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Vorwort

Das Verhiltnis des Kapitalmarkts zur Information ist ambivalent: Einerseits
stellt er Information bereit, indem er die auf ihm gefithrten Werte mit Preisen
versieht und so Handel erst ermdglicht. Um diese Bepreisung und die damit
einhergehende Informationsgenerierung effizient zu erfiillen, bedarf der Kapi-
talmarkt jedoch andererseits zugleich selbst der Einspeisung von Information.
Hierbei spielt das Recht der Ad-hoc-Publizitit eine bedeutende Rolle. Es ver-
pflichtet den Wertpapieremittenten, kontinuierlich eigene Insiderinformatio-
nen mit dem Markt zu teilen. Die vorliegende Untersuchung betrifft die sachli-
che Reichweite dieser Pflicht und ihre privatschadenersatzrechtliche Durch-
setzung. Es geht darum, das publikationspflichtige und schadenersatzbewehrte
Emittentenwissen zu bestimmen. Die Frage entziindet sich an dem Fall, dass
Mitarbeiter des Emittenten iiber eine grundsitzlich mitteilungspflichtige In-
siderinformation verfiigen, wihrend das Geschiftsleitungsorgan keine ent-
sprechende Kenntnis besitzt. Die Grenze zwischen Wissen und Nichtwissen
verlduft hier quer durch den Emittenten hindurch, sie ,spaltet” ihn gleichsam.
Das Recht sieht den Emittenten jedoch als Zurechnungseinheit. Deshalb kann
es diese Wissensspaltung nicht hinnehmen, sondern muss sich entscheiden:
Entweder der Emittent weif} oder er weifl nicht — rertium non datur. Die recht-
liche Bewiltigung des gespaltenen Emittenten stellt somit eine Frage der Wis-
senszurechnung zu Lasten des Emittenten als juristische Person. Diese Wissens-
zurechnung ist in einen dreifachen Kontext zu stellen: Erstens geht es um das
bekannte, aber in weiten Teilen ungeklirte Problem der Wissenszurechnung
gegentiber juristischen Personen als solchen. Dieses ist zweitens unter dem be-
sonderen Aspekt der kapitalmarktrechtlichen Ad-hoc-Publizitit zu betrachten.
Schliefilich geht es drittens nicht allein um die Bestimmung der Ad-hoc-Publi-
zitatspflicht allgemein, sondern darum, ob und inwieweit ihre durch Wissens-
zurechnung konstruierte Verletzung zu Privatschadensersatzanspriichen fiihrt.

Das Ziel der Untersuchung besteht zunichst in einer breit angelegten, klassi-
schen Interpretation der europdischen und der deutschen lex lata. Um jedoch
uber diese dogmatische Arbeit hinaus auch Reformvorschlige de lege ferenda
entwickeln zu kénnen, muss ein methodenpluralistischer Ansatz gewihlt wer-
den, der rechtsokonomische und rechtsvergleichende Perspektiven sowie die
Hybriditit des Themas als Mischung von europdischem Unionseinheitsrecht
und mitgliedstaatlichen Individuallosungen einblendet: Die Pflicht zur Ad-



VI Vorwort

hoc-Publizitit ist unionsrechtlich geregelt, wihrend ihre privatrechtliche Sank-
tionierung den Mitgliedstaaten tberlassen bleibt. Die Diversitit dieser mit-
gliedstaatlichen Sanktionsregime darf jedoch nicht dariiber hinwegtduschen,
dass die deliktsrechtsdogmatischen Einpassungshiirden, die einer Schaden-
ersatzhaftung fir fehlerhafte Ad-hoc-Publizitit entgegenstehen, weitestgehend
ubiquitir sind. Eine Rechtsvergleichung kann hier somit nur gelingen, wenn sie
drei Aspekte gleichzeitig betrachtet: Erstens die formale Verklammerung der
mitgliedstaatlichen Losungen durch Einheitsrecht, zweitens den Umgang mit
der Irritation, die aus der Gewdhrung von Deliktsschadenersatz fiir reine Ver-
mogensschiden trotz fehlenden spezifischen Individualschutzes der Hand-
lungsnorm und trotz des Vorhandenseins verwaltungsrechtlicher Rechtsdurch-
setzung resultiert und drittens die gemeinsame Ausrichtung aller Losungen auf
eine effiziente Gestaltung des Kapitalmarkts. Im individuellen Umgang mit
diesen drei Rahmenbedingungen liegt das tertium comparationis, der Vergleichs-
gesichtspunkt, auf den die Rechtsvergleichung vorliegend ausgerichtet ist. Sie
will keine willkiirliche Materialsammlung zur internationalen Rechtskunde
sein, sondern kulturempirischen Zugang zur 6konomischen Substruktur des
allen verglichenen Rechtsordnungen gestellten, konkreten Problems verschaf-
fen. Die vorliegende Abhandlung sieht sich zugleich als Studie zu dieser sozio-
okonomisch und rechtskulturell funktionalen Variante rechtsvergleichenden
Arbeitens.

