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lll. Fazit

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

terten Absprache auf das dann tatsichlich verhingte Straf-
maf lingst iberfillig. Die Strafverfolgungsbehorden diirfen
den Angeklagten nicht mit immer ausgefalleneren verfah-
rensfremden Bedingungen bedringen. Wenn es hinsichtlich
der Absprachenpraxis im Strafverfahren tatsichlich kein
Zuriick 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 Stiick genihert.

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

Der Weg zu einer Haftung fiir Kapitalmarktinformationen

In drei Urteilen in Sachen Informatec entwickelt der BGH
erstmals Grundsatze zur persénlichen Haftung von
Managern wegen fehlerhafter Ad-hoc-Mitteilungen. Die
Urteile sind ein gewichtiger Schritt zum Ausbau eines
umfassenden Haftungssystems fur fehlerhafte
Kapitalmarktinformationen. Die Bundesregierung hat mit
dem Diskussionsentwurf eines Kapitalmarktinformations-
haftungsgesetzes (KapinHaG) und dem nun vom Kabinett
beschlossenen Kapitalanleger-Musterverfahrensgesetz
(KapMuG) hierfir wichtige Anregungen gegeben*.

I. Zum Sachverhalt

In drei zur Verdffentlichung fiir die amtliche Sammlung vor-
gesehenen Entscheidungen hatte sich der I1. Zivilrechtssenat
mit der Frage auseinanderzusetzen, ob die Vorstinde des in-
zwischen insolventen Augsburger Unternehmens Infomatec
wegen unzutreffender Ad-hoc-Mitteilungen Anlegern ge-
geniiber haften!. Die Infomatec-AG hatte in Ad-hoc-Mittei-
lungen vom 20.5.1999 und 13.9.1999 behauptet, einen
Auftrag in Héhe von 55 Mio. DM erhalten zu haben, was
nicht den Tatsachen entsprach, Erst ein Jahr spiter wurden
die fehlerhaften Ad-hoc-Mitteilungen durch eine Ad-hoc-
Mitteilung vom 22. 8, 2000 korrigiert. Salomonisch bejahte
der BGH in ciner Entscheidung die persénliche Haftung der
Vorstinde?; in ciner zweiten Entscheidung wurde die Haf-
tung verneint?; in einer dritten Entscheidung? wies der BGH
zur weiteren Sachverhaltsaufklirung an ein anderes Beru-
fungsgericht zuriick. Die drei Entscheidungen sind von
grundsitzlicher Bedeutung, weil in der Vergangenheit die
Maglichkeit einer solchen Haftung héchst umstritten war.
Bis dato hatte nur das LG Angsburg eine solche Hafrung der
Vorstinde bejaht®. Es war dann aber vom OLG Miinchen
aufgehoben wordens. In dem die Hafrung bejahenden Urteil

*  Zugleich Besprechung von BGH, Urteil v. 19. 7. 2004 — 11 ZR 402/02.
1 Weitere Fille von unrichtigen Ad-hoc-Miueilungen finden sich bei
Mallers, in: Méllers/Rotter, Ad-hoc-Publizitit, 2003, § 1 Rdn. 2ff,

2 BGH, Urt. v. 19.7.2004 — 11 ZR 402/02, JZ 2005, 90 (in diesem Heft).
3 BGH,Urt v.19.7. 2004 - 11 ZR 218/03, ZIP 2004, 1599,

4 BGH,Urt.v. 19.7.2004 - [1 ZR 217/03, ZIP 2004, 1604,

5 LG Augsburg, Urt. v. 24. 9. 2001 - 3 0 449/00, WM 2001, 1944 = ZIP
2001, 1881 m. Anm, Mollers/Leisch BKR 2001, 78; Schwark EWIR 2001,
1049; Schéfer WuB | G 8.01. Zu anderen ablehnenden Entscheidungen s.
Méllers (Fn. 1), §1 Rdn. 2ff.

stellte der BGH nun die Entscheidung des LG Augsburg
wieder her. Im Folgenden sollen die Urteile nicht nur gewtir-
digt, sondern auch in einen Zusammenhang zu den jetzt gel-
tenden speziellen Haftungstatbestinden der §§37b und 37¢
WpHG (I1L.) sowie dem Entwurf eines Kapitalmarktinfor-
mationshaftungsgesetzes (KapInHaG) (1V.) gestellt werden.

Il. Die Begriindung
1. Nicht einschldgige Anspruchsgrundlagen

Fast so mustergiiltig wie in einer Examensklausur erortert
der BGH nahezu alle einschligigen Anspruchsnormen, die
einen Schadensersatzanspruch begriindéen konnten; er priift
insbesondere die Prospekthaftung sowie Anspriiche aus ci-
ner Verletzung von Schutzgesetzen, nimlich die §§823
Abs.2 BGB i.V.m. §§ 15 WpHG a.F, 88 BorsG, 400 Abs. 1
Nr. 1 AktG sowie § 264a StGB7. In Ubereinstimmung mit ei-
nem Grofiteil 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 informieren8. Zudem wiirde an-
sonsten das austarierte Haftungssystem im Kapitalmarkt-
recht, das einen Schadensersatz nur bei Vorsatz oder grober
Fahrlissigkeit vorsieht, umgangen. Wegen des eindeutigen
Wortlauts des Abs.6 war auch ein Anspruch iber §15
WpHG nicht méglich; europarechtliche Vorgaben zwingen
nicht zu einem Schadensersatzanspruch wegen fehlerhafter
Ad-hoc-Mitteilungen®. Der BGH lehnt auch in Uberein-

6 OLG Miinchen, Urt. v. 1, 10. 2002 - 30 U 855/01, ZIP 2002, 1989 m.
Anm. Mallers/Leisch Z1P 2002, 1995; Fuchs/Diihn BKR 2002, 1063,

7 Auf die §§823 Abs.2 BGB i.V.m. | bzw. 3 UWG a.F. geht er dagegen
nicht ein, 5. hierzu aber die Vorinstanz zu 1 ZR 402/02, OLG Miinchen
ZIP 2002, 1989, 1995; Lertl ZGR 2003, 853 ff.

8 Groft WM 2002, 7477, 480; Krause ZGR 2002, 799, 833; Mallers (Fn. 1),
§13 Rdn. 32ff; Leisch ZIP 2004, 1573{.; Fleischer DB 2004, 2031; a.A.
Baumbach/Hopt, HGB, 30. Aufl. 2000, Anh 14 § 48 BorsG Rdn. 4; Barnert
WM 2002, 1473, 1483; Rotter, in: Mollers/Rotter (Fn. 1), § 18 Rdn. 54{f.

9 Neben den Zitaten des BGH vorher schon Gesbel, in: Schéfer, WpHG,
BorsG, VerkProspG, 1999, §15 Rdn. 149§f; Mallers, in: Horn/Krimer
(Hrsg.), Bankrecht 2002, 2003, S. 271, 283f.; Leisch, in: Méllers/Rotter (Fn.
1), §16 Rdn. 55 (der Verweis des BGH auf diese Fundstelle ist missver-
stindlich); Kranse ZGR 2002, 799, 839f. Dies gilt auch fiir Art. 7 Abs. 2 der
geplanten Transparenz-RiL, KOM (2003) 138; Méllers ZBB 2003, 390, 396;
zustimmend Fleischer DB 2004, 2031. 2032. A.A. aber Gebrt, Dic neue Ad-
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stimmung mit dem BVerfG'0 die Schutzgesetzfihigkeit des
§ 88 BorsG a.F. ab; die in der Literatur vorgetragenen Ge-
genargumente sollen hier nicht noch einmal wiedergegeben
werden!!, da diese Norm aufgehoben wurde und nur noch
Altfille betrifft!2. Mit tiberzeugenden Argumenten bejaht
der BGH zwar die Schutzgesetzfihigkeit der §400 AktG13,
§263 StGB und §263a StGB, lehnt dann aber deren An-
wendbarkeit zu Recht ab.

2. Der Vorwurf der sittenwidrigen Schadigung

In dem einschligigen Sachverhalt war besonders streitig, ob
die Vorstinde wussten oder damit rechneten, dass Anleger
wegen der falschen Ad-hoc-Mitteilung kaufen wiirden. Zu-
dem stellte sich die Frage, ob gerade die Anleger in den drei
Verfahren Aktien aufgrund der Falschmeldung erworben
hatten.

a) Sittenwidrigkeit einer fehlerhaften

Ad-hoc-Mitteilung
Bei der Frage, ob einc fehlerhafte Ad-hoc-Mitteilung sitten-
widrig ist, kniipfte 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 vorsitzlich das Sekun-
darpublikum durch eine grob unrichtige Ad-hoc-Mitteilung
unlauter beeinflussten. Schliellich verfolgten die Beklagten
seigene Zwecke®, da sie eigene Aktienpakete in dem relevan-
ten Zeitraum veriuflerten und damit an dem Aktienkurs un-
mittelbar profitierten,

Ohne Zweifel ist der Fall des mit direktem 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 kann!5, Zu Recht betonte der BGH, dass der
Eigennutz nicht vorrangiges Ziel sein miisse, damit §826
BGB cingreife. Man wird §826 BGB auch ohne jegliches ei-

hoe-Publizitit nach § 15 WpHG, 1997, §.210f.; ihm folgend Grundmann,
in: Ebenroth/Bowjong/Joost, HGB, 2001, BankR VI Rdn. 162{; Pluskat FB
2002, 235, 2381,

10 BVE?‘fG. Urt. v. 24, 9, 2002, ZIP 2002, 1986, 1988.

11 Zur Gegenansiche s. Mallers/Leisch BKR 2001, 78, 82, Rodewald/
Siems BB 2001, 2437, 2439; Mallers/Leisch ZIP 2002, 1995, 199&ff;
Fuchs/Diihn BKR 2002, 1063, 1064{.; Leisch, in: Mollers/Rotter (Fn. 1),
§16 Rdn. 37{f,; ders. ZIP 2004, 1573, 1574 1.

