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Beschluss vom 18. November 2025 — I1 ZB 9/23

Der fiir Teile des Kapitalmarktrechts zustandige II. Zivilsenat des Bundesgerichtshofs hat
dem Gerichtshof der Europaischen Union Fragen zur Auslegung der
Marktmissbrauchsrichtlinie vorgelegt. In dem zu Grunde liegenden Kapitalanleger-
Musterverfahren soll insbesondere festgestellt werden, ob eine Haftung der Porsche
Automobil Holding SE wegen der Verletzung der Pflicht, den Kapitalmarkt iiber fiir den
Borsenkurs relevante Vorgiange im sog. Dieselskandal zu informieren, davon abhingig ist,
dass die Gesellschaft Kenntnis von den betreffenden Vorgiangen hatte, oder ob es geniigt,
dass sie bei ordnungsgemaBer Organisation hiatte Kenntnis haben miissen. Weiter soll
festgestellt werden, ob der Porsche Automobil Holding SE etwaige Kenntnisse von
Mitgliedern ihres Vorstands zuzurechnen sind, die diese in ihrer Eigenschaft als Mitglieder
des Vorstands der Volkswagen AG erworben haben.

Sachverhalt:

Die Porsche Automobil Holding SE ist eine borsennotierte Aktiengesellschaft europaischen
Rechts mit Sitz in Stuttgart. In den Jahren 2014 und 2015 hielt sie eine Beteiligung an der
ebenfalls borsennotierten Volkswagen AG. Zwei Mitglieder des Vorstands der Porsche
Automobil Holding SE gehorten auch dem Vorstand der Volkswagen AG an.

Die Volkswagen AG entwickelte ab dem Jahr 2006 einen neuen 2,0-Liter Dieselmotor unter
der Bezeichnung EA 189, insbesondere zum Vertrieb von Diesel-Pkw auf dem US-
amerikanischen Markt. Eine Gruppe von Mitarbeitern der Hauptabteilung Entwicklung
Dieselmotoren bei der Volkswagen AG erstellte und implementierte eine Softwarefunktion,
die in der Lage war, die in den USA geltenden Abgasnormen zu umgehen. Da bekannt war,
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Abschalteinrichtung entwickelt, die dafiir sorgte, dass das Fahrzeug die in den USA
geltenden Stickoxid-Abgasnormen einhielt, wenn es auf dem Priifstand gefahren wurde. Im
Normalbetrieb wurde die Effizienz der Emissionskontrollsysteme dagegen erheblich

zuriickgefahren.

Im Friithjahr 2014 wurde im Rahmen einer Studie festgestellt, dass die Emissionen der
Fahrzeuge im Realbetrieb die auf dem Priifstand giiltigen Grenzwerte der US-Abgasnormen
mindestens um das 15-fache bis 35-fache iiberstiegen. Hiervon erhielten US-amerikanische
Umweltbehorden und auch einzelne Mitarbeiter der Volkswagen AG Kenntnis. Ende Mai
2014 richtete der Leiter der Qualitidtssicherung bei der Volkswagen AG eine Mitteilung an
deren Vorstandsvorsitzenden, der zugleich Vorstandsvorsitzender der Porsche Automobil
Holding SE war. Die Mitteilung informierte iiber den Sachverhalt und die Aufforderung an
die Volkswagen AG, die Ergebnisse der Studie zu kommentieren. Nachdem Vertreter der
Volkswagen Group of America gegeniiber der kalifornischen Umweltbehorde bereits am 19.
August 2015 UnregelmaBigkeiten mit der Software fiir die Motorsteuerung eingeraumt
hatten, wurde am 3. September 2015 die Verwendung der Software und deren Funktion
gegeniiber weiteren US-amerikanischen Umweltbehorden offengelegt. Am 18. September
2015 kiindigte die United States Environment Protection Agency Strafzahlungen im
zweistelligen Milliardenbereich an und bestitigte diese in der begleitenden Pressekonferenz
als realistisches Szenario.

