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Gegenstand dieses Beitrags ist die Kommunikation zwischen der Aktienge-
sellschaft und ihren (potentiellen) Aktiondren. Dabei greift — so lautet die hier
vorgetragene Leitthese — der Fokus des aktuellen Aktien- und Kapitalmarkt-
rechts anf die einseitige Kommunikation, also die Information der Aktiondre
durch die Gesellschaft, zu kurz. In der Fortentwicklung dieses Regelungsbe-
reichs sollte dieser Fokus auf die wechselseitige Kommunikation ausgeweitet
werden. Dies gilt fiir den Dialog der Verwaltung mit privilegierten Aktiondren
(z.B. institutionellen Investoren, Ankeraktiondren) und die Auseinanderset-
zung mit aktivistischen Aktiondren, ebenso wie die Pflege der Beziehung zu
den Streubesitzaktiondren im Lichte der wachsenden Bedentung sozialer Me-
dien.

Auf dieser Grundlage werden fiir die Rechtsfortbildung Entwicklungs-
moglichkeiten aufgezeigt fiir die Bereiche (i) der freundlichen Kommuni-
kation mut privilegierten Aktiondren, (i1) der Kommunikation mit inter-
ventionistisch agierenden Aktivisten und Leerverkdufern (einschliefSlich der
Kommunikation mit politisch motivierten Aktivisten) und schliefSlich (i1i) der
Breitenkommunikation mit den Streubesitzaktiondren. Mit Blick auf das
Kapitalmarktrecht sind hier vor allem die Compliance-Anforderungen der
MAR wvon Bedeutung. Mit Blick auf das Aktienrecht geht es insbesondere
um die Herausbildung und prizise Akzentuierung von kommunikationsbe-

zogenen Sorgfaltspflichten.
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L. Typologie der Kommunikationsformen

Zur guten Governance, also der Leitung und Uberwachung von Unterneh-
men,' zihlt seit jeher die adiquate Versorgung der Gesellschafter und Investo-
ren mit Informationen. Thnen wird dadurch die Austibung von Rechten, ins-
besondere in der Hauptversammlung, und die Reaktion durch Investition
oder Desinvestition am Kapitalmarkt ermdglicht. Die Ubermittlung von In-
formationen kann einseitig von einem Sender, der die zu tibermittelnden Da-
ten zusammenstellt und formatiert, zu einem Empfinger, der sie aufnimmt
und verarbeitet, erfolgen. Wechselseitig vollzieht sich der Prozess der Uber-
mittlung von Informationen, wenn der Empfinger gegeniiber dem Sender rea-
giert, moglicherweise der Sender erneut repliziert und eventuell beide Seiten
in einen Dialog treten.”

1 Vgl. Priambel des Deutschen Corporate Governance Kodex (im Folgenden:
DCGK)v. 16. 12.2019.

2 Die Begriffe ,, Information” und ,,Kommunikation“ sind innerhalb der Kommuni-
kationswissenschaften umstritten, vgl. Fiehler in: Weingarten, Information ohne
Kommunikation? Die Loslosung der Sprache vom Sprecher, 1990, S. 99, 104{f;
Krippendorf in: Merten/S. J. Schmidt/Weischenberg, Die Wirklichkeit der Medien:
Eine Einfuhrung in die Kommunikationswissenschaft, 1994, S. 79, 85 (,,Ubertra-
gung von Botschaften®); zur Terminologie auch Kuntz, ZHR 182 (2019) 190, 193 1.
Im Folgenden wird , Kommunikation® als Oberbegriff fiir einseitige und wechsel-
seitige Ubermittlung von Informationen verwendet. ,Information” wird dabei
nicht als Substantivierung von ,informieren® verstanden, sondern als Bezugnahme
auf den Ubermittelten Inhalt, also die Daten, welche einem Empfanger im Kontext
der Kommunikation zur Verfiigung gestellt werden.
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Die einseitige Versorgung mit Information hat man bislang als Paradigma
der Kommunikation zwischen Emittenten und Investor oder Gesellschaft
und Aktionidr begriffen. Besonders deutlich wird das mit Blick auf die kapital-
marktrechtliche Regulierung, die ausschliellich auf einseitige Information
setzt.” Der Sender wird in die Pflicht genommen, dem Empfinger Informatio-
nen bereitzustellen, die bestimmten inhaltlichen Anforderungen gentigen. Ob
und wie der Empfanger hierauf reagiert, bleibt diesem tiberlassen. Es fiihrt ins-
besondere nicht zu einem wechselseitigen Dialog. In diese Kategorie fillt die
Regelpublizitit, ebenso wie die anlassgetriebene Publizitit der Ad-hoc-Mel-
dungen, aber auch die Prospektpublizitit oder die tibernahmerechtliche An-
gebotsunterlage. Demgegeniiber enthilt das aktienrechtliche Regelungsgertist
vereinzelt wechselseitige Elemente, insbesondere das Auskunftsrecht des
Aktionirs, § 131 AktG. Die sachliche Begrenzung des Auskunftsrechts auf
Informationen, welche zur sachgemiflen Beurteilung eines Tagesordnungs-
gegenstandes erforderlich sind, die Rechte des Vorstands, die Auskunft zu ver-
weigern, die Offnung gegeniiber Beschrinkungen in Satzung und Geschifts-
ordnung und nicht zuletzt die professionelle Praxis der Vorbereitung und
Durchfithrung der Beantwortung von Fragen belegen freilich die eng fokus-
sierte Form und hochgradig formalisierte Art dieser Kommunikation.

Untersuchungsgegenstand dieses Beitrags sind Kommunikationsformen,
die sich auflerhalb dieses traditionellen Rahmens bewegen. Hierzu zihlen
etwa die viel zitierten ,, Kamingespriche® zwischen Verwaltung und institutio-
nellen Investoren, die Medienschlachten aktivistischer Aktionire, aber auch
das ,twitternde Vorstandsmitglied,4 sowie die iiber soziale Medien vernetz-
ten Investoren, unter welchen Kommunikation ,,Gemeinsamkeit® herstellen
kann.®

Die hier verfolgte Leitthese besagt, dass der regulatorische Fokus auf einsei-
tige Information durch die Gesellschaft (bzw. den Emittenten) zu kurz greift.
Wechselseitige Kommunikation ermoglicht haufig nicht nur dem Aktionir
(bzw. dem Investor), die ithm zur Verfigung stehenden Governance-Instru-
mente zu nutzen, sondern ist selbst ein Governance-Instrument. Vor diesem
Hintergrund wird im Folgenden der Versuch unternommen, unterschiedliche
Formen wechselseitiger Kommunikation in den Regelungsrahmen de lege lata

3 Kapitalmarktrechtliche Regulierung wird hier eng als die mit der Borsennotierung
einhergehenden Pflichten verstanden. Ausgegrenzt bleibt insbesondere das anle-
gerschiitzende Kapitalmarktrecht, hierzu einfihrend Buck-Heeb, Kapitalmarkt-
recht, 11. Aufl. 2020, § 12.

4 Zu einem Beispiel Wilsing, FS Krieger, 2020, S. 1141 (Tweet von Joe Kaeser, Vor-
standsvorsitzender der Siemens AG, zur Integrationsdebatte).

5 Zur Kommunikation als ,,cognitive sharing“ Krippendorfin: Merten/S. J. Schmidt/
Weischenberg (Fn. 2), S. 881.

6 Uberblick bei Miller/Skinner, 53 Journal of Accounting Research (2015) 221; Stry-
chartz/Strauss/Trilling, 12 International Journal of Strategic Communica-
tion (2018) 67.
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einzuordnen und erste Uberlegungen zum Pflichtenrahmen der Kommunika-
tionspartner anzustellen.

1. Freundliche Kommunikation

Gingige Praxis ist die Kommunikation zwischen solchen Aktionars- und
Investorengruppen, die aus Sicht der Verwaltung zu den besonders wichtigen
und deshalb bewusst privilegierten Ansprechpartnern zihlen. Hierher geho-
ren beispielsweise institutionelle Investoren. Nicht zufillig hebt der Deutsche
Corporate Governance Kodex die Institutionellen in der Praambel hervor und
regt an, der Aufsichtsratsvorsitzende moge sich bereithalten, in angemessenen
Rahmen iiber aufsichtsratsspezifische Themen Gespriche zu fithren.” Zum
Kreis der in ithrer Kommunikation privilegierten Aktionare zihlen auch die
(nicht nur) aus dem Ubernahmerecht bekannten Ankeraktionire, von denen
sich die Verwaltung eine stabile Unterstiitzung ihrer Geschiftspolitik erhofft.®
Weitere Kommunikationskanile im Rahmen von Roadshows eréffnet die Ver-
waltung, wenn ein Borsengang oder eine Kapitalerhohung anstehen. Mit ei-
nem dhnlichen Publikum wird in Analystengesprichen oder bei Marktsondie-
rungen kommuniziert. Charakteristisch fiir Kommunikation als Governance-
Instrument ist in all diesen Fillen die von der Verwaltung erwartete, kritisch-
konstruktive Begleitung durch besonders wichtige (nicht: beherrschende”)
Aktionidre. Im Folgenden wird deshalb von ,freundlicher Kommunikation
mit privilegierten Aktiondren“ gesprochen.

2. Interventionistische Kommunikation

Nicht durchweg freundlich geht es bei der Kommunikation mit aktivisti-
schen Aktioniren oder mit Leerverkdufern zu. Typischerweise eroffnet hier
nicht die Verwaltung einen Kommunikationskanal, sondern die Initiative geht
zunichst von deren Kommunikationspartner aus. Der Einsatz — breit gestreu-
ter — Kommunikation als Methode der Governance wird besonders deutlich,
wenn die Kontaktaufnahme nicht auf das Gesprach mit der Verwaltung be-
schrinkt wird, sondern sich an den Markt richtet.

a) Profitorientierte Aktivisten und Leerverkiufer

Seit tber zehn Jahren sind in Deutschland Kampagnen profitorientierter
Aktivisten oder Leerverkiufer zu beobachten.'® Diese gehen hiufig mit der
Veroffentlichung von Berichten oder Stellungnahmen einher, mit welchen in

7 AnregungA. 3.

8 So Seibt, FS Hopt, 2020, S. 1171, 1177; siche auch Weber-Rey/Reps, ZGR 2013,
597, 605; in anderem Zusammenhang Schwark/Zimmer/Kumpan/Griitze, Kapital-
marktrechts-Kommentar, 5. Aufl. 2020, Art. 10 MAR Rdn. 53.

9 Mehrheitsaktionire und Konzernkonstellationen werden im Folgenden ausgeblen-
det, zum Fokus des Beitrags noch unten, Fn. 22.

10 Bunz, NZG 2014, 1049, 10501.
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der Offentlichkeit fiir eine von der Verwaltung abweichende Management-
strategie geworben wird. Das kann von moglichen Kosteneinsparungen tiber
die Neustrukturierung von Konzerngruppen bis zur Ablésung des Manage-
ments gehen.

Die Gesellschaft gerit in diesen Fillen haufig in Zugzwang, den Dialog mit
Aktivisten, in manchen Fillen auch mit Leerverkiufern, aufzunehmen. Profit-
orientierte Aktivisten konzentrieren sich haufig auf das Potential fiir Kos-
teneinsparungen und sprechen mit Aktioniren und Investoren vornehmlich
ein professionelles Publikum an. Jedenfalls derzeit werden profitorientierte
Interventionen im kontinentalen Raum nicht selten als feindlich wahrgenom-
men,'! was mitunter die Mobilisierung bestimmter Stakeholder-Gruppen fiir
eine dem Unternehmen gewogene Meinungsbildung vereinfachen kann. Zu
den inzwischen auch in Deutschland erprobten Strategien in der Auseinander-
setzung mit einer activist oder short-sale attack zihlt die Erarbeitung einer an
den Markt gerichteten Kommunikationsstrategie, um das eigene Manage-
mentkonzept zu verteidigen oder gegebenenfalls Kooperation in Aussicht zu
stellen.

b) Politische Aktivisten

Um ein neueres Phinomen handelt es sich bei dem von Nlchtreglerungsor—
ganisationen ausgehenden Aktionirsaktivismus. Diese verfolgen primir poli-
tische Ziele, wie etwa Mafinahmen gegen den Klimawandel, den Abbau von
Diskriminierung oder die Einhegung von Big Tech und erwerben zu diesem
Zweck zielgerichtet Aktien bestimmter Emittenten, beispielsweise, um Fra-
gen oder Antrige auf Hauptversammlungen stellen zu kénnen.'?

11 Vgl. den Bericht aus der Praxis bei SchiefS], FS Mayer, 2020, S. 61, 63f.; auflerdem
Poelzig, ZHR 184 (2020) 697, 7011. (,ethische Bedenken [...] auf Kosten anderer
Anleger Gewinn erwirtschaften®); deutlich besonders in Frankreich, etwa bei
Woerth/Dirx, Rapport d’Information relative a Pactivisme actionnarial, abrufbar
unter https://www.assemblee-nationale.fr/dyn/15/rapports/cion_fin/115b2287_ra
pport-information; diff. Report by the AMF on Shareholder Activism, April 2020,
abrufbar unter https://www.amf-france.org/sites/default/files/2020-04/report-by-
the-autorite-des-marches-financiers-on-shareholder-activism_3.pdf. Siche aber
unten I1L. 2. und Poelzig, ZHR 184 (2020) 697, 702 {f., zur unbestrittenen wichtigen
Rolle von Leerverkdufern mit Blick auf Prelsblldung sowie als Whistleblower.
Okonomen verweisen mitunter zusitzlich darauf, dass es sich bei einem Leerver—
kauf (wie insgesamt bei Geschiften am Kapitalmarkt) um ein ,zero-sum game“
handelt, bei welchem der Vorteil der einen Partei dem Nachteil der anderen Partei
entspricht. Das vernachlissigt allerdings Transaktionskosten, incl. eines bid-ask
spread.

12 Guay/Dob/Sinclair, 52 Journal of Business Ethics (2004) 125; van Hujistee/Glas-
bergen, 49 Business & Society (2010) 591; King/Gish, 58 Sociological Perspectives
(2015) 711; Spar/La Mure, 45 California Management Review (2003) 78; Miilbert,
ZHR 182 (2018) 105, 106 (,,Gemeinwohl-Aktivisten®).
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Wie bereits bei den profitorientierten Aktivisten steht auch hier die Ein-
flussnahme auf die von der Verwaltung verfolgte Unternehmensstrategie im
Vordergrund. Es stellen sich allerdings meist noch komplexere Anforderun-
gen an die mediale Reaktion. Bei vielen der von politischen Aktivisten ver-
folgten Ziele geht es jedenfalls auf kurze Frist um Investitionen, nicht um
Kostensenkung. Angesprochen werden breitere Gruppen, die professionelle
Investoren und Vermogensverwalter einschlieffen, aber auch nicht-professio-
nelle Kleinaktionire sowie die Offentlichkeit insgesamt. Abhingig von den
propagierten Anliegen erscheint dabei hiufig (und anders als bei den Angrif-
fen profitorientierter Aktivisten) das Unternehmen, nicht der politische Akti-
vist gleichsam als ,,der Feind“. Wegen der auf Verinderung der unternehmeri-
schen Ausrichtung zielenden Mafinahmen wird im Folgenden sowohl mit
Blick auf profitorientierte Aktivisten und Leerverkaufer als auch mit Blick auf
politische Aktivisten zusammenfassend von ,interventionistischer Kommuni-
kation“ gesprochen.

3. Breitenkommunikation

Wendet man den Blick zuletzt auf Streubesitzaktionire, liegt auf der Hand,
dass diesen weder der eingespielte Kommunikationskanal privilegierter Ak-
tiondre noch die Durchfithrung einer aktivistischen Medienschlacht offen-
steht. Das befindet sich im Einklang mit der herkommlichen Zentrierung von
Governance-Instrumenten auf die Hauptversammlung sowie der Ermogli-
chung von Investitionsentscheidungen durch Kapitalmarktpublizitit, denen
immerhin indirekt Bedeutung fiir die Governance zukommen kann.

Die enormen Umwilzungen im Kommunikationsverhalten insbesondere
tiber soziale Medien sind im derzeitigen Rechtsrahmen noch nicht vollstandig
berticksichtigt. In jliingerer Zeit sind neben standardisierten Veroffentlichun-
gen eine ganze Reihe weiterer Kommunikationskanile entstanden, die zu ei-
nem fortlaufenden, wechselseitigen Kommunikationsstrom fithren. Das gilt
sowohl mit Blick auf Kommunikation, die vom Unternehmen angestoflen
wird, als auch mit Blick auf den von Aktioniren (bzw. Investoren) initiierten
Dialog.

Handelte es sich bei der Internetprisenz von Unternechmen lange Zeit im
Kern um ein ,digitales Schaufenster®,'”> welches einseitige Information aber
nicht wechselseitige Kommunikation bot, sind im Laufe der Zeit zahlreiche
Dialogangebote hinzugetreten.'* Auf den Websites von Unternehmen findet
man nicht nur Callcenter zu den vertriebenen Produkten, sondern auch Chat-

13 Zerfal}/Piwinger/Pleil/ Zerfaf$, Hdb. Unternehmenskommunikation, 2. Aufl. 2014,
S.731,738.

14 Bukovina, 11 Journal of Behavioral and Experimental Finance (2016) 18, 20:
,mostly about opinions, emotions or social mood shared by the social media au-
dience (...) a corporate website on Facebook where ordinary people share their
opinions related to the individual company*.
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bots, die, zum Teil auf der Basis von Algorithmen oder unter Nutzung von
Spracherkennungssoftware, eine andere Form des Dialogs mit dem Unterneh-
men ermoglichen. Corporate Blogs gehen noch dartiber hinaus, indem nicht
nur ein fortlaufender Informationsstrom, sondern auch interaktive Gesprach-
sangebote eroffnet werden. Verwaltungsmitglieder bedienen sich zunehmend
des Kurznachrichtendienstes Twitter, um allerlei Meldungen auf sozialen
Netzwerken zu verbreiten. Thre Follower ,re-tweeten“ diese extrem ver-
knappten Nachrichten'® und nehmen auf diese Weise den Gesprichsfaden auf.
Auf reine Audiokanile setzten Apps wie Clubhouse. Auch hier durfte lang-
fristig mit kommunikativem Engagement nicht nur von Politikern, sondern
auch von Unternehmen zu rechnen sein. Mitunter werden sogar Dritte einge-
schaltet, um auf sozialen Medien fiir einen Emittenten zu werben. So liegt es
beispielsweise bei celebrity endorsements, die in den USA im Kontext virtuel-
ler Borsengiange zu beobachten waren, eine Praxis, die iibrigens in der Zwi-
schenzeit die SEC auf den Plan gerufen hat.'®

Die Kommunikation auf sozialen Medien beschrinkt sich nicht auf die
Nutzung der von der Gesellschaft erdffneten Kanile. Streubesitzaktionire
kommunizieren auch untereinander iiber soziale Medien, etwa um den eige-
nen Unmut tUber wahrgenommenes Managementversagen zu diskutieren,
zum Besuch oder zur Stérung von Hauptversammlungen aufzurufen, sich zu
verabreden, um Schadensersatzanspriiche gegen die Gesellschaft geltend zu
machen oder — wie das Beispiel GameStop eindrucksvoll belegt'” — der eige-
nen Meinung durch Aktien- oder Derivatetransaktionen Nachdruck zu verlei-
hen. Erste literarische Stimmen feiern derartige Versuche der Vernetzung be-
reits als Losung des viel diskutierten Kollektivhandlungsproblems der Streu-
besitzaktionire.'® Ob man angesichts der noch weitgehend zufilligen und un-
geordneten Interaktionen bereits so weit gehen, mithin von einem eigenstin-
digen Governance-Instrument sprechen will, sei zunichst noch dahin ge-
stellt.'” Immerhin werden schon heute Webcrawler von Finanzanalysten ein-
gesetzt, um auf diese Weise Marktstimmungen einzufangen.?® Dass man noch

15 Seit 2017 sind 280 Zeichen zuldssig. Kommunikationsexperten empfehlen 71-100
Zeichen, Jackson, Know Your Limit: the Ideal Length of Every Social Media Post,
abrufbar unter https://sproutsocial.com/insights/social-media-character-counter/.

16 Siehe den investor alert der SEC, Investor Alert: Celebrity Endorsements, 1. 11.
2017, abrufbar unter https://www.sec.gov/oiea/investor-alerts-and-bulletins/ia_
celebrity; zur Haftung von Influencern Benz/Kohler, ZEPW 2020, 490.