12 Der BGH hat damit die Frage der Schutzgeserzfihigkeit des neuen
§20a WpHG ausdriicklich offengelassen, zum Streitstand s. Leisch, in:
Mallers/Rotter (Fn. 1), § 16 Rdn. 44; Schwark, KMREK, 2003, §20a Rdn. 5;
Vogel, in: Assmann/Schneider, WpHG, 3. Aufl. 2003, §20a Rdn. 12ff.

13 S. aber jetzt BGH, Urteil v. 16. 12. 2004 — 1 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:
Maillers/Rotter (Fn. 1), § 12 Rdn. 85ff. (wiederum zitiert der BGH missver-
standlich).

14 S.hierzu bereits Mallers/Leisch WM 2001, 1648, 16531,

15 Zu dieser Vergleichsfallmethode s. Mallers/Leisch WM 2001, 1648,
1653 £; thnen folgend Krause ZGR 2002, 799, 823; Ritzel AG 2003, 69, 73;
Rieckers BB 2002, 1213, 1217, Weitnawer DB 2003, 1719, 1723; Kissner, Die
zivilrechtliche  Verantwortlichkeit  fiir  Ad-hoe-Mitteilungen, 2002,
S, 1043 {f.; ausfiihrlich Dihn, Schadensersatzhaftung bérsennotierter Akti-
engesellschaften fiir fehlerhafte Kapitalmarktinformation, 2003, S. 1354f,;
Saner, Flaltung fiir Falschinformation des Sekundirmarkees, 2004, S.51 ff,
AN, wohl Lenenbach EWIR 2004, 961, 962, der § 826 BGB auf krasse Fil-

le wie Infomatec beschrinken will.
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genniitzige Verhalten bejahen kénnen!s. Davon unabhingig
ist zu fragen, in welchen Fillen fiir ein Unterlassen gehaftet
wird. Zum Teil wird vertreten, die Verwirklichung des § 826
BGB sci bei einer unterlassenen Ad-hoc-Mitteilung gar nicht
moglich’7. Die h.M. bejaht dagegen diese Méglichkeit. Das
konnen Fille sein, in denen eine verwerfliche Motivation
vorliegt, wie die eigenniitzige Bereicherung!8. Dartber hi-
naus miissen aber auch Fille des direkten Vorsatzes ausrei-
chen, in denen die Verdffentlichungsbediirftigkeit offen-
sichtlich ist!% leichtfertiges Handeln wird dagegen den Vor-
wurf sittenwidrigen Handelns nicht begriinden kénnen20.

b) Vorsatz

Ohne wenn und aber bejaht der BGH zu Recht den Vorsatz
der Vorstinde von Infomatec. Dabei reichte es aus, dass die
Vorstinde die Folgen, also den Erwerb der Aktien zu einem
iiberhéhten Aktienkurs, billigend in Kauf nahmen. Wer aber
weif}, dass die Meldung Kursrelevanz besitzt, weil bereits in
der Laiensphire, dass mit einer unrichtigen Ad-hoc-Mittei-
lung Anleger geschidigt werden kdnnen. Alles andere ist lo-
gisch nicht haltbar und verstéfit gegen die Denk- und Erfah-
rungssitze?!. Der BGH folgt dieser Kritik am OLG Miin-
chen und stellt recht deutlich klar, dass cine (zudem auch
nicht substantiierte) euphorische Stimmung es nicht zulisst,
ein solches Handeln, so wortlich, ,in blofle Fahrlissigkeit
umzuqualifizieren.“ Die Hoffnung, dass der ,Mega-Deal®
ggf. noch spiter zustande kommen wiirde, betraf nur die
Méglichkeit einer kiinfrigen Minderung des Schadens22,

<) Kausalitat
Zahlreiche Klagen scheiterten in der Vergangenheit daran,
dass die geschiadigten 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 Infoma-
tec AG nicht nur zwei Monate nach der ersten Falschmel-
dung erworben, sondern er konnte zur Uberzeugung von
LG, OLG und BGH auch nachweisen, dass er sich vor dem
Erwerb der Aktien bei Banken habe beraten lassen, die ihm
die Investition empfahlen2’. Der BGH musste deshalb in
diesem Urteil keine weiteren Ausfithrungen zur Kausalitit
anstellen.

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

16 Mollers/Leisch WM 2001, 1648, 1651ff; Mallers/Leisch, in:
Mallers/Rotter (Fn. 1), § 15 Rdn. 17 ff,; Reichert/Weller ZRP 2002, 49, 53;
Kranse ZGR 2002, 799, 823; Diibn (Fn. 15), 5.139; Schwark, in: Festschrift
Hadding, 2004, S. 1117, 1131{,; Fleischer DB 2004, 2031, 2033; a.A. Riitzel
AG 2003, 69, 73; Spindler WM 2004, 2089, 2092

17 Riitzel AG 2003, 69, 73; Holzborn/Foelsch NJW 2003, 932, 939.

18  Mallers WM 2003, 2393, 2394; Kranse ZGR 2002, 799, 824; Schwark
(Fn. 16), 5. 1117, 1131; Fleischer DB 2004, 2031, 2034.

19 Maollers WM 2003, 2393, 2395; auf die Gefihrlichkeit des Rechtspe-
schifts stellen ab BGH, Urt. v, 16. 11, 1993, BGHZ 124, 151, 154 — Waren-
terminoption; Horn, in: FS Ulmer, 2003, S.817, 820; anders offensichtlich
Fleischer DB 2004, 2031, 2034, der nur die erste Variante nennt.

20 Mallers/Letsch, in: Mallers/Rotter (Fn. 1), §15 Rdn. 27.

21 So bereits Mollers/Leisch ZIP 2002, 1995, 1997f., zustimmend
Fuchs/Diihn BKR 2002, 1063, 1067 f; so jetzt der BGH JZ 2005, 90 (in dic-
sem Heft),

22 So bereits Mdallers/Leisch, ZIP 2002, 1995, 1997f; zustimmend
Fuchs/Diihn BKR 2002, 1063, 1067 f,

23 5. OLG Miinchen Z1P 2002, 1989, 1992,
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aa) Der BGH verneinte dic Grundsitze des Anscheins-
beweises, eine analoge Anwendung der Beweislastumkehr
im Rahmen der Bérsenprospekthaftung gem. §45 Abs.2
Nr.1 BorsG oder der allgemeinen Anlagestimmung, die der
BGH zu dieser Borsenprospekthaftung frither schon ent-
wickelt hatte. Hier kam das obige Argument zum Tragen,
dass Borsenprospekte 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
entwickeln?4, Im Comroad-Fall hatte beispielsweise das LG
Frankfurt eine solche Anlagestimmung fiir den Einzelfall be-
jaht?s. Der BGH folgte dieser Ansicht und lieff die Anla-
gestimmung im Einzelfall zu2, 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
Klagers. In der Rechtssache I1 ZR 218/03 verneinte der BGH
die Haftung??, weil die Kliger 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
Sachverhaltsautklirung an ein anderes Berufungsgericht
zuriick, weil die Vorinstanz die Frage der Kausalitit offen
gelassen hatte. Eine Anlagestimmung wird im Zweifel kurz
nach einer fehlerhaften Ad-hoc-Mitteilung eher zu beweisen
sein??,

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 wire, dass Anleger die Kosten
von Fehlinvestitionen auf das Unternehmen abwilzen. An-
dererseits versperrte sich der BGH aber auch nicht der Figur
der Anlagestimmung, die im Einzelfall vom Kliger zu be-
weisen ist. Er geht damit einen vorsichtigen Mittelweg.

d) Schaden
In der Literatur wurde zum Teil die Ansicht vertreten, der
Kliger konne nur die Differenz zwischen dem tatsichlichen
Kaufpreis und dem Preis, der sich bei pflichtgemiflem Publi-
zitatsverhalten ergeben hitte, verlangen. Der BGH erteilt
dieser Meinung eine klare Absage und folgt damit einer in
der Literatur entwickelten Ansicht, welche dem Kliger die
Naturalrestitution, also die Riickabwicklung zugesteht3%:
Danach kann der Kliger gem. §249 Abs.1 BGB Geldersatz
in Hohe des fiir den Aktienerwerb aufgewendeten Kaufprei-
ses gegen Ubertragung der erworbenen Aktien verlangen.
Die Gegenansicht, die einwandte, dass der Vorstand dem

24 Rissner/Bolkart Z1P 2002, 1471, 1476; Mallers/Leisch, in: Mollers/
Rotter (Fn. 1), §15 Rdn. 65, 68; Hennrichs, in: FS Kollhosser, 2004, Bd. 11,
S.210, 204,

25 LG Frankfurt a.M., Urt, v. 28. 4, 2003 - 3-7 O 47/02, ZIP 2003, 1092
sowie LG Frankfurt a.M., Urt, v. 28. 4. 2003 — 3-7 O 43/02 (unveroffent-
licht), s. die Nachweise bei Mollers/Leisch, in: Méllers/Rotter (Fn. 1), § 15
Rdn. 58,

26 BGH, Urt. v, 19,7, 2004 - 11 ZR 218/03, ZIP 2004, 1599 unter 111,
2.a)ec); BGH, Urt. v. 19. 7. 2004 — 11 ZR 217/03, ZIP 2004, 1604 unter TV,
Das tibersicht flaas LMK 2004, 181, 182: ,Anleger obliegt volle Beweis-
last*”.

