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L Einfibrung: Gesellschafisrecht versus Képiwlanlégeﬂerbt

Das Gesellschaftsrecht wird in Deutschland zum Teil immer noch rein ver-
bandsrechtlich betrachtet: Die Stellung des Aktionirs wird vorrangig in seiner Rol-
Ie-als Verbandsmitglied gesehen, die Mitgliedschaft als rechtsformiibergreifende In-
stitution herausgebildet’ und das Kapitalmarktrecht zur »Marginale des Gesell-
schaftsrechts* erklirt’. Eine gegenteilige Ansicht entwickelt dagegen das Akrien-
und Bérsenrecht zum Kapitalmarktrecht fort, so daff im Ergebnis das Gesell-
schaftsrecht das Kapitalmarktrecht nur erginzt’. Dies entspricht der Entwicklung

.
1 Lurrer, AcP 180 (1980); 84,%7 ff; thm folgend K. Sc
T e g BMIDT, Gesellschaftsrecht, 2. Aufl,

2 K. Scumipt, 220 (Fn. 1), S.490; Ausfiih i ’ i
G Gesel(lscbaf)ts,—echt, Aush rungen zum Kapitalmarktrecht fehlen auch bei

3 Soder Titel eines Beitrages von Hopr, ZHR 140 (1976), 201 ff; Degs., in: ZHR 140 (1977)
389 H, den er jedoch mit einem Fragezeichen versah. Ohne ein solches Fragezeichen in-
zwischen ASSMANN, in: Nors, 40 Jahre BRD - 40 Jahre Rechtsentwicklung, 1999, 8.251
255, 267; DERs., in: Assmann/Schiitze, Handbuch des Kapitalanlagerechts, 1990, §1’
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im US-amerikanischen Recht, welches den Anleger vorrangig durch Kapitalmarke-
statt Gesellschaftsrecht schiitzt'. Kébler hat zudem einen prinzipiellen, dogmati-
schen Gegensatz zwischen Gesellschaftsrecht und Kapitalmarkerecht betont: Ge-
sellschaftsrecht sei als rechtsformbezogenes Organisationsrecht dispositiv, Kapital-
marktrecht dagegen rechtsformiibergreifend und zwingend®. Vergleichbar wieder-
um mit der Rechtslage in den USA wirbt er deshalb fiir einen Wettbewerb nationa-
ler Rechtsordnungen im Bereich des Gesellschaftsrechts, wihrend das Kapital-
marktrecht europarechtlich vereinheitlicht werden solle®. Tatsichlich wurden in
den letzten Jahren in Deutschland zahlreiche EG-Richtlinien zum Schutze des Ka-
pitalanlegers in das BérsG’, VerkProspG?, das BorsenzulassungsG und die Bérs-
ZulVO’® sowie in das neue WertpapierhandelsG (WpHG)'® umgesetzt und in die-
sem Zusammenhang von der Schaffung eines Europiischen Kapitalmarktrechtes
gesprochen''. Harmonisierungsbemiihungen im Gesellschaftsrecht, wie beispiels-

10

11

Rdn. 8; Degs., in: Groflkomm. z. AktG, 4. Aufl,, 1992, Einl,, Rdn. 356 ff; Assmann/
Buck, EWS 1990, 110, 119. -

Zum Securities Act von 1933 und der Securities Exchange Act von 1934 siehe nur Loss,
ZHR 129-(1967), 197 ff; Wiepemann, BB 1975, 1591 ff; Horr, ZHR 140 (1976), 201,
203 ff; Assmann, Prospekthaftung als Haftung fiir Verletzung kapitalmarktbezogener
Verkehrspflichten, 1985; sowie unten Fn. 127.

KosLER, KritV 1994, 79, 84 ff; Ders., AG 1994, 141, 1451f; Ders,, SZW 1995, 223 ff. -
Ahnlich frisher schon Scwark, Anlegerschutz durch Wirtschaftsrecht, 1979, S, 153,
355 {, 398; DErs., ZGR 1976, 271, 275; DErs., FS Sumpel, 1985, . 1087, 1092.

KUBLER, KritV 1994, 79, 84 ff; Ders., AG 1994, 141, 145 ff; Ders., SZW 1995, 223, 227.
Hierzu bereits Buxsavm/Hopr, Legal Harmonization and the Business Enterprise, Cor-
porate and Capital Market Law Harmonization Policy in Europe and the U.S.A,, 1988.
§ 44 b BorsG setzt die Zwischenberichts-RiL. 82/121/EWG v 15. 2. 1982, ABL. Nr. L 48,
26 um.

Verkaufsprospektgesetz v. 13. 12. 1990, BGBL. 1, S. 2749, welches die Emissionsprospekt-
RiL 89/298/EWG v 17. 4. 1989, ABL Nr. L 124, 8 umsetzt; dazu Assmann, NJW 1991,
528 ff; ScrArEr, ZIP 1991, 1557 ff; WALDECK/SiIssMann, WM 1993, 361 ff,
Borsenzulassungsgesetz v. 16. 12, 1986 BGBL 1, S. 2478 sowie BorsenzulassungsVO v,
15. 4. 1987, BGBL ], 8.1234, welche die Bérsenzulassungs-Ril. 79/279/EWG v. 16. 3.
1979, ABL Nr. L 66, 21 und die Borsenprospekt-Ril. 80/3%0/EWG v 17. 4. 1980, ABL
Nr. L 100,1 umsetzen. . o ’

2. Finanzmarktférderungsgesetz v, 26. 7. 1994, BGBL. 1, S. 1749, welches Insider-RiL 89/
S92/EWG v. 13.11. 1989, ABL Nr. L 334, 30, Transparenz-RiL 88/627/EWG v. 12. 12.
1988, ABL Nr. L 348, 62, Wertpapierdienstleistungs-RiL 93/22/EWG v 10. 5. 1993, ABL
Nr. L 141, 27 sowie den vormaligen § 44 a BorsG transformiert.

So bereits Erwigungsgrund Nr. 1 der BSrsenzulassungs-RiL, 220 (Fn. 9) sowie die Zu-
sammenstellung der bisher erlassenen Richtlinien in den Erwigungsgriinden Nt 1-3. Zu-
riickhaltender Assmany, in: Nérr, 40 Jahre BRD ~ 40 Jahre Rechtentwicklung, 1990,
S. 251, 265; Assmann/Buck, EWS 1990, 110, die ein explizit gedufiertes Integrationskon-
zept verneinen.




weise die Einfihrung einer Europiischen Aktiengesellschaft (Societas Europaea)
treten dagegen auf der Stelle'’. .

Im Gegensatz zu der herkdmmlichen rein verbandsrechtlichen Ansicht hat
einte vermittelnde dritte Auffassung schon frith die Rolle des Aktionirs als Kapital-
anleger beriicksichtigt und damit dem Gesellschaftsrecht Funktionsschutz fiir den
Kapitalmarkt zugesprochen'. Im Gegensatz zur Position Kiibler konnten Gesell-
schafts- und Kapitalmarktrecht miteinander verzahnt werden, lassen sich doch zu-
mindest einige gesellschaftsrechtliche Vorschriften, wie beispielsweise die Rech-
nungslegungsvorschriften, anlegerschiitzend deuten'*. Bereits der Gesetzgeber von
1884 hatte die Funktion der Aktiengesellschaft als Kapitalsammelstelle umschrie-
ben'®. Miglbert hat diese Ansicht jiingst weiter ausgebaut, indem er zahlreiche ak-
rienrechtliche Regelungen unter kapitalmarktrechtlichen Funktionsbeziigen deutet
und damit die hybride Stellung des Aktionirs als Mirgesellschafter und Kapitalge-
ber nachwetst'*. Entgegen den Ansichten von Kiibler und Assmann wiirde aus ei-
nem solchen Blickwinkel dem verbandsrechtlichen Gesellschaftsrecht ein eigener
Anwendungsbereich verbleiben; Kapitalmarkirecht erschiene dann als Erganzung
zum Gesellschaftsrecht'’.

1. Zum Begriff des Kapitalanlegerschutzes

In immer starkerem Mafle stellt sich die Frage, wie auf die Globalisierung der
Mairkte und die Europiisicrung des Wirtschaftsrechts reagiert werden kann. Des-
halb soll die These gepriift werden, ob tatsichlich kiinfug das Gesellschafusrecht
durch das Kapitalmarktrecht verdringt wird oder vielmehr statt dessen beide

12 Zum dogmatischen Ansatz Buxsaum/Horr, a0 {(Fa. 6), S. 201 £ Ahnliches gilt fiir die
Konzern- und die Struktur-RiL, siche nur HemMiLraty, in: Schwappach, EU-Rechts-
handbuch fir dic Wirtschaft, 2. Aufl., 1996, § 35; positiver dagegen Lurreg, Europiisches
Unternehmensrecht, 4. Aufl,, 1995, 5. 45 f,

13 Siehe bereits Wispemann, BB, 1975, 1591, 1595; Ders., Gesellschafisvecht, Bd. I, 1985,
§9; Kisrer, Gesellschaftsreche, 4. Aufl, 1994, § 31 und § 35.

14 Scuwark, ZRP 1973, 7 ff; Dirs., ZGR 1976, 271, 274 £f; Degs., FS Sumpel, S. 1087, 1111;
WikpeMann, BB 1975, 1591, 1592; Horr, Der Kapitalanlegerschutz im Recht der Ban-
ken, 1975, 5.290 ff, 305 ff, 322 f; Drrs., Gurachten G zum 51. DT, 1976, 5. 17; Ders,,
ZHR 141 (1977), 389, 392,403, )

15 ,Das cigentliche Gebier der Akriengesellschaft liegt allerdings in der Errcichung wirth-
schaftlicher Aufgaben, fiir welche dic Kapitalsmacht des Einzelnen und der Kollektivge-
sellschaft nicht ausreicht.”, Allgemeine Begrindung zum Envwurf cines Gesetzes, betref-
fend die KGaG und dic AG, 1884: in: Scvusert/HommerHorr, Hundert Jahre moder-
nes Aktienrechy, 1985, S. 413; BegrRegE, in: Krovrr, Aktiengesetz, 1965, S. 14,

16 MuLserT, Aktiengesellschaft, Unternchmensgruppe und Kapitalmarks, 2. Aufl, 199,
S.89, 101 ff, 259 ff, 518; zu dicsem Ansatz bereits WikpeMann, 230 (Fn. 13), 8. 495 {f.

17 HommerHorr, ZHR 153 (1989), 181, 191 #f; SCHNEIDER 10: Assmann/Schneider, Komm.
2. WpHG, 1995, vor § 21 Rdn. 13 .

Rechtsgebiete mglichst sinnvoll miteinandgr verzahnt wcrdgn k{‘)nnf’n.. }’,m;‘B}c»

antwortung dieser Frage 1st es hilfreich, Kapitalmarktrecht wpxt u definieren o

Rechtslehre’? und cinzelnen EU-Richtlinien® wird zwischen individueliem u nd in-

stitutionellem Anlegerschutz unterschieden. Individueller Anlcgcrschu.tx st vor
allem bei der Anlageentscheidung ex ante gefragt: Anlcgcrschuf;& hat dal}nt die Vor-

aussetzungen zu schaffen, daft der einzelne Anleger cine moglichst optimale Aniaf
geentscheidung zu treffen vermag’'. Zatlich nachml'gcndc chcluﬁgcn 'so!lcndg:ll-
méglichen, das Risiko der getroffenen Anlagcentschm%ung zu korAngwrcn. /Auk ‘AIL',
sen Risiken gehdrt beispielsweise das eingesetzte -Kapl_]ie}i zu verlieren odcr} uie«
angemessene Rendite bzw. Wertsteigerung zu erremhcg»". Dieser cx post-Aﬂn. c’ggu«-
schutz besteht zum Teil aus Normen, die Transparenz Bezwecken™, zum rleq aber
auch aus Verhaltensgeboten und Verboten. Institutioneller Anlegcrschgtz sichert
nicht nur das Vertrauen in die Kapitalmirkte, sondern cn-mégiicht .augih cine aH.nk;f
v cffiziente Verteilung der bereits emittierten Aktien™ =, Punktzomgrcndcran?«
vidueller Anlegerschutz wirkt auf den institutioncllen An!.egcrsShuu zuriick™.
SchlieBlich ist zu pritfen, inwieweit dem Anlcgcrscl‘m‘tz sozialschirzende Bedeu-
tung zukommt, also der intellckruell oder wirtschaftl.xch .untcrl.c:.;cnc Anlcggt Tn
schiitzt wird?. Fiir das Gesellschaftsrecht soll vorrangiy die Al_mgngcsc\isc}mh} en
Untersuchungsgegenstand bilden und nur am Rande andere r\flplti’ilgciunﬁdh‘ft{&.‘l’.(
Vorab sind Liicken und Uberschneidungen von Regelungen festzustellen, 'x“hc'xm
Gesellschafts- und Kapitalmarktrecht den Schutz des Anlegers bezwecken™. '1::"\\
dann kénnen diese Normen harmonisiert und weiterentwickelt werden, um cunnn

18 Nach engeren Definitionen bezweckt Kapitabmarktrecht, das Vertrauen der privaten ::\n—
leger in‘dic Ordnuny der Kapitalmirkte zu schiitzen, Hort, aal) (Fn 141 515010
SSH\\‘ARK, a2l (Fr. 5), 8. 1 Des. S Stimpel, S. 1087, 1093, . - \
1y KisLer al {Fn. 13,5 371 {: Assyann, ZBB 1989, 48,56 m. w. hY 1)} 1(5..‘1\}0"1 n. 1 1‘
$ 351, 263F Kotrrr i Assmanw/Schacider, Romm. 7. WpHG, 1993, vor § 31
Rdn. 8 f. o . o
20 Siche beispiclsweise Erwigungsgrinde Ny, (-6 der l:mussmmpm\\p‘cktiR\ l:. aaly Jf\. b{L
lil'\\:';igmmsgx‘iiildc Np 46 der Insides-Ril,, aaQ (Fn. 10} sowie Erwigungsgrinde
Nr. 30, 38 der Wcrtpapicrdiunxdcistungs-RiL‘ a0 (P 10)

[ Unter L1 ’ o N . ‘

3 Weitere Risiken auffichernd Hopr, GurachienG 7um 51, DT, 1976, 8. 160 Assmans,
220 (Fn, 33, Einl, Rdn. 368 £, M sert, a0 (Fn 16),5. 117,

23 Uneer L2, o o ) ’

34 Zur allokativen und operationalen Funktionstihigkeit des Rapitalmarkts siche .‘:\'\,“j“ AN
i Assmann/Schiitze, Handbuch des Kapitalanlagerechts, 1990, §1 Rda. 24 RUBIIR
2l (F'n. 13), S, 37

25 Unter HL3 : . i -

76 Horr, 20 (Fo 14), 851 Ders, Gutachten G zum 51 DL 1976, 8,47 1 Assyians.
/2B 1989, 49, 58, .

27 Unwr L4

28 Unter HL




sich weniger liickenhaftes Schutzsystem aufzuzeigen®”, Die Untersuchung beriick-

sichtigt Gesetzesgeschichte und europiische Vorgaben und schlieft mit einer Bi-
lanz™®,

111, Liicken und Uberschneidung des Anlegerschutzes im Aktien-
und Kapitalmarktrecht

1. Die ex ante-Anlageentscheidung des homo oeconomicus

Anlegerschutz dient in erster Linie dem Abbau asymmetrischer, d: h. unglei-
cher Informationsverteilung zwischen den Marktgegenseiten. Im Zeitpunkt der
Anlageentscheidung benotigt der Kapitalanleger alle Informationen, die ihm unter

Berticksichtigung simtlicher Risiken eine rationale-Inivestitionsentscheidung er-
moglichen®’.

) Kapixalmarktrecbrlic&e und gese)lscbaﬁlic})e Griindungspublizitir

Bei erstmaliger Zulassung des Wertpapiers besteht ein borsenrechtlicher Pro-
spektzwang, damit das Publikum die wirtschaftliche Entwicklungsfihigkeit des
Emittenten und mittelbar die Qualitit des Wertpapiers beurteilen kann®’. Bereits
nach dem BérsG haftet das emittierende Unternehmen und die Emissionsbanken
bei fahrlissig unrichtigen Angaben in diesem Prospekt”. Daneben verpflichtet die
gesellschaftsrechtliche Griindungspublizitit die Gesellschaft zur Veroffentlichung
bestimmter Mindestdaten im Handelsregister, §§ 39, 40 AktG. Bei fahrlissiger Un-

kenntais unrichtiger oder unvollstindiger Angaben iiber die Aktiengesellschaft im
Griindungsstadium haftet der Emittent gemif § 47 Nr. 3 AkeG*.

b) Liicken und Rechtsforthildung durch die Grundsirze der Prospekthaftung

Borsen- und aktienrechtliche Haftrungstatbestinde schiitzen den Anleger je-
doch nur beschrinkt. Die Haftung nach § 45 BérsG greift nur selten ein, weil der

29 UnterIV.

30 Unter V.

31 Assmann, ZZB, 1989, 4'9, 57 ff; DeRs., aa0 (Fn. 11}, S. 251, 278 t; Degs., Groflkomm. z.
Aktp, 3 f\uﬂ.:' 1992, Einl. Rdn. 364 f; Dexs., 3aa0 (Fn. 24), § 1 Rdn. 54 £ Horr, Infor-
mation fiir Mirkte und Mirkte fiir Information, 1983; zum theoretischen Konzept

“ ggu;xdi‘:ﬁend AKERLOF, Quarterly Journal of Economics 84 (1970), 488 ff.

