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Der Bilanzskandal von Wirecard
und das Versagen der Finanzbranche

Thomas M. ]. Mollers

I. Wirecard als ,,Insolvenz mit Ansage*
und das Versagen einer ganzen Wirtschaftsklasse

»Wirecard — Schande fiir Deutschland formulierte Felix Hufeld als Prisi-
dent der Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin).! Die erste
Insolvenz eines Unternchmens des Deutschen Aktienindex (DAX) hat hohe
Wellen geschlagen. Ein Untersuchungsausschuss des Bundestages soll den
Skandal aufkliren; erste Klagen sind erhoben.? Die Aufarbeitung des Skan-
dals wird Gesetzgebung, Rechtsprechung und Wissenschaft fiir die nichs-
ten Jahre beschiftigen. Der Beitrag will in einem ersten Schritt nachweisen,
weshalb ein Versagen der gesamten Finanzbranche vorliegt, wenn kein ein-
ziger der Akteure einschreitet, obwohl alle Marktteilnehmer die Vorwiirfe
unrichtiger Bilanzen kennen. Ursache sind Verhaltensformen der Behavioral
Finance, aber auch das immer noch unzureichende deutsche und europiische
Kapitalmarktrecht. Es fehlt an einer hinreichenden Konkretisierung der ein-
zelnen Pflichten (L.). Es wird sodann ein System entwickelt, das besser auf
die Validitit von Informationen reagiert und starker als bisher klart, mit wel-
chen Pflichten die Marktteilnehmer auf ungesicherte Informationen zu re-
agieren haben (IL.). Schlieflich wird die Rechtsdurchsetzung mit ihren kom-
plexen Fragen zur richtigen Regelungsebene und dem intradisziplindren Zu-
sammenwirken von Straf-, Zivil- und Offentlichem Recht thematisiert (IIL.).

! So wortlich auf der Tagung Frankfurt Finance Summit, wiedergegeben in: Mufi-
ler/ Peitsmeier/Schifers, ,Schande® fiir Deutschland, FAZ v. 23.6.2020, 15. Hufeld wurde
inzwischen entlassen.

2 S. hierzu die Informationen auf der Web-Seite des Bundestages, https://www.bundestag.
de/ausschuesse/untersuchungsausschuesse/3untersuchungsausschuss (abgerufen am 2.2.2021);
Becker, Das Polittheater, Wirtschaftswoche v. 24.7.2020, 301f.
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480 Thomas M. ]. Mollers

1. Der Wirecard-Sachverhalt von April 2015 bis Juni 2020
a) Die vermeintliche Erfolgsgeschichte von Wirecard

Allein den Sachverhalt des Wirecard-Skandals zusammenzutragen, wiirde
den Rahmen eines wissenschaftlichen Beitrages sprengen. Es bedarf hier
einer umfangreichen Sachverhaltshermeneutik,’ da die einzelnen Marktteil-
nehmer aus ihrer jeweiligen Binnenperspektive berichten:* Insoweit werden
nur die wichtigsten Eckdaten genannt.” Die Wirecard AG zihlte zu den ver-
meintlich wenigen Erfolgsgeschichten, die es in Deutschland im Bereich der
New Economy gibt. 1999 als Zahlungsabwickler gegriindet, verbuchte das
in Aschheim bei Miinchen ansissige Unternehmen seit Jahren Umsatz- und
Gewinnsteigerungen von 30 % und mehr, die jeweils mehrmals im Jahr an-
gehoben wurden.® Der Konzern bestand aus iiber 50 Tochtergesellschaften.
Fur den Erfolg verantwortlich waren hauptsichlich Tochterunternehmen,
die in Singapur, Indien und anderen asiatischen Staaten aktiv waren. Zu Wi-
recards Kunden zahlten neben Visa, Mastercard und Paypal auch Handels-
ketten wie Aldi oder Tkea.” Die Wirtschaftspriifungsgesellschaft EY testierte
den Jahresabschluss der Wirecard AG als Einzelunternehmen sowie den des
Konzerns jeweils fiir die Jahre 2009 bis einschlief§lich 2018 mit einem unein-
geschrinkten Bestitigungsvermerk.

b) Die jabrzebntelangen Vorwiirfe falscher Bilanzzahlen

Allerdings kam schon frithzeitig Gegenwind auf: Eine erste Short-Sell-Atta-
cke mit dem Vorwurf falscher Bilanzen wurde bereits im Jahre 2008 durch
ein Vorstandsmitglied der Schutzvereinigung der Kleinanleger (SdK) gestar-
tet. Damals wurden Beteiligte der SdK wegen Marktmanipulation verurteilt,
weil diese auf fallende Kurse gesetzt hatten, ohne diesen Interessenkonflikt
aufzukliren.® Seit April 2015, also tiber einen Zeitraum von fiinf Jahren, ver-

3 Zu dieser Arbeitstechnik s. Méllers, Juristische Methodenlehre, 4. Aufl. 2021, § 14 Rn. 11 ff.

* Etwa KMPG, Sonderbericht tiber die unabhingige Sonderuntersuchung, Wirecard AG
v. 27.4.2020, https://www.wirecard.com/uploads/Bericht_Sonderpruefung KPMG.pdf (ab-
gerufen am 2.2.2021) oder Bundesministerium der Finanzen (BMF), Aufzeichnung fir den
Finanzausschuss des Deutschen Bundestags. Sachstandsbericht und Chronologie Wirecard
v. 16.7.2020, 1ff., https:/www.bundesfinanzministerium.de/Content/DE/Standardartikel/
Themen/Internationales_Finanzmarkt (abgerufen am 2.2.2021).

5 Erginzt wurde der Sachverhalt durch weitere Fundstellennachweise der einschligigen
uberregionalen Zeitschriften.

¢ Dies kam besonders in den Jahresbilanzen 2016/2018 und mehreren Ad-hoc-Mitteilun-
gen aus den Jahren 2018 und 2019 beeindruckend zum Ausdruck. In einem Funfjahresplan
wollte Wirecard den Borsenwert bis 2023 verfiinfachen, s. z. B. Investorenprasentation Wire-
card v. April 2018 und v. 7.8.2018, www.wirecard.de (abgerufen am 2.2.2021).

7 S. etwa Investorenprisentation Wirecard v. 6.11.2019, 8.

8 Ausfiithrlicher Uberblick bei Méllers/Hailer, in: FS Schneider, 2011, 831{f.; s. auch
Hesse, Wette auf den Absturz, Der Spiegel v. 30.4.2016, Heft 18, 65ff.; https://www.juve.
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Der Bilanzskandal von Wirecard und das Versagen der Finanzbranche 481

offentlichten die Journalisten Dan McCrum und Paul Murphy in der Finan-
cial Times (FT) mehr als 16 Berichte, in denen sie mit dem Titel ,,The House
of Wirecard® nicht nachvollziehbare Zahlungsstrome und Bilanzbuchungen
bei verschiedenen asiatischen Tochtergesellschaften minutiés aufdeckten.’
Hierbei konnten sie sich auf Informationen von Whistleblowern bei Wire-
card stiitzen.'® Uberregionale deutsche Zeitschriften folgten mit Berichtser-
stattung.!! Umgekehrt warnten andere Akteure etwa mit dem 100-seitigen
Zatarra-Report!? vor unrichtigen Bilanzen, jedoch unter Verwendung von
nachweislich unrichtigen Tatsachen und handelten auch deshalb rechtswid-
rig, weil ihre Analysen ohne Impressum den Urheber nicht erkennen lie-
en."® Zahlreiche Leerverkiufer strichen bei Kursstiirzen immer wieder hohe
Gewinne ein.!* Weil die Geriichte tiber Falschbuchungen nicht verstummten,
beauftragte Wirecard 2018 zuerst die Kanzlei Rajah & Tann aus Singapur, die
Bilanzen zu priifen. Diese stellte zwar vereinzelt Mingel fest, welche nach
Ansicht von Wirecard aber keine wesentlichen Auswirkungen auf die Jah-
resabschliisse hatten.” Nachdem die FT weitere Ungereimtheiten aufgedeckt
hatte, beauftragte Wirecard auf Druck von Investoren und der Offentlichkeit
Mitte Oktober 2019 die Wirtschaftspriifungsgesellschaft KPMG mit einer
»Sonderuntersuchung“!®. KPMG stellte am 27.4.2020 fest, dass zahlreiche
Buchungen nicht bestitigt werden kdnnen, weil Unterlagen nicht oder nicht
im Original vorgelegt wurden.!” Daraufhin musste die geplante Veroffent-
lichung des Jahresabschlusses 2019 verschoben werden. Am 18.6.2020 ver-
weigerte EY schlief§lich das Testat mit dem Hinweis, dass 1,9 Mrd. Euro auf
Treuhandkonten von zwei Banken in Asien nicht auffindbar seien.!® Nur
eine Woche spiter, am 25.6.2020, stellte die Wirecard AG einen Antrag auf

de/nachrichten/verfahren/2012/01/marktmanipulation-prozess-in-sdk-affare-gestartet-ers
ter-angeklagter-kundigt-gestandnis-an (abgerufen am 2.2.2021).
9 Detailliert aufgelistet in: KMPG (Fn.4), 111f.

10 Bartz/Hesse, FT Reporter on the Downfall of Wirecard Head, Spiegel International
v. 5.11.2020.

" Janernig, Das steckt hinter dem Bérsenstar Wirecard, Der Spiegel v. 5.9.2018, Heft 18, 65.

12 Zatarra Research & Investigationsv. Februar 2016, 1, https:/www.heibel-unplugged.de/
wp-content/uploads/2020/06/Zatarra-research-Wirecard-PDE pdf (abgerufen am 2.2.2021).

13 Als Verstof§ gegen Art.2 Abs. 1 der Delegierten VO (EU) 2016/958, Méllers, NZG
2018, 649 (652).

" Hierzu Mollers, NZG 2018, 6491.; Miilbert/Sajnovits, BKR 2019, 313 {f.; Schockenhoff,
WM 2020, 1341 ff.; Poelzig, ZHR 184 (2020), 697 ff.

5 Wirecard, Ad-hoc-Mitteilung v. 26.3.2019.

16 Die Sonderpriifung ist in den §258ff. AktG geregelt und kann ggf. von einem Teil
der Aktionire gerichtlich erzwungen werden. Wirecard beauftragte dagegen KPMG zu einer
Sonderuntersuchung, welche die Voraussetzungen der §§258ff. AktG nicht erfiillen muss,
s. KPMG (Fn.4), 1.

17 KMPG (Fn. 4), 121.

8 Wirecard, Ad-hoc-Mitteilung v. 18.6.2020, www.wirecard.de (abgerufen am 2.2.2021);
Peitsmeier, Kriminalfall Wirecard, FAZ v. 19.6.2020, 17.
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482 Thomas M. ]. Mollers

Insolvenz und verdffentlichte dies per Ad-hoc-Mitteilung.!” Der Aktienkurs
erreichte 2018 einen Hochstwert von knapp 200 Euro, konnte sich dann bis
zur Ablehnung des Testates am 18.6.2020 bei gut 100 Euro behaupten, bevor
er dann innerhalb weniger Tage auf unter 2 Euro abstiirzte.?°

¢) Die Reaktionen von Wirecard, BaFin und der Finanzbranche
auf den Vorwurf unrichtiger Bilanzen

Wie verhielten sich die Akteure am Markt? Der Vorstandsvorsitzende Dr.
Markus Braun kaufte immer wieder eigene Aktien, sodass thm zum Schluss
mehr als 7 % der Aktien gehorten. Die Wirecard AG wies kontinuierlich alle
Vorwirfe falscher Bilanzen zuriick: Gegen die Journalisten der FT wurde
Strafantrag wegen Verleumdung gestellt.?! In zahlreichen Twitternachrichten
betonte der Vorstandsvorsitzende Braun, ,dass alles gut wird“ und an den
Bilanzvorwiirfen ,nichts dran® sei.?? Dies wurde durch Ad-hoc-Mitteilun-
gen noch im Mai und Juni 2020 bestitigt.”> Als EY im Juni 2020 das Testat
fur den Jahresabschluss 2020 verweigerte, stellte Wirecard eine Strafanzeige
wegen Betrugs gegen Unbekannt.?*

Die Staatsanwaltschaft Miinchen ermittelte gegen die Leerverkiufer; es
kam zu einzelnen Verurteilungen.” Die BaFin erlief} einerseits im Frithjahr
2019 fiir zwei Monate ein Verbot, welches den Leerverkauf von Wirecard-Ak-
tien untersagte.?® Sie stellte zudem eine Strafanzeige gegen den FT Journalis-
ten McCrum.” Andererseits suchte die BaFin die Kooperation mit mehreren
ausliandischen Behorden und beauftragte im Februar 2019 die Deutsche Priif-
stelle fir Rechnungswesen (DPR) mit der Priifung des Abschlusses 2018.%8

9 Wirecard, Ad-hoc-Mitteilung v. 25.6.2020.

20 hetps://www.boerse.de/aktien/Wirecard-Aktie/DE0007472060 (abgerufen am 2.2.2021).

21 N. N., Ermittlungen gegen ,Financial Times“-Journalisten eingestellt, Zeit Online v.
4.9.2020.

22°S. hierzu die Twitternachrichten v. 10.1.2020, 17.1.2020, 31.1.2020, 11.2.2020, 6.3.2020,
22.3.2020, 19.4.2020, 17.5.2020 und 18.6.2020.

2 Etwa mit der Behauptung, dass die Sonderpriifung der KPMG keine substantiellen
Beanstandungen beinhaltet, s. Wirecard, Ad-Hoc-Mitteilungen v. 12.3.2020 und v. 22.4.2020.

2 Ott/Schmitt/ Wischmeyer, Ein Dax-Konzern vermisst 1,9 Milliarden Euro, SZ v. 19.6.
2020, 15; N. N, Wirecard stellt Strafanzeige wegen Betrugsverdacht, Zeit Online v. 18.6.2020.

% Verfahren gegen den Borsenbrief-Herausgeber Fraser Perring werden gegen Zahlung
einer fiinfstelligen Geldauflage eingestellt, s. Poltz, Strafverfahren gegen Wirecard-Kritiker
wird eingestellt, Reuters v. 11.5.2020.

26 BaFin, Wirecard AG: Allgemeinverfiigung zum Verbot der Begriindung und Vergré-
ferung von Netto-Leerverkaufspositionen, https://www.bafin.de/SharedDocs/Veroeffentli
chungen/DE/Meldung/2019/meldung_190218_Allg_Vfg_Wirecard_Verbot_Leerverkaufs
positionen.html (abgerufen am 2.2.2021). Hierzu Vofs, in: 25 Jahre FS WpHG, 2019, 715
(7501t.); Splinter/ Gansmeier, ZHR 184 (2020), 761 {f.

¥ Ott/Schreiber/ Willmroth, Der Schlingerkurs der Bafin, SZ v. 13.7.2020.