Wann und inwieweit die obersten Fiihrungsebenen der Volkswagen AG und insbesondere
deren Vorstand Kenntnis von den dargestellten Ereignissen erlangt haben, ist zwischen den
Parteien streitig. Am 22. September 2015 veroffentlichte die Volkswagen AG eine Ad-hoc-
Mitteilung, der zufolge weltweit rund 11 Mio. Fahrzeuge mit Dieselmotoren des Typs EA 189
Auffalligkeiten beziiglich ihres StickoxidausstoBes aufwiesen, weshalb sie beabsichtige, im
dritten Quartal des laufenden Geschiftsjahrs rund 6,5 Milliarden € ergebniswirksam
zuriickzustellen. Ebenfalls am 22. September 2015 teilte die Porsche Automobil Holding SE
in einer "Presse-Information" mit, dass infolge ihrer Kapitalbeteiligung an der Volkswagen
AG eine entsprechende Belastung des Ergebnisses der Porsche SE zu erwarten sei. In der
Zeit nach dem Bekanntwerden der Manipulationen brachen die Aktienkurse der Stamm-
und Vorzugsaktien der Volkswagen AG und der Porsche Automobil Holding SE ein.

Die Musterklagerin, ein britischer Pensionsfonds, und weitere Klager verlangen von der
Porsche Automobil Holding SE Schadensersatz, weil sie es unterlassen habe, fiir ihren
Borsenkurs relevante Informationen im Zusammenhang mit dem sog. Dieselskandal per Ad-
hoc-Mitteilung bekannt zu machen. Das Landgericht Stuttgart hat dem Oberlandesgericht
Stuttgart Feststellungsziele zur Entscheidung in einem Kapitalanleger-Musterverfahren
vorgelegt, unter anderem zu der Frage, ob eine Haftung der Porsche Automobil Holding SE
wegen der Verletzung von Informationspflichten davon abhangig ist, dass diese Kenntnis
von den entsprechenden Vorgingen hatte, oder ob es geniigt, dass diese bei
ordnungsgeméaBer Organisation hiatte Kenntnis haben miissen. Weiter soll insbesondere
festgestellt werden, ob der Porsche Automobil Holding SE etwaige Kenntnisse von
Mitgliedern ihres Vorstands zuzurechnen sind, die diese in ihrer Eigenschaft als Mitglieder
des Vorstands der Volkswagen AG erworben haben.
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den Vorgiangen im sog. Dieselskandal Kenntnis gehabt habe, sondern konne auch durch die
Verletzung von Wissensorganisationspflichten begriindet werden. Die Kenntnisse der
Vorstandsmitglieder aus ihrer Tatigkeit fiir die Volkswagen AG seien der Porsche Automobil
Holding SE indes nicht zuzurechnen, weil die betreffenden Vorstandsmitglieder gegeniiber
der Volkswagen AG der Pflicht zur Verschwiegenheit unterlegen hatten.

Entscheidung des Bundesgerichtshofs:

Der Bundesgerichtshof hat dem Gerichtshof der Europiischen Union Fragen zur Auslegung
der Richtlinie 2003/6/EG des Europaischen Parlaments und des Rates vom 28. Januar
2003 liber Insider-Geschéifte und Marktmanipulation (Marktmissbrauchsrichtlinie)
vorgelegt, insbesondere, ob Art. 6 Abs. 1 der Marktmissbrauchsrichtlinie dahin auszulegen
ist, dass die Bekanntgabe einer Insider-information erst geboten ist, wenn der Emittent
zurechenbare Kenntnis von der Insiderinformation hat. Ferner soll geklart werden, ob sich
die Voraussetzungen, unter denen die zurechenbare Kenntnis von Insiderinformation
anzunehmen ist, nach dem Recht der Mitgliedsstaaten richten, hier also nach deutschem
Recht, oder ob aus der Marktmissbrauchsrichtlinie Vorgaben fiir die Zurechnung von
Wissen abzuleiten sind.

Der Bundesgerichtshof hat deutlich gemacht, dass nach seinem Verstandnis von § 15 Abs. 1
und § 37b Abs. 1 WpHG aF die Haftung eines Emittenten von Finanzinstrumenten nicht
davon abhingig ist, dass dieser Kenntnis von einer Insiderinformation hat, die
Entscheidung des Oberlandesgerichts in diesem Punkt also zu bestatigen ware.