6 Abs. 3 Nr. 2,37 Abs. 1 BorsG, 6 Abs. 2 VerkPros G, Scuwark, K S
2 Aufl, 199, §36 Rdn. 3. ' P  Romm. 2. BOrsG,
33 Gemafl §§ 45, 46,77 BérsG; 13 VerkProspG, KUBLER, 220 (Fn, 13),S8.378 1.

< 34 Hopr, ZHR 141 (1977), 389, 392 Fn. 7.

Anleger die Unrichtigkeit bzw, Unvollstindigkeit der Angaben beweisen mul, Die
Haftungsanforderungen sind hoch®, die Haftung beschrinkt sich auf diejenigen
Aktien, welche aufgrund des Prospekts zugelassen wurden™ und ~ entgegen allge-
meiner zivilrechtlicher Grundsitze - auf den nachgewiesenen Erwerbspreis’”. Die
Hafrung ist schlieflich gemif § 46 Abs. 3 BorsG ausgeschlossen, wenn der Erwer-
ber die Unrichtigkeit oder Unvollstindigkeit kannte bzw. die Unrichtigkeit kennen
mufite’*. Die Informationen, die von der Aktiengesellschaft im Grindungsstadium
zu verdffentlichen sind, enthalten nur ein Minimum an Informationen® und das
zustindige Registergericht priift nicht die wirtschaftlche Lebensfihigkeir der Ak-
tiengesellschaft’. Der Anspruch gegen Griinder und andere Personen nach §§ 46 f
AktG steht schlieBlich nur der Gesellschaft, nicht Aktioniren oder Gliubigern der
Gesellschaft zu. Weitergehend hat der BGH eine allgemeine Prospekthaftung
wegen der Inanspruchnahme typisierten Vertrauens aus culpa in contrahendo ent-
wickelt*, die urspriinglich nur fir die Publikums-K G galt und Anspriiche des Ka-
pitalanlegers begriindet. Danach haften die Initiatoren fiir die Richtigkeit und Voll-
standigkeit des gesamten Prospekts, die Gibrigen genannten Personen fiir die Rich-
tigkeit und Vollstindigkeit derjenigen Angaben, fiir die sie mit der Nennung ihres
Namens eine Garantie ibernommen haben'’. Zur Richtigkeit des Prospekts gehort
insbesondere, dafl er die Chancen und Risiken der Anlage im richtigen Licht schil-

35 Im Gegensatz zu dem allgemeinen zivilrechtlichen Grundsatz, wonach fiir Verschulden.
einfache Fahrlissigkeit geniigt, verlangt § 45 Abs. 1 BorsG grobe Fahrlassigkeit, in Fillen
der Unvollstindigkeit des Prospekts bosliches Verschweigen bzw. béstiche Unterlassung
der Angaben, knitisch deshalb Horr, Die Verantwortlichkeit der Banken bei Emissionen,
1991, Rdn. 170. Das gilt auch {ir die Haftung aus VerkPrspG, da § 13 vollumfinglich auf
die §§ 4548 BorsG verweist.

36 . Kauft der Anleger nach Prospektverdffentlichung nicht neue, sondern zu einem fritheren
Zeitpunkt emittierte und zugelassene Aktien, ist die Prospekthaftung ausgeschlossen,
BGH NJW 1982, 2827.

37§46 Abs. 1, 2 BorsG. Kritisch deshalb Scriwark, 2aO (Fn. 32), §§ 45, 46 BorsG Rdn. 39;
Horrt, aaO (Fn. 35) Rdn. 173. ,

38  Die bdrsenrechtliche Prospekthaftung ist auch deshalb unvollstindig, weil sie sich nur auf
das éffentliche Angebot von Wertpapieren bezieht und damit die nicht borsenfihigen Ka-
pitalanlagen des grauen Markts ausklammert, Assmann, NJW 1991, 528, 529.

39  Horr, ZHR 141 (1977), 389, 391 £. ’

40 Krarr, Kolner Komm. z. AktG, 2. Aufl, 1986 § 38 Rdn. 8; HO¥vER, in: Grokomm. z.
HGB, 4. Aufl,, 1995, § 8 Rdn. 61. Weitergehend fiir den Fall der Unterkapitalisierung -
Hacuensurs/ULMER, Komm. z. GmbHG, 8. Aufl, 1992, §9¢ Rdn. 9, 31 m. w. N
BaumsacH/Hueck, Komm, z. GmbHG, 16. Aufl, 1996, § 9 c Rdn. 1. :

41 BGHZ71,284,286; BGHZ 72,382,383, BGHZ 79, 337,339 = ZIP 1981, 517; BGHZ 83,
222,223 f = ZIP 1982, 561; hierzu v. Bar, ZGR 1983, 476, 479 ff; Assmany, Propekthaf-
tung, 1985, 8. 11, 226 ff; DErs., in: Assmann/Schiitze, 2a0 (Fn. 24), § 7. Zur dogmati-
schen Begriindung siehe Canaris, Bankvertragsrecht, 2. Bearb., 1981, Rdn. 2277. Hijk-
reR, Komm. z. AktG, 2. Aufl, 1995, § 47 Rdn. 13; Assmann, ZBB 1989, 49, 51.

42 Siche SoErGEL/WiEDEMANN, Komm. z, BGB, 12, Aufl,, 1990, vor § 275 Rdn. 339 f; Em-
MERICH, Miinchener Komm. z. BGB, 3. Aufl,,; 1994, vor § 275 Rdn. 149.



dert und keine iibertriebenen Renditeerwartungen weckt*’. An der dogmatischen
Einordnung der Prospekthaftung wird das Begriindungsdefizit des typischerweise
gewihrten Vertrauens kritisiert und zum Teil eine Erweiterung der Verkehrspflich-
ten nach § 823 Abs. 2 BGB gefordert*.

2. Informationen iiber ex post-Risiken

Kapitalanlegerschutz méchte nicht nur die optimale ex ante-Anlegerentschei-
dung sicherstellen, sondern auch ex post eine allokativ effiziente Verteilung der be-
reits emittierten Tite] zwischen den einzelnen Anlegern fordern®. An dieser Stelle
soll wiederum der Abbau von Informationsasymmetrien beleuchtet werden.

a) Ex post-Informationen im Gesellschaftsrecht

Zur Sicherstellung des Informationsflusses bestehen im Gesellschaftsreche als
vorrangige Informationsmittel neben der Rechnungslegungspflicht, die Pflicht zur
Mitteilung bei Erwerb von Unternehmensbeteiligungen und das Auskunftsrecht
des Aktionirs. Uberwiegend steht zwar der institutionelle Anlegerschutz im Vor-
dergrund, bei der Wahrnehmung des Auskunftsrechts handelt es sich aber unzwei-
felhaft um ein individuelles Recht des Anlegers*.

aa) Der Vorstand hat die Aktionire und die Allgemeinheit aufgrund der Rech-
nungslegungsvorschriften, welche durch EG-Recht vereinheitlicht wurden, zu
informieren, §§ 242, 264 ff HGB. Im Rahmen des Jahresabschlusses wird durch die
Bilanz, die Gewinn- und Verlustrechnung und den Lagebericht zumindest mittel-
bar der Schutz des Kapitalanlegers verwirklicht*®. § 264 Abs. 2 Satz 1 HGB nor-

43 BGHZ 79,337,339 = NJW 1981, 1449; BGHZ 111, 314,317 = NJW 1990, 2461; BGHZ
116,7,9 = NJW 1992, 228.

44  Zur Kritik und anderen dogmatischen Ansitzen siehe Assmann, aaO (Fn.24), §7
Rdn. 16 ff, 21 ff; ScHWARK, 2aO (Fn. 32), §§ 45, 46 BorsG Rdn. 3 ff.

45  Zum Begriff siehe oben Fn. 24.

46 A.A. HomMmeLHOFF und MULBERT, die den gesellschaftsrechtlichen Normen nur insti-
tutionellen Anlegerschutz zusprechen, HomMEeLHOFF, ZHR 153 (1989), 181, 194; MUL-
BERT, aaO (Fn. 16), S. 116.

47 Die Umsetzung der 4. EG-RiL zum Gesellschaftsrecht vereinheitlichte die Vorgaben fiir
Jahresabschluf}, Anhang, Lagebericht, Abschluflpriifung, Bewertungsregeln und Offen-
legungsmodalititen; 4. gesellschaftsrechtliche RiL, sog.® Bilanz-Ril 78/660/EWG v.
25.7.1978, ABL Nr. L 222,11 sowie 7. gesellschaftsrechtliche RiL 83/349/EWG v. 16. 5.
1983, ABL Nr. L 193, 1; umgesetzt durch das Bilanzrichtliniengesetz v 19. 12. 1985,
BGBI. 1, S. 2355; hierzu AssMaNN/Buck, EWS 1990, 110, 120 f.

48 Horrt, ZHR 141 (1977), 389, 400, Fn. 40 ff; HommeLHOFF, ZHR 153 (1989), 181, 200.

miert als Generalklausel das true and fair view-Prinzip*’. Danach muf} der Jahres-
abschlufl ein den tatsichlichen Verhiltnissen entsprechendes Bild der Vermégens-,
Finanz- und Ertragslage der Kapitalgesellschaft zeichnen, sonst sind zusitzliche
Angaben im Anhang erforderlich, § 264 Abs. 2 Satz 2 HGB. Nach herrschender
Ansicht hat das true and fair view-Prinzip jedoch nur Subsidiarititscharakter*®, so-
weit die Gliubigerschutzfunktion der Rechnungslegungsvorschriften sichergestellt
ist: Damit erlauben die in zahlreichen Einzelvorschriften niedergelegten Wahlrech-
te Bilanzansitze, die zwar nach den Grundsitzen ogdnungsgemifier Buchfiihrung
(GoB) formal und materiell ordnungsmifig sind*, jedoch nicht unbedingt die tat-
sichlichen Verhiltnisse der Kapitalgesellschaft wideespiegeln. Das gilt insbesonde-
re fiir stille Reserven®, die sich aus gesetzlichen Ansatz- und Bewertungswahl-
rechten oder auf Grund der Bildung von Riickstellungen ergeben®’. Sie miissen
nach iiberwiegender Ansicht auch nicht nach §264 Abs. 2 Satz 2 HGB ausgewie-
sen werden®. Tiuschungen des Aktionirs entstehen also durch die Bildung stiller
Reserven, deren Auflosung eine unglinstige Unternehmensentwicklung iiber Jahre
verschleiern kann®. Diese Bilanzierungstechnik lacht damit den — bewufit an dieser
Stelle nicht rechtstechnisch verstandenen — Begriffen der Bilanzklarheit und Bi-
lanzwahrheit Hohn. Die gesetzlichen Mdglichkeiten der Bilanzierungstechnik fih-

49  Auch Einblicksgebot genannt, siche BaumBacu/Hort, Komm. z. HGB, 29. Aufl,, 1995,
§ 264 Rdn.9; Morck, in: Koller/W.-H. Roth/Morck, Komm. z. HGB, 199, §264
Rdn. 6. Zur selben Verpflichtung in § 298 Abs. 1 HGB siehe unten 111.4.2). Zur Entste-
hungsgeschichte dieses auf den englischen Sec. 149 Abs. 1 Companies Act 1948 zuriick-
gehenden Prinzips ALsHEIMER, RIW 1992, 645, 646.

50 Zum Streitstand Bubpe/KaRiG, Beck’scher Bilanzkomm., 3. Aufl,, 1995, § 264 HGB
Rdn. 24 ff.

51 BaumsacH/Horr, 2a0O (Fn. 49), § 243 HGB Rdn. 5.

52 Durch das Zusammenspiel von Vorsichts-, Imparitits-, Realisations- und Niederstwert-
prinzip fordert das Gesetz im Dienste einer Kapitalerhaltung und Gewinnminimierung
die Unterbewertung von unternehmerischen Chancen sowie die Uberbewertung von un-
ternehmerischen Risiken und trigt so zur Bildung stiller Reserven bei. MoxTER, Bilanz-
lehre, Bd. 1, 1984, S. 93 ff; BunDDE/GEIsSLER, Beck’scher Bilanzkomm., 3. Aufl,, 1995,
§ 252 HGB Rdn. 29; GrossFeLD, Bilanzrecht, 1990, S. 37 ff; WoHE, Bilanzierung und Bi-
lanzpolitik, 8. Aufl,, 1994, S.623, 628; BaumacH/Hort, 2aO (Fn. 49), §252 HGB
Rdn. 13; KUBLER, aaO (Fn. 13), S. 248.

53 Str., vgl. zum Ganzen Baumsacu/Hopr, 22O (Fn. 49), § 253 HGB Rdn. 25 ff, 32; § 264
HGB Rdn. 19.

54  Aligemeine Meinung, kritisch bereits Horr, ZHR 141 (1977), 389, 403; Baumsach/
Horr, 22O (Fn. 49), § 253 HGB Rdn. 28; Krusg, Grundsitze ordnungsgemafier Buch-
fihrung, 3. Aufl, 1979, S. 204 ff; ScruLze/OsterLoH, ZHR 150 (1986), 403, 417 ff;
HiFrer, 220 (Fn. 41), § 131 AktG Rdn. 29; MoxTER, Bilanzlehre, Bd. 11, 1986, S.75 f;
BaLiwieseR/KUHNER, Rechnungslegungsvorschriften und wirtschaftliche Stabilitat,
1994, S. 110 {f; BupDE, FS Moxter, 1994, S. 34, 48; Busse voN COLBE, in: Ballwieser, US-
amerikanische Rechnungslegung, 1995, S.221, 237; deutlich jetzt KisLER, ZHR 159
(1995), 550, 560; instruktiv die Untersuchung von KtTING bei CLASSEN/ENZWEILER/
HiLLEBRAND, Capital 10/96, S. 36 ff. Zur Auskunftspflicht siehe sogleich Fn. 63.




ren auch dazu, daf der Priifungsbericht des Abschlufipriifers nach §321 Abs. 1
HGB die Wahlmoglichkeiten bei der Bilanzierung nicht ausreichend aufdeckt®.
Schliefilich erfolgt die Rechnungslegung nur einmal jihslich; das AktG verpflichtet
nicht zu Zwischenberichten; damit kommen die Informationen iiber die wirt-
schaftliche Situation des Unternehmens nicht selten zu spar®.

bb) Ex post-Kontrolle durch Information findet auch dadurch stact, daf§ ein
Unternehmen den Erwerb einer Mehrheitsbeteiligung von mehr als 25 % gemifl
§§ 20 Abs. 1 Satz 1 bzw. 21 Abs. 1 Satz 1 AktG mitzuteilen hat. Diese Beteiligungs-

grenze wird als zu hoch kritisiert”, diese MmellungSpﬂxchten verpflichten nur Un- .

ternehmen, nicht dagegen Privataktionire.
cc) Macht der Aktionir sein Auskunfisrecht geltend, mufl der Vorstand auf der
Hauptversammlung alle die Gesellschaft und ihre Angglegenheiten betreffenden
Fragen beantworten®, Derartige Informationen betreffen nicht selten unterneh-
mensinterne Vorginge und konnen damit unmittelbar den Kurs der Aktie beein-
flussen®. Es scheint jedoch zahlreiche Méglichkeiten zu geben, die gewiinschte
Auskunft zu vermeiden. Weil das Auskunftsrecht nur besteht, soweit es zur sach-
‘gemiflen Beurteilung des Gegenstands der Tagesordnung erforderlich ist (§ 131
Abs. 1 Satz 1 AktG), ist beispielsweise umstritten, in welchen Grenzen tiber Exi-
stenz und Umfang von Minderheitsbeteiligungen Auskunft zu geben ist*®. Das Fra-
gerecht soll nicht verletzt sein, soweit der Vorstand trotz angemessener Vorberei-
tung eine spezielle Frage nicht beantworten kann; er misse die Antwort dann auch
spiter nicht nachholen®. Um die Auskunft nach § 131 Abs. 3 Nr. 1 AktG zu ver-
weigern, reicht nach Ansicht der Rechtsprechung fiir die Eignung eines nicht uner-
heblichen Nachteils zu Lasten der Gesellschaft bereits einige Plausibilitir aus®. Der
Vorstand darf nach dem eindeutigen Wortlaut der Nr. 4 die Auskunft iber unter-
schiedliche Bilanzierungs- und Bewertungsmethoden verweigern und braucht so-
mit keine Angaben iber stille Reserven zu machen®. Die Auskunftsklage wird als

55  Siehe zudem sogleich I11.3.a).

56 Hort, ZHR 141 (1977), 389, 403; Dzrs., ZHR 159 (1995), 135, 147.

57 Burcarp, AG 1992, 41, 44.

58 Weitere Auskunfisanspriiche ergeben sich aus den §§293 g Abs. 3, 295 Abs. 1 Satz 2
Abs. 2 Satz 3, 326, 337 Abs. 4 AktG. § 293 g Abs. 3 AktG wurde anstelle des § 93 Abs. 4
AktG 1965 eingefithrt.

