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I. Das deutsche Kapitalmarktrecht basiert weitgehend auf europarecht-
lichen Grundlagen. Allerdings bleiben Europiische Richtlinien auch
bei einer stirkeren inhaltlichen Verdichtung, wie sie das Lamfalussy-
Verfahren vorsieht, immer noch unvollstindig. Das gilt gerade fiir die
Rechtsfolgenseite.  Beispielsweise sieht die Prospekt-Richtlinie
2003/71/EG zwar eine zivilrechtliche Haftung fiir Prospektmangel
vor, verweist in Art. 6 wegen der Einzelheiten aber auf das Recht des
Mitgliedstaates. Noch vager sind die Anforderungen bei einer Verlet-
zung von Ad-hoc-Publizititspflichten: hier sind nur verwaltungsrecht-
liche und strafrechtliche Sanktionen zwingend erforderlich!. Das Bun-
desministerium der Finanzen hat deshalb beim Max-Planck-Institut fiir
auslindisches und internationales Privatrecht (MPI) in Hamburg ein
Gutachten in Auftrag gegeben, welches die Rechtslage in den verschie-
denen Mitgliedstaaten der EU zur Prospekthaftung darstellen und ver-
gleichen sollte. Das vorliegende Werk ist aus diesem Gutachten hervor-
gegangen. Es gibt auf gut 1200 Seiten aber nicht nur die Haftung bei
Verletzung von Informationspflichten am Primarmarkt wieder, son-
dern stellt dariiber hinaus auch die Haftung fiir fehlerhafte sekundar-
marktbezogene Informationen rechtsvergleichend dar. Dabei rekrutie-
ren sich die Autoren aus Mitarbeitern des MPI sowie Professoren aus
dem In- und Ausland.

IL. Der rechtsvergleichende Teil umfasst alle bisherigen 15 Mit-
gliedstaaten der EU2, aber auch weitere Linder mit wichtigen Kapital-
mirkten wie die USA und die Schweiz. An dieser Stelle kénnen nur ei-
nige umfangreichere Beitrige angesprochen werden3. Ausfiihrlich
schildert Ebricke die Voraussetzungen eines Prospekts und einzelner
kapitalmarktrechtlicher Informationspflichten sowie die Haftungsan-
forderungen bei einer Verletzung dieser Pflichten nach deutschem
Recht. Die Ausfithrungen zu einzelnen besonders umstrittenen Fragen,
wie etwa Kausalitat und Schaden bei fehlerhaften Ad-hoc-Mitteilungen
und auch die Auswertung der Literatur bleiben dabei etwas knapp. Im
Ergebnis spricht er sich auch im Rahmen der §§ 37 b, ¢ WpHG fiir ei-
nen Ersatz des negativen Interesses, also die Riickerstattung des Kauf-
preises aus (S.295). Fiir fehlerhafte Zwischenberichte bejaht er die
Schutzgesetzfihigkeit von § 40 BorsG (S. 304). Das englische Recht
wird von Leyens/Magnus erortert. Dabei fillt auf, dass zivilrechtliche
Schadensersatzanspriiche nur bei einer Verletzung der Prospektpflich-
ten bekannt sind, wihrend sie im Unterschied zur US-amerikanischen
und deutschen Rechtslage bei einer Verletzung von Informationspflich-
ten am Sekunddrmarkt noch fehlen. Dies liegt daran, dass ein Individu-
alschutz dieser Pflichten legislativ ausgeschlossen wurde, FSMA 2000 s.
150 (4) (S.554). An die Stelle zivilistischer Schadensersatzanspriiche
treten aufsichts- und strafrechtliche Mafinahmen sowie ein Restituti-
onsverfahren, mit dem rechtswidrig erzielte Gewinne abgeschopft und
geschidigte Anleger entschidigt werden sollen (S.556ff.). In Frank-
reich werden Verstofle gegen die Ad-hoc-Publizitit ebenfalls verwal-
tungs- und strafrechtlich sanktioniert. Daneben existiert auch umfang-
reiche Rechtsprechung zu Schadensersatzanspriichen gemif der delik-
tischen Generalklausel des Art. 1382 CC, die von Puttfarken/Schrader
allerdings nur verkiirzt wiedergegeben wird (S. 6091., 6161.)*. Hochst
profund sind die Ausfilhrungen zum &sterreichischen Recht von
Kalss/Oppitz. Dabei zeigt sich, dass sich gerade auch aus deutscher
Perspektive ein Blick nach Osterreich durchaus lohnt: Im Gegensatz
zum deutschen Recht wird etwa der Pflicht zur Ad-hoc-Publizitit eine
Schutzgesetzfihigkeit zugestanden, § 1311 ABGB i.V.m. § 82 Abs. 6
BorseG. Relativ unproblematisch scheint man eine Anlagestimmung
zur Erleichterung des Kausalititsnachweises bejahen zu kénnen. Als

