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Effiziente Zirkulationsmdrkte fiir Wertpapiere sind wegen ihres Zusammenhanges mit den
Emissionsmdrkten fiir die Kapitalversorgung der Unternehmen ebenso unentbehrlich wie als
Informationsquelle und Handelsplattform fiir institutionelle und private Investoren. Die
juristische Aufarbeitung der Vorfille am Neuen Markt weist deutlich auf Defizite des
gegenwdrtigen Systems hin. Eine tiberzeugende Ordnung der Sekunddrmarktpublizitit macht
sich die mit einer richtig justierten Haftung verbundenen Anreize und die Privatinitiative
betroffener Anleger als Regulierungsinstrument zunutze. Der nachstehende Beitrag greift
Empfehlungen zur Verbesserung des Haftungsregimes fiir Falschinformation des

Kapitalmarktes auf und erortert Einzelfragen.

* Mit FuBnoten versehene und iiberarbeitete Fassung des Vortrages auf dem ZHR-Symposion am 17.1. 2003.
Der Beitrag erscheint in ZHR 167 (2003), Heft 2.
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I. Einleitung

Derzeit erleben wir die juristische Aufarbeitung von Aufstieg und Fall des Neuen Marktes.
Die Entwicklung der Aktienkurse der Infomatec, Met@box, EM.TV, Comroad, Biodata,
Refugium und weiterer Gesellschaften hat, von Wirtschaftspresse und gldubigem Publikum
bejubelt, die Anlegerherzen hoher schlagen lassen und breite Kreise der Bevolkerung auf das
Parkett gelockt. Dort haben dann wenige sehr viel verdient, und die meisten sehr viel
verloren. Zwischen Mérz 2000 und Marz 2002 ist der Marktwert der Aktien am Neuen Markt
um anndhernd 200 Milliarden Euro geschrumpft'. Einige Unverdrossene (oder besonders
Verdrossene) haben gleichwohl in der Folge versucht, iiber Schadenersatzklagen, nicht selten
sekundiert durch strafrechtliche Ermittlungen und Verurteilungen, ihren Verlust wieder

hereinzuholen. In diesen Verfahren ist denn auch festgestellt worden, daf3

e iibertreibende und falsche Ad hoc-Meldungen in die Welt gesetzt worden waren®;

e falsche Bilanzen, die gleichwohl mit uneingeschrinktem AbschluBlpriifertestat versehen

waren, veroffentlicht worden waren® ;und

e in sonstigen, gesetzlich nicht vorgeschriebenen Verlautbarungen der Vorstinde eine von

der Realitit oft weit entfernte Wunderwelt gezeichnet worden war”.

Die wagemutigen Kléger erwartete vor den Zivilgerichten freilich eine weitere herbe
Enttiuschung: Bis auf einen vereinzelten Sieg vor dem Landgericht Augsburg’, dessen Urteil
vom Oberlandesgericht Miinchen gleich wieder kassiert worden ist®, sind, soweit ersichtlich,

samtliche Schadensersatzklagen, soweit sie bisher beschieden sind, abgewiesen worden’.

! Deutsche Bérse AG, Facts & Figures Neuer Markt — 2002, 13.3.2002.

2 7.B. LG Kassel DB 2002, 2151 (Biodata); OLG Miinchen ZIP 2002, 1989 f. (Infomatec).

> LG Bonn Die AG 2001, 484 f. (Refugium); zu Comroad s. etwa FAZ 23.11. 2002 S. 16; Handelsblatt
25.11.2002 S. 40; FAZ 23.11. 2002 S. 40.

* AG Miinchen WM 2002, 594 ff. (EM.TV; spiter korrigierte Prognosen in Quartalsberichten, Interviews,
Vortrdgen und auf Analystenveranstaltungen); LG Augsburg NZG 2002, 429 (Infomatec; Wiederholung
falscher Ad hoc-Mitteilungen im Geschiftsbericht und in der Hauptversammlung).

> LG Augsburg NZG 2002, 429 = WM 2001, 1944 = ZIP 2001, 1881 m. abl. Anmerkungen von Schwark EWiR
§ 88 BorsG 1/01 und Schdfer WuB1G 7. - 8.01.

® OLG Miinchen Die AG 2003, 106 = DB 2002, 2430 = ZIP 2002, 1989 m. krit. Anm. Mdéllers/Leisch S.1995 ff.
7'S. dagegen aus der reichsgerichtlichen Rechtsprechung bereits RG SeuffBl 73, 965: Haftung des
Aufsichtsratsvorsitzenden einem Anleger gegeniiber wegen wissentlicher Duldung falscher Darstellungen im



Analysiert man die Urteile der Instanzgerichte genauer, dann lassen sich verschiedene
praktische und rechtliche Hiirden ausmachen, von denen hier nur die wichtigsten benannt

werden kénnen®:

e Erstens, zahlreiche Schadensersatzprozesse gegen die Emittenten der Aktien selbst, also
gegen die jeweilige Gesellschaft, wurden wegen zwischenzeitlich eingetretener Insolvenz
unterbrochen bzw. Klagen gegen diese hidtten sich wegen Vermogenslosigkeit als

aussichtslos erwiesen (so in den Fillen Infomatec, Met@box und Biodata).

e Zweitens, das bisher geltende9 Recht der Haftung wegen Falschinformation des
Sekundédrmarkts setzt entweder sittenwidrig-vorsitzliches Verhalten (§ 826 BGB) voraus
(so in den Féllen falscher Ad hoc-Meldungen) oder kniipft an den Versto3 gegen
tatbestandlich eng gefafite Strafrechtsnormen an, die zugleich Schutzgesetze im Sinne des
§ 823 Abs. 2 BGB sind (so bei falschen Jahresabschliissen, Zwischenabschliissen oder
sonstigen falschen Darstellungen des Vermogensstands der Gesellschaft; vgl. §§ 400
AktG; 331 HGB)'. Die Anleger stehen hier vor hohen Beweishiirden. Im Fall des
Erwerbs aufgrund falscher Ad hoc —Mitteilungen zum Beispiel mufl nicht nur dargelegt
und bewiesen werden, dafl die Ad hoc-Mitteilung falsch war, und daB die beklagten
Vorstandsmitglieder dies gewul3t haben und die Anleger zumindest bedingt vorsitzlich
schidigen wollten'', sondern auch, daB die Kliger ihre Aktien im Vertrauen auf die
falschen Angaben erworben haben'?. Diese Beweise scheitern regelmiBig an dem einen

oder anderen Punkt.

Geschiftsbericht der Gesellschaft; vgl. auch RG JW 1935, 3614 m. Anm. Lehmann (falsche Bilanz); RG
SeuffArch. 93, 310 (falsche Bilanz).

¥ Wegen eingehenderer Analysen muB auf die reiche Literatur hierzu verwiesen werden. Vgl. auBer den in Fn. 5
und 6 Genannten Mdllers/Leisch, BKR 2001, 78 ff.; dies., WuB 1 G 7. — 9.01; Rodewald/Siems, BB 2001, 2437
ff.; Thiimmel, DB 2001, 2332 ff.; Barnert, WM 2002, 1473 ff.; Fuchs/Diihn, BKR 2002, 1063 ff.; Grofi, WM
2002, 477 ff.; Krause, ZGR 2002, 799 ff.; Maier-Reimer/Webering, WM 2002, 1857 ff.; Pluskat, Finanz Betrieb
2002, 235 ff.; Reichert/Weller, ZRP 2002, 49, 52 ff.; Rieckers, BB 2002, 1213 ff.; Horn, FS P. Ulmer, 2003,
S. 817 ff.; Mollers, Haftung fiir fehlerhafte Kapitalmarktinformationen, in : Horn/Kriamer (Hrsg), RWS-
Bankrecht, 2002 (im Druck); Rossner, AG-Report 2003, R 16 f.; Réssner/Bolkert, AG-Report 2003, R 60 f;
Riitzel, Die AG 2003, 69 ff.

? Vor Inkrafttreten der §§ 37b, ¢ WpHG am 1.7. 2002; vgl. dazu noch unten II. 3.

' In der Literatur ist umstritten, ob bei falschen Zwischenberichten und Ad hoc-Meldungen auch eine Haftung
nach den Grundsétzen der biirgerlich-rechtlichen Prospekthaftung in Betracht kommt; Nachweise bei Grofs, WM
2002, 477, 480; v.Rosen/Gebauer, in: Kiiting/Weber, Handbuch der Rechnungslegung. EinzelabschluB3. 5. Aufl.,
2. Lief. 2002, BorsG § 44b Rdz. 29.

1 Vgl. dazu etwa LG Augsburg, ZIP 2002, 530, 531; OLG Miinchen ZIP 2002, 1989, 1993; zur Einsicht in
Ermittlungsakten der StA in solchen Féllen (§ 406e StPO) BVerfG 2 BvR 742/02 vom 27. 5. 2002 und BVerfG
ZIP 2002, 1986 ff. = WM 2002, 2207 ff. (Met@box).

12 Vgl. dazu LG Bonn Die AG 2001, 484, 487 f.; LG Kassel DB 2002, 2151, 2152; AG Miinchen WM 2002,
594, 596; LG Augsburg NZG 2002, 429, 430; LG Miinchen ZIP 2001, 1814, 1817; OLG Miinchen ZIP 2002,
1989, 1992; OLG Miinchen ZIP 2002, 1727 ff. m. Anm. Tilp.



e Drittens, die Feststellung des Schadens der Anleger in diesen Fillen wirft nicht nur
praktisch erhebliche Probleme auf'’, sondern setzt vor allem voraus, daB in rechtlicher
Hinsicht Klarheit dariiber besteht, welchen Schaden der Anleger am Sekunddrmarkt bei
Falschinformation seitens der Gesellschaft ersetzt verlangen kann. In diesem Punkt gehen
die bisher vorliegenden Entscheidungen der Gerichte auseinander. Zum Teil wird
angenommen, da der Anleger — bei begriindetem Anspruch — Ersatz seines
Vertrauensinteresses fordern konne (Erstattung des von ihm gezahlten Kaufpreises Zug
um Zug gegen Ubereignung der noch vorhandenen Aktien; bei bereits vorgenommener
VerduBerung Erstattung der Differenz zwischen Erwerbs- und Verkaufspreis)'*. Nicht
selten scheint denn auch in den Entscheidungsgriinden das Unbehagen der Gerichte daran
durch, dem Kliger konnte es bei Erfolg gelingen, auf dem Wege des Schadenersatzes das

von ihm zu tragende Marktrisiko abzuwilzen'”.

e Viertens, die fiir das Durchsetzen von ,,Streuschdden® charakteristischen Probleme
(Anreiz- und Koordinationsprobleme bei einer Vielzahl von Geschidigten mit individuell
begrenzten Schiden; ProzeBfiihrungsprobleme bei einer Vielzahl gleichartig betroffener

Kliger'®) sind gerade auch fiir die hier erdrterten Anlegerschutzprozesse typisch'”.

Die folgenden Bemerkungen verstehen sich nicht als Kommentar zu oder als Kritik an den
Entscheidungen der Gerichte zur lex lata. Insoweit ist auf die umfangreiche Literatur hierzu
zu verweisen'®. Der angedeutete Befund verdeutlicht vielmehr nochmals die bereits von der
Regierungskommission Corporate Governance'’ und vom Deutschen Juristentag®’
hervorgehobene Notwendigkeit, die Haftung fiir Falschinformation des Sekunddrmarkts neu

und internationalen Standards entsprechend zu ordnen. Die Bundesregierung hat in ihrem

'S, dazu noch unten VIII.

“LG Augsburg NZG 2002, 429, 431; anders aber OLG Miinchen Die AG 2003, 105; vgl. auch OLG Miinchen
ZIP 2002, 1989, 1992 f.

15 Vgl. insbesondere die Ausfiihrungen in LG Bonn Die AG 2001, 484, 486 f., 488; LG Kassel, DB 2002, 2151,
2152; LG Miinchen ZIP 2001, 1814, 1817; OLG Miinchen Die AG 2003, 105, 106; OLG Miinchen ZIP 2002,
1989, 1993.

'® So machte etwa im Fall EM.TV (LG Frankfurt/Main v. 17.1. 2003, 3-07 O 48/01; unverdffentlicht) der Klager
880 Schadenersatzanspriiche aus abgetretenem Recht geltend.

' Dazu m.w.Nachw. die Beitrige in dem von Basedow/Hopt/Kotz/Baetge herausgegebenen Sammelband ,,Die
Biindelung gleichgerichteter Interessen im ProzeB (1999); Baums, Gutachten F zum 63. DJT, 2000, S. F 24 —
F 39 und speziell fiir den vorliegenden Zusammenhang Baums (Hrsg.), Bericht der Regierungskommission
Corporate Governance, 2001, Rdz. 188 — 190; Fleischer, Gutachten F zum 64. DJT, 2002, S. F 115 — F 118;
Rossner/Bolkert, AG-Report 2003, R 62; Hefs, Sammelklagen im Kapitalmarktrecht, Die AG 2003, Heft 3.

'8 Nachweise oben Fn. 8.

19 Regierungskommission, a.a.O (Fn. 17), Rdz. 181 ff.



jingst veroffentlichten 10-Punkte — Plan zum Anlegerschutz betont, da3 dies noch in der
gegenwirtigen Legislaturperiode versucht werden soll*'. Die folgenden Ausfithrungen wollen
dazu einen Beitrag leisten. Fragen der prozessualen Durchsetzung® koénnen aus Platzgriinden

nicht behandelt werden.

I1. Die Information des Sekundirmarkts — Funktion und Regulierungsbedarf

1. Ineffizienzen bei fehlender oder unzuldnglicher Regulierung

Die Beobachtung, dafl Anlegerklagen auf Ersatz von Vermdgensschiden gegen am Kauf und
Verkauf der Wertpapiere auf dem Sekundéarmarkt gar nicht beteiligte Dritte (Emittent; Organe
des Emittenten; Abschlupriifer) wegen falscher Informationen an den hohen Hiirden des
Deliktsrechts scheitern, besagt noch nicht, dal eine Fehlregulierung vorliegt, die repariert
werden miilte. Auch der Hinweis auf die besonderen Anspruchsgrundlagen fiir fehlerhafte
Kapitalmarktinformation auf dem Primarmarkt (§§ 44 BorsenG; 13 VerkprospG) hilft
zumindest auf den ersten Blick nicht weiter, weil es dort offenbar vorrangig um die Foérderung
des Absatzes der neu eingefiihrten Wertpapiere seitens des haftpflichtigen Emittenten selbst
und seiner Emissionshelfer geht™.

Am Sekundirmarkt verfiigen typischerweise weder der Verkdufer noch der Kaufer iiber
hinreichende Informationen hinsichtlich der Ertragsaussichten bzw. des Risikos des
Wertpapiers. Daher erlegt der Gesetzgeber den Emittenten als Legalobligation die
Verpflichtung auf, durch einen stindigen FluB von Pflichtinformationen und durch
Zusatzinformationen bei besonderem Anlal3, insbesondere durch Ad hoc-Meldungen, den
Beteiligten zu einer besseren Preisbildung zu verhelfen. Um hohe Informationskosten vieler
Beteiligter zu ersparen, wird der Emittent in die Pflicht genommen, die notwendigen
Informationen zur Verfiigung zu stellen; er ist der ,cheapest cost avoider. Fiir den

Emittenten steht diesem Aufwand eine Senkung seiner Kapitalkosten gegeniiber, da das

2% Beschliisse des 64. DJT, 2002, Abteilung Wirtschaftsrecht, 1. Block sub d), e) und g).

! Bundesministerium der Justiz und Bundesministerium der Finanzen, Pressemitteilung Nr. 10/03 vom
25.2.2003.

S, dazu die Nachweise in Fn. 17; ferner die Stellungnahme der Deutschen Schutzvereinigung fiir
Wertpapierbesitz vom 26. 8. 2002 zum 64. DJT S. 9 f. und der Schutzgemeinschaft der Kleinaktiondre vom
30.7.2002 S. 1.

¥ Nsher zur unterschiedlichen Reichweite der Schutzzwecke der Normen zu Primir- und
Sekundédrmarktpublizitét unten II1.2. und VIII. 1.; zur Funktion und Dogmatik der Prospekthaftung insbesondere
Kondgen, Die AG 1983, 85 ff.; 120 ff.; Assmann, Prospekthaftung, 1985; ders., in: Assmann/Schiitze (Hrsg.),
Handbuch des Kapitalanlagerechts, 2. Aufl. 1997, § 7 I; Schénenberger, Okonomische Analyse der
Notwendigkeit und Effizienz des borsengesetzlichen Haftungsregimes, 2002; Fleischer, Gutachten, a.a.O. (Fn.
17), S. F 55 ft.; weitere Nachweise bei Lenenbach, Kapitalmarkt- und Borsenrecht, 2002, S. 423.



Bestehen eines informierten und liquiden Sekundérmarktes positiv auf die Kapitalschopfung
am Primédrmarkt zuriickwirkt. Stockt nun dieser Informationsflufl oder sind die Informationen
irrefiihrend oder falsch, dann kommt es zundchst einmal zu ,falschen® Preisen und
Vermogensverschiebungen zwischen den Beteiligten. Da einem getduschten Anleger, von
Ausnahmefillen abgesehen, gegen seinen Vertragspartner kein Schadenersatz — oder
Bereicherungsanspruch oder Riicktrittsrecht zustehen wird, ganz abgesehen von den
praktischen Schwierigkeiten der Durchsetzung bei gehandelten Wertpapieren, kdnnten sich
die Anleger dagegen nur ex ante durch Fordern hoher, nicht adjustierter ausgleichender
Risikoprdmien oder durch Wegbleiben vom Markt schiitzen. Hieraus konnen echte
Wohlfahrtsverluste entstehen: Ist die Kapitalmarktregulierung insuffizient, kann es also
immer wieder zu nicht hinreichend sanktionierten Falschinformationen kommen, dann wird
das Anlagekapital systematisch in andere, moglicherweise weniger ertragreiche Projekte
gelenkt; die Allokationsfunktion des Kapitalmarkts wird beeintrdchtigt. Denn von einer
unzulénglichen Kapitalmarktregulierung werden alle Unternehmen negativ betroffen, nicht
nur diejenigen, die Falschinformationen herausgeben, da die Anleger ex ante zwischen
falschen und richtigen Informationen nicht hinreichend unterscheiden koénnen.
Falschinformationen durch einzelne Unternehmen bringen negative externe Effekte fiir die
anderen mit sich. Es handelt sich um ein klassisches Marktversagensproblem, das eine

Regulierung rechtfertigt™.

2. Der bisherige Regulierungsansatz

Das Pflichtprogramm der Sekundidrmarktpublizitét, soweit es hier interessiert, besteht aus den
Elementen Standardpublizitit und anlafsbezogene Publizitit. Zur Standardpublizitit rechnen
insbesondere der KonzernabschluB und der Konzernlagebericht (§§ 290 ff HGB; der
Einzelabschlu ist als Informationsquelle von geringerer Bedeutung) und die
Zwischenberichte®. Zur AnlaBpublizitit gehort insbesondere die Ad hoc-Publizitit (§ 15
WpHG) einschlieBlich der Meldung wesentlicher Beteiligungen (§ 21 WpHG) und der
directors’ dealings (§ 15a WpHG). Neben diese Pflichten nach dem WpHG treten weitere

* Eingehend zu den okonomischen Grundlagen der Regulierung der Kapitalmarktpublizitit Beaver, in:
Posner/Scott (Hrsg.), Economics of Corporation Law and Securities Regulation, 1980, S. 317 ff;
Easterbrook/Fischel, The Economic Structure of Corporate Law, 1991, S. 286 ff.; Romano, The Advantage of
Competitive Federalism for Securities Regulation, 2002, S. 12 ff. Weitere Nachweise zur Literatur bei Merkt,
Unternehmenspublizitit, 2001, S. 207 ff.; Fleischer, a.a.0. (Fn. 17), S. F 22 ff. und S. F 100; Kéndgen, FS
Druey, 2002, S. 791, 793 ff.; Baums, Changing Patterns of Corporate Disclosure in Continental Europe: the
Example of Germany, Giurisprudenza Commerciale 2003, 53 ff.



anlaBbezogene borsenrechtliche Informationspflichten, die sich fiir den Emittenten
borsengehandelter Wertpapiere als Zulassungsfolgen ergeben (vgl. §§ 39 Abs. 1 Nr. 3, 41
Abs. 2, 54 BorsenG; §§ 63 ff BorsenZulVO sowie die Borsenordnungen). In einem weiteren
Sinne lassen sich hierher auch aktienrechtliche Informationspflichten, die gleichfalls
Kapitalmarktwirkungen haben koénnen®®, und Publizititspflichten bei 6ffentlichen
Ubernahmeangeboten®’  zihlen; iiber die Einbeziehung in eine Haftungsvorschrift fiir
Falschinformation des Sekunddrmarkts ist mit dieser Kategorisierung freilich noch nichts
entschieden. Die Rechtzeitigkeit, Vollstindigkeit und Richtigkeit aller dieser auf den
Sekunddrmarkt bezogenen Informationen wurde bisher®® vorrangig durch institutionelle
Vorkehrungen (Jahres- und Konzernabschliisse nebst Lageberichten: AbschluBBpriifung gemaf
§§ 316 ff HGB), durch verwaltungsrechtliche Instrumente (Befugnisse der BAFin geméal
WpHG; Aufgaben des Handelsregisters im Zusammenhang mit der Verdffentlichung von
Abschliissen gemiBl §§ 325 ff HGB; borsenrechtliche MaBnahmen) und notfalls durch
strafrechtliche Sanktionen sichergestelltzg. Dieses vorrangig auf den Marktschutz angelegte
und nur reflexiv anlegerschiitzende System der Sanktionierung fehlerhafter Marktinformation
hat sich aber, wie die eingangs geschilderten jiingsten Erfahrungen belegen, nicht bewéhrt. Es
ist deshalb — internationalem, insbesondere dem US-amerikanischen Vorbild entsprechend —
um einen effektiven Schutz der Anleger durch Haftung wegen Falschinformation des
Sekunddrmarktes zu ergdnzen. Es geht um eine Verbesserung der bisherigen
Sekundarmarktpublizitdt, indem der Anreiz zu korrektem Verhalten durch eine

glaubwiirdigere Bedrohung mit Haftung und durch Einsatz privater Initiative® verstirkt wird.

3. §§ 37 b, c WpHG als Teillosung

Der Gesetzgeber hat allerdings, als sich der flichendeckende Miflbrauch von Ad hoc-

Meldungen am Neuen Markt immer deutlicher abzeichnete’’, noch vor den jetzt in den

»  Halbjahresberichte gemil § 40 Borsengesetz; bei einzelnen Indices und am Neuen Markt auch
Quartalsberichte; ebenso jetzt § 63 der Borsenordnung der FWB vom 1.1.2003 fiir den ,,prime standard®.

*% Dazu Hommelhoff, ZGR 2000, 748 ff.; zur Veroffentlichungspflicht gemaB § 161 S. 2 AktG und zu den damit
verbundenen Haftungsfragen zuletzt 4bram, ZBB 2003, 41 ff.

*7'S. §§ 10, 23, 35 WpUG.

71 §§ 37 b, c WpHG s. sogleich unten 3.

¥ Niaher dazu Merkt (Fn. 24), S. 467 ff.; Noack, Unternehmenspublizitit. Bedeutung und Medien der
Offenlegung von Unternehmensdaten, 2002, S. 62 ff.; V. Jahr, Transparenz- und Publizitatspflichten deutscher
Unternehmen, 2002.

30 Vgl. dazu bereits Buxbaum, Private Klage als Mittel zur Durchsetzung wirtschaftspolitischer Rechtsnormen,
1972.

3 Vgl. die Jahresberichte des (damaligen) Bundesaufsichtsamtes fiir den Wertpapierhandel 1999, S. 288 ff.
(miBbrauchliche Ad hoc-Mitteilungen); Jahresbericht 2000, S. 27 ff.; Jahresbericht 2001, S. 32 ff.



