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111. Fazit 

Die Bedeutung der vorgestellten drei Entscheidungen ist 
nicht zu unterschätzen. Der 4. und der 5. Senat leisten damit 
einen wichtigen Beitrag zu dem langwierigen Prozess, den 
Absprachen im Strafverfahren eine fairere Gestalt zu geben. 
Die Praxis wird von der bewusst und gewollt bewirkten 
Schmälerung ihrer Verhandlungsmasse sicher nicht begeis-
tert sein, doch war das höchstrichterliche Machtwort zu Ab-
spracheninhalten und zu den Auswirkungen einer gcschci-

terten Absprache auf das dann tatsächlich verhängte Straf-
maß längst überfällig. Die Strafverfolgungsbehörden dürfen 
den Angeklagten nicht mit immer ausgefalleneren verfah-
rensfremden Bedingungen bedrängen. Wenn es hinsichtlich 
der Absprachenpraxis im Strafverfahren tatsächlich kein 
Zurück mehr gibt, dann muss wenigstens der Geist der Fair-
ness gewahrt bleiben, den die StPO einst im Strafverfahren 
zu etablieren suchte. Der BGH hat sich diesem fernen Ziel 
ein kleines Stück genähert. 

Professor Dr. Thomas M. J. Möllers, Universität Augsburg 

Der Weg zu einer Haftung für Kapitalmarktinformationen 

ln drei Urteilen in Sachen lnfomatec entwickelt der BGH 
erstmals Grundsätze zur persönlichen Haftung von 
Managern wegen fehlerhafter Ad -hoc-Mitteilungen. Die 
Urteile sind ein gewichtiger Schritt zum Ausbau eines 
umfassenden Haftungssystems für fehlerhafte 
Kapitalmarktinformationen. Die Bundesregierung hat mit 
dem Diskussionsentwurf eines Kapitalmarktinformations-
haftungsgesetzes (KaplnHaG) und dem nun vom Kabinett 
beschlossenen Kap italanleger-Musterverfahrensgesetz 
(KapMuG) hierfür wichtige Anregungen gegeben*. 

I. Zum Sachve rha lt 

In drei zur Veröffendichung für die amtliche Sammlung vor-
gesehenen Entscheidungen hatte sich der Il. Zivilrechtssenat 
mit der Frage auseinanderzusetzen, ob die Vorstände des in-
zwischen insolventen Augsburger Unternehmens Infomatec 
wegen unzutreffender Ad-hoc-Mitteilungen Anlegern ge-
genüber haftent. Die Infomatec-AG hatte in Ad-hoc-Mittei-
lungen vom 20. 5. 1999 und 13. 9. 1999 behauptet, einen 
Auftrag in Höhe von 55 Mio. DM erhalten zu haben, was 
nicht den Tatsachen entsprach. Erst ein Jahr später wurden 
die fehlerhaften Ad-hoc-Mitteilungen durch eine Ad-hoc-
Mitteilung vom 22. 8. 2000 korrigiert. Salomonisch bejahte 
der BGH in einer Entscheidung die persönliche Haftung der 
Vorstände2; in einer zweiten Entscheidung wurde die Haf-
tung verneint3; in einer dritten Entscheidung" wies der BGH 
zur weiteren Sachverhaltsaufklärung an ein anderes Beru-
fungsgericht zurück. Die drei Entscheidungen sind von 
grundsätzlicher Bedeutung, weil in der Vergangenheit die 
Möglichkeit einer solchen Haftung höchst umstritten war. 
Bis dato hatte nur das LG Augsburg eine solche Haftung der 
Vorstände bejaht$. Es war dann aber vom OLG München 
aufgehoben worden6. In dem die Haftung bejahenden Urteil 

• Zus leich Besprechung von BGH, Uneil v. 19. 7. 2004 - II ZR 402/02. 
1 Weitere Fälle von unrichtigen Ad-boc-Mincilungcn finden sich bei 
Möllers, in: Möllers!Rotccr, Ad-hoc-l'ubli>.ität, 2003, § 1 Rdn. 2ff. 
2 BGH, Urt. v. I?. 7. 2004- 11 ZR 402/02, JZ 2005, 90 (in diesem Heft). 
3 BGH, Urt. v. 19. 7. 2004 -II ZR 218/03, Zll' 2004, l$99. 
4 BGH, Urt. v. 19. 7. 2004- II ZR 217/03, ZIP 2004, 1604. 
5 LG Augsburg, Urt. ,., 24. 9. 2001 - 3 0 449/00, WM 2001, 1944 = ZIP 
2001, 188 1m. Anm. Möllcrs/Lcisch BKR 2001, 78; Schwark EWiR 2001, 
1049; Schä[tr Wuß I G 8.01. Zu anderen obiebnenden Emscheidungen s. 
Möllers (Fn. I),§ 1 Rdn. 2ff. 

stellte der BGH nun die Entscheidung des LG Augsburg 
wieder her. Im Folgenden sollen die Urteile nicht nur gewür-
digt, sondern auch in einen Zusammenhang zu den jetzt gel-
tenden speziellen Haftungstatbeständen der §§ 37b und 37c 
WpHG (Ill.) sowie dem Entwurf eines Kapitalmarktinfor-
mationshaftungsgesetzes (KaplnHaG) {IV.) gestellt werden. 

II . Die Begründung 

1. Nicht einschlägige Anspruchsgrundlagen 

Fast so mustergültig wie in einer Examensklausur erörtert 
der BGH nahezu alle einschlägigen Anspruchsnormcn, die 
einen Schadensersatzanspruch begründen könnten; er prüft 
insbesondere die Prospekthaftung sowie Ansprüche aus ei-
ner Verletzung von Schu tzgesetzen, nämlich die §§ 823 
Abs. 2 BGB i. V. m. §§ 15 WpHG a. F., 88 BörsG, 400 Abs. 1 
Nr. 1 AktG sowie §264a StGß7. In Übereinstimmung mit ei-
nem Großteil der Literatur fehlte es bereits an einem Pro-
spekt, weil die Ad-hoc-Mitteilung nur anlassbezogen abge-
geben wird und nicht den Anspruch erhebt, wie ein Prospekt 
den Anleger umfassend zu informierens. Zudem würde an-
sonsten das austarierte Haftungssystem im Kapitalmarkt-
recht, das einen Schadensersatz nur bei Vorsatz oder grober 
Falulässigkeit vorsieht, umgangen. Wegen des eindeutigen 
Wortlauts des Abs. 6 war auch ein Anspruch über § 15 
WpHG nicht möglich; europarechtliche Vorgaben zwingen 
nicht zu einem Schadensersatzanspruch wegen fehlerhafter 
Ad-hoc-Mitteilungen9. Der BGH lehnt auch in Überein-

6 OLG München, Urt. v. I. 10.2002-30 U 855/01, ZIP 2002, J989m. 
Anm. MöllersfLeisch ZIP 2002, 1995; Fucbs!Diihn BKR 2002, 1063 . 
7 Auf die§§ 823 Abs. 2 BGB i. V. m. I bzw. 3 UWG •· F. geht er dagegen 
nicht ein, s. hierzu aber die Vorinstanz z u !I ZR 402/02, OLG München 
ZIP 2002, 1989, 1995; Lml ZGR 2003, 853 ff. 
8 Groß WM 2002, 7•177, 480; Krause ZGR 2002,799, 833; Möllers (Fn. 1), 
§ 13 Rdn. 32ff.; Leisch ZIP 2004, !573f.; Fleischer Dß 2004, 2031; o.A. 
Baumbacb/Hopt, HGB, 30. AuO. 2000, Anh 14 § 48 ßörsG Rdn. 4; Bamert 
WM 2002, 1473, 1483; Roller, in: Möllers!Rotter(Fn. 1), § 18 Rdn. 54ff. 
9 Neben den Zitaten des BGH vorher schon Geibcl, in: Schäfer, WpHG, 
BörsG, VcrkProspG, 1999, § 15 Rdn. 149ff.; Möllers, in: Horn/Krämer 
(Hrsg.), Bankrecht 2002,2003, S. 271, 2831.; Leisch, in: MöllersiRotter {Fn. 
1), § 16 Rdn. 55 (der Verweis des BGH ouf diese Fundstelle ist missver-
ständlich); Krause ZGR 2002,799, 839f. Dies gilt auch für Art. 7 Abs. 2 der 
gcplonten Transparcnz-RiL, KOM (2003) 138; Möllers ZBB 2003,390, 396; 
zustimmend Fleiscber OB 2004, 2031. 2032. A.A. aber Gehrt, Die neue Ad-
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stimmung mit dem BVer[GIO die Schutzgesetzfähigkeit des 
§ 88 ßörsG a. F. ab; die in der Literatur vorgetragenen Ge-
genargumente sollen hier nicht noch einmal wiedergegeben 
werdenll, da diese Norm aufgehoben wurde und nur noch 
Altfälle betrifft12. Mit überzeugenden Argumenten bejaht 
derBGHzwar die Schurzgesetzfähigkeit der §400 AktG I3, 
§263 StGB und §263a StGB, lehnt dann aber deren An-
wendbarkeit zu Recht ab. 

2. De r Vo rwurf der sittenwidrigen Schädigung 

In dem einschlägigen Sachverhalt war besonders streitig, ob 
die Vorstände wussten oder damit rechneten, dass Anleger 
wegen der fa lschen Ad-hoc-Mitteilung kaufen würden. Zu-
dem stellte sich die Frage, ob gerade d ie Anleger in den d rei 
Verfahren Aktien aufgrund der Falschmeldung erworben 
hatten. 

a) Sitte nwidrigkeit einer fehlerhaften 
Ad-hoc-Mitteilung 

Bei der frage, ob eine fehlerhafte Ad-hoc-Mitteilung sitten-
widrig ist, knüpfte der BGH an seine Formel an, dass dazu 
die Verletzung einer gesetzlichen Pflicht nicht ausreiche, 
sondern sich die Sittenwidrigkeit vielmehr aus dem verfolg-
ten Ziel, den eingesetzten Mitteln, der zutage tretenden Ge-
sinnung oder den eingetretenen Folgen ergeben muss. Die 
Verwerflichkeit des Verhaltens sei bereits durch das Verhal-
ten der Beklagten indiziert, die direkt vorsätzlich das Sekun-
därpublikum durch eine grob unrichtige Ad-hoc-Mitteilung 
unlauter beeinflussten. Schließlich verfolgten die Beklagten 
"eigene Zwecke", da sie eigene Aktienpakete in dem relevan-
ten Zeitraum veräußerten und damit an dem Aktienkurs un-
mittelbar profitiertenl1. 