2 BMF (Fn.4),2, 6.
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Der Bilanzskandal von Wirecard und das Versagen der Finanzbranche 483

Schliefllich existiert gem. §319a HGB eine Abschlusspriiferaufsichtsstelle
(APAS) beim Bundesamt fiir Wirtschaft und Ausfuhrkontrolle. Diese priift
bis heute, ob Fehler der Wirtschaftspriifer vorlagen.”” Die iiberschwinglich
euphorische Stimmung der nahezu gesamten Finanzbranche zugunsten Wi-
recard war beeindruckend: Ende September 2018 nahm die Deutsche Borse
Wirecard in den DAX 30 als hochsten Index der Frankfurter Borse auf.
Gleichzeitig musste die alteingesessene Commerzbank den DAX verlas-
sen.’® Mitarbeiter der japanischen Softbank Group beteiligten sich 2019 mit
900 Mio. Euro an Wirecard und schlossen eine strategische Kooperation.*!
Im 5 Mrd. Euro schweren Aktienfonds der Deutschen Bank, DWS, lag der
Wirecard-Anteil bei mehr als 10 %.%? Die Wirecard-Aktie war Liebling der
Chat-Rooms. Die Kaufempfehlungen iiberwogen in den Jahren 2015-2019
deutlich. Aussagen der FT wurden als fake news abgetan.”® Noch bis Mitte
2020 wurde die Wirecard-Aktie von Finanzanalysten mit Kurszielen jenseits
der 200 Euro bewertet.** Auch die Ratingagentur Moody’s hatte die Wire-
card AG im Jahr 2019 mit einem Investmentgrade-Rating versehen.*® Nach
dem manipulationsbedingten Kurssturz blieb die Wirecard-Aktie noch bis
September 2020 als Penny-Stock im DAX.

Gegenwartig sitzt Markus Braun in Untersuchungshaft, der fiir das Asien-
geschift verantwortliche Jan Marsalek ist weiterhin auf der Flucht, die Staats-
anwaltschaft Miinchen ermittelt wegen gewerbsmifligen Bandenbetrugs,
Bilanzfilschung und weiteren Delikten.”® Am 25.8.2020 hat das AG Miin-
chen das Insolvenzverfahren eréffnet.’” Gliubiger fordern mehr als 12 Mrd.

29 Die APAS ist nach ihrer Ansicht nicht zur Aufklirung von Bilanzfehlern zustindig,
s. §319a Abs. 1 Satz 1 HGB und https://www.apasbafa.bund.de/SharedDocs/Kurzmeldun
gen/APAS/DE/20200918_stellungnahme.html (abgerufen am 2.2.2021).

3% Wischmeyer, Solider Nachfolger gesucht, SZ v. 3.8.2020, 15.

1S, z.B. Wirecard, Ad-Hoc-Mitteilung v. 24.4.2019; Schnell, Beteiligung durch die Hin-
tertiir: Softbank ist nicht direkt bei Wirecard eingestiegen, Handelsblatt v. 15.1.2019.

32 Klemm, Wetten, dass Wirecard ..., FAZ v. 19.1.2002, 26; Kanning, Ein Schaden fiir den
Finanzplatz, FAZ v. 20.6.2020, 29; Oberhuber, Die DWS und die magischen zehn Prozent,
capital v. 10.7.2020.

33 Die Analystin der Commerzbank Heike Pauls, dhnlich Simon Bentlage von Hauck &
Avufhiuser, s. Bergermann/Buschmann/Finkenzeller/ Ter Haseborg/ Zdrzalek, ,Fake News*,
Wirtschaftswoche v. 26.6.2020, 26, 27.

3% Die Commerzbank-Analystin Pauls gab noch im Mai ein Kursziel von 230 Euro,
Baader gab ein Kursziel von 240 Euro (26.4.2020), die Privatbank Hauck & Aufhduser am
23.4.2020 ein Kursziel von 270 Euro aus, s. https://www.boerse-online.de/analysen/wirecard
(abgerufen am 2.2.2021) sowie Kessler, Commerzbank: Wirecard-Verfechterin wird offenbar
kaltgestellt, Der Aktionar v. 14.1.2021.

35 Seeser, Wirecard: Das ist die Bewertung durch die Ratingagentur Moody’s, Der Aktio-
nir v. 30.8.2019.

36 Peitsmeier/ Neuscheler, Drei Haftbefehle im Fall Wirecard, FAZ v. 23.7.2020, 15.

37 Insolvenzverwalter ist Michael Jaffé, https://www.jaffe-rae.de/index.php/DE/site/lis
ting_aktuelles/insolvenzverfahren-ueber-vermoegen-der-wirecard-ag-eroeffnet (abgerufen
am 2.2.2021).
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Euro,’® Anspriiche geschidigter Anleger in Milliardenhohe sind hierbei noch
nicht beriicksichtigt. Ein erstes Buch zu Wirecard ist erschienen;®® die Ver-
filmung der Causa Wirecard ist geplant.*® Inzwischen wird bekannt, dass
Mitarbeiter der BaFin und der Leiter der Wirtschaftspriiferaufsicht APAS
personlich mit Wirecard Aktien gehandelt haben.*! Dan McCrum wurde
mittlerweile mit einem Journalistenpreis ausgezeichnet.*?

2. Das Versagen der gesamten Finanzbranche

a) Unzureichende Kontrollstrukturen der Wirecard AG und das Versagen
von EY als Wirtschaftspriifungsgesellschaft

Dass das Unternehmen versagt hat, ist mehr als offensichtlich: Unzureichend
war die unternehmensinterne Struktur, die sog. Corporate Governance. Dazu
gehoren interne Aufsichtsstrukturen wie Aufsichtsrat, Finanzbuchhaltung,
Controlling und Compliance. Verstindlich ist dies, weil das Unternehmen
als Start-up-Unternehmen klein angefangen hat. Der Vorstandsvorsitzende
Braun dominierte das Unternehmen als grofiter Aktionar. Er war der Kopf
und hatte es mafigeblich aufgebaut. Jan Marsalek war als Wirecard-Vorstand
zustandig fir die Expansion in Asien. Unklar ist noch, in welchem Umfang
Alexander von Knopp als Finanzvorstand die Zahlen tatsichlich kontrol-
lierte. Die Rechtsabteilung wurde vorrangig mit Berufsanfingern statt mit
erfahrenen Rechtsanwilten besetzt. Vorsitzender des Aufsichtsrates war tiber
Jahre hinweg Klaus Rehning, ohne dass eine wirkliche Kontrolle erkennbar
wurde.” Erst ganz am Ende war die Wirecard AG bereit, unabhingige Per-
sonen mit der erforderlichen Expertise in Vorstand und Aufsichtsrat* ein-
zubeziehen; allerdings viel zu spit. Wer den Sonderbericht von KPMG liest,
ist Uberrascht, welche Informationen EY bis dato nicht eingeholt hatte: So
begniigten sich Mitarbeiter von EY jahrelang mit (gefalschten) Kopien, such-
ten die asiatischen Tochter von Wirecard nie personlich auf und ignorierten
Hinweise von Whistleblowern tiber unrichtige Bilanzbuchungen.*

3% S, Handelsblatt v. 18.11.2020.

39 Bergermann/ Ter Haseborg, Die Wirecard Story, 2021.

40 Schaaf, Dieser Mann verfilmt den Wirecard-Skandal, FAZ.NET v. 8.8.2020.

U Giersberg/Schifers, Das hat mich befremdet, FAZ v. 12.12.2020, 20.

2 McCrum wurde mit einem Sonderpreis primiert, s. Schreiber, Der Journalist, die Auf-
sicht und das Kartenhaus, SZ v. 7.12.2020.

* In einem Interview prognostizierte er im Dezember 2018, dass Wirecard iibernommen
wird, worauf der Kurs prompt um 3 % stieg, s. Jvanov/Reccius/ Wolf, ,Bald wird ein inter-
nationaler Konzern Wirecard kaufen®, Handelsblatt online v. 27.12.2018.

# Erst im Juni 2019 wurde Thomas Eichelmann als unabhingiges Aufsichtsratsmitglied
gewihlt, welcher dann das Sondergutachten der KPMG veranlasste, Mohr/ Peitsmeier, Seine
letzte Chance, FAZ v. 13.5.2020.

5 Storbeck, Whistleblower warned EY of Wirecard fraud four years before collapse, FT
v. 30.9.2020.

S
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b) Die ineffektive Aufsicht: BaFin, ESMA, DPR etc.

Der Eindruck dringt sich auf, dass die BaFin als deutsche Aufsichtsbehorde
einseitig Wirecard gegen Attacken der Leerverkaufer schiitzte und die Vor-
wiirfe der FT nicht ernst nahm. Schon der Bericht des BMF deutet an, dass
das sog. zweistufige Bilanzkontrollverfahren nur bedingt funktioniert, da zu-
erst die DPR eingeschaltet wird, bevor die BaFin agieren kann.*® Dort arbei-
tete aber nur eine Person an der Aufarbeitung des Wirecard-Falles und konnte
seit der Anzeige vom 15.2.2019 nichts zur Aufklirung beitragen.*” Hitte die
BaFin sogleich eine Sonderpriifung veranlassen konnen, wire der Skandal
deutlich frither bekannt geworden.*® Die European Securities and Markets
Authority (ESMA) hat inzwischen das Verhalten der BaFin kritisiert.*’

¢) Die Ignoranz der Experten: Finanzanalysten, Fondsbetreiber,
Deutsche Birse AG etc.

Erstaunlich ist schliefllich das Versagen einer ganzen Wirtschaftsbranche, der
Finanzintermediire.”® Dazu gehoren die Finanzberater, Vermdgensverwalter,
Fondsmanager, Finanzanalysten und die Ratingagenturen. Als Finanzexper-
ten stehen sie zwischen dem borsennotierten Unternehmen und Investoren
und sollen durch positive und negative Empfehlungen tiber ein borsenno-
tiertes Unternehmen Anlegern bei ihrer Kauf- bzw. Verkaufsentscheidung
helfen. Auch die Deutsche Borse ist als Handelsplattform ein Marktteilneh-
mer. Nachvollziehbar war die eingangs beschriebene euphorische Stimmung
(I.1.c), weil die genannten Finanzintermediire zwar Experten sind, letztlich
aber von den Informationen des Unternehmens abhingen. Dieses produziert
die originiren Unternehmensnachrichten, es ist Informationsmonopolist.’!
Alle anderen Marktteilnehmer sind von den bereitgestellten Informationen
abhingig und konnen diese als second best informed nur verarbeiten. Tim
Albrecht als Leiter der DWS-Deutschland raumte ganz offen ein, dass er sich
tiber Wirecard getiuscht und sich insoweit ,,verzockt“ habe.>? Es iiberrascht

0 S. Merkt, in: Baumbach/Hopt (Hrsg.), HGB, 40. Aufl. 2021, §342b Rn.19; BMF
(Fn.4), 1, 2, 91. Vorher bereits Scholz, s. Erhard, Multiples ,,Organversagen® von Kontrollen
und Aufsichten, Deutschlandfunk v. 10.7.2020.

Y7 Giersberg, Wirecard-Skandal: Die ,Bilanzpolizei“ sicht sich als Bauernopfer, FAZ v.
28.6.2020.

* Hierzu genauer unten I1.3.

49 ESMA, Fast Track Peer Review on the Application of the Guidelines on the Enforce-
ment of Financial information (ESMA 2014/1293) by BaFin and Frep in the Content of
Wirecard v. 3.11.2020, www.esma.europa.eu (abgerufen am 2.2.2021), s. FAZ v. 4.11.2020, 17.

50 Ahnlich Vof, RDi 2020, 11, 12: ,,Systemversagen®.

1 Erstmals Mollers/ Leisch, WM 2001, 1648 (1654).

52 S. die Nachweise in Fn. 33; er verzichtet freiwillig auf 10 % seines Gehaltes, s. Kanning,
,Haben die andere Informationen als wir?“, FAZ v. 19.6.2020.
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allerdings, dass die Finanzintermediire keinerlei eigene Recherchen ange-
stellt haben, obwohl der BGH bereits 1993 eine Pflicht zur anlagegerechten
Beratung (know your product) mit entsprechenden Recherchepflichten ent-
wickelt hatte. Darauf wird zuriickzukommen sein.>®

Auch die Deutsche Borse AG interessierte sich nicht fiir die negativen
Gertichte um Wirecard. Nach dem Regelwerk der Deutschen Borse AG
waren bislang fiir die Aufnahme in den DAX ausschlief$lich die Marktka-
pitalisierung und das Handelsvolumen relevant.®* Damit konnten bisher
Unternehmen in den DAX aufgenommen werden, die nachweislich Verlust
schreiben.”® Die Aufnahme in den DAX als wichtigsten Index der Deutschen
Borse hat zur Folge, dass Marktteilnehmer, die den DAX nachbilden, diese
Aktien zwingend erwerben miissen. Dazu gehoren etwa die Anbieter von
ETFs, die den DAX widerspiegeln, aber auch diverse Fonds-Anbieter.

3. Griinde fiir die unkritische Haltung der Finanzbranche —
Behavioral Finance: von Blindbeit geschlagen

Was bleibt festzuhalten? Zur Verteidigung der BaFin wurde vorgetragen,
es handele sich um einen bedauernswerten Einzelfall, da kriminelle Energie
immer schwer zu entdecken sei.’® Der Aufsicht sei tiberdies kein Vorwurf zu
machen, da sie nun einmal auslindische Toéchter nicht kontrollieren kénne.””
Beiden Thesen konnte man vielleicht zustimmen, wenn der Vorwurf der Bi-
lanzfalschung tiberraschend erstmals im Sommer 2020 erhoben worden wire.
Dem ist aber nicht so: Vielmehr haben tiber einen Zeitraum von finf Jah-
ren die FT und andere Marktteilnehmer kontinuierlich und prazise den Vor-
wurf falscher Bilanzbuchungen konkretisiert. Die gerade genannten Akteure
der Finanzbranche sind diesen Vorwiirfen nicht ernsthaft nachgegangen. Sie
haben die Vorwiirfe der FT schlicht ignoriert, weil sie wohl den Testaten von
EY mehr Vertrauen schenkten als der FT. Diese war stets der bad gny.*®
Verhaltensweisen aus dem Bereich der Behavioral Finance konnen die un-
kritische Haltung der Marktteilnehmer erkliren.”” Nach dem sog. herding

5 S, unten I1.4.a).

5 Zustindig ist die STOXX Ltd., eine Tochter der Deutschen Bérse. Nach dem Leitfaden
Aktienindizes wurde bisher ein Unternehmen neu in den DAX aufgenommen, wenn es sich
nach Umsatz um Marktkapitalisierung mindestens auf Rang 25 im DAX befindet, s. STOXX,
Guide to Equity Indices of Deutsche Borse AG v. 26.6.2019, Version 9.2.4.

5 Zum neuen DAX-Mitglied Delivero Hero, s. kritisch etwa Kiinnen/Kriner, Investoren
fordern nach dem Wirecard-Skandal einen neuen Dax, Handelsblatt v. 16.9.2020.

% In diese Richtung BMF (Fn.4), 1, 3: ,Einen hundertprozentigen Schutz gegen krimi-
nelles Verhalten wird es niemals geben, auch nicht auf dem Finanzmarke.“

5 So Mock, BB 2020, 1 (2).

38 S. oben Fn. 251f.

59 Simon, QJE 69 (1955), 99; Miller, Psychology Review 63 (1956), 81; Simon, Models of
Bounded Rationality, 1982; Oebler, ZBB 1992, 97; Shefrin, Beyond Greed and Fear: Under-
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ist es psychologisch einfacher, dem Herdentrieb zu folgen als gegen die herr-
schende Ansicht einzutreten. Dies gilt gerade auch fiir Finanzanalysten.®
Hinzu kam ein overconfidence bias, ein Uberoptimismus,®! die Euphorie,
neben SAP mit Wirecard ein weiteres Unternehmen der New Economy als
FinTech-Unternehmen im DAX aufzunehmen. Weitere Verhaltensweisen
der Borsenpsychologie lassen sich feststellen: Die Teilnehmer am Kapital-
markt haben jahrelang die warnenden Stimmen der FT ignoriert oder sind
sogar gerichtlich gegen diese vorgegangen. Man spricht von selective percep-
tion, selektiver Wahrnehmung,®? und damit von Ausblenden und Ignorie-
ren unerwiinschter Informationen. Erklaren lisst sich dies viertens mit dem
Wunsch, storende Dissonanzen zu vermeiden (cognitive dissonance)®® und
sich fiinftens an den Finanzintermediiren als Ankern zu orientieren (ancho-
ring).%* Zusammenfassend kann man von ,kollektiver Dummbheit“ sprechen,
da Risiken weggelacht wurden.®

I1. Die unzureichende Haftung der Marktteilnehmer
als Versagen des Gesetzgebers

Erstaunlicherweise gestalten sich Haftungsanspriiche gegen die Beteiligten
als schwierig.