17 Siehe unten III. 3. b).

18 Ang/Hsu/Tang/Wu, Could Social Media Give Small Investors Greater Say in
Corporate Governance?, abrufbar unter https://clsbluesky.law.columbia.edu/
2020/08/05/could-social-media-give-small-investors-greater-say-in-corporate-go
vernance/.

19 Siehe unten IIL. 3. a).

20 Zur ,equity sentiment analysis“ intelligentHQ, Social Media and the Markets: the
New Frontier, abrufbar unter https://www.intelligenthq.com/social-media-the-
new-frontier/; ein Fokus auf Hedgefonds findet sich bei GNIP, Whitepaper, Social
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mehr fiir die Zukunft erwarten kann, legt jedenfalls der Aktionsplan Kapital-

marktunion der Europdischen Kommission nahe, wenn dort festgestellt wird
. . : « 21

yimmer mehr Menschen in Europa [...] wollen mitreden“.”" Im Folgenden

werden diese Phinomene zusammenfassend als ,,Breitenkommunikation“ an-

gesprochen.

1. Uberblick: Kommunikation im Aktien- und Kapitalmarktrecht

Die von der Europiischen Kommission ausgemachte Verinderung im
Kommunikationsverhalten liegt auf der Hand. Vielerorts wird standardisierte
und sorgfiltig vorbereitete Information auf der Grundlage aktien- oder kapi-
talmarktrechtlicher Normen durch einen fortlaufenden und aus vielfiltigen
Quellen gespeisten Kommunikationsstrom erganzt. Meist stark verknappte
Informations-, Schnipsel“ werden breit gestreut, an anderer Stelle aufgenom-
men und weiter vernetzt. Weder im aktien- noch im kapitalmarktrechtlichen
Regelungsrahmen ist diese Entwicklung bislang hinreichend reflektiert.

1. Aktienrecht und Kommunikation™
a) Das Auskunftsrecht des Aktionirs

Die wechselseitige Kommunikation zwischen Verwaltung und Aktionir
findet nach der herkdmmlichen Konzeption des Aktiengesetzes nahezu aus-
schliefllich auf der Hauptversammlung statt. Das Auskunftsrecht des Aktio-

Media in Financial Markets: The Coming of Age, abrufbar unter https://s3.amazon
aws.com/st-research/social-media-and-markets-the-coming-of-age.pdf; zu ,senti-
ment and IPO underpricing Bajo/Raimondo, 46 Journal of Corporate Finance
(2017) 139; die Schwierigkeiten der Bestimmung einer Kausalititsbeziehung von
Medienberichten auf Finanzmirkte (d.h. die Abgrenzung vom Einfluss des berich-
teten Ereignisses selbst) beschreiben Engelberg/Parsons, 66 The Journal of Finance
(2011) 67; ahnlich zum Zusammenhang zwischen Medienberichterstattung und
Aktionirsklagen Donelson/Kartapanis/Yust, Journal of Law & Economics (im Er-
scheinen), abrufbar unter https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id
=3737790.

21 Mitteilung der Kommission an das Europdische Parlament, den Rat, den Europii-
schen Wirtschafts- und Sozialausschuss und den Ausschuss der Regionen: Eine Ka-
pitalmarktunion fir die Menschen und Unternehmen, neuer Aktionsplan, 24. 9.
2020, COM(2020) 590 final (im Folgenden: Aktionsplan), S. 16; hierzu unten II. 2.
und einfithrend Assmann/Schiitze/Buck-Heeb/Assmann/Buck-Heeb, Hdb. des
Kapitalanlagerechts, 5. Aufl. 2020, § 1 Rdn. 68dff.; Heuer/Schiitt, BKR 2016, 45;
Langenbucher, ECFR 2020, 601, 6121f.; J. Schmidt, EuZW 2020, 828.

22 Die Eigentlimerstruktur einer borsennotierten Gesellschaft reicht von der 100 %-
Tochter im Konzern, iiber Beherrschung, Blockaktionire bis zu breitem Streube-
sitz. Mit Blick auf Konzern- und Beherrschungssituationen folgt die Kommunika-
tion zwischen Verwaltung und Eigentimern eigenen Regeln insbesondere des
Konzern-, des Rechnungslegungs- und des Aufsichtsrechts, die im Folgenden aus-
geblendet werden.



422 Katja Langenbucher ZHR 185 (2021)

nars nach § 131 AktG, von dem man auf den ersten Blick annehmen konnte,
dass es sich mit Kommunikation beschiftigt, ist sachlich und zeitlich eng be-
grenzt. Dies fiigt sich nahtlos in die Konzeption der §§ 83 Abs. 2, 119 Abs. 2
AktG ein, wonach dem Vorstand die ausschliefiliche Kompetenz fiir strategi-
sche Managementfragen zukommt.”® Reine Geschiftsfiihrungsmafinahmen
fallen nicht in die Zustindigkeit der Hauptversammlung und zwar auch dann
nicht, wenn ein besonderes Aktionarsinteresse bestehen konnte, wie beispiels-
weise mit Blick auf Klima oder Umweltschutz.** Intensive wechselseitige
Kommunikation zwischen Eigentiimern und Verwaltung ist vor diesem Hin-
tergrund ein Fremdkorper.

Die sachliche Begrenzung des Auskunftsrechts kommt in dessen Telos zum
Ausdruck, eine Informationsgrundlage fir die Willensbildung vor der Ab-
stimmung in der Hauptversammlung zu ermoglichen. Es bezieht sich primir
auf die im Rahmen der Tagesordnung anstehenden Beschlussgegenstinde und
findet seine Grenze in der erwihnten Kompetenzordnung der Aktiengesell-
schaft.”® Wihrend der COVID-19-Pandemie wurde das Auskunftsrecht zu-
nachst sogar besonders eng gefasst. Sofern wihrend der Pandemie im Jahr
2020 die physische Prisenz auf der Hauptversammlung ausgeschlossen wur-
de, reduzierte sich das Auskunftsrecht auf die ,,,Moglichkeit® [...], Fragen zu
stellen“. Ein ,Recht auf Antwort“, so prazisierte die Begrindung, ,ist das
nicht“*. Noch deutlicher kam die vorsichtige Haltung des Gesetzgebers zum
Ausdruck, wenn ,eine Flut von Fragen“ befiirchtet wurde, ,und auch — wie
bei sozialen Medien nicht uniiblich — inhaltlich inakzeptable Einwiirfe“*’. Im
Gesetz vom 22. 12. 2020 ist der Gesetzgeber freilich fiir das Jahr 2021 aus gu-
ten Griinden zu einem Fragerecht zuriickgekehrt.?®

Einschligige Minderheitenrechte, insbesondere des § 122 Abs. 1, 2 AktG,
indern an dieser auf die Beschlussgegenstinde der Hauptversammlung zuge-
schnittenen Zielrichtung des Auskunftsrechts nichts. So ist ein Einberufungs-
verlangen nach § 122 Abs. 1 AktG, welches sich etwa ganz allgemein auf die
Erorterung der Unternehmenspolitik oder der strategischen Managementaus-

23 Abweichend z.B. im Vereinigten Konigreich, wo Aktionire mit 75 %-Mehrheit
Entscheidungen des board iberstimmen konnen, vgl. Kraakman et al., The Anato-
my of Corporate Law, 3. Aufl. 2017, S. 57.

24 BeckOGK-AktG/Rieckers, Stand: 19. 10. 2020, § 122 Rdn. 24; zu Klima- und Um-
weltschutz Ott, NZG 2020, 99.

25 Koch, ZGR 2020, 183, 1951.

26 Formulierungshilfe der Bundesregierung, S.30, abrufbar unter http://www.bm
jv.de/SharedDocs/Gesetzgebungsverfahren/Dokumente/Corona-Pandemie.pdf?
__blob=publicationFile&v=3.

27 Formulierungshilfe der Bundesregierung (Fn. 26), S. 30.

28 Gesetz zur weiteren Verkiirzung des Restschuldbefreiungsverfahrens und zur An-
passung pandemiebedingter Vorschriften im Gesellschafts-, Genossenschafts-, Ver-
eins- und Stiftungsrecht sowie im Miet- und Pachtrecht v. 22. 12. 2020,
BGBI. 1(2020), S. 3328; den Blick nach vorn richten Noack/Zetzsche, AG 2020,
721, 7251f., unter Bezugnahme auf digitale Formate auf S. 726.
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richtung richten wiirde, unbeachtlich.”” Fiir Erginzungsverlangen gemif3
§ 122 Abs. 2 AktG gilt nichts anderes.”® Zwar konnen diese beschlusslose Ta-
gesordnungspunkte zum Gegenstand haben, auch sie miissen sich aber auf
eine Hauptversammlungskompetenz bezichen. Ob sogenannte nicht binden-
de Meinungsbeschliisse ein Feld fiir offene Kommunikation zwischen Ma-
nagement und Anteilseigner auf der Hauptversammlung er6ffnen, ist zweifel-
haft.>! Selbst wenn man davon ausgehen wollte,” bleibt das Auskunftsrecht
hauptversammlungszentriert und erfasst keinesfalls die fortlaufende, haupt-
versammlungsungebundene Kommunikation zwischen Aktionar und Gesell-
schaft.

Die genannte Fokussierung kommt auch in der zeitlichen Begrenzung des
Auskunftsrechts zum Ausdruck.” Konzipiert ist § 131 Abs. 1 AktG auf Aus-
kunftserteilung in der Hauptversammlung. Auch die bei borsennotierten Ge-
sellschaften typischen ,,Q&As“, samt deren intensiver Vorbereitung im Vor-
feld einer Hauptversammlung, betreffen nicht die fortlaufende Kommunika-
tion. Nur auf den ersten Blick hat sich im Rahmen der COVID-19-Gesetzge-
bung eine gewisse Auflockerung ergeben. Fragen sind hier bekanntlich unter
Nutzung digitaler Medien im Vorfeld der Hauptversammlung zu formulie-
ren,>* erste Stimmen in der Literatur haben das aufgegriffen und plidieren da-
fur, das Auskunftsrecht zunehmend in das Vorfeld der Hauptversammlung zu
verlegen.”® Jedenfalls soweit damit den seit Dekaden beklagten Risiken der ak-
tienrechtlichen Anfechtungsklage entgegengewirkt werden soll, lassen sich
hierfiir gute Griinde anfiihren. Intendiert ist damit freilich gerade nicht die Re-
gelung fortlaufender Kommunikation, sondern genau umgekehrt, deren noch
enger fokussierter Zuschnitt.

b) Die zweite Aktionirsrechterichtlinie und ein Seitenblick auf sharebolder

proposals

Anders positioniert sich die zweite Aktionirsrechterichtlinie.”® Schon im
Titel spricht sie von der ,Mitwirkung® der Aktionire. Die Erwigungsgriinde
(4), (5), (6), (7) und (48) nehmen die ,,unmittelbare Kommunikation zwischen

29 BeckOGK-AktG/Rieckers (Fn. 24), § 122 Rdn. 24.

30 MinchKommAktG/Kubis, 4. Aufl. 2018, § 122 Rdn. 15.

31 BeckOGK-AktG/Hoffmann (Fn. 24), § 119 Rdn. 78; MinchKommAktG/Kubis
(Fn. 30), § 122 Rdn. 18; GroSkommAktG/Miilbert, 5. Aufl. 2017, § 119 Rdn. 214;
Ort, NZG 2020, 99, 101.

32 Holters/Drinhausen, AktG, 3. Aufl. 2017, § 119 Rdn. 11.

33 BeckOGK-AktG/Poelzig (Fn. 24), § 131 Rdn. 196 ff.

34 Herrler, DNotZ 2020, 468, 477; Seibt/ Danwerth, NZG 2020, 1241, 1243.

35 BeckOGK-AktG/Poelzig (Fn. 24), § 131 Rdn. 50.

36 RL (EU) 2017/828 des Europaischen Parlaments und des Rates vom 17. 5. 2017 zur
Anderung der RL 2007/36/EG im Hinblick auf die Forderung der langfristigen
Mitwirkung der Aktionire, ABl. EU 2017 Nr. L 132, S. 1.
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den Aktioniren und der Gesellschaft“ in den Blick. Von der ,,direkten Kom-
munikation spricht auflerdem Art. 3a Abs. 4 und zwar nicht nur mit Blick
auf die hauptversammlungszentrierte ,Austibung von Aktionirsrechten®,
sondern explizit auch auf die ,,Zusammenarbeit der Aktionire mit der Gesell-
schaft®.

An dem fiir das Aktienrecht bislang charakteristischen Zuschnitt von Kom-
munikation nur auf die Hauptversammlung und deren Kompetenzen, scheint
die Richtlinie jedenfalls fiir institutionelle Investoren und Vermogensverwal-
ter nicht mehr festhalten zu wollen. Das kommt neben der Bezugnahme auf
die ,Mitwirkung der Aktionire“ und ,,Kommunikation“ auch in Erwiagungs-
grund (2) zum Ausdruck, wenn dort auf die Finanzkrise und die Erfahrung
hingewiesen wird, dass der Einsatz traditioneller Governance-Instrumente
sich offenbar als unzureichend erwiesen hatte. Es iiberrascht daher nicht,
wenn in der Literatur bereits von ,,Dialoggemeinschaften**” gesprochen wird.

Mehr als diese Andeutung eines Paradigmenwechsels lasst sich freilich der
Richtlinie nicht entnehmen. Die Art. 3aff. betreffen Ubermittlungs-, Weiter-
leitungs- und Kommunikationspflichten, die §§ 67aff., 134aff. AktG setzen
diese in nationales Recht um und schaffen damit immerhin eine Grundvoraus-
setzung funktionierender Kommunikation.”® Weitergehende Regulierungs-
schritte unternimmt der Richtliniengeber zu Recht nicht. Ob sich Kommuni-
kation als Governance-Instrument etablieren wird, welche Gruppen es einset-
zen werden und inwieweit gemeinschaftsrechtlicher Regulierungsbedarf be-
steht, bleibt abzuwarten.

In dieser Hinsicht unterscheiden sich das deutsche Aktienrecht und der eu-
ropdische Rahmen tibrigens von den in den USA gingigen shareholder pro-
posals, eine zwischen Aktien- und Kapitalmarktrecht einzuordnende Beson-
derheit. Ein sharebholder proposal dirfen Aktionire borsennotierter Gesell-
schaften unter bestimmten Voraussetzungen initiieren.’” Die Gesellschaft hat
sie in ihr proxy statement, eine Dokumentation, welche Aktiondren vor der
Hauptversammlung zur Verfiigung gestellt wird, aufzunehmen,* sofern die

37 Grobecker/Wagner, Der Konzern 2018, 419, 424; vorsichtig zustimmend Kalss,
ZGR 2020,217,227,236; Kuntz, ZHR 183 (2019) 191, 243.

38 Hierzu Baums, ZHR 183 (2019) 605; Koch, BKR 2020, 1, 4{f.; Troger, ZGR 2019,
126; Zetzsche, ZGR 2019, 1, 91f.; ders., AG 2020, 1.

39 Die Berechtigung hangt unter anderem von der Linge der Aktionarseigenschaft
und der Hohe der Beteiligung ab, siche 17 CFR § 240 Rule 14a-8 (b) Question 2 (i),
abrufbar unter https://www.law.cornell.edu/cfr/text/17/240.14a-8. Neu hinzuge-
kommen ist im Jahr 2019, dass ein Aktionir fiir ein Treffen mit der Gesellschaft zur
Verfugung stchen muss. Auf diese Weise soll ein Dialog zwischen Aktionir und
Gesellschaft ermoglicht werden, siche Kajunski/Liebnick, SEC Provides Guidance
and Proposes Amendments to Shareholder Proposal Rules, 3. 12. 2019, abrufbar
unter https://www.mintz.com/insights-center/viewpoints/2901/2019-12-sec-pro
vides-guidance-and-proposes-amendments-shareholder.

40 17 CFR § 240 Rule 14a-8 (Fn. 39).
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SEC nicht auf der Basis von 13 Ausschlussgriinden*! eine Ausnahme gestat-

et.*? Shareholder proposals sind nicht selten Gegenstand 6ffentlichkeitswirk-
samer Kampagnen unter Einschluss sozialer Medien. Bindend sind sharehol-
der proposals zwar auch in den USA nicht,* immerhin gestatten sie aber in
weiterem Umfang die Erorterung von Strategie und Geschaftspolitik als dies
unter dem AktG der Fall ist.**

2. Kapitalmarktrecht und Kommunikation

Das variantenreiche Publizititsregime des Kapitalmarktrechts, das von
Regel- iiber Prospekt-, Ubernahme- und Ad-hoc-Publizitit reicht, zielt auf
die einseitige Kommunikation des Emittenten gegeniiber dem Investor, um
diesem eine abgewogene Anlageentscheidung zu ermoglichen. Mit Gover-
nance-Instrumenten hat das nur insofern zu tun, als es informierte (Des-)In-
vestitionsentscheidungen ermoglicht, die wiederum Rickwirkung auf den
Kurs und damit die Governance des Emittenten haben. Mit wechselseitiger
Kommunikation beschiftigt sich das Kapitalmarktrecht bislang nur soweit zu
seinen Regelungsgegenstinden auch das Anlegerschutzrecht zihlt.*> Erfasst
ist dann freilich nicht die Kommunikation zwischen Emittent und Investor,
sondern diejenige zwischen Anlageberater und Investor.

Ein etwas anderer Zungenschlag findet sich im Aktionsplan Kapitalmarkt-
union. ,Immer mehr Menschen in Europa — insbesondere junge Menschen —
wollen mitreden, wird dort postuliert, ,wenn es darum geht wie Unterneh-
men gefithrt werden, insbesondere bei Fragen der Nachhaltigkeit“.** Es sei
deshalb die ,Interaktion zwischen Anlegern, Intermediiren und Emittenten®
zu fordern,”” auf die »Nutzung digitaler Technologien® wird ausdriicklich

41 17 CFR § 240 Rule 14a-8 (Fn. 39).

42 Um eine Ausnahme zu begriinden, muss das Unternehmen mindestens 80 Tage vor
dem Tag, an welchem das endgliltige proxy statement veroffentlicht wird, bei der
SEC ein no action request einreichen, siche 17 CFR § 240 Rule 14a-8 (j) (Fn. 39).

43 Ob jenseits der Erorterung Rechte der Aktionire bestehen, richtet sich nach dem
Gesellschaftsrecht der Bundesstaaten und der Satzung der Gesellschaft. Unter dem
Recht von Delaware (dort ist bekanntlich der Léwenanteil der Gesellschaften re-
gistriert) sind Aktionirsrechte besonders eng gefasst, vgl. Kraakman et al. (Fn. 23),
S.57.

44 Die SEC verlangt, dass sich ein sharebolder proposal auf significant policy issues be-
zieht, will aber gleichzeitig ausschlieflen, dass ein proposal darauf zielt, ro micro-
manage the company, siehe die SEC 1998 release note, Release No. 34-40018, ab-
rufbar unter https://www.sec.gov/rules/final/34-40018.htm. Wenig tuberraschend
sind die Grenzen hier flieflend und im Einzelnen umstritten.

45 Siehe oben Fn. 3.

46 Aktionsplan (Fn. 21), S. 16.

47 Zu ,Nachhaltigkeit und Interaktion mit Blick (auch) auf die USA bereits Weber-
Rey/Reps, ZGR 2013, 597, 607.
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verwiesen.*® Den jiingsten GameStop-Fall, in welchem Kleinanleger einen
Short squeeze herbeifithrten, mag man als Beleg hierfiir anfithren.*

Das kann freilich nicht dartiber hinwegtduschen, dass die wechselseitige
Kommunikation zwischen Emittent und Investor bislang nicht Gegenstand
des Kapitalmarktrechts war. Dessen Publizititsvorschriften setzen zwar
Grenzen, soweit im Rahmen von Kommunikation Informationen offengelegt
und verbreitet werden, insbesondere wenn diese kursrelevant sind. Sie sind
aber derzeit nicht auf die Erméglichung wechselseitiger Kommunikation aus-
gerichtet. Zeigt die Andeutung im Aktionsplan deshalb, dass dem europai-
schen Gesetzgeber der Bedeutungszuwachs der Kommunikation tiber soziale
Medien vor Augen steht, diirfte doch bislang nicht mehr als eine Art emotio-
nale Anschubfinanzierung fir mehr Kapitalmarktbegeisterung gemeint sein.

3. Zwischenfazit und Zuschnitt des Themas

Einstweilen hat sich die Auseinandersetzung mit der Art und Weise, wie
Kommunikation als Governance-Instrument zum Einsatz kommen kann, auf
den herkommlichen aktien- und kapitalmarktrechtlichen Rahmen zu konzen-
trieren. Zustindig fiir die Kommunikation ist im Grundsatz der Vorstand,
§ 76 Abs. 1 AktG. Das gilt zunichst fiir die freundliche ebenso wie fiir die in-
terventionistische und die Breitenkommunikation.

