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Skandale wegen Missmanagement
und Anlegertdauschung haben ab
dem Jahr 2000 das Vertrauen der
Anleger in die Integritat der Unter-
nehmensfiihrung und damit
zugleich das Vertrauen in den
Aktienmarkt tief erschittert.

Beruhend auf dem 10-Punkte-
Programm der Bundesregierung
zur Verbesserung der Unterneh-
mensintegritdt und des Anleger-
schutzes vom Sommer 2002’
legten die Bundesministerien fiir
Justiz und fir Finanzen am 25. Fe-
bruar 2003 einen konkretisierten
MalRnahmenkatalog® zur Starkung
des Anlegerschutzes und des Ver-
trauens in die Aktienmarkte vor,
der folgende Punkte umfasst:

1. Personliche (Innen-)Haftung
von Vorstands- und Aufsichts-
ratmitgliedern gegentiber der
Gesellschaft: Verbesserung des
Klagerechts der Aktionare

Einflhrung einer persénlichen
(AulRen-)Haftung von Vor-
stands- und Aufsichtsratsmit-
gliedern gegeniiber Anlegern
fur vorsatzliche oder grob fahr-
lassige Falschinformationen
des Kapitalmarkts; Verbesse-
rung der kollektiven Durch-
setzung von Anspriichen der
Anleger

3. Weiterentwicklung des Deut-
schen Corporate Governance-
Kodex?, insbesondere zur
Transparenz von aktienbasier-
ten oder anreizorientierten Ver-
gutungen (,,Aktienoptionen)
der Vorstande

4. Fortentwicklung der Bilanz-
regeln und Anpassung an
internationale Rechnungs-
legungsgrundsatze

5. Stéarkung der Rolle des
Abschlusspriifers

6. Uberwachung der RechtmaRig-
keit konkreter Unternehmens-
abschliisse durch eine unab-
hangige Stelle (,,Enforcement®)

7. Fortfiihrung der Borsenreform
und Weiterentwicklung des
Aufsichtsrechts

8. Verbesserung des Anleger-
schutzes im Bereich des sog.
Grauen Kapitalmarkts

9. Sicherstellung der Verlasslich-
keit von Unternehmensbewer-
tungen durch Finanzanalysten
und Rating-Agenturen

10. Verscharfung der Strafvor-
schriften fiir Delikte im Kapital-
marktbereich

Die einzelnen, auf diesem Plan
basierenden Gesetzesvorhaben
lassen sich den Punkten nicht eins
zu eins zuordnen. Dieser Beitrag
soll den Umsetzungsstand zum
MaRnahmenplan im Hinblick auf
haftungsrelevante Themen aufzei-
gen und die Auswirkung auf die
Haftungssituation verdeutlichen.

1 Das Gesetz zur Unternehmens-
integritat und Modernisierung
des Anfechtungsrechts (UMAG)

Den Regierungsentwurf des UMAG
hat das Bundeskabinett am 17. No-
vember 2004 verabschiedet.* Im
Vergleich mit dem Referentenent-
wurf vom Januar 2004 sind viele
Verdnderungen zu Detailfragen
erfolgt. Das Gesetz soll mdglichst
zum 1. November 2005 in Kraft
treten, zu einer Zeit, in der es keine
Hauptversammlungen gibt. Dies
ist sinnvoll, da einige Anderungen
enthalten sind, die den Ablauf von
Hauptversammlungen tangieren
werden.

Das geplante UMAG betrifft Aktien-
gesellschaften. Durch Anderungen
des Aktiengesetzes werden



schwerpunktmaRig die Anfech-
tungsklage gegen Beschliisse der
Hauptversammlung und die
Innenhaftung der Organe neu
geregelt. Zudem wird die veraltete
Regelung der Hinterlegung der
Aktien zur Hauptversammlungs-
anmeldung abgeschafft und durch
eine Neuregelung der Anmeldung
und Legitimation unter Berticksich-
tigung moderner elektronischer
Verfahren ersetzt.

