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Yale L. J.
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z.B.
ZBB
ZEuP
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ZGR
ZHR
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ZIP

zit.

ZPO
ZRP
ZVersR

Abkiirzungsverzeichnis

Revue trimestrielle de droit commercial
section(s)

Seite; Seiten

société anonyme

schedule

Schweizerische Juristen-Zeitung
Strafgesetzbuch

Strittig

Supreme Court Review

Tribunal correctionnel

Tribunal de Grande Instance

Theorectical Inquiries in Law

und andere

United Kingdom Supreme Court
Unterabsatz

Urteil

United States (of America)

versus

vom

Virginia Law Review

Vanderbilt Law Review

Verfasser

Versicherungsrecht

vergleiche

Verordnung

Zeitschrift fiir Wirtschaft, Steuer, Strafrecht
Wertpapier-Mitteilungen
Wertpapierhandelsanzeige- und Insiderverzeichnisverordnung
Wertpapierhandelsanzeigeverordnung
Gesetz iiber den Wertpapierhandel

Yale Law Journal

zum

zum Beispiel

Zeitschrift fiir Bank- und Borsenrecht
Zeitschrift fiir Européisches Privatrecht
Zeitschrift fiir deutsches und internationales Bau- und Vergaberecht
Zeitschrift fiir Unternehmens- und Gesellschaftsrecht
Zeitschrift fiir das gesamte Handels- und Wirtschaftsrecht
Ziffer

Zeitschrift fiir Wirtschaftsrecht

zitiert

Zivilprozessordnung

Zeitschrift fiir Rechtspolitik

Fachzeitschrift fiir Versicherungsrecht

Dariiber hinaus wird auf Kirchner/Bottcher, Das Abkiirzungsverzeichnis der Rechtssprache,
9. Auflage, Berlin/Boston 2018, verweisen.
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I. Einleitung

Mit der Thematik des Wissens und seiner Zurechnung beschiftigen sich Recht-
sprechung und rechtswissenschaftliche Literatur angesichts der zahlreichen Normen,
fiir welche die Kenntnis oder das Kennenmiissen bestimmter Umstiinde erheblich ist,
zu Recht intensiv.' Bei juristischen Personen stellen sich Fragen der Wissenszu-
rechnung zwangsldufig, da arbeitsteiligen Organisationen die Féahigkeit fehlt, sich
gewisser Umstidnde bewusst zu sein. Sind sie Adressaten einer Norm, die ein wis-
sensbezogenes Tatbestandsmerkmal enthilt, muss das Zusammenspiel von min-
destens zwei Rechtssubjekten — der natiirlichen Person als Wissenstriger, die tiber
Wissen verfiigt und danach handeln kann, und der infolge einer Zurechnung iiber
rechtserhebliche Kenntnis verfiigenden juristischen Person — erfasst werden.

Welche Tragweite dieses Zusammenspiel insbesondere im Kapitalmarktrecht
haben kann, zeigte sich zuletzt in verschiedenen Verfahren gegen die Volkswagen
AG und die Porsche Holding SE wegen Verletzung der Ad-hoc-Publizititspflicht im
Kontext des sogenannten Diesel-Abgasskandals’: Das OLG Celle befasste sich
anlisslich eines Anfechtungsklageverfahrens gegen die Entlastung der Organwalter
der Volkswagen AG mit der Frage, ob die Volkswagen AG wegen des vertraulichen
Wissens eines Organmitglieds nach § 15 WpHG a.F. verpflichtet war, eine Ad-hoc-
Mitteilung zu verdffentlichen.’ Nach Auffassung des LG Stuttgart, das im Diesel-
Abgasskandal dem OLG Stuttgart verschiedene Feststellungsziele im Rahmen eines
Musterverfahrens zur Entscheidung vorlegte,* entstand die Verffentlichungspflicht
»hicht erst mit Kenntniserlangung, sondern bereits mit Eintritt der Insiderinforma-
tion in den Titigkeitsbereich® des Emittenten.’ Gleichwohl wurden die Kenntnis des
Emittenten und die Problematik der Wissenszurechnung in dem Beschluss des LG
Stuttgart fiir die Haftung der Volkswagen AG wegen Verletzung der Ad-hoc-Pu-

! Vgl. Medicus, Karlsruher Forum 1994, 4 ff.

