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Vorwort

Kaum ein Wirtschaftsskandal hat in den vergangenen Jahren die Presse-
und Medienlandschaft so bestimmt wie die Manipulation von Abgaswer-
ten durch die Volkswagen AG. Dieser Skandal beschäftigte und beschäftigt
die Zivilgerichte aller Instanzen. Im Zentrum der gegen VW erhobenen
Klagen stehen dabei nicht nur etwaige Entschädigungsansprüche geschä-
digter Fahrzeugkäufer. Zu klären ist weiter die Frage, ob und wann
die Volkswagen AG mittels einer Ad-hoc-Mitteilung den Kapitalmarkt
über die Manipulationsvorwürfe hätte aufklären müssen. Entscheidend ist
hierfür, ob der Compliance-Verstoß der Abgasmanipulation eine Insider-
information im Sinne der europäischen Marktmissbrauchsverordnung ist.
Hieran knüpft die vorliegende Arbeit an und versucht die Frage, unter
welchen Umständen Compliance-Verstöße als Insiderinformation ad hoc
zu veröffentlichen sind, einer Klärung zuführen.

Meine Dissertation entstand während der Zeit als wissenschaftlicher
Mitarbeiter der Professur für Corporate Governance & Capital Markets
Law an der Technischen Universität München. Die Recherchen zum
rechtsvergleichenden Teil der Arbeit konnte ich im Rahmen eines For-
schungsaufenthalts an der University of Washington durchführen, der von
der Europäischen Union finanziert wurde. Die Arbeit wurde im Winterse-
mester 2021/2022 von der Juristischen Fakultät der Universität Augsburg
als Dissertation angenommen. Literatur und Rechtsprechung sind bis Juli
2021 berücksichtigt.

Ich möchte an dieser Stelle zahlreichen Freunden und Wegbegleitern
danken. Mein vornehmlicher Dank gilt meinem Doktorvater Herrn Pro-
fessor Dr. Philipp Maume für die Betreuung der Arbeit und die gemein-
samen Projekte, die ich zusammen mit ihm in den vergangenen Jahren
bestreiten durfte. Herrn Professor Dr. Thomas M.J. Möllers danke ich
herzlich für die Zweitbegutachtung. Frau Professor Dr. Stefanie Jung und
Herrn Professor Dr. Philipp Maume gilt mein Dank für die Aufnahme in
diese Schriftenreihe. Für den regen wissenschaftlichen Austausch und ihre
freundschaftliche Unterstützung bei der Erstellung der Dissertation bedan-
ke mich herzlich bei meinen Wegbegleiterinnen und Wegbegleitern der
Professur sowie des Lehrstuhls für Wirtschaftsrecht und Geistiges Eigen-
tum. Ein besonderer Dank gilt meinem wissenschaftlichen „Sparringspart-
ner“, Lars Haffke, M.Sc., LL.M. Für das Korrekturlesen, ihre wertvollen
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Hinweise und ihre jahrelange Freundschaft danke ich Frau Staatsanwältin
Jana Felker-Zech. Ich danke Herrn Otto von Bressensdorf und Herrn Pro-
fessor Dr. Christian Folwaczny – ohne sie hätte ich meine Dissertation
nicht verfassen können.

Mein größter Dank gilt schließlich meiner Familie: meiner Verlobten,
Rechtsanwältin Verena Weber, meinem Bruder Dr. Daniel Fromberger
sowie meinen Eltern, Andrea und Manfred Fromberger. Ohne ihre Unter-
stützung, ihre Liebe und Fürsorge hätte diese Arbeit nicht entstehen kön-
nen. Sie waren und sind immer bedingungslos an meiner Seite. Hierfür
danke ich ihnen von Herzen.

   

München im Februar 2022 Mathias Fromberger

Vorwort
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Einleitung und Gang der Untersuchung

Immer wieder nehmen schwerwiegende, durch börsennotierte Unterneh-
men und ihre Mitarbeiter begangene Gesetzesverstöße eine prominente
Rolle in der nationalen und internationalen Berichterstattung ein. Die
Presse richtet ihren Fokus auf die mangelnde „Compliance“ und macht
diesen Begriff zum inflatorisch gebrauchten „Modewort“.1 Spektakuläre
Gerichtsverfahren der jüngeren Vergangenheit taten ihr Übriges, sodass
der Compliance-Begriff in breiten Kreisen der Öffentlichkeit bekannt wur-
de.

Werden Gesetzesverstöße aufgedeckt, so erschüttern diese, wie im Fall
des VW-Abgas-Skandals, nicht nur die Reputation des betroffenen Un-
ternehmens. Häufig gehen sie auch mit beachtlichen finanziellen Fol-
gen einher. Unternehmen sehen sich mit Strafzahlungen und Schadenser-
satzforderungen konfrontiert. Im VW-Skandal machten dabei nicht nur
Fahrzeugkäufer Forderungen geltend. Auch die VW-Aktionäre verklagten
den Autobauer auf Schadensersatz.2 Diese Ansprüche begründeten sie
mit einem Verstoß gegen die Pflicht zur Ad-hoc-Publizität aus Art. 17
MAR,3 vormals § 15 WpHG a.F. Die Volkswagen AG habe es unterlassen,
den Kapitalmarkt rechtzeitig über die Betrugsvorwürfe und den Verstoß
gegen geltende Umweltgesetze zu unterrichten. Daraus resultiere nach
§ 97 I Nr. 1 WpHG, vormals § 37b WpHG a.F., ein Schadensersatzan-
spruch.