Haftungsrechtlich sind folgende
Punkte von besonderem Interesse:

* § 93 AktG-E:* Kodifizierung des
Rahmens haftungsfreier Fehlent-
scheidungen von Vorstandsmit-
gliedern, §116 AktG erstreckt
dies auf Aufsichtratsmitglieder

* § 127 a AktG-E: Schaffung eines
Aktiondrsforums zur Verbesse-
rung der Kommunikationsmog-
lichkeiten zwischen Aktiondren

* § 148 AktG-E: Geltendmachung
von Ersatzanspriichen der
Gesellschaft gegeniiber Orga-
nen, drastische Reduzierung der
Schwellenwerte, Einfiihrung
eines Zulassungsverfahrens.

Diese Anderungen des Aktien-
gesetzes sollen die Klagedurchset-
zung fur Aktiondrsminderheiten
erleichtern. Um missbréuchliche
Rechtsausnutzung zu vermeiden,
wird ein gerichtliches Zulassungs-
verfahren fir solche Klagen ein-
gefuhrt.

Gleichsam als Gegengewicht hier-
zu wird Vorstands- und Aufsichts-
ratsmitgliedern unter gewissen
Voraussetzungen ein Haftungs-
freiraum fir unternehmerische
Fehlentscheidungen in Entspre-
chung zur ,,Business Judgement
Rule“ aus dem US-amerikanischen
Recht zugestanden.

1.1 Erweiterung der Klageméglich-
keiten fiir Aktiondrsminderheiten
gem. § 148 Abs.1 AktG-E

Nach geltendem Recht kdnnen
Aktiondrsminderheiten, deren An-
teile zusammen 10 % des Grund-
kapitals erreichen, die Geltend-
machung von Anspriichen der
Gesellschaft aus der Griindung
oder aus der Geschéftsfiihrung
gegen Mitglieder des Vorstands
oder Aufsichtsrats verlangen

(§ 147 Abs.1 Satz 1, 2. Alt. AktG).
Zur Geltendmachung der Anspri-
che kdnnen entweder von der
Hauptversammlung oder auf Ver-
langen einer Aktiondrsminderheit
unter bestimmten Voraussetzun-
gen durch das Gericht Vertreter
bestellt werden. Dies ist sinnvoll,
wenn gerade gegen Vorstandsmit-
glieder vorgegangen werden soll.

Stattdessen kann derzeit auch eine
Aktionarsminderheit, die 5 % des
Grundkapitals oder den anteiligen
Betrag von EUR 500.000 erreicht,
bei Vorliegen von Tatsachen, die
den dringenden Verdacht der
Schédigung der Gesellschaft durch
Unredlichkeiten oder grobe Geset-
zes- oder Satzungsverletzungen
rechtfertigen, die gerichtliche Ein-
setzung eines Vertreters zur Gel-
tendmachung dieser Anspriiche
verlangen.

Die Minderheiten-Quoren liegen
also nach geltendem Recht bei
mindestens 5 % oder EUR 500.000
des anteiligen Grundkapitals.

Das UMAG verscharft zwar nicht
die Haftung fiir Vorstands- und
Aufsichtsratsmitglieder, es senkt
aber die Grenzen fiir die Minder-
heitenrechte erheblich auf 1 % des
Grundkapitals oder EUR 100.000
des Borsenwerts. Gerade die abso-
lute Betragsschwelle ist sehr nie-
drig, da sie nicht am Grundkapital,
sondern am Borsenwert ansetzt.°
Fur nicht borsennotierte Aktien-

1 http://www.bundesregierung.de/
-,413.469121/artikel/Der-Massnahmen-
katalog-in-Kuerz.htm.

2 http://www.bmj.de/enid/e6a181b2b

061e1b367374691083207a6,0/
Corporate_Governance/Bundesregie-
rung_staerkt_Anlegerschutz_und_Unter-
nehmensintegritaet_ai.htmi.

3 http://www.bmj.de/enid/55037
deb912a07c3be7b9de2b4960511,0/
Corporate_Governance/Corporate_
Governance_-_Was_ist_das__co.html.

4 http://www.bmj.bund.de/media/
archive/797.pdf.

5 AktG-E steht im Folgenden fiir den Regie-
rungsentwurf der Norm, vgl.
www.bmj.de.

Zur Berechnung vgl. § 5 Abs.3
WpUGAngVO; Regierungsentwurf S. 44,
vgl. Fn 4.
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7 ARAG/Garmenbeck-Entscheidung vom
21.4.1997, AZ Il ZR 175/95, BGH Z 135,
244, wo allerdings von ,,gewichtigen
nicht von ,liberwiegenden* Griinden die
Rede ist.