Das Manuskript befindet sich auf dem Stand vom 1. Mirz 2018. Ich habe es
im Jahr 2017 neben meiner Tatigkeit als Akademischer Rat am Heidelberger
Institut fiir auslindisches und internationales Privat- und Wirtschaftsrecht an-
gefertigt. Dabei war mein Lehrer, Marc-Philippe Weller, mein mafigeblicher
Diskussionspartner und Anregungsgeber. Fiir die Erstellung der Druckfassung
danke ich meinen Mitarbeitern Carolin Eschenfelder, Markus Lieberknecht,
Ann-Cathrin Maier und Jan Lukas Werner. Daneben haben zahlreiche Freunde
und Kollegen die Entstehung des Werks mit wichtigen Anregungen und Hilfe-
stellungen befordert. Ich danke (alphabetisch, ohne Titel):

Franklin Allen, Michael Brellochs, Johannes W. Flume, Miguel Gomez Jene,
Susanne Kalss, Lars Klohn, Katja Langenbucher, Thomas Liebscher, Thomas
Mollers, Luana Piciarca, Alain Pietrancosta, Dorte Poelzig, Giuseppe Portale,
Ben Steinbriick, Umberto Tombari, Ulrich Torggler, Dirk Zetzsche und Susanne
Zwirlein.

Das Buch ist meinem Bruder, Prof. Dr. Ronny Thomale, gewidmet.

Heidelberg, im Mirz 2018 Chris Thomale
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L. Einleitung

Privatschadenersatzprozesse von Anlegern gegen Emittenten auf Grund fehler-
hafter Kapitalmarktinformationen prigen das Wirtschaftsrechtsgeschehen
schon seit geraumer Zeit. Bislang wurden sie vor allem mit allgemeinen Krisen-
phidnomenen assoziiert, sei es der Einbruch des deutschen Neuen Marktes in
den Jahren 2000-2002" oder die vom Jahr 2007 an offenbar gewordene US-Sub-
primekrise?. Typischerweise versuchten Unternehmensleitungen, durch geziel-
te Fehlinformation Kurse aktiv zu stabilisieren und so Zeit zu gewinnen, um die
allgemeine Krisenstimmung zu iiberdauern. In den letzten Jahren ist — neben
der Einblendung prozessualer Durchsetzungsvoraussetzungen, die zum Erlass
des KapMuG fiihrten® — ein weiteres Phinomen in den Vordergrund getreten:
Die unterlassene Kapitalmarktinformation. Unternehmen empfinden in Zeiten
billigen Fremdkapitals und wachsender Regulierung die Kapitalmarktpublizi-
tat zusehends als Last, weshalb sogar der vollstindige oder teilweise Riickzug
vom Kapitalmarkt zu einer ernsthaften Gestaltungsoption avanciert ist.* Be-
sonders aufwindig erscheint die Ad-hoc-Publizititspflicht, erzeugt sie doch
innerhalb des Unternehmens einen stindigen Uberwachungs-, Bewertungs-
und Kommunikationsbedarf. Schon deshalb stellt sie eine zentrale Compliance-
Herausforderung dar. Die ganze Tragweite der Ad-hoc-Publizititspflicht er-
schlielt sich jedoch erst, wenn man sie als Transmissionsriemen zwischen Un-
ternehmensfiihrung und Kapitalmarkt erkennt: Realwirtschaftliche Ereignisse

! Hierhin gehoren etwa die prominent litigierten Sachen Ifomatec, EM.TV und Com-
ROAD. Siehe naher: Barth, Schadensberechnung bei Haftung wegen fehlender Kapitalmarkt-
information, 2006, 53; Weller, in: Festschrift fiir Hoffmann-Becking, 2013, 1341 ff.; Wichmann,
Haftung am Sekundirmarkt fiir fehlinformationsbedingte Anlegerschiden, 2017, 4f., 96ff.;
alle mwN. Auch der US-amerikanische Securities Exchange Act aus dem Jahre 1934 geht po-
litisch auf die Grofle Depression zurtick, die im ,,schwarzen Donnerstag®, dem 24. Oktober
1929, gipfelte. Siehe dazu unten S. 90ff.

2 Darauf beruht die Sache IKB, letztinstanzlich entschieden durch BGHZ 192, 90. Zum
Subprime-Phinomen erhellend: Reifner, Die Finanzkrise, 2017, 16 ff.

> Vgl. BT-Drs. 15/5091, S. 1 pointiert: ,, Die traditionellen Biindelungsformen [zur kollekti-
ven Durchsetzung gleichgerichteter Glaubigerinteressen], die von der Verfahrensverbindung
tber die Streitgenossenschaft bis zur Musterprozessabrede reichen, gentigen nicht, um eine
effiziente Rechtsdurchsetzung zu gewihrleisten.”

* Zu dieser ,wohlwollenden® Deutung des Delistings auf Grundlage statistisch-empiri-
scher, 6konomischer und rechtsvergleichender Analyse siche: Thomale/Walter, ZGR 2016,
6791f.