Schadenersatzprozessen gewonnenen Erfahrungen bereits Konsequenzen gezogen und in dem
am 1.7.2002 in Kraft getretenen Vierten Finanzmarktforderungsgesetz das Recht der Ad hoc-
Meldung materiell neu gefaBt’? sowie iiberdies in den §§ 37 b, ¢ WpHG eine
Haftungssanktion fiir vorsitzlich oder grob fahrldssig unterlassene und falsche Ad hoc-
Meldungen vorgesehen. Dieser Schritt stellt aber nur eine Teillosung dar. Dies wird deutlich,
wenn man die Erfahrungen aus den inzwischen entschiedenen Verfahren einbezieht und fragt,
wie sich die neu eingefiihrten Haftungsvorschriften in diesen Verfahren ausgewirkt hitten™.
Da sich die neu geschaffenen Haftungsvorschriften (§§ 37b, ¢ WpHG) ausschlieBlich gegen
den Emittenten der Wertpapiere, dem auch die Pflicht zur Ad hoc-Meldung obliegt (§ 15
WpHG), richten, nicht dagegen auch gegen die hierfiir verantwortlichen Organmitglieder,
hitten diese Vorschriften in der grolen Masse der Félle (Infomatec, Met@box, Biodata), in
denen Schadenersatzklagen wegen inzwischen eingetretener Insolvenz des Emittenten selbst
nicht erhoben bzw. bereits rechtshingige Verfahren unterbrochen worden sind (§ 240 ZPO)34,
insoweit nichts bewirkt. Dies wirft die Frage auf, ob de lege ferenda neben die Haftung des
Emittenten eine entsprechend ausgestaltete Haftung der verantwortlichen Organmitglieder
gestellt werden sollte®™. Abgesehen davon bleibt die Frage, ob die in §§ 37 b, ¢ WpHG
angeordnete Schadensersatzhaftung des Emittenten, also der Gesellschaft selbst, ihren
Anlegern gegeniiber mit Riicksicht auf den Fremdkapitalgeberschutz, aber auch mit Riicksicht
auf die iibrigen Aktiondre, de lege ferenda nicht doch beschrinkt oder gar ausgeschlossen
werden sollte™.

Des weiteren ist zu sehen, daB3 die §§ 37 b, ¢ WpHG nur einen — praktisch freilich sehr
wichtigen — Teilbereich der Pflichtpublizitit auf dem Sekunddrmarkt, nimlich die Ad hoc-
Meldungen gemdll § 15 WpHG, abdecken. Die weiteren Bausteine der Sekundidrmarkt-
Pflichtpublizitdt, insbesondere die Jahres- und Zwischenabschliisse, bleiben aber
ausgeblendet’”. Ebenso werden sonstige unrichtige kapitalmarktbezogene AuBerungen und
Verlautbarungen, zum Beispiel im nichtoffiziellen Teil des Geschéftsberichts, auf der

Website, auf Pressekonferenzen oder Analystentreffen, in Hauptversammlungen oder

32 Vgl. insbesondere § 15 Abs. 1 S. 3 —5 WpHG n.F.

3 Wiirdigung der neu eingefiihrten Haftungsvorschriften der §§ 37 b, ¢ WpHG bei Baums, ZHR 166 (2002),
375, 379 f.; Bayer, in: Hommelhoff/Lutter/Schmidt/Schén/Ulmer (Hrsg.), Corporate Governance, 2002, S. 137,
160 ff.; Fleischer, NJW 2002, 2977, 2979 ft.; ders., BB 2002, 1869 ff.; Hutter/Leppert, NZG 2002, 649, 654 £.;
Maier-Reimer/Webering, WM 2002, 1857 ff.; Méllers/Leisch, BKR 2002, 1071 ff.; Pluskat, Finanz Betrieb
2002, 235, 242 f.; Reichert/Weller, ZRP 2002, 49, 54 f.; Rieckers, BB 2002, 1213, 1220 f.; Horn, a.a.O. (Fn. 8),
S. 821 ff.; Méllers/Leisch, NZG 2003, 112 ff.; Méllers, in: Horn/Krémer, a.a.O. (Fn. 8), sub II. 4.

3*°S. nur die Mitteilungen in den Urteilen LG Kassel DB 2002, 2151; LG Augsburg NZG 2002, 428; LG
Augsburg NZG 2002, 429.

3% Dazu unten V. 2.

3% Dazu unten V. 1.

37 Vgl. dazu die oben in Fn. 3 angefiithrten Fille.
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Aktionarsbriefen, von den neuen Vorschriften nicht erfaft’®. Dies berechtigt zu der Frage, ob
derartige falsche Verlautbarungen gleichwertig bewehrt werden sollten®”.

Die Analyse der bisher erlassenen Urteile hat ferner gezeigt, dal die Anleger in
Schadensersatzprozessen  wegen  falscher Ad  hoc-Meldungen vor  erheblichen
Beweisfiihrungsproblemen, z.B. hinsichtlich der haftungsbegriindenden Kausalitit (Beruhen
des Wertpapierkaufs auf der falschen Ad hoc-Meldung) stehen®. Zumindest der Wortlaut des
§ 37 ¢ Abs. 1 WpHG nimmt dem Anleger, der aufgrund der Falschmeldung ,,zu teuer*
gekauft hat, diesen Beweis nicht ab. Das ist kritisch zu hinterfragen*'. Weitere im folgenden
eingehender zu erdrternde Fragen betreffen den Kreis der Anspruchsberechtigten*” — die neue
lex lata grenzt den Altaktiondr, der im Vertrauen auf eine Falschmeldung seinen geplanten
Verkauf verschoben hat, aus —; sie betreffen den in §§ 37 b, ¢ WpHG gewdhlten
VerschuldensmaBstab (Vorsatz und grobe Fahrlissigkeit)” und vor allem auch den
ersatzfahigen Schaden™. Zu erinnern ist schlieBlich daran, daB Anlegerschutzprozesse der
hier erdrterten Art besondere prozessuale Gestaltungsprobleme aufwerfen®. Die neuen §§ 37
b, ¢ WpHG reichen Anlegern und Gerichten auch insoweit keine helfende Hand. Darauf kann

allerdings an dieser Stelle nicht niher eingegangen werden™.
III.  Abgrenzungsfragen

1. Geregelter und nicht geregelter Markt

Die erste Frage, die sich bei der Ausgestaltung einer Haftungsvorschrift fiir falsche
Sekundirmarktinformation stellt, betrifft die Marktabgrenzung. Die §§ 37 b, c WpHG gelten
nur flr Wertpapiere47, die zum Handel an einer inldndischen Borse zugelassen sind. Mit
Zustimmung des Emittenten in den Freiverkehr (vgl. § 57 BorsG) eingefiihrte Wertpapiere

fallen damit ebenso aus dem Anwendungsbereich dieser Vorschriften heraus wie gemaf3 § 56

3 Dazu die oben Fn. 4 angefiihrten Fille.

*'S. dazu unten IV. 1.

0 Text zu Fn. 12.

*! Unten VIL.

*> Dazu unten VI.

# Unten IX.

* Unten VIIL.

4§, dazu Text zu Fn. 16, 17.

'S, Text zu Fn. 22.

" Der von der Regierungskommission Corporate Governance (vgl. Fn. 17) in Rdz. 186 mitgeteilte, freilich nicht
von ihr empfohlene Regulierungsvorschlag betrifft dagegen nur Aktien und ist schon deshalb zu eng gefafit.
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BorsG in den geregelten Markt nur ,,einbezogene Wertpapiere™. Erst recht besteht nach den
§§ 37 b, c WpHG keine Haftung fiir Falschinformation, wenn die Wertpapiere au3erhalb der
Borse, zum Beispiel im Internet, im Sinne von § 1 VerkprospG offentlich angeboten worden
sind und gehandelt werden. Fiir § 37 ¢ WpHG erklért sich diese Beschrankung einfach daraus,
dal} diese Vorschrift an das Unterlassen einer gemif § 15 WpHG gebotenen Veroffentlichung
einer borsenkursrelevanten Tatsache ankniipft. Die einschlidgige Generalklausel des US-
amerikanischen Rechts (Rule 10 b — 5 zum Securities Exchange Act)*’ kennt dagegen eine
entsprechende Beschriankung nicht. Danach haftet jedermann, der in Bezug auf Wertpapiere
,wesentliche™ falsche Angaben macht oder wesentliche Informationen unterdriickt, die er
hitte veroffentlichen miissen. ,,Wesentlich® sind diese Angaben aber nicht nur, wenn sie
»wegen ihrer Auswirkungen auf die Vermogens- oder Finanzlage oder auf den allgemeinen
Geschiéftsverlauf des Emittenten geeignet sind, den Bdrsenpreis der zugelassenen
Wertpapiere erheblich zu beeinflussen” (vgl. § 15 Abs. 1 S. 1 WpHG). Von einem
»wesentlichen* Umstand ist nach Rule 10 b — 5 vielmehr auszugehen, wenn eine bedeutende
Wahrscheinlichkeit gegeben ist, dal ein verantwortlicher Anteilseigner die fragliche
Information als wichtig ansehen und sie in seine Anlageentscheidung einbeziehen wiirde bzw.
wenn diese Information das Gesamtgefiige aller verfiigbaren Informationen signifikant
andert™. Dies hat Bedeutung vor allem auch fiir den auBerordentlich bedeutsamen
auBerborslichen  over-the-counter-Markt® und fiir den zunehmenden Handel mit
Wertpapieren bei Internet-Direktemissionen ohne Einschaltung von Market Makern oder
Specialists™. Die im Verkaufsprospektgesetz angelegte Regulierung des offentlichen
Angebots nicht zum Handel an einer Borse zugelassener Wertpapiere, insbesondere die
Haftung fiir falsche Prospektinformationen (§ 13 VerkprospG i.V. mit §§ 44 ff. BorsG), legt
an sich eine entsprechende Fortschreibung auch fiir den Handel in solchen Papieren nach
internationalem Vorbild nahe®®. Will man funktionierende Mirkte fiir den auBerborslichen
offentlichen Wertpapierhandel erméglichen, dann kann auf eine Mindestregulierung, die {iber
die Anforderungen des Verkaufsprospektgesetzes hinausgeht, wohl nicht verzichtet werden.
Allerdings miiflte dies auf der Grundlage eines umfassenderen Konzeptes geschehen, in das

zum Beispiel auch Fragen des Ausnutzens von Insiderkenntnissen oder der Preismanipulation

*® Mollers/Leisch, NZG 2003, 112, 113 f. befiirworten in diesen Fillen eine analoge Anwendung der §§ 37 b, ¢
WpHG.

17 CFR § 240.10b-5.

>0 TSC Industries, Inc. v. Northway, Inc., 426 US 438 (1976).

*! Lenzen, Unerlaubte Eingriffe in die Borsenkursbildung, 2000, S. 138 ff., 140.

32 Lotze, US-amerikanisches Kapitalmarktrecht und Internet, 2002, S. 352 ff., 356.
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auBBerhalb von Falschinformationen einschlieBlich der Haftung hierfiir™* einbezogen werden

miissten. Punktuelle Eingriffe empfehlen sich nicht.
2. Primédrmarkt und Sekundirmarkt

Emissionsmérkte (Primidrmarkt) und Zirkulationsmérkte (Sekunddrmarkt) fiir handelbare
Wertpapiere wirken vielfach aufeinander ein und {berlagern sich teilweise. Dies hat in
verschiedener Hinsicht auch Bedeutung fiir die Haftung.

Zunichst einmal senkt die Aussicht fiir die Anleger, erworbene Anteile an einem liquiden
Sekundirmarkt zu einem im Markt gebildeten ,,informierten* Preis ohne weiteres auch wieder
verduBBern zu konnen, auch die Kapitalkosten fiir das emittierende Unternehmen selbst, das
seine Anteile am Primédrmarkt anbietet”. Das rechtfertigt, dem Emittenten die Aufgabe der
Pflichtveroffentlichungen am Sekunddrmarkt aufzuerlegen; die Aufwendungen hierfiir
rechnen zu seinen Kapitalkosten. Der untrennbare Zusammenhang beider Mérkte zeigt sich
ferner und insbesondere dann, wenn eine Neuemission auf bereits am Sekundarmarkt
gehandelte Wertpapiere aus einer Altemission trifft. In diesem Fall wirken sich die
Informationen im Borsenprospekt nicht nur auf die Emission, sondern zugleich auch auf den
bereits bestehenden Sekundérmarkt aus. Seit der Neufassung der Prospekthaftung (jetzt:
§§ 44, 45 BorsG n.F.) durch das Dritte Finanzmarktforderungsgesetz erstreckt sich deshalb
mit Recht die Prospekthaftung auch auf die nicht von den neu emittierten Werten
unterscheidbaren Papiere aus einer Altemission (§ 44 Abs. 1 S. 3 BorsG). Jedenfalls insoweit
kennt das deutsche Kapitalmarktrecht bereits eine strenge Haftung fiir Falschinformation des
Sekundirmarkts.

Drittens und vor allem ist die Prospekthaftung geméal3 § 44 BorsG ohnehin, auch in Bezug auf
die neu emittierten Wertpapiere, weitgehend eine Haftung fiir bereits umlaufende
Wertpapiere. Denn sie setzt nicht etwa eine rechtsgeschiftliche Verbindung zwischen den
Prospektverantwortlichen (Emittent; Emissionsbanken) und Anleger voraus, sondern kniipft
an den Erwerb des Wertpapiers binnen 6 Monaten nach seiner erstmaligen Veroffentlichung

an (§ 44 Abs. 1 S. 1 BorsG).

>3 Enger insoweit der von der Regierungskommission Corporate Governance (Fn. 17) unter Rdz. 186 mitgeteilte
Regulierungsvorschlag, der nur Wertpapiere, die ,,zum Handel an einer inlandischen Borse zugelassen oder mit
Zustimmung der Gesellschaft in den Freiverkehr einbezogen sind*, betrifft.

* Eine organisations- und aufsichtsrechtlich konzipierte Teilregulierung des Handels an borsendhnlichen
Einrichtungen findet sich jetzt in § 59 BorsG i.d.F. des Vierten Finanzmarktforderungsgesetzes.

>> Baums, FS Mestmécker, 1996, S. 815, 816.
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Gleichwohl rechtfertigen diese Zusammenhinge nicht, die durch die Prospekthaftung
vorgezeichnete Linie auszuziehen und zumindest Verstofe gegen das Pflichtprogramm der
Sekundirmarktpublizitit, also die Verdffentlichung falscher Abschliisse oder Ad hoc-
Meldungen, schlicht dem Haftungsregime der §§ 44 ff BorsG zu unterstellen. Der Prospekt ist
Publizititsinstrument und Absatzwerbung zugleich®®. DaB sich auch Zweit- und Dritterwerber
wiahrend der Sechsmonatsfrist, wéhrend deren die durch den Prospekt in den Markt
gegebenen Informationen typischerweise im Sinne einer ,,Anlagestimmung® fortwirken, auf
die Prospekthaftung stiitzen konnen, fordert die Aufnahmebereitschaft des Marktes im
Interesse des Absatzes der Wertpapiere. Denn eine Beschrinkung der Prospekthaftung auf
Erstkédufer, die von einer Emissionsbank oder direkt vom Emittenten erwerben, miifite von
den Erstkdufern als eigenes Absatzrisiko in die Kaufpreisbildung eingerechnet werden. Laf3t
sich also das Erstrecken der Prospekthaftung in den Sekunddrmarkt hinein noch mit dem
Absatzinteresse des Emittenten rechtfertigen, so trigt diese Erwdgung die Haftung fiir spétere
falsche Informationen ausschlielich dem Sekundédrmarkt gegeniiber nicht mehr. Zwar 148t
sich, wie bereits oben betont, ein allgemeines Interesse der Emittenten an einem liquiden
Sekunddrmarkt, auf dem Anleger auf die Richtigkeit der auf den Markt bezogenen
Informationen der Emittenten vertrauen konnen, nicht leugnen. Gleichwohl ist aber der
Schutzzweck der Normen der Sekunddrmarktpublizitit ein anderer als der der §§ 44 ff BorsG.
Wihrend der Prospekt auf das Einwerben von Anlegern durch den Emittenten abzielt, sollen
die Vorschriften iiber die Sekunddrmarktpublizitdt Dritten, den Anlegern, Informationen iiber
Ertragsaussichten bzw. Risiken eines von ihnen zu kaufenden bzw. verkaufenden Wertpapiers
liefern und damit zur Bildung eines ,richtigen Preises beitragen®’. Dieser Unterschied der
Schutzzwecke der Normen {ber Prospektpflicht und -haftung einerseits und
Sekunddrmarktinformation und entsprechende Haftung andererseits ist insbesondere fiir die
Frage bedeutsam, welcher Schaden dem Anleger in dem einen und in dem anderen Falle zu
ersetzen ist. Wihrend im Rahmen der Prospekthaftung der Anleger berechtigt ist, bei
erheblichen Falschinformationen die erworbenen Wertpapiere gegen Erstattung des
Kaufpreises zuriickzugeben (§ 44 BorsG)™, ist im Bereich der Sekundirmarkthaftung der

einem getiduschten Erwerber, der seinem Vertragspartner zu viel gezahlt hat, zu leistende

% Kondgen, Die AG 1983, 85, 88; Kalss, OBA, 2000, 641, 655; zum unterschiedlichen Haftungsgrund von
Primér- und Sekundiarmarkthaftung auch Kondgen, FS Druey (Fn. 24), S. 804 ff.

" Zur Informationseffizienz als Kriterium der Beurteilung der Leistungsfihigkeit eines Wertpapier-
handelsmarktes Rudolph/Réhrl, in: Hopt/Rudolph/Baum (Hrsg.), Borsenreform, 1997, S. 143, 181 f. m.w.
Nachw.

*¥ Einschrinkend demgegeniiber etwa Fleischer/Kalss, Die AG 2002, 329 ff.: Der Beklagte muB darlegen
konnen, daf3 die Falschinformation keinen nachteiligen Kurseffekt gehabt hat; a.A. Assmann, FS H. Lange, 1992,
S. 345,368 f.
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Schadenersatz jedenfalls im Ansatz auf die Differenz zwischen dem gezahlten Preis und dem
Preis des Papiers, wie er sich ohne die falsche Information entwickelt hétte, zu beschrianken.
Das allgemeine Kursrisiko darf dem Anleger hier nicht abgenommen werden. Darauf, daf3
sich dies aus praktischen Griinden, wegen der Schwierigkeiten der Schadensberechnung, nicht
ganz ausschalten 14Bt, ist unten zuriickzukommen™. Dagegen erweisen sich zahlreiche andere
Einsichten und Konzepte, die sich im Bereich der Prospekthaftung herausgebildet und
bewidhrt haben, auch fiir die bisher unentwickelte Haftung wegen Falschinformation des
Sekundédrmarkts als fruchtbar, wie sich ebenfalls im Folgenden noch zeigen wird.

Eine letzte Frage gehort ebenfalls in den vorliegenden Zusammenhang. Nach US-
amerikanischem Recht erstreckt sich die Generalklausel der Rule 10 b — 5 auch, neben der
spezialgesetzlich geregelten strengeren Prospekthaftung (§ 11 Securities Act), auf den
Primarmarkt und dient so als Auffangtatbestand fiir Félle, in denen die Voraussetzungen der
Prospekthaftung nicht eingreifen. Im deutschen Recht konnte mit einer vergleichbar weiten
Formulierung einer Haftungsnorm fiir fehlerhafte Kapitalmarktinformation zum Beispiel
klargestellt werden, wie fiir prospektbegleitende Erklirungen® oder prospektersetzende
Informationsschriften und erweiterte Emissionsberichte, soweit sie nicht nach § 44 Abs. 4
BorsG in die Prospekthaftung einbezogen sind®', gehaftet wird. Darauf ist hier nur

hinzuweisen.

3. Informationshelfer und — intermediére

Die vorliegende Untersuchung beschrinkt sich auf die Haftung des Emittenten®® und seiner
Organmitglieder®. Die Haftung von Informationshelfern, insbesondere des AbschluBpriifers,
und von Informationsintermedidren (Finanzanalysten; Ratingagenturen) fiir falsche oder
irrefiihrende Kapitalmarktinformation bleibt ausgeklammert®. Immerhin ist aber, was die
Direkthaftung der AbschluBlpriifer fiir falsche Testate (§ 322 HGB; vgl. auch § 332 HGB)
oder falsche Bescheinigungen zur priiferischen Durchsicht (review) eines Zwischenberichts
den Anlegern gegeniiber anbetrifft, folgendes anzumerken: Die Rechtsprechung senkt die

Anforderungen an einen ,,Sittenverstof3“ (§ 826 BGB) bei Verstoen gegen berufliche

> Unten VIIL 2., 3.

% Dazu m.w. Nachw. Fleischer, Gutachten, a.a.O. (Fn. 17), S. F 55 ff.; Baums/Hutter, FS P. Ulmer, 2003,
S. 779, 789 ft.

%! Dazu Lenenbach, a.a.0. (Fn. 23), S. 425 m.w. Nachw.

2 Unten V. 1.

% Unten V. 2.

¢4 Zur Haftung fiir falsche Finanzanalysen (Research Reports) und falsche Ratings bzw. verspitete
»downgradings® s. nur Fleischer, Gutachten a.a.O. (Fn. 17), S. F 131 f. und S. F 139 ff. m.w. Nachweisen.
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Standards zwar sehr weit in Richtung grobfahrldssigen Verhaltens ab®. Es bleiben aber die
weiteren Hiirden, die § 826 BGB Anlegerschutzklagen entgegensetzt (haftungsbegriindende
Kausalitit; Nachweis des bedingten Schidigungsvorsatzes usw.). Uberzeugender wiire es,
dem US-amerikanischen Vorbild zu folgen® und, entsprechend der hier vorgeschlagenen
OrganaufBienhaftung®’, eine Haftung auch der Abschlupriifer fiir grobfahrldssiges Verhalten
sowie sachgerechte Beweiserleichterungen zugunsten der Anleger vorzusehen, im Gegenzug
aber die Haftung bei grobfahrldssigem Verhalten entsprechend dem Vorbild des § 323 HGB
zu deckeln, um die Haftung zu begrenzen und einfach versicherbar zu machen. Diese Fragen
konnen im einzelnen sachgerecht aber nur im Rahmen eines Gesamtkonzeptes, das auch die
ungeklirte Verantwortlichkeit der Prospektpriifer und deren Haftung einzubeziehen hitte®®,
erortert und geordnet werden. Die Félle Comroad, Refugium und EM.TV weisen

nachdriicklich auf den Reformbedarf hin®.

IV.  Die Falschinformation

1. Pflichtpublizitit und freiwillige Verdffentlichungen

a) Ad hoc-Mitteilungen, Zwischenberichte, Jahresabschlufs und Lagebericht

Im Vordergrund der gegenwirtigen Debatte und Gerichtsentscheidungen’ stehen derzeit
falsche Ad hoc-Meldungen, und hierauf hat der Gesetzgeber denn auch mit der Einfithrung der

§§ 37 b, ¢ WpHG reagiert’'. Demgegeniiber haben sich die Regierungskommission Corporate

Governance und der Deutsche Juristentag, dem amerikanischen Vorbild folgend, fiir den

5 Nachweise bei Zimmer, in: Ulmer (Hrsg.), HGB-Bilanzrecht, 2. Teilband, 2002, § 323 Rdz. 59 (leichtfertiges
und gewissenloses Verhalten gentiigt; als AbschluBpriifer handelt sittenwidrig, wer auf unerldBliche Prifungen
bewuBt verzichtet oder wer sich in einer wichtigen Frage allein auf die Feststellungen eines Gehilfen verlaf3t).

6 Nachdem der Supreme Court 1994 die bis dahin bevorzugte Gehilfenhaftung fiir Verstole gegen § 10 (b)
Exchange Act aufgegeben hat, bejahen die Instanzgerichte seither eine téterschaftliche Haftung des
AbschluBpriifers gem. Rule 10b-5 in geeigneten Fillen; Anixter v. Home-Stake Prod. Co., 77 F.3d 1215 (10th
Cir. 1996); Shapiro v. Cantor, 123 F.3d 717, 720 (2nd Cir. 1997); Wright v. Ernst & Young LLP, 152 F.3d 169,
175 (2nd Cir. 1998); In re Rent-Way Securities Litigation, 209 F. Supp. 2d 493 (W.D.Pa., 2002); In re Software
Tools Inc. 50 F.3d 615 (9th Cir. 1994); In re ZZZ Best Securities Litigation, 864 F.Supp 960, 970 (C.D.Cal.
1994); Adam v. Silicon Valley Bankshares, 884 F.Supp. 1398 (N.D.Cal., 1995); aus der Literatur
Lowenfels/Bromberg, Liabilities of Lawyers and Accountants under Rule 10b — 5, 53 Bus.Law. 1157 (1998).

7 Unten V. 2.

% Dazu m. Nachweisen Assmann, Prospekthaftung (Fn. 23), S. 350 ff.; Fleischer, Gutachten, a.a.0. (Fn. 17),
S.F 66 — F 68; Forster, Die Prospekthaftung der organisierten und grauen Kapitalméarkte, 2002, S. 131 ff; zur
osterr. Lit. eingehend Kalss, OBA 2000, 641, 652 ff. (Prospektpriifer); 657 ff. (AbschluBpriifer und
Sekundarmarkt).

% Zu Refugium und Comroad s. oben Fn. 3; zu EM.TV s. Fn. 16.