Ohne Zweifel ist der Fall des mit d irekcem Vorsatz han-
delnden Vorstandes sehr eindeutig. Der BGH musste so 
nicht zu der Frage Stellung nehmen, ob auch bei bedingtem 
Vorsatz die Sittenwidrigkeit zu bejahen ist, da man die Ad-
hoc-Mitteilung dann mit den Fallgruppen der bewusst un-
richtigen Auskunft bzw. der leichtfertigen Irreleitung Drit-
ter vergleichen kanni S. Zu Recht betonte der BGJ-1, dass der 
Eigennutz nicht vorrangiges Ziel sein müsse, damit § 826 
ßGß eingreife. Man wird § 826 BGB auch ohne jegliches ei-

hoc-Pub lizitiit nnch § 15 Wpi-IG, 1?97, S. 210f.; ihm folgend Grundmann, 
in: Ebenroth!Boujongljoost, I-1GB, 2001, BankR VI Rdn. 162f; Pluskat rB 
2002, 235, 238 r. 
10 BVerfG, Urt. v. 24. 9. 2002, ZIP 2002, 1986, 1988. 
11 Zur Gegenansicht s. Möllers/ Leisch BKR 2001 , 78, 82, Rodewald! 
Siems llB 200 1, 2437, 2439; Möllm/Lcisch ZIP 2002, 1995, 1996ff; 
Fuchs!Diihn BKR 2002, 1063, 1064f.; Leisch, in: MöllersiRotter (fn. 1), 
§ 16 Rdn. 37ff.; den ZIP 2004, 1573, 1574f. 
12 Der BGH hat damit die rrace der Schutzgesetzfähigkeit des ncuen 
§ 20a WpHG ausdrücklich offengelassen, zum Streitsund s. Leisch, in: 
Möllers/Roller (rn. 1), § 16 Rdn. 44; Schwark, KMRK, 2003, § 20a Rdn. 5; 
Vogd, in: Assmarm/Schneidcr, Wpi-IG, 3. AuO. 2003, §20a Rdn. 12 ff. 
13 S. aber jetzt BGH, Urreil v. 16. 12. 2004 - I StR 420/03 - MTV. Zur 
Gegenansicht Baums (Hrsg.), Bericht der Regierungskommission .Corpo-
rate Governance" v. 10. 7. 2001, BT-Drucks. 14/7515, Rdn. 184; Wilga, in: 
Möllers/Roller (rn. 1), § 12 Rdn. 85 ff. (wiederum zitiert der BGH missver-
st:indlich). 
14 S. hierzu bereits Müllm!Leisch WM 2001, 1648, 1653f. 
15 Zu dieser Vergleichsfallmethode s. Möllers/ Leisch WM 2001, 1648. 
1653 f.; ihnen folgend Krame ZGR 2002, 799, 823; Riitzel AG 2003, 69, 73; 
Rieckcrs BB 2002, 1213, 1217, Weima~<cr OB 2003, 1719, 1723; Kismer, Oie 
zivilrechtliche Verantwortlichkeit fiir Ad-hoc-Miucilungcn, 2002, 
S. 1043 ff.; ausfiih rlich Dülm, Schadensersatzhaftung börsennotierter Akti-
engesellschaften für fehlerlufte Kapitalmarktinformation, 2003, S. 135 ff.; 
Sauer, Haftung für Falschinformntion des Sekundärmarktcs, 2004, S. SI ff. 
A.i\. woh l Lcncnbach EWiR 2004, 961, 962 , der§ 826 BGB auf krasse Fäl-
le wie lnfomatec beschränken will. 

gennützige Verhalten bejahen können16. Davon unabhängig 
ist zu fragen, in welchen Fällen fü r ein Un terlassen gehaftet 
wird. Zum Teil wird vertreten, die Verwi rklichung des § 826 
BGB sei bei einer unterlassenen Ad-hoc-Mitteilung gar nicht 
möglich17. Die h.M. bejaht dagegen diese Möglichkeit. Das 
können Fälle sein, in denen eine verwerfliche Motivation 
vorliegt, wie die eigennützige Bereicherungls. Darüber hi-
naus müssen aber auch Fälle des direkten Vorsatzes ausrei-
chen, in denen die Veröffentlichungsbedürftigkeit offen-
sichtlich ist19; leichtfertiges Handeln wird dagegen den Vor-
wurf sittenwidrigen Handeins nicht begründen können20. 

b) Vorsatz 
Ohne wenn und aber bejaht der BGH zu Recht den Vorsatz 
der Vorstände von Infomatec. Dabei reichte es aus, dass die 
Vorstände die Folgen, also den Erwerb der Aktien z.u einem 
überhöhten Aktienkurs, billigend in Kauf nahmen. \Yier aber 
weiß, dass die Meldung Kursrelevanz besitzt, weiß bereits in 
der Laiensphäre, dass mit einer unrichtigen Ad-hoc-Mittei-
lung Anleger geschädigt werden können. Alles andere ist lo-
gisch nicht haltbar und verstößt gegen die Denk- und Erfah -
rungssätze21. Der BCJ-1 folgt dieser Kritik am OLG Mün-
chen und stell t recht deutlich klar, dass eine (zudem auch 
nicht substantiierte) euphorische Stimmung es nicht zulässt, 
ein solches Handeln, so wörtlich, "in bloße Fahrlässigkeit 
umzuqualifiziercn." Die Hoffnung, dass der "Mega-Deal" 
ggf. noch später zustande kommen würde, betraf nur die 
Möglichkeit einer künfrigen Minderung des Schadens22. 

c) Kausalität 
Zahlreiche Klagen scheiterten in der Vergangenheit daran, 
dass die geschädigten Anleger nicht beweisen konnten, die 
Wertpapiere aufgrund der fehlerhaften Ad-hoc-Mitteilung 
erworben zu haben. In der (hier abgedruckten) Entschei-
dung 11 ZR 402/02 hatte der Anleger die Aktien der lnfoma-
tec AG nicht nur zwei Monate nach der ersten Falschmel-
dung erworben, sondern er konnte zur Überzeugung von 
LG, OLG und BGH auch nachweisen, dass er sich vor dem 
Erwerb der Aktien bei Banken habe beraten lassen, die ihm 
die Investition empfahlen23. Der BGH musste deshalb in 
d iesem Urteil ke ine weiteren Ausführungen zur Kausalität 
anstellen. 

In den zwei anderen Entscheidungen war die Kausalität 
dagegen weniger eindeutig. Der BGJ-1 musste deshalb zu der 
Frage Stellung nehmen, im welchem Umfang dem Anleger 
Beweiserleichterungen zu Gute kommen. Denn in der Regel 
ist der Nachweis der Kausalität schwierig, weil nur zu oft 
diese innere Tatsache nicht gegenüber Dritten offenbart 
wird. 

16 MöllersfLeisch WM 2001, 1648, 1651 ff.; Möllers/Leisch, in: 
MöllersiRotter (Fn. 1), § 15 Rdn. 17ff.; Reichert/\Veller ZRP 2002, 49, 53; 
KraiiSe ZGR 2002, 799, 823; Diilm (Fn. 15), S. 139; Schwark, in: Fcmchrift 
Hadding, 2004, S. 1117, 1131 f.; Fleiscber OB 2004,2031, 2033; a.A. Riitze/ 
AG 2003, 69, 73; Spind/er WM 2004, 2089, 2092 
17 Riitzcl AG 2003, 6?, 73; Holzborn/Foelsch Nj\'(1 2003,932, 939. 
18 Möllers WM 2003, 2393, 2394; Krattse ZGR 2002, 799, 824; Schwark 
(Fn. 16), S. 111 7, 1131; Fleischer OB 2004,2031,2034. 
19 Möllers WM 2003, 2393, 2395; auf die Gefährlichkeit des Rcchtssc-
~chäfts s1ellen ab BGH, Urt. v. 16. II. 1993, BG!-IZ 124, 151, 154 - Warcn-
tcrminoption; Horn, in: FS Ulmcr, 2003, S. 817, 820; anders offensichtlich 
Fleischer DB 2004, 2031, 2034, der nur die erste Variante nennt. 
20 Möllers/Leiscb, in: MöllersiRotter (rn. 1), § 15 Rdn. 27. 
21 So bereits Möllers/ Lciscb ZIP 2002, 1995, 1997 f., zustimmend 
Fucbs!Dülm BKR 2002, 1063, 1067f.; so jetzt der BGH JZ 2005,90 (in die-
sem Heft). 
22 So bereits Möllers/ Lcisch, ZIP 2002, 1995, 1997 f.; 1.ustimmend 
Fuchs/ Diibn BK R 2002, 1063, I 067 f. 
23 S. OLG Miincben ZIP 2002, 1989, 1992. 
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aa) Der BGH verneinte die Grundsätze des Anscheins-
beweises, eine analoge Anwendung der Beweislastumkehr 
im Rahmen der Börsenprospekthaftung gern. § 45 Abs. 2 
Nr. t BörsG oder der allgemeinen Anlagestimmung, die der 
BGH zu dieser Börsenprospekthaftung früher schon ent-
wickelt hatte. Hier kam das obige Argument zum Tragen, 
dass Börsenprospekte die Anleger in der Regel umfassender 
informieren als die Ad-hoc-Mitteilung. 

bb) Allerdings kann eine Ad-hoc-Mitteilung wegen ihrer 
Bedeutung im Einzelfall durchaus eine Anlagestimmung 
entwickeln24. Im Comroad-Fall hatte beispielsweise das LG 
Frankfurt eine solche Anlagestimmung für den Einzelfall be-
jaht25. Der BGH folgte dieser Ansicht und ließ die Anla-
gestimmung im Einzelfall zu26. Zu Recht betonte er, dass 
sich "jede schematische, an einen bestimmten, festen Zeit-
raum angelehnte Betrachtungsweise" verbiete. Kann die An-
lagestimmung im Einzelfall nicht nachgewiesen werden, ver-
bleibt es bei der allgemeinen Darlegungs- und Beweislast des 
Klägers. In der Rechtssache II ZR 218/03 verneinte der BGH 
die Haftung27, weil die Kläger erst sechs bzw. neun Monate 
nach der Falschmeldung die Aktien erwarben und nicht 
nachweisen konnten, dass die Presseberichte und Analysten-
empfehlungen, aufgrund derer sie die Aktien erwarben, die 
unrichtigen Ad-hoc-Mitteilungen verarbeitet hatten. In der 
Rechtssache II ZR 217/0328 wies der BGH zur weiteren 
Sachverhaltsaufklärung an ein anderes Berufungsgericht 
zurück, weil die Vorinstanz die Frage der Kausalität offen 
gelassen hatte. Eine Anlagestimmung wird im Zweifel kurz 
nach einer fehlerhaften Ad-hoc-Mitteilung eher zu beweisen 
sein2'1. 

cc) Der BGH entwickelte damit die Rechtsprechung zu 
§ 826 BGB vorsichtig fort. Zu Recht wird eine Anlagestim-
mung nicht generell angenommen, weil sonst die Gefahr 
nicht von der Hand zu weisen wäre, dass Anleger die Kosten 
von Fehlinvestitionen auf das Unternehmen abwälzen. An-
dererseits versperrte sich der BGH aber auch nicht der Figur 
der Anlagestimmung, die im Einzelfall vom Kläger zu be-
weisen ist. Er geht damit einen vorsichtigen Mittelweg. 