1 Zum europarechtlichen Hintergrund s. Mollers, in: Méllers/ Rotter,
Ad-hoc-Publizitit, 2003, § 13 Rdn. 3.

2 Die zehn neuen Mitgliedstaaten der EU konnten leider nicht mehr
berticksichtigt werden.

3 Die Beitrige zu Italien, Dinemark und Schweden sind mit jeweils
10-20 Seiten eher kurz geraten. Zu Italien s. etwa Sangiovanni, Die Ad-
hoc-Publizitit im deutschen und italienischen Recht, 2003.

4 S. die Nachweise bei Fleischer/Jinig RIW 2002, 729; Schulte, in: Mél-
lers/Rotter (Fn. 1), § 14 Rn. 95-106.
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Schaden kann wahlweise die Kursdifferenz oder die Riickerstattung des
Erwerbspreises verlangt werden (S. 868 f.). Zudem ist jiingst eine per-
sonliche Haftung der Organmitglieder fiir fehlerhafte Finanzinforma-
tion nach § 82a BorseG vorgeschlagen worden5. Das schweizerische
Recht, dargestellt von Kowalewski, verfolgt mit dem Kotierungsregle-
ment konsequent den Ansatz der Selbstregulierung. Vor diesem Hin-
tergrund ist lebhaft umstritten, ob der in Art. 82 KR enthaltenen Pflicht
zu Ad-hoc-Mitteilungen Schutznormcharakter zugesprochen werden
kann (S. 1063 {.). Davon unberiihrt bleibt eine Verantwortlichkeit des
Emittenten nach dem allgemeinen Deliktsrecht (S. 1062, 1065 f.)6. Im
Abschnitt zum US-amerikanischen Recht gibt Kulms das inzwischen
schon hinlinglich aufbereitete Recht der kapitalmarktrechtlichen In-
formationspflichten und der Haftung nach Sec. 10 (b) i. V. m. Rule 10 b-
5 SEA wieder. Leider befindet sich seine Kommentierung nicht immer
auf dem neuesten Stand’.

III. Dem Werk vorangestellt sind zusammenfassende Empfehlun-
gen von den Herausgebern Hopt und Voigt zur Fortentwicklung des
Kapitalmarktrechts auf europiischer und nationaler Ebene und eine
gut 150-seitige rechtsvergleichende Analyse der Prospekt- und Kapi-
talmarktinformationshaftung. Im Ergebnis plidieren Hopt/Voigt fiir
eine generelle Haftungsnorm fiir Fehlinformationen am Kapitalmarkt.
Hierzu solle § 20a WpHG de lege ferenda Schutzgesetzcharakter bei-
gemessen werden. In diese neue Haftungsnorm konne in einem zwei-
ten Schritt sogar die bisher spezialgesetzlich geregelte Prospekthaftung
integriert werden. Auf europdischer Ebene sei eine Richtlinie fiir feh-
lerhafte Kapitalmarktkommunikation in Erwigung zu ziehen (S. 41.).
Viele Teilergebnisse von Hopt/ Voigt lehnen sich an das US-amerikani-
sche Recht an. Die Ausfithrungen von Hopt/Voigt bestechen durch ei-
ne beeindruckende Dichte und Klarheit der Darstellung. Sie sind zu-
dem héchst aktuell, konnten doch die BGH-Urteile zu Infomatec und
die zwei Entwiirfe eines Kapitalmarktinformationshaftungsgesetzes
(KapInHaG) im Manuskript noch deutliche Beriicksichtigung finden.
Der Beitrag von Schiéfer, der auf der Basis einer 6konomischen Analy-
se zu der Forderung nach einer Haftungsprivilegierung fiir Wirt-
schaftspriifer fiir Drittschiden am Sekundarmarkt gelangt, rundet das
Werk ab.