" Vgl. die Nachweise oben Fn. 2 ff.

' Dazu und zur Kritik an diesen Vorschriften oben I1.3.
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groen Wurf, fiir eine Generalklausel ausgesprochen, die zum einen sdmtliche
sekunddrmarktbezogenen Pflichtver6ffentlichungen und zum anderen auch freiwillige
sekunddrmarktbezogene Verlautbarungen (entsprechende Relevanz natiirlich vorausgesetzt)
in einen Haftungstatbestand fiir vorsdtzlich oder grob fahrldssig veranlafite falsche
Sekundérmarktinformation einbeziehen solle’.

In der Tat hat der Gesetzgeber mit den auf unterlassene und falsche Ad hoc-Meldungen
beschrankten Vorschriften der §§ 37 b, ¢ WpHG nur ein Element aus dem sehr viel
umfassenderen Pflichtprogramm der Sekunddrmarktpublizitit herausgegriffen. Fiir die
Beeinflussung des Sekundédrmarkts und die Preisbildung der gehandelten Wertpapiere und
damit auch fiir den Anlegerschutz bedeutet es aber keinen Unterschied, ob ein angebliches
grofleres Einzelgeschédft im Rahmen einer falschen Ad hoc-Meldung (vgl. § 37 ¢ WpHQG)
bekanntgegeben wird, oder ob sich aus Zwischenberichten und Jahresabschlu3 ein
angebliches Umsatzwachstum mit entsprechenden Auswirkungen auf die Ertragslage der
Gesellschaft ergibt. Fiir den im Borsengesetz (§ 40 BorsG 1.V. mit §§ 53 ff. BorsZulVO)
vorgeschriebenen Zwischenbericht ist der Sekundirmarktbezug evident””.

Dasselbe gilt fiir den Jahresabschlufs (KonzernabschluB und Einzelabschlul) nebst
Lagebericht, der sich an den oder die Zwischenberichte anschlieBt’*. DaB auch nicht
kapitalmarktorientierte Gesellschaften einen Jahresabschlufl mit Lagebericht aufzustellen und
zu veroffentlichen haben (§§ 264 ff., 325 ff. HGB), édndert an der besonderen Bedeutung des
Rechnungslegungswerkes, insbesondere von Konzernabschlul und Konzernlagebericht, fiir
die Sekunddrmarktinformation bei kapitalmarktorientierten Gesellschaften nichts”. Der
Gesetzgeber hat dies dadurch unterstrichen, daB kapitalmarktorientierte Gesellschaften
ungeachtet ihrer Gréfe in vollem Umfang der Rechnungslegungs- und Offenlegungspflicht
fiir groBBe Gesellschaften unterliegen (§§ 267 Abs. 3 S. 2, 293 Abs. 5, 325 Abs. 2 HGB), und
daB3 sie iiberdies ihren Jahresabschlul den Anlegern zur Verfiigung stellen miissen (§ 65
BorsZulVO). Bestitigt wird dies durch die Rechtsprechung, die bereits de lege lata das
Veroffentlichen falscher Bilanzen als Versto3 gegen Schutzgesetze (§ 823 Abs. 2 BGB)
zugunsten der Anleger (§§ 331 HGB; 400 AktG) ansieht’®, freilich mit den eingangs niher
dargestellten Defiziten dieser Haftungsgrundlagen. Hinsichtlich der praktischen Bedeutung ist

72 Regierungskommission, a.a.0. (Fn. 17), Rdz. 186; DIT, a.a.0. (Fn. 20), Beschliisse zu 1.9 und 1.10.

3 So auch Fleischer, Gutachten (Fn. 17), S. F 109 £, der in diesem Zusammenhang auf die Literatur hinweist,
die bei falschen Zwischenberichten Schadenersatzanspriiche des Anlegers aus biirgerlich-rechtlicher
Prospekthaftung herleiten mochte (vgl. oben Fn. 10).

™ Ebenso Fleischer, Gutachten (Fn. 17), S. F 110 f.

” Eingehend dazu Merkt, a.a.0. (Fn. 24), S. 316 ff.

®RG IW 1935, 3614; RG Seuff.Arch. 93, 310; LG Bonn Die AG 2001, 484, 486 m. Nachweisen zur Literatur.
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wiederum insbesondere auf die Fille Comroad und Refugium zu verweisen’’, in denen
Anleger durch falsche Abschliisse getduscht worden waren. Der neu eingefiihrte § 37 ¢
WpHG, der ausdriicklich auf die Verdffentlichung in einer ,Mitteilung {ber
kursbeeinflussende Tatsachen* abstellt, hilft in solchen Bilanzfdlschungsfillen nicht weiter,
und ein ,,Unterlassen® einer an sich gebotenen Ad hoc-Meldung (§ 37 b WpHG) liegt bei
falschen, zu positiven Angaben im Rechnungslegungswerk in aller Regel auch nicht vor.

Nur der Klarstellung halber sei angemerkt, dal das Einbeziehen z.B. des Jahresabschlusses in
einen Haftungstatbestand fiir fehlerhafte Kapitalmarktinformation keineswegs heif3t, da3 nun
jede unbedeutende Falschangabe im Rechnungslegungswerk der Gesellschaft eine Haftung
auslosen konnte. Die Falschangabe mufB3 vielmehr fiir die Beurteilung des Wertpapiers

wesentlich sein; darauf ist noch zuriickzukommen®.

b) Sonstige Pflichtmitteilungen und freiwillige Darstellungen

Es lassen sich durchaus Griinde dafiir anflihren, die Haftung wegen falscher
Sekunddrmarktpublizitit auf Ad hoc-Meldungen, den im Gesetz vorgeschriebenen
Halbjahresbericht und die Jahresabschliisse nebst Lagebericht zu beschrianken, andere
Pflichtverdffentlichungen” oder gar freiwillige Verlautbarungen, mogen sie auch
Kapitalmarktbedeutung haben, dagegen auszuklammern und die Anleger auf die allgemeine
Deliktshaftung bzw. §§ 37 b, ¢ WpHG zu verweisen™. Erreicht zum Beispiel der Kauf einer
gemal § 21 WpHG meldepflichtigen Beteiligung fiir die erwerbende Gesellschaft nicht die
Schwelle, ab welcher sie selbst eine Ad hoc-Meldung gemaBl § 15 WpHG herausgeben muB,
weil der Kauf nicht geeignet ist, den Borsenpreis der von ihr emittierten Wertpapiere
erheblich zu beeinflussen, dann, so konnte man geltend machen, besteht auch kein Anlal,
ithren Anlegern wegen des Unterlassens der Information gemédfl § 21 WpHG einen
Schadensersatzanspruch zu gebengl. Ahnlich kann man argumentieren, wenn der Emittent
zugelassener Wertpapiere es entgegen § 15a Abs. 3 WpHG unterldf3t, directors'dealings zu

veroffentlichen. Zweifelhaft wird dies aber, wenn es sich nicht um das Unterlassen gesetzlich

77 Vgl. oben Fn. 3. Geradezu flichendeckende VerstoBe gegen Rechnungslegungsstandards durch Neuer Markt-
Unternehmen sind in einer Studie des DAI aufgedeckt worden (DAI, Rechnungslegung der Unternehmen am
Neuen Markt. Studien des DAI, Heft 17, 2002); vgl auch die jahrlich als Beilage verdffentlichten Berichte der
Wirtschaftspriiferkammer tiber die Abschludurchsicht, zuletzt fiir 2001 in der Beilage zu WPK-Mitt. Heft
4/2002.

78 Unten 2.

7 Zu den Einzelheiten Text oben zu Fn. 25 — 27.

% zum folgenden s. auch die Erwigungen bei Fleischer, Gutachten, a.a.0. (Fn. 17), S. F 111 ff.

81 Zum Verhiltnis der Mitteilungspflichten gem. §§ 15, 21 WpHG zueinander U.H. Schneider, in:
Assmann/Schneider (Hrsg.), Wertpapierhandelsgesetz, 2. Aufl. 1999, Vor § 21 Rdz. 28 ff. m.w. Nachw.
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vorgeschriebener Mitteilungen, Berichte und Darstellungen, sondern um die Haftung fiir aktiv
unrichtige Darstellungen handelt, die fiir die Beurteilung des betreffenden Wertpapiers
wesentlich sind, und zwar gleich, ob es sich dabei um gesetzlich vorgeschriebene oder
freiwillige Mitteilungen handelt. Fiir die Preisbildung am Sekundidrmarkt ist es gleichgiiltig,
ob sich die Falschangaben im borsengesetzlich vorgeschriebenen Zwischenbericht (§ 40
BorsG), in einem aufgrund offentlich-rechtlicher Satzung vorgelegten Quartalsbericht (vgl.
§ 63 BorsenO der FWB vom 1.1.2003) oder in einem aufgrund privatrechtlicher
Vereinbarung vorgelegten Quartalsbericht® finden. Ahnliches gilt fir Angaben im
Geschiéftsbericht: Eine Unterscheidung zwischen falschen Angaben im inoffiziellen und im
offiziellen Teil (Lagebericht) diirfte vom Kapitalmarkt kaum nachvollzogen werden. Nur in
besonders gelagerten Einzelfillen (es werden falsche kursrelevante Angaben gemacht; aus
Griinden der Umgehung der Haftung geméll § 37 ¢ WpHG wird aber nicht die Form der Ad
hoc-Meldung gewdhlt) wird man hier mit einer entsprechenden Anwendung des § 37 ¢
WpHG weiterhelfen konnen™.

Dagegen konnte man nun einwenden, daBl der Gesetzgeber jedenfalls bisher z.B.
obligatorische Quartalsberichte nicht vorschreibt, und diese gesetzgeberische Wertung auch
unterschiedliche Haftungsfolgen rechtfertige. Im Ergebnis lduft dieses Argument darauf
hinaus, daB3 der Kapitalmarkt, je nach der Formulierung des Haftungstatbestands und der
Verankerung der Information (gesetzliche Pflichtverdffentlichung; untergesetzliche
Pflichtveroffentlichung; freiwillige Darstellung), jeweils hinsichtlich der unterschiedlichen
VerldBlichkeit unterscheiden konnen miifite. Auch wenn man an eine hohe
Informationseffizienz der Wertpapiermirkte glaubt®, diirfte diese Differenzierungsleistung
eher mi3lingen und das Vertrauen in die Richtigkeit aller Angaben insgesamt beeintrachtigen.
Davon abgesehen besagt das Argument, dall der Gesetzgeber den Unternehmen die Kosten
eines Quartalsberichts (u.U. mit priiferischer Durchsicht), nicht auferlegen will, nichts dafiir,
dal} er sie nicht davon abhalten sollte, solche Quartalsberichte oder andere Mitteilungen
tunlichst korrekt zu erstellen, wenn denn ein Unternehmen dies freiwillig, z.B. durch Wahl
eines bestimmten Borsensegments oder Index, auf sich nimmt.

Eine Einschrinkung, die eine gewisse Plausibilitit beanspruchen konnte, wire die
Beschrinkung auf unrichtige oder irrefithrende schrifiliche (einschlieBlich elektronischer, z.B.

auf der Website der Gesellschaft) Darstellungen und Angaben, auch in verdffentlichten

82 S0 die Quartalsberichte, die bisher nach dem Regelwerk fiir den Neuen Markt vorzulegen waren; zur
Rechtsnatur des Regelwerks OLG Frankfurt/M., ZIP 2002, 803; eingehend Pliickelmann, Der Neue Markt der
Deutsche Borse AG, 2000.

% Dafiir Méllers/Leisch, NZG 2003, 112, 115.

84 Vgl. dazu nur Brealey/Myers, Principles of Corporate Finance, 7. Aufl. 2003, S. 351 ff.
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Interviews, wobei interne, nicht fiir die Offentlichkeit bestimmte Unterlagen und bloBe
Entwiirfe keine Haftung wegen falscher Kapitalmarktpublizitit auslosen konnen sollten.
Falsche miindliche AuBerungen des Vorstands auf Bilanzpressekonferenzen, Analystentreffen
oder in Hauptversammlungen® mégen zwar durchaus auch die Beurteilung eines Wertpapiers
wesentlich beeinflussen konnen. Hier treten aber Abgrenzungsprobleme zu privaten
AuBerungen am Rande und auBerhalb offizieller Veranstaltungen — sollen auch solche
AuBerungen erfat werden? — sowie Beweisprobleme (korrekte Wiedergabe in der
Berichterstattung?) auf. Uberdies kommt miindlichen AuBerungen, insbesondere spontanen
AuBerungen ohne die notwendige Vorbereitung, auch in der Wahrnehmung des Publikums
weniger Bedeutung zu, wenn sie keine Grundlage in den schriftlichen Unterlagen haben.
Auch § 37 b WpHG setzt eine falsche Ad hoc-Meldung und damit eine schriftliche
Verlautbarung (vgl. § 15 Abs. 3 WpHG) voraus. Fiir Umgehungsfille mag man auf die
§§ 826, 823 Abs. 2 BGB i.V. mit § 400 AktG verweisen, die auch nachweislich (vorsatzlich)
falsche Angaben in Vortrdgen und falsche Auskiinfte in der Hauptversammlung betreffen.
Nicht betont zu werden braucht, dal Presseberichte oder Analystenempfehlungen als solche
dem Emittenten nicht zuzurechnen sind; es kommt auf die Veroffentlichungen des Emittenten
selbst an™.

Werden auch freiwillige, vom Emittenten ausgehende Verdffentlichungen, die wesentliche
Informationen fiir den Sekunddrmarkt enthalten, vom Haftungstatbestand fiir falsche
Sekunddrmarktinformation erfaf3t, dann steht nicht etwa zu befiirchten, wie angefiigt werden
mag, daf} kiinftig, um eine Haftung des Emittenten zu vermeiden, die Herausgabe jedes
Presseartikels oder sonstigen schriftlichen AuBerung von einem Vorstandsmitglied
kontrolliert werden miifte. Eine Haftung setzt vielmehr einen personlichen Schuldvorwurf an
ein Organmitglied, und zwar grobe Fahrldssigkeit, voraus. Dieser Vorwurf kann nur erhoben
werden, wenn der Umstand, dal fiir den Kapitalmarkt wesentliche falsche Informationen
verlautbart werden konnten, nicht einmal mehr den Anforderungen an ein Mindestmal3
verantwortlicher, sorgfiltiger Unternechmensorganisation geniigt'’. Das Erfordernis eines
personlichen Schuldvorwurfs an ein Organmitglied ermdglicht auch, hinsichtlich der in Rede
stehenden Veroffentlichungen zu differenzieren und damit sicherzustellen, da3 die gesetzliche

Pflichtpublizitit auch unternehmensintern anders vorbereitet und gepriift wird als beliebige

% Vgl. den — § 400 AktG nachgebildeten — von der Regierungskommission Corporate Governance (Fn. 17)
erdrterten Vorschlag, a.a.0. Rdz. 186.

% Insoweit zutreffend LG Bonn, Die AG 2001, 484, 487 r.Sp.

%7 Zum Verschuldensmafstab der groben Fahrlissigkeit und seiner Bedeutung unten IX.
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Werbeschriften, Presseartikel oder sonstige Verdffentlichungen, die Informationen iiber den
Emittenten enthalten.

Insgesamt empfiehlt nicht nur der Blick auf das US-amerikanische Recht, das in Rule 10 b -5
»any untrue statement of a material fact“ auch auBlerhalb gesetzlicher
Pflichtveroffentlichungen erfaBt®™, sondern auch die Analyse der eingangs mitgeteilten
Urteile®, nicht bei einer Haftungsbewehrung von Ad hoc-Meldungen und Jahresabschliissen
stechen zu bleiben, sondern z.B. auch falsche Angaben in Quartalsberichten,
Geschéftsberichten oder sonstigen verotfentlichten Unterlagen des Emittenten einzubeziehen,
freilich immer nur unter der weiteren Voraussetzung, dal es sich um fiir die Beurteilung der
Wertpapiere wesentliche falsche Angaben handelt’. Unter dieser Voraussetzung kdnnen auch
nach Aktiengesetz, Umwandlungs- oder Ubernahmegesetz zu verdffentlichende falsche
Berichte gegebenenfalls eine Haftung wegen Falschinformation des Sekundarmarktes
auslsen’'. Zu beachten ist insoweit aber, daf den gegenwirtigen Aktiondren gegeniiber, die
im Vertrauen auf eine Falschinformation ihre Aktien gerade nicht verdufert haben, eine
kapitalmarktrechtliche Haftung ausscheidet’. AuBerdem wiirde eine kapitalmarktrechtliche

Haftung ein spezielles Regime nur fiir kapitalmarktorientierte Gesellschaften aufrichten”.
2. »Wesentlichkeit* der Angaben

Nicht jede falsche Darstellung kann eine Haftung begriinden. § 37 ¢ WpHG, der an die
falsche Ad hoc-Meldung ankniipft, umschreibt dies demgeméal wie folgt: ,,Verdffentlicht der
Emittent ... eine unwahre Tatsache, die in seinem Tatigkeitsbereich eingetreten sein soll und
nicht oOffentlich bekannt ist und wegen ihrer Auswirkungen auf die Vermdgens- und
Finanzlage oder auf den Geschéftsverlauf des Emittenten geeignet ist, den Borsenpreis der

zugelassenen ~ Wertpapiere  erheblich  zu  beeinflussen...**.  Der von  der

8. die Rechtsprechungsnachweise zu Pressemitteilungen, Aktionédrsbriefen und weiteren Berichten bei
Fleischer, Gutachten, a.a.0. (Fn. 17), S. F 112 Fn. 581; s. auch die dort wiedergegebene Definition im vom
American Law Institute entwickelten Federal Securities Code (sec. 1604): ,,(c) Publicity. It is unlawful for any
company, or a person acting on its behalf, to ...make a misrepresentation in, a press release or other form of
publicity (other than a filing), relating to the company if it is reasonably foreseeable that such conduct will
induce other persons to buy, sell, or not to buy or sell securities of the company or of a controlling, controlled, or
commonly controlled company.”

% Vgl. die Angaben oben Fn. 4.

% Dazu sogleich unter 2.

' Zum Spannungsverhiltnis und zum Abstimmungsbedarf zwischen gesellschaftsrechtlichen Berichts- und
Auskunftspflichten und kapitalmarktrechtlichen Publizitatspflichten, z.B. der Ad hoc-Meldepflicht, eingehend
m.w. Nachw. Hommelhoff, ZGR 2000, 748 ff.

%2 Zum Kreis der Anspruchsberechtigten unten VI.

** Dazu oben I11. 1.

% Dazu Feldhaus, Die Eignung zur erheblichen Kursbeeinflussung bei der Ad-Hoc-Publizitit, 2003.
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Regierungskommission Corporate Governance beflirwortete umfassendere
Haftungstatbestand soll dagegen nach ihrem Vorschlag an § 400 AktG ankniipfen und alle die
Verhiltnisse der Gesellschaft einschlieBlich ihrer Beziehungen zu verbundenen Unternehmen
betreffenden falschen Darstellungen oder Ubersichten iiber den Vermdgensstand erfassen,
fiigt aber gleichfalls an ,,sofern diese Darstellungen geeignet sind, den Borsen- oder
Marktpreis der Aktien erheblich zu beeinflussen*”’. Eine solche Prognoseentscheidung bringt
praktisch erhebliche Probleme mit sich, die nicht nur mit dem unbestimmten Rechtsbegriff
der ,,erheblichen* Preisbeeinflussung zusammenhéngen, sondern auch darauf zuriickzufiihren
sind, daB eine wirtschaftswissenschaftlich fundierte Prognose zum voraussichtlichen
Kurseffekt bestimmter Verdnderungen beim Emittenten offenbar nicht sicher gestellt werden
kann’®. Was die ,,Erheblichkeit* der zu erwartenden Preisbewegung angeht, behilft man sich
inzwischen mit Regelwerten’’. Was die Eignung zur Preisbeeinflussung im allgemeinen
betrifft, soll nach neuerer Auffassung darauf abgestellt werden, ob ein Investor, hitte er von
der Tatsache Kenntnis, das fragliche Papier kaufen oder verkaufen wiirde’®. Damit nihert sich
die in §§ 15, 37 b, ¢ WpHG gebrauchte Formel in ihrer Auslegung deutlich an die vom
Gesetzgeber bei der Haftung fiir Falschinformation des Kapitalmarkts durch Prospekte (§ 44
BorsG) bereits gewihlte Formulierung an: Einen Anspruch gemiBl § 44 BorsG hat der
Erwerber von Wertpapieren, die auf Grund eines Prospekts zum Bdrsenhandel zugelassen
sind, in dem fiir die Beurteilung der Wertpapiere wesentliche Angaben unrichtig oder
unvollstindig sind”. Auf eine erhebliche Auswirkung auf einen im Markt bereits bestehenden
Preis kann bei der Emission naturgemif3 nicht abgestellt werden. Vielmehr sind hier solche
Umsténde ,,erheblich®, die ein durchschnittlicher verstindiger Anleger ,,eher als nicht* bei

seiner Anlageentscheidung beriicksichtigen wiirde'*

. Das Unterschlagen einer ungesicherten
GroBforderung im beigefligten Jahresabschlu zum Beispiel wird regelmaBig erheblich
sein'’".

Die Generalklausel des amerikanischen Wertpapierrechts (Rule 10 b — 5) setzt gleichfalls

,»Erheblichkeit* voraus (,,any untrue statement of a material fact*). Der vom American Law

% Regierungskommission, a.a.0. (Rdz. 17), S. 201.

% S. Pellens/Fiilbier, DB 1994, 1381, 1384; Fiirhoff/Wolk, WM 1997, 449, 455; weitere Nachweise bei
Feldhaus, a.a.0O. (Fn. 94), S. 113 ff.

?7 Jedenfalls bei zu erwartenden Kursausschligen von mehr als 5% ist ,,Erheblichkeit* zu bejahen; Einzelheiten,
auch zu den Besonderheiten bei festverzinslichen Wertpapieren und Optionsscheinen, bei Geibel, in: F. Schifer
(Hrsg.), Wertpapierhandelsgesetz, Borsengesetz, Verkaufsprospektgesetz, 1998, WpHG § 15 Rdz. 97; Kiimpel,
in: Assmann/U. H. Schneider, a.a.O. (Fn. 81), § 15 Rdz. 69b.

*'S. die Nachweise bei Geibel, a.a.0., Rdz. 103.

% Vgl. dazu auch § 13 BérsZulVO sowie §§ 13 VerkprospG, 19 KAGG, 12 AuslInvestG.

1% 4ssmann, Prospekthaftung (Fn. 23), S. 319; ders., in: Assmann/Schiitze, a.a.0. (Fn. 23), § 7 Rdz. 66 m.
Nachw.

""" OLG Frankfurt/M., Die AG 2000, 132, 133; s. auch BGHZ 139, 225, 231 ff.
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Institute vorgelegte Federal Securities Code fat die Rechtsprechung der Gerichte und die
Praxis der S.E.C. hierzu'®* wie folgt zusammen: ,,...misrepresentation...if it is reasonably
foreseeable that such conduct will induce other persons to buy, sell, or not to buy or sell

3

securities of the company...“. Die Praxis stellt auf das vermutete Verhalten eines
verniinftigen Investors ab. Angaben zu Tatsachen, deren Offenlegung gesetzlich gefordert ist,
werden regelmifig per se auch als erheblich angesehen. Desgleichen neigen die Gerichte bei
Interessenkonflikten dazu, Erheblichkeit anzunehmen. Bei sonstigen Angaben wird oft ein
quantitativer Test angewandt. Tatsachen, die Kursausschlige von mehr als 10% auslésen
konnen, sind erheblich, ebenfalls Umsatzénderungen, Vermdgensumschichtungen oder
Gewinnédnderungen in dieser Grofe; solche unter 5% dagegen regelmifBig nicht. Dazwischen
besteht eine Grauzone. Dieser Wechsel zwischen qualitativen und quantitativen Erwdgungen
je nach der Art der in Frage stehenden Information legt auch fiir das deutsche Recht nahe, in
einem liber die Haftung fiir falsche Ad hoc-Meldungen hinausreichenden Haftungstatbestand
fiir fehlerhafte Sekunddrmarktinformation eher an die Formulierung in § 44 BorsG

anzukniipfen als nur, wie in § 37 ¢ WpHG, darauf abzustellen, ob die Angabe geeignet ist,

den Marktpreis der Wertpapiere erheblich zu beeinflussen.