2 I. Einleitung

werden auf den hoch entwickelten, hypersensiblen Kapitalmarkten unserer Zeit
zugleich anlegerseitig durch Kursschwankungen gespiegelt. Tatsachlich geht die
fihrende kapitalmarktokonomische Theorie sogar davon aus, dass sich Preis-
bildung am Kapitalmarkt am besten als Informationsverarbeitung verstehen
lisst: Der Preis eines Wertpapiers bildet cum grano salis® den Kenntnisstand
,des Marktes®, also der Totalitit der Marktteilnehmer, insbesondere iiber den
Emittenten ab. Diese informationsbasierte Verzahnung des wirtschaftlichen
Erfolgs und Misserfolgs eines Emittenten mit der Wertentwicklung seiner
Wertpapiere fihrt auf rechtlicher Ebene zu komplexen Interferenzen: Bringt
etwa ein Unternehmen massenhaft mangelhafte Produkte auf den Markt, fihrt
dies einerseits zu Haftungsklagen der Hindler und Verbraucher. Zugleich ist
jedoch andererseits immer auch an Schadenersatzklagen der Anleger auf Grund-
lage von §§97, 98 WpHG (= §§37b, 37c WpHG a.F..)® zu denken, sofern sich
namlich die Mangelhaftigkeit auf einen publikationspflichtigen Hintergrund-
sachverhalt zuriickfiihren lisst und dieser nicht, zu spit oder falsch kommuni-
ziert wurde.” Dasselbe gilt fiir Kartellverstéfle: Diese sind nicht nur als solche
durch Geldbuflen seitens der Kartellaufsichtsbehorden und Schadenersatz-
klagen seitens der Kartellgeschidigten sanktioniert, sondern diirften sogar de-
liktstypischerweise mit fehlerhafter Ad-hoc-Publizitit einhergehen und zu auf
§§97, 98 WpHG gestiitzten Klagen der Anleger einladen. Steckt das Unterneh-
men in wirtschaftlichen Schwierigkeiten und bringen Haftungsklagen sowie
Bufigelder und Geldstrafen® schlieflich das Unternehmen an den Rand der
Uberschuldung, liegt eine weitere Interferenz in der belastenden Wirkung der
§§97, 98 WpHG selbst: Die Sanierungsfihigkeit des Unternehmens wird er-
schwert, moglicherweise seine Insolvenz erst dadurch hervorgerufen, dass we-
sentliche Teile seiner einstigen Marktkapitalisierung nicht nur durch Kurs-
verfall verloren sind, sondern gleichzeitig, als Anlegerschadenersatz gespiegelt,
die Unternehmensverbindlichkeiten drastisch erhéhen.’

5> Drei Spielarten dieser sog. Efficient Capital Market Hypothesis (ECMH) werden gingi-
gerweise unterschieden: Herrschend ist die mittelstrenge Modellannahme, dass der Markt-
preis in Echtzeit alle 6ffentlich verfigbaren Informationen abbildet. Siehe dazu grundlegend:
Fama, The Journal of Finance 25 (1970), 383, besonders instruktiv 413ff. sowie ders., The
Journal of Finance 46 (1991), 1575; Journal of Financial Economics 49 (1998), 283 mit bestiti-
genden Metastudien. Zu verhaltensdkonomischen Korrekturen unter dem Gesichtspunkt der
begrenzten Rationalitit menschlicher Anleger siehe auf deutsch im Uberblick: Kl6hn, Beha-
vioral Finance, 2006, 80ff., 178 f.

¢ Mit dem Zweiten Gesetz zur Novellierung von Finanzmarktvorschriften auf Grund eu-
ropaischer Rechtsakte (2. Finanzmarktnovellierungsgesetz — 2. FiMaNoG), BGBI. 2017-1
Nr. 39, S. 1693 ff. sind diese Normen mit Geltung ab dem 3. Januar 2018 neu nummeriert wor-
den, aber inhaltlich unverindert geblieben.

7 Statt aller: Kl6hn, in: Kolner Kommentar zum WpHG, 2. Auflage 2014, § 13 Rn. 353; § 15
Rn. 154 ff.

8 Zur franzésischen Unternehmensstrafbarkeit gemafl Art.121-2 Code pénal, die ver-
mehrt auch deutsche Unternehmen betrifft, siche: Thomale, AG 2015, 641, 6421f.

9 Daraus erklirte sich die urspriingliche Zuriickhaltung des deutschen Gesetzgebers ge-
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Die skizzierte Fallgruppe, in der ein Fehlverhalten des Managements Aus-
loser fiir eine Ad-hoc-Publikationspflicht ist, wirft dann besonders schwierige
Wertungsfragen auf, wenn die Insiderinformation nicht zumindest unterneh-
mensintern offen kommuniziert, sondern von den Handelnden geheimgehalten
wird. Dann nimlich entsteht insofern eine gespaltene Wissenslage, als die In-
siderinformation einem Teil des Unternehmens bekannt ist, einem anderen je-
doch nicht. Dies kann dazu fiihren, dass eine (rechtzeitige) Ad-hoc-Mitteilung
unterbleibt, obwohl die entsprechende Information dem Unternehmen, als mo-
nolithischer Block betrachtet, zur Verfliigung stand. Im Umgang mit diesem
Sachverhalt macht sich die Rechtsdogmatik die Biindelungswirkung der juristi-
schen Person zunutze: Sie tibersetzt die Problematik der Ad-hoc-Publizitits-
pflicht bei unternehmensinterner Wissensspaltung in die Frage, ob der Emittent
verpflichtet ist, auch ihm als juristische Person zurechenbare Insiderinforma-
tionen zu publizieren. Diese Zurechnungsfrage ist freilich als solche immer
noch hoch komplex und bedarf der Vernetzung mit den allgemeinen zivilrecht-
lichen Lehren der Wissenszurechnung. Ebendies soll folgend geleistet werden:

Zunichst ist die dogmatische Operation der Wissenszurechnung zu erldutern
(IL), bevor auf die besondere Problematik der Wissenszurechnung gegentiber
juristischen Personen eingegangen werden kann (IIL.). Dies bildet die Grund-
lage fiir die Behandlung des kapitalmarktrechtlichen Fragenkreises, wie im
Rahmen der Ad-hoc-Publizititspflicht und der Schadenersatzhaftung fir ihre
Verletzung mit zugerechnetem Emittentenwissen umzugehen ist. Zunichst
wird die Unterlassung einer unverztiglichen Veroffentlichung von Insiderinfor-
mationen samt der daraus gemif§ § 97 WpHG resultierenden Haftung erortert
(IV.). Im Anschluss geht es um die Wissenszurechnung bei der Haftung fiir die
Veroffentlichung unwahrer Insiderinformationen gemifl §98 WpHG (V.). Da-
bei ergeben sich fiir die primare Ad-hoc-Publizitatspflicht, die Haftung nach
§97 WpHG und die Haftung nach §98 WpHG jeweils unterschiedliche Wis-
senszurechnungsregime: Die primire Ad-hoc-Publizititspflicht setzt keine Wis-
senszurechnung voraus, statuiert also eine rein objektive Pflicht. §97 WpHG
erfordert dagegen positive Kenntnis bereits zur Haftungsbegriindung und er-
laubt keine Wissenszurechnung wegen verletzter Wissenssorgfalt. Insbesondere
kann im Rahmen des § 97 WpHG bei Compliance-Verstofien auf dem Vorstand
nachgelagerten Hierarchieebenen kein Mitarbeiterwissen zugerechnet werden.
In §98 WpHG schliefilich spielt Kenntnis mittelbar bei der Frage des Verschul-
dens eine Rolle und kann dort folglich auch mittels verletzter Wissensorganisa-
tionssorgfalt konstruiert werden.

Raumlich anwendbar sind jedenfalls und insbesondere bei solchen Wertpa-
pieren, die von einer Gesellschaft mit Verwaltungssitz in Deutschland an einer

gentiber privaten Schadenersatzklagen wegen fehlerhafter Ad-hoc-Publizitit bei Einfithrung
des WpHG. Siehe: BT-Drs. 12/7918, S.102 und unten S. 80f.
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deutschen Borse gehandelt werden, die §§ 97, 98 WpHG.!° Obwohl Fragen der
Wissenszurechnung zu Lasten juristischer Personen grundsitzlich dem Gesell-
schaftsstatut unterfallen," sind sie hier zur Vermeidung von Friktionen unselb-
standig an das Marktrecht anzukniipfen. Wissenszurechnungsfragen im Rah-
men der §§97, 98 WpHG unterliegen somit zwingend deutschem Recht. Aus
spater im Einzelnen darzulegenden Griinden soll den Erorterungen zur Ad-
hoc-Publizitatspflicht als solcher teilweise die bis zum 1.7.2016 gtiltige Fassung
des §15 WpHG zugrunde gelegt werden.!? Denn durch das Inkrafttreten der
Marktmissbrauchsverordnung (MarktmissbrauchsVO)'® und die Anpassungen
des WpHG mit Wirkung vom 2.7.2016'* und 3.1.2018" hat sich die rechtliche
Beurteilung der vorliegend thematisierten Fragen nicht erheblich geindert: Eine
Wissenszurechnung ist weiterhin allein im Rahmen der Privatschadenersatz-
haftung und nach den dargestellten autonom deutschen Grundsitzen erforder-
lich (VL.). Abschlieflend soll der Blick tiber das deutsche Recht hinaus geweitet
und unter zugleich 6konomisch-analytischen und rechtsdogmatischen Aspek-
ten ein internationaler und unionsrechtlicher Losungsvergleich durchgefiihrt
werden. Dabei stellt sich die deutsche Privatschadenersatzlosung als isoliert und
reformbediirftig dar (VIL.). Die wesentlichen Ergebnisse der Untersuchung las-
sen sich in 13 Kernthesen zusammenfassen (VIIL.).

1© Das WpHG regelt seinen raumlichen Anwendungsbereich nur implizit im Rahmen der
jeweiligen Sachnorm. Vorliegend trifft die Haftung aus §§97, 98 WpHG alle Emittenten von
Finanzinstrumenten, die zum Handel an einer deutschen Borse zugelassen sind. Instruktiv zu
Auslandsberthrungen: Zimmer/Kruse, in: Schwark/Zimmer, Kapitalmarktrechts-Kommen-
tar, WpHG, 4. Auflage 2010, § 15 Rn. 19ff.; IV. 2. 1. des Emittentenleitfadens der BaFin (Stand:
22. Juni 2013); Kronke/Haunbold, in: Kronke et al. (Hrsg.), Handbuch Internationales Wirt-
schaftsrecht, 2. Auflage 2017, Teil L, Rz. 4151.

' Thomale, AG 2015, 641, 646. Weller, ZGR 2016, 384 ff. Hintergrund ist die Qualifika-
tion der Wissenszurechnung analog zur passiven Stellvertretung. Da es vorliegend um gesetz-
liche und organschaftliche Stellvertretung geht, wird diese Frage von dem zum 16. Juni 2017
inkraftgetretenen Art. 8 EGBGB nicht betroffen, der tiberdies in Abs. 7 eine Bereichsausnah-
me fiir Bérsengeschifte vorsieht, die gewohnheitsrechtlich an das Marktrecht angekniipft
werden. Siche dazu: BR-Drs. 653/16, S.22, 26.