IV. In seiner umfassenden rechtsvergleichenden Gesamtschau ist
das Werk schon vom Ansatz her ohne Konkurrenz. Es wird ohne Zwei-
fel den Gesetzgebungsprozess bei dem anstehenden KapInHaG und
bei einer Novellierung des Wertpapierprospektgesetzes (WpPG) nicht
unerheblich beeinflussen. Auch auf europiischer Ebene sowie in ande-
ren Mitgliedstaaten der EU wird das Werk die ihm gebiithrende Beach-
tung finden. Deshalb ist es auch unschidlich, ja sogar forderlich, dass
cinige Beitrige in englischer Sprache abgedruckt wurden. Das Werk ist
aber nicht nur fiir Reformvorhaben de lege ferenda von Bedeutung.
Dem Praktiker gibt es die Moglichkeit, sich rasch einen Uberblick tiber
das Recht der Kapitalmarktinformationshaftung auf den aus deutscher
Sicht wichtigsten Mirkten zu verschaffen und unterstiitzt ihn bei dem
aufgrund der europarechtlichen Prigung des Kapitalmarktrechts so
wichtigen rechtsvergleichenden Blick bei der Arbeit de lege lata: Der
Rechtsanwender, sei es der Referent der Wertpapieraufsichtsbehorde
oder der den Emittenten beratende Rechtsanwalt, steht im Kapital-
marktrecht vor einer Fiille unbestimmter Rechtsbegriffe (,,Kursbeein-
flussungspotenzial®; ,unverziiglich), die es zu konkretisieren gilt. Das
Werk erschliefit hierzu eine Fiille von rechtsvergleichenden Argumen-
ten und kann deshalb uneingeschrinkt empfohlen werden.

Professor Dr. Thomas M. J. Méllers, Universitit Augsburg

5 Allerdings wurde dieser Vorschlag zum Gesellschaftsrechtsinderungs-
gesetz 2005 wieder zuriickgezogen.

6 Zu Art. 41 OR i. V.m. Art. 152 StGB s. ausfithrlich Daeniker/ Waller,
Kapitalmarktrechtliche Informationspflichten und Haftung, in: Weber,
Verantwortlichkeit im Unternehmensrecht, 2003, S.55, 108f.; Bickls,
Schweizer Aktienrecht, 3. Aufl. 2004, §§ 18 Rdn. 68 ff.

7 In den USA wird Emittenten fiir die Ad-hoc-Publizitit (Current Re-
port) eine Frist von vier Arbeitstagen eingeriumt. Die einschligige Vor-
schrift fir Form 8-K Current Report lautet: ,,Unless otherwise specified, a
report is to be filed or furnished within four business days after occurrence
of the event. If the event occurs on a Saturday, Sunday or holiday on which
the Commission is not open for business, then the four business day peri-
od shall begin to run on, and include the first business day thereafter. S.
Form 8-K Current Report, Pursuant to Sec. 13 or 15 8d) SEA; im Internet
abrufbar unter <www.sec.gov/about/forms/form8-k.pdf>. Uberholt da-
gegen Douglas WM 2003, 705, 709 und Kulms (S. 1135), die noch von einer
2-Tages-Frist ausgehen.
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