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Einleitung

„Volkswagen treibt die Aufklärung von Unregelmäßigkeiten einer verwendeten 
Software bei Diesel-Motoren mit Hochdruck voran.“1

Diese erste Ad-hoc-Mitteilung der Volkswagen AG in der sogenannten 
Dieselgate-Affäre2 ist der Ausgangpunkt für eine Vielzahl von Aktionärskla-
gen innerhalb und außerhalb von Deutschland, die einen Schadensersatz 
aufgrund der Verletzung der Ad-hoc-Publizitätspflichten nach § 97  WpHG3 
fordern.4 Gleichzeitig ist sie ein bezeichnendes Beispiel für die Bedeutung 
von Ad-hoc-Mitteilungen und das immense Haftungspotential der Verletzung 
der Veröffentlichungspflicht von Insiderinformationen. 

Ad-hoc-Mitteilungen sind gleichwohl nicht nur für große Automobilher-
steller bedeutsam, sondern für jedes Unternehmen, das Finanzinstrumente an 
der Börse oder im Freiverkehr begibt.5 So sind auch börsennotierte Fußball-
vereine zur Ad-hoc-Publizität verpflichtet. Für diese können wichtige Spieler
wechsel wie beispielsweise der Wechsel von Ousmane Dembélé von der 
Borussia Dortmund GmbH & Co. KGaA zum FC Barcelona6 möglicherweise 
eine Insiderinformation sein, bei deren unterlassener oder verspäteter Mel-
dung sich der Verein einem erheblichen Haftungsrisiko nach § 97  WpHG 
aussetzt. 

Der § 97 Abs. 1 WpHG bestimmt, dass ein Emittent, der es 
„[u]nterlässt […], unverzüglich eine Insiderinformation, die ihn unmittelbar betrifft, 
nach Artikel 17 der Verordnung (EU) Nr. 596/2014 zu veröffentlichen, […] [dem] 

1  Volkswagen, Ad-hoc-Mitteilung v. 22.9.2015, 11:39, DGAP, abrufbar unter: http://
www.dgap.de/dgap/News/adhoc/volkswagen-volkswagen-informiert/?newsID=899 
395, zuletzt aufgerufen am 6.6.2018.

2  Siehe zum Begriff „Dieselgate“ https://de.wikipedia.org/wiki/Abgasskandal, zu-
letzt aufgerufen am 6.6.2018. 

3  § 97 WpHG ersetzt nach dem Zweiten Gesetz zur Novellierung von Finanz-
marktvorschriften auf Grund europäischer Rechtsakte (Zweites Finanzmarktnovellie-
rungsgesetz  – 2. FiMaNoG) mit Wirkung zum 3.1.2018 § 37b WpHG a. F., BGBl. I 
2017, S. 1693.

4  Vgl. umfassend zur Dieselgate-Affäre FAZ, http://www.faz.net/aktuell/wirtschaft/
diesel-affaere/, zuletzt aufgerufen am 6.6.2018. 

5  Siehe zum Adressaten der Ad-hoc-Publizitätspflichten S. 49 f.
6  Borussia Dortmund GmbH & Co. KGaA, Ad-hoc-Mitteilung v. 25.8.2017, abruf-

bar unter: http://aktie.bvb.de/IR-News/Ad-Hoc-News/Ousmane-Dembele-vor-Wechsel- 
zum-FC-Barcelona, zuletzt aufgerufen am 6.6.2018. 
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Dritten zum Ersatz des durch die Unterlassung entstandenen Schadens verpflichtet 
[…] [ist].“ 

Voraussetzung dieser Haftung ist die Pflicht zur Ad-hoc-Publizität nach 
Art. 17 Abs. 1 S. 1 MAR7, die bestimmt, dass 

„[e]in Emittent […] der Öffentlichkeit Insiderinformationen, die unmittelbar diesen 
Emittenten betreffen, unverzüglich bekannt [gibt].“ 

Diese korrespondierenden Bestimmungen definieren die Haftung des 
Emittenten für die Unterlassung der ihn treffenden Ad-hoc-Publizitätspflich-
ten. 

Das Ziel dieses Haftungssystems ist einerseits der Anlegerschutz und ande-
rerseits die Stärkung der Funktionsfähigkeit des Finanzmarktes. § 97 WpHG 
legitimiert zur Erreichung dieses Ziels die Anleger, denjenigen Emittenten 
in  Anspruch zu nehmen, der seinen Ad-hoc-Publizitätspflichten nach 
Art. 17 MAR nicht oder nicht ordnungsgemäß nachgekommen ist. Die Rege-
lung weist den Anlegern explizit einen Ersatzanspruch unmittelbar gegenüber 
dem Emittenten zu, wenn sie durch die Verletzung der Ad-hoc-Publizitäts-
pflichten einen Schaden erlitten haben. 

