”® Auch wird der Emittent in Art. 17 Abs. 8 MAR nur zu
einer Bekanntgabe verpflichtet, die ihm moglich ist, obwohl der Begriff der Mog-
lichkeit unerwéhnt bleibt. Damit einhergehend ist das Moglichkeitselement, wenn es
denn begrifflich auftaucht (vgl. Art. 17 Abs. 1, Abs. 7 MAR), nicht technisch im
Sinne einer Moglichkeitsvoraussetzung zu verstehen. Vielmehr ist es als Um-
schreibung der zeitlichen Vorgabe aufzufassen, die der Gesetzgeber durch die sehr
dhnlichen Formulierungen in anderen Vorschriften wie Art. 17 Abs. 4 lit. a, Art. 17
Abs. 8 MAR ausgedriickt hat, ohne den Begriff der ,,Moglichkeit* zu wihlen.*”!

IL. ,,Unverziiglichkeit* im Rahmen anderer Vorschriften der MAR
1. Unverziigliche Veroffentlichung nach Art. 17 Abs. 7 MAR

Aufschlussreich ist nicht nur, welche sprachlichen Besonderheiten festgestellt
werden konnen, wenn man die Offenlegungsvorschriften der MAR miteinander
vergleicht. Vielmehr lohnt es sich auch, den genauen Kontext zu untersuchen, in dem
der Begriff der ,,Unverziiglichkeit* in den einzelnen Regelungen gebraucht wird.

Art. 17 Abs. 7 MAR verwendet die der ,,Unverziiglichkeit” dhnelnde Wendung
,,0 schnell wie moglich®. Wie sich bereits aus dem systematischen Vergleich in § 8
D.I. ergeben hat, wird die in Art. 17 Abs. 7 MAR gewihlte Wendung ,,so schnell wie
moglich® einhellig genauso ausgelegt wie das Erfordernis einer ,,unverziiglichen*
Offenlegung.**? Die Formulierungen ,,unverziiglich* und ,,so schnell wie moglich*
sollten nicht zuletzt deshalb identisch verstanden werden, weil Art. 17 Abs. 7 MAR

319 So aber Klohn, NZG 2017, 1285, 1287; dem folgend Gafiner, Ad-Hoc-Publizitit, S. 104;
zu dem Grundsatz ultra posse nemo obligatur vgl. eingehend § 8 F. 1.

320 EuGH, Urt. v. 15.7.2010, C-234/09, ECLI:EU:C:2010:435 - DVS Road, BeckRS 2010,
90894. Hierzu eingehend § 8 F. 1. 2.

321 Art. 17 Abs. 4 1it. a MAR: ,immediate disclosure® (englisch), ,,publication immédiate*
(franzosisch), ,,la difusion inmediata“ (spanisch), ,,Ja comunicazione immediata“ (italienisch),
,.divulgacdo imediata“ (portugiesisch), ,,onmiddellijke openbaarmaking* (niederléndisch) oder
,,He3abaBHOTO paskpusaHe (bulgarisch); Art. 17 Abs. 8, Art. 19 Abs. 3 MAR: ,,promptly*
(englisch), ,,rapidement (franzdsisch), ,,sin demora® und ,,de inmediato* (spanisch), ,,tem-
pestivamente* (italienisch), ,,prontamente* und ,,imediatamente* (portugiesisch), ,,onverwijld*
(niederldndisch) oder ,,cBoeBpemenno* und ,,06p30°* (bulgarisch).

322 Assmann, in: Assmann/Schneider/Miilbert, Art. 17 VO Nr. 596/2014 Rn. 139; Veil/
Briiggemeier, in: Meyer/Veil/Ronnau, HdB MarktmissbrauchsR, § 10 Rn. 162.
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nicht einmal als selbststindige Ad-Hoc-Publizititspflicht, sondern nur als bloBer
Verweis auf Art. 17 Abs. 1 MAR angesehen wird.*”® Damit im Einklang steht die
englische Sprachfassung, die sowohl in Art. 17 Abs. 1 MAR, als auch in Art. 17
Abs. 7 MAR eine Bekanntgabe fordert, die ,,as soon as possible® zu erfolgen hat.
Insbesondere erldautern Veil und Briiggemeier in Bezug auf Art. 17 Abs. 1 und Art. 17
Abs. 7 MAR, dass weder Malstdbe ersichtlich sind, ,,anhand derer eine inhaltliche
Differenzierung moglich wiére* noch ein ,,Grund fiir einen abweichenden Verof-
fentlichungszeitraum® besteht.***

Der insoweit zutage tretende Gleichlauf zwischen Art. 17 Abs. 1 und Art. 17
Abs. 7 MAR ist vor dem Hintergrund zu wiirdigen, dass Art. 17 Abs. 7 MAR nur
solche Fille erfasst, in denen der Emittent bereits eine Selbstbefreiungsentscheidung
getroffen hat und damit iiber die Insiderinformation verfiigt. Wenn Art. 17 Abs. 7
MAR demnach einen Sachverhalt regelt, der das Wissen des Emittenten voraussetzt,
und hierbei die Verdffentlichungspflicht durch einen MaBstab konkretisiert, der mit
einer ,,unverziiglichen* Bekanntgabe i.S.d. Art. 17 Abs. 1 MAR gleichzusetzen ist,
kann mit der unverziiglichen Bekanntgabe in einem Absatz nicht mehr verlangt sein
als in dem anderen. Unterschiedliche Anforderungen wiirde man aber aufstellen,
wenn man den Emittenten unter Riickgriff auf das Merkmal der ,,Unverziiglichkeit*
nach Art. 17 Abs. 1 MAR verpflichten wiirde, nach unbekannten Insiderinforma-
tionen zu suchen und sie zu organisieren. Denn diese Verhaltensweisen kénnen in
Art. 17 Abs. 7 MAR denklogisch nicht adressiert sein.

2. Unverziiglichkeit im Rahmen des Art. 17 Abs. 4 lit. a MAR

Aufschlussreich ist auch die in Art. 17 Abs. 4 lit. a MAR gewihlte Formulierung,
der ,,unverziiglichen Offenlegung®. Art. 17 Abs. 4 lit. a MAR regelt an sich keine
Veroffentlichungspflicht, sondern stellt eine der Voraussetzungen auf, die vorliegen
miissen, damit sich der Emittent von der ihm durch Art. 17 Abs. 1 MAR auferlegten
Veroffentlichungspflicht befreien kann. Hierzu gehort nach Art. 17 Abs. 4 lit. a
MAR, dass die ,,unverziigliche Offenlegung* geeignet wire, die berechtigten In-
teressen des Emittenten zu beeintridchtigen. Mit der Formulierung ,,die unverziigliche
Offenlegung wire geeignet* greift Art. 17 Abs. 4 lit. a MAR die hypothetische Si-
tuation auf, dass der Emittent die relevante Information nach Maflgabe des Art. 17
Abs. 1 MAR ,unverziiglich vertffentlichen wiirde. Mit der ,,unverziiglichen Of-
fenlegung“i.S.d. Art. 17 Abs. 41it. a MAR ist also die ,,unverziigliche Bekanntgabe*
i.S.d. Art. 17 Abs. 1 MAR gemeint. Wenn sich also herausstellen sollte, dass die in
Art. 17 Abs. 4 lit. a MAR gewihlte Formulierung die Kenntnis des Emittenten
impliziert, spricht dies auch fiir ein Kenntniserfordernis in Art. 17 Abs. 1 MAR.

32 Denn es ergibt sich bereits aus der allgemeinen Ad-Hoc-Pflicht, dass eine Veroffent-
lichung vorzunehmen ist, sobald die Befreiungsgriinde wegfallen, vgl. BaFin, Emittenten-
leitfaden, 5. Aufl., 2020, Modul C, S. 36; Kléhn, in: Klohn, MAR, Art. 17 Rn. 299.

3% Veil/Briiggemeier, in: Meyer/Veil/Ronnau, HdB MarktmissbrauchsR, § 10 Rn. 162.
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Die Formulierung des Art. 17 Abs. 4 lit. a MAR ist vor dem Hintergrund zu
untersuchen, dass es — wie bereits der Wortlaut des Art. 17 Abs. 4 MAR nahelegt —
bei der Selbstbefreiung regelmiflig um einen zeitlichen ,,Aufschub* der Veroffent-
lichung und weniger um ihren vollstindigen Ausschluss geht.*” Die Moglichkeit, die
Bekanntgabe einer Insiderinformation aufzuschieben, wird dem Emittenten nach
Art. 17 Abs. 41it. a MAR nur gewéhrt, wenn die nach Art. 17 Abs. 1 MAR geforderte
,unverziigliche Offenlegung seine Geheimhaltungsinteressen beeintrdchtigen
wiirde. Es geht also darum, dass eine ,,unverziigliche®, das heifit zeitnahe, Be-
kanntgabe die Geheimhaltungsinteressen des Emittenten beeintrdchtigen wiirde,
weswegen ihm nach Art. 17 Abs. 4 MAR das Recht gewihrt wird, die Insiderin-
formation erst zu einem spiteren Zeitpunkt, das heif3t nicht ,,unverziiglich®, zu
veroffentlichen.

Um herauszufinden, welche Verhaltensweisen mit einer ,,unverziiglichen Of-
fenlegung“i.S.d. Art. 17 Abs. 41it. a MAR gemeint sein konnen, lohnt sich ein Blick
darauf, durch welche Verhaltensweisen die Geheimhaltungsinteressen des Emit-
tenten iiberhaupt beeintrichtigt werden. Diese werden namlich nicht dadurch be-
riithrt, dass der Emittent nach einer Insiderinformation sucht oder sie organisiert,
sondern dadurch, dass er eine ihm bekannte Insiderinformation an die Offentlichkeit
preisgibt. Daheristin Art. 17 Abs. 4 lit. a MAR die hypothetische Situation gemeint,
dass der Emittent eine Insiderinformation hat und diese unverziiglich veréffentlicht.
Und wenn durch Art. 17 Abs. 4 lit. a MAR hypothetisch der Fall aufgegriffen wird,
dass der Emittent seinen Pflichten aus Art. 17 Abs. 1 MAR nachkommen wiirde,
lasst sich aus Art. 17 Abs. 4 lit. a MAR herleiten, dass der Gesetzgeber von einem
Kenntniserfordernis in Art. 17 Abs. 1 MAR ausgeht. Die in Art. 17 Abs. 1| MAR
geforderte ,,unverziigliche Bekanntgabe“ bezieht sich demnach auf die Zeitspanne
zwischen Kenntnis der Information und ihrer Preisgabe an die Offentlichkeit.

3. Unverziiglichkeit im Rahmen des Art. 17 Abs. § MAR

SchlieBlich ist der Emittent nach Art. 17 Abs. 8 MAR dazu verpflichtet, solche
Insiderinformationen zu veroffentlichen, die er nach Art. 10 Abs. 1 Hs. 2 MAR
rechtmifig offengelegt hat. Wie bereits gesehen, folgt aus dem Verweis auf Art. 10
MAR, dass der Emittent nur dann nach Art. 17 Abs. 8 MAR verpflichtet sein kann,
wenn er iiber die infrage stehende Information verfiigt.*> Zudem zeigt die getroffene
Differenzierung nach der subjektiven Willensrichtung in ,,absichtlich* und ,,nicht
absichtlich®, dass mit der Unverziiglichkeit im Rahmen von Verdffentlichungs-
pflichten des Emittenten nur ein zeitliches Element gemeint sein kann. Denn hat der
Emittent die ihm bekannte Insiderinformation im Rahmen des Art. 10 MAR ,,ab-
sichtlich* offengelegt, hat die Verdffentlichung nach Art. 17 Abs. 8 MAR ,,zeit-

325 Vgl. Art. 17 Abs. 4 MAR: ,kann aufschieben*; Veil/Briiggerrmeier, in: Meyer/Veil/
Ronnau, HdB MarktmissbrauchsR, § 10 Rn. 162.

36 vel. § 8 B. L. 5.
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gleich® zu erfolgen. Handelte der Emittent bei der wissentlichen Offenlegung nach
Art. 10 MAR hingegen ,,nicht absichtlich®, ist die Insiderinformation nur ,,unver-
ziiglich* bekanntzugeben.

Da Art. 17 Abs. 8 MAR auf Art. 10 MAR verweist, steht fest, dass der Emittent
sowohl im Falle einer unverziiglichen als auch bei einer zeitgleichen Veroffentli-
chung jedenfalls Kenntnis von der Insiderinformation hat. Damit folgt aus der
Binnensystematik des Art. 17 Abs. 8 MAR, dass der Gesetzgeber den Begriff der
,Unverziiglichkeit” nicht verwendet, um eine Pflicht zur Informationsbeschaffung
oder -organisation inhaltlich auszuformen. Die Differenzierung nach der durch
»absichtlich® und ,,nicht absichtlich* ausgedriickten Willensrichtung des Emittenten
bezieht sich vielmehr auf den Zeitraum, den der Emittent in Anspruch nehmen darf,
um zu priifen, ob das ihm bekannte Ereignis eine veroffentlichungspflichtige Insi-
derinformation darstellt. Handelt er im Rahmen der Weitergabe bereits absichtlich,
das heil3t hat er die Insiderinformation und weif3 obendrein, dass es sich um eine
solche handelt,*”” bedarf es einer Bewertungsfrist erst gar nicht. Deswegen hat die
Veroffentlichung nach Art. 17 Abs. 8 Alt. 1 MAR zeitgleich zu erfolgen. Kennt der
Emittent aber nur das Ereignis, dass der Insiderinformation zugrunde liegt, hat es
aber noch nicht als solche eingestuft, erfolgt die Offenlegung nach Art. 10 MAR
nicht absichtlich i.S.d. Art. 17 Abs. 8 Alt. | MAR. Daher gewihrt Art. 17 Abs. 8
Alt. 2 MAR dem Emittenten eine Priifungsfrist, indem er die ihm bekannte Insi-
derinformation nur unverziiglich veréffentlichen muss.

I11. Bedeutung der ,,Unverziiglichkeit‘ im Rahmen des Art. 17 Abs. 1 MAR
1. Autonomer Begriff des Unionsrechts

Nachdem das Merkmal der ,,Unverziiglichkeit” in die Systematik der Offenle-
gungsvorschriften der MAR eingebettet worden ist, soll es nun auch im Zusam-
menhang mit den inhaltlichen Anforderungen des Art. 17 Abs. 1 MAR beleuchtet
werden. Wie sich aus der Gegeniiberstellung der unterschiedlichen Sprachfassungen

327 Vgl. Assmann, in: Assmann/Schneider/Miilbert, WpHR, Art. 17 VO 596/2014 Rn. 290;
a.A. Klohn, in: K1ohn, MAR, Art. 17 Rn. 491 ff.; Klohn, AG 2016, 423, 430, der ,,absichtlich“
unter Rekurs auf den Begriff ,,recklessly* nach Rule 100(a) Regulation Fair Disclosure als ,,grob
fahrlédssig® auslegt und dadurch Organisationspflichten auch in dieses Merkmal hineinliest.
Dagegen spricht aber, dass ,,recklessly not knowing* nach den Begrifflichkeiten des Common
Law als ,,Kenntnis* bezeichnet wird, vgl. Baden v Société Générale [1993] 1 W.L.R. 509,
Rn. 250 (per Gibson J.). Demgegeniiber ist die grob fahrldssige Unkenntnis nur eine gesteigerte
Form des Wissenmiissens und stellt damit keine Kenntnis dar, vgl. Compania Maritima San
Basilio S. A. v Oceanus Mutual Underwriting Association (The Eurysthenes) [1977] 1 QB 49, 68
(per Lord Denning): ,,Negligence in not knowing the truth is not equivalent to knowledge of it™.
Konsequenterweise lassen auch Veil/Briiggermeier, in: Meyer/Veil/Ronnau, HdB Marktmiss-
brauchsR, § 10 Rn. 196 eine grobe Fahrldssigkeit fiir eine ,,Absicht* nicht ausreichen; so auch
Buck-Heeb, in: BeckOK-WpHR, Art. 17 VO (EU) 596/2014 Rn. 227. Zu den einzelnen Ab-
grenzungen zwischen Wissenmiissen und Wissen vgl. § 6 C. L.
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ergeben hat, ist der Begriff der ,,Unverziiglichkeit im Rahmen des Art. 17 Abs. 1
MAR unionsrechtlich autonom auszulegen.*”® Auf ein fehlendes schuldhaftes Zo-
gern, wie es etwa in Anlehnung an die Legaldefinition des § 121 Abs. 1 BGB ver-
langt wird, kann daher nicht abgestellt werden.’” Mag eine an § 121 Abs. 1 BGB
orientierte Auslegung noch infrage gekommen sein, als die Ad-Hoc-Publizitts-
pflicht auf nationalem Umsetzungsrecht beruhte,** wiirde man die Gleichrangigkeit
aller mitgliedstaatlichen Sprachfassungen untergraben, wenn man eine unions-
rechtliche Verordnungsvorschrift unter Verweis auf eine mitgliedstaatliche Regelung
interpretieren wiirde.**' Ausgangspunkt muss daher der allgemeine Sprachgebrauch
in s@mtlichen Mitgliedstaaten sein.**>

Uber den bereits aufgezeigten Umstand hinaus, dass mit den verschiedenen
Ausdrucksformen der ,,Unverziiglichkeit* im Zusammenhang mit den Offenle-
gungsvorschriften der MAR keine unterschiedlichen Bedeutungen einhergehen,*
legt auch die Formulierung in Art. 17 Abs. 1 MAR nahe, dass es sich dort ebenfalls
nur um eine Zeitangabe handeln kann.*** Denn die unterschiedlichen Sprachfas-

38 Buck-Heeb, in: BeckOK-WpHR, Art. 17 VO (EU) 596/2014 Rn. 147; Hopt/Kumpan,
ZGR 2017, 765, 781f.; Poelzig, in: EBJS, Art. 17 Marktmissbrauchs-VO Rn. 17; K. Roth,
Kartellrechtliche Leniency Porgrammes, S. 267 ft.; Veil/Briiggermeier, in: Meyer/Veil/Ronnau,
HdB MarktmissbrauchsR, § 10 Rn. 17.

39 Gafner, Ad-Hoc-Publizitit, S.101; Hellgardt, in: Assmann/Schneider/Miilbert,
WpHR, §§ 97, 98 WpHG Rn. 87; Kumpan/Griitze, in: Schwark/Zimmer, KMRK, Art. 17 VO
(EU) 596/2014 Rn. 72; aufschlussreich Neumann, Wissenszurechnung, S. 121 mit entspre-
chender Auskunft bei der Generaldirektion der Kommission fiir Finanzstabilitit, Finanz-
dienstleistungen und Kapitalmarktunion; Zimmer/Steinhaeuser, in: Schwark/Zimmer, KMRK,
§8 97, 98 WpHG Rn. 41; vgl. auch Breuer, Wissen, S. 33, der gleichzeitig aber keine inhalt-
lichen Unterschiede zu den Anforderungen des § 121 Abs. 1 BGB sieht. Zur a. A., die die
,.Unverziiglichkeit* als fehlendes schuldhaftes Zogern versteht vgl. BaFin, Emittentenleitfaden,
5. Aufl., 2020, Modul C, S. 42; Frowein/Berger, in: Habersack/Miilbert/Schlitt, HdB Kapi-
talmarktinformation, § 10 Rn. 107; Kiohn, NZG 2017, 1285, 1288; Klohn, AG 2016, 423, 430;
Kumpan, DB 2016, 2039, 2042.

330 BaFin, Emittentenleitfaden, 4. Aufl. (Altaufl.), 2009/2013, S. 70; Assmann, in: Ass-
mann/Schneider, WpHG, 6. Aufl. (Altaufl.), 2012, § 15 Rn. 248; Buck-Heeb, CCZ 2009, 18,
20; Zimmer/Kruse, in: Schwark/Zimmer, KMRK, 4. Aufl. (Altaufl.), 2010, § 15 WpHG Rn. 49.
Selbst dies ist zweifelhaft, da auch die ,,Unverziiglichkeit” i.S.d. § 15 WpHG a.F. europa-
rechtskonform ausgelegt werden muss, hierzu zutreffend Thomale, Der gespaltene Emittent,
S. 421.; Mollers/Leisch, in: KK-WpHG, §§ 37b/c Rn. 193; K. Roth, Kartellrechtsliche Leni-
ency Programmes, S. 268.

3 Kumpan/Griitze, in: Schwark/Zimmer, KMRK, Art. 17 VO (EU) Nr. 596/2014 Rn. 72,
84; Kumpan, in: Baumbach/Hopt, HGB, Art. 17 MAR Rn. 10; Thomale, NZG 2018, 1007,
1009.

332 EuGH, Urt. v. 5.7.2012, C-49/11, ECLI:EU:C:2012:419, Rn. 32 — Content Services,
NJW 2012, 2637; EuGH, Urt. v. 10.3.2005, C-336/03, ECLI:EU:C:2005:150, Rn. 21 —
easyCar, NJW 2005, 3055.

W Vel §8D. 1.

334 So auch BGH ZIP 2021, 346, Rn. 263.
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sungen des Art. 17 Abs. 1 MAR stellen allesamt auf ein zeitliches Element ab.** So
heif3t es stets, dass der Emittent die Insiderinformation so schnell (,,as soon* [eng-
lisch], ,,dés que® [franzosisch] ,,tan pronto* [spanisch], ,,quanto prima* [italienisch],
,0 mais rapidamente” [portugiesisch], ,,so snel“ [niederldndisch], ,,npu mbpBa“
[bulgarisch]) wie mdglich bekanntgeben muss und eben nicht soweit moglich. Die
letztgenannte Interpretation des generell und nicht blof} zeitlich Moglichen legt aber
zugrunde, wer den Emittenten zu sdmtlichen Verhaltensweisen verpflichten will, die
ihm moglich sind.**

Wihrend sich bereits aus den bisherigen Ausfiihrungen ergeben hat, dass in
samtlichen sprachlichen Versionen des Art. 17 Abs. 1 MAR ein ,,schuldhaftes Z6-
gern® nicht einmal ansatzweise anklingt, soll an dieser Stelle zusétzlich demonstriert
werden, wie der europidischer Gesetzgeber ein ,,fehlendes schuldhaftes Zogern*
ausdriicken wiirde, wenn er es in einen Tatbestand aufnehmen wollte. Hierzu bietet es
sich etwa an, die Regelung des Art. 16 DSGVO zu untersuchen, wobei vorliegend der
Fokus ausschlieBlich darauf gelegt werden soll, wie der Begriff der ,,Unverziig-
lichkeit* zu verstehen ist. Nach Art. 16 DSGVO hat eine betroffene Person das Recht,
von dem Verantwortlichen ,,unverziiglich* die Berichtigung sie betreffender un-
richtiger personenbezogener Daten zu verlangen.

In den vorliegend betrachteten Sprachfassungen heifit es in Art. 16 DSGVO
,without undue delay* (englisch), ,,dans les meilleurs délais“ (franzésisch), ,,sin
dilacién indebida‘“ (spanisch), ,,senza ingiustificato ritardo (italienisch), ,,sem de-
mora injustificada“ (portugiesisch), ,,onverwijld* (niederléndisch), ,,0e3 HeHy>KHO
3abaBsiHe  (bulgarisch). Richtig ist zwar, dass die niederlidndische Sprachfassung mit
wonverwijld“ denselben Begriff verwendet, wie er auch in Art. 17 Abs. 8 MAR
auftaucht, und sich in der franzdsischen Version die Formulierung ,,dans les meilleurs
délais* wiederfinden lésst, die ebenfalls als bloBe Zeitangabe verstanden wird. Je-
doch stellen alle anderen hier betrachteten Sprachfassungen auf eine Verspétung ab,
die nicht mehr im Rahmen des Angemessenen (,,undue‘), Schuldlosen (,,indebida®),
Gerechtfertigten (,,ingiustificato®, ,,injustificada”) oder Erforderlichen (,,0e3
nenyxHo*) liegt.*”” Dadurch kommt zum Ausdruck, dass der Unionsgesetzgeber —
wenn iiberhaupt — mit dem Unverziiglichkeitsbegriff des Art. 16 DSGVO das
Pflichtenprogramm des Normadressaten qualitativ ausformen will.**® Gleiches kann
aber nicht von dem Merkmal der ,,Unverziiglichkeit” i.S.d. Art. 17 Abs. | MAR
behauptet werden, da dort und in allen anderen Verdffentlichungspflichten der MAR

35S0 auch Fietz, Wissenszurechnung, S. 50f.; Fleischer, NJW 2002, 2977, 2980; Hell-
gardt, Kapitalmarktdeliktsrecht, S. 258.

36 So etwa ausdriicklich Bartmann, Ad-hoc-Publizitit, S.305; Veil/Briiggemeier, in:
Meyer/Veil/Ronnau, HdB MarktmissbrauchsR, § 10 Rn. 15, 17; Gafner, Ad-hoc-Publizitit,
S. 122f.

37 Vgl. auch den Befund bei Stahlhacke, ZERL 2020, 1, Rn. 39.

33 Dafiir, dass die ,,Unverziiglichkeit* i.S.d. Art. 16 DSGVO unter Riickgriff auf die an-
deren Sprachfassungen zumindest dhnlich wie in § 121 Abs. 1 BGB auszulegen ist, vgl. auch
Worms, in: BeckOK-Datenschutzrecht, Art. 16 DSGVO Rn. 64.
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in keiner Sprachfassung Elemente eines angemessenen, schuldlosen, gerechtfer-
tigten oder erforderlichen Verhaltens erblickt werden kdnnen.

Dass der Unionsgesetzgeber Zeitangaben und Sorgfaltspflichten voneinander
unterscheidet, zeigt sich insbesondere, wenn man auch andere Vorschriften der
DSGVO betrachtet. So wird die ,,Unverziiglichkeit* i.S.d. Art. 12 Abs. 3, Art. 17,
Art. 33 Abs. 1, Abs. 2 und in Art. 34 Abs. 1 DSGVO in der englischen Sprachfas-
sung —wie in Art. 16 DSGVO —mit ,,without undue delay“ tibersetzt. Dagegen finden
sich auch Vorschriften, die bloB von ,,without delay“ (Art. 5 Nr. 1 lit. d DSGVO)**
oder ,immediately” (Art. 28 Abs. 3 UAbs. 2 DSGVO)* sprechen. Insbesondere
Art. 65 Abs. 1 DSGVO zeigt, dass es sich hierbei nicht um ein bloBes Redaktions-
versehen handelt: Der Gesetzgeber spricht in Art. 65 Abs. 5 Satz 1 DSGVO von
,,without undue delay“341 und in dem unmittelbar folgenden Art. 65 Abs. 5 Satz 2
DSGVO von ,,without delay“3 42 Daher scheint der Begriff ,,undue* und die hierfiir in
den anderen Sprachfassungen verwendeten Begriffe doch entscheidend zu sein,
wenn es um die sprachliche Umschreibung einer Pflicht geht.*** Indem die deutsche
Sprachfassung dagegen stets den Begriff der ,,Unverziiglichkeit” wihlt — so auch
etwa die niederldndische Sprachfassung, die stets von ,,onverwijld* spricht — dif-
ferenziert sie nicht hinreichend zwischen blofen Zeitangaben und Sorgfaltsmal3-
stiben.*** Somit ist es auch vor diesem Hintergrund ein diinnes Begriindungsmuster,
unter Verweis auf die ,,Unverziiglichkeit” in Art. 17 Abs. 1 MAR eine Pflicht zur
Informationsbeschaffung oder -organisation herzuleiten, zumal sie nach den anderen
Sprachfassungen des Art. 17 Abs. 1 MAR fernliegend erscheint.

2. Keine Ausweitung auf ein Wissenmiissen

Unter Wiirdigung der unterschiedlichen Sprachfassungen der MAR erfahren die
Ansichten, die von dem Emittenten verlangen, Insiderinformationen aufzufinden und
zu organisieren und dabei den MaBstab der groben®* bzw. einfachen®*® Fahrlissigkeit

39 sans tarder” (franzosisch), ,,sin dilacién (spanisch), ,,tempestivamente* (italienisch),

,,.sem demora“ (portugiesisch), ,,onverwijld“ (niederldndisch), ,,ceoeBpemenHoTO* (bulgarisch).

30 immédiatement* (franzosisch), ,inmediatamente* (spanisch), ,immediatamente

(italienisch), ,,imediatamente* (portugiesisch), ,,onmiddellijk* (niederléndisch), ,,ne3abaBHO*
(bulgarisch).

31 dans les meilleurs délais“ (franzosisch), ,,sin dilacién® (spanisch), ,,senza ingiustificato
ritardo® (italienisch), ,,sem demora injustificada™ (portugiesisch), ,,onverwijld* (niederldn-

disch), ,,0e3 HeHyxHO 3abaBsHe™ (bulgarisch).

32 sans tarder” (franzosisch), ,,sin demora“ (spanisch), ,,senza ritardo (italienisch),

imediatamente* (portugiesisch), ,,onverwijld* (niederléndisch), ,,0e3 3ab6aBsine* (bulgarisch).
¥3°S. auch Bekritsky, in: BeckOK-WpHR, Art. 34 VO (EU) 596/2014 Rn. 24.

34 Zur unpriizisen Verwendung des Begriffs der Unverziiglichkeit im Unionsrecht vgl. auch
Stahlhacke, ZERL 2020, 1, Rn. 69.

345 Pfiiller, in: Fuchs, WpHG, § 15 Rn. 328; Habersack, DB 2016, 1551, 1555.
346 Sajnovits, WM 2016, 765 ff.
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anlegen, keine Stiitze im Gesetzeswortlaut. Ganz im Gegenteil beinhaltet Art. 17
Abs. 1 MAR nicht nur kein Verschuldenselement,**’ sondern stellt sogar aus-
driicklich auf die Moglichkeit ab (possible).** Kein anderes Ergebnis kann dadurch
erzielt werden, dass die ,,Unverziiglichkeit* als fehlendes schuldhaftes Zogern de-
finiert, gleichzeitig aber darauf hingewiesen wird, es handele sich in dogmatischer
Hinsicht nicht um ein Verschuldenselement, sondern um eine Konkretisierung des
Pflichteninhalts.**® Diese Aussage fiihrt nimlich zu dem eigenartigen Ergebnis, dass
in Art. 17 Abs. 1 MAR Organisationspflichten hineininterpretiert werden, bei denen
es ,,bei Lichte betrachtet, nicht um Fragen des Wissens, sondern des Wissenmiissens
geht“.*" Ein Wissenmiissen kommt im Rahmen des Art. 17 Abs. 1 MAR aber einem
Verschuldenselement gleich, da die Frage gestellt werden miisste, ob der Emittent
eine Insiderinformation nicht veroffentlicht hat, weil er sie fahrldssig nicht beschafft
hat.*' So thematisiert KIohn etwa, ob dem Emittenten ein ,,Fahrlissigkeitsvorwurf*
gemacht werden kann, wenn er bestimmte Insiderinformationen nicht beschafft
hat.*** Ungeachtet des Widerspruchs mit dem unionsrechtlichen Wortlaut (possible),
wire es befremdlich, wenn der Gesetzgeber bei der ,,Unverziiglichkeit” im Aus-
gangspunkt nicht von einem Verschuldenselement ausgeht, um iiber den Umweg von
Organisationspflichten zu einem Wissenmiissen zu gelangen, worunter wiederum
die fahrléssige, das heif3t schuldhafte, Unkenntnis verstanden wird.

Im Hinblick darauf, dass Art. 17 Abs. 1 MAR kein Verschuldenselement auf-
weist, besteht auch Einigkeit dariiber, dass ein Versto gegen Art. 17 Abs. 1 MAR
jedenfalls dann vorliegt, wenn der Emittent iiber eine Insiderinformation verfiigt, er
diese aber nicht rechtzeitig und korrekt bekanntgegeben hat, obwohl ihm dies
moglich gewesen wire. Ob der Emittent insoweit fahrldssig handelt, spielt im
Rahmen des Art. 17 Abs. 1 MAR keine Rolle.™> Daher gibt es keinen Grund, warum
es auf ein Verschulden in Form eines fahrlidssigkeitsbegriindenden Wissenmiissens

37 Assmann, in: Assmann/Schneider/Miilbert, WpHR, Art. 17 VO Nr. 596/2014 Rn. 65.

348 Hellgardt, in: Assmann/Schneider/Miilbert, WpHR, §§ 97, 98 WpHG Rn. 89; Kumpan,
in: Baumbach/Hopt, HGB, Art. 17 MAR Rn. 10.

39 So aber Kilghn, in: Klohn, MAR, Art. 17 Rn. 105, 107; Kléhn, NZG 2017, 1285, 1287;
kritisch hierzu bereits Thomale, Der gespaltene Emittent, S. 42 f. mit Fn. 64.

330" Kl6hn, in: Klohn, MAR, Art. 17 Rn. 115, 118 (Hervorhebung im Text).

318, bereits § 6 C. I. Vgl. zu diesem Verstindnis aus dem englischen Recht etwa White
(A.P.) v White and The Motor Insurers Bureau [2001]2 C. M. L. R 1, Rn. 55 (per Hobhouse LJ):
,,Can the expression ,,ought to have known* be construed so as to exclude negligence? In my
opinion, it cannot. [...] The expression ,,ought to have known* is a very common one in our law.
It is used time and time again in a great variety of factual situations and legal claims. I do not
think it is in the least ambiguous. It is always, in my experience, taken to connote negligence*.
Fiir ein solches Verstdndnis auch im Unionsrecht Gerner-Beuerle, in: Lehmann/Kumpan, Fi-
nancial Services Law, Art. 12 MAR Rn. 13; Poelzig, ZGR 2015, 801, 835f.; Schmolke, in:
Klohn, MAR, Art. 12 Rn. 269 mit Fn. 566; Schmolke, AG 2016, 434, 443; Veil, ZGR 2016, 305,
310f.

352 Klohn, in: KI6hn, MAR, Art. 17 Rn. 121.

3 Dies ist vielmehr fiir die Haftungsnormen relevant, die an Art. 17 Abs. I MAR an-
kniipfen, wie etwa § 97 WpHG und § 120 Abs. 15 WpHG.
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ankommen sollte, wenn der Emittent noch nicht iiber die Insiderinformation verfiigt.
Dieser Widerspruch wird umso deutlicher, als der Wortlaut des Art. 17 Abs. 1 MAR
von einer ,,unverziiglichen Bekanntgabe“ spricht. Wiirde man in die ,,Bekanntgabe®
sowohl die Pflicht zur Informationssuche und -organisation, als auch die Pflicht zur
Informationsverdffentlichung hineinlesen,®* miisste sich ein Fahrlissigkeitsele-
ment, das sich unter Riickgriff auf die ,,Unverziiglichkeit* ergeben soll, konsequent
auch auf alle Aspekte der Bekanntgabepflicht beziehen. Da Art. 17 Abs. 1 MAR aber
nicht danach fragt, ob eine etwaig unkorrekte oder verspitete Veroffentlichung
fahrlissig erfolgt ist, kann auch die Informationssuche und -organisation nicht an
dem Kriterium der Fahrlédssigkeit gemessen werden.

3. Keine Ausweitung auf ein Wissenkonnen

Aus den vorangegangenen Uberlegungen kristallisiert sich allmihlich heraus,
dass es im Rahmen des Art. 17 Abs. 1 MAR iiberhaupt nicht um die Frage des
Wissenmiissens gehen kann. Wenn der Emittent relevante Insiderinformationen ,,so
bald wie moglich bekanntzugeben* hat (,,shall inform the public as soon as possi-
ble®), kann es vielmehr nur darauf ankommen, ob der Emittent eine Insiderinfor-
mation verdffentlichen kann. Maf3geblich ist also nicht die Frage nach einem Wis-
senmiissen, sondern die Frage nach einem Veroffentlichenkonnen.>>

Wihrend ein kognitives Element in der Anforderung des Veroffentlichenkonnens
noch nicht unmittelbar auftaucht, steht zumindest fest, dass das Merkmal des Ver-
offentlichenkénnens nicht mit der Voraussetzung des Wissenmiissens ausgefiillt
werden darf. Hierdurch wiirde ndmlich ein Moglichkeitselement mit einer Spielart
des Verschuldens vermengt,* das nach dem Willen der Verordnungsgebers gerade
kein Bestandteil des Art. 17 Abs. 1 MAR sein soll. Mit Ausschluss des Wissen-
miissens verdichtet sich die Frage somit auf nur noch zwei in Betracht kommende
Varianten: Zum einen lédsst sich in das Veroffentlichenkonnen ein Wissenserfordernis
mit der Begriindung hineinlesen, dass es andernfalls nicht moglich ist, die Infor-
mation zu verdffentlichen.*” Zum anderen kénnte aber auch angenommen werden,
dass das Veroffentlichenkdnnen gleichzeitig auch das Wissenkdnnen mitenthalte.
Denn wenn man mit einer Verdffentlichung von Insiderinformationen auch ihre
Beschaffung und Organisation verbindet, lieBe sich annehmen, dass der Emittent —

3% S0 ausdriicklich Kléhn, in: Klohn, MAR, Art. 17 Rn. 119, 129.

35 Anders Veil/Briiggemeier, in: Meyer/Veil/Ronnau, HdB MarktmissbrauchsR, § 10
Rn. 17, die die Moglichkeit zur Veroffentlichung mit dem Verschuldenskriterium der Fahr-
lassigkeit ausfiillen.

336 7u dem Unterschied zwischen Moglichkeit und Verschulden vgl. § 6 C. 1. 4.

»7 So etwa Assmann, in: Assmann/Schneider/Miilbert, WpHR, Art. 17 VO Nr. 596/2014
Rn. 34, 50f1.; Thrig, ZHR 181 (2017), 381, 385 f. unter Verweis auf den Ultra-Posse-Grundsatz.
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soweit es ihm moglich ist — Insiderinformationen zu beschaffen und zu organisieren
hat, um sich dadurch in die Lage zu versetzen, diese bekanntzugeben.*®

Durchgreifenden Bedenken begegnet die letztgenannte Variante, das Veroffent-
lichenkonnen auf ein Wissenkonnen zu erstrecken, jedoch vor dem Hintergrund, dass
das Kriterium der ,,Unverziiglichkeit“ (,,s0 bald wie moglich*) dann nicht mehr dazu
taugen wiirde, den Tatbestand des Art. 17 Abs. 1 MAR sinnvoll zu begrenzen.’
Richtig ist zwar, dass Vertreter einer Pflicht zur Informationsbeschaffung oder
-organisation darauf Riicksicht nehmen, dass der Emittent eine Insiderinformation
nur zu einem Zeitpunkt verdffentlichen muss, zu dem es ihm moglich ist, die Insi-
derinformation aufzufinden. Jedoch ist insoweit nicht mehr sichergestellt, dass der
Emittent Informationen sucht und organisiert, hinsichtlich derer er als sog. cheapest
cost information seeker einzustufen ist.* Die blofe Moglichkeit, von einer Infor-
mation zu erfahren, grenzt den Fundus der infrage kommenden Quellen aus-
schlief3lich im Hinblick darauf ein, zur Aufnahme welcher Information der Emittent
tiberhaupt in der Lage ist. Es handelt sich lediglich um die Frage, ob ein Unternehmen
an bestimmte Informationen gelangen kann. Daraus kann aber noch nicht gefolgert
werden, auf welche Weise und mit welchen Kosten, eine mogliche Informations-
suche wahrgenommen wird. Daher wird durch die bloe Moglichkeit, eine Infor-
mation erlangen zu konnen, nicht der Kostenvorteil des Emittenten ausgedriickt, der
zur Begriindung der Ad-Hoc-Publizititspflicht stets verlangt wird.*"

Auch wiirde die Inpflichtnahme des Emittenten hinsichtlich solcher Insiderin-
formationen, die er nur beschaffen und organisieren kann, vor dem Hintergrund der
aufsichts- und zivilrechtlichen Konsequenzen zu einem Kostenniveau aufseiten des
Emittenten fiihren, dem kein zumindest gleichwertiger gesamtgesellschaftlicher
Mehrwert gegeniibersteht. Denn der Emittent wird im Falle einer Pflicht zur In-
formationssuche und -organisation so lange Aufwand in eine Beschaffung all solcher
Informationen investieren, die er auch nur in irgendeiner Weise auffinden kann, bis
die Wahrscheinlichkeit der drohenden Nachteile einer Haftung so weit abgesunken
ist, dass sich zusitzlicher Aufwand nicht mehr lohnt.**> Da sowohl die aufsichts-
rechtlichen Sanktionen und Mafinahmen als auch die zivilrechtliche Schadenser-
satzhaftung nach dem Willen des Verordnungsgebers als strict liability ausgestaltet
sein konnen,*® ist die Haftungserwartung des Emittenten lediglich durch die

38 So Hellgardt, in: Assmann/Schneider/Miilbert, WpHR, §§ 97, 98 WpHG Rn. 87ff.,
107ff., 117 ff.; Neumann, Wissenszurechnung, S. 122f.

3% Diese Forderung aufstellend Klohn, in: Klohn, MAR, Art. 17 Rn. 108: ,,Das Merkmal
unverziiglich® begrenzt die Ad-Hoc-Publizititspflicht ,,auf Emittentenebene* (Hervorhebung
im Text).

360 7ur Bedeutung im Rahmen der Ad-Hoc-Publizititspflicht vgl. § 4 C. II. 7. Zum Zu-
sammenhang mit der ,,Unverziiglichkeit” vgl. Klohn, in: Klohn, MAR, Art. 17 Rn. 109.

! Vgl. etwa H. Brinckmann, in: Veil, European Capital Markets Law, § 16 Rn. 23; Mollers,
AcP 208 (2008), 1, 10f.; Veil, ZHR 167 (2003), 365, 379f.

32 Vgl.§4B.1.5; § 5B.1IIL, C.

33 Str. in Bezug auf aufsichtsrechtliche Sanktionen, vgl. § 5 B. III., C.
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Moglichkeit gedeckelt, Insiderinformationen zu beschaffen. Kénnen demnach in
jedem Moment neue beschaffbare Insiderinformationen entstehen, ist zusitzlich
investierter Aufwand nur in geringem Maf3e geeignet, die Wahrscheinlichkeit einer
Haftung zu senken. Daher wird es in einer solchen Konstellation fiir den Emittenten
praktisch immer lohnenswert erscheinen, in die Suche und Organisation zu inves-
tieren, ohne dass sich das Potential des investierten Aufwands jemals in einer ge-
ringeren Haftungswahrscheinlichkeit niederschligt. Es entsteht also unlimitierter
Aufwand, der den Emittenten dazu zwingen kann, den Kapitalmarkt zu verlassen. Da
zusitzlicher Aufwand aus Sicht des Emittenten immer lohnenswert erscheinen wird,
kommt es auch dazu, dass diesem Aufwand kein gleichwertiger gesamtgesell-
schaftlicher Mehrwert gegeniibersteht: Ab einer gewissen Menge an Informationen —
sollten diese iiberhaupt aufgefunden werden und sich als Insiderinformationen
herausstellen — werden keine zusitzlichen Vorteile generiert.*®*

Daher ist an der Auslegung festzuhalten, die fiir ein Verdffentlichenkdnnen die
Kenntnis des Emittenten voraussetzt. Denn insoweit taugt einzig die Voraussetzung
des Wissens dazu, die Pflichten des Emittenten derart zu beschrinken, dass man
sowohl dem Merkmal der ,,Unverziiglichkeit* als auch den an Art. 17 Abs. 1 MAR
ankniipfenden Rechtsfolgen gerecht wird. Eine solche Auslegung entspricht
schlieBlich dem rechtslinguistischen Befund, dass der Begriff der Unverziiglichkeit
in unionsrechtlichen Regelungskontexten ganz iiberwiegend dazu eingesetzt wird,
um eine Informationsiibertragung bereits vorhandenen Wissens zu umschreiben.**

IV. Aussagen der BaFin zur Unverziiglichkeit

In dem Lichte der vorangegangenen Untersuchung sind die Aussagen der BaFin
zu beurteilen, die sich auf das Kriterium der ,,Unverziiglichkeit beziehen. Die BaFin
hilt im Zusammenhang mit Art. 17 Abs. 1 MAR an ihrer bereits zu § 15 WpHG a.F.
vertretenen Interpretation einer ,,unverziiglichen Bekanntgabe fest, indem sie ein
fehlendes schuldhaftes Zogern des Emittenten fordert.**® Hierfiir verlangt sie, dass
der Emittent alle erforderlichen und zumutbaren organisatorischen Malnahmen und
Vorkehrungen trifft, um dem Unverziiglichkeitsgebot des Art. 17 Abs. 1 MAR
Rechnung zu tragen. Hierzu gehore nicht nur, potentielle Insiderinformationen so
schnell wie moglich zu identifizieren und auf eine Ad-Hoc-Publizitétspflicht zu
priifen, sondern auch bei vorhersehbaren Insiderinformationen Vorarbeiten zu leis-
ten, die eine zeitliche Verzogerung weitestgehend vermeiden.

Um nachzuvollziehen, was unter den Aussagen der BaFin zu verstehen ist, ist zu
untersuchen, was iiberhaupt mit dem Begriff einer ,,vorhersehbaren Insiderinfor-

Vgl §4B. 1L 3.
%5 Vgl. Stahlhacke, ZERL 2020, 1, Rn. 42.

366 Vgl. hierzu und zum Folgenden BaFin, Emittentenleitfaden, 5. Aufl., 2020, Modul C,
S. 42f.
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mation“ gemeint sein kann. Hierunter knnen zunichst Insiderinformationen ver-
standen werden, die noch nicht existieren, dem Emittenten aber automatisch in dem
Zeitpunkt bekannt werden, in dem sie entstehen. Dazu gehoren etwa alle Konstel-
lationen, die die BaFin in der vierten Auflage des Emittentenleitfadens als Beispiele
fiir veroffentlichungspflichtige Insiderinformationen aufzihlt*” und fast alle Fille,
die in der fiinften Auflage des Emittentenleitfadens als Beispiele fiir Insiderinfor-
mationen aufgefiihrt sind.**® So kann etwa ein kursrelevanter Zwischenschritt im
Rahmen einer M&A-Transaktion (etwa eine Due-Diligence) zu einem Zeitpunkt
vorhersehbar sein, in dem er sich noch nicht ereignet hat. Sobald er sich aber ereignet,
hat der Emittent hiervon gleichzeitig auch Kenntnis. In solchen Fillen bezieht sich
die Vorhersehbarkeit konsequenterweise darauf, dass die Insiderinformation ent-
steht. Diese Konstellation bietet sich nur in geringem MaBe an, das Kenntniserfor-
dernis des Emittenten zu untersuchen, da er im Entstehungszeitpunkt zugleich von
der Insiderinformation weif.*®

Dariiber hinaus lassen sich unter vorhersehbaren Insiderinformationen auch
solche Umstidnde verstehen, die bereits eingetreten, dem Emittenten aber noch nicht
bekannt sind. Dazu gehort etwa die Entscheidung eines Bieters, ein Ubernahme-
angebot vorbehaltlich der Zustimmung des eigenen Aufsichtsrats abzugeben,”
sofern die Entscheidung fiir den Emittenten vorhersehbar ist. Ist die Insiderinfor-
mation bereits entstanden, kann sich die Vorhersehbarkeit nur darauf beziehen, dass
die Insiderinformation das Unternehmen erreicht. In diesem Zusammenhang sind im
Ausgangspunkt zwei verschiedene Moglichkeiten denkbar, wie die Pflichten des
Emittenten ausgestaltet sein konnten. Zum einen kann man von dem Emittenten
verlangen, dass er nach der bereits entstandenen Insiderinformation sucht und sie
organisiert. Andererseits konnen die Pflichten des Emittenten auf MaBnahmen be-
grenzt werden, die eine schnelle Veroffentlichung erlauben, falls die Information an
ihn tritt, ohne aber darauf gerichtet zu sein, die Information eigenstéindig zu be-
schaffen und zu organisieren. Welche der beiden Varianten mit dem iibereinstimmt,
was die BaFin von dem Emittenten verlangt, zeigt sich an ihren weiteren Aussagen,
die sie im Hinblick auf das Merkmal der ,,Unverziiglichkeit® trifft.

So prizisiert die BaFin in ihren Ausfiihrungen zu vorhersehbaren Insiderinfor-
mationen ausschlieBlich ,,Vorarbeiten* wie etwa die Fertigung von Entwiirfen einer
Ad-Hoc-Mitteilung, die rechtzeitige Einberufung von Ad-Hoc-Gremien, die Kon-
trolle der Funktionsfihigkeit der fiir die Veroffentlichung genutzten Systeme oder
den ausreichenden Einsatz von in der Veroffentlichung geschultem Personal. Diese
Vorkehrungen sind allesamt darauf gerichtet, eine schnellstmogliche Veroffentli-

367 BaFin, Emittentenleitfaden, 4. Aufl. (Altaufl.), 2009/2013, S. 53. Vgl. hierzu bereits § 8
C.I2.

368 BaFin, Emittentenleitfaden, 5. Aufl., 2020, Modul C, S. 42. Vgl. hierzu bereits § 8
C. L2

39 Vgl. zu diesen Bedenken bereits § 8 C. II.
370 Beispiel nach Ihrig, ZHR 181 (2017), 381, 384 mit Fn. 13 mit weiteren Beispielen.
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chung fiir den Fall sicherzustellen, dass den Emittenten eine Insiderinformation
erreicht. Dagegen verlangt die BaFin in diesem Zusammenhang keine Verhaltens-
weisen des Emittenten, die darauf gerichtet sind, nach Insiderinformationen zu su-
chen oder sie zu organisieren. Dies zeigt sich insbesondere dadurch, dass die BaFin
dieselben Vorkehrungen vorschreibt, wenn es darum geht, solche Insiderinforma-
tionen bekanntzugeben, deren Veroffentlichung der Emittent zuvor aufgeschoben
hatte.””" Denn wenn der Emittent die Verdffentlichung einer Insiderinformation
bereits aufgeschoben hat, hat er von ihr Kenntnis.

Der Unterschied zwischen einer Pflicht zu Vorarbeiten, die dafiir sorgen, dass eine
Information schnellstmoglich verdffentlicht werden kann, und einer Pflicht zur In-
formationsbeschaffung und -organisation manifestiert sich vor allem in der
Rechtsfolge. Die BaFin beschrinkt den Pflichtenkatalog des Emittenten auf blofe
Vorarbeiten, die ihren Zweck nur dann erreichen konnen, wenn es dazu kommt, dass
der Emittent iiber die Insiderinformation verfiigt. Daher verletzt ein Unternehmen die
Ad-Hoc-Publizititspflicht nur, wenn es von einer vorhersehbaren Insiderinformation
tatsdchlich Kenntnis erlangt und die Information aufgrund unzureichender Vorar-
beiten zu spit oder iiberhaupt nicht bekannt gibt. Erreicht die vorhersehbare Insi-
derinformation den Emittenten hingegen nicht, so liegt kein Versto3 gegen die Ad-
Hoc-Publizititspflicht vor, da sich die Vorarbeiten nicht darauf erstrecken, dafiir zu
sorgen, dass die Information an den Emittenten gelangt. Ginge man hingegen von
einer Pflicht des Emittenten zur Informationsbeschaffung und -organisation aus,
wiirde er bereits dadurch gegen die Ad-Hoc-Publizititspflicht verstolen, dass er eine
Information nicht im Rahmen des Moglichen aufgefunden und organisiert hat. Dass
die BaFin von einer solchen Pflicht aber nicht ausgeht, zeigt sich daran, dass sie die
Pflichten der Emittenten selbst bei vorhersehbaren Insiderinformationen nur auf
solche begrenzt, die nur dann Wirkung entfalten, wenn der Emittent die relevante
Information erhlt.

Diese Interpretation bestitigt sich schlieBlich dadurch, dass der Emittent nur
verpflichtet sein soll, ,,unklare Sachverhalte weiter aufzuklaren und mogliche
Auswirkungen eines Ereignisses sorgfiltig daraufhin zu priifen, ob ein veroffentli-
chungspflichtiger Umstand vorliegt.*”* Hieraus wird deutlich, dass Sachverhalte
nicht neu erkundet, sondern ausschlieBlich dem Unternehmen bereits bekannte
Umsténde auf ihre Eigenschaft als Insiderinformationen gepriift werden miissen.
Dazu kann es unter anderem erforderlich sein, das Gesamtbild der hierbei einflie-
Benden Aspekte zu vervollstindigen. Voraussetzung ist aber stets, dass dem Emit-
tenten eine Konstellation zumindest insoweit bekannt ist, dass er verniinftigerweise
von der Moglichkeit ausgehen muss, die partiell bekannte Situation konnte sich
infolge ihrer weiteren Aufkldrung als Insiderinformation entpuppen.

311 Retsch, NZG 2016, 1201, 1205.
372 BaFin, Konsultationspapier, 5. Aufl., 2020, Modul C, S. 42 (Hervorhebung durch Verf.).
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E. Verhiltnis zur ,,unmittelbaren Betroffenheit*
L. Binnensystematischer Regelungsvergleich
1. Kenntniserfordernis trotz ,,unmittelbarer Betroffenheit‘

Das Merkmal der ,,Unverziiglichkeit* ist nicht der einzige Ankniipfungspunkt im
Tatbestand des Art. 17 Abs. 1 MAR, der dafiir herangezogen wird, um iiber ein
Wissenserfordernis im Rahmen der Ad-Hoc-Publizitit zu entscheiden. Auffassun-
gen, die davon ausgehen, dass die Ad-Hoc-Publizititspflicht unabhéngig davon
entsteht, ob der Emittent von einer Insiderinformation weil3, stellen zudem auf das
Tatbestandsmerkmal der ,,unmittelbaren Betroffenheit™ ab, durch das die Ad-Hoc-
Publizititspflicht auf das erforderliche MaB beschrinkt werde.’”> Wihrend das
Merkmal der ,,Unverziiglichkeit* die Ad-Hoc-Publizititspflicht ,,auf Emittenten-
ebene‘ begrenze, sorge die Voraussetzung der ,,unmittelbaren Betroffenheit* nim-
lich dafiir, dass die Ad-Hoc-Publizititspflicht ,,auf Informationsebene* einge-
schrinkt werde.’™

Inwieweit diese Aussage zutrifft, kann zunidchst anhand der Struktur von Vor-
schriften untersucht werden, die die Ad-Hoc-Publizitit des Emittenten in anderen als
der unionalen Rechtsordnung regeln. Hinzuweisen ist hierbei darauf, dass Art. 17
Abs. 1 MAR vorliegend nicht deshalb mit den Regelungen eines Drittstaates ver-
glichen werden soll, um das mit einer Ad-Hoc-Publizitit verbundene Pflichten-
programm eines Drittstaates auf Art. 17 Abs. | MAR zu iibertragen.” Vielmehr soll
aufgezeigt werden, welche Bedeutung ein Gesetzgeber einzelnen Tatbestands-
merkmalen beimisst, wenn er die Ad-Hoc-Publizitétspflicht des Emittenten entwirft.
Denn sollte die Voraussetzung der ,,unmittelbaren Betroffenheit tatsdchlich dazu
ausreichen, um den Pflichtenkatalog des Emittenten auf ein sinnvolles Mal} zu be-
grenzen, diirfte sich in anderen Rechtsordnungen keine Regelung finden, die neben
der Anforderung der ,unmittelbaren Betroffenheit* auch noch die Kenntnis des
Emittenten voraussetzt.

Jedoch ist genau das Gegenteil der Fall: Nach dem bereits in anderem Zusam-
menhang betrachteten Art. 53 KR*’® hat der Emittent den Markt iiber kursrelevante
Tatsachen zu informieren, die ,,in seinem Tatigkeitsbereich eingetreten sind*, wobei
die Pflicht ausdriicklich erst dann entsteht, ,,sobald er von der Tatsache Kenntnis hat*.
Beachtlich ist zudem, dass der ,, Tétigkeitsbereich des Emittenten* sogar nur einen
Teilausschnitt dessen darstellt, was das Merkmal der ,,unmittelbaren Betroffenheit*
im Rahmen des Art. 17 Abs. 1 MAR zu erfassen in der Lage ist. Denn Insiderin-
formationen, die den Emittenten unmittelbar betreffen, konnen sowohl innerhalb als

3 Klohn, in: KIshn, MAR, Art. 17 Rn. 65 ff.; dem folgend Neumann, Wissenszurechnung,
S. 125 ff.

34 Klohn, in: Klshn, MAR, Art. 17 Rn. 108.
5 Ganz im Gegenteil wire eine solche Ubertragung sogar bedenklich, vgl. § 6 B. III.
376 Kotierungsreglement (Schweiz).
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auch auBerhalb des Titigkeitsbereichs des Emittenten entstehen.’’”” Daher hiitte es
nach der Logik von Vertretern einer Informationsbeschaffungspflicht in Art. 53 KR
erst recht keiner Kenntnisvoraussetzung bedurft, da der Tatbestand des Art. 53 KR
bereits dadurch ausreichend begrenzt wire, dass nur solche Insiderinformationen
verdffentlichungspflichtig sind, die im Titigkeitsbereich des Emittenten entstehen.
Dass der schweizerische Gesetzgeber die Ad-Hoc-Publizitétspflicht dennoch erst
entstehen lassen will, wenn der Emittent von der kursrelevanten Information weil3,
zeigt, dass er die Beschrinkung auf den Tétigkeitsbereich fiir sich alleinstehend nicht
fiir ausreichend hilt, um den Pflichtenkanon des Emittenten zu bestimmen.

Auch Section 703 des Rulebook of Singapore Exchange (RB-SGX) sieht eine
Veroffentlichungspflicht nur bei Kenntnis des Emittenten vor, wobei auch in diesem
Fall die Palette bekanntgabepflichtiger Informationen dadurch eingegrenzt wird,
dass sie den Emittenten ,,betreffen* (,,concerning®). Da das RB-SGX nicht zwischen
unmittelbarer und mittelbarer Betroffenheit unterscheidet, spricht viel dafiir, dass das
,,Betreffen in Section 703 RB-SGX funktional der ,,unmittelbaren Betroffenheit*
des Art. 17 Abs. 1 MAR entspricht. Dies bestitigt sich letztlich dadurch, dass die in
Appendix 7.1 zur Corporate Disclosure Policy enthaltenen Beispiele fiir veroffent-
lichungspflichtige Insiderinformationen denen der CESR und der BaFin gleichen.”

2. Kontext der jeweiligen Vorschriften

Der Folgerung, dass das Tatbestandsmerkmal der unmittelbaren Betroffenheit fiir
sich allein noch nicht ausreichend ist, um die Ad-Hoc-Publizititspflicht des Emit-
tenten hinreichend zu beschrinken, konnte entgegenhalten werden, dass auch im
Falle des Art. 17 Abs. 1 MAR erst die Kombination aus ,,unmittelbarer Betroffen-
heit* und ,,Unverziiglichkeit” dafiir sorgt, dass die Pflicht des Emittenten auf ein
sinnvolles MaB begrenzt wird.”” Fehlt es also in der Regelung eines Drittstaates an
einer der beiden Komponenten, konnte hieraus erkldrt werden, warum es dort er-
forderlich war, die Kenntnis des Emittenten vorauszusetzen und in Art. 17 Abs. 1
MAR von einem Wissenserfordernis abzusehen. So konnte angenommen werden,
dass Art. 53 KR und Section 703 RB-SGX nur deshalb nicht durch das Merkmal der
,uUnverziiglichkeit* eingeschriankt werden, weil bereits die Kenntnis des Emittenten
vorausgesetzt wird. Umgekehrt beinhaltet etwa Section 307B des Securities and
Futures Ordinance (SFO) in Hong Kong zwar das Unverziiglichkeitskriterium (,,as
soon as reasonably practicable) und auch das Kenntniserfordernis (,,after any inside
information has come to the knowledge of the listed company*), dafiir aber nicht
ausdriicklich die Voraussetzung einer unmittelbaren Betroffenheit. Vertreter einer
Pflicht zur Informationsbeschaffung oder -organisation wiirden hieraus folgern, dass

37 Assmann, in: Assmann/Schneider/Miilbert, WpHR, Art. 17 VO Nr. 596/2014
Rn. 36 ff., 40 ff.; Buck-Heeb, in: BeckOK-WpHR, Art. 17 VO (EU) 596/2014 Rn. 77.

78 Vgl. Appendix 7.1 RB-SGX, Rn. 8.
7 Vgl. Kiéhn, in: Klohn, MAR, Art. 17 Rn. 108f.
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der Gesetzgeber in diesen Vorschriften bewusst entweder auf die ,,Unverziiglichkeit*
oder auf die ,,unmittelbare Betroffenheit* verzichtet hat, da er die Ad-Hoc-Publizitit
ausdriicklich an die Kenntnis kniipft und dadurch die Anforderungen an den Emit-
tenten sinnvoll eingrenzt. In Art. 17 Abs. 1 MAR finden sich hingegen sowohl die
,Unverziiglichkeit* als auch die ,,unmittelbare Betroffenheit”, sodass nach diesen
Stimmen ein Kenntniserfordernis nicht erforderlich ist.

Jedoch liegt es nahe, dass die Merkmale der ,,Unverziiglichkeit* und der ,,un-
mittelbaren Betroffenheit” in den aufgefiihrten Regelungen der Drittstaaten zwar
nicht im Wege explizit geschriebenen Rechts, sondern mithilfe der Auslegung ge-
wonnen werden. So ist schwer vorstellbar, dass ein Emittent, der Art. 53 KR oder
Section 703 RB-SGX unterliegt, keine Zeitspanne haben soll, um ein Ereignis auf
dessen Insiderrelevanz priifen zu konnen. Daher wird eine Zeitspanne, die im
Rahmen des Art. 17 Abs. 1 MAR mit dem Begriff der ,,Unverziiglichkeit* ausge-
driickt wird, ebenfalls in Art. 53 KR und in Section 703 RB-SGX hineinzulesen
sein.”® Auch in Hong Kong mag der hinreichende Konnex zwischen Emittent und
Insiderinformation, der in Art. 17 Abs. 1 MAR durch die ,,unmittelbare Betroffen-
heit” umschrieben wird, bereits auf Ebene der Definition der Insiderinformation
selbst gewonnen werden, indem die Voraussetzung ,,is about™ in Section 245 SFO
entsprechend eng ausgelegt wird. So riihrt die Anforderung der ,,unmittelbaren
Betroffenheit™ in Art. 17 Abs. 1 MAR ebenfalls nur daher, dass sich der Verord-
nungsgeber fiir einen einheitlich weiten Begriff der Insiderinformation entschieden
hat,*®! wihrend die Insiderinformation in Hong Kong enger verstanden wird.

3. Begrenzung durch ,,awareness*

Letztlich zeigen die Ausgestaltungen von Publizitétspflichten in Australien und
Neuseeland, dass selbst ein Gesetzgeber, der nicht nur die ,,unmittelbare Betrof-
fenheit®, sondern auch das Kriterium der ,,Unverziiglichkeit* aufstellt, davon aus-
geht, dass die Ad-Hoc-Publizititspflicht erst mit Kenntnis des Normadressaten
entsteht. Die entsprechenden Vorschriften ordnen ein Kenntniserfordernis
(,,awareness®) des Emittenten ausdriicklich an, obwohl die jeweiligen Tatbestéinde
explizit ein jeweiliges Pendant sowohl zur Unverziiglichkeit (,,immediate*) als auch
zur unmittelbaren Betroffenheit (,,material effect bzw. ,,material information‘)
enthalten.’® Dies verdeutlicht, dass beide Merkmale fiir sich genommen auch in
anderen Rechtsordnungen nicht als geeignet angesehen werden, um die Pflicht des
Emittenten zur Ad-Hoc-Publizitét in genligendem Mafle einzuschrinken.

0 Tn der Tat wird in der Schweiz ein Verstindnis als ,,s0 rasch wie moglich® befiirwortet,
vgl. Bockli, Schweizer Aktienrecht, § 7 Rn. 100; Ryser/Weber, SZW/RSDA 2012, 85, 88.

381 7u Uberlegungen der Kommission, eine zusitzliche Kategorie der Insiderinformation
einzufiihren (,,zweistufiges Modell*) vgl. Merkner/Sustmann, AG 2012, 315, 319 ff.; Seibt/
Wollenschidger, AG 2014, 593, 596; Teigelack, BB 2012, 1361 f.; Veil/Ph. Koch, WM 2011,
2297, 2299f.

32 Sec. 3.1 LR-ASX; Sec. 3.1 LR-NZX.
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Ferner wird durch die Publizititspflichten in Australien und Neuseeland bestitigt,
dass der Begriff ,,immediate* nicht dazu geeignet ist, eine Pflicht des Emittenten zur
Informationsbeschaffung oder -organisation zu begriinden oder solche Pflichten
inhaltlich einzuschrinken.*®* Denn dazu musste offenbar entgegen dem Grundsatz
der Section 1042G ACA** eine zusitzliche Regelung eingefiihrt werden, die den
Bezugspunkt einer Zurechnung von einem Wissen ausdriicklich auf dariiber hin-
ausgehende AuBenumstinde erweitert.”® So ist im Zusammenhang mit der Ad-Hoc-
Publizitit in Australien und Neuseeland auch dann von einer ,,awareness‘ die Rede,
wenn ein Mitglied der Fiihrungsebene Insiderinformationen verniinftigerweise in
Verrichtung seiner Titigkeit besitzen sollte (,,ought reasonably to have come into
possession“).386 Nach Kl16hn hitte es aber selbst des Merkmals der ,,awareness® nicht
bedurft, da ihm zufolge die Voraussetzung des ,,material effect bzw. der ,,material
information* bereits fiir sich genommen ausreichend wére, um die Ad-Hoc-Publi-
zitdtspflicht des Emittenten hinreichend zu begrenzen.

Richtigerweise schniirt das obendrein hinzukommende Tatbestandsmerkmal der
»awareness die Veroffentlichungspflicht daher noch enger zu, als die beiden an-
deren Tatbestandsmerkmale es bewerkstelligen konnten. Dies kommt letztlich da-
durch zum Ausdruck, dass die in Australien ausdriicklich geforderte Wissensorga-
nisation durch den Emittenten stets an die Voraussetzung gebunden ist, dass sich die
relevante Information bereits innerhalb der juristischen Person befindet (,if it is
known by anyone within the entity*)*®’ und zudem der Fiihrungsperson in Ver-
richtung ihrer Titigkeit verniinftigerweise entgegenkommt.**® Damit wird gerade
keine Pflicht des Emittenten statuiert, jegliche Insiderinformationen, die ihn un-
mittelbar betreffen, unverziiglich zu beschaffen und zu organisieren, sondern die Ad-
Hoc-Publizititspflicht wird jedenfalls auf solche Informationen begrenzt, die dem
Emittenten bereits vorliegen und die Fiihrungsebene regelmiBig erreichen.

33 Vgl. ASX-Guidance Note 8, Rn. 4.5.

34 Sec. 1042G ACA: ,,a body corporate is taken to possess any information which an officer
of the body corporate possesses and which came into his or her possession in the course of the
performance of duties as such an office®.

35 Vgl. dazu bereits § 6 B. III.
3% Sec.19.12 LR-ASX; Part A (Definitions) LR-NZX.

*¥7° ASX-Guidance Note 8, Rn. 4.4. Dies wird man auch fiir die Versffentlichungspflicht in
Neuseeland annehmen miissen, die sich an den australischen Vorgaben orientiert, vgl. Kléhn, in:
Klohn, MAR, Vor Art. 17 Rn. 29.

38 Sec. 19.12 LR-ASX.
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II. Risikozuordnung
1. Aussagegehalt des Cheapest Cost Information Seeker

Aus dem Umstand, dass der Emittent von einer Insiderinformation ,,unmittelbar
betroffen* ist, wird auch gefolgert, dass er als cheapest cost information seeker zu
klassifizieren und unter Effizienzgesichtspunkten auch zur Informationsbeschaffung
und -organisation zu verpflichten ist.*®* Dem kann jedoch in dieser Allgemeinheit
nicht zugestimmt werden.

Zu Insiderinformationen, die den Emittenten unmittelbar betreffen, gehdren nicht
nur unternehmensinterne Umstédnde, sondern auch Ereignisse, die auflerhalb seines
Titigkeitsbereichs angesiedelt sind.*® Wihrend die geringen Suchkosten des
Emittenten damit begriindet werden, dass die Informationen unternehmensinterne
Vorgiinge betreffen,*" triigt dieser Ankniipfungspunkt nicht fiir den Fall, in dem die
Informationen ,,von auflen* kommen und dem Emittenten damit nicht kraft seiner
titigkeitsbezogenen Informationsreichweite zur Verfiigung stehen.’* Die unmit-
telbare Betroffenheit des Emittenten ergibt sich in einem solchen Fall ausschlielich
aus dem Fundamentalwertbezug der Insiderinformation,®®® der als solcher nichts
dartiber aussagt, mit welchem Aufwand die Information von wem beschafft werden
kann. So steht etwa a priori keineswegs fest, dass der Emittent geringere Kosten hat,
sich iiber die Entscheidung eines Bieters zu informieren, ein Ubernahmeangebot
abzugeben.® Eine von auBen stammende Insiderinformation ist dem Anleger
vielmehr gleichermaBen zuginglich.**® Die unmittelbare Betroffenheit und die
Moglichkeit der Kenntniserlangung weisen daher unterschiedliche Bezugspunkte
auf,** sodass mangels Korrelation nicht auf einen komparativen Kostenvorteil des
Emittenten geschlossen werden kann.*’

3% Klohn,NZG 2017, 1285, 1287; Klohn, in: Klohn, MAR, Art. 17 Rn. 65 f., 108 f.; Kléhn,
WM 2010, 1869, 1878; Poelzig, in: EBJS, Art. 17 Marktmissbrauchs-VO Rn. 16. Dem folgend
K. Roth, Kartellrechtliche Leniency Programmes, S. 189.

30 Assmann, in: Assmann/Schneider/Miilbert, WpHR, Art. 17 VO Nr. 596/2014 Rn. 36 ff.,
Rn. 40 ff.

¥ Seibt, ZHR 177 (2013), 388, 393; Zetzsche, Aktionirsinformation, S. 37. Vgl. auch
Mollers/Leisch, WM 2001, 1648, 1654, die den Begriff des ,,Informationsmonopolisten** sogar
ausschlieBlich auf die bereits vorhandene Kenntnis des Vorstands stiitzen.

32 Kumpan/Griitze, in: Schwark/Zimmer, KMRK, Art. 17 VO (EU) Nr. 596/2014 Rn. 85;
Fietz, Wissenszurechnung, S. 35f., 44.

33 Klohn, in: KIohn, MAR, Art. 17 Rn. 77.
3% Beispiel nach Ihrig, ZHR 181 (2017), 381, 384 mit Fn. 13 mit weiteren Beispielen.

5 OLG Diisseldorf AG 2011, 31, 34; Grundmann, in: Staub, HGB, Band 11/1, Rn. 497;
Hellgardt, in: Assmann/Schneider/Miilbert, WpHR, §§ 97, 98 WpHG Rn. 103.

3% Hiiffer/Koch, AktG, § 78 Rn. 30; Pfiiller, in: Fuchs, WpHG, § 15 Rn. 161. Daher kann
die ,,unmittelbare Betroffenheit* nicht das Kenntniserfordernis ersetzen, anders Klohn, NZG
2017, 1285, 1286f.