Zur Anwendung gelangt auch die etablierte aktienrechtliche Haftungsord-
nung. Die Entscheidung, ob, mit wem und auf welche Weise kommuniziert
werden soll, ist eine unternehmerische Entscheidung, welche der Vorstand mit
Blick auf das Unternehmenswohl (und angemessen informiert) zu fillen hat.
Verbotstatbestinde des Aktien-, des Kapitalmarkt-, des Bilanz- aber auch des
Wettbewerbsrechts wie etwa die §§ 400 Abs. 1 Nr. 1 AktG, 331 HGB, 98
WpHG, 16 UWG, Artt. 11, 14, 15, 17 MAR markieren Grenzen, tiber welche
die Haftungsprivilegierung der Business Judgement Rule in § 93 Abs. 1 S.2
AktG nicht hinwegzuhelfen vermag.”® Aus der organschaftlichen Treuepflicht
konnen sich im Einzelfall Grenzen fiir die eigene Kommunikation von Vor-
standsmitgliedern ergeben, selbst wenn diese nur in der Eigenschaft ,als Pri-
vatperson® intendiert ist.”’

Damit ist freilich noch nicht viel gesagt. Blickt man genauer hin, hat sich die
Beurteilung einzelner Kommunikationsakte vor dem Hintergrund kapital-
marktrechtlicher Verbotsnormen und aktienrechtlicher Sorgfaltspflichten zu
vollziehen. Diese variieren nach der Art der Kommunikation und nach dem
betrachteten Akteur.

48 Aktionsplan (Fn. 21),S. 17.

49 Siehe unten IIL. 3. b).

50 Gegen die Anerkennung einer legal judgement rule Langenbucher, FS Lwowski,
2014, S. 333, 3401f.; pointiert schon gegen die Legalititspflicht Hellgardt, FS Hopt,
2020, S. 403 ff.

51 Wilsing, FS Krieger, 2020, S. 1141, 1143.
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a) Kapitalmarktrechtliche Compliance am Beispiel der MAR

Verbotsnormen markieren die dufleren Grenzen zulassiger Kommunikation
und zwar sowohl fiir die Gesellschaft und ihre Verwaltungsmitglieder als auch
fiir Aktionire und Investoren, die Kommunikation als Governance-Instru-
ment einsetzen. Fir die borsennotierte Gesellschaft ist dabei der kapital-
marktrechtliche Bezugsrahmen von besonderer Bedeutung. Im Folgenden
wird deshalb beispielhaft die MAR herangezogen, um einschliagige Compli-
ance-Pflichten zu verdeutlichen.

b) Kommunikationsspezifische aktienrechtliche Sorgfaltspflichten

Die genannten Compliance-Pflichten unter der MAR, also der Aufbau ei-
ner organisatorischen Struktur, um die Beachtung von Verbotsnormen sicher-
zustellen, sind selbstverstindlicher Bestandteil sorgfaltiger Geschiftsfiihrung,
§ 93 Abs. 1S.1 AktG. Noch dartiber hinaus wird im Folgenden der Versuch
unternommen, in Abhingigkeit von der Art der Kommunikation, spezifisch
kommunikationsbezogene Sorgfaltspflichten zu konkretisieren. Steht etwa
bei der freundlichen Kommunikation die Wahrung der Balance zwischen pri-
vilegierten und nicht privilegierten Aktioniren im Vordergrund (siehe unter
II1. 1. b)), geht es bei der interventionistischen Kommunikation um die ange-
messene Reaktion auf diese Form der Governance (siehe unter III. 2. b)). Wird
Breitenkommunikation von der Gesellschaft angestoflen, ist besondere Sorg-
falt auf Vorbereitung, Durchfithrung und nachlaufende Beobachtung der er-
offneten Kanile zu verwenden (siche unter I11. 3. b)).

I11. Fokus: Compliance gemdif$ MAR und kommunikationsbezogene
Sorgfaltspflichten

1. Freundliche Kommunikation
a) Insiderhandel

Freundliche Kommunikation wurde eingangs als gingiges Kommunikati-
onsinstrument bezeichnet. Kapitalmarktrechtlich markiert das Verbot des
Art. 14 MAR, Insidergeschifte zu empfehlen oder Insiderinformationen un-
rechtmaflig offenzulegen, die selbstverstandliche Grenze freundlicher Kom-
munikation und zwar sowohl fiir die Organmitglieder der Gesellschaft als
auch fiir deren privilegierte Kommunikationspartner.”> Nicht 6ffentlich be-
kannte, kursrelevante Informationen sind nach Art. 17 Abs. 1 MAR unver-
ztiglich bekannt zu geben, sofern nicht ein Befreiungstatbestand nach Art. 17
Abs. 4,5 MAR vorliegt. Wahrend der Selbstbefreiung ist die Information ge-

52 Habersack/Mulbert/Schlitt/Brellochs, Hdb. der Kapitalmartkinformation, 3. Aufl.
2020,§ 1 Rdn. 197.
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heim zu halten, Art. 17 Abs. 4 Unterabs. 1 ¢), Abs. 5 d) MAR, der freundli-

chen Kommunikation folglich entzogen.

b) Balance zwischen privilegierten und nicht privilegierten Aktiondren

Bedenken mit Blick auf die freundliche Kommunikation mit privilegierten
Aktiondren werden nicht nur wegen der Befiirchtung erhoben, es konnten In-
siderinformationen weitergegeben werden. Werden im Rahmen der wechsel-
seitigen Kommunikation nihere Erlduterungen prisentiert, allgemein tber
Strategie gesprochen oder Einschitzungen des Marktes erortert, steht zwar
nicht notwendig ein Verstoff gegen § 93 Abs. 1 S.3 AktG in Rede. Es liegt
aber mindestens auf der Hand, dass an dieser Kommunikation nicht simtliche
Aktiondrsgruppen partizipieren. Zulissigkeit und Grenzen eines derartigen
Dialogs haben Jens Koch und Susanne Kalss vor genau einem Jahr in dieser
Zeitschrift dargelegt.” Nicht nur die ganz tiberwiegende Meinung, sondern
auch der Gesetzgeber der §§ 134b Abs. 1 Nr. 3, 134d Abs. 2 Nr. 6 AktG gehen
heute davon aus, dass diese Art des fortlaufenden Dialogs zwischen Gesell-
schaft und privilegiertem Aktionir, Investor oder Intermediir dem Unterneh-
menswohl im Grundsatz dienlich ist.”* Weitgehend konsentiert scheint inzwi-
schen auch eine mit der primir anglo-amerikanisch geprigten Praxis einherge-
hende Kompetenzerweiterung zugunsten des Aufsichtsratsvorsitzenden zu
sein, sich diesem Dialog nicht zu verschlieen.>

Lisst sich eine gesetzgeberische Grundentscheidung zugunsten der freund-
lichen Kommunikation mit privilegierten Aktionaren festmachen, die sich ei-
nigermaflen pragmatisch damit abfindet, dass der Dialog dem Unternehmens-
wohl dient, auch wenn er Streubesitzaktioniren nicht offensteht, bedeutet das
nicht, dass diese Gespriche gleichsam in einem rechtlichen Vakuum stattfin-
den. Vielmehr erfassen die bei freundlicher Kommunikation einschligigen
kommunikationsbezogenen Sorgfaltspflichten neben §93 Abs.1 S.3 AktG
auch die Pflicht, dem entstehenden Ungleichgewicht zwischen privilegierten
und nicht privilegierten Aktionidren so weit als moglich entgegenzuwirken.
Einzelne Modellvorbilder liefern Corporate Governance Kodizes.”® In F.1
empfiehlt der DCGK, den Aktiondren unverziglich simtliche wesentlichen
neuen Tatsachen zur Verfligung zu stellen, die Finanzanalysten und vergleich-

53 Kalss, ZGR 2020, 217, 224, 2311f.; Koch, ZGR 2020, 183, 200, 206, 208 ff.; einge-
hend ders., FS Hopt, 2020, S. 525; auflerdem Hirt/Hopt/Mattheus, AG 2016, 725;
Hopt, ZGR 1997, 1, 26; Verse, Die Gleichbehandlung im Recht der Kapitalgesell-
schaften, 2006, S. 5091f.; anders vor allem Zetzsche, AG 2019, 701.

54 Aus jlingerer Zeit Herz, NZG 2020, 285, 289; Kalss, ZGR 2020, 217, 231f.; Merkt,
FS Hopt, 2020, S. 775, 795; Seibt, FS Hopt, 2020, S. 1171, 1184; zurtckhaltender
Koch, FS Hopt, 2020, S. 525.

55 Dreher, ZGR 2020, 238, 2441.; Koch, ZGR 2020, 183, 205; unter Bezugnahme auf
Kritik ders., AG 2017, 129; zur Vorbereitung von Gesprichen in der Praxis SchiefS],
FS Krieger, 2020, S. 813, 817 {f.

56 Hierzu Bachmann, WM 2013, 2009, 2014; Kalss, ZGR 2020, 217, 234.
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baren Adressaten mitgeteilt wurden. Ahnlich bestimmt Art. 75 OCGK?/,
dass regelmiflig ,,Conference Calls oder ahnliche Informationsveranstaltun-
gen fir Analysten und Investoren® abzuhalten und die verwendeten Prisenta-
tionen iber die Website der Gesellschaft zuginglich zu machen sind. Noch
weiter geht der niederlindische Kodex.”® Dort empfichlt Ziff. 4.2.2. die On-
line-Veroffentlichung der ,,Politik der Gesellschaft® fiir die Durchfithrung bi-
lateraler Kontakte. Analystenmeetings und Prisentationen fiir Institutionelle
sind gemafd Ziff. 4.2.3. des niederlindischen Kodex im Vorhinein anzukiindi-
gen , wobei allen Aktiondren die Moglichkeit offenstehen soll, den Treffen
und Prisentationen in Echtzeit folgen zu konnen. Im Anschluss sollen diese
auf der Website der Gesellschaft verétfentlicht werden. Ziff. 4.2.5. dieses Ko-
dex betont, dass Presse- und Analystenkontakte mit besonderer Vorsicht zu
strukturieren und zu fithren sind.

2. Interventionistische Kommunikation

Wird freundliche Kommunikation typischerweise als fiir das Unterneh-
menswohl forderlich erlebt, lisst sich das von interventionistischer Kommu-
nikation nicht ohne weiteres sagen. Diese nimmt die Verwaltung kritisch in
den Blick, dem Aufbau einer offenen Gesprachskultur steht das haufig entge-
gen. Besonders deutlich tritt die Zurtickhaltung oder gar Opposition der Ver-
waltung mit Blick auf Leerverkdufer und bestimmte profitorientierte Aktivis-
ten hervor, deren Verhalten nicht zufillig als activist oder short-seller attack
bezeichnet wird. Dass auch diesen Gruppen, die (keineswegs nur) im konti-
nentalen Raum skeptisch bedugt werden, eine wertvolle Governance-Rolle
zukommen kann,”” hat zuletzt der Wirecard-Skandal eindrucksvoll belegt.®

57 Abrufbar unter https://www.corporate-governance.at/kodex/.

58 Abrufbar unter https://www.mccg.nl/?page=4738.

59 So bereits Miilbert, ZHR 182 (2018) 105, 112, mit Blick auf den Fall Steinhoff; siche
auflerdem Engert, ZIP 2006, 2105; Fleischer, ZGR 2008, 185; Heuser, Der Kon-
zern 2012, 308, 3101f.; Langenbucher, Revue Trimestrielle de Droit Financier 2016,
70; Spindler, WM 2007, 2357; Thaeter/Guski, AG 2007, 301; aus der Perspektive
der Okonomie Studien bei Achleitner/Betzer/Gider, 16 European Financial Ma-
nagement (2010) 805; Bebchuk, 113 Columbia Law Review (2013) 1637; Bebchuk/
Brav/Jiang, 115 Columbia Law Review (2015) 1085; Becht/Franks/Grant/Wagner,
European Corporate Governance Institute (ECGI)— Finance Working Paper
No. 402/2014; Bessler/Drobetz/Holler, 21 European Financial Management (2015)
106; Coffee/Palia, European Corporate Governance Institute (ECGI) — Law Wor
Paper No. 266/2014; Mallow/Seth, 12 New York University Journal of Law & Bu-
siness (2016) 385; Stadler/zu Knyphausen-AufsefS/Schweizer, 8 International Jour-
nal of Financial Services Management (2015) 58; Strine, 114 Columbia Law Re-
view (2014) 450; Thamm/Schiereck, Corporate Finance 2014, 17.

60 Hierzu Arbeitskreis Bilanzrecht Hochschullehrer Rechtswissenschaft, NZG 2020,
938; Hennrichs, DB 2021, 268; Langenbucher/Leuz/Krahnen/Pelizzon, What are
the wider supervisory implications of the Wirecard case, Studie firr das EU Parla-
ment, 2020, abrufbar unter https://www.europarl.europa.eu/RegData/etudes/
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Leerverkdufer zahlen neben der Presse zu den einzigen monitoring agents, die
frith auf das betriigerische Management des Unternehmens hingewiesen ha-
ben. Dem steht das Versagen nicht nur simtlicher Aktionirsgruppen, sondern
auch der Akteure der Debt Governance, der Wirtschaftspriifungsgesellschaft
sowie der staatlichen Aufsicht gegeniiber.®' Die sorgfiltige Auseinanderset-
zung mit interventionistischer Kommunikation sollte sich vor diesem Hinter-
grund keineswegs in der Ausarbeitung von Verteidigungsstrategien erschop-
fen,®? sondern sich mit den vorgebrachten Einwinden, selbst wenn es sich um
attacks handelt, inhaltlich auseinandersetzen.

Fur NGO-Aktivisten gilt nichts anderes. Diese verfolgen mit zum Teil
druckvoller Offentlichkeitsarbeit im weitesten Sinne politische Ziele. Regel-
miflig richten sich diese zwar weder an das professionelle Aktionirs- und In-
vestorenpublikum noch werden sie stets von diesem getragen. Fiir die Verwal-
tung mag deshalb im ersten Zugriff ein achselzuckendes Wegschauen niherlie-
gen als aktive Opposition. Governance-Fragen, deren frithe Behandlung ins-
besondere drohende Reputationsrisiken zu vermeiden vermag, konnen frei-
lich auch hier zutage treten. Ob der Fokus politischer Aktivisten auf konkre-
ten Umweltschdden, allgemeinen Klimarisiken, Menschenrechtsverletzungen
in Lieferketten oder Diversitit bei der Besetzung von Leitungspositionen
liegt, nicht wenige dieser Themen sind durch grofle Vermogensverwalter (man
denke an BlackRock®) oder die Politik (jiingst das zweite Fiihrungspositio-
nengesetz — FiiPoG 11°*) aufgegriffen worden. Auch die positive Beurteilung
der ,jungen Menschen“ durch den Aktionsplan Kapitalmarktunion, die in ih-
rem — von der EU-Kommission unterstellten — Enga%ement mit Blick auf die
Fithrung von Unternehmen gefordert werden sollen,®” deutet auf eine zentrale
Rolle offener und breiter Kommunikation hin.

STUD/2020/651385/IPOL_STU(2020)651385_EN.pdf; Langenbucher, EuZW
2020, 681; dies., FS Ebke (im Erscheinen); Miilbert/Schneider, Wirecard 4.0, Ar-
beitspapiere des Instituts fir deutsches und internationales Recht des Spar-, Giro-
und Kreditwesen, 2021, abrufbar unter http://institut-kreditrecht.de/pdf/gelbe_
rethe/Arbeitspapier-Wirecard.pdf; Miilberr, ZHR 185 (2021) 2 ff.

61 Zur Bedeutung von Presse und Whistleblowern empirisch bereits Dyck/Morse/
Zingales, 65 The Journal of Finance (2010) 2213.

62 Hierzu Bunz, NZG 2014, 1049.

63 Siehe etwa Fink, Larry Fink’s 2021 letter to CEOS, abrufbar unter https://
www.blackrock.com/corporate/investor-relations/larry-fink-ceo-letter.

64 Zum Regierungsentwurf eines Gesetzes zur Erginzung und Anderung der Rege-
lungen fur die gleichberechtigte Teilhabe von Frauen an Fithrungspositionen in der
Privatwirtschaft und im offentlichen Dienst siehe https://www.bmfsfj.de/blob/
164128/e8fc2d9afec92b9bd424{89ec28{2e5b/gesetzentwurf-aenderung-fuepog-da
ta.pdf.

65 Siehe oben II. 2.
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a) Marktmanipulation und Empfehlungen zu Anlagestrategien

Die wichtige Rolle, die Aktivisten mit Blick auf Corporate Governance zu-
kommen kann, ist fiir Leerverkiufer, was Marktliquiditit und effiziente Preis-
bildung betrifft, lingst etabliert.® Je schneller sich die negative Einschitzung
eines Emittenten durch Leerverkiufer im Markt verbreitet, desto eher konnen
andere Investoren hierauf durch (Des-)Investitionsentscheidungen reagieren.
Entsprechendes gilt fiir das Geschiftsmodell aktivistischer Aktionire. Offent-
licher Druck kann dazu fithren, dass sich die Verwaltung des Emittenten mit
den erhobenen Forderungen befasst und unter Umstdnden mit Blick auf ein-
zelne Einwinde kooperiert. Dann besteht die Chance, dass andere Investoren
eine Uberarbeitete Managementstrategie honorieren, der Kurs mithin steigt.
Hiervon profitiert neben dem Emittenten und dessen Aktionidren auch der
Aktivist, und zwar gleich doppelt: Fiir die betreffende Investition entsteht die
Moglichkeit eines gewinnbringenden Exits, eine Reihe erfolgreicher activist
attacks stirkt dessen Reputation.

Keineswegs neu ist auch die Erkenntnis, dass sich ein Strategieschwenk mit-
unter vor allem kurzfristig kursstirkend auswirkt, beispielsweise wenn der
Einstieg eines Aktivisten mit einer Erhohung von Fremdkapitalfinanzierung
und Dividendenausschiittung zulasten von Investitionen einhergeht. Ob der-
artige Einbuflen an langfristiger Ertragskraft schon zu Beginn der Mafinahme
im Kurs reflektiert werden, ist Gegenstand anhaltender theoretischer Diskus-
sionen und empirischer Studien.®” Schon seit der Finanzkrise werden aufler-
dem prozyklische Effekte von Leerverkiufen diskutiert.”® Im Kontext der
COVID-19-Pandemie ist die erneute Intensivierung dieser Debatte zu erwar-
ten, soweit Leerverkiufe den Zusammenbruch von Unternehmen beschleuni-
gen, statt mittelfristige Uberbriickung zu ermoglichen.

Beide Aspekte zusammen genommen verdeutlichen nicht nur die zentrale
Bedeutung sorgfiltiger Kommunikationsarbeit durch den Emittenten,®” son-
dern auch die kapitalmarktrechtlichen Grenzen des Einsatzes von Kommuni-
kation als Governance-Instrument. Die Verbotsnormen des Kapitalmarkt-

66 Jungst Poelzig, ZHR 184 (2020) 697, 7011f.; Splinter/Gansmeier, ZHR 184 (2020)
761, 762, 7661f.; einfihrend Langenbucher/Hau/Wentz, ZBB 2019, 307 m.w.N,;
siche weiter Fleischer, ZGR 2008, 185, 221; Miilbert, ZHR 182 (2018) 105, 109
m.w.N.

67 Hierzu bereits Fleischer, ZGR 2008, 185, 214{.; monographisch zuletzt Bueren,
Short-termism im Aktien- und Kapitalmarktrecht, (im Erscheinen); aus der 6kono-
mischen Literatur Aggarwal/Wu, 79 The Journal of Business (2006) 1915; Beber/
Pagano, 68 Journal of Finance (2013) 343; Duffie/Gaarleanu/Pedersen, 66 Journal
of Financial Economics (2002) 307; Fang/Huang/Karpoff, 71 The Journal of Fi-
nance (2016) 1251; Kyle/ Viswanathan, 98 American Economic Review (2008) 274.

68 Langenbucher/Hau/Wentz, ZBB 2019, 307, 308f. m.w.N.; Langenbucher/Peliz-
zon, ZBB 2021 (im Erscheinen); Miilbert,ZHR 182 (2018) 105, 110f. m.w.N.