3. Irrefithrung und Verschweigen

a) Falsche Angaben, Beweislast

§ 44 Borsengesetz kniipft die Haftung daran an, daB wesentliche Angaben im Prospekt
unrichtig oder unvollstindig sind; § 37 ¢ WpHG bezieht sich auf unwahre Tatsachen in Ad
hoc-Meldungen, die im Tatigkeitsbereich der Gesellschaft eingetreten sein sollen. Die
Strafvorschriften der §§ 331 HGB, 400 AktG sprechen von unrichtiger Wiedergabe oder
Verschleierung der Verhdltnisse im JahresabschluB3 bzw. in sonstigen Darstellungen. Allen
Formulierungen ist gemeinsam, daf} positive und negative falsche Angaben ebenso gemeint
sind wie unvollstindige Mitteilungen, vollends erfundene ebenso wie auf Irrefilhrung
abzielende Ubertreibungen oder Beschonigungen und auf das Erzeugen falscher
Vorstellungen angelegte verwirrende, uniibersichtliche Darstellungen. Die Judikatur bietet

eindrucksvolle Beispiele zu allen Varianten'®. In der amerikanischen Rechtsprechung haben

192 7ur Auffassung der SEC s. SEC Staff Accounting Bulletin No. 99 — Materiality, Release No. SAB 99
(12. August 1999); aus der Literatur dazu eingehend Jennings/Marsh/Coffee/Seligman, Securities Regulation,
8. Aufl. 1998, S. 989 ff.; Loss/Seligman, Fundamentals of Securities Regulation, 4. Aufl. 2001, S. 537 ff.; aus
der deutschen Literatur dazu Feldhaus, a.a.O. (Fn. 94), S. 141 ff.

103 Eingehende Ubersicht etwa bei Mdllers, in: Horn/Krimer, a.a.0. (Fn. 8), unter IIL. 1. b).
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falsche Dementis eine gewisse Rolle gespielt'®; nach deutschem Recht kann in solchen

Féllen bereits de lege lata eine Haftung wegen unterlassener Ad hoc-Mitteilung (§ 37 b
WpHG) in Frage kommen.

Die Beweislast dafiir, dal die mitgeteilte Tatsache falsch ist, soll nach dem von der
Regierungskommission Corporate Governance mitgeteilten Vorschlag, allgemeinen
Grundsitzen folgend'®®, dem Anlieger obliegen, wobei ihm im Einzelfall

Beweiserleichterungen zu Hilfe kommen mdgen.

b) Unterlassen

Das Verschweigen einzelner nachteiliger Informationen ist nicht immer ein Unterlassen,
sondern kann aktive Tauschung sein, wie sich z. B. im Unterlassen einer bilanzrechtlich
gebotenen Riickstellung wegen eines groflen drohenden Haftpflichtfalles im Jahresabschluf3
zeigt, weil dann der Posten ,,sonstige Riickstellungen zu niedrig und der Jahresiiberschufl zu
hoch angegeben wird. Im {ibrigen kann aber das bloBBe Verschweigen von Informationen den
Emittenten oder dessen Organmitglieder nicht haftbar machen, auch dann nicht, wenn sie fiir
den Kapitalmarkt von Bedeutung wéren. Hinzu kommen muf3 vielmehr nach allgemeinen
Regeln eine Pflicht zur Offenlegung. Fiir den Primirmarkt legen zunichst einmal gesetzliche
Vorschriften iiber die Prospektpflicht fest, welche Informationen der Emittent zu
veroffentlichen hat. Entsprechendes gilt fiir die Standardpublizitit (Jahresabschluf3;
Zwischenbericht) und die AnlaBpublizitit am Sekunddrmarkt; hieran kniipft § 37 b WpHG fiir
den Fall des Unterlassens einer Ad hoc-Meldung an. Solche Offenlegungspflichten kdnnen
sich aber zum Beispiel auch aus Vorschriften der Bérsenordnung'®®, aus freiwillig
iibernommenen Verpflichtungen oder aus der Organstellung'”” ergeben. Die Frage ist aber
doch, wie weit das Unterlassen gebotener Information der aktiven Verbreitung und dem
Nichtunterbinden der Verbreitung falscher Information durch Andere, obwohl Einschreiten
geboten gewesen wire, gleichgestellt werden kann. Die bloBe Verspitung mit der Vorlage
bestimmter Informationen, z. B. die Vorlage des Zwischenberichts oder Konzernabschlusses

nach Ablauf der hierflir vorgesehenen Fristen (Ziff. 7.1.2 Deutscher Corporate Governance

"% Vgl. nur Mitchell v. Texas Gulf Sulphur, 446 F.2d (10th Cir. 1971); Basic, Inc. v. Levinson, 485 US 224, 241
(1988).

195 Zur Beweislast im Rahmen des § 44 BorsG insoweit Hamann, in: Schifer, a.aO. (Fn. 97), BorsG §§ 45, 46
a.F. Rdz. 92 m.w. Nachw.; zu §§ 37 b, c WpHG Médllers, in: Horn/Kramer, a.a.0. (Fn. 8), unter III. 1. d).

1% vgl. BGHZ 139, 225, 231.

107 Vgl. BGH NJW 2001, 3622, 3624: Haftung von Vorstandsmitgliedern geméf §§ 823 Abs. 2 BGB, 400 AktG,
die der unwahren Darstellung des Vorstandsvorsitzenden nicht widersprochen haben; eingehend Klussmann,
Geschiftslagetdauschungen nach § 400 AktG, 1975, S. 70 ff..
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Kodex), wird in der Regel keine Schliisse auf positive oder negative Entwicklungen des
Unternehmens zulassen. Soweit sich aus einem aufgestellten, aber noch nicht veroffentlichten
AbschluB kursrelevante Tatsachen ergeben, greift ohnedies die Ad hoc-Publizitit ein'®®. Im
Hinblick darauf wird zu iiberlegen sein, ob auch de lege ferenda fiir schlichte Fille des
Unterlassens der Herausgabe wesentlicher Informationen mit einer Schadenersatznorm wegen
verspateter Ad hoc-Meldungen (vgl. § 37 b WpHG) auszukommen ist und es im iibrigen
wissenschaftlicher Literatur und Rechtsprechung iiberlassen bleiben sollte festzulegen, wann
im Einzelfall das Unterlassen einer wesentlichen Information einer aktiven Tauschung des

Kapitalmarkts gleichgestellt werden muB.
c) Pflicht zur Korrektur

Aus dem Recht der Prospekthaftung ist die Korrektur — und Nachtragspflicht bei unrichtigen
bzw. unrichtig gewordenen Prospekten bekannt'™. Fiir die Sekundérmarktpublizitit ist bisher,
soweit ersichtlich, eine umfassende Untersuchung der Pflicht zur Korrektur als falsch
erkannter, fiir den Sekunddrmarkt bestimmter Mitteilungen noch nicht unternommen worden.
Fir den Jahresabschlul wird zwar erortert, wann und in welcher Form ein
Bestitigungsvermerk (§ 322 HGB) zu widerrufen ist, wenn sich im nachhinein herausstellt,
daB der AbschluB falsch ist''’, aber dies betrifft nicht die Pflichten des Emittenten gegeniiber
dem Kapitalmarkt. Im amerikanischen Recht hat die Rechtsprechung im Rahmen der
Generalklausel der Rule 10 b — 5 eingehende Regeln zur ,,duty to correct* und zur ,,duty to

update entwickelt''".

Allerdings ist dies vor dem Hintergrund zu sehen, daB3 das
amerikanische Kapitalmarktrecht bisher die Regelung der Ad hoc-Publizitit weitgehend den
Borsen iiberlassen hat. Nach deutschem Recht kann, wenn sich aufgrund einer Uberpriifung
eine im Sinne von § 15 WpHG relevante Fehlerhaftigkeit des Jahresabschlusses oder des
Zwischenabschlusses herausstellt, dies eine Ad hoc-Meldepflicht auslésen; dasselbe gilt,

wenn einmal an den Sekunddrmarkt im Rahmen der Regelpublizitit gegebene Informationen

spater unrichtig werden. Bedarf fiir gesetzgeberische Korrektur ist hier nicht ersichtlich.

'% Bekanntmachung des BAWe zum Verhiltnis von Regelpublizitit und Ad hoc-Publizitit vom 9. 7. 1996,
BAnz. Nr. 133 vom 19. 7. 1996; dazu Geibel, in: Schifer, a.a.O. (Fn. 97), § 15 WpHG, Rdz. 87 ff.; Kiimpel, in:
Assmann/U.H. Schneider, a.a.O. (Fn. 81), § 15 Rdz. 53 f.

1 vgl. §§ 52 Abs. 2 BérsZulVO; 11 VerkprospG; dazu BGHZ 139, 225, 232 f. m. Nachweisen zur Literatur;
ferner Lenenbach a.a.O. (Fn. 23), S. 431 f.; Foerster, a.a.0. (Fn.68), S. 99 ff.; Assmann, FS Ulmer, 2003, S. 757
ff.; fiir die biirgerlich-rechtliche Prospekthaftung BGHZ 71, 284, 291; BGHZ 123, 106, 110.

10 Zimmer, a.a.0. (Fn. 65), § 322 HGB Rdz. 30 ff.

" Loss/Seligman, a.a.0. (F. 102), S. 889 ff.
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De lege ferenda bleibt aber, in diesem Zusammenhang auf folgendes hinzuweisen: Der von
der Regierungskommission Corporate Governance erdrterte Vorschlag einer Generalklausel
fiir falsche Sekundéarmarktinformation sieht, im Anschluf3 an die entsprechende Vorschrift der
Primarmarktpublizitit (§ 45 Abs. 3 Nr. 4 BorsG), eine Haftungsfreistellung fiir den
Emittenten vor, wenn ,,vor dem Erwerbsgeschéft im Rahmen des Jahresabschlusses oder eines
Zwischenberichts, einer Veroffentlichung nach § 15 des Wertpapierhandelsgesetzes oder
einer vergleichbaren Bekanntmachung eine deutlich gestaltete Berichtigung der unrichtigen
oder unvollstindigen Angaben im Inland verdffentlicht wurde.“''? Diesem Vorschlag der
Regierungskommission sollte gefolgt werden. Denn die Korrekturmeldung geht sofort nach
ihrer Publikation in die Preisbildung fiir das Wertpapier ein. Fiir den einzelnen Anleger, der
nach der Korrekturmeldung ein Erwerbsgeschift zu Marktpreisen tétigt, bedeutet dies, daf3
dieses Geschéft nicht mehr von der urspriinglichen Falschmeldung beeinfluf8t sein kann, auch
wenn er selbst die Korrekturmeldung nicht gelesen hat. Ebenso wie im Rahmen der
haftungsbegriindenden Kausalitidt nicht darauf abgestellt werden sollte, ob der jeweilige
Anleger vor seinem Erwerbsgeschift die falsche Information gelesen und zur Grundlage

3 "sollte es im Rahmen der Haftungsbefreiung nicht darauf

seiner Entscheidung gemacht hat
ankommen, ob der Anleger personlich die Korrekturmeldung kannte. Die Kausalitét fiir das
zeitlich spiter getétigte Erwerbsgeschéft wird jeweils iiber den Marktpreis vermittelt. Selbst
wenn der Markt im Einzelfall eine entsprechende Informationseffizienz nicht aufweist oder
der Anleger im Einzelfall im Vertrauen auf die urspriingliche (falsche) Information einen iiber
dem Marktpreis liegenden Preis gezahlt hat, erscheint es gerechtfertigt, in einem
Haftungstatbestand fiir falsche Sekundérmarktinformation von einer typisierenden
Betrachtung auszugehen und einen solchen Anleger auf die allgemeinen deliktsrechtlichen
Anspruchsgrundlagen, die unberiihrt bleiben, zu verweisen. Es ist eines der Defizite des neu
geschaffenen § 37 ¢ WpHG, dal} er keine entsprechende ausdriickliche Haftungsfreistellung

fiir den Emittenten einer falschen Ad hoc-Mitteilung vorsieht, der diese noch vor dem

Erwerbsgeschift des Anlegers 6ffentlich korrigiert hat.
4. Insbesondere: Prognosen
Der Preis des Wertpapiers wird von den im Markt gebildeten Ertragserwartungen

einschlieBlich des Risikos bestimmt. Alle vergangenheitsbezogenen Informationen und

bereits eingetretenen relevanten Tatsachen dienen nur als Basis flir diese Einschitzung. Die

12 Regierungskommission, a.a.O. (Fn. 17), S. 199.
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Wahrscheinlichkeit des Eintritts bestimmter Entwicklungen héngt sicherlich auch von
exogenen, vom Management nicht beeinfluBbaren Faktoren ab, basiert aber zunichst einmal
ganz wesentlich auf den gegenwirtigen Planungen des Managements und darauf, in welchem
MalBle es ihm gelingt, diese Planungen in einem sich stindig verdndernden Umfeld zu
realisieren. Das Management mag nun zwar hinsichtlich allgemeiner, von au3en kommender,
die Renditeerwartungen beeinflussender exogener Faktoren nicht sehr viel besser als der
Kapitalmarkt insgesamt imstande sein, diese vorauszusehen oder die Wahrscheinlichkeit ihres
Eintritts zu beurteilen. Ldflt man diesen Vorbehalt aber einmal beiseite, dann sind die
Angaben des Managements iiber die voraussichtliche Entwicklung der Ertragsaussichten
einschlieBlich der sie bestimmenden Elemente fiir den Kapitalmarkt von entscheidender
Bedeutung. Denn das Management verfiigt nicht nur iiber die Informationen iiber die
gegenwartigen Planungen, sondern kann auch unternehmensinterne, endogene wie regelméfig
auch bereits erkennbare spezielle exogene Faktoren, die die Umsetzung der Planungen positiv
oder negativ beeinflussen kdnnten, sehr viel besser einschétzen und gewichten.

Es liegt demnach im Interesse des Kapitalmarkts, das Management zu eigenen, vertretbaren
Prognosen zu veranlassen; es darf nicht durch eine Haftungsbedrohung dariiber
hinweggegangen werden, daf} sich die tatsdchliche Entwicklung immer von der Prognose
entfernen kann, ohne daf} ein Verschuldensvorwurf zu erheben ist. Auf der anderen Seite
miissen an Prognosen des Managements gerade deshalb, weil ihnen Bedeutung beigemessen
wird, gewisse Anforderungen gestellt werden. Auch in diesem Punkt ist das deutsche Recht
der Primirmarktpublizitit weiter entwickelt als die Sekundirmarktpublizitit'™*.

Nach §§ 29 Abs. 2 BorsZulVO, 7 Abs. 2 Nr. 3 VerkprospG hat der Emittent den Primdrmarkt
iiber seine ,,Geschédftsaussichten zu informieren. Seit der BuM-Entscheidung ist anerkannt,
daB ,.falsche“ Prognosen zu einer Prospekthaftung fiihren kénnen''’. Prognosen miissen

116

jedenfalls durch Tatsachen ausreichend gestiitzt und kaufménnisch vertretbar sein . Die von

der Deutschen Borse im April 2002 vorgelegten ,,Going Public-Grundsitze“'"’

gehen einen
Schritt weiter: Danach sollen zukunftsgerichtete Aussagen sprachlich eindeutig als solche
erkennbar sein, und es soll dargestellt werden, auf Grund welcher Annahmen diese getroffen

worden sind. Wenn darauf hingewiesen wird, daB3 sich die im Prospekt enthaltenen Prognosen

' Dazu unten VIL. 2.

4 Allgemein zur Prognosepublizitit in Deutschland Gléckle, Die zukunftsbezogene Publizitit von
Kapitalgesellschaften in der Bundesrepublik Deutschland, 1996; Dérner, FS Ludewig, 1996, S. 217 ff.

S BGH NJW 1982, 2823, 2826; aus der Literatur J. Hiiffer, Das Wertpapier-Verkaufsprospektgesetz, 1996,
S. 135 ff.; Assmann, in: Assmann/Schiitze, a.a.0. (Fn. 23), Rdz. 87 ff. m. w. Nachweisen.

''BGH, a.a.0., 2826.

"7 Vorbereitend dazu aus der Lit. Baums/Hutter, a.a.0. (Fn. 60), S. 779, 796.
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als falsch erweisen konnten, sollen die spezifischen Faktoren dargestellt werden, die zum
Nichteintreffen der Prognose fithren konnen.

Was die Sekunddrmarktpublizitit anbelangt, haben sich die Erlduterungen im
Zwischenbericht, soweit moglich, auch auf die Aussichten des Emittenten fiir das laufende
Geschiftsjahr zu erstrecken (§ 55 BorsZulVO). Im Lagebericht bzw. Konzernlagebericht ist
auf die voraussichtliche Entwicklung der Kapitalgesellschaft bzw. des Konzerns sowie
besonders auf die Risiken dieser Entwicklung einzugehen (§§ 289 Abs. 1, 2. Halbsatz; 289
Abs. 2 Nr. 2; 315 Abs. 1, 2. Halbsatz; 315 Abs. 2 Nr. 2 HGB); Lagebericht und
Konzernlagebericht sind vom Abschlusspriifer darauf zu priifen, ob sie insgesamt eine
zutreffende Vorstellung von der Lage des Unternehmens bzw. Konzerns vermitteln und die
Risiken der kiinftigen Entwicklung zutreffend dargestellt sind (§ 317 Abs. 2 HGB). Eine
haftungs- oder  aufsichtsrechtlich''®  gesteuerte  Entwicklung von  Grundsitzen
ordnungsgeméBer Prognoseberichterstattung einschlieBlich deren Kontrolle im Einzelfall fehlt
hier aber; dies gilt erst recht fiir Aussagen auBlerhalb der Abschlu3publizitéit, wie auch die
jiingsten Erfahrungen wieder belegen'".

Die Einstellung des US-amerikanischen Rechts zu ,,soft information* und ,,forward looking
statements* in Mitteilungen fiir Primédr- und Sekunddrmarkt hat im Verlauf der Jahre
gewechselt; die einander folgenden Schritte von S.E.C., Gerichten und Gesetzgeber kdnnen

an dieser Stelle nicht nachgezeichnet werden'?’

. Der Private Securities Litigation Reform Act
1995 hat schlieBlich zur Einfiihrung einer ,,safe harbor rule® sowohl fiir den Bereich der
Primarmarktpublizitit (§ 27 A [c] Securities Act) als auch fiir die Sekundarmarktpublizitit
(§ 21 E [c] Securities Exchange Act) gefiihrt. Prognosen konnen danach keine Haftung mehr
auslosen, wenn sie als solche erkennbar sind und deutlich auf wichtige Umsténde
hingewiesen wird, die dazu fithren kdnnten, daf3 die Prognosen nicht eintreffen. Aulerdem ist
bei Prognosen eine personliche Haftung natiirlicher Personen (insbesondere der

Organmitglieder) ausgeschlossen, wenn diese nicht vorsitzlich gehandelt haben. Allerdings

gilt diese safe harbor rule nicht fiir Prognosen im Jahresabschluf3.

""" Die jahrliche AbschluBdurchsicht durch die Wirtschaftspriiferkammer bezieht sich zwar auch auf die
Lageberichte, beschrinkt sich insoweit aber auf formale Fragen (Vorhandensein der Risikoberichterstattung
etc.), vgl. zuletzt Bericht der WPK iiber die AbschluBBdurchsicht im Jahr 2001, Beilage zu WPK-Mitt. Heft
4/2002.

'”'8. insbesondere die Urteile i.S. EM.TV, AG Miinchen, WM 2002, 594; OLG Miinchen Die AG 2003, 105;
LG Frankfurt/M. 17.01.2003, 3-07 O 26/01 (nicht veréffentlicht).

120 Aus der Lit. dazu Loss/Seligman, a.a.0. (Fn. 102), S. 145 ff., 544 ff.; aus der deutschen Literatur knapp
Merkt, a.a.0. (Fn. 24), S. 462 f.; Fleischer, Gutachten, a.a.O. (Fn. 17), S. F 59, F 114 f.; Baums/Hutter, a.a.O.
(Fn. 60), S. 786 f.; eingehender R. Schmitz, Die Haftung des Vorstands gegeniiber den Aktiondren. Eine
rechtsvergleichende Untersuchung nach deutschem und U.S.-amerikanischem Recht. Jur. Diss. Frankfurt/Main
2003, § 2 IV. 3.
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Eine entsprechende Einschrankung der Haftung fiir Prognosen sollte auch fiir das deutsche
Recht erwogen werden, und zwar fiir die Prospekthaftung wie fiir eine einzufiihrende Haftung
fiir falsche Sekundidrmarktinformation. Richtig ist zwar, dal auch die Rechtsprechung im
Gefolge der BuM-Entscheidung'?' die dort angedeuteten Grundsitze weiter prizisieren und
auch den VerschuldensmaBstab (Vorsatz oder grobe Fahrlissigkeit)'*> sachgerecht

124 fir den

interpretieren konnte'”. Gesehen werden muB freilich, daB bereits die lex lata
Verschuldensmaf3stab eine Beweislastumkehr vorsieht, so daB8 hier kiinftig entweder eine
Uberabschreckung oder eine Klagenflut wegen nicht eingetretener Prognosen befiirchtet

werden konnte.

V. Adressaten

l. Haftung des Emittenten

a) Allgemeines

Die Haftung fiir Falschinformation des Primédrmarkts, genauer, die Prospekthaftung gemaf3
§ 44 Borsengesetz, richtet sich vor allem gegen den Emittenten selbst. Von ihm geht ,,der
ErlaB3 des Prospekts aus® (§ 44 Abs. 1 Nr. 2 BorsG), mit dem er um Anleger wirbt. Eine
Haftung des Emittenten dem Anleger am Sekunddrmarkt gegentiber liegt nicht in gleicher
Weise auf der Hand, da der Emittent an der Sekundidrmarkttransaktion nicht unmittelbar
beteiligt ist. Die rechtspolitischen Erwdgungen hierzu sind bereits oben angedeutet worden:
Der Emittent, nicht der an der Sekundarmarkttransaktion beteiligte Verkdufer oder Kiufer,
verfiigt liber die fiir die Einschitzung des Wertpapiers notwendigen Informationen. Um
aufwendige Informationskosten vieler Beteiligter zu ersparen, wird der Emittent in die Pflicht
genommen, die notwendigen Informationen zur Verfiigung zu stellen. Die Pflichtpublizitit,
also Zwischen- und Jahresabschlull, Ad hoc-Publizitit usw., ist dem Emittenten als
Legalobligation auferlegt. Daraus ergibt sich das fiir den Sekunddrmarkt charakteristische
Beziechungsdreieck zwischen den Vertragsparteien einerseits und dem Emittenten

andererseits. Allerdings kann — das ist festzuhalten — weder aus dem Interesse des Emittenten

21 ygl. Fn. 115.

22 Vgl § 45 Abs. 1 BorsG; zum gleichen VerschuldensmaBstab im Haftungstatbestand fiir falsche
Sekundéarmarktinformation unten IX.

' In diesem Sinne Fleischer, Gutachten, a.a.O. (Fn. 17), S. F 59 f.

124§ 45 Abs. 1 BorsG; zur Haftung wegen falscher Sekundirmarktinformation insoweit einstweilen §§ 37 b
Abs. 2, 37 ¢ Abs. 2 WpHG.
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an der Sekunddrmarkteffizienz noch aus der Bezeichnung der Pflichtpublizitit als
Legalobligation etwas fiir eine Schadenersatzhaftung nach Vertragsgrundsétzen oder aus
Vertrauensgesichtspunkten abgeleitet werden'”. Eine solche Haftung wegen schuldhafter
Verletzung der ,,kapitalmarktbezogenen Verkehrspflichten'?® der Pflichtpublizitit gegeniiber
dem Sekundirmarkt besteht nur im Rahmen des allgemeinen Deliktsrechts (§§ 826, 823
Abs. BGB) oder bei ausdriicklicher gesetzlicher Anordnung, wie sie bisher die §§ 37 b, ¢
WpHG vorsehen. Die rechtspolitischen Griinde fiir eine Verbesserung der
Sekundarmarktpublizitdt durch Bewehrung mit einer umfassenderen als der in §§ 37 b, ¢
WpHG vorgesehenen Schadenersatzhaftung sind bereits oben eingehend dargelegt worden'?’.
Zu fragen bleibt aber, ob einer Schadenersatzhaftung des Emittenten Einwendungen mit
Riicksicht auf den Schutz der Aktiondre (unten b)) und mit Riicksicht auf den Vorrang des

Fremdkapitalgeberschutzes (unten c)) entgegenstehen.

b) Schutz der Aktiondre

Grundsitzlich miissen es die Aktiondre einer Gesellschaft hinnehmen, wenn durch schuldhaft
falsche Informationen seitens ,,ihrer” Organe Schadenersatzanspriiche entstehen, die anderen

chemaligen oder gegenwirtigen Aktiondren zugute kommen'®®.