d) Schaden 
In der Literatur wurde zum Teil die Ansicht vertreten, der 
Kläger könne nur die Differenz zwischen dem tatsächlichen 
Kaufpreis und dem Preis, der sich bei pflichtgemäßem Publi-
zitätsverhalten ergeben hätte, verlangen. Der BGH erteilt 
dieser Meinung eine klare Absage und folgt damit einer in 
der Literatur entwickelten Ansicht, welche dem Kläger die 
Naturalrestitution, also die Rückabwicklung zugesteht30: 
Danach kann der Kläger gem. § 249 Abs. 1 BGB Geldersatz 
in Höhe des für den Aktienerwerb aufgewendeten Kaufprei-
ses gegen Übertragung der erworbenen Aktien verlangen. 
Die Gegenansicht, die einwandte, dass der Vorstand dem 

24 Rössner/Bolkart ZIP 2002, 1471, 1476; Möllers/Lciscb, in: Möllers/ 
Rotter (Fn. I), § 15 Rdn. 65, 68; Hetmricbs, in: FS Kollhosser, 2004, ßd. li, 
5.210, 204. 
25 LG Frankfurt a.M., Urt. v. 28. 4. 2003- 3-7 0 47/02, ZII' 2003, 1092 
sowie LG Frankflirt a.M. , Un. v. 28. 4. 2003- 3-7 0 43/02 (unveröffent-
licht), s. die Nachweise bei Mö/lcrs/Leisch, in: MöllersiRotter (Fn. 1), § 15 
Rdn. 58. 
26 BGH, Un. v. 19. 7. 2004 - li ZR 218/03, ZIP 2004, 1599 unter lll. 
2.a)cc); BGH, Un. v. 19. 7. 2004 -ll ZR 217/03, ZIP 2004 , 1604 unter IV. 
Das übersieht Haas LMK 2004, 181, 182: ,.Anleger obliegt volle Beweis-
last". 
27 BGH, Urt. v. 19. 7. 2004- Il ZR 218/03, ZIP 2004, 1599. 
28 BGH, Urt. v. 19. 7. 2004- !I ZR 217/03, ZIP 2004, 1604. 
29 Spindler/Cbristopb ßß 2004,2197,2220. 
30 So bereits Möllers/Leiscb \XIM 2001, 1648, 1655f.; LG Augsburg \XIM 
2001, 1944. 

Kläger gar keine Aktien verkauft hätte und sie deshalb nicht 
zurücknehmen müsse31, übersieht, dass die Naturalrestituti-
on auf die Wiederherstellung des früheren Zustandes des Ge-
schädigten abstellt und nicht die Interessen des Schädigers 
im Auge hat32. 

111. Die jet zige Rechtslage 

Der BGH hatte über einen Fall zu urteilen, bei welchem die 
Haftungsnormen des §§ 37b und 37c WpHG noch nicht in 
Kraft waren. Insoweit ist zu fragen, w ie nach diesen Normen 
die Entscheidung ausgefallen wäre. Zuvörderst ist festzuhal-
ten, dass die spezialgesetzlichen Haftungsgrundlagen für 
fehlerhafte Ad-hoc-Mitteilungen der§§ 37b und 37c WpHG 
auch nach geltendem Recht nur einen Anspruch gegen den 
Emittenten, nicht aber gegen die Organe der Gesellschaft be-
gründen; de lege lata muss also weiterhin auf § 826 BGB 
zurückgegriffen werden, um einen Anspruch gegen den han-
delnden Vorstand zu begründen33. 

1. Haftungserleichterungen 

Der deutsche Gesetzgeber hat mit dem 4. FFG zum t. 7. 
2002 erstmals spezielle Haftungstatbestände wegen unterlas-
sener oder fehlerhafter Ad-hoc-Mitteilungen eingeführt 
(§§ 37b, 37c WpHG). Ein Schadensersatzanspruch kann 
nach § 37c WpHG wegen einer unrichtigen Ad-hoc-Mittei-
lung und nach § 37b WpHG wegen einer unterlassenen Ad-
hoc-Mitteilung geltend gemacht werden. Wie bei der Bör-
senprospekthaftung (§ 44 BörsG) ist auch bei dem neuen 
§ 37c WpHG die unwahre Tatsache TatbestandsmerkmaL Im 
Unterschied zu§ 826 BGB muss der Kläger nicht die Sitten-
widrigkeit einer Falschinformation nachweisen. 

Bei Verletzung börsenprospektrechtlicher Vorschriften 
ist die Haftung auf grobe Fahrlässigkeit und Vorsatz be-
schränkr34. Dieser Verschuldeusmaßstab gilt nach § 12 Abs. 2 
\XfpÜG auch für Schadensersatzansprüche bei fehlerhaften 
Angebotsunterlagen und für fehlerhafte Ad-hoc-Mitteilun-
gen gem. §§ 37b und 37c WpHG. Ursprünglich musste der 
Geschädigte das Verschulden des Prospektverantwortlichen 
beweisen. Die herrschende Ansicht hatte diese Beweis-
führung als praktisch unmöglich kritisiert und deshalb eine 
Analogie zu den §§282, 285 BGB a. F. befürwortet35. Der 
Gesetzgeber hat diese Ansicht im 3. FFG geteilt: Die zu be-
urteilenden Umstände liegen in der Sphäre des Anspruchs-
verpflichteten, so dass dem Anspruchsteller die Beweis-
führung für das Vorliegen eines Verschuldeus in der Praxis 
unmöglich wäre36. Deshalb wurde die Beweislast zugunsren 
des Klägers umgekehrt, das Verschulden also vermutet. In 
den spezialgesetzlichen Haftungstatbeständen wegen fehler-

3 1 Geibel, Der Kapitalanlegerschaden, 2002, S. 113f., Fuchs!Dülm BKR 
2002, 1063, 1068, Reichert/Wcllcr ZRP 2002, 49, 55; Dülm (Fn. 15), 
s. 152 ff. 
32 Leisch ZIP 2004, 1573, 1575. 
33 Das entspricht übrigens der ganz herrschenden Rechtslage in den ver-
schiedenen Mitgliedstaaten der Europäischen Gemeinschaft, zu den de-
liktsrechtlichen Anspruchsgrundlagen in der Schweiz, Österreich, Frank-
reich und Großbritanniens. Möllers ZBB 2003, 390, 398. 
34 §§ 45 Abs. I ßörsG, §55 BörsG und§ 13 Vcrkl'rospG. 
35 S. Canaris, ßankvertragsrecht, 2. ßearb. 1981, Rdn. 2281, Assmann 
WM 1983, 138, 141; Hamann, in: Schäfer, WpHG, BörsG, VerkProspG, 
1999, §§ 45, 46 BörsG a. F., Rdn. 99 f., §§ 45, 46 ßörsG n.F. § 36. 
36 3. FFG, ßegr. RegE, BT-Drs. 13/8933, S. 80 zu §46 ßörsG. Ähnlich 
4 . FFG, Begr. RegE, ßT-Drs. 14/8017, S. 93 zu§ 37b WpHG. 
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hafter Kapitalmarktinformation gilt für das Verschulden und 
für die Beweislast damit ein einheitlicher Maßstab37. 

Haftungserleichterungen bestehen heute gegenüber § 826 
BGB also insoweit, als der Schädiger nicht die Sirrenwidrig-
keit und den Vorsatz der fehlerhaften Ad-hoc-M ineilung 
nachweisen muss. 

2. Streitpunkte 

Keine Haftungserleichterung zugunsren des geschädigten 
Anlegers gibt es allerdings bei Kausalität und Schaden. 

a) Kausalität 
Bei den §§ 37b und 37c WpHG hat der Gesetzgeber keine 
Beweislasterleichterung zugunsren des geschädigten Anle-
gers vorgenommen. In der Literatur ist der Gedanke der An-
lagestimmung auch auf die neu eingeführten §§ 37b, 37c 
Wpl-IG übertragen und zu einer Beweislastumkehr ver-
schärft worden38. Dies würde bedeuten, dass der Kläger, der 
die Wertpapiere innerhalb eines gewissen Zeitraums nach der 
Pflichtverletzung erworben hat, gar nicht nachweisen müss-
te, dass er sie wegen der fehlerhaften Kapitalmarktinforrna-
tion erworben hat39. 

Zunächst ist fes tzustellen, dass mit der Figur der Anla-
gestimmung im Bereich des§ 37b WpHG nicht operiert wer-
den kann, da durch die Unterlassung einer Pflichtmitteilung 
keine Anlagestimmung entstehen kann. Darüber hinaus ist 
sie auch in Fällen des § 37c Abs. I Nr. 2 WpHG nicht an-
wendbar, denn dieser sanktioniert die Veröffentlichung un-
wahrer negativer Tatsachen. Es verbleibt somit §37c Abs.l 
Nr. 1 Wpl-IG. Dieser Tatbestand ist dem§ 44 BörsG auch am 
nächsten verwandt, sankt ioniert er doch die Irreführung 
durch Verbreitung unwahrer positiver Tatsachen. Gegen eine 
Beweislastumkehf'IO spricht jedoch die Tatsache, dass der 
Gesetzgeber sich bei der Formulierung der §§ 37b, 37c 
WpHG stark an den§§ 44 ff. ßörsG orientiert hat41. Hätte er 
für Sachverhalte, die unter § 37c Abs. 1 Nr. I WpHG fallen, 
eine Beweislastumkehr gewollt, hätte es nahe gelegen, dies 
entsprechend § 45 Abs. 2 N r. 1 BörsG zu regeln42. Das ist je-
doch nicht geschehen. Freilich ist damit der Rückgriff auf die 
Figur der Anlagestimmung im Einzelfall nicht verwehrt. 
Diese führt gerade nicht zu einer Beweislastumkehr, sondern 
lediglich zu einer Beweiserleichterung, die im Vergleich zur 
Beweislastumkehr zweifach gemildert ist. Zum einen kann 
der Emittent nachweisen, dass eine Anlagestimmung nicht 
erzeugt wurde. Zum anderen führt das Bestehen einer Anla-
gestimmung nicht dazu, dass der Em ittent nun den vollen 
Gegenbeweis erbringen müsste, sondern lediglich dazu, dass 
er die ernsthafte Möglichkeit eines anderen Ursachenver-
laufs darlegen und gegebenenfalls beweisen muss4J, Weder 
dem Gesetz selbst noch den Gesetzesmaterialien ist zu ent-
nehmen, dass der Gesetzgeber auch solchen behutsamen Va-

37 Zum Fü r und Wider dieses Maßstabes s. Möllers ZBB 2003, 390, 403. 
38 RösSIIer/Bolkart ZIP 2002, 1471, 1476. 
39 Vgl. zum folgenden ausführlich Möllers/Leisch, in: Möllers/Rotcer 
(Fn. 1), § 14 Rdn. I II ff. 
40 So die Forderung von Rössner/Bolkart ZlP 2002, 1471, 1-176. 
41 4. FFG, Begr. RegE, B'f-Drs. 14/8017 S. 94 zu §37b WpHG. 
42 MöllersfLeisch BKR 2002, 1071 , 1077; Riirzel AG 2003,69, 74; Hcmz-
riciJS, in: FS Kollhosscr, 2004, Bd.ll, S. 210, 205; Setlu, in: Assmann/Sclmei-
der(l"n. 12}, §§37b, 37c Rdn. 67f. 
43 BCH, Urt. v. 14 . 7. 1998, WM 1998, 1528, 1531 - Eisfle ther Werft; 
OLG Düsscldorf, Un. v. 5. 4. 1984, WM 1984, 586, 596 - Beton- und Mo-
nicrbau; OLC Frankfurt, Ur!. v. I. 2. 1994, WM !994, 291, 298- Bond; 
Schwark, BörsG, 2. Aufl. !994, §§45, 46 Rdn. 34; Hauptmann, in: Vort-
mann, Prospekthaftung und Anbgeberatung, 2000, § 3 Rdn. 122. 

riationen der Beweislastverteilung eine Absage erteilen woll-
te44. 