59 Hirre, Bankrechtstag 1995, S. 47, 56; Hopr, ZHR 141 (1977), 389, 404.

60 KG ZIP 1993, 1618, 1619 = NJW-RR 1994, 162 ~ Siemens; und LG Berlin ZIP 1993, 1632,
1633 als Vorinstanz; KG ZPI 1995, 1585, 1586 — Allianz. GrossreLp/MuLENKAMP, ZIP
1994, 1425 ff; Hirte, NJW 1996, 2827, 2839. Kritisch dagegen Wrrrkowski, EWIR § 131
2/93, 1043; WerrsrecHT/WiLken, EWS 1994, 418, 422; Hirrrer, ZIP 1996, 401 1F; Ders,,
2a0 (Fn.41), § 121 AktG Rdn. 19a.

61 HUrrer, 220 (Fn. 41), § 131 AktG Rdn. 10; BayObLG WM 1996, 119 — Allianz mit kri-
tischer Anmerkung HirTz/ LEXBE EWiR § 131 2/96, 673; a. A. Memwicke/Heiper, DStR
1992,72.74.

62  OLG Dusseldorf WM 1991, 2148, 2152; HiyrreR, aa0 (Fn. 41), § 131 AktG Rdn. 25,

63 HUrrer aaQ (Fn. 41), § 131 AktG Rdn. 29.

wenig durchschlagkriftig bezeichnet*, die bezweckte Verfahrensbeschleunigung
nicht erreicht®. Schliefllich wurde das Auskunftsrecht im Verschmelzungsrecht
und béim Bezugsrechtsausschluf} in der Vergangenheit nicht selten mifbraucht:
Ziel war nicht die Information, sondern die Verwicklung der Gesellschaft in lange
Prozesse, die sich dann der klagende Kleinaktionir fiir hohe Geldsummen abkau-

fen [ief3®,

b} Ex post-Informationen im Kaﬁ}almarkwecfyz

Im Kapitalmarktrecht wird die Pflicht zur Mittéilung der Unternehmenssitua-
tion zeitlich noch intensiviert; strengere Grundsitze scheinen auch bei der Beteili-
gung an bérsennotierten Gesellschaften zu gelten. Dem Gesellschaftsrecht ginzlich
fremd ist eine dem WpHG vergleichbare Ad hoc-Mitteilungspflicht.

aa) Neben Jahresabschlufl und Lagebericht bildet der auf Gemeinschaftsrecht
zuriickgehende halbjihrige Zwischenbericht gemifl § 44 b BérsG die Saule der Re-
gelpublizitit nach Zulassung des Wertpapiers.

bb) Wer durch Erwerb, Veriuflerung oder in sonstiger Weise bereits 5 oder
10 % der Stummrechte einer borsennotierten Gesellschaft erreicht, hat dies nach
§ 21 Abs. 1 WpHG der Gesellschaft und dem Bundesaufsichtsamt fiir Wertpapier-
handel (BAWe) unverziiglich mitzuteilen. Damit ist nicht nur das Unternehmen,
wie bei §§ 20 f. AktG, sondern jede natiirliche und juristische Person als Stimm-,
rechtsinhaber nﬁtteilungspﬂichtig"’ Das Unterlassen der Mittetlung stellt eine
Ordnungswidrigkeit dar, die mit einer Geldbufle von bis zu 500000,- DM geahi-
det werden kann, §39 Abs. 1 Nr. 1 ¢ WpHG. Trotz dieser im Vergleich zu den
§§ 20 f AktG niedrigeren Beteiligungsschwelle fallen Juch bei § 21 WpHG einige
Ungereimtheiten auf: Fiir die Beteiligung wird nur auf das Stimmrecht, nicht aber
auf den Kapitalanteil abgestell;; damit werden beispielsweise stimmrechtslose Vor-
zugsaktien nicht erfat*®. Ein Verstof; gegen die Mitteilungspflicht hat nach § 28
WpHG nur den Stimmrechtsausschlufl, nicht dagegen den Ausschluf oder das

64 GO671z, ZIP 1995, 1310, 1311. Aufschluflreich ist es, wenn der BGH die Kausalitit einer
nicht beantworteten Frage fiir die BeschluBfassung im Jahr 1989 verneint, weil die Gesell-
schaft dem Aktionir vier Jahre nach der Hauptversammlung wihrend des Rechtsstreits
eine Antwort gegeben hat, BGH ZID 1995 1256 — Rieter/SSI 11. ~

65 ScroLz/K. Scumipt, Komm. z. GmbHG, 8. Aufl, 1995, § 51 b Rdn. 3. Zum Regelungs-

. zweck BegrRegE, in: KroPFF, aaQ (Fn. 15, S. 189.
66 DiEKGRAF, Sonderzahlungen an opponierende Kleinaktionire im Rahmen von Anfech-
" tungs- und Spruchstellenverfahren, 1990; Timm, Mifibriuchliches Aktionirsverhalten,
1990; sowie unten Fn. 168.
67  Gessier, Komm. z. AktG, 1995; § 22 Rdn. 17 2; SCHNEIDER, 2a0 (Fn. 17), § 21 WpHG
- Rdn. 5 ff. Die Nationalitit des Meldepflichtigen ist dagegen irrelevant, FALKENHAGEN,
WM 1995, 1005.

68  ScHNEIDER, 220 (Fn. 17), § 21 WpHG Rdn. 16 £f.



Ruhen von Dividende, Bezugsrecht und Auskunftsrecht wie nach §20 Abs.7
AktG zur Folge®’. Der Gesetzgeber hat es versdumt, den jeweiligen Tatbestand (be-
zogen auf Normadressaten, Mitteilungsempfinger, mitteilungspflichtigen Sachver-
halt™) sowie die Sanktionen als Rechtsfolge der §§ 20 f AktG und §§ 21 f WpHG
anzugleichen’'. Diese unterlassene Harmonisierung fiihrt seitens der Unternehmen
einerseits zu unerfreulichen Doppelbelastungen”, andererseits aber auch zu Offen-
legungsliicken™. A

cc) Die Ad hoc-Publizivit nach § 15 WpHG, dem vormaligen § 44 a BorsG,
steht nicht nur in engem Zusammenhang mit dem Insiderrecht’™, sondern erginzt
vor allem Zwischenberichts- und aktienrechtliche Jahresabschlufipublizitit”. Da-
nach hat der Emittent von Wertpapieren eine neue, nicht éffentliche Tatsache un-
verziiglich zu verdffentlichen, wenn sie geeignet ist, den Borsenpreis erheblich zu
beeinflussen. Mit dieser Eignung zur erheblichen Kursverinderung unterscheidet
sich die Ad hoc-Publizitit von der Regelpubliziti?®. Die Ad hoc-Publizitit geht
insofern auch iiber die Regelpublizitit hinaus, als sie eine unverziigliche Verffent-
lichung von Einzeltatsachen verlangt”. Jedoch wurde schon im Gesetzgebungsver-
fahren zu § 44 a BérsG, dem Vorginger des § 15 WpHG, die grofle Rechtsunsi-

69 Die Einzelheiten zu Voraussetzungen und Rechtsfolgen der Ausiibungssperre sind schr
umstritten, siche die Nachweise bei HUFFER, 220 (Fn. 41) § 20 AkiG Rdn. 8 f; und Bur-
GARD, AG 1992, 41, 44 Fn. 50; M. WEBER, NJW 1994, 2849, 2856.

70 Nimiich der Schwellenzahlen und ‘der Zurechnung von Rechten Dritter siche Horr,
ZHR 159 (1995}, 135, 139; Hare, JZ 1994, 240, 245.

71  Finanzausschuf}, Bericht und Beschlulempfehlung, BT-Drucks. 12/7918, Bericht FrL,
Esert und RinD, 162, 5.96 f; AustmMann, WiB 1994, 143, 147; Diexmann, DZWiR
1994, 13; Horr, ZHR 159 (1995), 135, 139; FaLkENHAGEN, WM 1995, 1005, 1009; Hir-
reR, 220 (Fn. 41), Anhang § 22 AktG, § 21 WpHG Rdn. 13.

72 Wie beispielsweise die Doppelmeldung, Horr, ZHR 159 (1995}, 135, 139.

73 Zur Kritik vgl. Finanzausschufl, Bericht und Beschlufempfehlung, BT-Drucks. 12/7918,
Bericht Fere, EBert und Rinp, 1 6 2, S. 96; Harp, JZ 1994, 240, 245, Horr, WM-Festga-
be Hellner, 1994, S. 29, 34; Dirs., ZHR 159 (1995), 135, 139; ScHNEIDER, 230 (Fn. 17),
vor § 21 WpHG Rdn. 40.

74 BegrRegE, BT-Drucks. 12/6679, 5.35 Horr/WiLL, Europiisches Insiderrecht, 1973
Hort, WM-Festgabe Hellner, 5. 29, 31; Ders,, Bankrechtstag 1995,5.3, 21 f.

73 . Hopt, WM-Festgabe Hellner, S. 29, 31; Kimrer, in: Assmann/Schneider, Komm. z.
WpHG, 1995, § 15 Rdn. 1; AssMaNN, AG 1994, 196, 206; Hoet, ZHR 159 (1995), 135,
147; Degs., ZGR 1991, 17, 22 f; Ksem/KoTrHors, DB 1995, 1999. Es wird deshalb von
cinem kapitalmarktrechlichen Informationssystem gesprochen, Baumsach/Hort, 220
{Fn. 49), § 44 a BorsG Rdn. 1; KimpeL, 220 (Fn. 75), § 15 WpHG Rdn. 1. Zum Verhilt-
nis von Regelpublizitit und Ad hoc-Publizitit siche BAWe, Bekanntmachung v. 9.7.
1996, BAnz. Nr. 133, ‘

76  So bereits fiir den § 44 a BorsG Hemeier, AG 1991, 11C, 113,

77 SchlieBlich erfolgt an der Borse eine laufende, zeitnahe Verdffentlichung der Kurse sowie
der Umsitze.

cherheit wegen der Fiille von unbestiminten Rechtsbegriffen kritisiert®. Umstrit-
ten ist beispielsweise, ob auch nicht buchungspflichtige Vorginge, wie die Ablo-
sung des Vorstandsvorsitzenden, eine kursrelevante Tatsache darstellen™. Die
Kursrelevanz kann méglicherweise fehlen, wenn sich ein Geschiftsergebnis konti-
nuierlich verschlechtert™. Schliefilich ist die Ad hoc-Publizitit enger ais die Regel-
publizitit, weil sie auf die Einzelinformation (,dié neue Tatsache®) abstellr und
nicht das Geschiftsergebnis als solches erfatt*. Damit besteht die Gefahr, dic Ad
hoc-Mitteilung tiberzubewerten®™. +
-

3. Vertrauen in die birsennotierte Akt?éngeseilschafr

a) Schutzmechanismen im Aktienrecht

Den Kapitalanleger durch das Verringern asymmetrisch verteilter Informatio-
nen zu schiitzen, reicht oft nicht aus. Informationen sind nicht nur unzureichend,
wenn Sekundirmirkte fehlen, die eine Korrektur der Anlageentscheidung erlau-
ben®. Informationspflichten laufen auch dann ins Lecre, wenn sie zu spit kom-
men™ oder die zur Information verpflichtete Gesellschaft selbst nicht tber die In-
formation verfiigt, die sie weitergeben konnte, wie beispielsweise der Gesellschaft
noch unbrkannte Ubernahmeversuche eines anderen Unternehmens. Umgekehrt
wird der Anleger bei vollstindigen Informationen tiber samtliche Risiken nicht sel-
ten iiberfordert sein. Zu einem gewissen Teil konnen deshalb gesellschaftsrechtliche
Verhaltensgebote und -verbote den Anleger weit besser schiitzen als es dadurch er-
reicht werden kann, Anlegern alle Informationen mitzuteilen®. Mit solchen Nor-
men wird dem institutionellen Anlegerschutz in Form des Vertrauens in die Funk-
tionsfihigkeit der bdrsennotierten Aktiengesellschaft sowie dem individuellen An-

78  Siehe bereits die Kritik im Bundesrat zum § 44 a BérsG, die Vorschrift sei ,nicht in dem
Mafle konkretisiert, dafl der Normadressat seine Handlungspflicht in jedem Falle erken-
nen kann*, BT-Drucks. 10/4296, S. 26.

79  Verneinend: BT-Drucks. 12/7918, S. 96; Kimret, 220 (Fn. 75), § 15 WpHG Rdn. 23; zu
§ 44 2 BorsG Periens, AG 1991, 62, 66, 68; Huipmeirr, AG 1992, 110, 112; bejahend:
Baumsacr/Hovrt, aaQ (Fn. 49), § 44 a BorsG Rdn. t; ArBrrrskrels DEurscrHe BOnsk
AG, WM 1994, 2038, 2048; fiir ein weiteres Verstindnis auch WoLx, AG 1997, 73, 78;
FURHOFF/WOLK, WM 1997, 449, 453. ’

80 Horr, ZHR 159 (1995}, 135, 153; Kimper, 220 (Fn. 75), § 15 WpHG Rdn. 23. Wegen
dieser Unsicherheiten blieb der vormalige § 44 a BorsG weitgehend ,.totes” Recht, Ktint-
PEL, 420 (Fn. 75), § 15 WpHG Rdn. 11, )

81 BegrRegE Borsenzulassungs-Gesetz, BT-Drucks. 10/4296, S. 16; BegrRegE, BT-Druiks.
12/6679, S. 16, 48; KimpEL, aaO (Fn. 75), § 15 WpHG Rdn. 21 f£.

82  Sofiir § 44 a BorsG Hewpmeier, AG 1992, 110, 113,

83 So bereits WiEpEMANN, 220 (Fr. 13), 5. 488; ihm folgend Assmann, ZBB, 1989, 49, 59.

84 Dazu gerade Fn. 56 und 64. )

85 Deutlich einige dieser Argumente herausarbeitend MiiLaerT, 220 (Fn. 16), 5. 122,




legerschutz gedient. Neben der Verpflichtung, Betriebs- und Geschiftsgeheimnisse
zu wahren®, kann beispielsweise der Vorstand durch die Bekanntgabe von kurs-
sensitiven Tatsachen das Verbot von Insidergeschiften verletzen”. Daneben ver-
pflichtet die Treuepflicht des Aktionirs zumindest den Groflaktionir, Insiderwis-
sen nicht an Dritte weiterzugeben®™, Weitere Kernelemente institutionellen Anle-
gerschutzes im Gesellschaftsrecht hatte schon Hommelhoff erortert: Neben der ge-
rade erwihnten Rechnungslegung und dem Auskunftsrecht sind die Grundsitze
der Kapitalaufbringung und -erhaltung, wie sie in den §§ 29 f{, 38, 57 ff AktG nor-
miert sind, die Uberwachung der Geschiftsleitung durch Aufsichtsrat und Haupt-
versammlung, aber auch Mitentscheidungsrechte zu nennen®. Uber den Anwen-
dungsbereich des § 119 AktG hinaus stehen der Gesellschafterversammlung bet
unternehmerischen Grundentscheidungen von elementarer Bedeurung auch unge-
schriebene Mitentscheidungsrechte zu™. Im Gesellschaftsrecht ist der Schutz der
Kapitalaufbringung insoweit unvollkommen, weil das Gericht nicht Lebensfhig-
keit und wirtschaftliche Grundlage des Unternehmens prift™. Daf zudem die
Uberwachung durch den Aufsichtsrat wenig effektiv ist, ist inzwischen hinrei-
chend erértert™. Auch die Bereitschaft des Wirtschaftspriifers zur Kritik scheint

86 Diese Pflicht trifft Vorstand, Aufsichtsrat, aber auch Abschlufpriifer und ist strafbe-
wehrt, §§ 93 Abs. 1 Satz 2, 116, 404 AktG bzw. §§ 323 Abs. 1 Satz 1, 333 HGB, MeRTENS,
Kélner Komm. z. AktG, 2. Aufl, 1988, § 93 Rdn. 42; Baumsacu/Hort, aaQ (Fn. 49),
§ 323 HGB Rdn. 5 Horr, ZGR 1991, 17, 67.

87 Einsolches Verbor wird auf die Treuepflicht gestiitze, Lutrer, ZHR 153 (1989}, 446, 459;
KiMreL, Bank- und Kapitalmarktrecht, 1995, Rdn. 14.77; WIEDEMANN, Organveram-
wortung und Gesellschafterklagen in der Aktiengesellschaft, 1989, S.16 ff, 39; jiingst
Deckerr, DZWir 199, 406 ff.

88 Lutrer ZHR 153 (1989), 446, 458 f; Hort, ZGR 1991, 17, 68. Zur Treuepfliche des Ak-
tionars grundsitzlich BGHZ 103, 184 = NJW 1988, 1579 mit Anm. Tivm = JZ 1989, 443
mit Anm. WIEDEMANN - Linotype.