Bedenken gegen eine
Schadenersatzhaftung des Emittenten selbst aus dem Gesichtspunkt des Schutzes der iibrigen
Aktiondre wéren zwar dann zu erheben, wenn ein gegen die Gesellschaft gerichteter Anspruch
zwangsldufig das wirtschaftliche Risiko der Beteiligung auf die anderen Gesellschafter

verlagern wiirde, die in gleicher Weise getduscht sind'*’. Darum geht es hier aber aus

12 Zum Begriff der ,,Legalobligation® juristischer Personen und zur Entwicklung der Deliktshaftung juristischer
Personen fiir die Verletzung ihrer ,,Legalobligationen Kleindiek, Deliktshaftung und juristische Person, 1997,
S.227 f; 239. Demgegeniiber nimmt Kalss, OBA 2000, 641, 656 ein Sonderrechtsverhiltnis zwischen
Emittenten und Anlegern am Sekunddrmarkt an, dessen Verletzung eine Haftung nach vertragsrechtlichen
Grundsitzen rechtfertige. — Im einzelnen geht es bei der Haftung der juristischen Person nicht nur um eine
Haftung wegen Verletzung ihrer Legalobligationen im Rahmen der ihr auferlegten, von ihren Organmitgliedern
zu erflillenden Pflichtpublizitit, sondern aulerdem um eine ,,Mithaftung* fiir die Delikte (§§ 826, 823 Abs. 2
BGB i. V. mit § 400 AktG) ihrer Organmitglieder bei freiwilligen falschen kapitalmarktbezogenen Darstellungen
entsprechend § 31 BGB; auf diese Mithaftung wegen deliktischen Verhaltens der Organmitglieder ist hier aber
nicht einzugehen. Zur personlichen AufBenhaftung der Organmitglieder wegen Verletzung der juristischen
Person obliegender Legalobligationen s. unten 2.
Z: Kéndgen, FS Druey, 2002, S. 791, 806 im AnschluB an Assmann, Prospekthaftung, a.a.O. (Fn. 23), S. 252 ff.
Oben II.
12 Kritisch insoweit allerdings Maier-Reimer/Webering, WM 2002, 1857, 1863; Hutter/Leppert, NZG 2002,
649, 654; vgl. dazu auch Kondgen, FS Druey, 2002, S. 791, 804 sowie den Vorschlag von Clark, Corporate Law,
1986, S. 344 f.
12 Vgl. zu entsprechenden Erwigungen im Recht der Publikumspersonengesellschaft Hiiffer, JuS 1979, 457,
464; Ulmer/Dopfer,BB 1978, 461, 464; Wiedemann/Schmitz, ZGR 1980, 128, 138; eingehend dazu (Haftung der
Gesellschaft wegen Eingriffs in die Mitgliedschaft gemif3 § 823 Abs. 1 BGB) Habersack, Die Mitgliedschaft —
subjektives und ,,sonstiges* Recht, 1996, S. 21 ff. m. w. Nachweisen zu Rechtsprechung und Literatur; fiir die
Haftung der Gesellschaft gegeniiber dem einzelnen Gesellschafter gemall § 823 Abs. 2 BGB auch Baums, Der
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mehreren Griinden nicht: Zum einen ist im Rahmen der Haftung filir falsche
Sekundiarmarktpublizitit der Schadenersatz nach der hier vertretenen Auffassung gerade so zu
beschranken, dall das wirtschaftliche Risiko der Anlage im {iibrigen weitestgehend beim

Anleger verbleibt'*

, und zum anderen entsteht ein Schadenersatzanspruch nur zugunsten
derjenigen Aktiondre oder Anleger, die unter dem EinfluB der Falschinformation eine
nachteilige Transaktion getitigt haben'*.

Ein weiterer gegen eine Emittentenhaftung vorgebrachter Einwand lautet, dal dann die
getduschten Anleger letzten Endes den Schadenersatz aus der eigenen Tasche zahlen'*.
Daran ist richtig, daB3 auch der getduschte Aktionér selbst, der in den hier erdrterten Féllen
einen Schadenersatzanspruch gegen ,seine” Gesellschaft erwirbt und durchsetzt, einen
weiteren Schaden erleiden kann, der ihm nicht unmittelbar personlich ersetzt wird, ndmlich
insofern, als dadurch der Wert des Gesellschaftsvermogens geschmailert, und infolgedessen
auch der Wert seiner Beteiligung sinken kann (,,Reflexschaden). Insbesondere bei
Schiadigung zahlreicher Anleger mit durchsetzbaren Anspriichen wiirde sich dies zeigen.
Rechtspolitisch stichhaltig ist dieser Einwand freilich nur, wenn der so entstandene
Reflexschaden des Aktiondrs (und aller anderen Aktionédre) auch im Ergebnis nicht effektiv
auf dem dafiir vorgesehenen Wege kompensiert werden kann, ndmlich durch Durchsetzen der
Haftung der hierfiir personlich verantwortlichen Organmitglieder der Gesellschaft

gegeniiber'*®. Dazu ist hier nicht Stellung zu nehmen.

Ein letztes Bedenken gegen eine Emittentenhaftung schlidgt ebenfalls nicht durch: Sind viele
Anleger in gleicher Weise geschidigt, und reicht das Gesellschaftsvermdgen nicht zur
Befriedigung aller aus, dann kann ein Windhundrennen entstehen, bei dem die Langsameren
leer ausgehen. Letzteres ist richtig, nur jedenfalls im Kapitalgesellschaftsrecht kein Einwand
gegen eine Haftung, sondern ein Plddoyer dafiir, rechtzeitig einen Insolvenzantrag zu stellen,

der dann zu einer anteiligen Verteilung des Vermogens fiihrt.

Geschiftsleitervertrag, 1987, S. 238 ff.; Grunewald, Die Gesellschafterklage in der Personengesellschaft und der
GmbH, 1990, S. 103 f.

1% Eingehender unten VIII.

131 7u dieser Beschriinkung des Kreises der Anspruchsberechtigten unten VI. 1.

32 Horn, FS Ulmer (Fn. 8), S. 827.

133 Dazu Baums, Gutachten, a.a.O. (Fn. 17), S. F 224; F 239 ff.
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c) Schutz der Fremdkapitalgeber

De lege lata ist die Abgrenzung der Schutzsphidren der Fremdkapitalgeber und geschédigter
Aktienkdufer und Aktiondre voneinander bekanntlich zweifelhaft und in den Einzelheiten
umstritten'**; darauf ist hier nicht einzugehen. Rechtspolitisch sind mehrere Losungen dieses
Konflikts denkbar: Ein volliger Ausschluf jeden Schadenersatzanspruchs, soweit er mit der
Aktiondrsstellung zusammenhidngt; eine Beschriankung des Zugriffs auf das freie Vermogen
jenseits von Grundkapital und gesetzlichen Riicklagen; ein Rangriicktritt in der Insolvenz
(Nachrang 1.S. von § 39 InsO); eine vollige Gleichbehandlung mit sonstigen
Gldubigeranspriichen.

Was die Prospekthaftung gemilBl § 44 BorsG angeht, hat sich der Gesetzgeber anldB3lich der
Neuordnung der § 44 ff BorsG durch das Dritte Finanzmarktforderungsgesetz ausdriicklich
fiir die zuletzt genannte Alternative entschieden'”. Auch die neu eingefiihrten §§ 37 b, c
WpHG sehen keine Einschrinkung des Schadenersatzanspruchs vor, wenn die geschéddigten
Anleger Aktiondre des Emittenten sind oder waren'*®. Die rechtspolitische Frage ist, ob dies
auch fiir den Fall der Einflihrung einer umfassenderen Schadenersatzhaftung des Emittenten
wegen Falschinformation des Sekundérmarkts befiirwortet werden sollte, oder ob umgekehrt
die Entscheidung des Gesetzgebers, kapitalmarktrechtliche Schadenersatzanspriiche auch
dann uneingeschriankt den Fremdkapitalgeberforderungen an die Seite zu stellen, wenn es sich
um Schadenersatzanspriiche im Zusammenhang mit dem Erwerb und der VerduBerung von
Aktien handelt, de lege ferenda korrigiert werden sollte'”’. Denn im Ergebnis besteht kein
Zweifel, dal Gesellschaften, die mit geschonten Bilanzen oder falschen Ad hoc-Meldungen
arbeiten, durch massenhafte Anlegerklagen zusdtzlich in Liquidititsprobleme und, bei
entsprechenden Riickstellungen, leicht in die Uberschuldung und damit in die Insolvenz

geraten konnten'*®.

134 Vgl. die umfassenden Nachweise hierzu bei Henze, in: Hopt/Wiedemann, AktG, GroBkommentar, 4. Aufl.
15. Lieferung 2001, § 57 Rdz. 17 ff. und Habersack, a.a.O. (Fn. 129), S. 214 ff.

135 BR-Drucksache 605/97 S. 78; zur Diskussion vor der Reform Schwark, FS Raisch, 1995, S. 269 ff.

1 Eingehend dazu m.w. Nachweisen Renzenbrink/Holzner, BKR 2002, 434 ff. Zu beachten ist hier allerdings,
dall Aktiondre, die durch eine Falschmeldung davon abgehalten wurden, ihre Aktien zu verduflern, keinen
Anspruch gemif § 37 ¢ WpHG erwerben.

7 Aus der Lit. hierzu Gebauer, Borsenprospekthaftung und Kapitalerhaltungsgrundsatz in der
Aktiengesellschaft, 1999; Fleischer, Gutachten, a.a.O (Fn. 17), S. F 73 ff.; F 100. sowie die folgenden
Nachweise. Auch in der Schweiz wird dies eingehend diskutiert; zuletzt dazu Bockli, in: Biihler (Hrsg.),
Informationspflichten des Unternehmens im Gesellschafts- und Borsenrecht, 2002, S. 87, 109 f. m. Nachweisen.
8 Darauf weisen Rudolph, BB 2002, 1036, 1039 und Hutter/Leppert, NZG 2002, 649, 654 hin.



32

Sieht man einmal von dem Fall des origindren Beteiligungserwerbs durch einen getiduschten
Einleger, um den es hier nicht geht, ab'*’, dann erscheint ein volliger Ausschlufl jedes
Schadenersatzanspruchs gegen eine Gesellschaft mit freiem Vermdgen'®® jedenfalls

""", Denn nichts hindert die Gesellschaft, insbesondere

rechtspolitisch nicht sehr plausibe
Gewinnriicklagen aufzuldsen, sie dem Bilanzgewinn zuzufiihren und sodann im Wege eines
Gewinnverwendungsbeschlusses an die  Aktiondre auszuschiitten'*”. Miissen die
Fremdkapitalgeber dies aber hinnehmen, dann ist kein {iberzeugender Grund dagegen
ersichtlich, Schadenersatzanspriiche geschéddigter Aktiondre im Grundsatz zuzulassen mit der
Einschrinkung, daB sie nur aus dem freien Vermogen jenseits des Grundkapitals und der
gesetzlichen Riicklage befriedigt werden diirfen. Auf einem anderen Blatt steht, da3 gerade
die Gesellschaften des Neuen Marktes, um deren Haftung wegen Falschinformation des
Sekundédrmarktes es derzeit geht, bei ausreichenden Haftungsgrundlagen haufig nicht in der
Lage wiren, Anlegeranspriiche aus freiem Vermdgen zu befriedigen'®.

Dariiber hinaus erscheint sogar die Beschrinkung auf das freie Vermogen der Gesellschaft
jenseits des  Grundkapitals und der gesetzlichen Riicklagen jedenfalls fiir
Schadenersatzanspriiche getduschter Anleger, die ihre Aktien an einem geregelten Markt (vgl.
§§ 44, 55 BorsG; 37 b, ¢ WpHG) oder an einem Markt erworben haben, an den sich der
Emittent mittels eines Offentlichen Angebots begeben hat (§§ 1, 13 VerkprospG),
rechtspolitisch nicht zwingend geboten. Aufgabe des Grundkapitals ist es, den
Fremdkapitalgebern einen ,Verlustpuffer zu geben, der wie ein Selbstbehalt der
Eigenkapitalgeber wirkt und als Sicherung dagegen dienen soll, daf} die Eigenkapitalgeber
allein auf das Risiko anderer (der Fremd-) Kapitalgeber mit festen Zinsanspriichen Projekte
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mit hohen Ertragsaussichten, aber auch hohem Risiko ins Werk setzen ™. Auch wenn man

von der Kritik an der Funktionstauglichkeit dieses Konzepts ganz absieht'*’, widerspricht es

% Dazu etwa Henze, a.a.0. (Fn. 134), Rdz. 22.

140 Dafiir Regierungskommission Corporate Governance, a.a.0. (Fn. 17), S. 201; dem zustimmend Horn, FS
Ulmer (Fn. 8), S. 827; Rieckers, BB 2002, 1213, 1220; Abram, ZBB 2003, 41, 58.

4 Baums, Geschiftsleitervertrag, a.a.0. (Fn. 129), S. 237 f. m. Nachweisen zur élteren Literatur; so auch
Zollner/Winter, ZHR 158, 1994, 59, 77 f.; Schwark, a.a.0. (Fn. 135), S. 288 f.; Habersack, a.a.0. (Fn. 129),
S. 216 f., der allerdings S. 218 f. einen Anspruch gegen die Gesellschaft iiberhaupt verneint, wenn die Erfiillung
aus den freien Riicklagen nicht moglich ist; Bayer, a.a.0. (Fn. 33), S. 161 f.; Reichert/Weller, ZRP 2002, 49, 56.
2 Habersack, a.a.0. (Fn. 129), S. 217; eingehend zum System der Vermdgensbindung in der Aktiengesellschaft
Lutter, Kapital, Sicherung der Kapitalaufbringung und Kapitalerhaltung in den Aktien- und GmbH- Rechten der
EWG, 1964; Wilhelm, FS Flume, Bd. 2, 1978, S. 337, 348 ft.

'3 Darauf weist Reichert in Hommelhoff u.a., Corporate Governance, a.a.0. (Fn. 33), S. 199 hin.

S nur Lutter, a.a.0. (Fn. 142), S. 38 ff.; Kiibler, Gesellschaftsrecht, 5. Aufl. 1998, S. 153 f.; eingehend
Adams, Eigentum, Kontrolle und beschrankte Haftung, 1991, S. 34 ff.

%5 Dazu unterschiedliche Auffassungen bei Kiibler, Aktie, Unternehmensfinanzierung und Kapitalmarkt, 1989,
§ 7; Assmann, in: AktG GroBkommentar, a.a.0. (Fn. 134), 1. Lieferung 1992, Einl. Rdz. 480 ff.; Escher-
Weingart, Reform durch Deregulierung im Kapitalgesellschaftsrecht, 2000, S. 235 ff.; Schon, ZHR 166, 2002,
11f; je m. w. Nachweisen.
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diesem Schutzzweck nicht, Anlegern, die ihre Aktien am O6ffentlichen Kapitalmarkt auf der
Grundlage falscher Informationen gekauft oder verkauft haben, bei Tauschung
Schadenersatzanspriiche einzurdumen, selbst wenn dies den Verlustpuffer angreifen oder gar
aufzehren sollte. Richtig ist nur, dal damit das Risiko fiir die Fremdkapitalgeber wichst, dem
Aufbringung und Erhaltung des fixierten Kapitalbetrags gerade wehren sollen. Aber eine
solche Minderung des gebundenen Kapitals kann sich auch aus anderen schidigenden
MaBnahmen der Verwaltung ergeben, die von den Fremdkapitalgebern gleichfalls
hinzunehmen sind. Natiirlich ist es fiir die vorhandenen Fremdkapitalgeber giinstiger, wenn
entstandene Schadensersatzanspriiche nicht das ihrem Haftungszugriff unterliegende
Vermogen der Gesellschaft schmélern oder gar aufzehren. Rechtspolitisch darf der
Fremdkapitalgeberschutz aber nicht ausschlieBlich ex post und bilanziell betrachtet werden.
Eine bloe ex post-Betrachtung klammert auch die Anpassungsmoglichkeiten des
Kapitalmarkts und vor allem die Verbesserung des Informationsniveaus fiir den Kapitalmarkt
insgesamt aus, das auch den Fremdkapitalgebern zugute kommt'*®.

Diese Erwédgungen besagen aber noch nichts dafiir, dal auch dann, wenn die Insolvenz einmal
eingetreten ist und die Gesellschaft abgewickelt werden soll, das zur Verteilung anstehende
Vermogen gleichrangig unter die Fremdkapitalgeber und diejenigen Aktionére verteilt werden
sollte, die Schadenersatzanspriiche aus Prospekthaftung oder wegen falscher
Sekundirmarktinformation gegen den Emittenten erworben haben'*’. Es gehort zur
Ausstattung des Eigenkapitaltitels ,,Aktie”, daB der Uberschul den Aktiondren zusteht, daB
sie aber auch — vor den Fremdkapitalgebern — das endgiiltige Ausfallrisiko tragen. Ob es sich
dabei um die am 6ffentlichen Kapitalmarkt erstandene Aktie des Kleinanlegers handelt oder
nicht, ist gleichgiiltig. Der zutreffende Hinweis auf vergleichbare Ordnungsprobleme von

® kann diese grundlegenden

kapitalmarktgehandelter Aktie und Schuldverschreibung'*
Ausstattungsunterschiede ebenso wenig verwischen wie die Existenz hybrider
Zwischenformen zwischen diesen Kapitalmarktpapieren. Auch der formale Gesichtspunkt,
daB3 der Schadenersatzanspruch des Anlegers bereits vor der Insolvenz entstanden und ein von
der Aktie rechtlich getrenntes Eigenleben gefiihrt hat, iiberzeugt nicht. Vielmehr ist es bei
endgiiltiger Verteilung des Gesellschaftsvermdgens nur konsequent, daB3 sich nicht die
Aktiondre zumindest einen Teil ihres Investments im Wege des Schadenersatzanspruchs zu

Lasten der Fremdkapitalgeber zuriickzahlen lassen konnen. Geltend gemacht wird auch, daf3

146 So iiberzeugend Henze, a.a.0. (Fn. 134), § 57 Rdz. 20.

7 Anders etwa Fleischer, Gutachten, a.a.O. (Fn. 17), S. F 74, der sogar von einem Vorrang des Anlegerschutzes
spricht; Henze, a.a.0O. (Fn. 134), § 57 Rdz. 20.

'8 Dazu umfassend Miilbert, Aktiengesellschaft, Unternehmensgruppe und Kapitalmarkt, 1995.
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ein Gleichrang von Schadenersatzforderungen der Anleger und Gliubiger die Bereitschaft der
Fremdkapitalgeber zur Sanierung beeintrachtigen konne. Dies ist jedenfalls der Standpunkt
des US-amerikanischen Kapitalmarktrechts, das Schadenersatzanspriiche geschédigter
Aktienerwerber bzw. -verkdufer in der Insolvenz der Gesellschaft den vorrangigen

9 Im deutschen Recht

Anspriichen der Fremdkapitalgeber nachordnet (,,subordination)
entspriche dem eine Einreihung der betreffenden kapitalmarktrechtlichen Anspriiche in die
Gruppe der Anspriiche der nachrangigen Insolvenzglaubiger (§ 39 InsO). Dies sollte anldBlich
der Regelung der Haftung des Emittenten fiir falsche Sekundidrmarktinformation auch fiir die

Prospekthaftung nochmals bedacht werden.
d) Haftungshochstgrenze

Der Deutsche Juristentag hat, den Empfehlungen der Regierungskommission Corporate
Governance folgend, bei der OrganauBenhaftung'™ eine Haftungshdchstgrenze befiirwortet,
nicht dagegen bei der Emittentenhaftung'”'. Fiir eine solche Haftungsbeschrinkung auch

152 kénnte man zunichst einmal anfiihren, daB sich eine gedeckelte

zugunsten des Emittenten
Fahrlissigkeitshaftung leichter versichern 146t'>. Allerdings kann eine solche Deckelung
auch ohne gesetzliche Anordnung mit dem Versicherer vereinbart werden mit der Folge, daf3
der Emittent wegen des nicht abgedeckten Haftungsbetrages als Selbstversicherer auftritt.
Eine gesetzliche Deckelung stellt eine Haftungsbeschrankung dar, die aus sich heraus
gerechtfertigt sein mufl. Sie 148t sich nicht mit der Begriindung halten, dafl der
VermogensabfluB zu Lasten der Gesellschaftsgldubiger in Grenzen gehalten werden sollte,
wenn im Insolvenzfall, wie hier befiirwortet, ein Rangriicktritt der Anleger vorgesehen

d™*. Auch die Divergenz zwischen individuellen Anlegerschiden und echten

Wir
Wohlfahrtsverlusten'> diirfte kaum fiir eine feste Deckelung sprechen'”. Denn die

Wohlfahrtsverluste sind kaum zu berechnen und werden bei einem teilweisen Ausschluf3 der

149§ 510 US Bankruptcy Code. Die 1978 eingefithrte Vorschrift geht zuriick auf den Aufsatz von Slain/Kripke,
48 N.Y.U.L.Rev. 261 (1973). Aus der Rspr. m. eingehenden Nachweisen In re Telegroup, Inc., 281 F.3d, 133
(3rd Cir. 2002). .

"% Dazu sogleich unter 2.

1 vgl. Regierungskommission Corporate Governance, a.a.0. (Fn. 17), S. 201; Beschliisse des 64. DJT, a.a.O.
(Fn. 20), sub e) 1.12.

2 Dafiir Fleischer, Gutachten, a.a.O. (Fn. 17), S. F 105 f.

153 Fleischer, a.a.0., S. F 105.

'3 Vgl. oben c); a.A. und von einem anderen Ausgangspunkt her (Gleichbehandlung von geschidigten
Aktiondren und sonstigen Glaubigern in der Insolvenz) konsequent Fleischer, a.aO., S. F 105.

133 Dazu oben II. 1.

" A.A. Fleischer, a.a.0., S. F 105 f.
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Haftung fiir grobfahrldssig falsche Information, solange diese Kappung vom Kapitalmarkt

noch als relevant wahrgenommen wird, nicht beseitigt.

2. AufBlenhaftung der verantwortlichen Organmitglieder

a) Grundsatzfragen

Regierungskommission Corporate Governance'®’ und Deutscher Juristentag'*® haben sich fiir
eine (beschriankte) AufBen- oder Direkthaftung der verantwortlichen Organmitglieder
ausgesprochen; die Bundesregierung hat diese Empfehlung in ihrem 10 — Punkte-Papier
aufgegriffen und beabsichtigt, sie umzusetzen'’’. Im Ausgangspunkt entspricht eine
AuBenhaftung der verantwortlichen Organmitglieder bereits insofern dem geltenden Recht,
als sie jedenfalls nach §§ 826, 823 Abs. 2 BGB den geschidigten Anlegern fiir vorsdtzliche
falsche Kapitalmarktinformationen auf Schadensersatz haften. Es geht also nur um die Frage,
ob diese Haftung tatbestandlich weiter ausgedehnt, durch Beweiserleichterungen
schlagkraftiger gemacht, und ob sie auf Félle grob fahrldssigen Verhaltens erstreckt werden
sollte. Eine solche Verschirfung der OrganauBlenhaftung bedarf sorgfiltiger Begriindung und
Beschrinkung, um negative Effekte zu vermeiden. Das Fiir und Wider ist hier in knapper
Form zu referieren'® und zu ergéinzen. Eingehende rechtsvergleichende Untersuchungen zur
Organauflenhaftung bei falscher Sekunddrmarktinformation liegen bislang, soweit ersichtlich,
nicht vor. Ein kurzer Blick auf ausgewéhlte kontinentaleuropdische Rechtsordnungen zeigt
aber, daB dort vorrangig die Haftung des Emittenten erdrtert wird'®', wihrend sich die
Generalklausel des US-amerikanischen Kapitalmarktrechts (Rule 10 b — 5) grundsitzlich
gegen jedermann und bei falschen Kapitalmarktinformationen neben der Gesellschaft

insbesondere an die verantwortlichen Geschiiftsleiter richtet'®%.

57 A.a.0. (Fn. 17), S. 201.

138 A a.0. (Fn. 20), Beschliisse zu e).

% A.2.0. (Fn. 21).

' Eingehend dazu die — zustimmenden — Stellungnahmen bei Fleischer, Gutachten, a.a.O. (Fn. 17), S. F 101 ff.;
Reichert/Weller, ZRP 2002, 49, 52 ff.; Horn, FS Ulmer (Fn. 8), S. 828; Hutter/Leppert, NZG 2002, 649, 654;
Rieckers, 2002, 1213, 1220 f.; s. auch Abram, ZBB 2003, 41, 56 ff.; eine weiter gehende Direkthaftung von
Organmitgliedern dagegen ablehnend Miilbert, JZ 2002, 826, 831 f.; Fuchs/Diihn, BKR 2002, 1063, 1069 ff,;
vgl. auch die Kontroverse Fleischer/Meyer in ZRP 2002, 532.