Demgegentiber hat das Oberlandesgericht rechtsfehlerhaft angenommen, es miisse nicht
klaren, welche konkreten Kenntnisse die Mitglieder des Vorstands der Porsche Automobil
Holding SE von den Vorgéangen im sog. Dieselskandal hatten. Die Entscheidung iiber die
betreffenden Feststellungsziele erweist sich insoweit auch nicht im Ergebnis als zutreffend,
weil die Voraussetzungen einer Zurechnung der Kenntnisse, die Mitglieder des Vorstands
der Porsche Automobil Holding SE aus ihrer Tatigkeit fiir die Volkswagen AG erworben
haben, mit der vom Oberlandesgericht gegebenen Begriindung unter Beriicksichtigung des
in Deutschland geltenden Rechts nicht allein unter Hinweis auf die gegeniiber der
Volkswagen AG bestehende Verschwiegenheitspflicht verneint werden konnen. Die
betreffenden Vorstandsmitglieder hatten im Hinblick auf ihre Verschwiegenheitspflicht
zwar nicht selbst dariiber entscheiden konnen, ob etwaige Kenntnisse iiber den sog.
Dieselskandal an die Porsche Automobil Holding SE weitergegeben werden. Das
Oberlandesgericht hat aber nicht bedacht, dass die Vorstandsmitglieder unter
Beriicksichtigung ihrer gegeniiber der Porsche Automobil Holding SE bestehenden Pflichten
gehalten gewesen wiren, eine Entscheidung des Gesamtvorstands der Volkswagen AG iiber
eine Weitergabe der Informationen herbeizufiihren. Dass es auch in diesem Fall nicht zu
einer Weitergabe der Informationen oder zumindest zur Veroffentlichung einer Ad-hoc-
Mitteilung durch die Volkswagen AG gekommen wire, kann auf der Grundlage der bisher
getroffenen tatsachlichen Feststellungen nicht abschlieBend beurteilt werden.

Vorinstanz:
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Die maBgeblichen Vorschriften lauten:

Gesetz iiber den Wertpapierhandel in der vom 20. Januar 2007 bis zum 1. Juli
2016 geltenden Fassung (WpHG aF)

§ 15 WpHG aF — Mitteilung, Versffentlichung und Ubermittlung von
Insiderinformationen an das Unternehmensregister

(1) Ein Inlandsemittent von Finanzinstrumenten muss Insiderinformationen, die ihn
unmittelbar betreffen, unverziiglich veroffentlichen; (...)

(...

(3) Der Emittent ist von der Pflicht zur Veroffentlichung nach Absatz 1 Satz 1 solange befreit,
wie es der Schutz seiner berechtigten Interessen erfordert, keine Irrefiihrung der
Offentlichkeit zu befiirchten ist und der Emittent die Vertraulichkeit der Insiderinformation
gewahrleisten kann. (...)

§ 37b WpHG aF — Schadenersatz wegen unterlassener unverziiglicher
Veroffentlichung von Insiderinformationen

(1) Unterlasst es der Emittent von Finanzinstrumenten, die zum Handel an einer
inldndischen Borse zugelassen sind, unverziiglich eine Insiderinformation zu
veroffentlichen, die ihn unmittelbar betrifft, ist er einem Dritten zum Ersatz des durch die
Unterlassung entstandenen Schadens verpflichtet, (...)

Aktiengesetz (AktG)
§ 93 AktG — Sorgfaltspflicht und Verantwortlichkeit der Vorstandsmitglieder

(1) (...) Uber vertrauliche Angaben und Geheimnisse der Gesellschaft, namentlich Betriebs-
oder Geschaftsgeheimnisse, die den Vorstandsmitgliedern durch ihre Tatigkeit im Vorstand
bekanntgeworden sind, haben sie Stillschweigen zu bewahren.

Richtlinie 2003/6/EG des Europiaischen Parlaments und des Rates vom 28.
Januar 2003 iiber Insider-Geschiifte und Marktmanipulation
(Marktmissbrauchsrichtlinie)

Artikel 6 Marktmissbrauchsrichtlinie

(1) Die Mitgliedstaaten sorgen dafiir, dass alle Emittenten von Finanzinstrumenten Insider-
Informationen, die sie unmittelbar betreffen, so bald als méglich der Offentlichkeit bekannt
geben.
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