89 HommeLuorr, ZHR 153 (1989), 181,194 ff; weniger ausfihrlich auch schon diein Fn. 14
genannten Autoren.

90 BGHZ 83,122 = NJW 1982, 1703 - Holzmiiller; Lurreg, FS Sumpel, 1985, S. 825, 843 ff;
SCHLECHTRIEM, in: Kreuzer, Die Haftung der Leitungsorgane von Kapitalgesellschafien,
1991, .9, 33. MULBERT, 220 (Fn. 16) hat dariiber hinaus zahlreichen akttenrechilichen
Regelungen kapitalmarkerechtliche Funktionen zugesprochen und damit einen ,innerge-
sellschaftlichen™ Anlegerschutz entwickelt. Einen Untersuchungsschwerpunkt bildeten
dabei Zustindigkeiten der Aktionire fiir unternehmerische Grundentscheidungen, wel-
che die Anderung des Gesellschafeszweckes, die Identititsinderung in der Mitgliedschaft,
die Gefshrdung des gesamten Gesellschaftsvermégens und die Beeintrichtigung des Be-
teiligungswertes zugunsten neuer Aktionire betrafen. Eine Erdrterung dieser Fragen
mufl an dieser Stelle unterbleiben.

91 HUFFER 220 (Fn. 41), § 38 AktG Rdn. 10. :

92 Kroprr, in: Semmler, Reformbedarf im Aktienrechr, 1994, 5.2 ff; Apams, AG 1994,
148 ff; Baums, ZIP 1995, 11; BernuaRDT, ZHR 159 (1995) 310; Forster, AG 1995, 1 ff;
Frerx, AG 1995, 211 f; Lurrer, ZHR 159 (1995), 287 ff; MOrLers, ZIP 1995, 1725 ff;
Deckerr, ZIP 1996, 985 .

begrenzt™, erhilt er seinen konkreten Priifungsauftrag schlieilich unmittelbar von
dem Vorstand, den er priift, § 318 Abs. 4 HGB. Der Bestitigungsvermerk ist die
Regel, die Warnpflicht nach § 321 Abs. 2 HGB an zu hohe Voraussetzungen ge-
kniipft. Die klassischen Anlegerrechte, wie das Recht auf Teilnahme an der Haupt-
versammlung und das Stimmrecht, werden nur von einem verschwindend kleinen
Teil der Kleinaktionire regelmiflig wahrgenommen; der Aktionir ist mehr an sei-
ner Rendite bzw. der Wertsteigerung der Aktie interessiert als an der Sicherstellung
der Aktionirsdemokratie®®, -

b} Verbot von fnsidergescbézfrer;:md; WoHG

Das Vertrauen in den Kapitalmarkt wird auch durch das Verbot von Insiderge-
schiften erzeugt, wie nun erstmals § 14 WpHG dem Primiir- und Sekundirinsider
verbietet, unter Ausnutzung der Kenntnis einer Insidertatsache Aktien zu erwer-

~ ben oder zu verdufiern™. Anders als im Gesellschaftsrecht wird das Verbot von In-

sidergeschiften durch das Bundesaufsichtsamt fiir den Wertpapierhandel {iber-
wacht, § 16 WpHG. Unnétigerweise weicht § 13 WpHG jedoch vom Wortlaut des
Art. 1 Nr. 1 der Insider-Richtlinie ab, der von einer nicht &ffentlich bekanriten
»prasizen Information” und nicht von einer , Tatsache® spricht. Dieses Abweichen
des bundesdeutschen Gesetzgebers von der gemeinschaftsrechtlichen Vorgabe
scheint wenig {iberzeugend, weil mit dem engeren Begriff , Tatsache® die aus dem
Deliktsrecht bekannte, oft nur schwer oder nicht mehr durchzufithrende Abgren-
zung zwischen Tatsachenbehauptung und Meinungsiuflerung™ eingefithrt wird”.

4. Sozialschiitzende Funktion des Anlegerschutzes
a) Der intellektuell und wirtschaftlich unterlegene Anleger im Gesellschaftsrecht

Zu priifen ist schliefilich, ob dem Kapitalanlegerschutz eine sozialschiitzende
Funktion zukommt. Dann wire zum einen der intellekruell unterlegene Anlegcr zu
schiitzen, der seine Anlageentscheidung mcht rational trifft™ und weder willens

93 Forster, AG 1995, 1, 3.

94  Bereits ScHwark, ZRP 1973, 7, 8. Deutlich die unterschiedlichen Interessen der Aktioni-
re unterscheidend MiiLserT, 220 (Fn. 16); S. 136 ff,

95 Zu den vormals als freiwillige Verhaltensregeln geltenden Insider-Richtlinien siche
BaumsacH/Horr, 220 (Fn. 49), (16).

96  Siehe nur BVerfGE 85,1 = NJW 1992, 1439 - Bayer AG.

97 MOLLERS, JZ 1996, 787 §; mit anderer Begriindung im Ergebnis ebenso GRUNDMANN, JZ
1996, 274, 285,

98 Kouter, 3aO (Fn. 19) vor § 31 WpHG Rdn. 12.




noch in der Lage ist, sich um die Geschicke des Unternehmens zu kiimmern™. Zum
anderen ist nach dem Schutz des wirtschaftlich unterlegenen Anlegers zu fragen,
der seine wirtschaftlichen Interessen nach angemessener Rendite und Wertsteige-
rung der Aktie durchgesetzt wissen mdchte'®.

Die Aktiengesellschaft wird zwar durch den Lagebericht gemifl § 289 HGB
verpflichtet, die Lage so darzustellen, dafl ein den tatsichlichen Verhiltnissen ent-
sprechendes Bild vermittelt wird. Der Lagebericht steht unter dem Gebot der
Wahrheit, Klarheit und Vollstindigkeit'”'. Dem intellektuell unterlegenen Anleger
hilft jedoch die Rechnungslegung der Aktengesellschaft selten weiter, kann er aus
diesem umfassenden Zahlenwerk ohne besondere Kenntnis der Bilanzanalyse doch
‘nur wenig Kenntnisse gewinnen'™. Das gilt bis zu einem bestimmten Maf} selbst
fiir das Aufsichtsratsmitglied'®. Dessen ungeachtet geht die Rechtsprechung vom
miindigen Aktionir aus'®. Folglich wird ein Recht des ‘Aktionirs auf Auskunft
verneint, wenn sich die gewiinschte Auskunft aus dem Jahresabschluff nebst An-
hang ergibt'®, Ist fiir Abstimmungen ein vorbereitender Bericht als Grundlage fiir
die Akuonirsentscheidung vorgeschrieben (z.B. §§186 Abs.4 Satz2, 293 a
AktG), ist der Vorstand nicht verpflichtet, beim Inhalt seiner Erklirungen auf eine
etwaige intellektuelle Unterlegenheit des typischen Aktionirs Riicksicht zu neh-
men'®. Die Interessen des wirtschaftlich unterlegenen Kleinaktionirs an einer
sachgerechten Rendite lassen sich nur bedingt verwirklichen, weil die Hauptver-
sammlung nur in den engen Grenzen des § 58 AktG iiber die Verwendung des Jah-
resiiberschusses bestimmen kann.

b) Beratungspflichten der Banken und Kursrelevanz der Ad hoc-Publizitit

aa) Inzwischen hat die Rechtsprechung umfangreiche Beratungspflichten der
Bank gegeniiber dem anlagesuchenden Kunden auf Grundlage der culpa in contra-
hendo begriindet'”. So schuldet die Bank dem Kunden eine anlage- und objektge-

99 WiEpEManN, BB 1975, 1591, 1593; hnlich GrossFeLD, Aktiengesellschaft, Unterneh-
menskonzentration und K]emaknonar, 1968,S.19£.199.

100 Horr, 220 (Fn. 14), 8.9, 342, 3511,

101 EiLrott, Beck’scher Bilanzkomm., 3. Aufl, 1995, § 289 Rdn. 5; Morck, 22O (Fn. 49),
§289 HGB Rdn. 2.

102 MOLBERT, 2a0 (Fn. 16), S. 114,

103 MOLLERs, ZIP 1995, 1725, 1733,

104 ,Zunundest insoweit, als der durchschnittliche Anleger zwar eine Bxlanz zu lesen ver-
steht, aber nicht unbedingt mit der in eingeweihten Kreisen gebriuchlichen Schliissel-
sprache vertraut zu sein braucht®, BGH NJW 1982, 2823, 2824.

105 OLG Diisseldorf WM 1991, 2148, 2153; Hirrer 220 (Fn. 41), § 131 AktG Rdn. 19.

106 MOLBERT, 220 (Fn. 16),8. 115,

107 Hort, 220 (Fn. 14), 5. 421 ff; Canaris, 220 (Fn. 41), Rdn. 1882 {f; G. H, RoTH, in: Ass-
mann/Schiitze, Handbuch des Kapitalanlagerechss, 1990, § 12.

rechte Beratung'®. Diesen Beratungspflichten kommt damit sozialschiitzende An-

legerfunktion zu. Die Informationspflichten nach § 31 f WpHG unterscheiden sich
zum’ Ted inhaltich von den vertraglich geschuldeten Beratungspflichten der
Bank'®, sie sollen dem Kunden die Wah! seiner Anlageentscheidung erleichtern.

‘Dem Wertpapierdienstleistungsunternehmen ist es beispielsweise nach § 32 Abs. 1

Nr. 1 WpHG verboten, Kunden den Ankauf oder Verkauf von Wertpapieren oder
Derivaten zu empfehlen, wenn und soweit die Empfehlung nicht mit den Interes-
sen der Kunden iibereinstimmen'™. »

bb) Weitergehend als bei Rechnungslegung odef Zwischenbericht wird bei der
Ad hoc-Publizitit des § 15 WpHG die Information bewertet: Eine Verpflichtung
ziir Information besteht immer dann, wenn diese geeignet ist, den Kurs zu beein-
flussen. Andererseits hat die Ad hoc-Publizitit den gravierenden Nachteil, daf es
nach dem Willen des bundesdeutschen Gesetzgebers fiir die Veroffentlichungs-
pflicht gemaf § 15 Abs.3 WpHG ausreichen soll, wenn nur die sogenannte Be-
reichsoffentlichkeit informiert wird. Dazu soll es gentigen, wenn der professionelle
Markteilnehmer die kursrelevante Tatsache zur Kenntnis nimmt'"", die breite Of-
fentlichkeit miifite nicht informiert werden. Mit einer solchen Einengung auf den
Marktteilnehmer wird aber das Ziel des WpHG, den Anleger zu schiitzen, nicht er-
reicht, weil die Information nur dem institutionellen Anleger zugute kommt''%.

1V. Abbau von Schutzliicken ~ Weiterentwicklung und Harmonisierung
geltenden Rechts

1. Griindungspublizitit

113

Die Griindungspublizitit, die auf die Novelle von 1884 zuriickgeht'”, sollte
beibehalten werden. Daf} die Anspriiche nach §§ 46 ff AktG nur der Gesellschaft

108 BGHZ 123, 126 = NJW 1993, 2433 = WM 1993, 1455 ~ Bond; Baumsacs/Hopr, aa0O
(Fn. 49), § 347 HGB Rdn. 23; DryGara, ZHR 159 (1995), 686, 714.

109 KimpeL, WM 1995, 689, 691 {.

110 Damit wurde die allgemein anerkannte vertragsrechtliche Verhaltenspflicht der Prioritét
des Kundeninteresses kodifiziert, Baumsacu/Horr, 220 (Fn. 49), (7) Bankgeschifte
Rdn. A/6; Horr, ZHR 159 (1995), 135, 160.

111 Ausdriicklich BegrRégE, BT-Drucks. 12/6679, S. 46, 48; Finanzausschuf, BT-Drucks.
12/7918, S. 101; BT-Drucks. 793/93, S. 142; zustimmend KUMPEL, WM 1994, 2137, 2138;
DERs., aa0 (Fn. 87), Rdn. 14.117; Degs., 2aaO (Fn. 75), § 15 WpHG Rdn. 157; Caspari,
ZGR 1994, 530, 539; Hare, JZ 1994, 240, 243; ArBEITsKREIS DEUTSCHE BORSE AG, WM
1994, 2038, 2046; F. ImMEnGa, ZBB 1995, 197, 201 f; Firnore/WoLK, WM 1997, 449,
457,

112 D. Scuneiper, DB 1993, 1429, 1430; ASSMANN AG 1994, 237, 242; allgemeiner M, WE-
BER, NJW 1994, 2849, 2854; Hopt, ZHR 159 (1995), 135, 154; HirtE, 220 (Fn. 59),S. 47,
65 1f.

113 ScHwark, 220 (Fn. 5), S. 175; HoMMELHOFF, in: Schubert/Hommelhoff, Hundert Jahre
modernes Aktienrecht, 1985, S. 64.




zukommen, ist interessengerecht, wird damit doch das Hafrungskapital dem Un-
ternehmen erhalten'*. Die Griindungspublizitit dient weniger der ex ante-Infor-
mation des Anlegers. Sie sichert jedoch die Kapitalaufbringung und schiitzt damit
mittelbar das zur Kapitalanlage aufgeforderte Publikum'*®. Mit der Prospekthaf-
tung hat die Rechtsprechung die Haftung deutlich verscharft, ist diese doch erheb-
lich strenger als die borsenrechtliche Prospekthaftung. So ist der Kreis der verant-
wortlichen Personen nicht auf das Unternechmen und die emittierende Bank be-
schrinkt'"®. Zudem wird der Schaden nicht, wie im B6rsG, begrenzt, sondern um-
faflt beispielsweise auch Befreiung von Aufwendungen'”” oder den entgangenen
Zins''®, SchlieRlich wird ein mitwirkendes Verschulden des Anlegers in aller Regel
abgelehnt'”’. Dem Schutz des Anlegers wird schlieBlich noch durch die unten'® zu
erbrternden Verhaltenspflichten der Banken Rechnung getragen.

2. Allokation durch ex post-Information der Gesellschaft
#) Rechnungslegung

aa) Um den Interessen der Anleger nach Information Rechnung zu tragen, hat
jiingst Kiibler die Ansicht vertreten, dafl bei stillen Reserven die Verpflichtung zur
Ad hoc-Publizitit bestehen kann: Stlle Reserven konnten nach § 15 Abs. 1 Satz 1
WpHG eine neue, nicht $ffentliche Tatsache darstellen, die wegen der Auswirkun-
gen auf die Vermdgens- und Finanzlage oder dem allgemeinen Geschiftsverlauf des
Emittenten geeignet sei, den Borsenpreis des Wertpapiers erheblich zu beeinflus-
sen'™. Jedoch ist schon fraghch ob die Auflésung stiller Reserven mangels bu-
chungspﬂlchngen Vorgangs eine neue Tatsache nach § 15 WpHG darstellt'” und

114 Horrer, 32O (Fn. 41), § 47 AktR Rdn. 4; Hopr, ZHR 141 (1977), 389, 393.

115 HommrrHors, ZHR 153 (1989), 181, 205, De lege ferenda wire zu priifen, inwicweit ein
einheitliches bundesweites Registergericht errichtet werden kann, was die nach §38
AktG ordnungsgemifle Errichtung und Anmeldung der Akuengesellschaft weit besser
wird priifen kdnnen als der einzelne Richter vor Ort; ohne gesetzliche Grundlage ist eine
zentrale Datenbank durch private Datenverbreiter unzulissig, siehe BGHZ 108,32 = ZIP
1989, 1120; Hirte, NJW 1996, 2827, 2830 m. w. N.

116 Es kénnen Norare, Steuerberater, Wirtschaftspriifer und Rechtsanwilte haften, NJW
1984, 865; BGHZ 111, 314 = NJW 1990, 2461. Zur Haftung des Bankenkonsortiums und
der Bank siche Scrwark, a0 (Fn. 32), §§ 45, 46 B6rsG Rdn. 6 {f.

117 BGH NJW 1992, 228, 230 = WM 1991, 2092; ScuwaRrk, aaO (Fn. 32) §§ 45, 46 BorsG
Rdn. 1.

118 BGH NJW 1992, 1223, 1224 = ZIP 1992, 324..

119 Coinc, WM 1980, 206, 210; SoerGEL/WiEDEMANN, 220 (Fn. 42), vor §275 BGB
Rdn. 343, Zur Prospekthaftung im Aktienrecht Scuwarx, FS Raisch, 1995, S. 269, 279.