12 Zum Fassungsvergleich siche den Anhang III (S. 163 ff.).

13 Verordnung (EU) Nr.596/2014 vom 16. April 2014.

14 Zur Neufassung der fiir die Untersuchung zentralen Normen sieche Anhang III-V
(S.1631f.).

15 Zum 2. FiMaNoG siche bereits oben S.2 in Fn. 6. Danach findet sich der friihere § 15
WpHG in seiner vom 2.7.2016 bis zum 2.1.2018 giiltigen Fassung nun im Wesentlichen unver-
indert in §26 WpHG n.F. wieder.
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1. Rechtliches Wissen als normativ konstruiertes Wissen

Die Privatrechtsordnung folgt einer individualistischen Autonomiekonzeption,
die auf den Menschen zugeschnitten ist. Deshalb operiert sie allenthalben mit
scheinbar psychologischen Begriffen, die sich auf kognitive, volitive und asthe-
nisch-affektive Bewusstseinszustinde des Menschen beziehen. Dazu gehort
auch die Kategorie des Wissens. Wissen bedeutet zunichst eigene Kenntnis,
also subjektiv-kognitiver Zugang zu einer oder mehreren objektiven Tatsachen.
Dieser streng psychologische Wissensbegriff bildet zugleich den Kern des
rechtlichen Wissensbegriffs. In der Privatrechtsordnung erhilt dieser Kern je-
doch normative Uberformungen und Erweiterungen, so dass Wissensfragen
regelmiflig eine Verquickung von Rechts- und Tatfragen darstellen.!

Eine offene normative Erweiterung bildet die Kategorie des Kennen-Miissens
gemifd § 122 Abs.2 BGB. Dem Wissen wird hier die auf Fahrlissigkeit beruhen-
de Unkenntnis gleichgestellt. Subtilere Erweiterungen geschehen etwa bei der
Gleichstellung des sich der Kenntnis Verschliefens mit der Kenntnis selbst,?
der grundsitzlichen Unbeachtlichkeit des bloflen Rechtsfolgenirrtums® sowie
der fiktiv-normativen Vorverlagerung der kenntnisstiftenden Ankniipfungstat-
sache.*

Rechtliches Wissen ist folglich immer um und tiber psychologisches Wissen
hinaus zugerechnetes, das heifit: spezifisch normativ konstruiertes Wissen.’

! Dazu zuletzt detailliert Schrader, Wissen im Recht, 2017, 95 ff.

2 So etwa die herrschende Lehre zur Kenntnis als Bosglaubigkeitskriterium in §§ 892,
2366 usw. BGB. Siehe etwa Gursky, in: Staudinger BGB (2013), § 892 Rn. 162: ,Bei ausgespro-
chen dolosem Verhalten des Erwerbers, insbesondere, wenn dieser sich der Erkenntnis der
Buchunrichtigkeit boswillig verschlieit, muf allerdings in Analogie zu §162 die Kenntnis
unterstellt werden.“; Kobler, in: MiiKo BGB, 7. Auflage 2017, §892 Rn.48: ,Auch wer sich
grundlos der Kenntnis der wahren Rechtslage verschliefit, ist als bosglaubig zu behandeln.;
Zuletzt im Rahmen der §§818 Abs. 4, 819 Abs.1 BGB: BGH NJW 2014, 2790, 2793 (Rn. 27).

> Im Einzelnen streitig. Vgl. zu § 119 BGB: Armbriister, in: MiiKo BGB, 7. Auflage 2015,
§ 119 Rn.80ff.; zu §892 BGB: Prot. I1I, 8531 = Mugdan III, 547; zu §2078 BGB: Leipold, in:
MiKo BGB, 7. Auflage 2017, §2078 Rn.24; jeweils mit wechselnden, kontextabhingigen
Mafistiben.

* Vgl. §§23 Abs.2 Satz 1, 146 Abs. 1 ZVG.

> Die tieferen epistemologischen (Ab-)Griinde des Wissens diirfen vorliegend dahinste-
hen. Immerhin fillt auf, dass sowohl Wissen als auch Erkenntnis iiberhaupt durch den ,, Ab-
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2. Relativitat der Wissenszurechnung

Aus der Normativitit der Wissenszurechnung folgt zugleich ihre kontextuale
Spezifitit: Wissenszurechnung ist kein einfacher Vorgang, bei dem einem be-
stimmten Rechtssubjekt die Kenntnis bestimmter Tatsachen als gewusst zuge-
rechnet wird, so dass danach in beliebigen Rechtsfragen dieses Wissen unter-
stellt werden konnte. Vielmehr hingt die Wissenszurechnung entscheidend von
ihrer konkreten normativen Umgebung ab, sie ist also nicht personal-absolut®,
sondern kontextual-relativ strukturiert.” Dies fiihrt zu einigen notwendigen
Differenzierungen:

a) Intradisziplinire Differenzierung

Jede Rechtssdule entfaltet ihren eigenen Wissensbegriff. Besonders deutlich
wird dies in der Abgrenzung von Zivil- und Strafrecht. Einerseits hat das Straf-
recht aufgrund seines Ultima-ratio-Charakters die Tendenz, das strafrechtlich
zurechenbare Wissen auf das psychologische Wissen zu beschranken und trennt
zum Beispiel auch in der Rechtsfolge streng zwischen Vorsatzwissen und ledig-
lich fahrlissigem Nichtwissen.® Andererseits sieht das Strafrecht die eigenen
Anordnungen als so einleuchtend und ethisch-kulturell fundiert an, dass es
nach §17 StGB deutlich strengere Mafistibe an die Erheblichkeit eines Recht-
sirrtums anlegt.” Hier zeigt sich: strafrechtliche und zivilrechtliche Wissenszu-
rechnung geschehen autonom. Selbst dann, wenn das Strafrecht — etwa zur Er-
mittlung des internationalen Wissensstatuts'® — auf zivilrechtliche Zurech-
nungsgrundsitze zurickgreift, oder das Zivilrechtumgekehrtauf strafrechtliche
Kategorien wie Vorsatz!! oder Anstiftung und Beihilfe!? verweist, tun sie dies
aus eigener normativer Regelungsmachtvollkommenheit und nicht etwa des-

bruch von operativen Bezichungen zur Auflenwelt“ konstituiert werden, vgl. Lubmann, Er-
kenntnis als Konstruktion, in: Aufsitze und Reden, 2007, 218ff. Provokant formuliert: Man
hort nicht auf, zu fragen, weil man etwas weif}, sondern man konstruiert seinen kognitiven
Zustand als Wissen, indem man das Fragen einstellt.

¢ So aber noch die frither von der Rechtsprechung vertretene Theorie der absoluten Wis-
senszurechnung, vgl. RG, JW 1935, 2044; BGHZ 41, 282. Siche dazu sogleich.

7 Im Grundsatz dhnlich: Schrader, Wissen im Recht, 2017, 387ff.; Grigoleit, ZHR 181
(2017), 160, 169, 179.

8 Dieser Unterscheidungszwang fithrt zu einem Subtilititsgrad, der sich am deutlichsten
in der Abgrenzung von Eventualvorsatz und bewusster Fahrlissigkeit niederschlagt. Im
Uberblick dazu: Joecks, in: MiiKo StGB, 3. Auflage 2017, § 16 Rn. 31 ff.; Kudlich, in: BeckOK
StGB (Stand 01.02.2018), § 15 Rn. 20ff.

9 St. Rspr., siche: BGHSt 4, 236, 243; 21, 18, 20; 58, 15.

10 Zum franzdsischen Unternehmensstrafrecht sowie zum zugehorigen Kollisionsrecht
der Wissenszurechnung siehe etwa: Thomale, AG 2015, 641; Weller, ZGR 2016, 384 ff.

11 §826 BGB.

12 §830 BGB.
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halb, weil sie durch einen abstrakten Einheitlichkeitsanspruch dazu gezwungen
waren.

Ahnliche Zusammenhinge lassen sich auch im Vergleich von Zivilrecht und
offentlichem Recht nachweisen: So wird etwa die die materielle Bestandskraft-
frist auslosende Kenntnis der Behorde von der Rechtswidrigkeit eines Verwal-
tungsakts nach §48 Abs.4 Satz1 VwVIG funktional gemif dem Zielkonflikt
zwischen Rechtssicherheit und Rechtsrichtigkeit bestimmt. Deshalb soll die
Frist erst zu laufen beginnen, ,wenn die Behorde ohne weitere Sachaufklirung
objektiv in der Lage ist, unter sachgerechter Austibung ihres Ermessens iiber die
Riicknahme des Verwaltungsakts zu entscheiden.“!* Die der Behorde zur Ver-
fugung stehenden Informationen missen dabei ,einen Sicherheitsgrad errei-
chen, der verntinftige, nach den Erfahrungen des Lebens objektiv gerechtfertig-
te Zweifel schweigen 1afdt,“ sodass etwa der blofle Eingang einer Mitteilung bei
der Behorde allein nicht ausreicht.!* Diese Formulierung stammt zwar ur-
springlich aus der BGH-Rechtsprechung zur Kenntnis im Sinne des §407
Abs. 1 Halbs. 2 BGB, der das Schuldnerprivileg der Empfangszustindigkeit des
Zedenten nicht schon bei Wissen, sondern erst bei Gewissheit entziehen soll.!®
Sie steht aber ersichtlich in einem verselbstindigten behordlichen Entschei-
dungskontext. Das gilt auch fiir die die Schutzwiirdigkeit des Adressaten eines
rechtswidrigen Verwaltungsakts ausschliefende Kenntnis nach §48 Abs.2
Satz3 Nr.3 Alt. 1 VwVfG.!

Im Rahmen der Wissenszurechnung geht mithin die Differenziertheit der
Rechtsordnung ihrer oft postulierten Einheit vor.

b) Ordnungssystematische Differenzierung

Was soeben fiir die Rechtssdulen beschrieben worden ist, gilt analog auch inner-
halb der privatrechtlichen Fachsaule fiir die Wissenszurechnung in einzelnen
Ordnungssystemen:

Die Wissenszurechnung vom Stellvertreter zum Vertretenen gemifl §166
BGB gilt, wie sich aus Wortlaut und duflerer Systematik ergibt, allein fiir
Rechtsgeschifte, das heiflt: Willenserklirungen im Sinne der §§ 104 ff. BGB."
Fur deliktisches Handeln gilt diese Norm mithin nicht. Stattdessen nimmt das
Deliktsrecht, wo es dies fiir angemessen halt, eigene Wissenszurechnungen vor,
wie etwa bei der fahrldssigen Kreditgefahrdung nach §824 Abs.1 BGB a.E., der

13 BVerwGE 70, 356, 363 (juris-Rn. 19).

4 BSGE 74, 20, 26{. (juris-Rn.29) zu §45 Abs.4 SGB X.

15 Das BSG beruft sich auf RGZ 74, 117, 120; 88, 4, 6; BGHZ 102, 68, 74. Siche zuletzt:
BGH NJW-RR 2009, 491,492 (Rn. 8) mwN.