2 Siehe dazu aus der rechtswissenschaftlichen Literatur Schirmer, AG 2015, 666; Verse, AG
2015, 413; Weller, ZGR 2016, 384, 387.

* OLG Celle, Urt. v. 24.08.2011-9 U 41/11, BeckRS 2011, 141384 Rdn. 28.

* Das mit dem Vorlagebeschluss vorgelegte Musterverfahren war unzulissig, weil infolge
des beim OLG Braunschweig unter 3 Kap 1/16 anhidngigen Musterverfahrens die Sperrwirkung
nach § 7 Satz 1 KapMuG eingriff, OLG Stuttgart, Beschl. v.27.03.2019-20 Kap 2/17, BeckRS
2019, 8148 Rdn. 33.

> LG Stuttgart, Vorlagebeschl. v. 28.02.2017-22 AR 1/17, WM 2017, 1451, 1461
Rdn. 158.
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blizititspflicht virulent.® In einem weiteren Verfahren im Zusammenhang mit dem
Einbau unzulédssiger Abschalteinrichtungen in Dieselfahrzeuge wurde auch die
Holdinggesellschaft Porsche SE wegen der Verletzung kapitalmarktrechtlicher Pu-
blizititspflichten vor dem LG Stuttgart in Anspruch genommen.” Hier musste sich
die Beklagte das Wissenmiissen ihres Vorstands um bestandsgefihrdende Risiken bei
der Volkswagen AG zurechnen lassen.® Die Thematik, inwiefern die Pflichten und
die Haftung der Gesellschaften von der Zurechenbarkeit des Wissens ihrer Mitar-
beiter abhéngen, war so in allen Verfahren von entscheidender Bedeutung.

Die Rechtsfragen in den genannten Verfahren waren nach der Rechtslage zu
beurteilen, die vor der Geltung der Marktmissbrauchsverordnung” (MAR) bestand.
Anlass fiir die eingehende Betrachtung der rechtlichen Aspekte der Wissenszu-
rechnung besteht nunmehr im Hinblick auf die erheblichen Neuerungen, welche die
Ad-hoc-Publizititspflicht und das Verbot von Insidergeschiften durch die MAR
erfahren haben. Waren diese urspriinglich in den §§ 14 und 15 des WpHG a.F. ge-
regelt, trat im Juli 2014 die MAR mit unmittelbarer Geltung in allen EU-Mit-
gliedstaaten in Kraft. Sie normiert mit Wirkung ab dem 03. Juli 2016" die Ad-hoc-
Veroffentlichungspflicht in Art. 17 MAR und das Verbot von Insidergeschiften in
Art. 14 lit. a und b i.V.m. Art. 8 MAR. Das Marktmissbrauchsrecht als ,,Herzstiick
des Kapitalmarktrechts“!! ist somit nun weitgehend unionsrechtlich geregelt, ohne
dass sich jedoch bislang eine eindeutige Losung der Problematik der Wissenszu-
rechnung fiir die europarechtlichen Normen herausgebildet hat.

Welche Relevanz das Wissen im neuen Recht der Ad-hoc-Publizitiit hat, ob also
Emittentenwissen iiberhaupt eine Rolle in Art. 17 MAR spielt, gilt es daher zu
analysieren.

Ebenso dringend stellt sich fiir das reformierte Verbot von Insidergeschiften die
Frage, welche Bedeutung dem Wissen zukommt. Ob eine Wissenszurechnung bei
einer juristischen Person, deren Mitarbeiter Insidergeschifte titigen, fiir das Insi-
derhandelsverbot nach der MAR erforderlich ist und wie eine Wissenszurechnung im
Kontext des Insiderhandels gegebenenfalls ausgestaltet ist, soll daher weiterer Ge-
genstand dieser Untersuchung sein.

® LG Stuttgart, Vorlagebeschl. v. 28.02.2017-22 AR 1/17, WM 2017, 1451, 1464ff.
Rdn. 176 ff.

7 LG Stuttgart, Urt. v. 24.10.2018-22 O 101/16, WM 2019, 463.

8 LG Stuttgart, Urt. v. 24.10.2018-22 O 101/16, juris Rdn. 260ff., 384 ff. Das OLG
Stuttgart entschied als Berufungsinstanz, das Verfahren bis zur Entscheidung des OLG
Braunschweig, 3 Kap 1/16, und des OLG Stuttgart, 20 Kap 2/17, auszusetzen, OLG Stuttgart,
Beschl. v. 29.10.2019—-1 U 204/18, BeckRS 2019, 26186 Rdn. 23.

