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Kapitel 1

Untersuchungsgegenstand und
thematische Eingrenzung

Wie in jeder anderen wissenschaftlichen Disziplin gibt es auch in der Rechts-
wissenschaft Dauerbrenner, die Rechtsprechung und Schrifttum in steten Zyk-
len beschéftigen und zum Gegenstand hitziger Diskussionen werden. Gera-
dezu phénotypisch hierfiir ist die Haftung fiir fehlerhafte Ad-hoc-Publizitét,
die in der Vergangenheit bereits in der Folge des Zusammenbruches des Neuen
Marktes umfassend wissenschaftlich aufgearbeitet wurde, nach Ausbruch der
Finanzkrise einen erneuten Aufschwung erlebte und nunmehr im Zuge zahlrei-
cher Unternehmensskandale wiederum ausfiihrlich diskutiert wird. Umso
iiberraschender erscheint es daher, dass auch zu dieser Thematik noch unzih-
lige offene Fragen existieren, denen es auf den Grund zu gehen gilt.

A. Darstellung des Untersuchungsgegenstandes

Besonders deutlich zum Ausdruck gebracht wird dies durch den Umstand,
dass es inzwischen der allgemeinen Auffassung entsprechen diirfte, dass durch
Haftung grundsitzlich sowohl kompensatorische als auch verhaltenssteuernde
Zwecke verfolgt werden.! Ziel der Kompensationsfunktion ist es, erlittene
Schéiden auszugleichen und Schadensposten von demjenigen tragen zu lassen,
der fiir ihre Entstehung verantwortlich ist. Daneben tritt die Praventionsfunk-
tion der Haftung. Ausgangspunkt ist diesbeziiglich die Tatsache, dass es bes-
ser ist, die Entstehung eines Schadens durch geeignete Vorkehrungen zu ver-
hindern als einen bereits entstandenen Schaden kompensieren zu miissen.
Wagner bringt dies treffend auf den Punkt, wenn er davon spricht, dass ,,Scha-
densverhiitung besser ist als Schadensvergiitung*2. Traditionell wird dessen
ungeachtet von der Kompensationsfunktion als dem Kernelement der Scha-
densersatzhaftung ausgegangen. So findet sich exemplarisch in den Motiven

1 Vergleiche dazu nur Hager, in: Staudinger, Kommentar zum BGB, 2021, Vorbe-
merkung zu §§ 823ff. Rn. 9f.; Spickhoff, in: Soergel, Biirgerliches Gesetzbuch,
13. Aufl. 2005, Vor § 823 Rn. 30ff.; Wagner, in: Miinchener Kommentar zum Biirger-
lichen Gesetzbuch, 9. Aufl. 2024, Vor § 823 Rn. 45 ff.

2 Wagner, in: Miinchener Kommentar zum Biirgerlichen Gesetzbuch, 9. Aufl. 2024,
Vor § 823 Rn. 49.
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zum Biirgerlichen Gesetzbuch im Hinblick auf Inhalt und Umfang des Scha-
densersatzes unter Bezugnahme auf das Gemeine Recht die Aussage, dass die
Schadensersatzhaftung nicht als Ort ,,moralisierender oder strafrechtlicher
Gesichtspunkte*3 anzusehen sei, worin ebenfalls erhebliche Vorbehalte gegen
die Beriicksichtigung priaventiver Aspekte zum Ausdruck kommen. Diese
skeptische Grundtonalitdt schldgt sich auch in der schadensersatzrechtlichen
Rechtsprechung nieder, indem dort das Augenmerk auf der Kompensation
liegt und Fragen der Privention kaum Erwahnung finden.*

Dieses generelle Phidnomen zeigt sich auch im Bereich des Kapitalmarkt-
deliktsrechts, und hier insbesondere fiir die Haftung wegen fehlerhafter Ad-
hoc-Publizitit, eindriicklich. Nach Art. 17 Abs. 1 MARS sind Emittenten dazu
verpflichtet, Insiderinformationen, die sie unmittelbar betreffen, unverziiglich
zu verdffentlichen. Die Verletzung dieser Pflicht ist durch die §§ 97, 98
WpHG fiir die Fille der unterlassenen und inhaltlich falschen Ad-hoc-Mittei-
lung mit spezialgesetzlichen, den Emittenten adressierenden, Schadensersatz-
anspriichen haftungsbewehrt. Die §§ 97, 98 WpHG richten sich indes nur an
den Emittenten als juristische Person, nicht jedoch an die fiir sie handelnden
natiirlichen Personen.

Bei Betrachtung der zur fehlerhaften Ad-hoc-Publizitét ergangenen Recht-
sprechung fallt ferner die Tatsache ins Auge, dass (hochstrichterliche) Recht-
sprechung zu den §§ 97, 98 WpHG cebenso wie zu deren Vorgéngernormen
§§ 37b, 37¢ WpHG a.F. rar gesit ist. Gepragt wird die Judikatur durch Urteile,
denen Sachverhalte zu Grunde liegen, die sich vor dem Inkrafttreten der
§§ 37b, 37¢c WpHG a.F. abspielten und denen mangels existierender spezial-
gesetzlicher Haftungsvorschriften auf andere Weise richterliche Wiirdigung
widerfahren musste. Besondere Relevanz erlangte diese Problematik in der
Folge des Zusammenbruchs des sogenannten Neuen Marktes, bei dem es sich
um ein Segment der Deutschen Borse handelte, in dem insbesondere die Ak-
tien von Unternehmen aus dem Bereich ,,Neue Technologien* gehandelt wur-
den und das in der Folge skandaldser Ereignisse bereits am 05. Juni 2003
wieder geschlossen wurde.®

3 Mugdan, Die gesamten Materialien zum Biirgerlichen Gesetzbuch fiir das Deut-
sche Reich, II. Band — Recht der Schuldverhéltnisse 1899, S. 17f.