37 Vgl. auch Pfiiller, in: Fuchs, WpHG, § 15 Rn. 328: , Die Festlegung des Entstehungs-
zeitpunkts der Publikationspflicht auf das Vorliegen positiver Kenntnis (oder grob fahrldssiger
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Diesen Einwand relativiert Kl6hn damit, dass er die Ad-Hoc-Publizititspflicht im
Hinblick auf ,,von aufien kommende Umstidnde erst mit Kenntnis des entspre-
chenden Ereignisses beginnen lassen will.**® Eine solche Differenzierung ist jedoch
nicht im Wortlaut des Art. 17 Abs. 1 MAR verankert: Die Ad-Hoc-Publizitétspflicht
bezieht sich auf alle Insiderinformationen, die den Emittenten unmittelbar betreffen,
und unterscheidet nicht nach solchen, die innerhalb oder aulerhalb des Tétigkeits-
bereichs des Emittenten entstehen. Indem das Kenntniserfordernis bei ,,von auflen
kommenden Umsténden* eingefiihrt wird, zeigt sich vielmehr, dass Vertreter einer
Pflicht zur Informationsbeschaffung und -organisation zu Recht nicht durchgehend
an der Verkniipfung der Figur des least cost information seeker und dem Merkmal der
,unmittelbaren Betroffenheit* festhalten konnen. Denn offenbar ist es entgegen ihrer
Ausgangsposition erforderlich, dennoch vereinzelt die zusitzliche Voraussetzung
der positiven Kenntnis einzufiihren. Dies bestitigt, dass allein das Kriterium der
,,unmittelbaren Betroffenheit* die Pflichten des Emittenten nicht hinreichend aus-
zuformen mag. Insoweit erklért sich ebenfalls die bereits erlduterte Regelungs-
technik von Ad-Hoc-Publizitétspflichten im internationalen Vergleich, die sowohl
die Kenntnis des Emittenten als auch die unmittelbare Betroffenheit voraussetzen.

Richtigerweise stellt die Figur des cheapest cost avoider eine Rechtfertigung
dafiir dar, dass der Emittent iiberhaupt dazu verpflichtet werden sollte, Insiderin-
formationen zu verdffentlichen.*”® Daher bildet die auf diese Weise vorgenommene
Risikozuordnung den Grund, aber auch die Grenze dessen, wozu der Emittent im
Wege der Ad-Hoc-Publizitit verpflichtet werden sollte: Ist er fiir Risiken, die aus der
fehlenden Veroffentlichung bestimmter Insiderinformationen resultieren, nicht als
cheapest cost avoider zu qualifizieren, entfillt insoweit auch die Rechtfertigung,
dem Emittenten die Ad-Hoc-Publizitétspflicht aufzuerlegen.

2. Anleger als Superior Risk Bearer

Wie eingangs erldutert, ist mit der Figur des least cost information seeker bzw.
jener des cheapest cost avoider nicht das letzte Wort dariiber gesprochen, auf welche
Weise Risiken zugeordnet werden konnen.*” In dem vorangegangenen Abschnitt ist
festgestellt worden, dass hinsichtlich des Risikos solcher Insiderinformationen, iiber
die weder der Emittent noch die Anleger verfiigen, niemand als cheapest cost avoider
ausfindig gemacht werden kann. Daher sind weitere Kriterien heranzuziehen, um das

Unkenntnis) von solchen — externen — Insiderinformationen ist nunmehr sachgerecht, weil
andernfalls der Emittent mit einer Ad-Hoc-Pflicht bereits bei Eintritt des — duferen — Um-
standes unverhaltnisméBig belastet wire™.

3 Vgl. die Ausfiihrungen zur Ad-Hoc-Publizititspflicht der Zielgesellschaft Klohn, in:
Klshn, MAR, Art. 17 Rn. 390.

39 H. Brinckmann, in: Veil, European Capital Markets Law, § 16 Rn. 23; Mollers, AcP 208
(2008), 1, 10f.; Stout, 87 Mich.L. Rev. (1988), 613, 705; Veil, ZHR 167 (2003), 365, 379f.

0 Vel §4 C. 1L 7.
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Risiko zuzuordnen, das aus unveroffentlichten Insiderinformationen resultiert, die
weder dem Emittenten noch den Anlegern bekannt sind.

Es kommt also darauf an, wer das betrachtete Risiko zu den geringsten Kosten
streuen kann, mithin wer superior risk bearer ist. Wihrend dem Emittenten einzig
das kostenintensive Instrument der Informationsbeschaffung oder -organisation
verbleiben wiirde, wenn man die Ad-Hoc-Publizitit als Pflicht zur Informations-
beschaffung oder -organisation versteht, besteht fiir den Anleger die weitaus kos-
tengiinstigere Alternative, sein Anlageportfolio zu diversifizieren, sollte der Emittent
nur zur Veroffentlichung ihm bekannter Insiderinformationen verpflichtet sein.*!
Zwar verbleibt in der letztgenannten Variante des Kenntniserfordernisses das
Restrisiko, dass der Anleger hinsichtlich vereinzelter Positionen einen Nachteil
dadurch erleidet, dass dem Emittenten unbekannte kursrelevante Informationen
nicht rechtzeitig an die Offentlichkeit gelangen. Allerdings besteht ein Restrisiko
auch fiir den Fall, in dem der Emittent Insiderinformation suchen und organisieren
muss. Denn es steht nicht fest, dass er sie iiberhaupt findet und zudem, dass er sie vor
demjenigen findet, der sie zu seinem eigenen Vorteil und zum Nachteil der tibrigen
Anleger ausnutzt.*” Zugleich birgt eine Such- und Organisationspflicht des Emit-
tenten nicht nur Restrisiken, sondern schafft sogar ein neues Risiko, das darin be-
steht, dass der Kreis von Personen erweitert wird, die von Insiderinformationen
wissen, bevor sie veroffentlicht sind.*”® Dies kann dazu fiihren, dass Insiderhandel
sogar zunimmt.

3. Vermeidung redundanten Aufwands

SchlieBlich ist das Kriterium der ,,unmittelbaren Betroffenheit als solches nicht
in der Lage, redundanten Aufwand zu vermeiden, dem aber durch die Ad-Hoc-
Publizititspflicht des Emittenten entgegengewirkt werden soll.*** Vielmehr kann
dieses Ziel nur erreicht werden, wenn die Pflicht aus Art. 17 Abs. 1 MAR erst in
einem Zeitpunkt entsteht, in dem der Emittent von der Insiderinformation weif.
Entscheidend ist, dass eine dem Emittenten unbekannte und ihn unmittelbar be-
treffende Insiderinformation dem Anleger gleichermaB3en und zu gleichen Kosten
zuginglich ist. Daher wiirde der Anleger damit rechnen, die Insiderinformation vor
dem Emittenten zu finden und fiir sich nutzbar machen zu kénnen. Der Anleger hitte
also trotz einer Pflicht des Emittenten zur Informationsbeschaffung und -organisa-

‘U Bratton/Wachter, 160 U. Pa. L. Rev. (2011), 69, 94 ff.; Fox, Wis. L. Rev. 2009, 297,
307 ff.; Hellgardt, Kapitalmarktdeliktsrecht, S. 142f.; Langevoort, 42 Wake Forest L. Rev.
(2007), 627, 633 f.; Wagner, in: Callies, Transnationales Recht, S. 307, 325.

42 Langevoort, 146 U. Pa. L. Rev. (1997), 101, 128 zu Grenzen von Informationsorgani-
sationssystemen: ,,However, such protection will only be partial; breakdowns are inevitable in
the best of systems*.

403 Vgl. etwa auch RegE BT-Drs. 15/3174, S. 35 (linke Spalte): Mit § 15 WpHG a. F. soll der
,.Kreis der potentiellen Insider moglichst klein gehalten werden®.

404 Vgl. dazu § 4 C. II. 6.
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tion den Anreiz, selbst nach der Insiderinformation zu suchen. Dadurch wiirde
redundanter Aufwand entstehen, da sowohl Emittent als auch Anleger nach der
Insiderinformation suchen wiirden.

Dieser redundante Aufwand resultiert daraus, dass das Risiko nicht adidquat zu-
geordnet wire, wenn man dem Emittenten eine Pflicht zur Informationsbeschaffung
und -organisation auferlegen wiirde. Sieht man aber den Emittenten allenfalls als
cheapest cost avoider bzgl. solcher Insiderinformationen an, iiber die er bereits
verfiigt, und ordnet das Restrisiko, hinsichtlich ihm unbekannter Insiderinforma-
tionen dem Anleger als superior risk bearer zu, entsteht kein redundanter Aufwand:
Erstens wird der Emittent aulerhalb des Unternehmens weniger nach Insiderinfor-
mationen suchen, weil er dazu nicht verpflichtet ist. Zweitens wird der Anleger nicht
nach Insiderinformationen suchen, die der Emittent bereits hat. Denn der Anleger
geht rational apathisch davon aus, dass der Emittent Insiderinformationen schneller
verdffentlichen wird und der Suchaufwand des Anlegers ins Leere geht. Hinsichtlich
solcher Insiderinformationen, die sich nicht innerhalb des Emittenten befinden,
entscheidet der Anleger selbst, ob er nach diesen Informationen sucht, oder ob er das
Risiko dadurch abfedert, dass er sein Anlageportfolio diversifiziert. Dass der Anleger
diese Entscheidung trifft, ist auch ausdriicklich gewollt, da jeder einzelne Akteur
selbst dafiir verantwortlich ist, sich fiir einen bestimmten Umgang mit solchen In-
formationen zu entscheiden, die fiir alle Teilnehmer am Kapitalmarkt gleichermallen
zuginglich sind.*®® Dagegen sollte die Ad-Hoc-Publizititspflicht des Emittenten
jedenfalls auf solche Insiderinformationen beschriankt werden, die sich innerhalb des
Unternehmens befinden, da der Emittent nur hinsichtlich solcher Insiderinforma-
tionen eine monopolistische Stellung innehat.**

II1. Aussagen des CESR zur ,,unmittelbaren Betroffenheit*

Zu einem Kenntniserfordernis im Rahmen der Ad-Hoc-Publizitit verhilt sich
implizit auch das CESR, und zwar, wenn es Aussagen zu dem Tatbestandsmerkmal
der unmittelbaren Betroffenheit trifft. Das CESR erliutert, dass Insiderinformatio-
nen, die den Emittenten nur mittelbar betreffen, nicht veroffentlichungspflichtig
sind. Gleichzeitig erwihnt es, dass der Emittent im Falle ihn nur mittelbar betref-
fenden Insiderinformationen regelmifBig (,,usually”) ohnehin keine Kenntnis
(,,awareness“) von dem relevanten Umstand hat.*"’

495 Hansen, 18 ERA Forum (2017), 21, 25.

4 Hansen, 18 ERA Forum (2017), 21, 25: ,, The essential characteristic is thus whether the
information is monopolistic, that is, available to the issuer and not to other market participants
engaged in the competition for information taking place in the market*. Vgl. auch Mollers/
Leisch, WM 2001, 1648, 1654.

47 CESR, Market Abuse Directive, Level 3 —second set of CESR guidance and information
on the common operation of the Directive to the market, CESR/06—562b, sub. 1.16: ,,Indeed, it
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Aus dieser Aussage kann sich nur ergeben, dass das CESR die Kenntnis des
Emittenten von der Insiderinformation als Tatbestandsmerkmal voraussetzt. An-
dernfalls wire es unerheblich, ob mit einer mittelbaren Betroffenheit auch eine
fehlende Kenntnis des Emittenten einhergeht. Hieraus folgt, dass das CESR in
Anbetracht von Insiderinformationen, die den Emittenten unmittelbar betreffen,
ebenfalls nach solchen differenziert, von denen der Emittent weif3 und solchen, von
denen er nicht weil}. Da die Verdffentlichungspflicht des Emittenten im Falle einer
unmittelbaren Betroffenheit aber nicht daran scheitert, dass die Insiderinformation
den Emittenten nur mittelbar betrifft, kommt es fiir die Ad-Hoc-Publizitétspflicht
darauf an, ob der Emittent von der Insiderinformation weif}. Damit untermauern auch
die Aussagen des CESR, dass das Tatbestandsmerkmal der unmittelbaren Betrof-
fenheit fiir sich genommen nicht dazu geeignet ist, die Ad-Hoc-Publizitétspflicht auf
das erforderliche Mal} zu beschrinken. Vielmehr wird zusitzlich auch verlangt, dass
der Emittent die Insiderinformation kennt.

F. Ubergeordnete Grundsiitze
L. Ultra posse nemo obligatur
1. MaBgeblichkeit des Zeitpunkts der Pflichtenentstehung

Zu welchen Verhaltensweisen Art. 17 Abs. 1 MAR den Emittenten verpflichtet,
kann ermittelt werden, indem man die Vorschrift nicht nur anhand ihres Wortlauts
und ihrer systematischen Zusammenhénge untersucht, sondern auch weitergehende
Gesichtspunkte beleuchtet, die fiir die Ad-Hoc-Publizititspflicht des Emittenten
relevant sind. Hierfiir ist es hilfreich, die eingangs geschilderten Auffassungen*®®
darauf hin zu untersuchen, worin genau die Abzweigungen bestehen, durch die sich
das Meinungsbild in die unterschiedlichen Betrachtungsweisen unterteilt.

Hierbei fillt auf, dass selbst Vertreter einer Informationsbeschaffungs- und Or-
ganisationspflicht davon ausgehen, dass zwischen die von ihnen geforderte Infor-
mationsbeschaffung und die endgiiltige InformationsentiuBerung an die Offent-
lichkeit jedenfalls in irgendeinem Zeitpunkt die Kenntnis des Emittenten tritt.*”
Denn soll der Emittent Insiderinformationen auffinden, die er sodann vertffentlichen
muss, kann der Gesamtprozess der Informationsbeschaffung bis hin zur Informati-
onsbekanntgabe nicht bewerkstelligt werden, ohne dass der Emittent zwischen-

is recognised that in the examples listed below [Beispiele fiir mittelbare Betroffenheit], the
issuer would usually [...] not be aware of the information®.

% vl § 3.

409 Vgl. Klohn, in: Klohn, MAR, Art. 17 Rn. 119 ff.: Informationserkennung, Informati-
onsaufkldrung, Informationsweiterleitung und -aufbewahrung, Informationsbewertung und
Informationsveroffentlichung; vgl. auch Hellgardt, in: Assmann/Schneider/Miilbert, WpHR,
§8§ 97, 98 WpHG Rn. 89, wonach die Informationsbeschaffung der Veroffentlichung vorgeht.
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zeitlich von der Information erfahrt.*'® Damit dringt sich die bislang vernachlissigte
Feststellung auf, dass alle Auffassungen —unabhingig davon, ob Sie die Kenntnis des
Emittenten voraussetzen und wie sie mit einer etwaig vorausgesetzten Kenntnis
umgehen —davon ausgehen, dass ein Emittent die Insiderinformation hat, bevor er sie
bekanntgibt.*!!

Die Auffassungen divergieren also weniger bei der Frage, ob die Kenntnis des
Emittenten notwendig ist, damit er eine Insiderinformation bekanntgeben kann.
Vielmehr unterscheiden sich die Ansichten danach, in welchem Zeitpunkt die Ad-
Hoc-Publizititspflicht entstehen soll:*'> Wihrend die Ad-Hoc-Publizititspflicht
nach einigen Stimmen erst entsteht, wenn der Emittent von der Insiderinformation
weil}, beginnt sie nach anderen Ansichten bereits zu einem friiheren Zeitpunkt, und
zwar dann, wenn der Emittent von der Insiderinformation Kenntnis haben muss oder
haben kann. Die richtige Fragestellung lautet daher nicht, ob die Bekanntgabe
Kenntnis voraussetzt,*® sondern zu welchem Zeitpunkt die Pflicht entsteht, den
Bekanntgabeprozess einzuleiten.*'

2. EuGH in Sachen DSV Road

Die Auffassungen, die den Emittenten erst dann dazu verpflichten wollen, Insi-
derinformationen zu veroffentlichen, wenn er von ihnen Kenntnis hat, stellen darauf
ab, dass von dem Emittenten andernfalls etwas verlangt wiirde, das ihm nicht
moglich ist.** Der so in Bezug genommene Grundsatz ultra posse nemo obligatur*®

419 Kiohn, in: Klohn, MAR, Art. 17 Rn. 119 ff.: Spitestens nach der Informationsaufkli-
rung hat der Emittent Kenntnis von der Information, was sodann nach der Informationswei-
terleitung sowie -aufbewahrung und Informationsbewertung schliellich die Informationsver-
offentlichung ermoglicht. Nach Hellgardt, in: Assmann/Schneider/Miilbert, WpHR, §§ 97, 98
WpHG Rn. 89 hat der Emittent spétestens nach der Informationsbeschaffung und -weiterleitung
an die zustdndige Person Kenntnis von der Insiderinformation, bevor er sie verdffentlicht.

41 Dies ist auch der Grund dafiir, dass bloB anhand des Wortlauts noch keine hinreichende
Aussage dariiber getroffen werden kann, ob der Emittent Insiderinformationen im Vorfeld der
,.Bekanntgabe* auch auffinden und organisieren muss, vgl. § 8 B. L. 1.

412 Die zeitliche Differenzierung auch feststellend Buck, Wissen und juristische Person,
S. 21: ,,Bei Wissensnormen, bei denen Wissen fiir sich gesehen schon Relevanz entfaltet, hat
das Wissen [...] im Augenblick der Wissenserlangung rechtliche Wirkungen [...]“.

413 So aber Thomale im Hinblick auf die ,,Mitteilung®, vgl. hierzu § 7 B. L.

414 Zutreffend Korch, ZGR 2020, 286, 289.

415 Assmann, in: Assmann/Schneider/Miilbert, WpHR, Art. 17 VO 596/2014 Rn. 50 mit
Fn. 1.

418 Urspriinglich D. 50,17,185: ,,Impossibilium nulla obligatio est*, dazu Schermaier, in:
HKK-BGB, § 275 Rn. 13; Ekkenga/Kuntz, in: Soergel, BGB, § 275 Rn. 6: ,,ultra posse nemo
obligatur*; zur Anwendung im Haftungsrecht Wollschldger, in: Wieacker, Sympotica, S. 154,
174 ff.; zur Geltung im deutschen Strafrecht Freund, in: MiiKo-StGB, Vorb. § 13 Rn. 134f.:
,,Ohne die entsprechende Fahigkeit des Normadressaten, etwas Bestimmtes zu tun oder zu
unterlassen, ergibt eine Verhaltensnorm keinen Sinn. Das Sinnlose aber ldsst sich niemals
rechtlich legitimieren®.
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sei namlich auch im Unionsrecht anwendbar.*'’” Die Stimmen, die ein Kenntniser-
fordernis im Rahmen des Art. 17 Abs. 1 MAR ablehnen, weisen darauf hin, dass eine
Pflicht zur Informationsbeschaffung oder -organisation nicht gegen den Ultra-Posse-
Grundsatz verstoB3e, da die Ad-Hoc-Publizititspflicht nur so weit reiche, wie es dem
Emittenten moglich sei, Insiderinformationen aufzufinden.*'® Daher lohnt sich ein
Blick darauf, was das Unionsrecht darunter versteht, wenn es jemanden nicht zu
Unmoglichem verpflichten will.

Den Grundsatz ultra posse nemo obligatur greift der EuGH in seinem Urteil in
Sachen DSV Road auf.*” In der Entscheidung ging es um die Pflicht zur ord-
nungsgemifBen Durchfiihrung eines externen Versandverfahrens, deren Verletzung
dazu fiihrt, dass eine Einfuhrzollschuld erhoben wird. Nach der dafiir mageblichen
Vorschrift des Art. 204 Abs. 1 1it. a des Zollkodex*?° entsteht eine Einfuhrzollschuld,
wenn eine der Pflichten nicht erfiillt wird, die sich bei einer einfuhrabgaben-
pflichtigen Ware aus deren voriibergehender Verwahrung oder aus der Inanspruch-
nahme des Zollverfahrens ergeben, in das sie iiberfiihrt worden ist. In der zu ent-
scheidenden Konstellation hatte das ddnische Transport- und Logistikunternehmen
DSV Road infolge eines Fehlers mehr externe Versandverfahren eingeleitet, als es
Waren zu versenden hatte. Daraufhin forderte die dédnische Behorde von DSV Road
eine Einfuhrzollschuld nach Art. 204 Abs. 1 lit. a Zollkodex fiir die iiberzihligen
Versandverfahren mit der Begriindung, dass diese mangels vorhandener Ware nicht
ordnungsgemil beendet worden seien.

Die entscheidende Frage verdichtete sich darauf, ob Art. 204 Abs. 1 lit. a Zoll-
kodex dem Normadressaten nicht nur die Pflicht auferlegt, Versandverfahren in
Bezug auf existente Waren ordnungsgemél durchzufiihren, sondern auch verlangt,
keine Versandverfahren einzuleiten, wenn dafiir keine Ware zur Verfiigung steht.
Wire von Art. 204 Abs. 1 lit. a Zollkodex ndmlich auch die Vorfeldpflicht umfasst,
keine iiberzdhligen Versandverfahren einzuleiten, hitte das Unternehmen gegen
diese Pflicht verstoBen, indem es Versandverfahren fiir Waren veranlasste, die nicht
existierten. Art. 204 Abs. 1 lit. a Zollkodex steht im Ausgangspunkt beiden An-
sichten offen gegeniiber.*' Ahnlich der Konstellation, die Art. 17 Abs. I MAR

7 Ihrig, ZHR 181 (2017), 381, 385 unter Verweis auf EuGH, Urt. v. 15.7.2010, C-234/09,
ECLI:EU:C:2010:435, Rn. 24 — DVS Road, BeckRS 2010, 90894.

8 Klohn, NZG 2017, 1285, 1287.

9 EuGH, Urt. v. 15.7.2010, C-234/09, ECLI:EU:C:2010:435 —- DVS Road, BeckRS 2010,
90894.

420 Verordnung (EWG) Nr. 2913/92 des Rates vom 12.10.1992 zur Festlegung des Zoll-
kodex der Gemeinschaften in der durch die Verordnung (EG) Nr. 648/2005 des Européischen
Parlaments und des Rates vom 13.4.2005 geidnderten Fassung.

1 BuGH, Urt. v. 15.7.2010, C-234/09, ECLI:EU:C:2010:435, Rn. 27 — DVS Road,
BeckRS 2010, 90894: ,,Art. 204 Abs. 1 Buchst. a des Zollkodex macht allerdings die Entste-
hung der Zollschuld davon abhingig, dass eine Verfehlung in Bezug auf eine ,.einfuhrabga-
benpflichtige Ware* begangen wird. Zu priifen ist daher, ob im Rahmen dieser Bestimmung die
Faktoren beriicksichtigt werden konnen, die den besonderen Fall des Ausgangsverfahrens
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zugrunde liegt, in der es dem Emittenten moglich ist, Insiderinformationen zu be-
schaffen und zu organisieren, um sie bekanntzugeben, ist es auch einem Unter-
nehmen im Kontext des Art. 204 Abs. 1 lit. a Zollkodex moglich, keine iiberzihligen
Versandverfahren einzuleiten, um diese nicht unbeendet zu lassen.

Nach Auffassung des EuGH entsteht die Pflicht aus Art. 204 Abs. 1 lit. a Zoll-
kodex dennoch erst in dem Zeitpunkt, in dem sich das eingeleitete Verfahren auf eine
bereits vorhandene Ware bezieht. Dagegen soll ein Unternehmen nach Art. 204
Abs. 1 lit. a Zollkodex nicht dazu verpflichtet sein, dafiir zu sorgen, dass keine
iiberzdhligen Versandverfahren eingeleitet werden. Zur Begriindung stellt der Ge-
richtshof zunéchst auf den Wortlaut der Vorschrift ab, der dazu tendiere, dass die
infrage stehende Regelung keine Pflichten vorgebe, bevor eine einfuhrabgaben-
pflichtige ,,Ware* vorhanden sei.*”* In diesem Zusammenhang verweist der Ge-
richtshof insbesondere darauf, dass es nicht moglich sei, ein solches Verfahren
ordnungsgemél durchzufiihren, wenn es auf eine nicht vorhandene Ware angewandt
werde. Folgte man némlich einer Auslegung wie der von der dédnischen Regierung
befiirworteten — so der EuGH — hitte die Anwendung von Art. 204 des Zollkodex
allein zum Ergebnis, dass dem Normadressaten wegen des Fehlers, den er durch die
Einleitung der externen Versandverfahren begangen hitte, und nicht wegen der
Nichterfiillung seiner mit diesem Verfahren verbundenen Verpflichtungen eine
Sanktion auferlegt wiirde.*”® Daraus folgt, dass der Anwendungsbereich der Pflicht
zum ordnungsgemifBen Versandverfahren nicht erdffnet ist, solange es keine Ware
gibt, auf die sich die spezifischen Pflichten im Rahmen eines Versandverfahrens
beziehen konnen.

Obwohl also die von der dinischen Regierung befiirwortete Auslegung im
Ausgangspunkt denkbar erscheint, da es dem Normadressaten moglich ist, keine
iberzéhligen Versandverfahren einzuleiten, heiflit dies nicht, dass diese Pflicht von
Art. 204 des Zollkodex umfasst ist. Vielmehr gelangt der EuGH infolge einer
Wortlautauslegung, die sich an dem Ultra-Posse-Grundsatz orientiert, zu einer
Einschrinkung der geforderten Verhaltensweisen. Der Gerichtshof stellt ndmlich
nicht generell darauf ab, was dem Normadressaten alles moglich ist, sondern nimmt
ausschlieBlich auf die Moglichkeit solcher Verhaltensweisen Bezug, die im Wortlaut
der untersuchten Vorschrift adressiert sind. Um festzustellen, ob es zu einem Zeit-
punkt moglich ist, einer bestimmten Pflicht nachzukommen, ist daher nicht das
allgemein Mogliche, sondern der normierte Inhalt der in Bezug genommenen Pflicht
maBgebend.”** Dies ist nur konsequent, zumal der Ultra-Posse-Grundsatz weitge-

kennzeichnen, nimlich die Tatsache, dass fiir ein und dieselbe Ware zwei Versandverfahren in
Gang gesetzt wurden*.

2 BuGH, Urt. v. 15.7.2010, C-234/09, ECLI:EU:C:2010:435, Rn. 28 — DVS Road,
BeckRS 2010, 90894.

43 FuGH, Urt. v. 15.7.2010, C-234/09, ECLI:EU:C:2010:435, Rn. 34f. — DVS Road,
BeckRS 2010, 90894.

4% BuGH v. 15.7.2010, C-234/09, Rn. 35: , Nichterfiillung [der] mit diesem Verfahren
verbundenen Verpflichtungen* (Hervorhebung durch Verfasser). Vgl. auch schon Wollschldiger,
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hend leerlaufen wiirde, wenn sich praktisch immer an ein Vorverhalten ankniipfen
lieBe, das dem Betroffenen moglich ist.** Insoweit wiirde von ihm aber nicht ge-
fordert, die normierte Pflicht zu erfiillen, sondern auferlegt, gesetzlich nicht néher
bestimmte Verhaltensweisen zu unternehmen, die der eigentlichen Pflicht lediglich
vorangehen. Die durch die Vorschrift umrissene Pflicht bildet daher den Grund und
zugleich die Grenze des gesetzlich geforderten Verhaltens in Abgrenzung zu et-
waigen VorfeldmaBnahmen, die in der Pflichtennorm unerwihnt geblieben sind.

3. Ubertragung auf Art. 17 Abs. 1 MAR

Den Ausfiihrungen des EuGH in Sachen DSV Road lasst sich entnehmen, welche
Bedeutung der Ultra-Posse-Grundsatz fiir die Auslegung des Art. 17 Abs. 1 MAR
hat. Der Anwendungsbereich des Art. 17 Abs. 1 MAR ist damit erst erdffnet, sobald
die Pflicht zur ,,Bekanntgabe® entstanden ist. Genauso wie die Pflicht, ein Ver-
sandverfahren nach Art. 204 des Zollkodex ordnungsgeméil durchzufiihren, erst
entsteht, wenn eine hierzu erforderliche Ware vorliegt, entsteht auch die Bekannt-
gabepflicht nach Art. 17 Abs. 1 MAR erst zu einem Zeitpunkt, in dem sie vollum-
finglich erfiillt werden kann,*® das heift wenn bereits alle Umstiinde eingetreten
sind, die die vom Verordnungsgeber umschriebene Verhaltensweise der ,,Bekannt-
gabe* ermoglichen.””” Zu den Umstinden, die dazu vorliegen miissen, gehort ein-
hellig, dass sich die Information innerhalb des Emittenten befindet. Denn selbst nach
Vertretern einer Pflicht zur Informationsbeschaffung und -organisation kann der
letzte Schritt der ,,Bekanntgabe nur dadurch erfolgen, dass der Emittent die In-
formation zuvor beschafft hat, das heiBt von dieser Kenntnis hat.**® Damit kann der
Emittent die Ad-Hoc-Publizitétspflicht nicht vollstidndig erfiillen, solange er nicht
iiber die Insiderinformation verfiigt.

Wollte man den Emittenten hingegen zu einer Informationsbeschaffung oder
-organisation verpflichten, wiirde man von ihm verlangen, mithilfe von Verhal-
tensweisen, die nicht in dem Verordnungstext aufgefiihrt sind, selbst die Voraus-

in: Wieacker, Sympotica, S. 154, 175: ,.Ius und obligatio verkorpern diejenigen Handlungen,
auf welche sie sich richten, also die Leistung, bereits im Zustande der Moglichkeit (potentia)®.
S. auch Bosch, in: Schonke/Schroder, StGB, Vorb. §§ 13 ff. Rn. 139: ,,Welche Handlung ge-
fordert wird, hingt vom in Frage stehenden Straftatbestand ab*.

5 Vgl im Zusammenhang mit dem Unterlassen im deutschen Strafrecht Bosch, in:
Schonke/Schroder, StGB, Vorb. §§ 13 ff. Rn. 139: ,,Dem Unterlassenden wird die Nichtvor-
nahme bestimmter, niemals aller moglichen Handlungen vorgeworfen. [...] Danach bedeu-
tet Unterlassen die Nichtvornahme einer geforderten Handlung. [...] Welche Handlung ge-
fordert wird, hidngt vom in Frage stehenden Straftatbestand ab*; Roxin, Strafrecht Allgemeiner
Teil, Bd. I, § 31 Rn. 7.

46 Vgl. zur Definition der Moglichkeit bereits Hartmann, Moglichkeit und Wirklichkeit,
S. 46.

7 Gegen eine Ubertragung von EuGH, Urt. v. 15.7.2010, C-234/09, ECLI:EU:C:2010:
435 — DVS Road, BeckRS 2010, 90894 Gafiner, Ad-hoc-Publizitit, S. 104.

4% Vgl. dazu bereits § 8 B. L.


http://www.duncker-humblot.de
http://www.duncker-humblot.de
http://www.duncker-humblot.de
http://www.duncker-humblot.de

232 Teil 3: Wissen und Wissensorganisation im Rahmen des Art. 17 Abs. 1 MAR

setzungen zu schaffen, die erst die eigentlich aufgefiihrte Pflicht begriinden — die nur
durch eigenes Wissen mogliche ,,Bekanntgabe“. Wie sich aus der Rechtsprechung
des EuGH in DSV Road ergibt, kann dabei nicht darauf abgestellt werden, dass es
dem Emittenten moglich ist, Insiderinformation zu beschaffen und zu organisie-
ren.*”” Denn bestiinde der PriifungsmaBstab fiir eine Veroffentlichungspflicht des
Emittenten darin, durch welche Verhaltensweisen er sich in die Lage versetzen kann,
um eine Insiderinformation bekanntzugeben, wiirde sich die Fiille der dem Emit-
tenten zwar generell moglichen, jedoch im Verordnungstext noch nicht einmal an-
gedeuteten Verhaltensweisen ausweiten, ohne dass ein geeignetes Kriterium er-
sichtlich wiére, um eine ausufernde Ad-Hoc-Publizititspflicht des Emittenten zu
beschrinken.*® Denn jedenfalls wiirde der Wortsinn der ,,Bekanntgabe® seine Be-
grenzungsfunktion verlieren, wenn auch die Vorfeldpflichten der Informationsbe-
schaffung oder -organisation von der Ad-Hoc-Publizitit nach Art. 17 Abs. 1 MAR
umfasst wiren.””! Damit einhergehend droht auch das Schutzanliegen des Grund-
satzes ultra posse nemo obligatur ausgehohlt zu werden, da sich das dem Norm-
adressaten Mogliche nicht mehr an der tatbestandlich umschriebenen Pflicht, son-
dern an nirgends definierten, allgemein moglichen Verhaltensweisen orientieren
wiirde.**

II. Verfassungsrechtliche Sanktionsvorgaben
nach Art. 49 GRCh und Art. 7 EMRK

1. Bestimmtheitsgrundsatz

Die Begrenzungsfunktion des Wortlauts ist im Rahmen des Art. 17 Abs. 1 MAR
auch unter einem weiteren Gesichtspunkt relevant. Wie bereits aufgezeigt worden ist,
muss ein Emittent, der gegen die Ad-Hoc-Publizititspflicht nach Art. 17 Abs. 1

429 30 etwa Hellgardt, in: Assmann/Schneider/Miilbert, WpHR, §§ 97, 98 WpHG Rn. 87;
Klohn, NZG 2017, 1285, 1287.

40 Dass die Ad-Hoc-Publizitit weder durch die ,,unmittelbare Betroffenheit noch durch
die ,,Unverziiglichkeit* hinreichend begrenzt werden kann, vgl. § 8 D. und E.

1 Vgl. zur Begrenzungsfunktion des Wortlauts im Unionsrecht Neuner, in: Riesenhuber,
Europiische Methodenlehre, § 12 Rn. 17.

42 In diesem Sinne auch BVerwG NJW 2013, 2538, Rn. 11: Im Gegensatz zu anderen
Normen des Informationsfreiheitsrechts [...] beschréinkt § 111 IFG den Zugangsanspruch zwar
nicht ausdriicklich auf Informationen, die bei der informationspflichtigen Stelle vorhanden
sind. Das lédsst aber nicht den Schluss zu, dass das Gesetz einen Zugangsanspruch ohne
Riicksicht darauf einrdumen will, wo sich die Unterlagen mit den begehrten Informationen
befinden [...]. Denn die Gewihrung eines Zugangs zu Informationen setzt jedenfalls voraus,
dass die Anspruchsverpflichtete selbst tatsdchlich Zugriff auf die Informationen hat. Miisste
sich die informationspflichtige Stelle diesen Zugriff erst verschaffen, bediirfte es hierfiir
wiederum einer Rechtsgrundlage, um gegeniiber Behorden und Privaten, die im Besitz der
Information sind, ein Herausgabeverlangen durchsetzen zu konnen. Wie im Archivrecht fehlt
diese auch im Informationsfreiheitsgesetz*.
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MAR verst68t, damit rechnen, dass er mit aufsichtsrechtlichen Konsequenzen belegt
wird, die der Unionsgesetzgeber in Art. 30 Abs. 2 MAR zwingend vorgegeben hat.
Da die aufsichtsrechtlichen Sanktionen des Art. 30 Abs. 2 MAR unter den Begriff
der ,,Strafe” nach Art. 49 Abs. 1 Satz 1 GRCh und Art. 7 Abs. 1 Satz 1 EMRK
fallen,*** steht eine in die ,,Bekanntgabe* nach Art. 17 Abs. 1 MAR hineingelesene
Pflicht zur Informationsbeschaffung oder -organisation in einem Spannungsver-
hiltnis zu dem unionsverfassungsrechtlich vorgegebenen Bestimmtheitsgrundsatz
und Analogieverbot.**

Aus Art. 49 Abs. 1 Satz 1 GRCh und Art. 7 Abs. 1 Satz 1 EMRK folgt, dass eine
Regelung in Bezug auf die infrage stehende Tat hinreichend bestimmt sein muss.**’
Dazu sind die tatbestandlichen Voraussetzungen einer Straftat deutlich zu definie-
ren.** Im Zuge dessen muss der Betroffene anhand des Wortlauts einer Regelung und
gegebenenfalls unter deren Auslegung durch die Gerichte klar erkennen konnen,
welche Handlungen oder Unterlassungen eine strafbewehrte Verantwortung be-
griinden.””” Tm Hinblick auf die Interessen des Normadressaten dient der Be-
stimmtheitsgrundsatz sowohl dazu, die gleiche Rechtsanwendung zu gewihrleisten,
als auch dazu, die Gesetzesanwendung vorhersehbar zu machen, um die gewiinschte
Steuerungswirkung zu erreichen.*® Insoweit wird der bedeutsame Aspekt der
Rechtssicherheit fiir den Normadressaten auch verfassungsrechtlich adressiert.** An
der Bestimmtheit fehlt es etwa dann, wenn ein Tatbestand aufgrund seiner Formu-
lierung erhebliche Moglichkeiten fiir eine willkiirliche Anwendung gibt**° oder die
Interpretation nicht mehr im Rahmen dessen liegt, was auch fiir einen beratenen
Laien in den als moglicherweise strafbar erkennbaren Rahmen einer Norm fallt.**!

3 Vgl § 5B.1V.

4% Zum Analagieverbot in der MAR vgl. Cahn, in: FS 25 Jahre WpHG, S. 41, 50; Zur
Anwendung des Analogieverbots auf die Ad-Hoc-Publizitit bei Konzernsachverhalten vgl.
F A. Schdfer, in: Marsch-Barner/Schifer, HIB Borsennotierte AG, § 15 Rn. 18. S. auch Rii-
ckert, NStZ 2020, 391, 393 f.

435 EuGH, Urt. v. 12.12.1996, C-74/95, ECLI:EU:C:1996:491, Rn. 25 — X, BeckRS 2004,
77753; EuG, Urt. v. 5.4.2006, T-279/02, ECLI:EU:T:2006:103, Rn. 66 — Degussa, BeckRS
2006, 70298; Eser/Kubiciel, in: Meyer/Holscheidt, GRCh, Art. 49 Rn. 22.

4% BuGH, Urt. v. 17.6.2010, C-413/08 P, ECLI:EU:C:2010:346, Rn. 94 — Lafarge, BeckRS
2010, 9075; EuGH, Urt. v. 29.3.2011, C-352/09 P, ECLI:EU:C:2011:191, Rn. 80 f. — Thyssen,
BeckRS 2011, 80310; EuGH, Urt. v. 18.7.2013, C-501/11 P, ECLI:EU:C:2013:522,Rn. 57f. —
Schindler, NZKart 2013, 334; Jarass, GRCh, Art. 49 Rn. 11.

47 EuGH, Urt. v. 3.5.2007, C-303/05, ECLI:EU:C:2007:261, Rn. 50 — Wereld, NJW 2007,
2237; EuGH, Urt. v. 10.11.2011, C-405/10, ECLI:EU:C:2011:722, Rn. 48 — Garenfeld,
BeckRS 2011, 81610; EuG, Urt. v. 8.7.2008, T-99/04, ECLI:EU:T:2008:256, Rn. 140 — AC-
Treuhand, BeckRS 2008, 70741; Jarass, GRCh, Art. 49 Rn. 11.

438 Eser/Kubiciel, in: Meyer/Holscheidt, GRCh, Art. 49 Rn. 22.

49 Neuner, in: Riesenhuber, Europiische Methodenlehre, § 12 Rn. 17: ,,Vertrauenstatbe-
stand fiir die Rechtsunterworfenen®; vgl. zur Rechtsunsicherheit eingehend § 4 B. L. 5.

4“0 EGMR, Urt. v. 25.5.1993, 14307/88, Partly Dissenting Opinion of Judge Martens,
Rn. 4 — Kokkinakis.

! EKMR, Urt. v. 7.5.1982, 8710/79, Rn. 9 — X. Ltd and Y.
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Der bereits unternommene Vergleich der Versffentlichungspflichten der MAR*?
hat gezeigt, dass nach dem Wortlaut samtlicher Sprachfassungen nur die Bekannt-
gabe solcher Informationen gemeint ist, iiber die der Normadressat verfiigt. Nur
wenn der Unionsgesetzgeber Pflichten einfiihren wollte, die der Veroffentlichung
vorgelagert sind, spricht er ausdriicklich von einem Wissenmiissen (vgl. Art. 12
Abs. 2 lit. a RL 2001/34/EG) oder verlangt andere Vorkehrungen, die eine Verof-
fentlichung sicherstellen sollen (vgl. Art. 19 Abs. 5 MAR). Auch Organisations-
pflichten konkretisiert der Unionsgesetzgeber nach dem Vorbild der Art. 16
MiFID 11, Art. 21 ff. DelVO (EU) 565/2017, Art. 76 ff. CRD IV oder Art. 9 Abs. 1
lit. a, Art. 16, Art. 18 MAR. Damit achtet der europiische Gesetzgeber darauf, dass
er Organisationspflichten im Einklang mit dem Bestimmtheitsgrundsatz ausbuch-
stabiert.

Indem man also den Begriff der ,,Bekanntgabe‘ auf eine Informationsbeschaffung
oder -organisation ausdehnt, erweitert man den Pflichteninhalt des Art. 17 Abs. 1
MAR, ohne dass auch nur einer Sprachfassung entnommen werden konnte, dass der
Emittent zu solchen Verhaltensweisen verpflichtet werden sollte. Hitte der Ver-
ordnungsgeber gewollt, dass auch die Informationsbeschaffung oder -organisation
tatbestandlich erfasst ist, hitte er die gewiinschten Verhaltensweisen in Anbetracht
des Bestimmtheitsgrundsatzes auch tatbestandlich konkretisieren miissen. Im Ge-
gensatz zu den genannten sekundirrechtlichen Beispielen wird in Art. 17 Abs. 1
MAR auf die Informationsbeschaffung oder -organisation jedoch mit keinem Wort
Bezug genommen. Vielmehr werden in Art. 17 Abs. 1 UAbs. 2 MAR und in Art. 2
DurchfVO 2016/1055 nur MaBnahmen spezifiziert, die einzig erfolgen konnen,
wenn der Emittent tiber die Information verfiigt. Dabei bestiinde im Hinblick auf
einen vielschichtigen Prozess der Informationsbeschaffung und -organisation, der
von dem Emittenten verlangt, ein spezifisches Compliance-System einzurichten, aus
Erwidgungen der Rechtssicherheit sogar ein weitaus groerer Konkretisierungsbe-
darf als bei dem bloBen Akt der InformationsentiuBerung.***

2. Analogieverbot

Dariiber hinaus beinhaltet auch das Analogieverbot verfassungsrechtliche Vor-
gaben dafiir, wie die in Art. 17 Abs. 1| MAR adressierten Pflichten zu bestimmen
sind. Das Analogieverbot ist zwar — anders als etwa in Art. 22 Abs. 2 Satz 1 des
IStGH-Statut*** — nicht ausdriicklich in Art. 49 Abs. 1 GRCh oder Art.7 Abs. 1
EMRK erwihnt. Jedoch wird es gleichwohl aus der Erwédgung hergeleitet, dass der
Bestimmtheitsgrundsatz unterlaufen wiirde, wenn ein vom Wortlaut des geschrie-

42 Vgl. §8B. 1
443 Vgl. zur Rechtssicherheit im Unionsrecht auch Neuner, in: Riesenhuber, Europdische
Methodenlehre, § 12 Rn. 17: ,,Vertrauenstatbestand fiir die Rechtsunterworfenen®.

4% Art. 22 Abs. 2 Satz 1 IStGH-Statut: , Die Begriffsbestimmung eines Verbrechens ist eng
auszulegen und darf nicht durch Analogie erweitert werden®.
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benen Tatbestands nicht erfasstes Verhalten im Wege der Analogie fiir strafbar erklirt
werden konnte.* Deshalb ist gemiB der Rechtsprechung des EGMR zu Art.7 Abs. 1
EMRK, die nach Art.52 Abs.3 GRCh auch fiir die Bedeutung und Tragweite der
Rechte aus Art. 49 GRCh mafigeblich ist, jede strafbegriindende und straferweiternde
Analogie verboten.**

Unter einer Analogie versteht man eine Methode richterlicher Rechtsfortbildung,
mithilfe derer planwidrige und nicht schon durch Auslegung erschliebare Rege-
lungsliicken geschlossen werden.*’ Voraussetzung ist demnach, dass das infrage
stehende Verhalten dem Tatbestand nicht schon im Wege der Gesetzesauslegung
entnommen werden kann. Dabei stellt sich die Frage, wie die (verbotene) Analogie
von einer (erlaubten) Auslegung abzugrenzen ist. Insoweit soll sich die duflerste
begriffliche Grenze einer Strafnorm nach ihrem Wortlaut richten, der zugleich den
Radius dafiir definiert, inwieweit die interpretative Eigenwertung des Rechtsan-
wenders reichen darf.*® Um dabei Grenzverschiebungen zu Lasten des Biirgers
vorzubeugen, verbietet Art. 7 EMRK nach Deutung des EGMR jede extensive
Auslegung eines Strafgesetzes zu Lasten des Verpflichteten.**

Gute Griinde sprechen sogar dafiir, in Anlehnung an Art. 22 Abs. 2 Satz 1 IStGH-
Statut, nicht nur von dem Verbot einer extensiven Auslegung, sondern noch wei-
tergehend von einem Gebot der engen Auslegung eines Sanktionstatbestands aus-
zugehen. Zwar wird von einigen Stimmen aus Art. 22 Abs. 2 Satz 1 IStGH-Statut
gerade der Umkehrschluss hergeleitet, dass Art. 49 GRCh und Art. 7 EMRK man-
gels vergleichbarer ausdriicklicher Anordnung keine enge Auslegung vorgeben.**
Diese Begriindung zu Ende gedacht, konnte jedoch gleichfalls behauptet werden,
Art. 49 GRCh und Art. 7 EMRK enthielten iiberhaupt kein Analogieverbot, da dieses
in den genannten Grundrechtsgarantien nicht explizit erwihnt ist. Vielmehr zeigt das
Nebeneinander von enger Auslegung und Analogieverbot in der Formulierung des
Art. 22 Abs. 2 Satz 1 IStGH-Statut (,,ist eng auszulegen und darf nicht durch Ana-
logie erweitert werden®), dass die enge Auslegung gerade Ausfluss des Bestimmt-
heitsgebots ist, das durch das Analogieverbot ergidnzt wird. Nur wenn das Be-
stimmtheitsgebot zu einer engen Auslegung zwingt, wird die in der Rechtspraxis
ohnehin erschwerte Abgrenzung zwischen Auslegung und Rechtsfortbildung
handhabbar gemacht. Dies ist im Hinblick auf das Gesetzlichkeitsprinzip und den
Bestimmtheitsgrundsatz unabdingbarer Bestandteil einer jeden Sanktionsnorm und

S Eser/Kubiciel, in: Meyer/Holscheidt, GRCh, Art. 49 Rn. 25.
46 EGMR, Urt. v. 25.5.1993, 14307/88, Rn. 52 — Kokkinakis.

#7Allgemein dazu Canaris, Die Feststellung von Liicken im Gesetz, S.71ff.; Larenz,
Methodenlehre, S.381 f.

48 Eser/Kubiciel, in: Meyer/Holscheidt, GRCh, Art. 49 Rn. 27.

9 EGMR, Urt. v. 22.3.2001, 34044/96, 35532/97 und 44801/98, Rn. 50 — Strelitz, NJW
2001, 3035. S. auch BVerfGE 92, 1, 16.

40 Eser/Kubiciel, in: Meyer/Holscheidt, GRCh, Art. 49 Rn. 27.
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sollte deshalb nicht auf den Anwendungsbereich der IStGH-Status beschrénkt
werden.

Aber auch unter Verweis auf das Verbot einer extensiven Auslegung, das einen
deutungsoffeneren Umgang mit den Tatbestandsmerkmalen des Art. 17 Abs. | MAR
zuldsst als das Gebot einer engen Auslegung, ist die Wortlautgrenze der ,.Be-
kanntgabe“ von Insiderinformationen jedenfalls iiberschritten, wenn man sie zu-
sitzlich mit einer Pflicht zur Informationsbeschaffung oder -organisation auffiillt.
Dass der Veroffentlichung vorgelagerte Prozesse begrifflich nicht in dem Merkmal
der ,,Bekanntgabe® enthalten sein konnen, bestitigt bereits der Sprachgebrauch
solcher Auffassungen, die in die Ad-Hoc-Publizitit des Emittenten weitergehende
Pflichten hineinlesen wollen. Wird der letzte Schritt, mit dem Insiderinformationen
von dem Emittenten zu handhaben sind, als ,Informationsveroffentlichung® be-
zeichnet,”" die ausweislich der anderen Sprachfassungen der MAR ein Synonym fiir
die ,,0ffentliche Bekanntgabe“ ist,®? sind die Informationsbeschaffung und die In-
formationsorganisation begrifflich nicht in diesem Schritt enthalten und stellen daher
andere als die tatbestandlich geforderten Verhaltensweisen dar. Konsequenterweise
werden hierfiir auch die Begriffe der ,Informationserkennung* und ,,Informati-
onsweiterleitung® verwendet,* die eine andere Bedeutung haben als eine ,,Be-
kanntgabe“. Selbst die weiteste Wortlautauslegung der ,,Bekanntgabe* ist demnach
nicht in der Lage, einen Vorgang zu umschreiben, der von jenem der Bekanntgabe
vollstindig abgespalten ist. Dies wird schlieBlich dadurch deutlich, dass eine Be-
schaffung oder eine Organisation einer Information unabhingig davon erfolgen
kann, ob sie daran anschlieBend verdffentlicht wird.*>* Daher wiirde es dem in Art. 49
GRCh und Art. 7 EMRK verankerten Bestimmtheitsgrundsatz und dem Analogie-
verbot zuwiderlaufen, wenn man den Emittenten durch Art. 17 Abs. 1 MAR, der
lediglich die ,,Bekanntgabe‘“ verlangt, zu weitergehenden Malnahmen wie der In-
formationsbeschaffung oder -organisation verpflichten wollte.

Das Bestimmtheitsgebot und das Analogieverbot geben demnach den Ausschlag
dafiir, dass eine Pflicht zur Informationsbeschaffung oder -organisation hétte aus-
driicklich in Art. 17 Abs. 1 MAR aufgenommen werden miissen, um den Emittenten
zu solchen Verhaltensweisen zu verpflichten. Jedoch miisste der Emittent ebendiese
Mafnahmen ausfiihren, wenn Art. 17 Abs. 1 MAR die Kenntnis nicht voraussetzen
wiirde, und zwar ohne, dass sie ausdriicklich geregelt sind.

1 Klohn, in: Klohn, MAR, Art. 17 Rn. 131.

42 Vgl. etwa die franzosische (rend publiques), spanische (har4 piiblica) Sprachfassung des
Art. 17 Abs. 1 MAR.

453 Klhn, in: KIohn, MAR, Art. 17 Rn. 119 ff.

44 So unterscheidet etwa auch das BVerwG strikt zwischen einem ,,Informationszu-
gangsanspruch® und einem hiervon nicht mehr gedeckten ,Informationsbeschaffungsan-
spruch®, BVerwG BKR 2020, 202, Rn. 7; BVerwG NVwZ 2015, 669, Rn. 37; BVerwG NJW
2013, 2538, Rn. 11.
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II1. Grundsatz des Effet Utile
1. Zum Grundsatz des Effet Utile ,,im engeren Sinne‘

Einige Autoren gehen davon aus, dass der Grundsatz des effet utile™ dazu zwingt,
den Anforderungskatalog des Art. 17 Abs. 1 MAR moglichst weit zu verstehen, um
die mit einer Kapitalmarktinformation verbundenen Ziele umfassend verwirklichen
zu konnen.** Auf diese Weise lasse sich rechtferti gen, dass der Emittent nach Art. 17
Abs. 1 MAR nicht nur verpflichtet sei, solche Insiderinformationen bekanntzugeben,
von denen er bereits Kenntnis habe, sondern auch solche, die er erst auffinden und
organisieren miisse.

Bevor aber beurteilt werden kann, inwieweit der Grundsatz des effet utile eine
Rolle dafiir spielt, ob der Emittent im Rahmen des Art. 17 Abs. 1 MAR dazu ver-
pflichtet werden sollte, Insiderinformationen zu beschaffen und zu organisieren,
muss untersucht werden, welche Spielarten des effet utile dem Unionsrecht iiber-
haupt geldufig sind. So fasst der EuGH den Grundsatz des effet utile teilweise le-
diglich als einen Mindeststandard auf, indem er von einer Auslegung des Unions-
rechts verlangt, dass sie einer Vorschrift nicht ,jede praktische Wirksamkeit
nimmt.*” Danach diirften unionsrechtliche Bestimmungen nicht ,,sinnentleert'**
werden. In diesem Zusammenhang spricht der EuGH davon, dass die praktische
Wirksamkeit nicht ,,ernsthaft gefihrdet*>” werden diirfe oder einer Vorschrift ein
,»nicht unerheblicher Teil ihrer praktischen Wirksamkeit““® verbleiben miisse. Eine
solche Interpretation des effet utile wird auch als effet utile ,im engeren Sinne*

verstanden.*®!

Unter Rekurs auf den effet utile im engeren Sinne konnten Pflichten des Emit-
tenten zur Informationsbeschaffung oder -organisation nur dann in Art. 17 Abs. 1
MAR hineingelesen werden, wenn der Ad-Hoc-Publizitit ihr Anwendungsbereich

45 7ur Herleitung aus Art. 4 Abs. 3 UAbs. 2, 3 EUV vgl. Schill/Krenn, in: Grabitz/Hilf/
Nettesheim, Recht der EU, Art. 4 EUV Rn. 93 ff.

48 Veil/Briiggermeier, in: Meyer/Veil/Ronnau, HdB MarktmissbrauchsR, § 10 Rn. 17;
Ihrig, ZHR 181 (2017), 381, 387f.

47 EuGH, Urt. v. 9.9.1999, C-102/97, ECLI:EU:C:1999:394, Rn. 43 — Kommission/
Deutschland, NVwZ 1999, 1214; EuGH, Urt. v. 27.1.2005, C-15/03, ECLI:EU:C:2005:57,
Rn. 38 — Kommission/Osterreich, BeckRS 2005, 70083.

458 EuGH, Urt. v. 11.12.2007, C-438/05, ECLI:EU:C:2007:772, Rn. 69 — Viking, EuZW
2008, 246. Ahnlich wies der EuGH darauf hin, eine Vorschrift diirfe nicht ,,inhaltsleer* sein, vgl.
EuGH, Urt. v. 11.2.1999, 390/95 P, ECLI:EU:C:1999:66, Rn. 67 — Antillean Rice Mills,
BeckRS 2004, 76968.

4 EuGH, Urt. v. 14.2.2008, C-450/06, ECLI:EU:C:2008:9, Rn. 39 — Varec, NVwZ 2008,
651.

40 EuGH, Urt. v. 31.3.1998, C-68/94 und C-30/95, ECLI:EU:C:1998:148, Rn. 171 —
SCPA, EuZW 1998, 299 m. Anm. Bechtold. Vgl. auch EuGH, Urt. v. 7.6.2007, C-50/06, ECLI:
EU:C:2007:325, Rn. 35 — Kommission/Niederlande, BeckRS 2007, 70386: eine Bestimmung
darf ihre praktische Wirksamkeit ,,im Wesentlichen* nicht verlieren.

41 potacs, EuR 2009, 465, 467 f.
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andernfalls praktisch vollstindig entzogen wire. In der Tat nimmt Thrig an, dass der
Normzweck des Art. 17 Abs. 1 MAR nicht realisiert werden kann, wenn von dem
Emittenten keine OrganisationsmaBnahmen verlangt werden.*®> Daher wiirde es sich
bei der Ad-Hoc-Publizitdt um ein ,,stumpfes Schwert* handeln, wenn nur solche
Insiderinformationen verdffentlichungspflichtig wiren, von denen der Vorstand
bereits Kenntnis habe. Vielmehr miisse der Vorstand auch dafiir sorgen, dass po-
tentielle Insiderinformationen an ihn weitergeleitet werden. Dabei beruft sich Ihrig
beispielhaft auf Konstellationen, in denen ein kursrelevanter Compliance-Verstof3
innerhalb des Unternehmens begangen wird oder ein Erpresserbrief bei der Poststelle
des Emittenten eingeht.*®

Richtig ist zwar, dass die Fiihrungsebene von einem Compliance-Verstofl oder
einem Erpresserbrief — wenn iiberhaupt — erst zu einem spiteren Zeitpunkt Kenntnis
erlangen wird als nachgeordnete Mitarbeiter des Unternehmens. Allerdings kann
nicht die allgemeine These aufgestellt werden, dass die Ad-Hoc-Publizitit leerlaufen
wiirde, wenn die beiden Beispiele nicht von Art. 17 Abs. 1 MAR erfasst wiren.
Vielmehr miisste aufgezeigt werden, dass Art. 17 Abs. 1 MAR iiberhaupt keinen
praktischen Anwendungsbereich mehr hitte, wenn man eine Pflicht zur Informati-
onsbeschaffung und -organisation aus der Ad-Hoc-Publizitit ausklammern wiirde.
Hiervon kann aber bereits deshalb keine Rede sein, weil mit verdffentlichungs-
pflichtigen Insiderinformationen fast ausschlieBlich solche Ereignisse assoziiert
werden, von denen die Fiihrungsebene ohnehin Kenntnis hat, wihrend Compliance-
VerstoBe und Erpresserbriefe in den aufgefiihrten Konstellationen nicht auftau-
chen.*%*

Dass die Ad-Hoc-Publizitit ohne eine Pflicht zur Informationsbeschaffung oder
-organisation im Hinblick auf sdmtliche Konstellationen praktisch leerlaufen wiirde,
konnte noch mit dem Argument erwogen werden, dass sich die Fiihrungsebene
bewusst vor Insiderinformationen verschlieBen konnte, wenn nur solche Insiderin-
formationen zu veréffentlichen wiren, von denen sie positive Kenntnis hat.*> Wie
bereits an friitherer Stelle dargelegt worden ist, muss jedoch untersucht werden, ob
diesem Fehlanreiz gerade dadurch zu begegnen ist, dass die Ad-Hoc-Publizitit auf
eine Pflicht zur Informationsbeschaffung oder -organisation erstreckt wird.**® Zum
einen ist bereits aufgezeigt worden, welche Spektren der Wissensbegriff im Uni-
onsrecht zu erfassen in der Lage ist. Dabei wurde festgestellt, dass nicht nur solche
Umstinde als Wissen anzusehen sind, die sich in der aktuellen Vorstellung oder im

“2 Ihrig, ZHR 181 (2017), 381, 3871.

43 Zwar bezieht sich Ihrig auf Informationen, die sich bereits an irgendeiner Stelle im
Unternehmen befinden. Da es hierbei aber um ein Wissenmiissen der Fithrungsebene geht, wird
hierauf bereits an dieser Stelle, d.h. beim Wissenserfordernis, Bezug genommen. Dies ist
letztlich darauf zuriickzufiihren, dass die Begriffe Wissen, Wissensorganisation und Wis-
senszurechnung ineinandergreifen, vgl. § 6.

44 vgl. bereits § 8 C. L; J. Koch, AG 2019, 273, 285.

465 Leyens, ZGR 2020, 256, 273.

46 84 C.
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Gedéchtnis einer Person befinden (sog. Innenumsténde). Vielmehr ist auch dann von
der Kenntnis einer Person auszugehen, wenn sie sich einem Umstand bewusst ver-
schlieBt (sog. blind-eye-knowledge).*’ Daher fiihrt die Erwigung, die Fiihrungs-
ebene konne sich vor unliebsamen Informationen abschotten, nicht dazu, dass
Art. 17 Abs. 1 MAR auch eine Pflicht zur Informationsbeschaffung oder -organi-
sation enthalten sollte. Diesem Einwand wird bereits durch einen Wissensbegriff
Rechnung getragen, der sich auf das blind-eye-knowledge erstreckt. Zum anderen
existieren bereits Mechanismen, die eine wirksame Organisationsstruktur von Ka-
pitalgesellschaften ausdriicklich adressieren und zudem passgenau auf den Infor-
mationszweck und den Informationsadressaten zugeschnitten sind.*®® Daher ist nicht
zu befiirchten, dass in der Europidischen Union ein defizitdrer Zustand im Hinblick
auf Organisationsmafnahmen von Unternehmen herrscht, wenn ausgerechnet
Art. 17 Abs. 1 MAR auf eine Veroffentlichungspflicht von Insiderinformationen
beschrinkt bleibt, die der hierfiir verantwortlichen Stelle bereits bekannt sind.*®
Unter Verweis auf den effet utile im engeren Sinne lisst sich daher unter keinem
Gesichtspunkt rechtfertigen, in die Pflicht zur ,,Bekanntgabe* von Insiderinforma-
tionen auch die Pflicht zur Informationsbeschaffung oder -organisation hineinzu-
lesen.

2. Zum Grundsatz des Effet Utile ,,im weiteren Sinne*

Eine Pflicht zur Informationsbeschaffung oder -organisation liee sich — wenn
iiberhaupt — nur dann als Teil der Ad-Hoc-Publizitit auffassen, wenn der Grundsatz
des effet utile nicht als Mindeststandard, sondern als Vorgabe dafiir aufgefasst wird,
eine weitestgehende Wirkung einer Regelung zu erreichen. Der EuGH spricht in
einer Reihe von Urteilen davon, dass die ,,volle Wirksamkeit“*’® bzw. die ,,volle
Wirkung“Y”! unionsrechtlicher Vorschriften gesichert werden soll. Daher lehnte er
etwa im Urteil Factortame eine Auslegung ab, der zufolge die ,,volle Wirksamkeit™
des Gemeinschaftsrechts auch nur ,,abgeschw'zicht“472 wire. Der Grundsatz des effet

7 Vgl. insb. zur praktischen Handhabung beim Aktenwissen § 6 E. II.
8 vgl. §4C.
9 J. Koch, AG 2019, 273, 284f.

4% EuGH, Urt. v. 10.11.1998, C-360/96, ECLI:EU:C:1998:525, Rn. 62 — BFI-Holding,
BeckRS 2004, 76737. In diesem Sinne verlangte der EuGH etwa im Rahmen des Art. 51 EGV
die ,,Herstellung grofStmoglicher Freiziigigkeit innerhalb der Gemeinschaft™; vgl. EuGH, Urt. v.
3.4.2008, C-331/06, ECLI:EU:C:2008:188, Rn. 28 — Chuck, BeckRS 2008, 70386. v. Danwitz,
Verwaltungsrechtliches System, 1996, S. 145, spricht in diesem Zusammenhang von einem
,effet maximal®, der vom EuGH in manchen Urteilen gefordert werde.

411 Vgl. etwa EuGH, Urt. v. 9.3.1978, 106/77, ECLI:EU:C:1978:49, Rn. 14, 16 — Simm-
enthal; EuGH, Urt. v. 23.10.2007, C-11/06 und C-12/06, ECLI:EU:C:2007:626, Rn. 26 —
Morgan; EuGH, Urt. v. 22.5.2008, C-499/06, ECLI:EU:C:2008:300, Rn. 31 — Nerkowska,
BeckRS 2008, 70581.

472 EuGH, Urt. v. 19.6.1990, C-213/89, ECLI:EU:C:1990:257, Rn. 21 — Factortame, NJW
1991, 2271.
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utile in Form einer weitestgehenden Wirkung wird auch als effet utile ,,im weiteren
Sinne* bezeichnet.*” Ubertrigt man diesen Gedanken auf Art. 17 Abs. 1 MAR, ist in
der Tat nicht zu leugnen, dass der Emittent mehr Insiderinformationen veroffentli-
chen wiirde, wenn sich die Ad-Hoc-Publizitéitspflicht auch darauf erstrecken wiirde,
noch unbekannte Insiderinformationen zu beschaffen und zu organisieren.

Jedoch ist auch der Einfluss des effet utile im weiteren Sinne nicht so eindeutig,
wie er auf den ersten Blick scheinen mag. Denn bereits im Hinblick auf die Ziele der
Ad-Hoc-Publizitit steht noch nicht einmal fest, inwieweit diese iiberhaupt noch
erreicht werden, wenn der Emittent einem maximalem Pflichtenkatalog ausgesetzt
ist. So kann eine exzessive Ad-Hoc-Publizititspflicht sogar Nachteile aufseiten der
Anleger als derjenigen auslosen, die durch Art. 17 Abs. 1 MAR gerade geschiitzt
werden sollen.*” Daher ist schon unter diesem Gesichtspunkt fraglich, ob eine ,,volle
Wirksamkeit“ des Art. 17 Abs. 1 MAR dadurch erreicht wird, dass der Emittent nach
Insiderinformationen sucht und diese organisiert.

Des Weiteren steht jedenfalls fest, dass sich der Grundsatz des effet utile im
weiteren Sinne nicht nur auf die Ziele des Art. 17 Abs. 1 MAR beschrénkt. So fordert
der effet utile im weiteren Sinne nicht nur die volle Wirksamkeit von Sekundir-
vorschriften, sondern auch die volle Wirksamkeit des unionalen Primirrechts.*’
Dementsprechend verlangt der Grundsatz des effet utile, dass diejenige Auslegung zu
wihlen ist, die die Vertragsziele am besten fordert und die Funktionsfihigkeit der
Europiischen Union sichert.*’”® Dabei schriinkt Art. 17 Abs. 1 MAR jedenfalls die
unternehmerische Freiheit des Emittenten nach Art. 16 GRCh ein,*’” in deren Lichte
die MAR wiederum auszulegen und anzuwenden ist.*’® Wenn also der Pflichten-
katalog des Art. 17 Abs. 1 MAR stets so weit wie moglich ausgelegt werden wiirde,
kime der grundrechtliche Schutz des Emittenten zu kurz. Daher ist Art. 17 Abs. 1
MAR auch vor dem Hintergrund des effet utile so auszulegen und anzuwenden, dass
sowohl den Zielen einer Veroffentlichungspflicht als auch den grundrechtlichen
Belangen des Emittenten ,,volle Wirksamkeit* zukommt. In Ankniipfung daran, was
bereits in § 4 B. untersucht worden ist, kann dies nur durch eine Abwigung der
widerstreitenden Belange und nicht durch eine Maximalverpflichtung des Emit-
tenten erreicht werden.

43 Potacs, EuR 2009, 465, 467 f.
41 Vgl. hierzu bereits § 4 B. II. und III.

S Vgl. BuGH, Urt. v. 3.4.2008, C-331/06, ECLI:EU:C:2008:188, Rn. 28 — Chuck,
BeckRS 2008, 70386; W.-H. Roth, WRP 2013, 257; W.-H. Roth, RabelsZ 75 (2011), 788,
805 ff.; Potacs, EuR 2009, 465, 471f.

476 Schultze, Europarechtliche Grenzen fiir die nationale Gesetzgebung, S. 199f. m.w.N.
477 Vgl. hierzu bereits § 4 C. I.
4 Vgl. Erwigungsgrund Nr. 77 MAR.
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Daher zwingt die tatsidchliche Durchsetzung einer Vorschrift unter Beriicksich-
tigung des verfolgten Zwecks nicht zu einer stets extensiven Auslegung.*’” Ganz im
Gegenteil verfehlt eine pauschal weite Interpretation eines Pflichtenkatalogs das
damit verfolgte Ziel. Bestehen Pflichten niemals absolut, sondern mediatisieren das
Verhiltnis von Prdvention gesellschaftlicher Verluste und damit verbundenen
Nachteilen aufseiten der Verpflichteten, wird das Ziel eines Sorgfaltsstandards, der
all diesen Belangen gerecht wird, gerade dadurch verfehlt, dass die Anforderungen
an den Normadressaten stets maximiert werden. Das Gebot der praktischen Wirk-
samkeit bezieht sich damit nicht nur auf einen herausgegriffenen Aspekt der Vor-
schrift, sondern auf das Gesamtbild der in ihr adressierten Interessen.**® Kurz: ,,Das

Telos dominiert, freilich nicht im Sinne der gern gezeichneten Karikatur vom alles

erschlagenden effet utile.*®"

SchlieBlich sind der Anwendung des effet utile auch durch den Wortlaut einer
Vorschrift Grenzen gesetzt. So fiihrte Generalanwalt Léger in Sachen Schulte aus:

Bei einem klaren Wortlaut besteht ,,die einzige mogliche Losung somit darin, sich an die
durch den Wortlaut der Vorschrift vorgegebene Auslegung zu halten und den Zweck zu
vernachlissigen, den die Richtlinie, zu der die Vorschrift gehort, verfolgt. Es wére mit dem
Erfordernis der Rechtssicherheit namlich nicht vereinbar, auf die teleologische Auslegung
oder den Begriff ,,praktische Wirksamkeit* zuriickzugreifen, um einer Gemeinschafts-
rechtsvorschrift aufgrund dessen, dass ihr Wortlaut nicht zur Erreichung des Zieles beitrégt,

4 EuGH, Urt. v. 29.11.1956, C-8/55, ECLI:EU:C:1956:11, S. 311 — Fédération char-
bonniere de Belgique, BeckRS 2004, 73721: ,,Der Gerichtshof hilt, ohne sich dabei an eine
extensive Auslegung zu begeben, die Anwendung einer sowohl im Volkerrecht als auch im
innerstaatlichen Recht allgemein anerkannten Auslegungsregel fiir zuldssig, wonach die Vor-
schriften eines volkerrechtlichen Vertrages oder eines Gesetzes zugleich diejenigen Vor-
schriften beinhalten, bei deren Fehlen sie sinnlos wiren oder nicht in verniinftiger und
zweckmiBiger Weise zur Anwendung gelangen konnten®. Speziell zu Art. 17 Abs. 1 MAR vgl.
J. Koch, AG 2019, 273, 285.

40 S0 auch Potacs, EuR 2009, 465, 473 in Bezug auf den effet utile im weiteren Sinne:
,Denn es ist durchaus vorstellbar, dass der Rechtsetzer die Wirkungen einer Vorschrift in
gewissem Umfang einschrinken wollte, um bestimmten anderen Aspekten Rechnung zu tragen.
Ganz im Gegenteil ist eine solche vom Rechtsetzer gewollte Einschrinkung gerade in kom-
plexen Gesellschaften eher wahrscheinlich, weil bei der Normsetzung in der Regel auf ganz
unterschiedliche Aspekte Bedacht genommen werden muss. Die Interpretation nach dem effet
utile im weiteren Sinn wiegt daher im Rahmen allgemein anerkannter Auslegungsregeln nicht
von vorneherein verhdltnisméBig schwer. Ihr Gewicht bemisst sich vielmehr danach, inwieweit
dem Rechtsetzer im jeweiligen Kontext die Bedachtnahme auf andere die Wirkkraft ab-
schwichende Aspekte als von ihm gewollt zusinnbar ist. Die Auslegung nach dem effet utile im
weiteren Sinn héngt daher selbst wieder von einer Interpretation ab, mit der die Reichweite der
vom Gesetzgeber intendierten Wirkkraft bestimmt wird®.

8 Baldus, in: Riesenhuber, Europiische Methodenlehre, § 3 Rn. 19. Vgl. Veil/Briigge-
meier, in: Meyer/Veil/Ronnau, HIB MarktmissbrauchsR, § 10 Rn. 20 mit Fn. 44, die sich ei-
nerseits auf den effet utile berufen, um eine Organisationspflicht des Emittenten herzuleiten, die
Organisationspflicht aber gleichzeitig auf eine Informationsweiterleitung beschrinken, da eine
Informationsabfrage mit zu hohem Aufwand und zu hohen Haftungsrisiken fiir den Emittenten
verbunden wire.
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das mit der Richtlinie, zu der sie gehort, verfolgt wird, einen Sinn zu verleihen, den sie

offensichtlich nicht haben kann*.**?