27 BGH,Urt wv. 19.7,. 2004 — 11 ZR 218/03, ZIP 2004, 1599,

28 BGH, Ure. v. 19.7. 2004 - 11 ZR 217/03, Z1P 2004, 1604,

29 Spindler/Christoph BB 2004, 2197, 2220.

30 So bercits Mallers/Leisch WM 2001, 1648, 1655f.; LG Angsburg WM
2001, 1944,
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Klager gar keine Aktien verkauft hitte und sie deshalb nicht
zuriicknehmen miisse3!, iibersieht, dass die Naturalrestituti-
on auf die Wiederherstellung des fritheren Zustandes des Ge-
schidigten abstellt und nicht die Interessen des Schidigers
im Auge hat32,

Ill. Die jetzige Rechtslage

Der BGH hatte iiber einen Fall zu urteilen, bei welchem die
Haftungsnormen des §§37b und 37¢ WpHG noch nicht in
Kraft waren. Insoweit ist zu fragen, wie nach diesen Normen
die Entscheidung ausgefallen wire. Zuvérderst ist festzuhal-
ten, dass die spezialgesetzlichen Hafrungsgrundlagen fiir
fehlerhafte Ad-hoc-Mitteilungen der §§37b und 37¢ WpHG
auch nach geltendem Recht nur einen Anspruch gegen den
Emittenten, nicht aber gegen die Organe der Gesellschaft be-
griinden; de lege lata muss also weiterhin auf §826 BGB
zurlickgegriffen werden, um einen Anspruch gegen den han-
delnden Vorstand zu begriinden?3.

1. Haftungserleichterungen

Der deutsche Gesetzgeber hat mit dem 4. FFG zum 1. 7.
2002 erstmals spezielle Haftungstatbestinde wegen unterlas-
sener oder fehlerhafter Ad-hoc-Mitteilungen eingefithre
(§§37b, 37c WpHG). Ein Schadensersatzanspruch kann
nach §37c WpHG wegen einer unrichtigen Ad-hoc-Mittei-
lung und nach §37b WpHG wegen ciner unterlassenen Ad-
hoc-Mitteilung geltend gemacht werden. Wie bei der Bor-
senprospekthaftung (§44 Bo6rsG) ist auch bei dem neuen
§37c WpHG die unwahre Tatsache Tatbestandsmerkmal. Im
Unterschied zu § 826 BGB muss der Kliger nicht die Sitten-
widrigkeit einer Falschinformation nachweisen,

Bei Verletzung bérsenprospektrechtlicher Vorschriften
ist die Haftung auf grobe Fahrlissigkeit und Vorsatz be-
schrinkt?+. Dieser Verschuldensmafistab gilt nach § 12 Abs. 2
WpUG auch fiir Schadensersatzanspriiche bei fehlerhaften
Angebotsunterlagen und fiir fehlerhafte Ad-hoc-Mitteilun-
gen gem. §§37b und 37¢ WpHG. Urspriinglich musste der
Geschidigte das Verschulden des Prospektverantwortlichen
beweisen. Die herrschende Ansicht hatte diese Beweis-
fihrung als praktisch unméglich kritisiert und deshalb eine
Analogie zu den §§282, 285 BGB a.F befiirwortet3s, Der
Gesetzgeber hat diese Ansicht im 3. FFG geteilt: Die zu be-
urteilenden Umstinde liegen in der Sphire des Anspruchs-
verpflichteten, so dass dem Anspruchsteller die Beweis-
fihrung fiir das Vorliegen eines Verschuldens in der Praxis
unmbglich wire3¢, Deshalb wurde die Beweislast zugunsten
des Kligers umgekebrt, das Verschulden also vermutet. In
den spezialgesetzlichen Haftungstatbestinden wegen fehler-

31 Getbel, Der Kapitalanlegerschaden, 2002, S.113f,, Fuchs/Diibn BKR
2002, 1063, 1068, Reichert/Weller ZRP 2002, 49, 55; Diibn (Fn. 15),
S. 15211,

32  Lewsch ZIP 2004, 1573, 1575.

33 Das entspriche iibrigens der ganz herrschenden Rechtslage in den ver-
schiedenen Mitgliedstaaten der Europiischen Gemeinschaft, zu den de-
liktsrechtlichen Anspruchsgrundlagen in der Schweiz, Osterreich, Frank-
reich und GroBbritannien s. Mallers ZBB 2003, 390, 398,

34 §§45 Abs. 1 BorsG, §55 BorsG und § 13 VerkProspG.

35 S.Canaris, Bankvertragsrecht, 2. Bearb. 1981, Rdn. 2281, Assmann
WM 1983, 138, 141; Hamann, in: Schifer, WpHG, BorsG, VerkProspG,
1999, §§45, 46 BorsG a. F, Rdn. 991, §§45, 46 BorsG n.F § 36,

36 3. FFG, Begr. RegE, BT-Drs. 13/8933, S.80 zu §46 BorsG. Ahnlich
4. FFG, Begr. RegE, BT-Drs. 14/8017, 5. 93 zu § 37b WpHG.
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hafter Kapitalmarktinformation gilt fiir das Verschulden und
fiir die Beweislast damit ein einheitlicher Mafistab7.

Haftungserleichterungen bestehen heute gegeniiber § 826
BGB also insoweit, als der Schadiger nicht die Sittenwidrig-
keit und den Vorsatz der fehlerhaften Ad-hoc-Mitteilung
nachweisen muss.

2. Streitpunkte

Keine Haftungserleichterung zugunsten des geschidigten
Anlegers gibt es allerdings bei Kausalitit und Schaden.

a) Kausalitat
Bei den §§37b und 37¢ WpHG hat der Gesetzgeber keine
Beweislasterleichterung zugunsten des geschidigten Anle-
gers vorgenommen. In der Literatur ist der Gedanke der An-
lagestimmung auch auf die neu ecingefithrren §§37b, 37¢
WpHG iibertragen und zu einer Beweislastumkehr ver-
schirft worden3s. Dies wiirde bedeuten, dass der Kliger, der
die Wertpapiere innerhalb eines gewissen Zeitraums nach der
Pflichtverletzung erworben hat, gar nicht nachweisen miiss-
te, dass cr sie wegen der fehlerhaften Kapitalmarktinforma-
tion erworben hat®%.

Zunichst ist festzustellen, 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. Dartiber hinaus ist
sie auch in Fillen des §37c Abs.1 Nr.2 WpHG nicht an-
wendbar, denn dieser sanktioniert die Veréffentlichung un-
wahrer negatver Tatsachen. Es verbleibt somit §37c Abs. 1
Nr.1 WpHG. Dieser Tatbestand ist dem § 44 BorsG auch am
nichsten verwandt, sanktioniert er doch die Irrefiilhrung
durch Verbreitung unwahrer positiver Tatsachen. Gegen eine
Beweislastumkehr® spricht jedoch die Tatsache, dass der
Gesetzgeber sich bei der Formulierung der §§37b, 37c
WpHG stark an den §§ 44 ff, BorsG orientiert hat#!, Hitte er
fiir Sachverhalte, die unter §37c Abs.1 Nr.1 WpHG fallen,
eine Beweislastumkehr gewollt, hitte es nahe gelegen, dies
entsprechend §45 Abs.2 Nr. 1 BorsG zu regeln#2. Das ist je-
doch nicht geschehen. Freilich ist damit der Riickgriff auf die
Figur der Anlagestimmung im Einzelfall nicht verwehrt.
Diese fiihrt 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 fiihrt das Bestehen einer Anla-
gestimmung nicht dazu, dass der Emittent nun den vollen
Gegenbeweis erbringen miisste, sondern lediglich dazu, dass
er die ernsthafte Moglichkeit eines anderen Ursachenver-
laufs darlegen und gegebenenfalls beweisen muss#3, Weder
dem Gesetz selbst noch den Gesetzesmaterialien ist zu ent-
nehmen, dass der Gesetzgeber auch solchen behutsamen Va-

37 Zum Fur und Wider dieses Mafistabes s. Mallers ZBB 2003, 390, 403,
38 Rdassner/Bolkart ZIP 2002, 1471, 1476.

39 Vgl zum folgenden ausfihrlich Mallers/Leisch, in: Mallers/Rotter
(Fn. 1), §14 Rdn. 111 ff.

40 So die Forderung von Rassner/Bolkart ZIP 2002, 1471, 1476,

41 4. IFG, Begr, RegE, BT-Drs, 14/8017 8,94 zu §37b WpHG.

42  Moallers/Leisch BKR 2002, 1071, 1077; Rirzel AG 2003, 69, 74; Henn-
richs, in: FS Kollhosser, 2004, Bd. 11, S. 210, 205; Sethe, in: Assmann/Schnei-
der (Fn. 12), §§37b, 37c Rdn. 67f.

43 BGH, Urt, v. 14,7, 1998, WM 1998, 1528, 1531 ~ Elsflether Werft;
OLG Disseldorf, Urt. v. 5. 4, 1984, WM 1984, 586, 596 - Beton- und Mo-
nierbau; OLG Frankfurt, Urt. v. 1. 2. 1994, WM 1994, 291, 298 - Bond;
Schwark, BorsG, 2. Aufl. 1994, §§45, 46 Rdn. 34; Hauptmann, in: Vort-
mann, Prospekthaftung und Anlageberatung, 2000, §3 Rdn. 122,
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riationen der Beweislastverteilung eine Absage erteilen woll-
tetd,

Die Gegenansicht lehnt die Ubertragung der Grundsitze
der Anlagestimmung mit der Uberlegung ab, die Ad-hoc-
Mitteilung sei im Gegensatz zum Borsenprospekt kein In-
strument der Absatzforderung#. Diese Uberlegung wider-
spricht aber den Erfahrungen der letzten Jahre, auf die der
Gesetzgeber mit § 15 Abs. 1 5.2 WpHG inzwischen reagiert
hat.