® Verordnung (EU) Nr. 596/2014 des Europiischen Parlaments und des Rates vom 16.04.
2014 tiber Marktmissbrauch (Marktmissbrauchsverordnung) und zur Aufhebung der Richtlinie
2003/6/EG des Europidischen Parlaments und des Rates und der Richtlinien 2003/124/EG,
3003/125/EG und 2004/72/EG der Kommission, ABL. L 173 vom 12.06.2014, S. 1.

10" Siehe Art. 39 Abs. 2 MAR.
1" So Veil, ZGR 2016, 305, 308.
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Klarungsbedarf besteht nach der Reform der Ad-hoc-Publizitétspflicht und des
Verbots von Insidergeschiften durch die MAR auch hinsichtlich der kapitalmarkt-
rechtlichen Compliance-Anforderungen in Bezug auf die Wissensorganisation, die
an juristische Personen zu stellen sind.

Ein Interesse der juristischen Personen in der Rolle des nach Art. 17 MAR ad-hoc-
pflichtigen Emittenten und des Normadressaten des Verbots von Insidergeschiften
nach Art. 14 lit. a und b i.V.m. Art. 8§ MAR an der Erfiillung von Wissensorgani-
sationspflichten besteht nicht zuletzt in Anbetracht der empfindlichen zivilrechtli-
chen Sanktionen, die bei VerstoBen gegen die Ad-hoc-Publizititspflicht und das
Insiderhandelsverbot drohen. Auch beziiglich der Schadensersatzhaftung sollen
daher das Wissen und seine Zurechnung Gegenstand der vorliegenden Arbeit sein.

I1. Eingrenzung des Themas und Begriffsbestimmungen

Ziel der Arbeit ist, die Bedeutung von Wissen und Wissenszurechnung im
Rahmen der Ad-hoc-Publizititspflicht und des Verbots von Insidergeschéften nach
der Reform durch die MAR zu bestimmen und so das dargelegte Erkenntnisdefizit zu
beheben. Ein Schwerpunkt liegt auf der umfassenden und differenzierten Untersu-
chung, ob die Vorschriften zur Ad-hoc-Publizitétspflicht (Art. 17 MAR) und zum
Verbot von Insidergeschiften (Art. 8, 9, 14 MAR) als Wissensnormen, also als
Regelungen, bei denen das Wissen oder Wissenmiissen bestimmter Umstinde
rechtlich relevant ist,'? einzuordnen sind. Zu analysieren ist damit die Bedeutung der
Kenntnis bzw. des Kennenmiissens von Insiderinformationen fiir juristische Perso-
nen im Rahmen dieser Tatbestinde. Damit zusammenhingend erstreckt sich die
Untersuchung mit Blick auf die hohe praktische Relevanz auf die sich aus der MAR
ergebenden Anforderungen an das Informationsmanagement juristischer Personen
als ad-hoc-veroffentlichungspflichtige Emittenten und Adressaten des Insiderhan-
delsverbots.

Schwerpunkt der Untersuchung stellt nicht die Wissenszurechnung an natiirliche
Personen, sondern an juristische Personen dar. Zwar verfolgt die Analyse wissens-
bezogener Tatbestandsmerkmale im reformierten Insiderrecht einen grundsitzlichen
Ansatz und beansprucht Geltung fiir alle Adressaten der Ad-hoc-Publizitétspflicht
und des Verbots von Insidergeschiften. Die zu entwickelnden Grundsitze der
Wissenszurechnung und Wissensorganisationspflichten beziehen sich gleichwohl
nur auf Gesellschaften und — genauer — juristische Personen des Privatrechts.

Diese Eingrenzung ist nicht zwingend. So ergibt sich aus den in Art. 8 Abs. 1 bis4
MAR genannten Adressaten (,,Person®) des Insiderhandelsverbots gem. Art. 14 lit. a
und b MAR und aus dem Wortlaut des Art. 3 Abs. 1 Nr. 13 MAR, nach dem unter
einer ,,Person‘ sowohl eine natiirliche als auch eine juristische Person zu verstehen
ist, dass das Verbot von Insidergeschiften auch natiirliche Personen erfasst. Fiir die

12" Buck, Wissen und juristische Person, 2001, S. 2; Taupitz, FS Lorenz, 1994, S. 673, 680.
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