Die Gegenansicht lehnt die Übertragung der Grundsätze 
der Anlagestimmung mit der Überlegung ab, die Ad-hoc-
Mitteilung sei im Gegensatz zum Börsenprospekt kein In-
strument der Absatzförderung45. Diese Überlegung wider-
spricht aber den Erfahrungen der letzten Jahre, auf die der 
Gesetzgeber mit§ 15 Abs. 1 S. 2 WpHG inzwischen reagiert 
hat. 

Freilich ist die Funktion der Argumentationsfigur der 
Anlagestimmung zu beachten. Sie dient dazu, eine unge-
rechtfertigte Entlastung des Schädigers zu verhindern. Es ist 
dagegen nicht ihr Zweck, das vom Anleger zu tragende 
Marktrisiko auf den Emittenten zu verlagern. Wer mithin 
dem Geschädigten die Beweiserleichterung zukommen lässt, 
muss dem Emittenten im Gegenzug gestatten, seine Scha-
densersatzpflicht mit Hilfe des Nachweises eines hypotheti-
schen Kausalverlaufs zu reduzieren46. 

b) Schaden 
Welcher Schaden zu ersetzen ist, ist in der Literatur sehr um-
stritten; derzeit sind mindestens vier verschiedene Ansichten 
nachweisbar. Zum einen wird vertreten, der Anleger habe 
nach §§37b und 37c WpHG einen Anspruch, so gestellt zu 
werden, als habe er das Wertpapiergeschäft nicht getätigt 
(negatives Interesse - Vertragsabschlussschaden)47. Eine 
zweite Ansicht behauptet, die§§ 37b und 37c WpHG schlös-
sen die schadensrechtliche Rückabwicklung des Vertrages 
aus; die Normen würden nur den Kursdifferenzschaden er-
fassen48, Vertreten wird ferner die Auffassung, dass die 
§§ 37b und § 37c WpHG einen Vorrang des Kursdifferenz-
schadens begründen49. 

Die Analyse von Wortlaut und Entstehungsgeschichte 
der §§37b, 37c WpHG sowie der systematische Befund er-
geben ein stimmiges Bild, das durch den gleichschwingenden 
Schutzzweck des § 15 WpHG abgerundet wird. Geschützt 
ist die rationale Anlegerentscheidung und das Vermögen des 
Anlegers. Die §§ 37b, 37cWpHG erfassen damit grundsätz-
lich als Naturalrestitution das negative Interesse; zu ersetzen 
ist der Vertragsabschlussschaden50. Eine Rückabwicklung 
nach § 249 Abs. 1 BGB ist damit möglich. 

44 Möllers/Leisch, in: MöllersiRotter (Fn. I}§ 14 Rdn. 113; vgl. auch Flei-
scher, Gutachten F für den 64 DJT, S. 102 f., der allerdings der schadens-
rechtlichen Rückabwicklung nur einen sehr schmalen Restbcreich lassen 
will, vgl. den. , BB 2002, 1869, 1873. 
45 V eil ZGR 2003, 365, 383. 
46 Ocr Gedanke findet sich ähnlich berei ts bei Fleischcr/Kalss AG 2002, 
329, 333. Inwieweit auch diesbezüglich Beweiserleichterungen in Betracht 
kommen, bedarf noch der genaueren Untersuchung. 
47 Alternativ hierzu habe der Anleger die Möglichkeit, lediglich den Be-
trag zu verlant;en, um den er das Wertpapier zu teuer erworben hat {A iter-
nativimeresse- Kursdiffercnzschaden), s. Rössncrlßolkarc ZIP 2002, 1471, 
1475. 
48 Maier-Reimeri\Vebering WM 2002, 1857, 1860ff.; Weiwauer OB 
2003, 1719, 1723; Zimmer, in: Schwark, KMRK, §§ 37b, c WpHG Rdn. 89; 
vorsichtiger Huctcr/Lcppert NZG 2002,649, 655: .wohl" Kursvcrlust. 
49 Es sei aber immer noch eine schadensrechtliche Rückabwicklung in 
Ausnahmefällen möglich. S. Fleischer ßß 2002, 1869, 1872f. sowie 
Fuchs!Dühn BKR 2002, 1063, 1068(. Im Ergebnis auch Baums ZI-IR 167 
(2003), 139, 185 ff.; ebenso, wenn auch mit anderer Begründung, Veil ZGR 
2003, 365, 391. Eine letzte Auffassung will ebenfalls die Rückabwicklung in 
natura versagen. Sie definiert aber den Kursdifferenzschaden in einer Wei -
se, die weder das Alternativinteresse noch du negative Interesse ausdrückt, 
s. Reichert/Wcller ZRP 2002, 49, 55; vorsichtiger Großmann/Nikoleyczik 
OB 2002, 2031, 2035; ähnlich bereits Gehrt, Die neue Ad-hoc-Publizität 
nach§ 15 WpHG, 1997, S. 205. 
50 Ausführlich Möllers/ Leisch BKR 2002, 1071 ff.; Möllers/Leisch, in: 
Möllm/Rorter (Fn. 1}, § 14 Rdn. 77ff.; Baums ZHR 167 (2003} 129, 185; 
Seche (Fn. 42), §§37b, 37c Rdn. 56; Hennrichs (Fn. 42} , S. 210, 206 ff. 
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Die Normen sind jedoch offen für die Geltcndmachung 
des Kursdifferenzschadens, also des Alternativinteresses. 
Die Berechnung des Kursdifferenzschadens ist allerdings 
heftig umstritten: Eine Ansicht rekurriert in den Unterlas-
sungsfällen auf die Differenz zwischen dem Börsenkurs an 
dem Tag, an dem die Ad-hoc-Mcldung hätte pub liziert wer-
den müssen, und dem Tag, an dem sie tatsächlich bekannt 
wurdeSI. Nach anderer Ans icht müssen der tatsächliche 
Transaktionspreis und der wahre Wert des Papiers am sclben 
Tag gegenübergestellt werdens2. Mit § 249 Abs. I BGB ist 
nur letztere Berechnungsmethode vereinbars3. Sodann stellt 
sich aber das nächste Problem, nämlich, ob auf den Zeit-
punkt der Schadensverursachung oder den der Schadensbe-
hebung abzustellen ist. 

lm Ergebn is kann der Kläger damit grundsätzlich zwi-
schen Vertragsabschluss- und Kursdifferenzschaden wählen. 
Dieses Resultat deckt sich mit Entscheidungen anderer Staa-
ten: Das US-amerikanische Recht lässt den Vertragsab-
schlussschaden (.,rescission") und den Kursdifferenzschaden 
(.,out of pocket") als Berechnungsmethode zuS4. 

Out-of-Pocket wird dabei definiert als Kursdifferenz 
7.wischen dem tatsächlichen Kaufkurs und einem ohne feh-
lerhafte Ad-hoc-Mitteilung hypo thetisch erzielten Kauf-
preisss. 

Der Cour de cassation hat seine Rechtsprechung zum 
Kursdifferenzschaden präzisiercsc.. Für die Berücksichtigung 
der MarktrisikoproblematikS7 stehen eine Reihe von Instru-
menten zur Verfügung, die eine feinj ustierte und einzelfall-
gerechte Lösung ermöglichen. Die §§37b, 37c WpHG ent-
halten bereits die erforderlichen Tatbestandsmerkmale, um 
dieser Gefahr wi rksam zu begegnen. Neben der Begrenzung 
der Kläger sind vor allem die unterschiedlichen Anforderun-
gen an den Kausalitätsnachweis bedeutend, je nachdem, ob 

51 R~icherti\Ylcllcr ZRP 2002,49, 55. 
52 Fleischer BB 2002, 1869, 1872; ebenso Maier- Reimtri\Vcbcring WM 
2002, 1857, 1861; Zimmer (Fn. 48), §§37b, c WpHG Rdn. 91; Wci11u211er 
OB 2003, 1719, 1722. 
53 Möllers/Leiu:h , in: MöllersiRotter (Fn. 1), § 14 Rdn. 11 7. 
54 Cox/Hillman/Langevoort, Sccuritics Regulation, 3rd cd. 2001, 
S. 79 1 ff.; Glick v. Campagna, 613 F.2d 31 (3 rd C ir. 1979); Western Fcdcral 
Corp. v. Davis, S53 F.Supp. 818 (O.Ariz. 1982); Rcvcs v. Ernst & Young, 
937 F.Supp. 834, 836 (W.D. Ark. 1996). S. rechtsvergleichend Rimbcck, 
Rechtsfolgen fehlerh~ftc r Ad- hoc-Mitteilungcn im deutschen und US-
amcrikanischcn Recht, Diss. Augsburg, 2004. 
55 Zum US-amcrikanischeo Recht s. Affiliated Ute Citizcns v. United 
Statcs, 406 U.$. 128, 155 {1972); Backman v. Polaroid Corp., 893 F.2d. 1405 
( I" C ir. 1990); In re cxccutive Tclecard Sec. Litig., 979 F.Supp. 1021, 1025 
(2"" Cir. 1997); Mayer v. Mylod, 988 F.2d 635 (6th Cir. 1993); Fry v. UA L 
Corp., 136 F:R:D: 626,632 (7th Cir. 1991); Harris ' '· American 1nv. Co, 523 
F.2d 220, 224 (B•h Cir. 1975); Green v. Occidemial Petroleum Corp., 541 
F.2d 1335, 1344 (9th Cir. 1976); ß lackic v. Barrack, 524 F.2d 89 1, 909 (9th 
Cir. I ?75), cert. dcnicd 429 U.S. 816 (1976); Lee, 46 Md.L.Rcv. 1266 (1987); 
Thompson, 5 1 Bus. Law. 1177, 11 8 1 (1996); Hazen, Thc Law of Sccuri rics 
Rc~;ulation , 4<1• ed., § 9.3, p. 420 (2002). 
56 In einem Urteil vom 30. 4. 1997 sprach er auch Anlegern Schadenscr-
satz zu, welche die Aktien vor der Veröffentlichung der falschen Mineilun-
t;en erworben hatten und sich aufgrund der falschen Mitteilungen zum 
Halten der Aktien entschlossen hatten. Den Schaden bestimmte der Co11r 
d'appcl de Paris nicht mehr pauschal, sondern bemaß ihn nac h der Diffe-
renz )'.wischen dem Aktienkurs zum Zeitpunk t der ersten fa lsche n Mittei-
lung am 29. 6. 1989 und dem Kurs bei Eröffnung des Insolvenzverfahrens 
am 25. 6. 1990, CA Paris, 30 avril 1997, Rcv. sc. crim. janvicr-mars 1999, 
129, note Riffault. Diese Rechtsprechung, die in der Literatur auf Zustim-
mung stieß, hat sich mitderweile durchgesetzt und wurde vom Trib11nal 
correctionnel de Paris übernom men, T. corr. Paris, 17 dcccmbrc 1997, Bull. 
joly Boursc 1?98, 121, notc Lesg•1illicr; T. corr. Paris, 27 fevricr 1998, RTD 
com. juillet-septembrc 1998, 640, notc Ro11tchevsky. 
57 Hierzu Fleischer BB 2002, 1869, 187 1. Wie groß die Gefahr eines Miss· 
brauchs der neuen Schadensersatznormen als Reurccht ist, wird die Zu -
kunft zeigen. Die zum alten Recht ers•ngenc Rechtsprechung gibt für dies-
bezügliche Sorgen wenig Anlass. 

das Alternativinteresse oder das negative Interesse geltend 
gemacht wird. 