8  Regierungsentwurf S. 48; vgl. Fn. 4.
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gesellschaften gilt in Ermangelung
eines Borsenwerts nur die prozen-
tuale Schwelle.

Hervorzuheben ist, dass die Aktio-
nare die Ersatzanspriiche der
Gesellschaft nicht wie bisher von
einem Vertreter, sondern im eige-
nen Namen im Wege einer Pro-
zessstandschaft geltend machen
kénnen.

1.2 Das Zulassungsverfahren gem.
§ 148 Abs.1 Satz 2 AktG-E

Zur Verhinderung missbrauch-
licher Klagen wird dem eigent-
lichen Klageverfahren ein ganz
neues gerichtliches Klagezulas-
sungsverfahren vorgeschaltet. Die
klagewilligen Aktiondre missen
zundchst bei Gericht beantragen,
im Wege der Prozessstandschaft
den Anspruch der Gesellschaft im
eigenen Namen geltend machen
zu kdnnen.

Voraussetzungen hierfir sind,
dass:

1. die Aktiondre nachweisen, dass
sie die Aktien vor dem Zeitpunkt
erworben haben, in dem sie
oder im Fall der Gesamtrechts-
nachfolge ihre Rechtsvorganger
von den beanstandeten Pflicht-
verstoRen aufgrund einer Verdof-
fentlichung Kenntnis erlangen
mussten,

2. sie glaubhaft machen, dass sie
die Gesellschaft unter Setzung
einer angemessenen Frist verge-
blich aufgefordert haben, selbst
Klage zu erheben,

3. Tatsachen vorliegen, die den
Verdacht rechtfertigen, dass der
Gesellschaft durch Unredlichkeit
oder grobe Verletzung des
Gesetzes oder der Satzung ein
Schaden entstanden ist und

4. der Geltendmachung des Ersatz-
anspruchs keine Giberwiegenden
Griinde des Gesellschaftswohls
entgegenstehen.

Gerade die Punkte 3 und 4 stellen
wirksame Filter zur Reduzierung
missbrauchlicher und schadlicher
Klagen dar.

Die Tatsachen i.S. von Nr. 3 sind
zu beweisen, hier reicht Glaubhaft-
machung nicht aus.

Die Voraussetzung gem. Nr. 4
schiitzt die Gesellschaft vor unver-
haltnismaligen Schaden, die ein
Klageverfahren nach sich ziehen
kann. I.S. der ARAG/Garmenbeck-
Entscheidung’ sollen Griinde des
Gesellschaftswohls dem Schadens-
ersatzprozess entgegenstehen kdn-
nen. Bei Vorliegen der Vorausset-
zungen der Nr. 1-3 soll jedoch die
Zulassung der Klage der Normal-
fall sein.®

1.3 Kostenfolge § 148 Abs. 5 AktG-E

Die Kostenregelung fiir die Haf-
tungsklage ist so gestaltet, dass
Aktiondarsminderheiten nicht ab-
schreckt werden, begriindete
Anspriiche geltend zu machen.
Gleichzeitig wird mutwilligen Ver-
fahren ein Riegel vorgeschoben,
indem flr missbrauchliche Rechts-
verfolgung die Kostentragung zu
Lasten der klagenden Prozess-
standschafter vorgesehen ist.

Die Antragsteller tragen die Kosten
bei Abweisung des Zulassungsver-
fahrens, es sei denn Uiberwiegende
Griinde des Gesellschaftswohls
haben zur Abweisung gefiihrt.

Bei zugelassener, aber ganz oder
teilweise abgewiesener Klage wer-
den den Klagern die Kosten im
Urteil zwar ganz oder anteilig auf-
erlegt, sie erhalten jedoch einen
Erstattungsanspruch gegen die
Gesellschaft. Dieser Erstattungs-
anspruch entfallt wiederum, wenn
die Klager die Klagezulassung vor-
satzlich oder grob fahrldssig durch
falsche Angaben erreicht haben.

1.4 Férderung der Kommunikation
der Aktiondire gem. § 127a AktG-E

Ein neu einzurichtendes Aktionars-
forum im elektronischen Bundes-
anzeiger soll die Moglichkeit
geben, andere, gleich gesinnte
Aktiondre aufzufordern, gemein-
sam Antrage oder Verlangen nach
dem AktG zu stellen oder Stimm-
rechte auszuiiben.