16 Vgl. Sachs, in: Stelkens et al. (Hrsg.), VwVIG, 9. Auflage 2018, § 48 Rn. 159ff. mwN.

17" Zum uneindeutigen Meinungsstand in der Literatur siche: Buck-Heeb, Wissen und ju-
ristische Person, 2001, 183 mwN.
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befreienden Leistung nach § 851 BGB a.E. oder beim Verjihrungsbeginn insbe-
sondere deliktischer Anspriiche gemif§ § 199 Abs. 1 Nr.2 BGB.'

¢) Normspezifische Differenzierung

Neben die intradisziplindre und ordnungssystematische Relativitit der Wis-
senszurechnung tritt schlief$lich ihre normspezifische Relativitit. Diese auch als
Relativitit der Rechtsbegriffe!” bekannte Differenzierung trigt der Tatsache
Rechnung, dass sogar innerhalb desselben Ordnungssystems derselben Fach-
saule Rechtsbegriffe im Wertungskontext ihrer jeweiligen Norm betrachtet
werden missen. So darf das Vertragsrecht etwa das allgemeine konstruktive
Wissen des Vertretenen nach § 166 BGB von demjenigen unterscheiden, das den
Ablauf der Kiindigungsausschlussfrist nach §626 Abs.2 Satz2 BGB in Gang
setzt.”® Das Kaufrecht darf die konstruktive Erweiterung gewihrleistungsaus-
schliefender Kenntnis des Kiufers nach §442 BGB unter anderem auf grob
fahrldssige Unkenntnis beschrinken, wihrend auf Verkauferseite sogar nicht-
fahrldssige Unkenntnis nach §276 Abs. 1 Satz 1 BGB schidlich sein kann. Das
Sachenrecht hat die Moglichkeit, den erwerbsschidlichen ,,bosen Glauben® von
dem jeweiligen Rechtsscheintriger abhingig zu machen und manchmal einfa-
che Fahrlissigkeit, manchmal grobe Fahrlissigkeit und manchmal nur positive
Kenntnis als erwerbshindernd anzusehen.?!

18 Vgl. Grothe, in: MiiKo BGB, 7. Auflage 2015, § 199 Rn. 38; Peters/Jacoby, in: Staudinger
BGB (2014), § 199 Rn. 60f.

19 Grundlegend: Miiller- Erzbach, JTherings Jahrb. 61 (1913), 343. Siehe heute etwa Fleischer,
ZGR 2008, 185, 196 f. zur differenzierenden Anteilszurechnung in WpHG respektive WpUG.

20 Vgl. Henssler, in: MiiKo BGB, 7. Auflage 2016, § 626 Rn.300ff. mwN; Rolfs, in: Staudinger
BGB (2016), § 626 Rn. 303 f.

2 Thomale/SchiifSler, ZEPW 2015, 454, 456 ff., 470ff. Aus diesem Zusammenhang lisst sich
ein Reformbedarf hinsichtlich des gutglaubigen Erwerbs von GmbH-Geschiftsanteilen ab-
leiten. Siehe dazu: Thomale/Gutfried, ZGR 2017, 61.
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1. Keine Ubertragbarkeit des psychologischen Begriffskerns
von ,,Wissen®

Die Wissenszurechnung zu Lasten einer juristischen Person ist deshalb beson-
ders schwer zu begriinden, weil die kognitiven, volitiven und asthenisch-affek-
tiven Bewusstseinszustinde, mit denen die Rechtsordnung operiert, nur auf
Menschen passen.! Deshalb ist etwa anerkannt, dass eine juristische Person im
Zivilverfahren nicht als Zeuge in Betracht kommt: Ein Zeuge soll tiber aus eige-
ner Wahrnehmung gewonnenes Wissen berichten — dazu ist allein der Mensch
als natiirliche, nicht jedoch die Gesellschaft als juristische Person in der Lage.?

2. Rechtspraktischer Bedarf nach konstruktivem Wissen
der juristischen Person

Mag die Idee einer wissenden juristischen Person auch das theoretische Vorstel-
lungsvermogen strapazieren, so hingt die Teilnahme der juristischen Person am
Rechtsleben von der Zurechnung dieser und anderer vermeintlich spezifisch
menschlicher Eigenschaften ab.’ Die Besonderheit besteht jedoch darin, dass
das Wissen der juristischen Person ausschliefSlich konstruktiv gedacht werden
muss. Es gibt also — anders als beim Wissen der natiirlichen Person — nicht ein-
mal einen empirisch-psychologischen Begriffskern des von der juristischen Per-

! Vgl. Art.53 Schweizerisches ZGB: ,Die juristischen Personen sind aller Rechte und
Pflichten fihig, die nicht die natiirlichen Eigenschaften des Menschen, wie das Geschlecht,
das Alter oder die Verwandtschaft zur notwendigen Voraussetzung haben.“ Hervorhebung
der Verfasser. Beim Erlass des BGB herrschte dieselbe Uberzeugung vor, wenngleich man
diese nicht ausdriicklich in das Gesetz aufnahm. Vgl. Prot I, 3091f. = Jakobs/Schubert, Die
Beratung des Biirgerlichen Gesetzbuchs, AT 1, §§21-79, 156: ,,Gewisse fiir natiirliche Perso-
nen gegebene Normen [seien] auf juristische Personen um deswillen, weil die letzteren keine
natiirlichen Subjekte sind, unanwendbar oder doch nur unter besonders bestimmten Modifi-
kationen anwendbar.”