1! Schweiz: Dietzi/Latour, Schweizerisches Bérsenrecht, 2001, S. 127 f.; Béckli, a.a.0. (Fn. 137), S. 103 ff;
Osterreich: Kalss, OBA 2000, 641 ff.; Ttalien: Sangiovanni, Die Ad hoc-Publizitit im deutschen und
italienischen Recht, 2003, S. 217; Frankreich: Fleischer/Jdnig, RIW 2002, 729, 734, 735.

12 S nur Herman & MacLean v. Huddleston, 459 U.S. 375, 382 (1983); Musick, Pecler & Garrett v. Employers
Insurance, 507 US 286 (1993); Baker v. Latham Sparrowbush Assocs., 72 F.3d 246 (2d Cir. 1995).
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Ein nicht nur konstruktives Bedenken gegen eine AuBlenhaftung von Organmitgliedern bei
falscher Kapitalmarktinformation ergibt sich daraus, da3 diese zwar im Innenverhéltnis, der
Gesellschaft gegeniiber, zur Erfiillung der der Gesellschaft obliegenden ,,Legalobligationen‘
verpflichtet sind, da3 solche Organpflichten aus dem Innenverhiltnis aber nicht ohne weiteres
in Pflichten Dritten gegeniiber umgemiinzt werden diirfen'®’. Sicher ist der Gesetzgeber
anders als der Rechtsanwender frei, gesetzliche Verkehrs- oder ,,Berufspflichten” zu
statuieren; aber auch dabei sind allgemeine Zurechnungsgesichtspunkte im Auge zu behalten.
Zu diesen Gesichtspunkten gehort zum einen, daf3 die Haftungsquelle — hier: die Versorgung
des Kapitalmarkts mit falschen, verspéteten oder irrefiihrenden Informationen — durch den
oder die Verantwortlichen personlich liberhaupt beherrschbar ist. Anders gewendet: Eine
personliche Direkthaftung eines Organmitglieds kann nur in Betracht kommen, wenn es eine
rechtzeitige und richtige Information {iberhaupt hitte veranlassen kénnen. Zum anderen muf}
diese ,,Beherrschung auch zum Aufgabengebiet des in Anspruch genommenen
Organmitglieds gehdren, sei es kraft Geschiftsverteilung, sei es, weil es sich um eine
zwingende, nicht delegierbare Aufgabe jedes Vorstandsmitglieds bzw. des Gesamtgremiums
handelt'®*. Eine bloBe Zurechnung des Fehlverhaltens von Mitarbeitern oder anderen
Organmitgliedern muf3 ausgeschlossen sein. Des weiteren mufl der Schutz berechtigter
Drittinteressen gerade eine Organaufienhaftung gebieten, es darf also die Haftung der
Gesellschaft mit Innenhaftung der Organmitglieder allein nicht ausreichen. Und schlielich
miissen die berechtigten Interessen des Organmitglieds wie der Gesellschaft daran, da3 keine
tibermdfBige Inanspruchnahme durch Haftung angedroht und realisiert wird, bedacht werden.

Auf die beiden zuletzt genannten Gesichtspunkte ist im folgenden ndher einzugehen.

Zunéchst einmal ist in rechtstatsdchlicher Hinsicht an den eingangs geschilderten Befund zu
erinnern, da} bisher simtliche Anlegerklagen wegen falscher Sekunddrmarktpublikationen
sowohl gegen die Emittenten selbst als auch gegen deren Organmitglieder im Ergebnis
abgewiesen worden sind. Die Griinde hierfiir liegen teilweise in der tatbestandlichen Enge der
Haftungstatbestdnde; insbesondere waren falsche oder unterlassene Ad hoc-Meldungen bisher

nicht durch ein Schutzgesetz (§ 823 Abs. 2 BGB) sanktioniert; zum Teil hiangt dies mit den

' Vgl. dazu Kleindieck, a.a.0. (Fn. 125), S. 368 ff.; Spindler, Unternchmensorganisationspflichten, 2001,
S. 844 ff.; zur Unterscheidung beider Pflichtenkreise Baums, Geschiftsleitervertrag, a.a.O. (Fn. 129), S. 164 ff.
1% Die Einzelheiten zu den mit der Einzelverantwortung jedes Vorstandsmitglieds, dem Kollegialprinzip und der
Delegation von Pflichtaufgaben verbundenen Fragen konnen hier nicht ausgearbeitet werden; ebensowenig die
Unterschiede in der Verantwortlichkeit von Vorstand und Aufsichtsrat fiir die Richtigkeit der Jahresabschliisse,
die Entlastungsfunktion bei Einrichtung eines Audit Committee usw. Diese Fragen stellen sich unabhingig von
der Frage der (Ausdehnung der) Organauflenhaftung, wiirden freilich bei einer entsprechenden Rechtsdnderung
u.U. praktische Bedeutung gewinnen.
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nahezu uniiberwindlichen Beweishiirden zusammen, vor denen Anleger in solchen Féllen
mangels hierauf in geeigneter Weise zugeschnittener spezieller Anspruchsgrundlagen, wie sie
sich etwa im Bereich der Haftung fiir falsche Primadrmarktinformation finden (§§ 44 ff.
BorsG, § 13 VerkprospG, § 20 KAGG, § 12 AusllnvestG), stehen'®. Die neu geschaffenen
§§ 37 b, ¢ WpHG fiir falsche Ad hoc-Meldungen haben diese Rechtslage nicht wesentlich
verbessert'®®.  Wihrend dies nun durch eine sachadiquatere Ausgestaltung der
Haftungsgrundlage der Emittentenhaftung de lege ferenda gedndert werden konnte, mul}
rechtstatsachlich des weiteren beachtet werden, dal in der grolen Masse der bisher
aufgetretenen Félle (Infomatec, Met@box, Biodata) die Schadenersatzklagen gegen die
Emittenten wegen inzwischen eingetretener Insolvenz nicht erhoben bzw. bereits
rechtshingige Verfahren unterbrochen worden sind (§ 240 ZPO)'®’. Der Hinweis auf die
reguldre Systematik der AuBenhaftung der Gesellschaft mit der Moglichkeit des

Innenregresses gegen die verantwortlichen Organmitglieder'®®

hilft den Anlegern gerade in
solchen Féllen nicht weiter. Denn die Schadenersatzanspriiche der Gesellschaft gegen ihre
Organmitglieder miilten vom Insolvenzverwalter geltend gemacht werden, und geleisteter
Ersatz wire zur Masse zu ziehen. Der Blick auf die Rechtstatsachen beantwortet auch die
Frage, ob das sonstige Instrumentarium, das Emittenten und deren Organmitglieder zu

korrekter Kapitalmarktinformation anhalten soll, hinreichende positive und negative Anreize

vermittelt.

Des weiteren ist hier folgendes zu beachten. Insbesondere in zwei Situationen bestehen fiir
Manager starke Anreize zur Fehlinformation des Kapitalmarkts: Zum einen in der Krise des
Unternehmens. Hier droht nicht nur der Verlust des Arbeitsplatzes, sondern auch der Verlust
der personlichen Reputation der Vorstands- und Aufsichtsratsmitglieder und u. U. sogar
rechtliche Sanktionen'®. Zum anderen bestehen starke Anreize zu fehlerhafter Kapital-
marktinformation vor einem geplanten Anteilsverkauf bei erheblichem eigenem Anteilsbesitz
des Managements oder bei Aktienoptionen oder &dhnlichen Vergilitungsinstrumenten, die

wesentlich an die Kursentwicklung der eigenen Aktien der Gesellschaft ankniipfen'™. Es

' Eingehend oben unter 1.

1 Dazu oben II. 3.

7S, oben Fn. 34.

' Darauf verweisen Fuchs/Diihn, BKR 2002, 1063, 1070 und Meyer, ZRP 2002, 532.

1 Vgl. zu diesem , final period“ — Problem etwa Gulati, 46 UCLA L.R. 675 (1999) sowie Fleischer, Gutachten
a.a.0. (Fn. 17), S. F 102.

170 7Zu den mit Aktien und Aktienoptionen vermittelten Anreizen fiir Manager allgemein Baums, FS Claussen,
1997, S. 6 ff., 12 f.; zu den Manipulationsgefahren S. 14 ff; zur Kursmanipulation S. 18; zu den neueren
Bilanzfalschungsskandalen in den USA insoweit J. Coffee, “What Caused Enron? A Capsule Social and
Economic History of the 1990°s*, Columbia Law School Working Paper Nr. 214, 2003, S. 35 ff.
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werden dann falsche oder irrefiihrende gute Nachrichten produziert, Risiken und
Fehlentwicklungen dagegen versteckt. Beide Anreize bediirfen eines deutlichen
Gegengewichts in Form einer Direkthaftung bei vorsdtzlichem oder unvertretbar
verantwortungslosem Verhalten, und zwar tunlichst in einer speziell hierfiir geschaffenen
Vorschrift, die den Betreffenden ihre Pflichten deutlich vor Augen hilt und auf die der
Rechtsberater, falls erforderlich, hinweisen kann. Auch hier darf wieder an die Rechtslage im
Bereich der Primadrmarktpublizitit erinnert werden: Vorstandsmitglieder, von denen ein
falscher Prospekt ,,ausgeht”, sollen jedenfalls bei Bestehen eines eigenen geschéftlichen
Interesses an der Emission den Anlegern unmittelbar selbst prospekthaftpflichtig sein, wenn

sie vorsitzlich oder grobfahrlissig gehandelt haben'”'

. Allerdings empfiehlt sich hier ebenso
wenig wie im Bereich der Prospekthaftung, dieses wenig konturierte Kriterium des eigenen

geschiftlichen Interesses in den Haftungstatbestand aufzunehmen.

Sprechen demnach sdmtliche angefiihrten Gesichtspunkte fiir eine vorsichtige Ausdehnung
der Organauflenhaftung in dem hier erdrterten Bereich (Erstreckung des Haftungstatbestands
iiber §§ 37 b, ¢ WpHG hinaus auf alle falschen verdffentlichten gesellschaftsbezogenen
Darstellungen mit wesentlicher Bedeutung fiir die Anleger; noch zu erdrternde
Beweiserleichterungen; Haftung fiir vorsétzliches und grobfahrldssiges Verhalten, bei grober
Fahrlissigkeit allerdings auf einen Hochstbetrag beschrinkt'’?), so bleibt doch auf der
anderen Seite zu fragen, ob mit einer solchen Direkthaftung die internen Schutzmechanismen,
die gegen eine libermifige Haftungsbedrohung von Organmitgliedern bestehen, iiberspielt

werden konnten. Zu diesen Schutzvorkehrungen aus dem Recht des Innenregresses zihlen:

e der Schutz vor Haftung bei Betitigung des unternehmerischen Ermessens (,, business

Jjudgment rule*)'”;

e das Recht des Aufsichtsrats, auf die Inanspruchnahme des Vorstands trotz dessen

prinzipiell gegebener Schadensersatzpflicht aus Griinden des Unternehmensinteresses im

Einzelfall verzichten zu kénnenm;

1 Schwark, Borsengesetz, 2. Auflage 1994, §§ 45, 46 Rdz. 7; Assmann, in: Assmann/Schiitze, a.a.0. (Fn.23),
Rdz. 204; Fleischer, Gutachten, a.a.0. (Fn. 17), S. F 62 ff. m.w. Nachweisen; moglicherweise weiter gehend
BGHZ 123, 106, 110: ,,Dall der Beklagte zu 1) als Vorstandsvorsitzender der H. F. AG und der fiir die
Herausgabe des Prospekts und dessen Inhalt Verantwortliche zu den danach fiir Prospektméngel haftenden
Personen gehort, bedarf unter den gegebenen Umsténden keiner ndheren Begriindung*™.

12 Dazu unten b).

' BGHZ 135, 244, 253 f.

" BGHZ 135, 244, 245 Leitsatz d).
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e dic — allerdings zum Teil verfehlten'”” — Schutzvorkehrungen des § 147 AktG gegen
Aktiondrsklagen, die auf Ausgleich von Schidigungen der Gesellschaft gerichtet sind.

Samtliche genannten Einwendungen sind freilich nicht einschldgig bzw. erscheinen
unberechtigt, wenn die Organaullenhaftung auf Fille vorsétzlichen oder grob fahrldssiger
Falschinformation beschridnkt wird, und es um die Durchsetzung von Eigenschiden der
Anleger, nicht um den Ausgleich von Schiden der Gesellschaft geht.

Ein letztes Bedenken ergibt sich daraus, dal Manager auf Haftungsverschirfungen, die sich
auf ihr personliches Vermdgen auswirken, risikoavers reagieren'’® und zu
Absicherungsstrategien, mangelnder Risikobereitschaft oder aber — je nach Lage — zu
unerwiinscht riskantem Verhalten neigen'’’. Allerdings ist risikoaverses Verhalten in dem
hier betrachteten Bereich weniger zu beflirchten oder nachteilig, als dies in Bereichen echter
unternehmerischer Entscheidungen der Fall wire. Uberdies wird, wenn der Gesetzgeber die
Organauflenhaftung in dem hier behandelten Zusammenhang auf Félle grob fahrldssigen
Verhaltens erstreckt, hierfiir praktisch von der Gesellschaft eine D&O-Versicherung
genommen werden, so daBl insoweit der mit einer Haftungsverschiarfung moglicherweise
verbundene negative Effekt entfdllt. Im Ergebnis bedeutet dies, dal die Gesellschaft eine
besondere Riicklage fiir entsprechende Haftpflichtfille aufbaut. Um den durch eine D&O-
Versicherung abgeschwichten negativen Anreiz zur Falschinformation nicht vollends zu
konterkarieren, muf3 dafiir gesorgt werden, dal ein angemessener Selbstbehalt beim
haftpflichtigen Organmitglied verbleibt'’®. Richtig ist zwar, daB auch die Mittel hierfiir
letzten Endes von der Gesellschaft, durch eine Anderung der relativen Preise fiir Manager,

179
getragen werden'’

. Wichtig ist aber, daBB durch entsprechende Haftungsregeln diejenigen
Manager herausgefiltert und zumindest mit einem Reputationsschaden belegt werden konnen,

die in grober Weise gegen klar abgrenzbare und einzuhaltende Pflichten verstof3en.

' Ulmer, ZHR 163, 1999, 290 ff.; Baums, Gutachten, a.a.0. (Fn. 17), S. F 240 ff. mit zahlreichen weiteren
Nachweisen; Beschliisse des 63. DJT, in: Verhandlungen des 63. DJT 2000, Bd. 1I/2, 2001, S. O 226 ff;
Regierungskommission Corporate Governance, a.a.0. (Fn. 17), Rdz. 72 f.

76V gl. Easterbrook/Fischel, a.a.0. (Fn. 24), S. 340 f.

7 Mertens, in: Feddersen/Hommelhoff/U.H.Schneider (Hrsg.), Corporate Governance, 1996, S. 155, 158 ff;
Baums, Gutachten, a.a.0. (Fn. 17), S. F 246 f.

178 Vgl. Deutscher Corporate Governance Kodex, Ziff. 3.8; Regierungskommission Corporate Governance,
a.a.0. (Fn. 17), Rdz. 75.
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b) Haftungshochstgrenze

Sowohl die Regierungskommission Corporate Governance als auch der Deutsche Juristentag
haben sich, was die Aullenhaftung der Organmitglieder betrifft, fiir den Fall grobfahrldssigen
Verhaltens fiir einen Haftungshdchstbetrag ausgesprochen'™. Das ist zu befiirworten, da eine
der Hohe nach unbeschriankte AuBlenhaftung, die gegebenenfalls das gesamte Vermogen der
Organmitglieder erfassen wiirde, aus Prdventionsgesichtspunkten nicht geboten erscheint,
sondern umgekehrt zu einer nachteiligen Uberabschreckung fiihren konnte. Selbst wenn die
Gesellschaft eine D&O-Versicherung nehmen und die Organmitglieder jenseits des
versicherten Betrages im Innenverhéltnis von der Haftpflicht freistellen konnte (vgl. aber § 93
Abs. 4 S. 3 AktG), hinge der Wert dieser Freistellung doch ganz von der Vermogenslage der
Gesellschaft ab. Was den Schadensausgleich im Innenverhéltnis zwischen Gesellschaft und
nach auflen nur beschrinkt haftendem Organmitglied angeht, bliebe es freilich bei den
allgemeinen Regeln (§§ 93, 116, 147 AktG). — Auch die Kompensation der Anlegerschiden
ist durch eine Haftungshochstgrenze, die nur zugunsten der Organmitglieder, nicht aber

181

zugunsten der Gesellschaft selbst vorgesehen werden sollte "', nicht liber Gebiihr in Frage

gestellt.

Regierungskommission und Juristentag haben sich in diesem Zusammenhang des weiteren
dafiir ausgesprochen, Vorstands- und Aufsichtsratsmitglieder zur Riickzahlung von auf der
Grundlage falscher Bilanzen wusw. bezogenen anreizorientierten Verglitungen und

Abfindungen zu verpflichten'™

. Das deutsche Schadenersatzrecht kennt, von hier nicht
einschligigen Fillen abgesehen'®, nicht die Abschopfung des Verletzergewinns. Uberlegt

werden konnte aber, die Haftungshochstgrenze um solche Gewinne anzuheben.

' Easterbrook/Fischel, a.a.O. (Fn. 24), S. 340.

1% Regierungskommission Corporate Governance, a.a.0. (Fn. 17), S. 201; vgl. auch § 79 Abs. 5 des auf S. 199
mitgeteilten Entwurfs: Haftungshochstgrenze von DM 5 Mio; Beschliisse des 64. DIT, a.a.O. (Fn. 20), sub e)
1.12. — Das amerikanische Recht sieht als Haftungserleichterung bei grober Fahrldssigkeit keine
gesamtschuldnerische Haftung wie bei Vorsatz, sondern nur eine anteilige Haftung vor; § 21 D (f) (2) (B)
Securities Exchange Act.

181'S oben 1. d).

182 Regierungskommission Corporate Governance, a.a.O. (Fn. 17), S. 201; Beschliisse des 64. DJT, a.a.O. (Fn.
20), sub e) 1.13.

' Dazu Kondgen, RabelsZ 56, 1992, 698 ff.
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VI.  Anspruchsberechtigte

Die Frage nach der Anspruchsberechtigung im vorliegenden Zusammenhang ist aufzufiachern:
Sollten nur Anleger, deren Schaden sich in einer Wertpapiertransaktion konkretisiert hat,
anspruchsberechtigt sein? (1.). Und wie steht es mit Anspriichen solcher Anleger, die aus
AnlaB} einer gesellschaftsrechtlichen Strukturdnderung ihre Anteile verloren und dabei einen

Schaden erlitten haben? (2.).

1. Transaktionserfordernis

Nach der neu geschaffenen Bestimmung wegen falscher Ad hoc-Meldungen (§ 37 ¢ WpHG)
kann einen Schadenersatzanspruch nur erwerben, wer im Vertrauen auf die falsche
Information einen Wertpapierkauf oder -verkauf getitigt hat. Ebenso setzt § 37 b WpHG
(Unterlassen einer Ad hoc-Meldung) voraus, daf ein Anleger im Vertrauen auf den falschen
Informationsstand, der durch die Ad hoc-Meldung hétte korrigiert werden miissen, eine fiir
ihn nachteilige Wertpapiertransaktion vorgenommen hat. Der ,,Altanleger”, der sich durch
eine unrichtige positive Nachricht dazu bewegen 1dBt, den geplanten Anteilsverkauf zu
verschieben, erwirbt also ebensowenig einen Anspruch nach diesen Vorschriften wie der an
sich anlagewillige Investor, der wegen einer zu negativen falschen Nachricht doch vom
Investment Abstand nimmt'**. Der von der Regierungskommission Corporate Governance
erorterte, freilich nicht empfohlene Regulierungsvorschlag sieht dagegen ausdriicklich von
einem Transaktionserfordernis ab'®. In der Literatur ist auf diese Divergenz denn auch bereits
kritisch hingewiesen worden'*®. Der Schadenersatz bei Falschinformation des Anlegers aus
fehlerhafter Anlageberatung setzt einen Verkauf der erworbenen Anlage nicht voraus'®’. Die

Rechtsvergleichung bietet in dieser Frage ein geteiltes Bild'®®,

18 1 etzteres ist kein theoretischer Fall; vgl. Blue Chip Stamps v. Manor Drug Stores, 421 US 723 (1975). In
diesem Fall behauptete der Klager, die beklagten Direktoren einer neu gegriindeten Gesellschaft hétten in einem
Prospekt die Aussichten der Gesellschaft zu diister gemalt, um ihn von dem Erwerb der Aktien, die ihm aus
kartellrechtlichen Griinden angeboten werden muliten, abzuhalten. Da es nicht zu einer Wertpapiertransaktion
gekommen war, wurde ein Anspruch aus Rule 10 b — 5 verneint. Nach § 37 ¢ WpHG erwirbt ferner keinen
Anspruch, wer nach einer Falschinformation gekauft, und vor der Korrektur dieser Information wieder verkauft
hat. Das beruht auf der Erwégung , daB3 dieser Anleger durch die Falschinformation nicht geschadigt ist.

185 Vgl. § 79 Abs. 4 des dort mitgeteilten Entwurfs; Regierungskommission, a.a.0. (Rdz. Fn. 17), S. 199.

1% Reichert/Weller, ZRP 2002, 49, 56; Baums, ZHR 166, 2002, 375, 379.

'87 Assmann, Schadensersatzanspruch fehlerhaft informierter Kapitalanleger, FS Hermann Lange, 1992, S. 345,
357 m. Nachweisen zur Rechtsprechung.

'*'S. zum franzésischen Recht Fleischer, BB 2002, 1869, 1870; kritisch zur ,,Birnbaum®-Rule aus der Sicht des
Schweizer Rechts Bockli, a.a.O. (Fn. 137), S. 109; zum amerikanischen Recht s. den Text.



42

Das Transaktionserfordernis als Anspruchsvoraussetzung entstammt dem US-amerikanischen

Kapitalmarktrecht (,,Birnbaum-Rule* 189

). Es sind im wesentlichen zwei Erwédgungen, die fiir
die Entwicklung dieser Doktrin Pate gestanden haben. Es entstlinden, so das erste Bedenken,
erhebliche Beweisprobleme und Beweiswiirdigungsprobleme (insbesondere fiir die jury),
wenn es in entsprechenden Verfahren nur darauf ankomme, welche Plédne ein Investor
angeblich oder wirklich gehabt habe, ohne daB eine greifbare Transaktion zu einem
feststehenden Zeitpunkt der Klage zugrunde liege. Zum anderen, und dies diirfte der
gewichtigere Grund sein, konne der Verzicht auf das Erfordernis einer tatsdchlichen
Transaktion mifB3brauchlich Handelnde dazu verleiten, nach der Korrektur einer
Falschinformation eine Klage zu erheben mit der Behauptung, sie hétten im Vertrauen auf die
zu positive Falschinformation (oder im Hinblick auf die unterlassene Gewinnwarnung)
Wertpapiere gehalten, die sie an sich hétten verkaufen wollen, oder im Glauben an die zu
negative Darstellung Wertpapiere nicht erworben, die sie an sich hdtten kaufen wollen, und
auf diese Weise zu versuchen, den oder die Beklagten zu einem Vergleich zu pressen. Es
diirfe keine Einladung zum Betrug geben. Gegen die Birnbaum-Rule ist eingewandt worden,
es dirften nicht diejenigen Anleger bevorzugt werden, die nach einer verspéteten
Verlustmeldung immerhin noch verkauft hitten, wahrend die {ibrigen Aktionére, die der
inzwischen insolventen Gesellschaft bis zum bitteren Ende die Treue gehalten hitten, leer
ausgingen'*’. Man konnte ferner darauf hinweisen, daB die Beweiswiirdigungsprobleme sich
aus den Besonderheiten des US-amerikanischen ZivilprozeBrechts erkliren mogen''.
Insgesamt ist aber die Befiirchtung, dall ohne ein Transaktionserfordernis zu erpresserischen
Klagen eingeladen wird, doch wohl schwerer zu gewichten'*%.

Sieht der deutsche Gesetzgeber de lege ferenda in einem allgemeinen Haftungstatbestand fiir
falsche Sekunddrmarktinformation ein Transaktionserfordernis als Anspruchsvoraussetzung
vor, dann wire freilich folgendes zu bedenken: Aktiondre, die im Vertrauen auf eine zu
negative Stellungnahme des Vorstands ihrer Gesellschaft gemidB § 27 WpUG ein
Ubernahmeangebot nicht angenommen haben, konnten keinen Anspruch aus dieser

kapitalmarktrechtlichen Anspruchsgrundlage erwerben, wihrend Aktionéren, die infolge einer

"% Nach der grundlegenden Entscheidung Birnbaum v. Newport Steel Corp., 193 F. 2d 461 (2d Cir. 1952), cert.
denied, 343 US 956 (1952); aus der Literatur dazu etwa Loss/Seligman, a.a.O. (Fn. 102), S. 966 ff.