Die gesetzlich ndher geregelte Auf-
forderung an andere Aktionare soll



das gemeinsame Vorgehen ermog-
lichen und férdern. Im Zusammen-
spiel mit den verringerten Schwel-

lenwerten wird diese Institutionali-
sierung der Kontaktmdoglichkeit zur
weiteren Starkung von Minderhei-

tenrechten fihren.

Es entsteht die Gefahr, dass z.B.
Rechtsanwaélte unter dem Deck-
mantel des Anlegerschutzes das
Forum gezielt zur Mandatsakquise
nutzen und von Kursentwicklun-
gen enttduschte Aktionare in Kla-
gen treiben. Der staatliche Bundes-
anzeiger, der als Kommunikations-
plattform vorgesehen wird, sollte
— hierin ist dem GDV zuzustim-
men’ — nicht flr private Zwecke
zur Verfiigung gestellt werden.
Diese Organisationshilfe kann nicht
Aufgabe des Staates sein.

1.5 Haftungsfreie Fehlentscheidung
gem. § 93 AktG-E

Auch im Hinblick auf die Verschar-
fung des Verfolgungsrechts einer
Aktionarsminderheit durch § 148
AktG-E wurde als Gegengewicht
durch die Anderung des § 93
AktG-E eine Erweiterung des Hand-
lungsspielraums der Vorstands-
mitglieder vorgenommen.' Diese
Regelung wird durch § 116 AktG
auf Aufsichtsratsmitglieder er-
streckt.

Aus der Erkenntnis heraus, dass
das Eingehen unternehmerischer
Risiken unter Abwagung der dar-
aus entstehenden Chancen durch
das Gesetz nicht verhindert wer-
den darf, ist bereits nach der
Rechtsprechung des BGH dem
Vorstand ein

»-.. Weiter Handlungsspielraum zu-
gebilligt, ohne den eine unterneh-
merische Tdtigkeit schlechterdings
nicht denkbar ist.“"’

Im US-amerikanischen Recht
wurde die ,,Business Judgement
Rule” entwickelt, wonach der
Vorstand fur Fehlentscheidungen
nicht haftet, wenn:

* er sich ausreichend informiert,

* die Entscheidung ohne Interes-
senkonflikt getroffen

e und am Unternehmenswohl
orientiert hat.

In Umsetzung der BGH Rechtspre-
chung und der ,,Business Judge-
ment Rule® sieht der Entwurf fol-
gende Kodifizierung durch Einfi-
gung eines Satzes nach § 93 Abs.1
Satz 1 AktG vor:

»Eine Pflichtverletzung liegt nicht
vor, wenn das Vorstandsmitglied bei
einer unternehmerischen Entschei-
dung verniinftigerweise annehmen
durfte, auf der Grundlage angemes-
sener Information zum Wohle der
Gesellschaft zu handeln.

Diese gesetzliche Anderung stellt
zum einen klar, dass es haftungs-
freie Fehlentscheidungen gibt, also
eine Erfolgshaftung fiir Vorstands-
mitglieder gegeniiber der Gesell-
schaft ausscheidet.”” Zum anderen
erfolgt eine Konkretisierung der
Kriterien der Rechtsprechung. Es
handelt sich um die Einschrankung
eines Haftungstatbestands, die
unter folgenden Voraussetzungen
gilt:

e Es muss eine unternehmerische
Entscheidung sein; sonstige
Pflichtverletzungen, wie Sorg-
faltspflichtverstdRe sind von der
Haftung nicht ausgenommen.

e Das Handeln auf Grundlage
angemessener Informationen ist
anhand einer ex-ante Betrach-
tung zu beurteilen. Die Ange-
messenheit der Intensitat der
Informationsbeschaffung ist
anhand des Zeitvorlaufs, des
Gewichts und der Art der zu
treffenden Entscheidung zu
beurteilen.”

e Ein Handeln zum Wohl der
Gesellschaft liegt vor, wenn es
der langfristigen Ertragsstarkung
und Wettbewerbsfahigkeit des
Unternehmens und seiner Pro-
dukte oder Dienstleistungen
dient.™
— Die Beurteilung erfolgt

subjektiv ex-ante,

— begrenzt durch die objektive
Komponente des ,,Anneh-
men-Diirfens;

— als Mal3stab dient das Merk-
mal ,,verniinftigerweise”, das
nicht mehr erfillt ist, wenn
das mit der unternehmeri-
schen Entscheidung verbun-
dene Risiko in vollig unver-
antwortlicher Weise falsch
beurteilt worden ist."