1. Die unzureichende Haftung des insolventen Unternehmens

Gesellschaftsrechtliche Haftungsanspriiche sind gegen Vorstand und Auf-
sichtsrat denkbar. Gem. §91 Abs.2 AktG ist der Vorstand zur Einrichtung
eines Uberwachungssystems verpflichtet; der Aufsichtsrat hat dies zu iiber-
wachen. Allerdings stehen Schadensersatzanspriiche gegen Vorstand und

standing Behavioral Finance and the Psychology of Investing, 2000; Oebler, OBA 2000, 978;
Hirshleifer, Journal of Finance 56 (2001), 1533; Shiller, Journal of Economic Perspectives 17
(2003), 83; Kiehling, Borsenpsychologie und Behavioral Finance, 2001; Thaler, Advances in
Behavioral Finance, 2005; Belsky/ Gilovich, Das Lemming Prinzip, 2007, 11.

60 S. bereits Keynes, The General Theory of Employment Interest and Money, 1936, 158:
»Worldy wisdom teaches that it is better for reputation to fail conventionally than to succeed
unconventionally“; Loffler, Der Beitrag von Finanzanalysten zur Informationsverbreitung,
1998, 481f., 97 ff.; Kiehling (Fn.59), 143 ff.; Fleischer, Gutachten zum 64. DJT, 2002, F 129;
ders., in: FS Immenga, 2004, 575 (5831.); Klohn, Kapitalmarkt, Spekulation und Behavioral
Finance, 2006, 125f.

1S, Kiehling (Fn.59), 1411f.; Klohn (Fn.60), 118ff.

82 Anderson/Jacobson, JPSP 2 (1965), 531; Oehler, ZBB 1992, 97 (100), Kiehling (Fn.59), 53.

63 Festinger, A Theory of Cognitive Dissonance, 1957; Goldberg/von Nitzsch, Behavioral
Finance, 4. Aufl. 2004, 1181f.

64 Zum Ankereffekt grundlegend Tversky/Kahneman, Science 185 (1974), 1124 (1128).

8 Kiehling (Fn.59), 68.
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Aufsichtsrat gem. §§116, 93 Abs.2 AktG immer nur der Gesellschaft zu,
nicht aber den geschidigten Anlegern und Glaubigern, sodass entsprechende
Schadensersatzanspriiche tiberschaubar sind.®® Denn es ist wenig attraktiv,
das Klagerisiko zu tragen, ohne den eigenen Schaden geltend machen zu
konnen. Soweit der Insolvenzverwalter klagt, fliefit das Geld in die Insol-
venzmasse. Wirecard hat zudem zahlreiche Bestimmungen des Deutschen
Corporate Governance Kodex (DCGK) nicht berticksichtigt; den Markt hat
es offensichtlich nicht gestort, wird doch der DCGK von der herrschenden
Ansicht nur als unverbindliches soft law bezeichnet.®” Solange das Unter-
nehmen erfolgreich ist, toleriert der Markt ersichtlich die Nichtbeachtung
des DCGK.*®

Der Vorstandsvorsitzende Braun und die Wirecard AG haben mit zahl-
reichen Falschinformationen den Kapitalmarkt getduscht. Schadensersatzan-
spriiche nach dem Kapitalmarktrecht wiren deshalb nicht nur wegen falscher
und unterlassener Ad-hoc-Mitteilungen gem. §§97, 98 WpHG, sondern
auch wegen Verletzung zahlreicher Schutzgesetze® erfolgreich. Allein: Das
Unternehmen ist insolvent und deshalb sind Anspriiche gegen das Unter-
nehmen auf die Insolvenzmasse beschrinkt. Anleger mussten deshalb ihre
Anspriiche beim Insolvenzverwalter anmelden.”® Wegen vorrangiger An-
spriche Dritter wird sich die Quote der Insolvenzmasse von Wirecard wohl
auf weniger als 10 % beschrinken.”! Anspriiche wegen sittenwidriger Schidi-
gung gem. § 826 BGB sind zwar gegen Braun, Marsalek und andere Beteiligte
denkbar; aber auch hier ist fraglich, wie hoch die jeweilige Insolvenzmasse
der Beteiligten sein wird.

6 S. aber BGHZ 219, 356; LG Miinchen I, NZG 2014, 345; hierzu etwa Grigoleit/ Grigo-
leit/ Tomasic, AktG, 2. Aufl. 2020, § 93 Rn. 120f. m. w. Nachw.

7°S. Lutter, ZGR 2000, 1 (18); von Werder, DB 2002, 801; Borges, ZGR 2003, 508 f.;
E. Vetter, DNotZ 2003, 748 (754); Kort, AG 2008, 137 (138); Linnerz, BB 2008, 581 (582);
in diese Richtung auch Grigoleit/ Grigoleit/ Zellner, AktG, 2020, § 161 Rn. 4. A. A. Mollers
(Fn.3), §3 Rn.63ff. m. w. Nachw. Eine Anfechtung des Hauptversammlungsbeschlusses
wegen unrichtiger Entsprechungserklirung gem. §161 AktG bleibt aber moglich, BGHZ
182, 272 (Rn. 16).

8 Manche Autoren sprechen anschaulich von ,,Comply or perform®, s. MacNeil/Li,
Corporate Governance 14 (2006), 486 (492); Arcot/ Bruno/Faure-Grimand, International Re-
view of Law & Economics 30 (2010), 193 (199); Pietrancosta, in: FS Hopt, 2010, 1109 (1135).

%9 Wie etwa § 400 AktG, s. hierzu Méllers/ Leisch, in: KK-WpHG, 2. Aufl. 2014, §§37b, ¢
Rn. 4861f.

7% So auch die Empfehlung der Kanzlei Tilp, s. https:/tilp.de/faelle/der-fall-wirecard-ag/
(abgerufen am 2.2.2021).

"t de la Motte, Wirecard Gliubiger fordern 12,5 Milliarden Euro — das miissen Anleger
jetzt beachten, Handelsblatt v. 18.11.2020. Zu den Anspriichen der vorrangigen Glaubiger in
der Insolvenz s. oben Fn. 38.
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2. Die Haftungsbeschrinkung des Wirtschaftspriifers

Wirtschaftspriifer miissen eine kritische Grundhaltung bei ihrer Arbeit an
den Tag legen, um rechtswidriges oder doloses Verhalten von Mitarbeitern
des Unternehmens zu erkennen, das sie priifen, {43 Abs.4 WPO. Zu einer
solchen kritischen Grundhaltung gehort auch die Befragung von Mitarbei-
tern.”? Dass EY seinem Priifungsauftrag nicht nachgekommen ist, wenn Hin-
weisen von Whistleblowern nicht nachgegangen wurde, scheint nach dem
gegenwirtigen Stand mehr als offensichtlich. Aber auch hier muss man die
Hoffnung der geschidigten Anleger dimpfen: Handelt der Wirtschaftsprii-
fer nur fahrlissig, sind Anspriiche auf vier Millionen Euro beschrinkt, §323
Abs. 2 S.2 HGB. Ganz offensichtlich ist die Grenze deutlich zu niedrig.”
Der Anspruch auf Schadensersatz des §323 Abs. 1 S.3 HGB steht zunichst
dem Vertragspartner zu, also der Kapitalgesellschaft. § 323 Abs.1 HGB ist
zwar kein Schutzgesetz im Sinne von § 823 Abs.2 BGB,”* aber immerhin hat
die Rechtsprechung die Wirtschaftspriiferhaftung umfangreich zugunsten
Dritter ausgeweitet.”> Ausnahmsweise kommt auch ein Anspruch aus § 826
BGB in Betracht.”® Folglich wurden gegen EY erste Schadensersatzklagen
eingereicht.”” Die Voraussetzungen fir sittenwidriges Handeln durch Un-
terlassen sind jedoch sehr hoch.”® Ob Vorsatz nachgewiesen werden kann,
der dann die Haftungsbeschrinkung entfallen liefe, ist nach jetzigem Stand
vollig offen.

3. Das Tatigwerden der BaFin im offentlichen Interesse
und der Ausschluss einer Staatshaftung

Wihrend die Deutsche Bundesbank noch beim Herstatt-Konkurs wegen un-
zureichender Uberwachung haften musste,”” hat der deutsche Gesetzgeber
inzwischen einer solchen Staatshaftung einen Riegel vorgeschoben. Nach § 4

72 Der Wortlaut von §43 Abs.4 WPO lautet: ,Berufsangehorige haben wihrend der ge-
samten Prifung eine kritische Grundhaltung zu wahren. Dazu gehort es, Angaben zu hin-
terfragen, auf Gegebenheiten zu achten, die auf eine falsche Darstellung hindeuten konnten,
und die Priifungsnachweise kritisch zu beurteilen.”

> Doralt, ZGR 2015, 266 (298 1f.); Merkt (Fn. 46), § 323 Rn. 9.

7t H.M,, s. etwa Bormann/Greulich, in: MiinchKomm-HGB, 2013, §323 Rn. 158 m.w.
Nachw.

75 Zu den rechtsdogmatischen Konstruktionen von Vertrag mit Schutzwirkung fiir Dritte
und Drittschadensliquidation s. die weiteren Nachweise bei Merkr (Fn.46), §347 Rn. 211,;
Méllers, |Z 2001, 909 .

76 BGH, NJW 2014, 383: Haftung eines Wirtschaftspriifers wegen vorsitzlicher irrefiih-
render Auflerungen.

77 7.B. die Kanzlei Tilp sowie die SdK.

78 Im Rahmen einer unterlassenen Ad-hoc-Mitteilung s. Méllers, WM 2003, 2393 ff.

79 BGHZ 74, 144 (1491f.); BGHZ 75, 120 (122£.).
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Abs. 4 Finanzdienstleistungsaufsichtsgesetz (FinDAG) nimmt die BaFin ihre
Aufgaben nur im 6ffentlichen Interesse wahr. Das hat zur Folge, dass ein
Staatshaftungsanspruch gem. §839 Abs.1S.1 BGB i. V.m. Art.34 S. 1 GG
grundsitzlich ausscheidet, weil keine gegentiber einem Dritten bestehende
Pflicht verletzt wurde.® Ein solcher Haftungsausschluss wurde vom EuGH
bestitigt.5! Allerdings hat es der BGH in dem das Vorabentscheidungsver-
fahren abschliefenden Urteil fiir denkbar erachtet, dass in Fillen des Amts-
missbrauchs eine Staatshaftung ausnahmsweise doch méglich ist.32

Die Kanzlei Tilp behauptet nun einen solchen Amtsmissbrauch der BaFin
und trigt vor, die Behorde hitte am 19. Februar 2019 die Offentlichkeit nicht
dariiber informiert, dass konkrete Anhaltspunkte fir einen Verstof§ gegen
Rechnungslegungsvorschriften vorliegen, weil dies Voraussetzung sei, um
die DPR fiir eine Priifung der Wirecard zu beauftragen.®® Allerdings ist nach
dem klaren Wortlaut des §342b Absatz 2 Satz 3 HGB eine Priifung bei Vor-
liegen konkreter Anhaltspunkete fiir einen Verstof§ gegen Rechnungslegungs-
vorschriften (Nr. 1) oder auf Verlangen der BaFin méglich. Die BaFin kann
damit eine Priifung auch ohne solche konkreten Anhaltspunkte initiieren.®*
Zudem waren die bisherigen Fille des Amtsmissbrauchs deutlich gravieren-
der.®> Eine zweite Klage der Schutzvereinigung der Kleinanleger gegen die
BaFin erachtet {4 Abs. 4 FiInDAG als unvereinbar mit der Haftungsregel der
Transparenz-RL 2013/50/EU, die auch dem Schutz der Kleinanleger diene.%
Auch darauf wird zuriickzukommen sein.%’

4. Die fehlende Haftung der Finanzintermedidre:
Finanzberater, Finanzanalysten, Deutsche Birse AG etc.

Die Pflichtenstellung der Finanzintermediire ist wenig geklirt, weil es oft
noch an der erforderlichen Konkretisierung fehlt. Erfreulicherweise hat der
BGH vor vielen Jahren in der berihmten Bond-Entscheidung eine Rechts-

80 BGHZ 162, 49 - keine Staatshaftung wegen fehlerhafter Bankenaufsicht; OLG Frank-
furt a. M., BeckRS 2020, 8916 — keine Haftung der BaFin.

81 EuGH, Urt. v. 12.10.2004 — Rs. C-222/02 — Rn. 41 ff.

82 BGHZ 162, 49 (66) — keine Staatshaftung wegen fehlerhafter Bankenaufsicht. Vorher
bereits BGH, NVwZ-RR 2003, 714 — Amtshaftung wegen Amtsmissbrauchs.

8 S. Pressemitteilung der Kanzlei Tilp v. 24.7.2020, https://tilp.de/press/wirecard-bafin-
skandal-tilp-hat-amtshaftungsklage-gegen-die-bafin-eingereicht-wegen-jahrelangem-amts
missbrauch-im-fall-wirecard-antrag-auf-einleitung-eines-kapmug-musterverfahrens-vor-
dem-o/ (abgerufen am 2.2.2021). Die Kanzlei Tilp hat am 23.7.2020 beim VG Frankfurt
Klage gegen die BaFin eingereicht.

8 So wohl auch Merkt (Fn. 46), §342b Rn. 3.

8°S. etwa Papier/Shirvani, in: MiinchKomm-BGB, 8. Aufl. 2020, § 839 Rn. 328.

8 N.N., FAZ v. 4.11.2020, 25.

8 S. unten I11.2.b).
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pflicht fiir Anlageberater statuiert, die sich hier geradezu aufdringt: die
Pflicht, das Produkt zu kennen (know your product), bevor es empfohlen
werden darf. Er formulierte wortlich: ,Nimmt sie auslindische Papiere in
ihr Programm auf, hat sie sich — auch anhand auslandischer Quellen — tiber
die Giite dieser Papiere zu informieren und sie einer eigenen Prifung zu
unterziehen. Der Anlageinteressent darf davon ausgehen, daff seine ihn be-
ratende Bank, der er sich aufgrund der von dieser in Anspruch genommenen
Sachkunde anvertraut, die von ihr in das Anlageprogramm aufgenommenen
Papiere selbst als ,gut* befunden hat.“®® Diese Rechtsprechung hat er auch
nach Erlass der MiFID II noch aufrechterhalten.?” Inzwischen zweifeln al-
lerdings einige Stimmen in der Literatur, ob wegen des aufsichtsrechtlichen
Charakters und der bezweckten Vollharmonisierung der MiFID II nationale
Gerichte tiberhaupt noch solche Pflichten statuieren diirfen.”