0 Béckli, a.a.0. (Fn. 137), S. 109.

1 Vgl. in diesem Zusammenhang auch die Ausfithrungen zu den Beweisanforderungen in OLG Miinchen, ZIP
2002, 1727, 1728 1. Sp. oben.

92 Offen gelassen bei Fleischer, Gutachten, a.a.0. (Fn. 17), der als Alternative Beweislastverschiebungen
erwagt.
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zu positiven Stellungnahme verkauft haben, ein solcher Anspruch zustehen kénnte'”®. Das
US-amerikanische Recht enthélt, um solche Wertungswiderspriiche auszuschlieBen, eine

spezielle Vorschrift fiir diesen Fall, die auch als Anspruchsgrundlage in Betracht kommt'*,

2. Erzwungene ,,VerduBerungen*

Im  amerikanischen Recht wird das  Erfordernis einer ,,Transaktion“ als
Anspruchsvoraussetzung weit interpretiert. Auch ,,erzwungene Verdulerungen™ (,,forced
sales”) fallen hierunter, also zum Beispiel der Ubergang von Aktien kraft Gesetzes im
Rahmen einer Verschmelzung, gegen die sich der betreffende Aktiondr ausgesprochen
hatte'””. Ein Squeeze out (vgl. §§ 327 a ff AktG) wire ein weiteres Beispiel. Ob hier nach
deutschem Recht neben den bereits im Gesetz vorgesehenen Abfindungsanspriichen und
Schadenersatzanspriichen (vgl. z.B. §§ 25, 205 UmwG) noch Raum und Bedarf fiir speziell
kapitalmarktrechtliche Anspriiche wire, ist zweifelhaft, kann hier aber in den Einzelheiten

nicht dargelegt werden.

VII. Die haftungsbegriindende Kausalitit

1. Informationsverarbeitung an Wertpapiermirkten

Gibt der Vorstand einer Gesellschaft fiir die Investoren bedeutsame Nachrichten heraus, dann
kann dies die Entscheidung eines Investors auf zweierlei Wegen beeinflussen: Es mag sein,
dal der Investor die Nachricht unmittelbar selbst zur Kenntnis nimmt, also den
Jahresabschluf3 analysiert, die Ad hoc-Meldungen verfolgt usw. und sich daraufhin zum Kauf
des Wertpapiers entschlieBt. Das mag vor groeren Paketkdufen und Blocktransaktionen
tatsdchlich so stattfinden. Fiir den reguldren Handel in oOffentlich angebotenen und
gehandelten Wertpapieren, insbesondere an der Borse oder in sonstigen professionellen
Handelssystemen, diirfte eine eigene Analyse des Wertpapiers durch den institutionellen oder
gar privaten Investor eher untypisch sein, jedenfalls was die Analyse des Jahresabschlusses
anbetrifft. Auch Zwischenberichte und Ad hoc-Meldungen werden eher nicht systematisch

verfolgt und ausgewertet. Zwischen institutionellem oder Privatinvestor stehen die

195 Zur Haftung de lege lata in solchen Fillen Grobys/Schwennicke, in: Geibel/SiiBmann (Hrsg.), WpUG, 2002,
§ 27 Rdz. 45 ff.; Hirte, in: Hirte/v.Biilow (Hrsg.), Kélner Kommentar zum WpUG, 2003, § 27 Rdz. 27 ff; je m.
w. Nachweisen.

1948 14 (e) Securities Exchange Act; dazu R. Schmitz, a.a.0. (Fn. 120), § 3 IIL. 2.

193 Eingehend Loss/Seligman, a.a.O. (Fn. 102), S. 971.
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Informationsintermedidre ~ (Analysten und  Ratingagenturen),  Assetmanager und
Anlageberater, die die vom Emittenten herausgegebenen Informationen systematisch
sammeln und analysieren, daraus Schliisse ziehen, Empfehlungen geben und so die
Anlageentscheidungen mitbeeinflussen. Aber auch wenn der Investor die Informationen nicht
selbst aufnimmt und in positiver Kenntnis einer konkreten Information seine Entscheidung
trifft, wird diese Entscheidung doch von einer falschen Information seitens des Emittenten
beeinfluflt oder kann jedenfalls von ihr beeinflufit werden. Seit genau flinfzig Jahren erortert
und testet die Finanzokonomie die Féhigkeit der Kapitalmirkte, Informationen sofort zu
verarbeiten'*®. Die urspriinglich sehr weitreichenden Annahmen der Informationseffizienz
von Kapitalmédrkten (,,efficient capital market hypothesis®) sind inzwischen in Teilen durch
Analysen abnormaler Aktienkursverliufe und Erkenntnisse der Verhaltenslehre
differenzierteren Beurteilungen gewichen'”’. Gleichwohl bleibt es bei der Aussage, daB in den
Preisen auf Offentlichen Wertpapiermérkten alle Informationen iiber das vergangene
Marktgeschehen (dazu gehdren die vom Emittenten verdffentlichten Informationen)
verarbeitet sind'*®. Die Anpassungsgeschwindigkeit hingt offenbar von der Art der Nachricht

ab199.

Es 148t sich demnach folgendes festhalten:

Erstens, den Emittenten betreffende Informationen werden im Preis der Wertpapiere des
Emittenten sofort verarbeitet’”’. Folgt die Anlageentscheidung der Verdffentlichung der
Information zeitlich nach, dann beruht der gezahlte oder geforderte Preis, wenn es sich um
den Marktpreis handelt, bereits auf der — richtigen oder falschen — Information. Zweitens, die
Aufnahme der Information durch den Anleger erfolgt typischerweise nicht unmittelbar und
sofort vor dem Restmarkt. Sondern typisch fiir die Investition an publikumsoffenen

Sekunddrmaérkten ist die arbeitsteilige Aufnahme, Verarbeitung und Verteilung der relevanten

1% Grundlegend Kendall, Journal of the Royal Statistical Society 96 (1953), 11 ff. Eingehende Darstellung etwa
bei Brealey/Myers, a.a.0. (Fn. 84), S. 347 ff, Franke/Hax, Finanzwirtschaft des Unternechmens und
Kapitalmarkt, 4. Aufl. 1999, S. 385 ff.; kurze Zusammenfassung etwa bei Rudolph, a.a.O. (Fn. 57), S. 181 {.

¥ Darstellung und Nachweise bei Brealey/Myers, a.a.0., S. 356 ff.

'8 Brealey/Myers, a.a.0., S. 364. Clark, a.a.0. (Fn. 128), S. 330 f. betont zu Recht, daB es fiir den juristischen
Begriindungszusammenhang (Vermutung der Kausalitit von verdffentlichten Falschinformationen des
Emittenten fiir den Marktpreis des Wertpapiers) nicht der Annahme perfekt effizienter Kapitalmarkte bedarf.

199 Vgl. die bei Brealey/Myers S. 354 und S. 358 referierten Studien zur Ankiindigung einer Ubernahme
einerseits und zu Gewinnankiindigungen/-warnungen andererseits.

290 Was nicht ausschlieBt, daB sich bereits vor der Verdffentlichung eine vorlaufende Kursreaktion ergibt und der
Preiseffekt sich im Zeitablauf sogar noch verstirkt; vgl. Brealey/Myers, a.a.O., S. 357 f, und was
selbstverstiandlich nicht bedeutet, dal jede neue Information auch eine Kursinderung zur Folge haben miifite;
vgl. dazu noch den folgenden Text.



45

auf den Emittenten und das Wertpapier bezogenen Informationen  durch

Informationsintermediére.

2. Rechtliche Folgerungen

Angesichts dieser Gegebenheiten ist es jedenfalls rechtspolitisch verfehlt, von einem durch
eine falsche Information geschiadigten Anleger die Darlegung und den Nachweis zu fordern,
daB er selbst die Ad hoc-Mitteilung gelesen oder den Jahresabschluf3 analysiert, und dies zur
Grundlage seiner Investitionsentscheidung gemacht hat. Ebendies wird aber jedenfalls de lege
lata von den Instanzgerichten in den Urteilen zu den Neuer Markt-Unternehmen gefordert””".
Ob dies geboten ist, wenn der Anleger geltend macht, er habe auf die konkrete falsche
Information vertraut und nur im Hinblick darauf die Anlage getitigt, von der er jetzt wieder
freikommen will, mag hier dahinstehen, weil es sich dabei nicht um das beschriebene typische
Geschehen handelt””. An den Anforderungen an eine iiberzeugende Kapitalmarktregulierung
gehen diese Erfordernisse jedenfalls dann deutlich vorbei, wenn es dem Anleger nicht
alternativ einfach moglich ist darzutun, daB3 eine fiir den Kapitalmarkt bestimmte Darstellung
des Emittenten, die eine fiir einen durchschnittlichen Investor wesentliche Information
enthielt, falsch war, dal er darauthin zu dem — von der Falschinformation beeinfluBten®” —
Marktpreis gekauft bzw. verkauft hat und jetzt seinen Schaden ersetzt haben will***.

Die haftungsbegriindende Kausalitdt zwischen Falschinformation und darauf beruhender
Anlegerentscheidung ist zwar zweifellos gegeben, wenn der Anleger die Information selbst
aufgenommen und zur Grundlage seiner Entscheidung gemacht hat. Sie ist aber auch dann
gegeben, wenn der von ihm gezahlte Marktpreis deshalb hoher oder niedriger ausgefallen ist,
weil der Emittent eine Falschinformation publiziert hat, die den Marktpreis beeinfluf3t hat. In
beiden Féllen wird durch die Falschinformation beim Investor der selbe Irrtum erregt: Kauft
er ein Wertpapier auf der Basis eines durch die Falschinformation tiberhdhten Marktpreises,
dann geht er — technisch gesprochen und falls er sich iiber den Kurs iiberhaupt Gedanken

205

macht™" — irrig davon aus, dal} der gezahlte Preis den Gegenwartswert der zu erwartenden

'S etwa LG Bonn Die AG 2001, 484, 487 (der Kldger hat nicht glaubhaft dartun kénnen, wann und woher er
den Jahresabschluf3 erhalten und woher er spezielle Analysekenntnisse gehabt haben will); AG Miinchen WM
2002, 594, 596 (der Kliger hat nicht bewiesen, daB er die Aktien im Vertrauen auf AuBerungen der
Vorstandsmitglieder gekauft hat); ebenso OLG Miinchen ZIP 2002, 1727, 1728 sowie OLG Miinchen ZIP 2002,
1989, 1992.

292 ygl. aber z.B. das Beweisergebnis im Fall OLG Miinchen ZIP 2002, 1989, 1992.

293 7ur Darlegungs- und Beweislast insoweit unten Text zu Fn. 213, 214.

29 7ur Schadensberechnung im einzelnen noch unten VIIL.

25§ dazu die Bekundungen des Anlegers in OLG Miinchen ZIP 2002, 1989, 1992.
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Zahlungen (Dividenden bzw. Zinsen; Verkaufs- oder Liquidationserlds) darstellt?”. Dieselbe
Fehlvorstellung wird erzeugt, wenn er sich nach eigenem Studium der (falschen) Information
zum Erwerb des Wertpapiers zum Marktpreis entschlieft. Hat der Anleger die Information
(Erteilung eines GroBauftrages an die Gesellschaft) selbst aufgenommen, dann mag er einem
weiteren Irrtum (ndmlich dafl der GroBauftrag tatsdchlich erteilt worden ist), unterliegen, und
er mag sich gerade wegen dieses Irrtums zum Kauf entschlossen haben, wihrend dieses Motiv
bei dem Investor, der, ohne diese Information zu haben, nur aufgrund des liberh6hten Preises
kauft, keinen Ausschlag gegeben haben kann. In beiden Fillen wére bei richtiger Information
der Vertrag unter Umstinden gar nicht (der Aktiondr hétte ohne die falsche negative
Nachricht vielleicht nicht verkauft), jedenfalls aber mit anderem Inhalt (zu einem anderen
Preis) zustande gekommen. Letzteres geniligt, um die haftungsbegriindende Kausalitit
zwischen der Falschinformation und der Anlageentscheidung des Investors zu bejahen. Ob
der Gesetzgeber dem Anleger dann auch in den Fillen, in denen er nicht im konkreten
Vertrauen auf die fehlerhafte Information, sondern ,,nur* zum falschen Preis eingekauft hat,
das Recht gibt, sich von seiner Anlage ganz zu losen, oder ihn auf den Ersatz seines Interesses
am unverfilschten Preis beschrinkt, ist eine Frage der Schadensberechnung, auf die noch

einzugehen ist™"’.

Auch in diesem Punkt lohnt ein Blick auf die Haftung fiir falsche Priméarmarktpublizitit.
Werden bei einer Emission die Wertpapiere nach Verdffentlichung des Prospekts gekauft,
dann wird ein ursdchlicher Zusammenhang zwischen den Prospektangaben und dem Erwerb
der Papiere vermutet. Diese Vermutung basiert auf der Annahme einer durch den Prospekt
erzeugten ,,Anlagestimmung® und ist selbst dann nicht als widerlegt anzusehen, wenn
nachgewiesen werden kann, daB der Anleger den Prospekt nicht kannte®”®. |, Ausschlaggebend
ist, daB3 der Bericht die Einschidtzung eines Wertpapiers in Fachkreisen mitbestimmt und

damit eine Anlagestimmung erzeugt**"’

. Diese bereits vom Reichsgericht entwickelte Figur
der ,Anlagestimmung“’'® findet, wie dargelegt, in den Erkenntnissen der modernen
Finanzokonomie ihre Erklarung und Bestitigung und ist seit dem Dritten

Finanzmarktforderungsgesetz auch im Borsengesetz verankert: Der Emittent haftet bei

% Dabei handelt es sich auch dann um einen Irrtum, wenn er vor Aufdeckung der Falschinformation wieder
verkauft. Nur erleidet er in diesem Fall keinen Schaden, da er den — noch durch die Falschinformation
beeinfluBiten —Marktpreis erzielt.

> Dazu unter VIII.

*% BGH WM 1982, 867 f.; OLG Frankfurt/M. WM 1994, 291, 298; OLG Frankfurt/M. WM 1996, 1216, 1219;
zusammenfassend BGHZ 139, 225, 233 f.

2% BGHZ 139, 225, 233.

*vgl. RG HoldhMonatsschrift 1904, 253 f.; RG LZ 1922, 155 f.; RGZ 80, 196, 204 f.
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Herausgabe eines falschen Prospekts, es sei denn, dal} er dartun und beweisen kann, daf3 die
Wertpapiere nicht aufgrund des Prospekts erworben wurden (§ 45 Abs. 2 Nr. 1 BorsG).
Hinter diesen den Gegebenheiten am Kapitalmarkt entsprechenden Stand fillt jetzt aber § 37 ¢
WpHG deutlich zuriick, wenn er im haftungsbegriindenden Tatbestand fordert, daf3 der
Anleger ,,auf die Richtigkeit der (falschen) Tatsache vertraut haben mulB. In der Literatur
wird denn auch bereits erortert, ob dem Anleger insoweit mit Beweiserleichterungen oder

einer Beweislastumkehr analog § 45 Abs. 2 Nr. 1 BorsG zu helfen ist*!!

. Nicht iiberzeugt
insoweit jedenfalls die Erwédgung, anders als ein Prospekt konne eine Ad hoc-Meldung keine
positive ,,Anlagestimmung® erzeugen. Es geht im vorliegenden Zusammenhang nicht um eine
gute Stimmung, sondern um die Erkenntnis, dal richtige wie falsche Informationen in den
Marktpreis, zu dem der Anleger einkauft oder verkauft, eingearbeitet sind.

Selbstverstdandlich ist auch denkbar, da3 eine (falsche) Information, die aus der Sicht eines
Investors ex ante betrachtet von wesentlicher Bedeutung und deshalb ad hoc meldepflichtig

ist, auf den Kurs keinen EinfluB hat*'?

, im ,,Rauschen des Marktes* untergeht und nicht zu
einer meBbaren Kursdnderung flihrt. In diesem Fall hat die Falschinformation den Marktpreis
nicht beeinfluflt. Insoweit ist aber nicht von jedem Anleger in jedem ProzeB aufs Neue zur
Uberzeugung des Gerichts (§ 286 ZPO) darzutun und durch Sachverstindigengutachten zu
beweisen, daBl die Falschinformation einen Kurseffekt gehabt hat. Nach den vorstehenden
Uberlegungen ist dies vielmehr bei wesentlichen Falschinformationen, um die es hier geht,
grundsitzlich zu vermuten. Umgekehrt mu3 es aber dem Beklagten offen stehen, das
Ausbleiben einer Kursreaktion darzutun und zu beweisen und damit seine Haftung
auszuschlieBen, wie dies § 45 Abs. 2 Nr. 2 BorsG fiir die Prospekthaftung vorsieht*”®. Der
von der Regierungskommission Corporate Governance erdrterte Vorschlag eines
Haftungstatbestandes fiir falsche Sekunddrmarktinformation sieht iiberzeugend vor, die

Darlegungs- und Beweislast entsprechend dem prospekthaftungsrechtlichen Vorbild zu

ordnen’'*,

2" Dazu Maier-Reimer/Webering, WM 2002, 1857, 1860 f.; Méllers, in: Horn/Krimer, a.a.0. (Fn. 8), IIL 3.;
Mollers/Leisch, BKR 2002, 1071, 1077.

?12vgl. Rissner, AG — Report, R 16, R 17.

1 Dies kann mittels einer Ereignisstudie erfolgen, in der der unternehmensspezifische Teil der Rendite des
Wertpapiers (jener Teil der Kursentwicklung, der nicht auf die Verdnderung der allgemeinen Marktentwicklung
zuriickgefiihrt werden kann), isoliert wird. Das Residuum kann dann noch nicht zwingend dem
Informationsereignis zugerechnet werden, da aufler der Falschinformation weitere spezielle, nichtkonnexe
Einflufaktoren den Kurs beeinflult haben kdnnen. Die unternechmensspezifische Rendite muf3 deshalb in einem
weiteren Schritt auf statistische Signifikanz gepriift werden. Besondere Schwierigkeiten treten naturgemal3 auf,
wenn z.B. in einer Ad hoc-Meldung mehrere, u.U. gegenldufige Informationen verpackt sind. Vgl. etwa
Jennings/Marsh/Coffee/Seligman, a.a.O. (Fn.102), S. 1382 ff. - Fir hilfreiche Auskiinfte danke ich Herrn
Professor B. Rudolph, Miinchen.

214 Regierungskommission Corporate Governance, a.a.0. (Fn. 17), S. 199 (§ 80 des Entwurfs), dem zustimmend
Bayer, a.a.0. (Fn. 33), S. 162; Fleischer, Gutachten, a.a.O. (Fn. 17), S. F 104 f.
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Dies alles entspricht seit langem auch der Rechtslage im US-amerikanischen
Kapitalmarktrecht, insbesondere der stindigen Rechtsprechung zu Rule 10 b — 5. Der Klager
kann hier dartun und beweisen, dal} er sich auf die Falschinformation verlassen hat, braucht
dies aber nicht. Seit einer Entscheidung aus dem Jahr 1975 ist in der Rechtsprechung die

,,fraud-on-the-market“ — Theorie verankert®'”.

In der grundlegenden Entscheidung des
Supreme Court hierzu heil3t es:

“The fraud on the market theory is based on the hypothesis that, in an open and
developed securities market, the price of a company’s stock is determined by the
available material information regarding the company and its business ...Misleading
statements will therefore defraud purchasers of stock even if the purchases do not
directly rely on the misstatements...The causal connection between the defendants’
fraud and the plaintiffs” purchase of stock in such a case is no less significant than in a
case of direct reliance on misrepresentations™'®,
Die Vermutung ist widerlegbar, zum Beispiel wenn die Presse mittlerweile, vor der fraglichen
Transaktion, herausgefunden hatte, daB die Information erlogen war?'’. In illiquiden Mirkten
kann nicht von einer sofortigen Verarbeitung von Informationen im Marktpreis ausgegangen
werden”'®.
Besonderheiten gelten beim Unterlassen flir die Anleger wesentlicher Informationen. Hier
muf} eine pflichtgemifle Offenlegung hinzugedacht werden; eine aktuelle negative oder
positive Beeinflussung des Marktpreises scheidet aus. Sache des Beklagten ist es, in diesen

Fiéllen nachzuweisen, dall der Investor dieselbe Entscheidung zum selben Preis getroffen

hitte, wenn die Tatsache ordnungsgemiB verdffentlicht worden wire?'".

VIII. Schaden

l. Allgemeines

Hat ein Anleger im Vertrauen auf eine bestimmte Information ein Investment getdtigt und war
diese Information falsch, dann kann er grundsitzlich, sofern die Anspruchsvoraussetzungen
im tbrigen erfiillt sind, verlangen, so gestellt zu werden, als hitte er die aufgrund der
mangelhaften Information veranlafite Investition nicht getdtigt. Das gilt fiir vertragliche

Anspriiche (sofern nicht sogar eine Garantie fiir einen konkreten Anlageerfolg iibernommen

215 Blackie v. Barrack, 524 F. 2d 891 (9th Cir. 1975); eingehend dazu Loss/Seligman, a.a.O. Fn. 102), S. 1204 ff.
216 Basic, Inc. v. Levinson, 485 US 224, 241 — 249 (1988).

2" In re Apple Computer Sec. Litig., 886 F. 2d 1109 (9th Cir. 1989); Einzelheiten zur Widerlegung der
Vermutung bei Clark, a.a.O. (Fn. 128), S. 331.

28 Ereeman v. Laventhol & Horwath, 915 F. 2d 193 (6th Cir. 1990).

2 Jennings/Marsh/Coffee/Seligman, a.a.O. (Fn. 99), S. 1163; Clark, a.a.0. (Fn. 128), S. 332.
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wurde) ebenso wie fiir Anspriiche aus culpa in contrahendo und deliktische Anspriiche®’. Das
bedeutet, daBl der Schadiger verpflichtet ist, den Geschéddigten von der Kapitalanlage zu
befreien und den gezahlten Kaufpreis zu ersetzen (,,Restitution)*?'. Darauf, ob der
geschidigte Anleger im Sinne der Differenzhypothese einen bezifferbaren Vermogensschaden
erlitten hat, kann es insoweit nicht ankommen, auch wenn die Anlage, isoliert betrachtet,
ihren Preis wert ist. Denn es mag sich zum Beispiel um einen risikoaversen Investor handeln,
der die erworbene Anlage wegen ihrer Risikostruktur, wére ihm diese bekannt gewesen, nicht
erworben hétte. Bei falscher Information des Sekundarmarktes, etwa durch eine unzutreffende
Ad hoc-Meldung, mag ebenfalls der Fall gegeben sein, dal3 ein Investor gerade im Vertrauen
auf diese Information und nur im Hinblick darauf die Anlage getétigt hat; in seinem solchen
Fall kommt nach den allgemeinen Vorschriften (§ 826 BGB; je nach Schutzgesetz auch
gemifB 823 Abs. 2 BGB)**? ebenfalls Restitution in Betracht**.

Hat der Anleger aber, wie in den von uns betrachteten Féllen typisch, nicht nachweislich im
Vertrauen auf die konkrete Falschmeldung investiert, sondern hat er nur ,,zu teuer” gekauft
bzw. ,,zu billig* verkauft, dann liegt zumindest rechtspolitisch nicht nahe, Restitution als
Rechtsfolge anzuordnen®*. Das Anlegerinteresse gebietet in diesem Fall nur, die Differenz
zwischen gezahltem (bzw. erzieltem) Preis und wahrem Wert der Anlage zu ersetzen
(,,Kompensation“). Kompensation oder Ersatz des Differenzschadens als Rechtsfolge
entspricht auch eher dem Schutzzweck der Normen zur Sekundidrmarktpublizitit als eine
Restitution. Denn Restitution hat zur Folge, da3 der Schadenersatzpflichtige das Risiko der
Anlage in vollem Umfang, bis zum Zeitpunkt der Schadensermittlung, trigt, wihrend bei
Kompensation nur derjenige Betrag als Schaden ermittelt und ersetzt wird, um den das
Wertpapier deshalb teurer oder billiger ist, weil und soweit der Marktpreis durch eine
Falschinformation beeinfluB3t zu hoch oder zu niedrig am Kapitalmarkt bewertet wird. Die
gesetzlichen, auf den Sekundérmarkt bezogenen Publizitidtsvorschriften sollen aber, anders als
z.B. ein Borsenprospekt, nicht Anleger einwerben, sondern in erster Linie zu einer besseren
Preisqualitit beitragen, indem sie die Unternehmen zu standardisierten Informationen

veranlassen, die den Marktteilnehmern eine Einschitzung der mit dem Wertpapier

220 Eingehend mit Nachweisen zu Rechtsprechung und Literatur Assmann, FS H. Lange, 1992, S. 345, 350 ff.

21 Assmann, a.a.0., S. 355.

222 Fiir die neu eingefithrten Vorschriften der §§ 37 b, ¢ WpHG ist umstritten, ob Restitution moglich oder
grundsétzlich nur Kompensation geschuldet ist; Nachweise dazu bei Riitzel, Die AG 2003, 69, 75 ff.