9 Vgl. gemeinsames Thesenpapier des BDI
und GDV vom 16.11.2004; abrutbar
unter www.bdi-online.de/
BDIONLINE_INEAASP/IFILE.dIl/
X48C071A411154AB4ABFOAE.
A3DB1C1DBA/2F252102116711D5A9
C0009027D62C80/PDF/ThesenpapBDI-
GDV%20PK161104%20Anlegerschutz
10PkteProgr_BDI_258099.PDF.

10 Regierungsentwurf S. 21; vgl. Fn. 4.

11 ARAG/Garmenbeck-Entscheidung vom
21.4.1997, a.a.O. (Fn. 7).

12 Regierungsentwurf S. 21; vgl. Fn. 4.

13 Ebenda, 24.

14 Ebenda,.22.

15 Der Rechtsprechung folgend, ARAG/
Garmenbeck-Entscheidung v. 21.4.1997,
a.a.0. (Fn. 7); vgl. Regierungsentwurf
S. 22.
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16 http://www.bmj.bund.de/media/
archive/798.pdf.
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* Die Norm ist als Tatbestandsein-
schrankung formuliert, so dass
die Darlegungs- und Beweislast
fuir das Vorliegen der Tatbe-
standsmerkmale beim Vor-
standsmitglied liegt.

Auch nach dieser gesetzgeberi-
schen Konkretisierung wird in
Anbetracht der Vielzahl unbestimm-
ter Rechtsbegriffe, die durch die
Rechtsprechung auszufillen sind,
eine Grenzziehung schwierig blei-
ben. Letztlich liegt es in der Hand
der Rechtsprechung, inwieweit die
Haftung der Vorstandsmitglieder an
tatsachlicher Bedeutung verlieren
wird.

1.6 Haftungsrechtliche
Konsequenzen

Der Gesetzgeber hat materiell-
rechtlich die Haftung von Organen
nicht verscharft. Im Gegenteil, er
hat die Handlungsspielraume von
Vorstandsmitgliedern mit der Klar-
stellung des Freiraums haftungs-
freier Fehlentscheidungen und der
Kodifizierung der ,,Business Judge-
ment Rule”, erweitert.

Die Durchsetzungsmoglichkeiten
von Klagen durch Aktionarsmin-
derheiten wurden allerdings durch
die Reduzierung der Quoren, eine
Kostenregelung, die bei redlicher
Rechtsverfolgung kein erhebliches
Risiko birgt und die Schaffung
eines elektronischen Forumes, in
dem sich klagewillige Aktionare
finden kénnen, grundsatzlich
erweitert. Diese Regelungen sollen
im Zusammenspiel mit dem Zulas-
sungsverfahren die Aktionarsinter-
essen wahren, ohne die Gesell-
schaft zu gefahrden und die Vor-
standsmitglieder Haftungsrisiken
auszusetzen, die mutige unterneh-
merische Entscheidungen verhin-
dern wiirden.

Die Rechtspraxis muss, insbeson-
dere bei der Auslegung der ver-
schiedenen unbestimmten Rechts-
begriffe (§§ 93, 148 AktG-E) zei-
gen, ob eine Erweiterung der tat-
sachlichen Haftpflichtfdlle durch
diese Starkung der Aktionarsmin-
derheitenrechte erfolgt oder ob die
hinzugewonnene Handlungsfrei-
heit durch die Kodifizierung der
»Business Judgement Rule“, gar zu
einer Reduzierung fuihren kann.

2 Das Kapitalanleger-Musterver-
fahrensgesetz (KapMuG)

Das KapMuG ist als ein eigenstan-
diges Verfahrensgesetz aulRerhalb
der Zivilprozessordnung konzi-
piert, wenngleich einige lancieren-
de Anderungen anderer Gesetze
vorzunehmen waren. Der Regie-
rungsentwurf zu diesen Gesetzes-
anderungen wurde vom Bundes-
kabinett ebenfalls am 17. Novem-
ber 2004 verabschiedet.' Das Ge-
setz soll noch im Lauf des Jahres
2005 in Kraft treten, ein konkreter
Termin ist noch nicht genannt
worden.