Aus dem Bestimmtheitsgrundsatz und dem Analogieverbot nach Art. 49 Abs. 1
GRCh bzw. Art. 7 Abs. 1 EMRK hat sich ergeben, dass eine enge Wortlautauslegung
dazu zwingt, Pflichten zur Informationsbeschaffung und -organisation aus der
,Bekanntgabe* nach Art. 17 Abs. 1| MAR auszuklammern.*®® Die Wortlautgrenze
kann also nicht unter Rekurs auf den Grundsatz des effet utile iiberwunden werden.

G. Entstehungsgeschichte: Gefahr der ,,selektiven Weitergabe‘
1. Die Ad-Hoc-Publizitit nach der Marktmissbrauchsrichtlinie

Dass Art. 17 Abs. 1 MAR die Kenntnis des Emittenten voraussetzt, wird
schlieBlich durch die historische Entwicklung der Ad-Hoc-Publizitétspflicht be-
stitigt. Soweit ersichtlich, wurde ein Wissenserfordernis im Rahmen des Art. 17
Abs. 1 MAR im Gesetzgebungsverfahren zu der MAR nicht diskutiert.”** Gleich-
wohl lésst sich den friiheren Gesetzesfassungen, die durch die MAR abgeldst worden
sind, entnehmen, welche Anforderungen der Gesetzgeber mit der Ad-Hoc-Publizi-
titspflicht des Emittenten verbindet.

Bevor die Ad-Hoc-Publizitit in Art. 17 MAR iiberfiihrt worden ist, war sie in
Art. 6 der Marktmissbrauchsrichtlinie (MAD)*3 geregelt und musste von den Mit-
gliedstaaten umgesetzt werden.”*® Nach Art. 6 Abs. 1 MAD hatten die Mitglied-
staaten dafiir zu sorgen, dass alle Emittenten von Finanzinstrumenten Insiderinfor-
mationen, die sie unmittelbar betreffen, so bald als moglich der Offentlichkeit be-
kannt geben. Abgesehen davon, dass die Mitgliedstaaten durch Art. 6 Abs. 1 MAD
aufgefordert wurden, die dort getroffene Bestimmung in nationales Recht zu iiber-
filhren, unterscheidet sich der Wortlaut des Art. 6 Abs. 1 MAD nicht von dem des
Art. 17 Abs. 1 MAR. Wenn der Verordnungsgeber in Art. 17 Abs. 1 MAR den
Wortlaut des Art. 6 Abs. 1 MAD unveréndert aufgreift, liegt es also nahe, dass dem
Emittenten durch Art. 17 Abs. 1 MAR keine anderen Pflichten auferlegt werden
sollen als durch Art. 6 Abs. 1 MAD.

Zwar konnen Art. 6 Abs. 1 MAD keine weitergehenden Anhaltspunkte fiir ein
Wissenserfordernis entnommen werden als Art. 17 Abs. 1 MAR. Jedoch geben die
Erwiédgungsgriinde zur MAD Aufschluss dariiber, inwieweit die Ad-Hoc-Publizi-

®2 GA Léger, SchlA v. 28.9.2004, C-350/03, ECLI:EU:C:2004:568 — Schulte, Rn. 94.
483 ¢
§ 8F IL

4 Klohn, NZG 2017, 1285, 1287; Gafiner, Ad-hoc-Publizitdt, S. 105; Neumann, Wis-
senszurechnung, S. 144.

4 RL 2003/6/EG des Europiischen Parlaments und des Rates vom 28. 1.2003 iiber Insider-
Geschifte und Marktmanipulation (Marktmissbrauch).

6 Tn Deutschland war Art. 6 MAD in § 15 WpHG a.F. umgesetzt.
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tatspflicht mit der Kenntnis des Emittenten zusammenhingt. So wird in Erwi-
gungsgrund Nr. 24 MAD erldutert, dass der Emittent gerade deshalb verpflichtet sein
sollte, Insiderinformationen zu veroffentlichen, weil andernfalls eine ,,selektive
Weitergabe® von Informationen durch den Emittenten dazu fiihren wiirde, dass das
Vertrauen der Anleger in die Integritit der Finanzmirkte enttiuscht wiirde.*’

Aus Erwidgungsgrund Nr. 24 MAD folgt also die Auffassung des historischen
Gesetzgebers, dass nicht jedwedes Informationsdefizit auf dem Kapitalmarkt das
Vertrauen der Anleger enttiuscht.**® Vielmehr soll maBgeblich sein, ob der Emittent
Insiderinformationen nur ausgewihlten Anlegerkreisen weitergibt anstatt sie der
Allgemeinheit der Investoren mitzuteilen. Diese Gefahr realisiert sich aber nicht
etwa dadurch, dass der Emittent nicht nach Informationen sucht oder sie organisiert,
sondern dadurch, dass er Insiderinformationen, iiber die er bereits verfiigt, ,,selektiv*
weitergibt. So kann sich das Risiko, dass der Emittent Insiderinformationen nur
vereinzelt, aber nicht offentlich mitteilt, nur dann realisieren, wenn er von einer
solchen Information weiB.*®® Umgekehrt steigt sogar das Risiko einer selektiven
Weitergabe, wenn der Emittent verpflichtet wird, ihm unbekannte Insiderinforma-
tionen aufzufinden. Insofern steht Erwégungsgrund Nr. 24 MAD mit der Erkenntnis
in Einklang, dass der Emittent nur deswegen zur Veroffentlichung verpflichtet
werden sollte, weil eine Information ein 6ffentliches Gut und eine positive Exter-
nalitit darstellt, die dem Emittenten den Anreiz nimmt, sie Offentlich bekanntzu-
geben.” Von diesem Phinomen weitaus weniger betroffen ist die Motivation des
Emittenten, nach Informationen zu suchen und sie zu organisieren. Daher bedarf es
diesbeziiglich — wenn iiberhaupt — anderweitiger regulatorischer Intervention.*”'

Dementsprechend erlduterte die Kommission im Rahmen ihres Gesetzesvorha-
bens zur MAR unmissverstindlich, dass der Emittent nach Art. 6 Abs. 1 MAD nur
solche Insiderinformationen verdffentlichen musste, tiber die er bereits verfiigt hatte.
Wortlich heiBt es:*?

7 Erwigungsgrund Nr. 24 MAD: ,.Durch unverziigliche und angemessene offentliche
Bekanntgabe von Informationen wird die Integritit des Marktes gefordert. Selektive Weiter-
gabe von Informationen durch Emittenten kann dazu fiihren, dass das Vertrauen der Anleger in
die Integritit der Finanzmirkte schwindet*.

48 S0 bereits § 4 B. I1. 2.

9 Ebenso Fietz, Wissenszurechnung, S.47. Vgl. zu selektiver Informationsweitergabe
auch J. Koch, ZGR 2020, 183, 198 ff.

40 ygl. auch RegE BT-Drs. 12/6679, S. 58: ,Dariiber hinaus hat derjenige, der neue be-
deutsame Tatsachen nach § 15 [WpHG a. F.] nicht unverziiglich mitteilt oder ver6ffentlicht, [...]
in der Regel ein erhebliches wirtschaftliches Interesse an diesem Unterlssen®.

! Vgl. dazu eingehend § 4 C. 11

42 Buropiische Kommission, Commission Staff Working Paper Impact Assessment, SEC
(2011) 1217, S. 11 (Hervorhebung durch Verfasser). In diesem Sinne erfolgte die Umsetzung in
Dénemark: Section 5:53 des didnischen Wet Financieel Toezicht — Wt (Dutch Financial Su-

pervision Act), setzte ausdriicklich die Kenntnis des Emittenten voraus, hierzu Di Noia/Gar-
gantini, ECFR 2012, 484, 494 mit Fn. 28.
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,,The MAD creates some tools to prevent and detect market abuses, like insiders’ lists,
suspicious transaction reports and the disclosure of managers’ share transactions. It also
obliges issuers of financial instruments traded on a regulated market to make public as soon
as possible inside information that they possess, with limited possibilities to delay.*

II. Fortgeltung bei der Marktmissbrauchsverordnung

Dass die Vermeidung der selektiven Weitergabe von Insiderinformationen nicht
nur ein Relikt aus Zeiten der Vorgéingerrichtlinie ist, sondern auch mafgebend fiir die
Auslegung des Art. 17 Abs. 1 MAR sein sollte, zeigt sich bereits daran, dass der
Pflichteninhalt der Ad-Hoc-Publizitit nicht dadurch modifiziert wird, dass der in-
haltsgleiche Tatbestand von einer umsetzungsbediirftigen Richtlinie in eine unmit-
telbar geltende Verordnung iiberfiihrt wurde. Dariiber hinaus greifen die auch unter
Geltung der MAR wegweisenden Urteile des EuGH im Bereich der Ad-Hoc-Pu-
blizitdt den Aspekt der selektiven Weitergabe von Insiderinformationen durchweg
auf.

In den Entscheidungen Gelfl*”* und Lafonta™ lag das Hauptaugenmerk auf der
Untersuchung, ob es sich bei den infrage stehenden Umsténden iiberhaupt um In-
siderinformationen handelte. Im Geltl-Urteil ging es darum, ob auch Zwischen-
schritte in zeitlich gestreckten Vorgingen neben dem Endereignis, zu dem sie fiihren,
ebenfalls veroffentlichungspflichtige Insiderinformationen sein konnen.*” Lafonta
nimmt in den Blick, unter welchen Voraussetzungen eine Information als ,,prazise®
anzusehen ist.*® Zunichst erhebt der Gerichtshof jeweils unter Verweis auf die
Erwiégungsgriinde Nr. 2 und Nr. 12 MAD und auf die Urteile in Sachen Spector
Photo Group®’ und IMC Securities*”® die Integritit der Finanzmirkte und das
Vertrauen der Anleger in diese Markte zum primiren Zweck der Ad-Hoc-Publizi-
tit.*° In Ubereinstimmung mit Erwigungsgrund Nr. 24 MAD stellt er sodann die
erwiinschte Bekanntgabe von Insiderinformationen an die Offentlichkeit der uner-

4% BuGH, Urt. v. 28.6.2012, C-19/11, ECLI:EU:C:2012:397, Rn. 45 — Geltl, NJW 2012,
2787.

% BuGH, Urt. v. 11.3.2015, C-628/13, ECLI:EU:C:2015:162 — Lafonta, NZG 2015, 432.

45 Bejahend EuGH, Urt. v. 28.6.2012, C-19/11, ECLI:EU:C:2012:397, Rn. 45 — Geltl,
NJW 2012, 2787. Vgl. im Anschluss an diese Rechtsprechung nunmehr ausdriicklich Art. 7
Abs. 3, Art. 17 Abs. 4 UAbs. 2, Erwigungsgriinde Nr. 16 f. MAR.

#6 EuGH, Urt. v. 11.3.2015, C-628/13, ECLI:EU:C:2015:162, Rn. 29 ff. — Lafonta, NZG
2015, 432.

7 BuGH, Urt. v. 23.12.2009, C-45/08, ECLI:EU:C:2009:806 — Spector Photo, NZG 2010,
107.

4% BEuGH, Urt. v. 7.7.2011, C-445/09, ECLI:EU:C:2011:459 — IMC Securities, NZG 2011,
951.

4 Vgl. insoweit auch Gafner, Ad-hoc-Publizitit, S. 109.
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wiinschten, da nur ,,selektiven, Weitergabe von relevanten Informationen gegen-
ub er. 500

Ausdriicklich weist die Kommission im Rahmen ihres Gesetzesvorhabens zur
MAR sogar darauf hin, dass die ,,Pflicht zur Offenlegung von Insider-Informationen
[...] den Akteuren des Emissionszertifikate-Marktes auferlegt [wird], da sie dieje-
nigen sind, die iiber die einschlidgigen, fiir ad-hoc-Meldungen oder regelméBige
Veroffentlichung geeigneten Informationen verfiigen*.”' Daher ist es zwar richtig,
dass die Frage nach einem Wissen des Emittenten in dem Gesetzgebungsverfahren
nicht fiir sich genommen thematisiert worden ist. Das liegt jedoch nicht daran, dass
das Wissen nicht vorausgesetzt wird. Es war fiir den Gesetzgeber vielmehr selbst-
verstdandlich, dass die Ad-Hoc-Publizitétspflicht des Emittenten nur dann entstehen
kann, wenn der Emittent von einer Insiderinformation weif3.

H. Zwischenergebnis

Die Ad-Hoc-Publizititspflicht nach Art. 17 Abs. 1 MAR entsteht erst, wenn der
Emittent iiber die Insiderinformation verfiigt. Dem kann nicht entgegengehalten
werden, das Kenntniserfordernis sei in Art. 17 Abs. 1 MAR nicht ausdriicklich ge-
regelt. So setzen alle anderen Verdffentlichungspflichten im dritten Kapitel der MAR
die Kenntnis des Normadressaten implizit voraus, ohne dies ausdriicklich zu er-
wihnen. Ein Umkehrschluss aus Regelungen wie Art. 8 oder Art. 10 MAR, die das
Wissen des Normadressaten ausdriicklich verlangen, ist daher nicht zwingend.
Pflichten zur Informationsbeschaffung und -organisation konnen damit nicht blof3
durch einen Verweis auf ein fehlendes Kenntniserfordernis begriindet werden.
Vielmehr wird die ,,Bekanntgabe* von Insiderinformationen von dem Gesetzgeber
und von den Behorden mit Sachverhalten assoziiert, in denen der Emittent (und dort
insbesondere die Fiihrungsebene) iiber die Insiderinformation verfiigt.

Das Merkmal der ,,Unverziiglichkeit” in Art. 17 Abs. 1 MAR ist vor dem Hin-
tergrund der anderen Sprachfassungen ausschlieBlich als Zeitvorgabe zu verstehen:
Der Emittent hat die Insiderinformation so bald wie moglich (as soon as possible) zu
verdffentlichen. Dies bestitigt sich auch in der systematischen Gesamtschau der
Veroffentlichungspflichten des dritten Kapitels der MAR. Hierdurch unterscheidet
sich die ,,Unverziiglichkeit*i.S.d. Art. 17 Abs. 1 MAR von anderen Formulierungen
wie etwa ,,without undue delay* (vgl. etwa Art. 16 DSGVO), mit denen Organisa-
tionspflichten ausgedriickt werden konnen. Unter Riickgriff auf das Merkmal der
,unverziiglichkeit™ i.S.d. Art. 17 Abs. 1 MAR konnen hingegen keine Organisa-

3% BuGH, Urt. v. 28.6.2012, C-19/11, ECLI:EU:C:2012:397, Rn. 34 — Geltl, NJW 2012,
27817.

! Buropiische Kommission, Vorschlag fiir Verordnung des europiischen Parlaments und
des Rates tiber Insider-Geschifte und Marktmanipulation (Marktmissbrauch), KOM (2011)
651, S. 10.
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tionspflichten des Emittenten begriindet werden; auch lassen sich hierdurch keine
anderweitig hergeleiteten Organisationspflichten inhaltlich einschrinken.

Das Tatbestandsmerkmal der ,,unmittelbaren Betroffenheit* ist fiir sich genom-
men nicht geeignet, die Pflichten des Emittenten hinreichend zu begrenzen. So ist der
Emittent nicht hinsichtlich aller Insiderinformationen, die ihn unmittelbar betreffen,
als cheapest cost avoider anzusehen. Dementsprechend verlangen auch andere
Rechtsordnungen nicht nur, dass die kursrelevante Information den Emittenten
unmittelbar betrifft, sondern auch, dass er von der Information weil3.

Wenn man die aufsichtsrechtliche Vorschrift des Art. 17 MAR vor dem Hinter-
grund verfassungsrechtlicher Vorgaben beleuchtet, ergibt sich die Voraussetzung der
Kenntnis aus dem Bestimmtheitsgrundsatz und dem Analogieverbot i.S.d. Art. 7
EMRK bzw. Art. 49 GRCh. So ist der Emittent nur zu einer ,,Bekanntgabe* ver-
pflichtet, nicht aber zu einer Informationsbeschaffung oder -organisation. Jedoch
miisste der Emittent Informationen beschaffen und organisieren, wenn Art. 17 Abs. 1
MAR die Kenntnis nicht voraussetzen wiirde, und zwar ohne, dass diese Verhal-
tensweisen ausdriicklich geregelt sind. Bestitigt wird das Kenntniserfordernis in
Art. 17 Abs. 1 MAR sowohl durch den Grundsatz ultra posse nemo obligatur, wie er
im Unionsrecht verstanden wird, als auch durch die Gesetzgebungsmaterialien der
Kommission.

Im Einklang mit dem Verstidndnis von Wissen als moglichem Bezugspunkt fiir
eine Zurechnung, ist mit einem Kenntniserfordernis in Art. 17 Abs. 1| MAR im
Ausgangspunkt gemeint, dass zumindest irgendeine Person im Unternehmen die
infrage stehende Information kennt. Zumindest fiir irgendeinen Mitarbeiter des
Emittenten muss das kursrelevante Ereignis also ein Innenumstand (Vorstellungs-
und Gedéchtnisumstand) oder ein blind-eye-knowledge sein, damit die Ad-Hoc-
Publizititspflicht entsteht. Dagegen bietet ein Wissenmiissen oder -kénnen von
Mitarbeitern — insbesondere auch von Mitgliedern der Fiihrungsebene — insoweit
keinen tauglichen Ankniipfungspunkt fiir eine Zurechnung im Rahmen des Art. 17
Abs. 1 MAR. Denn hierbei wiirde es sich um eine Zurechnung von Wissenmiissen
oder -konnen (Verhaltenszurechnung) und nicht mehr um eine Wissenszurechnung
handeln.

§ 9 Keine Anwendung von Wissensorganisationspflichten

A. Einordnung

Es hat sich herausgestellt, dass die Kenntnis des Emittenten ein Tatbestands-
merkmal des Art. 17 Abs. 1 MAR ist. Damit ist aber noch nichts dariiber gesagt, wie
mit einem Kenntniserfordernis im Zusammenhang mit der Ad-Hoc-Publizitéits-
pflicht umzugehen ist. Da es sich bei einem Emittenten um eine arbeitsteilige Or-
ganisation handelt, stellt sich insbesondere die Frage, ob die Voraussetzung des
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Wissens mit Wissensorganisationspflichten ausgefiillt und damit auf ein Wissen-
miissen erweitert werden sollte.’* In der Tat werden Wissensorganisationspflichten
von juristischen Personen unter Verweis auf die Rechtsprechung des BGH als
»allgemeine Mafstidbe oder ,,Grundsitze™ der Wissenszurechnung betitelt und
sollen nach einigen Stimmen auch im Kontext des Art. 17 Abs. 1 MAR anzuwenden
sein.’”®

Da es sich um eine Rechtsfortbildung handelt, wenn die Voraussetzung des
Wissens unter Verweis auf Wissensorganisationspflichten auf ein Wissenmiissen
erweitert wird,’® miissen zwingende Griinde vorgebracht werden, die eine solche
Rechtsfortbildung in der konkret betrachteten Konstellation rechtfertigen. Denn
dadurch, dass der Wissensbegriff unter Riickgriff auf Wissensorganisationspflichten
auf ein Wissenmiissen erweitert wird, werden die Voraussetzungen fiir eine Zu-
rechnung von Wissen weniger relevant. Dies fiihrt dazu, dass die Zurechnung von
Wissen — die gerade deshalb erforderlich ist, weil eine Person etwas weil3, die
Rechtsfolgen aber eine andere unwissende Person treffen sollen — ihre Abschir-
mungsfunktion zugunsten der unwissenden Person verliert.’®

Statt eines Generalverweises auf vermeintlich bestehende Wissensorganisa-
tionspflichten bedarf es daher zwingender Griinde, die dafiir sprechen, dass gerade
die Ad-Hoc-Publizitit nach Art. 17 Abs. | MAR mit Wissensorganisationspflichten
des Emittenten verbunden werden sollte. Sind die Erwidgungen, aus denen die
Wissensorganisationspflichten heraus entwickelt worden sind, nicht auf Art. 17
Abs. 1 MAR iibertragbar, entfillt die Rechtfertigung fiir eine den Emittenten be-
lastende Rechtsfortbildung.

B. Aussagegehalt der Erwigungen zum Wissenserfordernis

Auch wenn die Wissensorganisation bislang nicht explizit behandelt worden ist,
haben die Uberlegungen, die in dem vorangegangenen Kapitel angestellt worden
sind, ein Stiick weit vorgezeichnet, wie im Rahmen des Art. 17 Abs. 1 MAR miteiner
Wissensorganisationspflicht umzugehen ist.

Der Bestimmtheitsgrundsatz und das Analogieverbot nach Art. 7 EMRK und
Art. 49 GRCh gebieten, die Pflicht zur ,,Bekanntgabe“ eng auszulegen, um eine
einheitliche Rechtsanwendung zu gewihrleisten und dem Adressaten einer Vor-

92 S0 etwa Bertus, Emittentenhaftung, S. 56.

393 Thrig/Schiifer, in: Thrig/Schifer, Rechte und Pflichten des Vorstands, § 24 Rn. 709b;
Klohn, in: KIohn, MAR, Art. 17 Rn. 113; Kumpan/Misterek, ZBB 2020, 10, 17; jeweils unter
Verweis auf BGHZ 109, 327, 331; 132, 30, 35.

% vgl. § 6 D. 111

¥ vgl. § 6 B. IL. Vgl. zur Haftungsausweitung durch Wissensorganisationspflichten auch
Risse, NZG 2020, 856, 858.
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schrift normwidriges Verhalten voraussehbar zu machen.>® Daher liegt es nahe, nicht
nur die Informationsbeschaffung von auflen, sondern auch die interne Wissensor-
ganisation in Form der Speicherung, Abfrage und Weiterleitung von kursrelevanten
Umstédnden ebenfalls aus der ,,Bekanntgabe‘ von Insiderinformationen auszusparen.
So bestitigen Art. 16 MiFID II, Art. 21 ff. DelVO (EU) 565/2017, Art. 76 ff. CRD IV
und Art. 9 Abs. 1 lit. a, Art. 16, Art. 18 MAR, dass der Verordnungsgeber Organi-
sationspflichten im Einklang mit den Prizisionsanforderungen des Bestimmtheits-
grundsatzes weitaus detaillierter ausdriickt als durch einen bloen Verweis auf eine
,Bekanntgabe* von Informationen.

Zudem hat sich herausgestellt, dass der Ultra-Posse-Grundsatz, wie er von dem
EuGH verstanden wird, stets in Bezug auf die normierte Pflicht, das heift vorliegend
in Bezug auf die ,,Bekanntgabe®, anzuwenden ist.>” Daher kann ein Emittent dieser
Pflicht auch dann nicht vollumfinglich nachkommen, wenn sich die Insiderinfor-
mation zwar an irgendeiner, nicht aber an der fiir ihre Verdffentlichung zusténdigen
Stelle im Unternehmen befindet. Daher wiirden die MaBBnahmen der Speicherung,
Abfrage und Weiterleitung den Emittenten in einem Zeitpunkt treffen, in dem es ihm
nicht moglich ist, die Insiderinformation ,,bekanntzugeben*.

SchlieBlich lassen die Erkenntnisse, die aus dem Merkmal der ,,Unverziiglichkeit*
gewonnen worden sind,>® ebenfalls keinen Raum fiir eine Wissensorganisations-
pflicht des Emittenten. Denn der europidische Gesetzgeber scheint eine Unterneh-
mens-Compliance nicht mit dem Begriff der ,,Unverziiglichkeit” i.S.d. Art. 17
Abs. 1 MAR zu verbinden. Trotz dieser ersten Anhaltspunkte sollen im Folgenden
weitere Gesichtspunkte untersucht werden, die fiir oder gegen eine Wissensorga-
nisationspflicht im Rahmen des Art. 17 Abs. 1 MAR sprechen.

C. Entstehungskontext
L. Die Leitentscheidungen

Zunichst lohnt sich ein Blick darauf, in welchem Kontext Wissensorganisa-
tionsanforderungen gegeniiber juristischen Personen iiberhaupt entstanden sind.” In
der ersten Entscheidung des BGH, auf die stets verwiesen wird, wenn von Wis-
sensorganisationspflichten die Rede ist, ging es darum, ob eine Gemeinde arglistig
i.S.d. § 463 Satz 21i.V.m. § 476 BGB a.F. (jetzt § 444 Alt. 1 BGB) handelte, als sie
dem Kdufer einen Mangel an einem von ihr verkauften Grundstiick verschwieg.>'
Nach Ansicht des BGH ist hierzu das Wissen eines vertretungsberechtigten Or-

6 § 8 F.1I.
7 §8F. I
08 g 8D,

309 Eingehend zur Historie Breuer, Wissen, S. 100 ff.

% BGHZ 109, 327.

5
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ganmitglieds mafBgeblich, auch wenn das Organmitglied nicht selbst an dem
Rechtsgeschift mitgewirkt hat. Die Zurechnung komme selbst dann in Betracht,
wenn dieser Organvertreter von dem Rechtsgeschéft nichts wisse oder sogar schon
aus dem Amt ausgeschieden sei.’'' Insoweit erstreckt der BGH die Wissenszu-
rechnung auf bestimmte Formen der Wissenmiissenszurechnung.’'?

Noch weiter wird der Wissensbegriff bei juristischen Personen in einem Urteil des
BGH ausgedehnt, in dem es wieder um die Frage ging, ob eine juristische Person
nach § 463 Satz 2 i.V.m. § 476 BGB a.F. (jetzt § 444 Alt. 1 BGB) einen Mangel
arglistig verschwiegen hat.’"* Dort fiihrte der BGH aus, dass es im Kontext der Arglist
von juristischen Personen nicht auf die eigenverantwortliche Erledigung von Auf-
gaben durch bestimmte Mitarbeiter, sondern auf die Verfiigbarkeit derjenigen In-
formationen ankommt, die ,,typischerweise aktenmifig festgehalten werden®. Die
Verantwortung fiir das einmal erlangte Wissen schliefe die Verpflichtung ein, seine
Verfiigbarkeit zu organisieren. Komme die juristische Person dieser Rechtspflicht
nicht nach, miisse sie sich materiell-rechtlich so behandeln lassen, als kenne sie die
Information.>*

I1. Rechtsgeschiiftlicher Kontext

In beiden skizzierten Fillen handelt es sich um eine dem Zivilrecht unterliegende
Vertragsbeziehung, in der die juristische Person zu ihren Gunsten einen Mingel-
gewihrleistungsausschluss mit ihrem Vertragspartner vereinbart. Auf diesen kann sie
sich nicht berufen, wenn die Voraussetzungen des § 476 BGB a.F. (jetzt § 444 Alt. 1
BGB) erfiillt sind, das heifit, wenn ihr Arglist vorzuwerfen ist.

Daraus folgt zunichst, dass Wissensorganisationsanforderungen in erster Linie in
rechtsgeschiftliche Verflechtungen Eingang gefunden haben. Dadurch sollte den
Vertragsparteien niamlich das Risiko im Zusammenhang mit Grundstiickskdufen
adidquat zugeordnet werden.’” Einhergehend mit der ausschlieBlich rechtsge-
schéftlichen Ausrichtung hat sich die Pflicht zu einer ordnungsgeméfen Wissens-
organisation insbesondere im Bereich der Anlageberatung etabliert.’'® So miisse eine

"' BGHZ 109, 327, Ls. 1.

%12 S0 ist eine Wissensorganisation keine Zurechnung von Wissen, sondern von Verhalten,
vgl. § 6 D.

13 BGHZ 132, 30.

14 BGHZ 132, 30, 35.

315 BGHZ 132, 30, 35; gegen die Anwendung im Strafrecht J. Eisele, ZStW 116 (2004), 15,
28f.; gegen die Anwendung im Ordnungswidrigkeitenrecht Nietsch, ZIP 2018, 1421, 1428;
gegen die Anwendung im Unionsrecht Engels, Unternehmensvorsatz und Unternehmens-
fahrlassigkeit, S. 135f.

31 BGH NJW 2009, 2298, Rn. 14; BGHZ 135, 202, 205; OLG Miinchen, Urt. v. 8.2.2010 —
17 U 3816/09, juris Rn. 33; OLG Stuttgart, Urt. v. 16.3.2011 -9 U 129/10, Rn. 16, BKR 2011,
250; OLG Frankfurt, Urt. v. 19.6.2013 — 17 U 103/12, juris Rn. 68; OLG Karlsruhe, Urt. v.
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Bank ihren Geschiftsbetrieb zum Schutz des Rechtsverkehrs so organisieren, dass
bei ihr vorhandenes Wissen den Mitarbeitern, die fiir die betreffenden Geschifts-
vorginge zustindig seien, zur Verfiigung stehe und von diesen auch genutzt werde.’"’
Andernfalls treffe sie ein Organisationsverschulden, das zu einer Schadensersatz-
pflicht fiihre.>'® Hingegen blieben Wissensorganisationsvorgaben unberiicksichtigt,
wenn es etwa darum ging, einer juristischen Person Wissen im Zusammenhang mit
der deliktsrechtlichen Verjihrungsvorschrift des § 852 BGB a.F. zuzurechnen.’”’
Auch lehnte der BGH es ab, den Gedanken der Wissensorganisation auf die delik-
tische Haftung nach § 826 BGB zu iibertragen.’®

Werden einer juristischen Person Wissensorganisationspflichten bereits im Zi-
vilrecht nicht einheitlich auferlegt, liegt es fern, solche Verhaltensanforderungen auf
dem Gebiet des hier primér relevanten Sanktionsrechts (vgl. Art. 30 MAR) herzu-
leiten. Denn die Eingriffsverwaltung des Aufsichtsrechts orientiert sich in hoherem
MaBle an den verfassungsrechtlich verankerten Belangen des Normadressaten (hier
insbesondere an Art. 16 GRCh) als das Zivilrecht, das von einem Ausgleich der
Interessen sowohl der Verpflichteten als auch der Begiinstigten gleichermafen ge-
leitet ist. Im Hinblick auf die verfassungsrechtlichen Bindungen hat sich der
Kenntnisbegriff im Aufsichtsrecht an der tatrelevanten Faktenkenntnis zu orientie-
ren.”! Dagegen spielen Erwigungen, wann es praktisch und billig ist, dass ein
Unternehmen tatrelevante Kenntnis hat, keine Rolle.’?

30.12.2014-9aU 12/14, Rn. 34, BeckRS 2015, 8433; Canaris, Bankvertragsrecht, Erster Teil,
Rn. 106, der entsprechend der vertraglichen Ausrichtung auf die , ratio legis von § 278 BGB*
abstellt. Vgl. zu Wissensorganisationspflichten im Insolvenzrecht BGH NJW-RR 2006, 771,
Rn. 13 f.; BGH NZI 2009, 680, Rn. 16 f.; BGHZ 190, 201, Rn. 16, 18; hierzu eingehend Harke,
Wissen und Wissensnormen, S. 24 ff.

37 BGH NJW 2009, 2298, Rn. 14.

318 BGH NJW 2009, 2298, Rn. 17. Bereits hiermit geht eine gewisse Intensivierung der
Wissensorganisationsanforderungen einher, da es sich bei der Wissensorganisation nunmehr
um eine echte Rechtspflicht handeln soll, vgl. auch Risse, NZG 2020, 856, 863 f. Dagegen ging
es bei der Wissensorganisation urspriinglich um Wissensorganisationsobliegenheiten, vgl.
BGHZ 132, 30; BGHZ 109, 327; ausdriicklich BGHZ 174, 32, Rn. 17: Diese Organisations-
pflicht ist keine vertragliche Verbindlichkeit gegeniiber dem Besteller, sondern eine Oblie-
genheit des Unternehmers. Vgl. auch Buck-Heeb, BKR 2011, 441, 448 f.; Canaris, Bankver-
tragsrecht, Erster Teil, Rn. 106; Engelhardt, Wissensverschulden, S. 60 ff.; Hacker, RW 2018,
243, 268; C. Lehmann, DStR 1995, 1027, 1029; Medicus, Karlsruher Forum 1994, S. 4 ff.;
Taupitz, Karlsruher Forum 1994, S. 16 ff.

3 BGH NJW 2012, 1789, Rn. 13; BGH VersR 2001, 863, 864 f.; BGH NJW 1992, 1755,
1756.

320 BGH NJW 2017, 250, Rn. 16, 21; BGH NZG 2016, 1346, Rn. 23; BGH BeckRS 2016,
17389, Rn. 24; zustimmend Spindler, in: BeckOGK-BGB, § 826 Rn. 24; vgl. kiirzlich auch
BGH NJW 2020, 1962, Rn. 29 ff., wo Wissensorganisationspflichten im Kontext des § 826
BGB ebenfalls nicht thematisiert worden sind. Nochmals bestétigt BGH NJW 2021, 1669,
Rn. 23.

21 Engels, Unternehmensvorsatz und Unternehmensfahrléssigkeit, S. 135 f.

322 Engels, Unternehmensvorsatz und Unternehmensfahrlissigkeit, S. 135f.
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So widerspricht es insbesondere dem fiir das Sanktionsrecht mafgeblichen
Analogieverbot, vorhandenes Wissen mit Wissensorganisationspflichten gleichzu-
setzen. Denn verpflichtet man den Emittenten im Rahmen des Art. 17 Abs. 1 MAR
zur Wissensorganisation, liest man in die Pflicht zur ,,Bekanntgabe® Verhaltens-
weisen wie die Informationsspeicherung, Informationsabfrage und Informations-
weiterleitung hinein. Diese Verhaltensweisen gehen iiber das hinaus, was dem
Wortlaut der ,,Bekanntgabe“ selbst infolge einer extensiven Auslegung entnommen
werden kann. Daher folgt aus dem Analogieverbot nach Art. 49 GRCh und Art. 7
EMRK nicht nur, dass die ,,Bekanntgabe“ nach Art. 17 Abs. 1 MAR die Kenntnis des
Emittenten voraussetzt.” Vielmehr gibt das Analogieverbot auch vor, dass ein
Wissen nicht in Wissensorganisationspflichten verwandelt werden darf — Wissens-
organisationspflichten beruhen vielmehr selbst auf einer ,(freien Rechtsschop-
fung*.%** Andernfalls wiirde das in der Wortlautgrenze enthaltene Schutzanliegen des
Sanktionsrechts unterlaufen. Damit zeigt bereits der Kontext, auf den Wissensor-
ganisationspflichten beschrinkt worden sind, dass von ,,allgemeinen Grundsitzen
der Wissenszurechnung® nicht die Rede sein kann.

I11. Rechtfertigungsbediirftige Erweiterungstendenzen

Bei alledem bestehen in der Literatur Tendenzen, Wissensorganisationspflichten
auch im auBervertraglichen Bereich anzuwenden.’® So begriindet etwa Wagner im
Rahmen des § 826 BGB Wissensorganisationspflichten damit, dass die juristische
Person in Bezug auf subjektive Tatbestandsmerkmale wie Kenntnis, Arglist und
Vorsatz nicht besser stehen darf als eine natiirliche Person.”®® Auch Harke leitet
deliktische Wissensorganisationspflichten aus dem Grundgedanken des § 831 BGB
her.**” Ebenso nimmt Kondgen Wissensorganisationpflichten im deliktischen Be-
reich an, wenn die juristische Person Adressat einer Verkehrspflicht ist.”*® Zumal
Wissensorganisationspflichten sogar mit Verkehrspflichten begriindet werden,’®
erscheint ihre Ubertragung auf den auBervertraglichen Rechtsverkehr nicht von
vornherein ausgeschlossen. SchlieBlich soll der Gedanke der Wissensorganisation
nach einigen Stimmen auch Eingang in die Ad-Hoc-Publizititspflicht von Emit-
tenten finden.’*

2 Vgl. § 8F. 1.
324 Risse, NZG 2020, 856, 861; s. auch Fietz, Wissenszurechnung, S. 149 ff.

325 Vgl. hierzu Breuer, Wissen, S. 1151f.; Fietz, Wissenszurechnung, S. 163 ff. Seidel, AG
2019, 492, 498 ff.

526 Wagner, in: MiiKo-BGB, § 826 Rn. 40; Wagner, JZ 2017, 522, 525.
327 Harke, Wissen und Wissensnormen, S. 87 ff.

328 Kondgen, BKR 2009, 376, 377.

3 Habersack/Foerster, in: GK-AktG, § 78 Rn. 41.

330 Gafiner, Ad-hoc-Publizitit, S.166f., S.173ff.; Kiohn, in: Klohn, MAR, Art. 17
Rn. 105 ff.; Kléhn, NZG 2017, 1285, 1288 ff.; Nietsch, ZIP 2018, 1421, 1427; Kumpan/Mist-
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Wie die Ausfiihrungen von Wagner (Gleichstellung von juristischer und natiir-
licher Person), Harke (Gedanke des § 831 BGB) und Kondgen (deliktische Ver-
kehrspflichten) zeigen, bedarf es stets einer Rechtfertigung, um einer juristischen
Person Wissensorganisationspflichten aufzuerlegen. Eine solche Rechtfertigung
muss jedenfalls iiber einen blolen Verweis auf die Leitentscheidungen des BGH zu
Wissensorganisationspflichten im vertraglichen Kontext hinausreichen.’®' Denn im
auBervertraglichen Bereich droht stets eine unzumutbare Haftungsiiberflutung fiir
den Normadressaten, da der Haftungsradius nicht auf solche Personen beschrénkt ist,
mit denen die juristische Person in einer Vertragsbeziehung steht (floodgates ar-
gument).”* Daher soll im Folgenden untersucht werden, inwieweit die Erwigungen,
die fiir Wissensorganisationspflichten angefiihrt werden, auf die Ad-Hoc-Publizi-
tatspflicht eines Emittenten libertragen werden konnen.

D. Fehlende Ubertragbarkeit der Begriindungsmuster
I. Vertrauens- und Verkehrsschutz

Um bei arbeitsteilig organisierten Unternehmungen die Voraussetzung des
Wissens auf Wissensorganisationspflichten zu erweitern, wird unter anderem auf
Gesichtspunkte des Vertrauens- und Verkehrsschutzes abgestellt.”** Nach dem BGH
ergebe sich die Kenntnis der juristischen Person daraus, dass ihr das Aktenwissen zur
Verfiigung stehe und entsprechend normativen Verkehrsschutzanforderungen zu
verlangen sei, dass das Wissen verfiigbar gemacht und erhalten werde.** Allerdings
wird der Vertrauens- und Verkehrsschutz ausschlieBlich im rechtsgeschiftlichen
Bereich angefiihrt, um Wissensorganisationspflichten einer juristischen Person zu
begriinden.” Und selbst in diesem Zusammenhang ist das Begriindungsmuster des
Vertrauens- und Verkehrsschutzes weitreichender Kritik ausgesetzt, da es keine

erek, ZBB 2020, 10, 16; Kumpan/Griitze, in: Schwark/Zimmer, KMRK, Art. 17 (EU) VO
Nr. 596/2014 Rn. 86 ft.; Sajnovits, WM 2016, 765 ff.; Veil/Briiggemeier, in: Meyer/Veil/Ron-
nau, HdB MarktmissbrauchsR, § 10 Rn. 20 mit Fn. 44.

31°S. auch Maier-Reimer, in: Erman, BGB, § 166 Rn. 32.

332 Vgl. Boom, in: Boom/Koziol/Witting, Tort and Insurance Law, S. 1ff., insb. S. 33f.
Hierzu bereits § 4 B. 1. 3.

33 Baum, Die Wissenszurechnung, S. 210 ff.; Baumann, ZGR 1973, 284, 294f.; Fafiben-
der, Innerbetriebliches Wissen, S. 132 ff.; Grunewald, in: FS Beusch, S. 301, 304; Taupitz, in:
FS E. Lorenz, S. 673, 683; Taupitz, Karlsruher Forum 1994, S. 16, 26 (,,berechtigte Erwar-
tungen Dritter*); Taupitz, JZ 1996, 734, 735.

3 BGHZ 109, 327, 332; 132, 30, 35.

35 Baum, Die Wissenszurechnung, S. 223f.; Koller, JZ 1998, 75, 80. Vgl. insb. Medicus,
Karlsruher Forum 1994, S. 4, 8f. fiir den Bereich des Deliktsrechts: Es gehe nicht um Ver-
kehrsschutz, sondern um ,,Unrechtsverkehr*.
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prizise Anleitung dafiir bietet, inwieweit einer juristischen Person Wissensorgani-
sationspflichten auferlegt werden sollten.>*

Jedenfalls aber kann der Vertrauens- und Verkehrsschutz im Rahmen des Art. 17
Abs. 1 MAR keine Rolle spielen.””” Denn eine hieraus erwachsende Schutzwiir-
digkeit kann sich nur an der zu erfiillenden Pflicht orientieren. Nur diesbeziiglich
kann sich ein bestimmtes Vertrauen oder ein konkreter Verkehrsschutzmechanismus
entwickeln. Da es aber nur einer juristischen Person moglich ist, der Ad-Hoc-Pu-
blizititspflicht nachzukommen (vgl. Art. 3 Abs. 1 Nr. 21 MAR), beziehen sich das
Vertrauen und der Verkehrsschutz von vornherein nur darauf, dass die Pflicht zur
,,Bekanntgabe“ durch eine arbeitsteilige Organisation erfiillt wird. Daher wird auch
kein Vertrauen enttduscht, wenn eine juristische statt einer natiirlichen Person im
Rechtsverkehr auftritt. Insoweit ist es also nicht gerechtfertigt, den Wissensbegriff
durch eine Rechtsfortbildung zu erweitern.

I1. Prinzip der Risikozuweisung

Ein weiteres Begriindungsmuster fiir Wissensorganisationspflichten ist das sog.
Prinzip der Risikozuweisung. Hierbei wird eine Risikoverteilung zu Lasten der ju-
ristischen Person vorgenommen, weil sie infolge ihrer arbeitsteilig organisierten
Teilnahme am Rechtsverkehr das Risiko erhohe, dass sich andere Teilnehmer nicht
auf die positive Kenntnis der juristischen Person berufen kénnen. Daher soll die
Gesellschaft selbst und nicht der Rechtsverkehr das Risiko ihrer Wissensaufspaltung
tragen, wenn die Gesellschaft die Umstinde, die jedenfalls ein Wissenmiissen be-
griinden, zumindest erkennen konnte.**® Denn dem Rechtsgedanken des § 166 BGB
zufolge bestehe der maBgebliche Wertungsgesichtspunkt in der Zuweisung eines
Risikos, das der Vertretene dadurch schaffe, dass er eine andere Person einschalte,
um eigene Angelegenheiten erledigen zu lassen.’*

Mochte man diese Erwédgung universell in Ansatz bringen, springt gleich ins
Auge, dass § 166 BGB ausschlielich auf Vertretungsverhiltnisse Anwendung fin-
det, die dem rechtsgeschiiftlichen Spektrum zuzuordnen sind.** Uber diesen Ein-
wand mag man noch mit dem Argument hinwegkommen, § 166 BGB sei nur die
vereinzelte Kodifikation der dadurch zum Ausdruck kommenden Interessenbewer-
tung jedweder Konstellationen, in der jemand seinen Wirkungsradius dadurch er-
weitere, dass er einen anderen statt seiner damit betraut, bestimmte Verhaltensweisen

56 Seidel, AG 2019, 492, 494 m.w.N.
7 A.A. Gafner, Ad-hc-Publizitit, S. 169 f.

38 Bohrer, Die Haftung des Dispositionsgaranten, S. 312f.; Miiller-Erzbach, AcP 106
(1910), 309, 343 ff., 347 ff.

3% Waltermann, AcP 192 (1992), 181, 197.
30 Spindler, ZHR 181 (2017), 311, 314.
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fiir ihn auszufiihren.**' Zudem lieBe sich bei juristischen Personen auch an § 31 BGB
ankniipfen, der auch im auBervertraglichen Bereich angewandt wird.***

Unabhéngig von dem Kontext, in dem jemand seinen Wirkungsradius erweitert,
handelt es sich stets um eine Risikozuweisung kraft Risikoerhohung, die daraus
resultiert, dass statt einer Einzelperson eine arbeitsteilig organisierte Unternehmung
auftritt. Die Erwdgung stiitzt sich darauf, dass Vorschriften, die sowohl an natiirliche
als auch juristische Personen gerichtet sind, in ihrer Grundkonzeption nur das
Wissensrisiko eines denkenden und vergessenden Rechtssubjekts adressieren. So
konnen etwa von der Rechtsfolge des § 444 BGB sowohl juristische als auch na-
tiirliche Personen betroffen sein. Nur dadurch eroffnet sich fiir eine arbeitsteilig
organisierte Unternehmung die Moglichkeit, der Unwirksamkeit ihres Gewihrleis-
tungsausschlusses zu entgehen, indem sie ihr Wissen bruchteilhaft in der Organi-
sation verteilt. Auf diese Weise erhoht eine juristische Person das Risiko fiir den
Vertragspartner, die Rechtsfolge des § 444 BGB nicht fiir sich in Anspruch nehmen
zu konnen. Daher bedarf es in einer solchen Konstellation einer Rechtsfortbildung,
die das in der Vorschrift nicht eingepreiste Risiko der Arbeitsteilung dadurch auf-
fiangt, dass an Unternehmen erhohte Anforderungen in Form einer Wissensorgani-
sation aufgestellt werden.

Diese Erwigung kann aber nicht bei Vorschriften in Ansatz gebracht werden, die
ausschlieBlich juristische Personen adressieren und damit natiirliche Personen von
vornherein von ihrem Anwendungsbereich ausklammern. Kénnen die Rechtsfolgen
einer Regelung schon keine natiirliche Person treffen, ist es fiir eine juristische
Person nicht moglich, das Risiko dadurch zu steigern, dass sie sich arbeitsteilig
organisiert. Vielmehr schafft sie umgekehrt erst die Moglichkeit etwaiger Rechts-
folgen gegen sie, indem sie als juristische Person am Rechtsverkehr teilnimmt und
damit erst als Normadressat der entsprechenden Regelung in Betracht kommt.’*
Denn die Steigerung eines Risikos derart, dass unternehmensinterne Prozesse auf
mehrere Personen aufgeteilt werden, setzt voraus, dass es auch einen Zustand gibt, in
dem nur eine natiirliche Person am Rechtsverkehr teilnimmt. Nur dann kénnen beide
Situationen miteinander verglichen werden und zu der Erkenntnis fiihren, dass das
Risiko in der einen Konstellation infolge eines Ubergangs in die andere Konstellation
erhoht wird.

Konnen Informationen aber nur insoweit kursrelevant sein, als sie von einer ju-
ristischen Person emittierte Wertpapiere betreffen, statuiert Art. 17 Abs. 1 MAR
keine Jedermannspflicht, sondern eine solche, die ausschlieBlich von dem Emit-
tenten erfiillt werden kann, vgl. Art. 3 Abs. 1 Nr. 21 MAR. Der Gedanke einer Ri-
sikoerhdhung infolge der Arbeitsteilung innerhalb einer juristischen Person ist damit
schon deshalb nicht auf Art. 17 Abs. 1 MAR iibertragbar, da es bereits an einem

S Waltermann, AcP 192 (1992), 181, 197.

2 BGHZ 109, 327, 330ff.; 41, 282, 287: K. Schmidt, Gesellschaftsrecht, S.285ff.;
Schiirnbrand, Organschaft, S. 27; Habersack/Foerster, in: GK-AktG, § 78 Rn. 38.

3 So auch Thomale, Der gespaltene Emittent, S. 57.
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urspriinglichen Risiko ohne eine juristische Person fehlt. Um den Wissensbegriff des
Art. 17 Abs. 1 MAR auf Wissensorganisationspflichten auszuweiten, kann auch
nicht der Umstand angefiihrt werden, der Emittent schaffe ein zusétzliches Risiko,
indem er iiberhaupt am Kapitalmarkt teilnimmt. Indem der Verordnungsgeber die
Ad-Hoc-Publizititspflicht ndmlich nur juristischen Person auferlegt, adressiert er
das Risiko der Arbeitsteilung — anders als im Fall von Jedermannsvorschriften —
bereits mit der normativen Konkretisierung der emittentenspezifischen Pflicht.
Daher bedarf es keiner zusitzlichen Ausweitung infolge einer Rechtsfortbildung.

I11. Gleichstellungsargument und Einheit der juristischen Person

Da Art. 17 Abs. 1 MAR ausschlieflich von einer juristischen Person erfiillt
werden kann, versagt auch das sog. Gleichstellungsargument,*** das den Grund-
pfeiler der Lehre von den Wissensorganisationspflichten bildet.** Danach miissen
arbeitsteilige Organisationen und Einzelpersonen grundsitzlich gleich behandelt
werden:** Eine juristische Person soll nicht Rechtsfolgen entgehen kénnen, indem
sie Informationen auf verschiedene Wissenstriger verteilt.’*’ Daher sei die Kenntnis
einer juristischen Person auch auf solche Ereignisse zu erweitern, von denen sie
allenfalls nur wissen miisse.™® Gleichfalls kniipft die Idee der juristischen Person als
Einheit daran an, dass groere Organisationen durch eine Wissensaufteilung nicht
privilegiert werden diirfen.*

Jedoch bereitet es schon generell Schwierigkeiten, den Gleichstellungsgedanken
dafiir fruchtbar zu machen, um das Wissen einer juristischen Person herzuleiten.’
So fordert eine Gleichbehandlung zugleich, dass die juristische Person nicht besser
und auch nicht schlechter gestellt werden soll.>' Es reicht demnach nicht aus, das
Wissenmiissen einer juristischen Person wie ihr Wissen zu behandeln. Vielmehr ist

34 J Koch, AG 2019, 273, 278; Kléhn, NZG 2017, 1285, 1289; Sajnovits, WM 2016, 765,
768.

5 Medicus, Karlsruher Forum 1994, S. 4, 15: ,,mehrfach mit Beifall bedacht®. S. auch
J. Koch, AG 2019, 273, 278: ,,Wertungskern nationaler Wissenszurechnung.

36 BGHZ 109, 327, 332; Medicus, Karlsruher Forum 1994, S. 4, 11 ff.; ausfiihrlich und
zugleich kritisch Koller, JZ 1998, 75, 77 ff.

7 BGHZ 132, 30, 36f.

8 Vgl. zu diesem Gleichstellungsgedanken BGHZ 109, 327, 332; 117, 104, 108; 132, 30,
35, 37; 135, 202, 205; vgl. aus dem Schrifttum statt vieler Grunewald, in: FS Beusch, S. 301,
304 ff.; s. zur Kritik aber etwa auch aus neuerer Zeit Grigoleit, ZHR 181 (2017), 160, 189 ff.;
Spindler, ZHR 181 (2017), 311, 315 ff.

39 Canaris, Bankvertragsrecht, Erster Teil, Rn. 106; ablehnend Buck, Wissen und juristi-
sche Person, S. 323 f.

3% Hierzu eingehend Spindler, ZHR 181 (2017), 311, 316f.; vgl. auch Breuer, Wissen,
S. 122f.

31 BGHZ 204, 30, Rn. 25; kritisch deshalb Messer, in: Hadding/Hopt/Schimanky, Bank-
rechtstag 1992, S. 73, 84f.
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gleichzeitig darauf zu achten, dass die natiirliche Person nicht besser gestellt wird,
indem der juristischen Person Wissensorganisationspflichten auferlegt werden. Da
die Voraussetzungen fiir eine Gleichstellung nicht niher prizisiert sind, ist es daher
sogar moglich, unter Verweis auf das Gleichstellungsargument, zu jeweils gegen-
teiligen Ergebnissen zu gelangen:*? Die Begriindung fiir Wissensorganisations-
pflichten nach dem Gleichstellungsargument hingt nimlich davon ab, ob man der
Ansicht ist, dass die natiirliche Person besser steht (dann keine Organisationsan-
forderungen) oder die juristische Person besser steht (dann Organisationsanforde-
rungen). Gerade im Falle einer rein zweckorientierten Ausweitung von Organisa-
tionspflichten zum Schutze des Kapitalmarkts besteht die Gefahr, die Schranke der
Gleichstellung zu iiberdehnen und juristische Personen unverhiltnismaBig zu be-
nachteiligten.

Jedenfalls ist im Rahmen von Vorschriften wie Art. 17 Abs. 1 MAR, die von
vornherein nur auf juristische Personen zugeschnitten sind, kein Raum fiir eine
Ausweitung des Wissensbegriffs unter Riickgriff auf das Gleichstellungsprinzip.*>
Dies wird deutlich, wenn man den Gleichstellungsgedanken in dem Zusammenhang
erldutert, in dem er entwickelt worden ist. Geht man nimlich davon aus, dass ein
Kaufer bei einem Kaufvertrag mit einer Organisation schlechter stiinde, als wenn er
von einer natiirlichen Person gekauft hitte und bezeichnet dies als ,,verkehrsfeind-
lich* und ,,ungert;—:cht“,554 setzt man implizit voraus, dass der Kaufvertrag im ,,ge-
rechten* Normalfall mit einer natiirlichen Person zustande gekommen wiére. In
einem solchen Normalfall bedarf es keiner Erweiterung des Wissensbegriffs. Bei der
Ad-Hoc-Publizititspflicht besteht der Normalfall gerade darin, dass eine juristische
Person die Insiderinformation bekannt gibt.”>> Daher werden die Teilnehmer des
Kapitalmarkts nicht dadurch benachteiligt, dass keine natiirliche Person die Ad-Hoc-
Publizititspflicht erfiillt. Eine Gleichstellung ist also nicht erforderlich und ferner
auch unzulissig, soll sie doch nur einen iibergesetzlichen Ausgleich dafiir schaffen,
dass die Teilnahme einer arbeitsteiligen Organisation eine asymmetrische Aus-
nahmesituation schafft, die von der Grundkonzeption einer Vorschrift nicht hinrei-
chend austariert ist.”*®

Wihrend Thomale einrdumt, dass natiirliche Personen nicht als Emittenten in
Betracht kommen, will er das Gleichstellungsprinzip dennoch auf die Ad-Hoc-Pu-

32 Thomale, Der gespaltene Emittent, S. 57f.; vgl. auch Guski, ZHR 184 (2020), 363, 369:
,.Die Gefahr besteht, dass durch eine entsprechende Gleichsetzung derjenige besser steht, der
sich mit einer juristischen Person einlédsst und von der Addition der im Unternehmen verstreuten
Kenntnis zu einem verbandbezogenen ,,Gesamtwissen® profitiert®.

%53 So auch Ihrig, ZHR 181 (2017), 381, 390 mit Fn. 42; J. Koch, AG 2019,273,278f.; a. A.
Gafiner, Ad-hoc-Publizitit, S. 170 ff.; Thomale, Der gespaltene Emittent, S. 57 f.

34 Medicus, WuB IV A. § 166 BGB 1.96, S. 726.

35 J. Koch, AG 2019, 273, 278f.

3¢ Diesen Aspekt verkennend Wilken/Hagemann, BB 2016, 67, 70: ,Nur so ldsst sich die
strukturelle Besonderheit der organisatorischen Aufspaltung in personeller und zeitlicher
Hinsicht ausgleichen®.
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blizititspflicht anwenden, indem er den Bezugspunkt des Vergleichs variiert:*’
Entspringe das Begriindungsmuster dem dahinter stehenden Ziel, die tatsichlichen
Vorteile arbeitsteiligen Vorgehens durch weitergehende Pflichten auszugleichen,
miisse die Groe des Emittenten dafiir ausschlaggebend sein, in welchem Umfang er
fiir eine Wissensorganisation in die Pflicht genommen werden konne. Je grofler der
Emittent, desto hoher sei die Wahrscheinlichkeit, dass Insiderinformationen ent-
stehen, weswegen weitergehende Wissensorganisationspflichten fiir groere als fiir
kleinere Emittenten zu statuieren seien.

Diese Folgerung geht aber erstens davon aus, dass die Wissensorganisation
iiberhaupt von der Ad-Hoc-Publizitit umfasst ist, was es aber erst noch zu beweisen
gilt. Zweitens kann sich eine Gleichstellung nicht blo3 an der Funktionsweise des
Normadressaten ausrichten, sondern hat sich an der von ihm zu erfiillenden Pflicht zu
orientieren. Da Art. 17 Abs. 1 MAR nur auf juristische Personen anwendbar ist, fehlt
es insoweit an einem VergleichsmaBstab, der erforderlich wire, um herauszufinden,
welche Anforderungen an eine juristische Person im Unterschied zu einer natiirli-
chen Person zu stellen sind. Was drittens die Wissensorganisationsabstufungen in
Abhingigkeit von der GroBe des Emittenten anbelangt, versagt auch hier die
Reichweite des Gleichstellungsarguments. Denn es sagt nur etwas dariiber aus, was
von einer Organisation zu fordern ist, die statt einer Einzelperson auftritt. Das
Gleichstellungsargument nimmt aber nicht dazu Stellung, welche Groenvariationen
samtliche Rechtssubjekte aufweisen konnen. So unterscheidet Art. 17 Abs. 1 MAR
deutlich zwischen Emittenten und natiirlichen Personen, indem eine natiirliche
Person bereits nicht Normadressat ist. Art. 17 Abs. 1 MAR nimmt jedoch keine
Pflichtenvariationen vor, die sich an der Gro83e des Emittenten orientieren. Vielmehr
bestitigt Erwdgungsgrund Nr. 55 der MAR, dass kleinere Emittenten durch be-
hordliche Prizisierung und nicht durch Verdnderung ihrer Pflichten zu entlasten sind.

E. Konkrete Anwendung von Wissensorganisationsanforderungen
I. Anlassbezogene Wissensorganisation

Letztlich versagen die im Rahmen von Vertragsverhiltnissen begriindeten Wis-
sensorganisationsanforderungen auch in ihrer konkreten Anwendung auf die Ad-
Hoc-Publizititspflicht des Art. 17 Abs. 1 MAR. Denn im Rahmen von Wissensor-
ganisationspflichten wird stets verlangt, dass die Informationsabfrage, Informati-
onsspeicherung und Informationsweiterleitung nicht nur , moglich®, sondern auch
,»naheliegend* sind.>® Wie naheliegend es ist, in einem konkreten Fall ein be-
stimmtes Wissen zu organisieren, hingt davon ab, inwiefern erkennbar ist, dass eine
bestimmte Information fiir spitere Geschiftsvorgidnge ,,Relevanz entfaltet und
,»deshalb dokumentiert und verfiigbar gehalten oder an andere Personen innerhalb

37 Thomale, Der gespaltene Emittent, S. 57f.; dhnlich Fietz, Wissenszurechnng, S. 179.
38 BGHZ 132, 30, 36; BGH NJW 1989, 2879, Ls. 1, 2881.
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des Organisationsbereichs weitergegeben werden* muss.”* Unterliegt damit jegliche
Wissensorganisation der informationsbezogenen Grenze der Relevanz,*®® kommt es
darauf an, aus welchem Blickwinkel zu beurteilen ist, ob eine Information die so
geartete Schwelle der Bedeutsamkeit iiberschritten hat und damit den Anlass erzeugt,
sie intern abzufragen, zu speichern und weiterzuleiten. Maflgeblich ist dabei zum
einen der Zeitpunkt, zu dem eine Information als hinreichend relevant einzustufen
ist, und zum anderen die Stellung der konkreten Person im Unternehmen, aus deren
Sicht die Bedeutsamkeit einer Information fiir spétere Geschiftsvorginge beurteilt
werden soll. ™!

Im Hinblick auf den Beurteilungszeitpunkt muss ex ante festgestellt werden, wie
hoch die Wahrscheinlichkeit ist, dass der infrage stehende Umstand rechtlich rele-
vant werden wird.”®> Konsequenterweise ergibt sich daraus, dass eine Information
nur von einem solchen Mitarbeiter innerhalb der Unternehmensorganisation als
bedeutend fiir spitere Geschiftsvorginge eingestuft werden kann, der auch in der
Lage ist, im betrachteten Zusammenhang eine tragbare Prognoseentscheidung zu
treffen.”® Dabei ist richtig, dass sich fiir bestimmte Bereiche ein Sachbearbeiter oft
besser eignen wird als ein Vorstands- oder Aufsichtsratsmitglied.®* Allerdings ist
dieser Erkenntnis immanent, dass es auch andere Vorgénge gibt, die ausschlieBlich
auf Fiihrungsebene umfassend beurteilt werden kénnen.®® Damit gewinnt die
Funktionalitit des Wissensbegriffs®®® auch in diesem Zusammenhang maBgebliche
Aussagekraft, da die Frage, ob innerhalb der Gesellschaft verfiigbare Informationen
im Wege einer Rechtsfortbildung als Wissen der Korporation anzusehen sind, davon
abhingt, in welchem Kontext diese Informationen eine Rolle spielen. Im Einklang
mit der Normativitit des Wissensbegriffs®' ist dabei zu ermitteln, welcher Pro-
gnosemalstab im konkreten Fall anzuwenden ist. Dies kann sich einzig durch die im
jeweiligen Tatbestand formulierten Anforderungen ergeben, fiir die das Wissen der
Gesellschaft eine Rolle spielen soll.

Daher konnen nur diejenigen Personen im Unternehmen in die Wissensorgani-
sation eingebunden sein, die fiir den betreffenden Gegenstand, in dem das Wissen der

39 BGH NIW 2012, 1789, Rn. 14; Seidel, Wissenszurechnung, S. 77.
3 Vgl. auch Engelhardt, Wissensverschulden, S. 133 ff.
U Armbriister/Kosich, ZIP 2020, 1494, 1501 f.

%2 BGHZ 132, 30, 38; Gasteyer/Goldschmidt, AG 2016, 116, 121; Habersack/Foerster, in:
GK-AktG, § 78 Rn. 41; Hoenig/Klingen, NZG 2013, 1046, 1048; Rodewald, GmbHR 2014,
639, 642; Spindler, ZHR 181 (2017), 311, 320; Weller, ZGR 2016, 384, 404.

3 Gasteyer/Goldschmidt, AG 2016, 116, 122. Vgl. auch Breuer, Wissen, S.84.
34 S0 bereits Medicus, Karlsruher Forum 1994, S. 4, 12.

365 Vgl. Gasteyer/Goldschmidt, AG 2016, 116, 122.

366 Vgl. hierzu § 6 B. L.

*7 Vgl. hierzu § 6 B. 111
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Gesellschaft relevant ist, auch zustindig sind.”® Dadurch ergibt sich aufgrund der
Expertise der zustidndigen Person zum einen der Anlass, eine aus ihrer Sicht als
relevant erachtete Information zu speichern, weiterzuleiten und zu verarbeiten. Zum
anderen stellt eine zustindige Person eine erwartungsgemif} geeignete Quelle fiir
denjenigen dar, der eine Information abfragen mochte. Denn auch der Abfragende
wird sich nicht an s@mtliche, sondern nur an diejenigen Mitarbeiter wenden, die auch
die Fahigkeit besitzen, die Informationsabschopfung zu bedienen.

Gerade mithilfe einer nach der Zustiandigkeit zu beurteilenden Anlassbezogenheit
einer Informationsweitergabe, Informationsspeicherung oder Informationsabfrage
wird schlieBlich auch dem Kosten- und Haftungsrisiko Rechnung getragen, das
infolge einer Rechtsfortbildung auf Wissensorganisationspflichten entsteht. Denn
die durch einen Anlass geschaffene Bereitstellung von Informationen ermdoglicht es,
die fiir eine Wissensorganisation aufzuwendenden Ressourcen auf genau solche
Informationen zu kanalisieren, die im Zusammenhang mit dem anlasserzeugenden
Umstand stehen. Auf diese Weise wird es vorhersehbar und auch vermeidbar, den
Rechtsfolgen zu entgehen, die aus einem Wissen des Unternehmens folgen. Da auch
der gesamtgesellschaftliche Nutzen aus Informationen bei einer gewissen Menge
einen Sittigungspunkt erreichen wird,” wird durch die Kriterien der Anlassbezo-
genheit und Relevanz sichergestellt, dass genau die Informationen gespeichert,
abgefragt und weitergeleitet werden, denen auch ein gesamtgesellschaftlicher
Mehrwert gegeniiber steht, wihrend auf insoweit irrelevante Informationen richti-
gerweise keine Ressourcen aufgewendet werden.

Fehlt ein solcher Anlass, der an die Zustdndigkeit einer Person ankniipft, miisste
hingegen die ,,Nadel im Heuhaufen* gesucht werden, was Kosten- und Haftungs-
risiken in die Hohe steigen lédsst. Bindet man auch unzustindige Personen in die
Wissensorganisation mit ein, steigt gleichzeitig die Wahrscheinlichkeit dafiir, dass
irrelevante Informationen verarbeitet werden, sodass den aufgewendeten Organi-
sationsinvestitionen kein gesamtgesellschaftlicher Mehrwert gegeniibersteht. Mithin
kann eine anlassunabhingige Organisationspflicht gerade die Ziele konterkarieren,
die mit Organisationspflichten eigentlich erreicht werden sollten. Dem fiigt der BGH
aus dem Blickwinkel des Gleichstellungsarguments hinzu, dass eine anlassunab-
hingige Informationsabfragepflicht, Informationsspeicherungspflicht und Infor-
mationsweiterleitungspflicht die damit verbundenen negativen Rechtsfolgen ge-
geniiber einer juristischen Person in einem solchen Ausmal erweitern wiirde, dass
die der Unternehmung gegeniibertretende natiirliche Person sogar besser stiinde, als
wenn sie mit einer anderen natiirlichen Person interagieren wiirde.””

8 So sogar Medicus, Karlsruher Forum 1994, S. 4, 12, der sich fiir Wissensorganisa-
tionspflichten ausspricht. Vgl. auch BFH DStRE 2010, 1263, Rn. 30 m. w.N.; BGH NStZ 2015,
283, 285; BGH WM 2018, 2028, Rn. 198.

9 Vgl §4 B.11. 3.
S0 BGHZ 132, 30, 38f.


http://www.duncker-humblot.de
http://www.duncker-humblot.de

260  Teil 3: Wissen und Wissensorganisation im Rahmen des Art. 17 Abs. 1 MAR

I1. Feststellung einer potentiell veroffentlichungspflichtigen Information

Bezieht man diese Erwidgungen auf die Ad-Hoc-Publizitdtspflicht, kommt es
darauf an, woraus sich im Zusammenhang mit Art. 17 Abs. | MAR der Anlass
ergeben kann, fiir eine Verdffentlichung einer Insiderinformation zu sorgen.
Hierfiir ist maBgeblich, dass ein Emittent solche Informationen bekanntgeben
muss, die kursrelevant sind, da es sich nur dann um Insiderinformationen i.S.d.
Art. 17 Abs. 1i. V.m. Art. 7 MAR handelt. Nach der Rechtsprechung des EuGH ist
dazu ,,im jeweiligen Einzelfall eine umfassende Wiirdigung der bereits verfiig-
baren Anhaltspunkte vorzunehmen“.””! Um festzustellen, welche natiirlichen
Personen in eine etwaige Wissensorganisationspflicht im Rahmen des Art. 17
Abs. 1 MAR einzubeziehen wiren, ist also maB3geblich, aus der Perspektive wel-
cher natiirlichen Personen innerhalb des Emittenten beurteilt werden kann, ob ein
Ereignis kursrelevant ist. Denn sollte sich herausstellen, dass der dafiir erforder-
liche Blickwinkel bei weitem nicht von allen Mitarbeitern, sondern nur von be-
stimmten unternehmensangehorigen Personen geteilt wird, kann die Relevanz
einer Information im Kontext der Ad-Hoc-Publizitdt nur von der letztgenannten
Gruppe von Mitarbeitern festgestellt werden.

Art. 7 Abs. 4 MAR verlangt die Sicht eines ,,verstindigen Anlegers®. Die damit
verbundenen Anforderungen werden in den Erwédgungsgriinden Nr. 14 und Nr. 15
MAR weiter konkretisiert. Danach sollte die Priifung der Kursrelevanz ,,die vor-
aussichtlichen Auswirkungen der Informationen in Betracht ziehen, insbesondere
unter Beriicksichtigung der Gesamttitigkeit des Emittenten, der Verldsslichkeit der
Informationsquelle und sonstiger Marktvariablen, die das Finanzinstrument, die
damit verbundenen Waren-Spot-Kontrakte oder die auf den Emissionszertifikaten
beruhenden Auktionsobjekte unter den gegebenen Umstinden beeinflussen
diirften“. Damit einhergehend wird diese Perspektive ,,in weiten Teilen mit dem
MaBstab eines professionellen Marktteilnehmers® iibereinstimmen,”’> der ,,bor-
senkundig® ist.’” Ist gerade dieser Blickwinkel unausweichlich, um eine Infor-
mation auf ihre Kursrelevanz untersuchen zu konnen, kommen demnach nur solche
Mitarbeiter in Betracht, die eine vertiefte Expertise im Bereich der Finanzmirkte
aufweisen. Denn um zu ermitteln, ob eine Information kursrelevant ist, ist es
insbesondere erforderlich, den Fundamentalwert des betroffenen Finanzinstru-
ments bestimmen zu konnen. Der Fundamentalwert ist das Produkt aus den zu-
kiinftigen Zahlungsstromen, die das Finanzinstrument erwarten lédsst, und dem mit

S EuGH, Urt. v. 28.6.2012, C-19/11, ECLI:EU:C:2012:397, Rn. 45 — Geltl, NJW 2012,
2787.

52 Klohn, in: Klohn, MAR, Art. 7 Rn. 272 (Hervorhebung durch Verfasser).

53 BGHZ 192, 90, Rn. 41 — IKB; Assmann in: Assmann/Schneider/Miilbert, WpHR, Art. 7
VO Nr. 596/2014 Rn. 84; Kumpan/Misterek, in: Schwark/Zimmer, KMRK, Art. 7 VO (EU)
596/2014 Rn. 131 m.w.N. (Hervorhebung durch Verfasser).
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der jeweiligen Anlage verbundenen Risiko.”’* Bereits durch diese Anforderung
scheidet ein breites Spektrum nachgeordneter Hierarchieebenen des Unterneh-
mens aus, wenn es darum geht, die fiir Art. 17 Abs. 1 MAR maf3gebliche personelle
Reichweite der Wissensorganisation zu bestimmen.

Zudem ergibt sich aus den aufgezihlten Faktoren, dass es sich bei der Kurs-
relevanz um eine relative Grofe handelt, die sich nicht isoliert aus der Information
selbst, sondern stets aus ihrem Verhiltnis zu der am Markt verfiigbaren Informa-
tionslage ergibt.’”” Hiervon sind nicht nur gesicherte Tatsachen, sondern auch
Erwartungen umfasst.”’® Um ermitteln zu konnen, ob ein Ereignis kursrelevant ist,
sind demnach insbesondere alle Umstdnde des Einzelfalls umfassend zu wiirdi-
gen.”” Es sind also nicht nur die emittentenbezogenen Faktoren wie die GroBe des
Emittenten, jiingere Entwicklungen, das Marktsegment beziiglich des Unterneh-
mens sowie dessen Branche und die Assetklasse des betroffenen Finanzinstru-
ments in Betracht zu ziehen, sondern auch die den Kurs beeinflussenden Markt-
variablen wie Preis, Ertrag, Liquiditit, Angebot, Nachfrage, Marktenge und
Volatilitit.”’® Diese Aufzihlung demonstriert, dass selbst eine Expertise bezogen
auf die generelle Funktionsweise von Finanzmirkten fiir sich genommen nicht
ausreichend ist, um die Kursrelevanz einer Information im Zusammenhang mit
einem bestimmten Emittenten festzustellen, wenn sie nicht mit einer gewissen
Stellung im Unternehmen gepaart ist, mit der ein tiglicher Umgang mit emitten-
tenspezifischen Erfahrungswerten einhergeht.””