2 Vgl. Huber, in: Musielak/Voit, ZPO, 14. Auflage 2017, §373 Rn. 2.

> K. Schmidt, Gesellschaftsrecht, 4. Auflage 2002, § 101 1. a): ,,Jedes Rechtssubjekt — nicht
nur die natiirliche Person — muf§ in zurechenbarer Weise am Rechtsverkehr teilnehmen kon-
nen, mufl rechtsrelevantes Wissen und rechtsrelevantes Wollen an den Tag legen konnen und
muf in der Lage sein, Schadensverantwortung zu tragen.“
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son im Rechtssinne Gewussten.* Vielmehr erlangt sie ihr Wissen ausnahmslos
durch autonom rechtliche Zurechnung.’

3. Das Feblen gesetzlicher Wissenszurechnungsregeln

Weniger offensichtlich als die Notwendigkeit einer Wissenszurechnung zu Las-
ten juristischer Personen sind die Mafistibe dieser Zurechnung. Die frithen Ver-
suche, diese Frage mit dem schlichten Verweis auf die ,,Organtheorie” zu 16sen,
also das Wissen — wie auch das Wollen, Irren und Furchten — eines Organvertre-
ters pauschal und abschlieflend als dasjenige der juristischen Person zu behan-
deln,® haben sich als positivrechtlich unfundiert, theoretisch unschliissig und
praktisch unzureichend erwiesen:

Eine ausdruckliche Wissenszurechnung formuliert allein §166 Abs.1 BGB
und dies ausschliellich fiir per Gesetz oder durch Vollmacht mit Vertretungs-
macht versehene Stellvertreter im rechtsgeschiftlichen Verkehr.” Dies erfasst
erstens kein deliktisches oder sonst nicht-rechtsgeschiftliches Handeln und
verfehlt zweitens die spezifische Bindung des organschaftlichen Vertreters an
die juristische Person. Aus der Organtheorie und der Theorie der realen Ver-
bandsperson folgt zudem kein zwingender Zurechnungsmafistab.® Ganz abge-
sehen davon ist schliefilich nicht ersichtlich, dass der Gesetzgeber sie sich zu
eigen gemacht hitte. Mit der entscheidenden Formulierung im heutigen §26
Abs. 1 Satz 1 Halbs. 2 BGB: ,,Stellung eines gesetzlichen Vertreters” hat er eine
Festlegung auf die Organtheorie nicht nur vermieden, sondern eher den An-
schluss an die Regeln der Stellvertretung und damit der Fiktionstheorie ge-
sucht.’

* Vgl. Schilken, Wissenszurechnung im Zivilrecht, 1983, 127.

5> Langevoort, University of Cincinnati Law Review 71 (2003), 1187, 1214: ,,Attribution is
an ,as if” concept, not knowledge itself, and the two should not be confused.”, befiirwortet
Fahrlissigkeit als konzeptionelle Alternative zur Wissenszurechnung, aaO., 1224.

¢ BGHZ 41, 282, 287 mwN. Damit wurde Anschluss an die Rechtsprechung des Reichs-
gerichts gesucht, vgl. RG JW 1935, 2044. Vgl. auch Serick, Rechtsform und Realitit juristi-
scher Personen, 1955, 124f. in Fn. 3, siche aber etwas offener aaO. 170 in Fn. 1 und 178 in Fn. 1.

7 Weder §31 BGB noch §§26 Abs.2 Satz2 BGB, 125 Abs.2 Satz3 HGB, 78 Abs.2 Satz2
AktG, 35 Abs.2 Satz3 GmbHG, 25 Abs. 1 Satz3 GenG ordnen eine Wissenszurechnung an:
§31 BGB betrifft Verrichtungshandlungen und ordnet Schadenersatzverantwortung zu, die
zitierten Zugangsnormen haben rein pragmatische Hintergriinde, wie Mot. I, 99 = Mugdan I,
407; Prot. I, 1036 = Mugdan I, 614 belegen. Vgl. Waltermann, AcP 192 (1992), 181, 2221
Grigoleit, ZHR 181 (2017), 160, 167f.

8 Buck-Heeb, Wissen und juristische Person, 2001, 264.

9 Von Kiibel, in: Schubert (Hrsg.), Die Vorlagen der Redaktoren fiir die erste Kommission
zur Ausarbeitung des Entwurfs eines Biirgerlichen Gesetzbuchs, Allgemeiner Teil, S.632
[118]: ,Dass [...] die Erheblichkeit von [...] Wissen und Wissenmiissen sich nach der Person
des Stellvertreters bestimmt, gilt fiir juristische, wie fiir physische Personen.; Mot. I, 95{f. =
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