IV. Die gesetzgeberischen Aktivitäten 

Die Bundesregierung hatte sich in ihrem 1 0-Punkte-Pro-
gramm "Untcrnehmensintegri tät und An legerschu tz" zum 
Ziel gesetzt, den Anlegerschurz in Deutschland zu verbes-
sernsS. Jnzwischen wurden den beteiligten Kreisen vom Bun-
desministerium der Finanzen (ßMF) verschiedene Fassungen 
eines D iskussionsentwurfes eines Kapitalmarktinforma-
tionshaftungsgesetzes (KaplnHaG)S9 zugeleitet sowie vom 
Bundesministerium der Justiz ein D iskussionsentwurf eines 
Kapitalanleger-Musterverfahrcnsgesetzes (KapMuG)60. Weil 
der US-amerikanische Kapitalmarkt zu den ältesten und 
grögten der Welt zählt, hat man sich an den US-amerikani-
schen Haftungsnormen orientiert61. Zudem verlangt die kurz 
vor ihrer Verabschiedung stehende Transparenz-RiL die Ein-
füh rung einer Haftung für fehlerhafte Jahres-, H albjahres-
und Quartalsberichte62 . 

1. KaplnHaG: Haftungserweiterungen 

Der Entwurf eines KaplnHaG sieht im Gegensatz zu den 
bisherigen H aftungsnormen der §§37b und 37c WpHG vier 
wichtige Erweiterungen in einem neu gefassten § 37b 
WpH G -E vor: die Haftung beschränkt sich nicht nur auf 
Ad-hoc-Mitteilungen, sondern umfasst auch zahlreiche an-
dere Informationen, die das Unternehmen veröffendicht, die 
Haftung wird auf Manager erweitert, der Schaden wird kon-
kretisiert und schließlich wird für einen Zeitraum von drei 
Monaten nach der Falschinformation vermutet, dass der An-
leger das einschlägige Wertpapier wegen dieser Falsch infor-
mation erworben oder veräußert hat. An d ieser Stelle kön-
nen nur einige relevante Punkte angesprochen werden. 

a) Persönliche Haftung f ür Manager 
In dieser Vorschrift wird nun die Emittentenhaftung auf 
Mitglieder eines Leitungs-, Verwaltungs- oder Aufsichts-
organs ausgedehnt. 

b) Haftung f ür fehlerhaft e 
Kapitalmarktinformationen 

Das U nternehmen bzw. seine Organe haften für öffentliche 
Bekanntmachungen oder Mitteilungen über geschäftliche 
Verhältnisse, die für einen größeren Kreis von Personen bc-

58 V. 25. 2. 2003, abrufbar unter www.bundesjustizministerium.de, s. Sei-
fert BB 2003, 693 ff. Zur Vorgeschichte s. auch Möllers (Fn. 1}, § 17 Rdn. 
J ff. 
59 Es ex istiert eine bisher unveröffentlichte Fassung vom 16. 8. 2004 so· 
wie eine Fassung mit umfangreicherer Gesetzesbegründung vom 
7. 10.2004. $.www.thomas-moellcrs.dt!macerialien und NZG 2004, 1042. 
60 Oie Bundesregierung hat am 17. II. 2004 den Rcsicrungscmwurf ver-
abschiede t, abrufbar unter www.thomas-moellers.de/matcrialien, abge-
druckt in: NZG 11 /2004, s. hierzu Re,.schle WM 2004, 966 ff.; Hcss/Mich-
ailidCJ" ZI P 2004, 1381 ff. 
6 1 Für Hinweise zum US-amerikanischen Recht s. beispielsweise Flei-
scher, Gutachten P fü r den 64. DJT, 2002; Möllers 31 North Ca rolina J. of 
Intern. L. & Com. Reg. 289- 334 (2004); Keßler/ Micklitz, Anlegerschutz in 
Deutschland, Schweiz, Großbritannien, USA und der Europäischen Ge-
meinschaft 2004; Sa11cr, Falschinformationen des Sekundiirmarktes, 2004. 
62 S. Art . 7 der geplanten Transparcnz-RiL, KOM (2003) 138, aktueller 
Gesetzgebungsstand abrufbar unter www. thomas-mocllcrs.delmatcrialien; 
hierzu Möllers, in: Möllers/Rotur (Fn. 1), § 17 Rdn. 45. S. zudem die ge-
plan te Innenhaftuns gegenüber der Gesellschaft für fehlerhafte Jahres-
berichte in Art. 50b eines Richtlinenvorschlages zu r Änderung der Richt-
linien über Jahresabschlüsse, KOM (2004), 725 endg. 
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stimmt sind. Damit werden im Grunde alle Informations-
pflichten auf dem Sekundärmarkt eingeschlossen. Für 
mündliche Erklärungen soll allerdings nur im Rahmen von 
Hauptversamm lungen oder einer vom Emittenten veranlass-
ten Jnformationsveranstaltung, z.B . von dem Unternehmen 
initiierte Analystentreffen, gehaftet werden. Darüber hi naus 
muss die Bekanntmachung oder der verschwiegene Umstand 
für die Bewertung des Finanzmarktinstrumentes erheblich63 
sem. 

c) Kausalität - die Anlagestimmung 
Abweichend von den bisherigen Vorschriften zur Haftung 
für fehlerhafte Ad-hoc-Mitteilungen verzichtet die Neurege-
lung auf die Darlegung und den Kausalitätsbeweis, dass die 
Anlagcentscheidung auf der Falschinformation beruht. Wie 
im ßereich der Börsenprospekthaftung genügt es, dass der 
Anleger zu dem von der Falschinformation beeinflussten 
Preis gekauft oder verkauft hat; für die haftungsbegründen-
de Kausalität genügt die durch die Falschinformation ge-
schaffene Anlagestimmung. 

Damit schließt die deutsche Rechtslage auf das Anleger-
schutzniveau in anderen Rechtsordnungen auf, welche auf 
den Nachweis der unmittelbaren Kausalität verzichten: Die 
französische Rechtsprechung hat beispielsweise die Anfor-
derungen an die Kausalität abgemildert und einem Anleger 
Schadensersatz zugesprochen, der nach fehlerhaften Ad-
hoc-Miteilungen Aktien erworben hatte64. In den USA ist 
die fraud-on-the-market-T heorie anerkannt. Es handelt sich 
dabei um die widerlegbare Vermutung, dass in einem offenen 
und entwickelten Aktienmarkt der Preis einer Aktie durch 
die wesentlichen verfügbaren Informationen hinsichtlich des 
Unternehmens und seiner Geschäftsentwicklung bestimmt 
wird. Unrichtige Mitteilungen täuschen daher den Anleger, 
selbst wenn er bei seiner Anlageentscheidung nicht unmittel-
bar auf die falsche Mitteilung vertraut hat. Die Kausalität der 
falschen Mitteilung für die Anlageentscheidung ist in einem 
solchen Fall ebenso gegeben wie in Fällen, in denen der An-
leger bei seiner Entscheidung unmittelbar auf die unrichtige 
Darstellung vertraute65. 

Während der erste Diskussionsentwurf den Zeitraum für 
die Anlagestimmung noch auf sechs Monate ausdehnte, be-
schränkt die Fassung vom 7. 10. 2004 sie auf nur noch drei 
Monate. Überzeugend begründet der Diskussionsentwurf 
diese Verkürzung gegenüber der sechsmonatigen Anlage-
stimmung des Börsenprospektes damit, dass die Ad-hoc-
Mitteilung regelmäßig flüchtiger ist als der als Verkaufs-
dokument dienende Börsenprospekt66. 

63 Zu diesem Kriterium Baums ZHR 167 (2003), 139, 155f.; Möllers (Fn. 
1), § 17 Rdn. 52. 
64 T. corr. Paris, 27 fevrier 1998, RTO com. juillct-scp tcmbrc 1998, 6-10, 
notc Rontchevsky. 
65 Basic v. Lcvinson, 485 U.S. 224,241 - 249 (1988): ."Thc modern secu-
ritics markcts, litcrally involving millions of shares changing hands daily, 
differ from the face-to-facc tronsactions contemplated by early fraud cascs 
and our understanding of Rule 10b·5's reliancc rcquirement must encom-
pass these differences. The courts bclow acccptcd a presumption, crcatcd 
by thc fraud -on-the-market thcory and subject to rcbuttal by petitioners, 
that persons who had tradcd Basic sharcs had done so in reliance on thc in-
tegriry of the pricc sct by thc markct, bot because of petitioners' material 
misrcprcsentation that price had been fraudulently deprcssed. Requiring a 
plaintiff to show a speculativc statc of facts, i.e., how he would havc actcd 
if omi tted material information had been disclosed, or if misreprcsentation 
had not been made, would placc an unnccessarily unrcalistic evidcnciary 
burden on thc Rule IOb-5 plaintiff who has traded on an impersonal mar· 
kct. Arising out of cons idcrations of fairness, public policy and probabili -
ty, as weil as judicial economy, presumptions arealso useful dcviccs for al· 
locating thc bu rdens of proof betwecn partics·. 
66 S. oben I'n. 9. 

d) Schadensberechnung 
aa) Die vorgeschlagene neue Fassung des §37c WpHG-E 
versucht die Prob lematik, welcher Schaden ersatzfähig ist, 
zu vermeiden, indem sie ihn grundsätzlich auf den Diffe-
renzschaden beschränkt und damit die Herausgabe des Ver-
kaufseriöses gegen Rückgabe der Aktien grundsätzlich aus-
schließt. Dies ist nachvollziehbar, weil der Geschädigte nicht 
mehr beweisen muss, dass die Falschinformation kausal für 
den Kauf der Aktie gewesen war. 

bb) Als Kursdifferenzschaden hätte man auf die Kursdif-
ferenz zwischen dem tatsächlichen Kaufkurs und einem oh-
ne die fehlerhafte Ad-hoc-Mitteilung hypothetisch erzielten 
Kaufpreis abstellen können67. Die Feststellung eines solchen 
hypothetischen Kaufpreises ist schwer und hätte umfangrei-
che wissenschaftliche Gutachten erfordert68. In den USA 
wird deshalb seit Jahren der Einfachheit halber auf den Kurs 
bei Korrektur der Falschmeldung als Hilfsgröße abgestellc69. 
Der US-amerikanische Gesetzgeber hatte durch den Reform 
Act 1995 mit Sec. 21 D(e) SEA70 eine Schadensbegrenzungs-
nonn71 eingeführt: Danach sollen Schäden "not exceed the 
difference between the purchase price of a security and its 
mean trading price du ring the 90 days following a corrective 
disclosure." 