Noch weniger eindeutig sind Haftungsanspriiche gegen sonstige Finan-
zintermedidre wie Finanzanalysten oder Ratingagenturen. Die Pflichtenstel-
lung von Finanzanalysten bleibt weiterhin unscharf, weil die BaFin und die
Gerichte es bisher versiumt haben, die Anforderungen zu prazisieren, wann
eine Anlageempfehlung fehlerhaft ist. Es fehlen subsumtionsfihige Tatbe-
stinde sowie einschligige Entscheidungen.”® Fiir Finanzanalysten besteht
zwar die Pflicht zur objektiven Darstellung. Hier mangelt es aber an der
erforderlichen Konkretisierung, sodass diese Pflicht von der Aufsicht bisher
nicht eingefordert wird.”” Wie zu zeigen sein wird, verstieffen Finanzana-
lysten gegen ihre Pflicht zur objektiven Darstellung, indem sie die negati-
ven Geriichte ausblendeten.”® Allerdings haben Finanzanalysten regelmifiig
keine vertragliche Beziehung zu den Anlegern.”* Wenn pflichtwidrig Ge-
rtichte ignoriert werden, liegt ein Unterlassen vor. Dann sind die Vorausset-
zungen einer sittenwidrigen Schiadigung gem. § 826 BGB besonders hoch.
Auch existieren fast keine Urteile zu Ratingagenturen.”

% BGHZ 123, 126 (129).

8 BGHZ 189, 13 (Rn.20); BGHZ 191, 119 (Rn. 22, 47 a.E.); zu Bond s. oben Fn. 88.

% Verneinend etwa Miilbert, WM 2007, 1156: ,,Das Ende von Bond durch die MiFID¥;
ders.; ZHR 172 (2008), 183; Nikolaus/d’Oleire, WM 2007, 2129 (2134); Herresthal, ZBB
2009, 348 (35111.); Sethe, in: FS Nobbe, 2009, 769 (7861.). S. auch unten I1.3.a).

9 Ausfiihrlich hierzu Méllers, in: KK-WpHG, 2014, § 34b Rn. 118 ff. m. w. Nachw.

2 Nachweise bei Mollers, NZG 2018, 649 (651).

%S, unten IL4.c).

9 Mollers, in: KK-WpHG, 2014, §34b Rn. 290.

% Zu dem australischen Fall Bathurst Regional Council v. Local Government Financial
Services Pry Ltd. (No 5), 2012, FCA 1200; Méllers, in: KK-WpHG, 2014, § 17 Rn. 291f., 36 ff.
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II1. Zur Priifung von Geriichten als nicht valide Information

1. Die Rolle von Informationen fiir die Mirkte

Die Borse gehort zu den effizientesten Markten tiberhaupt, weil sie zu den
Borsenzeiten Angebot und Nachfrage zusammenbringt und so den Borsen-
preis der Aktie ermoglicht. Gehandelt werden die einschligigen Informatio-
nen tiber das Unternehmen; es wird die zukiinftige Umsatz- und Gewinner-
wartung der Unternehmen gehandelt. Nach der Efficient-Capital-Markets-
Hypothese (ECMH) preisen die Borsen alle relevanten Informationen ein.”
Im Vordergrund stand deshalb in der Vergangenheit die schnelle und umfas-
sende Information. Die zahlreichen Informationspflichten wollen die ver-
fugbaren Informationen kanalisieren, indem etwa Insider ithren Informati-
onsvorsprung nicht zulasten anderer Marktteilnehmer verwenden diirfen.
Zugleich sollen die Informationen mit der Pflicht zur Ad-hoc-Publizitit so
schnell wie moglich den Markt erreichen, damit der Insider seinen Informa-
tionsvorsprung verliert. Das alles dient dazu, effiziente Mirkte zu ermogli-
chen.

a) Die Relevanz der Validitit von Informationen

Die ECMH wurde inzwischen durch die Bebavioral Finance erginzt.” In
den letzten Jahren hat der Gesetzgeber bereits reagiert, indem Regeln geschat-
fen wurden, die einen information overload, eine Informationsiiberflutung,
verhindern sollen. Dazu gehorten eine Fiille von leicht verstandlichen Zusam-
menfassungen, welche in leicht verstindlicher Form fiir den (Klein-) Anleger
die umfangreiche Berichterstattung erginzen.”® Aktien sind nicht Such- oder
Erfahrungs-, sondern Vertrauensgiiter.”” Es werden nicht Giiter gehandelt,
sondern ,Hoffnungen und Versprechen“!®. Oben wurde am Beispiel von
Wirecard gezeigt, wie der Markt irrationalerweise systematisch schlechte
Nachrichten ausblendete und an vermeintlich gute glaubte (I.1.c). Im Folgen-
den soll ein System entwickelt werden, das aufzeigt, wie die Finanzinterme-

% Fama, Journal of Finance 25 (1970), 383 (384f.); ders., Journal of Finance 46 (1991),
1575 (1576); Fischel, Cornell Law Review 74 (1989), 907.

978, oben Fn. 591f. und Kl6hn (Fn. 60), 90ff.

9 Méllers/ Kernchen, ZGR 2009, 11f.; Fleischer/Schmolke/ Zimmer, in: Fleischer/Zim-
mer (Hrsg.), Beitrag der Verhaltensokonomie (Behavioral Economics) zum Handels- und
Wirtschaftsrecht, 2011, 9, 501f.; Stahl, Information Overload am Kapitalmart, 2013; s. etwa
Art. 78 OGAW-RL 2009/65/EG; Art. 7 ProspektVO (EU) 2017/1129 v. 14.6.2017, ABL. EU
2017 L 168/12.

9 Kalss, Anlegerinteressen, 2001, 164; Fleischer (Fn. 60), F 23.

10 7aylor, in: Blair (Hrsg.), Blackstone’s Guide to the Financial Services and Markets
2000, 2001, 17 (29): ,, The Essence of a financial contract is that it involves a promise: money
is exchanged today for an (often vague) promise of money in the future.”
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didre kiinftig mit Gertichten und der Validitit von Informationen umgehen
sollten. Validitit bedeutet die Werthaltigkeit und Giiltigkeit von Informatio-
nen. Es soll verhindert werden, dass die Marktteilnehmer einerseits bestimmte
Informationen ausblenden und andererseits bestimmten Informationen blind
vertrauen. Aber: wenn an der Borse die Zukunft gehandelt wird'®! — ist es
dann nicht Teil des Spiels, dass Prognosen und Gertichte mit Unsicherheiten
behaftet sind, sodass man am Ende, ex-post, immer schlauer ist als vorher?
Diirfen Unternehmen und Finanzanalysten nicht irren, wenn sie die kiinftige
finanzielle Entwicklung des Unternehmens vorhersehen (sollen)? Niemand
hat die berithmte Glaskugel. Wer gut oder bose war — ob EY oder die FT
Recht hatte, ob die Bilanzen richtig oder falsch waren, konnten, so liefSe sich
behaupten, weder Investoren noch Finanzintermediire damals absehen. Und
sprach nicht sogar mehr fiir das rechtswidrige Tun der Short-Seller, wenn
dieses, ebenso wie die Zatarra-Finanzanalyse rechtswidrig war?!%? Kénnten
Short-Seller durch gezielte Falschinformation nicht Pflichten unberechtigter-
weise auslosen — also Kosten verursachen oder mit Stopp-Regeln dem Un-
ternehmen schaden? Das sind alles berechtigte Einwinde. Es gilt juristische
Strukturen zu finden, um die Verhaltensweisen der Behavioral Finance wie
Herdenverhalten, Uberoptimismus, selektive Wahrnehmung oder Ankern-
verhalten zu vermeiden (I1.3.). Im Kern geht es um die Frage, wie die Markt-
teilnehmer mit Gertichten umzugehen haben. Dabei sollen die bisher im Ge-
setz geregelten Pflichten weiter konkretisiert werden. Es ist zwischen den
Marktteilnehmern zu unterscheiden und zwischen aktiven Recherche- und
Informationspflichten und Veroffentlichungsverboten zu differenzieren.

b) Das ausreichend prizise Geriicht

Interessanterweise gibt es seit Jahren eine Diskussion, wie ein Unternehmen
auf Gertichte zu reagieren hat.'® Gertichte werden als unsichere Informatio-
nen iiber Tatsachen mit einem gewissen Verbreitungsgrad umschrieben.!®*
Sie konnen als ,Umstinde® im Sinne von Insiderinformationen zu quali-
fizieren sein, Art.7 Abs.2 MAR Nr.596/2014. Gem. Art.17 Abs.4 und 5
MAR darf das borsennotierte Unternehmen die Pflicht zur Verétfentlichung
von Insiderinformationen ausnahmsweise aufschieben, wenn dies im offent-

101 Fleischer (Fn. 60), F 48.

102°S oben Fn. 12f.

19 Fiir einen Uberblick s. Klohn (Fn. 60), 237 f.; ders., in: KK-WpHG, 2014, § 15 Rn. 238 ff.

104 Klshn, in: KK-WpHG, 2014, § 13 Rn. 53; Kl6hn, in: Klohn (Hrsg.), Marktmissbrauchs-
verordnung, 2018, Art.7 Rn. 57; vorher schon Klitzing, Ad-hoc-Publizitit, 1999, 88: unver-
biirgte Nachrichten von unsicherer Zuverlissigkeit; Fleischer/Schmolke, AG 2007, 841 (842):
Ungewissheit Uber seinen Wahrheitsgehalt. S. auch Hopt/Kumpan, in: Schimansky/Bunte/
Lwowski (Hrsg.), Bankrechtshandbuch, 5. Aufl. 2017, § 107 Rn. 50. A. A. Assmann, in: Ass-
mann/Schneider/Milbert (Hrsg.), Wertpapierhandelsrecht, 7. Aufl. 2019, Art. 7 MAR Rn. 35.
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lichen Interesse liegt und zudem die Geheimhaltung gesichert ist. ,, Ausrei-
chend prazise Gerlichte” berechtigen dagegen nach dem Wortlaut des Art. 17
Abs.7 UAbs.2 MAR nicht dazu, die Ad-hoc-Mitteilung aufzuschieben. Es
wird dann unwiderlegbar vermutet, dass die Vertraulichkeit nicht mehr ge-
wihrleistet ist. In diesem Rahmen wird intensiv das ,,ob“ diskutiert, also
die Frage gestellt, wann eine Ad-hoc-Publizititspflicht eingreift,weil das Ge-
riicht prizise ist, etwa aufgrund eines Informationslecks im Unternechmen,!%
weil es einen hohen Grad an Genauigkeit und Substanz ausweist!% oder es
einen Tatsachenkern bzw. einen ernst zu nehmenden Kern enthilt.!®” Im Fol-
genden werden die verschiedenen Schritte als Teil von Recherchepflichten
des Unternehmens diskutiert, die der Ad-hoc-Publizitit im Zweifel zeitlich
vorausgehen. Es handelt sich um Pflichten des Vorstandes, die zu Pflichtver-
letzungen im Sinne von §93 AktG fihren konnen.

2. Recherche- und Informationspflichten des borsennotierten Unternehmens

a) Die Erweiterung von Informationskandlen um kritische Stimmen
wie Short-Seller, investigativer Journalismus und Whistleblower

In einem ersten Schritt sind die Informationsquellen zu erweitern und damit
auch der Umfang der Informationen. Auf deutscher und auf europiischer
Ebene herrscht bisher noch Unklarheit iiber den Umgang mit Short-Sellern.
Negative Gertichte konnen auch extern entstehen, wie dies in den letzten
Jahren bei Short-Sell-Attacken, aber auch im investigativen Journalismus der
Fall war. Der Wirecard-Fall ist beispielhaft dafiir, dass man deren Informa-
tion ignoriert, ja aufs Stirkste bekimpft hat. In den USA hat die Securities
and Exchange Commission (SEC) als Aufsichtsbehorde ausdriicklich die po-
sitive Arbeit von Short-Sellern gewtirdigt, weil sie helfen, schneller negative
Nachrichten in den Markt einzuspeisen und damit Informationsasymmet-

105 FSMA, Final Report — Draft technical standards on the MAR v. 28.9.2015, ESMA/
2015/1455, 53, Rn.242: ,Would the confidentiality be no longer maintained, including due
to rumours that are sufficiently accurate to indicate that a leak of information has occurred,
and irrespective from where the breach of confidentiality originates, the issuer must publicly
disclose this inside information (Article 17(7)); BaFin, Art. 17 MAR - Veroffentlichung von
und Umfang mit Insiderinformationen (FAQs) v. 31.1.2019, 6, Rn. I11.3; zustimmend Assmann
(Fn.104), Art. 17 MAR Rn. 138. Ahnlich Seibt/Wollenschliger, AG 2014, 593 (600) mit der
Vermutung, dass sich das Gerticht auf die Insiderinformation stiitzen muss; Klohn, AG 2016,
423 (431); Veil/ Briiggemeier, in: Meyer/Veil/Ronnau (Hrsg.), Handbuch zum Marktmiss-
brauchsrecht, 2018, § 10 Rn. 131; Pfiiller, in: Fuchs (Hrsg.), WpHG, 2. Aufl. 2016, § 15 Rn. 148.

106 Retsch, NZG 2016, 1201 (1205); ihm folgend Veil/ Briiggemeier (Fn. 105), § 10 Rn. 131.
Kritisch aber ,prizise, wenn prizise [...]“. Polemisch Assmann (Fn.104), Art.17 MAR
Rn. 138 Fn. 1: ,,Was soll das sein?“

97" Hopt/Kumpan (Fn. 104), § 107 Rn. 50; Buck-Heeb, in: Assmann/Schiitze/Buck-Heeb
(Hrsg.), Handbuch des Kapitalanlagerechts, 5. Aufl. 2020, § 8 Rn. 64.
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rien verringern.!® Vergleichbares gilt fiir den Whistleblower. Jemand, der
strafwirdiges Unrecht aufdecke, ist kein ,,Verrater”, dem gekiindigt werden
darf, weil er die Treuepflichten gegeniiber seinem Arbeitgeber verletzt.!” Er
unterstlitzt vielmehr die Arbeit der Aufsicht und gleicht eher einem Held,
der belohnt werden sollte. Das europiische Recht ist hier weitergehend als
das bisherige deutsche Recht, weil es den Whistleblower schiitzt. Regelun-
gen finden sich in der Whistleblowing-RL (EU) 2019/1937'°. Nach Artt.7
Abs. 2, 10 der Whistleblowing-RL ist es zuldssig, sich auch direkt an 6ffent-
liche Stellen zu wenden.!'! Zu Recht wird betont, dass deshalb die Rechts-
lage des Whistleblowers durch ein eigenes, nationales Gesetz grundlegend
auf neue Beine zu stellen ist. Gute Corporate Governance des Unternehmens
verlangt, fortan interne Whistleblowing-Strukturen einzurichten, um besser
Geriichten nachgehen zu koénnen.!!? Das ist das Ziel wirkungsvoller Com-
pliance-Abteilungen der borsennotierten Unternehmen. Dazu sind entspre-
chende Whistleblowerstellen einzurichten. Hier hilft ein Blick in das Kar-
tellrecht weiter. Schon die Spieltheorie zeigt, dass man Anreize setzen muss,
um etwa beim Kartell das Schweigen zu brechen.!'” Kronzeugenregeln sind
iiblich; ebenso Anreize fiir Whistleblower.!"* Inzwischen fithrt auch Art. 32
MAR die Verpflichtung ein, wirksame Mechanismen fiir die Meldung von
Verstoflen gegen die MAR zu schaffen.!”® Allerdings sind zu viele Regeln als
Optionsklauseln ausgestattet, die einem level playing field wieder entgegen-

108 SEC Order Halting Short Selling in Financial Stock v. 19.9.2008, 2008-211 sowie SEC,
Statement of Securities and Exchange Commission Concerning Short Selling and Issuer
Stock Repurchases v. 1.10.2008, 2008-235: ,,The Commission notes that short selling plays an
important role in the market for a variety of reasons, including contributing to efficient price
discovery, mitigating market bubbles, increasing market liquidity, promoting capital for-
mation, facilitating hedging and other risk management activities, and importantly, limiting
upward market manipulations®; s. auch Hazen, The Law of Securities Regulation, 2009, §6.2.
(8); Palombo, Brooklyn Law Reviwe 75 (2010), 1447 (1458); Bonser, Fordham Journal of
Corporate & Financial Law 22 (2017), 328; s. Mollers, NZG 2018, 649 (650); Bayram/ Meier,
BKR 2018, 55 (56); Wentz, WM 2019, 196 (197); Commandeunr, AG 2020, 575 Rn. 8.