Seine Berechtigung findet die Vorschrift in dem kapitalmarkttypischen In-
formationsungleichgewicht zwischen Insidern und Anlegern. So werden In
siderinformationen häufig zunächst nur einem begrenzten Personenkreis be-
kannt. Das allgemeine Anlegerpublikum erfährt hingegen erst in einem 
zweiten Schritt von ihrem Bestehen. Es entsteht ein Informationsungleichge-
wicht, das dem Wissensträger einen unmittelbaren Vorteil im Fall einer 
Transaktion eröffnet, da er die Entwicklung des Werts des betreffenden Pa-
piers vorhersehen und dieses Wissen ausnutzen kann. Um dieses Ungleich
gewicht auszugleichen, wird der Emittent nach Art. 17 MAR zur unverzüg
lichen Veröffentlichung von Insiderinformation in Form einer Ad-hoc-Mittei-
lung verpflichtet, deren Verletzung die Haftung nach § 97 WpHG gegenüber-
steht.8

7  Verordnung (EU) Nr. 596/2014 des Europäischen Parlaments und des Rates vom 
16. April 2014 über Marktmissbrauch (Marktmissbrauchsverordnung) und zur Aufhe-
bung der Richtlinie 2003/6/EG des Europäischen Parlaments und des Rates und der 
Richtlinien 2003/124/EG, 2003/125/EG und 2004/72/EG der Kommission v. 16.4.2014 
(MAR), ABl. 2016 L 173/1.

8  Daneben besteht einerseits eine Strafandrohung nach § 119 Abs. 3 WpHG für 
eine Verletzung des Verbots von Insiderhandel nach Art. 14 MAR sowie die Möglich-
keit einer Verhängung empfindlicher Bußgelder von bis zu einer Million gegenüber 
natürlichen Personen und bis zu dem höheren Betrag von zwei Millionen oder zwei 
Prozent des Gesamtumsatzes des vorangegangenen Geschäftsjahres nach § 120 
Abs. 15 Nr. 6–11 i. V. m. Abs. 18 WpHG bei einer Verletzung der Veröffentlichungs-
pflicht nach Art. 17 MAR. Beide Regelungen dienen dem Anlegerschutz und insbe-
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Gleichzeitig ist die Entstehung und Qualifizierung einer Insiderinforma-
tion – etwa der sich erst schrittweise verdichtende Spielerwechsel  – mit er-
heblichen Unsicherheiten behaftet. Auch können Insiderinformationen auf 
einer Vielzahl von Ebenen des Emittenten entstehen und zur Kenntnis ge-
nommen werden, aus der sich eine Kenntnis des Emittenten von der Insider-
information ableiten kann. So kann die Pflicht nach Art. 17 MAR durch eine 
vermittelte Kenntnis entstanden sein, eine Veröffentlichung gleichwohl aus-
bleiben, da dem Vorstand als Handlungs- und für die Veröffentlichung zu-
ständiges Organ die Kenntnis fehlt. Es kommt zu einer Verletzung der Veröf-
fentlichungspflicht und der Gefahr einer Haftung. Gleichzeitig ist es für den 
Emittenten in der Praxis aufgrund der rechtlichen und praktischen Unsicher-
heiten und der vielgliedrigen Unternehmensstrukturen nahezu unmöglich, 
seine Ad-hoc-Publizitätspflichten ausnahmslos und umfassend zu erfüllen. 

Umso bedeutender für den Emittenten ist daher die Frage, ob und wie er 
sich von der Haftung nach § 97 WpHG entlasten kann. Die Möglichkeit ei-
ner Entlastung eröffnet das WpHG in § 97 Abs. 2 WpHG, der bestimmt, dass

„nicht in Anspruch genommen werden [kann], wer nachweist, dass die Unterlas-
sung [der Veröffentlichung der Insiderinformation] nicht auf Vorsatz oder grober 
Fahrlässigkeit beruht.“ 

Die spezifischen Voraussetzungen und der Beweis einer Entlastung sind 
hingegen nur wenig konturiert. Diese Arbeit untersucht daher welche Voraus-
setzungen für eine Entlastung nach dem § 97 Abs. 2 WpHG bestehen und 
leitet auf der Grundlage dieser Erkenntnisse einen spezifischen Entlastungs-
beweis für den Emittenten her. Dieser wird sich, anknüpfend an die Diesel-
gate-Affäre, auf die Unkenntnis des Emittenten von der Insiderinformation 
als Grund für die Entlastung beziehen: ein kenntnisbezogener Entlastungsbe-
weis9. 

Der Untersuchungsgegenstand dieser Arbeit ist daher, ob nach den derzei-
tigen gesetzlichen Vorgaben und Bestimmungen des Soft Law ein Insider
spezifischer10 kenntnisbezogener Entlastungsbeweis im Rahmen des § 97 
Abs. 2 WpHG möglich ist und wie dieser ausgestaltet sein muss. 

sondere die letzte Regelung dient der Sicherstellung der Einhaltung der Ad-hoc-Pu
blizitätspflichten und ergänzt sich insofern mit dem § 97 WpHG. 

9  Der kenntnisbezogene Entlastungsbeweis wird definiert als der an die Kenntnis 
des Emittenten von der Insiderinformation anknüpfende Beweis der Entlastung des 
Emittenten von dem Verschuldensvorwurf des § 97 WpHG. Der kenntnisbezogene 
Entlastungsbeweis erbringt den Beweis, dass der Emittenten keine verschuldensrele-
vante Kenntnis von der Insiderinformation hatte, ihn mithin kein Verschulden trifft 
und er sich daher von der Haftung des § 97 WpHG entlasten kann. 

10  Der Begriff „Insiderspezifisch“ wird definiert als auf Insiderinformationen be-
zogen.


