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Prämisse 1

„Kommunikation“ unterscheidet sich von „Information“.

Information erfolgt einseitig (Sender → Empfänger).

Kommunikation erfolgt wechselseitig (Empfänger → Sender). 

Information ist Voraussetzung für den Einsatz von Governance-Instrumenten, 
Kommunikation kann selbst Governance-Instrument sein



Prämisse 2

Kommunikation als Governance-Instrument hat mit der Strategie der Investition zu tun.

Aktionärstaxonomie und Kommunikationsform:

- Prämisse 2a: freundliche Kommunikation mit privilegierten Aktionären

- Prämisse 2b: interventionistische Kommunikation von Aktivisten und Leerverkäufern

- Prämisse 2c: Breitenkommunikation mit Streubesitzaktionären



Prämisse 2a: 
Freundliche
Kommunikation



Prämisse 2b: 
Interventionistische
Kommunikation/ 
profitorientiert



Prämisse 2b:
Interventionistische
Kommunikation/ 
politisch



Prämisse 2c: 
Breitenkommunikation



Prämisse 2c:
Breitenkommunikation



Prämisse 2c: 
Breitenkommunikation



Prämisse 2c: 
Breitenkommunikation



Thesen 1-3 

Das Aktien- und das Kapitalmarktrecht bilden die Realität heutiger 
Kommunikation noch nicht hinreichend ab.

• Auskunftsrecht des Aktionärs: hauptversammlungszentriert
• Ankündigung eines Paradigmenwechsels in der zweiten 

Aktionärsrechterichtlinie



Thesen 4-5 

• Publizitätsregime des Kapitalmarktinvestors: entscheidungszentriert
• Kein Paradigmenwechsel im Aktionsplan Kapitalmarktunion



These 6 

Kommunikation ist Vorstandssache, § 76 Abs. 1 AktG.

Der Vorsitzende des Aufsichtsrats kann ausnahmsweise zusätzlich 
zuständig sein.

Es handelt sich um eine unternehmerische Entscheidung, § 93 Abs. 
1 S. 2 AktG.



These 7 

Kommunikationsbezogene Sorgfaltspflichten

Interventionistische
Kommunikation

Freundliche 
Kommunikation

Breiten-
kommunikation

Fokus vorliegend auf:
• Compliance-Pflichten von Gesellschaft und Aktionär/Investor (am Beispiel der MAR)
• Sorgfaltspflichten der Verwaltung



These 8  

Kommunikationsbezogene Sorgfaltspflichten

Freundliche 
Kommunikation

• Art. 14 MAR
• Sorgfaltspflichten der Verwaltung: Balance zwischen privilegierten und nicht 

privilegierten Aktionären



Thesen 9-10  

Kommunikationsbezogene Sorgfaltspflichten

Interventionistische
Kommunikation

• Artt. 15, 20, 21 MAR
• Sorgfaltspflichten der Verwaltung:

ØFortlaufende Marktbeobachtung
ØStrukturierung des bilateralen Dialogs
ØEröffnung weiterer Kommunikationskanäle



These 11 

Breitenkommunikation durch Streubesitzaktionäre wirkt sich 
derzeit eher zufällig als governance Instrument aus.



These 12  

Kommunikationsbezogene Sorgfaltspflichten

Breiten-
kommunikation

• Artt. 14, 17 MAR
• Sorgfaltspflichten der Verwaltung:

ØSelektion des Kommunikationskanals
ØFaire Kommunikation
ØÜberwachung vernetzter und verknappter Kommunikation



Zusammenfassung

• Freundliche Kommunikation ist ein gängiges, fortlaufend eingesetztes 
governance Instrument, begrenzt insbesondere durch Art. 14 MAR. 
Kommunikationsbezogene Sorgfaltspflichten betreffen die Balance 
zwischen privilegierten und nicht privilegierten Aktionären.

• Interventionistische Kommunikation ist ein sporadisch eingesetztes 
governance Instrument. Die Artt. 15, 20 MAR sind ebenso zu beachten wie 
die Gewährleistungen des Art. 21 MAR. Kommunikationsbezogene 
Sorgfaltspflichten der Verwaltung betreffen die fortlaufende 
Marktbeobachtung,die Dialogstrukturierung und die Eröffnung weiterer 
Kommunikationskanäle.

• Breitenkommunikation durch Streubesitzaktionäre erfolgt derzeit noch zu 
ungeordnet, um effizientes Governance-Instrument zu sein. Die in der 
Breitenkommunikation engagierte Gesellschaft hat insbesondere Artt. 14, 
17 MAR zu beachten. Kommunikationsbezogene Sorgfaltspflichten 
betreffen die Selektion des Kommunikationskanals, die faire 
Kommunikation und die fortlaufende Überwachung vernetzter und 
verknappter Kommunikation.