Kurioserweise wird im deutschen Recht diese Norm 
zum Ansatzpunkt einer Haftungsausweitung und nicht einer 
Haftungsbeschränkung herangezogen. Der Diskussionsent-
wurf orientiert sich an Sec. 21 D(e) SEA. Nach der geplanten 
Neufassung des §37b WpHG-E ist dem Anleger die Diffe-
renz zwischen seinem Kauf- oder Verkaufspreis und dem 
durchschnittlichen Börsen- oder Marktpreis binnen 30 Ta-
gen nach dem Bekanntwerden der Unrichtigkeit der Angabe 
oder der verschwiegenen Umstände zu ersetzen. Im US-
amerikanischen Recht ist die 90-Tage-Regelung als zu lang 
kritisiert worden, weil der Markt schneller die einschlägigen 
Informationen in den Kurs einpreist72. § 37b \X/pl-I G-E ver-
meidet diese Schwäche des Sec. 21 (D) (e) SEA, indem er nur 
von einer 30-Tage-Frist ausgeht, bis zu welcher die Kurskor-
rektur Berücksichtigung findet. 

Da der Diskussionsentwurf unterstellt, dass der Anleger 
die Aktieaufgrund der Fehlerhaftigkeit der Information ge-
kauft hat, ist es ihm auch zuzumuten, sie nach der Ko rrektur 
der Fehlermeldung zu verkaufen. Für einen Schaden, der da-
durch eintritt, dass er die Aktie weiterhin hält, ist der Emit-
tent dann nicht verantwortlich. Damit drückt sich eine Mit-
verantwortung aus, die dogmatisch nicht auf der Ebene des 
Mitverschuldens sondern beim Schaden gelöst wurde. 

e) Verschulden 
Schließlich wird für Vorsatz und grobe Fahrlässigkeit gehaf-
tet und im Einklang mit den börsenprospektliehen Vor-
schriften {§45 BörsG) die Beweislast hinsichtlich des Ver-
schuldens umgekehrt. Dies entspricht der Rechtslage zu den 
jetzigen §§37b und 37c WpHG. 

67 Zu§ 37b und § 37c Wpi-IG s. die Nachweise oben Fn. 52 f. 
68 Thomp1on 51 Bus.Law. 1177, 1180. 
69 Harris v. Amcrican lnv. Co., 523 F.2d 220,226 - 228 {8•h Circ. 1975), 
cert. denied 423 U.S. 1054 {1976); Fleiuher BB 2002,1869,1872. 
70 15 U.S.C. § 78u- 4 (e). 
71 Klagen wurden häufig dann eingereicht, wenn sich nach einer Presse· 
mitteilung eines Emittenten der Kurs der Aktie veränderte. Anschaulich 
die Missbr:iuche sch ildernd A111onucci 46 Emory L.J. 1237 (1997); SCJ.dder 
92 Nw.U.L.Rcv. 435 (1997). 
72 Dickcy/Kramcr Mnycr 5 1 ßus.Law. 1203, 1212 (1996); Scuddur, 92 
Nw.U.L.Rev. 435,460 {1997). 
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2. KaplnHaG: Unstimmigkeiten bei der 
Haftungsbegründung und dem Schadensumfang 

a) Haftungsbeschränkung für mündliche 
Äußerungen 

Nicht wirklich überzeugend gelungen ist die Abgrenzung, in 
welchen Fällen der Manager für allgemeine Informationen 
am Kapitalmarkt zu haften hat. Der Entwurf des KaplnHaG 
sieht eine Haftung für mündliche Äußerungen nur dann vor, 
wenn es sich um Äußerungen auf Hauptversammlungen 
oder um Äußerungen auf von Emittenten veranlassten Infor-
mationsveranstaltungen handelt. In den Zeiten des Börsen-
booms hatten Vorstände von Unternehmen am N euen 
Markt aber sehr gerne und ausführlich vornehmlich Freitags 
abends auf verschiedenen Kanälen des privaten Fernsehens 
nicht selten die nackten Zahlen in ein milderes (und vor al-
lem falsches Licht)73 gerückt; Anleger, die daraufhin inve-
stierten, wurden getäuscht. 

Damit verbleibt auch nach der jetzigen Fassung eine 
Rechtsschutzlücke, die nicht nachvollziehbar ist. Nutzt der 
Vorstand eines börsennotierten Unternehmens Fernsehen 
oder Radio, verbreitet er also seine unternehmensbezogenen 
Daten medienwirksam, muss er diese Äußerungen, falls sie 
unrichtig sind, als öffentliche Bekanntmachung auch gegen 
sich gelten lassen. Wenn die Gegenansicht formu liert, 
Falschinformationen in Partylaune oder auf dem Golfplatz 
rechtfertigten keinen strengeren Maßstab74, so geht diese 
Überspitzung am Problem vorbei. Selbstvers tändlich wird 
nicht gefordert, dass Manager für jede erdenkliche Äußerung 
haften sollen. Nur öffentliche Bekanntmachungen, nicht 
aber Äußerungen im privaten Kreis, sollen die Haftung be-
gründen. Mit der Erfassung öffentlicher mündlicher Äuße-
rungen werden die Informationsverarbeitungsmechanismen 
des Kapitalmarkts berücksichtigt und es wird zugleich einer 
möglichen U mgehung der Haftungsvorschriften wirksam 
begegnet. Zudem soll der Manager nur für Vorsatz oder gro-
be Fahrlässigkeit haften, also nur für Verhaltensweisen, bei 
denen unbeachtet gelassen wird, was im gegebenen Fall je-
dem hätte einleuchten müssen75. Zu Recht kennt deshalb das 
US-amerikanische Recht keine solche Einschränkung76 und 
zu Recht sah der E ntwurf der Corporate-Governance-Re-
gierungskommission keine solche Haftungsprivilegierung 
vor77 . Die geplante Haftun gseinschränkung für mündliche 
Äußerungen ist folglich überflüssig und deshalb zu strei-
chen. 

Umgekehrt könnte man aber zugunsten der Organe da-
ran denken, eine Haftung für Prognosen grundsätzlich aus-· 
zusch ließen. Zwar ergibt sich dies schon aus der BuM-
Rechtsprechung78. Eine Formulierung im Gesetzestext, dass 
für Prognosen, die auf zutreffenden Tatsachen beruhen, 
nicht gehaftet wird, hätte aber für die Organe und Anleger 
eine deutliche Hinweisfunktion; im US-amerikanischen 
Recht hat man dies mit der Einführung der safe-habor-rule 
in Sec. 21 E (c) SEA erreicht79. 
73 So in einem allgemeineren Komext die Formulierung von Fleischer 
(F n. 44), S. 112. 
74 Mülbcrt Finanzplatz 11 / 2004, S. 9. 
75 Palandt!Hcinrichs, BGB, 63. Aufl. 2004, §277 Rdn. 5; /JGH , Urt. v. 
10. 5. 1994, NJW 1994, 2093, 2094. 
76 Zum US-amcrikanischcn Rechts. Fleischer, Gutachten (Fn. 44), S. 105. 
77 S. Baums {Hrsg.), Bericht (Fn. 13). A.J\. aber Baums Z l-I R 167 {2003), 
139, 155 ff., der eine Haftung für mündliche Äußerungen generell ablehnen 
möchte. 
78 BGH, Urt. v. 12. 7. 1982, NJW 1982, 2823,2826 . 
79 /Ja ums ZHR 167 (2003), 139, 164 f.; Möllers, in: Möllers/ Rottcr (fn. I), 
§ 17 Rdn. 51; Saur, Haftung für Falschinformationen des Sekundärmarktes , 
2004, S. 288; a.A. Diihn (Fn. 15), S. 271 f. 

b) Alternative Schadenspositionen 
aa) In den USA wurde die Haftungsbegrenzung als unge-
recht empfunden, wenn der Emittent betrügerisch handeltSO. 
Sec. 21 D (e) SEA regelt nicht, was gilt, wenn nach mehr als 
sechs Monaten die Korrektur der fehlerhaften Meldung 
stattfindetSI, Schließlich bleibt unklar, ob der Emittent vor-
tragen kann, dass das allgemeine Marktrisiko aus der Scha-
densberechnung herausgerechnet werden muss82; jetzt ist 
das Abstellen auf die Korrektur der Falschmitteilung oft 
nicht geeignet, um den Schaden zu ermitteln, weil Marktrisi-
ken, die nichts mit der Falschmeldung zu tun haben, den 
Kurs zum Zeitpunkt der Korrektur beeinflussen83 . 

Auch hier versucht der Diskussionscntwurf, eine gegen-
über dem US-amerikaniscben Recht bessere Rechtslösung 
einzuführen: Nach der geplanten Fassung eines § 37b Abs. 4 
S. 2 WpHG bleibt für beide Parteien die Möglichkeit beste-
hen, einen höheren oder niedrigeren Schaden konkret nach-
zuweisen. 

bb) Denkbar ist es, dass der Geschädigte einen höheren 
Schaden nachweist und statt der Kursdifferenz die Rückab-
wicklung als Naturalrestitution verlangt. Das erlaubt zum 
einen der Entwurf eines § 37b WpHG, wenn die Kausalität 
der fehlerhaften Information für den Kauf bzw. Verkauf des 
Wertpapiers nachgewiesen wird. Daneben bleibt bei einer 
sittenwidrigen Schädigung der Anwendungsbereich des 
§ 826 BGB bestehen. Eine Beschränkung auf den Kursdiffe-
renzschaden wird damit vermieden84 • Damit bleibt es, wie 
im US-amerikanischen RechtSS über § 826 BGB und über 
§ 45 BörsG weiterhin möglich, die volle Höhe der Investi-
tion als Schaden geltend zu machen. 