69 Siehe unten III. 2. a).
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rechts betreffen dabei Aktivisten bzw. Leerverkiufer ebenso wie den Emitten-
ten selbst.

aa) Qualitéit der Information

Art. 15 MAR verbietet die Marktmanipulation und deren Versuch. Art. 12
MAR definiert, was hierunter zu verstehen ist, § 119 Abs. 1 WpHG re%elt die
Voraussetzungen, unter welchen die Marktmanipulation strafbar ist,”® § 120
Abs. 15 Nr. 2 WpHG das Vorliegen (nur) eines Ordnungswidrigkeitentatbe-
standes. Einschligig fiir Leerverkaufer und Aktivisten konnen insbesondere
Art. 12 Abs. 1 b) und ¢) MAR sein, sofern ihre Kommunikation entweder fal-
sche oder irrefithrende Signale sendet oder ein anormales oder kiinstliches
Kursniveau hervorruft bzw. das Hervorrufen eines solchen wahrscheinlich
ist.”' Damit verlangt die Norm zwar ein bestimmtes Qualititsniveau in der
Kommunikation. Sofern die an den Markt weitergegebenen Informationen
aber mindestens plausibel sind, wird diesen Anforderungen Geniige getan.
Eine Pflicht, detaillierte, empirisch reprasentative oder ausgewogene Studien
durchzufiihren, wird zu Recht nicht verlangt.”* Auch das Verschweigen offen-
legungspflichtiger Tatsachen (etwa nach der Leerverkaufsverordnun%), erfulle
nach zutreffender Ansicht den Marktmanipulationstatbestand nicht,”” sofern
nicht ausnahmsweise die Voraussetzungen des § 13 StGB erfiillt sind.”*

Ein breiteres Pflichtenspektrum formuliert Art. 20 Abs. 1 MAR. Die Norm
nimmt Personen in die Pflicht, welche Anlageempfehlungen oder andere In-
formationen, durch die eine Anlagestrategie empfohlen oder vorgeschlagen
wird, erstellen oder verbreiten.”” Mit Blick auf die Qualitit der Information
muss dieser Personenkreis sicherstellen, dass die verbreiteten Informationen
nicht nur nicht irrefiihrend sind, sondern objektiv dargestellt werden. Einzel-
heiten richten sich nach Artt. 3, 4 der DelVO 2016/958.7° So sind insbesondere
nach Art. 3 Abs. 1 a) Tatsachen deutlich von Schitzungen, Stellungnahmen

70 Vorausgesetzt wird die tatsichliche Einwirkung auf den Preis, Buck-Heeb (Fn. 3),
§ 7, Rdn. 667, 670.

71 Fleischer, ZGR 2008, 185, 2191.; Klohn/ders., Marktmissbrauchsverordnung, 2018,
Art. 17 MAR Rdn.7ff;; Langenbucher/Hau/Wentz, ZBB 2019, 307, 312ff.
m.w.N.; Poelzig, ZHR 184 (2020) 697, 724.

72 Miilbert,ZHR 182 (2018) 105, 108.

73 Miilbert, ZHR 182 (2018) 105, 108; Poelzig, ZHR 184 (2020) 697, 722; Sajnovits/
Wagner, WM 2017, 1189, 1195; diff. Schockenhoff/ Culmann, AG 2016,517, 5201.

74 Poelzig, ZHR 184 (2020) 697, 722.

75 Poelzig, ZHR 184 (2020) 697, 718.

76 Delegierte VO (EU) 2016/958 der Kommission vom 9. 3. 2016 zur Ergianzung der
VO (EU) Nr. 596/2014 des Europiischen Parlaments und des Rates im Hinblick
auf die technischen Regulierungsstandards fiir die technischen Modalititen fiir die
objektive Darstellung von Anlageempfehlungen oder anderen Informationen mit
Empfehlungen oder Vorschligen zu Anlagestrategien sowie fiir die Offenlegung
bestimmter Interessen oder Anzeichen fiir Interessenkonflikte, ABl. EU 2016
Nr. L 160, S. 15.
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und dergleichen zu trennen und nach Art. 3 Abs. 1d) Prognosen und Vorher-
sagen deutlich hervorzuheben. Art. 4 verlangt unter anderem die Offenlegung
gegeniiber dem Emittenten, unter Einschluss etwaiger nachtriglicher Ande-
rungen (Art.4 Abs.1 a)) sowie eine Zusammenfassung von Bewertungs-
grundlagen und Methoden (Art. 4 Abs. 1 b)).”” Sanktioniert wird der Verstofs
als Ordnungswidrigkeit, § 120 Abs. 15 Nr. 23 WpHG.

Unter eine ,Anlageempfehlung® fallen gemaff Art.3 Abs. 1 Nr. 35 MAR
Informationen mit expliziten oder impliziten Vorschligen zu Anlagestrate-
gien in Bezug auf ein oder mehrere Finanzinstrumente oder Emittenten, die
fiir Verbreitungskanile oder die Offentlichkeit vorgesehen sind.

Etwas enger gefasst sind die ,,anderen Informationen®, durch die eine Anla-
gestrategie empfohlen wird, Art. 3 Abs. 1 Nr. 34 MAR. Dabei sind der Wort-
laut und das Zusammensgiel der Art. 3 Abs. 1 Nr. 34, 35, Art. 20 Abs. 1 MAR
schwer zu durchdringen.”® Nr. 341) entspricht Nr. 35, soweit es auch hier um
Informationen mit Blick auf Finanzinstrumente oder Emittenten geht. Aller-
dings ist Nr. 341) auf ein Finanzinstrument oder einen Emittenten begrenzt,
wiahrend Nr. 35 auch Informationen, die mehrere Finanzinstrumente oder
Emittenten betreffen, erfasst. Wird in Nr. 35 von ,.expliziten oder impliziten®
Empfehlungen gesprochen, geht es in Nr. 341) um ,direkte oder indirekte®
Anlagevorschlige, die Abgrenzung erschlieflt sich nicht ohne Weiteres. Klar
ist immerhin, dass Nr. 341) einen ,,bestimmten Anlagevorschlag® im Blick hat,
wiahrend Nr. 35 eher allgemein von Empfehlungen oder Vorschldgen zu Anla-
gestrategien spricht. Die Verbreitung der in Nr. 341) angesprochenen Informa-
tionen ist nur dann relevant, wenn es sich um unabhingige Analysten, Wert-
papierfirmen und Kreditinstitute sowie sonstige Personen handelt, deren
Haupttitigkeit in der Erstellung von Anlageempfehlungen liegt. Handeln Per-
sonen, die sich nicht hierunter subsumieren lassen, erfasst Art.3 Abs. 1
Nr. 341i) MAR nur solche Informationen, welche direkt (nicht indirekt) eine
bestimmte Anlageentscheidung zu einem Finanzinstrument (nicht zu einem
Emittenten) vorschlagen.””

Die herrschende Meinung l6st diese Komplexitit dadurch auf, dass Art. 3
Nr. 34 und Nr. 35 MAR kumulativ gelesen werden. Nr. 34 soll den personli-
chen, Nr. 35 den sachlichen Anwendungsbereich definieren.*® Vor diesem
Hintergrund diirfte Art. 20 Abs. 1,3 Abs. 1 Nr. 34f. MAR fiir Leerverkdufer
und fur aktivistische, profitorientierte Aktionire hiufig einschligig sein, ins-
besondere gentigt nicht etwa der schlichte Hinweis, es handele sich nicht um

77 Schwark/Zimmer/Kumpan/E Schmidt (Fn. 8), Art. 20 MAR Rdn. 84; Meyer/Veil/
Ronnau/Rothenhdfer, Hdb. Marktmissbrauchsrecht, 2018, § 22 F Rdn. 191f.

78 Kritisch auch Gruber/Hartlieb, BorseG 2018/MAR, 2020, Art. 20 Rdn. 6.

79 Schwark/Zimmer/Kumpan/F Schmidt (Fn. 8), Art. 20 MAR Rdn. 171f.

80 Gruber/Hartlieb (Fn.78), Art.20 Rdn.7; Meyer/Veil/Ronnau/Rothenhofer
(Fn. 77), § 21 Rdn. 9; diff. wohl Poelzig, ZHR 184 (2020) 697, 717.
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eine Anlageempfehlung, um dem Anwendungsbereich der Norm zu entge-
hen.®! Fiir politische Aktivisten ist die Norm wohl seltener einschligig, wird
es doch regelmifig an einer Verkniipfung zwischen den mitgeteilten Tatsa-
chen und dem Vorschlag einer Anlageentscheidung fehlen.®” Fiir Leerver-
kaufsattacken ist dariiber hinaus die Subsumtion unter Art. 3 Abs. 1 Nr. 34
MAR jedenfalls dann befiirwortet worden, wenn — wie regelmiflig — so ge-
nannte research reports verbreitet wurden.*> Das diirfte jedenfalls mit Blick
auf Nr. 3411) regelmiflig zutreffen und zwar auch fiir profitorientierte Aktivis-
ten. Fur politische Aktivisten wird hiervon nur ausnahmsweise auszugehen
sein, wenn sich namlich der Vorschlag einer direkten Anlageentscheidung zu
einem bestimmten Finanzinstrument gemiff Art.3 Abs.1 Nr. 34 ii) MAR
festmachen lasst.

bb) Offenlegung von Interessenkonflikten

Neben der Qualitdt der Information, die objektiv darzustellen ist, verlangt
Art. 20 Abs. 1 MAR unter denselben Voraussetzungen die Offenlegung von
»Interessen oder Interessenkonflikten“ mit Blick auf diejenigen Finanzinstru-
mente (also nicht: Emittenten), auf welche sich die Informationen beziechen.

Das Verschweigen eines Interessenkonflikts kann auflerdem in den Fillen
des Scalping zum Vorliegen einer Marktmanipulation fithren, Art. 12 Abs. 2
d) MAR. Das setzt voraus, dass der Leerverkdufer oder Aktivist eine Stellung-
nahme mit Blick auf Aktien abgibt, in welche er zuvor (long oder short) inves-
tiert hat. Der von Art. 12 Abs. 2 d) MAR verlangte ,,Zugang zu den Medien®
wird weit ausgelegt, sodass die fiir interventionistische Kommunikation typi-
schen Verbreitungsstrategien sich ohne weiteres hierunter fassen lassen. Zieht
der Aktivist oder Leerverkdufer hieraus Nutzen, legt aber diesen Interessen-
konflikt nicht offen, ist der Marktmanipulationstatbestand verwirklicht.** Ob
beim Scalping auflerdem ein Verstof§ gegen das Insiderhandelsverbot, Art. 14
MAR, § 120 Abs.3 WpHG, in Betracht kommt, ist umstritten, wird aber
tiberwiegend abgelehnt.®

81 Poelzig, ZHR 184 (2020) 697, 717; Schmolke, ZGR 2020, 291, 299.

82 Indiese Richtung wohl Poelzig, ZHR 184 (2020) 697, 717.

83  Miilbert,ZHR 182 (2018) 105, 107 (ohne Bezugnahme auf Alternative i) oder ii)).

84 Allgemein Klohn/ders. (Fn.71), Art. 17 MAR Rdn. 360ff.; zur Einordnung von
Analysen des Leerverkiufers zum Zielunternehmen als ,,Stellungnahme* Grafl/
Nikoleyczik, AG 2017, 49, 55f.; Miilbert, ZHR 182 (2018) 105, 108; Poelzig,
ZHR 184 (2020) 697, 723; Schockenhoff/ Culmann, AG 2016,517,5211.

85 Offen Buck-Heeb (Fn. 3), § 6, Rdn. 358; ablehnend BGH NJW 2004, 302f. (noch
vor Geltung der MAR: kein ,Drittbezug®); Klohn/ders. (Fn.71), Art. 7 MAR
Rdn. 27 (keine Fundamentalwertrelevanz); Klohn/Schmolke (Fn.71), Art. 12
MAR Rdn. 363 (keine Nutzung der Insiderinformation); diff. Langenbucher/Han/
Wentz, ZBB 2019, 307, 315; Poelzig, ZHR 184 (2020) 697, 728 ff.
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cc) Informationsverbreitung in den Medien

Sowohl mit Blick auf Art. 12 Abs. 1 d) als auch auf Art. 20 MAR sind die
Gewihrleistungen des Art. 21 MAR im Auge zu behalten. Bei der Beurteilung
der Art und Weise, wie Informationen in der Presse verbreitet werden, ist —
selbstverstandlich — die Pressefreiheit und die Freiheit der Meinungsiuflerung
zu beachten. Art. 21 MAR stellt das klar.*® Geschiitzt sind hiernach nicht nur
journalistische Zwecke, sondern auch ,andere Ausdrucksformen in den Me-
dien“. Der Begriff ist bewusst weit und erfasst insbesondere auch soziale Me-
dien,* jedenfalls sofern diese allgemein zuginglich sind.*® Ausnahmen hier-
von gelten aber, sofern ein Vorteil aus der Offenlegung erwichst (Art. 21a)
MAR)® oder eine Irrefilhrungsabsicht vorliegt (Art. 21b) MAR). Jedenfalls
fiur Leerverkaufer, hiufig auch fir aktivistische Aktionire, wird Art.21a)
MAR einschligig sein, sodass die Privilegierung aus diesem Grund ausschei-
det.”® Politische Aktivisten werden sich hingegen meist auf Art. 21 MAR be-
rufen konnen, insbesondere diirfte ein denkbarer Reputationsgewinn nicht
geniil)%en, um wegen Art. 21a) MAR den Schutz des Art. 21 MAR auszuschlie-
Ben.

b) Dialogstrukturierung und Marktbeobachtung
aa) Zustiandigkeit

Mit der fiir interventionistische Kommunikation typischen Offentlichkeits-
wirkung gehen kommunikationsbezogene Sorgfaltspflichten der Verwaltung
einher. Ausnahmsweise konnen diese den Aufsichtsrat treffen, beispielsweise
wenn Aktivisten die Auswechslung von Vorstandsmitgliedern verlangen und
§ 84 Abs. 3 AktG im Raum steht.”” Dass der Forderung nach einer ,,Druckab-
berufung® von Vorstandsmitgliedern, von welcher der Aufsichtsrat inhaltlich
nicht tiberzeugt ist, von Seiten des Aufsichtsrats auch dann zu widerstehen ist,
wenn Aktivisten mit Reputationsschiden und Kursverlust drohen, wurde an
anderer Stelle zu zeigen versucht.”

86 Gruber/Hartlieb (Fn.78), Art.21 MAR Rdn. 4; Poelzig, ZHR 184 (2020) 697,
7141,

87 Gruber/Hartlieb (Fn. 78), Art. 21 MAR Rdn. 13f.; Poelzig, ZHR 184 (2020) 697,
715; hierzu noch unten III. 3. a).

88 Klohn/ders. (Fn.71), Art.21 MAR Rdn.7, 12; Schwark/Zimmer/Kumpan/
E Schmidt (Fn. 8), Art. 21 MAR Rdn. 10.

89 FEine dahingehende Absicht verlangt Art. 21 MAR nicht, Kalss/Oppitz/Torggler/
Winner/Oppitz, BorseG/MAR, 2019, Art. 21 MAR Rdn. 16.

90 Brellochs, ZGR 2020, 319, 321; Poelzig, ZHR 184 (2020) 697, 715{.; Schmolke,
ZGR 2020, 291, 310.

91 Zu immateriellen Vorteilen wohl weiter Klohn/ders. (Fn.71), Art.21 MAR
Rdn. 31; wie hier wohl Poelzig, ZHR 184 (2020) 697, 715; in anderer Hinsicht fiir
Einschrinkung Gruber/Hartlieb (Fn. 78), Art. 21 MAR Rdn. 27.

92 Hierzu SchiefSl, FS Krieger, 2020, S. 813, 8211.

93 Langenbucher, FS Bergmann, 2018, S. 443, 452 {f.
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Die Koordination des Kommunikationsverhaltens der Gesellschaft ist im
Ubrigen Aufgabe des Vorstands, § 76 Abs. 1 AktG. Die Entwicklung einer an-
gemessenen Strategie zur Auseinandersetzung mit Aktivisten oder Leerver-
kaufern ist eine unternehmerische Entscheidung, § 93 Abs. 1 S. 2 AktG. Die
Beachtung des Unternehmenswohls wird zwar nicht durch die nur im Uber-
nahmerecht einschligige Neutralititspflicht begrenzt.” Umgekehrt kann sich
der Vorstand aber auch nicht auf eine no comment-Politik zurtickziehen und
gleichsam passiv auf ein Voriiberziehen des Kommunikationssturms hoffen.
Die in §93 Abs. 1 S.2 AktG vorausgesetzte informierte Entscheidung ver-
lan%t stattdessen die Erarbeitung einer angemessenen Kommunikationsstrate-
gie.”” Diese kann man sich in konzentrischen Kreisen voranschreitend vorstel-
len, von der Vorbereitung und Aufnahme des Dialogs mit den Treibern der In-
tervention Uber den Einbezug etwaiger privilegierter Aktionire bis hin zum
Zugriff auf den gesamten Markt.

bb) Konzentrische Kreise der Kommunikation

Das Schreckgespenst eines ,,permanenten Dialog(s) iiber die Strategie und
mogliche Mafinahmen zur Kurssteigerung“”® wurde von anwaltlicher Seite
bereits vor Uber zehn Jahren heraufbeschworen, damals noch mit Blick auf
Hedgefonds.”” Heute darf man davon ausgehen, dass die wechselseitige Kom-
munikation mit Aktivisten, ggf. auch mit Leerverkaufern, die selbstverstandli-
che Voraussetzung einer wohlinformierten Reaktion bildet.”® Weiter oben
wurde bereits dargelegt, dass interventionistische Kommunikation nicht etwa
von vornherein auf Wertvernichtung angelegt ist, sondern im Gegenteil zu gu-
ter Corporate Governance beitragen kann.” Die inhaltliche Auseinanderset-
zung mit den Treibern interventionistischer Kommunikation dient deshalb ei-
nem doppelten Zweck: Die Verwaltung hat Gelegenheit, in der kritischen
Auseinandersetzung die eigene Managementstrategie einer Uberpriifung zu
unterziehen. Soweit sie diese fiir tiberlegen hilt, kann sie im — zunichst bilate-
ralen — Gesprich mit dem Aktivisten offensiv verteidigt werden.

Interventionistische Kommunikation beschrinkt sich freilich meist nicht
auf die bilaterale Kontaktaufnahme, sondern beinhaltet Medienkampagnen,
um weitere Aktionire, Investoren oder auch die breite Offentlichkeit von der
vorgeschlagenen Managementstrategie zu tiberzeugen. Der Kommunikation
als Governance-Instrument wird auf diese Weise besonderer Nachdruck ver-

94 Zutreffend Kuntz, ZHR 182 (2019) 190, 234 ff.

95 Kuntz, ZHR 182 (2019) 190, 236.

96 Schiessl, ZIP 2009, 689, 693.

97 Schaefer, NZG 2007, 900; Schiessl, ZIP 2009, 689; Schockenhoff/Culmann,
ZIP 2015, 297.

98 Poelzig, ZHR 184 (2020) 697, 755; zu Abwehrstrategien Schiefsl, FS Mayer, 2020,
S. 61,711,

99 Siehe oben III. 2. vor a).
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lichen.'®® Kommunikationsbezogene Sorgfaltspflichten erstrecken sich des-
halb auch auf den Versuch, Kursverluste sowie Reputationsschiden zu mini-
mieren, indem fiir die Strategie der Verwaltung geworben wird. Naheliegend
ist dabei in einem ersten Schritt die Kontaktaufnahme mit privilegierten Ak-
tiondren. Soweit mit diesen bereits freundliche Kommunikation gepflegt
wird, ldsst sich auf diese Weise nicht nur ein weiteres Meinungsbiindel einho-
len, sondern zugleich Unterstiitzung am Markt aufbauen.'®!

Regelmiflig werden auch iiber diesen Kreis hinaus Kommunikationskanile
zu eroffnen sein, schon weil es Aktionire und Leerverkiufer ebenso handha-
ben.'® Ob es sich empfichlt, die Ressourcen der Gesellschaft in einem Kampf
um die mediale Meinungshoheit einzusetzen, kann nur einzelfallabhingig be-
antwortet werden. Feststeht aber, dass der Vorstand eine wohlinformierte
Entscheidung uiber das ,,Ob“ einer eigenen Kampagne zu treffen hat, bei der
haufig Berater unter Einschluss von Investor Relations Agenturen zu horen
sein werden.'® Wie eine solche gegebenenfalls zu fiihren ist, steht im unter-
nehmerischen Ermessen, so dass die Haftungsprivilegierung des § 93 Abs. 1
S. 2 AktG uneingeschrinkt greift.

cc) Differenzierte Reaktion

Die genaue Ausformung des Pflichtenspektrums ist einzelfallabhingig. Das
gilt insbesondere mit Blick auf die Differenzierung zwischen Leerverkiufern,
profitorientierten und politischen Aktivisten. Auf der Grundlage anekdoti-
scher Evidenz darf man annehmen, dass der bilaterale Dialog im Verhaltnis zu
Leerverkdufern eine eher geringe Rolle spielt, die Verdeutlichung der eigenen
Position gegentiber privilegierten Aktionaren und dem Markt hingegen umso
wichtiger ist. Aktivistische Aktionire diirften sich demgegeniiber haufig dia-
logoffen zeigen, die verfolgte Kommunikationsstrategie ist deshalb sorgfaltig
auf die jeweils unterschiedlichen Zielgruppen der Aktivisten, der privilegier-
ten Aktiondre und der breiten Marktoffentlichkeit zuzuschneiden.