109 Zur Verpflichtung, sich an den Arbeitgeber zu wenden, s. §17 Abs.2 S. 1 ArbSchG;
BAG, NZA 2017, 702 (Rn. 15ff.).

10 Whistleblowing-RL (EU) 2019/1937 v. 6.11.2019, ABL. EU 2019 L 305/17.

U Garden/Hiéramente, BB 2019, 963 (964); Sonnenberg, BB 46 (2019), I; Schmolke,
NZG 2020, 5 (9f£.).

12 Art. 8 Abs. 1 Whistleblowing-RL (EU) 2019/1937 v. 6.11.2019, ABL. EU 2019 L 305/17.

13 Holler/Illing/ Napel, Einfiihrung in die Spieltheorie, 8. Aufl. 2019; Méllers (Fn. 3), §5
Rn. 152 ff.

14 Zum Kronzeugen s. Mitteilung der Kommission iiber den Erlass und die Ermifligung
von Geldbuflen in Kartellsachen, Abl. EU 2006 C 298/17; umfangreich jetzt die Kronzeu-
gen-RL (EU) 2019/1 v. 11.12.2018, ABL. EU 2018 L 11/3. Auf natinonaler Ebene s. Bekannt-
machung des BKartA Nr. 9/2006 v. 7.3.2006 tiber den Erlass und die Reduktion von Geldbu-
fen in Kartellsachen — Bonusregelung —, www.bundeskartellamt.de (abgerufen am 2.2.2021),
und §33e Abs. 1 GWB.

5 Tm deutschen Recht wurde zudem §4d FinDAG erlassen.
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stehen.!'® Ob im deutschen Recht die Behérde den Whistleblower mit finan-
ziellen Anreizen locken kann, wie dies etwa Sec. 21F Securities Exchange Act
(SEA) vorsieht, steht noch in den Sternen.!” Im Ergebnis verlangt dies aber
eine grundsitzliche Neubewertung von Short-Sellern und Whistleblowern.
Dazu sind die Gertichte beider Personengruppen erst einmal wahrzunehmen.

b) Die Pflicht zur inhaltlichen Auseinandersetzung
mit plausiblen Geriichten

In einem zweiten Schritt wird gefordert, sich mit den auf dem Markt vor-
handenen Gertichten inhaltlich auseinanderzusetzen, also sie zu verifizie-
ren oder zu falsifizieren. Wie lisst sich nun vermeiden, dass Short Seller
unberechtigterweise fake news in die Welt setzen und das Unternehmen
zu Kosten gezwungen wird, die man sich besser sparen konnte? Je glaub-
wiurdiger und fundierter ein Gerlicht vorgetragen wird, desto grofier mis-
sen die Anstrengungen des Unternehmens sein, dieses zu verifizieren oder
zu falsifizieren. Anhaltspunkte hierfiir sind das Renommee der Quelle und
die Substanz der Vorwiirfe, also die Begriindungstiefe. Inhaltlich muss das
Geriicht nicht nur eine gewisse Plausibilitdt besitzen, sondern stirker noch
auf verniinftigen, d. h. nachvollziehbaren Uberlegungen basieren. Dazu ist
auch zu fragen, ob auch ein verntinftiger Dritter diesen Gertichten nachge-
hen wiirde. Die Pflicht zur Auseinandersetzung mit negativen Gertichten
kann das borsennotierte Unternehmen verpflichten, eine Recherche durch-
zufiihren, indem etwa eine Zweitmeinung in Form eines Sondergutachtens
eingeholt wird. Wirkungsvoll kann ein Sondergutachten sein, in dem Dritte
durch eine schnelle Reaktion die Richtigkeit der Daten bestitigen, wie jiingst
im Fall Grenke.!® In concreto verlangen gute Corporate Governance und
Compliance, dass die einschligigen Stellen im Unternehmen den Vorwiirfen
nachgehen. Ggf. liefe sich die Aufsicht durch den Aufsichtsrat optimieren,
indem er selbst Rechte erhilt. Sowohl Aufsichtsrat als auch Wirtschaftsprii-
fer sollten Arbeitnehmer interviewen konnen und auf die internen Uber-
wachungseinheiten, wie Revision, Compliance und Whistleblower-Systeme,
zugreifen konnen.'"?

116§, etwa Art. 32 Abs. 4 MAR: ,Mitgliedstaat kann einfiihren.*

W7 Pfeifle, Finanzielle Anreize fiir Whistleblower im Kapitalmarktrecht, 2016. Schmolke,
ZGR 2019, 876 (918) und Dzida/Granetzny, NZG 2020, 1201 (1206) regen Primien an,
wenn der Arbeitnehmer zuerst das unternehmensinterne Hinweisgebersystem nutzt.

118 Zu KPMG, Warth & Klein Grant Thornton und Standard & Poor’s s. Giersberg, Gut-
achten stiitzen Grenzke, FAZ v. 18.12.2020, 23.

119°S, hierzu die Anderungen in §§ 91, 100, 107 AktG durch das Gesetz zur Stirkung der
Finanzmarktintegritit v. 9.6.2021 (Finanzmarktintegritatsstairkungsgesetz — FISG); BGBL
Nr. 30, S. 1534; zustimmend Arbeitskreis der Bilanzrechtsprofessoren (AKBR), Stellungnahme
zum FISG, III.1., www.bmf.de (abgerufen am 2.2.2021).
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Sowohl die FT als auch deutsche Wirtschaftszeitschriften hatten von den
Vorwtirfen falscher Bilanzen berichtet. Wenn McCrum in der FT in 16 Be-
richten konkret und substantiiert auf Unrichtigkeiten bei den Bilanzen hin-
wies,!?® bestanden konkrete Anhaltspunkte fiir ein hohes Maf§ an Plausibi-
litat einer Bilanzfilschung. Wirecard durfte diese Informationen nicht igno-
rieren, sondern musste den Vorwiirfen nachgehen. Umgekehrt ist aber zu
entscheiden, wenn, wie bei der Studie von Zatarra, Informationen nachweis-
lich falsch sind und die Studie ihren Urheber nicht erkennen lisst.!?! Auf eine
solche Studie musste Wirecard nicht reagieren.

¢) Zum Umfang der Reaktionspflicht des Unternehmens auf Geriichte
mit hinreichender Plausibilitit

Wie gerade ausgefthrt, miissen borsennotierte Unternehmen erstens die
Gertichte wahrnehmen, sich zweitens mit ihnen auseinandersetzen und
dann drittens ggf. substantiiert auf diese reagieren. Das prazise Geriicht
verpflichtet zur Ad-hoc-Publizitit. Wann ist ein solches Gerticht aber pri-
zise? ErwGr. 14 MAR nennt als Kriterium beispielshaft die Verlasslichkeit
der Informationsquelle. Dies ist fiir sich genommen noch nicht ausreichend.
Uber den Urheber der Informationsquelle hinaus ist auf das Geriicht selbst
abzustellen. Inhaltlich muss das Gerticht nicht nur eine gewisse Plausibili-
tit besitzen, sondern mehr noch auf verniinftigen, d. h. nachvollziehbaren
Uberlegungen basieren.'?? Es geht folglich nur um das fiir alle Beteiligten im
Rahmen der Aufklirung zumutbare und naheliegende Verhalten. Mit diesen
Kriterien lisst sich beurteilen, ob die Eintrittswahrscheinlichkeit erhoht und
umgekehrt die Unsicherheit iber den Eintritt der Insiderinformation ver-
ringert wird.!? Rein subjektive, ohne konkrete Vorginge belegte Gertichte
sind dagegen nicht prizise.'** Im Ergebnis geht es darum, wie gut begriindet
und uiberzeugend das Gerticht ist. Damit gehort es zu den Pflichten des Vor-
standes, auf die Gertichte selbst substantiiert zu reagieren. Dies stimmt auch
mit den Regelungszwecken des Kapitalmarktrechts tiberein. Es ist auflerdem
okonomisch effizient, weil Spekulationen reduziert werden. Ausgangspunkt
ist wiederum die Uberlegung, dass grundsitzlich das Unternehmen selbst
als Informationsmonopolist'® seine eigenen Unternehmensinformationen

120 Hierzu oben Fn. 9.

1215 oben Fn. 12f.

122§, oben I1.2.b) und Fn. 107.

123 Etwas weniger scharf spricht Grundmann von ,.einem hinreichenden Grad an objek-
tiver Zuverlissigkeit der Aussage, Grundmann, in: GK-HGB, Bankvertragsrecht, 5. Aufl.
2017, 6. Teil Rn. 344.

124 Grundmann (Fn. 123), Rn. 344,

125§, oben Fn. 51.
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beherrscht.!? Finanzintermediire sind davon grundsitzlich abhingig. Damit
hat das Unternechmen einen Informationsvorsprung und die Marktteilneh-
mer ein entsprechendes Defizit. Das betroffene Unternehmen wird gefor-
dert, durch wahre Nachrichten fake news entgegenzutreten.

Der Vorstandsvorsitzende Braun konnte tiber Jahre hinweg mithilfe
von Interviews, Pressemitteilungen, Twitter und per Ad-hoc-Mitteilungen
die Kurse beeinflussen, ohne dass die BaFin dieses Handeln unterbunden
hitte.!'”” Twitternachrichten oder Ad-hoc-Mitteilungen im Sinne von ,alles
wird gut® sind rechtlich unzulassig. Art.17 Abs.1 UAbs.2 S.2 MAR ver-
bietet es, bestimmte PR-Mafinahmen als Ad-hoc-Mitteilungen zu veroffent-
lichen. Schon §15 Abs.2 S.1 WpHG a.F. statuierte ein Veroffentlichungs-
verbot fiir unwichtige PR-Nachrichten, die keine Insiderinformation ent-
halten.'?® Nach Art. 17 Abs.1 UAbs.2 S.1 MAR sind die Informationen so
aufzubereiten, dass die Offentlichkeit diese ,,korrekt und rechtzeitig® be-
werten kann. Daraus sollte man ein allgemeines Veroffentlichungsverbot fur
unwichtige Informationen und somit ein Verbot eines information overkill
ableiten.'” Vorliegend kam hinzu, dass die Nachrichten von Braun irrefiih-
rend und unrichtig waren.

3. Die Pflicht der Aufsichtsbehirde zur Klirung
widerspriichlicher Informationen

In Sachen Wirecard muss sich die BaFin vorwerfen lassen, auf einem Auge
blind gewesen zu sein, indem sie nur einseitig gegen die Short-Seller vorging,
aber die dahinterstehenden Vorwiirfe ignorierte. Kiinftig wird man fordern
miussen, dass auch die Aufsichtsbehorde nachvollziehbare Geriichte verfol-
gen muss. So kann sie Schaden vom Finanzplatz abwenden. Dazu muss die
Aufsicht auch eigene Rechercherechte haben. Besitzt die Behorde nicht den
erforderlichen Sachverstand, muss sie diesen einholen. Einen Sondergutach-
ter zu beauftragen, ist dafiir der richtige Weg. Das zweistufige Verfahren des
Bilanzrechts war hier zu trige. Die Aufsichtsbehorde muss sofort das Recht
haben, eine Sonderpriifung zu initiieren oder sie an sich zu ziehen.!*® Weil im

126 Ahnlich Klohn (Fn. 60), 243: Emittent kann zu deutlich geringeren Kosten zuverlis-
sige Aussagen tiber die Wahrscheinlichkeit eines Gertichts machen.

127°S. oben Fn.22f. In den USA reagierte die SEC dagegen schr effektiv, als Elon Musk
unrichtigerweise erklarte, er wolle Tesla von der Borse nehmen, Judge Approves Musk SEC
Settlement, Automotive News Europe, 1.5.2019, 18:08, https://europe.autonews.com/auto-
makers/judge-approves-musk-sec-settlement (abgerufen am 2.2.2021); Mollers, The Interna-
tional Lawyer 53 (2020), 91 (921.).

128 Pfjiller (Fn. 105), § 15 Rn. 3971.

129 So iiberzeugend Grundmann (Fn.123), Rn. 520.

130 Loy/Steuer, KoR 2020, 413 (4211.).
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Fall Grenke der gesamte Konzern dem KWG unterlag, konnte die BaFin ein
Sondergutachten gem. §44 Abs. 1S.2 KWG veranlassen.'?! Das neue Finanz-
marktintegrititsstirkungsgesetz (FISG) beabsichtigt, ein solches Sonderprii-
fungsrecht der Aufsichtsbehorde auf alle borsennotierten Unternehmen aus-
zudehnen.’? In diesen Fillen besteht eine Pflicht der Aufsichtsbehérde zum
Handeln. Thr kommt damit kein Ermessen zu, die Gertichte zu ignorieren.
Mit anderen Worten: Ein Unterlassen stellt eine Pflichtverletzung dar.

4. Veroffentlichungsverbote der Marktteilnehmer
zur Verbinderung von fake news

a) know your product und Empfehlungsverbote
fiir Wertpapierdienstleistungsunternebmen (§ 63 WpHG)

Im Unterschied zu den gerade genannten Pflichten bestehen fir Finanzin-
termedidre erst einmal keine eigenen Recherchepflichten, weil sie selbst ent-
scheiden konnen, welches Unternehmen sie analysieren. Das andert sich aber
dann, wenn der Anlageberater ein Finanzprodukt aktiv empfehlen mochte.
Gem. §63 Abs.5 WpHG muss das Wertpapierdienstleistungsunternehmen
die von ihm angebotenen oder empfohlenen Finanzinstrumente verstehen.!*?
Im Gegensatz zur oben vertretenen Ansicht sind die zivilrechtlichen Regeln
der Bond-Rechtsprechung trotz MiFID II weiterhin anwendbar, weil das
Europarecht bislang die zivilrechtliche Haftung nicht harmonisiert hat.!3*
Damit gilt die know your product Recherchepflicht weiterhin als zivilrecht-
liche Pflicht. Uberzeugend betont der BGH in der Bond-Entscheidung, dass
es bei einem Beratungsvertrag treuwidrig wire, wenn das Risiko der unzu-
reichenden Aufklirung auf den Kunden abgewalzt wiirde. Kommt der Be-
rater seiner Recherchepflicht nicht nach, besteht ein Empfehlungsverbot: er

B31'S. Kroner/ Holtermann, Bafin zieht Bilanzpriifung von Leasingfirma Granle an sich,
Handelsblatt v. 30.9.2020.

132G, jetzt die neu gefassten §107 Abs.5, 7, §108 Abs. 1-3 WpHG, s. RefE FISG, 1
(Fn.119): ,,Die BaFin braucht ein Priifungsrecht gegentiber allen kapitalmarktorientierten
Unternehmen einschliefflich Auskunftsrechte gegen Dritte, die Moglichkeit forensischer Prii-
fungen sowie das Recht, die Offentlichkeit frither als bisher tiber ihr Vorgehen bei der Bi-
lanzkontrolle zu informieren. Zustimmend AKBR, Stellungnahme zum FISG, L.1 (Fn. 119).