120 Unter V4,

121 Kisier, ZHR 159 (1995), 550, 564ff

122 Siehe oben Fn. 79.

ob diese Auflésung sich auf die Vermégens- und Finanzlage oder den allgemeinen
Geschiftsverlauf des Emittenten auswirkt, so dafl der Kursverlauf beeinfluflt wer-
den kann'®. Vor allem widerspricht es dem Gedanken der Einheit der Rechtsord-
nung™, wenn die gesetzlich zulissige Bilanzierung durch hohe Bufigeldvorschrif-
ten des WpHG mittelbar ponalisiert wiirde'”. Ebensowenig wie das Auskunfts-
recht dazu dient, stille Reserven aufzudecken'”; kann die Verpflichtung zur Ad
hoc-Publizitit die Liicken der als unzureichend empfundenen Bilanzierungsvor-
schriften fiillen. Statt dessen ist unmittelbar bei depRechnungslegungsvorschriften
anzusetzen,

bb) Nicht wenige bérsénnotierte Aktiengesallschaften unterwerfen sich in-
zwischen freiwillig der transparenteren anglo-amerikanischen Rechnungslegung
und erfiillen damit in stirkerem Mafe das Informationsbediirfnis der international
vitigen Anleger'™. Diese freiwillige Verpflichtung zur Klarheit und ,Ehrlichkeit*
des Jahresabschlusses ‘wird durch héhere Bérsenkurse belohnt'®. Zum Teil wird
die Ubernahme der anglo-amerikanischen Rechnungslegung gefordert, weil nur so
das true and fair view-Prinzip umgesetzt werden konne'”. Auch der Referenten-
entwurf zum Kapitalaufnahmeerleichterungsgesetz sieht vor, daft deutsche Unter-
nehmen nach anerkannten Rechnungslegungsgrundsitzen anderer Staaten kiinfrig
bilanzieren diirfen'. Mit einer solchen Offnung existiert jedoch die Gefahr eines

123 Kissregr, ZHR 159(1995), 550, 566 mochte dieses Tatbestandsmerkmal extensiv auslegen;
unter Berufung auf KiimrEL, 230 (Fn. 87), Rdn. 14.251.

124 Encisch, Die Einheit der Rechtsordnung, 1935; Ders., Einfiihrung in das juristische
Denken, 8. Aufl., 1983, S.160ff; Larenz, Methodenlehre der Rechtswissenschaft,
6. Aufl, 1991, S. 167; RaiscH, Juristische Methoden, 1995, S. 148 f; M&1LERs, Rechesgii-
terschutz im Umwelt- und Haftungsrecht; 1996,5. 15.-

125 Wenn Kiibler meint, die bilanzrechtlichen Bewertungsspielriume kénnten ~ ungeachtet
des § 15 WpHG - weiterhin genutzt werden, (ibersieht er die drohende Geldbufle nach
§ 39 WpHG, KinLer, ZHR 159 (1995), 550, 566.

126 Siehe oben Fn. 63.

127 Nach IAS (International Accounting Standards) oder den US-amerikanischen GAAP
{Generally Accepted Accounting Principles). Ihren Konzernabschluf} bilanzieren bei-
spielsweise Daimler-Benz, Veba oder Telecom 1995 nach US-GAAR, Bayer, Heidelberger
Zement oder Schering nach IAS, siche CLassen/EnzweiLer/HiLLEBrRAND, Capital 10/
96, 46; GRUND, DB 1996, 1293, 1294. Das erfolgt zum Teil auch deshalb, um an der New
Yorker Borse Aktien zu emittieren, weil die SEC die bundesdeutsche Rechnungslegung
nicht akzeptiert, siche BuNGERT/PascHos, DZWir 1995, 133 ff; Cuaussen, AG 1993, 278,
279, Zum US-amerikanischen Recht siche HaLLer, in: Ballwieser, US-amerikanische
Rechnungslegung, 1995, S.3 ff; Sieert, Grundlagen der US-amerikanischen Rech-
nungslegung, 1996, S. 146 ff.

128 Siehe Capital 10/96, S. 52 ff. Diese Tendenz wird bestitigt durch US-amerikanische Er-
fahrungen, wonach die offenere Rechnungslégung auf Grund des héheren Vertrauens der

_Anleger zur Kurswertmaximierung und damit zur Erlangung von Eigenkapita! wesent-
lich beigetragen hat, KimLer, ZHR 159 ( 1995}, 550, 558.
129 Curaussin, AG 1993, 278, 280.
130 Zu den §§ 264 und 291 f HGBE siche StroBEL, BB 1996, 1601



zweigeteilten Bilanzrechts. Wihrend auf der einen Seite die etwa 500 international
titigen Konzerne nach auslindischen Regeln ihre Bilanzen aufstellen, wiirden auf
der anderen Seite die kleineren Unternehmen weiterhin nach deutschen Rech-
nungslegungsvorschriften bilanzieren. Kénnten Konzernunternehmen nach Re-
geln bilanzieren, die nur in englischer Sprache vorliegen, keine Rechtsnormen dar-
stellen, auch nicht auf solchen beruhen und auf deren Inhalt der Gesetzgeber kei-
nen Einfluf} hat, dann hitte dies ,mit Bilanzrecht nichts mehr zu tun“'.

cc) Von einigen Autoren wird statt dessen eine konsequente Umsetzung des

Europiischen Bilanzrechts gefordert™, weil die bisherige deutsche Bewertungs-

praxis gegen die Bilanz-Richtlinie verstéfit'>. Denn bereits die Bilanz-Richtlinie
aus dem Jahre 1978 verlange die Nichtanwendung nationaler Vorschriften, wenn
nur so der true and fair view-Grundsatz verwirklicht werden kann'*'. Weil der
EuGH in einer jiingeren Entscheidung das true and fair view-Prinzip betonte'”,
wiire der Verstoff der deutschen Rechnungslegungspraxis offensichdich™®.

Diese Ansicht iibersieht allerdings, daf das Einblicksgebot bereits in der Bi-
lanz-Richtlinie deutlich abgeschwicht wurde, 138t die Bilanz-Richtlinie doch 76
unterschiedliche Bewertungsvorschriften zu'?. Schliefilich sollte man nicht verges-
sen, dafl auch die Grundsitze des Gliubigerschutzes und der Kapitalerhaltung
nicht zu unterschitzende Prinzipien der Bilanzierung darstellen’, die mitelbar

131 So wértlich LuTTER, NJW 1996, 1345; 3hnlich kritisch WeBER-GRELLET, DB 1996, 2089,
2091; ,Es droht ein Scherbenhaufen®. Vor einer blinden Ubernahme der US-amerikani-
schen Rechnungslegung warnend Hoer, in: Buxbaum u. a.,, European Business Law,
Legal and Economic Analyses on Integration and Harmonization, 1991, 8.333 f, 337 ;
LoeHr, WM 1994, 148; Grunp, DB 1996, 1293, 1294; ausfithrlich WisTemann, WPg
1996, 421 ff.

132 Ohne weitere Ausfilhrungen so Grunp, DB 1996, 1293, 1296; DELECKER, IStR 1996, 307,
312; WeBer-GRreLLET, DB 1996, 2089, 2091.

133 CurausseN, FS Goerdeler, 1987, 8. 81, 84 ff, 87; DErs., ZHR 158 (1994), 336, 337.

134 Art. 2 Abs. 5 Bilanz-Ril, 220 (Fn. 47). Die Vorschrift wurde vom bundesdeutschen Ge-
setzgeber nicht umgesetzt, ,weil nach allgemeinen Vorschriften des deutschen Rechts die
Anwendung gesetzlicher Vorschriften jeweils so zu erfolgen hat, dafl der den gesetzlichen
Vorschriften vom Gesetzgeber beigelegte Sinn erfiillt wird®, BT-Drucks. 10/317, 8.77.

135 EuGH NJW 1996, 2363 = EuZW 1996, 467 - Tomberger/Gebriider von der Wettern
GmbH; dazu auch HoreMann, BB 1996, 1051 ff; GELHAUSEN/GELHAUSER, WPg 1996,
573 ff.

136 WeBER-GRELLET, DB 1996, 2089 ff.

137 Jonas, DB 1978, 1361, 1365; GrunD, DB 1996, 1293. Das Vorsichtsprinzip findet sich
beispielsweise in Art. 31 Abs. 1 lit. ¢ Bilanz-RiL, 2aO (Fn. 47). Auch erreichte die Bun-
desregierung in einer Protokollerklirung, dafl es normalerweise ausreicht, die Richtlinie
anzuwenden, damit das gewlinschte, den tatsichlichen Verhiltnissen entsprechende Bild
entsteht, ScHrurr, Entwicklung der 4. EG-Richtlinie, 1986, S.11; ALsHEIMER, RIW
1992, 645, 647. Zur Protokollerklirung siche ADLER/DUR]NG/SCHMALTZ Rechnungsle-
gung und Priifung der Unternehmen, 5. Aufl,, 1987, Gesetzestexte, S. 357.

138 Buppe/KARiG, aaO (Fn. 50), § 264 HGB Rdn. 35; MOXTER, 22O (Fn. 54, S. 67; KUBLER,
ZHR 159 (1995), 550, 553. Auch dem Gesetzgeber von 1965 war bewuflt, dafl mit den Be-

den Anleger vor einer kurzfristig angelegten Unternehmenspolitik schiitzen. De
lege lata sind damit die jetzigen bilanzrechtlichen Bewertungsmdglichkeiten ge-
meinschaftskonform'. An den unterschiedlichen Bewertungsvorschriften zum
Jahresabschlufl wird sich auch wenig andern, solange die Handelsbilanz geméﬁ §5
Abs. 1 Satz 1 EStG fiir die Steuerbilanz maﬁgebhch ist, so dafl beispielsweise stille
Reserven den Gewinn mindern.

dd) Wenn allerdings vertreten wird, ,Gesichtspunkre des Gesellschafterschut-
zes und der Kapitalmarktinteressen [hitten] grundsatz ich keinen Platz im allge-
meinen Bilanzrecht™', ist diese Ansicht als zu emsemg abzulehnen, da diese Posi-
tion dem Sinn der Bilanz-Richtlinie widerspricht'*ss Nach jetzigem Gesetzesstand
kann man der berechtigten Kritik an der Verschleierung der Bilanzen dadurch
Rechnung tragen, dafl bestimmte Miflbrauchsméglichkeiten untersagt sind'*’. Zu-
dem hat das Unternchmen, der Abkoppelungsthese von Moxter folgend, zusitzli-
che Informationen im Anhang und im Lagebericht 2u geben'. Damit wiirde auch
der Verpflichtung des Art. 2 Abs. 5 Satz 2 Bilanz-Richtlinie Rechnung getragen,
wonach nationale Regelungen, die vom true and fair view-Prinzip abweichen, im
Anhang zu begriinden sind. Fiir den Anhang sollten die bisher nur freiwilligen An-
gaben zu Kapitalflufirechnung und stillen Reserven'** de lege ferenda zu Pflichtan-
gaben gemafl § 284 Abs. 2 HGB gewmnacht werden. Mit diesen Angaben wiirde die
irrefihrende heimliche Auflésung stiller Reserven im Jahresabschluff™* oder die ir-
refithrende Ausiibung von Bewertungswahlrechten'* durch den Anhang aufge-
deckt. Die zusitzlichen Angaben in dem Lagebericht nach § 289 Abs. 2 HGB soll-

wertungsvorschriften der Einblick in den jahresab'schluﬁ beschrinkt wiirde, BT-Drucks.
4/3296,5.27.

139 Folglich hatte der EuGH in der Entscheidung Tomberger, NJW 1996, 2363, auch keinen

Verstof} gegen die Bilanz-RiL festgestellt.

140 So Brisse, FS Beusch, 1993, 5. 77, 90.

141 ,Der Koordinierung der Vorschriften ... kommt im Hinblick auf den Schutz der Gesell-
schafter sowie Dritter besondere Bedeutung zu®. Erwigungsgrund Ne 1 der Bilanz-RiL,
230 (Fn. 47); cbenso jetzt HEnnricHs, ZGR 1997, 66, 71 1. '

142 Wie beispielsweise das willkiirliche Wechseln von Bilanzierungsmethoden, zum Gebot
der willkiirfreien Bewertung Buppe/GEissLER, Beck’scher Bilanzkomm., 3. Aufl,, 1995,
§§ 252 HGB Rdn. 68, 264 HGB Rdn. 30; ApLer/DiUrinG/ScaMALTz, 230 (Fn. 137),
§ 252 HGB Anm. 17; CLaussen/KorTH, Kélner Komm. z. AktG, 2. Aufl,, 1989, § 2¢4
HGB Rdn. 33 ff; BaumacH/HoPpT, 2a0 (Fn. 49), § 264 HGB Rdn. 16.

143 Zur Abkoppelungsthese siche MoxTER, FS Helmrich, 1993, 709 ff; Ders., FS Budde,
1995, 5. 419, 427 m. w. N.; DERs., 22O (Fn. 54), S. 67; Bzissg, FS Beusch, 1993, 8.77, 9;
Ders., FS Budde, 1995, S. 3, 6; ScHiLDBACH, FS Moxter, 1994, S, 699, 718; a. A. WEBER-
GrerLer, DB 1996, 2089, 2090.

144 Zur Freiwilligkeit BT-Drucks. 10/4268, 5. 110; Morck, 220 (Fn. 49), § 284 HGB Rdn. 3.

145 Baumsacr/Hopr, 22O (Fn. 49), § 253 HGB Rdn. 33; § 264 HGB Rdn. 20; a. A. Schui-
ze-OsterLOH, ZHR 150 (1986), 532, 563 f m. w. N.; grundsitzlich ablehnend Bubpe/
Karig, 2aQ (Fn. 50), § 264 HGB Rdn. 46; ApLer/DUrING/ScHmartz, 220 (Fn. 137),
§ 264 HGB Anm. 93.

146 Craussen/KoRTH, 220 (Fn. 142), § 264 HGB Rdn. 38.
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ten de lege ferenda zwingend aufgenommen werden'” sowie auf die voraussichtli-
che (auch negative) Geschiftsentwicklung deutlich hinzuweisen sein'*. Hilfreich
wire zudem eine Angleichung der vagen gesetzlichen Erfordernisse des Lagebe-
richts mit den Informationspflichten, die bei der erstmaligen Zulassung eines Wert-
papiers aufgrund der bérsenrechtlichen Publizitatspflicht bzw. der Regeln iiber die
Prospekthaftung bestehen. Die Einzelangaben in dem gemifl § 36 Abs. 2 BorsG
beizufiigenden Prospekt sind detaillierter als die Angaben in Jahresabschluff, An-
hang und Lagebericht. Wihrend der Jahresabschlufl beispielsweise nur tiber das ab-
gelaufene Geschiftsjahr berichtet, muff der Prospekt iiber die letzten drei Ge-
-schiftsjahre informieren'”’. Einer Harmonisierung mit den kapitalmarktrechtli-
chen Vorschriften wire es schliefllich dienlich, in den Lagebericht die Ad hoc-Mit-
teilungen des letzten Jahres aufzunehmen. Eine solche Forderung lafit sich damit
begriinden, daf} § 289 HGB im Gegensatz zu § 264 Abs. 2 Satz 1 HGB eine Aus-
nahme zum true and fair view-Prinzip nicht zulifit'*®. Ein méglicher Doppelauf-
wand von Bilanz, Anhang und Lagebericht reduziert sich in dem Mafle, in welchem
die Bilanz die Angaben in Anhang und Lagebericht unmittelbar widerspiegelr. Bei
Nichtbeachtung wiirden das Versagen des Bestitigungsvermerkes durch den Ab-
schluflpriifer'®’ sowie Geld- bzw. Freiheitsstrafen gemaft § 331 Nr. I bzw. § 334
Abs. 3 HGB drohen.
ee) Im Sinne eines modernen europiischen Bilanzrechtes wire es schliefilich
noch erfreulicher, wenn man sich auf europiischer Ebene einigte, die Bilanzwahl-
rechte deutlich einzuschrinken. Dann wiirde man sich dem § 153 AktG 1965 an-
nihern, der nur noch eine Bewertung ohne Freiriume nach unten oder oben er-
Jaubt hatte'”.

147 State ,s0ll ... eingehen” ,der Lagebericht hat auch einzugehen auf ..".
148 Siche § 289 Abs. 1 und § 315 Abs, 1 HGB des Referentenentwurfs v. 22. 11, 1996 eines
Gesetzes zur Kontrolle und Transparenz (KonTraG), abgedruckt in: ZIP 1996, 2129 ff,

2193 ff: ,dabei ist auch auf die Risiken der kiinftigen Entwicklung einzugehen®. Prizisie--

rend die Stellungnahme des Deutschen. Anwaltsvereins (DAV), ZIP 1997, 163, 170: Be-
schrinkung auf ,besondere® Risiken der kiinftigen Entwicklung. Dies ist moglich, da
Art. 2 Abs. 6 Bilanz-RiL, aaO (Fn. 47) strengeres Recht zulifft. Die Verpflichtung nach
jetzigem Recht ist umstritten, bejahend: ApLer/DURriNG/ScHMALTZ, 220 (Fn. 137),
§ 289 HGB Anm. 104; Morcx, aaO (Fn. 49) § 289 HGB Rdn. 3; verneinend: Maut,
WPg 1984, 189 ff. »

149 §§ 20, 21 BorsZuiVO, 220 Wn, 9). )

15C § 289 HGB setzt Art. 64 Bilanz-RiL, aa0O (Fn. 47) um, der im Gegensatz zu Art. 2 Abs. 4
keine Ausnahme zulifit ungzu dem keine Protokollerklirung (siehe Fn. 137) existiert.