cc) Der Emittent, der grundsätzlich die Kursdifferenz als 
Schaden des Klägers auszugleichen hat, kann aber wohl auch 
vortragen, dass der Schaden geringer ist, weil sich in einem 
niedrigeren Kurs der Aktie nicht die Fehlerhaftigkeit der In-
formation, sondern sonstige Marktrisiken widerspiegeln. 
Hier wäre es hilfreich gewesen, wenn der Gesetzgeber den 
Kursdifferenzschaden in einem ersten Schritt definiert hät-
te86. Weil der Gesetzgeber die Kausalität der Falschmeldung 
für die Kaufentscheidung vermutet, ließe sich nämlich auch 
vertreten, dass dieses höhere Marktrisiko vom Emittenten zu 
tragen ist und nicht gegenüber dem Kläger eingewendet wer-
den kann. Erfreulich ist allerdings, dass der Emittent die Bc-
wcislast für den geringeren Schaden trägt87. Im Ergebnis 
trägt der Emittent mit dem Abstellen auf den späteren Zeit-
punkt der Kurskorrektur im Ansatz das Marktrisiko. Um-
fangreiche wirtschaftswissenschaftliche Gutachten hat er al-
so in Auftrag zu geben. Insgesamt ist die Neufassung von ei-
nem hohen Gerechtigkeitsgehalt und präzisiert den Umfang 
des Schadens deutlich besser als das bisherige Recht. 

c) Haftungshöchstgrenzen 
In dem ersten Diskussionsentwurf wurde die persönliche 
Haftung der Gesellschafterorgane auf das zweifache der Jah-

80 Avery 51 Bus.Law. 335, 366 - 367 ( I 996); s. auch Tbompson 51 Bus. 
Law. 1177, 1199f. (1996) 
81 Scudder 92 Nw.U.L.Rev. 435, 463 (1997}. 
82 Scudder 92 Nw.U.L.Rcv. 435, 463 {1997), s. ßradford! Morgan 37 
UCLA L.Rev. 883, 897-91 1 (1990). 
83 Antonucci 46 Emory L.J. 1237, 1252 -1253 (1997). 
84 Im Ergebnis fo lgt der Gesetzesemwurf damit den Forderungen von 
Thompson 51 Bus. Law. 1177, 1200f. {1996); übertragen auf das deutsche 
Recht Fleischer BB 2002, 1869, 1872f. 
85 S. oben Fn. 54 f. 
86 S. oben Fn . 55. 
87 Ebenso für das US-amerikanischc Recht Thompson 51 Bus. Law. 1177, 
1200-1 201 {1996). 
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resvergütung nebst Vergütungsbestandteilen begrenzt; die 
jetzige Fassung vom 7. 10. 2004 geht von einer Beschrän-
kung der Haftung auf das vierfache der Jahresvergütung 
nebst Vergütungsbestandteilen aus. 

Der persönlichen Haftung der Manager kommt besonde-
re Bedeutung zu, wenn Unternehmen insolvent werden, wie 
dies beispielsweise in den letzten Jahren am Neuen Markt 
häufig der Fall war88. Die persönliche Haftung des Managers 
auf die vierfache Bruttojahresvergütung nebst variabler Ver-
gütungsbestandteile zu beschränken, hat aber zwei gravie-
rende Nachteile: Im Streit über die dritte Kapitalerhöhung 
der Telecom AG sind zur Zeit am LG Frankfurt Klagen von 
etwa 15.000 Anlegern anhängig89. Bei einem unterstellten 
Bruttojahresgehalt von 1,5 Mio. € bekäme jeder dieser ge-
schädigten Anleger dann max. 400 €90. Damit wird der Scha-
den der Anleger nicht oder nur sehr begrenzt ersetzt. Da-
rüber hinaus läuft die Haftung in den Fällen leer, in denen 
sich der Vorstand kein oder nur ein kleines Gehalt gewährt 
und sich statt dessen in Aktien bezahlen lässt, die im Falle 
der Insolvenz des Unternehmens gerade wertlos sind91. 
Wenn im Bereich von Produkt-, Umwelt- oder Arzneimit-
telrisiken der Gesetzgeber Haftungshöchstgrenzen von 85-
120 Mio. € vorsieht, ist nu r schwer ersichtlich, warum zu 
Lasten der Anleger im Bereich des Kapita lmarktes die Haf-
tung auf wenige Millionen oder vielleicht sogar nur wenige 
Tausend Euro beschränkt wird. Das ist nicht sachgerecht, 
weil es gegen elementare Interessen der geschädigten Anle-
ger verstößt; eine deutliche Erhöhung der Haftung wäre aber 
auch gegenüber dem Manager nicht unbi llig, weil solche 
Haftungsrisiken üblicherweise durch D&O-Versicherungen 
abgedeckt werden. Folglich gibt es eine solche H aftungs-
beschränkung auch im OS-amerikanischen Recht nicht92. 
Haftungshöchstgrenzen sind sinnvoll, weil sie ein Handeln 
erst versicherbar machen: Zum Schutze der Anleger ist aber 
die Haftungshöchstgrenze deutlich auszuweiten und auf 
mindestens 10 Mio. € festzulegen9J. 

Umgekehrt sollte man allerdings die Haftung auch nicht 
überdehnen. Der Diskussionsentwurf sieht darüber hinaus 
einen ,.Selbstbehalt in Höhe von 50% der Versicherungs-
summe" vor(§ 37b Abs. 5 Wpi-IG-E)')4. Wenn man die Haf-
tungshöchstgrenze ausdehnt, ist ein solcher Selbstbehalt si-
cherlich zu hoch. Auch jetzt erscheint er zweifelhaft, weil 
das persönliche, nicht versicherbare Haftungsrisiko bei der 
Vergütung zu berücksichtigen ist; die Vergütung müsste 
dann, auf Kosten der Anteilseigner des Unternehmens, wei-

88 Auch das Unternehmen lnfomatec wurde insolvent, so doss die Klage 
gegen das Unternehmen zurückgenommen werden musste. 
89 Das Verfahren wurde am 24. I I. 2004 vor dem LG Fra11k[urt eröffnet, 
s. Scbcrff FAZ v. 22. II . 2004, www.faz.llct (ab&crufen am 23. II. 2004). 
90 Ein weiteres Beispiel in Sachen EM.TV findet sich bei Möllers (Fn . 1), 
§ 17 Rdn. 34. 
91 Zimmer WM 2004, 9, 15meint dagegen, bei einer Insolvenz des Un· 
ternehmens würden die Kläger nach§ 37b Wpi'IG privilegiert, weil ihr An-
spruch gegen die Organe und nicht nur gegen das Unternehmen gerichtet 
sei. Er schlägt deshalb eine bloße Organinnenhaftung statt einer Organ-
außenhaftung vor. Er übersieht dabei, dass schon nach bisherigem Recht 
dcliktSrcchtlichc Ansprüche sich gegen Oq;anc persönlich richten und es 
sich bei Kapitalmarktinformationen um deliktsrechtliche Anspruehsposi· 
tionen handelt, s. Möllers, in: MöllersiRotter (Fn. 1), § 13 Rdn . 12 . 
92 Fleiscber, Gutachten (f-n. 44), S. 106. 
93 So bereits Möllers (Fn. 1}, § 17 Rdn. 34; im Gcgcnsat1. dazu soh Baums 
(Hrsg.), Bericht (Fn. 13), zu § 79 Abs. 5 BörsG-CorpGov-E eine Höchst· 
grenze von 5 Mio. DM vor; der DJT bezifferte die Haftungshöchstgrenze 
dagegen nicht, s. Beschlüsse des 64. DJT, NJW 2002,3073, 3082 Nr. 1.12. 
94 Auch der Corporate Goverance-Kodex verlangt in Ziff. 3.8 einen 
Sclbstbehalt, um die Prävention des Haftungsrechts nicht zu unterlaufen. 
Allerdings ist dieser Selbstbehalt nicht beziffert. S. www.corporate·gover-
nance· codc.de. 

ter angehoben werden95. Deshalb sollte man den Selbstbehalt 
seiner Höhe nach nicht unbestimmt lassen, sondern konkre-
tisieren und auch begrenzen. 

3. KapMuG 

Schließlich hat die Bundesregierung ein Kapitalanleger-Mus-
terverfahrensgesetz (KapMuG) vorgelegt. Sie reagiert damit 
auf das Verfahren von 15.000 Anlegern gegen vermeintlich 
unvollständige Angaben in den Börsenprospekten des zwei-
ten und dritten Börsenganges der Telecom AG 1999 und 
2000. Damit sollen die hohen Prozessrisiken und -kosten der 
einzelnen Anleger wegen der aufwendigen Beweisaufnah-
men zur Klärung der komplexen kapitalmarktrechtlichen 
Fragen reduziert werden. Das OLG bestimmt einen Kläger 
von Amts wegen zum Musterkläger. Alle übrigen Kläger 
werden zu dem Musterverfahren beigeladen und können 
ebenfalls aktiv daran mitwirken. Im Unterschied zur OS-
amerikanischen dassactionsichert das Musterverfahren allen 
Klägern durch die Beiladung einen Anspruch auf rechtliches 
Gehör96. 

ln der Literatur wird an dem En twurf des Kapitalanle-
ger-Musterverfahrensgesetzes kritisiert, dass die erhobene 
Musterklage nicht auch die Verjährung für die anderen nicht 
klagenden Aktionäre hemmt. Diese müssen wie bisher eine 
Klage bei Gericht einreichen, um die Verjährungsunterbre-
chung zu erreichen97. Auch wird kritisiert, dass der Anwalt, 
der den Musterkläger vertritt, nur anteilig von seinem Man-
daten vergütet wird98. Schließlich soll te nicht jedes OLG in 
Deutschland potentiell für solche Massenklagen zuständig 
sein; schon wegen der Kompetenz, aber auch zur Schaffung 
entsprechender Strukmren für einen solchen Massenprozess 
könnte man die Zuständigkeit beim OLG Frankfurt bün-
deln. 

V. Zusammenfassung 

Nachdem zahlreiche Anleger große Summen an der Börse 
verloren haben, das Marktsegement des Neuen Marktes voll-
ständig eingestell t wurde und neue Börsengänge kaum noch 
zu verzeichnen sind, ist es dringlicher denn je, das Vertrauen 
von Anlegern in den Börsenmarkt wiederzugewinnen. Die 
drei Jnfomatec-Urteile des BGH gehen in die richtige Rich-
tung99: Sie klären nicht nur wichtige, höchst umstrittene Ein-
zelfragen zu den einschlägigen Anspruchsgrundlagen, son-
dern auch zu Sittenwidrigkeit, Schaden und Kausalität. Da-
rüber hinaus sind sie Marksteine auf dem Weg zu einer allge-
meinen Haftung für fehlerhafte Kapitalmarktinformatio-
neniOO. 