135 Rothenhéfer, in: Schwark/Zimmer (Hrsg.), Kapitalmarktrechts-Kommentar, 2020,
§63 WpHG Rn. 17. Mollers, in: KK-WpHG 2014, §31 Rn. 991f.; Mollers/ Puble, JZ 2012,
592 ff.; Fuchs, in: Fuchs (Fn. 105), § 31 Rn. 275; Edelmann, in: Assmann/Schiitze/Buck-Heeb
(Fn.107), § 3 Rn. 20{.; Kiimpel/Miilbert/Frith/Seyfried/ Kern, Bank- und Kapitalmarktrecht,
2019, Ziff. 17.52ff.

13% OLG Diisseldorf, WM 2011, 399 (400); Poelzig, ZGR 2015, 801 (814); Koller, in: Ass-
mann/Schneider/Milbert (Fn. 104), § 63 WpHG, Rn. 11; Rothenhifer (Fn. 133), § 63 WpHG
Rn. 13; Fuchs (Fn. 133), vor § 31 Rn. 84. A. A. die Autoren in Fn. 90.
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darf das Finanzprodukt dann nicht empfehlen.!?> Dies entspricht auch dem
US-amerikanischen Recht, das eine vergleichbare Rechtsfigur kennt (know
your security).'’® Insoweit besteht ein Empfehlungsverbot.

b) Die Nachvollziehbarkeit einer Anlageempfehlung

Was gilt fiir Finanzanalysen, die seit der MAR als Anlageempfehlungen be-
zeichnet werden?'¥ Anlageempfehlungen betreffen die Zukunft, die keiner
kennt."”® Daher sind 90 % aller Finanzanalysen ex-ante nach ihrem Inhalt
vertretbar, selbst wenn im Nachhinein die Prognose nicht eintrifft. Die An-
lageempfehlungen miissen seit 2019 in einem Register bei der BaFin einge-
tragen werden; damit kann der Urheber einer Anlageempfehlung festgestellt
werden und die BaFin die Offentlichkeit warnen, wenn diese anonym pu-
bliziert wird.!*” Inzwischen hat die BaFin erstmals auch vor einzelnen An-
lageempfehlungen gewarnt.!*® Eine solche formale Priifung kann allerdings
nur ein erster Schritt sein, um unzulissige Anlageempfehlungen vom Markt
fern zu halten. Dariiber hinaus konnen Anlageempfehlungen auch inhaltlich
rechtswidrig sein, wenn sie nachweislich unrichtige Tatsachen verbreiten, auf
Zweifel an den Informationen nicht hinweisen oder nicht nachvollziehbar
sind.!*! Art.3 Abs. 1 lit. ¢) der Delegierten VO 2016/958'** verlangt, dass
die Informationsquellen zuverlassig sind oder auf Zweifel an der Zuverlis-
sigkeit der Quelle hingewiesen wird.!** Gem. Art.3 Abs.3 der Delegierten
VO 2016/958 muss die Empfehlung auf Ersuchen der Behorde begriindet
werden. Zu den objektiv unrichtigen Anlageempfehlungen wird man auch

135 BGHZ 123, 126 (131): ,,Wenn eine Bank den mit der Informationsbeschaffung im
Ausland verbundenen gesteigerten Aufwand und die Gefahren einer lickenhaften Unterrich-
tung scheut, muf} sie auf eine Empfehlung verzichten und entsprechende Fragen des Kunden
nach dieser Anleihe mit dem Hinweis auf das Risiko der von ihr nicht einzuschitzenden Bo-
nitit des Emittenten beantworten. Sie kann die Folgen ihrer eigenen Versiumnisse nicht auf
den Kunden abwilzen, der auf ihre Beratung vertraut.”

136 SEC v. Dain Ranscher, Inc., 254 F3d 852, 9 Cir. 2001: ,A securities professional has
an obligation to investigate the securities he or she offers to customers®; Hazen, The Law of
Securities Regulation, 7th ed. 2017, § 14.25.

157 Vgl. Art.20 1. V.m. Art.3 Abs. 1 Nr.35 MAR Nr. 596/2014 und § 85 WpHG.

138 Prediction is very difficult, especially about the future.*

139 Vgl. §86 Abs. 1 WpHG.

140 §§ 86, 6 Abs.9 WpHG. Interessanterweise handelt es sich um originires nationales
Recht. Zur Frage, ob dies nicht gegen die MAR Nr.596/2014 verstofit, s. Veil, in: FS Berg-
mann, 2018, 765 (773 ff.); Fett, in: Schwark/Zimmer (Fn. 133), § 86 Rn. 1.

41 Vertiefend Mallers, NZG 2018, 649 (652); vorher bereits Mdéllers, in: KK-WpHG,
2014, § 34b Rn. 135, 194.

42 Delegierte VO (EU) 2016/958 v. 9.3.2016 zur objektiven Darstellung von Anlageemp-
fehlungen, ABL. EU 2016 L 160/15.

3 Méllers, NZG 2018, 649 (651); zutreffend auch Fett (Fn. 140), § 85 WpHG, Rn. 46.
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solche zihlen, die nur einseitig positiv oder negativ empfehlen und wider-
sprechende Uberlegungen unterschlagen, weil damit die Zweifel an den In-
formationen nicht offengelegt werden.

Im Wirecard-Fall hatte die dauerhafte Berichterstattung der FT Zweifel
an der Richtigkeit der Aussagen der Wirecard AG bzw. der Testate von EY
erhoben. Die Gertichte wurden von der FT als einer der renommiertesten
internationalen Wirtschaftszeitungen zudem durch einschligige Quellen be-
legt und in zahlreichen Artikeln und Anlagen iiber mehrere Monate weiter
vertieft und konkretisiert. Das unterschied die Behauptungen von Anlage-
empfehlungen, deren Urheber nicht bekannt waren. Die Anlageempfehlun-
gen hitten auf diese Zweifel hinweisen miissen. Wire dies passiert, hitte man
kurz vor der Insolvenz nicht noch Kursziele von 230-270 Euro ausrufen
konnen. Dies ging nur, weil die Analysten die bisherigen Gertichte und die
Erstellung des Sondergutachtens in ithren Anlageempfehlungen ausblende-
ten.'** Alternativ hitten die Akteure die Moglichkeit gehabt, auf thre Emp-
fehlung zu verzichten oder aber eine klare Verkaufsempfehlung auszuspre-
chen. Interessanterweise hatten im Fall Wirecard zumindest einige Finanz-
analysten nach dem KMPG-Gutachten ihre Anlageempfehlungen deutlich
reduziert.'® Hintergrund ist die Uberlegung, dass die Finanzintermediire
aufgrund ihrer Sachkunde besonderes Vertrauen geniefien.!*

III. Zur Rechtsdurchsetzung

1. Law matters — Recht als Mittel zur Sicherstellung von Vertraunen

Europa steht im Wettbewerb zu den USA und der Volksrepublik China. Von
den 20 grofiten Unternehmen der Welt sind inzwischen die meisten aus den
USA oder China.!*” In den modernen Technologien wie I'T, KI, autonomes
Fahren versucht die EU hinderingend Anschluss zu finden. Ein Grund fur
Defizite liegt in dem zu knappen Risikokapital, das die Marktteilnehmer in
Europa Start-up-Unternehmen zur Verfiigung stellen.!*® Fiir die Teilnahme

144 Zu den Anlageempfehlungen der Commerzbank, Baader und Hauck & Aufhiuser,
s. oben Fn. 34.

145 Z.B. am 4.5.2020 HSBC Senkung des Kursziels von 210 auf 105 Euro, NordLB am
28.4.2020 auf 102 Euro: ,, Wesentliche Fragen blieben ungeklart.“

146§, oben Fn. 88 und Mollers, in: KK-WpHG, 2014, §34b WpHG, Rn. 1ff.

47 Es finden sich nur zwei europiische Unternehmen (Nestlé und Roche Holding) dar-
unter, FAZ v. 8.7.2020, 21.

8 Lamfalussy u. a., Lamfalussy Schlussbericht v. 15.2.2001, 15, https://docplayer.org/
12130686-Schlussbericht-des-ausschusses-der-weisen-ueber-die-regulierung-der-europaei
schen-wertpapiermaerkte.html (abgerufen am 2.2.2021).
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an der Borse ist das Vertrauen der Anleger ein gewichtiger Schutzzweck.'*?
Marktteilnehmer miissen darauf vertrauen konnen, dass sie grundsitzlich
gleich behandelt werden, also kein Marktteilnehmer aufgrund Insiderwis-
sen oder Marktmanipulationen finanzielle Vorteile zulasten anderer Markt-
teilnehmer zieht. Fehlt es an einem Regelungsregime oder wird dieses nicht
durchgesetzt, herrschen Wildwest-Methoden und Marktteilnehmer ziehen
sich von der Borse zuriick. Recht spielt eine doppelte Rolle: Als Imperativ
gebietet oder verbietet es ein bestimmtes Tun.!>® Recht muss abschreckend
sein, damit an den Borsen unzulissige Insidergeschifte und Marktmanipula-
tionen verhindert werden.'”! Fiir das Vertrauen ist die Rechtsdurchsetzung
deshalb unabdingbar - law oder besser enforcement matters.!>? Eine inzwi-
schen herrschende These lautet, dass die Rechtsdurchsetzung dieser Regeln
und der Erfolg von Borsen korrelieren.!>

In den USA, aber auch in China ist das Sanktionsregime unzweifelhaft
strenger als in Europa. In den USA hat dies damit zu tun, dass eine zivil-
rechtliche Sanktionierung durch Sammelklagen stattfindet und ein erhebli-
cher Druck seitens der Behorden erzeugt wird, um einen Vergleich zu er-
zwingen." In der Volksrepublik China hat der Staat auf das wirtschaftliche
Geschehen einen starken Einfluss und kann relativ einfach auch auf die Un-
ternehmen zugreifen. Die sichtbare Hand des Staates und die unsichtbare

149G, etwa Art. 1 MAR 596/2014: ,Vertrauen der Anleger zu stirken“. Zu den verschie-
denenen Schutzzwecken s. Hopt, Der Kapitalanlegerschutz im Recht der Banken, 1975, 51 1f,;
EuGH, Urt. v. 10.5.1995 — Rs. C-384/93 — Rn. 42; Fleischer (Fn. 60), F 20; Méllers, AcP 208
(2008), 1 (8); Kalss/ Oppitz/ Zollner, Kapitalmarktrecht, 2. Aufl. 2015, § 1 Rn. 17.

130 Zur Verhaltenssteuerung des Rechts s. etwa Austin, Lectures on Jurisprudence on the
Philosophy of Positive Law, Vol. I, 1885, 90, 94; Méllers (Fn.3), § 2 Rn. 7ff.

131 Zur abschreckenden Wirkung s. Mataja, Das Recht des Schadensersatzes vom Stand-
punkte der Nationaloknomie, 1888, 191f.; Mollers (Fn.3), §5 Rn. 1421f.

152 BMF (Fn.4), 1 (3): ,Genauso wichtig ist es, eine wirksame Verfolgung und Bestrafung
der Tater und der von der Straftat profitierenden Unternchmen sicherzustellen. Nur so si-
chern wir das Vertrauen der Anleger, die Reputation unseres Finanzmarkts und die Arbeits-
plitze in den Banken, Versicherungen und anderen Finanzdienstleistern.“

155 La Porta/ Lopez-de-Silanes/Shleifer/ Vishny, Journal of Finance 52 (1997), 1131; dies.,
Journal of Political Economy 106 (1998), 1113 (1140); dies., Journal of Finance 55 (2000), 1
(51t.); Modigliani/ Perotti, International Review of Finance 1-2 (2000), 811{f.; Black, UCLA
Law Review 48 (2001), 781 (834ff.); La Porta/ Lopez-de-Silanes/Shleifer, Journal of Financial
Economics 61 (2006), 1; Jackson/Roe, Journal of Financial Economics 93 (2009), 207; Coffee,
Journal of Corporation Law 25 (1999), 1 (2); ders., University of Pennsylvania Law Review
156 (2007), 229; Bhattacharya/ Daouk, Review of Finance 13 (2009), 577 (578). Zur Diskus-
sion in Deutschland, s. Mollers, AcP 208 (2008), 1{., Klohn, in: Schulze (Hrsg.), Compensation
of Private Losses, 2011, 1791f.; Poelzig, Normdurchsetzung durch Privatrecht, 2012, 361 ff,;
ders., ZGR 2015, 801 (8171f.); Wagner, in: FS Kondgen, 2016, 649 (673); Maume, ZHR 180
(2016), 358 (361 f£.)

3% Mollers/ Pregler, ZHR 176 (2012), 144 (146, 1511f.). Zu dem Vergleich der USA im
Rahmen des VW-Dieselskandals, s. etwa Schmitz, in: Gsell/Mollers (Hrsg.), Enforcing Con-
sumer and Capital Markets Law. The Diesel Emissions Scandal, 2020, 339f.
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Hand des Marktes werden zu einem System sui generis kombiniert, indem
das Prinzip der Gewaltenkonzentration durch die Partei gilt.'”>® Obwohl die
US-amerikanischen Borsen weltweit immer noch fithrend sind, kann das
US-amerikanische Recht nicht einfach tbernommen werden. Der in Europa
dominierende Verhiltnismafligkeitsgrundsatz und strafrechtliche Prinzipien
wie die Unschuldsvermutung stehen einer Ubernahme von Rechtsinstitu-
ten wie den punitive damages oder dem erzwungenen 6ffentlich-rechtlichen
Vergleich entgegen.!®® Europa hat ein anderes Verstindnis von Gewalten-
teilung und Recht.!” Weil vergleichbare Werkzeuge in Europa fehlen oder
deutlich schwicher ausgeprigt sind, muss der europiische Gesetzgeber an-
dere Losungswege finden. Ansonsten besteht die Gefahr, dass die Borsen in
Europa noch weiter gegeniiber den Borsen in New York, Hongkong oder
Shanghai zuriickfallen. Das fiir die neuen Entwicklungen im Bereich von
Umwelt, IT oder KI erforderliche Risikokapital steht dann ebenso wenig
zur Verfligung wie die Aktie als renditestarke Anlageklasse fiir die private
Altersvorsorge.'*® Sinnvoll ist insoweit eine gute Verzahnung verschiedener
Rechtswege, um mogliche Nachteile auszugleichen und auf diese Weise ef-
fektiv verhaltenssteuernd zu wirken.!>

2. Forderungen zur Optimierung der offentlich-rechtlichen
Rechtsdurchsetzung

a) Uberwachung der Uberwachung

Bekanntlich hat das Lamfalussy-Verfahren die Rechtssetzung massiv ausge-
weitet. Durch eine Vollharmonisierung auf drei Ebenen versucht der europi-
ische Normgeber alle Einzelfragen zu kliren.'®® Das Lamfalussy-Verfahren
hat insoweit einen richtigen Kern: Grundsitzlich ist die Aufsicht in der Lage,

155 Baron/Yin-Baron, Die Chinesen. Psychogramm einer Weltmacht, 7. Aufl. 2019, 265.
Zum Prinzip der Gewaltenkonzentration, s. PifSler, RabelsZ 80 (2016), 373 (3921.).

156 Gsell/ Mollers, in: Gsell/Mollers (Fn. 154), 465 (4671.) und oben Fn. 154,

157 Zur Ablehnung der punitive damages in Deutschland s. etwa BGHZ 118, 312. In
Europa wurde punitive damages nicht in die Kartell-Schadensersatzklagen-RL 2014/104 v.
26.11.2014, ABL. EU 2014 L 349/1 tibernommen, s. Art. 3 Abs.3 und ErwG 13 S. 3. Vergleich-
bares gilt fir die RL (EU) 2020/1828 tiber Verbandsklagen zum Schutz der Kollektivinteres-
sen der Verbraucher v. 25.11.2020, ABL. EU 2020 L 409/1, s. ErwG 10 S.2 und ErwG 42 S.3.