Diese Klagen werfen die wissenschaftlich bisher wenig diskutierte Frage
auf, ob und wann Non-Compliance-Fälle eine Pflicht zur Veröffentlichung
einer Ad-hoc-Mitteilung auslösen. Für die Praxis ist diese Frage von großer

1 Vgl. Bürkle, in: Bürkle/Hauschka, Der Compliance Officer, 2015, § 1 Rn. 2.
2 Siehe nur Wirtschaftswoche, So profitieren Aktionäre von den Klagen gegen deut-

sche Autokonzerne, 2020, https://www.wiwo.de/my/finanzen/steuern-recht/boer
senwoche-240-so-profitieren-aktionaere-von-den-klagen-gegen-deutsche-autokon
zerne/25441426.html?ticket=ST-1952777-4qOJTCsqkTFor2iBKl9E-ap1 (Abruf v.
06.07.2021).

3 Verordnung (EU) Nr. 596/2014 des Europäischen Parlaments und des Rates v.
16.04.2014 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,
ABl. Nr. L 173 v. 12.06.2014, S. 1 (abgekürzt als: MAR).
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Bedeutung, denn der Emittent befindet sich bei schwerwiegenden Compli-
ance-Fällen in einem Dilemma:4 Veröffentlicht er eine Ad-hoc-Mitteilung
zum begangenen Gesetzesverstoß, ohne dass er dazu verpflichtet gewesen
wäre, löst er damit zumeist zahlreiche negative Folgen aus. Zu denken ist
an Reputationseinbußen, die Aufnahme behördlicher Ermittlungen sowie
Strafzahlungen und Schadensersatzforderungen. Diese Folgen wären nicht
oder erst zu einem späteren Zeitpunkt eingetreten, hätte der Emittent
die Information über den Compliance-Verstoß nicht veröffentlicht. Ande-
rerseits führt eine unterbliebene Veröffentlichung bei bestehender Ad-hoc-
Pflicht zu Schadensersatzpflichten und öffentlich-rechtlichen Sanktionen.
Aufgrund dieses Dilemmas ist es für die Verantwortlichen innerhalb eines
Emittenten von enormer Wichtigkeit, das Ob und den Zeitpunkt der Ent-
stehung der Veröffentlichungspflicht genau einschätzen zu können. Ziel
dieser Arbeit ist es, hierfür Kriterien zu entwickeln.

Einleitend soll dazu im ersten Teil der Ausarbeitung ein Überblick
über das kapitalmarktrechtliche Instrument der Ad-hoc-Publizitätspflicht
gegeben werden. Das Voranstellen der abstrakten Betrachtung ist notwen-
dig, da Tatbestand und Rechtsfolgen der Veröffentlichungspflicht bereits
im Allgemeinen durch zahlreiche Streitpunkte gekennzeichnet sind. Die
Arbeit versucht Beiträge zur Lösung dieser ungeklärten Fragen zu leisten.

Der zweite Teil widmet sich der Ad-hoc-Pflichtigkeit von Compliance-
Verstößen. Dabei werden die denkbaren Verstöße phänomenologisch kate-
gorisiert. Auf dieser Grundlage betrachtet die Arbeit, ob Emittenten in
gewissen Konstellationen den nemo-tenetur-Grundsatz für sich in Anspruch
nehmen können. Es folgt die Untersuchung, welche Arten von Compli-
ance-Verstößen die Veröffentlichungspflicht des Art. 17 I UAbs. 1 MAR
auslösen, ab welcher Schwelle finanzielle Folgen beachtlich sind und
welche weiteren Anknüpfungspunkte neben dem eigentlichen Gesetzes-
verstoß als Auslöser einer Ad-hoc-Mitteilung in Betracht kommen. Die
Arbeit diskutiert, ob bei Compliance-Verstößen die Möglichkeit einer
Selbstbefreiung besteht und widmet sich der Frage des Verschuldens einer
unterlassenen Meldung – wiederum vor dem Hintergrund des nemo-ten-
etur-Grundsatzes. Die Dissertation berührt in diesem Abschnitt zahlreiche
unterschiedliche Rechtsbereiche. Im Zuge der behandelten Gesetzesverstö-
ße wird insbesondere auf strafrechtliche, öffentlich-rechtliche und gesell-
schaftsrechtsrechtliche Bestimmungen eingegangen.

Im Anschluss wird im dritten Teil der Ausarbeitung anhand einer quan-
titativen Analyse der Ad-hoc-Publikationen der Jahre 2012–2016 empirisch

4 Von einem Dilemma sprechen auch Wilken/Hagemann, BB 2016, 67.

Einleitung und Gang der Untersuchung

32