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

b) Schaden
Welcher Schaden zu ersetzen ist, ist in der Literatur sechr um-
stritten; derzeit sind mindestens vier verschiedene Ansichten
nachweisbar. Zum einen wird vertreten, der Anleger habe
nach §§37b und 37¢ WpHG einen Anspruch, so gestellt zu
werden, als habe er das Wertpapiergeschift nicht getitigt
(negatives Interesse — Vertragsabschlussschaden)?”. Eine
zweite Ansicht behauptet, die §§37b und 37¢ WpHG schlés-
sen die schadensrechtliche Riickabwicklung des Vertrages
aus; die Normen wiirden nur den Kursdifferenzschaden er-
fassen*s, Vertreten wird ferner die Auffassung, dass die
§§37b und §37c WpHG einen Vorrang des Kursdifferenz-
schadens begriindent?.

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. Geschiitzt
ist die rationale Anlegerentscheidung und das Vermaogen des
Anlegers. Die §§37b, 37cWpHG erfassen damit grundsitz-
lich als Naturalrestitution das negative Interesse; zu ersetzen
ist der Vertragsabschlussschaden’0. Eine Riickabwicklung
nach §249 Abs.1 BGB ist damit méglich.

44 Méllers/ Leisch, in: Mallers/Rotter (Fn. 1) § 14 Rdn. 113; vgl. auch Flei-
scher, Gutachten F fiir den 64 DJT, 8. 1021, der allerdings der schadens-
rechtlichen Riickabwicklung nur einen schr schmalen Restbereich lassen
will, vgl. ders., BB 2002, 1869, 1873.

45 Veil ZGR 2003, 365, 383,

46 Der Gedanke findet sich ihnlich bereits bei Fleischer/Kalss AG 2002,
329, 333. Inwieweit auch diesbeziglich Beweiserleichterungen in Betracht
kommen, bedarf noch der genaucren Untersuchung.

47 Alternativ hierzu habe der Anleger diec Moglichkeit, lediglich den Be-
trag zu verlangen, um den er das Wertpapicer zu teuer erworben hat (Alter-
nativinteresse — Kursdifferenzschaden), s. Réssner/Bolkart ZIP 2002, 1471,
1475,

48 Maier-Reimer/Webering WM 2002, 1857, 1860{f; Weitnauer DB
2003, 1719, 1723; Zimmer, in: Schwark, KMRK, §§37b, ¢ WpHG Rdn. 89;
vorsichtiger Hutter/Leppert NZG 2002, 649, 655: ,wohl* Kursverlust.

49  Es sei aber immer noch eine schadensrechtliche Riickabwicklung in
Ausnahmefillen moglich. S. Fleischer BB 2002, 1869, 1872f. sowie
Fuchs/Diihn BKR 2002, 1063, 1068f. Im Ergebnis auch Baums ZHR 167
(2003), 139, 185ff.; ebenso, wenn auch mit anderer Begriindung, Veil ZGR
2003, 365, 391, Eine letzte Auffassung will ebenfalls die Riickabwicklung in
natura versagen. Sie definiert aber den Kursdifferenzschaden in einer Wei-
se, die weder das Alternativinteresse noch das negative Interesse ausdriickt,
s. Reichert/Weller ZRP 2002, 49, 55; vorsichtiger Grofimann/Nikoleyczik
DB 2002, 2031, 2035; ihnlich bereits Gebrt, Die neue Ad-hoc-Publizitit
nach § 15 WpHG, 1997, S. 205,

50 Ausfithrlich Mollers/Leisch BKR 2002, 10711{f.; Millers/Leisch, in:
Mallers/Rotter (Fn. 1), § 14 Rdn. 77f,; Baums ZHR 167 (2003) 129, 185;
Sethe (Fn. 42), §§37b, 37¢ Rdn. 56; Hennrichs (Fn. 42), S.210, 206 ff.
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Die Normen sind jedoch offen fiir die Geltendmachung
des Kursdifferenzschadens, also des Alternativinteresses.
Die Berechnung des Kursdifferenzschadens ist allerdings
heftig umstritten: Eine Ansicht rekurriert in den Unterlas-
sungsfallen auf die Differenz zwischen dem Borsenkurs an
dem Tag, an dem die Ad-hoc-Meldung hitte publiziert wer-
den miissen, und dem Tag, an dem sie tatsichlich bekannt
wurde3!. Nach anderer Ansicht miissen der tatsichliche
Transaktionspreis und der wahre Wert des Papiers am selben
Tag gegentibergestellt werden2, Mit §249 Abs.1 BGB ist
nur letztere Berechnungsmethode vereinbar?. Sodann stellt
sich aber das nichste Problem, nimlich, ob auf den Zeit-
punkt der Schadensverursachung oder den der Schadensbe-
hebung abzustellen ist.

Im Ergebnis kann der Kliger damit grundsitzlich zwi-
schen Vertragsabschluss- und Kursdifferenzschaden wihlen.
Dieses Resultat deckt sich mit Entscheidungen anderer Staa-
ten: Das US-amerikanische Recht lisst den Vertragsab-
schlussschaden (,rescission®) und den Kursdifferenzschaden
(,out of pocket) als Berechnungsmethode zu5.

Out-of-Pocket wird dabei definiert als Kursdifferenz
zwischen dem tatsichlichen Kaufkurs und einem ohne feh-
lerhafte Ad-hoc-Mitteilung hypothetisch erzielten Kauf-
preisss,

Der Cour de cassation hat seine Rechtsprechung zum
Kursdifferenzschaden prazisierts¢, Fiir die Beriicksichtigung
der Marktrisikoproblematik’? stehen eine Reihe von Instru-
menten zur Verfiigung, die eine feinjustierte und einzelfall-
gerechte Losung ermoéglichen, Die §§37b, 37¢ WpHG ent-
halten bereits die erforderlichen Tatbestandsmerkmale, um
dieser Gefahr wirksam zu begegnen. Neben der Begrenzung
der Kliger sind vor allem die unterschiedlichen Anforderun-
gen an den Kausalititsnachweis bedeutend, je nachdem, ob

51 Reichert/Weller ZRP 2002, 49, 55.

52 Fleischer BB 2002, 1869, 1872; cbenso Maier-Reimer/Webering WM
2002, 1857, 1861; Zimmer (Fn. 48), §§37b, ¢ WpHG Rdn. 91; Weitnaner
DB 2003, 1719, 1722,

53  Moillers/Leisch, in: Mallers/Rotter (Fn, 1), §14 Rdn, 117,

54 Cox/Hulman/Langevoort, Sccurities Regulation, 3rd ed. 2001,
S.791 ff,; Glick v. Campagna, 613 E2d 31 (3rd Cir. 1979); Western Federal
Corp. v. Davis, 553 F.Supp. 818 (D.Ariz. 1982); Reves v. Ernst & Young,
937 F.Supp. 834, 836 (W.D. Ark. 1996). S.rechisvergleichend Rimbeck,
Rechtsfolgen fehlerhafter Ad-hoc-Mirteilungen im deutschen und US-
amerikanischen Recht, Diss. Augsburg, 2004,

55 Zum US-amerikanischen Recht s, Affiliated Ute Citizens v. United
States, 406 U.S. 128, 155 (1972); Backman v. Polaroid Corp., 893 F.2d. 1405
(1% Cir. 1990); In re executive Telecard Sec. Litig., 979 ESupp. 1021, 1025
(2 Cir. 1997); Mayer v. Mylod, 988 F.2d 635 (6t Cir. 1993); Fry v. UAL
Corp., 136 F:R:D: 626, 632 (7t Cir. 1991); Harris v. American lnv. Co, 523
F.2d 220, 224 (8h Cir. 1975); Green v. Occidential Petroleum Corp., 541
E2d 1335, 1344 (94 Cir. 1976); Blackie v. Barrack, 524 F.2d 891, 909 (9th
Cir. 1975}, cert. denied 429 U.S.816 (1976); Lee, 46 Md,L.Rev. 1266 (1987);
Thompson, 51 Bus. Law. 1177, 1181 (1996); Hazen, The Law of Securities
Repulation, 4th ed., §9.3, p. 420 (2002).

56 In cinem Urteil vom 30. 4. 1997 sprach er auch Anlegern Schadenser-
satz zu, welche die Aktien vor der Verdffentlichung der falschen Mitteilun-
gen erworben hatten und sich aufgrund der falschen Miteilungen zum
Halten der Aktien entschlossen hatten, Den Schaden bestimmte der Conr
d’appel de Paris nicht mehr pauschal, sondern bemall ihn nach der Diffe-
renz zwischen dem Aktienkurs zum Zeitpunkt der ersten falschen Mittei-
lung am 29. 6. 1989 und dem Kurs bei Erdffnung des Insolvenzverfahrens
am 25. 6. 1990, CA Paris, 30 avril 1997, Rev. sc. crim. janvier-mars 1999,
129, note Riffanit. Diese Rechtsprechung, dic in der Literatur auf Zustim-
mung stiefl, hat sich miulerweile durchgesetzt und wurde vom Tribunal
correctionnel de Paris iibernommen, T. corr. Paris, 17 décembre 1997, Bull.
Joly Bourse 1998, 121, note Lesguillier; T. corr. Paris, 27 février 1998, RTD
com. juillet-septembre 1998, 640, note Rontchevsky.

57 Hierzu Fleischer BB 2002, 1869, 1871. Wic grof die Gefahr cines Miss-
brauchs der neuen Schadensersatznormen als Reurecht ist, wird die Zu-
kunft zeigen. Die zum alten Recht ergangene Rechisprechung gibe fiir dies-
bezigliche Sorgen wenig Anlass.
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das Alternativinteresse oder das negative Interesse geltend
gemacht wird.