158 Greenwood/Smith, Journal of Economic Dynamics & Control 21 (1997), 145; Méllers,
AcP 208 (2008), 1 (4, 7); Grundmann (Fn. 123), 6. Teil Rn. 81.; zum Funktionenschutz s. Kiim-
pel/Miilbert/Friih/Seyfried/ Oulds, Bank- und Kapitalmarktrecht, 2019, Rn. 11.53{f.; Buck-
Heeb, Kapitalmarktrecht, 10. Aufl. 2020, Rn. 2. Instruktiv etwa Deutsches Aktieninstitut (DAI),
Lebensstandard im Alter sichern — Rentenliicken mit Aktien schliessen, Dezember 2016.

159 Poelzig, ZGR 2015, 801 (821).

160 Assmann/Schneider, Wertpapierhandelsgesetz, WpHG, 4. Aufl. 2006, Vorwort; Miil-
bert, ZHR 176 (2012), 3691.; Mollers, ZEuP 2018, 325 (3301f.); ausfhrlich ders., in: FS 25
WpHG 2019, 19 (241F.), Veil, in: FS K. Schmidt, 2019, 571 (574).
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schnelle Entscheidungen zu treffen. Aufgrund des Untersuchungsgrundsatzes
missen Behorden ermitteln. Die gerichtliche Klirung hat den Nachteil, dass
sie fur die Borse letztlich viel zu langsam ist. Wenn Gerichte zehn Jahre und
linger benotigen, um tber die Rechtmafligkeit einer Handlung zu entschei-
den, kommt dies sicherlich zu spit. Zudem besteht bei Privaten oft das Risiko,
dass diese gar nicht klagen wollen. Strafrechtliche Verfahren erfordern den
Vollbeweis, weil die Unschuldsvermutung gilt. Damit sprechen gewichtige
Argumente fiir eine Uberwachung durch die Aufsicht. Vier Forderungen sind
im Folgenden aber aufzustellen, um die Arbeit der Behorden effektiver zu ma-
chen: Wenn die Compliance-Strukturen ausgeweitet werden, sollten auch die
Kompetenzen der Behorde ausgeweitet werden: Die letzten dreiflig Jahre ar-
beitete man in Deutschland daran, die Strukturen von Corporate Governance
und Compliance zu verbessern. Das Gesellschaftsrecht als Unternehmens-
recht stofit allerdings strukturell an Grenzen. Im Zweifel miissen Informa-
tionsanspriiche auf Einsicht in den Bericht der Sonderpriifung oder Haftungs-
anspriiche des Aufsichtsrates gegen den Vorstand dem Unternehmensinteresse
weichen.!®! Zudem existiert die Problematik, dass Haftungsanspriiche und die
Regeln des DCGK nur begrenzt eingefordert werden kénnen.!®? Die neu ein-
zufithrenden Uberwachungspflichten sollten der BaFin zustehen: Das wire
dann erstens nicht nur eine Sonderpriifung, sondern auch die Uberpriifung
entsprechender Compliance-Strukturen.!®® Zu vertiefen ist zweitens die Frage,
ob fir die Verfolgung von Insidergeschiften und Marktmanipulationen die
EU zustindig sein sollte. Dies hitte den Vorteil, dass das level playing field
und eine schlagkriftige Durchsetzung denkbar wiren. Eine europiische Ein-
greiftruppe wire etwa fiir die Marktmanipulation durch Short-Seller zustin-
dig.!®* Das europiische Kartellrecht kann hier wieder als Pate dienen.

b) Vermeidung von Interessenkonflikten und Streichung
der Haftungsprivilegierung

Als dritte Forderung ist ein wichtiges Steuerungsinstrument des Kapitalmarkt-
rechts zu beachten und auf andere Marktteilnehmer auszudehnen, nimlich die

161 Grigoleit/ Rachlitz, in: Grigoleit, AktG, 2020, § 142 Rn. 24, 31

162 Der Aufsichtsrat kann zwar wegen Unterlassen gem. §§ 116, 93 AktG verklagt wer-
den, darf aber das Unternehmensinteresse mitberiicksichtigen, etwa wenn er es unterlisst,
Anspriiche gegen den Vorstand geltend zu machen, BGHZ 135, 244 (2551f.).

163G, oben Fn.119.

164 Merkt, Gutachten zum 64. DJT, 2002, G 125; Hopt, NZG 2009, 1401 (1404); Méllers,
NZG 2010, 285 (289); ders., NZG 2018, 649 (654); ders., in: FS 25 Jahre WpHG, 2019, 19
(331f.); jetzt auch AKBR, NZG 2002, 938 (945); Kraanken/ Langenbucher, Working Paper:
The Wirecard lessons: A reform proposal for the supervision of securities markets in Europe,
SAFE Policy Letter No. 88, Juli 2020; Angeloni, Wirecard scandal raises need for common
EU market rules, SAFE Policy Blog, 2.7.2020; hierzu auch Loy/Steuner, KOR 2020, 413 (422).
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Vermeidung von Interessenkonflikten.!®> Man findet es etwa bei der Regelung
von Finanzintermedidren. Wenn aber schon Intermediire Interessenkonflikte
vermeiden sollen, muss dies erst recht fir die Aufsicht gelten: Mit Wertpapie-
ren von Unternehmen zu handeln, die man iiberwachen soll,!*® muss verboten
werden. Das ist inzwischen geschehen.!®” Und schliefilich ist viertens die Haf-
tungsprivilegierung der Aufsicht nicht tiberzeugend, weil sie kontraproduktiv
wirkt. Wer fiir sein Tun nicht verantwortlich ist, wird ggf. weniger sorgfaltig
arbeiten. Fiir grob fahrlissiges Verhalten hat sie zu haften.!®

3. Gerichtliche Kontrolle auch durch das Zivilrecht
a) Zur Norwendigkeit der Ex-Post-Kontrolle und zivilrechtliche Haftung

Die Normierungsdichte des Lamfalussy-Verfahrens gerit an seine Grenzen.
Es erinnert an den Versuch von Friedrich II., mit dem Allgemeinen Preu-
ischen Landrecht (ALR) und seinen 17.000 Paragraphen alle Lebensver-
hiltnisse abzudecken.'®® Der obige Versuch, Geriichte kapitalmarktrecht-
lich korrekt einzuordnen, zeigt deutlich, dass sich auch ESMA und BaFin
schwertun, eine passende Konkretisierung vorzunehmen.!”® Ob dagegen die
Zeit schon reif fiir ein europiisches Kapitalmarktgesetzbuch ist,'”! darf be-
zweifelt werden. Dafiir ist die Rechtsetzungstechnik schlichtweg zu aufwin-
dig!”? und die Qualitit des Rechts noch zu gering.!”?

Dass der EuGH im Zweifel das Kapitalmarktrecht weiter konkretisiert,
ist sinnvoll und erforderlich. Vergleichbares gilt fir das Vakuum, gegen
rechtswidrige Anlageempfehlungen vorzugehen oder die know your pro-
duct-Pflicht, zu konkretisieren.!”* Prozessual bedarf es eines einheitlichen

165 Vgl. ErwG 71, 74 und Art. 24 Abs. 1 MiFiD, ErwG 10, 16, 22, 27, 30 und Art. 1 S.2;
Art. 6, Anh. 1 RatingVO (EG) NR. 1060/2009, Art.22 Abs. 1 UAbs. 3 Anderungs-RL 2014/
56/EG tiber Abschlusspriifer. Als allgemeines Rechtsprinzip s. Mollers, in: FS Hopt, 2010,
2247 (2250).

166 Hierzu oben Fn. 41.

167 heeps:/www.handelsblatt.com/finanzen/maerkte/boerse-inside/finanzaufsicht-ba
fin-mitarbeiter-duerfen-aktien-aus-der-finanzbranche-nicht-mehr-privat-handeln/26237298.
html?ticket=ST-2279461-DRNIbAE9g3SbW4CUxjfM-ap3 (abgerufen am 2.2.2021).

168 Ebenso AKBR (Fn. 119), L6., www.bmf.de (abgerufen am 2.2.2021). Grob fahrlissig
ist damit ein objektiv grober Pflichtenverstofl, verbunden mit einer subjektiv schlechthin un-
entschuldbaren Pflichtverletzung, welche die einfache Fahrlissigkeit erheblich tiberschreitet,
vgl. Schaub, in: Online-GK-BGB, Stand: 1.12.2020, § 276 BGB Rn. 92 m. w. Nachw.

169 Méllers, in: FS 25 Jahre WpHG, 2019, 19 (24).

170 Ausfiihrlich oben Fn. 106 ff.

71 Fiir ein solches Gesetzbuch, welches die europiischen Vorschriften zum Kapital-
marktrecht zusammenfasst, s. Veil (Fn. 160), 571 (573); ders., in: FS 25 WpHG, 2019, 87 (98).

172 Méllers, in: FS 25 Jahre WpHG 2019, 19 (24ff.).

173 Simonis, AG 2016, 651 1f.; Sethe, in: FS 25 Jahre WpHG, 2019, 1171 (11831.).

1748, oben I11.4.b) und c).

Digitale Kopie — nur zur privaten Nutzung durch den Autor/die Autotin —© Mohr Siebeck 2021



506 Thomas M. ]. Mollers

Instanzenzuges — wie er im Kartellrecht schon besteht. Es ist misslich, wenn
in Deutschland die Rechtswege gesplittet sind, weil sowohl der BGH als
auch das BVerwG zustindig sein konnen.!”®> Hier ist das europiische Pro-
zessrecht weiter, weil der EuGH immer tiber Vorabentscheidungsverfahren
entscheidet. Zudem kann die Behorde nicht alles wissen, sodass die Rechts-
durchsetzung durch private Parteien (private enforcement) effektiver sein
kann, weil die Anzahl potentieller Uberwacher um ein vielfaches grofier ist.
Private enforcement ist zwingend notwendig, weil die Aufsicht immer perso-
nell unterbesetzt ist.!”® Dartiber hinaus hat private enforcement eine wichtige
Ergianzungsfunktion, weil es erlaubt, Liicken des Gesetzgebers und der Ver-
waltung zu schlieffen. Eine Vervollstindigung tibernimmt das Zivilrecht auch
dann, wenn wie im Wirecard-Fall die Aufsicht auf einem Auge blind ist und
evident rechtswidriges Tun nicht verfolgt. Im deutschen Deliktsrecht ist die
Erginzungsfunktion gegentiber 6ffentlich-rechtlichen Normen ausdriicklich
anerkannt, um so Haftungsliicken schlieffen zu koénnen.!”” Es gilt deshalb,
die Rechtsdurchsetzung von Zivilrecht und 6ffentlichem Recht sinnvoll zu
verbinden. Das findet sich so auch im europiischen Unlauterkeitsrecht,!”®
aber auch im Kartellrecht. Gerade der EuGH hat auch eine zivilrechtliche
Rechtsdurchsetzung angemahnt.!”” In Deutschland beschrinken sich im Be-
reich unzureichender Kapitalmarktinformation die Anspriiche aus §§971.
WpHG und § 826 BGB regelmiflig auf das negative Interesse, weil der Anle-
ger fur die Riickabwicklung beweisen muss, dass er ansonsten nicht gekauft
hitte.!®® Schliefflich wird vom BGH grundsitzlich die Schutzgesetzfihigkeit
von kapitalmarktrechtlichen Vorschriften und damit die Moglichkeit, An-
spriche tber § 823 Abs.2 BGB geltend zu machen, mit dem Argument ver-
neint, es sei Aufgabe des Gesetzgebers, entsprechende Anspriiche einzufiih-
ren.!8! Gefordert ist mithin der Gesetzgeber, auch deshalb, weil er nicht nur
punktuell, sondern umfassend eine Materie regeln kann.

175 Zu dieser Forderung bereits Mdllers, NZG 2018, 649 (657).

176 Jackson/Roe, Journal of Financial Economics 93 (2009), 207 (208); Wagner (Fn. 162),
649 (673).

177 BGHZ 139, 79 (83). Vorher schon BGH, NJW 1985, 620 (621); BGH, NJW 1984, 801
(802); BGH, NJW 1987, 372 (373) m. w. Nachw.

178 Méllers/ Heinemann, The Enforcement of Competition Law in Europe, 2007, 363: Die
rein zivilrechtliche Rechtsdurchsetzung des Unlauterkeitsrechts ist in den Mitgliedstaaten
der EU die Ausnahme.

179 EuGH, Urt. v. 20.9.2001 — Rs. C-453/99 — Rn.29; EuGH, Urt. v. 13.7.2006 — Rs.
C-295/04 — Rn. 391f.

180 BGHZ 160, 134 = NJW 2004, 2664 (2667); BGH, NJW 2001, 2450 (2453); ausfiihrlich
Mollers/ Leisch (Fn. 69), §§ 37b, ¢ Rn. 360ff.

81 Erwa BGHZ 186, 58 (68f. Rn. 29) zu § 34a WpHG a. F; BGHZ 175, 276 (281 Rn. 18)
zu §32 WpHG a. E; BGHZ 192, 90 (98£. Rn. 21) zu § 20a WpHG a. F. Hierzu Mollers/ Leisch
(Fn. 69), §§ 37b, ¢ Rn. 493 ff., 501 ff.
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b) Vorschlige fiir ein enropdisches Haftungsrecht
und die geringe Realisierungswahrscheinlichkeit

Es bedarf kiinftig weiterer Harmonisierungsbemiihungen im europdischen
Kapitalmarktrecht, um zivilrechtliche Haftungstatbestinde zu schaffen.
Zwei eher extreme Ansichten lassen sich ausmachen. Zum einen sind schon
seit vielen Jahren Vorschlige unterbreitet worden, wie zivilrechtliche Haf-
tungstatbestinde auszuformulieren wiren.'®? In diese Richtung denken auch
die Autoren, die bereits de lege lata fiir bestimmte Tatbestinde eine Haftung
nach §823 Abs.2 BGB i. V.m. Art. 15 MAR (EU) 596/2014 bejahen.!®* Al-
lein: passiert ist wenig. Im europiischen Recht sind die Regelungen zur zi-
vilrechtlichen Haftung sehr tiberschaubar. Es gibt Haftungsvorschriften nur
in der TransparenzRL,!8* der JahresabschlussRL,!® der ProspektVO,!%¢ der
RatingVO!'®” sowie der PRIIPVO!8. Weitgehend wird nur das ,,ob* einer
Haftung harmonisiert, ansonsten aber auf das nationale Recht zuriickver-
wiesen.!%? Begriindet wird dies damit, dass die Voraussetzungen fiir Kausali-
tit, Schaden und Verschulden in den Mitgliedstaaten hochst unterschiedlich
sind.!”® Wegen der unterschiedlichen Traditionen sind deshalb ausgefeilte
Haftungstatbestinde mit detaillierten Voraussetzungen wenig realistisch.!?!
Die Gegenansicht mochte daher auf jegliche Harmonisierung verzichten und

182 Méllers/ Leisch (Fn. 69), §§ 37b, ¢ Rn. 70ff.; etwa Hopt/ Voigt, in: Hopt/Voigt (Hrsg.),
Prospekt- und Kapitalmarktinformationshaftung, 2005, 11f.; Hellgardr, Kapitalmarktdelikts-
recht, 2008, 221 1f.; s. Poelzig (Fn. 153); Franck, Marktordnung durch Haftung, 2016.

1838, etwa Hellgardt, AG 2012, 154 (163ff.); ders., in: Assmann/Schneider/Miilbert
(Fn.104), §§97, 98 WpHG Rn. 58; Sezbt, ZHR 177 (2013), 388 (424{.); Poelzig, ZGR 2015,
801 (808 ff.).