Die gesetzgeberische Initiative ist
eine Reaktion auf massenhaft ein-
gereichte Prospekthaftungsklagen,
z.B. gegen die Deutsche Telekom,
wodurch die jeweils zustdndigen
Kammern der Zivilgerichte derart
lahm gelegt wurden, dass durch
die Verzogerung der Verfahren der
rechtsstaatlich verankerte Justiz-
gewahrungsanspruch in Gefahr
gerat.

Falsche Darstellungen gegeniiber
dem Kapitalmarkt, etwa in Borsen-
prospekten oder Ad-hoc Mitteilun-
gen, verursachen regelmaRig sog.
Streuschaden mit vielen Gescha-
digten und relativ geringen Einzel-
aber einem hohen Gesamtscha-
den.

Da fiir die komplexen kapital-
marktrechtlichen Fragen oft auf-
wandige Beweisaufnahmen und
kostspielige Sachverstandigengut-
achten erforderlich sind, steht die
Geltendmachung der einzelnen
Anspriiche oft aulRer Verhaltnis
zum Aufwand. Dieses unglinstige
Verhéltnis von Erfolgsaussicht und
Kostenrisiko kann Anleger von Kla-
gen abhalten, was die ordnungs-
politische Steuerungsfunktion der
kapitalmarktrechtlichen Haftungs-
normen schwacht.

Mit dem KapMuG soll diesen Miss-
standen begegnet werden, indem
mit einem ,,Musterentscheid” eine
in mehreren Prozessen entschei-
dungserhebliche Musterfrage ein-
heitlich und bindend festgestellt
wird.



2.1 Anwendungsbereich und
Verfahrensablauf

Der Anwendungsbereich des
Gesetzes ist begrenzt auf kapital-
marktrechtliche Streitigkeiten (§ 1
KapMuG-E). Feststellungsfahig ist
das Vorliegen oder Nichtvorliegen
anspruchsbegriindender oder
-ausschlieBender Voraussetzungen
oder von Rechtsfragen (§ 1 Kap-
MuG-E). Nicht einheitlich feststel-
lungsfahig ist hingegen der indivi-
duelle Schaden des Klagers oder
die haftungsausfiillende Kausalitat.

In groben Ziigen soll das Musterver-
fahren folgendermalen ablaufen:

 Ein Kapitalanleger kann fiir eine
kapitalmarktrechtliche Streitig-
keit die Einleitung eines Muster-
verfahrens beim Prozessgericht
beantragen.

* Der Musterfeststellungsantrag
wird vom Gericht im Klageregis-
ter des elektronischen Bundes-
anzeigers bekannt gemacht.

* Werden zehn oder mehr gleich-
gerichtete Musterfeststellungs-
antrdge in verschiedenen
Rechtsstreitigkeiten zur selben
Musterfrage innerhalb von vier
Monaten gestellt, holt das Pro-
zessgericht einen Musterbe-
scheid beim ibergeordneten
Oberlandesgericht ein.

* Nach Anhdngigkeit des Muster-
verfahrens beim Oberlandes-
gericht werden die betroffenen
Rechtsstreite ausgesetzt.

* Das Oberlandesgericht be-
stimmt von Amts wegen einen
Klager zum Musterklager.

 Die Uibrigen Klager werden zum
Verfahren beigeladen, um den
Anspruch auf rechtliches Gehor
zu sichern.

* Das Oberlandesgericht entschei-
det aufgrund miindlicher Ver-
handlung.

* Gegen den Musterentscheid ist
die Rechtsbeschwerde zum BGH
statthaft.

* Der rechtskraftige Musterent-
scheid bindet den Musterklager,
den Musterbeklagten und die
Ubrigen Klager aufgrund ihrer
Beiladung.

* Die Individualprozesse werden
vom Landgericht unter Zugrun-
delegung des Musterentscheids
entschieden.