4 Siehe exemplarisch nur die knappen Ausfiihrungen in BGHZ 225, 316, 344
Rn. 67 — Diesel; BGHZ 190, 145, 164 Rn. 62 — Kartellschadensersatz.

5 Verordnung (EU) Nr. 596/2014 des Europdischen Parlaments und des Rates vom
16.04.2014 iiber Marktmissbrauch (Marktmissbrauchsverordnung) und zur Authebung
der Richtlinie 2003/6/EG des Européischen Parlaments und des Rates und der Richt-
linien 2003/124/EG, 2003/125/EG und 2004/72/EG der Kommission, ABl. EU 2014
Nr. L 173, 1. Die Abkiirzung ,,MAR* geht auf die englische Bezeichnung ,,Market
Abuse Regulation* zuriick.

6 Eingehend hierzu Wittkowski, ZHR 167 (2003), 130.
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Den Vorgidngen am Neuen Markt, welche zum Gegenstand gerichtlicher
Aufarbeitung wurden, lag zumeist eine dhnlich gelagerte Konstellation zu
Grunde. Seitens der jeweiligen Vorstinde wurde im Wege grob unrichtiger
Ad-hoc-Mitteilungen das Kursniveau der Anteile der Unternehmen kiinstlich
in ungerechtfertigt hohe Sphéren gehievt, um anschliefend die eigenen An-
teile gewinnbringend verkaufen zu kdnnen. Nach Bekanntwerden der Un-
wahrheit der Ad-hoc-Mitteilungen sackte das Kursniveau bis beinahe auf den
Nullpunkt ab, die Unternehmen wurden zumeist insolvent und schieden infol-
gedessen mangels Masse aus, um als taugliches Haftungssubjekt etwaige An-
spriiche der Anleger wegen VerstdBen gegen die Ad-hoc-Publizitdt hinrei-
chend befriedigen zu konnen. In der Folge stand der Bundesgerichtshof vor
dem Problem, auf welche Weise Schadensersatz von den handelnden Organ-
waltern zu erlangen sei, und behalf sich schlieBlich in den drei ,,/nfomatec*-
Urteilen’ mit einem Riickgriff auf das allgemeine Deliktsrecht in Form der
sittenwidrigen Schidigung nach § 826 BGB. Das Erfordernis der Individual-
haftung der Organwalter im AuBBenverhiltnis fand demnach seine Grundlage
im Ausfall der Moglichkeit einer Kompensationserlangung von der Gesell-
schaft als eigentlich Haftungspflichtiger, das Verhiltnis der Emittenten- zur
Individualhaftung wurde demgegeniiber nicht thematisiert.

Im kurz darauf entschiedenen ,,EM.TV*-Urteil® fligte der Bundesgerichts-
hof dieser Entscheidung fiir die Anerkennung einer Schadensersatzhaftung
nach § 826 BGB weitere Nuancen hinzu und setzte den nichsten Stein auf das
nunmehr allméhlich entstehende Gebilde des Kapitalmarktdeliktsrechts, in-
dem er urteilte, dass einerseits der zu ersetzende Schaden neben dem Kursdif-
ferenzschaden auch den Vertragsabschlussschaden erfasse und andererseits
neben dem handelnden Organwalter auch der Emittent selbst im Wege des
§ 31 BGB als Haftungspflichtiger im Rahmen des § 826 BGB herangezogen
werden konne. Auch in diesem Kontext stand die Kompensation erlittener
Schéiden, nicht jedoch die Pravention und die damit einhergehende Verhal-
tenssteuerung im Blickfeld des Bundesgerichtshofs, insbesondere unterblie-
ben erneut Ausfiihrungen zum Verhéltnis zwischen der Emittentenhaftung und
der Individualhaftung handelnder Organwalter.

Weitere Einzelfragen zur Schadensersatzhaftung fiir fehlerhafte Ad-hoc-
Publizitit, insbesondere im Hinblick auf die der Haftung zu Grunde liegenden
Kausalititsanforderungen, beantwortete der Bundesgerichtshof nur wenig
spéter im Entscheidungskomplex in Sachen ,,ComROAD. Die ,,ComROAD*-

7 BGHZ 160, 134 — Infomatec I; BGHZ 160, 149 — Infomatec II; BGH NJW 2004,
2668 — Infomatec II1.

8 BGH NJW 2005, 2450 — EM.TV.

9 BGH NZG 2007, 345 — ComROAD I, BGH NZG 2007, 346 — ComROAD I,
BGH NZG 2007, 269 — ComROAD III; BGH NZG 2007, 708 — ComROAD IV; BGH
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