Weiter oben wurde bereits angedeutet, dass interventionistische Kommuni-
kation von profitorientierten Aktivisten sich regelmaflig an ein professionelles
Publikum wendet, konkrete Strategieentscheidungen betrifft und meist un-
mittelbar auf nicht selten kurzfristige Kurssteigerung zielt. In der Reaktion
der Verwaltung wird es deshalb haufig um die argumentative Absicherung der
eigenen Strategien und gegebenenfalls den Hinweis auf ,Nebenwirkungen®
der Aktivistenstrategie gehen, insbesondere wenn dadurch die Langfristorien-
tierung der Gesellschaft in Frage gestellt wird.

100 So mit Blick auf Hedgefonds bereits Schiessl, ZIP 2009, 689, 693.

101 SchiefSl, FS Krieger, 2020, S. 813, 822; Weber-Rey/Reps, ZGR 2013, 597, 6021.

102 Zur Krisenkommunikation Kremer, FS Krieger, 2020, S. 575, 577, mit praktischen
Tippsab S. 579.

103 Bunz, NZG 2014, 1049, 10511
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Genau umgekehrt kann es sich bei politischen Aktivisten verhalten, wenn
von diesen kostensteigernde Langfristorientierung, bisweilen auch die Verfol-
gung gesamtgesellschaftlicher Ziele eingefordert wird. Die Treiber interven-
tionistischer politischer Kommunikation richten sich nimlich haufig nicht an
professionelle Akteure, sondern an die breite Offentlichkeit. Intensive und
breite Pressearbeit kann hier ebenso bedeutsam sein wie der informierte bila-
terale Dialog.

dd) Antizipation von Kommunikation

Unabhingig von einer aktuell gefithrten Kampagne wird man noch einen
Schritt weitergehen und von einem bérsennotierten Unternehmen den Auf-
bau einer professionellen Public Relations Abteilung erwarten diirfen.'®* Die-
se hat nicht nur im Fall eines unmittelbaren Aktivisten-Angriffs zu reagieren,
sondern den Markt proaktiv zu beobachten und die vielfltigen Formen einer
Intervention zu antizipieren.'® Auch hier gilt, dass die vorweggenommene
Auseinandersetzung mit moglicher interventionistischer Kommunikation
wichtige Lehren fiir die eigene Governance bereithalten kann.'%

3. Breitenkommunikation

Die freundliche und die interventionistische Kommunikation erfolgen je-
weils gezielt mit identifizierbaren Akteuren, die ein bestimmtes Governance-
Anliegen verfolgen. Bei der Breitenkommunikation mit Streubesitzaktioniren
geht es hingegen um ebenso vielfiltige wie unspezifische Kanile. Sie kann wie
eingangs beschrieben von der Gesellschaft ausgehen, wenn diese proaktiv
Kontakt zu ihren Aktioniren oder Investoren sucht.'” Umgekehrt mag Ini-
tiatoren oder Unterstiitzern von Aufrufen in sozialen Medien daran gelegen
sein, mit oder ohne Nutzung aktienrechtlicher Instrumente Governance-Ein-
fluss auszutiben. Denkbar ist das beispielsweise mit Blick auf die Koordina-
tion der Stimmrechtsabgabe auf bevorstehenden Hauptversammlungen, der
Geltendmachung von Minderheitsrechten, insbesondere bei im Raum stehen-
den Pflichtverletzungen der Verwaltung, aber auch in Anlehnung an die von
politischen Aktivisten verfolgten Forderungen.

a) Streubesitzaktionire, Kollektivhandlungsprobleme und soziale Medien

Dass Streubesitzaktionire mit Blick auf den Einsatz von Governance-In-
strumenten vor besonderen Herausforderungen stehen, liegt auf der Hand. Sie

104 Hierzu allg. Frohlich/Szyska/Bentele/Herkenhoff, Hdb. der Public Relations,
3. Aufl. 2015, S. 869ff.; Rademacher, Public Relations und Kommunikations-
management, 2009.

105 Bunz, NZG 2014, 1049, 1052; Schiessl, ZIP 2009, 689, 696; mit Blick auf Umwelt-
und Klimafragen Oz, NZG 2020, 99, 103.

106 Sieche oben III. 2. b) bb).

107 Siehe oben 1. 3.
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genieflen weder privilegierten Zugang noch die Einflussmoglichkeiten, die im
Rahmen freundlicher oder interventionistischer Kommunikation zum Einsatz
kommen. Selbst in Gesellschaften mit prozentual hohem Streubesitz sind effi-
ziente Moglichkeiten fiir diese Aktionire, einen gemeinsamen Willen zu bil-
den und kundzutun, selten, man spricht insoweit von Kollektivhandlungspro-
blemen. Dass insbesondere der kiirzlich durch Nutzer sozialer Medien be-
wirkte Short Squeeze in Aktien von GameStop die Moglichkeit besserer Ko-
ordination hat aufscheinen lassen, wurde bereits berichtet.!®®

Der Gedanke, digitale Medien zur Uberwindung dieses Problems einzuset-
zen, ist nicht neu. Schon 2005 wurde bekanntlich im Zuge des UMAG das
elektronische Aktionarsforum des § 127a AktG eingefiihrt, damals war von
einer ,konsequenten Antwort auf die Veranderungen der Kapitalmarkte® die
Rede.'® In einer empirischen Untersuchung sprach Walter Bayer freilich
noch 2013 von einem ,Dornroschenschlaf“ des Aktionirsforums.!'° Dass die-
sem Medium neuerdings eine goldene Zukunft bevorsteht, wird man bezwei-
feln dirfen. Zur mangelnden Akzeptanz mag das marktferne Registrierungs-
erfordernis, die wenig benutzerfreundliche Aufmachung, aber auch die Be-
schrinkung auf Antrige oder Verlangen nach dem AktG beigetragen haben.
Gerade bei haftungstrichtigen corporate scandals, die Anreiz zur Uberwin-
dung der rationalen Apathie von Streubesitzaktioniren sein konnten, ldsst
sich das Aktionirsforum nicht einsetzen, ist doch der Aufruf zu einer Be-
schlussanfechtung ebenso unzulissig wie der zur Erhebung von Schadenser-
satzklagen gegen die Gesellschaft.'!"

Bedeutsamer als das deutsche Aktionirsforum scheinen andere, mittelbar
wirkende Formate der Willensduflerung auf sozialen Medien zu sein. So zei-
gen empirische Studien zu so genannten internet stock message boards wie bei-
spielsweise Yahoo!Finance, Korrelationen zwischen der Anzahl an Posts und
der Volatilitit des betreffenden Papiers,''? der Reorientierung der Suche nach
einem Akquisitionsobjekt im Rahmen einer Unternehmensiibernahme oder
der Zustimmungsrate auf Hauptversammlungen.''> Man darf weitere Studien
mit Blick auf die Plattform ,,r/wallstreetbets erwarten. Auch ganz allgemein
gehaltenen Unmutsbekundungen tiber die Qualitit des vertriebenen Produkts
kann mittelbar Potential als Governance-Instrument zukommen. So 16ste der

108 Siehe oben I. 3. und unten I1I. 3. b).

109 Seibert, AG 2006, 16.

110 Bayer/Hoffmann, AG 2013, Ré61.

111 Grigoleit/Herrler, AktG, 2. Aufl. 2020, § 127a Rdn. 3; MinchKommAktG/Kubis
(Fn. 30), § 127aRdn. 7.

112 Antweiler/Frank, Internet Stock Message Boards and Stock Returns, v. 7. 11. 2002,
abrufbar unter https://www.researchgate.net/publication/265218038_Internet_
Stock_Message_Boards_and_Stock_Returns.

113 Ang/Hsu/Tang/Wu, The Role of Social Media in Corporate Governance, v. 20. 2.
2020, abrufbar unter https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=360
9720.
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Eintrag einer unzufriedenen Handynutzerin auf der Facebook-Seite von
Vodafone vor einigen Jahren einen Sturm der kollektiven Entriistung aus, in-
nerhalb einer Woche gingen 7.000 Kommentare und 70.000 Likes ein."'* Mit
dem Auftreten von gegen die Riistungsindustrie engagierten Aktiondren auf
ithrer Hauptversammlung hatte sich die Rheinmetall AG auseinanderzusetzen,
geworben wurde iiber Twitter.'"> Auch im Gefolge des Wirecard-Skandals ist
eine ansehnliche Reihe von Websites entstanden, entwickelt von Anwilten,''®
Anlegerschutzvereinen''” oder als Facebook-Gruppe.'®

Vergleicht man diese Formen der Kommunikation mit den Intentionen des
Aktionirsforums (aber auch mit dem Vorgehen politischer Aktivisten) wird
deutlich, warum bislang noch nicht von einem effizienten Governance-Instru-
ment im traditionellen Sinn gesprochen werden kann. Der Anlass fiir Posts ist
hiufig situativ und kurzlebig, nur selten wird eine koordinierte Strategie oder
gar ein bestimmter Antrag fir eine Hauptversammlung verfolgt. Das muss
nicht so bleiben. Hingen Aktienkurs und Governance eng zusammen, bei-
spielsweise einem eher kurzen Referenzzeitraum bei der Berticksichtigung der
Kursentwicklung fiir die Bemessung von Bonuszahlungen, mogen sich ahnli-
che Vorkommnisse wie bei GameStop wiederholen. Immerhin konnen em-
porte Kleinanleger inzwischen (vollstindig oder nahezu) kostenfrei auf Neo-
Broker zurtickgreifen. Eine vergleichbare Koordination, etwa mit Blick auf
Abstimmungen bei einer Hauptversammlung, diirfte hingegen schwieriger ins
Werk zu setzen sein.

b) Marktmanipulation und Anlageempfehlungen bei Schwarmphanomenen:

GameStop'"’

Im Januar 2021 gelang es Kleinanlegern, zeitweilig einen Short Squeeze in
Aktien einer mit Videospielen handelnden Ladenkette namens GameStop her-
beizufithren. Institutionelle Investoren und Hedgefonds hatten Papiere des
Unternehmens leer verkauft, mithin auf einen Preisverfall spekuliert. Das er-

114 Frickel, Frau lost Proteststurm gegen Vodafone aus, 26. 2. 2016, abrufbar unter
https://www.focus.de/digital/internet/facebook/tid-26750/shitstorm-bei-face
book-ein-mitglied-loest-proteststurm-gegen-vodafone-aus_aid_79 1554.html.

115 Der Stern, Proteste wahrend Rheinmetall-Versammlung — Aktivisten demonstrie-
ren auch im Saal, 28. 5. 2019, abrufbar unter https://www.stern.de/politik/deutsch
land/proteste-waehrend-rheinmetall-versammlung—ktivisten-demonstrieren-auch
-im-saal-8730588.html.

116 TILP Rechtsanwilte, Der Fall Wirecard AG: TILP hat Kapitalanleger-Musterver-
fahren beantragt., abrufbar unter https://tilp.de/faelle/der-fall-wirecard-ag/; MAT-
TIL, Jetzt Anspriche gegen Wirecard durchsetzen!, abrufbar unter https://
www.wirecard-insolvenz.de/de.

117 Abrufbar unter https://www.anlegerschutz.com.

118 ,Wirecard Sammelklage®, abrufbar unter https://www.facebook.com/groups/
318512739146762/.

119 Rechtsvergleichend zu GameStop Langenbucher/Hassan, FS Singer (im Erschei-
nen).
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regte die Aufmerksamkeit der Nutzer von ,r/wallstreetbets, einem auf der
Plattform reddirt registrierten Forum, auf welchem Anlagetipps diskutiert und
ausgetauscht werden. Dort hielt man Aktien von GameStop fiir unterbewer-
tet, zahlreiche Kleinanleger kauften dessen Papiere oder Optionen. Der Dis-
kurs auf ,,r/wallstreetbets beschrankte sich jedoch in der Folge nicht auf die
Erorterung von Fundamentaldaten. Stattdessen entstand eine Art Partystim-
mung, in welcher sich ein ganzer Schwarm an Nutzern gegenseitig darin be-
stirkte, den leerverkaufenden Hedgefonds eine Lektion zu erteilen, indem
man den Preis der Aktien von GameStop nach oben zu treiben versuchte. Tat-
sachlich fithrten die aggregierten Kiufe der Nutzer (vermutlich auch anderer
institutioneller Investoren) dazu, dass sich zahlreiche Leerverkiufer mit Pa-
pieren des Unternechmens eindecken mussten, um hohe Verluste zu vermei-
den. In der Folge sanken die Kurse von GameStop freilich wieder.

Das Titigwerden der Nutzer bei GameStop liegt insofern am Rande unseres
Themas, als nicht eine Auseinandersetzung mit dem Management des Unter-
nehmens, und somit Governance, im Mittelpunkt stand, sondern die Kommu-
nikation andere Kapitalmarktteilnehmer, nimlich leerverkaufende Hedge-
fonds, in den Blick nahm, teilweise wohl auch dartiber hinaus eine politische
Meinungsauflerung geplant war. Vergleichbare ,Schwarmphinomene“ am
Kapitalmarkt lassen sich freilich im Grundsatz auch in der Auseinanderset-
zung zwischen Aktioniren und Management der Gesellschaft vorstellen,'* so
dass ein Seitenblick auf die Frage lohnt, inwieweit die Artt. 12, 15 und 20
MAR der Breitenkommunikation von Kleinanlegern Grenzen setzen. Ausge-
gangen wird dabei im Folgenden von einem ,einfachen” Nutzer sozialer Me-
dien, der (nur) seine eigene Meinung verbreitet hat, etwa in der Form von Zu-
stimmung zu den Aufrufen anderer oder auch der Formulierung eigener An-
sichten. Ausgeblendet bleiben die Betreiber von Plattformen und deren Auf-
rufe. Auflen vor bleiben auch Influencer, deren Posts typischerweise ein Mil-
lionenpublikum erreichen und die mit erheblichen Nachahmungseffekten
rechnen diirfen.

Weiter oben wurde bereits gesagt, dass Art.20 MAR, der gemifl § 120
Abs. 15 Nr. 23 WpHG als Ordnungswidrigkeit sanktioniert wird, die objekti-
ve Darstellung von Informationen und die Offenlegung von Interessenkon-
flikten verlangt."”! Die Norm spricht nur einen begrenzten Personenkreis
an.'?? Fiir einfache Nutzer einer Plattform wie ,,r/wallstreetbets® diirfte regel-
maflig nur Art. 3 Abs. 1 Nr. 34ii) MAR einschligig sein. Erfasst sind neben
Sachverstandigen auch Journalisten, unter den weiten Wortlaut fallen freilich
dariiber hinaus alle Personen, die ,direkt” eine ,bestimmte Anlageentschei-
dung zu einem Finanzinstrument® vorschlagen.'”> Das diirfte jedenfalls fiir

120 Sieche oben III. 3. a).

121 Sieche oben III. 2. a) aa).

122 Siehe oben III. 2. a) aa).

123 Meyer/Veil/Rénnau/Rothenhifer (Fn. 77), § 21 Rdn. 38.
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solche Nutzer einschligig sein, die eine konkrete Investition in GameStop
tber den in Art. 3 Abs. 1 Nr. 35 MAR angesprochenen ,,Verbreitungskanal
wr/wallstreetbets vorschlagen, insbesondere beschrankt sich Nr. 35 nicht auf
Beurteilungen zum Wert oder zur Kursentwicklung, sondern spricht diese nur
beispielhaft an. Zu bedenken ist allerdings, dass Art. 20 MAR Anlegerschutz
mit Blick darauf verwirklichen will, dass die Empfianger von Empfehlungen
diese als von einem — in der einen oder anderen Weise — kompetenten Absen-
der gesendet verstehen. Vor diesem Hintergrund wird etwa die Subsumtion
von Werbung unter Art. 20 MAR abgelehnt, weil es an einem schutzwiirdigen
Vertrauen in das Vorliegen einer zuverlissigen, objektiven und integren Anla-
geempfehlung fehle.'** Das gilt auch dann, wenn Werbematerial von dem in
Art. 3 Abs. 1 Nr. 34 1) MAR angesprochenen Personenkreis, mithin professio-
nellen Anlageberatern, zur Verfiigung gestellt wird.!?® Fiir die tibliche Brei-
tenkommunikation unter beliebigen Nutzern sozialer Medien, die gegentiber
ithrem Publikum nicht besonderes Vertrauen in die eigene Kompetenz in Fi-
nanzfragen in Anspruch nehmen, diirfte das erst recht gelten. Im Fall Game-
Stop kommt noch hinzu, dass jedenfalls solche Nutzer, die sich dem
»Schwarm® anschlossen und beispielsweise dem Aufruf, Hedgefonds in Be-
dringnis zu bringen, zustimmten, deutlich signalisierten, dass ihre ,,Anlage-
empfehlung® nichts mit der zu erwartenden Kursentwicklung zu tun hatte,
sondern aus anderen Beweggriinden erfolgte.

Zuletzt bleiben (wie bereits bei der interventionistischen Kommunikation)
die Gewahrleistungen des Art. 21 MAR zu bedenken. Besonders deutlich
wird der Unterschied zwischen einer — auf Gewinnerzielung gerichteten —
Anlageempfehlung und einer Meinungsiuferung, soweit in den Posts der hier
in den Blick genommenen ,einfachen Nutzer, primir Unmut gegeniiber
Hedgefonds zum Ausdruck gebracht wird (,,it’s not about the moneyj, it’s ab-
out sending a message*'*®)

Lisst sich Breitenkommunikation typischerweise nicht als Anlageempfeh-
lung einordnen, bleibt zu fragen, unter welchen Umstinden ein Marktmani-
pulationstatbestand verwirklicht sein konnte.'?” In Betracht kommt auf den
ersten Blick sowohl die von einem Kleinanleger getitigte Investition selbst,
Art. 12 Abs. 1 2) MAR (Geschiftsabschluss oder Handelsauftrag), als auch die
im Rahmen der Breitenkommunikation erfolgte Meinungsduflerung Art. 12
Abs. 1 a) MAR (jede andere Handlung). Von den zahlreichen Begehungsfor-
men einer Marktmanipulation diirfte vor allem Art. 12 Abs. 1 a) ii) MAR ein-

124 Zur Werbung siehe noch unten III. 3. ¢) dd).

125 Meyer/Veil/Ronnau/Rothenhifer (Fn. 77), § 21 Rdn. 31.

126 Abrufbar unter https://ricochet.com/881321/gamestop-is-not-about-the-money-
its-about-sending-a-message/.

127 Zu einer ersten Einschitzung sieche Wegner, Noch Missbrauch as usual oder schon
Marktmissbrauch, 1. 2. 2021, abrufbar unter https://www.lto.de/recht/hintergru
ende/h/gamestop-aktien-reddit-wallstreetbets-hedgefonds-short-sale-squeeze-bo
erse-spekulation-marktmissbrauch-recht-wphg/.
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schligig sein. Diese Variante setzt voraus, dass durch die betreffende Hand-
lung ein anormales oder kiinstliches Kursniveau erzielt wird oder dies wahr-
scheinlich ist. Die Sanktionierung als Straftatbestand verlangt nach § 119
Abs. 1 Nr. 1 WpHG, dass auf den Preis des Finanzinstruments tatsichlich ein-
gewirkt wurde, der Versuch ist nach Abs. 4 strafbar.'*® Fehlt es hieran, liegt
nach § 120 Abs. 15 Nr. 2 WpHG eine Ordnungswidrigkeit vor.'*’

Wann von einem kiinstlichen Kursniveau auszugehen ist, ist hoch umstrit-
ten.”” Das Auseinanderfallen von Kurs und Fundamentalwert diirfte hierfiir
keinesfalls gentigen, will man nicht die uferlose Ausdehnung der Strafbarkeit,
in tberhitzten Mirkten oder in Nischen aber auch mit Blick auf die Schwierig-
keiten der Ermittlung von Fundamentalwerten, in Kauf nehmen. Allein der
dolus malus einer Manipulationsabsicht wirkt nach zutreffender Ansicht
ebenso wenig strafbegriindend,131 so dass auch unter Ruckgriff hierauf die
Kiinstlichkeit des Preises nicht etabliert werden kann."*? Stellt man fiir die
Konkretisierung des Begriffs auf das Schutzgut der MAR ab, riickt die Markt-
integritit in den Mittelpunkt. Wichtigstes Instrument der MAR ist die unver-
ztigliche Veroffentlichung kursrelevanter Informationen, um auf diese Weise
verninftige Anlegerentscheidungen zu ermdoglichen. Werden aber — wie in
GameStop — die Griinde fir die eigene Investitionsentscheidung nicht etwa
unter Insidern weitergereicht, sondern im Rahmen der Breitenkommunika-
tion uber soziale Medien gerade 6ffentlich bekannt gegeben, bildet sich der
Preis sogar auf einer ganz besonders reichhaltigen 6ffentlichen Informations-
grundlage.'”? Von einem kiinstlichen Kursniveau diirfte deshalb in diesen Fal-
len nicht auszugehen sein.