151 Siehe dazu sogleich unter IV.3. '

152 Zum Versuch des International Accounting Standards Committee (TASC), die 4. und
7. EG-RiL. zu erginzen, siche CrLaussEN, AG 1993, 278, 279; Havermann, FS Moxter,
1994, S. 656, 668 ff. Zur Einschrinkung der Bilanzrechte Busse von Corsg, Manage-
mentkontrolle durch Rechnungslegungspflichten, Vortrag zur Verleihung der Ehrendok-
torwiirde der Universitit Augsburg, 1994,5.17, 28 f. .

153 BegrRegE, in: Kroprr, 220 (Fn. 15), $. 239; Craussen, AG 1993, 276, 279.
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b) Mitteilungspflichten bei Unternehmensbeteiligungen nach AbtG und WpHG

Nach dem Willen des Gesetzgebers von 1965 bezweckten §§ 20 f AktG einen
besseren Uberblick iiber die Aktionarsstrukeur, sollte die Anonymitit der Inhaber-
aktie doch nicht den Aufbau von Machtstellungen verschleiern’®, Auch die Mittei-
lungspflichten bei Unternehmensbeteiligungen nach §§ 21 f WpHG wollen nicht
nur dem kiinftigen Anleger, sondern vor allem dem Gesellschafter einen besseren
Uberblick iber die Herrschaftsverhiliisse einer Aktiengesellschaft. ermdgli-
chen'®. Das Ruhen des Stimmrechts nach §28 WpHG hat unmittelbar Auswir-
kung auf die Mitgliedschaft des Aktionirs und die Willensbildung sowie die Ent-
scheidungsfindung in der Hauptversammlung™*. Der Regelungszweck der Mittei-
lungspflichten ist deshalb grundsitzlich dem Gesellschaftsrecht zuzuordnen's’.
Zur Harmonisierung mit den §§ 21 f WpHG sollte einerseits de lege ferenda der
Schwellenwert von 25 % nach §§20 f AktG deutlich reduziert werden'. Damit
wiirden auch potentielle Ubernahmeversuche'®® friiher transparent. Andererseits
sollten §§ 21 f WpHG kiinftig uni die Sanktionen des §21 Abs. 7 AkiG erginzt
werden'®’, weil zivilrechtliche Sanktionen effektiver wirken als die oftmals nur auf
dem Papier vorhandenen Bufigeldvorschriften’®'. Dies wire zulissig, da die Trans-
parenz-Richtlinie den Mitgliedstaaten die Wahl konkreter Sanktionen tiberlifit'é2,
Mit diesen Vorschligen lieflen sich im Ergebnis eine Reihe der genannten Wider-
spriiche beheben'®’,

154 BegrRegE, in: Kroprr, 220 (Fn. 15), 8. 38§ Kroprz, in: Lutter, 25 Jahre Aktiengesetz,
1991, 8. 36; BGHZ 114, 203,215 = NJW 1991, 2765.

155 ‘BegrRegE, BT-Drucks. 12/6679, . 52; SCHNEIDER, in: Assmann/Schneider, 220 (Fn. 17),
vor § 21 WpHG Rdn. 19, 41.

156 Aligemeine Meinung, vgl. z. B. HUFreR, 220 (Fn. 41), Anh. §22 AktG, §21 WpHG
Rdn. 3; SCHNEIDER, 220 (Fn. 17), vor §21 WpHG Rdn, 9, § 28 WpHG Rdn. 6. '

157 So bereits Burcarp, Die Offenlegung von Beteiligungen, Abhingigkeits- und Konzern-
lagen bei der Aktiengesellschaft, 1991, S. 185; Dzrs., AG 1991, 41, 51. A A. Harp, JZ
1994, 240, 2451, der die § 20 f AktG streichen méchte. Happ tibersieht dabei die gesell-
schaftsrechtlichen Sanktionsfolgen. ' « ' -

158" Siehe oben Fn. 37. Ob dies wirklich 5 % sein miissen, soll hier offenbleiben. Art. 4 der
Transparenz-RiL, 220 (Fn.10) fordert nur einen Schwellenwert von 10 %. Auch His-
FER, 220 (Fn. 41), Anh. § 22 AktG Rdn. 5, wendet sich explizit nur gegen den seines Er-
achtens nach zu geringen Schwellenwert von 5 %.

159 Hare, JZ 1994, 240, 245; SCHNEIDER, 230 (Fn. 17), vor § 21 WpHG Rdn. 4.

160 SCHNEIDER, 220 (Fn. 17), § 28 WpHG Rdn. 19. Das erscheint auch sinnvoller, als einen
Verstofl gegen die Mitteilungspflicht in den Ordnungswidrigkeitenkatalog des §405
AktG aufzunehmen.

161 Siehe auch Harp, JZ 1994, 240, 245.

162 Art. 15 Transparenz-RiL, aaQ (Fn. 10) verlangt nur angemessene Sanktionen und Art. 3
lafle ausdriicklich strengeres nationales Recht zu. k

163 Dariiber hinaus méchte Harp, JZ 1994, 240, 245, das Akt G auf jede Privatperson anwen-
den; dazu schon BegrRegE, in: Kropry, 22O (Fn. 15}, S. 39; WURDINGER, in: Grofkomm.
z. AktG, 3. Aufl, 1973, Vorbenierkung §§ 20-22 Anm. 1.
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¢) Gesellschaftsrechtliches Auskunftsrecht und WpHG

IM

aa) Das 1937 in das AktG als Individualrecht ausgestaltete Auskunftsrecht
das 1965 um weitere Auskunftsrechte erweitert wurde'®®, will dem Aktionir die In-
formationen vermitteln, die er benétigt, um seine Mitgliedschaftsrechte sachge-
recht auszuiiben'®. Das Auskunftsrecht dient damit mittelbar dem Vertrauen in die
Kapitalgesellschaft. Es hat sich bewahrt, waren doch nicht wenige Klagen in der
Sache begriindet und haben zur Klirung umstrittener Rechtsfragen beigetragen.
Auf mifibrauchliche Aktionirsklagen haben Rechtsprechung und Gesetzgeber in-
zwischen reagiert. So kann sowohl das Auskunftsbegehren'’ als auch die Anfech-
tung miflbrauchlich sein'**. Aufgrund des neu erlassenen § 16 Abs.3 UmwG'’
fithrt eine Anfechtungsklage nicht mehr automatisch zur Registersperre, und auch
der neu eingefiihrte § 186 Abs. 3 Satz 4 AktG, der den Bezugsrechtsausschlufl der
Aktionire erleichtert!”®, wird die Anzahl der unbegriindeten Anfechtungsklagen
reduzieren.

bb) Noch wenig geklirt ist das Verhiltnis des Auskunftsrechts zum WpHG.
Jiingst wurde Art. 4 Transparenz-Richtlinie als Mafistab dafiir herangezogen, um
den Inhalt der gesellschaftsrechtlichen Auskunftsklage zu prazisieren. Die Rele-
vanz dieser umstrittenen Rechtsprechung zum Auskunftsrecht'’! wird deutlich ab-
nehmen, soweit das Unternehmen kiinftig von sich aus zur Auskunft bei der Uber-
nahme von einer Minderheitsbeteiligung verpflichtet wiirde'”.

Zu fragen ist auflerdem, in welchem Verhltnis das Auskunftsrecht zur Ad
hoc-Publizitit steht. Eine Kollision dieser zwei Rechtsnormen kénnte man mit der
Uberlegung verneinen, das Auskunftsrecht gem. § 131 AktG beziehe sich regelmi-
Rig auf zuriickliegende Sachverhalte, wihrend § 15 WpHG eine Publizitit nur fir
neue Tatsachen verlange. Jedoch gibt es einen Konkurrenzbereich, kann der Aktio-

164 Zu§§ 112 Abs. 1 AktG 1937 sieche MaTTHEs, Aktienrecht 1937, S. 194; HOMMELHOFF, in:
Schubert/Hommelhoff, Die Aktienrechtsreform am Ende der Weimarer Republik, 1987,
S.92f.

165 BegrRegE in: KROPFF, 220 (Fn. 15), S. 184 f; und oben Fn. 57.

166 Wie sein Stimmrecht, die Anfechtungsbefugnis nach §245 AktG und andere Minderhei-
tenrechte, GROSSFELD/MOHLENKAMP, ZPI 1994, 1425, 1426; Gotz, ZIP 1995, 1310;

Horrer, 220 (Fn. 41), § 131 AktG Rdn. 1; Z6LLNER, Kélner Komm. z. AktG, 1985,

§ 131 Rdn. 2.

167 ZOLLNER, aaQ (Fn. 166) §'I31 AktG Rdn. 44; zum Streitstand Hirrer, 2aO (Fn. 41),
§ 131 AktG Rdn. 33 ff.

168 BGHZ 107, 296 = NJW 1989, 2689 — Kochs Adler; BGH NJW 1992, 569 = ZIP 1991,
1577; HeckscHEN, ZIP 1989, 1168; HEUER, WM 1989, 1401; WERNE& FS Heinsius, 1991,
S. 9111

169 Umwandlungsgesetz v. 28. 10. 1994, BGBL. ], S. 3210.

170 Gesetz fiir kleine Aktiengesellschaften und zur Deregulierung des Aktienrechts v 2. 8.
1994, BGBLI. 1, S. 1961.

171 Siehe oben Fn. 60.

172 Zu dieser Forderung siehe gerade IV.2.b).
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nir mit dem Auskunftsrecht doch auch zuriickliegende Informationen verlangen,
die fiir die kiinftige Kursentwicklung von Bedeutung sein kénnen'”. Hirte méchte
zur Wahrung einer einheitlichen Rechtsordnung gesellschaftsrechtliches Aus-
kunftsrecht und Ad hoc-Publizitit inhaltlich identisch auslegen: Gleichzusetzen
seien die Begriffe ,,Erforderlichkeit der Auskunft“ und , Erheblichkeit der Kursbe-
einflussung“'”* sowie das Auskunftsverweigerungsrecht nach § 131 Abs. 3 AktG
und die Befreiung von der Ad hoc-Publizitit nach §15 Abs: 1 Satz 2 WpHG'”,
Eine solche einheitliche Auslegung hitte dann zum weiteren die Folge, daf§ bereits
jetzt das Bundesaufsichtsamt fiir den Wertpapierhandel inhaltlich auch iiber das ge-
sellschaftsrechtliche Auskunftsverweigerungsrecht entscheiden wiirde. Ein durch
das Bundesaufsichtsamt positiv entschiedener Antrag auf Befreiung darf aber den
Anspruch auf rechtliches Gehor des Aktionirs gemifl Art. 103 Abs. 1 GG nicht
einschrinken'”, Dieser Verwaltunigsakt bliebe fiir den Aktionir ohne prijudizielle
Wirkung, weil er immer noch.die gesellschaftsrechtliche Auskunfts- oder Anfech-
tungsklage erheben kann. Wiirde dann aber das Gericht dem Auskunftsbegehren
des Aktionirs stattgeben, wire die Befreiung des Unternehmens durch das Bundes-
aufsichtsamt hinfillig und gegebenentfalls noch nach § 15 WpHG zu informieren'”’.
Um eine solche Aufhebung durch das Zivilgericht zu vermeiden, méchte Hirte
dem Recht des Aktionirs auf rechtliches Gehér de lege ferenda Rechnung tragen:
Die Befreiung von der Informationspflicht durch das Bundesaufsichtsamt miifite in
geeigneter Weise, wie beispielsweise dem Bundesanzeiger, offengelegt werden, um
dem Aktionir ein Drittwiderspruchsrecht einzuriumen'”.

Ein solcher Vorschlag ist jedoch abzulehnen, wiirde mit einer solchen Offenle-
gung doch das Ziel der Befreiung von der Ad hoc-Publizitit torpediert: Statt bei-
spielsweise im Sanierungsfalle den Kurssturz der Aktie zu vermeiden, wiirde dieser
durch die Veréffentlichung im Bundesanzeiger geradezu provoziert. Das Neben-
einander von gesellschaftsrechtlicher Auskunftsklage und dem Titigwerden des
Bundesaufsichtsamtes ist de lege lata hinzunehmen, weil jeweils unterschiedliche
Regelungsziele verfolgt werden: Wihrend das Auskunftsverfahren nach §132

AktG dem mdividuellen Auskunftsbegehren des Aktionirs Rechnung trigt, ist im

Rahmen von § 15 Abs. 1 Satz 2 WpHG das berechtigte Interesse des Anlegerpubli-

173 HIRrTE, aaO (Fn. 59), S. 47, 55.

174 Hirte, aaO (Fn. 59), S. 47, 56; siche auch bereits Joussen, DB 1994, 2485, 2487.

175 ;—im;’ns 2a0 (Fn. 59), S. 47, 61 f; siche auch FRankeN/HEINsIUS, FS Budde, 1995, S. 213,

4

176 Unproblematisch ist dies, soweit das Bundesaufsichtsamt den Antrag auf Auskunftsver-
weigerung ablehnt, weil damit die Rechte der Aktionare nicht betroffen sind.

177 Deutlich wurde dieser Problemstand von HIRTE, 2aO (Fn. 59), S. 47, 62 f herausgearbei-
tet.

v178 HirtE, 220 (Fn. 59), S. 47, 63. Richtig muf es dort heiflen: ,Stattgabe® statt ,Ableh-

nung“.
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kums und des Berufshandels'”® zu priifen. Nicht zu unterschitzen ist auch der un-
terschiedliche zeitliche Ablauf: Wahrend § 15 WpHG die Information unverziig-
lich verlangt, dauert das gerichtliche Auskunftsverfahren gegebenenfalls mehrere
Jahre'™, eine nachtrigliche Auskunftspflicht schadet dem sanierungsbediirftigen
Unternehmen dann nicht mehr. Im Sinne einer einheitlichen Rechtsordnung
scheint es deshalb ausreichend, wenn die Gerichte die Tatbestandsmerkmale inhalt-
lich identisch auslegen. Solite das Bundesaufsichtsamt die Befreiung von der Ad
hoc-Publizitit allerdings bejahen, bestiinden hohe Anforderungen fiir den Aktio-
ndr, im Klageverfahren das Gericht von der Erforderlichkeit der Auskunft zu iiber-
zeugen.

d) Ad hoc-Publizitit und Zwischenberichte

Bei der Ad hoc-Publizitit des § 15 WpHG wird kntisiert, daf} sich die Mittei-
 lungspflicht nach dem Willen des deutschen Gesetzgebers und eines Teils der Lite-
ratur nur auf die Bereichsoffentlichkeit bezieht'™'. Nach Hirrz sind die gemein-
schaftsrechtlichen Vorgaben nicht ordnungsgemafl umgesetzt worden, weil gemaf
Art. 7 der Insider-Richtlinie der sich auf Art. 4 Abs. 2 1. V. m. Schema C Ziff. 5 lit. a
der Borsenzulassungs-Richtlinie bezieht, die Information ,einer breiten Offent-
lichkeit“ zuginglich gemacht werden mufi'®’. Ob diese Auffassung zutrifft, kann
nur durch einen Vergleich der gemeinschaftsrechtlichen Vorgaben mit den umge-
setzten Rechtsnorm des WpHG festgestellt werden. In Art. 17 Abs. 1 der Borsen-
zulassungs-Richtlinie wird die Pfliche, die Information einer breiten Offentlichkeit
zuginglich zu machen (Schema C Ziff. 5 lit. a), dahingehend konkretisiert, dafl die
Ad hoc-Mitteilung in einer oder mehreren Zeitungen zu verédffentlichen ist. Auch

ist eine Veroffentlichung ,durch andere von den zustindigen Stellen anerkannte-

gleichwertige Mittel“ zuldssig. Nach § 15 Abs. 3 WpHG ist die Verdffentlichung
entweder in einem iiberregionalen Borsenpflichtblatt (Nr. 1) oder (iber ein elektro-
nisch betriebenes Informationsverbreitungssystem vorzunehmen, das bei Kredit-
instituten, Versicherungsunternehmen etc. weit verbreitet ist (Nr. 2). Durch die
Veréffentlichung in einem Bérsenpflichtblatt'® wird die breite Offentlichkeit in-
formiert, so daff §15 Abs.3 Nr.1 WpHG isoliert betrachtet die Vorgaben der
Richtlinie erfiillt. Bei § 15 Abs. 3 Nr. 2 WpHG trifft dagegen der Vorwurf, die pu-
blizitdrspflichtige Tatsache myr einer Bereichséffentichkeit zuginglich zu machen,

-
~r

179 BT-Drucks. 12/7918, S.96, 102; KompEL, 220 (Fn.75), § 15 WpHG Rdn. 79; Horr,
ZHR'159 (1995), 135, 157; FURHOFF/WOLK, WM 1997, 449, 458.