Die Informationslage, die dazu benétigt wird, um ein Ereignis als kursrelevant
einstufen zu konnen, kann am Beispiel des Sachverhalts aufgezeigt werden, der
dem IKB-Urteil des BGH zugrunde lag. Dort war fiir die Ermittlung der Kursre-
levanz von Beteiligungen an Subprime-Geschiften nicht nur das Vorfeldwissen
bedeutsam, in welchem Umfang der Emittent im U. S.-Hypothekenmarkt investiert

5% Krause, in: Meyer/Veil/Ronnau HdB MarktmissbrauchsR, § 6 Rn. 106; Klohn, in:
Klohn, MAR, Vor Art. 7 Rn. 73, Art. 7 Rn. 192.

55 Kumpan/Misterek, in: Schwark/Zimmer, KMRK, Art. 7 VO (EU) 596/2014 Rn. 145.

5% Klohn, in: K16hn, MAR, Art. 7 Rn. 177, 179 ff.; Krause, in: Meyer/Veil/Rénnau HdB
MarktmissbrauchsR, § 6 Rn. 106.

77 Erwigungsgrund Nr. 14 MAR; EuGH, Urt. v. 28.6. 2012, C-19/11, ECLI:EU:C:2012:
397, Ls. 2 — Geltl, NJW 2012, 2787: ,,umfassende Wiirdigung der bereits verfiigharen An-
haltspunkte*; BGH NJW 2013, 2114, Rn. 30 — Geltl: ,,sind alle tatséchlichen Umsténde ein-
zubeziehen®; Hopt/Kumpan, in: Schimansky/Bunte/Lwowski, BankR-HdB, § 107 Rn. 54;
Ihrig/Kranz, AG 2013, 515, 516 f.; Krause, in: Meyer/Veil/Ronnau, HdB MarktmissbrauchsR,
§ 6 Rn. 108; Kiimpel, WM 1994, 2137, 2140; Mennicke, ZBB 2013, 244, 248; Mennicke/Ja-
kovou, in: Fuchs, WpHG, § 13 Rn. 132; Ritz, in: Just/VoB}/Ritz/Becker, WpHG, § 13 Rn. 122;
Rothenhdfer in: Kiimpel/Wittig, Bank- und Kapitalmarktrecht, Rn. 3.498 f.

58 CESR, Market Abuse Directive, Level 3 — second set of CESR guidance and information
on the common operation of the Directive to the market, CESR/06—562b, sub. 1.13 f.; Krause,
in: Meyer/Veil/Ronnau, HdB MarktmissbrauchsR, § 6 Rn. 108.

3 Zur Schwierigkeit der Beurteilung der Kursrelevanz vgl. auch Merkt, in: FS Krieger,
S. 647, 650.
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ist und welche Positionen infolge der ausgefallenen Immobilienkredite betroffen
sein konnten. Es musste vielmehr aus Erfahrungssitzen vorausgesagt werden, wie
der Markt auf das hohere Ausfallsrisiko erwartungsgemil reagieren wird. Dem-
entsprechend wird es etwa auch im Falle von potentiell kursrelevanten Compli-
ance-VerstoBen nicht ausreichend sein, Kenntnis davon zu haben, dass ein unter-
nehmensinterner Ablauf gegen eine Rechtsvorschrift verstolen hat. Es ist vielmehr
zu ermitteln, wie der Markt auf diesen Versto} reagieren wiirde, indem etwa die
Sanktionsmanier der Behdrden verbunden mit den entsprechenden Markterwar-
tungen gerade in Bezug auf das emittierte Finanzinstrument in Erfahrung gebracht
wird. Daher sind auch sog. Whistleblower Systeme, die eine anonyme Informa-
tionseinspeisung fiir Mitarbeiter ermdglichen,” im Zusammenhang mit der Ad-
Hoc-Publizitéitspflicht nur insoweit geeignet, wie die in Betracht gezogenen Per-
sonen in der Lage sind, die Relevanz der einzuspeisenden Information zu erblicken.
Dies wird nur einer Person innerhalb des Emittenten moglich sein, die sich gemif
ihrem Aufgabenbereich mit der Ad-Hoc-Publizitidt beschiftigt und daher weiS,
welche spezifischen Umstinde zur Kursrelevanz beitragen konnen.™®’

Eine solch umfassende Betrachtung konnen nur Mitglieder der Fithrungsebene
oder ihr zumindest vergleichbare Stellen vornehmen,*®? weil nur sie in der Lage
sind, das Vorliegen einer potentiellen Insiderinformation im Lichte der gesamten
Unternehmensvorginge und darauf bezogenen potentiellen Finanzmarktreaktio-
nen zu wiirdigen. Dem kann insbesondere nicht entgegengehalten werden, dass von
unzustidndigen Mitarbeitern zumindest erwartet werden kann, dass sie potentiell
insiderrelevante Umstidnde speichern, weiterleiten und abfragen, wihrend die
Information erst im Anschluss von der Fiihrungsebene auf ihre Kursrelevanz ge-
priift wird. Denn vorliegend geht es darum, inwieweit ein Mitarbeiter, der die
Kursrelevanz selbst nicht beurteilen kann, tiberhaupt einen Anlass hat, eine In-
formation zu speichern, weiterzuleiten oder zu organisieren. Ein solcher Anlass
kann nur entstehen, wenn der Mitarbeiter bereits in dem Zeitpunkt, in dem er die
Information verarbeitet, absehen kann, ob sie zumindest kursrelevant sein konnte.
Bereits fiir diese Einschitzung bedarf es der erlduterten Kenntnisse und Fihig-
keiten.

III. Insbesondere keine Ausweitung durch Compliance-Schulungen

Es darf nicht dabei stehen geblieben werden, auf einen fehlenden Sensibili-
sierungsgrad von Mitarbeitern zu verweisen, wenn dieser dadurch behoben werden
konnte, dass die insiderrelevante Expertise ansonsten borsenunerfahrener Mitar-
beiter durch Compliance-Schulungen auf ein hinreichendes Niveau erweitert

380 Sajnovits, WM 2016, 765, 769.
B Vgl. Wilsing, ZGR 2020, 276, 279f. zu kursrelevanten Compliance- VerstoBen.

B2 1. Koch, AG 2019, 273, 280; Merkner/Sustmann/Retsch, AG 2019, 621, 632; hierzu
eingehend § 11 A.IL. 2.
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werden konnte. Hierzu liele sich etwa auf die gidngige Praxis im Bereich des
Kartellrechts verweisen, in der die Mitarbeiter — etwa durch die Benutzung eines
Ampelsystems — dariiber instruiert werden, welche Art von Absprachen oder an-
deren Mafinahmen potentiell als KartellverstoB eingestuft werden konnten.”* So
wird auch im Zusammenhang mit der Ad-Hoc-Publizitéit vorgeschlagen, an Mit-
arbeiter, die mit Insiderinformationen in Beriihrung kommen, ausdriickliche und
verbindliche Anweisungen auszugeben, damit sie potentielle Informationen er-
kennen, beurteilen und in das Informationssystem einspeisen.’® Dies konne auch
durch SchulungsmaBnahmen erginzt werden.’® Diese Anweisungen miissten
insbesondere auch die Informationsweiterleitung iiber erfolgte Rechtsverstofie
innerhalb des Unternehmens umfassen.*

Jedoch sind die folgenden Gesichtspunkte zu beachten, wenn es darum geht,
dem Emittenten im Wege der Ad-Hoc-Publizitit die Pflicht aufzuerlegen,
Compliance-Schulungen durchzufiihren, damit potentielle Insiderinformationen
gespeichert, abgefragt und weitergeleitet werden. Compliance-Schulungen be-
ziehen sich nidmlich regelmifig darauf, die Mitarbeiter dafiir zu sensibilisieren,
welche Verhaltensweisen rechtlich problematisch sind. Die so informierten Mit-
arbeiter sollen also der Verhaltensweise selbst ansehen konnen, ob diese zu einem
Rechtsversto} fiihren kann oder nicht. Im Kartellrecht werden bestimmte Ver-
haltensweisen sogar per se als wettbewerbswidrig eingestuft, ohne dass deren
Auswirkungen auf den Wettbewerb antizipiert werden miissen.”’

Im Zusammenhang mit Art. 17 Abs. 1 MAR steht und f#llt die Einordnung eines
jeden Ereignisses als Insiderinformation jedoch damit, dass es auf Grundlage einer
hinreichenden Informationsbasis als kursrelevant eingeordnet wird.” Im Bereich
des Insiderrechts verbietet es das Prinzip der ,,objektiven Einzelfallbetrachtung®,
verallgemeinerungsfiahige Aussagen dariiber zu treffen, unter welchen Voraus-
setzungen eine Insiderinformation vorliegt und unter welchen nicht.®® So heben
insbesondere die Ausfiihrungen im FCA Handbook des Vereinigten Konigreichs
hervor, dass es schlichtweg unméglich ist, fiir alle infrage kommenden Konstel-
lationen vorherzusagen, wie ein verstindiger Anleger auf eine 6ffentlich bekannte

¥ Vgl. dazu etwa Dannecker/Miiller, in: Wabnitz/Janovsky/Schmitt, HdB Wirtschafts-
und Steuerstrafrecht, 19. Kap. Rn. 390 ff.

34 Schulz/Kuhnke, BB 2012, 143, 144.
85 Seibt/Cziupka, AG 2015, 93, 97.
386 Sajnovits, WM 2016, 765, 769.

87 Sog. Hardcore-Kartelle, bei denen die Verhaltenswese an sich bereits impliziert, dass
eine Wettbewerbsbeschrinkung bezweckt ist und damit einen Kartellrechtsverstol3 darstellt,
vgl. dazu Zimmer, in: Immenga/Mestmaicker, Wettbewerbsrecht, Art. 101 AEUV Rn. 129f.,
135 1f.

¥ Vgl. auch Leyens, ZGR 2020, 256, 257f. in Bezug auf kursrelevante Compliance-
Verstofe.

39 Kumpan/Misterek, BEuZW 2019, 961.
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Information reagieren wird.”® Und selbst wenn man dazu eine verallgemeine-
rungsfihige Anleitung an die Mitarbeiter herantragen wollen wiirde, mag sie zwar
die erwartungsgemdl entscheidenden Kriterien aufzidhlen, wie sie etwa in den
Leitfiden des CESR oder der FCA zu finden sind.®' Da es sich hierbei aber um
nicht abschliefende Orientierungspunkte handelt, kann dadurch nur dann eine
anlassbezogene Informationsspeicherung, Informationsabfrage und Informati-
onsweiterleitung innerhalb des Unternehmens gewihrleistet werden, wenn nur
solche Mitarbeiter in die Wissensorganisation einbezogen sind, die iiber die bereits
geschilderte Fihigkeit verfiigen, um diese Anweisungen auf einen eingetretenen
Umstand anwenden zu konnen.*”

Uber die Beurteilung der Kursrelevanz hinaus kommt im Anwendungsbereich
des Art. 17 Abs. 1 MAR schlieBlich die Schwierigkeit hinzu, eine Information, die
den Emittenten unmittelbar betrifft, von einer solchen zu unterscheiden, die nur
mittelbare Auswirkungen auf seinen Fundamentalwert hat.”®> Wie beim Merkmal
der Kursrelevanz ist auch diese Entscheidung stets kontextbezogen und hingt von
vielen ineinandergreifenden Faktoren ab.”** Dementsprechend erliutert Assmann
zutreffend, dass bei der Ausgestaltung einer Instruktionspflicht, die er auf Mit-
arbeiter an zentraler betrieblicher Stelle beschrinkt, dem Umstand Rechnung zu
tragen ist, dass allein die Vorstéinde iiber die erforderliche Qualifikation verfiigen,
um ein Ereignis als verdffentlichungspflichtige Insiderinformation einzuordnen.™”

Selbst fiir Mitarbeiter an zentraler betrieblicher Stelle wird das zur Wissens-
organisation Anlass gebende Potential, das in jedem scheinbar noch so unbedeu-
tenden Ereignis schlummern kann, kaum erkennbar sein. Dies gilt umso mehr, als
sich jeder Umstand aus vereinzelten Zwischenschritten zusammensetzt, von denen

3 FCA Handbook, DTR 2.2.6; vgl. auch CESR, Market Abuse Directive, Level 3 —second
set of CESR guidance and information on the common operation of the Directive to the market,
CESR/06-562b, sub. 1.13: ,,CESR is clear that fixed thresholds of price movements or
quantitative criteria alone are not a suitable means of determining the significance of a price
movement®.

¥ CESR, Market Abuse Directive, Level 3 —second set of CESR guidance and information
on the common operation of the Directive to the market, CESR/06—-562b, sub. 1.13: ,;i) the
anticipated magnitude of the matter or event in question in the context of the totality of the
company’s activity; ii) the relevance of the information as regards the main determinants of the
financial instrument’s price; iii) the reliability of the source; iv) market variables that affect the
price of the financial instrument in question (These variables could include prices, returns,
volatilities, liquidity, price relationships among financial instruments, volume, supply, demand,
etc.); FCA Handbook, DTR 2.2.6.

%2 Vel. zu den geforderten Fihigkeiten bereits § 9 E. IL.
33 Ph. Koch, in: Veil, European Capital Markets Law, § 19 Rn. 34.
% Vgl. etwa die Ausfiihrungen des CESR, Market Abuse Directive, Level 3 — second set of

CESR guidance and information on the common operation of the Directive to the market,
CESR/06-562b, sub. 1.15f.

5 Assmann, in: Assmann/Schneider/Miilbert, WpHR, Art. 17 VO 596/2014 Rn. 54;
s. auch Gafiner, Ad-hoc-Publizitit, S.237ff., der nur die untere Managementebene sowie
abteilungs- oder geschiftsleitende Mitarbeiter in die Wissensorganisation miteinbeziehen will.
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ein jeder ,,fiir sich genommen* bereits eine Insiderinformation darstellen kann (vgl.
Art. 7 Abs. 3 MAR). Besteht niamlich die generelle Schwierigkeit schon darin, ein
kiinftiges Endereignis zu erblicken, das auf seine Insidertauglichkeit beurteilt
werden soll, stellt es eine weitaus grofere Hiirde dar, die Kursrelevanz eines
Zwischenschritts festzustellen, die regelmifBig von der Eintrittswahrscheinlichkeit
des Endereignisses abhingen wird.” Dies lisst sich am Beispiel potentiell insi-
derrelevanter Compliance-VerstoBe demonstrieren.”” So stellt ein Compliance-
VerstoB nur einen Zwischenschritt dar, der potentiell zu dem Endereignis fiihren
kann, dass eine Behorde plant, das Unternehmen zu sanktionieren. Daher ist es
bereits fiir die Kursrelevanz des Zwischenschritts bedeutend, ob und wie eine
Vielzahl von Behorden auf einen Compliance-Verstof3 erwartungsgemaif} reagiert.

Damit sind auch Compliance-Schulungen keine Einbahnstrafle, um den Emit-
tenten dazu zu verpflichten, potentielle Insiderinformationen unternehmensweit zu
kollektivieren. Hieraus folgt, dass die Kenntnis eines beliebigen Mitarbeiters von
Umstédnden, die eine Insiderinformation begriinden, nicht notwendig dazu fiihrt,
dass sie vom Emittenten veroffentlicht werden kann. Selbst wenn man also die Ad-
Hoc-Publizititspflicht nach Art. 17 Abs. 1 MAR als Wissensorganisationspflicht
auffassen wiirde, wiirde sich im Zuge ihrer Anwendung ergeben, dass sie auf
diejenigen Mitarbeiter begrenzt werden muss, die sich kraft ihrer Tatigkeit fiir den
Emittenten mit der Ad-Hoc-Publizititspflicht auseinandersetzen.

F. Zwischenergebnis

Bereits der Umstand, dass umfassende Wissensorganisationspflichten nach dem
Vorbild der allseits zitierten BGH-Rechtsprechung ausschlielich in den Kontext
vertragsspezifischer Obliegenheiten eingebettet sind, ldsst ihre Ubertragung auf
die primér aufsichtsrechtlich konturierte Ad-Hoc-Publizitit nach Art. 17 Abs. 1
MAR fernliegend erscheinen. Dieser Befund bestitigt sich zudem durch die Er-
wigungen, die regelmifBig dafiir angefiihrt werden, um die Voraussetzung des
Wissens im Falle von juristischen Personen in Form von Wissensorganisations-
pflichten auf ein Wissenmiissen auszuweiten. Aber auch dann, wenn man die
Vorgaben, die die Grundsitze der Wissensorganisation selbst aufstellen, im Zu-
sammenhang mit der Vorschrift des Art. 17 Abs. 1 MAR anwendet, wird deutlich,
dass es insoweit auf das Wissen der Fiihrungsebene und ihr vergleichbaren Stellen
ankommt.

Dies liegt insbesondere an der einzelfallabhéngig zu beurteilenden Kursrele-
vanz einer Insiderinformation, die sich zugleich an zahlreichen bereichs- und
unternehmensiibergreifenden Faktoren orientiert, die nur eine in der Unterneh-

3 Merkner/Sustmann/Retsch, AG 2020, 477, Rn. 11; Kraack, ZIP 2020, 1389, 1392f.
Speziell zu Compliance-Verstoen Habersack, AG 2020, 697, Rn. 5f.

37 Vgl. auch Leyens, ZGR 2020, 256, 257 f., 262 f.


http://www.duncker-humblot.de
http://www.duncker-humblot.de

266  Teil 3: Wissen und Wissensorganisation im Rahmen des Art. 17 Abs. 1 MAR

menshierarchie sehr weit libergeordnete Stelle in Erfahrung bringen kann. Diese
Eigenschaften sind nicht nur notwendig, um die Kursrelevanz abschlielend fest-
zustellen, sondern vor allem auch, um tiberhaupt dafiir sensibilisiert zu sein, eine
nur etwaige Kursrelevanz eines Umstands zum Anlass zu nehmen, ihn zu speichern
oder weiterzuleiten bzw. den Anlass eines anderen zu generieren, ihn bei der
kundigen Person abzufragen.

Das Hochreck potentiell kursrelevanter Ereignisse erreichen schlieflich die von
Art. 7 Abs. 3 MAR adressierten Zwischenschritte. Sie stehen regelmifig mit dem
kiinftigen Endereignis in Verbindung, dessen Eintrittswahrscheinlichkeit Einfluss
auf die Kursrelevanz des jeweiligen Zwischenschritts haben kann. Verglichen mit
der ohnehin schwierig zu erfassenden Bewertung eines Endereignisses verviel-
fachen sich bei Zwischenschritten die Faktoren, die in die Untersuchung einer
Insiderinformation einflieBen. Daher kann eine Ausweitung der Wissensorgani-
sationspflicht auf Hierarchieebenen, die der Fiihrungsebene untergeordnet sind,
auch nicht unter Riickgriff auf Compliance-Schulungen nach kartellrechtlichem
Vorbild gelingen.
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Vierter Teil

Wissenszurechnung im Rahmen des Art. 17 Abs. 1 MAR

§ 10 MabBstiabe der Wissenszurechnung

A. Einordnung

Die bisherige Untersuchung hat nicht nur gezeigt, dass Art. 17 Abs. 1 MAR die
Kenntnis des Emittenten voraussetzt, sondern es hat sich auch herausgestellt, dass
das Wissenserfordernis im Rahmen des Art. 17 Abs. 1 MAR nicht im Wege einer
Rechtsfortbildung auf Wissensorganisationspflichten und damit auf ein Wissen-
miissen erweitert werden darf. Um die Kenntnis des Emittenten fiir die Zwecke der
Ad-Hoc-Publizitatspflicht zu begriinden, kann damit im Ausgangspunkt nur auf
solche natiirlichen Personen abgestellt werden, die von der Insiderinformation
wissen.'

Hiermit ist aber noch nicht gesagt, zu welchem Zeitpunkt die Veroffentli-
chungspflicht nach Art. 17 Abs. 1 MAR entstehen soll. Es schlieit sich namlich die
Frage an, ob die Ad-Hoc-Publizititspflicht den Emittenten bereits zu einem Zeit-
punkt trifft, in dem nur irgendeine unternehmensangehérige Person von der Insi-
derinformation weif, oder ob die Ad-Hoc-Publizititspflicht erst ausgeldst wird,
wenn bestimmte natiirliche Personen innerhalb des Emittenten von der Insiderin-
formation wissen. In diesem vierten Teil geht es also darum, auf welche Weise
diejenigen unternehmensangehorigen Personen zu bestimmen sind, deren Wissen als
das Wissen des Emittenten anzusehen ist. Es handelt sich also um das Problem der
Wissenszurechnung.

B. Aussagegehalt der Erwigungen zur Wissensorganisation

Die Wissenszurechnung wurde im Rahmen dieser Untersuchung noch nicht ex-
plizit behandelt. In dem vorangegangenen Kapitel, das sich damit beschéftigt, wie
Wissensorganisationspflichten im Kontext des Art. 17 Abs. 1 MAR konkret anzu-
wenden wiren,” hat sich jedoch die Richtung abgezeichnet, die beschritten werden
muss, wenn es um die Frage nach der Wissenszurechnung geht.

! Wissen meint Innenumstinde und das blind-eye-knowledge, vgl. § 6.
2 Vgl. §9E.
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Wie bereits an anderer Stelle erldutert worden ist, fiihrt eine weit verstandene
Zurechnung von Wissen im Rahmen des Art. 17 Abs. 1 MAR faktisch dazu, dass die
Ad-Hoc-Publizititspflicht in einem Zeitpunkt entsteht, in dem nicht die fiir die
Veroffentlichung zustindige Stelle, sondern andere Mitarbeiter Kenntnis von dem
infrage stehenden Umstand haben. Dies hat zur Folge, dass der Emittent — wie auch
im Falle einer Wissensorganisationspflicht — die Information von dem unzusténdigen
Mitarbeiter durch Speicherung, Abfrage und Weiterleitung an die zustindige Stelle
zu transferieren hat.> Wird daher eine Wissensorganisationspflicht verneint, besteht
kein Grund, eine solche durch die Hintertiir einer weitgehenden Wissenszurechnung
wiederherzustellen. Konsequenterweise konnen die Erwidgungen, die gegen eine
Wissensorganisationspflicht sprechen, auch gegen eine grofziigige Zurechnung von
Wissen innerhalb des Unternehmens fruchtbar gemacht werden. Im Folgenden sollen
jedoch weitere Gesichtspunkte der Wissenszurechnung untersucht werden.

C. Der Emittent als Zuordnungsobjekt der Ad-Hoc-Publizitit

Im Ausgangspunkt steht fest, dass ausschlieBlich der Emittent als juristische
Person von der Vorschrift des Art. 17 Abs. 1 MAR adressiert und damit allein Zu-
ordnungsobjekt der Ad-Hoc-Publizititspflichtist, vgl. Art. 3 Abs. 1 Nr. 21 MAR. Da
eine juristische Person selbst keine positive Kenntnis haben kann, bedarf es eines
Riickgriffs auf ihr angehorige natiirliche Personen, um ein Wissen der Gesellschaft
zu begriinden.* Wihrend Einigkeit dariiber besteht, dass es jedenfalls erforderlich ist,
an das Wissen von natiirlichen Personen anzukniipfen,5 um das Wissen einer Ge-
sellschaft zu begriinden, muss man sich weitergehend dafiir sensibilisieren, auf
welcher Grundlage das Wissen einer Gesellschaft herzuleiten ist und welche ge-
sellschaftsrechtlichen Grundprinzipien hierbei tangiert werden.

3 Klohn, NZG 2017, 1285, 1287: Wer ,die relativ enge Auslegung des Art. 17 MAR als
,Wissensnorm* durch eine relativ groBziigige Anwendung der Wissenszurechnungsregeln
erginzt, [bejaht] letztlich sehr wohl eine Pflicht bzw. Obliegenheit des Emittenten zur Er-
mittlung potenziell ad-hoc-pflichtiger Sachverhalte”. Vgl. hierzu § 3 B., § 6 D. III.

4 Statt aller J. Koch, AG 2019, 273, 277; Zimmer/Steinhaeuser, in: KMRK, §§ 97, 98
WpHG Rn. 67. Selbst Vertreter der sog. Organtheorie gehen davon aus, dass es natiirlicher
Personen bedarf, damit eine Gesellschaft handlungsfihig ist, vgl. Beuthien, in: FS Zollner,
Bd. 1, S. 87, 95f.; Guski, ZHR 184 (2020), 363, 377.

3 Jetivia SA v Bilta Ltd [2015] UKSC 23, Rn. 39 (per Lord Mance): ,,But in relation to
companies there is the particular problem that a company is an artificial construct, and can only
act through natural persons®; Citizens United v Federal Election Commission 130 S. Ct. 876,
972 (2010) (per Justice Stephens): ,,Corporations have no consciences, no beliefs, no feelings,
no thoughts, no desires. Corporations help structure and facilitate the activities of human beings,
to be sure, and their ,,personhood* often serves as a useful legal fiction. But they are not
themselves members of ,,We the People” by whom and for whom our Constitution was es-
tablished*‘; Coffee, 79 Mich. L. Rev. (1981), 386: ,,A corporation has no soul to damn, no body to
kick*.
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Zunichst ist festzuhalten, dass es sich bei einer juristischen Person um eine
rechtliche Fiktion handelt, die aufgrund des gesellschaftsrechtlichen Trennungs-
prinzips nicht nur im Verhiltnis zu ihren Aktiondren, sondern zu siamtlichen ihr in
irgendeiner Weise angehorigen Personen wie Vorstandsmitgliedern und Angestellten
als separater Rechtstriiger zu behandeln ist.® Wird dabei das Wissen einer solchen
natiirlichen Person als Wissen der Gesellschaft behandelt, hebt sich die Abschirmung
zwischen den separaten Rechtstridgern ein Stiick weit auf, da auf den kognitiven
Zustand einer Rechtsperson zugegriffen wird, um das Wissen einer anderen
Rechtsperson zu begriinden.” Nach einigen Stimmen handelt es sich zwar nicht um
ein ,,echtes” Durchgriffsproblem, da es nicht darum geht, die das Kapitalgesell-
schaftsrecht konstituierende personelle Trennung zwischen Aktionédren und juristi-
scher Person aufzuheben.® Dennoch verlangt im Falle von juristischen Personen auch
die Wissenszurechnung durchweg eine punktuelle Verschmelzung zweier grund-
sitzlich voneinander getrennter Rechtssubjekte mit unterschiedlichen rechtlichen
Identititen. Aufgabe eines Zurechnungsmechanismus ist es daher, eine Rechtferti-
gung dafiir zu finden, um diese personelle Trennung aufzuheben.

Da sich der Begriff des Wissens nur normativ erfassen lisst,’ kann sich erst recht
die Zurechnung von Wissen nur aus bestimmten Regelungen ergeben, nach denen
das Wissen einer natiirlichen Person wie das Wissen einer von ihr rechtspersonlich
getrennten juristischen Person zu behandeln ist.'” Solche Regelungen kénnen mal
mehr und mal weniger ausbuchstabieren, auf wessen Wissen innerhalb der Gesell-
schaft abzustellen ist.'' Wihrend etwa nach der bereits bemiihten Section 1042G
ACA" das Wissen eines Mitglieds der Fiihrungsebene als Wissen der Gesellschaft
angesehen wird, findet sich in Art. 17 Abs. | MAR — wenig iiberraschend — ein
solcher Hinweis schon deshalb nicht, weil die Vorschrift bereits das Kenntniser-
fordernis nicht ausdriicklich erwihnt."

¢ Vgl. etwa Williams v Natural Life Health Foods Ltd [1998] 1 W.L.R. 830, 835 (per Lord
Steyn): ,,What matters is not that the liability of the shareholder of a company is limited but that
a company is a separate entity, distinct from its directors, servants or other agents®.

7 Daher ordnet etwa Emmerich die Wissenszurechnung dem sog. Zurechnungsdurchgriff
zu, vgl. Emmerich, in: Scholz, GmbHG, 10. Aufl. (Altaufl.), 2006, § 13 Rn. 71; vgl. auch Bork,
ZGR 1994, 237, 240.

8 Bitter, in: Scholz, GmbHG, § 13 Rn. 76; Schall, in: Schall, Companies Act, sec. 1 Rn. 41.

® Vgl. § 6 B. 1IL

0" Meridian Global Funds Management Asia Ltd v Securities Commission [1995] 2 A.C.
500, 507 (per Lord Hoffmann): ,,There is in fact no such thing as the company as such, no Ding
an sich, only the applicable rules*; Emmrich, in: Scholz, GmbHG, 10. Aufl. (Altaufl.), 2006,
§ 13 Rn. 71: Es handelt sich ,,allein um eine Frage der Normanwendung, d. h. der Auslegung der
jeweils einschldgigen Normen®.

' Ferran, 127 L. Q. R. (2011), 239, 240.

12 Corporation Act (Australien), vgl. hierzu § 6 B. III.

1 Zu diesem Befund bereits Di Noia/Gargantini, ECFR 2012, 484, 494 mit Fn. 29 in Bezug
auf Art. 6 der Marktmissbrauchsrichtlinie 2003/6/EG.
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D. Von der Zurechnungsregel zur Tatbestandsauslegung
I. Kein Gleichlauf zwischen Wissenszurechnung und Gesellschaftsrecht

Aus dem Umstand, dass der europdische Gesetzgeber nicht ausdriicklich dazu
Stellung nimmt, auf welche Weise dem Emittenten das Wissen von Mitarbeitern
zuzurechnen ist, kann nicht der Schluss gezogen werden, dass Fragen der Wis-
senszurechnung den nationalen Rechtsordnungen einzelner Mitgliedstaaten iiber-
lassen werden sollen."* Richtig ist zwar, dass die Regelung des Gesellschaftsrechts
nicht in die Kompetenz der Union féllt und damit der Weg fiir die Mitgliedstaaten
erdffnet ist, dieses autonom auszugestalten.'® Allerdings gehen die Bestimmungen
iiber die Zurechnung von Wissen in vielerlei Hinsicht iiber Regelungen des Ge-
sellschaftsrechts hinaus.'®

So regeln Zurechnungsmechanismen sowohl fiir natiirliche als auch fiir juristische
Personen, unter welchen Voraussetzungen das Wissen eines Rechtstréigers als das
Wissen eines anderen anzusehen ist. Daher ist die Fiktion des Wissens einer Person
aufgrund des Wissens einer anderen kein genuines Problem im Umgang mit juris-
tischen Personen,'” sondern ist seiner Geburtsstitte zufolge sogar ausschlieBlich in
Zurechnungsverhiltnissen unter natiirlichen Personen zu verorten.'® Bei der Wis-
senszurechnung handelt es sich demnach um ein rechtsgebietsiibergreifendes In-
strument, das jede wie auch immer geartete arbeitsteilige Teilnahme am Rechts-
verkehr normativ erfasst."” Dies gilt unabhingig davon, ob das Gesellschaftsrecht
tangiert wird oder nicht. Dass das Gesellschaftsrecht und die Regelungen iiber die
Wissenszurechnung eine gewisse Schnittmenge aufweisen, die daraus resultiert, dass
juristische Personen durchweg auf Zurechnungsgrundsitze angewiesen sind,
rechtfertigt es daher nicht, dem Mechanismus der Wissenszurechnung seine iiber-
schieBende Tendenz dadurch abzusprechen, dass man ihn in jeder Hinsicht mit dem
Gesellschaftsrecht gleichsetzt und damit beide an sich eigenstindige Regelungs-

4 So aber Veil/Briiggermeier, in: Meyer/Veil/Rénnau, HdB MarktmissbrauchsR, § 10
Rn. 17f.; Nietsch, ZIP 2018, 1421, 1425f.

"> EuGH v. 22.11.2005, C-384/02, ECLI:EU:C:2005:708, Rn. 44 ff. — Grgngaard, NJW
2006, 133; Hansen, ECFR 2017, 367, 374.

16 Vgl. etwa Weber, ZHR 181 (2017), 416 f.: ,,bei der Wissenszurechnung handele es sich
nicht um eine spezifisch gesellschaftsrechtliche Problematik*.

7" Bachmann, in: GK-AktG, § 1 Rn. 58; zur Vergleichbarkeit mit der SE Bachmann, in:
GK-AktG, § 1 Rn. 8.

'8 Vgl. etwa Jetivia SA v Bilta Ltd [2015] UKSC 23, Rn. 39 (per Lord Mance): ,,Rules of
attribution are as relevant to individuals as to companies. An individual may him- or herself do
the relevant act or possess the relevant state of mind. Equally there are many contexts in which
an individual will be attributed with the actions or state of mind of another, whether an agent or,
in some circumstances, an independent contractor*; Buck, Wissen und juristische Person, S. 2.

19 Seidel, ZIP 2020, 1506, 1507.
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bereiche zusammengefaltet in dem Umschlag der nationalen Unantastbarkeit be-
siegelt.”

SchlieBlich bestétigt auch die Vorschrift des Art. 9 Abs. 1 MAR, dass die Wis-
senszurechnung unionsrechtlich determiniert ist. So wird einhellig auf die sekun-
dérrechtliche Regelung des Art. 9 Abs. I MAR und nicht auf nationale Zurech-
nungsmechanismen abgestellt, um einer juristischen Person fiir die Zwecke des
Insiderhandelsverbots das Wissen eines Mitarbeiters zuzurechnen.! Wiirde die
Zurechnung von Wissen in die Kompetenz der Mitgliedstaaten fallen, hitte der
Verordnungsgeber, indem er in Art. 9 Abs. 1 MAR Zurechnungsmechanismen
vorsieht, einen Bereich geregelt, der aulerhalb seiner Kompetenzen lidge. Daher ist
entsprechend der Rechtsprechung des EuGH in Sachen Grgngaard zwischen Zu-
rechnungsregeln und Regelungen, die das Gesellschaftsrecht betreffen, zu unter-
scheiden: Das Gericht beschrinkt die Zuweisung an die Mitgliedstaaten auf ,,die
Rechtsstellung und die Funktionsweise der Verwaltungs-, Leitungs- und Auf-
sichtsorgane der Kapitalgesellschaften sowie die Rechtsstellung und die Rolle der
Arbeitnehmervertreter in diesen Organen® (Gesellschaftsrecht).”” Dagegen wurde
der Umstand, dass es fiir die Zwecke der Zurechnung auf eine Person ankam, die fiir
die infrage stehende Verhaltensweise zustindig war (Zurechnungsregel), allein dem
unionsrechtlichen Tatbestand entnommen.?

I1. Wissen und Wissenszurechnung als funktionales Wissen

Dass Regelungen iiber die Zurechnung einerseits und Vorschriften des Gesell-
schaftsrechts andererseits, nicht gleichgesetzt werden diirfen, ist nicht der einzige
Gesichtspunkt, der im Zusammenhang mit Zurechnungsmechanismen eine Rolle
spielt. Dartiber hinaus ist bereits beobachtet worden, dass die Wissenszurechnung
untrennbar mit dem Begriff des Wissens verwoben ist.** So hiingt die Bedeutung der
Komponenten ,,Wissen* und ,,Wissenszurechnung® davon ab, wie weit der Begriff
des Wissens verstanden wird. Denn der Einsatzbereich der Wissenszurechnung kann
dadurch verengt werden, dass das Wissen weit ausgelegt wird; umgekehrt wird der
Wissenszurechnung ein umso grofleres Anwendungsfeld eingerdumt, je schmaler

2 ALA. Gafiner, Ad-hoc-Publizitit, S. 137 ff., 141 ff.; Habersack, in: FS 25 Jahre WpHG,
S. 217, 229.

21 Vgl. Klohn, NZG 2017, 1285, 1290 ff.; Kumpan/Schmidt, in: Schwark/Zimmer, KMRK,
Art. 9 VO (EU) Nr.596/2014 Rn. 22; Veil/Briiggemeier, in: Meyer/Veil/Ronnau, HdB
MarktmissbrauchsR, § 7 Rn. 54. Vgl. eingehend § 10 G.

2 EuGH v. 22.11.2005, C-384/02, ECLI:EU:C:2005:708, Rn. 44, 46 — Grgngaard, NTW
2006, 133.

2 BuGH v. 22.11.2005, C-384/02, ECLI:EU:C:2005:708, Rn. 44, 46 — Grgngaard, NJW
2006, 133. Insoweit nicht differenzierend Fietz, Wissenszurechnung, S. 177 f.; Gafiner, Ad-
hoc-Publizitit, S. 144 ff. Anders auch Miilbert, in: FS Stilz, S. 410, 421 im Hinblick auf § 15
WpHG a.F.

24 Vel. § 6.
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man den Wissensbegriff definiert.”> Daher geht es um ein und denselben Sachverhalt,
der kiinstlich in zwei unterschiedliche Regelungsbereiche aufgespalten wire, wenn
die Wissenszurechnung abgekapselt von dem eigentlichen Tatbestand beurteilt
wiirde, in dem das Wissen des Normadressaten eine Rolle spielt. So beschreibt Bork
die Zurechnung treffend als eine ,,Hilfstechnik® bei der Subsumtion eines Sach-
verhalts unter die bezogene Norm, in deren Dienste die Zurechnung steht.”® Nur auf
diese Weise wird man auch dem von Grigoleit erkannten Umstand gerecht, dass die
,wunter dem Gesichtspunkt der Wissenszurechnung diskutierten Fragen nicht als
isolierte Zurechnungsprobleme behandelt werden kdnnen®, sondern ,,die Zuldssig-
keit bzw. Relevanz einer Wissenszurechnung auch von den Kriterien der jeweils
relevanten Wissensnorm abhiingig* ist.”’ Daher ist es nicht nur so, dass Regelungen
iiber die Wissenszurechnung unabhingig von Vorschriften iiber das Gesellschafts-
recht existieren. Vielmehr wendet sich die Wissenszurechnung dem Tatbestand zu, in
dem das Wissen des Normadressaten relevant wird. So beantworten Regelungen iiber
die Wissenszurechnung die Frage nach dem tatbestandlich verlangten Wissen, sodass
die Zurechnung nicht unabhéngig von der wissensabhingigen Pflicht betrachtet
werden kann. Im Falle des Art. 17 Abs. 1 MAR sind es also sowohl das Wissen als
auch die Wissenszurechnung, die die Frage beantworten, unter welchen Voraus-
setzungen ein Emittent dazu verpflichtet ist, eine Insiderinformation ,,bekannt zu
geben®.

Daraus folgt, dass nicht nur der Wissensbegriff,28 sondern auch die Wissenszu-
rechnung stets kontextabhiingig zu betrachten ist.” Dementsprechend kann die
Wissenszurechnung in einer Situation zu bejahen sein und in einer anderen nicht; und
dass die Wissenszurechnung in einer Situation bejaht wurde, heifit demnach nicht,
dass sie auch in einer anderen Konstellation angenommen werden sollte. Dies be-
stitigt sich etwa in der Rechtsprechung des BGH zu Obliegenheiten im Rahmen von
Grundstiicksverkdufen einerseits, verglichen mit seinen Entscheidungen zur Ver-
jahrung nach § 852 BGB a.F. und zur vorsitzlichen sittenwidrigen Schidigung nach
§ 826 BGB andererseits. Der BGH wendet also nicht ,,allgemeine Grundsitze der
Wissenszurechnung™ an, sondern nimmt eine Wissenszurechnung vor, der eine
wertende, da sich an der konkreten Konstellation orientierende, Beurteilung zu-
grunde liegt.*

% Buck, Wissen und juristische Person, S. 25; eingehend § 6.

% Bork, ZGR 1994, 237, 239f.

77 Grigoleit, ZHR 181 (2017), 160, 166.

2 Dazu § 6 B. L.

2 A.A. Breuer, Wissen, S. 54f.

0 Vgl. etwa BGHZ 132, 30, 35: Die Frage der Wissenszurechnung ldsst sich ,,nicht mit
logisch-begrifflicher Stringenz, sondern nur in wertender Beurteilung entscheiden. Jedenfalls
fiir die Frage der Risikoverteilung bei Grundstiicksgeschiften der — auch hier — vorliegenden
Art hielt er es aus Griinden des Verkehrsschutzes fiir geboten, der Gemeinde das ihr durch
Organvertreter einmal vermittelte, ,,typischerweise aktenmiBig festgehaltene, Wissen auch
weiterhin (dort: bis zum Abschlufl des zu beurteilenden Grundstiickskaufvertrages) zuzu-
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Gleichermalen stellt Worthington fiir das Common Law heraus, dass es bei allen
Zurechnungsregeln allein um die Frage geht, wie in einem bestimmten Kontext die
natiirliche Person ermittelt werden kann, deren Wissen als Wissen der Korporation
anzusehen ist: ,,Generalisations are impossible; context is all“*' Daher regeln ver-
meintlich ,,allgemeine® Zurechnungsregeln im Ausgangspunkt stets nur eine kon-
krete Konstellation, in der das Wissen einer Person als das Wissen einer anderen
Person zu behandeln ist.** Genauso wie die von Worthington aufgegriffenen agency
rules des Common Law regelt etwa auch § 166 BGB die Wissenszurechnung le-
diglich fiir den speziellen Fall, in dem jemand im Rahmen eines Vertretungsver-
hiltnisses eine Willenserkldarung abgibt. Wenn Sachverhalte aulerhalb von Vertre-
tungsverhiltnissen und Willenserkldrungen ebenfalls eine Wissenszurechnung for-
dern, kann daher nicht ohne Weiteres auf § 166 BGB oder die agency rules verwiesen
werden. Vielmehr ist von Grund auf neu zu ermitteln, auf das Wissen welcher na-
tiirlichen Person in der betrachteten Konstellation abzustellen ist, ohne dass hierfiir
eine vom Gesetzgeber vorgefertigte Antwort bereit liegt.

II1. Methodische Ankniipfungspunkte

Im Zusammenhang mit den bislang erfolgten Bestrebungen, Wissen auch im
Rahmen solcher Tatbestinde zuzurechnen, fiir die keine ausdriickliche Zurech-
nungsregel existiert, kann im Wesentlichen zwischen zwei Herangehensweisen
differenziert werden. So wird eine Wissenszurechnung zum einen dadurch vorge-
nommen, dass eine zwar dem Wortlaut nach unpassende Zurechnungsvorschrift
aufgefunden und, gegebenenfalls mit Modifikationen, auf den betrachteten Sach-
verhalt iibertragen wird. Diese Ubertragung wird damit begriindet, dass der Rege-
lungsgehalt der Zurechnungsvorschrift und die infrage stehende Konstellation als
hinreichend vergleichbar angesehen werden. Dementsprechend wird diese Heran-
gehensweise im Folgenden als sog. Ubertragungslosung bezeichnet. Zum anderen
wird die Wissenszurechnung daraus gewonnen, dass sogleich der infrage stehende
Tatbestand ausgelegt wird, ohne hierfiir erst eine dem Wortlaut nach unpassende
Zurechnungsregel im Ubertragungswege zu beanspruchen. Dieser Weg wird im
Folgenden als sog. Auslegungslosung bezeichnet.

rechnen” (Hervorhebungen durch Verfasser); hierzu eingehend Seidel, Wissenszurechnung,
S. 53 ff.

3! Worthington, 133 L. Q. R. (2017), 118, 124: ,All are simply rules describing how to
identify the person (or persons) whose acts count as the company’s for some particular pur-
pose®; vgl. auch Moulin Global Eyecare Trading Ltd (In Liquidation) v Commissioner of Inland
Revenue [2014] 3 HKC 323, Rn. 41 (per Lord Walker N.P.J.); Bilta (UK) Ltd (In Liquidation) v
Nazir [2016] A.C. 1, Rn. 41 (per Lord Mance), Rn. 181, 191, 202 (per Lord Toulson, Lord
Hodge).

32 So auch Hansen, in: Ventoruzzo/Mock, Market Abuse Regulation, Rn. B.9.23: , National
law on how to attribute subjective conditions to legal persons [...] depend on what is being
assesessed*.
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Im deutschen Recht ist die Ubertragungslosung populir, um etwa die Rechtsfolge
des § 166 BGB im Wege der Analogie oder der Rechtsfortbildung auf Fille anzu-
wenden, in denen es sich nicht mehr um eine Abgabe einer Willenserkldrung im
Rahmen eines Vertretungsverhiltnisses handelt. So soll die vereinzelte Kodifikation
der durch § 166 BGB zum Ausdruck kommenden Interessenbewertung jedweder
Konstellationen zugrunde liegen, in der jemand seinen Wirkungsradius dadurch
erweitert, dass er einen anderen statt seiner damit betraut, bestimmte Verhaltens-
weisen fiir ihn auszufiihren.”” Aus diesem Grundgedanken schipfte der BGH zum
einen die Figur des sog. Wissensvertreters. Dies sei ,,jeder, der nach der Arbeits-
organisation des Geschiftsherrn dazu berufen ist, im Rechtsverkehr als dessen Re-
prasentant bestimmte Aufgaben in eigener Verantwortung zu erledigen und die dabei
anfallenden Informationen zur Kenntnis zu nehmen sowie gegebenenfalls weiter-
zuleiten“.* Zum anderen wurden die bereits thematisierten Wissensorganisations-
pflichten® im Wege einer Rechtsfortbildung herangezogen, um dem Umstand ge-
recht zu werden, dass eine arbeitsteilige Organisation statt einer natiirlichen Person
am Rechtsverkehr teilnimmt.*

Eine analoge Anwendung des § 166 BGB wird auch rechtsgebietsiibergreifend
diskutiert. So verweist Steffen auf § 166 BGB, wenn es darum geht, ein arglistiges
Verhalten einer juristischen Person zu begriinden, wenn sie offentlich-rechtliche
Leistungen erwirkt.”” Auch im Rahmen des § 48 Abs. 4 Satz 1 VwV{G soll nach
Sachs anhand des § 166 BGB beurteilt werden, unter welchen Voraussetzungen eine
Behorde von Tatsachen Kenntnis hat, die die Riicknahme eines rechtswidrigen
Verwaltungsakts rechtfertigen.*® SchlieBlich stellt Tiedemann auf den Gedanken der
Reprisentantenzurechnung nach § 166 BGB ab, um im Zusammenhang mit dem
Tatbestandsmerkmal der Tduschung in § 263 StGB herauszufinden, ob sich eine
juristische Person geirrt hat.*

Derweilen wird nicht nur an § 166 BGB angekniipft, um einer juristischen Person
Wissen im Wege der Ubertragungslosung zuzurechnen.”” Es werden auch Vor-
schriften herangezogen, die nach ihrem Wortlaut noch nicht einmal die Wissens-
zurechnung regeln. Prominentes Beispiel ist etwa die analoge Anwendung des § 31
BGB (Verhaltenszurechnung der Vorstandsmitglieder), um das Wissen eines Mit-

3 Waltermann, AcP 192 (1992), 181, 197.

¥ BGHZ 117, 104, 106 f.; 132, 30, 35: vgl. auch BGHZ 83, 293, 296.

% vel. §9.

3% BGHZ 132, 30, 34 ff. im Anschluss an Medicus, Karlsruher Forum 1994, S. 4 ff. und
Taupitz, Karlsruher Forum 1994, S. 16 ff.; vgl. dazu eingehend § 9.

37 Steffen, in: RGRK, § 166 Rn. 20 m.w.N.

3 Sachs, in: Stelkens/Bonk/Sachs, VWVTG, § 48 Rn. 214.

¥ Tiedemann, in: LK-StGB, § 263 Rn. 82.

40 Vgl. eingehend Risse, NZG 2020, 856, 857.
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glieds der Fiihrungsebene als Wissen der juristischen Person anzusehen.*' Auch
sollen die weitgehenden Parallelen von Passivvertretung und Kenntniserlangung eine
analoge Anwendung der § 28 Abs. 2 BGB, § 78 Abs. 2 Satz 2 AktG, § 35 Abs. 2
Satz 3 GmbHG, § 25 Abs. 1 Satz 3 GenG rechtfertigen, wonach den juristischen
Personen grundsitzlich die Kenntnis jedes einzelnen Mitglieds des gesetzlichen
Vertretungsorgans zuzurechnen sei.*” Unter Riickgriff auf § 278 BGB (Verhaltens-
zurechnung von Erfiillungsgehilfen) konstruiert Harke Wissensorganisations-
pflichten einer juristischen Person, soweit sie Partei eines bereits bestehenden
Schuldverhiltnisses ist.* Fiir den Fall, dass kein Schuldverhiltnis vorliegt, verweist
Harke sogar auf den Grundgedanken des § 831 BGB,* der erst gar keine Zurechnung
regelt, sondern lediglich eine deliktische Haftung fiir eigenes Auswahl- und Uber-
wachungsverschulden vorsieht.*

Gleichzeitig gibt es Stimmen, die sich an der Auslegungslosung orientieren. So
beschreitet etwa J. Eisele den Weg der Auslegungslosung, wenn er nicht aus einer
anderweitigen Zurechnungsregel, sondern aus dem Schutzzweck des § 263 StGB
selbst ableitet, welche natiirliche Person tiber das relevante Wissen verfiigen muss,
damit von dem Irrtum einer juristischen Person die Rede sein kann.*® Auch das
BVerwG beurteilt anhand des ,,Charakters der Jahresfrist gem. § 48 Abs. 4 Satz 1
VwVIG, ob auf die bloBe Aktenkundigkeit oder auf den zur Riicknahme des Ver-
waltungsaktes berufenen Amtswalter abzustellen ist, um die Kenntnis der Behorde
zu begriinden.”” Uberdies leitet der BFH die Wissenszurechnung im Zusammenhang
mit der Aufhebung oder Anderung von Steuerbescheiden wegen neuer Tatsachen
dadurch her, dass er unmittelbar auf den Tatbestand des § 173 AO selbst abstellt,
obwohl der ,,Wortlaut des Gesetzes [...] es offen [ldsst], auf wessen Kenntnisstand es
fiir die Frage ankommt, ob eine Tatsache neu ist“.*® SchlieBlich hilt der BGH im
Zivilrecht nicht mehr an der Ubertragungslosung fest, sondern tendiert zu einer
Auslegungslosung, wenn es um die Frage geht, welches Wissen einer juristischen
Person im Rahmen der deliktischen Haftung nach § 826 BGB zuzurechnen ist.*

Die Auslegungslosung wird schlieBlich auch im Common Law bevorzugt. Dort
werden rechtsgebietsiibergreifend die herkommlichen Auslegungsgrundsitze

4 BGHZ 109, 327, 330ff.; 41, 282, 287: K. Schmidt, Gesellschaftsrecht, S. 285 ff.;
Schiirnbrand, Organschaft, S. 27; Habersack/Foerster, in: GK-AktG, § 78 Rn. 38.
42 Henssler, in: MiiKo-BGB, § 626 Rn. 331; Wiesner, BB 1981, 1533, 1536.

4 Harke, Wissen und Wissensnormen, S. 56 ff.

“ Harke, Wissen und Wissensnormen, S. 91 ff.

* Teichmann, in: Jauernig, BGB, § 831 Rn. 1.

4 J. Eisele, ZStW 116 (2004), 15, 22; vgl. auch Perron, in: Schonke/Schroder, StGB, § 263
Rn. 41a; anders Tiedemann, in: LK-StGB, § 263 Rn. 82.

47 BVerwGE, 70, 356, 364; vgl. auch Pieroth, NVwZ 1984, 681, 684f., der die Zurechnung
ebenfalls durch Auslegung des § 48 Abs. 4 Satz 1 VwVIG 1ost, jedoch zum Ergebnis der
Aktenkundigkeit gelangt.

8 BFHE 138, 313 unter Verweis auf st. Rspr.

4 BGH NJW 2017, 250, Rn. 16, 21; NJW 2021, 1669, Rn. 23.
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(,,usual canons of interpretation®) dafiir fruchtbar gemacht, um festzustellen, wessen
Wissen in Anbetracht des infrage stehenden Zwecks (,,for this purpose*) als Wissen
der juristischen Person anzusehen ist.”> Dementsprechend wird einem Tatbestand,
der nicht ausdriicklich auf eine Wissenszurechnung Bezug nimmt, implizit ent-
nommen, wie eine Zurechnung im konkret betrachteten Zusammenhang zu hand-
haben ist.” Hierauf wird im Laufe der Untersuchung noch vertieft einzugehen sein.*

IV. Unionsrechtliche Implikationen

Es wurden sowohl die Ubertragungslosung als auch die Auslegungslosung als
mogliche Herangehensweisen ausgemacht, um eine Wissenszurechnung in einem
Kontext vorzunehmen, in dem sie nicht ausdriicklich geregelt ist. Im Ausgangspunkt
wird man annehmen konnen, dass sich die Ubertragungslésung und die Ausle-
gungslosung in ihren Ergebnissen kaum voneinander unterscheiden. Bei der Aus-
legungslosung ist von vornherein die Eigenart der betrachteten Konstellation dafiir
mafgeblich, welche Anforderungen an die Wissenszurechnung zu stellen sind. Auch
bei der Ubertragungslosung bildet der spezifische Kontext, auf den eine Zurech-
nungsregel iibertragen werden soll, den Grund und zugleich die Grenze dafiir, in-
wieweit der Grundgedanke der Zurechnungsregel, gegebenenfalls mit Modifika-
tionen, auf den betrachteten Sachverhalt anzuwenden ist. Daher iiberrascht es nicht,
wenn etwa im Zusammenhang mit § 263 StGB* und § 48 Abs. 4 Satz 1 VwVG*
teilweise dieselben Ergebnisse erzielt werden, unabhingig davon, ob die Ausle-
gungs- oder die Ubertragungslosung gewihlt wird.

Allerdings gelangt die Ubertragungslésung an ihre methodischen Grenzen, wenn
es keine Zurechnungsregel gibt, deren Grundgedanke auf den infrage stehenden
Tatbestand iibertragen werden kann. Dann bleibt einzig die Moglichkeit, den wis-
sensabhingigen Pflichtenkanon in der betrachteten Konstellation anhand der Aus-

" Meridian Global Funds Management Asia Ltd v Securities Commission [1995] 2 A.C.
500; Moulin Global Eyecare Trading Ltd (In Liquidation) v Commissioner of Inland Revenue
[2014] 3 HKC 323, Rn. 41 (per Lord Walker N.P.J.); Bilta (UK) Ltd (In Liquidation) v Nazir
[2016] A.C. 1, Rn. 41 (per Lord Mance), Rn. 181, 191, 202 (per Lord Toulson, Lord Hodge);
Worthington, 133 L. Q. R. (2017), 118, 124.

51 So auch Meridian Global Funds Management Asia Ltd v Securities Commission [1995] 2
A.C. 500, 507 (per Lord Hoffmann): ,,The company’s primary rules of attribution together with
the general principles of agency [...] are usually sufficient to enable one to determine its rights
and obligations. In exceptional cases, however, they will not provide an answer. This will be the
case when a rule of law, either expressly or by implication, excludes attribution on the basis of
the general principles of agency*.

2 Vel. § 10F.

% Vagl. Tiedemann, in: LK-StGB, § 263 Rn. 82 (Ubertragungslosung) und J. Eisele, ZStW
116 (2004), 15, 22 (Auslegungslosung).

34 Vgl. Sachs, in: Stelkens/Bonk/Sachs, VWVI{G, § 48 Rn. 214 (Ubertragungslbsung) und
BVerwGE, 70, 356, 364 (Auslegungslosung).
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legungslosung zu ermitteln. Konsequenterweise steht es einer nicht existenten Zu-
rechnungsregel gleich, wenn eine Zurechnungsregel zwar vorhanden ist, ihre An-
wendung aber aus Griinden der Normenhierarchie ausscheidet. Auch in diesem Fall
verbleibt nur noch der alternative Weg, die Wissenszurechnung anhand der Ausle-
gungslosung vorzunehmen.

Im Hinblick auf die Wissenszurechnung im Rahmen des verordnungsrechtlich
verankerten Art. 17 Abs. 1 MAR gibt demnach jedenfalls der Anwendungsvorrang
des Unionsrechts den Ausschlag dafiir, dass die MaBstibe fiir eine Wissenszurech-
nung im Rahmen der Ad-Hoc-Publizitit anhand der Auslegungslosung zu entwi-
ckeln sind. Denn um die Einheit, Funktionsfihigkeit und Wirksamkeit des Uni-
onsrechts zu sichern, ist nach dem unionsrechtlichen Anwendungsvorrang jegliches
mitgliedstaatliche Recht nicht anwendbar, soweit es mit dem Unionsrecht kolli-
diert.”® Nationale Bestimmungen haben damit insoweit auer Betracht zu bleiben,
wie sie eine Regelungsmaterie betreffen, die unionsrechtlich vollstindig determi-
niert ist.® Daher hat insbesondere eine unmittelbar geltende EU-Verordnung An-
wendungsvorrang vor jeglichen nationalen Vorschriften, die in ihren Regelungsbe-
reich hineingreifen.”’

Die ,Bekanntgabe i.S.d. Art. 17 Abs. 1 MAR ist unionsrechtlich autonom
auszulegen.’® Zudem bildet das fiir die ,,Bekanntgabe* maBgebliche Wissenserfor-
dernis eine unaufldsliche Einheit mit dem Instrument der Zurechnung.* Daher sind
sowohl das Tatbestandsmerkmal des Wissens als auch die Voraussetzungen der
Wissenszurechnung durch das Unionsrecht vorgezeichnet und demnach abgeschirmt
von der Anwendung und Ubertragung nationaler Zurechnungsvorschriften.®* An-
dernfalls wiirde die von der MAR erstrebte vereinheitlichende Wirkung eines Single
Rule Book infolge eines Verweises auf mitgliedstaatliche Zurechnungsmechanismen
konterkariert.”' So konnte etwa eine nationale Regelung des Mitgliedstaates X, die
etwa das Wissen einer Gesellschaft als das Wissen simtlicher Mitarbeiter ansieht,
den unionsrechtlich autonom auszulegenden Begriff der ,,Bekanntgabe®“ i.S.d.
Art. 17 Abs. 1 MAR einem ginzlich anderen Regelungsgehalt zufiihren als eine

3 EuGH, Urt. v. 17.12.1970, C-11/70, ECLI:EU:C:1970:114, Rn. 3 — Internationale
Handelsgesellschaft, NJW 1971, 343; EuGH, Urt. v. 26.2.2013, C-399/11, ECLI:EU:C:2013:
107, Rn. 59 ff. — Melloni, NJW 2013, 1215; Ruffert, in: Calliess/Ruffert, EUV/AEUYV, Art. 1
AEUV Rn. 19.

3 BVerfG NJW 2020, 314, Rn. 50 ff. — Recht auf Vergessen 1I; Beljin, EuR 2002, 351, 353.

3 Veil, in: Veil, European Capital Markets Law, § 3 Rn. 15.

3 Buck-Heeb, WM 2020, 157, 159; Klohn, in: Klohn, MAR, Einl. Rn. 54f.; J. Koch, AG
2019, 273, 278f.; vgl. generell EuGH, Urt. v. 18.1.1984, C-327/82, ECLI:EU:C:1984:11,
Rn. 11 — Ekro, BeckRS 2004, 70817, Veil, in: Veil, European Capital Markets Law, § 5 Rn. 35.

% Vgl. § 10 D. 1.

% So auch Buck-Heeb, in: BeckOK-WpHR, Art. 17 VO (EU) 596/2014 Rn. 93; a.A.
Gafiner, Ad-hoc-Publizitit, S. 133f.

' Vgl. Erwigungsgrund Nr. 5 MAR; Klohn, in: Klohn, MAR, Art. 17 Rn. 113; wie hier
Breuer, Wissen, S. 38 f.
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Vorschrift des Mitgliedstaates Y, die etwa ausschlieBlich das Wissen von Fiih-
rungskriften als relevant erachtet.

Zwar ist insoweit noch eine Ubertragungslosung denkbar, die die Mitgliedstaaten
dazu zwingt, ihre jeweiligen nationalen Zurechnungsregelungen im Lichte des
Unionsrechts und daher gegebenenfalls mit erforderlichen Modifikationen anzu-
wenden. So verfihrt der BGH etwa, wenn es um die Wissenszurechnung im Rahmen
eines nationalen Tatbestands geht, der eine EU-Richtlinie umsetzt. Im gleichen
Atemzug wie der Gerichtshof auf die Zurechnungsregel des § 166 BGB verweist,
verdeutlicht er, ,,dass die nationalen Gerichte gehalten sind, das nationale Recht so
weit wie moglich im Licht des Wortlauts und der Zielsetzung der betreffenden
Richtlinie (hier der effektiven Bekdmpfung von Steuerhinterziehungen und etwaigen
Missbriuchen) auszulegen®.®> Der BGH spricht insoweit von einer ,.europarechts-
konforme[n] Wissenszurechnung iiber analog angewendete Zurechnungsvorschrif-
ten.®

Wiihrend eine Ubertragungslosung im Zusammenhang mit nationalem Umset-
zungsrecht noch infrage kommt, ist sie im Rahmen von Verordnungsvorschriften
nicht ausreichend, um die durch den Anwendungsvorrang erstrebte Einheit, Funk-
tionsfihigkeit und Wirksamkeit des Unionsrechts zu sichern. Denn mit der Uber-
tragungslosung miisste man eine Wissenszurechnung dadurch vornehmen, dass man
diverse Regelungen einzelner Mitgliedstaaten auf den Sachverhalt anwendet, der
durch die Verordnung geregelt werden soll. Hierdurch wiirde aber der eigenartige
Eindruck erweckt, dass der Verordnungstext an sich nicht ausreichend ist, um den
infrage stehenden Sachverhalt vollstindig zu erfassen. Dies ist insbesondere in
solchen Fillen problematisch, in denen es um Verordnungsvorschriften wie Art. 17
MAR i. V.m. Art. 30 MAR geht, die Sanktionscharakter haben. Denn anders als bei
nationalem Umsetzungsrecht wiirde jedenfalls das in Art. 49 Abs. 1 GRChund Art. 7
Abs. 1 EMRK verankerte Gesetzlichkeitsprinzip missachtet, wenn ein Pflichten-
kanon eingefiihrt wiirde, der nicht mehr dem Normtext der Verordnungsvorschrift
selbst, sondern nur vereinzelten nationalen Zurechnungsregelungen entnommen
werden kann.**

Damit einhergehend gestaltet sich die Wissenszurechnung auch im Zusammen-
hang mit anderen Vorschriften der MAR unionsrechtlich autonom und ohne Riick-
griff auf nationale Zurechnungsmechanismen. So wird etwa aus der Bestimmung des
Art. 9 Abs. 1 lit. a MAR hergeleitet, dass eine juristische Person die Insidertatbe-
stainde der Art. 8 Abs. 1 und Art. 10 Abs. 1 MAR erfiillt, wenn eine natiirliche
Person, die im Auftrag der Gesellschaft handelt, die Insiderinformation hat und eine
entsprechende Organisationspflicht bestand, der nicht nachgekommen worden ist.”®
Auch hier sei angesichts der vollharmonisierenden Wirkung der MAR nicht auf das

2 Hierzu und zum Folgenden BGH WM 2018, 2028, Rn. 197.

% So auch im Rahmen der Ad-Hoc-Publizitit GafBner, Ad-hoc-Publizitit, S. 127, 152.
% Zu Art. 7 EMRK und Art. 49 GRCh vgl. § 8 F. II.

65 Vgl. Klohn, in: Klohn, MAR, Art. 10 Rn. 103f.; Klohn, NZG 2017, 1285, 1290 ff.
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nationale Recht abzustellen, vielmehr miisse die Antwort aus dem Unionsrecht
abgeleitet werden.®® Insbesondere sei die Wissenszurechnung ebenfalls ,,im Wege
der [unionsautonomen] Auslegung zu ermitteln“.*” Was schlieBlich das Verhiltnis
von nationalen Zurechnungsregeln zu anderen supranationalen Ubereinkiinften, wie
etwa dem UN-Kaufrecht angeht, werden nationale Wissenszurechnungsregeln auch
dort stets als Kollisionsrecht eingeordnet, das hinter das iibergeordnete Gemein-
schaftsrecht zuriicktritt.%®

E. Das Respondeat-Superior-Prinzip des Art. 101 AEUV
I. Zweck der Untersuchung

Es hat sich herausgestellt, dass mithilfe der Auslegungslosung zu ermitteln ist,
welche Zurechnungsanforderungen der Tatbestand des Art. 17 MAR aufstellt. Bevor
Art. 17 MAR dementsprechend daraufhin untersucht wird, auf wessen Wissen es bei
der Ad-Hoc-Publizitit ankommt, ist es hilfreich, sich einen Eindruck davon zu
verschaffen, welche Gesichtspunkte aus unionsrechtlicher Sicht entscheidend sind,
um einem Tatbestand zu entnehmen, welche Anforderungen er an eine Zurechnung
stellt. Hierzu bietet es sich an, unionsrechtliche Tatbestinde zu betrachten, in denen
weitgehend Einigkeit dariiber besteht, welche unternehmensangehorigen Personen
von einer Zurechnung erfasst sein sollen und welche nicht.

Zu solchen Tatbestinden gehort etwa das primérrechtliche Kartellverbot nach
Art. 101 AEUYV, das sich ausschlieBlich an ,,Unternehmen® richtet und in genauso
geringem Umfang wie Art. 17 Abs. 1 MAR Vorgaben dazu macht, auf welche na-
tiirlichen Personen bei einer Zurechnung abzustellen ist. Zwar wird sich heraus-
stellen, dass es in Art. 101 AEUV nicht um eine Wissenszurechnung, sondern um
eine Verhaltenszurechnung geht. Indem man sich jedoch mit den Zurechnungser-
wigungen auseinandersetzt, die im Zusammenhang mit Art. 101 AEUV eine Rolle
spielen, konnen auch Erkenntnisse dafiir gewonnen werden, auf welche Faktoren es
bei einer Wissenszurechnung im Rahmen des Art. 17 Abs. 1 MAR ankommt.*”

% Kumpan/Schmidt, in: Schwark/Zimmer, KMRK, Art. 9 VO (EU) Nr. 596/2014 Rn. 22.

7 Klohn, NZG 2017, 1285, 1289 (Hervorhebung durch Verfasser); Kiohn, ZBB 2017, 261,
264: ,Wo genau die Zurechnungsgrenzen verlaufen, besagt die MAR freilich nicht, so dass
Grundsitze einer EU-weiten insiderrechtlichen Wissenszurechnung entwickelt werden miis-
sen®; vgl. dazu auch § 10 D.

% Zur autonomen Wissenszurechnung vgl. Gruber, in: MiiKo-BGB, Art. 40 CISG Rn. 7:
,Auf das unvereinheitlichte nationale Recht ist in dieser Frage auf Grund der vorrangigen
Regelung im CISG nicht zuriickzugreifen*; Kroll, in: Kroll/Mistelis/Perales Viscasillas, CISG,
Art. 40 Rn. 11: ,,national rules that assume that commercial sellers always have knowledge
about the non-conformity of the goods are not applicable*.

© Vgl. auch Wagner, ZHR 181 (2017), 203, 224 ff.
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II. Auslegung des ,,Unternehmens* als Ausgangspunkt

Nach Art. 101 AEUV ist es Unternehmen untersagt, Vereinbarungen, Beschliisse
oder sonstige abgestimmte Verhaltensweisen zu titigen, die eine Beeintrachtigung
des Wettbewerbs auf dem Binnenmarkt bezwecken oder bewirken. Um herauszu-
finden, ob ein Unternehmen die verbotenen Verhaltensweisen ausgefiihrt hat, kommt
es darauf an, was unter einem ,,Unternehmen‘i. S.d. Art. 101 AEUV zu verstehen ist.
Ausgangspunkt ist also der unionsautonome Begriff des ,,Unternehmens®, der sich
nicht an einem einzelnen Rechtstriger, sondern funktional an einer wirtschaftlich
titigen Einheit orientiert.”” Danach ist jede Einheit, die eine wirtschaftliche Titigkeit
ausiibt, indem sie Giiter oder Dienstleistungen entgeltlich anbietet, als Unternehmen
i.S.d. Art. 101 AEUV anzusehen.”' In Absage an einen institutionellen Unterneh-
mensbegriff, der etwa an bestimmte Rechtsformen ankniipft, kommt es fiir den
funktionalen Unternehmensbegriff mithin darauf an, wie die betrachtete Einheit
handelt, um bestimmen zu konnen, ob sie Normadressat des Kartellverbots ist oder
nicht.”

Konsequenterweise wird auch die Zurechnung aus dem Begriff des ,,Unterneh-
mens* gewonnen, wie er im Kontext des Art. 101 AEUV verstanden wird. So bilden
alle Arbeitnehmer, die berechtigt sind, nach auflen fiir das Unternehmen wirt-
schaftlich téitig zu werden, und damit die Moglichkeit haben, kartellrechtsrelevante
Verhaltensweisen auszufiihren, eine wirtschaftliche Einheit im Sinne des EU-
Wettbewerbsrechts.”* Darauf aufbauend wird das Verhalten solch berechtigter Mit-
arbeiter vollumfinglich zugerechnet,” und zwar unabhzingig davon, welche Stellung
sie in der Unternehmenshierarchie einnehmen.” Insoweit greift auch das primir-

" EuGH, Urt. v. 10.9.2009, C-97/08 P, ECLI:EU:C:2009:536, Rn. 55, 58 f. — Akzo Nobel,
EuZW 2009, 816; EuGH, Urt. v. 19.7.2012, C-628/10 P, C-14/11 P, ECLI:EU:C:2012:479,
Rn. 43f. — Alliance One International; EuGH, Urt. v. 11.7.2013, C-444/11 P, ECLI:EU:C:
2013:464, Rn. 157 — Team Relocations, BeckRS 2013, 81474.

"' Vgl. EuGH, Urt. v. 1.7.2008, C-49/07, ECLI:EU:C:2008:376, Rn. 21f. — MOTOE,
EuZW 2008, 605 m. Anm. Fuders; EuGH, Urt. v. 26.3.2009, C-113/07, ECLI:EU:C:2009:191,
Rn. 69 — Selex, BeckRS 2009, 70333.

2 Zimmer, in: Immenga/Mestmécker, Wettbewerbsrecht, Art. 101 AEUV Rn. 14.

7 EuGH, Urt. v. 16.9.1999, C-22/98, ECLI:EU:C:1999:419, Rn. 26 — Becu, WuW 2000,
83; EuGH, Urt. v. 7.2.2013, C-68/12, ECLI:EU:C:2013:71, Rn. 25 — Slovenska sporitelfia; im
Anschluss an EuGH, Urt. v. 7.6.1983, C-100/80 bis 103/80, ECLI:EU:C:1983:158, Rn. 97 —
Musique Diffusion frangaise.

" EuGH, Urt. v. 7.6.1983, C-100/80 bis 103/80, ECLI:EU:C:1983:158, Rn. 97 f. — Mu-
sique Diffusion frangaise; EuGH, Urt. v. 18.9.2003, C-338/00 P, ECLI:EU:C:2003:473,
Rn. 98 — Volkswagen, WuW 2003, 1207; EuG, Urt. v. 15.3.2000, T-25/95, ECLI:EU:T:2000:
77, Rn. 1312 ff. — Cimenteries CBR, WuW 2000, 425; EuG, Urt. v. 20.3.2002, T-9/99, ECLI:
EU:T:2002:70, Rn. 275 — HFB Holding, WuW 2002, 519; EuG, Urt. v. 29.4.2004, T-236/01,
ECLI:EU:T:2004:118, Rn. 277 — Tokai Carbon; EuG, Urt. v. 15.12.2010, T-141/08, ECLI:EU:
T:2010:516, Rn. 258 — E.ON Energie, WuW 2011, 163.

> EuGH, Urt. v. 21.7.2016, C-542/14, ECLI:EU:C:2016:578, Rn. 24 — VM Remonts,
WuW 2016, 423; Mestmdcker/Schweitzer, Europdisches Wettbewerbsrecht, § 22 Rn. 26;
Wagner, ZHR 181 (2017), 203, 225.
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rechtlich determinierte Kartellrecht nicht auf nationale Zurechnungsmechanismen
zuriick, sondern ermittelt mithilfe einer Auslegung der infrage stehenden Vorschrift,
an welche natiirliche Person angekniipft werden muss, um den Versto} einer Or-
ganisation zu begriinden.