Selbst wenn man doch von einem kiinstlichen Kursniveau ausgehen wollte,
werden die von Kleinanlegern erteilten Handelsauftrige bzw. durchgefithrten
Geschiftsabschliisse regelmifiig ausscheiden, denn durch das Volumen des
einzelnen Geschifts wird eine Kursverinderung weder erzielt noch ist dies
wahrscheinlich, Art. 12 Abs. 1 a) i1) MAR. Dasselbe gilt fiir die gleichsam ,,an-
feuernde“ Meinungsiuflerung: Die Besonderheit eines Schwarmphinomens

128 Schwark/Zimmer/Bose/Jansen (Fn. 8), § 119 WpHG Rdn. 24, 35.

129 Siehe oben I1I. 2. a) aa).

130 Park/Saliger, Kapitalmarktstrafrecht, 5. Aufl. 2019, §§ 119, 120 WpHG 1.V.m.
Artt. 15, 12 MAR Rdn. 91f.; Klohn/Schmolke (Fn.71), Art.12 Rdn.54ff;
Schwark/Zimmer/ders./Bator (Fn. 8), Art. 12 MAR Rdn. 30; fiir Kasuistik Ass-
mann/Schiitze/Buck-Heeb/Worms (Fn. 21), § 10 Rdn. 40.

131 In diese Richtung aber Park/Saliger (Fn. 130), §§ 119, 120 WpHG 1.V.m. Artt. 15,
12 MAR Rdn. 92.

132 Schwark/Zimmer/ders./Bator (Fn.8), Art. 12 MAR Rdn. 30; Klohn/Schmolke
(Fn. 71), Art. 12 Rdn. 57.

133 Das gilt jedenfalls, wenn man das tibliche Narrativ des verstandigen Durchschnitts-
anlegers zugrunde legt, mithin irrationales Anlegerverhalten, insbesondere Her-
deneffekte, aufler Betracht lisst; vgl. Kalss/Oppitz/Torggler/Winner/Kalss
(Fn. 89), Art. 12 MAR Rdn. 13; Kumpan/Misterek, ZHR 184 (2020) 180, 210ff;
krit. Langenbucher, AG 2016, 417, 419.
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wie GameStop ist gerade die Aggregation unzihliger einzelner Beitrige, die
erst in ihrer Gesamtheit den Erfolg in Gestalt einer Kursinderung (unterstellt,
man hilt diese tiberhaupt fiir kiinstlich) herbeifiihren. Wie hiermit umzugehen
ist, steht weder im Kapitalmarktrecht noch im Strafrecht bislang fest.'* Allein
die Strafbarkeit des Versuchs, § 119 Abs. 4 WpHG, hilft nicht weiter, wenn
dem Titer klar vor Augen steht, dass die konkrete eigene Handlung den Erfolg
nicht herbeizufithren geeignet ist. Zweifel dringen sich iiberdies mit Blick auf
die objektive Zurechenbarkeit zwischen der auf diese Weise isolierbaren, ein-
zelnen Handlung des Titers und der nur durch das Zusammenwirken eines
ganzen Schwarms herbeigefiihrten Kursbewegung auf. Posts in einem Inter-
netforum wird man auflerdem in vielen Fillen fiir eine sozialadiquate Mei-
nungsiuflerung'> halten diirfen. Zuletzt diirfte es regelmiflig am Vorsatz,
§§ 119 Abs. 1 Nr. 1 WpHG, 15 StGB, aber auch der Leichtfertigkeit, § 120
Abs. 15 Nr. 2 WpHG, fehlen, sofern der Titer weif3, dass die eigene kleinvolu-
mige Investition die Kursinderung nicht bewirken kann.

Ahnliche Bedenken stehen schlieflich Versuchen entgegen, die Strafbarkeit
tiber eine Mittaterschaft, eine Anstiftung oder tiber § 111 StGB zu begriin-
den.® Den stimmungsmachenden Posts diirfte nicht nur regelmifig der Be-
zug zur konkreten Tat eines anderen fehlen, die mindestens das Versuchsstadi-
um erreicht haben muss,'*” in Betracht kommt auch hier nur das Schwarm-
phinomen insgesamt. Zwar nimmt Art. 12 Abs. 2 a) MAR die Sicherung einer
marktbeherrschenden Stellung auch insoweit in den Blick, als sie durch ,in
Absprache handelnde Personen® erfolgt. Ein abusive squeeze fillt nach ganz
herrschender Meinung unter dieses Tatbestandsmerkmal,'*® obwohl sich er-
neut die bereits bei der Konkretisierung des Merkmals , kiinstlich® erorterte
Frage aufdringt, wann ein squeeze denn abusive sein konnte. In jedem Fall
dirfte ein Schwarmphidnomen der beschriebenen Art nicht einmal die Min-

134 Zur Aufforderung zur Tétung einer konkret identifizierten Person bei Facebook
BGH NStZ-RR 2018, 308; zur Strafbarkeit von Hatespeech in sozialen Medien
Eckel/Rottmeier, NStZ 2021, 1 (Fokus auf §§ 185, 186 ff., 130 StGB).

135 Hierzu Roxin/Greco, Strafrecht Allgemeiner Teil, Bd. I, 5. Aufl. 2020, § 10,
Rdn. 36ff., bei Rdn. 41 fiir einschrinkende Auslegung statt Sozialadiquanz.

136 Zur Strafbarkeit nach § 111 StGB im Zusammenhang mit Aufrufen im Internet
Ostendorf/Frahm/Doege, NStZ 2012, 529, 5311f.; OLG Stuttgart MMR 2007, 434;
breiter: Wissenschaftliche Dienste/Deutscher Bundestag, Offentliches Billigen
oder Gutheiflen von Straftaten, 8. 6. 2018, WD 7 - 3000 - 128/18, abrufbar auf
https://www.bundestag.de/resource/blob/565442/fdaadce8{747£3226a83824d203
9aa28/wd-7-128-18—pdf-data.pdf; zur Differenzierung zwischen Beflirwortung
und Aufforderung unter Beriicksichtigung der Meinungsfreiheit im Rahmen des
§ 111 StGB BeckOK-StGB/Dallmeyer, 48. Ed. 2020, § 111 StGB Rdn. 5 m.w.N.

137 Zur Anstiftung durch Kommunikation in sozialen Medien Ostendorf/Frahm/Doe-
ge, NStZ 2012, 529, 533.

138 Klohn/Schmolke (Fn. 71), Art. 12 Rdn. 312.
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destvoraussetzungen einer ,,Absprache® erfiillen, sondern als strafloses Paral-
g 9P >
lelverhalten einzuordnen sein.!?

¢) Insiderinformationen und soziale Medien

Wenden wir den Blick von der Kommunikation, die Aktionire und Investo-
ren anstoflen, hin zur Breitenkommunikation, die von der Gesellschaft in-
ititert wird. Diese scheint primdr den Mustern werbender, auf Verbraucher
ausgerichteter Mafinahmen zu folgen. Dabei wird weder angestrebt, auf diese
Weise hauptversammlungsrelevante Informationen zu verbreiten, noch stand-
ardisierte Kapitalmarktpublizitit zu ersetzen. Ziel ist meist primir die Bezie-
hungspflege, die Meinungsbildung und der Aufbau ,digitaler Reputation“'*°,
um ein positives Engagement von Aktioniren bzw. Investoren hervorzuru-
fen.'*!

Mit dieser Einschitzung mochte man sich zufriedengeben, solange diese
Form der Kontaktaufnahme einem verhiltnismaflig statischen, monologisch
organisierten ,digitalen Schaufenster entsprach. Mindestens zwei Charakte-
ristika der Kommunikation tber soziale Medien diirften allerdings einen
schirferen Blick auf das regulatorische Umfeld nahelegen. Die Schnelligkeit
derartiger Kommunikation fithrt dazu, dass sich werbende und standardisierte
Kommunikation gegenseitig beeinflussen und bisweilen tiberschneiden. Der
viel diskutierte Tweet des Tesla-Griinders Elon Musk, er werde Tesla von der
Borse nehmen, ist ein Musterbeispiel dafiir, hat er doch sogar in Deutschland
zu einer Diskussion Uber die Frage gefiihrt, wie sich Tweet und Ad-hoc-Mel-
dung zueinander verhalten."** Hinzu tritt die dialogische, vernetzte und ver-
knappte Struktur der Kommunikation iiber soziale Medien. Fiir die Entschei-
dung der Verwaltung, auf diese Weise mit der Offentlichkeit in Kontakt zu
treten, ist Uiber eigene, kommunikationsspezifische Sorgfaltspflichten nachzu-
denken.

aa) Keine Erfiillung der Ad-hoc-Pflicht iiber soziale Medien

Art. 17 Abs. 1 MAR verpflichtet Emittenten zur Veréffentlichung von Insi-
derinformationen, die unmittelbar den Emittenten betreffen. Angesprochen
ist in Unterabs. 2 auch die Art und Weise einer solchen Veroffentlichung. So
ist der schnelle Zugriff der Offentlichkeit und die Moglichkeit, die Informa-

139 Zum allgemeinen Strafrecht (Stichwort: Abgrenzung kollektiver Intentionalitit
von irrelevantem Parallelverhalten) Schmitt-Leonardy, Unternehmenskriminalitat
ohne Strafrecht?, 2013, S. 161 ff., Rdn. 232 ff.

140 Zerfal/Piwinger/Pleil/Zerfaf$ (Fn. 13),S. 731, 737.

141 Hoffmann/Lutz, Journal of Public Affairs (2014), abrufbar unter https://doi.org/
10.1002/pa.1535; zur positiven Korrelation der Prisenz in sozialen Medien und
Aktienkurs Kuntz, ZHR 182 (2019) 190, 213 f. m.w.N.

142 Kuntz, ZHR 182 (2019) 190, 217 ff.



446 Katja Langenbucher ZHR 185 (2021)

tion vollstindig, korrekt und rechtzeitig zu bewerten, sicherzustellen.'* Falls
ein amtlich bestelltes System gemifl Art. 21 der Transparenzrichtlinie 2004/
109/EG vorhanden ist, ist auch dort zu verdffentlichen.!** In Deutschland ist
das im Umfang des § 26 WpHG der Fall.'* Noch weiter konkretisiert die
Durchfithrungsverordnung 2016/1055 der Kommission vom 29. 06. 2016 die
technischen Mittel fir die Bekanntgabe von Insiderinformationen. Dabei stellt
Art.2 Abs. 1 a) 1) auf nichtdiskriminierende Verbreitung an eine moglichst
breite Offentlichkeit ab und zwar ii) unentgeltlich und iii) in der gesamten
Union. Abs. 1 b) spricht von Medien, bei denen ,,die Offentlichkeit verntinfti-
gerweise davon ausgeht, dass sie die Informationen tatsichlich verbreiten®.'*
Klargestellt wird in Art. 17 Abs. 2 S. 1 MAR auflerdem, dass Emittenten die
Verotfentlichung von Insiderinformationen nicht mit der Vermarktung ihrer
Tatigkeit verbinden durfen.

ESMA und BaFin lehnen es derzeit ab, soziale Medien als angemessenen
Kommunikationskanal gemiff Art. 17 Abs.1 MAR einzuordnen,'”’ dem
stimmt die Literatur tiberwiegend zu.'"*® Der Emittentenleitfaden der BaFin
stellt im Grundsatz auf das breite Anlegerpublikum, mithin eine unbestimmte
Zahl von Personen ab, die Kostenpflichtigkeit des Zugangs soll nicht schadlich
sein.'*” Nicht ausreichend ist hingegen die Veroffentlichung in einem ,,nur in
bestimmten Kreisen einschligigen (Borsen-)Informationsdienst oder News-
board“ sowie das Einstellen auf der Homepage des Unternehmens.'*® Verof-
fentlichungen in der Lokalpresse erfiillen diese Anforderungen ebenso wenig,
weil es an der Erreichbarkeit fiir das breite Anlegerpublikum fehlt. Im gleich-
en Atemzug ordnet der Emittentenleitfaden die Veroffentlichung auf sozialen
Netzwerken als ungeeignet ein, die offentliche Bekanntheit nach Art. 17

143 Klohn, AG 2016, 423, 430.

144 Die amtliche Ubersetzung liest sich aufgrund des im Halbsatz verschobenen Be-
griffs ,falls vorhanden“ verwirrend. Die englische Sprachfassung liefert Klarheit.

145 Schwark/Zimmer/Kumpan (Fn. 8), § 26 WpHG Rdn. 2.

146 Schwark/Zimmer/Kumpan/Griitze (Fn. 8), Art. 17 MAR Rdn. 138f.

147 ESMA/2015/1455, Draft technical standards on the Market Abuse Regulation, fi-
nal report, 28. 9. 2015, Rdn. 188, abrufbar unter https://www.esma.europa.eu/sites/
default/files/library/2015/11/2015-esma-1455_-_final_report_mar_ts.pdf.

148 Schwark/Zimmer/Kumpan/Griitze (Fn. 8), Art. 17 MAR Rdn. 141; Schimansky/
Bunte/Lwowski/Hopt/Kumpan, BankR-Hdb., Bd.2, 5.Aufl. 2017, §107
Rdn. 150; Buck-Heeb (Fn. 3), § 6, Rdn. 494; Kumpan, DB 2016, 2039, 2043. Zur
Veroffentlichung in sozialen Medien siehe Kl6hn/Bartmann, AG 2014, 737, 740ff.
Der Moglichkeit einer grds. Veroffentlichung in sozialen Medien offen gegentiber-
stehend Kuntz, ZHR 183 (2019) 190, 222 ff.

149 Emittentenleitfaden Modul C1.2. 1.1.

150 BaFin, Insiderinformation gemaf§ Art. 7 Abs. 1 Buchst. a) MAR, abrufbar unter
https://www.bafin.de/dok/13482920.
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152 aber auch

MAR herzustellen.”! In der Literatur ist das auf Zustimmung
auf Ablehnung'®’ gestofien.

Der Streit um die Frage, ob soziale Medien sich als Kommunikationskanal
fir eine Ad-hoc-Meldung eignen, diirfte jedenfalls fiir die hier behandelten
borsennotierten Unternehmen in Deutschland weitgehend akademischer Na-
tur sein. In der Praxis wird mit der Ubermittlung an die BaFin sowie die Me-
dien ein Intermediidr beauftragt. Marktfiithrer ist die Deutsche Gesellschaft fiir
Ad-hoc-Publizitit."** Sollte eine borsennotierte Gesellschaft sich tatsichlich
bewusst dafiir entscheiden, im Anschluss an die Ubermittlung an die BaFin
statt der Mandatierung dieser (oder einer dhnlichen) Gesellschaft ausschliefi-
lich Twitter oder ein anderes soziales Medium einzusetzen, ist derjenigen An-
sicht beizutreten, die davon ausgeht, es fehle an einer Ubermittlung an die Me-
dien ,in ihrer Gesamtheit“.!>

Der Riickgriff auf die in den USA ergangenen Beschliisse der SEC ist inso-
weit Uibrigens von begrenztem Wert, unterscheidet sich doch die US-amerika-
nische Rechtslage in einem wichtigen Punkt von der europaischen: Die Regu-
lation FD kennt lediglich ein Verbot selektiver Veroffentlichung, nicht aber
eine Pflicht zur Veroffentlichung. Letztere besteht nur mit Blick auf eine enu-
merative Liste bestimmter Ereignisse, einschligig ist Form 8-K. Nachrichten
auf sozialen Medien werden von der SEC zwar als kompatibel mit der Regula-
tion FD eingeordnet, falls das Unternehmen den Markt dartiber aufgeklirt
hat.'*® Das bedeutet aber nur, dass die Behorde davon ausgeht, es liege keine
unzulidssige selective disclosure vor. Auf die Ad-hoc-Pflicht nach der MAR
lasst sich dies ebenso wenig iibertragen wie auf das hochgradig standardisierte
Ausfiillen der Form 8-K der SEC. Empfohlen wird in der US-amerikanischen
Praxis lediglich die Inbezugnahme beispielsweise einer Presseerklirung, so-
fern uiber die knapp gefasste Form 8-K hinaus Erlduterungen gegeben werden
sollen.””” Ein solcher Verweis mag sich auch auf Erliuterungen in sozialen
Medien beziehen.

151 BaFin, Insiderinformation gemaf§ Art. 7 Abs. 1 Buchst. a) MAR, abrufbar unter
https://www.bafin.de/dok/13482920.

152 Klohn/ders. (Fn. 71), Art. 17 MAR Rdn. 138; Klo6hn/Bartmann, AG 2014, 737,742
(noch zu § 5 WpAIV).

153 Kuntz, ZHR 182 (2019) 190, 217 ff.

154 Meyer/Veil/Ronnau/ Veil/Briiggemeier (Fn. 77), § 10B. Rdn. 169.

155 Klohn/Bartmann, AG 2014, 737,742 (noch zu § 3a WpAIV).

156 SEC, SEC Says Social Media OK for Company Announcements if Investors Are
Alerted, Pressemitteilung v. 2. 4. 2013, abrufbar unter https://www.sec.gov/news/
press-release/2013-2013-51htm; hierzu Grundfest, Rock Center for Corporate Go-
vernance, Working Paper Series No. 131, 30. 1. 2013, abrufbar unter https://pa
pers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=2209525; rechtsvergleichend Kuntz,
ZHR 182 (2019) 190, 223 {f.

157 Siehe z.B. Westwicke blog, abrufbar unter https://westwicke.com/2021/03/form-8-
k-or-press-release-know-the difference-when-you-disclose-news/.
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bb) Nachholung der Ad-hoc-Meldung nach Verbreitung der Insiderinformation iiber
soziale Medien?

Praxisrelevanter als die bewusste Verbreitung einer Ad-hoc-Meldung nur
tiber soziale Medien ist die Frage, ob ein Verstof§ gegen Art. 17 Abs. 1 MAR
auch dann vorliegt, wenn die Gesellschaft eine Information zu Unrecht nicht
als Insiderinformation einordnet und nach Art einer Pressemeldung aus-
schliefflich auf sozialen Medien verbreitet.

Fest steht, dass nach § 120 Abs. 15 Nr. 6 WpHG bei vorsitzlichem oder
leichtfertigem Handeln eine Ordnungswidrigkeit vorliegt, weil nicht korrekt
publiziert wurde. Ob im Anschluss, mithin nach der erfolgten Verbreitung
tiber soziale Medien, noch eine Ad-hoc-Meldung erfolgen muss, hingt davon
ab, ob es sich immer noch um eine ,nicht 6ffentliche” Information handelt.!*®
Entscheidend hierfiir ist in Zusammenschau der Artt. 7, 17 MAR, ob ein brei-
tes Anlegerpublikum die Moglichkeit zur Kenntnisnahme und damit einen
Handelsanreiz erhalt, der Information mithin eine ad-hoc-gleiche Offentlich-
keit zukommt.'®® Unerheblich ist, ob diese breite Offentlichkeit gerade durch
eine Ad-hoc-Meldung oder auf andere Weise hergestellt wurde.'® Entschie-
den werden kann das nur im Einzelfall, abhingig vom gewihlten Kommuni-
kationskanal, dessen Verbreitung und Vernetzung.'®' Die in der Literatur bei-
spielhaft herangezogenen ,,35 Millionen Abonnenten der Facebook-Seite von
Adidas“'®* (die 6ffentlich zuginglich, mithin nicht von einer Freundschafts-
anfrage abhingig ist) diirften beispielsweise eine ad-hoc-gleiche Offentlich-
keit herzustellen geeignet sein.

cc) Insiderhandel

Vor diesem Hintergrund lasst sich auch die Einordnung von Personen vor-
nehmen, die iiber soziale Medien Insiderinformationen verbreiten.'®® Art. 14
c) MAR verbietet die Offenlegung von Insiderinformationen. Art. 10 Abs. 1
MAR konkretisiert, was unter einer Offenlegung zu verstehen ist. Die Rede
ist dort von der Offenlegung gegeniiber ,einer” anderen Person, es besteht al-
lerdings Einigkeit, dass auch die Offenlegung gegentiber mehreren Personen

158 Habersack/Miilbert/Schlitt/Brellochs (Fn.52), §1 Rdn. 197; Klohn/Bartmann,
AG 2014, 737, 744; fur generelle Unzulissigkeit Meyer/Veil/Ronnau/Meyer
(Fn. 77),§ 8 Rdn. 47.