180 Siehe oben Fn. 641,

181 Siehe die Nachweise in Fri. 1111,

182 HirTE, 220 (Fn. 59), 8. 47, 67, insbesondere Fn, 70; allerdings ohne weitere Vertiefung.

183 Wie beispielsweise dem Handelsblatt oder der Frankfurter Allgemeinen Zeitung.

-
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zu, weil das elektronisch betriebene Informationssystem nicht der breiten Offent-
lichkeit, sondern nur den aufgezihlten Unternehmen offensteht. Die beiden Num-
mern des § 15 Abs. 3 WpHG richtlinienkonform in der Weise auszulegen, dafl
nicht alternativ, sondern kumulativ, die Ad hoc-Mitteilung in Zeitungen xnd dem
elektronisch betriebenen Informationssystem, versffentlicht werden miifite, wiirde
die Problematik jedoch nicht beheben. Zwar wiirde die breite Offentlichkeit durch
die Zeitung iiber die Ad hoc-Mitteilung informiert, jedoch regelmiflig erst einen
Tag spiter und damit zu spit™. Uber die bisherigen gesetzlichen Vorgaben hinaus,
werden seit November 1996 zwar iiber 95 % aller Ad hoc-Mitteilungen auch in das
Internet eingegeben, so dafl diese Mitteilungen mit einer Verzdgerung von etwa
einer Stunde dem Internetbenutzer und nicht nur der Bereichséffentlichkeit offen-
stehen'™. Trotz dieser stirkeren Publizitit besteht neben der zeitlichen Verzoge-
rung aber weiterhin der Einwand, dafl der potentielle Anleger heutzutage regelmi-
fig noch nicht iiber einen Internet-Zugang verfiigt'™. Ein geeigneteres Verbrei-
tungsmedium wire beispielsweise der Videotext der (6ffentlich-rechtlichen) Fern-
sehanstalten; dieses Medium wire dann auch ein gleichwertiges Mittel im Sinne von
Art. 17 Abs. 1 der Bérsenzulassungs-Richtlinie. Die jetzige Beschrinkung auf die
Bereichsoffentlichkeit widerspricht dem Gedanken der Gleichstellung aller Anle-
ger, welcher der Insider-Richtlinie zugrunde liegt'””. Deshalb ist § 15 Abs. 3 Nr. 2
WpHG de lege ferenda so zu dndern'®, daf ein elekironisch betriebenes Informa-
tionsverbreitungssystem gewihlt wird, das einer breiten Offentlichkeit offensteht.

Trotz dieser unzureichenden Umsetzung ist die Ad hoc-Publizitit des §15
WpHG vom Ansatz her ein geeignetes Instrument zur Sicherstellung der Transpa-
renz. Die inldndischen bérsennotierten Unternehmen waren im Jahre 1996 mit im-
merhin 1060 Ad hoc-Mitteilungen deutlich weitergehend als bisher bereit, kursre-
levante Informationen zu verdffentlichen'®. Die deutliche Heraufsetzung der

184 Der Anleger wiiflte also dann nur, warum sich die Borsenkurse verindert hitten, ohne
rechuzeitig in das Marktgeschehen eingreifen zu kinnen.

185 Internet-Adresse: ,hetp://www.newsaktuell.de™; hierzu und zur Arbeit der Deutschen
Gesellschaft fiir Ad hoc-Publizitit mbH (DGAP) Work, AG 1997, 73, 75; FirHO¥SS/
WoLk, WM 1997, 449, 457, 459,

186 A. A. ausdriicklich WoLk, AG 1997, 73, 76, der die Kritik an der Beschrankung auf die
Bereichsoffentlichkeit jetzt fiir gegenstandslos erachtet.

187 Beispielsweise Erwigungsgrund Nr. 5 der Insider-RiL, 220 (Fn. 10), ,

188 Eine richtlinienkonforme Auslegung scheint wegen des eindeutigen Wortlautes nicht

- mdglich, zu den Grenzen s. beispielsweise BAG NJW 1990, 67 ~ Diskriminierung bei Be-
werbung; BEYER/MOLLERS, JZ 1991, 24, 26 m. w. N.; GRUNDMANN, ZEuP 1996, 399, 423.
Einer Staatshaftung steht auch nicht § 4 Abs. 2 WpHG entgegen. Noch weniger vollstin-
dig wurde die Wertpapierhandels-RiL, 22O (Fn. 10) durch das WpHG umgesetzt, wie
beispielsweise die fehlenden Sicherungen gegen Insolvenzen von anlegenden Firmen zei-
gen, Art. 1 Satz 28p. 1,10 Abs. 1 Sarz 2 Sp. 2, siehe Wirtschaftswoche v. 24. 10. 1996, 221.

189 FURHOFF/WOLK, WM 1997, 449, 1995 lagen 991 Ad hoc-Mitteilungen vor, WoLE, AG
1997, 93. Uberdies versuchen einige Aktiengesellschaften mittels einer offensiven Infor-
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Geldbufle'™ scheint eine entsprechende priventive Abschreckungsfunktion auszu-
ben'". Schliefilich werden durch einige Unternehmen die gesetzliche Regel- und
Ad hoc-Publizitat durch vierteljahrige Zwischenberichte freiwillig ,,ii_!Jererﬁth“'”.
Zu denken wire daran, eine solche Vierteljahrespublizitit durch eine Anderung des
§ 44 b AkeG fiir alle bérsennotierten Aktiengesellschaften gesetzlich verpflichrend
einzufiihren. Eine solche Pflicht, die bereits bei der Novellierung des AktG 1931
diskutiert wurde'”, in den USA existiert'™ und auch nach der Zwischenberichts-
Richtlinie zulissig wire'”, hitte neben einer deutlich rascheren Vorlage de§ j.ahres—
abschlusses den Vorteil’™, die geschilderten Probleme der Ad hoc»Pubhzx-tit zu

entschirfen.

3. Vertranen durch Kontrolle und Verbot von Insidergeschiften
a) Kontrolle im Gesellschaftsrecht

*Die Kontrolle des Vorstandes durch Aufsichtsrat und Abschlufipriifer, letzte-
rer durch die Novelle von 1931 eingefithrt'”, hat sich grundsitzlich bewihrt, muf§
aber kiinftig noch stirker professionalisiert werden, beispielsweise .dadurch, da'ﬁ de
lege ferenda bereits nach dem Gesetz Ausschiisse fiir den xfxufsxchtsrat gebxlflet
werden'™, die eigene Ermittlungen anstellen und Sachverstindige bea\.xf‘tragen kon-
nen'™. Auch ist bereits im Unternehmen eine interne Revision als Risikomanage-
ment einzurichten®, die Uberwachung mufl sich im Sinne einer ex ante-Kontrolle

mationspolitik erst kein Informationsdefizit entstehen zu lassen, welches dann durch den
Ad hoc-Bericht beseitigt werden miifite, zu § 44 2 B6rsG Hetpmeier, AG 1992, 110, 112.

190 Von 100 000, DM auf 3 Mio. DM; vgl. § 90 Abs, 4 BérsG a. F. und § 39 Abs. 3 WpHG.

191 Soauch Kimper, aaO (Fn. 75), § 15 WpHG Rdn. 12; Hirte, 220 (Fn. 59), 5. 47, 86.

192 Raiser, Recht der Kapitalgesellschaft, 2. Aufl,, 1992, S. 167; KUmMpet, 220 (Fn.75),§ 15
WpHG Rdn. 4; z. B. von BASE ) .

193 ScHUBERT, in: Schubert/Hommelhoff, Die Aktienreform am Ende der Weimarer Repu-
blik, 1987, S, 31.

194 BripTs, Zwischenberichtspublizitit, 1990, S.19; Gruson/WiecMann, AG 1995, 173,
175. )

195 Art. 3 Zwischenberichts-RiL, aa0 (Fn. 7), ABL Nr. L 48, 6; siche auch der‘l Erwag}mgs-
grund Nr. 4, der davon spricht, daf} die Gesellschaften mindestens einmal einen weiteren
Bericht abgeben. Fos

196 Horr, ZHR 159 (1995), 1353148, Fn.51. ) .

197 Hom’mmoyr, azf() (FZ&. 16433 S. 82 ff; Hort, ZHR 141 (1977}, 389, 401 Fn. 44 ff.

198 Nach § 107 Abs. 3 AktG ,kagn® der Aufsichtsrat Ausschiisse bestellen. Zu dieser Forde-
rung beretts LutTer, AG 1994, 176, 177; MSLLERs, ZIP 1995, 1725, 173; a. A. KrOPFF,
aa0 (Fn. 92),S. 3, 21; Baums, ZIP 1995, 11, 16 f; ForsTer, AG 1995, 1, (:; H?MMELHOFI-‘,
in: Picot, Corporate Goverance — Unternehmensiiberwachung auf dem Priifstand, 1995,
S.1, 41, 18; HoErDEMANN, ZRP 1997, 44, 46; DAV, ZIP 1997, 163, 165.

199 MOvLers, ZIP 1995, 1725, 1731 m. w. N.; zustimmend DAV, ZIP 1997, 163, 165, ‘

200 Die §§93 Abs. 1 Satz 2 und 3 AktGE Referentenentwurd, aaO (Fn. 148) verlangen die
Einfithrung eines ,Uberwachungssystem®; kritisch DAV, ZIP 1997, 163, 165 f;
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auch stirker auf die Zukunft richten®'. Eingehender als bisher hat der Aufsichtsrat
der Hauptversammlung iiber seine innere Ordnung sowie die konkrete Uberwa-
chung zu berichten®®. Schlieflich sieht der Referentenentwurf vor, die Geltendma-
chung von Schadensersatzklagen bei grober Pflichtverletzung zu erweitern®®.
Zum weiteren ist die Unabhingigkeit des Abschlufiprifers sicherzustellen und
dessen Uberwachungsaufgabe zu intensivieren. Der Aufsichtsrat hat den Ab-
schluflpriifer der Hauptversammlung nicht nur vorzuschlagen™, sondern entge-
gen § 318 Abs. 1 Satz 4 HGB auch de lege ferenda den konkreten Priifungsauftrag
zu erteilen’. Der Abschlufipriifer hat kiinftig an der Bilanzsitzung des Aufsichts-
rats nicht nur fakultativ, sondern gesetzlich zwingend teilzunehmen™, um so zu
ermdglichen, dafl er den Aufsichtsrat iiber die Warnpflicht des § 321 Abs. 2 HGB
hinausgehend auch tiber nachteilige Verinderungen der Vermégens-, Finanz- und

201 Der Referentenentwurf, 2aO (Fn. 148) spricht in dem neu gefaflten § 90 Abs. 1 Nr. 1 Ak:-
GE von ,Unternehmensplanung® statt wie bisher von kiinftiger Geschiftsfithrung®;
hierzu Kroerr, 2a0 (Fn. 92), 8.3, 181, Bauwms, ZIP 1995, 11, 16; HOMMELHOFF,
(Fn. 198), 8. 1, 8 f; Albach, ZGR 1997, 33 ff; kritisch zu der Formulierung dagegen DAV,
ZIP 1997, 163, 164.

202 Zudieser Forderung bereits Baumaacs/Hugck, Komm, z. AlaG, 13. Aufl,, 1968, § 171
Rdn. 10; Turisen, BB 1988, 705 ff; J. GEssLer, Komm. z. AkG, 1993, §171 Rdn. 14;
Bauwms, ZIP 1995, 11, 13; MoLLErs, ZIP 1995, 1725, 1734; siche jetzt § 171 Abs. 2 Satz 2
AktGE Referentenentwurf, 22O (Fn, 148); zustimmend DAV, ZIP 1997, 163, 165. A. A.
Craussen/Kortr, 220 (Fn. 142), § 171 AkeG Rda. 14; Kroprr, in: Geiler/Hefermehl/
Ekkardt/Kropff, Komm. z. AltG, 1973, §171 Rdn. 40 ff; ApLER/DORING/ScaMALTZ,
2a0 (Fn. 137), 1987 ff, § 171 Rdn. 43 f.

203 Dazusollen 5 % des Grundkapitals oder 2 Mio. DM des Nennbetrages ausreichen, § 147
Abs. 3 AktGE Referentenentwurf, 2a0 (Fn. 148); DAV, ZIP 1997, 163, 166 £; dazu bereits
WIEDEMANN, 22O (Fn. 87), S. 42 ff; HomMELHOFF, 220 (Fn. 198), 8.1, 13 f; LUTTER,
ZHR 159 (1995), 287, 300; Beschluf} des 61. DJT; Abteilung Wirtschaftsrecht Nir. 21 a,
NJW 1996, 2999, . '

204 §§124 Abs. 3 Satz 1, 31 AkeG.

205 RicuTEr, DBW 1978, 21; THEIsEN, WPg 1994, 809, 819; HoMMELHOFF, 220 (Fn. 198),
S.1,17; Lurter ZHR 159 (1995), 287, 300; BernuARDT, ZHR 159 (1995), 310, 319; Hu-
SEMANN, Diskussionsbericht, ZHR 159 (1995), 322, 323; MSLLers, ZIP 1995, 1725, 1729;
Deckerr, ZIP 199, 985, 988; Craussen, AG 1996, 481, 488; jerzt-auch Beschlufl des
61. DJT, Abteilung Wirtschaftsrecht Nr. 18 a, NJW 1996, 2999; § 111 Abs. 2 AktGE Re-
ferentenentwurf, 420 (Fn. 148); DAV, ZIP 1997, 163, 169. A. A. Forster, AG 1995, 1,
2 ff. Zusiitzlich hat, der fritheren Rechtslage von 1931 entsprechend, de lege ferenda der
Abschtufpriifer den Priifungsbericht direkt dem Aufsichesrat vorzulegen, THeIsEN, WPg
1994, 809, 819; HomeLHOFF, 32O (Fn. 198), 5. 1, 16. ‘

206 THEEN, WPg 1994, 809, 816; Forster, AG 1995, 1, 4; Rirrup, AG 1995, 219, 221 f;
HoMMELHOFF, 220 (Fn. 198),5. 1, 17; Lurrer, ZHR 159 (1995), 287, 299; M&LLERS, ZIP
1995, 1725, 1729; jetzt auch Beschluf des 61. DJT, Abteilung Wirtschaftsrecht Nr. 18 ¢,
NJW 299% §171 Abs. 1 Satz 2 AkGE Referentenentwurf, azO (Fn. 148), DAV, ZIP
1997, 163, 170,
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Ertragslage des Unternehmens deutlich informier?®. Esist zwar nicht Aufgabe des

Abschluflpriifers, Zweckmifigkeit oder die Verei nbarkeit mit unternehmenspoliti-

schen Zielen zu priifen®, gehort doch die Beurteilung der Zweckmafligkeit der

Mafnahmen und die Beurteilung der Fahigkeiten einzelnf:r Vorstand§mitglieg:::
nach dem Willen des Gesetzgebers zu dem originiren Bereich des 'AUfSIChtsrat .
Die Priifung hat sich kiinftig aber auch auf den priziseren Lagebericht und das ein-

gefithrte Uberwachungssystem zu beziehen?'®. Die Beurteilung hat aligemeinver-

standlich und problemorientiert zu erfolgen®’, der Formelvermerk des § 322 HGB

wird kiinftig eingeschranke™?.

b) Kapitalmarktrechtliches Insiderrecht

Im Hinblick auf den Begriff ,Information® in der Insider-Richtlinie wir;:l) man
den Begriff ,Insidertatsache” richtlinienkonform weit auszulf:gefx haben. Damt
konnen beispielsweise auch Wertungen eines Aufsichtsratsmitgliedes besummte

: 713
Tatsacheninformationen zugrunde Tegen™.