III. Gedanke des Respondeat Superior

Um herauszufinden, auf welche Grundsiitze sich das Unionsrecht bezieht, um eine
Zurechnung zu entwickeln, sollen auch die Erwdgungen dargestellt werden, auf
denen die Zurechnung im Rahmen des Art. 101 AEUV beruht. Die weitgehende
Zurechnung im Zusammenhang mit dem unionalen Kartellverbot fulit auf dem
Modell der im anglo-amerikanischen Rechtsraum geldufigen vicarious liability.”
Diese griindet auf dem Gedanken des respondeat superior’ und sieht demnach eine
strikte Zurechnung von Mitarbeiterdelikten vor, sofern sie in Ausfithrung der
iibertragenen Verrichtung (,,in the course of employment**) begangen werden.” Auch
Vorsatztaten des Verrichtungsgehilfen werden dem Geschiftsherrn zugerechnet.”
Im Falle von juristischen Personen zdhlen zu den employees auch Geschiftsleiter des
Unternehmens.*® Im Rahmen der vicarious liability haftet der Geschéftsherr strikt fiir
die Verwirklichung des Delikts durch den Mitarbeiter, und zwar unabhéngig davon,
ob der Geschiiftsherr selbst pflichtwidrig oder schuldhaft gehandelt hat.®

Die Zurechnung des Verhaltens unternehmensangehoriger Mitarbeiter wird
darauf zuriickgefiihrt, dass der Prinzipal durch den Einsatz von Hilfspersonen das
Risiko eines Fehlverhaltens erhoht und gleichzeitig von der Arbeitsteilung profi-
tiert.*> Daher spielt nicht nur die NutznieBerschaft,** sondern auch die Organisati-
onsverantwortlichkeit eine tragende Rolle, um eine weitgehende Zurechnung zu

" Wortlich: indirekte Haftung. Vgl. Wagner, ZHR 181 (2017), 203, 214.

" Wortlich: Es soll der Vorgesetzte antworten. Vgl. etwa Biermann, in: Immenga/
Mestmicker, Wettbewerbsrecht, Vorb. Art. 23 f. VO 1/2003 Rn. 129. Allgemein Atiyah, Vi-
carious Liability, S. 382; Wicke, Respondeat Superior, S. 155 ff., S. 216 ff.

8 Various Claimants v Catholic Child Welfare Society [2013] 2 A.C. 1, Rn. 35; Atiyah,
Vicarious Liability, S. 99: ,,There is no more settled doctrine in the law of tort than that a master
is liable for the torts of a servant commited in course of employment®.

™ Lister v Hesley Hall Ltd [2001] UKHL 22, Rn. 25 ff.

8 Atiyah, Vicarious Liability, S. 45f.

81 Jetivia SA v Bilta Ltd [2015] UKSC 23, Rn. 70 (per Lord Sumption); Stavely Iron and
Chemical Co.“v Jones [1956] A.C. 627, 639; Peel/Goudkamp, Winfield & Jolowicz on Tort,
Rn. 21-001. Ahnlich etwa auch nach franzosischem Recht, vgl. Art. 1241 Abs. 5 Code civil;
Art. 121-2 Abs. 1 Code pénal; Cass. crim., 24.10.2000, No. 00—-80.378; Viney/Jourdain, Les
conditions de la responsabilité, Rn. 4422, 798, 809.

82 Dubai Aluminium Company Ltd v Salaam [2002] UKHL 48.

8 Biermann, in: Immenga/Mestmicker, Wettbewerbsrecht, Vorb. Art. 23f. VO 1/2003
Rn. 129.
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begriinden.* Insoweit weist der Gedanke, der der vicarious liability zugrunde liegt,
Parallelen zu den bereits thematisierten Wissensorganisationspflichten auf.** Denn
auch die mit Wissensorganisationspflichten verbundenen Verhaltensanforderungen
an eine juristische Person werden damit begriindet, dass die Arbeitsteilung innerhalb
einer Organisation das Risiko fiir den Rechtsverkehr erhoht und gleichzeitig Vorteile
fiir das Unternehmen generiert.*® Dementsprechend werden Wissensorganisations-
pflichten — wie sdmtliche Pflichten, die daraus resultieren, dass eine Gefahrenquelle
eroffnet wird — im Bereich der Verkehrspflichten verortet.*’

Die vicarious liability entspricht funktional dem § 831 BGB,*® geht aber in
zweierlei Hinsicht iiber diesen hinaus. Zum einen wird die vicarious liability nicht
nur im Rahmen der zivilrechtlichen fort liability, sondern auch im Straf- und
Sanktionsrecht angewandt,89 wodurch sich erkldren ldsst, warum sie auch im Rah-
men des rechtsgebietsneutralen Art. 101 AEUV eine Rolle spielt. Zum anderen
handelt es sich bei der vicarious liability — anders als bei § 831 BGB — um eine
Risikohaftung fiir fremdes Verschulden und nicht um eine Haftung fiir eigenes
Auswahl- oder Uberwachungsverschulden.”

Im Zuge der Ubertragung auf Art. 101 AEUV erfiihrt die Grundkonzeption der
vicarious liability gewisse Modifikationen. Nach nunmehr herrschender Meinung
beschreibt die vicarious liability nimlich den Vorgang, dass ein Haftungstatbestand
vollstiandig von einer natiirlichen Person erfiillt und die daraus resultierende Haftung
dieser natiirlichen Person auf den Prinzipal iibergeleitet wird (Haftungszurech-

8 Mansdorfer/Timmerbeil, EuZW 2011, 214, 217. Mit der Risikohaftung und dem Opf-
erschutz wird gleichfalls die weite Zurechnung im franzosischen Unternehmensstrafrecht
gerechtfertigt, wonach einem Unternehmen das Verhalten simtlicher Organwalter und Gehilfen
als eigenes zugerechnet wird, Art. 121 -2 Abs. 1 Code pénal, Art. 1241 Abs. 5 Code civil, vgl.
hierzu Wagner, ZHR 181 (2017), 203, 212.

¥ Vgl. eingehend § 9.

8 Waltermann, AcP 192 (1992), 181, 197.

8 Guski, ZHR 184 (2020), 363, 372; Habersack/Foerster, in: GK-AktG, § 78 Rn. 41.

8 Und nicht dem § 31 BGB, vgl. Schall, in: Schall, Companies Act, Vor Part 4 Rn. 15.

% Edwards, 14 M.L.R. (1951), 334 ff.; Kraakman, in: Faure, Tort Law and Economics,
S. 134, 145: ,The vicarious liability regime that accounts for most corporate liability in the
United States makes no distinction between civil and criminal liability. It is well-accepted that
when corporate agents commit crimes within the scope of their employment, firms can be
criminally prosecuted on a theory of vicarious liability — just as firms are vicariously liable for
the civil torts of their agents™.

 Teichmann, in: Jauernig, BGB, § 831 Rn. 1. Das Einstehen fiir fremdes Verhalten findet
sich im deutschen Recht etwa in der Zurechnungsnorm des § 278 BGB, die aber nicht uni-
versell, sondern nur dann anwendbar ist, soweit bereits ein Schuldverhiltnis zwischen Gliu-
biger und Schuldner existiert. Zum funktionalen Verhiltnis der §§ 831, 278 BGB zur vicarious
liability vgl. Peel/Goudkamp, Winfield & Jolowicz on Tort, Rn. 21-006 mit Fn. 17. Wie bei der
vicarious liability haftet die juristische Person nach § 31 BGB zwar fiir fremdes Verhalten,
jedoch ist der personelle Anwendungsbereich der Vorschrift im Gegensatz zur vicarious li-
ability auf den Vorstand beschrinkt.
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nung).”' Dagegen kann es sich im Rahmen des unionsrechtlichen Kartellverbots
immer nur um eine Zurechnung von Verhalten und nicht von Haftung handeln, da
Normadressat ausschlieBlich das ,,Unternehmen‘ und nicht der einzelne Mitarbeiter
ist (Verhaltenszurechnung).”” Das Kartellverbot kniipft somit nicht an die iiber-
wiegende Auffassung an, die die vicarious liability als Haftungszurechnung ansieht,
sondern beruht auf der von Stevens favorisierten Ansicht, der die vicarious liability
als Verhaltenszurechnung einordnet (,,vicarious action®).” Dementsprechend dis-
tanziert sich das Kartellverbot auch von der Voraussetzung, dass es sich um ein
schuldhaftes Verhalten des unternehmensangehorigen Mitarbeiters handeln muss, da
es bei der Verhaltenszurechnung lediglich darum geht, das Handeln oder Unterlassen
eines Mitarbeiters — losgelost von einem daran ankniipfenden Verschuldensvor-
wurf — als solches des Unternehmens anzusehen. Dies ist im Rahmen des Art. 101
AEUYV nur konsequent, als es fiir einen Kartellverstol — zumindest auf Ebene des
Primirrechts — nicht auf ein Verschulden ankommt.**

IV. Keine Anwendung bei Wissensnormen

Besonderes Augenmerk sollte darauf gelegt werden, dass es im Rahmen des
Art. 101 AEUV und dem zugrunde liegenden Prinzip des respondeat superior, wie
eingangs erwéhnt, nicht um die Zurechnung von Wissen, sondern um die Zurechnung
von Verhalten geht. So hat der EuGH klargestellt, ,,dass die Anwendung des Art. 101
AEUV keine Handlung und nicht einmal Kenntnisse der Inhaber oder Geschifts-
fiihrer des betreffenden Unternehmens voraussetzt, sondern die Handlung einer
Person geniigt, die berechtigt ist, fiir das Unternehmen titig zu werden*.” Daher
besteht auch unter diesem Gesichtspunkt eine Parallele zu Wissensorganisations-
pflichten, die von dem Normadressaten ein Wissenmiissen, das heifit ein Verhalten
fordern:”® Genauso wie das Unternehmen fiir die Zwecke des Art. 101 AEUV das
arbeitsteilige Vorgehen so zu organisieren hat, dass keine Kartellverstoe begangen

o' Majrowski v Guy’s & St. Thomas’s NHS Trust [2006] UKHL 34. Eine solche Kon-
struktion ist dem deutschen Recht etwa im Zusammenhang mit dem Staatshaftungsanspruch
aus § 839 BGB i. V.m. Art. 34 GG bekannt, im Rahmen dessen die Haftung des Beamten auf
den Staat iibergeleitet wird.

92 Zwar kann auch eine einzelne natiirliche Person ,,Unternehmen® i.S.d. Art. 101 AEUV
sein, jedoch findet eine Verhaltenszurechnung auch dann statt, wenn der Mitarbeiter selbst kein
,,Unternehmen* ist, einem solchen aber angehort.

% Stevens, 123 L. Q. R. (2007), 30 im Anschluss an Middleton v Fowler 91 E.R. 247;
Ackworth v Kempe 99 E.R. 30.

% Erstbei Vorschriften wie § 33a GWB (Schadensersatzhaftung) oder Art. 23 Abs. 1 VO 1/
2003/EG (Bufgeldhaftung, umgesetzt in § 81 GWB) kommt es auf ein Verschulden an.

% EuGH, Urt. v. 7.2.2013, C-68/12, ECLI:EU:C:2013:71, Rn. 25 — Slovensk4 sporitelfia,
NZKart 2013, 146; im Anschluss an EuGH, Urt. v. 7.6.1983, C-100/80 bis 103/80, ECLI:EU:
C:1983:158, Rn. 97 — Musique Diffusion frangaise.

% Vgl. dazu § 6.
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werden, soll es nach Befiirwortern von Wissensorganisationspflichten so organisiert
sein, dass Informationen die jeweilige zustdndige Stelle erreichen. Wollte man daher
die Figur des respondeat superior nach unionskartellrechtlichem Vorbild auch auf
Art. 17 Abs. 1 MAR anwenden und damit dem Emittenten jegliches Mitarbeiter-
wissen zurechnen, wiirde die so begriindete Form der Wissenszurechnung funktional
genau jenen Wissensorganisationspflichten entsprechen, die auf die Ad-Hoc-Pu-
blizitit aus den bereits genannten Griinden keine Anwendung finden sollen.”’

Daher spielt der Gedanke des respondeat superior fiir die vorliegende Untersu-
chung nicht deshalb eine Rolle, weil er auf die Ad-Hoc-Publizitit iibertragen werden
soll.”® Im Gegenteil, da sich bereits herausgestellt hat, dass Art. 17 Abs. 1 MAR von
dem Emittenten keine Wissensorganisation verlangt, muss im Zusammenhang mit
der Ad-Hoc-Publizitit gerade auf andere Zurechnungserwigungen als den respon-
deat superior zuriickgegriffen werden. Dass die Zurechnung im Rahmen des Art. 101
AEUV auf dem Gedanken des respondeat superior beruht, ist hierbei deshalb von
Bedeutung, weil auf diese Weise das Common Law als die Rechtsordnung ausfindig
gemacht werden kann, auf die das Unionsrecht zuriickgreift, um Zurechnungsme-
chanismen zu entwickeln. Fiir eine Zurechnung im Rahmen des Art. 17 Abs. 1 MAR
ist daher interessant, welche Zurechnungserwiagungen das Common Law fiir solche
Fille bereitstellt, in denen es die Figur des respondeat superior nicht anwendet.

In der Tat stellt das Common Law nicht auf den Gedanken des respondeat superior
ab, wenn es um Vorschriften geht, die voraussetzen, dass die juristische Person selbst
von einem bestimmten Umstand Kenntnis hat.”” So ist es insbesondere im Rahmen
von Sanktionsvorschriften des angel-sichsischen Rechtskreises, die regelmifig die
mens rea des Normadressaten voraussetzen,'® nicht moglich, dass eine juristische
Person im Rahmen einer Vorschrift, die gerade ihr Wissen voraussetzt, nach dem
Prinzip der vicarious liability haftet. Andernfalls miisste, so wird angefiihrt, die
Organisation fiir den kognitiven Zustand einer jeden natiirlichen Person einstehen,
die dem Unternehmen in irgendeiner Weise angehort.'” Dass das Common Law
demnach strikt zwischen einer Wissenszurechnung und einer Verhaltenszurechnung
unterscheidet, bringt zutreffend zum Ausdruck, dass Risikoerwédgungen, wie sie zur

o7 Vgl. § 9. Vgl. insbesondere Lipton, 92 Wash. U. L. Rev. (2015), 1261, 1285 ft. zur
Ablehnung der vicarious liability und des Gedankens der Unternehmensorganisation auf die
wissensabhingige Kapitalmarktinformationshaftung in den USA nach Section 10(B). S. auch
Langevoort, 146 U. Pa. L. Rev. (1997), 101, 128; Jones, 57 B.C.L.Rev. (2016), 695, 706 f. zur
Ablehung einer weiten Wissenszurechnung, um aus einer Wissenshaftung keine Fahrldssig-
keitshaftung werden zu lassen.

% Gegen eine Ubertragung i.E. auch Gafner, Ad-hoc-Publizitit, S. 132f.; a.A. wohl
Breuer, Wissen, S. 40f., 77, 78 1.

% Ferran, 127 L. Q.R. (2011), 239, 240: , But where a company ,.itself* needs to have done
something or to have had a particular state of mind, as in those mens rea criminal offences where
vicarious liability does not apply, a basis for attribution of action to the company as its own
activity is required*.

1% Vgl. zu dem Begriff der mens rea § 6 C. 1L 2.

1%V Sealy/Worthington, Company Law, S. 146.
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Begriindung der vicarious liability und zur Wissensorganisation angefiihrt werden,
eine exzessive Haftung einer Organisation zur Folge hitten, wenn man statt an ein
Verhalten an bloB kognitive Zustinde der Unternehmensangehérigen ankniipft.'”
Somit zeigt das Common Law als der Geburtsort der vicarious liability ihrem An-
wendungsbereich zugleich auch ihre Grenzen auf.

Hieraus folgt, dass selbst solche Rechtsordnungen, die grundsitzlich eine sehr
umfassende Verantwortung der juristischen Person fiir jegliche Mitarbeiter nach dem
Prinzip des respondeat superior vorsehen und damit als Blaupause fiir Unionsvor-
schriften wie etwa den Art. 101 AEUV dienen, funktional dieselbe Einschrinkung
vornehmen, die etwa Grigoleit mit dem Begriff der ,,absoluten Wissensnorm* be-
titelt. Absoluten Wissensnormen sind nidmlich ebenfalls Aspekte von Organisati-
onspflichten fremd, da der Tatbestand durch die Anforderung des ,,Wissens* aus-
driickt, dass Ausfliisse eines Wissenmiissens als Verhaltensanordnung gerade keine
Anwendung finden sollen.'” Daher ist auch ausschlieBlich Wissen und kein Ver-
halten zuzurechnen, wenn eine Vorschrift ein Wissen des Normadressaten voraus-
setzt. Diesem Spektrum ist schlieflich die Rechtsprechung des BGH zur vorsitzli-
chen sittenwidrigen Schidigung nach § 826 BGB zuzuordnen, als auch dort die
Anwendung von Wissensorganisationspflichten verneint wurde, da es fiir die Fest-
stellung der Sittenwidrigkeit der ,.Kenntnisse, Absichten und Beweggriinde des
Handelnden® bedurft hitte.'* Eine Wissenszurechnung oder Wissenszusammen-
rechnung durch Beriicksichtigung des Wissens anderer Mitarbeiter im Rahmen einer
Wissensorganisation der juristischen Person sei dabei ausgeschlossen. Es konne also
nicht auf die Feststellung verzichtet werden, ob der Vorstand einer juristischen
Person oder ein sonstiger verfassungsmifiger Vertreter i.S.d. § 31 BGB personlich
die objektiven und subjektiven Tatbestandsvoraussetzungen des § 826 BGB ver-
wirklicht hitten.

F. Kontextabhiingige Auslegung bei
kenntnisabhiingiger Primary Liability

L. AusschlieBlich Primary Liability nach Art. 17 Abs. 1 MAR

Wie sich aus den vorgehenden Ausfiihrungen ergeben hat, ist der Weg iiber die
Grundsitze des respondeat superior versperrt, wenn der infrage stehende Tatbestand
ein Wissen der juristischen Person voraussetzt. Dementsprechend geht es bei der
Wissensnorm des Art. 17 Abs. 1 MAR nicht mehr darum, der juristischen Person
eine Haftung oder ein Verhalten einer natiirlichen Person im Wege der vicarious
liability zuzurechnen. Es steht vielmehr die Frage im Raum, das Wissen welchen

192" Zur Wirkung von Haftungsrisiken vgl. § 4 B. L. 5.
1% Grigoleit, ZHR 181 (2017), 160, 170.
1% BGH NJW 2017, 250, Rn. 16, 21, 27.
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Mitarbeiters dafiir ausschlaggebend sein soll, dass die Gesellschaft selbst Kenntnis
hat und folglich aus eigenem und nicht aus fremdem Verhalten haftet.

Im Gegensatz zu der Haftung aus fremdem Verhalten nach den Grundsitzen der
vicarious liability'® handelt es sich im Zusammenhang mit Wissensnormen daher
stets um eine Haftung aus eigenem Verhalten in Form der sog. primary liabiliy.'" Die
Zurechnung einer vereinzelten Wissenskomponente 16st damit die selbstindige
Haftung der juristischen Person aus, fiir die es auf ein subjektives Element bei der
Zuwiderhandlung ankommt.'” Wie die in Art. 101 AEUV verwendete Figur des
respondeat superior ist dieser Ansatz ebenfalls im Common Law geldufig, weswegen
sich dort eine umfangreiche Kasuistik zu der Frage herausgebildet hat, auf welche
Weise Wissen zugerechnet werden soll, wenn bestimmte Zurechnungsregeln, wie
etwa jene des Stellvertretungsrechts (agency law) oder der vicarious liability nicht
angewandt werden.

So beschiftigte sich die englische Leitentscheidung Meridian Global Funds
Management Asia Ltd v Securities Commission'® mit der Wissenszurechnung im
Rahmen der Section 20(3) und (4) des New Zealand Securities Amendment Act
1988.'” Danach ist eine (natiirliche oder juristische) Person verpflichtet, eine Mit-
teilung an die entsprechende Behorde abzugeben, sobald sie eine bestimmte
Schwelle von Anteilen iiberschreitet, die sie an einer gelisteten Gesellschaft hilt, und
hiervon Kenntnis hat oder Kenntnis haben musste (,,as soon as the person knows, or
ought to know*). Infrage stand, ob die Meridian Ltd deshalb davon wusste, dass sie
iiber den tatbestandlich einschlidgigen Anteil verfiigte, weil die beiden fiir den An-
teilskauf zustindigen Investmentmanager von dem Anteilskauf Kenntnis hatten.''
Nachdem Lord Hoffmann festgestellt hatte, dass Grundsitze des Vertretungsrechts
und der vicarious liability nicht auf Section 20(3) und (4) angewandt werden konnen,

"% Daher wird die vicarious liability auch als sog. indirekte Haftung bezeichnet, vgl.
Wagner, ZHR 181 (2017), 203, 214.

1% Daher wird die primary liabiliy auch als sog. direkte oder primire Haftung bezeichnet,
vgl. Wagner,ZHR 181 (2017), 203, 216; Atiyah, Vicarious Liability, S. 31., S. 382f.: ,,personal
liability*. Breuer, Wissen, S. 77f.

7 Wagner, ZHR 181 (2017), 203, 217f., 234: ,,[Bei der vicarious liability] erfolgt [hin-
gegen] die Zurechnung von Haftung, nicht von Wissen®.

1% 11995] 2 A.C. 500.

19" Section 20(3) und (4) New Zealand Securities Amendment Act 1988: (3) Every person
who, after the commencement of this section, becomes a substantial security holder in a public
issuer shall give notice that the person is a substantial security holder in the public issuer to — (a)
the public issuer; and (b) any stock exchange on which the securities of the public issuer are
listed. (4) Every notice under subsection (3) of this section shall — (a) be in the prescribed form;
and (b) contain the prescribed information; and (c) be accompanied G by, or have annexed, such
documents, certificates, and statements as may be prescribed; and (d) be given in the prescribed
manner; and (e) be given as soon as the person knows, or ought to know, that the person is a
substantial security holder in the public issuer (Hervorhebung durch Verfasser).

10 Da das Gericht zu dem Ergebnis kam, dass das Wissen der Investmentmanager zuzu-
rechnen ist, wurde ein Wissenmiissen der Fiihrungsebene offenbar nicht mehr thematisiert.
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favorisierte er die Auslegung dieser Vorschriften, um das relevante Wissen der
Gesellschaft zu bestimmen. Dabei komme es auf die herkommlichen Auslegungs-
grundsitze (,,usual canons of interpretation®) an, die eine Deutung verlangen, die
sich sowohl nach dem Wortlaut als auch dem Inhalt und dem Zweck der Regelung
richtet (,,taking into account the language of the rule [...] and its content and poli-
Cy“).lll

Daran ankniipfend kam in der nachfolgenden Supreme Court Entscheidung
Jetivia SAv Bilta Ltd""? noch deutlicher zur Geltung, dass die Anforderungen an eine
Wissenszurechnung durch Auslegung zu ermitteln sind. Denn wihrend Lord Hof-
mann die Auslegungslosung in Meridian noch als nur eine von mehreren Zurech-
nungsmoglichkeiten ansah,' erhoben Lord Mance, Lord Toulson und Lord Hodge
die Interpretation des konkreten Tatbestands in Jetivia zur einzigen und universellen
Methode, um das Wissen einer natiirlichen Person als solches der juristischen Person
zu behandeln.'"* Die Ausfiihrungen in Jetivia beinhalten demnach nicht nur eine
deutliche Absage an jegliche scheinbar allgemeinen Grundsitze der Wissenszu-
rechnung, sondern auch an jede vermeintliche Hierarchie zwischen vorrangigen und
nachrangingen Zurechnungsregeln.'"

Dementsprechend werden auch im U. S.-amerikanischen Recht keine vermeint-
lich ,,allgemeinen Zurechnungsgrundsitze auf die Kapitalmarktinformationshaf-
tung iibertragen.''® Vielmehr ist es auch dort der Mechanismus der Auslegung und
nicht der Verweis auf angeblich iibergeordnete Prinzipien, die der U.S.-Supreme
Court wiederholt eingesetzt hat, um die Reichweite der kenntnisabhéngigen Kapi-

"' [1995] 2 A.C. 500, 507.
"2 [2015] UKSC 23.

113 Ahnlich offenbar auch Schall, in: Schall, Companies Act, Vor Part 4 Rn. 16, der von
einer Zweispurigkeit der Wissenszurechnung ausgeht. Beachte aber, dass die Aussagen in
Jetivia erst im Jahr 2015 erfolgten. S. auch Sealy, C.L.J. 1995, 507, 509.

114 [2015] UKSC 23, Rn. 41: ,,As Lord Hoffmann made clear in Meridian Global, the key to
any question of attribution is ultimately always to be found in considerations of context and
purpose. The question is: whose act or knowledge or state of mind is for the purpose of the
relevant rule to count as the act, knowledge or state of mind of the company ?** (Hervorhebung
im Text); Rn. 190f.: ,, The relevance of the context in which the question is asked — Is X’s
conduct or state of mind to be treated as the conduct or state of mind of the company for the
purpose in hand? — is not limited to Lord Hoffmann’s third category. The legal context, i.e. the
nature and subject matter of the relevant rule and duty, is always relevant to that question. [...] an
analysis of the relevant case law supports that view in relation to each category of rules of
attribution®. Vgl. auch das in die Entscheidung einflieBende Urteil des Hong Kong Court of
Final Appeal Moulin Global Eyecare Trading Ltd v Inland Revenue Comr [2014] 3 HKC 323,
Rn. 41, 113.

"5 Worthington, 133 L. Q. R. (2017), 118, 124: ,There is no magic hierarchy in Lord
Hoffmann’s primary, general and special rules of attribution, and certainly no unusual legal
consequences automatically accorded to attribution based on the primary rules. All are simply
rules describing how to identify the person (or persons) whose acts count as the company’s for
some particular purpose. Lord Hoffmann himself makes that plain®.

" Central Bank of Denver v First Interstate Bank, 511 U.S. 164, 182 ff. (1994).


http://www.duncker-humblot.de
http://www.duncker-humblot.de

288 Teil 4: Wissenszurechnung im Rahmen des Art. 17 Abs. | MAR

talmarktinformationshaftung''” nach der Section 10(b) des Securities Exchange Act
of 1934"% und der Rule 10b—5""? zu bestimmen.'* Die wissensabhingige Haftung
wird mithin autonom ausgeformt,'?' wihrend Zurechnungsgrundsitze, die in an-
deren Zusammenhingen verwendet werden, wie etwa solche des allgemeinen De-
liktsrechts,'** als ginzlich fehlplatziert (,,entirely misplaced*) verdringt werden.'”*
Vielmehr liege die zentrale Fragestellung darin, ob der Gesetzgeber die wissens-
abhingige Pflicht ausdriicklich oder auch nur implizit auf bestimmte Verhaltens-
weisen erstrecken wolle oder nicht.'”* Daher bestimmten der Wortlaut, die Tatbe-
standsstruktur und die Historie der infrage stehenden Regelung, unter welchen
Voraussetzungen der Gesetzgeber eine Haftung des Normadressaten vorsieht.'?

Wegen der Kontextabhingigkeit, die der Auslegungslosung naturgemél inhédrent
ist, konnen auf Art. 17 Abs. 1 MAR zwar nicht die Ergebnisse iibertragen werden, die
bei der Untersuchung der einzelnen Haftungstatbestinde durch die anglo-amerika-
nische Kasuistik hergeleitet worden sind. Jedoch ist die Herangehensweise der im
Common Law herrschenden Auslegungslosung fiir die Zwecke des Unionsrechts eine

17 Vgl. dazu Ernst & Ernst v Hochfelder 425 U.S. 185, 197 {f., 215 ff. (1976), wonach die
Kenntnis (scienter) und nicht blo ein Kennenmiissen des Emittenten (issuer) von der
rechtswidrig verschwiegenen kursrelevanten Tatsache voraussetzt wird. In diesem Zusam-
menhang sei darauf hingewiesen, dass genauso wie Art. 17 Abs. 1 MAR sowohl Section 10(b)
des Securities Exchange Act of 1934 als auch die Rule 10b—5 das Wissen des Normadressaten
nicht ausdriicklich erwéhnen.

18 150.S.C. § 78j(b) (1976): It shall be unlawful for any person, directly or indirectly, [...]
(b) To use or employ, in connection with the purchase or sale of any security [...] any mani-
pulative or deceptive device or contrivance [...].

1917 C.ER. § 240.10b-5 (1980): (a) To employ any device, scheme, or artifice to defraud,
(b) To make any untrue statement of a material fact or to omit to state a material fact necessary in
order to make the statements made, in the light of the circumstances under which they were
made, not misleading, or (c) To engage in any act, practice, or course of business which operates
or would operate as a fraud or deceit upon any person, in connection with the purchase or sale of
any security.

120 Fischel, 69 Cal. L. Rev. (1981), 80, 94 ff.: ,,Yet, it is precisely these tools of statutory
construction — and not reliance upon common law doctrines — which the Supreme Court has
repeatedly utilized to restrict the substantive scope of section 10(b)*“.

121 Stoneridge Investment Partners, LLC v Scientific-Atlanta, Inc., 552 U.S. 148, 162ff.
(2008).

12 Gemeint war wohl die vicarious liability. Vgl. dazu Lipton, 92 Wash. U. L. Rev. (2015),
1261, 1285 ff.

' Touche Ross & Co. v Redington 442 U.S. 560, 568 (1979).

12 Touche Ross & Co. v Redington 442 U.S. 560, 575 (1979): ,, The central inquiry remains
whether Congress intended to create, either expressly or by implication, a private cause of
action®; Transamerica Mortgage Advisors, Inc. v Lewis, 444 U.S. 11 (1979).

' Touche Ross & Co. v Redington 442 U.S. 560, 561 (1979): ,,The inquiry in a case such as
this ends when it is determined on the basis of the statutory language and the legislative history
that Congress did not intend to create, either expressly or by implication, a private cause of
action®; Transamerica Mortgage Advisors, Inc. v Lewis, 444 U.S. 11, 18 (1979): ,,Such an
intent may appear implicitly in the language or structure of the statute, or in the circumstances of
its enactment®; Fischel, 69 Cal. L. Rev. (1981), 80, 81, 94 ff.
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sinnvolle, wenn nicht die einzige Moglichkeit, eine Wissenszurechnung innerhalb
von Tatbestinden vorzunehmen, in denen die Zurechnungsmodalitéit des voraus-
gesetzten Wissens nicht explizit adressiert ist."”® Denn die Auslegungslosung ist
ausreichend universell, um sie in jedweder Konstellation zum Einsatz zu bringen, da
sie nicht etwa auf Vorschriften aus einem bestimmten Rechtsgebiet beschriinkt ist.'*’
Ein rechtsgebietsiibergreifendes Zurechnungswerkzeug steht nicht nur mit den
meisten mitgliedstaatlichen Rechtstraditionen im Einklang, die weniger intensiv als
etwa das deutsche Recht in den Kategorien des Strafrechts, des Zivilrechts und des
Offentlichen Rechts denken.'” Die Auslegungslosung wird auch der Materie des
Unionsrechts selbst gerecht, dessen Tatbestinde nach dem EuGH nicht gespalten,
sondern autonom und einheitlich auszulegen sind.'® Trotz ihrer flichendeckenden
Verwendungsmoglichkeit wiirdigt die Auslegungslosung gleichzeitig die Eigenart
der infrage stehenden Konstellation, indem sie den Tatbestand selbst und samtliche in
ihm adressierten Interessen zum alleinigen Mafstab der Wissenszurechnung er-
hebt."™® SchlieBlich wird nur die Auslegungslosung dem europarechtlichen An-
wendungsvorrang gerecht. Dieser stiinde ndmlich unter Beschuss, wenn die har-
monisierende Wirkung unmittelbar geltenden Unionsrechts dadurch zersplittert
wiirde, dass nationale Zurechnungsdogmen aus der normhierarchisch iibergeord-
neten Vereinheitlichungsebene ein Minenfeld durchlocherter Rechtsanwendung
werden lassen. Daher weist J. Koch zutreffend darauf hin, dass die ,Frage der
Wissenszurechnung [...] hier also identisch mit der Frage nach dem Normzweck*
ist.!?!

Genauso wie aus Art. 101 AEUV die Verhaltenszurechnung samtlicher berech-
tigter Mitarbeiter dadurch gewonnen wird, dass der Begriff des ,,Unternehmens*
unionsautonom ausgelegt und anhand des Grundgedankens des respondeat superior
ausgefiillt wird, ist daher aus dem Wortlaut der ,,Bekanntgabe* durch den ,,Emit-
tenten® in Art. 17 Abs. 1 MAR herauszudestillieren, auf welche natiirliche Person

126 Vgl. auch Sealy/Worthington, Company Law, S. 85: ,,The case [Meridian] is important
for laying out the proper analytical steps, not for its factual conclusion®.

127 Ferran, 127 L. Q. R. (2011), 239, 241; Sealy, 54 C.L.J. (1995), 507, 509: ,,This brings a
welcome degree of flexibility into a difficult area of law*. Zur Anwendung der Auslegungs-
16sung im Strafrecht vgl. insbesondere Tesco Supermarkets Ltd v Nattrass [1972] A.C. 153;s.
auch Lennard’s Carrying Co Ltd v Asiatic Petroleum Co Ltd [1915] A.C. 705; HL Bolton
(Engeneering) Ltd v TJ Graham & Sons Ltd [1957] 1 QB 159; DPP v Kent and Sussex Con-
tractors Ltd [1944] KB 146; R v ICR Haulage Ltd [1944] KB 551. Vgl. § 10 D. II1. fiir Beispiele
aus dem deutschen Straf- und Offentlichen Recht, in denen die Wissenszurechnung anhand der
Auslegungslosung praktiziert wird.

128 Vgl. Riithers/Stadler, Allgemeiner Teil des BGB, § 1 Rn. 5.

122 EuGH, Urt. v. 22.11.2005, C-384/02, ECLI:EU:C:2005:708, Rn. 28 — Grgngaard, NTW
2006, 133; Buck-Heeb, WM 2020, 157, 159; vgl. hierzu bereits § 7 A. III.

130 Zur Interessenabwigung, die der Auslegung und Zurechnung innewohnt vgl. Bork, ZGR
1994, 237, 242.

B J. Koch, AG 2019, 273, 279; J. Koch, ZGR 2020, 183, 194. Vgl. auch Grigoleit, in:
Grigoleit, AktG, § 78 Rn. 47.
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abzustellen ist, um das von Art. 17 Abs. 1 MAR geforderte Wissen der Gesellschaft
herzuleiten. Dabei bietet es sich an, auch bei dieser Frage auf Orientierungspunkte zu
rekurrieren, die durch das Common Law als derjenigen Rechtsordnung aufgestellt
werden, die den unionsrechtlich anerkannten Grundgedanken des respondeat su-
perior gerade in solchen Fillen durch eine Wissenszurechnung anhand der Ausle-
gungslosung ersetzt, in denen der Tatbestand die Kenntnis der juristischen Person
selbst voraussetzt.

II. ,,Directing mind and will*

Wihrend die Auslegungslosung bislang durch den Vorgang umschrieben wurde,
dass die Wissenszurechnung aus der Interpretation des betrachteten Tatbestands zu
gewinnen ist, fehlt es insoweit noch an einer Festlegung, welche Aussagen einer
Vorschrift im Auslegungswege entnommen werden miissen, anhand derer die
normspezifische Wissenszurechnung vorgenommen werden kann.

Um sich der Antwort auf diese Frage zu nihern, hat man sich in Erinnerung zu
rufen, dass kraft einer Wissenszurechnung so getan wird, als wiirde sich der kognitive
Zustand separater Rechtspersonlichkeiten iiberlappen. Wird etwa das Wissen einer
natiirlichen Person in einer betrachteten Situation so behandelt, als sei es das Wissen
einer juristischen Person, wird fiir die Zwecke eines bestimmten Tatbestands der
Wissensinhalt der natiirlichen Person als Schablone auf die von ihr rechtspersonlich
verschiedene juristische Person gelegt. Auf diese Weise werden Rechtsfolgen ge-
geniiber der juristischen Person hergeleitet, die eigentlich auf dem Wissensinhalt
einer anderen Person beruhen. Ist dies das Ergebnis einer Wissenszurechnung, ist
konsequenterweise die Erwidgung voranzustellen, worin die Rechtfertigung dafiir
liegen soll, dass zwei verschiedene Rechtspersonlichkeiten in kognitiver Hinsicht als
identisch behandelt werden. Welche Eigenschaften muss eine natiirliche Person in
der konkreten Situation also haben, damit eben ihr Wissen und nicht etwa das Wissen
von hunderten oder tausenden anderen natiirlichen Personen als Wissen der juris-
tischen Person angesehen wird?'*

Diese Fragestellung impliziert wiederum, dass die natiirliche Person, auf deren
Wissen abgestellt wird, verglichen mit allen anderen unternehmensangehdrigen
natiirlichen Personen in dem betrachteten Zusammenhang eine erhthte Bedeutung
haben muss, um gerade ihr Wissen und nicht das Wissen der anderen als das Wissen
der juristischen Person aufzufassen. So identifiziert Denning LJ in HL Bolton
(Engineering) Ltd v T] Graham & Sons Ltd"** innerhalb einer juristischen Person
zum einen natiirliche Personen, die entsprechend einem menschlichen Korper das

32 Meridian Global Funds Management Asia Ltd v Securities Commission [1995] 2 A.C.
500, 507 (per Lord Hoffmann): ,,Whose act (or knowledge, or state of mind) was for this purpose
intended to count as the act etc. of the company?* (Hervorhebung im Text).

133 11957] 1 QB 159.
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,Gehirn® und das ,,Nervenzentrum* der Korporation darstellen und damit die Ge-
schicke der Gesellschaft kontrollieren (,,brain and nerve centre which controls what it
does®). Zum anderen soll es aber auch unternehmensangehérige natiirliche Personen
geben, die bloB die ,,Hédnde* der juristischen Person sind und damit die Aufgaben
ausfiihren, die ihnen von dem kontrollierenden ,,Hirn- und Nervenzentrum* auferlegt
werden (,,hands which hold the tools and act in accordance with directions from the
centre®). Fiir die kontextabhiingige Zurechnung komme es folglich nur auf solche
natiirlichen Personen an, die fiir die Zwecke des betrachteten Zusammenhangs dem
,,Hirn- und Nervenzentrum* der juristischen Person angehoren. Natiirliche Personen,
die in der entsprechenden Konstellation eine solche Bedeutung innerhalb des Un-
ternehmens erlangen, werden als sog. directing mind and will der Gesellschaft be-
zeichnet, was es rechtfertige, sie kontextabhingig als die Gesellschaft selbst, mithin
punktuell als ihr ,,very ego** anzusehen.'**

I11. AusschlieBlich funktionale Betrachtung des ,,Directing mind and will*

In den Anfidngen des directing mind and will-Konzepts wurde das ,,Hirn- und
Nervenzentrum einer Gesellschaft stets mit natiirlichen Personen assoziiert, die der
Fiihrungsebene angehoren, sodass sich die Zurechnung grundsitzlich auch auf
solche Personen innerhalb des Unternehmens beschriinkte.'** Die Zurechnung auch
auf unternehmensangehorige Personen nachgeordneter Hierarchieebenen zu er-
strecken, wurde demnach nicht unter der Primisse erwogen, dass sie selbst das
directing mind and will darstellen konnten. Auf Personen nachgeordneter Hierar-
chieebenen konnte die Zurechnung allenfalls dadurch erweitert werden, dass be-
stimmte Aufgaben von der Fiihrungsebene auf untergeordnete Mitarbeiter delegiert
wurden. So belangte das House of Lords die Tesco Supermarket Ltd nicht fiir einen
Verstofl gegen die Regeln zur Preisauszeichnung, da es nur ein ortlicher Filialleiter
(store manager) und nicht die Fiihrungsebene war, der die entsprechenden Vor-
schriften wissentlich missachtete.'*® Es wurde lediglich angedacht — im Ergebnis

3% Lennard’s Carrying Co Ltd v Asiatic Petroleum Co Ltd [1915] A.C. 705, 713 (per
Viscount Haldane): The ,,active and directing will [of a corporation] must consequently be
sought in the person of somebody who for some purposes may be called an agent, but who is
really the directing mind and will of the corporation, the very ego and centre of the personality of
the corporation®.

135 Vgl. insbesondere HL Bolton (Engineering) Ltd v TJ Graham & Sons Ltd [1957] 1 QB
159, 172 (per Denning LJ): ,,Others are directors and managers who represent the directing mind
and will of the company, and control what it does. The state of mind of these managers is the
state of mind of the company and it treated as such®; S. auch Lennard’s Carrying Co Ltd v
Aisatic Petroleum Co Ltd [1915] A.C. 705, 713; Tesco Supermarkets Ltd v Nattrass [1972] A.C.
153, 171.

136 Tesco Supermarkets Ltd v Nattrass [1972] A.C. 153.
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aber verneint — die Zurechnung dadurch auf den Filialleiter zu erstrecken, dass die
Aufgabe der Preisauszeichnung auf ihn delegiert worden war.'*’

Wie aber die Meridian-Entscheidung demonstriert, ist mit dem als directing mind
and will bezeichneten ,Hirn- und Nervenzentrum® einer Gesellschaft nicht
zwangsldufig die oberste Fiihrungsebene gemeint. Im Einklang mit der Grundvor-
aussetzung der Auslegungslosung, dass die Zurechnung nicht pauschal, sondern
normspezifisch zu bestimmen ist, bestitigt Lord Hoffmann in Meridian, dass der
directing mind and will einer Gesellschaft nicht institutionell an der Hierarchieebene
abzulesen, sondern funktional dem Tatbestand anzupassen ist, in dessen Kontext die
Auslegungsmaxime des directing mind and will zu einer normspezifischen Wis-
senszurechnung fiihren soll."*® Obwohl die beiden Investmentmanager der Meridian
Global Funds Management Asia Ltd in der Unternehmenshierarchie unter der
Fiihrungsebene standen, anerkannte Lord Hoffmann sie fiir die Zwecke der Section
20(3) und (4) des Securities Amendment Act 1988 dennoch als directing mind and
will, da es der Entscheidungsmacht (authority) der Investmentmanager unterlag, die
infrage stehenden Anteile zu erwerben und damit die Publizititspflicht auszul6-
sen.'** Daher war fiir die Zwecke der infrage stehenden Vorschrift ihr Wissen als das
Wissen der juristischen Person anzusehen.

In der Meridian-Entscheidung verweist Lord Hoffmann unter anderem auf die im
gleichen Jahr ergangene Entscheidung Director General of Fair Trading v Pioneer
Concrete (UK) Ltd."* Dort war ein Sachverhalt zu beurteilen, in dem der Pioneer
Concrete (UK) Ltd eine Unterlassungsverfiigung fiir den Fall erteilt wurde, dass sie
bestimmte Vereinbarungen traf, die nach Section 35 Restrictive Trade Practices Act
1976 rechtswidrig waren. Daraufhin schlossen Mitarbeiter der Pioneer Concrete
(UK) Ltd entgegen ausdriicklicher Anweisung und ohne Wissen der Fiihrungsebene
solche rechtswidrigen Vereinbarungen ab, weswegen sich die Frage stellte, ob sich
die Gesellschaft wegen Missachtung der Anordnung strafbar gemacht hat. Da es
hierfiir des kognitiven Elements der mens rea bedurfte, schied eine Haftung der
Gesellschaft nach den Grundsitzen der vicarious liability aus.'*' Daher fragte das
House of Lords danach, wer fiir die Zwecke des Abschlusses der rechtswidrigen
Vereinbarungen als directing mind and will der Pioneer Concrete (UK) Ltd anzu-

137 Tesco Supermarkets Ltd v Nattrass [1972] A.C. 153, 174 (per Lord Reid).

138 Meridan Global Funds Management Asia Ltd v Securities Commission [1995] 2 A.C.
500, 507; Grantham, 59 M.L.R. (1996), 732, 734.

% Meridan Global Funds Management Asia Ltd v Securities Commission [1995] 2 A.C.
500, 511: ,,Surely the person who, with the authority of the company, acquired the relevant
interest*.

19 11995] 1 A.C. 456.

11199511 A.C. 456, 470: ,,Vicarious liability could only be an appropriate test to establish
the liability of an employer company if the employee, in entering into the agreement, had
himself committed the wrongful act, but this was not suggested. It would impose an unfair and
intolerable burden upon companies if they were to be held liable for acts of their employees of
which they were unaware, and which they had prohibited*; vgl. auch bereits § 10 E. IV.
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sehen war. Infolge einer Auslegung des Restrictive Trade Practices Act 1976 kam das
Gericht zu dem Ergebnis, dass wenn die Gesellschaft strafbar wegen Vereinbarungen
sein soll, die ihre Existenz denjenigen Mitarbeitern einer juristischen Person ver-
danken, die sie entsprechend ihrer Entscheidungsmacht fiir die Gesellschaft ab-
schiefen konnten, ebendiese Mitarbeiter und nicht die Fiihrungspersonen als kon-
textabhingiger directing mind and will zu qualifizieren seien. Auf dieser Grundlage
wurde das Wissen der Angestellten als Wissen der Pioneer Concrete (UK) Ltd be-
handelt. Dass diese Entscheidung nicht auf den in Tesco Supermarkets Ltd v Nattrass
angeschnittenen Delegationsgrundsitzen beruht, ergibt sich bereits daraus, dass sich
die Fiihrungsebene der Pioneer Concrete (UK) Ltd sogar gegen den Abschluss
solcher Vereinbarungen aussprach.

Nach der Auslegungsmaxime des directing mind and will ist die normspezifische
Wissenszurechnung im Rahmen der infrage stehenden Vorschrift daher allein an der
Frage auszurichten, welcher natiirlichen Person innerhalb der Organisation die tat-
sdchliche Entscheidungsmacht (authority) zukommt, die im konkreten Tatbestand
adressierte Pflicht zu erfiillen."** So zeigt sich etwa in der Entscheidung EI Ajou
v Dollar Land Holdings Plc, dass das Wissen eines Mitglieds der Fiihrungsebene
nicht zugerechnet wird, wenn es keine tatsdchlichen Einflussmoglichkeiten auf das
tatbestandsmiBige Verhalten hatte.'*® Daher verbietet sich insbesondere auch eine
Wissenszusammenrechnung in der Form, dass das der Gesellschaft zuzurechnende
Wissen einer tatsdchlich zustindigen Person nachgeordneter Hierarchieebene
gleichzeitig als Wissen von unzustindigen Personen der Fiihrungsebene behandelt
wird.'* Hierdurch bestitigt sich also, dass sich die Zurechnung nicht daran orientiert,
welche Stellung eine natiirliche Person in der Unternehmenshierarchie einnimmt,
sondern dass sich die Zurechnung erst unter Riickgriff auf die Tétigkeit ergibt,
hinsichtlich derer eine natiirliche Personen tatsdchlich die relevante Entschei-
dungsmacht mit Wirkung fiir die Korporation innehat."® Auch in diesem Punkt
dréangt sich die Kompatibilitit dieses Ansatzes mit der generellen Herangehensweise
des Unionsrechts auf, das Tatbestandsmerkmale nicht nur im Rahmen des Art. 101

142 Vgl. auch Bank of India v Morris [2005] EWCA Civ 693, Rn. 126 ff., wo unter Verweis
auf Meridian ebenfalls auf einen Senior Manager, nicht aber auf die hierarchisch tiber ihm
stehende Fiihrungsebene abgestellt wurde.

143 [1994] B.C.C. 143, 159. Dazu auch Breuer, Wissen, S. 78, der in der funktionalen
Betrachtung einer Abkehr vom directing mind and will Konzept sieht.

44 Orr v Milton Keynes Council [2011] EWCA Civ 62, Rn. 58f.: ,,The answer to the
question ,,Whose knowledge or state of mind was for this purpose intended to count as the
knowledge or state of mind of the employer?* will be ,,The person who was deputed to carry out
the employer’s functions under section 98*. In the present case that person was Mr Cove. The
submission that the knowledge of Mr Madden is to be treated as the knowledge of the council
and as such is to be imputed to Mr Cove is in my view unsound®.

145 Bestitigt durch Supreme Court in Bilta (UK) Ltd (in liquidation) and others v Nazir and
others (No 2) [2015] UKSC 23; vgl. auch Warts, 116 L. Q. R. (2000), 525, 528 f. Vgl. auch In re
Ommnicare, Inc. Securities Litigation, 769 F. 3d 455, 476 (6th Cir. 2014) im Rahmen der U.S.-
amerikanischen Kapitalmarktinformationspflicht.
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AEUV, sondern in simtlichen Bereichen einer funktionalen und keiner formellen
Betrachtung unterzieht."’

G. Die Wissenszurechnung nach Art. 9 Abs. 1 MAR
I. Anwendungsfeld

Dass sich insbesondere die MAR am Konzept des directing mind and will ori-
entiert, wenn es darum geht einer juristischen Person das Wissen einer natiirlichen
Person zuzurechnen, zeigt sich zudem an der bereits vereinzelt aufgegriffenen
Vorschrift des Art. 9 Abs. 1 MAR, die nunmehr eingehend untersucht werden soll.

Art. 9 Abs. 1 MAR wird relevant, wenn es darum geht, ob eine juristische Person
gegen die Vorschriften des Insiderrechts verstolen hat. Denn die Insidertatbestéinde
der Art. 8 und Art. 10 MAR konnen nicht nur von natiirlichen, sondern auch von
juristischen Personen erfiillt werden (vgl. Art. 8 Abs. 5und Art. 10 Abs. 2 MAR). Da
sowohl Art. 8 Abs. 1 MAR als auch Art. 10 Abs. 1 MAR verlangen, dass eine Person
iiber die Insiderinformation ,,verfiigt®, stellt sich die Frage, unter welchen Voraus-
setzungen dies bei einer juristischen Person der Fall ist. Die Antwort darauf liefert
Art. 9 Abs. 1 MAR. Obwohl sich der Wortlaut der Vorschrift nur auf Art. 8§ MAR zu
beziehen scheint, ist Art. 9 Abs. 1 MAR auch auf Art. 10 MAR anwendbar.'*® Denn
Art. 10 Abs. 1 UAbs. 2 MAR verweist auf ,,alle natiirlichen oder juristischen Per-
sonen‘ in den Konstellationen des Art. 8 Abs. 4 MAR, den Art. 9 Abs. 1 MAR
wiederum aufgreift.'

II. Regelungsgehalt

Zunichst bedarf es einer genaueren Untersuchung, inwiefern sich Art. 9 Abs. 1
MAR iiberhaupt mit der Zurechnung von Wissen auseinandersetzt. Denn die
Rechtsfolge der Vorschrift besteht darin, dass ,,nicht angenommen‘ wird, dass die
juristische Person die ,,Informationen genutzt hat.'>° Fragt man danach, welches
Tatbestandsmerkmal des Art. 8 Abs. 1 MAR augenscheinlich durch die Rechtsfolge
des Art. 9 Abs. 1 MAR thematisiert wird, so ist dies die Voraussetzung der ,,Nut-
zung* einer Insiderinformation, nicht aber das Merkmal des ,, Verfiigens*. Ergibt sich
also aus der Rechtsfolge des Art. 9 Abs. 1 MAR noch nicht, unter welchen Vor-
aussetzungen eine juristische Person iiber eine Insiderinformation ,,verfiigt”, handelt

146 Funktionaler Unternehmensbegriff“, vgl. Zimmer, in: Immenga/Mestmicker, Wett-
bewerbsrecht, Art. 101 AEUV Rn. 14.

47 Riesenhuber, in: Riesenhuber, Europiische Methodenlehre, § 10 Rn. 20.
14 Vgl. Klohn, in: Klhn, MAR, Art. 10 Rn. 103 .

149 Vgl. auch BaFin, Emittentenleitfaden, 5. Aufl., 2020, Modul C, S. 62.
'3 Hervorhebung durch Verfasser.
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es sich insoweit noch nicht um eine Wissenszurechnungsregel. Vielmehr leitet Art. 9
Abs. 1 MAR sogar damit ein, dass ,,aufgrund der bloen Tatsache, dass eine juris-
tische Person im Besitz von Insiderinformationen ist oder war, nicht angenommen
[wird], dass sie diese Informationen genutzt* hat, wenn die in lit. a und lit. b ge-
schilderten MaBnahmen eingehalten worden sind.">' Daraus ergibt sich, dass der
»Besitz von Insiderinformationen® durch die juristische Person nicht geregelt,
sondern vorausgesetzt wird.

Daher ist vorliegend ausfindig zu machen, welcher Passus innerhalb des Art. 9
Abs. 1 MAR sich tatsdchlich mit einer korperschaftlichen Wissenszurechnung
auseinandersetzt. Die in Art. 9 Abs. 1 MAR nur implizit vorgegebene Wissenszu-
rechnung enthiillt sich dabei in den Voraussetzungen, die die Vorschrift in lit. a
aufstellt.'> Fiir die Riickschliisse auf eine Wissenszurechnung kommt es weniger auf
die dort statuierten Organisationsanforderungen,'® sondern auf die Stellung der
natiirlichen Personen an, denen infolge der Durchfiihrung dieser Organisationsan-
forderungen der ,,Besitz* von Insiderinformationen vorenthalten werden soll. In
Art. 9 Abs. 1 MAR geht es namlich ausschlieBlich um solche natiirlichen Personen,
die im ,,Auftrag® der juristischen Person den ,,Beschluss* fassen, Insidergeschifte zu
tatigen, oder darauf in ,,irgendeiner Weise* Einfluss nehmen. Daraus ergibt sich, dass
eine juristische Person fiir die Zwecke des Art. 9 Abs. 1 MAR i. V.m. Art. 8 Abs. 1
bzw. Art. 10 Abs. 1 MAR iiberhaupt nur dann iiber eine Insiderinformation ,,ver-
fligt*, wenn nicht bloB irgendeine natiirliche Person innerhalb des Unternehmens,
sondern gerade ein solcher Mitarbeiter die Information besitzt, der die insiderrele-
vante Transaktion ,,im Auftrag” der juristischen Person durchfiihren oder auf sie
Einfluss nehmen kann.'>* Erst wenn dies der Fall ist, kommt es fiir die Zwecke der
»Nutzung® der Insiderinformation darauf an, ob die in Art. 9 Abs. 1 lit. a MAR
adressierten OrganisationsmaBnahmen eingehalten worden sind.'*®

Aus Art. 9 Abs. 1 MAR ergeben sich demnach die folgenden Priifungsschritte,
wenn eine insiderrelevante Transaktion durch einen Mitarbeiter einer juristischen
Person durchgefiihrt worden ist: Erstens ist festzustellen, ob die Gesellschaft iiber die
Insiderinformation verfiigt hat (vgl. Art. 8 Abs. 1, Art. 10 Abs. 1 MAR). Das ist nur
dann der Fall, wenn eine solche natiirliche Person von der Information wusste, die das
Insidergeschift oder die Offenlegung ,,im Auftrag* der Korporation durchgefiihrt hat
oder darauf Einfluss hatte, das heift die dafiir erforderliche Stellung innerhalb des
Unternehmens einnahm. An dieser Stelle wird das Wissen des zustdndigen Mitar-
beiters der juristischen Person zugerechnet, sodass insoweit gefolgert werden kann,

1! Hervorhebung durch Verfasser.
152 Vgl. auch Kiohn, ZBB 2017, 261, 264; Kiohn, NZG 2017, 1285, 1290f.

'3 Denn solche gehoren nach hier vertretener Ansicht nicht zur Wissenszurechnung,
sondern allenfalls zu einer Wissenmiissens- und damit zu einer Verhaltenszurechnung, vgl. dazu
§ 6 D. IIL

134 Bekritsky, WM 2020, 1959, 1967; a. A. wohl Koldehofe, Die Nutzung einer Insiderin-
formation, S. 127, der auf ,,simtliche Mitarbeiter* abstellt.

155 Hansen, in: Ventoruzzo/Mock, Market Abuse Regulation, Rn. B.9.24f.
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dass die Gesellschaft iiber die Insiderinformation verfiigt. Erst wenn das Tatbe-
standsmerkmal des ,,Verfiigens™ im Wege der auf die Zustdndigkeit abstellenden
Wissenszurechnung zu bejahen ist, wird in einem zweiten Schritt untersucht, ob die
juristische Person die Insiderinformation auch genutzt hat. Das ist der Fall, wenn die
in Art. 9 Abs. 1 MAR statuierten Verhaltensanforderungen in Form von Organisa-
tionsmaf3nahmen nicht eingehalten worden sind.

Konsequenterweise kann sich die juristische Person auch auf zwei unterschied-
lichen Ebenen exkulpieren: Sie erfiillt nimlich zum einen dann nicht die Tatbe-
standsvoraussetzungen, wenn nur ein unzustindiger Mitarbeiter die Insiderinfor-
mation kannte, die Gesellschaft mithin nicht iiber die Information verfiigt hat (Ex-
kulpation durch fehlende Wissenszurechnung). Sollte die Wissenszurechnung zu
bejahen sein, weil ein zustindiger Mitarbeiter von der Information wusste, erfiillt die
Gesellschaft nicht das Merkmal der Nutzung, wenn sie die Organisationspflichten
nach Art. 9 Abs. 1 MAR eingehalten hat (Exkulpation durch Verhalten).

II1. Bestiitigung des hergeleiteten Priifungskonzepts

Die aus Art. 9 Abs. 1 MAR gewonnenen Erkenntnisse untermauern, dass das, was
der Unionsgesetzgeber mit einer Zurechnung von Wissen assoziiert, genau der
Herangehensweise entspricht, die nach hier vertretener Auffassung in Form einer
kontextabhidngigen Wissenszurechnung auf Ebene einer EU-Verordnung vorzu-
nehmen ist."*® Erstens hat sich bestitigt, dass der Verordnungsgeber die Regeln, nach
denen eine Wissenszurechnung vorzunehmen ist, autonom gestaltet, anstatt ihre
uneinheitliche Ausformung den unterschiedlichen Rechtstraditionen der Mitglied-
staaten zu tiberlassen. Zweitens wiihlt die MAR einen Mechanismus, nach dem erst
durch Auslegung der betreffenden Vorschrift zu ermitteln ist, welche natiirlichen
Personen in den Radius einer Wissenszurechnung miteinzubeziehen sind.”” Denn
Art. 9 Abs. 1 MAR spricht ausdriicklich nur von Voraussetzungen, die die Nutzung
einer Insiderinformation betreffen. Nur implizit kann der Vorschrift entnommen
werden, unter welchen Umsténden eine juristische Person iiber eine Insiderinfor-
mation verfiigt. Drittens bestimmt Art. 9 Abs. I MAR die natiirlichen Personen,
deren Wissen als Wissen der Gesellschaft anzusehen ist, anhand ihrer Entschei-
dungsmacht, die sie fiir die Zwecke der Art. 8 und Art. 10 MAR ausiiben konnen.
Genauso wie die Entscheidungen Pioneer Concrete und Meridian bestimmt auch
Art. 9 Abs. 1 MAR die ,,im Auftrag® handelnden oder Einfluss nehmenden Personen
als den directing mind and will, da diese Personen kraft ihrer Entscheidungsmacht in
der Lage sind, die insiderrelevante Transaktion oder Offenlegung fiir die juristische
Person vorzunehmen.'® Dieses Verstindnis liegt auch einer EuGH-Entscheidung

156 A.A. Breuer, Wissen, S. 41 ff.
157 S0 auch Kléhn, NZG 2017, 1285, 1289.

138 Weitergehend Breuer, Wissen, S. 51, der die Wissenszurechnung auch auf ,mittelbar*
zustdndige Gehilfen erstreckt, hierbei aber zugibt, dass man ein solches Verstidndnis im Kontext
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zum Zollrecht zugrunde, in der es fiir die Zurechnung einer ,,betriigerischen Absicht*
i.S.d. Art. 212a des Zollkodex darauf ankam, ob die infrage stehenden Mitarbeiter
,»die unter Beachtung des Rahmens der ihnen von ihrem Arbeitgeber iibertragenen
Aufgaben und damit im Rahmen ihres jeweiligen Zustidndigkeitsbereichs im Namen
und fiir Rechnung ihres Arbeitgebers den Grund fiir das vorschriftswidrige Ver-

bringen von Waren gesetzt haben®.'”

SchlieBflich ergibt sich aus Art. 9 Abs. 1 MAR, dass der Unionsgesetzgeber
deutlich zwischen Wissenszurechnung und Unternehmensorganisation unterschei-
det, da aus einem der beiden Merkmale nicht das Vorliegen des jeweils anderen folgt.
So soll mit der Untersuchung des Merkmals des ,,Verfiigens* noch keine Aussage
dariiber getroffen werden, ob die juristische Person die Insiderinformation auch
»genutzt* hat. Insbesondere fiihrt auch umgekehrt eine fehlende Einhaltung der in
Art. 9 Abs. 1 lit. a MAR vorgegebenen Organisationsanforderungen nicht dazu, dass
die juristische Person iiber die Insiderinformation verfiigt. Denn selbst wenn die
Organisationspflichten nicht eingehalten wurden, kann die juristische Person nicht
wegen eines VerstoBes gegen Art. 8 oder Art. 10 MAR belangt werden, wenn das
insiderrelevante Verhalten von einer natiirlichen Person stammt, die dabei nicht ,,im
Auftrag® der Korporation gehandelt hat und auch keinen Einfluss darauf hatte. Daher
verstoBt es nicht gegen das directing mind and will-Konzept, wenn im Rahmen der
Wissensnormen der Art. 8 und Art. 10 MAR zusitzlich zum Erfordernis einer
Wissenszurechnung auch Organisationsanforderungen in Form einer Verhaltens-
zurechnung aufgestellt werden. Nach der Auslegungsmaxime des directing mind and
will verbietet es sich aber, die Wissenszurechnung durch Organisationsanforde-
rungen zu ersetzen. Denn hierdurch wiirde die Wissenszurechnung eine Verhal-
tenszurechnung darstellen, was die unerwiinschte Folge hitte, dass eine kenntnis-
abhingige primary liability der Gesellschaft in eine kenntnisunabhingige vicarious
liability verwandelt werden wiirde.'®

H. Zwischenergebnis

Das Instrument der Wissenszurechnung kann nicht mit dem Gesellschaftsrecht
gleichgesetzt werden, da es sich bei der Wissenszurechnung um ein rechtsgebiets-
tibergreifendes Instrument handelt, das jegliches arbeitsteilige Auftreten am
Rechtsverkehr normativ erfasst und damit iiber das Gesellschaftsrecht hinausgeht.
Daher kann zum einen nicht auf die fehlende Kompetenz der Union fiir das Ge-
sellschaftsrecht verwiesen werden, um nationale Zurechnungsgrundsitze im Rah-

des Art. 9 MAR nur ,,erahnen‘ und unter Riickgriff auf die vertragsrechtlichen Vorschriften des
BGB untermauern konne.

'3 EuGH, Urt. v. 25.1.2017, C-679/15, ECLI:EU:C:2017:40, Ls. 2, Ultra-Brag, RATW
2017, 96.

1% Tn diesem Sinne auch Grigoleit, ZHR 181 (2017), 160, 196: ,,In einem Akt methodischer
Alchemie ist aus Wissenmiissen Wissen und aus Fahrlédssigkeit Vorsatz gezaubert worden®.
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men des Art. 17 Abs. 1 MAR anzuwenden. Zudem sind die Komponenten des
Wissens und der Wissenszurechnung so eng miteinander verflochten, dass sich der
Mechanismus der Zurechnung stets kontextabhingig an den betrachteten Tatbestand
anzupassen hat. Eine solche Kontextualisierung der Wissenszurechnung wird auch
einhellig anerkannt, indem entweder die Rechtsfolge von Zurechnungsregeln, die
ihrem Wortlaut nach nicht einschldgig sind, auf die infrage stehende Konstellation,
gegebenenfalls mit Modifikationen, tibertragen (Ubertragungslosung) oder aber die
Zurechnung unmittelbar aus dem betrachteten Tatbestand im Wege der Auslegung
gewonnen wird (Auslegungslosung).

Im Falle des Art. 17 Abs. 1 MAR stoBt die Ubertragungslosung jedoch an ihre
Grenzen, da aufgrund des Anwendungsvorrangs der unmittelbar geltenden Ver-
ordnung nicht auf nationale Zurechnungsvorschriften zuriickgegriffen werden kann.
Daher ist einzig im Wege der Auslegung des unionalen Ad-Hoc-Tatbestands zu
ermitteln, auf wessen Wissen es innerhalb des Emittenten ankommt, um seine Pu-
blizititspflicht auszulosen. Demnach ist erst der normative Guss des Art. 17 Abs. 1
MAR in der Lage, den im Ausgangspunkt funktionalen Wissensbegriff im Wege der
norminterpretierenden Wissenszurechnung auf das kontextabhéngig sinnvolle Maf}
zu stutzen, das simtlichen in der Verordnungsvorschrift adressierten Belangen ge-
recht wird.

Durch die Untersuchung, wie die Zurechnung im Rahmen des Kartellverbots nach
Art. 101 AEUV gehandhabt wird, hat sich zum einen bestitigt, dass bei Zurech-
nungsfragen im Rahmen von unmittelbar geltendem Unionsrecht nicht auf nationale
Zurechnungsregeln im Ubertragungswege zuriickzugreifen, sondern durch Ausle-
gung der betreffenden Vorschrift tatbestandsspezifisch zu ermitteln ist, welche Zu-
rechnungsmafstébe in der betrachteten Konstellation anzulegen sind. Zum anderen
hat sich gezeigt, dass das Unionsrecht die im Common Law geldufige Erwigung des
respondeat superior aufgreift, um an ihr die Verhaltenszurechnung im Rahmen des
Art. 101 AEUV auszurichten. Folglich hat das Unionsrecht spiegelbildlich auch die
Grenzen zu wiirdigen, die dem respondeat-superior-Prinzip dadurch aufgezeigt
werden, dass ein Tatbestand das Wissen einer Organisation verlangt.

Da Art. 17 Abs. 1 MAR eine Wissensnorm darstellt, ist ihr — anders als dem
Kartellverbot nach Art. 101 AEUV — eine Zurechnungskonstruktion nach den
Grundsitzen des respondeat superior fremd. Stattdessen eignet sich eine Wissens-
zurechnung nach dem ebenfalls im Common Law geldufigen Konzept des directing
mind and will, das als Auslegungsmaxime fiir simtliche Vorschriften dient, die das
Wissen einer juristischen Person voraussetzen. Nach der in Jetivia bestitigten
Leitentscheidung Meridian bestimmt sich der directing mind and will demnach durch
Auslegung der infrage stehenden Vorschrift, insbesondere anhand ihres Wortlauts,
ihrer Struktur und ihres Zwecks. Anhand dieser Kriterien ist zu ermitteln, welchem
Mitarbeiter kontextabhiingig eine so grole Bedeutung innerhalb des Unternehmens
zukommt, um seinen Wissensstand mit dem der juristischen Person gleichzusetzen.
Dabei kommt es nicht fiir sich genommen auf die Stellung des Mitarbeiters in der
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Unternehmenshierarchie an, sondern es ist ausschlieBlich durch Auslegung der
betreffenden Vorschrift zu ermitteln, ob die jeweilige natiirliche Person die tat-
sdchliche Entscheidungsmacht hinsichtlich der im Tatbestand adressierten Pflicht
innehat. Die Auslegungslosung ist insbesondere deshalb mit dem Unionsrecht ver-
einbar, weil sie sowohl dem Anwendungsvorrang als auch den unionsverfassungs-
rechtlichen Implikationen gerecht wird, da die europdische Vorschrift selbst zum
MafBstab der Wissenszurechnung erhoben wird. Auflerdem priferiert das Unions-
recht in sdmtlichen Zusammenhéngen keine formale, sondern eine funktionale
Herangehensweise, die durch das Konzept des kontextabhingigen directing mind
and will in jeder Hinsicht bedient wird.

SchlieBlich macht der MAR -Gesetzgeber anhand des Zurechnungsmechanismus
im Rahmen des Art. 9 Abs. 1 MAR deutlich, dass eine Wissenszurechnung durch
Auslegung zu gewinnen ist. Auch orientiert sich der Verordnungsgeber bei der
Wissenszurechnung an dem directing mind and will-Konzept, da eine juristische
Person fiir die Zwecke der Art. 8 und Art. 10 MAR nur dann iiber eine Insiderin-
formation verfiigt, wenn diejenigen Mitarbeiter von der Information wissen, die die
Entscheidungsmacht dariiber haben, Insiderhandel ,,im Auftrag®“ der juristischen
Person zu betreiben oder hierauf einzuwirken.

§ 11 Relevante Personen im Rahmen des Art. 17 Abs. 1 MAR

A. Ankniipfung an verantwortliche Personen
L. Aussagegehalt des Art. 30 Abs. 2 lit. e MAR
1. Fiihrungspersonen und andere verantwortliche Mitarbeiter

Im Einklang mit dem in § 10 hergeleiteten Mafstab fiir eine Wissenszurechnung
soll nunmehr durch Auslegung des Art. 17 Abs. 1 MAR ermittelt werden, auf das
Wissen welcher natiirlichen Personen abzustellen ist, damit die Ad-Hoc-Publizi-
titspflicht des Emittenten entsteht.