IV. Die gesetzgeberischen Aktivitdten

Die Bundesregierung hatte sich in ihrem 10-Punkte-Pro-
gramm ,Unternehmensintegritit und Anlegerschutz® zum
Ziel gesetzt, den Anlegerschutz in Deutschland zu verbes-
sern38. Inzwischen wurden den beteiligten Kreisen vom Bun-
desministerium der Finanzen (BMF) verschiedene Fassungen
eines Diskussionsentwurfes cines Kapitalmarktinforma-
tionshaftungsgesetzes (KaplnHaG)3? zugeleitet sowie vom
Bundesministerium der Justiz ein Diskussionsentwurf eines
Kapitalanleger-Musterverfahrensgesetzes (KapMuG)e2. Weil
der US-amerikanische Kapitalmarkt zu den iltesten und
grofiten der Welt zihlt, hat man sich an den US-amerikani-
schen Haftungsnormen orientiertél. Zudem verlangt die kurz
vor ihrer Verabschiedung stehende Transparenz-RiL die Ein-
filhrung einer Haftung fiir fehlerhafte Jahres-, Halbjahres-
und Quartalsberichtes2.

1. KapinHaG: Haftungserweiterungen

Der Entwurf eines KapInHaG sicht im Gegensatz zu den
bisherigen Haftungsnormen der §§37b und 37¢ WpHG vier
wichtige Erweiterungen in cinem neu gefassten §37b
WpHG-E vor: die Haftung beschrinkt sich nicht nur auf
Ad-hoc-Mitteilungen, sondern umfasst auch zahlreiche an-
dere Informationen, die das Unternehmen veroffentliche, die
Haftung wird auf Manager erweitert, der Schaden wird kon-
kretisiert und schlieflich wird fiir einen Zeitraum von drei
Monaten nach der Falschinformation vermutet, dass der An-
leger das einschligige Wertpapier wegen dieser Falschinfor-
mation erworben oder veriuflert hat. An dicser Stelle kon-
nen nur einige relevante Punkte angesprochen werden.

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

b) Haftung fiir fehlerhafte
Kapitalmarktinformationen
Das Unternehmen bzw. seine Organe haften fiir 6ffentliche
Bekanntmachungen oder Mitteilungen iiber geschiftliche
Verhiltnisse, die fiir einen groferen Kreis von Personen be-

58 V. 25.2, 2003, abrufbar unter www. bundesjustizministerium.de, s. Sei-
fert BB 2003, 693 ff. Zur Vorgeschichte s. auch Méllers (Fn. 1), §17 Rdn.
1 ff.

59 Es existicrt cine bisher unveréffentlichte Fassung vom 16, 8. 2004 so-
wic eine Fassung mit umfangreicherer Gesetzesbegriindung vom
7. 10. 2004. S. www.thomas-moellers.de/materialien und NZG 2004, 1042,
60 Die Bundesregicrung hat am 17. 11. 2004 den Regierungsentwurf ver-
abschieder, abrufbar unter www.thomas-moellers.de/materialien, abge-
drucke in: NZG 11/2004, s. hierzu Reuschle WM 2004, 966 {f.; Hess/Mich-
atlidon Z1P 2004, 1381 {f,

61 Fiir Hinweise zum US-amerikanischen Recht s. beispielsweise Flei-
scher, Gutachten F fiir den 64. D]T, 2002; Mallers 31 North Carolina ]. of
Intern. L. & Com. Reg. 289334 (2004); Kefiler/Micklitz, Anlegerschurz in
Deutschland, Schweiz, Groibritannien, USA und der Europiischen Ge-
meinschaft 2004; Sawer, Falschinformationen des Sekundiarmarkees, 2004,
62 5.Art.7 der geplanten Transparenz-RiL, KOM (2003) 138, aktueller
Gesetzgebungsstand abrufbar unter www.thomas-moellers.de/materialien;
hierzu Mallers, in: Mallers/Rotter (Fn. 1), §17 Rdn, 45. S. zudem die ge-
plante Innenhaftung gegeniiber der Gesellschaft fir fehlerhafte Jahres-
berichte in Art. 50b eines Richtlinenvorschlages zur Anderung der Riche-
linien iiber Jahresabschliisse, KOM (2004), 725 endg.
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stimmt sind. Damit werden im Grunde alle Informations-
pflichten auf dem Sekundirmarkt eingeschlossen. Fiir
miindliche Erklirungen soll allerdings nur im Rahmen von
Hauptversammlungen oder einer vom Emittenten veranlass-
ten Informationsveranstaltung, z.B. von dem Unternchmen
initiierte Analystentreffen, gehaftet werden. Dariiber hinaus
muss die Bekanntmachung oder der verschwiegene Umstand
fiir die Bewertung des Finanzmarktinstrumentes erheblich63
sein.

c) Kausalitdt — die Anlagestimmung
Abweichend von den bisherigen Vorschriften zur Haftung
fiir fehlerhafte Ad-hoc-Mitteilungen verzichtet die Neurege-
lung auf die Darlegung und den Kausalititsbeweis, dass die
Anlageentscheidung auf der Falschinformation beruht. Wie
im Bereich der Borsenprospekthaftung geniigt es, dass der
Anleger zu dem von der Falschinformation beeinflussten
Preis gekauft oder verkauft hat; fiir die hafrungsbegriinden-
de Kausalitit geniigt die durch die Falschinformation ge-
schaffene Anlagestimmung.

Damit schliefit die deutsche Rechtslage auf das Anleger-
schutzniveau in anderen Rechtsordnungen auf, welche auf
den Nachweis der unmittelbaren Kausalitit verzichten: Die
franzésische Rechtsprechung hat beispielsweise die Anfor-
derungen an die Kausalitit abgemildert und einem Anleger
Schadensersatz zugesprochen, der nach fehlerhaften Ad-
hoc-Miteilungen Aktien erworben hattet. In den USA ist
die frand-on-the-market-Theorie anerkannt. Es handelt sich
dabei um die widerlegbare Vermutung, dass in einem offenen
und entwickelten Aktienmarkt der Preis einer Aktie durch
die wesentlichen verfiigharen Informationen hinsichtlich des
Unternehmens und seiner Geschiftsentwicklung bestimmt
wird. Unrichtige Mitteilungen tauschen daher den Anleger,
selbst wenn er bei seiner Anlageentscheidung nicht unmittel-
bar auf die falsche Mitteilung vertraut hat. Die Kausalitit der
falschen Mitteilung fiir die Anlageentscheidung ist in einem
solchen Fall ebenso gegeben wie in Fillen, in denen der An-
leger bei seiner Entscheidung unmittelbar auf die unrichtige
Darstellung vertraute®s,

Wihrend der erste Diskussionsentwurf den Zeitraum fiir
die Anlagestimmung noch auf sechs Monate ausdehnte, be-
schrinkt die Fassung vom 7. 10. 2004 sie auf nur noch drei
Monate. Uberzeugend begriindet der Diskussionsentwurf
diese Verkiirzung gegeniiber der sechsmonatigen Anlage-
stimmung des B&rsenprospektes damit, dass die Ad-hoc-
Mitteilung regelmiflig fliichtiger ist als der als Verkaufs-
dokument dienende Bérsenprospektés,

63 Zudiesem Kriterium Bawms ZHR 167 (2003), 139, 155f,; Mallers (Fn.
1), §17 Rdn. 52.

64 T. corr. Parts, 27 février 1998, RTD com. juillet-septembre 1998, 640,
note Rontchevsky.

65 Basic v. Levinson, 485 U.S, 224, 241 ~ 249 (1988): ,“The modern secu-
rities markets, literally involving millions of shares changing hands daily,
differ from the face-to-face transactions contemplated by early fraud cases
and our understanding of Rule 10b-5’s reliance requirement must encom-
pass these differences. The courts below accepted a presumption, created
by the fraud-on-the-market theory and subject to rebuttal by petitioners,
that persons who had traded Basic shares had done so in reliance on the in-
tegrity of the price set by the market, but because of petitioners’ material
misrepresentation that price had been fraudulently depressed. Requiring a
plaintiff to show a speculative state of facts, i.e., how he would have acted
if omitted material information had been disclosed, or if misrepresentation
had not been made, would place an unnecessarily unrealistic evidentiary
burden on the Rule 10b-5 plaintiff who has traded on an impersonal mar-
ket. Arising out of considerations of fairness, public policy and probabili-
ty, as well as judicial economy, presumptions are also useful devices for al-
locating the burdens of proof between parties®.

66 S.oben Fn.9.
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d) Schadensberechnung
aa) Die vorgeschlagene neue Fassung des §37¢ WpHG-E
versucht die Problematik, welcher Schaden ersatzfihig ist,
zu vermeiden, indem sie ihn grundsitzlich auf den Diffe-
renzschaden beschrinkt und damit die Herausgabe des Ver-
kaufserlses gegen Riickgabe der Aktien grundsitzlich aus-
schlieft. Dies ist nachvollziehbar, weil der Geschidigte nicht
mehr beweisen muss, dass die Falschinformation kausal fiir
den Kauf der Aktie gewesen war,

bb) Als Kursdifferenzschaden hitte man auf die Kursdif-
ferenz zwischen dem ratsichlichen Kaufkurs und einem oh-
ne die fehlerhafte Ad-hoc-Mitteilung hypothetisch erzielten
Kaufpreis abstellen kénnené7. Die Feststellung eines solchen
hypothetischen Kaufpreises ist schwer und hitte umfangrei-
che wissenschaftliche Gutachten erforderts®. In den USA
wird deshalb seit Jahren der Einfachheit halber auf den Kurs
bei Korrektur der Falschmeldung als Hilfsgrofle abgestellté?.
Der US-amerikanische Gesetzgeber hatte durch den Reform
Act 1995 mit Sec. 21 D(e) SEA70 cine Schadensbegrenzungs-
norm?! eingefithrt: Danach sollen Schiden ,not exceed the
difference between the purchase price of a security and its
mean trading price during the 90 days following a corrective
disclosure.”