4. Schutz des intellektuell und wirtschaftlich unterlegenen Anlegers durch
‘ Beratung und Information

a) Aktienrecht

Die Rechisprechung, die den miindigen Aktion%r propagiert, stimmt iibc;ge;r;
mit der Gesetzesgeschichte des Aktengesetzes. Bereits der Gefetzgebezz?n *
ging davon aus, daR er dem Anleger nicht die Vérantwortung fiir seine Anlageen

tuation gem. § 321 Abs. 1 Satz 4 HOGB in dem Abschlufibe-

207 Bereits jetzt ist eine solche Si 220 (Fn. 142), § 321 AKiG

richt aufzufithren und zu erldutern, siche CLausSEN/KORTH,
19 £ ' ’ .
208 %Vderi‘tergehend aber die Forderung von MOXTER, WPg‘ 1981, 579,5 Két;o;;s, 220 (Fn. 92)
S. 3, 16; Rirrup, AG 1995, 219, 220; CLEMMf, W}?K-Mxtt. 19192; (‘;’ o,n d'e ’ }.{aupwcrsmm-
foritfer ist Hilfsorgan des Autsichtsrates, wei i -
2 gz;z:: h;l; 11‘);:;. 4 Nr. 4 AktG gewihit wird, THEISEN, WPg 1994, 809, 810; Bern
) - MO 1725,1727.
ZHR 159 {(1995), 310, 319; MOLLERS, pAIY , ,
210 gg ;?;‘Abs. 2 Satz 2, Ag'i 4,321 Abs. 1Satz 1, Abs. 4 Satz 3 HGBE Regeremeé\e;t:;ﬁg;
O (Fn. 148); sustimmend DAV, ZIP 1997, 163, 165, 170. DE;:{(ERT for eritl zude ines
;ivingen‘den informadomustausch zwischen interner Revision und Bilanzausschufd,
7, ZIP 1996, 985, 989. o
211 g:iﬁi:er Forderung FORSTER, WPG 1979, 650; DErs., AG 1995, r;, 33; &%;Li:;’)?lp
1995, 1725, 1731; jetzt auch §§ 322 Abs. 2 HGBf Recf)el(';ntelrl:;twu 3 .
Abs. 1, Abs. 4 HGBE Referentenentwurt, aa n. . ‘ i
211.%, Séxixz:nM:NN, JZ 1996, 274, 285, MOLLERS, 1Z 199, 787 £ wemger\l;rla;{ IéUL;;ng,, a§ag
(Fn. 87), Rdn. 14.98; ASSMANN, in Assmann/Schneider, Komm. z. Wpiils, 3

Rdn. 34.
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scheidung abnehmen k&nne?™*. Deshalb wurden insbesondere Mindestnennbetrige
von 1000~ bzw. 2000~ Mark eingefiihrt und Emissionsprospekte abgelehne.
Auch die Aktienrechtsreform von 1937 zielte darauf, die Stellung des Vorstandes zu
-stirken und damit gleichzeitig den Einflufl der Hauptversammlung zu beschrin-
ken?'*. Schliefilich geht auch das Aktiengesetz 1965 vom Aktionir als wirtschaftli-
chem Eigentiimer aus?”, der Bilanzen lesen kann und es versteht, sein Stimm- und
Auskunfisrecht wahrzunehmen. Der historische Uberblick verdeutlichy, dafl das
Aktiengesetz den intellektuell unterlegenen Anleger nicht schiitzen wilP*,

Mit der Geschiftsfithrung durch die Verwaltung sollte nach dem Willen des
Gesetzgebers von 1884, 1937 und 1965 die Kapitalgesellschaft auch vorden wirt-
schaftlich unverniinftigen Aktiondren geschiitzt werden, weil nur die Verwaltung
genaue und sachkundige Einblicke in die Geschifte und den Stand der Geschafte
habe?”, Folglich 1ifit sich das Aktienrecht vornehmlich als Schutz der Vermdgens-
interessen interpretieren’. Der Hauptversammlung nicht das Recht auf die Divi-
dendenpolitik nach § 58 AkeG zuzusprechen, mag zwar die wirtschaftlichen Rech-
te des Aktionirs beschneiden. Im Ergebnis wird mit dieser Regelung aber wieder
der Riicklagenbildung und damit der Kapitalerhaltung gedient™'.

b) Beratungspflichten

Damit kommt den oben genannten Beratungspflichten® die Aufgabe zu, dem
intellektuell oder wirtschaftlich unterlegenen Anleger zu helfen. Neben der Griin-

214 Gutachten des Reichs-Oberhandelsgerichts zum AktG 1884, in: ScHuBERT/HOMMEL-
HOFF, aa0 (Fn. 15), 5. 183, 190; siehe ausfihrlich HoMmeLHOFF, 220 (Fn. 113),S. 68 und
ScHUBERT, 3aO (Fn. 193), S. 33; MEYER-ScHATZ, Wirtschaftsrecht und Unternchmens-
publizitit, 1989, S. 190 f, 238.

215 BegrRegE zum AktG 1884, in: ScHuBeRT/HOMMELHOFF, 420 (Fn. 15), 5. 420, 438.

216 Vgl § 70 AktG 1937: ,Der Vorstand hat unter eigener Verantwortung die Gesellschaft so
zu leiten, wie das Wohl des Betriebes und seiner Gesellschaft und der gemeine Nutzen
von Volk und Reich es fordert.” :

217 BT-Drucks. IV/171, 8. 92; BegrRegE, in: Kroprr, 22O (Fn. 15),5.77.

218 Dies erscheint auch sinnvoll, weil die AG entgegen eigenen Interessen ansonsten gegebe-
nenfalls dem Aktionir raten miifite, seine Akuien zu verduflern. .

219 ,Die Aktionire stehen zu einander und zu dem Unternehmen in keiner persdnlichen Be-
'ziehung, wollen eigene Thitigheit nicht aufwenden, eine Verantwortung tiber den Um-
fang ihrer Einlage nicht tragen, méglichst hohe Dividenden beziehen und die Moglichkeit
haben, sich in jedem Augenblick durch den Verkauf der Aktie von dem Unternehmen zu-
rickzuziehen.”, BegrRegE zum AktG 1884, in: HoMMELHOFF/SCHUBERT, 220 (Fn. 15),
$.412; weitere Nachweise bei HomMELHOFE, 220 (Fn. 113), 5. 56; BegrRegE, in:
KroPFE, 220 (Fn. 15), 5. 76 £.

220 Siehe oben Fn. 90,

221 BegrRegE, in: Kropre, 22O (Fn. 15),8.77.

222 Siehe oben I111.4.b).
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dungspublizitit und der Prospekthaftung wird der Anleger dadurch geschiitzt, dafl
die Bank wegen unzureichender Anlageberatung haftet, wenn sie auslindische
Wertpapiere nicht selbst einer eigenen Priifung unterzieht®. Die Informations-
pflichten des § 31 f WpHG werden im Uibrigen kiinftig durch das Bundesaufsichts-
amt prizisiert und damit den toten Buchstaben des Gesetzgebers Leben einge-
haucht®™. Bei Sanktionen, wie der Riige des Bundesaufsichtsamts fiir den Wertpa-
pierhandel gemiff § 36 WpHG und méglichen Schadensersatzrisiken®™, werden
diese gesetzlichen Informationspflichten die bisher durch Richterrecht entwickel-
ten vertraglichen Beratungspflichten wirkungsvoll erginzen. Zur Zeit ist der Um-
fang der gesetzlich geschuldeten Informationspflichten noch wenig geklirt: So
wird die in der Richtlinie des Bundesaufsichtsamtes verlangte Ubersicht iiber die
Entwicklung des Depots mit Gewinn- und Verlustmitteilung als zu kostenintensiv
abgelehnt™, ungewifl ist auch, in welchem Umfange der Kunde auf sein Beratungs-
recht verzichten kann®’. An dieser Stelle konnen nur zwei ‘Grenzmarken aufge-
zeigt werden, um dem Schutzbediirfnis des homo oeconomicus und des unterlege-
nen Anlegers gerecht zu werden. Der Kunde wird sich entscheiden kénnen, welche
Beratungsform er wihlt. Als homo oeconomicus hat er einerseits das Recht, auf
eine Beratung zu verzichten. Denn nach Art. 11 Abs. 1 Satz 2 der Wertpapier-
dienstleistungs-Richtlinie ist der Professionalitit des Kunden Rechnung zu tragen;
nach § 31 Abs. 2 letzter HS WpHG ist fiir den Umfang der Information darauf ab-
zustellen, inwieweit sie ,,im Hinblick auf Art und Umfang des Geschiftes erforder-
lich ist*. Eine Beratung ist damit nicht geschuldet, wenn er deutlich zum Ausdruck
bringt, dafl er gerade niche schutzbediirftig ist?. Andererseits fithrt die genannte
Professionalitit des Kunden dazu, dafl auch der in Skonomischen Belangen nicht

223 Sie darf sich nicht auf die Borsenzulassung verlassen und darf sich nicht damit begniigen,
das Zulassungsprospekt zur Kenntnis zu nehmen, BGHZ 123, 126 = NJW 1993, 2433 =
WM 1993, 1455 — Bond.

224 Siche dazu die 2. Fassung eines Richtlinienentwurfs fiir den Wertpapierverkauf nach § 35
Abs. 2 WpHG, ZBB 199, 394 {f.

225 §§31ff WpHG werden als Schutzgesetz i.S. v. § 823 Abs. 2 BGB betrachtet, Horr,
ZHR 159 (1995), 135, 160; RipLER, 220 (Fn. 19), § 31 WpHG Rdn. 17. . :

226 4.7.4. der 1. Fassung eines Richtlinienentwurfs; nicht mehr aufgenommen in der 2. Fas-
sung eines Richtlinienentwyafs. Zur Kritk s. Bundesverband deutscher Banken an dem
1. Richtlinienentwurf des Bundesaufsichtsamtes, FAZ v. 8. 10. 1996, 5. 20,

227 Eher bejahend: KimpiL, WM 1995, 691, 693; THan, Bankrechtstag 1995, S. 135, 149; eher
verneinend; Hopt, ZHR 159 (1995), 135, 140; Korter, 2aO (Fn.19), §31 WpHG
Rdn. 126 f; MS1LLERS, ]Z 1996, 787, 788; HIRTE, 220 (Fn. 59), S. 47, 69.

228 Zuden Discount-Broker, die als Execution-Only-Business bezeichnet werden, siche Zif-
‘fer 3.2 und Ziffer 3.5 des 2, Richtlinienentwurfs, 2a0 (Fn. 224); ebenso BGHZ 123,126 -
Bond; a. A, wohl Drycara, ZHR 159 (1995), 686, 720 £.
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versierte’K]einanlcger von dem Schutzbereich der Richtlinie umfafit wird?. Es
frage sich beispielsweise, ob die Bankim konkreten Fall nach einer Anlageentsc.hei*
fiung ‘v?rpﬂichtet sein kann, den Kunden iiber eine Ad hoc-pflichtige Tatsache zu
mform}eren. Nach Hirte soll mittels europarechtskonformer Auslegung eine sol-
che Pflicht bestehen, um damit die unzureichende Umsetzung der Ad hoc-Publizi-
ti%t durch den deutschen Gesetzgeber™ zu kompensieren™. Hirte ist im Ergebnis

nicht aber in der Begriindung zuzustimmen: Eine Auslegung zu Lasten Dritter is;
abzulehnen. Die Pflichten des Unternehmens zur Ad hoc-Publizitit kénnen nicht
durch Pflichten eines dritten Kreditinstitutes ausgeglichen werden. Eine Pflichten-
stellur.xg der Bank ist vielmehr originir zu begriinden. In 6konomischen Angele-
genheiten bediirfen nicht geschulte Anleger, die sich fiir risikoreichere Anlagefor-
men entscheiden, intensiver Betreuung, da Art. 11 Abs. 1 Sp. 7 der Wertpapier-
dienstleistungs-Richtlinie davon spricht, alle Vorschriften im , bestmaglichen Inter-
esse® des Kunden wahrzunehmen®. Da unter dem Begriff ,,beabsichti’gtén Ge-
sc'hifte“ gem. § 31 Abs. 2 Nr. 2 WpHG auch der Verkauf von Wertpapieren subsu-
miert werden kann, kann die Bank auch nach dem Erwerb von Aktien verpflichtet
sein, den Kunden durch Weitergabe der Ad hoc-Mitteilung zu informieren. Jedoch

ist die Bank nicht verpflichtet, dem Anleger den Verkauf eines Wertpapiers zu emp-

fehlen™. Schlieflich werden solche intensiven Informationspflichten, auch um dis
technisch Machbaren willen, die Ausnahme bleiben®”, , ‘

229 f;hn]ich bringt der Erwigungsgrund Nr 30 der Wertpapierdienstleistungs-RiL, 220
(Fn.10) zum Ausdruck, daff dem unterschiedlichen Schutzbediirfnis der einzelnen
Gruppen Rechnung zu tragen ist.

230 SiecheIV.2.d).

231 .H - - - k.. N - . -
i }:;"nlzif;i)}‘(Fn. 59), 8. 47, 68. Zur Beschrinkung auf die Bereichsoffentlichkeit siche
232 ,,In‘ the best interests; au mieux des intéréts®. Zu einfach erscheint der Ratschlag, zur Ver-
meidung schwer abschatzbarer Haftungsrisiken ausschlieRlich risikoarme Wertpapiere
anzubieten, so aber KiimpeL, WM 1995, 689, 694, - o
233 Denn nach Art. 11 Abs. 15p. 5 Wertpapierdienstleistungs-Ril., 420 (Fn. 10) ist das Wert-
ngap:;rdsen;ﬁexsmngsnmemchmen nur zur ,Information™ verpflichtet; ebenso fiir den
aut von Wertpapieren gemifl §31 Abs. 2 Nr. 2 WpHG K :
WoHG R 1 p OLLER, 220 (Fn. 19), § 31
234 Zudem miissen die Banken den Kunden mit den Kosten der Beratung belasten kénnen.

Unter dieser Primisse wird der Kritik des Bundesverbandes weitgehend der Boden ent-
zogen. '
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V. Zusammenfassung

Europiische Richtlinien zum Kapitalmarkirecht gehen von der Idee aus,
durch moglichst viel Transparenz Kapitalmarktschutz zu erreichen’. Uber das en-
gere Kapitalmarktrecht hinweg wurde dieser Ansatz genutzt, um Informations-
pflichten im Gesellschafts- und Kapitalmarkt fortzuentwickeln und das Verhiltnis
dieser beiden Rechtsgebiete zu harmonisieren. '

Dem Abbau von Informationsasymmetrien kommt entscheidende Bedeutung
im Kapitalmarkerecht zu. Nach der hier vertretenen Auffassung ist die Transparenz
kiinftig durch weitere Informationspflichten des Unternehmens zu steigern. Das
gilt einmal gesellschaftsrechtlich fiir die Pflichten bei Minderheitsbeteiligungen
sowie bei der Rechnungslegung durch gesteigerte Informationspflichten im An-
hang und Lageberich?®. Das gilt zum zweiten kapitalmarktrechtlich durch eine
vierreljihrliche Zwischenberichtspflicht®”’. Mit solchen umfangreicheren Informa-
tionspflichten seitens der Gesellschaft wiirden die Brisanz individueller Auskunfts-
klagen sowie die Verpflichtung zur Ad hoc-Publizitit gemildert™”®. Mit einer um-
fangreicheren Information durch einen (leicht) verstindlichen Anhang und Lage-
bericht sowie eingingige Abschluflpriifberichte® wiirde geselischaftsrechtlich die
Kontrolle im Unternehmen erleichtert und kapitalmarktrechtlich Vertrauen ver-
starkt™, 5

Damit ist auch die These von Kiibler abzulehnen, kiinftig europa- oder welt-
weit nur noch reines Kapitalmarktrecht zu vereinheitlichen, wihrend die einzelnen
Rechtsordnungen um den jeweiligen gesellschaftsrechilichen Mindeststandard
konkurrieren kénnten. Die kulturellen und rechilichen Besonderheiten in Europa
lassen bereits im Gesellschaftsrecht einen Wettlauf nationaler Rechtsordnungen
eher unwahrscheinlich erscheinen®™. Vor allem darf Kapitalmarkerecht wegen der
aufgezeigten systemimmanenten Mingel nicht auf die Effektuierung von Informa-
tionsbeschaffung und -weitergabe begrenzt werden. Das Vertrauen in ein Unter-
nehmen als eine der Sdulen des Kapitalanlegerschutzes wird vielmehr durch eine
Reihe von gesellschaftsrechtlichen Instrumentarien erginzt: Neben Griindungspu-

235 Daslafle sich sowohl fiir die Borsenprospekt- und Bilanz-RiL als auch fiir Insider-, Trans-
parenz- und Wertpapierdienstleistungs-RiL feststellen. Zu den Richtlinien siehe oben
Fn. 7-10und Fn. 47. Mit einern mdglichst hohen Maf an Informationen den Verbraucher
zu mobilisieren ist auch die $ntention der EU-Richtlinien im Bereich des Umweltschur-
zes, siche genauer MOLLERS, aaO (Fn. 124), S. 14, 253, 366 f.

236 Oben unter IV.3.2) und b).- &

237 Oben unter IV.3.c) und d) und Fn. 1931, ..

238 Zu den vergleichbaren Fragen von Informationspflichten und Informationsanspriichen
im Delikts- und Umweltrecht siche MOLLERS, 220 (Fn. 124), S. 368 ff.

239 Oben Fn. 211, '

240 Folglich erscheint es auch wenig zeitgemif}, das Kapitalmarktrecht zur Marginale des Ge-
sellschaftsrechts zu erklaren.

241 Deutlich die Untersuchung von MERxT, RabelsZ 59 (1995), 545, 557 f£,
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bh‘zxtét,'Bilanz und Auskunftsklage sichern gesellschaftsrechtlich vorrangig die
M{‘tbesnmmung‘ der Aktionire und die Kontrolle von Aufsichtsrat, Rechnungs-
priifer upd Hauptversammlung das Vertrauen in das Unternehmen®?. ’
Weitergehend als bisher sollte der intellektuell oder wirtschaftlich unteflegene
Anltzger ‘kﬁnftig durch gesteigerte Informationspflichten bei der Emittierung der
Aktie mittels Prospekthaftung, aber auch durch verstindliche Informationen bei
d‘er' Rechnungslegung geschiitzt werden. Mit der letzten Pflicht wiirde auch der in-
dnvxduell-re‘cht]iche Bezug der Bilanz-Richtlinie sichergestelle®. Wichtige Ergin-
zungsfunkrion zum Schutz dieser Anlegergruppe iibernehmen die vertraglichen

und gesetzlichen Beratungspflichten, welche die Wertpap; di i
nehmen dem Anleger schulden™. prpterdiensicsningauner.

242 Oben unter HL3.a).
243 WEITBRECHT/WILKEN, EWS 1994, 418, 420 m. w. N. zur Geserzesgeschichte der Bilanz-

RiL. Zu den §§ 148 ff AkiG 1965 deutlich BegrRegF, in: K
Hore so (o3 s i egrRegE, in: Krorrr, 220 (Fn. 15), S. 216;

244 Oben IV4.b).