Auch durch den Entwurf eines KaplnHaG werden die 
Chancen, Haftungsklagen wegen Falschaussagen am Kapi-
talmarkt durchzusetzen, erhöht. Mit dem Entwurf macht der 
deutsche Gesetzgeber einen großen Sprung in Richtung zi-
vilrechtlicher Haftung wegen Falschinformationen auf dem 

9S Darauf weist auch die Stellungnahme des DA! v. 26. 10. 2004 unter 2. 
hin, s. www.dai.de. 
96 S. Pressemitteilung des Bundesministeriums der Justiz, http:// 
www.b1tndesj1ntizministeri11m.de. 
97 S. Braun/Roller DKR 2004,296,297. 
98 Hm/Michailidou Z IP 2004, 1381, 1386. 
99 Die Bedeutung der Emscheidungen betonen auch Leisc/1 ZIP 2004, 
1573 (.Grundsatzurteile"') und Fleischer OB 2004, 2031 (,.Schllisselbot· 
schaft"). 
100 Anders, die Bedeutung beschränkend, dagegen Lenc11bach EWiR 
2004,961,962: .Auswirkungen nicht so groß"; Haas LMK 2004, 181, 182: 
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Kapitalmarkt und setzt zahlreiche von der Literatur vorge-
tragene Forderungen umiOI. Er nähert sich damit der US-
amerikanischen Rechtsprechung zur Rule lOb-5 SEA sowie 
Sec. 21 D (e) SEA an. 

Ohne ein engagiertes Handeln des Gesetzgebers ist zu 
befürchten, dass das Risikokapital weiter an ausländische 
Börsen abfließt und damit sinnvolle Investitionen kleiner 
Unternehmen im Bereich von High-Tech oder Umwelt-
schutz unterbleiben. 

Einige Klippen des US-amerikanischen Rechts hat man 
geschickt umgangen. Will man zu dem Schutzniveau des 

,.1-Iaftung kaum ausgeweitet"; unklar Kömcr NJW 2004, 3386, 3388: 
"wichtiger Schritt", ... aber keine Grundsatzurtcilc". 
101 S.socbcn Barmu (Hrsg.}, Bericht (Fn. 13); dcrs. ZHR 167 (2003). 139, 
151 f.; Fleischer, Gutacbten (Fn. 44}, S. 109ff.; dcrs. ßKR 2003, 608 ff.; ders. 
ZGR 2004, 437, HOff.; Möllers (Pn. 1}, § 17; Horn, in: FS Kümpcl, 2003, 
S. 817,828. Gegen eine Organaußenhaftung dagegen Mülbcrt JZ 2002, 826, 
83 1 f., 835; f.kkcngrt Z IP 2004,78 1,791 ff.; Zimmer WM 2004, 9 ff., Kiethc 
DS tR 2003, 1?82, 1989; Spit~dler/Christoph ßß 2004, 2197, 2220; Spi11dlcr 
WM 2004, 208?, 2094 ff. 

Glückwünsche 

Hans-Heinrich Jescheck zum 90. Geburtstag 

Am 10. Januar 2005 vollendete Prof. Dr. Dr. h.c. mult. Hans-Heinrich 
)cscbeck, emeritierter Direktor des Freiburger Max-Pianck-Ins tituts 
fiir ausländisches und internationales Stcafrccht und Emeritus für deu t-
sches und ausländisches Strafrecht an der Universität Freiburg, das 90. 
Lebensjah r. Freunde, Kollegen und Schüler aus aller Weit gratulieren 
ihm in Verbundenheit, Dankbarkeit und Hochachtung vor einem Le-
benswerk, das seinesgleichen sucht. In den Reigen der Gratulanten rei-
hen sich Herausgeber und Redaktion der JZ mit herzlichen G lückwün-
schen ein und sind stolz darauf, dass} eselJeck ihr durch bedeutende 
Aufsätze wie nDas deutsche Wirtschaftsstrafrecht" UZ 1959, 457-462) 
oder .Der Strafprozess - Aktuelles und Zeitloses" UZ I 970, 201-207), 
wdcm durch Entscheidungsanmerkungen und - traurige Pflicht des 
Überlebenden - Nachrufe, zuletzt auf seinen Schüler Theo Vogler QZ 
1997, 718-719), verbunden war und ist. Lebensstationen und Werk 
}cschecks sind in der JZ aus An13ss seines 70. Geburtstags von Albi11 
Eser, seinem Nachfolger in der lnstitutsdirektion, nachgezeichnet wor-
den UZ 1985, 28-29). Darauf, auf die Beiträge von Rudolf Leibi11ger 
und Eduard Drcber in der FeSlschrift für Hans-Heinrich Jescheck zum 
70. Geburtstag (1985) und die eingehende Würdigung zum 80. Ge-
burtstag durch Hans }oachim Hirsch (ZStW Bd. 107 [1995), 1- 9) sei 
verwiesen und nur nachgetragen: 

Der vielfach geäußerte Wunsch, der große Gelehrte möge die deut-
sche und internationale Strafrechtswissenschaft weiterhin durch seine 
wissenschaftlichen Arbeiten bereichern, hat sich mehr als erfüllt. Das 
beweisen der von Vogler herausgegebene Sammelband "Beiträge zum 
Strafrecht 1980- 1998" ( 1998) und die Vielzahl der seitdem veröffent-
lichten Aufsätze, Festschriftbeiträge und Reden. Ihre thematischen 
Schwerpunkte liegen einerseits bei dem nunmehr errichteten ständigen 
Internationalen Strafgerichtshof und andererseits bei der zunehmenden 
Europäisierung des Strafrechts. Beides sind Zukunftsthemen, zu denen 
jcscbeck schon vor einem halben Jahrhundert Grundlegendes beigetra-
gen hat und bis heute beiträgt, wobei er die Auseinandersetzung mit 
aktuellen und neuartigen Fragen nicht scheut. So spricht er in seinem 
Beitrag nDcr Internationale Strafgerichtshof nach der Resolution des 
Sicherheitsrats der Vereinten Nationen vom 12. Juli 2002" (Festschrift 
für C. F. Rütcr, 2003, S. 118- 130) mit Recht aus, dass diese die Ge-
richtsbarkeit einschränkende Resolution "auf rechtlich kaum haltbare 
Weise" - nämlich unter fragwürdiger Heranziehung von Kapitel VII 
der Charta der Vereinten Nationen und rechtsmissbräuchlicher Bezug-
nahme auf Art. I 6 des Römischen Statuts des [nternationalen Straf-
gerichtshofs - zustande gekommen ist. 

Bei so großer Tatkraft überrascht es nicht, dass die lange Kette der 
Ehrungen, die j escheck zuteil geworden sind, bis heute nicht abreißt. 
Zu ihnen zählen weitere Ehrendoktorwürden (zuletzt der Juristischen 
Fakultät der Universität Turin am 21. Mai 2004) und Ehrenpräsident-

weltweit führenden Börsenmarktes aufschließen, darf man 
keine dem US-amerikanischen Recht unbekannten Haf-
tungsprivilegierungen einführen. Die im Gesetz noch vorge-
sehenen Privilegierungen der Manager werden im Zweifel 
dazu führen, dass die geprellten Anleger auf ihrem Schaden 
sitzen bleiben. Das Bundesministerium der Finanzen sollte 
den Entwurf eines KaplnHaG fo lglich nachbessern; nur 
dann ist zu hoffen, dass die Anleger ihr Vertrauen zurückge-
winnen und ihr Geld wieder in börsennotierte Wertpapiere 
investieren. Umgekehrt wird man auch sicherstellen müssen, 
dass die persönliche Haftung der Organe des Unternehmens 
nicht überdehnt wird . Nach letzten Presseberichten hat 
Bundesfinanzminister Hans Eichel den Diskussionsentwurf 
eines KaplnHaG zurückgezogenl02. Schon wegen der eu-
ropäischen VorgabeniOJ wird diese Thematik aber schon bald 
wieder auf der politischen Agenda stehen müssen. 

1 02 SZ v. I 0. 11. 2004, S. 21. 
103 S. oben fn. 62. 

schaften (wie in der Internationalen Strafrechtsvereinigung A.I.D.P.). 
Eine Ehrung, die ) eselJeck nn den Beginn seiner akademischen Lauf-
bahn zurückgcfUhrt hat, war die Feier seines goldenen Doktorjubi -
läumsam 5. Juli 1989 in Tübingen. In seiner dort gehaltenen Rede über 
.Strafrechtl iche Lehrjahre in Preiburg und Tübingen• (Tübinger Uni-
versitätsreden Bd. 39, 1990) hat ]es check mit großer Deutlichkeit über 
Studium, Promotion und Referendariat in der Zeit von 1933 bis I 937 
sowie über Wehr- und Kriegsdienst u. a. als Gerichtsoffiz ier beim 
Kriegsgericht in der Zeit von 1937 bis 1945 gesprochen und dabei 
Rechtsbruch und Gewalt, terroristisches Strafrecht und Justiz ohne 
Maß als ver.tbscheuungswürdige Merkmale des Nationalsozialismus 
namhaft gemacht. 

Über die bewunderungswürdigen menschlichen Qualitäten des Ju· 
bilars haben Berufenere das Notwendige gesagt und j escbecks hohes 
Pflichtbewusstsein, seine auf Ausgleich zielende Art und nicht zuletzt 
die große Gastfreundschaft des Hauses Jescheck hervorgehoben. Aus 
eigener Erfahrung kann der Verfasser ergänzen, einen wie freundlichen 
und unvcrstclltcn Umgang der Jubilar, immerhin der Meister seines 
Fachs, mit allen Menschen, gleich welchen Altcrs oder Standes, pflegt 
und so Herzen gewinnt. So vergisst der Verfasser nicht, wie jescheck 
das erste Mal auf ihn zukam und den Kur7.vortrag des unbekannten, 
noch nicht promovierten Assistenten lobte; oder: die Sekretärin des 
Verfassers bewahrt bis heute die Kopie eines Briefes aus der Hand 
jeschecks auf, in dem ein von ihr auf einer Feier vorgetragenes Gedicht 
als . köstlich" und "wahres Meisterstück schwäbischen Humors" ge-
lobt wird. 

Mit Recht ist gesagt worden, dass Hans-Hei11ricb }cschuk zu den 
Gelehrten gehört, die wirklich unersetzbar sind. Ihm seien noch viele 
gute Jahre gewünscht! 

Joachim Vogel , Tübingen 

Zum 70. Geburtstag von Andreas Heldrich 

Am 20. Januar 2005 vollendet Professor Dr. Andreas Heldrich sein 70. 
Lebensjahr. Es ist der Ehrentag eines bedeutenden Rechtswissenschaft-
lers und -Iehrers, der durch seine Arbeiten im Bürgerlichen Recht, im 
Internationalen Privat- und Verfahrensrecht und in der Rechtsverglei-
chung sowie in der Rechtssoziologie Maßgebliches zur (Weiter-)Ent-
wicklung dieser Fächer in einer sich rasant wandelnden Weh geleistet 
hat. Es ist aber auch der Ehrentag einer Persönlichkeit, die durch ihr 
langjähriges Wirken in diversen wissenschaftlichen Gremien und als 
Rektor einer der größten deutschen Hochschulen, der Ludwig-Maxi-
milians-Univcrsi tät München, die deutsche Wissenschafts- und Hoch-
schulpolitik maßgeb lich und nachhaltig beeinflussen konnte. 

Im Jahre 1935 als Sohn des Universitätsprofessors Kar! Heldrieb in 
Jena geboren, studierte Andreas Heldrieb von 1953 bis 1957 in Mün-
chen sowie London Rechtswissenschaftcn. ßerei rs 1959 wurde er in 
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