Kurioserweise wird im deutschen Recht diese Norm
zum Ansatzpunkt einer Haftungsausweitung und nicht einer
Haftungsbeschrinkung 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 Bérsen- oder Marktpreis binnen 30 Ta-
gen nach dem Bekanntwerden der Unrichtigkeit der Angabe
oder der verschwiegenen Umstinde zu ersetzen. Im US-
amerikanischen Recht ist die 90-Tage-Regelung als zu lang
kritisiert worden, weil der Markt schneller die einschligigen
Informationen in den Kurs einpreist?2, §37b WpHG-E ver-
meidet diese Schwiche des Sec. 21 (D) (¢) SEA, indem er nur
von einer 30-Tage-Frist ausgeht, bis zu welcher die Kurskor-
rektur Beriicksichtigung findet.

Da der Diskussionsentwurf unterstellt, dass der Anleger
die Aktie aufgrund der Fehlerhaftigkeit der Information ge-
kauft hat, ist es thm auch zuzumuten, sie nach der Korrektur
der Fehlermeldung zu verkaufen. Fiir einen Schaden, der da-
durch ecintritt, dass er die Aktie weiterhin hily, ist der Emit-
tent dann nicht verantwortlich. Damit driicke sich eine Mit-
verantwortung aus, die dogmatisch nicht auf der Ebene des
Mitverschuldens sondern beim Schaden gelést wurde.

e) Verschulden
Schliefllich wird fiir Vorsatz und grobe Fahrlissigkeit gehaf-
tet und im Einklang mit den bérsenprospektlichen Vor-
schriften (§45 BorsG) die Beweislast hinsichtlich des Ver-
schuldens umgekehrt. Dies entspricht der Rechtslage zu den
jetzigen §§37b und 37¢ WpHG.

67 Zu §37b und §37c WpHG s. diec Nachweise oben Fn. 52f.

68 Thompsen 51 Bus.Law. 1177, 1180.

69 Harris v. American Inv. Co., 523 E2d 220, 226 — 228 (8 Circ. 1975),
cert. denied 423 U.S. 1054 (1976); Fleischer BB 2002, 1869, 1872,

70 15US.C, §78u—4 (e).

71 Klagen wurden hiufig dann eingereicht, wenn sich nach einer Presse-
mitteilung eines Emittenten der Kurs der Aktie verinderte. Anschaulich
die Missbriuche schildernd Antanucet 46 Emory L.J. 1237 (1997); Scuddder
92 Nw.U.L.Rev. 435 (1997).

72 Dickey/Kramer Mayer 51 Bus.Law. 1203, 1212 (1996); Scudder, 92
MNw.U.L.Rev. 435, 460 (1997).
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2. KapinHaG: Unstimmigkeiten bei der
Haftungsbegriindung und dem Schadensumfang

a) Haftungsbeschriankung fiir miindliche

AuBerungen
Nicht wirklich iiberzeugend gelungen ist die Abgrenzung, in
welchen Fillen der Manager fiir allgemeine Informationen
am Kapitalmarkt zu haften hat. Der Entwurf des KapInHaG
sicht eine Haftung fiir miindliche Aufierungen nur dann vor,
wenn es sich um Auflerungen auf Hauptversammlungen
oder um Auflerungen auf von Emittenten veranlassten Infor-
mationsveranstaltungen handelt. In den Zeiten des Bérsen-
booms hatten Vorstainde von Unternehmen am Neuen
Marke aber sehr gerne und ausfiihrlich vornehmlich Freitags
abends auf verschiedenen Kanilen des privaten Fernsehens
nicht selten die nackten Zahlen in cin milderes (und vor al-
lem falsches Licht)?3 geriickt; Anleger, die daraufhin inve-
stierten, wurden getduscht.

Damit verbleibt auch nach der jetzigen Fassung eine
Rechtsschutzliicke, die nicht nachvollzichbar ist. Nutzt der
Vorstand cines borsennotierten Unternchmens Fernsehen
oder Radio, verbreitet er also seine unternehmensbezogenen
Daten medienwirksam, muss er diese Auflerungen, falls sie
unrichtig sind, als 6ffentliche Bekanntmachung auch gegen
sich gelten lassen. Wenn die Gegenansicht formuliert,
Falschinformationen in Partylaune oder auf dem Golfplatz
rechtfertigten keinen strengeren Mafistab?, so geht diese
Uberspitzung am Problem vorbei. Selbstverstindlich wird
nicht gefordert, dass Manager fiir jede erdenkliche Auflerung
haften sollen. Nur &ffentliche Bekanntmachungen, nicht
aber Auflerungen im privaten Kreis, sollen die Haftung be-
griinden. Mit der Erfassung 6ffentlicher miindlicher Aufle-
rungen werden die Informationsverarbeitungsmechanismen
des Kapitalmarkts berticksichtigt und es wird zugleich ciner
méglichen Umgehung der Haftungsvorschriften wirksam
begegnet. Zudem soll der Manager nur fiir Vorsatz oder gro-
be Fahrlassigkeit haften, also nur fiir Verhaltensweisen, bei
denen unbeachtet gelassen wird, was im gegebenen Fall je-
dem hitte einleuchten miissen?s. Zu Recht kennt deshalb das
US-amerikanische Recht keine solche Einschrinkung?é und
zu Recht sah der Entwurf der Corporate-Governance-Re-
gierungskommission keine solche Haftungsprivilegierung
vor?Z. Die geplante Haftungseinschrinkung fiir miindliche
Auflerungen ist folglich iiberfliissig und deshalb zu strei-
chen.

Umgekehrt kénnte man aber zugunsten der Organe da-

ran denken, eine Haftung fiir Prognosen grundsitzlich aus-.

zuschlieflen. Zwar ergibt sich dies schon aus der BuM-
Rechtsprechung?s. Eine Formulierung im Gesetzestext, dass
fir Prognosen, die auf zutreffenden Tatsachen beruhen,
nicht gehafter wird, hitte aber fiir die Organe und Anleger
cinc deutliche Hinweisfunktion; im US-amerikanischen
Recht hat man dies mit der Einfithrung der safe-habor-rule
in Sec. 21 E (c) SEA erreicht??,

73 So in einem allgemeineren Kontext die Formulierung von Fleischer
(Fn. 44), 5. 112,

74 Milbert Finanzplatz 11/2004, 5. 9.

75  Palandi/Heinrichs, BGB, 63. Aufl. 2004, §277 Rdn. 5; BGH, Urt. v.
10. 5. 1994, NJW 1994, 2093, 2094,

76  Zum US-amerikanischen Recht s. Fleischer, Gutachten (Fn. 44), §. 105.
77  S. Bawms (Hrsg.), Bericht (Fn. 13). A A, aber Bawms ZIR 167 (2003),
139, 155 ff,, der eine Hafrung fiir miindliche Aufierungen generell ablehnen
mochte.

78 BGH, Urt v, 12.7. 1982, NJW 1982, 2823, 2826.

79 Baums ZHR 167 (2003), 139, 164 f,; Mallers, in: Mollers/Rotter (Fn. 1),
§17 Rdn. 51; Saur, Haftung fiir Falschinformationen des Sekundirmarktes,
2004, 5.288; a.A. Diibn (Fn. 15), 5.271 1
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b) Alternative Schadenspositionen
aa) In den USA wurde die Haftungsbegrenzung als unge-
recht empfunden, wenn der Emittent betriigerisch handelts0.
Sec. 21 D (e) SEA regelt nicht, was gilt, wenn nach mehr als
sechs Monaten die Korrektur der fehlerhaften Meldung
stactfindet®!, Schliefilich 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 Markerisi-
ken, die nichts mit der Falschmeldung zu tun haben, den
Kurs zum Zeitpunkt der Korrektur beeinflussens.

Auch hier versucht der Diskussionsentwurf, eine gegen-
tiber dem US-amerikanischen Recht bessere Rechtsldsung
einzufiihren: Nach der geplanten Fassung eines §37b Abs. 4
S.2 WpHG bleibt fiir beide Parteien die Méglichkeit beste-
hen, einen héheren oder niedrigeren Schaden konkret nach-
zuweisen.

bb) Denkbar ist es, dass der Geschidigte einen héheren
Schaden nachweist und statt der Kursdifferenz die Riickab-
wicklung als Naturalrestitution verlangt. Das erlaubt zum
einen der Entwurf eines §37b WpHG, wenn die Kausalitit
der fehlerhaften Information fiir den Kauf bzw. Verkauf des
Wertpapiers nachgewiesen wird. Daneben bleibt bei ciner
sittenwidrigen Schadigung der Anwendungsbereich des
§ 826 BGB bestehen. Eine Beschrinkung auf den Kursdiffe-
renzschaden wird damit vermiedens4, Damit bleibt es, wie
im US-amerikanischen Recht$s {iber §826 BGB und tber
§45 BorsG weiterhin méglich, die volle Hohe der Investi-
tion als Schaden geltend zu machen.

cc) Der Emittent, der grundsitzlich die Kursdifferenz als
Schaden des Kligers 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 wire es hilfreich gewesen, wenn der Gesetzgeber den
Kursdifferenzschaden in einem ersten Schritt definiert hit-
tes6, Weil der Gesetzgeber die Kausalitit der Falschmeldung
fiir die Kaufentscheidung vermutet, liefle sich nimlich auch
vertreten, dass dieses héhere Marktrisiko vom Emittenten zu
tragen ist und nicht gegeniiber dem Kliger eingewendet wer-
den kann. Erfreulich ist allerdings, dass der Emittent dic Be-
weislast fiir den geringeren Schaden trigts”. Im Ergebnis
trigt der Emittent mit dem Abstellen auf den spiteren 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 prizisiert den Umfang
des Schadens deutlich besser als das bisherige Recht.

c) Haftungshéchstgrenzen
In dem ersten Diskussionsentwurf wurde die personliche
Hafrung der Gesellschafterorgane auf das zweifache der Jah-

80 Awvery 51 Bus.Law. 335, 366 — 367 (1996); s. auch Thompson 51 Bus.
Law. 1177, 1199f. (1996)

81 Scudder 92 Nw.U.L.Rev. 435, 463 (1997).

82 Scudder 92 Ww.U.L.Rev. 435, 463 (1997), s. Bradford/Morgan 37
UCLA L.Rev. 883, 897 — 911 (1990).

83 Antonuced 46 Emory L.]. 1237, 1252 -1253 (1997).

84 Im Ergebnis folgt der Gesetzesentwurf damit den Forderungen von
Thempson 51 Bus. Law. 1177, 12001, (1996); iibertragen auf das deutsche
Recht Fleischer BB 2002, 1869, 18721,

B85 S.oben Fn. 54f.