Durch welche natiirlichen Personen eine Korporation nach der Vorstellung des
Verordnungsgebers der Ad-Hoc-Publizititspflicht nachkommt, ergibt sich nicht
unmittelbar aus Art. 17 MAR. Jedoch ermdglichen auch andere Vorschriften der
MAR, sich an den gesetzgeberischen Willen heranzutasten, wie etwa solche Re-
gelungen, die auf den Tatbestand der Ad-Hoc-Publizitit Bezug nehmen. Dazu gehort
der in Art. 30 Abs. 2 MAR errichtete Katalog von Maflnahmen und Sanktionen, die
der Gesetzgeber als zwingend erachtet, wenn es um die aufsichtsrechtliche Reaktion
auf VerstoBe gegen die Vorschriften der Art. 14—20 MAR geht.'®! Darunter findet
sich in Art. 30 Abs. 2 lit. e MAR ein Berufsverbot fiir Personen, die in einer Wert-

'l Vgl. Art. 30 Abs. 1 lit. a MAR; vgl. bereits eingehend § 5 B.
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papierfirma Fiihrungsaufgaben wahrnehmen (Alt. 1), und fiir andere Mitarbeiter, die
fiir den VerstoB verantwortlich sind (Alt. 2). Kommt ein Wertpapierunternehmen der
Veroffentlichungspflicht gem. Art. 17 Abs. 1 MAR nicht nach, sind die Fithrungs-
kriifte und andere verantwortliche Personen einem Berufsverbot ausgesetzt.'®

Scheint der Aussagegehalt des Art. 30 Abs. 2 lit. e MAR ausweislich seines
Wortlauts darauf beschrinkt zu sein, Rechtsfolgen fiir bestimmte Mitarbeiter von
Wertpapierfirmen zu bestimmen, lassen sich der Vorschrift implizit auch weiter-
gehende Hinweise entnehmen, die iiber den ausdriicklichen Regelungsgehalt der
Bestimmung hinausgehen.'®® Da Art. 17 Abs. 1 MAR ausschlieBlich an den Emit-
tenten gerichtet ist, trifft die Rechtsfolge des Art. 30 Abs. 2 lit. e MAR eine natiir-
liche Person, die nicht durch die Verdffentlichungspflicht des Art. 17 Abs. 1 MAR
adressiert ist.'® Damit ist vorausgesetzt, dass die in Art. 30 Abs. 2 lit. e MAR ge-
nannten natiirlichen Personen dafiir verantwortlich sind, dass die Gesellschaft ihren
kapitalmarktrechtlichen Pflichten nachkommt. Zudem liegt es fern, dass in Wert-
papierunternehmen andere Personen fiir die Veroffentlichung von Insiderinforma-
tionen verantwortlich sein sollen als in den iibrigen kapitalmarktorientierten Ge-
sellschaften. Vielmehr kommt in Art. 30 Abs. 2 lit. e MAR zum Ausdruck, dass
innerhalb jedes anderen Emittenten ebenfalls die Fiihrungsebene und gegebenenfalls
andere Personen dafiir verantwortlich sein sollen, die Ad-Hoc-Publizitétspflicht fiir
die Gesellschaft zu erfiillen (ohne aber, dass sie im Falle eines Verstof3es ein Be-
rufsverbot befiirchten miissen). Neben der Sanktionsfolge trifft Art. 30 Abs. 2 lit. e
MAR damit implizit die Aussage, dass ein jeder Emittent die Ad-Hoc-Publizitts-
pflicht durch die Mitglieder der Fiihrungsebene oder andere verantwortliche Per-
sonen erfiillt. Insoweit erlangt die Vorschrift Zurechnungscharakter.'®®

2. Keine Anwendung des Art. 3 Abs. 1 Nr. 25 MAR

Sodann stellt sich die Frage, was unter ,,Personen, die Fiihrungsaufgaben wahr-
nehmen®, und ,,anderen fiir den Versto3 verantwortlichen Personen i.S.d. Art. 30
Abs. 2 lit. e MAR zu verstehen ist. Zumindest in Bezug auf die erste Variante der
,Personen, die Fiihrungsaufgaben wahrnehmen* scheint die Begriffsbestimmung
des Art. 3 Abs. 1 Nr. 25 MAR eine auf den ersten Blick passende Umschreibung zu
liefern. Danach ist eine ,,Person, die Fiihrungsaufgaben wahrnimmt® zum einen eine
Person innerhalb eines Emittenten, eines Teilnehmers am Markt fiir Emissionszer-
tifikate oder eines anderen in Art. 19 Abs. 10 MAR genannten Unternehmens, die
einem Verwaltungs-, Leitungs- oder Aufsichtsorgan dieses Unternehmens angehort
(lit. a). Zum anderen ist ein Mitarbeiter auch dann als Fiihrungsperson zu qualifi-

192 Zur Anwendung auf Art. 17 MAR vgl. Kumpan/Misterek, in: Schwark/Zimmer, KMRK,
Art. 30 VO (EU) 596/2014 Rn. 31.

'3 Hierzu und zum Folgenden bereits Bekritsky, BKR 2020, 382, 384 ff.
' Vgl. zu dieser Besonderheit bereits § 5 B. II.
15 Bekritsky, in: BeckOK-WpHR, Art. 30 VO (EU) 596/2014 Rn. 73.
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zieren, wenn er als hohere Fiihrungskraft regelmiflig Zugang zu Insiderinforma-
tionen mit direktem oder indirektem Bezug zu diesem Unternehmen hat und befugt
ist, unternehmerische Entscheidungen iiber zukiinftige Entwicklungen und Ge-
schiftsperspektiven dieses Unternehmens zu treffen (lit. b).

Bei genauem Hinsehen ist aber ersichtlich, dass die Begriffsbestimmung des
Art. 3 Abs. 1 Nr. 25 MAR ausschliellich auf den Tatbestand des Art. 19 Abs. 1 MAR
gemiinzt ist, der die Mitteilung von Eigengeschiften der Fithrungskrifte an die
Gesellschaft statuiert.'®® Hingegen findet die Definition in Art. 3 Abs. 1 Nr. 25 MAR
weder auf Art. 30 Abs. 2 lit. e MAR noch auf Art. 17 MAR Anwendung.'” Denn
erstens erwahnt Art. 3 Abs. 1 Nr. 25 MAR Personen innerhalb solcher Unternehmen,
die ausschlieBlich fiir den Tatbestand des Art. 19 Abs. 1 MAR relevant sind, das heif3t
Emittenten, Teilnehmer am Markt fiir Emissionszertifikate und andere in Art. 19
Abs. 10 MAR genannte Unternehmen. Dagegen ist die Rechtsfolge des Art. 30
Abs. 2 lit. e MAR nicht auf Art. 19 Abs. 1 MAR beschrinkt, sondern adressiert
samtliche VerstoBe gegen die Regelungen der Art. 14—-20 MAR.

Zweitens stellt Art. 3 Abs. 1 Nr. 25 MAR ausweislich der lit. b auf den Zugang der
Fiihrungsperson zu Insiderinformationen ab. Dies ist in Bezug auf Art. 19 Abs. 1
MAR insoweit kohirent, als Eigengeschifte von Fiihrungskriften stets den ,,An-
schein von Insiderwissen® in sich tragen.'®® Im Hinblick auf Art. 30 Abs. 2 lit.e MAR
lieBe sich der Bezug zu Insiderinformationen aber nicht erkldren, da das Titig-
keitsverbot auch bei VerstoBen gegen Art. 15 und Art. 20 MAR eine Rolle spielt,
deren Tatbestinde keinerlei Umgang mit Insiderinformationen voraussetzen. Wollte
man mithilfe des Art. 3 Abs. 1 Nr. 25 lit. b MAR insbesondere identifizieren, welche
Personen dafiir verantwortlich sein sollen, die Ad-Hoc-Pflicht des Emittenten nach
Art. 17 MAR zu erfiillen, wire nicht ersichtlich, warum es dafiir auch auf den Zugang
zu solchen Insiderinformationen ankommen sollte, die nur einen ,,indirekten Bezug*
zum Unternehmen haben. So fordert die Ad-Hoc-Publizititspflicht doch nur die
Veroffentlichung von Insiderinformationen, die den Emittenten ,,unmittelbar be-
treffen®.

Dass Art. 3 Abs. 1 Nr. 25 MAR keine Bedeutung erlangt, die iiber die Eigenge-
schifte von Fiihrungskriften hinausgeht, zeigt sich drittens an dem Regelungsgehalt
des Art. 19 Abs. 1 MAR. Art. 3 Abs. 1 Nr. 25 lit. a MAR sieht Mitglieder sdmtlicher

1% So offenbar auch Kighn, in: KIohn, MAR, Art. 3 Rn. 1; Kumpan/Misterek, in: Schwark/
Zimmer, KMRK, Art. 3 VO (EU) 596/2014 Rn. 1. Unklar Mock, in: Ventoruzzo/Mock, Market
Abuse Regulation, Rn. B.3.29: einerseits ,, This definition is especially relevant for managers’
transactions governed by Article 19 but also for Article 30(2)(e) to (g)“; andererseits: ,,[s]ince
Article 3(1)(25) serves only as a basis for the regulation of managers’ transactions in Article 19
[...]%

17 Zur unterschiedlichen Interpretation derselben Rechtsbegriffe im Unionsrecht vgl.
Riesenhuber, in: Riesenhuber, Europidische Methodenlehre, § 10 Rn. 20 m. w.N.

'8 Kumpan/Misterek, in: Schwark/Zimmer, KMRK, Art. 19 VO (EU) 596/2014 Rn. 9; Veil,
ZBB 2014, 85, 93. Vgl. auch Erwigungsgrund Nr. 58 MAR: ,,MaBinahme zur Verhiitung von
Marktmissbrauch und insbesondere von Insidergeschéften®.
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Organe der juristischen Person — und damit etwa auch jene des Aufsichtsrats — als
Fiihrungspersonen an, was einzig im Rahmen des Art. 19 Abs. 1 MAR Sinn ergibt.
Denn dort geht es um die ,,Kollision der Eigensphére und der unternehmerischen
Sphire” der jeweiligen Personen:'® Der Mitarbeiter hat privat ein Eigengeschift
getitigt und es geht darum, zu identifizieren, ob er dieses seinem Unternehmen
mitteilen sollte. Hingegen kommt es bei Art. 30 Abs. 2 lit. e MAR darauf an, welche
Personen dafiir verantwortlich sind, dass eine juristische Person ihren Pflichten aus
Art. 14-20 MAR nachkommt. So ist etwa ein Mitglied des Aufsichtsrats durchaus
eine ,,Fiihrungsperson®, wenn es darum geht, dass es in dessen Eigensphire ein
Geschift durchgefiihrt hat und dieses seinem Unternehmen mitteilen muss. Eine
andere Frage ist aber, ob das vier Mal jihrlich tagende Aufsichtsratsmitglied'™ fiir
die in Art. 30 Abs. 2 lit. e MAR adressierten VerstoBe der Gesellschaft verant-
wortlich sein soll, die simtlich der unternehmerischen Sphire zuzuordnen sind.'”!
Dies wird man nicht deshalb annehmen konnen, weil ein Aufsichtsratsmitglied
Fithrungsaufgaben wahrnimmt (Art. 30 Abs. 2 lit. e Alt. 1 MAR), sondern allenfalls
unter Verweis darauf, dass es in bestimmen Fillen eine ,,andere verantwortliche
Person® ist (Art. 30 Abs. 2 lit. e Alt. 2 MAR).172 Mit dem Begriff der ,,Fiihrungs-
personen® i.S.d. Art. 30 Abs. 2 lit. e Alt. 1 MAR sind hingegen nur diejenigen
Mitarbeiter gemeint, die die laufenden Geschifte fiir die Gesellschaft tibernehmen.
Dies sind die Mitglieder der Leitungsebene (,,Geschiftsleiter*),'” in einer deutschen
Aktiengesellschaft also der Vorstand.'™

19 Mock, ZHR 184 (2020), 121, 122.

' So etwa § 110 Abs. 3 AktG. Vgl. auch Art. 41 Abs. 1 SE-VO, wonach das Aufsichts-
organ regelméBig alle drei Monate {iber den Geschiftsgang der SE unterrichtet wird.

"' Vgl. auch das Verhiltnis von Art. 19 Abs. 1 und Abs. 3 MAR: Dass ein Aufsichts-
ratsmitglied als ,,Fiihrungsperson® i.S.d. Art. 19 Abs. 1 MAR die Gesellschaft iiber ein Ei-
gengeschift unterrichten muss, heif3t nicht, dass es im Rahmen des Art. 19 Abs. 3 MAR dafiir
zustindig ist, die Mitteilung fiir den Emittenten zu veroffentlichen. Daraus erklért sich, dass
Art. 30 Abs. 2 lit. e MAR zwar (auch) auf Art. 19 MAR Bezug nimmt, jedoch einen anderen
Regelungsgehalt hat als Art. 3 Abs. 1 Nr. 25 MAR. Dieser fiillt ndmlich bereits auf vorgela-
gerter Ebene die Tatbestandsvoraussetzungen des Art. 19 Abs. 1 MAR aus.

72 In Umsetzung des Titigkeitsverbots (vgl. RegE BT-Drs. 18/7482, S. 71 f.) folgt auch der
nationale Gesetzgeber ausweislich der §§ 36 Abs. 2, 36a KWG ausschliellich dem Muster, das
Art. 30 Abs. 21it. e MAR vorgibt. Dagegen bleiben die Vorgaben des Art. 3 Abs. 1 Nr. 25 MAR
auBer Acht. So sollen nur ,,Geschiftsleiter” (§ 36 Abs. 2 KWG) und ,,andere verantwortliche
Personen (§ 36a KWG) belangt werden, wohingegen der Aufsichtsrat und ,,hohere Fiih-
rungskrifte”i.S.d. Art. 3 Abs. 1 Nr. 25 MAR in den Umsetzungsvorschriften der §§ 36 Abs. 2,
36a KWG unerwihnt bleiben. Vgl. auch Kumpan/Misterek, in: Schwark/Zimmer, KMRK,
Art. 30 VO (EU) 596/2014 Rn. 31.

'3 Vgl. auch § 90 A i.V.m. § 5 (2), 8 (5) Schedule 10 A FSMA (Financial Services and
Markets Act 2000), wo die ,,person discharging managerial responsibilities* (insoweit auch der
Wortlaut des Art. 30 Abs. 2 lit. ¢ MAR) als ,,director* definiert wird.

" Vgl. zu § 36 Abs.2 KWG Fischer/Miiller, in: Boos/Fischer/Schulte-Mattler, KWG/
CRR-VO, § 36 Rn. 74: ,,Bei einem Institut in der Rechtsform einer AG [...] bedeutet dies die
Aufforderung, die Bestellung des betreffenden Vorstandsmitglieds zu widerrufen®.
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3. Vorgaben zum Grad der Verantwortung

Aus dem Verhiltnis der beiden Alternativen in Art. 30 Abs. 2 lit. e MAR
(,,Personen, die Fiihrungsaufgaben wahrnehmen®, und ,,andere fiir den Verstof3
verantwortliche Personen®) lassen sich weitere Riickschliisse auf die Ausgestaltung
von Verantwortungsbereichen nach den Vorstellungen des Verordnungsgebers zie-
hen.

Die Wendung der zweiten Alternative (,,andere fiir den Verstofl verantwortliche
Personen®) impliziert, dass Personen, die Fiihrungsaufgaben wahrnehmen, bereits
kraft ihrer Stellung im Unternehmen dafiir verantwortlich sind, wenn der Emittent
seiner Ad-Hoc-Publizititspflicht nicht nachkommt. Hingegen muss bei Mitarbeitern,
die keine Fiihrungspersonen sind, ausdriicklich festgestellt werden, ob sie eine
Verantwortung fiir den Verstoll des Emittenten trifft. Dazu ist aber der Maf3stab zu
bestimmen, der fiir die Verantwortung dieser ,,anderen Personen‘ gelten soll. Einen
Anhaltspunkt dafiir bietet die Konsequenz des Art. 30 Abs. 2 lit. e MAR, die sowohl
fiir Fiihrungskrifte als auch fiir ,,andere Personen‘ das Verbot beinhaltet, kiinftig
Fiihrungsaufgaben wahrzunehmen. Da Art. 30 Abs. 2 lit. e MAR in beiden Varianten
ein und dieselbe Rechtsfolge anordnet, geht der Gesetzgeber davon aus, dass die
»anderen Personen* eine den Fiihrungskriften zumindest vergleichbare Verant-
wortung iibernehmen. Denn den ,,anderen verantwortlichen Personen* soll es gerade
deshalb verboten werden, kiinftig Fiihrungsaufgaben wahrzunehmen, weil sie zuvor
demonstriert haben, dass sie dieser Tatigkeit nicht gewachsen sind. Ein solcher
Schluss kann aber nur gezogen werden, wenn sie hinter einem den Fiihrungspersonen
vergleichbaren Verantwortungsmal@stab zuriickgeblieben sind.

Soll der Verantwortungsbereich der ,,anderen Personen“ demnach jenem von
Fiihrungskriften gleichen, folgt daraus insbesondere, dass auch vergleichbare Fi-
higkeiten und Moglichkeiten im Umgang mit kapitalmarktrelevanten Umsténden zu
fordern sind.'”> Konsequenterweise eroffnet die Auffangalternative nicht etwa einen
Riickgriff auf sdmtliche unternehmensangehdrige Mitarbeiter, sondern bringt ent-
sprechend der Kontextabhiingigkeit des directing mind and will zum Ausdruck, dass
es situationsbedingt auch andere Personen im Unternehmen geben kann, die die
gleiche Verantwortung und Entscheidungsmacht inne haben wie die Fiihrungs-
krifte.'’

173 Vgl. auch ESMA, Final Report, Draft technical standards on the Market Abuse Regu-
lation, 28.9.2015, ESMA/2015/1455, Rn. 239: ,,There should be person(s) appointed within
the issuer responsible for taking such decision. This person(s) should be clearly identified within
the issuer and should have the necessary decision-making power (e.g. a managing board
member or a senior executive director), considering the major importance of the decision™.

17 Vgl. auch ESMA, Final Report, Draft technical standards on the Market Abuse Regu-
lation, 28.9.2015, ESMA/2015/1455, Rn. 239: ,,ESMA does not consider appropriate to
specify which positions such person(s) should have within the issuer, considering the variety of
organisational structures issuers may have, but the issuer should ensure that a person responsible
for the delay is always clearly identified*.
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Indem Art. 30 Abs. 2 lit. e MAR nicht nur die Fiihrungsebene, sondern auch
andere verantwortliche Personen miteinbezieht, wird die Vorschrift auch dem Um-
stand gerecht, dass Personen, die nicht der Fiihrungsebene angehoren, im Wege der
Delegation vollstindig oder teilweise mit Aufgaben betraut werden konnen, die
eigentlich den Fiihrungspersonen obliegen.'” Wenn die Fiihrungsebene durch De-
legation den Kreis der unternehmensangehdrigen Mitarbeiter erweitert, die dafiir
eingesetzt werden, um bestimmte Aufgaben zu erfiillen, ist es ndmlich gerechtfertigt,
auch diese Mitarbeiter als verantwortliche Personen anzusehen.'”

II. Bezugspunkte der Verantwortung
1. Ausgangspunkt

Mit einem Verweis auf den impliziten Aussagegehalt des Art. 30 Abs. 2 lit. e
MAR ist lediglich identifiziert, welche Personen dafiir in Betracht kommen, um sie
als verantwortlich dafiir anzusehen, die Ad-Hoc-Publizititspflicht des Emittenten zu
erfiillen. Damit ist aber noch nichts dariiber gesagt, wofiir sie verantwortlich sind.
Gerade im Zusammenhang mit der Frage nach der Wissenszurechnung ist es aber
unausweichlich, sich auch mit der Reichweite der Verantwortung auseinanderzu-
setzen. Denn die Reichweite der Verantwortung gibt vor, auf welche Bereiche sich
die Entscheidungsmacht eines Mitarbeiters im Unternehmen erstreckt. Auf diese
Weise kann ermittelt werden, in welchen Zusammenhéngen das Wissen eines Mit-
arbeiters eine Rolle spielt und in welchen nicht. Hat ein Mitarbeiter in einem be-
stimmten Bereich ndmlich keine Entscheidungsmacht, ist er fiir diesen Bereich nicht
als directing mind and will der Gesellschaft anzusehen, weswegen sein Wissen nicht
zuzurechnen ist.

Um den Verantwortungsradius fiir die Zwecke der Ad-Hoc-Publizitit zu be-
stimmen, kommen zwei Bezugspunkte in Betracht. Zum einen erfiillt der Emittent
die Pflicht aus Art. 17 Abs. 1 MAR, indem er die Insiderinformation ,,bekannt gibt*.
Zum anderen geniigt der Emittent den Anforderungen an die Ad-Hoc-Publizitit auch
dann, wenn er die Veroffentlichung nach Art. 17 Abs. 4 MAR ,,aufschiebt”. Denn
auch im Falle des ,,Aufschubs‘ nach Art. 17 Abs. 4 MAR liegt kein Verstof} gegen
Art. 17 Abs. 1 MAR vor. Damit bieten sowohl die ,,Bekanntgabe“ nach Art. 17
Abs. 1 MAR als auch der ,,Aufschub nach Art. 17 Abs. 4 MAR taugliche An-
kniipfungspunkte, um diejenigen Mitarbeiter ausfindig zu machen, die dafiir ver-
antwortlich sind, dass der Emittent seiner Ad-Hoc-Publizititspflicht nachkommt.

77 Wihrend dieser Aspekt kaum im Rahmen des Art. 17 Abs. 1 MAR beleuchtet wird,
erfahrt er hohere Aufmerksamkeit bei der Selbstbefreiungsentscheidung nach Art. 17 Abs. 4
MAR, vgl. Assmann, in: Assmann/Schneider/Miilbert, WpHR, Art. 17 VO Nr. 596/2014
Rn. 92; Frowein/Berger, in: Habersack/Miilbert/Schlitt, HdB Kapitalmarktinformation, § 10
Rn. 59. Eingehend § 11 B. II. 2.

'8 Zur Delegation im Rahmen des directing mind and will Konzepts vgl. Tesco Super-
markets Ltd v Nattrass [1972] A.C. 153, 174 (per Lord Reid), hierzu bereits § 10 F. III.
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Deswegen soll im Folgenden untersucht werden, wie weit der Verantwortungsradius
der ,,Bekanntgabe® (2.) und des ,,Aufschubs® (3.) zu ziehen ist.

2. ,,Bekanntgabe‘‘ von Insiderinformationen nach Art. 17 Abs. 1 MAR
a) Begriffliche Reichweite

Das Verantwortungsspektrum, das sich aus dem Gebot der ,,Bekanntgabe‘ von
Insiderinformationen ergibt, orientiert sich daran, welche Pflichten sich hinter dieser
gesetzlichen Umschreibung verbergen. Durch Riickgriff auf die sprachlich kontu-
rierte Reichweite der Pflicht zu einer ,,Bekanntgabe® nach Art. 17 Abs. 1 MAR ist
bereits aufgezeigt worden, welcher Pflichtenradius noch innerhalb der verfas-
sungsrechtlich abgesicherten Wortlautgrenze liegt und welche MaBnahmen nicht
mehr von dem Normtext erfasst sind.'”” Demnach meint eine .Bekanntgabe* je-
denfalls die Preisgabe von Informationen. Daher fillt es in den Verantwortungsbe-
reich einer ,,Bekanntgabe® i.S.d. Art. 17 Abs. 1 MAR, Insiderinformationen an die
Offentlichkeit heranzutragen. Insoweit haben schon einmal diejenigen natiirlichen
Personen innerhalb des Emittenten die Entscheidungsmacht iiber eine ,,Bekannt-
gabe®, die Insiderinformationen &ffentlich preisgeben.'® Umgekehrt kénnen Mit-
arbeiter des Emittenten, die mit Insiderinformationen iiberhaupt nicht in Beriihrung
kommen, nicht zusténdig fiir eine ,,Bekanntgabe* i.S.d. Art. 17 Abs. 1 MAR sein.

Fraglich ist aber, wie mit solchen Mitarbeitern umzugehen ist, die zwar mit In-
siderinformationen in Beriihrung kommen, dabei aber nicht fiir den Umgang mit
Insiderinformationen zustindig sind. Hierbei kann es sich etwa um Mitarbeiter
handeln, die Teil eines unternehmensinternen Informationssystems sind, innerhalb
dessen sie generell Informationen weiterleiten, abfragen und speichern, unabhéngig
davon, ob es sich hierbei um Insiderinformationen handelt. Beispielhaft hierfiir ist
etwa die Poststelle des Emittenten, die nicht deshalb eingerichtet wird, damit der
Emittent seiner Ad-Hoc-Publizititspflicht nachkommt, die aber durchaus mit Insi-
derinformationen in Beriihrung kommen kann.'®! Wiirde man es als ,,Bekanntgabe®
von Insiderinformationen i. S.d. Art. 17 Abs. 1 MAR auffassen, wenn solche Stellen
Informationen weiterleiten, abfragen oder speichern, wiren auch die hierfiir ein-
gesetzten Mitarbeiter des Emittenten, fiir die Ad-Hoc-Publizititi. S.d. Art. 17 Abs. 1
MAR zustindig, obwohl es nicht in ihren Aufgabenbereich fillt, sich mit Insider-
informationen zu beschiiftigen, geschweige denn sie 6ffentlich preiszugeben.'®

" Vel. § 8 F 1L

180 Vgl. auch Grigoleit, in: Grigoleit, AktG, § 78 Rn. 49: ,letztverantwortlich fiir die Be-
kanntgabe*.

181 Beispiel nach Thrig, ZHR 181 (2017), 381, 388.

82 So wohl auch Breuer, Wissen, S. 59 trotz seines Riickgriffs auf einen ,,weiten Gehil-
fenbegrift™.
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Aus dem Bestimmtheitsgebot und dem Analogieverbot nach Art. 49 GRCh und
Art. 7 EMRK hat sich bereits ergeben, dass die Pflicht zur ,,Bekanntgabe“ jedenfalls
nicht auf eine Pflicht ausgedehnt werden kann, Informationen von auflerhalb des
Unternehmens zu beschaffen. Um entscheiden zu konnen, ob die von Art. 49 GRCh
und Art. 7 EMRK vorgegebene Wortlautgrenze auch im Falle der internen ,,Wei-
terleitung®, ,,Abfrage* oder ,,Speicherung* von Informationen iiberschritten ist, ist
zu erkennen, dass es sich bei einer solchen unternehmensinternen Wissensorgani-
sation um nichts anderes als um eine Informationsbeschaffung handelt. Diese bezieht
sich zwar nur auf solche Informationen, die sich bereits innerhalb des Unternehmens
befinden. Dies #dndert aber nichts daran, dass auch die interne Beschaffung von
Informationen begrifflich einer ,,Bekanntgabe“ vorgelagert ist und somit einen von
der ,,Bekanntgabe“ abgespaltenen Prozess beschreibt.

So verstand etwa das BVerwG unter einer Informationsbeschaffung die inhalt-
liche Aufbereitung, Identifizierung und Addition von Informationen, die bereits in
der Behorde vorhanden waren. Hierbei differenzierte das Gericht begrifflich strikt
zwischen einem ,,Informationszugangsanspruch® und einem hiervon nicht mehr
gedeckten ,Informationsbeschaffungsanspruch®.'® Die Rechtsprechung des
BVerwG bestitigt also, dass es unterschiedlicher sprachlicher Bezeichnungen fiir die
entsprechenden Verhaltensweisen bedarf, die einhellig nicht als synonyme gebraucht
werden. Dementsprechend sind die Vorfeldma3nahmen der ,,Weiterleitung®, ,,Ab-
frage* und ,,Speicherung* allesamt nicht von dem Wortlaut der ,,Bekanntgabe‘ gem.
Art. 17 Abs. 1 MAR erfasst, sondern bilden eigenstindige Pflichten. Diese hitten im
Einklang mit Art. 49 GRCh und Art. 7 EMRK in die Verordnungsvorschrift auf-
genommen werden miissen, um fiir den Emittenten die verfassungsrechtlich gebo-
tene und sich in der Verhaltenssteuerung niederschlagende Rechtssicherheit zu ge-
wihrleisten. '®

Die sprachlich konturierte Abgrenzung der Verhaltensweise der ,,Bekanntgabe“
zu etwaigen Vorbereitungsmafnahmen erfihrt insbesondere Zuspruch in den
grammatikalischen Erwigungen, die der U.S.-Supreme Court in Janus Capital
Group, Inc. v First Derivative Traders anstellte, wo es um die Kapitalmarktinfor-
mationshaftung einer juristischen Person ging. Der Supreme Court erachtete die
Verhaltensweise der offentlich getitigten Aussage (,,to make a statement*) fiir die
Zwecke der Kapitalmarktinformationshaftung als separat von Malnahmen, die die
Aussage bloB vorbereiten (,,prepare*).'*> Wortlich heiBit es:

,.For purposes of Rule 10b-5, the maker of a statement is the person or entity with ultimate
authority over the statement, including its content and whether and how to communicate it.
Without control, a person or entity can merely suggest what to say, not ,make‘ a statement in

1833 BVerwG BKR 2020, 202, Rn. 7; BVerwG NVwZ 2015, 669, Rn. 37; BVerwG NJW
2013, 2538, Rn. 11.

'8 Vgl. zu der Vielzahl moglicher Ausgestaltungen einer Wissensorganisation und der
damit einhergehenden Rechtsunsicherheit fiir den Emittenten bereits § 5 B. V.

185 Janus Capital Group, Inc. v First Derivative Traders, 131 S. Ct. 2296, 2302 (2011).
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its own right. One who prepares or publishes a statement on behalf of another is not its maker.
[...] This rule might best be exemplified by the relationship between a speechwriter and a
speaker. Even when a speechwriter drafts a speech, the content is entirely within the control
of the person who delivers it.*

Ubertriigt man die Aussagen des U.S.-Supreme Court auf das Verhiltnis der
,Bekanntgabe* zu ihren Vorfeldmafnahmen der ,Informationsspeicherung®, ,,In-
formationsweiterleitung® und ,,Informationsabfrage, sind die natiirlichen Personen,
denen nur die Verantwortung hinsichtlich der letztgenannten Vorbereitungsmali-
nahmen zukommt, lediglich als ,;speechwriter anzusehen, wihrend ihnen die
Entscheidungsmacht entzogen ist, iiber die ,,.Bekanntgabe“ durch den ,,speaker zu
bestimmen.

Nichts anderes ergibt sich schlieBlich unter Riickgriff auf das Kriterium der
,Unverziiglichkeit”. Dieses dient entsprechend dem sprachlichen Assoziations-
haushalt des europiischen Gesetzgebers nicht dazu, eine iiber die ,,Bekanntgabe“
hinausgehende Pflicht zu bestimmen oder eine anderweitig hergeleitete Pflicht in-
haltlich zu beschrinken. Aus der Vorgabe einer ,,unverziiglichen®, das heiflt so
schnell wie moglich durchzufiihrenden Veroffentlichung folgt einzig eine zeitliche
Vorgabe fiir die Bekanntgabe von Insiderinformationen. Organisationsmaf3nahmen
werden hierdurch nicht angeordnet, weil der Unionsgesetzgeber solche anders
auszudriicken pflegt.'®

b) Ultra-Posse-Grundsatz

Auch die Schlussfolgerungen, die an fritherer Stelle aus dem Ultra-Posse-
Grundsatz gezogen worden sind,'® bestitigen, dass sich die Verhaltensweise der
»Bekanntgabe* von Insiderinformationen lediglich auf ihre 6ffentliche Preisgabe
beziehen kann. Denn die fiir eine ,,Bekanntgabe* erforderliche Entscheidungsmacht
setzt auch die Entscheidungsmdglichkeit voraus. Der verpflichtete Emittent kann die
Information namlich nicht durch einen Mitarbeiter an die Offentlichkeit herantragen,
der ebendiese Verhaltensweise nicht ausfiihren kann. Daher wire dem Ultra-Posse-
Grundsatz nicht entsprochen, wenn auch Mitarbeiter fiir verantwortlich erklért
wiirden, denen es nicht eigenstindig moglich ist, die Insiderinformation fiir den
Emittenten zu entduBern. Der Emittent kann der Pflicht zur ,,Bekanntgabe“ also nur
zu einem Zeitpunkt nachkommen, in dem gerade solche Personen innerhalb des
Emittenten iiber die Insiderinformation verfiigen, denen die aus der Entschei-
dungsméglichkeit resultierende Entscheidungsmacht zukommt, sie an die Offent-
lichkeit weiterzugeben.'®

Aber selbst, wenn man die VorbereitungsmaBnahmen wie die ,,Informations-
speicherung®, ,,Informationsabfrage oder ,Informationsweiterleitung* in den Be-

18 Vol § 8 D.
87 Vgl § SF. 1.
138 S0 auch Grigoleit, in: Grigoleit, AktG, § 78 Rn. 49.
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griff der ,,Bekanntgabe“ hineinlesen wiirde, schiebt der Ultra-Posse-Grundsatz auch
in praktischer Hinsicht einen Riegel vor eine solch erweiterte Wortlautinterpretation.
Wiein § 9 E. erortert worden ist, sind Mitarbeiter des Emittenten, die nicht in die Ad-
Hoc-Publizititspflicht eingebunden sind, nicht hinreichend sensibilisiert, um po-
tentielle Insiderinformationen zu speichern oder weiterzuleiten. Zudem stellen sie
keine taugliche Stelle dar, um eine unternehmensinterne Informationsabfrage hin-
reichend zu befriedigen. Daher sind fiir die ,,Bekanntgabe“ i.S.d. Art. 17 Abs. 1
MAR ausschlielich diejenigen Mitarbeiter innerhalb des Emittenten zustdndig,
denen es moglich ist, eigenstindig dariiber zu entscheiden, die Insiderinformation
offentlich preiszugeben.

3. ,,Aufschieben* der Veroffentlichung nach Art. 17 Abs. 4 MAR
a) Begriffliche Reichweite

Neben der Pflicht zur ,,Bekanntgabe“ nach Art. 17 Abs. 1 MAR stellt die Mog-
lichkeit der Selbstbefreiung gem. Art. 17 Abs. 4 MAR einen weiteren Ankniip-
fungspunkt dar, um die Stelle innerhalb des Emittenten zu identifizieren, die den
directing mind and will im Umgang mit der Ad-Hoc-Publizitit darstellt. Damit der
Emittent von der Ad-Hoc-Publizititspflicht befreit ist, wird neben den dazu erfor-
derlichen Voraussetzungen der Art. 17 Abs. 4 lit. a—c MAR gefordert, dass die
Gesellschaft einen entsprechenden Beschluss gefasst und dadurch die Veroffentli-
chung der Insiderinformation ,,aufgeschoben® hat.'® Wenn also natiirliche Personen
innerhalb des Emittenten fiir einen solchen Selbstbefreiungsbeschluss zustindig
sind, sind sie insoweit als directing mind and will der juristischen Person anzusehen.

Genauso wie bei der Pflicht zur ,,Bekanntgabe® i.S.d. Art. 17 Abs. I MAR ist
auch in Bezug auf die Moglichkeit der Selbstbefreiung zunichst zu untersuchen,
welche Titigkeiten die natiirlichen Personen ausfiihren, wenn sie von der Selbst-
befreiungsmoglichkeit fiir den Emittenten Gebrauch machen. Stellt man nur auf
diejenigen Personen ab, die den Selbstbefreiungsbeschluss fassen, wiren konse-
quenterweise nur sie als directing mind and will des Emittenten anzusehen. Um-
gekehrt ist es auch im Zusammenhang mit dem ,,Aufschub* von Insiderinforma-
tionen ausgeschlossen, dass Mitarbeiter zustindig sind, die nie mit Insiderinfor-
mationen in Beriihrung kommen.

Im Ausgangspunkt ist es jedoch wiederum denkbar, zumindest diejenigen un-
ternehmensangehdorigen Personen als fiir einen ,,Aufschub® zustindig zu erachten,
die — wie etwa die Poststelle des Emittenten — zwar nicht fiir den Umgang mit In-

'8 ESMA, Final Report Draft technical standards on the Market Abuse Regulation, 28.9.
2015, ESMA/2015/1455, Rn. 239; BaFin, Emittentenleitfaden, 5. Aufl., 2020, Modul C, S. 36;
Pfiiller, in: Fuchs, WpHG, § 15 Rn. 421; J. Koch, in: FS Kondgen, S. 329, 337; Krause, CCZ
2014, 248, 255; Kumpan, DB 2016, 2039, 2043; v. d. Linden, DStR 2016, 1036, 1038; Retsch,
NZG 2016, 1201, 1205; Seibt/Wollenschliger, AG 2014, 593, 600; Veil, ZBB 2014, 85, 93;
zweifelnd weiterhin Klohn, AG 2016, 423, 431.
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siderinformationen zustdndig sind, jedoch dafiir eingesetzt werden, um Informa-
tionen unternehmensintern zu speichern, weiterzuleiten oder abzufragen. Denn
hierbei kommen auch sie mit Insiderinformationen in Beriihrung. Konnten diese
Verhaltensweisen ebenfalls als ,,Aufschieben® einer Insiderinformation bezeichnet
werden, ldge insoweit ein Ankniipfungspunkt dafiir vor, um auch solche Personen als
directing mind and will hinsichtlich der Selbstbefreiung anzusehen, die nicht fiir den
Umgang mit Insiderinformationen zustindig sind.

Wie im Falle der ,,.Bekanntgabe“ nach Art. 17 Abs. 1 MAR kann auch im Zu-
sammenhang mit dem ,,Aufschub‘ nach Art. 17 Abs. 4 MAR auf die Wortlautgrenze
verwiesen werden. Einen Beschluss zu fassen, der die Befreiung des Emittenten von
der Veroffentlichungspflicht zur Folge hat, verlangt eine andere Verhaltensweise als
Informationen zu speichern, abzufragen oder weiterzuleiten. Insbesondere ist dem
Wortlaut des Art. 17 Abs. 4 MAR nicht deshalb eine geringere Bedeutung beizu-
messen als dem Wortlaut des Art. 17 Abs. 1 MAR, weil die Selbstbefreiung den
Emittenten zu nichts verpflichtet, sondern ihn im Gegenteil nur begiinstigt. Wird
namlich der Begriff des ,,Aufschubs®i.S.d. Art. 17 Abs. 4 MAR extensiv ausgelegt,
indem auch Verhaltensweisen hineingelesen werden, die dem Beschluss vorge-
schaltet sind, wachsen auch die Anforderungen, denen ein Emittent gerecht werden
muss, um nicht Sanktionsfolgen ausgesetzt zu sein, die an eine Verletzung der Ad-
Hoc-Publizititspflicht ankniipfen (vgl. Art. 30 MAR).'® Wenn es also um die
Vorkehrungen geht, die fiir einen ,,Aufschub*i. S.d. Art. 17 Abs. 4 MAR erforderlich
sind, gilt ebenfalls das aus dem Bestimmtheitsgebot und dem Analogieverbot nach
Art. 49 GRCh und Art. 7 EMRK folgende Gebot restriktiver Auslegung.'”!

Demnach ist unter dem ,,Aufschub®i.S.d. Art. 17 Abs. 4 MAR ausschlieBlich die
Verhaltensweise zu verstehen, dass der Selbstbefreiungsbeschluss gefasst wird, nicht
aber, dass hierfiir erforderliche Informationen gespeichert, weitergeleitet oder ab-
gefragt werden. Fiir den ,,Aufschub“ nach Art. 17 Abs.4 MAR sind also aus-
schlieBlich diejenigen Mitarbeiter innerhalb des Emittenten zustindig, denen es
moglich ist, iiber die Selbstbefreiung zu entscheiden.

b) Verhdiltnis zwischen ,,Bekanntgabe “ und ,,Aufschub“

Der Umstand, dass Art. 17 Abs. 4 MAR den Emittenten zu nichts verpflichtet,
sondern nur begiinstigt, wird unter einem weiteren Aspekt relevant. Hierfiir ist das
Verhiiltnis von Art. 17 Abs. 4 MAR und Art. 17 Abs. 1 MAR in den Blick zu nehmen.

Zunichst ist festzuhalten, dass dem Emittenten die Selbstbefreiung erst zu einem
Zeitpunkt zur Seite stehen kann, in dem die Pflicht zur Bekanntgabe bereits ent-
standen ist.'®> Andernfalls gibe es keine Verpflichtung, die der Emittent aufschieben
konnte. Die Selbstbefreiungsmoglichkeit entsteht also nicht, bevor die Ad-Hoc-

" Eingehend § 5 B.
P! Vgl. hierzu § 8 F. I
192 Miilbert/Sajnovits, WM 2017, 2041, 2042.
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Publizitétspflicht entsteht. Dem kann insbesondere nicht entgegengehalten werden,
dass der Emittent grundsitzlich auch die Option hat, eine vorsorgliche Selbstbe-
freiungsentscheidung zu treffen.'”* Denn ihre rechtliche Wirkung kann die Selbst-
befreiung erst entfalten, sobald der Emittent tatsdchlich dazu verpflichtet ist, eine
Insiderinformation bekanntzugeben.

Nicht so eindeutig fillt aber die Antwort auf die umgekehrte Frage aus, ob die Ad-
Hoc-Publizititspflicht des Emittenten entstehen kann, bevor er die Moglichkeit hat,
sich zu befreien. Einerseits kann man sich auf den Standpunkt stellen, dass dem
Emittenten die Selbstbefreiung erst zu einem Zeitpunkt moglich ist, in dem die fiir
den Beschluss zustindige Stelle iiber die Insiderinformation verfiigt. Andererseits
kann mit einem weiten Verstdndnis behauptet werden, dass es dem Emittenten auch
moglich ist, eine Information von einer unzustindigen an die zusténdige Stelle
weiterleiten zu lassen, um auf diese Weise dafiir zu sorgen, dass der Selbstbefrei-
ungsbeschluss gefasst wird.

Wenn man mit der weitergehenden Betrachtungsweise davon ausgeht, dass es
dem Emittenten bereits dann moglich ist, den Selbstbefreiungsbeschluss herbeizu-
fiihren, wenn sich die Insiderinformation noch bei einer unzustindigen Stelle be-
findet, sagt man gleichzeitig, dass in diesem Zeitpunkt auch die Ad-Hoc-Publizi-
tatspflicht entsteht. Wie gezeigt, kann sich die Selbstbefreiungsmoglichkeit ndmlich
nicht ergeben, bevor der Emittent zur Ad-Hoc-Publizitit verpflichtet ist. Infolge der
weitergehenden Interpretation wiirde die Ad-Hoc-Publizitétspflicht also zu einem
Zeitpunkt entstehen, in dem die Insiderinformation noch nicht an das Gremium
gelangt ist, das dafiir zustdndig ist, den Beschluss iiber die Selbstbefreiung zu fassen.
Der Emittent wire zur Veroffentlichung einer Insiderinformation verpflichtet und
konnte erst durch die Weiterleitung der Information dafiir sorgen, dass iiber die
Selbstbefreiung entschieden werden kann. Sollte sich aber herausstellen, dass ein
solches Szenario dem Willen des Verordnungsgebers widerspricht, konnte die Ad-
Hoc-Publizititspflicht erst in einem Zeitpunkt entstehen, in dem sich die Insider-
information bei der Stelle befindet, die die Selbstbefreiungsentscheidung fillt.
Konsequenterweise konnten fiir die Zwecke des Art. 17 Abs. 4 MAR nur solche
Personen als directing mind and will gelten, die dariiber entscheiden konnen, ob die
Befreiungsentscheidung getroffen wird oder nicht.

Ein solcher Wille des Gesetzgebers ist der Vorschrift des Art. 17 MAR nicht
ausdriicklich zu entnehmen. Das Tor fiir eine ambivalente Betrachtung 6ffnet der
Umstand, dass in Art. 17 MAR kein ausdriicklich angeordneter logischer Gleichlauf
zwischen den Voraussetzungen des Pflichtentatbestands und den Anforderungen fiir
eine Ausnahme von dieser Pflicht besteht.'”* Art. 17 Abs. 4 MAR leitet lediglich mit
der Formulierung ein, dass der Emittent unter den aufgezihlten Voraussetzungen die

195 Zur generellen Zulissigkeit einer vorsorglichen Selbstbefreiung vgl. Assmann, in:
Assmann/Schneider/Miilbert, WpHR, Art. 17 VO Nr. 596/2014 Rn. 93 m.w.N.; a. A. Gunfler,
NZG 2008, 855, 856.

194 J. Koch, AG 2019, 273, 279f.
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Offenlegung aufschieben ,.kann‘. Dass ihm dies erst moglich ist, wenn die fiir den
Beschluss zustindigen Personen von der Information Kenntnis haben, sagt an sich
noch nichts dariiber aus, ob er auch eigenstindig dafiir sorgen muss, dass die In-
formation an jene zustindigen Personen gelangt.'” Es ist also denkbar, dass die
Pflicht nach Art. 17 Abs. 1 MAR zu einem Zeitpunkt entsteht, in dem der Emittent
noch nicht den nach Art. 17 Abs. 4 MAR erforderlichen Beschluss fassen kann.
Daher impliziert die Moglichkeit zur Selbstbefreiung insoweit noch nicht, dass die
Ad-Hoc-Publizititspflicht erst entsteht, wenn diejenigen Personen Kenntnis von der
Insiderinformation haben, die fiir den Selbstbefreiungsbeschluss zustéindig sind.

Anders als im Falle der Verpflichtung zu einer ,,Bekanntgabe“ nach Art. 17 Abs. 1
MAR kann im Falle der Begiinstigung nach Art. 17 Abs. 4 MAR also nicht unter
Rekurs auf den Ultra-Posse-Grundsatz entschieden werden, zu welchem Zeitpunkt
es dem Emittenten moglich ist, die Verdffentlichung ,,aufzuschieben. Dass die
Veroffentlichungspflicht bereits zu einem Zeitpunkt entstehen soll, in dem der
Emittent den Selbstbefreiungsbeschluss noch nicht fassen kann, lieBe sich sogar
darauf stiitzen, dass sich der sinnvolle Anreiz fiir den Emittenten ergibt, fiir einen
schnellen Informationsfluss an die zustdndigen Stellen zu sorgen, um von der
Selbstbefreiungsmoglichkeit Gebrauch machen zu kénnen. So wird etwa behauptet,
der Emittent miisse sich die Selbstbefreiung ,,verdienen®, indem er eine wirksame
Wissensorganisation etabliere.'*

c) Schutzzweckiiberlegungen

Was sich ein Normadressat durch welche Verhaltensweisen ,,verdienen® muss,
kann nicht davon abhingen, in welche Pflichttatbestinde man eine Vorschrift ge-
nerell verwandeln kann, sondern ist stets an die Schutzrichtung gekoppelt, in die die
betrachtete Regelung zeigt. Genauso wenig wie ein lose befestigter Wegweiser in
eine falsche Richtung positioniert werden sollte, kann das begrifflich diinn ausge-
staltete Verhiltnis von Art. 17 Abs. 1 und Abs. 4 MAR zum Anlass genommen
werden, den Rechtsanwender auf eine Fihrte zu locken, die Art. 17 MAR seinem
Zweck nach nicht vorgibt. Daher kann die berechtigte Frage gestellt werden, warum
ein Emittent sich die Selbstbefreiung nicht bereits dadurch verdient hat, dass er nach
Art. 17 Abs. 1 MAR Insiderinformationen veréffentlichen muss, die denjenigen
Stellen bekannt sind, die dafiir zustindig sind, Insiderinformationen o6ffentlich
preiszugeben oder einen Selbstbefreiungsbeschluss zu fassen. Eine Antwort ist nicht
in der Fundgrube des blo Moglichen, sondern in dem Schutzzweck des Art. 17
Abs. 4 MAR zu suchen.

DerZweck des Art. 17 Abs. 4 MAR liegt darin, dem Geheimhaltungsinteresse des
Emittenten gerecht zu werden, wenn er nach Art. 17 Abs. 1 MAR verpflichtet wird,

195 Gafiner, Ad-hoc-Publizitit, S. 105f.

"% Thomale, Der gespaltene Emittent, S. 43; dem folgend Neumann, Wissenszurechnung,
S. 128f.
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ihn unmittelbar betreffende Insiderinformationen bekannt zu geben.'”’” Die markt-
steuernde Auswirkung dieses Emittenteninteresses manifestiert sich dadurch, dass
eine kapitalmarktorientierte Gesellschaft andernfalls einer Veroffentlichungspflicht
ausgesetzt wire, die ihren Investitionsanreiz hemmen wiirde.'®® Dies hiitte nicht nur
zur Folge, dass die Gesamtwohlfahrt nicht ihr volles Potential ausschopft'® und
dadurch auch die Anleger des Emittenten ihrer Rendite beraubt werden. Eine be-
dingungslose Veroffentlichungspflicht wiirde auch die Entscheidung des Unter-
nehmens provozieren, sich vom Kapitalmarkt abzuwenden, um die Friichte der
getitigten Aufwendungen nicht dem Trittbrettfahrerbestreben seiner Wettbewerber
aussetzen zu miissen. Entscheidet sich der Emittent hingegen, am Kapitalmarkt zu
verbleiben und die sensible Information dennoch unveroffentlicht zu lassen, sieht er
sich den Haftungsfolgen des Art. 17 Abs. 1 MAR ausgesetzt, die er als zusétzliche
Kosten seines Marktauftritts einpreisen muss. Steht etwa ein Pharmaunternehmen
vor der Entscheidung, in die Entwicklung von Medikamenten zu investieren, miisste
es ohne eine Regelung wie Art. 17 Abs. 4 MAR damit rechnen, entweder kursre-
levante Meilensteine durchweg der Offentlichkeit zufiihren zu miissen oder aber
aufsichtsrechtlichen Konsequenzen und Schadensersatzklagen ausgesetzt zu sein,
wenn es die Informationen geheim halt.

Die so gearteten Geheimhaltungsinteressen des Emittenten bilden den Gegenpol
zu den Zielen des Anlegerschutzes, der Reduktion von Agenturkosten und der
Marktpreisrichtigkeit.”® So werden die Geheimhaltungsinteressen des Emittenten
letztlich dadurch verwirklicht, dass sein Anreiz, offentliche Giiter soweit wie
moglich abzuschirmen und positive Externalitidten zu vermeiden, entgegen Art. 17
Abs. 1 MAR aufrechterhalten wird.*”" Denn diese Verhaltensweisen werden von
Art. 17 Abs. 4 MAR ausdriicklich verlangt, wenn dessen lit. ¢ den Emittenten dazu
anmahnt, die Geheimhaltung der betroffenen Insiderinformationen sicherzustellen.
Werden solch berechtigte Interessen des Emittenten aufgefiihrt, um die Ad-Hoc-
Publizititspflicht zu begrenzen oder gar von ihr abzusehen, indem die Geheimhal-
tungsanreize des Unternehmens gesetzlich gefordert werden, ist die Selbstbefrei-
ungsmoglichkeit des Art. 17 Abs.4 MAR ausschlieBlich als ein Mechanismus
aufzufassen, der den aus Art. 17 Abs. 1 MAR resultierenden Belastungen des
Emittenten entgegenwirkt. Ad-Hoc-Publizitit und Selbstbefreiung stehen sich also

T Kléhn, in: Klohn, MAR, Art. 17 Rn. 138.

198 SEC v Texas Gulf Sulphur Co. 401 F. 2d 833 (2d Cir. 1968); vgl. auch RegE BT-Drs. 12/
6679, S. 48: ,,selbst erarbeitete Wettbewerbsvorteile®; Buck-Heeb, in: BeckOK-WpHR, Art. 17
VO (EU) 596/2014 Rn. 235.

199" Easterbrook, Sup. Ct. Rev. 1981, 309, 330 ff.
200 7w den Zielen der Ad-Hoc-Pflicht vgl. § 4 B.
! Vgl. hierzu § 4 C. 11
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diametral gegeniiber, indem Art. 17 Abs. 1 MAR fiir die Ziele einer Veroffentlichung
und Art. 17 Abs. 4 MAR fiir die Belange des Emittenten einsteht.>*

Allerdings wiirde sich ein dem widersprechender Schutzzweckgleichlauf von
Art. 17 Abs. 1 MAR und Art. 17 Abs. 4 MAR ergeben, wenn man eine sich auch auf
unzustindige Mitarbeiter erstreckende Wissenszurechnung damit begriinden wiirde,
der Emittent miisse dazu motiviert werden, Insiderinformationen zu speichern, ab-
zufragen und weiterzuleiten. Da er sich nur durch ebendiese Verhaltensweisen in die
Lage versetzen konnte, von der Selbstbefreiungsmoglichkeit des Art. 17 Abs. 4
MAR Gebrauch zu machen, wiirden die sich gegeniiberstehenden Absitze das
gleiche Ziel verfolgen, simtliche Insiderinformationen an die Fiihrungsebene zu
transferieren. Dadurch wiirde Art. 17 Abs. 4 MAR von einer Schutzvorschrift fiir den
Emittenten in eine Wissensorganisationsvorschrift im Interesse der Offentlichkeit
umgemiinzt. Die gegenldufigen Schutzzwecke von Art. 17 Abs. 1 und Abs. 4 MAR
konnen also nur beibehalten werden, wenn in die Selbstbefreiungsmoglichkeit nicht
das Ziel hineingelesen wird, den Emittenten zu animieren, Insiderinformationen an
die hierfiir zustindige Stelle weiterzuleiten.

d) Wahrnehmung der Selbstbefreiungsmaoglichkeit

Soll Art. 17 Abs. 4 MAR einen Gegenpol zu Art. 17 Abs. 1 MAR darstellen,
damit die Ad-Hoc-Publizititspflicht nicht so weit reicht, dass die Interessen des
Emittenten untergraben werden, ist nicht nur in schutzzweckorientierter, sondern
auch in faktischer Hinsicht zu fordern, dass fiir den Emittenten eine zumutbare
Mbglichkeit besteht, seine Belange mithilfe einer Selbstbefreiung zu verwirkli-
chen.”®

Liegt in dem bereits bemiihten Beispiel des Pharmaunternehmens die kursrele-
vante Information iiber das gerade neu entwickelte Medikament bereits der fiir die
Ad-Hoc-Publizititspflicht zustindigen Stelle des Emittenten vor, kann diese in
Kenntnis aller relevanten und ihr verfiigbaren Umsténde dariiber entscheiden, ob die
Voraussetzungen des Art. 17 Abs. 4 MAR gegeben sind. Schwieriger gestaltet sich
jedoch die Lage fiir den Emittenten, wenn nur das fiir Ad-Hoc-Sachverhalte unzu-
stindige Chemiker-Team tiber das entwickelte Medikament Bescheid weifl. Dann
kann der Emittent sich erst nach Art. 17 Abs. 4 MAR befreien und insbesondere die
fiir Art. 17 Abs. 41it. c MAR erforderlichen Malnahmen in die Wege leiten, wenn die
Information tiber das Medikament an die dafiir zustéindige Stelle gelangt. Wiirde die
Ad-Hoc-Publizititspflicht bereits dann vorliegen, wenn das Medikament im Labor
entsteht, wiirde der Emittent schon wiéhrend der Prozesse der Informationsspei-
cherung, Informationsabfrage und Informationsweiterleitung durchweg der Verot-

22 Vgl. auch Buck-Heeb, in: BeckOK-WpHR, Art. 17 VO (EU) 596/2014 Rn. 234: ,Die
Moglichkeit, die Ad-hoc-Mitteilung nach Art. 17 Abs. 4 aufzuschieben, fiihrt zu einer Rela-
tivierung der weitreichenden Offenlegungspflicht des Art. 17 Abs. 1 UAbs. 1.

3 Hiiffer/Koch, AktG, § 78 Rn. 32; J. Koch, AG 2019, 273, 279f.
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fentlichungspflicht inklusive sdmtlicher Rechtsfolgen unterliegen, ohne dass ihm das
Ausgleichsinstrument der Selbstbefreiung zustiinde.”** Der Wertungswiderspruch zu
den Zielen des Art. 17 Abs. 4 MAR liegt auf der Hand: Der Emittent wiirde auch
dann gegen die Ad-Hoc-Publizititspflicht verstolen, wenn es sich um eine an sich
befreiungswiirdige Insiderinformation handeln wiirde. Konnte man einer Gefahr
solch ausufernder Haftungsrisiken noch entgegenhalten, dass der Emittent nicht per
se, sondern nur ,,unverziiglich® zu einer Veroffentlichung verpflichtet ist, wiirde
dennoch ein Zeitfenster verbleiben, in dem die Pflicht nach Art. 17 Abs. 1 MAR
entstanden ist, dem Emittenten die Moglichkeit der Selbstbefreiung aber noch nicht
zur Seite steht. Denn ein solches zeitliches Intervall kommt zwangslédufig zustande,
wenn man die Ad-Hoc-Publizititspflicht entstehen ldsst, bevor die zusténdige Stelle
Kenntnis von der Insiderinformation hat.

Existiert demnach ein Zeitraum, in dem der Emittent fiir eine unterlassene Ver-
offentlichung haftbar gemacht werden kann, ohne dass er den Rechtsfolgen dadurch
ausweichen kann, dass die zustidndige Stelle einen Selbstbefreiungsbeschluss nach
Art. 17 Abs. 4 MAR fasst, wird er im Vorfeld einer Investition auch das Risiko
einpreisen, dass wihrend des Herstellungsprozesses Insiderinformationen entstehen,
fiir deren unterlassene Verdffentlichung er einstehen muss, ohne sich hiervon be-
freien zu konnen. Ein neues Medikament kostet das Pharma-Unternehmen mithin
nicht nur den damit unmittelbar verbundenen Aufwand wie etwa die Rohstoffe,
Arbeitskraft etc., sondern auch das Risiko, den an Art. 17 Abs. 1 MAR kniipfenden
Rechtsfolgen unausweichlich, das heifit ohne Riickgriff auf die Selbstbefreiung,
ausgeliefert zu sein. Genauso wie das Fehlen einer Regelung wie Art. 17 Abs. 4
MAR den Investitionsanreiz des Emittenten hemmen wiirde, weil er Haftungsfolgen
ausgesetzt wire, die sich nicht im Wege einer Selbstbefreiung vermeiden lassen, geht
der Investitionsanreiz eines Unternehmens ebenfalls verloren, wenn es zwar eine
Vorschrift wie Art. 17 Abs. 4 MAR gibt, das Unternehmen aber faktisch daran ge-
hindert ist, von ihr Gebrauch zu machen. Denn im Wege der daraus resultierenden
Haftung steht es genau den Kosten gegeniiber, die sich ergeben wiirden, wenn es an
einer Selbstbefreiungsmoglichkeit fehlen wiirde.

e) Zwischenschritte

Wird man im Falle eines vollstindig entwickelten Medikaments noch behaupten
konnen, dass die Haftungsrisiken deshalb iiberschaubar sind, weil die fiir Ad-Hoc-
Sachverhalte zustindige Stelle des Emittenten regelméBig zeitnah von der ent-
sprechenden Information erfahrt, wichst die Bedeutung der Selbstbefreiung mit der
Anzahl und Vielfiltigkeit von moglichen Ereignissen, die sich als insiderrelevante
Zwischenschritte entpuppen konnen.”” Dazu gehoren etwa Entdeckungen, die im

4 Hiiffer/Koch, AktG, § 78 Rn. 32; J. Koch, AG 2019, 273, 279f.

25 J. Koch, AG 2019, 273, 280; vgl. auch Leyens, ZGR 2020, 256, 257 f.: ,,Vorverlagerung
der Ad-hoc-Publizitit*.
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Entwicklungsprozess eines Medikaments auftreten und dabei fiir sich genommen
bereits den Kurs der vom Emittenten ausgegebenen Wertpapiere beeinflussen
wiirden, wenn sie offentlich bekannt wéren. So miissten infolge einer Wissenszu-
rechnung, die sich auch auf fiir die Ad-Hoc-Pflicht unzustindige Mitarbeiter er-
streckt, samtliche, auch noch so kleinschrittige Entwicklungsstufen an die ad-hoc-
zustidndige Stelle berichtet werden, um auf ihre Insiderrelevanz tiberpriift zu werden.
Bereits ein fiir das maBgebende Projekt nebenséichlicher Zufallsfund durch einen im
Labor arbeitenden Chemiker kann nach Art. 7 Abs. 3 MAR eine Insiderinformation
darstellen, deren Bekanntgabe ausweislich des Art. 17 Abs. 4 UAbs. 2 MAR nach
dem Willen des Gesetzgebers ebenfalls durch das Selbstbefreiungsprivileg relativiert
werden muss. Dementsprechend wurde die Ausweitung einer Insiderinformation auf
Zwischenschritte stets damit gerechtfertigt, dass das Haftungsrisiko des Emittenten
durch das Institut der Selbstbefreiung aufgefangen wird.?

Wiichst die Anzahl moglicher Insiderinformationen demnach exponentiell, weil
auch Zwischenschritte mit einzubeziehen sind, weitet sich das Zeitfenster zwischen
der Pflichtentstehung nach Art. 17 Abs. 1 MAR und der Selbstbefreiungsmoglich-
keit nach Art. 17 Abs. 4 MAR aus, wenn man die Ad-Hoc-Publizititspflicht ent-
stehen lédsst, bevor die hierfiir zustédndigen Stellen iiber die Information verfiigen. Es
kann nidmlich eine Fiille kursrelevanter Ereignisse auftreten, von denen die zu-
stindigen Stellen — wenn tiberhaupt — erst weitaus spiter erfahren. Zum einen steigen
dadurch die Haftungsrisiken fiir den Emittenten, die sich umso mehr ihrer faktischen
Relativierbarkeit durch eine Selbstbefreiung entziehen, je weiter der Zwischenschritt
hierarchisch von der hierfiir zustindigen Stelle entfernt ist. Daher besteht eine noch
groBere Wahrscheinlichkeit dafiir, dass die erwartete Kostenseite einer Investition
den Emittenten dazu zwingt, von dem im iibrigen wohlfahrtsférdernden Projekt
Abstand zu halten oder es in der Rolle eines nicht kapitalmarktorientierten Unter-
nehmens zu verwirklichen. Zum anderen sind die fiir Ad-Hoc-Publikationen un-
zustidndigen Mitarbeiter nicht in der Lage, Zwischenschritte auf ihre Insidertaug-
lichkeit zu untersuchen, weswegen sie in Anbetracht der mit Rechtsunsicherheiten
flankierten Haftungsrisiken weitaus mehr Informationen speichern und an die zu-
stindige Stelle weiterleiten werden, als darunter in Wirklichkeit Insiderinforma-
tionen erblickt werden konnen.?”” Statt einer Kapitalsammelstelle, die entsprechend
ihrem Unternehmensgegenstand operiert, mutiert die Gesellschaft zu einer Sammel-,
Abfrage- und Weiterleitungsstelle fiir potentielle Insiderinformationen, da Mitar-

26 BGH NJW 2013, 2114, Rn. 26 — Geltl; Bachmann, ZHR 172 (2008), 597, 608; Ekkenga,
NZG 2013, 1081, 1082; Kumpan, DB 2016, 2039, 2043; Pfiiller, in: Fuchs, WpHG, § 15
Rn. 140; eingehend Hdssl-Neumann, Informationsregulierung, S. 39 ff. Generell zur Bedeu-
tung von Geheimhaltungsinteressen bei Veroffentlichungspflichten Gilotta, 13 EBOR (2012),
45 ff.

27 Vgl. zu einem hieraus resultierenden Information Overload und einem darauf beru-
henden Hindsight Bias vgl. § 4 B. 1. 4.
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beiter des Unternehmens entgegen ihrer eigentlichen Aufgabe in den Finanz-
marktauftritt der Kapitalgesellschaft eingebunden werden.”®

Daher kann die Ad-Hoc-Publizitéitspflicht nur zu einem Zeitpunkt entstehen, in
dem sich die Insiderinformation bei der Stelle befindet, die fiir einen Aufschub der
Veroffentlichung i.S.d. Art. 17 Abs. 4 MAR zustindig ist.

B. Folgen fiir die Wissenszurechnung
I. Kenntnis der Fiihrungspersonen

Fiihrt man nun die nach Art. 30 Abs. 2 lit. e MAR verantwortlichen Personen mit
den in Art. 17 Abs. 1 und Abs. 4 MAR aufgezeigten Bezugspunkten der Verant-
wortung zusammen, lidsst sich aufzeigen, wer den directing mind and will des
Emittenten fiir die Zwecke der Ad-Hoc-Publizitit darstellt, um sein Wissen als
Wissen der Gesellschaft anzusehen. Art. 30 Abs. 2 1it. e Alt. 1 MAR gibt vor, dass die
Fiithrungspersonen fiir einen Verstol der Gesellschaft verantwortlich sind. Der
Emittent verletzt seine Ad-Hoc-Publizititspflicht sowohl dann, wenn er veroffent-
lichungspflichtige Insiderinformationen nicht bekannt gibt, als auch dann, wenn er
die Veroffentlichung nicht aufschiebt. Daher sind Personen, die Fiihrungsaufgaben
wahrnehmen, sowohl fiir die Veroffentlichung nach Art. 17 Abs. 1 MAR als auch fiir
die Selbstbefreiung nach Art. 17 Abs. 4 MAR zustindig.””

Wie gesehen, wird eine Insiderinformation ,,bekanntgegeben®, indem sie an die
Offentlichkeit entduBert wird.*'® Dies ist nicht moglich, solange die Fiihrungsper-
sonen nicht iiber die Insiderinformation verfiigen. Wenn also auf die nach Art. 30
Abs. 21it. e Alt. 1 MAR verantwortlichen Fiihrungskréfte abzustellen ist, so ist deren
Verantwortungsbereich im Hinblick auf die Ad-Hoc-Publizitit darauf beschrinkt,
der Offentlichkeit Insiderinformationen preiszugeben. Dagegen sind etwaige Vor-
feldmaBnahmen, wie etwa die Abfrage von Informationen oder die Sicherstellung
ihrer Speicherung oder Weiterleitung, nicht von dem Pflichtenradius einer ,,Be-
kanntgabe“ umfasst. Insoweit folgt, dass die Ad-Hoc-Publizitétspflicht nur zu einem
Zeitpunkt entstehen kann, in dem die Fiihrungspersonen Kenntnis von der Insider-
information haben.”! Denn wiirde dem Emittenten das Wissen anderer natiirlicher
Personen zugerechnet, wiren die Fiihrungskrifte angehalten, sich entgegen der
tatbestandlich umschriebenen Verantwortungsbegrenzung solcher Vorfeldmafnah-
men zu bedienen, die iiber den Pflichtenradius der ,,Bekanntgabe* hinausgehen.

28 Vgl. auch Grundmann, in: Staub, HGB, Bd. 11/1, Rn. 497: ,Emittenten, die allein
wegen [des] Kursbeeinflussungspotentials Veroffentlichungspflichten unterldgen, [wiirden]
potenziell zu Pressehidusern fiir alle Vorfille dieser Welt™.

29 1 E. auch Breuer, Wissen, S. 59.
20 vl § 11 AT 2.

2! Wie sich aus § 6 ergibt, liegt Kenntnis sowohl bei Innenumstinden als auch bei einem
blind-eye-knowledge vor.
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Gleiches gilt fiir die Wahrnehmung der Selbstbefreiungsmoglichkeit nach Art. 17
Abs. 4 MAR. Nach Art. 30 Abs. 2lit. e Alt. 1 MAR sind die Fithrungspersonen dafiir
zustiandig, den Selbstbefreiungsbeschluss zu fassen, sofern sie der Auffassung sind,
dass die dafiir erforderlichen Voraussetzungen vorliegen. Dieser Vorgang ist den
Fiihrungskriften nur moglich, sobald sie iiber die infrage stehende Information
verfiigen. Wiirde man dem Emittenten daher das Wissen anderer natiirlicher Per-
sonen zurechnen, wiirde die Ad-Hoc-Publizititspflicht zu einem Zeitpunkt entste-
hen, in dem die Fiihrungsebene noch keinen Selbstbefreiungsbeschluss fiir den
Emittenten fassen kann. Wie aufgezeigt, wiirde dies aber dem Willen des Verord-
nungsgebers widersprechen, der die Ad-Hoc-Publizititspflicht erst zu einem Zeit-
punkt entstehen lassen will, in dem der Emittent auch die Selbstbefreiungsent-
scheidung fillen kann.?'? Daher entsteht die Ad-Hoc-Publizititspflicht auch unter
diesem Gesichtspunkt erst zu einem Zeitpunkt, in dem die Fithrungspersonen von der
Insiderinformation Kenntnis haben.

I1. Kenntnis von Mitarbeitern nachgeordneter Hierarchieebenen
1. Keine Wissenszurechnung kraft originiirer Verantwortung

Wie aus Art. 30 Abs. 2 lit. e Alt. 2 MAR hervorgeht, kann bei Mitgliedern der
Fiihrungsebene nicht stehen geblieben werden, da der Gesetzgeber davon ausgeht,
dass auch ,,andere verantwortliche Personen‘ die Pflichten des Emittenten erfiillen
konnen. Jedoch muss die Verantwortung der ,,anderen Personen® im Rahmen der
Auffangvariante des Art. 30 Abs. 2 lit. e MAR jener der Fiihrungspersonen ver-
gleichbar sein. Dies wire nur dann Fall, wenn sie die Entscheidungsmacht dariiber
innehaben, ob eine Insiderinformation an die Offentlichkeit herangetragen, das heif3t
nach Art. 17 Abs. 1 MAR ,,bekannt gegeben‘ oder ob der fiir eine Selbstbefreiung
erforderliche Beschluss gefasst, das heifit die Veroffentlichung nach Art. 17 Abs. 4
MAR ,,aufgeschoben‘ wird. Dies ist bei nachgeordneten Mitarbeitern aber nicht der
Fall.*"* Wie gezeigt, konnen sie allenfalls iiber etwaige VorfeldmaBnahmen wie eine
Informationsspeicherung, Informationsweiterleitung oder eine Informationsabfrage
entscheiden, nicht aber iiber die ,,Bekanntgabe‘ oder den ,,Aufschub* selbst.*'* Dies
spricht dagegen, dem Emittenten das Wissen nachgeordneter Mitarbeiter ohne
Weiteres zuzurechnen.

212 yel. § 11 AL T 3.

213 Vgl. auch ESMA, Final Report, Draft technical standards on the Market Abuse Regu-
lation, 28.9.2015, ESMA/2015/1455, Rn. 239: ,,There should be person(s) appointed within
the issuer responsible for taking such decision. This person(s) should be clearly identified within
the issuer and should have the necessary decision-making power (e.g. a managing board
member or a senior executive director), considering the major importance of the decision™.

2 vel § 11 AL
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Dass im Rahmen des Art. 17 Abs. 1 MAR im Ausgangspunkt nur das Wissen der
Fiihrungsebene, nicht aber das Wissen nachgeordneter Mitarbeiter zuzurechnen ist,
kommt auch in Art. 17 Abs. 8 MAR zum Ausdruck. Nach Art. 17 Abs. 8 Alt. 1 MAR
muss der Emittent eine Insiderinformation veroffentlichen, die er in GemiBheit mit
dem Ausschlusstatbestand des Art. 10 Abs. 1 Hs. 2 MAR offengelegt hat. Daneben
trifft die Veroffentlichungspflicht nach Art. 17 Abs. 8 Alt. 2 MAR auch eine ,,im
Auftrag® oder ,,auf Rechnung® des Emittenten handelnde Person,?" falls sie eine
Insiderinformation nach Art. 10 Abs. 1 Hs. 2 MAR offengelegt hat.*'® Daraus folgt,
dass stets die Person bekanntgabepflichtig ist, die den Tatbestand des Art. 10 Abs. 1
Hs. 2 MAR erfiillt: der Emittent, wenn er die Insiderinformation nach Art. 10 Abs. 1
Hs. 2 MAR offengelegt hat und die im Auftrag oder auf Rechnung des Emittenten
handelnde Person, wenn sie die Insiderinformation nach Art. 10 Abs. 1 Hs. 2 MAR
offengelegt hat.

Indem der Verordnungsgeber sowohl den Emittenten selbst (Art. 17 Abs. 8 Alt. 1
MAR) als auch in seinem Auftrag oder auf Rechnung handelnde Personen (Art. 17
Abs. 8 Alt. 2 MAR) adressiert, geht er davon aus, dass dem Emittenten nicht das
Wissen von Personen zuzurechnen ist, die in seinem Auftrag oder auf seine Rech-
nung handeln. Denn wire das Wissen der Personen nach Art. 17 Abs. 8 Alt. 2 MAR
dem Emittenten zuzurechnen, hitte es in Art. 17 Abs. 8 MAR nur einer Veroffent-
lichungspflicht des Emittenten bedurft, wihrend die eigene Veroffentlichungspflicht
der im Auftrag oder auf Rechnung handelnden Personen obsolet wire.>'”

Die in Art. 17 Abs. 8 Alt. 1 und Alt. 2 MAR getroffene Differenzierung strahlt
auch auf die Wissenszurechnung im Rahmen der Ad-Hoc-Publizitit nach Art. 17
Abs. 1 MAR aus.”"® Denn wire das Wissen der Personen in Art. 17 Abs. 8 Alt. 2
MAR dem Emittenten zuzurechnen, hitte Art. 17 Abs. 8 MAR kaum einen eigen-
stindigen Anwendungsbereich.?"” Dies gilt selbst dann, wenn man annimmt, die

215 Die Begriffe ,,im Auftrag” und ,.fiir Rechnung* i.S.d. Art. 17 Abs. 8 Alt. 2 MAR sind
unionsrechtlich-autonom auszulegen: ,,Im Auftrag® ist als ,,auf Veranlassung* und nicht als
Auftrag i.S.d. § 662 BGB zu verstehen; ,,auf Rechnung® oder , fiir Rechnung™ bedeutet, dass
die wirtschaftlichen Folgen der Offenlegung der Information den Emittenten bzw. den Teil-
nehmer am Markt fiir Emissionszertifikate treffen, vgl. Kumpan/Griitze, in: Schwark/Zimmer,
KMRK, Art. 17 VO (EU) 596/2014 Rn. 329.