159 Schwark/Zimmer/Kumpan/Misterek (Fn. 8), Art. 7 MAR Rdn. 101.

160 Schwark/Zimmer/Kumpan/Misterek (Fn.8), Art.7 MAR Rdn. 101; Kuniz,
ZHR 183 (2019) 190, 221.

161 Schwark/Zimmer/Kumpan/Griitze (Fn. 8), Art. 10 MAR Rdn. 21; Hopt/Kumpan,
ZGR 2017,765, 775.

162 Kuntz, ZHR 183 (2019) 190, 222.

163 Zur Organisationspflichten der Gesellschaft mit Blick auf Compliance Kuniz,
ZHR 183 (2019) 190, 230ff.
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unter die Norm fillt.'"®* Nicht mehr von einer Offenlegung nach Art. 10
Abs. 1 MAR kann erst gesprochen werden, wenn durch die Kommunikation
an mehrere Personen, etwa auf sozialen Medien, 6ffentliche Bekanntheit her-
gestellt wird.

Tweetet deshalb ein Vorstands- oder Aufsichtsratsmitglied aus laufender
Sitzung, macht er sich (nur dann) gemaf} § 119 Abs. 3 Nr. 3 WpHG strafbar,
wenn die Zahl seiner eigenen Follower auf einer o6ffentlich zuginglichen Platt-
form hinter der breiten Anlegerschaft zuriickbleibt.'®® In diesem Fall legt er
die Nachricht nimlich nur einem begrenzten Personenkreis offen, stellt mit-
hin keine 6ffentliche Bekanntheit her. Solange davon auszugehen ist, machen
sich auch Empfinger tiber soziale Medien verbreiteter Nachrichten, die da-
raufhin ein Insidergeschift titigen, strafbar.'®® Hiufig wird freilich die Vernet-
zung mit weiteren Nutzern dazu fithren, dass sehr rasch doch die 6ffentliche
Bekanntheit hergestellt wird. Handelt es sich bei dem einen Tweet absetzen-
den Vorstandsmitglied um eine Person mit einer erheblichen Zahl an Follow-
ern auf einer offentlich zuganglichen Plattform, kann bereits der Tweet die 6f-
fentliche Bekanntheit herstellen. Verstoflen wird dann zwar nicht gegen
Art. 14 ¢) MAR, moglicherweise aber gegen § 404 Abs. 1 Nr. 1 AktG.

dd) Kapitalmarkthaftung fiir die Verbreitung unwahbrer Informationen iiber soziale
Medien?

Soweit sich Breitenkommunikation und Kapitalmarktpublizitit bertihren,
stellt sich die Frage nach einer Haftung fiir die Kommunikation unzutreffen-
der oder irrefiihrender Informationen. Der Schadensersatzanspruch des § 98
WpHG betrifft die Veroffentlichung einer unwahren Insiderinformation in
der Form des Art. 17 MAR, die Breitenkommunikation ist davon nicht erfasst.
Auch eine analoge Anwendung der Vorschrift liegt fern. So hat der BGH be-
kanntlich im Rahmen des IKB-Urteils eine Haftung fiir unzutreffende Presse-
erklirungen abgelehnt.'®” In derselben Entscheidung wurde die Anwend-
barkeit der §§ 823 Abs. 2 BGB, 400 Abs. 1 Nr. 1 AktG mit Blick darauf aus-
geschlossen, dass sich Presseerklirungen weder direkt noch analog unter die
dort aufgezihlten Veroffentlichungen fassen lassen. Fur die Breitenkommuni-
kation tiber soziale Medien gilt das erst recht. Der fortlaufende Kommunika-

164 Klohn/ders. (Fn.71), Art. 10 MAR Rdn. 20; Schwark/Zimmer/Kumpan/Griitze
(Fn. 8), Art. 10 MAR Rdn. 21; Hopt/Kumpan, ZGR 2017, 765, 775.

165 So wohl auch Habersack/Miilbert/Schlitt/Brellochs (Fn. 52), § 1 Rdn. 197; auf die
Anzahl an Followern der Gesellschaft kommt es insoweit nicht an, u.U. anders
Kuntz, ZHR 183 (2019) 190, 217.

166 Aus diesem Grund kritisch Kuntz, ZHR 183 (2019) 190, 222.

167 BGH NJW 2012, 1800, Rdn. 16f.; siche auch Pliickelmann mit Anm. zu OLG
Disseldorf v. 19. 6. 2009 — 22 U 2/09, GWR 2009, 251; eine andere Frage stellt sich,
wenn es um die Pflicht geht, eine unwahre Pressemitteilung im Wege der Ad-hoc-
Meldung zu korrigieren, woraus sich eine Haftung gemafl § 97 WpHG ergeben
kann, hierzu BGH BeckRS 2020, 40730, Rdn. 213 ff.
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tionsstrom entspricht mit Blick auf dessen Verknappung und breite Vernet-
zung nicht dem Format einer monologischen, inhaltlich abgeschlossenen und
anlassbezogenen Presseerklirung. Damit sind auch die weiter gehenden Uber-
legungen, ob sich aus einzelnen kapitalmarktrechtlichen Haftungstatbestin-
den eine allgemeine Informationshaftung am Ka gltalmarkt destillieren lasst,
fiir die Breitenkommunikation nicht einschligig.'

Die Breitenkommunikation unterscheidet sich mithin deutlich von den
standardisierten Veroffentlichungen des kapitalmarktrechtlichen Publizitits-
regimes. Schon etwas niher liegen Vergleiche mit Werbung, soweit im Kontext
der Kommunikation einzelne Investments angepriesen werden. Immerhin fin-
den sich in § 63 Abs. 6 WpHG Vorgaben fiir die Gestaltung von Marketing-
mitteilungen. Einschligig ist die Norm freilich von vornherein nur fiir Wert-
papierdienstleistungsunternehmen, § 2 Abs. 10 WpHG. Selbst fiir diese sind
nur Informationen mit Bezug zu Wertpapieren, Finanzinstrumenten oder
strukturierten Einlagen erfasst.'®” Der Begriff der Marketingmitteilung ist
zwar weit zu verstehen, muss sich aber darauf richten, beim Kunden eine
Kaufentscheidung hervorzurufen.””° Der hier in den Blick genommenen Brei-
tenkommunikation fehlt es regelmiflig an einer so zugespitzten Richtung,
geht es doch viel unspezifischer um den Aufbau positiver ,,digitaler Reputa-
tion“. Anders kann im Fall der celebrity endorsements'”' zu entscheiden sein,
falls ein Wertpapierdienstleistungsunternehmen eine celebrity mit Werbung,
etwa uber deren social media account, beauftragt. Auf die umstrittene Frage,
ob die §§ 63ff. WpHG Schutzgesetzcharakter haben — und damit eine Haf-
tung nach § 823 Abs. 2 BGB auslosen konnen — kommt es deshalb meist gar
nicht mehr an.'”? Fiir die Auenhaftung der Gesellschaft fiir Breitenkommu-
nikation bleibt es folglich bei den §§ 826, 31 BGB, soweit im Einzelfall die
Grenze der Sittenwidrigkeit berschritten wird.

d) Faire Kommunikation

Engagiert sich die Gesellschaft in der Breitenkommunikation, zihlt die
Compliance mit den dargestellten kapitalmarktrechtlichen Rahmenbedingun-
gen, insbesondere mit Art. 17 MAR, zum selbstverstindlichen Pflichtenka-
non. Noch nichts gesagt ist damit iber die Entwicklung kommunikationsspe-
zifischer Sorgfaltspflichten, welche die Verwaltung nach §93 Abs.1 S.1
AktG im Rahmen der Breitenkommunikation zu beachten hat.

Zu derartigen Sorgfaltspflichten zihlt neben der Entscheidung tiber das
,Ob“ der Eroffnung eines Kommunikationskanals vor allem die Art und Wei-

168 Baums, ZHR (167) 2003, 139; knapper Uberblick bei Langenbucher, Aktien- und
Kapitalmarktrecht, 4. Aufl. 2018, § 17, Rdn. 1791f.; eingehend Schwark/Zimmer/
ders./Steinhaeuser (Fn. 8), § 98 WpHG Rdn. 121 ff.

169 Schwark/Zimmer/Rothenhdfer (Fn. 8), § 63 WpHG Rdn. 148.

170 Schwark/Zimmer/Rothenhdfer (Fn. 8), § 63 WpHG Rdn. 149.

171 Siehe oben I. 3.

172 Langenbucher in: Karlsruher Forum 2014, S. 25 ff. m.w.N.
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se , Wie“ kommuniziert werden soll. Bei der Auswahl des einschligigen Kom-
munikationskanals sind eher statische Formate wie der Corporate Blog gegen-
tiber interaktiven Angeboten wie Chats, der Er6ffnung von Gruppen oder ei-
nes Twitter-Kontos abzuwigen und gegebenenfalls passgenau auf die in den
Blick genommene Zielgruppe zuzuschneiden. Mitarbeiter sind tiber die Be-
deutung eigener Aufferungen auf sozialen Medien ins Bild zu setzen.'”” Die
Haftung fiir Plattformen ist zu bedenken.'”*

Zur Konkretisierung des Sorgfaltsmafistabs gegentiber den Empfingern
lohnt erneut der Blick auf § 63 Abs. 6 WpHG. Auch wenn die auf Werbung
bezogene Vorschrift fiir die Breitenkommunikation nicht unmittelbar ein-
schligig ist,'”” enthilt sie doch mit dem Verweis auf Redlichkeit, Eindeutigkeit
und dem Ausschluss von Irrefihrungspotential Leitplanken auch fiir die sorg-
faltig vorbereitete und durchgefiihrte Breitenkommunikation. In diese Rich-
tung lisst sich zusitzlich Art. 44 der DelVO 2017/565'7¢ der Kommission le-
sen, soweit dort von fairer, klarer und nicht irrefithrender Information die
Rede ist.

Orientiert man sich, diese Vorgaben zusammenfassend, am Leitbild fairer
Breitenkommunikation, konnen immerhin erste Hinweise formuliert werden.
So wird die sorgfiltige Vorbereitung von Breitenkommunikation regelmaflig
die Verifikation umfassen, dass die durch das Unternehmen in sozialen Me-
dien veroffentlichte Information zutreffend ist (Art. 44 Abs.2 b) DelVO
2017/565). Folgt man Art. 44 Abs.2 d) DelVO 2017/565, beinhaltet faire
Kommunikation auch die Sicherstellung der Verstandlichkeit von Informatio-
nen, Meinungen oder Prognosen fiir den intendierten Empfangerkreis. Zuletzt
mag man zu den einschligigen Pflichten auch die Uberpriifung rechnen, ob
die Grundlagen der eigenen Kommunikation aktuell sind, Art. 44 Abs. 2 g)
DelVO 2017/565.

Zugleich zeigt der Blick auf Art. 44 Abs. 2 DelVO 2017/565 Grenzen der
Vorbildfunktion dieser (aufsichtsrechtlich ausgerichteten) Norm. Ein Hin-
weis auf Risiken (Art. 44 Abs. 2 b) DelVO 2017/565) oder die durchgingige
Darstellung in einer Sprache (Art. 44 Abs. 2 f) DelVO 2017/565) wird sich
nicht stets anbieten, insbesondere wenn die Breitenkommunikation ver-
knappt, fortlaufend und interaktiv erfolgt. Gerade weil Breitenkommunika-
tion nicht nur dialogisch und vernetzt erfolgt, sondern sich — abhingig vom

173 Hierzu im Kontext von Unternehmenskrisen Kremer, FS Krieger, 2020, S. 575,
581.

174 Friebe, NJW 2020, 1697; Kaesling/Knapp, MMR 2021, 11; Wagner, GRUR 2020,
329 und ders., GRUR 2020, 447.

175 Siehe oben I1I. 3. ¢) dd).

176 Delegierte VO (EU) 2017/565 der Kommission vom 25. 4. 2016 zur Erganzung der
RL 2014/65/EU des Europiischen Parlaments und des Rates in Bezug auf die orga-
nisatorischen Anforderungen an Wertpapierfirmen und die Bedingungen fur die
Ausubung ihrer Tatigkeit sowie in Bezug auf die Definition bestimmter Begriffe
fir die Zwecke der genannten Richtlinie, ABl. EU 2017 Nr. L 87, S. 1.
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eingesetzten Medium — auch weitgehend informell und hierarchiefrei voll-
zieht, kann die genaue Ausformung der Kommunikation nur einzelfallabhin-
gig beurteilt werden. So ist zwar der algorithmengesteuerte Chatbot sorgfaltig
zu trainieren und die verwendeten Daten sind zu uiberpriifen. Ein Corporate
Blog ist fortlaufend zu aktualisieren.'”” Gegen die Verwendung unterschiedli-
cher Sprachen auf einer Corporate Website oder in einer Twitter-Konversa-
tion wird hingegen im Regelfall nichts einzuwenden sein. Weil Breitenkom-
munikation zunehmend vernetzt und in verknappter Form stattfindet, lasst
sich auf sozialen Medien hiufig das Entstehen gleichsam verselbststindigter
Pfade beobachten. So konnen algorithmengesteuerte Kommunikationsange-
bote nicht nur dazu fiihren, dass sich die Kommunikation auf als homogen
eingeschitzte Gruppen verengt, sondern auch die Wahrnehmung von Infor-
mation, je nach Kontext und von einem Bot ausgewihlter Gruppe, verzerren.
Zu den kommunikationsbezogenen Sorgfaltspflichten kann deshalb in der
Breitenkommunikation auch die Uberwachung des Schicksals eines einmal
gestarteten Kommunikationsangebots zihlen — einer Produktbeobachtungs-
pflicht vergleichbar, die nach Beendigung eines Produktionszyklus fortbe-
steht.

IV. Zusammenfassung in Thesen

1. Wechselseitige Kommunikation kann ein Governance-Instrument sein.

2. Die Kommunikationsformen in der borsennotierten Aktiengesellschaft
unterscheiden sich vor allem in Abhingigkeit von der Aktionirstaxono-
mie. Es lassen sich drei Kategorien identifizieren: (1) freundliche Kommu-
nikation (institutionelle Investoren, Ankeraktionire, Analystengespra-
chen u.i.), (2) interventionistische Kommunikation (aktivistische Aktio-
nare, politisch oder profitorientiert, Leeverkaufer) und (3) Breitenkom-
munikation (Dialog von und mit Streubesitzaktioniren/Kleinanlegern).

3. Die heutige Realitit fortlaufender, vernetzter, verknappter und hierarchie-
frei interaktiver Kommunikationsstrome wird im Aktien- und Kapital-
marktrecht noch nicht hinreichend abgebildet.

4. § 131 AktG taugt nicht als Ausgangspunkt eines Rechtsrahmens fir die
interaktive Kommunikation der Aktiengesellschaft mit ihren Aktioniren.
Soweit es nach dieser Norm zu wechselseitiger Kommunikation kommt,
dient diese der Willensbildung zu den Beschlussgegenstinden der Haupt-
versammlung. Sie findet ihre Grenzen in der Kompetenzordnung der Ak-
tiengesellschaft. Die laufende strategische Planung und die Unterneh-
menspolitik werden allenfalls indirekt erfasst.

5. Im Titel der zweiten Aktionirsrechterichtlinie wird hingegen auf die
»Mitwirkung der Aktiondre“ Bezug genommen, in den Erwidgungsgriin-

177 Zu Gefahren der Integration von Weblinks Kuntz, ZHR 183 (2019) 190, 240.
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10.

11.

12.

13.

den (4), (6), (7), und in Art. 3a Abs. 4 auf die ,,unmittelbare Kommunika-
tion zwischen den Aktioniren und der Gesellschaft“. Hier kiindigt sich
ein aktienrechtlicher Paradigmenwechsel an, der von einem Seitenblick
auf US-amerikanische shareholder proposals profitieren konnte.

. Das Kapitalmarktrecht adressiert die wechselseitige Kommunikation des

Investors mit dem Emittenten nicht. Regelungszweck des kapitalmarkt-
rechtlichen Publizititsregimes ist die Information von Marktteilnehmern
mit Blick auf (Des-)Investitionsentscheidungen, nicht die Kommunika-
tion mit diesen.

. Im Aktionsplan Kapitalmarktunion klingt erstmalig ein Verweis auf ,,In-

teraktion mit dem Emittenten an. Dieser beschriankt sich aber auf die
Stimmrechtsabgabe von Aktiondren und beinhaltet keinen kapitalmarkt-
rechtlichen Paradigmenwechsel.

. Fiir das Kommunikationsverhalten der Gesellschaft gilt die aktienrechtli-

che Kompetenzordnung. Zustindig fiir die Er6ffnung von Kommunikati-
onskanilen ist im Grundsatz der Vorstand, in Ausnahmefillen auch der
Aufsichtsratsvorsitzende. Es gilt die aktienrechtliche Haftungsordnung,
mitden §§ 93 Abs. 1S. 2, 116 AktG als Dreh- und Angelpunkt.

. Werden Kommunikationskanile erdffnet, entstehen Sorgfaltspflichten.

Deren selbstverstindlicher Bestandteil sind Compliance-Pflichten. Hinzu
treten kommunikationsbezogene Sorgfaltspflichten der Verwaltung, die
abhingig von der Art der Kommunikation und dem jeweiligen Akteur va-
riieren.

Die Zulissigkeit freundlicher Kommunikation wird in den §§ 134b Abs. 1
Nr. 3, 134d Abs. 2 Nr. 6 AktG vorausgesetzt. Zu beachten ist insbeson-
dere Art. 14 MAR mit Blick auf die Offenlegung von Insiderinformatio-
nen. Kommunikationsbezogene Sorgfaltspflichten betreffen die angemes-
sene Balance zwischen privilegierten und nicht privilegierten Aktioniren.
Interventionistische Kommunikation hat die Artt. 15, 20 Abs. 1,21 MAR
zu beachten, um hinreichende Qualitit der Information sowie Offenle-
gung von Interessenkonflikten zu gewahrleisten.

Die kommunikationsbezogenen Sorgfaltspflichten bei interventionisti-
scher Kommunikation betreffen zunichst die Strukturierung des Dialogs.
Dieser hat sich entlang konzentrischer Kreise der Kommunikation zu
vollziehen. Deren Ausgangspunkt ist der bilaterale Dialog mit dem Akti-
visten, es schlieflt sich die Kontaktaufnahme zu Dialogpartnern freundli-
cher Kommunikation und schliefflich zum Auftritt am Markt an. Fortlau-
fende Beobachtungspflichten dienen im Ubrigen der Antizipation von In-
terventionen.

Breitenkommunikation ist derzeit noch nicht geeignet, die vor allem
Streubesitzaktionire treffenden Kollektivhandlungsprobleme und deren
rationale Apathie zu tiberwinden. Schwarmphinomene am Kapitalmarkt
(wie etwa der Fall GameStop) weisen aber auf Verinderungen fiir die Zu-
kunft hin. Fir einfache Nutzer der Kanile der Breitenkommunikation
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werden bei derartigen Schwarmphinomenen nur selten die Artt. 15, 20
MAR verletzt sein.

Die durch die Gesellschaft eroffnete Breitenkommunikation tiber soziale
Medien eignet sich nicht zur Erfillung der Ad-hoc-Pflicht des Art. 17
Abs. 1 MAR. Wurden Insiderinformationen gleichwohl nach Art einer
Pressemeldung nur tber soziale Medien verbreitet, kann dies, in Abhin-
gigkeit von der Zuganglichkeit des Mediums und der Zahl der Nutzer, im
Einzelfall zu 6ffentlichem Bekanntwerden fiihren. Die Haftung der Ge-
sellschaft fiir die Verbreitung unwahrer Informationen tiber soziale Me-
dien richtet sich nur nach den §§ 826, 31 BGB, nicht nach § 98 WpHG.
Fur kommunikationsbezogene Sorgfaltspflichten gilt das Leitbild fairer
Kommunikation, welches in Anlehnung an § 63 WpHG und die DelVO
2017/565 zu entwickeln ist.