86 S.oben Fn. 55.

87 Ebenso fiir das US-amerikanische Recht Thompson 51 Bus. Law. 1177,
1200 — 1201 (1996).
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resverglitung nebst Vergiitungsbestandteilen begrenzt; dic
jetzige Fassung vom 7.10.2004 geht von einer Beschrin-
kung der Haftung auf das vierfache der Jahresvergiitung
nebst Verglitungsbestandteilen aus.

Der personlichen Haftung der Manager kommt besonde-
re Bedeutung zu, wenn Unternehmen insolvent werden, wie
dies beispielsweise in den letzten Jahren am Neuen Markt
hiufig der Fall war$8, Die personliche Hafrung des Managers
auf die vierfache Bruttojahresverglitung nebst variabler Ver-
giitungsbestandteile zu beschrinken, hat aber zwei gravie-
rende Nachteile: Im Streit tiber die dritte Kapitalerhéhung
der Telecom AG sind zur Zeit am LG Frankfurt Klagen von
etwa 15.000 Anlegern anhingigh?. Bei einem unterstellten
Bruttojahresgehalt von 1,5 Mio. € bekime jeder dieser ge-
schidigten Anleger dann max. 400 €%. Damit wird der Scha-
den der Anleger nicht oder nur sehr begrenzt ersetzt. Da-
riiber hinaus lauft die Haftung in den Fillen leer, in denen
sich der Vorstand kein oder nur ein kleines Gehalt gewihrt
und sich statt dessen in Aktien bezahlen lisst, die im Falle
der Insolvenz des Unternehmens gerade wertlos sind?L.
Wenn im Bereich von Produkt-, Umwelt- oder Arzneimit-
telrisiken der Gesetzgeber Haftungshochstgrenzen von 85 —
120 Mio. € vorsicht, ist nur schwer ersichtlich, warum zu
Lasten der Anleger im Bereich des Kapitalmarktes die Haf-
tung auf wenige Millionen oder vielleicht sogar nur wenige
Tausend Euro beschrinkt wird. Das ist niche sachgerecht,
weil es gegen elementare Interessen der geschidigten Anle-
ger verstofit; eine deutliche Erh6hung der Haftung wiire aber
auch gegeniiber dem Manager nicht unbillig, weil solche
Hafrungsrisiken iiblicherweise durch D&O-Versicherungen
abgedeckt werden. Folglich gibt es cine solche Haftungs-
beschrinkung auch im US-amerikanischen Recht niche%2.
Haftungshéchstgrenzen sind sinnvoll, weil sie ein Handeln
erst versicherbar machen: Zum Schutze der Anleger ist aber
die Haftungshichstgrenze deutlich auszuweiten und auf
mindestens 10 Mio. € festzulegen?.

Umgekehrt sollte man allerdings die Haftung auch nicht
tberdehnen. Der Diskussionsentwurf sieht dariiber hinaus
cinen ,Selbstbehalt in Héhe von 50% der Versicherungs-
summe® vor (§37b Abs.5 WpHG-E)?. Wenn man die Haf-
tungshdchstgrenze ausdehnt, ist ein solcher Selbstbehalt si-
cherlich zu hoch. Auch jetzt erscheint er zweifelhaft, weil
das personliche, nicht versicherbare Haftungsrisiko bei der
Vergiitung zu berticksichtigen ist; die Vergiitung miisste
dann, auf Kosten der Anteilseigner des Unternehmens, wei-

88 Auch das Unternchmen Infomatec wurde insolvent, so dass die Klage
gegen das Unternehmen zuriickgenommen werden musste.

89 Das Verfahren wurde am 24. 11. 2004 vor dem LG Frankfurt erdfiner,
s. Scherff FAZ v. 22, 11. 2004, www.faz.net (abgerufen am 23, 11. 2004),
90 Ein weiteres Beispicl in Sachen EM.TV findet sich bei Mallers (Fn. 1),
§17 Rdn. 34.

91 Zimmer WM 2004, 9, 15 meint dagegen, bei ciner Insolvenz des Un-
ternchmens wiirden die Kliger nach §37b WpHG privilegiert, weil ihr An-
spruch gegen die Organe und nicht nur gegen das Unternehmen gerichtet
sei. Er schligt deshalb cine bloBe Organinnenhaftung statt einer Organ-
aullenhafrung vor. Er iibersicht dabei, dass schon nach bisherigem Recht
deliksrechtliche Anspriiche sich gegen Organe personlich richten und es
sich bei Kapitalmarktinformationen um delikisrechtliche Anspruchsposi-
tionen handelt, s. Mallers, in: Mollers/Rotter (Fn. 1), § 13 Rdn, 12,

92  Fleischer, Gutachten (Fn. 44), S. 106.

93 So bereits Mollers (Fn. 1), §17 Rdn. 34; im Gegensatz dazu sah Baums
(Hrsg.), Bericht (Fn. 13), zu §79 Abs.5 BorsG-CorpGov-E eine Héchst-
grenze von 5 Mio. DM vor; der DJT bezifferte die Haftungshochstgrenze
dagegen nicht, s. Beschliisse des 64. DJT, NJW 2002, 3073, 3082 Nr. 1.12,
94  Auch der Corporate Goverance-Kodex verlangt in Ziff. 3.8 einen
Selbstbehalt, um die Privention des Haftungsrechts nicht zu unterlaufen.
Allerdings ist dieser Selbstbehal nicht beziffert. S. www.corporate-gover-
nance-code.de.
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ter angehoben werden?. Deshalb sollte man den Selbstbehalt
seiner Hohe nach nicht unbestimmt lassen, sondern konkre-
tisieren und auch begrenzen.

3. KapMuG

Schlieflich hat die Bundesregierung ein Kapitalanleger-Mus-
terverfahrensgesetz (KapMuG) vorgelegt. Sie reagiert damit
auf das Verfahren von 15.000 Anlegern gegen vermeintlich
unvollstindige Angaben in den B&rsenprospekten des zwei-
ten und dritten Borsenganges der Telecom AG 1999 und
2000. Damit sollen die hohen Prozessrisiken und -kosten der
einzelnen Anleger wegen der aufwendigen Beweisaufnah-
men zur Klirung der komplexen kapitalmarktrechtlichen
Fragen reduziert werden. Das OLG bestimmt einen Kliger
von Amts wegen zum Musterkliger, Alle tibrigen Kliger
werden zu dem Musterverfahren beigeladen und kénnen
ebenfalls aktiv daran mitwirken. Im Unterschied zur US-
amerikanischen class action sichert das Musterverfahren allen
Klagern durch die Beiladung einen Anspruch auf rechtliches
Gehor%,

In der Literatur wird an dem Entwurf des Kapitalanle-
ger-Musterverfahrensgesetzes kritisiert, dass die erhobene
Musterklage nicht auch die Verjihrung fiir die anderen nicht
klagenden Aktionire hemmt. Diese miissen wie bisher eine
Klage bei Gericht einreichen, um die Verjihrungsunterbre-
chung zu erreichen?”. Auch wird kritisiert, dass der Anwalt,
der den Musterkliger vertritt, nur anteilig von seinem Man-
daten vergiitet wird?, Schliefllich sollte nicht jedes OLG in
Deutschland potentiell fiir solche Massenklagen zustindig
sein; schon wegen der Kompetenz, aber auch zur Schaffung
entsprechender Strukturen fiir einen solchen Massenprozess
kénnte man die Zustindigkeit beim OLG Frankfurt biin-
deln.

V. Zusammenfassung

Nachdem zahlreiche Anleger groffe Summen an der Bérse
verloren haben, das Marktsegement des Neuen Marktes voll-
stindig eingestellt wurde und neue Bérsenginge kaum noch
zu verzeichnen sind, ist es dringlicher denn je, das Vertrauen
von Anlegern in den Bérsenmarkt wiederzugewinnen. Die
drei Infomatec-Urteile des BGH gehen in die richtige Rich-
tung?: Sie kliren nicht nur wichtige, héchst umstrittene Ein-
zelfragen zu den einschligigen Anspruchsgrundlagen, son-
dern auch zu Sittenwidrigkeit, Schaden und Kausalitit. Da-
riiber hinaus sind sie Marksteine auf dem Weg zu einer allge-
meinen Haftung fiir fehlerhafte Kapitalmarktinformatio-
nen!0,

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

95 Darauf weist auch die Stellungnahme des DAT v. 26. 10, 2004 unter 2.
hin, s. wuww.dai.de.

96 S.Pressemitteilung des Bundesministeriums der Justiz, heep://
www. bundesjustizministerium.de.

97 5. Brawun/Rotter BKR 2004, 296, 297.

98 Hess/Michailidow Z1P 2004, 1381, 1386.

99 Die Bedeutung der Entscheidungen betonen auch Lessch ZIP 2004,
1573 (,Grundsatzurteile") und Fleischer DB 2004, 2031 (,Schliisselbot-
schaft™).