216 o die wohl h. M., vgl. Assmann, in: Assmann/Schneider/Miilbert, WpHR, Art. 17 VO
596/2014 Rn. 285; Klohn, in: Klohn, MAR, Art. 17 Rn. 466; Kumpan/Griitze, in: Schwark/
Zimmer, KMRK, Art. 17 VO (EU) 596/2014 Rn. 328; a. A. Veil/Briiggemeier, in: Meyer/Veil/
Ronnau, HdB MarktmissbrauchsR, § 10 Rn. 186.

27 Klohn, in: Klohn, MAR, Art. 17 Rn. 472.

218 Zu den identischen Zielen von Art. 17 Abs. 8 und Art. 17 Abs. 1 MAR vgl. etwa Veil/
Briiggermeier, Meyer/Veil/Ronnau, HdB Marktmissbrauchsrecht, § 10 Rn. 183: ,,Diese Pu-
blizitdtspflicht [nach Art. 17 Abs. 8 MAR] fiigt sich nahtlos in den Zweck der Ad-hoc-Pu-
blizitétspflicht nach Abs. 1 ein®.

29 Vgl. Klohn, in: KIohn, MAR, Art. 17 Rn. 453: ,Invielen Féllen des Art. 17 Abs. 8 istder
Emittent daher schon gem. Art. 17 Abs. 1 zur Verdffentlichung verpflichtet”. Dazu, dass eine
,,Bekanntgabe* nach Art. 17 Abs. I MAR und eine ,,Veroffentlichung® nach Art. 17 Abs. 8
MAR identisch zu verstehen sind vgl. § 8 B. L. 2.
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Insiderinformation miisse den Emittenten im Rahmen des Art. 17 Abs. 8 MAR nicht
unmittelbar betreffen.”® Denn dieses Merkmal wird typischerweise erfiillt sein,
wenn denjenigen Personen eine Insiderinformation entgegenkommt, die im Auftrag
oder auf Rechnung des Emittenten handeln und die das relevante Ereignis ,,im Zuge
der normalen Austibung ihrer Beschiftigung* offenlegen (vgl. Art. 10 Abs. 1 Hs. 2
MAR).*' Daher zeigt sich auch unter diesem Gesichtspunkt, dass nicht ohne Wei-
teres auf nachgeordnete Mitarbeiter abgestellt werden kann, wenn es um die Wis-
senszurechnung im Rahmen des Art. 17 Abs. 1 MAR geht.

2. Wissenszurechnung kraft abgeleiteter Verantwortung

Mitarbeiter, denen nicht von vornherein die Entscheidungsmacht hinsichtlich der
,Bekanntgabe* nach Art. 17 Abs. 1 MAR oder des ,,Aufschubs‘ nach Art. 17 Abs. 4
MAR zukommt, kénnen im Wege der Delegation in den Verantwortungsbereich des
directing mind and will miteinbezogen werden.””> Die Moglichkeit einer durch
Art. 30 Abs. 2 lit. e Alt. 2 MAR angedeuteten Delegation® ist einhellig anerkannt.?**
Es gehort mittlerweile sogar zum ,,absoluten Marktstandard®, Ad-Hoc-Gremien
einzurichten, die ad-hoc-relevante Sachverhalte bewerten.”” Dabei verfiigen 45 %
der Ad-Hoc-Komitees iiber vollumfingliche Entscheidungskompetenzen, wihrend
55% Entscheidungen lediglich vorbereiten.””® Daher stellt sich die Frage, ob dem
Emittenten das Wissen nachgeordneter Mitarbeiter zuzurechnen ist, wenn sie im
Wege der Delegation vollstindig oder teilweise damit betraut worden sind, die Ad-
Hoc-Publizititspflicht fiir den Emittenten wahrzunehmen, etwa indem sie in die
Prozesse der ,,Bekanntgabe“ oder des ,,Aufschubs* miteinbezogen worden sind.

Den Ankniipfungspunkt fiir eine Wissenszurechnung liefert Art. 30 Abs. 2 lit. e
Alt. 2 MAR, da es sich bei den Mitgliedern eines Ad-Hoc-Gremiums um ,,andere
Personen®, das heifit nicht um Mitglieder der Fiihrungsebene handelt. Wie sich aus
dem systematischen Verhéltnis von Art. 30 Abs. 2 lit. e Alt. 1 und Alt. 2 MAR er-
geben hat, sind ,,andere Personen® nach Alt. 2 aber nur dann verantwortlich, wenn

220 S0 etwa Kidhn, in: Klshn, MAR, Art. 17 Rn.454; a.A. Assmann, in: Assmann/
Schneider/Miilbert, WpHR, Art. 17 VO Nr. 596/2014 Rn. 291.
21 Buck-Heeb, in: BeckOK-WpHR, Art. 17 VO (EU) 596/2014 Rn. 222.

222 Zur abgeleiteten Wissenszurechnung im Rahmen des directing mind and will-Konzepts

vgl. Tesco Supermarkets Ltd v Nattrass [1972] A.C. 153, 174 (per Lord Reid).

23 Vgl. hierzu § 11 A. 1. 3.

224 BaFin, Emittentenleitfaden, 5. Aufl., 2020, Modul C, S. 36 f. mit der Besonderheit, dass
ein Organmitglied bei der Entscheidung beteiligt sein muss; Assmann, in: Assmann/Schneider/
Miilbert, WpHR, Art. 17 VO Nr. 596/2014 Rn. 92; Frowein/Berger, in: Habersack/Miilbert/
Schlitt, HdB Kapitalmarktinformation, § 10 Rn. 59; jeweils in Bezug auf die Selbstbefreiung.
Allgemein lhrig, in: FS Krieger, S. 437, 439; Schockenhoff/Hoffmann, ZGR 2021, 201, 212 f.
Vgl. auch Bockli, Schweizer Aktienrecht, § 7 Rn. 102 f. Zur Herleitung aus dem nationalen
Recht Breuer, Wissen, S. 62f., 69; Fietz, Wissenszurechnung, S. 193 f.

25 Grof/Royé, BKR 2019, 272, 273.

2 Grofi/Royé, BKR 2019, 272, 273.
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ihre Verantwortung mit jener der Fiihrungspersonen vergleichbar ist.””’ Dies ergibt

sich im Hinblick auf Mitglieder eines Ad-Hoc-Gremiums daraus, dass es sich um ein
,.kompetent besetzte[s]* Gremium handeln muss,”?® dessen ,Mitglieder in der Lage
sind, binnen kurzer Zeit auf der Grundlage komprimierter Information [...] die Vor-
und Nachteile des Publizititsaufschubs fiir die Aktionire abzuwigen®.® Eine
hierauf aufbauende Zurechnung des Wissens von Gremienmitgliedern ist also des-
halb gerechtfertigt, weil fiir Mitglieder eines Ad-Hoc-Gremiums der Anlass besteht,
einen fiir insiderrechtlich relevant erachteten Umstand zu speichern und weiterzu-
leiten und als Ansprechpartner fiir Abfrageverlangen anderer Stellen, wie etwa der
Fiihrungsebene, zu dienen.”*” Wenn sich demnach die Wissenszurechnung auch auf
Mitglieder des Ad-Hoc-Gremiums erstreckt, trifft den Emittenten konsequenter-
weise eine auf das Verhéltnis von Fiihrungsebene und Ad-Hoc-Gremium be-
schrinkte Informationsspeicherungs-, Informationsweiterleitungs- und Informati-
onsabfragepflicht.®' Denn ist das Gremium beispielsweise nur damit betraut, die
Entscheidungen der Fiihrungsebene vorzubereiten, muss die Information im Falle
einer festgestellten Verdffentlichungspflicht an die Fiihrungsebene gelangen, damit
sie bekannt gegeben werden kann.*?

Eine Delegation der Ad-Hoc-Publizititspflicht schafft also eine Grundlage dafiir,
um dem Emittenten auch Wissen von Mitarbeitern zuzurechnen, die nicht der
Fiihrungsebene angehoren.”*® Anders als bei Fiihrungspersonen handelt es sich bei
der Zustindigkeit kraft Delegation nicht um eine originire, sondern um eine abge-
leitete Zustindigkeit, die ausschlieBlich daraus geschopft wird, dass Personen, die
von den Fiithrungspersonen verschieden sind, mit der Aufgabe der ,,Bekanntgabe®
oder des ,,Aufschubs® betraut werden. Insoweit ist es richtig, dass sich die Reichweite
der Wissenszurechnung infolge der Arbeitsteilung erweitert. Entscheidend ist hierbei
aber, welche Aufgaben auf nachgeordnete Mitarbeiter iibertragen werden: Sollen sie
gerade die Ad-Hoc-Publizitit fiir den Emittenten wahrnehmen, ist es gerechtfertigt,
sie in die Wissenszurechnung im Zusammenhang mit Art. 17 Abs. 1 MAR mitein-
zubeziehen, da sie dann eine der Fiihrungsebene vergleichbare Verantwortung i. S.d.
Art. 30 Abs. 2 lit. e Alt. 2 MAR i. V.m. Art. 17 Abs. 1 MAR iibernehmen. Erfiillen
nachgeordnete Mitarbeiter aber eine gianzlich andere Tétigkeit, bei der sie zwar mit
Insiderinformationen in Beriihrung kommen, mangels Erfahrung und Expertise aber
nicht damit betraut sind, die Ad-Hoc-Publizititspflicht fiir den Emittenten wahr-

21 Bekritsky, BKR 2020, 382, 386; vgl. § 11 A. 1. 3.

28 Assmann, in: Assmann/Schneider/Miilbert, WpHR, Art. 17 VO Nr. 596/2014 Rn. 92.
29 Klohn, in: Klshn, MAR, Art. 17 Rn. 159.

20 Vgl. zur anlassabhingigen Relevanz bereits § 9 E. 1.

Zu beschrinkten Wissensorganisationspflichten kraft Delegation der Wahrnehmung der
Ad-Hoc-Publizitit vgl. auch Sanktionskommission (Schweiz) vom 16. April 2009, SaKo
2009 — AHP/MP-11/08, Rn. 4

232 Wie hier Breuer, Wissen, S. 69.

3 7Zur abgeleiteten Wissenszurechnung im Rahmen des directing mind and will-Konzepts
vgl. Tesco Supermarkets Ltd v Nattrass [1972] A.C. 153, 174 (per Lord Reid).

231
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zunehmen, fehlt es an einer nach Art. 30 Abs. 2 lit. e Alt. 2 MAR erforderlichen
Vergleichbarkeit der Verantwortung im Hinblick auf Art. 17 Abs. 1 MAR und damit
an einer Grundlage fiir eine Wissenszurechnung.?**

Stimmen, die die Arbeitsteilung innerhalb einer juristischen Person dazu an-
fithren, um das Wissen samtlicher Mitarbeiter der Gesellschaft zuzurechnen, iiber-
sehen also, dass der Arbeitsteilung stets eine Aufteilung in Verantwortungsbereiche
immanent ist. Indem man aber das Wissen tiber diese Verantwortungsbereiche hinaus
zurechnet, ldsst man die Wissenszurechnung iiber das hinausgehen, was sie ei-
gentlich neutralisieren soll: die Arbeitsteilung.?*

II1. Spezialfall: Kenntnis der Aufsichtsratsmitglieder
1. Ausgangspunkt

In einer dualistisch organisierten Korporation kommt es vor, dass Insiderinfor-
mationen im Rahmen der Uberwachungstitigkeit des Aufsichtsrats entstehen. Von
solchen Informationen wird der Vorstand — wenn iiberhaupt — erst zu einem spiteren
Zeitpunkt erfahren. Beispiele hierfiir sind Personalentscheidungen des Aufsichtsrats
hinsichtlich der Vorstandsmitglieder, die Einleitung von Untersuchungsmafinahmen
gegen Vorstandsmitglieder oder die Befassung des Aufsichtsrats mit einem bevor-
stehenden Ubernahmeangebot fiir die Gesellschaft, von dem die Fiihrungsebene
noch keine Kenntnis hat.”** Ausgehend hiervon stellt sich die Frage, ob der Auf-
sichtsrat dafiir verantwortlich ist, Insiderinformationen bekanntzugeben oder ihre
Veroffentlichung aufzuschieben. Wiirden die Mitglieder des Aufsichtsrats diesbe-
ziiglich den directing mind and will des Emittenten darstellen, wire ihr Wissen als

24 So auch Di Noia/Gargantini, ECFR 2012, 484, 494: , if and only if the bodies bearing
such responsibility are aware of the information the issuer may disseminate news according to
the MAD implementing measures* (Hervorhebung durch Verfasser). In anderem Zusam-
menhang auch GA Wahl, Schlussantrige vom 26.10.2016, C-679/15, ECLI:EU:C:2016:807,
Rn. 30, 41 ff. Unter Riickgriff auf nationale Grundsitze der Wissensorganisation rechnet Fierz,
Wissenszurechnung, S. 195 hingegen auch das Wissen unzustindiger Mitarbeiter zu; in diese
Richtung auch Breuer, Wissen, S. 70, 73 f.; allgemein Seidel, Wissenszurechnung, S. 228 ff.,
der bei der Wissenszurechnung nachgeordneter Mitarbeiter ebenfalls darauf abstellt, ob eine
Wissensweitergabe moglich und zumutbar ist.

23 Vgl. auch BGH NJW 2000, 1411, 1412 im Rahmen des § 852 BGB a.F.: ,,Dass auch die
Leistungsabteilung der KI. mit dem Schadensfall verantwortlich befasst war bzw. ist, soweit es
um die an den Geschidigten selbst zu erbringenden Leistungen ging bzw. geht, ist demge-
geniiber ohne Belang, weil diese in der Verantwortung der Leistungsabteilung liegende Té-
tigkeit nicht auf die Verfolgung von Schadensersatzanspriichen abzielt.”; dhnlich Seidel,
Wissenszurechnung, S. 36 f.

8 pfiiller, in: Fuchs, WpHG, § 15 Rn. 426. Zu weiteren Titigkeitsfeldern des Aufsichtsrats
vgl. Holle, ZIP 2019, 1895, 1897f.
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das Wissen des Emittenten anzusehen.”’ Die Ad-Hoc-Publizititspflicht wiirde
folglich entstehen, sobald der Aufsichtsrat von der Insiderinformation Kenntnis hat.

Wihrend weitgehend Einigkeit dariiber besteht, dass der Aufsichtsrat nicht dafiir
verantwortlich ist, Insiderinformationen zu verdffentlichen,? ist die Frage, inwie-
weit er dafiir verantwortlich ist, die Verdffentlichung von Insiderinformationen
aufzuschieben, noch nicht abschliefend geklirt.* Nach iiberwiegender Meinung
soll der Aufsichtsrat einen Selbstbefreiungsbeschluss innerhalb des Aufgabenbe-
reichs fassen, fiir den er ausschlieBlich vertretungs- und geschiftsfithrungsbefugt
ist.*** Andere Stimmen befiirworten eine noch weitergehende Zustindigkeit des
Aufsichtsrats, die immer dann gegeben sei, wenn der Vorstand keine Kenntnis von
einer Insiderinformation habe und ein berechtigtes Interesse des Aufsichtsrats daran
bestehe, die Information gegeniiber dem Vorstand vertraulich zu behandeln.**! Zur
dogmatischen Herleitung wird entweder auf eine teleologische Reduktion des § 111
Abs. 4 Satz 1 AktG oder auf eine analoge Anwendung des § 112 AktG verwiesen.”*
Schlielich wird das Selbstbefreiungsbediirfnis des Aufsichtsrats unter Hinweis
darauf relativiert, dass eine Insiderinformation im Bereich seiner ausschlieBlichen
Vertretungs- und Geschiftsfiihrungsbefugnis ohnehin dem Vertraulichkeitsgebot
unterliege und bereits deshalb nicht zu verdffentlichen sei, ohne dass es hierfiir noch
einer Befreiungsentscheidung bediirfe.***

Je nachdem, inwieweit man den Aufsichtsrat als zustidndig erachtet, die Ad-Hoc-
Publizitit fiir den Emittenten wahrzunehmen, konnen die Mitglieder des Auf-
sichtsrats als directing mind and will des Emittenten angesehen werden, sodass ihr
Wissen dem Emittenten zuzurechnen wire. Da es die Wissenszurechnung aus dem
Aufsichtsrat war, die die Diskussion um ein Wissenserfordernis im Rahmen der Ad-
Hoc-Publizitdt urspriinglich herausgefordert hat, und sich zudem im faktischen

27 Ebenfalls auf die Zustindigkeit abstellend Buck-Heeb, in: FS Grunewald, S. 113, 120.

8 Assmann, in: Assmann/Schneider/Miilbert, WpHR, Art. 17 VO Nr. 596/2014 Rn. 25;
Habersack, in: MiiKo-AktG, § 116 Rn. 54, 65; Veil/Briiggemeier, in: Meyer/Veil/Ronnau, HdB
MarktmissbrauchsR, § 10 Rn. 38;a. A. Hemeling, ZHR 184 (2020), 397,404 {.; Kiefer/Krdmer/
Happ, DB 2020, 1386, 1392.

239 Vgl. zum Streitstand Bekritsky, BKR 2020, 382, 383; [hrig, in: FS Krieger, S. 437,
439 ff.

20 BaFin, Emittentenleitfaden, 5. Aufl., 2020, Modul C, S. 36; Ihrig/Kranz, BB 2013, 451,
456; Klohn, in: Klohn, MAR, Art. 17 Rn. 193; Leyendecker-Langer/Kleinhenz, AG 2015, 72,
75; Miilbert, in: FS Stilz, S. 411, 416, 420 ff.; Pfiiller, in: Fuchs, WpHG, § 15 Rn. 278; Retsch,
NZG 2016, 1201, 1206; Schockenhoff/Hoffmann, ZGR 2021, 201, 219; Veil/Briiggemeier, in:
Meyer/Veil/Ronnau, HdB MarktmissbrauchsR, § 10 Rn. 38.

! Grop, in: FS U. H. Schneider, S. 285, 392; Grof/Royé, BKR 2019, 272, 277; Kocher/
S. Schneider, ZIP 2013, 1607, 1611.

42 Vgl. Kocher/S. Schneider, ZIP 2013, 1607, 1611; Miilbert, in: FS Stilz, S. 411 ff.

23 Assmann, in: Assmann/Schneider/Miilbert, WpHR, Art. 17 VO Nr. 596/2014 Rn. 95.
Gegen jegliche Zustiandigkeit des Aufsichtsrats auch Gafiner, Ad-hoc-Publizitit, S. 195 ff.
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Konzern hiufig die Frage stellt, wie mit Doppelmandaten umzugehen ist,** soll die

Verantwortung des Aufsichtsrats im Folgenden eingehend beleuchtet werden. Wie
Art. 30 Abs. 2 lit. e Alt. 2 MAR zum Ausdruck bringt, kann die Zusténdigkeit des
Aufsichtsrats fiir die Ad-Hoc-Publizitit des Emittenten — anders als es das bisherige
Meinungsbild vermuten ldsst — nicht losgelost von den unionsrechtlichen Vorgaben
beurteilt werden. So wird zutreffend darauf hingewiesen, dass die Orientierung am
nationalen Aktienrecht nicht den Vorgaben der unionsrechtlich vollstindig deter-
minierten Ad-Hoc-Publizitit nach Art. 17 MAR geniigen konnte.**> Demnach hat
sich die dem Aufsichtsrat zukommende Verantwortung entsprechend der kapital-
marktrechtlichen und nicht gesellschaftsrechtlichen Ausrichtung des Art. 30 Abs. 2
lit. e MAR an den Erwigungen zu orientieren, die dem unionsrechtlichen Tatbestand
der Ad-Hoc-Publizitit und nicht der institutionell geschaffenen Organisations-
struktur einer deutschen Aktiengesellschaft innewohnen.

2. Erwartungshaltung des Verordnungsgebers hinsichtlich
aufsichtsratsspezifischer Insiderinformationen

Da die Mitglieder des Aufsichtsrats keine Personen sind, die ,,Fiihrungsaufgaben
wahrnehmen®, konnen sie allenfalls ,,andere verantwortliche Personen® i.S.d.
Art. 30 Abs. 2 lit. e Alt. 2 MAR sein.?* Dies setzt voraus, dass ihnen hinsichtlich der
,Bekanntgabe* von Insiderinformationen oder hinsichtlich des ,,Aufschubs“ der
Veroffentlichung ein der Fiihrungsebene vergleichbarer Grad an Verantwortung
zukommt.

Dabei kann die Verantwortung des Aufsichtsrats im Umgang mit Insiderinfor-
mationen zundchst daran festgemacht werden, inwiefern der Unionsgesetzgeber
iiberhaupt erwartet, dass Insiderinformationen, die im Aufgabenbereich des Auf-
sichtsrats entstehen, zu veroffentlichen sind.**’ In Bezug auf solche Insiderinfor-
mationen ist ein Vergleich von monistisch und dualistisch organisierten Emittenten
aufschlussreich: Da Art. 17 Abs. 1 MAR beide Gesellschaftsformen gleichermaf3en
adressiert, kann die Existenz eines Uberwachungsorgans im dualistischen System
und dessen Fehlen in einer monistischen Gesellschaftsstruktur nicht zu einer un-
terschiedlichen Erwartungshaltung an das Pflichtenprogramm der jeweiligen
Emittenten fiihren.

So fillt etwa die Personalkompetenz hinsichtlich der Mitglieder des Leitungs-
organs in einer monistisch organisierten Kapitalgesellschaft in den Verantwor-
tungsbereich der Hauptversammlung. Allein sie ist das Organ, das die Fiihrungs-

24 7um Diskussionsstand hinsichtlich der Wissenszurechnung bei Doppelmandaten vgl.
§3C.

5 Assmann, in: Assmann/Schneider/Miilbert, WpHR, Art. 17 VO Nr. 596/2014 Rn. 96;
vgl. auch Kiohn, in: Klohn, MAR, Art. 17 Rn. 177.

811 A 1.2.
27 Hierzu und zum Folgenden bereits Bekritsky, BKR 2020, 382, 383f.
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personen bestellt und abberuft.”*® Daher konnen Insiderinformationen, die die per-
sonelle Zusammensetzung der Fiihrungsebene betreffen, nie in einem Aufsichtsrat,
sondern immer nur innerhalb des Aktionariats entstehen. Wiirde der Verordnungs-
geber fiir die Zwecke des Art. 17 Abs. 1 MAR erwarten, dass ein monistisch orga-
nisierter Emittent personalbezogene Insiderinformationen beschaffen muss, wire er
demnach verpflichtet, die Aktiondre selbst in den Verdffentlichungsprozess mit-
einzubeziehen. Sollen diese durch die Ad-Hoc-Publizitit des Emittenten aber gerade
begiinstigt werden, besteht Einigkeit dariiber, dass kursrelevante Ereignisse insoweit
nicht verdffentlichungspflichtig sind.**

Wenn aber monistisch organisierte Emittenten keine Pflicht trifft, nicht 6ffentlich
bekannte Personalentscheidungen der Hauptversammlung zu veréffentlichen, liegt
es fern, einer dualistisch geprigten Kapitalgesellschaft nur deswegen eine solche
Pflicht aufzubiirden, weil sich eine gleichgeartete Insiderinformation in einem Organ
befindet, das genau die Aufgaben tibernimmt, die ansonsten der Hauptversammlung
zuzuordnen wiren.”® Dagegen spricht auch nicht etwa der Umstand, dass eine
Veridnderung der personellen Zusammensetzung der Fithrungsebene als veroffent-
lichungspflichtige Insiderinformation zu qualifizieren sein kann.”' Denn wie der
dem Geltl-Urteil zugrunde liegende Sachverhalt zeigt, muss damit nicht unbedingt
der Entscheidungsprozess eines von der Fiihrungsebene verschiedenen Organs ge-
meint sein. Vielmehr ist eine Bekanntgabepflicht auch dann denkbar, wenn die In-
siderinformation iiber die personelle Verinderung im Fiihrungsorgan selbst ent-
steht.””* In solchen Fillen wird aber folgerichtig nicht die Einbindung des Auf-
sichtsrats in die Ad-Hoc-Publizitit des Emittenten diskutiert.

Dabher ist eine Insiderinformation nicht gleich deshalb versffentlichungspflichtig,
weil sie sich in irgendeinem Organ des Emittenten befindet. Vielmehr muss die
Information so geartet sein, dass von dem Emittenten eine offentliche Bekanntgabe
erwartet wird. Warum dies im Falle des Aufsichtsrats eher anzunehmen sein sollte als
im Falle der Hauptversammlung, ist noch nicht hinreichend dargelegt und kann sogar
zu unerkldrlichen Pflichtendivergenzen entlang monistischer und dualistischer
Emittenten fiihren. Als Zwischenergebnis ist jedenfalls festzuhalten, dass es nicht

28 Vgl. etwa Art. 43 Abs. 3 Satz 1 SE-VO; Verse, in: Habersack/Drinhausen, SE-Recht,
Art. 43 SE-VO Rn. 25: ,,Anders als in einer dualistischen SE oder AG haben die Aktionére
mithin unmittelbaren Einfluss auf die Besetzung des fiir die Leitung verantwortlichen Organs*®.

9 Vel. auch J. Koch, ZIP 2015, 1757, 1761: ,,Dass die AG fiir das Wissen jedes Mitglieds
der Hauptversammlung, also jedes Aktionirs, haften soll, wird nicht vertreten und ist auch nicht
vertretbar.

20 A.A. hierzu Gafner, Ad-hoc-Publizitit, S. 212f., der aber davon ausgeht, dass simt-
liche Kompetenzen beim Verwaltungsrat liegen; dhnlich Schockenhoff/Hoffmann, ZGR 2021,
201, 216f.

1 CESR, Market Abuse Directive, Level 3 — second set of CESR guidance and information
on the common operation of the Directive to the market, CESR/06—562b, sub. 1.15; BaFin,
Emittentenleitfaden, 4. Aufl. (Altaufl.), 2009/2013, S. 53.

2 Vgl. EuGH, Urt. v. 28.6.2012, C-19/11, ECLI:EU:C:2012:397 — Geltl, NJW 2012,
2787.
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selbstverstdndlich ist, dass Insiderinformationen, die im Aufgabenbereich des
Aufsichtsrats entstehen, iiberhaupt der Ad-Hoc-Publizititspflicht des Emittenten
unterliegen. Fiir die im Folgenden zu erlduternden Zustindigkeitsfragen soll aber
unterstellt werden, dass eine Zustindigkeit des Aufsichtsrats grundsétzlich infrage
kommt.>*

3. Keine Zustindigkeit fiir die ,,Bekanntgabe‘
a) Standardisierungsgedanke

Im Hinblick auf die ,,Bekanntgabe von Insiderinformationen kommt dem
Aufsichtsrat keine Verantwortung zu, die mit jener der Fiihrungspersonen ver-
gleichbar ist. Daher ist ihm in diesem Zusammenhang die Zustiandigkeit abzuspre-
chen, was im Ergebnis auch der herrschenden Auffassung entspricht.”*

Welche Personen dafiir zustindig sein sollen, Insiderinformationen bekanntzu-
geben, kann zum einen dem Gedanken der Standardisierung entnommen werden.>>
Dabei besteht ein wesentlicher Bestandteil der zu vereinheitlichenden Erfiillungs-
modalititen einer Veroffentlichungspflicht darin, durch welche Personen ein
Emittent die Insiderinformation bekannt gibt. Denn werden die allermeisten Insi-
derinformationen durch das Fiihrungsorgan an die Offentlichkeit kommuniziert,
haben die Anleger die Erwartung, gerade durch Mitglieder dieses Fithrungsorgans
iiber kursrelevante Umstéinde informiert zu werden. Dagegen sind sie es nicht ge-
wohnt, wenn einige wenige Informationen von einer als Aufsichtsrat bezeichneten
Stelle an die Offentlichkeit herangetragen werden. Unabhiingig davon, ob sie damit
gegebenenfalls Unrichtigkeiten assoziieren, die Information bereits wegen ihres
uniiblichen Urhebers ignorieren oder ihr einen geringeren Aussagegehalt beimessen,
werden sie jedenfalls Kosten aufzuwenden haben, um sich zu vergewissern, dass
auch dies eine gewohnliche Veroffentlichung einer Insiderinformation darstellen
soll. Insbesondere kann eine insoweit vom ,,Normalfall*“ abweichende Veroffentli-
chungsmanier sogar das Vertrauen in den Kapitalmarkt schwéchen, weil die Be-
kanntgabe von Insiderinformationen aus Anlegersicht sogar ,,am Vorstand vorbei‘
erfolgt.”®

SchlieBlich kann allein mithilfe einer Bekanntgabe durch die Fiihrungsebene die
Einheitlichkeit einer Verdffentlichungspraxis entlang sowohl monistisch als auch
dualistisch organisierter Kapitalgesellschaften ermoglicht werden, was in Anbe-

23 S0 geht die BaFin offenbar von der Verdffentlichungspflicht von Personalentschei-
dungen aus, die innerhalb des Aufsichtsrats entstehen, vgl. BaFin, Emittentenleitfaden,
5. Aufl., 2020, Modul C, S. 19f., 35 ff.; vgl. hierzu Bekritsky, WM 2020, 1959, 1964 f.; Kraack,
Z1P 2020, 1389, 1397; Kuthe/Lingen, CB 2020, 270, 275; Merkner/Sustmann/Retsch, AG 2020,
477, Rn. 20; Seibt/Kraack, BKR 2020, 313, 319f.

34 yol. § 11 B.IIL 1.
5 zur Erwigung der Standardisierung vgl. § 4 C. IV.
¢ Leyendecker-Langner/Kleinhenz, AG 2015, 72, 75.
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tracht einer unionsweit geltenden Ad-Hoc-Publizititspflicht ebenfalls vom Stan-
dardisierungsgedanken getragen werden sollte. Denn Anleger, die aus Rechtstra-
ditionen stammen, in denen die monistische Organisationsstruktur vorherrschend ist,
rechnen stets mit einer Veroffentlichung durch die Fithrungspersonen des Emittenten
und nehmen demnach dieselbe Erwartungshaltung ein, wenn sie es mit dualistisch
geprigten Gesellschaften zu tun haben. Daher werden sie zusitzliche Kosten auf-
wenden miissen, um eine Insiderinformation richtig einzuordnen, die durch ein
Aufsichtsorgan verdffentlicht wird. Die Aufgabe der Ad-Hoc-Publizitit liegt unter
anderem gerade darin, solche Aufwendungen zu vermeiden, indem die Informati-
onsentduBerung durch den Emittenten auch dahingehend vereinheitlicht wird, dass
sie stets durch die Fiihrungsebene erfolgt.

b) Ausschopfung der Selbstbefreiungsmaoglichkeit des Emittenten

Durchgreifende Bedenken im Hinblick auf eine Vertffentlichungszustindigkeit
des Aufsichtsrats ergeben sich zudem daraus, dass der Emittent infolgedessen keine
Moglichkeit hitte, die infrage stehende Insiderinformation vollumfinglich auf ihr
Selbstbefreiungspotential zu liberpriifen, da die Fiihrungsebene bei einem derartigen
Zustindigkeitsregime nicht zwangsldufig mit der Insiderinformation befasst wire.

Priift etwa der Aufsichtsrat hinsichtlich einer in seinem Tétigkeitsfeld entstan-
denen Insiderinformation, ob die Voraussetzungen fiir eine Selbstbefreiung vorlie-
gen, und kommt er zu dem Ergebnis, dass kein hinreichendes Geheimhaltungsin-
teresse des Emittenten besteht, wiirde er sich wegen Art. 17 Abs. 1 MAR gezwungen
sehen, die Insiderinformation zu veroffentlichen. Dabei ist es aber denkbar, dass die
Selbstbefreiungsvoraussetzungen bestanden haben, diese jedoch einzig der Fiih-
rungsebene, nicht aber dem Aufsichtsrat erkennbar waren. Insoweit wiirde das in
Art. 17 Abs. 4 MAR zum Ausdruck kommende Geheimhaltungsinteresse des
Emittenten durch eine Zustidndigkeit des Aufsichtsrats fiir die Veroffentlichung nach
Art. 17 Abs. 1 MAR ohne Not verkiirzt.

Unabhiingig davon, welche Expertise dem Aufsichtsrat hinsichtlich des eigenen
Aufgabenfelds zukommt, sind es dennoch die Vorstandsmitglieder, die einen voll-
stindigen Uberblick iiber das Titigkeitsfeld des Emittenten sowohl im Produkt- als
auch im Finanzmarkt haben. Dagegen sind die Mitglieder des Aufsichtsrats ent-
sprechend der Natur ihrer Tétigkeit nicht in der Lage, sdmtliche Geschehnisse in-
nerhalb des Emittenten zu iiberblicken. Diese sind im Rahmen einer endgiiltigen
Absage an eine Selbstbefreiung aber stets zu wiirdigen, da hieraus spiegelbildlich die
Veroffentlichungspflicht des Emittenten zum Nachteil seiner Geheimhaltungsin-
teressen folgt. Das Ausmaf} solcher Konstellationen vervielfacht sich nicht zuletzt
deshalb, weil der maligebliche insiderrelevante Themenbereich, der im Zustindig-
keitsfeld des Aufsichtsrats aufkommen kann, in den Personalentscheidungen hin-
sichtlich der Fiihrungspersonen besteht. Wenn aber das berufliche Schicksal von
Personen, die Fiihrungsaufgaben wahrnehmen, selbst Gegenstand einer Insiderin-
formation ist, liegt es nahe, dass dem Aufsichtsrat nicht alle Griinde bekannt sein
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werden, die zu einer Selbstbefreiung fiihren konnen. Damit die Insiderinformation
nicht infolge einer negativen Selbstbefreiungsentscheidung durch den Aufsichtsrat
bekannt gegeben wird, ist ihm die Zustdndigkeit fiir eine Veroffentlichung abzu-
sprechen.

Aus dem Geheimhaltungsinteresse des Emittenten ldsst sich aber nicht ableiten,
dass dem Aufsichtsrat zugleich auch die Kompetenz fehlen soll, iiber die Selbst-
befreiung zu entscheiden. Denn ist ausschlieBlich die Fithrungsebene fiir die Be-
kanntgabe zustindig, wird das Geheimhaltungsinteresse des Emittenten auch dann
vollstiandig ausgeschopft, wenn der Aufsichtsrat fiir die Selbstbefreiung zustidndig
ist: Bejaht der Aufsichtsrat die Selbstbefreiung, wird die Information nicht verdf-
fentlicht; verneint er die Selbstbefreiung, muss die Information, um an die Offent-
lichkeit entduBert zu werden, jedenfalls die Fiihrungsebene passieren, wo sie
nochmals auf ihre Selbstbefreiungsvoraussetzungen iiberpriift werden kann.

4. Beschrinkte Zustéindigkeit fiir den Selbstbefreiungsbeschluss
nach Art. 17 Abs. 4 MAR

a) Irrelevanz des Standardisierungsgedankens

Vor diesem Hintergrund ist noch nicht entschieden, ob dem Aufsichtsrat eine mit
der Fiihrungsebene vergleichbare Verantwortung zukommt, wenn es darum geht, die
Veroffentlichung von Insiderinformationen nach Art. 17 Abs. 4 MAR ,,aufzuschie-
ben®. Im Unterschied zur 6ffentlichen Kommunikation eines kursrelevanten Um-
stands kann die Verantwortung des Aufsichtsrats fiir die Entscheidung iiber die
Selbstbefreiung nicht mehr unter Rekurs auf den Standardisierungsgedanken ver-
neint werden.

Ist die Vereinheitlichungserwégung darauf zuriickzufiihren, dass sich die Infor-
mationsverarbeitungskosten fiir die Anleger reduzieren, kann sich ein solches Be-
diirfnis nicht im Hinblick darauf ergeben, wer fiir den internen Beschluss iiber die
Selbstbefreiung zustdndig sein soll. Damit wird die gesellschaftsrechtliche Erwé-
gung, dass der Aufsichtsrat ein Innenorgan ist,”’ durch das Vehikel der Standardi-
sierung auch in das unionsrechtliche Feld des Kapitalmarktrechts getragen. Denn
einer Vereinheitlichung im Interesse der Anlegeroffentlichkeit bedarf es nur dort, wo
ein Organ fiir den Emittenten nach auflen auftritt, wihrend Entscheidungen im
Binnenbereich der Gesellschaft insoweit keiner einheitlichen Praxis bediirfen.

b) Insiderrechtliche Wiirdigung aufsichtsratsspezifischer Zwischenschritte

Eine der Fiihrungsebene vergleichbare Verantwortung des Aufsichtsrats i.S.d.
Art. 30 Abs. 21it. e MAR lie3e sich herleiten, wenn andernfalls bestimmte Arten von
Insiderinformationen entgegen dem Willen des Gesetzgebers vom Emittenten un-

7 Leyendecker-Langner/Kleinhenz, AG 2015, 72, 74.
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beachtet bleiben wiirden. Solche Informationen finden sich in Prozessen, die dem
ausschlieBlichen Aufgabenbereich des Aufsichtsrats zugeordnet sind. Werden etwa
Personalentscheidungen nicht von den Vorstandsmitgliedern bearbeitet und gefillt,
sind sie mit dem gegebenenfalls bekanntgabepflichtigen Umstand erst zu einem
Zeitpunkt konfrontiert, in dem der Entscheidungsprozess bereits zu dem Stadium
eines Endereignisses gereift ist. Erst in diesem Moment konnten die Vorstands-
mitglieder dariiber entscheiden, ob dieses Endereignis bekanntgegeben werden oder
entsprechend dem Geheimhaltungsinteresse des Emittenten dem 6ffentlichen Zu-
gang verwehrt bleiben soll.”*®

Dies widerspricht aber dem in Art. 17 i. V.m. Art. 7 Abs. 2 Satz 2, Abs. 3 MAR
zum Ausdruck kommenden gesetzgeberischen Anliegen, dass verdffentlichungs-
pflichtige Insiderinformationen nicht nur in den jeweiligen Endereignissen, sondern
auch in den einzelnen Zwischenschritten erblickt werden konnen und daher nach
Art. 17 Abs. 4 UAbs. 2 MAR auf ihr Geheimhaltungspotenzial iiberpriift werden
miissen. So demonstriert etwa der dem Gelrl-Urteil des EuGH zugrunde liegende
Sachverhalt, dass sich Entscheidungsprozesse iiber die Fortfiihrung der Tétigkeit als
Vorstandsmitglied auch im Vorfeld ihrer endgiiltigen Reife so verdichten konnen,
dass sie ,.fiir sich genommen* kursrelevant sind (vgl. Art. 7 Abs. 3 MAR). Zwar
handelte es sich dort um den Verlauf einer Riicktrittsentscheidung eines Vor-
standsmitglieds, weswegen sich nicht die Frage stellte, inwieweit der Aufsichtsrat in
die Ad-Hoc-Publizitit einbezogen werden sollte. Jedoch lésst sich der Sachverhalt
ohne viel Phantasie auch so vorstellen, dass nur die Mitglieder des Aufsichtsrats
einen mehrwochigen Entscheidungsprozess durchlaufen, ob ein Vorstandsmitglied
abberufen werden soll. Wiirde man die Zustdndigkeit des Aufsichtsrats fiir die
Zwecke einer Selbstbefreiung ignorieren, wire damit zugleich gesagt, dass zwar bei
jeglicher Art von Insiderinformationen auch die Zwischenschritte verdffentli-
chungspflichtig und damit gleichzeitig geheimhaltungsbediirftig sein konnen, aus-
gerechnet bei Umsténden aus dem Tétigkeitsfeld des Aufsichtsrats stets aber nur das
Endereignis.

Sieht man Insiderinformationen, die innerhalb des Aufgabenbereichs des Auf-
sichtsrats entstehen, entgegen den geschilderten Bedenken® als veroffentli-
chungspflichtig an, ist daher spiegelbildlich auch die Moglichkeit zu erdffnen, eine
Selbstbefreiung hinsichtlich jedes einzelnen Zwischenschritts herbeizufiihren, der
sich im Tétigkeitsfeld des Aufsichtsrats ereignet. Ist gerade die Selbstbefreiungs-
moglichkeit des Emittenten die Kehrseite seiner Haftungsrisiken, die mit einer
Ausweitung seiner Verdffentlichungspflicht auf Zwischenschritte einhergehen,?®
konnen die Geheimhaltungsinteressen des Emittenten nur dann mit dem Informa-

% In diese Richtung auch Grof, in: FS U. H. Schneider, S. 385, 392 und Pfiiller, in: Fuchs,
WpHG, § 15 Rn. 427.

9 Vgl. § 11 B. 111 2.

20 vl dazu BGH NJW 2013, 2114, Rn. 26 — Geltl; Ekkenga, NZG 2013, 1081, 1082;
J. Koch, AG 2019, 273, 279f.; Kumpan, DB 2016, 2039, 2043.
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tionsbediirfnis der Offentlichkeit in Einklang gebracht werden, wenn gewihrleistet
ist, dass der Aufsichtsrat insoweit auch zustindig ist, die Geheimhaltungsinteressen
des Emittenten wahrzunehmen.?’

Dem steht insbesondere nicht die Erwédgung entgegen, die Fiihrungsebene konne
eine vorsorgliche Selbstbefreiungsentscheidung auch fiir solche Insiderinformatio-
nen treffen, die im Aufgabenbereich des Aufsichtsrats entstehen.”®® Denn zum einen
kann auch ein vorbeugender Befreiungsbeschluss nach tiberwiegender Auffassung
nur dann gefasst werden, wenn die infrage stehende Insiderinformation dem ent-
scheidenden Gremium bereits bekannt ist.”*® Jedenfalls miisste der Emittenten aber,
selbst nachdem er einen solchen pridventiven Beschluss gefasst hat, den zugrunde
liegenden Sachverhalt weiterhin beobachten und auf seine Insidertauglichkeit un-
tersuchen, um erneut iiber den Aufschub der Ad-Hoc-Publizitit entscheiden zu
konnen.”® Damit ersetzt ein durch das Fiihrungsorgan vorsorglich gefasster Be-
schluss nicht die fortlaufende Evaluation von aufsichtsratsspezifischen Insiderin-
formationen und eine kiinftige ad-hoc-relevante Reaktionsmoglichkeit, die nur dann
erfolgen konnen, wenn der Aufsichtsrat hinsichtlich der in seinem Tatigkeitsfeld
auftretenden Ereignisse in den Selbstbefreiungsprozess des Emittenten eingebunden
wird.

c) Vergleichbarkeit des Verantwortungsgrades

Insbesondere ist die Verantwortung des Aufsichtsrats mit jener der Fiihrungs-
personen vergleichbar, wenn es um die Selbstbefreiungsentscheidung in Bezug auf
Insiderinformationen aus Bereichen geht, fiir die ausschlieSlich er geschiftsfiih-
rungs- und vertretungsbefugt ist. Denn insoweit kommt dem Uberwachungsorgan
eine Verantwortung zu, die in ihrer Intensitéit und Eigenart der Verantwortung gleicht,
die Fiihrungspersonen in den Bereichen iibernehmen, fiir die wiederum sie ge-
schéftsfiihrungs- und vertretungsbefugt sind. Auf diese Weise ergénzen sich beide
Organe in der Wahrnehmung der Selbstbefreiungskompetenz fiir den Emittenten: Ist
die Fiihrungsebene fiir einen Bereich geschiftsfiihrungs- und vertretungsbefugt, trifft
sie die Zustindigkeit fiir die Selbstbefreiung; ist der Aufsichtsrat fiir einen Bereich
geschiftsfithrungs- und vertretungsbefugt, trifft ihn die entsprechende Zusténdig-
keit. Insoweit folgt eine nach objektiven Kriterien abgrenzbare und damit fiir den
Normadressaten auch vorhersehbare und deshalb in der Praxis handhabbare Zu-

61 Ahnlich Pfiiller, in: Fuchs, WpHG, § 15 Rn. 427 mit Fn. 745.

%2 7ur generellen Zulissigkeit einer vorsorglichen Selbstbefreiung vgl. Assmann, in:
Assmann/Schneider/Miilbert, WpHR, Art. 17 VO Nr. 596/2014 Rn. 93 m.w.N.; a. A. Gunfler,
NZG 2008, 855, 856.

23 Frowein/Berger, in: Habersack/Miilbert/Schlitt, Kapitalmarktinformation, § 10 Rn. 91;
Harbarth, ZIP 2005, 1898, 1907; U. H. Schneider/Gilfrich, BB 2007, 53, 55; a. A. Bedkowski,
BB 2009, 394, 398; S. H. Schneider, BB 2005, 897, 900. Eingehend Leyens, ZGR 2020, 256,
269f.

%% Kiohn, in: Klshn, MAR, Art. 17 Rn. 187,
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stindigkeitsordnung,”®® die gleichzeitig der faktischen Verantwortung Rechnung
trigt. 2

Aus diesen Erwigungen ergibt sich nicht nur der Grund, sondern auch die Grenze
der funktional gleichgearteten Verantwortlichkeit des Aufsichtsrats: Findet die
Zustindigkeit des Aufsichtsrats ihren Grund darin, dass die ihm zukommende
Verantwortung nur fiir solche Insiderinformationen mit jener der Fiihrungsebene
vergleichbar ist, die aus seinem Titigkeitsfeld stammen, bildet sie die Grenze in
solchen Fillen, in denen die Insiderinformation in den Aufgabenbereich der Fiih-
rungsebene fillt.®” Erfihrt der Aufsichtsrat von einer solchen Insiderinformation,
bevor der Vorstand von ihr weill, wird der Aufsichtsrat dadurch nicht fiir die
Selbstbefreiung zustindig.”® Andernfalls wiirde dem Aufsichtsrat die Selbstbe-
freiungskompetenz zukommen, obwohl die Insiderinformation einzig dem Titig-
keitsbereich des Vorstands zuzuordnen ist und der Aufsichtsrat daher faktisch nichtin
gleichem MaBe in der Lage sein wird, einen Selbstbefreiungsbeschluss in einem
Bereich zu fassen, in dem er nicht kraft seiner Geschiftsfithrungs- und Vertre-
tungsbefugnis fortlaufend titig ist. Insoweit fehlt es an den erforderlichen Fihig-
keiten und Moglichkeiten des Aufsichtsrats, die jenen der Fiihrungsebene ver-
gleichbar sind. Letztlich wiirde dies nichts anderes bedeuten, als den Zustdndig-
keitsbereich des Aufsichtsrats allein aus der Begebenheit zu erweitern, dass eine
Insiderinformation zufélligerweise in seine Sphére gelangt ist. Daher gilt richti-
gerweise: Die Zustindigkeit folgt dem Aufgabenbereich, nicht aber der Stelle, an der
sich die Insiderinformation befindet. Damit einhergehend, dass sich die beschréinkte
Zustandigkeit des Aufsichtsrats aus dem Unionsrecht und nicht aus dem deutschen
Aktienrecht ergibt, hat die BaFin die noch in der Konsultationsfassung zum Emit-
tentenleitfaden erwihnte Delegationsgrenze des § 107 Abs. 3 AktG*® richtigerweise
nicht in den neuen Emittentenleitfaden iibernommen.?”

Somit ist der Aufsichtsrat eines Emittenten, wenn iiberhaupt,”’! nur insoweit dafiir

zustiandig, die Ad-Hoc-Publizititspflicht wahrzunehmen, wie es um Insiderinfor-
mationen geht, die in dem Bereich auftreten, fiir den ausschlieBlich der Aufsichtsrat
vertretungs- und geschiftsfiihrungsbefugt ist. Daraus folgt, dass auch die Wissens-

265 Zur Forderung nach mehr Rechtssicherheit bei der Ad-Hoc-Publizitit vgl. die Umfrage
von Grofi/Royé, BKR 2019, 272 ff.

266 Vgl. auch Veil/Briiggemeier, in: Meyer/Veil/Ronnau, HdB MarktmissbrauchsR, § 10
Rn. 135: ,,Der Vorstand verfiigt gar nicht iiber die erforderlichen Informationen, die fiir die
Aufschubentscheidung [des Aufsichtsrats] erforderlich sind®.

%67 So auch Lobbe, in: FS Krieger, S. 607, 616f.

28 So aber Grof, in: FS U. H. Schneider, S. 385, 392; Grofi/Royé, BKR 2019, 272, 277;
Kocher/S. Schneider, ZIP 2013, 1607, 1611.

29 BaFin, Konsultationspapier zum Emittentenleitfaden, Modul C, Stand: 1.7.2019, S. 54.

210 Bekritsky, WM 2020, 1959, 1965; s. auch Lobbe, in: FS Krieger, S. 607, 612; Merkt, in:
FS Krieger, S. 647, 654.

' Zu generellen Bedenken vgl. § 11 B. IIL 2.
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zurechnung nur auf diesen Bereich zu beschriinken ist.””> Daher spielt das Wissen des
Aufsichtsrats fiir die Entstehung der Ad-Hoc-Publizititspflicht keine Rolle, wenn es
um Insiderinformationen aus einem Bereich geht, fiir den die Fiihrungsebene ge-
schéftsfiihrungs- und vertretungsbefugt ist.

Im Hinblick auf die Wissenszurechnung bei Doppelmandaten ergibt sich mithin
Folgendes: Wenn Aufsichtsratsmitglieder eines Mutter-Emittenten in ihrer Eigen-
schaft als Vorstandsmitglied einer Tochtergesellschaft Kenntnis von einer Insider-
information erlangen, die den Mutter-Emittenten unmittelbar betrifft, kann nicht auf
das Wissen des Doppelmandatstriagers abgestellt werden, um eine Ad-Hoc-Publi-
zitdtspflicht des Mutter-Emittenten zu begriinden. Denn das als Vorstandsmitglied in
der Tochtergesellschaft erlangte Wissen stammt nicht aus dem Bereich, fiir den der
Doppelmandatstriager als Aufsichtsratsmitglied in dem Mutter-Emittenten ge-
schiftsfiihrungs- und vertretungsbefugt ist.””?

IV. Aussage der BaFin zur unternehmensinternen Organisation

Vor diesem Hintergrund ist die an anderer Stelle bereits wiedergegebene Aussage
der BaFin zu wiirdigen, die sich auf die unternehmensinterne Organisation des
Emittenten bezieht.”’* Wenn die Insiderinformation an einer Stelle des Unterneh-
mens entstehe, die nicht berechtigt sei, iiber die Veroffentlichung zu entscheiden,
miisse durch die unternehmensinterne Organisation sichergestellt sein, dass die
Information unverziiglich der entscheidungsberechtigten Stelle zur Kenntnis ge-
bracht und auf ihre Ad-Hoc-Publizititspflicht gepriift werde.””” Ausgehend von
dieser Aussage liefe sich annehmen, dass auch das Wissen unzustindiger Mitarbeiter
zugerechnet wird, da es des unternehmensinternen Informationstransfers andernfalls
nicht bediirfte.

Richtigerweise ist dieser Passus unter der Uberschrift ,,Jm Unternehmen zur
Veroffentlichung Verpflichteter“®’® im Zusammenhang mit den Ausfiihrungen zu

22 So auch Buck-Heeb, in: FS Grunewald, S. 113, 120; J. Koch, ZIP 2015, 1757 ft.;
Spindler, ZHR 181 (2017), 311, 327; Hiiffer/Koch, AktG, § 112 Rn. 7 m.w.N.; a. A. Breuer,
Wissen, S. 72f.; Fietz, Wissenszurechnung, S. 188 ff.; Gafiner, Ad-hoc-Publizitit, S. 233f.;
Ihrig, in: FS Krieger, S. 437, 447f.; Schockenhoff/Hoffmann, ZGR 2021, 201, 218, die das
Wissen des Aufsichtsrats im Hinblick auf jegliche Insiderinformationen zurechnen, indem sie
die Wissenszurechnung von der Zustindigkeit des Aufsichtsrats entkoppeln.

713 Vel. auch BGHZ 90, 381, 398: ,,Die Haftung einer Gesellschaft, die ein Mitglied ihres
Vertretungsorgans fiir den Aufsichtsrat eines anderen Unternehmens benannt hat, fiir die
pflichtmiBige Wahrnehmung dieses Amtes wére unvereinbar mit der unabhéngigen und ei-
genverantwortlichen Rechtsstellung eines als Person in sein Amt berufenen Aufsichtsrats-
mitglieds*; BGHZ 36, 296, 309 ff.; BGH, Urt. v. 2.12.2014 — VIZR 501/13, juris Rn. 16; a. A.
Breuer, Wissen, S. 188 f. Eingehend zur Konzernbetrachtung § 13.

#'* BaFin, Emittentenleitfaden, Modul C, 5. Aufl., 2020, S. 33. Vgl. § 8 C. IV.

275 BaFin, Emittentenleitfaden, Modul C, 5. Aufl., 2020, S. 33.

276 BaFin, Emittentenleitfaden, Modul C, 5. Aufl., 2020, S. 33.
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lesen, die erldutern, welche Personen fiir die ,,Entscheidung iiber den Aufschub*?”’
zustindig sein sollen.””® Denn wegen des Umstands, dass es im Unternehmen Stellen
wie den Aufsichtsrat und die Ad-Hoc-Gremien gibt, die zwar fiir die Selbstbefrei-
ungsentscheidung, aber nicht unbedingt fiir die Veroffentlichung zustindig sind,
muss die Insiderinformation an den Vorstand weitergeleitet werden, damit sie ver-
offentlicht werden kann.””” Mit dem Szenario, dass Insiderinformationen an einer fiir
die Veroffentlichung unzustindigen Stelle entstehen, ist daher gemeint, dass sich die
Insiderinformationen im Aufsichtsrat oder im Ad-Hoc-Gremium befinden, die ge-
gebenenfalls nur fiir die Selbstbefreiung zustindig sind. Eine unternehmensweite
Organisationspflicht zur Kollektivierung siamtlicher Insiderinformationen innerhalb
der Gesellschaft ist mit der Aussage der BaFin hingegen nicht gemeint.*® An-
dernfalls hitte die im alten Emittentenleitfaden ebenfalls enthaltene Aussage zur
,,unternehmensinternen Organisation“281 in offensichtlichem Widerspruch dazu
gestanden, dass eine Verdffentlichungspflicht im Hinblick auf insiderrelevante
Geschiiftsergebnisse erst mit Kenntnis des Vorstands entsteht.**

V. Ausblick: Monistische Emittenten mit funktional dualistischer Struktur

AuBerdem stellt sich in Anbetracht der unionsrechtlichen Ausrichtung des Art. 17
Abs. 1 MAR die Frage, inwieweit die Erwigungen, die zum Aufsichtsrat angestellt
worden sind, fiir solche monistisch organisierten Emittenten gelten, die aufgrund
ihrer Organisationsstruktur faktisch einer dualistischen Gesellschaft dhneln.

Wie bereits gesehen, ist in einer monistisch ausgestalteten Kapitalgesellschaft der
Verwaltungsrat mit Fiihrungsaufgaben betraut, wéihrend es im Ausgangspunkt an
einem Uberwachungsorgan fehlt. Dieses kann funktional dadurch ersetzt werden,
dass das Verwaltungsorgan in aktive geschiftsfithrende und passive iiberwachende
Mitglieder unterteilt wird.”®® Dabei wird die Zustindigkeit fiir die laufenden Ge-
schiifte auf einen oder mehrere Geschiiftsfiihrer iibertragen.”®* Aufgabe der nicht zu

277 BaFin, Emittentenleitfaden, Modul C, 5. Aufl., 2020, S. 36.

8 Bekritsky, WM 2020, 1959, 1966.

" BaFin, Emittentenleitfaden, Modul C, 5. Aufl., 2020, S. 36f.: ,,Fiir die spitere Verof-
fentlichung bleibt es hingegen bei der Zusténdigkeit des Vorstands (vgl. § 111 Abs. 4 Satz 1
AktG). Es ist daher unternehmensintern sicherzustellen, dass die betreffenden Insiderinfor-
mationen unverziiglich nach Wegfall der Voraussetzungen des Art. 17 Abs.4 MAR vom
Aufsichtsrat an den Vorstand weitergeleitet werden®. Zur Weiterleitung von Aufsichtsrats-
mitgliederwissen an den Vorstand vgl. Schockenhoff/Hoffimann, ZGR 2021, 201, 220; Buck-
Heeb, in: FS Grunewald, S. 113, 121 ff.

20 Anders Buck-Heeb, CCZ 2009, 18, 22; Wilken/Hagemann, BB 2016, 67, 70.

21 BaFin, Emittentenleitfaden, 4. Aufl. (Altaufl.), 2009/2013, S. 70.

282 BaFin, Emittentenleitfaden, 4. Aufl. (Altaufl.), 2009/2013, S. 55.

2 7Zu den einzelnen Konstellationen vgl. Siems, in: KK-AktG, Vor Art. 43 SE-VO
Rn. 27 ff.

24 Verse, in: Habersack/Drinhausen, SE-Recht, Art. 43 SE-VO Rn. 7.
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Geschiftsfithrern ernannten Mitglieder des Verwaltungsorgans ist neben der Fiih-
rung der Geschiifte, die nicht zu den ,,Jaufenden* gehoren, die Uberwachung und die
Kontrolle der geschiftsfithrenden Mitglieder.”® Insbesondere konnen die ge-
schéftsfiihrenden Direktoren von den iibrigen Mitgliedern des Verwaltungsrats je-
derzeit abberufen werden,?¢ weswegen die Personalkompetenz insoweit nicht mehr
bei der Hauptversammlung liegt.

Im Hinblick auf die Frage, ob Insiderinformationen verdffentlicht werden miis-
sen, die nur den iiberwachenden, nicht aber den geschiftsfithrenden Mitgliedern des
Verwaltungsrats bekannt sind, kann auf die eingangs geschilderten Erwédgungen
zuriickgegriffen werden.”®’ Insbesondere ist fraglich, ob die Ad-Hoc-Publizitiits-
pflicht lediglich deshalb bestehen soll, weil sich die im Ausgangspunkt monistische
Gesellschaft funktional an eine dualistische Form angeglichen hat. Der einzige
Unterschied besteht ndmlich darin, dass sich die infrage stehenden Insiderinfor-
mationen bei einer funktional dualistischen Gesellschaft nicht in der Hauptver-
sammlung, sondern bei passiven Verwaltungsratsmitgliedern befinden, die eine
Uberwachungstitigkeit ausiiben.

Sollte eine Verdffentlichungspflicht dennoch infrage kommen, ist — anders als
beim Aufsichtsrat in der Aktiengesellschaft — die erste Variante des Art. 30 Abs. 2
lit. e MAR der Dreh- und Angelpunkt fiir die Beurteilung, welche natiirlichen
Personen dafiir zustindig sein sollen, Insiderinformationen bekanntzugeben oder
iiber ihre Geheimhaltung zu entscheiden. So stellt sich die Frage, ob die passiven
Mitglieder der Fiihrungsebene tatséchlich Fiihrungsaufgaben ,,wahrnehmen®. Dies
kann mit der Begriindung angenommen werden, dass es sich — anders als beim
Verhiltnis zwischen Aufsichtsrat und Vorstand — um eine Delegation von Aufgaben
handelt, demzufolge eine Restverantwortung auch bei den passiven Verwaltungs-
ratsmitgliedern verbleibt.®®® Zwar nehmen die passiven Mitglieder des Verwal-
tungsrats vor dem Hintergrund der organinternen Aufgabenverteilung eine den
Aufsichtsratsangehorigen in einem dualistischen System sehr #hnliche Rolle ein.
Jedoch besteht der Unterschied darin, dass Aufsichtsrat und Vorstand in einer Ak-
tiengesellschaft zwei eigenstindige, nicht-hierarchische Organe mit originédren
Kompetenzen sind.”®® Dagegen bleiben simtliche Mitglieder des Verwaltungsorgans

5 Hauschka, EuZW 1990, 181, 183; Manz, in: Manz/Meyer/Schroder, Europédische Ak-
tiengesellschaft, Art. 43 SE-VO Rn. 18. Vgl. dazu auch Erwégungsgrund Nr. 14 der SE-VO und
generell Hoffmann-Becking, ZGR 2004, 355, 371 ff. mit Bezug zu Rechtsordnungen mit mo-
nistischen Systemen.

26 Drinhausen, in: v. Hulle/Maul/Drinhausen, HdB SE, § 3 Rn. 25.

7 Vgl. § 11 B. 111. 2.

8 Reichert/Brandes, in: MiiKo-AktG, Art. 43 SE-VO Rn. 77, die § 40 Abs. 2 Satz 1 SEAG
daher als ,.gesetzliche Delegationsnorm* bezeichnen, da sie die Aufgabenzuweisung an die
geschiftsfithrenden Direktoren beinhaltet.

29 Siems, in: KK-AktG, Art. 43 SE-VO Rn. 30.
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einer monistischen Gesellschaft fiir die Geschiftsfiihrung verantwortlich.” So liegt
die ,,unternehmerische Oberleitung® weiterhin beim Gesamtorgan,291 wobei die
geschiftsfithrenden Direktoren lediglich die ,,ausfiihrende Gewalt“,”* mithin den
,verlingerten Arm* des Verwaltungsrats bilden.””* Insbesondere miissen die passi-
ven Verwaltungsratsmitglieder die Zustdandigkeit wieder an sich ziehen, wenn die
Geschiftsfiihrer ihre Aufgaben nicht ordnungsgemif erfiillen.® Auch insoweit
unterscheidet sich die durch Delegation herbeigefiihrte Trennung in Geschiftsfiih-
rung und Uberwachung von einem originir dualistischen System. Vor diesem
Hintergrund ist das Verwaltungsgremium als Gesamtheit der Fiihrungsebene sowohl
fiir die Veroffentlichung einer Insiderinformation als auch fiir die Selbstbefreiung
zustandig. Dagegen sind die einzelnen Aufgabenbereiche nicht ausreichend von-
einander getrennt, um separate Zustindigkeiten zu etablieren.

Hieraus folgt, dass sowohl aktive als auch passive Mitglieder des Fiihrungsorgans
einer monistischen Gesellschaft als directing mind and will der Gesellschaft anzu-
sehen sind. Daher ist einem monistischen Emittenten auch das Wissen von passiven
Fiihrungsmitgliedern zuzurechnen.?”

VI. Zwischenergebnis

Aus Art. 30 Abs. 2 lit. e MAR folgt implizit, dass die Mitglieder der Fiihrungs-
ebene als directing mind and will des Emittenten fiir die Zwecke des Art. 17 MAR
anzusehen sind, und zwar sowohl hinsichtlich der ,,Bekanntgabe® von Insiderin-
formationen als auch im Hinblick auf den ,,Aufschub“ der Veroffentlichung. In
beiden Fillen trifft nachgeordnete Mitarbeiter hingegen keine origindre Zustin-
digkeit, da sie insoweit keine Entscheidungsmacht innehaben, die den Fiihrungs-
personen nach Maligabe des Art. 30 Abs. 2 lit. e Alt. 2 MAR vergleichbar wire.
Daher kann nur dann auf das Wissen nachgeordneter Mitarbeiter abgestellt werden,
wenn sie von der Fiihrungsebene zumindest teilweise mit dem Aufgabenbereich der
,Bekanntgabe* oder des ,,Aufschubs“ im Wege der Delegation betraut werden. Nur
auf diese Weise kommt den nach ihren Fihigkeiten ausgewihlten Mitarbeitern, die

20 Vgl. etwa Art. 43 Abs. 1 S. 1 SE-VO; Dorchester Finance Co Ltd v Stebbing [1989]
B.C.L.C. 498, 505 (per Foster J.): ,,For a chartered accountant and an experienced accountant
to put forward the proposition that a non-executive director has no duties to perform I find quite
alarming*™.

#' Hommelhoff, AG 1990, 422, 427.

»2 Neye/Teichmann, AG 2003, 169, 179.

3 Drinhausen, in: v. Hulle/Maul/Drinhausen, HdB SE, § 3 Rn. 22.

% Manz, in: Manz/Meyer/Schroder, Europiische Aktiengesellschaft, Art.43 SE-VO
Rn. 18.

25 Vgl. auch Schockenhoff/Hoffmann, ZGR 2021, 201, 217: , fiir einen informatorischen
Binnenwall innerhalb des Verwaltungsrats [...] geben die Bestimmungen des SEAG nichts

her*. So auch etwa in der Schweiz, vgl. Kommentar zur RLAhP vom 29. 10. 2008 (iiberarbeitete
Fassung vom 1.11.2011), Art. 5 Rn. 96f.; Bockli, Schweizer Aktienrecht, § 7 Rn. 108.
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Moglichkeit zu, Entscheidungsmacht hinsichtlich der in Art. 17 MAR aufgefiihrten
Verhaltensweisen auszuiiben. Dies ist nicht zuletzt deshalb konsequent, weil eine
Wissenszurechnung, die sich auch auf unzustindige Mitarbeiter erstreckt, faktisch zu
denselben Verpflichtungen des Emittenten fiihren wiirde, wie eine Wissensorgani-
sationspflicht,”® die im Rahmen des Art. 17 MAR gerade keine Rolle spielen soll.

Was die Zustindigkeit des Aufsichtsrats anbelangt, hat ein Vergleich mit der Ad-
Hoc-Publizititspflicht monistischer Gesellschaften gezeigt, dass es bei weitem nicht
selbstverstindlich ist, dass Insiderinformationen, die sich im Aufsichtsrat befinden,
iiberhaupt veroffentlicht werden miissen. Aber selbst, wenn eine Veroffentli-
chungspflicht infrage kommt, ist der Aufsichtsrat nur insoweit dafiir verantwortlich,
wie es sich um Insiderinformationen aus dem Bereich handelt, fiir den der Auf-
sichtsrat ausschlieBlich geschiftsfiithrungs- und vertretungsbefugt ist. Dementspre-
chend kommt es auch nur im Hinblick auf solche Insiderinformationen auf das
Wissen des Aufsichtsrats an. Eine solche Einschrinkung gilt jedoch nicht fiir passive
Fiihrungsmitglieder in einem monistischen Emittenten, da es sich hierbei um eine
Delegation innerhalb eines Organs und nicht — wie bei Vorstand und Aufsichtsrat —
um originir getrennte Zustiandigkeiten handelt.

C. Kenntnis der Einzelpersonen oder des gesamten Gremiums
1. Problemstellung

In dem vorangegangenen Abschnitt ist identifiziert worden, welche Stellen in-
nerhalb des Emittenten als sein directing mind and will in Bezug auf die Ad-Hoc-
Publizititspflicht anzusehen sind. Hierbei handelt es sich hdufig um Kollegialgre-
mien.?”’ Bislang ist jedoch offengeblieben, ob bereits das Wissen einer Einzelperson
oder erst das Wissen aller Mitglieder eines Gremiums zu fordern ist, um die Ver-
offentlichungspflicht des Emittenten auszuldsen. So war stets die Rede von dem
Wissen ,,der Fiihrungsebene* bzw. ,,des Vorstands* oder anderer verantwortlicher
Stellen wie ,,des Aufsichtsrats* oder ,,des Ad-Hoc-Gremiums*. Hingegen ist noch
nicht untersucht worden, unter welchen Voraussetzungen man von einem Wissen des
jeweiligen Organs bzw. einer Stelle innerhalb des Emittenten sprechen kann. Dabei
macht es doch einen wesentlichen Unterschied, ob die Ad-Hoc-Publizititspflicht
bereits in dem Zeitpunkt entsteht, in dem etwa nur ein Mitglied der Fiihrungsebene,
des Ad-Hoc-Gremiums oder des Aufsichtsrats von der Insiderinformation weif3, oder
der Emittent erst zu einem spiteren Moment zur Veroffentlichung verpflichtet wird,
etwa dann, wenn das gesamte Organ oder Gremium iiber das insiderrelevante Er-
eignis unterrichtet worden ist.

% Vgl. § 3B.; §6D.IIL
27 Vgl. etwa §§ 76 Abs. 2, 95 AktG im deutschen Aktienrecht.
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I1. Die Fiihrungsebene und ihre Mitglieder
1. Ausgangspunkt

Zunichst soll untersucht werden, ob das Wissen aller oder nur einzelner Mit-
glieder der Fiihrungsebene dazu fiihren soll, dass der Emittent verpflichtet wird, eine
Insiderinformation bekanntzugeben. Im Ausgangspunkt kann festgestellt werden,
dass die Ad-Hoc-Publizititspflicht jedenfalls dann entsteht, wenn alle Personen, die
Fiihrungsaufgaben wahrnehmen, von dem kursrelevanten Ereignis wissen.””® Denn
sind die Fiihrungspersonen nach Mafigabe des Art. 30 Abs. 2 lit. e Alt. 1 MAR als
directing mind and will des Emittenten fiir die Zwecke der Veroffentlichung von
Insiderinformationen und der Selbstbefreiung nach Art. 17 MAR anzusehen, weif}
die Gesellschaft jedenfalls dann von dem infrage stehenden Umstand, wenn die
Fiihrungsebene in ihrer Gesamtheit von ihm Kenntnis erlangt.

Die sich anschlieBende Frage ist aber, ob bereits die Kenntnis eines einzigen
Mitglieds der Fiihrungsebene ausreichend ist, um den Emittenten dazu zu ver-
pflichten, eine Insiderinformation zu vervffentlichen.® Dagegen kdnnte einerseits
angefiihrt werden, dass eine einzige Fiihrungsperson weder in der Lage ist, den
kursrelevanten Umstand eigenstindig an die Offentlichkeit heranzutragen, noch
kann die Fiihrungskraft fiir sich allein die Befreiung des Emittenten von der Be-
kanntgabepflicht beschlieen. Damit wiirde die Ad-Hoc-Publizitétspflicht zu einem
Zeitpunkt entstehen, in dem die Veroffentlichung der Insiderinformation weder
unmittelbar erfolgen noch aufgeschoben werden kann.

Andererseits stellt die einzelne Fiihrungskraft eine Person dar, deren Expertise
und Uberblick iiber das Unternehmen es zulassen, dass sie einen ihr bekannten
Umstand als potentielle Insiderinformation einordnen kann. Insoweit ist es dem
Emittenten bereits in einem Zeitpunkt, in dem nur eine Fiihrungskraft von dem in-
frage stehenden Umstand weil3, moglich, die Information der gesamten Fiihrungs-
ebene weiterzuleiten, damit diese das kursrelevante Ereignis 6ffentlich bekanntge-
ben oder die Veroffentlichung aufschieben kann. Daher ist herauszufinden, ob der
Verordnungsgeber auf die Moglichkeit des Gesamtgremiums abstellt, eine Insider-
information bekanntzugeben oder aufzuschieben (dann Entstehung der Ad-Hoc-
Publizitétspflicht erst im Zeitpunkt der Kenntnis aller Fithrungsmitglieder), oder ob
er die Moglichkeit des einzelnen Fiihrungsmitglieds fiir relevant erachtet, einen
Umstand als Insiderinformation zu erkennen und weiterzuleiten (dann Entstehung
der Ad-Hoc-Publizitétspflicht bereits im Zeitpunkt der Kenntnis eines einzelnen
Fiihrungsmitglieds).

8 So auch IThrig, ZHR 181 (2017), 381, 395; Pfiiller, in: Fuchs, WpHG, § 15 Rn. 333;
Thomale, Der gespaltene Emittent, S. 29.