DISKUSSIONSBERICHT

zuden Referatenvon D orte PoelzigundKatja Langenbucher
(Diskussionsleitung: Karsten Schmidt)

L. Die Diskussionsbeitrige zum Referat von Poelzig befassten sich vor allem
mit der Rolle der Stimmrechtsberater und der schwierigen Frage ihrer Haf-
tung. Auch die jiingere Entwicklung, die Ubernahme eines der Duopolisten'
am Markt der Stimmrechtsberater durch die Deutsche Borse AG,? wurde kri-
tisch beleuchtet.

1. Die kiirzlich erfolgte Ubernahme einer Mehrheitsbeteiligung an 1SS
durch die Deutsche Borse AG als Marktplatzbetreiber l6ste bei vielen Teilneh-
mern Sorgen aus. Zu Bedenken gegeben wurde, dass die Aktionarsstruktur
der Deutsche Borse AG ihrerseits mafigeblich durch institutionelle Investoren
gepragt sei und diese ja wiederum Dienstleistungen von 7SS in Anspruch nih-
men; somit bestehe die Gefahr, dass dies Auswirkungen auf die Stimmrechts-
macht habe. Anlass hierfiir sei auch die Aussage des Vorstandschefs der Deut-
schen Borse AG Theodor Weimer, wonach die Akquisition von /8S die Borse
in die Lage versetze, in Zukunft zu einem der weltweit fithrenden ESG-Ak-
teure zu werden.” Auf die Frage, ob diese erhohte Macht de lege ferenda An-
lass fur eine stirkere Regulierung sein konne, entgegnete Poelzig, dass mit
dem ARUG II* und insbesondere dessen Offenlegungspflichten in
§ 134d AktG erst kiirzlich eine wesentliche Verschirfung in Kraft gesetzt
worden sei, die zunichst evaluiert werden sollte, um dann den konkreten Re-
gulierungsbedarf de lege ferenda zielgenauer einschitzen zu konnen. Schon
beziiglich der Corporate Governance-Beratung in Verbindung mit der Stimm-
rechtsberatung sei eine Zerschlagung diskutiert worden. Die Kombination
mit einem Marktplatzbetreiber erzeuge sicherlich einen neuen Interessenkon-
flikt, dessen Brisanz aber gleichfalls noch evaluiert werden sollte. Ein Teilneh-
mer forderte, nicht nur infrage zu stellen, ob Stimmrechtsberater zugleich be-

1 Anm. d. Verf.: Zur Marktmacht der Unternehmen Institutional Shareholder Servi-
ces Inc. (18S) und Glass, Lewis & Co., LLC (Glass Lewis) vgl. Poelzig (1. 1. b)
Markt der Stimmrechtsberatung).

2 Anm. d. Verf.: Hierzu etwa Korner, Milliardenzukauf — Deutsche Borse setzt auf
Nachhaltigkeit, HB v. 19. 11. 2020, 28.

3 Anm. d. Verf.: Kérner, Ubernahme in den USA — Deutsche Borse kauft Stimm-
rechtsberater ISS fiir 1,5 Milliarden Euro, HB online v. 17. 11. 2020, abrufbar unter
https://www. handelsblatt.com/finanzen/maerkte/marktberichte/uebernahme-in-
den-usa-deut sche-boerse-kauft-stimmrechtsberater-iss-fuer-1-5-milliarden-euro/
26633864. html, Stand: 25. 1. 2021.

4 Anm. d. Verf.: Gesetz zur Umsetzung der zweiten Aktionirsrechterichtlinie
(ARUG II) basierend auf der RL (EU) 2017/828 des Europaischen Parlaments und
des Rates vom 17. 5. 2017 zur Anderung der RL 2007/36/EG im Hinblick auf die
Forderung der langfristigen Mitwirkung der Aktionire.
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raten durften, sondern auch, ob Stimmrechtsempfehlungen im Bereich der
Geschiftspolitik regulatorisch unterbunden werden sollten. Diskutiert wurde
ebenfalls, ob iiber den Bereich der Corporate Governance hinaus der Einfluss
von Stimmrechtsberatern auch auf die Geschiftspolitik zu beobachten sei und
ob hieraus Wettbewerbsprobleme entstiinden. Diese Phinomene des Com-
mon Ownership werden laut Poelzig bereits von der Monopolkommission be-
obachtet und miissten ggf. eine neue Regulierung nach sich ziehen.

Zum Duopol wurden aus dem Teilnehmerkreis angesichts der wachsenden
Bedeutung von asiatischen Finanzplitzen in Singapur, Hongkong und Shang-
hai Zweifel laut, ob auch chinesische institutionelle Investoren auf die Dienste
US-amerikanischer Stimmrechtsberater zuriickgreifen wiirden. Ein Praktiker
wies darauf hin, dass 7SS in China zwar Marktfiihrer sei, es aber etwa in Ge-
stalt von ZD Proxy durchaus auch chinesische Anbieter gebe.

2. Ein Teilnehmer regte zudem an, die Stimmrechtsberater einmal als eine
Art Plattformen oder Decentralized Autonomous Organizations zu betrach-
ten, die mit ithren Kunden abstrakte voting principles bzw. policies entwickeln
und quasi automatisierte Empfehlungen mit einem geringen menschlichen
Restermessen erstellen. Die Frage sei, ob nicht auch die Regulierung anders
angegangen werden miisse, wenn man diesem Bild des Automaten folgen wiir-
de. Poelzig erginzte, dass in den USA von Seiten der Stimmrechtsberater erste
Ansitze eines echten Robo-Voting in Gestalt von Plattformen erkennbar seien,
denen Anleger ihre Stimmrechte ohne weitere Uberpriifung zur Ausiibung
tibertragen konnen. Auch insoweit habe die SEC aber zunichst einmal die fi-
duciary duties der institutionellen Anleger geschirft. Wiirde das Modell der
ungepriiften Ubernahme sich gleichwohl weiter durchsetzen, wire eine stir-
kere aufsichtsrechtliche Kontrolle der Plattformen wohl nétig.

3. Mehrmals wurde unterstrichen, dass die Rolle der Stimmrechtsberater
keinesfalls ausschliefflich negativ betrachtet werden miisse. Insofern wurde
die Ansicht der Referentin geteilt, dass ohne Stimmrechtsberater die Haupt-
versammlungsprisenz aufgrund der weiten Verbreitung passiver institutionel-
ler Anleger wahrscheinlich noch viel geringer wire, was ebenfalls nicht wiin-
schenswert wire. Gleichwohl wurde mehrfach angemerkt, dass die groflen in-
stitutionellen Investoren zunehmend eigene Stimmrechtsempfehlungen erar-
beiten und dabei die Dienste der Stimmrechtsberater wohl eher als Teil der
Marktanalyse denn als Automatismus fiir ihr Stimmverhalten begreifen. Poel-
zig bezeichnete diese Praxis, bei der Stimmrechtsberater ausschlief§lich als In-
formationsintermedidre agieren, als perfektes Szenario, das aus rechtlicher
Sicht erstrebenswert sei.

4. Auf geteiltes Echo stief§ der Vorschlag eines rechtlichen Gehors bzw. ei-
ner Kommentierungsmoglichkeit zugunsten der Gesellschaft, um die eigenen
Beschlussvorschlige gegen die ablehnende Empfehlung von Stimmrechtsbera-
tern im Vorfeld der Hauptversammlung gegebenenfalls zu verteidigen. Poelzig
zeigte Verstindnis und verwies auf Regelungsvorbilder aus den USA bzw. den
Vorschlag aus Frankreich. Fir solche Regelungen spreche das Ziel einer mog-
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lichst vollstindigen Informationsgrundlage fiir eine eigenverantwortliche
Stimmrechtsausiibung durch die Anleger. Gegen eine formalisierte Kommen-
tierungsmoglichkeit vor Abschluss der Stimmrechtsberatung spreche die mit
ihr verbundene Verzogerung des gesamten Verfahrens, die sich ins deutsche
Hauptversammlungsrecht nicht ideal einftige.

5. Mehrheitlich bestritten wurde von Diskussionsteilnehmern, dass aus dem
Prinzipal-Agenten-Verhiltnis zwischen institutionellen Anlegern als Inha-
bern der Stimmrechte (Prinzipal) und den tiber die Gesellschaftsverhiltnisse
informierten Stimmrechtsberatern (Agenten) ein spezifisches Regulierungsbe-
dirfnis resultiere. Eine Art Verbraucherschutz zugunsten grofler institutio-
neller Anleger wiirde tiberschieflend wirken. Umgekehrt sei es auch nicht im
Anlegerinteresse, die institutionellen Investoren zu mehr eigener Aktivitit zu
verpflichten, da dadurch die giinstige Kostenstruktur von Exchange Traded
Funds gefahrdet wiirde.

An den Gedanken der Selbstregulierung ankniipfend erkundigte sich ein
Teilnehmer, ob es bereits vertragliche Haftungsregelungen oder -ausschliisse
im Verhiltnis der Stimmrechtsberater mit ithren Kunden gebe und ob eine
Sachwalterhaftung nach § 311 Abs. 3 BGB in Betracht komme. Dies wurde
sowohl von Poelzig wie auch weiteren Teilnehmern mangels schiitzenswerten
Vertrauens skeptisch beurteilt. De lege ferenda sei aus Sicht eines Teilnehmers
jedenfalls unter Gesichtspunkten des Internationalen Privatrechts ein delikti-
scher Anspruch gegen die Stimmrechtsberater wiinschenswert, um so mit dem
Deliktsgerichtsstand die Verfolgbarkeit im Inland zu gewiéhrleisten. Poelzig
und andere Teilnehmer duflerten allerdings auch hier Zweifel bzgl. des Scha-
dens, etwa bei Entlastungsbeschliissen, sowie bzgl. der Kausalitat, etwa fiir
das Scheitern einer Sanierung. Fiir § 117 AktG, der wohl niher liege als § 826
BGB, gelte dies ebenso.

6. Kritisch nachgehakt wurde auch bei der Uberlegung, von den Kunden
der Stimmrechtsberater eine Plausibilititspriifung zu verlangen. Unklar sei,
ob diese Plausibilititspriifung vergleichbar mit den /STON-Kriterien® wire
und ob sogar mehr verlangt werden miisse. Poelzig entgegnete, dass die Regu-
lierung von Ratings ein Vorbild sein konnte, auch wenn bereits hiergegen der
Vorwurf eines Placebo-Effekts erhoben worden sei. Jedenfalls sei ein Ansatz
bei den institutionellen Investoren selbst zu favorisieren, da hierdurch eine
Uberwachung durch die BaFin gewihrleistet wiirde.

II. Die Diskussion zum Referat von Langenbucher vertiefte Aspekte der
kommunikationsbezogenen Pflichten von Organmitgliedern, etwaigen Sank-
tionen fiir Fehlverhalten, aber auch Chancen moderner Kommunikationska-
nale, die mit dem von Langenbucher vorgestellten Modell konzentrischer
Kreise noch feiner austariert werden konnten.

1. Terminologisch angezweifelt wurde die Kategorisierung der Referentin,
wonach Information einseitig und Kommunikation zwingend mehrseitig sei.

5 Anm.d. Verf.. BGH NZG 2011, 1271 = ZIP 2011, 2097.
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Alternativ wurde vorgeschlagen, Information als Inhalt der Kommunikation
zu begreifen.

2. Kontrovers blieb die Frage, ob es eine Verpflichtung des Vorstands gebe,
auf interventionistische Kommunikation mit einer Kommunikationsstrategie
zu reagieren, deren Ziel es sei, die mediale Meinungshoheit zu erringen. Vor
dem Hintergrund der Wirecard-Affire stelle sich die Frage, ob die Verwen-
dung von Gesellschaftsmitteln zu diesem Zweck legal bzw. legitim sei, wenn
die gegen die Gesellschaft erhobenen Vorwiirfe der Wahrheit entsprachen.
Langenbucher verneinte eine Neutralititspflicht des Vorstands, wie sie etwa
aus dem Ubernahmerecht bekannt sei, aber gewiss gilte Art. 15 MAR (VO
(EU) Nr. 596/2014) auch fiir den Emittenten; Liigen seien folglich auch in die-
sem Zusammenhang verboten.

Aus der Praxis kam auch der Hinweis auf Dienstleister im Bereich sharehol-
der bzw. stakeholder idenfication and motivation®, die im Rahmen des unter-
nehmerischen Ermessens breitflichig hinzugezogen wiirden, um zu identifi-
zieren, wen man wie beeinflussen miisse. Angesichts der weitreichenden
Stakeholderlisten von Monsanto, die publik geworden sind, stelle sich die Fra-
ge, wo hierfir die rechtlichen Grenzen lagen. Langenbucher entgegnete, dass
sie fir ein solches Vorgehen keine spezifischen Grenzen oberhalb der allge-
meinen Legalititspflichten erkennen konne, der Fall aber eindricklich zeigt,
wie sehr es manchmal eben doch auf die Reflexion einer Kommunikationsstra-
tegie ankomme.

Ein Teilnehmer hakte nach, wie diese Pflicht zur kommunikativen Reaktion
etwa in Fillen, in denen eine Abberufung nach § 84 Abs.3 AktG im Raum
steht, mit dem Regime der Ad-hoc-Publizitit in Einklang zu bringen wire.
Dabei miisste auch kompetenziell analysiert werden, ob die Entscheidung
tber die Kommunikationsstrategie in diesem Fall allein vom Aufsichtsratsvor-
sitzenden getroffen werden konnte und ob hier nicht zumindest der Personal-
ausschuss einzubinden wire. Langenbucher prazisierte, dass sie nicht die
Kompetenz im Innenverhiltnis, sondern die Kompetenz fiir Gespriche im
Auflenverhiltnis im Auge gehabt habe, die im Regelfall beim Aufsichtsrats-
vorsitzenden liege. Selbstverstindlich mussten intern im Aufsichtsrat auch
Gespriche stattfinden. Weiterhin seien Konstellationen kritisch, in denen Vor-
stand und Aufsichtsrat in Konflikt stiinden und ein Organ 6ffentlich kommu-
nizieren wiirde, was sie aber fur durch Art. 14, 17 MAR hinreichend reguliert
halte.

Langenbucher prizisierte, sie stelle sich als Sorgfaltspflichten dhnliche Din-
ge vor, wie sie im Ubernahmerecht als Defense Handbook diskutiert worden
seien.

3. Die Sanktionierung der im Referat beschriebenen Kommunikations-
Sorgfaltspflichten miisste in den Augen mancher Teilnehmer in dhnlicher Wei-

6 Anm. d. Verf.: Bedeutende Anbieter seien vor allem Georgeson, Ipreo und D.E
King.
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se geordnet werden wie zuvor die Kommunikation. Zunichst sei zu kliren,
welche Moglichkeiten das public enforcement bereits biete. Ein Teilnehmer
machte auf das Vollzugsdefizit, gerade bei der BaFin im Zusammenhang mit
Wirecard, aufmerksam: Tweets von CEO Markus Braun, dass — sinngemaf3 —
alles in Ordnung sei, seien nicht tiberpriift und sanktioniert worden, wihrend
die US-amerikanische Borsenaufsicht SEC bei Elon Musk schnell und hart
durchgegriffen habe. Ahnliches gelte fiir die Pflicht zur objektiven Darstel-
lung nach Art. 20 MAR, die ebenfalls nicht konsequent vollzogen werde.
Langenbucher erkannte zwar das Vollzugsdefizit bei der BaFin an, verneinte
aber, dass bei Tweets als Form der Breitenkommunikation privatrechtliche
Sanktionen passen wiirden, was unter anderem an der viel intensiveren Vorbe-
reitung von Ad-hoc-Mitteilungen liege. Ein anderer Teilnehmer pflichtete bei,
dass angesichts der Knappheit der Auflerungen auf Twitter hohere Anforde-
rungen an das Vorliegen einer Insiderinformation gelegt werden miissten.
Langenbucher sah diese Fille als durch Art. 14, 17 MAR gut abgedeckt an.

Weitere Wortmeldungen betrafen den Bereich des private enforcement; hier
sei danach zu differenzieren, ob gesellschaftsinterne Schiden durch Kommu-
nikation entstiinden, welche dem Vorschlag der Referentin nach etwa tber
Sorgfaltspflichten im Sinne des §93 Abs. 1 S.1 AktG sanktioniert werden
konnten, und ob Externen Schiden entstliinden. Nachgehakt wurde auch, wie
der Schutz etwa von Anlegern aussehen kdnnte und welche Anspruchsgrund-
lagen hierfiir in Frage kimen. Mehrfach wurde gemahnt, man solle nicht blind
fir mehr Haftung plidieren und insbesondere unterhalb der Schwelle der
Marktmanipulation bzw. des Insiderrechts die Breitenkommunikation nicht
zu sehr verrechtlichen. Hier sei den Vorstanden auch ein unternehmerisches
Ermessen einzuriumen, das nicht zu sehr durch Sorgfaltspflichten iiberlagert
werden diirfe. Langenbucher entgegnete, dass ein Zusammenspiel von public
und private enforcement in einer ausgewogenen Balance zu favorisieren sei.
Prinzipiell tendierte die Referentin zu einer vorrangig verbandsinternen Sank-
tionierung der Sorgfaltspflichten, also mittels Schadensersatzes nach § 93
AktG, Abberufung nach § 84 Abs. 3 AktG oder Verweigerung der Entlastung.
Hierfiir sei aber die Anerkennung von Sorgfaltspflichten notwendig. Nicht
von ihr intendiert seien hingegen neue Schadensersatznormen zugunsten Drit-
ter, wie z.B. Anlegern.

4. Verstirkend zum Befund der Referentin, dass das Aktionirsforum im
Sinne von § 127a AktG einen Dornroschenschlaf friste, wurde einhellig ange-
merkt, dass jedenfalls das beim Bundesanzeiger angesiedelte Aktionirsforum
in seiner heutigen Form nicht blof§ schlafe, sondern tot sei. Als Alternative
wurde vorgeschlagen, auf der Ebene der Gesellschaft ein Aktionirsforum zu
implementieren, um Breitenkommunikation auf einer eigenen Plattform zu
betreiben. Dies bote auch die Chance, die heutigen Schwichen im Vorfeld der
Hauptversammlung zu tberwinden, dort Fragen und Antworten vorab zu
klaren und damit die Hauptversammlung selbst zu entlasten. Langenbucher
zeigte Sympathie fir den Vorschlag eines gesellschaftseigenen Aktionarsfo-



460 Diskussionsbericht ZHR 185 (2021)

rums, jedoch nur auf freiwilliger Basis. Man diirfe auch nicht zu hohe Erwar-
tungen an dieses Forum haben, da das Aktienrecht auf die Hauptversammlung
als Kulminationspunkt zugeschnitten sei.

Aus der Sicht eines Teilnehmers bote sich im Anschluss hieran die Moglich-
keit, im Sinne der Idee der konzentrischen Kreise der Information zielgenauer
zu differenzieren und den heutigen Trend der Breitenkommunikation, alle In-
formationen fiir jedermann umsonst auf Kosten der Gesellschaft zur Verfii-
gung zu stellen, zu brechen. Mit den heutigen technischen Méglichkeiten sei
es moglich, individualisierte und zielgenauere Kommunikationskanile zu
wihlen bzw. partiell auch kostenpflichtige Informationen anzubieten. Bei-
spiele hierfiir gebe es in den USA, die unter Einhaltung der Gesellschafter-
gleichbehandlung kostenpflichtige Informationszuginge anerkennen. Dieser
Vorschlag erntete Zustimmung von Langenbucher, die auch daran erinnerte,
dass der Tweet von Elon Musk als Problem der selective disclosure diskutiert
wurde. In eine dhnliche Richtung gehe das Datenbank-Projekt EDGAR” der
SEC.

Nicht ohne Bedenken erinnerte ein Teilnehmer an das schnelle Erreichen
von Schwellenwerten im Bereich der Plattformbetreiberregulierung etwa
durch den geplanten Digital Services Act oder den neuen Medienstaatsvertrag,
der content providern oder Intermediiren spezielle Pflichten aufbiirde. Lan-
genbucher betonte nochmals ihr Plidoyer fiir die Freiwilligkeit solcher gesell-
schaftseigenen Plattformen wie bei der Deutsche Bank AG. Die Referentin
sah auch die Gefahr einer Verantwortlichkeit fiir Auf8erungen, die auf der
Plattform gepostet wiirden. Ob eine branchenfremde AG aber dieser Regulie-
rung wirklich unterfiele, sei letzten Endes einzelfallabhingig.

Miinchen Samy G. Sharaf

7 Anm. d. Verf.: Electronic Data Gathering, Analysis, and Retrieval.
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