100 Anders, die Bedeutung beschrinkend, dagegen Lenenbach EWiR
2004, 961, 962: ,Auswirkungen nicht so grof®; Haas LMK 2004, 181, 182:
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Kapitalmarke und setzt zahlreiche von der Literatur vorge-
tragene Forderungen um!®!, Er nahert sich damit der US-
amerikanischen Rechtsprechung zur Rule 10b-5 SEA sowie
Sec. 21 D (¢) SEA an.

Ohne ein engagiertes Handeln des Gesetzgebers ist zu
befiirchten, dass das Risikokapital weiter an auslindische
Borsen abfliefit 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

JHaftung kaum ausgeweitet”; unklar Kérner NJW 2004, 3386, 3388:
wwichtiger Schritt”, ,aber keine Grundsatzurteile”,

101 S.socben Baums (Hrsg.), Bericht (Fn. 13); ders. ZHR 167 (2003). 139,
151 f.; Fleischer, Gutachten (Fn. 44), S. 109ff.; ders. BKR 2003, 608 ff.; ders.
ZGR 2004, 437, 440L; Mollers (Fn. 1), §17; Horn, in: FS Kampel, 2003,
S.817, 828, Gegen cine OrganauBlenhaftung dagegen Midlbert )2 2002, 826,
8311., 835; Ekkenga ZIP 2004, 781, 791 ff.; Zimmer WM 2004, 91f., Kiethe
DStR 2003, 1982, 1989; Spindler/Christoph BB 2004, 2197, 2220; Spindler
WM 2004, 2089, 2094 ff.
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weltweit filhrenden Borsenmarktes aufschliefen, darf man
keine dem US-amerikanischen Recht unbekannten Haf-
tungsprivilegierungen einfithren. Die im Gesetz noch vorge-
sehenen Privilegierungen der Manager werden im Zweifel
dazu fithren, dass die geprellten Anleger auf ihrem Schaden
sitzen bleiben. Das Bundesministerium der Finanzen sollte
den Entwurf eines KaplnHaG folglich nachbessern; nur
dann ist zu hoffen, dass die Anleger ihr Vertrauen zuriickge-
winnen und ihr Geld wieder in bdrsennotierte Wertpapiere
investieren. Umgekehrt wird man auch sicherstellen miissen,
dass die personliche Haftung der Organe des Unternchmens
nicht tiberdehnt wird. Nach letzten Presseberichten hat
Bundesfinanzminister Hans Eichel den Diskussionsentwurf
eines KapIlnHaG zuriickgezogen!©2, Schon wegen der eu-
ropiischen Vorgaben!9 wird diese Thematik aber schon bald
wieder auf der politischen Agenda stehen miissen.

102 SZ v 10. 11. 2004, 5.21,
103 S.oben Fn. 62.

Gluckwinsche
Hans-Heinrich Jescheck zum 90. Geburtstag

Am 10. Januar 2005 vollendete Prof. Dr. Dr. h.c. mult. Hans-Heinrich
Jescheck, emeritierter Dircktor des Freiburger Max-Planck-Insticuts
fiir auslindisches und internationales Strafrecht und Emeritus fiir deut-
sches und auslindisches Strafrecht an der Universitit Freiburg, das 90.
Lebensjahr. Freunde, Kollegen und Schiiler aus aller Welt 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 Gliickwiin-
schen ein und sind stolz darauf, dass Jescheck ihr durch bedeutende
Aufsitze wie ,Das deutsche Wirtschaftsstrafrecht® (JZ 1959, 457-462)
oder ,Der Strafprozess — Aktuelles und Zeitloses” (JZ 1970, 201-207),
zudem durch Entscheidungsanmerkungen und - traurige Pflichr des
Uberlebenden — Nachrufe, zuletzt auf seinen Schiiler Theo Vogler (JZ
1997, 718-719), verbunden war und ist. Lebensstationen und Werk
Jeschecks sind in der JZ aus Anlass scines 70. Geburtstags von Albin
Eser, seinem Nachfolger in der Institutsdirektion, nachgezeichner wor-
den (JZ 1985, 28-29). Darauf, auf die Beitrage von Rudolf Leibinger
und Eduard Dreber in der Festschrift fiir Hans-Heinrich Jescheck zum
70. Geburtstag (1985) und die eingehende Wiirdigung zum 80. Ge-
burtstag durch Hans foachim Hirsch (ZStW Bd. 107 [1995], 1-9) sei
verwiesen und nur nachgetragen:

Der viclfach geiuBerte Wunsch, der grofie Gelehrte moge die deut-
sche und internationale Strafrechtswissenschaft weiterhin durch seine
wissenschaftlichen Arbeiten bereichern, hat sich mehr als erfiille. Das
beweisen der von Vogler herausgegebene Sammelband |, Beitrige zum
Strafrecht 1980-1998“ (1998) und die Vielzahl der seitdem veroffent-
lichten Aufsitze, Festschriftbeitrige und Reden. Thre thematischen
Schwerpunkte liegen einerseits bei dem nunmehr errichteten stindigen
Internationalen Strafgerichtshof und andererseits bei der zunehmenden
Europiisierung des Strafrechts, Beides sind Zukunfrsthemen, zu denen
Jescheck schon vor einem halben Jahrhundert Grundlegendes beigetra-
gen hat und bis heute beitrigt, wobei er dic Auseinandersetzung mit
akeuellen und ncuartigen Fragen nicht scheut. So spricht er in seinem
Beitrag ,Der Internationale Strafgerichtshof nach der Resolution des
Sicherheitsrats der Vercinten Nationen vom 12. Juli 2002" (Festschrift
fir C. F Riiter, 2003, S.118-130) mit Recht aus, dass diese die Ge-
richtsbarkeit cinschrinkende Resolution ,auf rechtlich kaum haltbare
Weise” — nimlich unter fragwiirdiger Heranzichung von Kapitel VII
der Charta der Vereinten Nationen und rechtsmissbriuchlicher Bezug-
nahme auf Art. 16 des Rémischen Statuts des Internationalen Straf-
gerichtshofs — zustande gekommen ist.

Bei so grofler Tatkraft tiberrascht es nicht, dass die lange Kette der
Ehrungen, die Jescheck zuteil geworden sind, bis heute nicht abreifit.
Zu ihnen zihlen weitere Ehrendoktorwiirden (zuletzt der Juristischen
Fakultdr der Universitat Turin am 21. Mai 2004) und Ehrenprisident-

schaften (wie in der Internationalen Strafrechtsvereinigung A.LD.P.).
Eine Ehrung, die Jescheck an den Beginn seiner akademischen Lauf-
bahn zuriickgefiihre hat, war die Feier seines goldenen Doktorjubi-
liums am 5. Juli 1989 in Tiibingen. In seiner dort gehaltenen Rede tiber
JStrafrechtliche Lehrjahre in Freiburg und Tibingen® (Tibinger Uni-
versitatsreden Bd. 39, 1990) hat Jescheck mit grofer Deutlichkeit iiber
Studium, Promotion und Referendariat in der Zeit von 1933 bis 1937
sowic Giber Wehr- und Kriegsdienst wv.a. als Gerichtsoffizier beim
Kriegsgericht in der Zeit von 1937 bis 1945 gesprochen und dabei
Rechtsbruch und Gewalt, terroristisches Strafrecht und Justiz ohne
Maf als verabscheuungswiirdige Merkmale des Nationalsozialismus
namhaft gemacht,

Uber die bewunderungswiirdigen menschlichen Qualititen des Ju-
bilars haben Berufenere das Notwendige gesagt und feschecks hohes
Pflichtbewusstsein, seine auf Ausgleich zielende Art und nichr zuletzt
die grofle Gastfreundschaft des Hauses Jescheck hervorgehoben. Aus
eigener Erfahrung kann der Verfasser erginzen, cinen wic freundlichen
und unverstellten Umgang der Jubilar, immerhin der Meister seines
Fachs, mit allen Menschen, gleich welchen Alters oder Standes, pflegt
und so Herzen gewinnt. So vergisst der Verfasser nicht, wic fescheck
das erste Mal auf ihn zukam und den Kurzvortrag des unbekannten,
noch nicht promovierten Assistenten lobte; oder: die Sekretirin des
Verfassers bewahrt bis heute die Kopie cines Briefes aus der Hand
Jeschecks auf, in dem ein von ihr auf einer Feier vorgetragenes Gedicht
als Lkostlich® und ,wahres Meisterstiick schwibischen Humors® ge-
lobt wird.

Mit Recht ist gesagt worden, dass Hans-Heinrich Jescheck zu den
Gelehrten gehart, die wirklich unersetzbar sind. Thm seien noch vicle
gute Jahre gewiinscht!

Joachim Vogel, Tiibingen

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 -lehrers, der durch seine Arbeiten im Biirgerlichen Recht, im
Internationalen Privat- und Verfahrensrecht und in der Rechtsverglei-
chung sowic in der Rechtssoziologie MaBgebliches zur (Weiter-}Ent-
wicklung dieser Ficher in einer sich rasant wandelnden Welt geleistet
hat. Es ist aber auch der Ehrentag einer Persénlichkeit, die durch ihr
langjihriges Wirken in diversen wissenschaftlichen Gremien und als
Rektor einer der grofiten deutschen Hochschulen, der Ludwig-Maxi-
milians-Universitait Miinchen, die deutsche Wissenschafts- und Hoch-
schulpolitik maBgeblich und nachhaltig beeinflussen konnte.

Im Jahre 1935 als Sohn des Universititsprofessors Karl Heldrich in
Jena geboren, studierte Andreas Heldrich von 1953 bis 1957 in Miin-
chen sowie London Rechtswissenschaften. Bereits 1959 wurde er in
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