3 A.A. Fuchs/Diihn, BKR 2002, 1063, 1068 f.

2% 80 (fiir §§ 37 b, ¢ WpHG) auch Fleischer, BB 2002, 1869, 1871.
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verbundenen Ertragsaussichten und des spezifischen Risikos ermoglichen’®. Dagegen sollen
sie nicht dem Anleger das gesamte Risiko flir Anlagen abnehmen, die sie, basierend auf durch
falsche Informationen verzerrten Preisen, zu teuer oder zu billig gekauft haben.

Natiirlich steht es aber dem Gesetzgeber frei, als Sanktion fiir Falschinformation des
Sekundirmarktes, wie bei falschen Prospekten (§ 44 BorsG), auch Restitution anzuordnen
oder auch beides alternativ zuzulassen, sei es aus Griinden stirkerer Schadenspréivention, sei

es aus praktischen Erwdgungen. Darauf ist im folgenden einzugehen.

2. Restitution?

Fiir und gegen eine Restitution sprechen insbesondere folgende Gesichtspunke:

Erstens sollte, wenn man Restitution in Erwdgung zieht, als Regel vorgesehen werden, daf3
sie, anders als in § 44 Borsengesetz vorgesehen, nicht in natura erfolgt, das heifit unter
Herausgabe der Wertpapiere aller geschiddigten Anleger an den Emittenten Zug um Zug
gegen Zahlung des vom getduschten Anlegers gezahlten Kaufpreises, auch wenn unter dem
Gesichtspunkt der Vermogensbindung (§§ 57, 71 ff AktG) keine groferen Bedenken gegen
eine Riicknahme von marktgéngigen Aktien gegen Auszahlung des Erwerbspreises bestehen

mogen als gegen eine Auszahlung der Differenz in bar*?®

. Da es sich um marktgidngige
Wertpapiere handelt, sollte in bar abgerechnet werden, wobei es freilich darauf ankommt, den
Schaden iiberzeugend zu erfassen und zu kompensieren. Sind die Wertpapiere inzwischen
verauflert, kommt ohnehin nur eine Barabrechnung in Betracht. Bei Abrechnung in bar auf
den Zeitpunkt oder Zeitraum unmittelbar nach der Korrektur der Falschinformation®’ erledigt
sich auch die Debatte, ob der Anleger die Wertpapiere nicht hitte sofort verauBBern miissen,
um weitere Verluste auszuschlieBen (§ 254 Abs. 2 BGB)**®. Entsprechendes miiBte fiir den
umgekehrten Fall gelten, in dem ein Aktionér eine Aktie aufgrund einer Falschinformation zu
billig verkauft hat; auch ihm sollte aus praktischen Griinden kein Anspruch auf Belieferung
mit neuen oder eigenen Aktien der Gesellschaft eingerdumt werden.

Zweitens wiirde eine zeitlich nicht beschrinkte Restitutionsmoglichkeit den Anleger zur

Spekulation zu Lasten des Haftpflichtigen einladen: Steigt der Kurs des Wertpapiers nach der

3 Dazu bereits oben III. 2.

226 7ur Diskussion dieser Frage zu §§ 37 b, ¢ WpHG Mollers/Leisch, BKR 2002, 1071, 1076; Reichert/Weller,
ZRP 2002, 49, 55; zum Konflikt des Schadenersatzanspruchs von Aktiondren mit Fremdkapitalgeberinteressen
oben V. 1. ¢).

7 Dazu im Folgenden.

> Dazu (zu §§ 37 b, ¢ WphG und § 44 BorsG) m.w. Nachweisen Thiimmel, DB 2331, 2333; Fleischer/Kalss,
Die AG 2002, 329, 354 ff.; Maier/Reimer/Webering, WM 2002, 1857, 1860; Riitzel, Die AG 2003, 69. 77 f.
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Aufdeckung der Falschinformation iiber den Kaufpreis, dann wird der Anleger das
Wertpapier behalten und mit ihm den Kursgewinn; fdllt dagegen der Kurs unter den
Einkaufspreis, dann wird er dieses Risiko auf den Schuldner abwilzen. § 376 HGB schlief3t
fiir die Berechnung des Schadensersatzes wegen Nichtbelieferung mit borsengingigen Waren
solche Spekulation zum Nachteil des Schuldners iiberzeugend aus. Dagegen 1dBit § 44
Borsengesetz bei fehlerhaftem Prospekt eine solche Spekulation, allerdings nur in begrenztem
Zeitrahmen, zu und wird deshalb kritisiert™.

Wiirde man diesen beiden Bedenken Rechnung tragen, also als Grundsatz eine Abrechnung in
bar vorsehen und eine Spekulation zum Nachteil des Schuldners ausschlieen, dann scheint
die Restitutionslosung vor der Kompensation, die eine Berechnung des ,,wahren* Wertes des
Wertpapiers erfordert, jedenfalls auf den ersten Blick den unschlagbaren praktischen Vorteil
zu bieten, dal3 sie auf Marktpreise zuriickgreifen kann: Der getduschte Anleger, der zuviel
bezahlt hat, stellt als seinen Schaden die Differenz zwischen gezahltem Kaufpreis und
niedrigerem Marktpreis nach Aufdecken der Falschinformation in Rechnung; der Anleger, der
wegen einer negativen Falschmeldung zu billig verkauft hat, verfiahrt entsprechend. Es bleibt
das Bedenken, dal bei dieser Losung der Schuldner das gesamte Anlagerisiko bis zum
Zeitpunkt der Schadensabrechnung trigt, auch soweit es nicht auf der Falschinformation
beruht: Hat sich im Fall des ,,zu teuren* Einstiegs der Markt anschlieBend insgesamt nach
unten bewegt, oder hat sich der Kurs des betreffenden Wertpapiers aus Griinden, die nichts
mit der Falschinformation zu tun haben (nichtkonnexe Faktoren), nach unten entwickelt, dann
ist bei einer Restitutionslosung auch dies vom Schédiger zu ersetzen.

Aber auch wenn man davon absieht, stellen sich bei ndherem Zusehen doch weitere
Probleme. Will man das angedeutete Spekulationsrisiko ausschlieBen oder einschrianken, dann
muf} ein Zeitpunkt fixiert werden, auf den die Schadensberechnung vorzunehmen ist (vgl.
auch § 376 Abs. 2, 3 HGB). Dieser Zeitpunkt ist nicht leicht zu bestimmen®'. Denn erstens

bilden sich neue (Korrektur-)Informationen nicht selten bereits vorlaufend im Kurs ab, bevor

> Fiir §§ 37 b, ¢ WpHG ebenso Reichert/Weller, ZRP 2002, 49, 55; a.A. Mollers/Leisch, BKR 2002, 1071,
1077.

20 Zuletzt und eingehend Fleischer/Kalss, Die AG 2002, 329 ff. Wie § 44 BorsG in diesem Punkt auch der von
der Regierungskommission Corporate Governance, a.a.0. (Fn. 17), S.198 f. erorterte Entwurf (§ 79 Abs. 2).

#! Zum Unterlassen kursrelevanter Meldungen siehe oben Text zu Fn. 108. Fiir die Schadensberechnung wire
demzufolge bei ad hoc meldepflichtigen negativen Tatsachen auf den Zeitpunkt des Bekanntwerdens (vgl. § 37
Abs. 1. Nr. 1 WpHGQG) abzustellen, wenn der Anleger das Wertpapier nach dem Zeitpunkt des Unterlassens der
gebotenen Ad hoc-Mitteilung erworben hat und bei Bekanntwerden der Tatsache noch Inhaber der Wertpapiere
ist. Hatte der Investor die Wertpapiere vor dem Eintritt einer positiven, ad hoc meldepflichtigen Tatsache
erworben und sie verduBert, ohne daB3 die Tatsache gemeldet oder bekanntgeworden wire, mul3 gleichfalls auf
den Zeitpunkt nach Bekanntwerden der Tatsache abgestellt werden; zur Schadensberechnung im einzelnen s. den
Text.
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232 Insbesondere wird eine Falschinformation nicht immer

sie offiziell mitgeteilt werden
durch eine offizielle, auf einen bestimmten Tag zu fixierende Korrekturmeldung des
Emittenten richtiggestellt, sondern z.B. durch Presseberichte vorweggenommen, die den Kurs
bereits vor einer Korrekturmeldung driicken. Zweitens verarbeitet der Marktpreis negative
wie positive Nachrichten nicht immer in ihrem vollen Umfang sofort, am selben Tag, wie die
empirische Kapitalmarktforschung zeigt*>. Insbesondere kann eine Korrekturmeldung dazu
fiihren, daB nicht nur der bloBe Informationsgehalt der betreffenden Nachricht sich im Kurs
niederschligt, sondern sich des weiteren eine negative, sich verstirkende Kursentwicklung

daraus ergibt, daB die Anleger mutmaBlen, es wiirden weitere negative Nachrichten

verheimlicht.

Samtliche vorgetragenen Erwdgungen sind auch dem US-amerikanischen Kapitalmarktrecht
bekannt und werden seit langem erortert. Die Gerichte betrachten dort Rule 10b-5 als
Schutzgesetz zugunsten der Anleger, das aber selbst nicht festlegt, welchen Schaden der
Anleger ersetzt verlangen kann. In Betracht kommen auch hier sowohl Restitution

234

»rescission®) als auch Kompensation (,,damages*)”", wobei bei Restitution gleichfalls nicht

die Wertpapiere zuriickgegeben bzw. geliefert werden, sondern bar abgerechnet werden kann

(,rescissionary damages*)*>

. Welche Art des Schadenersatzes gewdhrt wird, liegt im
Ermessen des Gerichts. Wegen der angedeuteten Probleme der Schadensberechnung hat der
Gesetzgeber 1995 die Regel eingefiihrt, dall, wenn Schadenersatz in Geld gewéhrt wird, der
Betrag des zugesprochenen Schadenersatzes nicht hoher sein darf als die Differenz zwischen
dem (zu hohen) Kaufpreis des Investors (bzw. dem zu niedrigen Verkaufspreis) und dem
durchschnittlichen Borsenkurs des betreffenden Wertpapiers binnen 90 Tagen nach Korrektur
der Falschinformation am Markt. Sind die Wertpapiere wéhrend des Laufs der 90 Tage-Frist
verduBert worden, verkiirzt sich diese Frist entsprechend®. Den Anfangstermin legt das
Gesetz also nicht prizise fest, sondern iiberldfit dies dem Vortrag der Parteien und der
Feststellung durch das Gericht. Die Vorschrift soll sicherstellen, daf3 die Korrekturmeldung in
vollem Umfang im Kurs verarbeitet ist, und daB sich Uberreaktionen der Anleger unmittelbar

nach einer Korrekturmeldung auspendeln. Kritisiert wird, dal die Vorschrift kurzerhand

ausblendet, dafl die Kursentwicklung nach der Veroffentlichung der Korrektur nicht nur

32 ygl. Brealey/Myers, a.a.O. (F. 84),S.357f.

23 Brealey/Myers, a.a.0., S. 358.

24 Jennings/Marsh/Coffee/Seligman, a.a.O., (Fn. 102), S.1210 ff.; kurze Darstellung auch bei Fleischer, BB
2002, 1869, 1871 f.

3 Jennings/Marsh/Coffee/Seligman, a.a.0., S.1357.

#6821 D (e) Securities Exchange Act.
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hierauf, sondern auch auf die allgemeine Marktentwicklung und nicht mit der
Falschinformation zusammenhingende, nichtkonnexe unternehmensspezifische Faktoren
zuriickzufiihren sei™’. Es handelt sich also um nichts anderes als um eine Form der
Schadenspauschalierung.

Wollte man eine solche Schadenspauschale auch im deutschen Recht einfiihren, sie aber
wegen ihres Charakters als grobes Hilfsmittel nicht als letztes Wort hinnehmen, dann miif3te
erwogen werden, dem geschiadigten Anleger nachzulassen, das Entstehen eines weiteren
Schadens geltend zu machen und im Streitfall — in der Regel durch Vorlage eines von ihm
beizubringenden Sachverstdndigengutachtens — zu beweisen. Darauf, dafl auch dem Beklagten
der Nachweis offen stehen sollte, darzutun und notfalls zu beweisen, dal3 ein Schaden durch
eine Falschinformation nicht (oder in einem geringeren Umfang) entstanden ist, wurde bereits

oben hingewiesen™".

3. Kompensation?

Die blofle Kompensationsldsung hat gegeniiber der Restitutionslosung den Vorteil, besser auf
den Schutzzweck der Sekunddrmarktpublizitit abgestimmt zu sein und die Vergroberungen
der Restitutionslosung zu vermeiden. Thre Anwendung sieht sich freilich dhnlichen intrikaten
Problemen gegeniiber. Zundchst einmal ist der Zeitpunkt fiir die Schadensermittlung
festzulegen. Hierflir kann nicht auf den Zeitpunkt des Erwerbs bzw. der VerduBerung
abgestellt werden®®, weil sich der Schaden spater, nach Aufdecken der Wahrheit, noch
vergroBern kann, z.B. auch durch Uberreaktion der Anleger*”’. Hinzu kommt, daB der
Anleger vor Aufdeckung der Wahrheit noch keinen im Sinne der Differenzhypothese
meBbaren Schaden hat, da er ja das Wertpapier ohne weiteres zum Marktpreis verkaufen
(bzw. wieder anschaffen) kann, ohne sich fiir die Unwahrheit der Information einen Abzug
(Aufschlag) gefallen lassen zu miissen. Konsequent versagt demgemdll § 37 ¢ WpHG
demjenigen Anleger einen Schadenersatzanspruch, der nach der Falschmeldung kauft, vor der
Korrektur aber wieder verkauft hat.

Kommt es demnach fiir die Schadensberechnung nach der Differenzhypothese allein auf den

Zeitpunkt der Korrektur der Falschmeldung an, dann stellen sich &hnliche Probleme wie bei

57 Loss/Seligman, a.a.0. (Fn. 102), S. 1317.

2% Text zu Fn. 213.

29 A.A. Fleischer, BB 2002, 1869, 1872; wie hier (zu §§ 37 b, ¢ WpHG) Reichert/Weller, ZRP 2002, 49, 55;
Maier-Reimer/Webering, WM 2002, 1857, 1861.

0 Allgemein zu den zeitlichen Grenzen der Schadensberechnung H. Lange, Schadensersatz, 2. Aufl. 1990, § 1
V.



54

der Schadensermittlung nach Restitutionsgrundsitzen ein: Welcher Zeitpunkt ist flir die
Schadensberechnung festzusetzen, wann sind die Korrekturmeldungen und Folgereaktionen
der Anleger vollends eingepreist? Auch der sachverstindige Gutachter wird hier letzten Endes
mit mehr oder weniger willkiirlichen Annahmen arbeiten miissen**'. Hinzu kommt folgendes:
Fiir die Ermittlung der Schadenshohe gilt zwar § 287 ZPO. Auch fiir die Ausiibung dieses
Ermessens mufl aber der Kldger — das wére in unserem Zusammenhang jeder einzelne
geschidigte Anleger — die konkreten Ausgangs- und Ankniipfungstatsachen liefern, die dem
Richter ermoglichen, sein Schitzungsermessen auszuiiben. Hierfiir diirfte nicht geniigen,
einfach auf die Kursentwicklung des Wertpapierkurses nach Verdffentlichung der
Korrekturmeldung hinzuweisen und dies als Beleg flir den durch die Falschmeldung
verursachten Minderwert zu nehmen. Denn die Kursentwicklung nach der Fehlerkorrektur
kann auf exogenen wie auf firmenspezifischen nichtkonnexen Faktoren beruhen, fiir die der
Schidiger nach der Differenzhypothese nicht einzustehen hat. Da der Richter sich im Rahmen
des § 287 ZPO keine Sachkunde zutrauen darf, {iber die er tatsdchlich nicht verfiigt, wird
héufig, wenn nicht in der Regel, ein Sachverstindigengutachten eingeholt werden miissen**.
Demgegentiber erscheint eine Schadenspauschalierung auf der ersten Stufe, wie oben
dargestellt, mit der Moglichkeit fiir beide Parteien, diese Pauschale ihrerseits durch andere

Darlegungen in Frage zu stellen, vorzugswiirdig.

IX. Verschulden

. o 243 . 244
Regierungskommission Corporate Governance™~ und Deutscher Juristentag

empfehlen,
hinsichtlich der vorgeschlagenen Organaullenhaftung bei fehlerhafter Sekunddrmarkt-
information als Verschuldensmafstab Vorsatz und grobe Fahrldssigkeit vorzusehen. Der selbe
VerschuldensmaBstab gilt fiir die Haftung des Emittenten bei unterlassenen oder falschen Ad
hoc-Mitteilungen (§§ 37 b, c WpHG) und bei der gesetzlichen Prospekthaftung (§ 45 BorsG),
hier jeweils kombiniert mit einer Beweislastumkehr zu Lasten des Haftpﬂichtigen245.

Das amerikanische Kapitalmarktrecht sieht demgegeniiber nach der Rechtsprechung des

Supreme Court zu Rule 10 b — 5 als HaftungsmaBstab nur ,.scienter vor’*’. Die

24 Insbesondere durch Schneiden des ,.Kursfensters® um den betrachteten Termin.

2 Dazu auch OLG Miinchen Die AG 2003, 105, 106 i. S. EM.TV.

8 Bericht, a.a.0. (Fn. 17), S. 200.

24 Beschliisse, a.a.0. (Fn. 20), zu 1.12.

245 Kritisch zu diesem VerschuldensmaBstab bei der Ad hoc-Publizitit Kondgen, FS Druey, 2002, S. 791, 807 ff.;
zur Prospektpublizitit Fleischer, Gutachten, a.a.O. (Fn. 17), S. F 60 ff.

246 »Scienter” wird definiert als ,,a mental state embracing intent to deceive, manipulate, or defraud” (Ernst &
Ernst v. Hochfelder, 425 US 185, 193, fn. 12 [1976]).
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Berufungsgerichte lassen allerdings durchweg ,recklessness® geniigen’”’, was zwischen
Vorsatz und grober Fahrldssigkeit liegt und am ehesten mit bewuliter Fahrldssigkeit
(,,bosliches Verhalten im Sinne der alten, inzwischen gednderten Vorschrift zur

Prospekthaftung®**)

iibersetzt wird. Dies steht in deutlichem Gegensatz zum
Verschuldensmafstab bei der Prospekthaftung, die das Gesetz als unbedingte Einstandspflicht
ausgestaltet hat, von der sich der Beklagte nur durch den Nachweis befreien kann, dafl ihm
nicht einmal einfache Fahrldssigkeit vorzuhalten ist (§§ 11 [a], 11 [b] [3] Securities Act). Der
Unterschied im Verschuldensmaf3stab bei der Prospekthaftung einerseits und der Haftung
wegen falscher Sekunddrmarktpublizitdt andererseits erklart sich aus folgendem: Hinsichtlich
der Prospekte, ihrer Gliederung, ihres Inhalts, dort enthaltener Angaben bis hin zu Prognosen
kennt das amerikanische Kapitalmarktrecht detaillierte Anforderungen und Vorgaben, die
minutids abgearbeitet werden miissen, um den Anlegern eine zuverldssige Beurteilung des
Investments zu ermoglichen. Demgegeniiber erfalit der Tatbestand der Haftung fiir falsche
Sekundarmarktpublizitdt nicht nur gesetzlich geforderte Informationen wie Jahresabschliisse
und Zwischenberichte, sondern auch jede freiwillige Kommunikation mit dem Kapitalmarkt
bis hin zu miindlichen AuBerungen. Wire hier als VerschuldensmaBstab leichte Fahrlissigkeit
vorgesehen, dann wére zu befiirchten, dal nicht mehr richtige Informationen, sondern
tunlichst keinerlei Informationen aufBlerhalb der gesetzlichen Publizitit mehr an den
Kapitalmarkt gelangen wiirden.

Wird ein Haftungstatbestand fiir falsche Sekunddrmarktinformation, wie auch hier
befiirwortet, liber die Pflichtpublizitit hinaus auf freiwillige Verdffentlichungen mit fiir den
Kapitalmarkt wesentlichen, falschen Mitteilungen erstreckt®®’, dann verbietet sich aus den
angedeuteten Griinden in der Tat, als VerschuldensmaBstab leichte Fahrldssigkeit zu wéhlen.
Ob dies bei einer Beschrankung der Haftung auf die gesetzliche Pflichtpublizitit anders zu
beurteilen wire*’, mag hier offen bleiben. Eine Differenzierung zwischen der Haftung fiir
Pflichtpublikationen und freiwilligen Verdffentlichungen®' in diesem Punkt wiirde kaum

tiberzeugen und konnte miflverstanden werden. Bei einer Vorsatzhaftung sollte es auf der

7 Offengelassen von Ernst v. Hochfelder, a.a.0. Zu “recklessness” vgl. United States v. Bailey, 444 US 394,
404 (1980): The different levels in this hierarchy are commonly identified, in descending order of culpability,
as purpose, knowledge, recklessness, and negligence”.

28 'Vgl. § 45 Abs. 1 S. 2 BorsG a. F.; vgl. auch jetzt noch § 52 GenG.

95 obenIV. 1.

29 Dafiir (zur Ad hoc-Publizitit) Kéndgen, a.a.O. (Fn. 245).

! Auch das amerikanische Kapitalmarktrecht kennt neben Rule 10 b — 5 weitere Spezial-Haftungstatbestéinde
(Uberblick bei Schmitz, a.a.0. [Fn. 120], §§ 2 — 5), darunter § 18 Securities Exchange Act, wonach fiir falsche
gesetzlich geforderte sekundarmarktbezogene Darstellungen (Jahresabschliisse und Zwischenberichte) gehaftet
wird. Die Haftung hiernach scheint aber neben Rule 10 b — 5 keine bedeutsame Rolle zu spielen; vgl.
Knepper/Bailey, Liability of Corporate Offivcers and Directors, 6. Auf. 1998, S. 568.
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anderen Seite gleichfalls nicht bewenden. Anders als bei bloBer Vorsatzhaftung ermoglicht es
der MaBstab der (groben) Fahrldssigkeit, Anforderungen an ein Mindestmafs
verantwortlichen, sorgfiltigen Umgangs mit den an den Kapitalmarkt gerichteten
Informationen zu formulieren, die von den von der Haftung potentiell Betroffenen dann auch
antezipiert werden. Das Erfordernis eines personlichen Schuldvorwurfs an ein Organmitglied
ermoglicht ferner, hinsichtlich der in Rede stehenden Verdffentlichungen zu differenzieren
und damit sicherzustellen, daB3 die gesetzliche Pflichtpublizitit auch unternehmensintern
anders vorbereitet und gepriift wird als beliebige Werbeschriften, Presseartikel oder sonstige

Veroffentlichungen, die Informationen iiber den Emittenten enthalten.

X. Schlufibemerkung

Die voranstehenden Uberlegungen diirften mehreres deutlich gemacht haben. Die
gegenwirtige Ordnung der Sekundidrmarktpublizitit weist deutliche Defizite im Bereich der
Haftung fiir falsche Information auf. Diese Defizite konnen nur in Teilbereichen in
zufriedenstellender Weise durch die Rechtsprechung gelost werden. Die neu geschaffenen
Vorschriften der §§ 37 b, ¢ WpHG stellen nur eine — in mehreren Punkten durchaus
iiberarbeitungsbediirftige — Teillosung dar. Einzelne Gesichtspunkte, die bei einer
Neuordnung der Haftung fiir falsche Sekunddrmarktpublizitit zu bedenken wéren, sind hier
vorgetragen und — vor allem im Lichte der sehr viel breiteren Erfahrungen des US-
amerikanischen Kapitalmarktrechts in diesen Fragen — erortert worden. Mit den hier
diskutierten Punkten hat es freilich nicht sein Bewenden. Die materiellrechtliche Seite der
Haftung fiir Falschinformation des Sekundidrmarktes muf3 vielmehr ergdnzt werden durch
Uberlegungen zur effektiven prozessualen Durchsetzung. Nur beides zusammen kann
bewirken, dafl die Anreize zu korrekter Kapitalmarktinformation, die ein solches System

vermitteln soll, tatsdchlich entstehen.
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