184 Art.7 TransparenzRL 2004/109/EG v. 15.12.2004, ABL. EU 2004 L 390/38. Zur feh-
lenden Umsetzung kritisch Mollers, AcP 208 (2008), 1 (291.); Miilbert/Steup, NZG 2007,
761 (766); Brinckmann, in: Veil (Hrsg.), Europaisches Kapitalmarktrecht, 2. Aufl. 2014, § 18
Rn.77; Hellgardt, in: FS 25 Jahre WpHG, 2019, 701 (706). A. A. aber Leenenbach, Kapital-
marktrecht, 2010, Rn. 11.530.

185 Art. 50c AnderungsRL 2006/46/EG zur JahresabschlussRL 78/660/EG v. 14.6.2006,
ABI. EU 2006 L 224/1.

186 Art. 11 ProspektVO (EU) 2017/1129 (Fn. 98).

187 Vgl. Art.35a Anderungs-RatingVO (EU) Nr.462/2013 v. 21.5.2013, ABL. EU 2013
L 146/1.

188 Vgl. Art. 11 PRIIPVO (EU) Nr. 1286/2014 v. 26.11.2014. ABL. EU 2014 L 352/1.

189S, etwa Art. 7 TransparenzRL (Fn. 184), Art. 50c AnderungsRL (Fn. 185), Art. 11 Abs. 1
ProspektVO (Fn. 98): , die Mitgliedstaaten stellen sicher ...“ Ausdriicklich auch Art. 11 Abs. 2,
3 PRIIPVO (Fn. 188) und Art. 35a Abs. 4 Anderungs-RatingVO (EU) Nr.462/2013 (Fn. 187).

19 Art.35a Abs.4 S.1 Anderungs-RatingVO (EU) Nr.462/2013 (Fn. 187): ,Begriffe wie
,Schaden®, ,Vorsatz‘, ,grobe Fahrlissigkeit', ,in vertretbarer Weise verlassen’, ,gebiihrende
Sorgfalt, ,Auswirkung®, ,angemessen‘ und ,verhaltnismafig‘, die in diesem Artikel genannt
aber nicht definiert werden, werden im Einklang mit dem jeweils geltenden nationalen Recht
gemify den einschligigen Bestimmungen des internationalen Privatrechts ausgelegt und an-
gewandt.”

Y1 So bereits Mollers/ Leisch (Fn. 69), §§ 37b, ¢ Rn. 82; Veil (Fn. 160), 571 (576).
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es den Mitgliedstaaten selbst iiberlassen, zivilrechtliche Haftungstatbestande
zu schaffen.!” Das fithrt zwar zu einem Wettbewerb der Rechtsordnungen.
Das Haftungsrecht den Mitgliedstaaten zu tiberlassen, verhindert aber das
gewiinschte level playing field.'*

¢) Vorschlége fiir eine vorsichtige weitere Harmonisierung
des europdischen Haftungsrechts

Gefordert ist deshalb ein gesunder Mittelweg: Auf europdischer Ebene be-
diirfte es in einem ersten Schritt der Diskussion, welche Marktteilnehmer
potentiell haften konnten. Dazu wire die Pflichtenstellung zu konkretisie-
ren. Zu fordern sind entsprechende Haftungsnormen bei Falschinformatio-
nen von Unternehmen. Bei den anderen Marktteilnehmern steht vor allem
das Unterlassen im Raum. Das sind etwa die Wirtschaftspriifer, aber auch
die Aufsicht, wenn sie offensichtlich ihre Pflichten ignorierten. Hier Haf-
tungsbeschrinkungen zu fordern,!”* ist kontraproduktiv. Wenn der nationale
Gesetzgeber davon absieht, Anspriiche auf Staatshaftung einzuftihren, muss
gef. der EuGH rechtsfortbildend titig werden.!”® Schlieflich sollten auch an-
dere Finanzintermediire haften, wenn sie unzureichend recherchieren oder
gegen die oben genannten Veroffentlichungsverbote verstoflen.

In einem zweiten Schritt wiren dann die Haftungsgrundlagen zu schaf-
fen. Dabei miissen die Vorgaben aber deutlich iiber Art.7 TransparenzRL
hinausgehen.!?® Vielleicht lisst sich hierfiir die Entwicklung im Kartellrecht
nutzbar machen. Nach den Urteilen Courage und Manfredi stellte sich die
Frage, ob der Gesetzgeber oder die Gerichte, die nationale oder die europi-
ische Ebene besser zur Regelung der damit verbundenen Einzelfragen wie
Kausalitit, Umfang des Schadens etc. geeignet seien.!”” Man entschied sich
fir den europaischen Gesetzgeber als Regelsetzer. Dies lasst sich auf die oben
skizzierten offenen Fragen tibertragen: Der europaische Gesetzgeber ist de-
mokratisch legitimiert und kann in einem Gesetzgebungsverfahren fachlich

192 So als kurzfristige Perspektive Wundenberg, ZGR 2015, 124 (154f.); Veil (Fn. 160),
571 (5761.).

193 Zu den damit verbundenen Fragen des Internationalen Privatrechts, s. Lebmann, in:
MiinchKomm-BGB, Internationales Finanzrecht, 2018, Art. 519ff., 547 ff.; Schifer, ZGR
2020, 359 (362ff.).

194 So aber auf europiischer Ebene die Empfehlung 2008/473/EG v. 5.6.2008, ABL. EU
2008 L 162/39. Anders dagegen jetzt die Haftungserweiterung im neuen § 323 HGB, s. FISG
(Fn. 119); zustimmend AKBR, Stellungnahme zum FISG, II.2.

195 Zur Staatshaftung wegen Nichtumsetzung von Richtlinien, s. EuGH, Urt. v. 19.11.
1991 — Rs. C-6/90 u. a. — Rn. 32 ff,; ausfithrlich Méllers (Fn.3), § 12 Rn. 123 ff.

196 Zu dieser Forderung bereits Méllers/ Leisch (Fn.69), §§37b, ¢ Rn. 84; Méllers, AcP
208 (2008), 1 (291.).

Y7 S. Wollenschliger/ Wurmnest/ Méllers, Private Enforcement of European Competition
Law and State Aid Law, 2020.
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die erforderliche Expertise viel besser hinzuziehen als ein Kollegialgericht.
Er kann systematisch gleich eine Fiille von Fragen beantworten, wihrend
die Gerichte Einzelfragen nur punktuell in einer Kette von Entscheidun-
gen kliren konnen.!” Im Ergebnis konnte man auch die materiell-rechtli-
chen Uberlegungen fiir Haftungsanspriiche konkretisieren. Dabei hat man ja
durchaus Erfahrungen mit einer praziseren Haftungsnorm im Kapitalmarkt-
recht, nimlich Art.35a RatingVO: Hier wird etwa zu Beweislast Stellung
genommen.!” Zudem liefle sich noch eine Auffangklausel einfiihren, die
sich an Art. 17 Kartell-SchadensersatzRL 2014/104 orientiert, wonach die
»Mitgliedstaaten gewahrleisten, dass weder die Beweislast noch das Beweis-
maf} fir die Ermittlung des Schadensumfangs die Austibung des Rechts auf
Schadensersatz praktisch unmoglich machen oder tibermaflig erschweren®.
Dartiber hinaus gewahrleisten die Mitgliedstaaten, ,,dass die nationalen Ge-
richte gemif} den nationalen Verfahren befugt sind, die Hohe des Schadens
zu schitzen, wenn erwiesen ist, dass ein Kliger einen Schaden erlitten hat,
es jedoch praktisch unmoglich oder tbermaflig schwierig ist, die Hohe des
erlittenen Schadens aufgrund der vorhandenen Beweismittel genau zu bezif-
fern.«2%

4. Verbindung von offentlich-rechtlicher und zivilrechtlicher
Rechtsdurchsetzung

Wenn sich modernes Wirtschaftsrecht bei der Rechtsdurchsetzung aller drei
Rechtsgebiete bedient, muss kiinftig eine bessere Verzahnung von offent-
lich-rechtlicher, zivilrechtlicher und strafrechtlicher Rechtsdurchsetzung ge-
lingen. Dazu gehoren nicht nur eine zentrale nationale Zustiandigkeit einer
Behorde im Strafrecht oder eines einheitlichen Rechtsweges, um wider-
spriichliche Urteile zu vermeiden, sondern auch die Klarung verschiedener
Einzelfragen, die das Wettbewerbsrecht bereits vorlebt: So wird die Verjah-
rung der zivilrechtlichen Klage unterbrochen, nachdem die Behorde tatig
geworden ist,”! und es existieren Informationsanspriiche. Erfreulicherweise
finden sich die Rechtsinstitute nicht nur in der Kartell-Schadensersatz-RL,
sondern auch in der jingst verabschiedeten RL 2020/1828 tiber Verbands-

198 Zu den einschligigen Argumenten s. Méllers (Fn.3), § 13 Rn. 83.

199 Zu Fragen der Beweislast s. etwa Wojcik, NJW 2013, 2385 (2387 ff.); Méllers/ Niedorf,
ECEFR 2014, 333 (346); Kontogeorgou, DStR 2014, 1397 (14021f.); Veil/ Teigelack, in: Veil
(Fn. 184), §27 Rn. 73; Kumpan/Griitze, in: Schwarz/Zimmer (Fn. 133), §29 WpHG Anh.
Rn. 158ff.

200 Art. 17 Abs. 1 Kartell-Schadensersatzklagen-RL 2014/104 (Fn. 157); konstruktiv Veil,
in: Gsell/Mollers (Fn. 156), 405 (4191f., 422).

21 Art. 10 Abs. 2 Kartell-Schadensersatzklagen-RL 2014/104 (Fn. 157); Art. 16 Verbands-
klagen-RL (EU) 2020/1828 (Fn. 157).
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klagen.?®? Es wire jetzt ein mutiger, aber denkbarer Schritt des europiischen
Gesetzgebers, diese Ideen auf das europdische Kapitalmarktrecht zu tber-
tragen.

V. Zusammenfassende Thesen und Ausblick

1. Bei dem Wirecard-Skandal handelt es sich mitnichten um einen unvorher-
sehbaren Einzelfall. Wegen der Warnungen durch die FT waren die Vorwiirfe
des Bilanzbetruges vielmehr seit mehreren Jahren bekannt. Unzureichend
war die unternehmensinterne Uberwachung, bestehend aus Revision, Com-
pliance und der Untatigkeit des Aufsichtsrates als Teil der Corporate Gover-
nance, aber auch die Priifung durch Dritte, wie der Wirtschaftsprifungs-
gesellschaft EY und der staatlichen Uberwachung durch die BaFin. Wenn
Finanzintermediire wie Fondsverwalter, Finanzanalysten, Berater oder Ra-
tingagenturen bis kurz vor der Insolvenz noch Wirecard-Aktien dem Anle-
gerpublikum empfahlen, fehlten auch hier wichtige Kontrollmechanismen.
Der Wirecard-Skandal verdeutlicht das systematische Versagen nahezu der
gesamten Finanzbranche.

Die Behavioral Finance beschreibt anschaulich die Irrationalitdt mensch-
lichen Handelns am Kapitalmarkt, wie Herdenverhalten, Uberoptimismus
sowie Euphorie, selektive Wahrnehmung und die Finanzintermediidre als
Anker zur Orientierung der Anleger.

2. Die Wahrscheinlichkeit, wegen dieser Fehler Anspriiche geltend ma-
chen zu konnen, ist nach geltendem Recht unzureichend: Haftungsanspri-
che gegeniiber der Wirecard AG und seiner Vorstinde laufen wegen der In-
solvenz voraussichtlich weitgehend leer, Haftungsanspriiche gegen den Wirt-
schaftspriifer sind auf 4 Mio. Euro begrenzt und die Haftung gegeniiber der
BaFin scheidet nach dem Wortlaut des Gesetzes vollstandig aus. Auch eine
Haftung gegentiber Finanzintermedidren ist eher unwahrscheinlich, weil die
Haftungsvoraussetzungen noch zu vage sind.

3. Die bisherige Reaktion auf den Wirecard-Skandal zielt mit dem FISG
vorrangig auf eine stirkere Rechtsdurchsetzung. Weil an der Borse Informa-
tionen iiber Unternehmen bewertet werden, muss der Blick verstirkt auf die
Validitit, die Richtigkeit von Unternehmensinformationen gelenkt werden.
Der Wirecard-Skandal zeichnet sich dadurch aus, dass tiber Jahre hinweg un-
klar war, ob die Bilanzen von Wirecard unrichtig waren. Wichtiger erscheint
es deshalb zu fragen, wer wie auf welche Informationen hitte reagieren mus-

202 Artt. 5, 6 Kartell-Schadensersatzklagen-RL 2014/104 (Fn. 157); Art. 18 Verbands-
klagen-RL (EU) 2020/1828 (Fn. 157). Hierzu Mollers/Pregler, ZHR 176 (2012), 144 (146,
1511L.); Gsell/ Méllers (Fn. 156), 465 (4851f.).
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sen. Wie mit Gerlichten als unsicheren Informationen umzugehen ist, ist
weiter zu konkretisieren, um den Marktteilnehmern klare Anweisungen an
die Hand zu geben. Zu den Recherchepflichten des Unternehmens gehort es,
Gertichte von Short-Sellern und Whistleblowern grundsitzlich wahrzuneh-
men, wenn diese ein gewisses Maf} an Plausibilitit besitzen. Das borsenno-
tierte Unternehmen muss sich sodann mit solchen ungesicherten Informa-
tionen befassen, mithin den Richtigkeitsgehalt priifen, ggf. auch durch eine
Sonderpriifung, und sodann drittens substantiiert zu dem Gerticht Stellung
nehmen. Die Einhaltung dieser Pflichten hat die Aufsicht zu tiberwachen.

Umgekehrt reichen unsubstantiierte Nachrichten des Unternehmens
nicht aus, die als Pressemitteilungen, Twitter-Nachrichten oder tiber andere
Kanile veroffentlicht werden. Finanzintermediire unterliegen der know
your product-Pflicht und diirfen keine unsubstantiierten, auf ungesicherter
Grundlage beruhenden, Empfehlungen aussprechen, wenn sie ihrer Recher-
chepflicht nicht nachkommen.

4. Wollen Deutschland und die EU im weltweiten Wettbewerb nicht
weiter zurlickfallen, miissen der deutsche und europiische Gesetzgeber die
Pflichtenstellung der Marktakteure in einem ersten Schritt konkretisieren.
Sodann ist zu fragen, wie die Pflichten besser als bisher durchgesetzt werden
konnen. Die nationalen und europiischen Behérden bendtigen stirkere Ein-
griffsbefugnisse. Sie miissen Corporate Governance strukturiert tiberpriifen
konnen oder etwa in der Lage sein, eine Sonderpriifung zu beauftragen. Um-
gekehrt sind Interessenkonflikte zu vermeiden. Zudem sollten die Aufsichts-
behorden auch bei grob fahrlissigem Handeln haften.

Eine zivilrechtliche Haftung auf europaischer Ebene konnte eine wich-
tige Erginzungsfunktion ibernehmen. Zudem wiirde ein level playing
field geschaffen. Orientieren konnte man sich an Art. 35a RatingVO (EU)
Nr. 462/2013. Eine sinnvolle Vernetzung von Offentlichem Recht und Zivil-
recht konnte die Verjihrungshemmung, Bindungswirkung und Auskunfts-
rechte regeln. Regelungen hierzu finden sich in der kartellrechtlichen Scha-
densersatzRL und in der VerbandsklagenRL 2020/1828. Der Wirecard-Fall
zeigt sehr deutlich, dass die weitere Entwicklung des Rechts borsennotierter
Unternehmen eine Daueraufgabe bleibt.
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