* Wegen des Anwendungsvorrangs des Unionsrechts kann hierzu nicht auf nationale
Vorschriften wie etwa § 78 Abs. 2 Satz 2 AktG abgestellt werden.
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2. Keine Riickschliisse aus Art. 19 Abs. 1 MAR

Nach Art. 19 Abs. 1 MAR haben Personen, die Fiihrungsaufgaben wahrnehmen,
dem Emittenten Meldung zu erteilen, falls sie Eigengeschifte der dort umschrie-
benen Art durchgefiihrt haben.** Hieraus schlieft Thomale fiir die Ad-Hoc-Publi-
zitdt, dass die Kenntnis eines einzelnen Fiihrungsmitglieds nicht ohne Weiteres als
Kenntnis des Emittenten aufgefasst werden kann.*” Da die Fiihrungsperson ge-
geniiber dem Emittenten erst iiber das Eigengeschift berichten miisse, konne das
Wissen einer Fiihrungsperson nicht gleichzeitig das Wissen des gesamten Fiih-
rungsorgans sein.’”

Dem kann jedoch nicht gefolgt werden.*” Normadressat des Art. 17 Abs. | MAR
ist der Emittent, wihrend die Offentlichkeit der Informationsempfinger ist. Dagegen
ist Normadressat des Art. 19 Abs. 1 MAR die Fiihrungsperson, wihrend Informa-
tionsempfinger der Emittent ist. Bei der Ad-Hoc-Publizitit geht es also um das
AuBenverhiltnis des Emittenten zum Anlegerpublikum und bei Art. 19 Abs. 1 MAR
um das Innenverhiltnis zwischen der Fiihrungsperson und der Gesellschaft, der sie
angehort. Wer aufgrund einer Mitteilungspflicht im Innenverhiltnis (Art. 19 Abs. 1
MAR) die Zurechnung von Einzelwissen im Auflenverhéltnis ausschlie3t (Art. 17
Abs. 1 MAR), sagt nichts anderes, als dass eine interne Mitteilungspflicht eines
Vertreters gegeniiber dem Vertretenen die Wissenszurechnung im Verhiltnis zu
einem Dritten sperrt. Dies ist aber nicht der Fall. Denn aus der Warte der Offent-
lichkeit kann es sehr wohl sein, dass die Kenntnis der Gesellschaft im Auflenver-
hiltnis auch dann eintritt, wenn nur eine einzelne Fithrungsperson von einem Um-
stand weif3, wihrend der Umstand aus der Warte der Gesellschaft im Innenverhiéltnis
dennoch mitteilungsbediirftig sein kann. Wegen der unterschiedlichen Informati-
onsbegiinstigten in Art. 19 Abs. 1| MAR (Emittent) und in Art. 17 Abs. | MAR
(Offentlichkeit) ist es daher nicht ,.sinnwidrig, die Mitteilung eines Sachverhalts zu
verlangen, der dem Erklirungsempfinger bereits als bekannt unterstellt wird*.**

Dass die Ad-Hoc-Publizitétspflicht wegen Art. 19 Abs. 1 MAR erst entstehen
soll, wenn die gesamte Fiihrungsebene von der Insiderinformation weif3, ist auch
unter Wiirdigung weiterer Gesichtspunkte nicht zwingend. So ist nirgends ange-
deutet, dass die Meldung nach Art. 19 Abs. 1 MAR gegeniiber allen anderen Mit-
gliedern der Fiihrungsebene erfolgen muss. Hiervon geht Thomale aber aus, wenn er
aus Art. 19 Abs. 1 MAR folgert, dass die Kenntnis der Fiihrungsebene dadurch

3% Eingehend hierzu bereits § 8 B. L. 3.

! Hierzu und zum Folgenden Thomale, Der gespaltene Emittent, S. 29f.

392 Beachte, dass eine solche Wissenszurechnung nach Thomale erst im Rahmen des § 97
WpHG vorzunehmen ist, da Art. 17 Abs. 1 MAR kein Wissen des Emittenten voraussetze. Den
Schluss aus Art. 19 MAR als zwingend unterstellt, sprache dies aber dafiir, dass eine solche
Wissenszurechnung bereits im Rahmen des Art. 17 MAR vorzunehmen ist. Vgl. zu dhnlichen
Einwénden bereits § 7 B. 1.

3% S0 i.E. auch Mock, ZHR 184 (2020), 121, 122.
3% S0 aber Thomale, Der gespaltene Emittent, S. 30.
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hergestellt wird, dass eine Fiihrungsperson eine Information dem restlichen Fiih-
rungsgremium mitteilt. Dies wére im Kontext des Art. 19 MAR kaum praktikabel, da
dort mit ,,Personen, die Fiihrungsaufgaben wahrnehmen* auch die Mitglieder des
Aufsichtsrats gemeint sind (vgl. Art. 3 Abs. 1 Nr. 25 lit. a Var. 3 MAR). Wenn man
also annehmen wiirde, dass der Emittent erst von einem Umstand weil3, wenn
samtliche Fiihrungsmitgliederi. S.d. Art. 19 MAR vonihm Kenntnis haben, hitte der
Emittent immer nur erst dann Kenntnis, wenn sowohl alle Vorstands- als auch alle
Aufsichtsratsmitglieder von diesem Umstand wissen. Das kann von dem Verord-
nungsgeber aber nicht gewollt sein.

Vielmehr ist davon auszugehen, dass die nach Art. 19 Abs. 1 MAR mittei-
lungspflichtige Fiihrungsperson nur gegeniiber anderen ausgewihlten Personen in-
nerhalb des Emittenten von dem Eigengeschift berichten muss, die ihrerseits als
empfangszustindig fiir die Zwecke des Art. 19 Abs. 1 MAR angesehen werden. So
kann etwa nur ein Mitglied der Fiihrungsebene oder eine mit dem Empfang von
Mitteilungen betraute Stelle innerhalb des Emittenten fiir die Zwecke des Art. 19
Abs. 1 MAR empfangszustindig sein.*” Kommt eine Fiihrungsperson ihren
Pflichten aus Art. 19 Abs. 1 MAR also nach, indem sie dem Emittenten iiber ein
Eigengeschift berichtet, hat dies nicht zwingend zur Folge, dass alle Fiihrungsper-
sonen von dem Eigengeschiift wissen.’®® Wenn daher also nicht angenommen werden
kann, dass infolge einer Mitteilung nach Art. 19 Abs. 1 MAR die gesamte Fiih-
rungsebene von dem mitgeteilten Umstand weil, kann hieraus nicht geschlossen
werden, dass die Veroffentlichungspflicht nach Art. 17 Abs. 1 MAR erst entsteht,
wenn die gesamte Fithrungsebene von der Insiderinformation Kenntnis hat.

3. Verantwortung einer einzelnen Fiihrungskraft

Nihere Hinweise darauf, ob das Wissen einer Einzelperson oder des Gesamt-
gremiums erforderlich ist, um die Ad-Hoc-Publizititspflicht auszulosen, enthélt die
Rechtsfolge des Art. 30 Abs. 2 lit. e MAR. Die Vorschrift sieht vor, dass das Ta-
tigkeitsverbot auch gegeniiber einer einzelnen Fiihrungsperson ausgesprochen
werden kann. Zwar ist Art. 30 Abs. 2 lit. e Alt. 1 MAR im Plural formuliert (,,Per-
sonen, die Filhrungsaufgaben wahrnehmen‘), jedoch ergibt sich im Zusammenhang
mit der zweiten Alternative (,,andere verantwortliche Person®), dass es auch einer
einzelnen Fithrungsperson verboten werden kann, eine kiinftige Tétigkeit als Fiih-
rungsperson wahrzunehmen. Der Verordnungsgeber geht ausweislich des Art. 30

3% Das richtet sich ebenfalls danach, wer als directing mind and will fiir die Zwecke des
Empfangs der Mitteilung iiber das Eigengeschift nach Art. 19 Abs. 1 MAR aufseiten des
Emittenten anzusehen ist. Auch dies ist durch Auslegung zu ermitteln.

3% Konsequenterweise entsteht auch die Pflicht des Emittenten nach Art. 19 Abs. 3 MAR,
die durch die Mitteilung nach Art. 19 Abs. 1 MAR ausgelost wird, nicht erst, wenn alle Fiih-
rungspersonen von dem Eigengeschift wissen, sondern bereits in dem Zeitpunkt, in dem das
Eigengeschift den hierfiir empfangszustidndigen Personen nach Maligabe des Art. 19 Abs. 1
MAR mitgeteilt worden ist.
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Abs. 2 lit. e MAR also davon aus, dass auch nur eine einzelne Fiihrungsperson fiir
einen Versto} gegen die Ad-Hoc-Publizititspflicht verantwortlich sein kann.

Dies hat Auswirkungen auf die Wissenszurechnung im Rahmen des Art. 17
Abs. 1 MAR. Wiirde man fiir einen Verstol gegen Art. 17 Abs. 1 MAR némlich
verlangen, dass die gesamte Fiihrungsebene von einem verdffentlichungspflichtigen
Umstand Kenntnis hat, hitte Art. 30 Abs. 2 1it. e MAR im Rahmen des Art. 17 Abs. 1
MAR stets zur Folge, dass entweder iiberhaupt kein Tétigkeitsverbot oder ein Ti-
tigkeitsverbot gegen die gesamte Fiihrungsebene auszusprechen ist. Die von dem
Verordnungsgeber in Art. 30 Abs. 2 lit. e MAR vorgesehene Moglichkeit, nur gegen
eine einzelne Fiihrungskraft vorzugehen, gibe es dabei nicht: Entweder wiissten alle
Fiihrungsmitglieder von der Insiderinformation, sodass auch gegen alle ein Tétig-
keitsverbot auszusprechen wire;*”” oder aber es wiissten nicht alle Fiihrungspersonen
von der Insiderinformation, weswegen es bereits an einem Verstol gegen Art. 17
Abs. 1 MAR fehlen wiirde. Ein solches Ergebnis ist zwar nicht bereits aus logischen
Griinden ausgeschlossen. Jedoch liegt es ndher, dass der Gesetzgeber die im Wortlaut
angedeutete Moglichkeit auch im Rahmen der Ad-Hoc-Publizitit bevorzugt, indem
die Rechtsfolge gegeniiber einer einzelnen Fiihrungsperson angeordnet werden kann.
Dazu ist aber zu fordern, dass bereits ihr Einzelwissen die Veroffentlichungspflicht
auslost.

Eine solche Betrachtung steht auch mit dem sog. Prinzip der Gesamtverant-
wortung in Einklang, das der korporativen Organisation in sdmtlichen Rechtsord-
nungen zugrunde liegt.’*®® Danach wird jedes Mitglied des Leitungsorgans fiir sich
genommen als verantwortlich dafiir angesehen, dass Normbefehle von dem Unter-
nehmen eingehalten werden.’® Ein einzelnes Mitglied der Fiihrungsebene ist damit
fiir sich genommen der directing mind and will, weswegen bereits sein Kenntnisstand
dafiir ausschlaggebend sein sollte, dass eine wissensabhingige Pflicht des Emit-
tenten entsteht. Zwar gibt es Moglichkeiten, diese Gesamtverantwortung des ein-
zelnen Fiihrungsmitglieds zu reduzieren.’'® Mit Ausnahme von Aufgaben, die bei
dem Gesamtvorstand verbleiben miissen, wird regelmifig eine Aufgabenverteilung
vorgenommen, indem Aufgaben und Kompetenzen auf die einzelnen Fiihrungs-
mitglieder horizontal delegiert werden.*"' In Fiihrungsebenen kapitalmarktorien-

%7 Dies ist insbesondere deshalb der Fall, weil es sich bei Art. 30 Abs. 2 lit. e MAR je-
denfalls um eine strict liability handelt, vgl. § 5 B. IV.

308 Vgl. hierzu insb. Fleischer, NZG 2003, 449, 451; Fleischer, AG 2003, 291 ff.; Kalss, in:
MiiKo-AktG, § 93 Rn. 405. Aus dem Common Law: Secretary of State for Trade and Industry v
Baker. Re Barings plc. and others (No 5), [1999] 1 B.C.L.C. 433; Secretary of State for Trade
and Industry v Griffiths. Re Westmind Packing Services Ltd (No. 3) [1998] B.C.C. 836, 842;
Ferran, Company Law and Corporate Finance, S. 225 ff. So auch in der SE, vgl. Reichert/
Brandes, in: MiiKo-AktG, Art.43 SE-VO Rn.77. LLE. auch Gafiner, Ad-hoc-Publizitit,
S. 179f1f.

39 Knierim, in: Wabnitz/Janovsky/Schmitt, HdB Wirtschafts- und Steuerstrafrecht,
5. Kap. Rn. 34.

310 Kort, in: GK-AktG, § 77 Rn. 36: ,,Aufgabenverteilung trotz Gesamtverantwortung®.
311 Seyfarth, Vorstandsrecht, § 2 Rn. 9.
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tierter Unternehmen erfolgt etwa eine Zusténdigkeitsverteilung nach dem Ressort-
prinzip, indem den einzelnen Gremienmitgliedern unterschiedliche Ressorts zuge-
teilt werden, wie etwa Finanzen, Recht, Personal, Produktion, Marketing und Ver-
trieb etc.’'” Im Rahmen der ihnen eingeriumten Einzelverantwortung handeln die
jeweiligen Vorstandsmitglieder eigenverantwortlich.*"?

Jedoch folgt aus einer horizontalen Delegation nicht, dass die Verantwortung der
anderen Fiihrungsmitglieder erlischt.’'* Vielmehr verbleibt eine Restverantwortung
bei jedem einzelnen Fiihrungsmitglied, indem sich die urspriingliche Pflicht in eine
allgemeine Aufsichts- und Uberwachungspflicht wandelt.*"> Daher bleibt das ein-
zelne Fithrungsmitglied auch insoweit fiir alle Aufgaben der Fiihrungsebene ver-
antwortlich. Dies @uflert sich insbesondere darin, dass ein an sich unzustindiges
Fiihrungsmitglied den Aufgabenbereich an sich ziehen muss, wenn es erfihrt, dass
die Tétigkeit durch das primér zustindige Fiihrungsmitglied nachlidssig ausgefiihrt
wird.*'® Erfihrt also selbst eine ressortunzustindige Fiihrungskraft von einer Insi-
derinformation, muss ihre Kenntnis auch die Ad-Hoc-Publizitétspflicht des Emit-
tenten auslosen, da ihre Gesamtverantwortung — wenn auch in geminderter Form —
trotz horizontaler Delegation weiter bestehen bleibt.*'” Dies ist nur konsequent, wenn
man sich bei der Wissenszurechnung an Verantwortungsbereichen orientiert: Wenn
sich ein Fiihrungsmitglied seiner Verantwortung nicht dadurch entledigen kann, dass
es Titigkeitsbereiche horizontal delegiert, besteht kein Grund dafiir, eine Wis-
senszurechnung zu verneinen, obwohl eine Restverantwortung des Fiihrungsmit-
glieds erhalten bleibt.>'®

4. Erst-Recht-Schluss zur vertikalen Delegation
auf nachgeordnete Mitarbeiter

Dass bereits das Wissen einer einzelnen Fiihrungsperson die Ad-Hoc-Publizi-
titspflicht des Emittenten auslost, ergibt sich zudem aus dem Vergleich mit einem
Szenario, in dem der Umgang mit Insiderinformationen fiir die Zwecke des Art. 17

312 Fleischer, in: Fleischer, HdB Vorstandsrecht, § 1 Rn. 55.

313 Fleischer, NZG 2003, 449, 452; Gotz, AG 1995, 337, 338; Secretary of State for Trade
and Industry v Griffiths. Re Westmind Packing Services Ltd (No. 3) [1998] 2 B.C.C. 836, 842:
,.individual responsibility*.

34 Vgl. Dorchester Finance Co Ltd v Stebbing [1989] B.C.L.C. 498, 505.

315 Hiiffer/Koch, AktG, § 77 Rn. 15; Kort, in: GK-AktG, § 77 Rn. 35; Secretary of State for
Trade and Industry v Baker. Re Barings plc. and others (No. 5),[1999] 1 B. C.L .C. 433; Ferran,
Company Law and Corporate Finance, S. 225 ff.

316 Kort, in: GK-AktG, § 76 Rn. 49a.

317 Spindler, ZHR 181 (2017), 311, 324; Seidel, Wissenszurechnung, S. 193f.; vgl. auch
Breuer, Wissen, S. 60 ff., insb. S. 67; i.E. auch Fietz, Wissenszurechnung, S. 184 f., der diese
Schlussfolgerung aus nationalen Grundsitzen der Wissensorganisation herleitet.

% Dem Umstand, dass nur eine ressortunzustindige Fiihrungsperson von der Insiderin-
formation wei3, kann im Rahmen des Tatbestandsmerkmals der ,,Unverziiglichkeit” Rechnung
getragen werden.


http://www.duncker-humblot.de
http://www.duncker-humblot.de
http://www.duncker-humblot.de
http://www.duncker-humblot.de
http://www.duncker-humblot.de

§ 11 Relevante Personen im Rahmen des Art. 17 Abs. 1 MAR 341

MAR auf einen einzelnen nachgeordneten Mitarbeiter delegiert wird. Wie bereits
gesehen, wird die Wahrnehmung der Ad-Hoc-Publizitit in der Praxis regelméBig auf
mehrere Mitarbeiter, insbesondere auf ein Ad-Hoc-Gremium, iibertragen. Jedoch
besteht theoretisch die Moglichkeit, eine teilweise Delegation auf nur einen einzigen
nachgeordneten Mitarbeiter vorzunehmen. Auch in einem solchen Szenario ist zu
fordern, dass kohérente Ergebnisse erzielt werden.

Erfahrt der nachgeordnete, mit der Ad-Hoc-Publizitit betraute Mitarbeiter in
diesem Szenario von einer Insiderinformation, ist dieses Wissen in Anlehnung an
Art. 30 Abs. 2 1it. e Alt. 2 MAR als Wissen des Emittenten anzusehen. Die Kenntnis
des mit der Ad-Hoc-Publizitit betrauten Mitarbeiters 16st demnach die Veroffent-
lichungspflicht der Gesellschaft aus. Demgegeniiber sind Fiihrungspersonen nach
Mafgabe des Art. 30 Abs. 2 lit. e Alt. 1 MAR ohne jeglichen Delegationsakt dafiir
zustindig, dass der Emittent seiner Ad-Hoc-Publizititspflicht nachkommt. Uber-
nimmt der Mitarbeiter nachgeordneter Hierarchieebene im Wege der Delegation also
eine Verantwortung, die der einer Fiihrungsperson vergleichbar ist, und 16st das
Einzelwissen des nachgeordneten Mitarbeiters von einer Insiderinformation infol-
gedessen die Ad-Hoc-Publizititspflicht des Emittenten aus, so muss die Ad-Hoc-
Publizititspflicht erst recht auch dann entstehen, wenn nur eine einzige Fiithrungs-
person von der Insiderinformation weil3. Andernfalls wére kaum zu erkldren, warum
der betraute Mitarbeiter und die Fiihrungsperson in gleichem Ma@e fiir Ad-Hoc-
Sachverhalte des Emittenten verantwortlich sind, jedoch nur das Einzelwissen des
betrauten Mitarbeiters die Veroffentlichungspflicht auslost, wohingegen im Falle
von Fiihrungspersonen erst die gesamte Fiihrungsebene von dem kursrelevanten
Umstand erfahren muss. Daher entsteht die Ad-Hoc-Publizititspflicht des Emit-
tenten, wenn bereits ein Fithrungsmitglied von der Insiderinformation weif3.

I11. Ad-Hoc-Gremien und der Aufsichtsrat
1. Gemeinsamkeiten und Unterschiede zu Fiihrungspersonen

Auch im Hinblick auf den Aufsichtsrat und ein Ad-Hoc-Gremium stellt sich die
Frage, ob das Wissen eines einzelnen Mitglieds ausreichend ist, um die Ad-Hoc-
Publizititspflicht des Emittenten auszuldsen, oder ob es dafiir der Kenntnis samt-
licher Mitglieder bedarf. Anhaltspunkte, wie mit einem Wissen in anderen Gremien
als dem Fiihrungsorgan umzugehen ist, konnen sich ergeben, indem man untersucht,
in welchen Aspekten sich die Aufgabenwahrnehmung durch die anderen Gremien
von der Aufgabenwahrnehmung durch das Fiihrungsorgan unterscheidet und wo
moglicherweise Gemeinsamkeiten bestehen.

Zunichst kann in Bezug auf den Aufsichtsrat und auf das Ad-Hoc-Gremium nicht
gegen eine Zurechnung von Einzelwissen angefiihrt werden, dass der Aufsichtsrat
und das Ad-Hoc-Gremium ihre Entscheidungen hinsichtlich der Ad-Hoc-Publizitit
des Emittenten als Kollektiv fillen. Denn dies ist auch bei der Fiihrungsebene der Fall
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und hindert auch bei ihr nicht, dass bereits das Wissen eines Fithrungsmitglieds die
Veroffentlichungspflicht auslost.>’® Im Unterschied zu den Fiihrungspersonen sind
die Mitglieder des Aufsichtsrats und des Ad-Hoc-Gremiums aber nicht ,,Personen,
die Fiihrungsaufgaben wahrnehmen®, sondern ,,andere verantwortliche Personen®
i.S.d. Art. 30 Abs. 2 lit. e Alt. 2 MAR. Zwar kann — wie bei den Fithrungspersonen
nach Art. 30 Abs. 2 lit. e Alt. 1 MAR — auch im Falle des Art. 30 Abs. 2 lit. e Alt. 2
MAR eine Einzelperson dafiir verantwortlich sein, dass der Emittent seine Ad-Hoc-
Publizititspflicht verletzt. Das Einfallstor fiir eine differenzierende Betrachtung im
Rahmen der Auffangvariante des Art. 30 Abs. 2 lit. e Alt. 2 MAR ist jedoch, dass die
»anderen verantwortlichen Personen® eine den Fiihrungsmitgliedern vergleichbare
Verantwortung im Rahmen der Ad-Hoc-Publizitit iibernehmen miissen. Daher ist zu
entscheiden, ob diese vergleichbare Verantwortung bereits bei einem einzelnen
Mitglied des Aufsichtsrats oder des Ad-Hoc-Gremiums vorliegt (dann wiirde das
Einzelwissen eines Mitglieds die Ad-Hoc-Publizititspflicht auslosen) oder aber erst
das Zusammenwirken des Aufsichtsrats oder des Ad-Hoc-Gremiums die Verant-
wortung auf einen der Leitungsebene vergleichbaren Maf3stab anhebt (dann wiirde
erst das Wissen aller Mitglieder die Ad-Hoc-Publizitétspflicht auslosen).

2. Einzelwissen beim Ad-Hoc-Gremium

Wie an friiherer Stelle bereits erldutert worden ist, erlangen die Mitglieder des Ad-
Hoc-Gremiums ihre Verantwortung in Bezug auf den Umgang mit Insiderinfor-
mationen kraft vertikaler Delegation von der Leitungsebene.*® Sie sind damit nicht
origindr damit betraut, die Ad-Hoc-Publizititspflicht fiir den Emittenten wahrzu-
nehmen, sondern sind insofern der ,,verlingerte Arm* der Leitungsebene, die sich der
Mitglieder des Ad-Hoc-Gremiums bedient, um der Verdffentlichungspflicht des
Emittenten nachzukommen. Hinzu kommt, dass sich das Ad-Hoc-Gremium aus
hochspezialisierten Fachkriften zusammensetzt, die gerade dafiir eingesetzt werden,
um insiderrelevante Ereignisse fiir den Emittenten zu beobachten und zu untersu-
chen. Es besteht also aus Mitarbeitern, deren Tétigkeit mit der Ad-Hoc-Publizitit des
Emittenten unmittelbar verwoben ist.

Diese Gesichtspunkte sprechen dafiir, dass auf das Ad-Hoc-Gremium dieselben
Grundsitze anzuwenden sind wie auch auf die Fiihrungsebene selbst. Das Wissen
eines Gremiumsmitglieds 16st damit die Veroffentlichungspflicht des Emittenten
aus. Ein Mitarbeiter eines Ad-Hoc-Gremiums verfiigt nicht nur iiber hinreichende
Moglichkeiten und Fahigkeiten, um einen potentiell insiderrelevanten Umstand als
solchen zu erkennen, sondern er ist kraft der Natur seiner Titigkeit in der Lage,
gegeniiber seinen Kollegen iiber diesen Umstand zu berichten. Dies fiihrt dazu, dass
das Ad-Hoc-Gremium die ihm iibertragene Verpflichtung bereits zu einem Zeitpunkt
wahrnehmen kann, in dem nur ein einzelnes Mitglied von der Insiderinformation

319 Vgl § 11 C. 1.
30 vel. § 11 B. 1L 2.
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Kenntnis hat. Daher sollte die Ad-Hoc-Publizititspflicht auch in diesem Zeitpunkt
entstehen.

SchlieBlich zeigt die Delegationsmoglichkeit von der Leitungsebene auf das Ad-
Hoc-Gremium, dass die Aufgabe, bestimmte Umsténde auf ihre Insiderrelevanz zu
untersuchen, von dem Ad-Hoc-Gremium auch auf weitere Mitarbeiter delegiert
werden kann. In diesem Zusammenhang kann der Erst-Recht-Schluss fruchtbar
gemacht werden, der bereits dazu gefiihrt hat, dass das Einzelwissen eines Lei-
tungsorgans die Ad-Hoc-Publizititspflicht des Emittenten entstehen ldsst.”>' Wenn
das Ad-Hoc-Gremium den Umgang mit Insiderinformationen auf einen einzelnen
Mitarbeiter weiter delegieren wiirde, ist nicht ersichtlich, warum das Einzelwissen
dieses Mitarbeiters die Veroffentlichungspflicht auslésen soll, das Einzelwissen
eines Gremiumsmitglieds aber nicht. Vielmehr ist zu fordern, dass die Ad-Hoc-
Publizitétspflicht in beiden Fillen bereits dann entsteht, wenn eine betraute Person
Kenntnis von einem kursrelevanten Umstand hat.

3. Gesamtwissen beim Aufsichtsrat

Anders als beim Ad-Hoc-Gremium gestaltet sich die Lage beim Aufsichtsrat.
Zwar sind die Mitglieder des Aufsichtsrats in dem Bereich, fiir den sie geschifts-
fihrungs- und vertretungsbefugt sind, als ,,andere verantwortliche Personen® i.S.d.
Art. 30 Abs. 2 lit. e Alt. 2 MAR anzusehen. Jedoch leiten sie ihre Verantwortung
nicht von der Leitungsebene ab, sondern ihnen kommt eine originire Zustindigkeit
fiir ihr spezifisches Tétigkeitsfeld zu. So sind Aufsichtsrat und Vorstand in einer
dualistisch organisierten Kapitalgesellschaft zwei eigenstdndige, nicht-hierarchi-
sche Organe mit originéren Kompetenzen.*” Daher kann das Wissen eines einzelnen
Aufsichtsratsmitglieds — anders als beim Ad-Hoc-Gremium — nicht mit dem Ar-
gument als ausreichend erachtet werden, dass es als ,,verlingerter Arm* der Lei-
tungsebene agiert. Vielmehr ist es moglich, dass die originédre Verantwortung der
Aufsichtsratsmitglieder in ihrem spezifischen Aufgabenbereich nur soweit reicht,
dass sie sich mit der Ad-Hoc-Publizitit des Emittenten nur dann befassen miissen,
wenn jedes Aufsichtsratsmitglied von dem kursrelevanten Umstand weil3.

Richtig ist zwar, dass der Aufgabenverteilung innerhalb des Aufsichtsrats — wie
bei der Leitungsebene — das Prinzip der Gesamtverantwortung zugrunde liegt.**
Anders als bei der Leitungsebene kann daraus aber nicht der Schluss gezogen
werden, dass das Einzelwissen eines Aufsichtsratsmitglieds die Ad-Hoc-Publizi-
titspflicht des Emittenten auslost.** Denn ausweislich des Art. 30 Abs. 2 lit. e Alt. 1
MAR sind Fiihrungskrifte per se als verantwortlich anzusehen. Gepaart mit dem
Prinzip der Gesamtverantwortung kommt demnach jeder einzelnen Fiihrungsperson

21§11 C. 1L 4.
322 Siems, in: KK-AktG, Art. 43 SE-VO Ra. 30.
323 Hiiffer/Koch, AktG, § 111 Rn. 17.

324 S0 allgemein auch Seidel, Wissenszurechung, S. 202.
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auch per se die Verantwortung fiir Ad-Hoc-Sachverhalte zu. Die Mitglieder des
Aufsichtsrats sind hingegen nicht schon nach Art. 30 Abs. 2 lit. e Alt. 1 MAR per se
verantwortlich, sondern nur insoweit, als ihr Verantwortungsmalstab nach Maf3gabe
des Art. 30 Abs. 2 lit. e Alt. 2 MAR mit dem der Fiihrungsebene vergleichbar ist.
Dabher ist es durchaus moglich, dass die Verantwortung eines einzelnen Aufsichts-
ratsmitglieds nur dann mit jener der Leitungsebene vergleichbar ist, wenn der ge-
samte Aufsichtsrat von der Insiderinformation weifl. Dann wiirde sich die Ge-
samtverantwortung des Aufsichtsrats und seiner Mitglieder nur darauf beziehen,
iber die Verdffentlichung einer Insiderinformation zu entscheiden, die allen Auf-
sichtsratsmitgliedern bekannt ist. Im Unterschied zu Art. 30 Abs. 21it. e Alt. 1 MAR
hat das Prinzip der Gesamtverantwortung demnach im Falle des Art. 30 Abs. 2 lit. e
Alt. 2 MAR nicht zwingend zur Folge, dass das Einzelwissen der ,,anderen ver-
antwortlichen Personen® die Ad-Hoc-Publizitétspflicht auslost.

Im Falle des Aufsichtsrats verfangt zudem nicht der Erst-Recht-Schluss zur
vertikalen Delegation, der im Falle der Leitungsebene und des Ad-Hoc-Gremiums
dazu fiihrt, dass die Ad-Hoc-Publizititspflicht bereits mit dem Einzelwissen ihrer
Mitglieder entsteht.””> Denn diese Argumentation fuft darauf, dass der Umgang mit
Insiderinformationen von der Leitungsebene oder vom Ad-Hoc-Gremium auf eine
Person delegiert werden kann, die diesen Gremien nicht angehort. Dann wire es nicht
gerechtfertigt, diese Einzelperson in die Wissenszurechnung miteinzubeziehen, je-
doch das Einzelwissen eines Gremiumsmitglieds unbeachtet zu lassen. Der Auf-
sichtsrat kann aber keine vertikale Delegation vornehmen, sondern allenfalls Ent-
scheidungen auf einen Ausschuss iibertragen, dem ebenfalls Mitglieder des Auf-
sichtsrats angehoren.’”® Kommt demnach im Falle aufsichtsratsspezifischer Insi-
derinformationen nur die Zurechnung des Wissens von Mitgliedern des Aufsichtsrats
infrage, kann kein Erst-Recht-Schluss aus der Wissenszurechnung eines anderen
Mitarbeiters gezogen werden.

Letztlich entscheidend fiir die Modalitéiten der Einzel- oder Gesamtzurechnung
im Aufsichtsrat wird seine Arbeitsweise sein, anhand derer sich feststellen ldsst,
inwieweit die einzelnen Aufsichtsratsmitglieder die Moglichkeit haben, sich fiir den
Emittenten mit der Ad-Hoc-Publizitit zu befassen.’”” So ist der Aufsichtsrat im
Gegensatz zur Fithrungsebene nicht in die laufenden Geschifte des Emittenten
eingebunden, was sich nicht zuletzt dadurch @ufert, dass der Aufsichtsrat ver-
gleichsweise selten zusammenkommt.*® Die Titigkeit in einem Aufsichtsrat ist
lediglich ein Nebenamt.’” Selbst wenn man von einer ,.Professionalisierung der

5 §11C. 1L 4.

326 Merkner/Sustmann/Retsch, AG 2020, 477, Rn. 21.

327 Vgl. allgemein auch Buck-Heeb, in: FS Grunewald, S. 113, 119.

328 In einer deutschen borsennotierten AG mindestens vier Mal im Jahr, vgl. § 110 Abs. 3
AktG. Vgl. auch Art.41 Abs.1 SE-VO, wonach das Aufsichtsorgan regelmifBig alle
drei Monate tiber den Geschiftsgang der SE unterrichtet wird.

39 Buck-Heeb, in: FS Grunewald, S. 113, 126.
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Aufsichtsratstitigkeit* sprechen wollte,” hat die berufsmiBige Beschiftigung als
Aufsichtsratsmitglied nicht etwa zur Folge, dass dieses stirker in die Vorgidnge des
Emittenten eingebunden wird. Vielmehr bleibt es bei dem eng begrenzten Kompe-
tenzbereich des Aufsichtsrats, der nicht dadurch ausgedehnt wird, dass er von Per-
sonen wahrgenommen wird, die ihren Lebensunterhalt mit der Uberwachungsti-
tigkeit verdienen. Umgekehrt sorgt die Professionalisierung der Aufsichtsratstatig-
keit fiir einen noch geringeren Grad an Verbundenheit zwischen den Aufsichts-
ratsmitgliedern mit einem bestimmten Emittenten, da berufsmifiige Mitglieder des
Aufsichtsrats diesen Posten typischerweise in mehreren Gesellschaften ausiiben. ™’
Anders als die Fithrungsebene oder ein spezifisch eingerichtetes Ad-Hoc-Gremium
beschiftigen sich die Aufsichtsratsmitglieder demnach zum einen nur sporadisch mit
den Angelegenheiten eines Emittenten, und obendrein iiben sie ihre Posten hiufig
zugleich in mehreren Emittenten aus.

Daher kann bei der Frage nach einer Wissenszurechnung nicht davon ausge-
gangen werden, dass ein Aufsichtsratsmitglied, sobald es von einer Insiderinfor-
mation erfdhrt, diese unmittelbar an die restlichen Mitglieder des Aufsichtsrats
herantragen kann. Wenn die Ad-Hoc-Publizititspflicht bereits zu diesem Zeitpunkt
entstehen wiirde, wire der Emittent zu etwas verpflichtet, was er in diesem Moment
noch nicht erfiillen kann. Vielmehr wird der Aufsichtsrat erst dann in der Lage sein,
die Insiderinformation fiir den Emittenten auf ihre Verdffentlichungspflicht zu
priifen, wenn das gesamte Gremium von dem infrage stehenden Ereignis Kenntnis
hat. Daher 16st erst die Kenntnis aller Aufsichtsratsmitglieder von einer Insiderin-
formation, deren Gegenstand in die Kompetenz des Aufsichtsrats fillt,”** die Ad-
Hoc-Publizititspflicht des Emittenten aus.**

IV. Zwischenergebnis

Die Ad-Hoc-Publizititspflicht entsteht bereits dann, wenn ein Mitglied der
Fiihrungsebene oder eines Ad-Hoc-Gremiums von der Insiderinformation Kenntnis
erlangt. Bei den Fiihrungsmitgliedern ergibt sich dies aus der Gesamtverantwortung
jedes einzelnen Fiihrungsmitglieds, die auch nicht dadurch erlischt, dass Aufga-
benbereiche horizontal delegiert werden. Die Einzelzurechnung beim Ad-Hoc-
Gremium ist zum einen darauf zuriickzufiihren, dass es den ,,verldngerten Arm* der
Fiihrungsebene darstellt und zum anderen darauf, dass es gerade dafiir eingesetzt
wird, um die Ad-Hoc-Publizitit des Emittenten wahrzunehmen.

330 Inrig, ZHR 181 (2017), 381, 409; Fietz, Wissenszurechnung, S. 192.
3L g Koch, ZIP 2015, 1757, 1766.
W vl § 11 B. 1IL 4.

333 Spindler, ZHR 181 (2017), 311, 327: , Das Wissen eines einzelnen Aufsichtsratsmit-
glieds wird demnach nicht zugerechnet, auch nicht, wenn es sich um den Aufsichtsratsvor-
sitzenden oder einen (nicht beschlussersetzenden) Ausschuss handelt”; a. A. Gafiner, Ad-Hoc-
Publizitit, S. 224, der auch das Einzelwissen von Aufsichtsratsmitgliedern zurechnet.
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Wenn aber nur ein Mitglied des Aufsichtsrats von einer Insiderinformation weif3,
ist dies aufgrund der Natur seiner Tétigkeit noch nicht ausreichend, um die Ad-Hoc-
Publizitétspflicht des Emittenten auszulosen. Vielmehr bedarf es dafiir der Kenntnis
aller Aufsichtsratsmitglieder. Die Gesamtzurechnung im Falle des Aufsichtsrats
erklért sich insbesondere mit der Tétigkeit von Aufsichtsratsmitgliedern, die weniger
intensiv in die Vorginge der Gesellschaft eingebunden sind. Trotz der Professio-
nalisierung der Aufsichtsratstétigkeit bleibt es dabei, dass sie lediglich ein Nebenamt
darstellt.

D. Risikozuordnung
L. Cheapest Cost Avoider

Das erzielte Ergebnis, dass der Emittent nach Art. 17 Abs. 1 MAR nur solche
Insiderinformationen zu verdffentlichen hat, von denen die Organmitglieder oder die
Mitglieder des Ad-Hoc-Gremiums Kenntnis haben, muss sich schlielich an den
eingangs erorterten Risikozuordnungskriterien des cheapest cost avoider und des
superior risk bearer messen lassen.** So mag man sich etwa auf den Standpunkt
stellen, der Emittent sei im Hinblick auf alle unternehmensintern vorhandenen In-
siderinformationen als cheapest cost avoider einzustufen, da er das hieraus entste-
hende Informationsdefizit auf dem Kapitalmarkt infolge des leichteren Zugriffs auf
ihm vorliegende Insiderinformationen giinstiger vermeiden konne als die Anleger.
Wenn der Emittent mit dieser Erwiégung als cheapest cost avoider einzustufen wire,
bestiinde kein Grund dafiir, nur auf das Wissen von Organmitgliedern oder von
Mitgliedern des Ad-Hoc-Gremiums abzustellen. Vielmehr miisste die Wissenszu-
rechnung auf weitere, das heif3t fiir die Ad-Hoc-Pflicht unzustiandige, Mitarbeiter des
Unternehmens erstreckt werden. Hieraus wiirde eine Wissensorganisationspflicht
des Emittenten folgen, da er dafiir sorgen miisste, dass Insiderinformationen bei
unzustdndigen Personen abgefragt, gespeichert und an die zustindigen Personen
weitergeleitet werden.*®

Allerdings zeigen die folgenden Erwigungen, dass die Risikozuordnung nicht so
eindeutig zugunsten einer Ausweitung der Wissenszurechnung ausfillt, wie dies auf
den ersten Blick scheinen mag. Denn zunichst ist stets zu fordern, dass das erwartete
Risiko, das vermieden werden soll, die Risikovermeidungskosten iibersteigt.*
Andernfalls lohnt es sich ndmlich nicht, wenn der Emittent Ressourcen aufwendet,
um das Risiko zu vermeiden. Ob das erwartete Risiko vorliegend die Risikover-
meidungskosten iiberwiegt, ist deshalb fraglich, weil Insiderinformationen der

34 Zur Relevanz der Risikozuordnung vgl. § 4 C. 1. 7. Auf die Ermittlung des cheapest cost
insurer wird wiederum verzichtet, da hierfiir kein Versicherungsmarkt existiert.

335 Zum Verhiltnis zwischen Wissenszurechnung und Wissensorganisation bereits § 3 B.;
§ 6 D. III.

336 Schdifer/Ott, Lehrbuch der 6konomischen Analyse des Zivilrechts, S. 279, 280 ff.
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Fithrungsebene, dem Aufsichtsrat oder den Ad-Hoc-Gremien typischerweise bereits
vorliegen werden.*” Es ist also viel wahrscheinlicher, dass sich eine Insiderinfor-
mation bei diesen Stellen befindet als bei anderen Mitarbeitern des Emittenten, die
fiir die Ad-Hoc-Publizitit nicht zustidndig sind. Wird daher die Wissenszurechnung
auch auf unzustidndige Mitarbeiter erstreckt, ist der zusitzliche Mehrwert insoweit
begrenzt. Dem konnte noch entgegengehalten werden, dass es insiderrelevante Er-
eignisse — wie etwa Compliance- VerstoBe — geben kann, die iiberall im Unternehmen
eintreten und zu einem Informationsdefizit am Kapitalmarkt fiihren kdnnen, wenn
sie nicht vertffentlicht werden.

Aber auch in diesem Zusammenhang hat man sich zu vergewissern, welches
zusitzliche Risiko tatsdchlich vermieden werden wiirde, wenn man unzustindige
Mitarbeiter in die Wissenszurechnung miteinbezieht. Erstens ist dieses zusétzliche
Risiko nicht durch die drohenden Umverteilungsschiden, sondern durch den ge-
ringeren Ressourcenschaden infolge eines Vertrauensverlusts in den Kapitalmarkt zu
quantifizieren.**® Zweitens ist nicht das Szenario einer Verdffentlichung mit dem
Szenario einer génzlich fehlenden Veroffentlichung zu vergleichen. Da das Wissen
zustiandiger Personen jedenfalls zugerechnet wird, geht es vielmehr um den Fall, dass
eine Insiderinformation verdffentlicht wird, sobald die zustédndigen Personen von ihr
erfahren haben, sich aber dann die Frage stellt, ob die Insiderinformation hétte zu
einem friiheren Zeitpunkt veroffentlicht werden miissen, und zwar als unzustindige
Personen von ihr wussten. Es geht also um das Risiko aus einer verspiteten Ver-
offentlichung, das geringer ist als das Risiko aus einer gédnzlich fehlenden Verof-
fentlichung. Drittens ist noch einmal in Erinnerung zu rufen, dass zu dem Wissen von
Mitgliedern der Fiihrungsebene, des Aufsichtsrats und des Ad-Hoc-Gremiums auch
das blind-eye-knowledge zihlt. Die Veroffentlichungspflicht beginnt also bereits in
dem Zeitpunkt, in dem sich diese Personen vor Umstinden, die eine Insiderinfor-
mation ausmachen, bewusst verschlieBen. Das kann bereits zu einem Zeitpunkt der
Fall sein, in dem sich die Insiderinformation bei einer unzustindigen Stelle befin-
det.*®

Indem man das blind-eye-knowledge in den Wissensbegriff miteinbezieht, ver-
engt sich also das zeitliche Intervall zwischen einer (fritheren) Veroffentlichung, die
stattfinden wiirde, wenn man die Wissenszurechnung auch auf unzustindige Mit-
arbeiter erstreckt und einer (spéteren) Verdffentlichung, wenn man nur auf das
Wissen von Organmitgliedern und Mitgliedern des Ad-Hoc-Gremiums abstellt. Vor
diesem Hintergrund besteht die Risikominderung infolge einer auf unzustindige
Mitarbeiter erweiterten Wissenszurechnung — sofern eine Risikominderung iiber-
haupt anzunehmen ist — in den allermeisten Fallen darin, dass potentiell insiderre-
levante Tatsachen erfasst wiirden, die kurze Zeit spiter zu einem blind-eye-know-
ledge von Organmitgliedern oder Mitgliedern des Ad-Hoc-Gremiums werden

37 Vgl. hierzu § 8 C.
38 Hierzu § 4 B. I1 2.
% Vel § 6 E.
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wiirden und damit ohnehin veroffentlichungspflichtig wiren. Das liegt vor allem
daran, dass Gesellschaften anderweitige Organisationspflichten treffen, infolge derer
ein blind-eye-knowledge von Fiihrungspersonen keine Seltenheit ist.

Dieser eher bescheidenen Risikominderung stehen nach wie vor die Kosten einer
unternehmensweiten Wissensorganisation gegeniiber, die resultieren wiirden, wenn
man auch das Wissen unzustidndiger Mitarbeiter zurechnen wiirde. Denn zum
Zwecke der Veroffentlichung nach Art. 17 Abs. 1 MAR oder des Aufschubs nach
Art. 17 Abs. 4 MAR miisste stets dafiir gesorgt werden, dass die Information ge-
speichert, abgefragt und weitergeleitet wird. Zu dem damit verbundenen Ressour-
cenaufwand, der sich an den mit Rechtsunsicherheit behafteten Haftungsrisiken
orientiert, sei auf die einschligigen Ausfiihrungen verwiesen.’*® Daher steht noch
nicht einmal fest, ob die zusitzliche Risikominderung hoher ausfillt als die hierbei
anfallenden Vermeidungskosten.

IL. Superior Risk Bearer

Selbst wenn man annimmt, dass das erwartete Risiko die Risikovermeidungs-
kosten tiibersteigt und der Emittent als cheapest cost avoider einzustufen wire,
konnten die gesamtgesellschaftlichen Kosten verringert werden. Dies kann dadurch
geschehen, dass man das Risiko aus einer fehlenden Veroffentlichung im Unter-
nehmen befindlicher, den zustdndigen Mitarbeitern aber unbekannten Informatio-
nen, nicht dem Emittenten, sondern dem Anleger als dem superior risk bearer zu-
ordnet, das heifit den Emittenten nicht zur Wissensorganisation verpflichtet.

Zunichst einmal liegt es nahe, dass die Kosten fiir den einzelnen Anleger, sein
Wertpapierportfolio zu diversifizieren, geringer sind als die Wissensorganisations-
kosten fiir den Emittenten, insbesondere, wenn diese sich an den mit Rechtsunsi-
cherheit behafteten Haftungsfolgen der Ad-Hoc-Publizitétspflicht orientieren wer-
den. Indem man den Anleger als superior risk bearer im Hinblick auf die Risiken aus
denjenigen Insiderinformationen ausmacht, die sich bei den unzusténdigen Stellen
innerhalb des Emittenten befinden, senkt man insoweit die gesamtgesellschaftlichen
Kosten verglichen mit dem Szenario, in dem man den Emittenten als cheapest cost
avoider zur Wissensorganisation verpflichten wiirde.

In einem nédchsten Schritt ist aber zu untersuchen, welche Restrisiken verbleiben,
wenn man dementsprechend auf den Anleger als superior risk bearer abstellt, das
heifit den Emittenten nicht dazu verpflichtet, Insiderinformationen zu verdffentli-
chen, die sich bei den unzustindigen Stellen befinden. In der Tat kann sich dann die
Gefahr realisieren, dass sich eine Position im Gesamtportfolio des Anlegers ver-
schlechtert, was moglicherweise nicht eingetreten wire, wenn der Emittent Insi-
derinformationen intern an die zustindige Stelle weitergeleitet und veroffentlicht
hitte.

340 Vgl. allgemein § 4 B. I. 5.; eingehend § 5 B. V., C. VIL 1.
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Dieses Restrisiko, das aus einer fehlenden Verdffentlichung nicht organisierter
Informationen resultiert, spricht aber nur dann fiir eine Inpflichtnahme des Emit-
tenten als cheapest cost avoider, wenn hierdurch weniger Restrisiken verursacht
werden als infolge einer Risikostreuung durch den Anleger als superior risk bearer.
Jedoch kann sich auch bei einer Veroffentlichungspflicht des Emittenten im Hinblick
auf siamtliche unternehmensintern vorhandenen Insiderinformationen das nicht zu
vernachlidssigende Risiko realisieren, dass Insiderinformationen trotz einer Wei-
terleitungs-, Abfrage- und Speicherungspflicht dennoch nicht an die zustidndigen
Stellen gelangen und folglich nicht verdffentlicht werden.**' Dies ist umso wahr-
scheinlicher, je weniger ein unzustindiger Mitarbeiter fihig ist, Insiderinformatio-
nen als solche zu erkennen, zu speichern und weiterzuleiten. Das Abstellen auf den
Emittenten als cheapest cost avoider garantiert mithin ebenfalls nicht, dass der
Anleger keine Verluste erleidet. Mehr noch ist hervorzuheben, dass eine Wissens-
organisation durch den Emittenten als cheapest cost avoider sogar das neue Risiko
birgt, dass der Kreis von Personen erweitert wird, die von Insiderinformationen
wissen, bevor diese veroffentlicht werden. Dies kann dazu fiihren, dass Insiderhandel
sogar zunimmt.**

Damit steht nicht nur fest, dass die Risikostreuung durch den Anleger als solche
giinstiger ist als die Wissensorganisationskosten des Emittenten, sondern es hat sich
auch gezeigt, dass eine Verpflichtung des Emittenten zur Wissensorganisation nicht
weniger Restrisiken birgt als wenn man das Risiko aus unternehmensintern nicht
organisierten Insiderinformationen dem Anleger als dem superior risk bearer zu-
ordnet. Daher sollte der Anleger an dieser Stelle in die Verantwortung genommen
werden, indem man die Organisationskosten des Emittenten durch die geringeren
Streuungskosten des Anlegers substituiert. Demnach sollte der Emittent durch
Art. 17 Abs. 1 MAR nicht dazu verpflichtet werden, solche Insiderinformationen zu
verdffentlichen, die sich bei hierfiir unzustéindigen Stellen des Unternehmens be-
finden.

Gleichzeitig ist aber darauf hinzuweisen, dass die Figur des superior risk bearer
kein Dammbruchargument gegen das gesamte Institut der Ad-Hoc-Publizitétspflicht
ist. Hinsichtlich solcher Insiderinformationen, die den zustindigen Stellen bereits
bekannt sind, sollte der Emittent als cheapest cost avoider zu einer Verdffentlichung
verpflichtet sein. Selbst wenn die StreuungsmafBinahme durch den Anleger giinstiger
sein sollte als die Veroffentlichungskosten fiir den Emittenten, ist das Restrisiko der
Streuung fiir den Kapitalmarkt weitaus gewichtiger als das Restrisiko im Rahmen
einer Veroffentlichungspflicht in Bezug auf Insiderinformationen, die sich bei der
zustiandigen Stelle befinden. So sind es erstens vor allem Fiihrungspersonen, die den
groBten Anreiz haben, ihnen bekannte Insiderinformationen aus eigenen Interessen

¥ Langevoort, 146 U. Pa. L. Rev. (1997), 101, 128 zu Grenzen von Informationsorgani-
sationssystemen: ,,However, such protection will only be partial; breakdowns are inevitable in
the best of systems*.

2 Vgl. etwa RegE BT-Drs. 15/3174, S. 35 (linke Spalte): Mit § 15 WpHG a.F. soll der
,.Kreis der potentiellen Insider moglichst klein gehalten werden®.
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zuriickzuhalten.*? Daher kommt es sehr wahrscheinlich zu einem Informationsde-
fizit, wenn das Risiko nicht dem Emittenten, sondern dem Anleger zugeordnet wird.
Zweitens sind Mitglieder des Fiithrungsorgans und andere fiir die Ad-Hoc-Publizitét
verantwortliche Personen am besten geeignet, insiderrelevante Informationen als
solche zu identifizieren.*** Daher ist das Restrisiko einer Verdffentlichungspflicht
jedenfalls geringer als jenes der Streuungsmafnahme durch den Anleger. Drittens
gibt es keine Wissensorganisation, die den Kreis der wissenden Personen erweitert
und damit das neue Risiko zusétzlichen Insiderhandels schafft.

II1. Zwischenergebnis

Die hier vorgenommene Wissenszurechnung hilt einer Uberpriifung anhand der
Risikozuordnungskriterien stand. Es sprechen bereits Griinde dafiir, dass ein zu-
sitzlicher Risikovermeidungsaufwand aufseiten des Emittenten keinen zusétzlichen
Mehrwert generieren wiirde. Sollte der Emittent dennoch als cheapest cost avoider
anzusehen sein, konnen die gesamtgesellschaftlichen Kosten jedenfalls dadurch
minimiert werden, dass der Anleger das Risiko aus dem Emittenten vorliegenden,
den zustdndigen Mitarbeitern aber unbekannten Insiderinformationen als superior
risk bearer triagt. Die Kostentragung durch den Emittenten als cheapest cost avoider
ist nur dann gerechtfertigt, wenn eine Insiderinformation den Organmitgliedern oder
den Mitgliedern des Ad-Hoc-Gremiums bekannt ist.

§ 12 Schranken der Wissenszurechnung

A. Rechtliche Unmoéglichkeit und deren unionsrechtliche Verankerung

Wie bereits erldutert worden ist, ist die Pflicht des Emittenten, Insiderinforma-
tionen zu verdffentlichen, stets in Relation zu anderen berechtigten Interessen zu
setzen. Bislang hat sich die Interessenabwigung ausschlieflich an Belangen des
Kapitalmarkts orientiert, die in der MAR ihren Niederschlag gefunden haben.**
Dariiber hinaus existieren aber auch Belange, die nicht in der MAR adressiert sind.
Dazu gehoren etwa das Interesse von Gesellschaften an der Vertraulichkeit und der
Individualschutz derjenigen Personen, die dafiir verantwortlich sind, dass der
Emittent der Veroffentlichungspflicht nachkommt.*¢

33 Bratton/Wachter, 160 U. Pa. L. Rev. (2011), 69, 83: , Unsurprisingly, the insiders are
usually high-level managers at the stock issuer in question*; Goshen/Parchomovsky, 55 Duke L.
J. (2006), 711, 749, 760; Wagner, ZHR 181 (2017), 203, 269.

34 Vgl. eingehend § 9 E. 1L
% Vol § 4 B.

6 Zu den folgenden Konstellationen im Rahmen des Art. 17 MAR vgl. auch Ihrig, ZHR
181 (2017), 381, 396 ft.
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Die Verschwiegenheitspflicht spielt insbesondere bei Doppelmandaten eine
Rolle, die in unterschiedlichen Konstellationen auftreten konnen. So kann ein
Vorstandsmitglied der Muttergesellschaft gleichzeitig Aufsichtsrats- oder Vor-
standsmitglied in der Tochtergesellschaft sein, und umgekehrt.**’ Insoweit stellt sich
die Frage, ob hiermit verbundene Verschwiegenheitspflichten die Wissenszurech-
nung sperren.’*® Fiir den Fall, dass das Wissen eines Aufsichtsratsmitglieds zuge-
rechnet werden soll, sei darauf hingewiesen, dass es auf Verschwiegenheitspflichten
nur dann ankommt, wenn es sich um eine Insiderinformation handelt, die den Ti-
tigkeitsbereich des Aufsichtsrats im Emittenten betrifft.*** Andernfalls scheidet eine
Wissenszurechnung bereits wegen der fehlenden Verantwortung des Aufsichtsrats-
mitglieds aus, ohne dass es zusitzlich auf seine Verschwiegenheitspflicht ankéme.

Konstellationen, in denen der Individualschutz relevant wird, ergeben sich immer
dann, wenn personliche Belange der Unternehmensangehorigen mit der Ad-Hoc-
Publizititspflicht des Emittenten kollidieren.*® Hierzu gehort insbesondere der Fall,
in dem ein Mitarbeiter gegeniiber der eigenen Gesellschaft iiber einen von ihm
begangenen RegelverstoB mit Insiderrelevanz berichten muss.”®' AuBerdem stellt
sich im Rahmen des Individualschutzes die Frage, wie mit Informationen zu ver-
fahren ist, die ein Mitarbeiter nicht in seiner Eigenschaft als unternehmensange-
horige Person, sondern in seiner Freizeit zur Kenntnis nimmt.**> SchlieBlich spielt der
Individualschutz immer dann eine Rolle, wenn der Entscheidungsprozess eines
Mitarbeiters — etwa iiber den Riicktritt vom Posten des Vorstandsvorsitzenden —
Kursrelevanz haben kann und sich dabei in einzelne Zwischenschritte unterteilt, von
denen einige in die personliche Sphire des Mitarbeiters hineingreifen — etwa, weil er
iiber seinen Riicktrittswunsch erst mit seiner Ehefrau gesprochen hat.*>

Fiir die Anforderungen an eine Wissenszurechnung sind die Verschwiegen-
heitspflicht und der Individualschutz deshalb relevant, weil die Ad-Hoc-Publizi-
tatspflicht des Emittenten nach MaBigabe des Ultra-Posse-Grundsatzes nur dann

7 Uberblick mit Bezug zur Ad-Hoc-Publizitit bei Gafner, Ad-hoc-Publizitiit, S. 252 ff.

8 Vgl. etwa BGH NIW 2016, 2569, Rn. 32f.; Verse, AG 2015, 413, 417; Schubert, in:
MiiKo-BGB, § 166 Rn. 53; Habersack, DB 2016, 1551, 1554; Hiiffer/Koch, AktG, § 78 Rn. 28;
Miilbert/Sajnovits, NJW 2016, 2540, 2541; Thomale, AG 2015, 641, 6491.; Buck-Heeb, AG
2015, 801, 810f.; J. Koch, ZIP 2015, 1757, 1762f. Vgl. insb. zu Vorstandsdoppelmandaten
Passarge, NZG 2007, 441, 443.

3 Vel § 11 B. IIL

%0 Diese Konstellationen sind in der bisherigen Diskussion auch als sog. ,,privat erlangtes
Wissen bezeichnet worden. Da unter diesem Begriff aber die unterschiedlichsten Fallge-
staltungen verstanden werden konnen, denen unterschiedliche rechtliche Wertungen zugrunde
liegen, verspricht ein Abstellen auf den Begriff ,,privat erlangtes Wissen* fiir sich genommen
keinen Erkenntnisgewinn, weswegen auf eine solche Kategorisierung verzichtet wird, vgl. auch
Ihrig, ZHR 181 (2017), 381, 396 ff.

B Grunewald, NZG 2013, 841 ff.; Sajnovits, WM 2016, 765, 772; Seibt/Cziupka, AG 2015,
93, 103f.

32 Hiiffer/Koch, AktG, § 78 Rn. 26.

353 Thrig, ZHR 181 (2017), 381, 400f.
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entstehen kann, wenn es ihm moglich ist, {iber die Verdffentlichung einer Insider-
information zu entscheiden. Das ist nur dann der Fall, wenn das dem Emittenten
zugerechnete Wissen dem zustdndigen Gesamtgremium auch zugénglich gemacht
werden kann. Nur so ist dieses in der Lage, iiber die Veroffentlichung oder den
Aufschub der Insiderinformation zu befinden. Ist es einer Person aber nicht moglich,
die infrage stehende Information dem Gesamtgremium zugidnglich zu machen,
wiirde es gegen den Ultra-Posse-Grundsatz verstoen, wenn man das Wissen dieser
Person dennoch zurechnen und damit die Ad-Hoc-Publizitétspflicht des Emittenten
entstehen lassen wiirde.*> Daher richtet sich das Augenmerk in diesem Kapitel auf
die rechtliche Unméglichkeit des Emittenten, die aus der Verschwiegenheitspflicht
oder dem Individualschutz seiner Mitarbeiter resultieren kann.

Dabei kann nur dann die Rede davon sein, dass es dem Emittenten rechtlich
unmoglich ist, die Ad-Hoc-Publizititspflicht zu erfiillen, wenn die Verschwiegen-
heitspflicht oder der Individualschutz der Mitarbeiter ein solches Gewicht haben,
dass sie der Veroffentlichungspflicht nach Art. 17 MAR entgegengehalten werden
konnen. Die Belange miissen der Ad-Hoc-Publizitit des Emittenten zumindest
gleichwertig sein, damit behauptet werden kann, dass es eine rechtliche Schranke
gibt, die dem Veroffentlichungsbegehren des Art. 17 MAR einen Riegel vorschiebt.
Dies erfordert eine unionsrechtliche Verankerung dieser Interessen, die zur Folge
hitte, dass sie der Bekanntgabepflicht des Emittenten nicht von vornherein unter-
geordnet sind.*> Daher bietet es sich an, die Verschwiegenheitspflicht (B.) und den
Individualschutz (C.) der Mitarbeiter im Schutzbereich der Unionsgrundrechte zu
suchen, an deren Mafstab sich die Ad-Hoc-Publizititspflicht nach Art. 17 MAR
messen lassen muss.*>

B. Verschwiegenheitspflichten
I. Ankniipfung an unternehmerische Freiheit nach Art. 16 GRCh

Verschwiegenheitspflichten spielen fiir die Ad-Hoc-Publizitit des Emittenten
insbesondere dann eine Rolle, wenn es um die Veroffentlichungspflicht einer kon-
zernierten Gesellschaft geht. Hat etwa ein Organmitglied der Muttergesellschaft in
seiner Funktion als Organmitglied der Tochtergesellschaft Kenntnis von einer In-

34 Vgl. zum Ultra-Posse-Grundsatz § 8 F. 1.; § 11 A. II. 2. b). In Bezug auf die Ver-
schwiegenheitspflicht des Aufsichtsrats a. A. Schwintowski, ZIP 2015, 617, 619: ,Wissens-
zurechnung ersetzt die Informationsweitergabe und vermeidet folglich den Bruch etwaiger
Vertraulichkeiten®; hiergegen zutreffend Hiiffer/Koch, AktG, § 78 AktG Rn. 28, § 112 Rn. 7;
Buck-Heeb, AG 2015, 801 ft.; Gasteyer/Goldschmidt, AG 2016, 116, 123; J. Koch, ZIP 2015,
1757 ff.; Mader, Der Konzern 2015, 476, 477 ff.; Sajnovits, WM 2016, 765, 771; Schiirnbrand,
ZHR 181 (2017),357,377; Spindler,ZHR 181 (2017),311,317,321, 333; Verse, AG2015,413,
417; Werner, WM 2016, 1474 ff.

35 Dubovitskaya, Offenlegungspflichten, S. 151f. in Bezug auf das Personlichkeitsrecht.
36 Vgl. Erwigungsgrund Nr. 77 MAR.


http://www.duncker-humblot.de
http://www.duncker-humblot.de
http://www.duncker-humblot.de
http://www.duncker-humblot.de
http://www.duncker-humblot.de

§ 12 Schranken der Wissenszurechnung 353

siderinformation erlangt, die die Muttergesellschaft unmittelbar betrifft, stellt sich
die Frage, ob in diesem Zeitpunkt die Ad-Hoc-Publizititspflicht der Muttergesell-
schaft entsteht. Die Verschwiegenheitspflicht wird regelméBig relevant, wenn es um
die Zurechnung des Wissens eines Vorstandsmitglieds geht, das er in seiner Rolle als
Aufsichtsratsmitglied einer anderen Konzerngesellschaft erlangt hat.*” Die Ver-
schwiegenheitspflicht spielt aber auch in der Konstellation eine Rolle, in der ein und
dieselbe Person den Posten eines Vorstandsmitglieds in zwei konzernierten Ge-
sellschaften ausiibt (sog. Vorstands-Doppelmandate).**®

Nach dem bisher Gesagten wiirde das Einzelwissen auch nur einer Leitungs-
person des Emittenten dazu fiihren, dass die Insiderinformation verdffentlicht
werden muss. Der Grund fiir eine solche Wissenszurechnung liegt darin, dass die
Leitungsperson in der Lage ist, einen kursrelevanten Umstand als solchen zu iden-
tifizieren, um die Information sodann mit den restlichen Mitgliedern des Lei-
tungsorgans zu teilen. Infolgedessen kann das Leitungsorgan als Gremium iiber die
Veroffentlichung oder den Aufschub entscheiden. Wenn die wissende Fiihrungs-
person aber einer Verschwiegenheitspflicht unterliegt, wiirde sie diese verletzen,
wenn sie den anderen Fiihrungspersonen iiber die Insiderinformation berichtet.

Ob eine solche Verschwiegenheitspflicht des Doppelmandatstrigers dazu fiihrt,
dass es dem Emittenten rechtlich unméglich ist, die Ad-Hoc-Publizitétspflicht zu
erfiillen, richtet sich danach, welches Gewicht der Verschwiegenheitspflicht im
Zusammenhang mit Art. 17 MAR zukommt. Dies hingt wiederum davon ab, wie der
rechtliche Rahmen, in den sie eingekleidet ist, normenhierarchisch geebnet ist. So
kann fiir eine Auslegung des Art. 17 MAR nicht etwa auf § 93 Abs. 1 Satz 3 oder
§ 116 Satz 2 AktG abgestellt werden, wonach die Organmitglieder zur Verschwie-
genheit iiber erhaltene vertrauliche Berichte und vertrauliche Beratungen ver-
pflichtet sind. Da es sich bei § 93 Abs. 1 Satz 3 und § 116 Satz 2 AktG um nationale
Vorschriften handelt, kann wegen des Anwendungsvorrangs des Unionsrechts auf
ihrer Grundlage nicht bestimmt werden, ob das Interesse an Verschwiegenheit im
Rahmen des Art. 17 MAR Beriicksichtigung finden soll.**

Stattdessen ist die Verschwiegenheitspflicht von Doppelmandatstrigern aus
Art. 16 GRCh herzuleiten, der die unternehmerische Freiheit auf unionsrechtlicher

37 Fiir den Fall, dass das Wissen eines Aufsichtsratsmitglieds zugerechnet werden soll, das
der Doppelmandatstriger in seiner Rolle als Vorstandsmitglied einer anderen Konzerngesell-
schaft erlangt hat, sei darauf hingewiesen, dass es auf Verschwiegenheitspflichten nur dann
ankommt, wenn es sich um eine Insiderinformation handelt, die den Tétigkeitsbereich des
Aufsichtsrats im Emittenten betrifft. Andernfalls scheidet eine Wissenszurechnung bereits
wegen der fehlenden Verantwortung der Aufsichtsratsmitglieds aus, ohne dass es zusétzlich auf
seine Verschwiegenheitspflicht ankdme, vgl. § 12 A.

38 Vgl. hierzu Passarge, NZG 2007, 441 ff.

%9 Wie hier Breuer, Wissen, S. 170, 184, der aber zugleich auf , kompetenzrechtliche
Schranken hinweist; a. A. Gafsner, Ad-hoc-Publizitit, S. 313 f. unter Verweis auf Art. 17 Abs. 8
Satz 2 MAR; Fietz, Wissenszurechnung, S. 203 ff.
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Ebene verbiirgt.*® Im Hinblick auf den personlichen Schutzbereich muss es sich um
ein ,,Unternehmen® (,,business*/,,enterprise*) handeln. Darunter fillt, dhnlich dem
Unternehmensbegriff des Art. 101 AEUV,*® jede Einheit, unabhiingig von Rechts-
form und Finanzierungsart, die eine wirtschaftliche Tatigkeit ausiibt, also Giiter und
Dienstleistungen auf einem Markt anbietet.’® Triiger des Grundrechts kénnen so-
wohl natiirliche als auch juristische Personen sein.”*® So kommen im Falle einer
Konzernierung, im Rahmen derer die Verschwiegenheitspflicht eine wesentliche
Rolle spielt, gleich mehrere Einheiten in Betracht, die sich in personeller Hinsicht auf
Art. 16 GRCh berufen kénnten. Zum einen kann die Tochtergesellschaft, in der der
Doppelmandatstriager den Posten eines Organmitglieds innehat, dadurch betroffen
sein, dass Informationen an den Mutter-Emittenten, in dem er ebenfalls Organmit-
glied ist, weitergegeben werden. Zum anderen widerspricht ein solcher Informati-
onsfluss auch dem Willen des Mutter-Emittenten, der in solcher Weise nicht auf
Informationen der Tochtergesellschaft zugreifen mochte. SchlieBlich ist auch der
gesamte Konzern als ,,Unternehmen® betroffen,’* da eine Ad-Hoc-Publizitiits-
pflicht, die an das Wissen eines Doppelmandatstrigers ankniipft, zu Informations-
fliissen zwingen wiirde, die von dem Konzern andernfalls nicht durchgefiihrt worden
wiren.

In sachlicher Hinsicht umfasst der Schutzbereich der unternehmerischen Freiheit
nach Art. 16 GRCh ,,die Freiheit, eine Wirtschafts- oder Geschiftstétigkeit auszu-
iiben“.*® Geschiitzt werden daher neben der Aufnahme und Beendigung der un-
ternehmerischen Betitigung alle Aspekte ihrer Durchfiihrung.**® Gleiches gilt fiir die
Art und Weise, wie man sein Unternehmen fiihrt und betreibt, insbesondere fiir die
Verfiigung iiber die wirtschaftlichen, technischen und finanziellen Ressourcen.*®’
Daher werden auch Betriebs- und Geschiftsgeheimnisse gegeniiber Offenlegungs-
pflichten geschiitzt, da sie fiir eine unternehmerische Titigkeit schlichtweg konsti-

30 Vgl. auch Habersack, in: FS 25 Jahre WpHG, S. 217, 230, der auf Art. 49 SE-VO ab-
stellt.

3! Bernsdorff, in: Meyer/Holscheidt, GRCh, Art. 16 Rn. 11.

32 Jarass, GRCh, Art. 16 Rn. 8 m.w.N.

36 EuGH, Urt. v. 17.10.2013, C-101/12, ECLI:EU:C:2013:661, Rn. 26 — Schaible, DOV
2014, 41; Kiihling, in: Pechstein/Nowak/Hade, Frankfurter Kommentar EUV/GRC/AEUYV,
Art. 16 GRC Rn. 5.

364 Zur Unternehmenseigenschaft eines Konzerns vgl. Grave/Nyberg, in: Loewenheim/
Meessen/Riesenkampff/Kersting/Meyer-Lindemann, Kartellrecht, Art. 101 AEUV Rn. 119,
156 ff.; Zimmer, in: Immenga/Mestmicker, Wettbewerbsrecht, Art. 101 AEUV Rn. 28.

35 EuGH, Urt. v. 22.1.2013, C-283/11, ECLI:EU:C:2013:28, Rn. 42 — Sky Osterreich,
EuZW 2013, 347 m. Anm. Ziegenhorn; EuGH, Urt. v. 18.6.2013,C-426/11, ECLI:EU:C:2013:
521, Rn. 32 — Alemo__Herron; EuGH, Urt. v. 17.10.2013, C-101/12, ECLI:EU:C:2013:661,
Rn. 25 — Schaible, DOV 2014, 41; Sasse, EuR 2012, 628 f.

366 Frenz, HAB Europarecht, Bd. 4, Rn. 2693 f.; Jarass, GRCh, Art. 16 Rn. 10.

37 EuGH, Urt. v. 27.3.2014, C-314/12, ECLI:EU:C:2014:192, Rn. 49 — UPC Telekabel
Wien, NJW 2014, 1577, Jarass, GRCh, Art. 16 Rn. 10.
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tuierend sind.**® Dazu gehdren unter anderem Informationen, die einem Organmit-
glied mitgeteilt werden und deshalb vertraulich zu behandeln sind.*® Tnsoweit ist die
unternehmerische Freiheit des Gesamtkonzerns wie auch der einzelnen Rechtstréiger
betroffen, wenn ein Doppelmandatstriiger, dem in seiner Rolle als Organmitglied in
der Tochtergesellschaft ein Betriebs- und Geschiftsgeheimnis mitgeteilt wurde, die
Information in seiner Rolle als Organmitglied des Mutter-Emittenten mit den an-
deren Fiihrungsmitgliedern teilen miisste, um die Ad-Hoc-Publizititspflicht des
Mutter-Emittenten zu erfiillen.

I1. Abwigung mit Zielen der Ad-Hoc-Publizitit

Die unternehmerische Freiheit nach Art. 16 GRCh gilt nicht absolut, sondern
kann nach MaBgabe des Art. 52 GRCh beschriinkt werden.*” Daher kann die Ver-
offentlichungspflicht des Emittenten nach Art. 17 MAR im Ausgangspunkt eine
taugliche Schranke der unternehmerischen Freiheit sein. Da weder die Ziele der Ad-
Hoc-Publizitit noch die unternehmerische Freiheit absolute Geltung beanspruchen,
ist unter Wahrung des Grundsatzes der VerhiltnismaBigkeit im Fall der Betriebs- und
Geschiftsgeheimnisse zu entscheiden, welches Interesse der Unionsgesetzgeber
stirker gewichtet (vgl. Art. 52 Abs. 1 Satz 2 GRCh).

Die Verschwiegenheitspflicht von Organmitgliedern ist das