2.2 Kostenfolge

Das Kostenrisiko wird fuir den kla-
genden Anleger bewusst niedrig
gehalten. Kosten fiir umfangreiche
Gutachten mussen nur einmal auf-
gewendet werden, sie werden im
Verhéltnis der geltend gemachten
Forderungen auf die einzelnen
Verfahren verteilt (§ 22 GKG-E).

Im erstinstanzlichen Musterverfah-
ren entsteht, obwohl das Oberlan-
desgericht tiber das Musterverfah-
ren entscheidet, gem. §§ 5 GKG-E
und 16 RVG-E keine zuséatzliche
Gerichts- oder Rechtsanwaltsge-
bihr. Hierdurch wird auch der
Gefahr der Kommerzialisierung des
Musterverfahrens entgegenge-
wirkt.

2.3 Zustdndigkeitsregel

Eine Konzentration der &rtlichen
Zustandigkeit am Sitz des Emitten-
ten ist durch eine Einfligung in die
Zivilprozessordnung vorgesehen
(8 32 b ZPO-E).

Sachlich sollen die Streitigkeiten
beim Landgericht durch eine
Anderung des Gerichtsverfassungs-
gesetzes konzentriert werden

(8 71 GVG-E).

2.4 Konsequenzen

Die Hoffnung der durch Massen-
verfahren blockierten Gerichte,
dass das KapMuG auch auf diese
schon anhdngigen Verfahren
Anwendung findet, ist nach Ver-
lautbarungen aus dem Finanz-
ministerium nicht berechtigt. Der
Anwendungsbereich soll wohl
nicht auf laufende Verfahren
erstreckt werden.

Der ermutigende Effekt fur Kapital-
anleger, mit reduziertem Kostenri-
siko zu klagen wird seine Wirkung
tun. Die Anzahl von Klagen wird
durch diese Regelung steigen. Die
Gerichte werden durch dieses
Gesetz die dann noch erhdhten
Massenaufkommen besser bewal-
tigen kdnnen.

Die gesteigerte Klageaktivitat fihrt
planmalig und zwangslaufig zu
einem hdheren Haftungsrisiko fuir
diejenigen, die Kapitalmarkt-
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17 BGH, Urt. v. 19.7.2004, Az. Il ZR 402/02
(,,Infomatec”).

18 Regierungsentwurf zum AnSVG; Sonder-
beilage BKR Heft 6/2004, 29.

19 Die Verordnung findet sich unter
http://www.bundesfinanzministerium.de
/Anlage28910/Vermoegensanlagen-
Verkaufsprospektverordnung.pdf.
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informationen erteilen mssen.
Falschmeldungen fiihren mit
héherer Wahrscheinlichkeit zur
Durchsetzung von Regressforde-
rungen.

3 Das Anlegerschutzverbes-
serungsgesetz (AnSVG)

Das AnSVG besteht im Wesent-
lichen aus zwei Teilen. Zum einen
wurden strengere Vorgaben im
Bereich der Kapitalmarktinforma-
tionspflichten durch Anderungen
im WpHG verwirklicht (dieser Teil
ist am 30. Oktober 2004 in Kraft
getreten), zum anderen durch
Neufassung des VerkProspG die
Prospektpflicht, die bislang nur fiir
Wertpapieremissionen galt, auf
unternehmerische Beteiligungen
jeder Art erstreckt (dieser Teil ist
ebenfalls bereits verabschiedet und
gilt ab 1. Juli 2005).

Haftungsrechtlich interessant sind
insbesondere:

* § 15 WpHG: Erweiterung der
Ad-hoc-Mitteilungspflicht Gber
Insidertatsachen

* §§ 8 f-i VerkProspG: Erweiterung
der Prospektpflicht auf bislang
unregulierte Anlageformen

* §§13, 13 a VerkProspG: Rege-
lung der Prospekthaftung

3.1 Anderungen im Bereich der
Kapitalmarktinformation

Das Anlegerschutzverbesserungs-
gesetz ist in Teilen bereits am

30. Oktober 2004 in Kraft getre-
ten. Diese betreffen die Umset-
zung der EG-Marktmissbrauchs-
Richtlinie, im Rahmen derer we-
sentliche Anderungen im WpHG
erfolgten. So wurden z.B. durch
Einfihrung sog. Insiderverzeich-
nisse eine neue Compliance-Pflicht
fur Emittenten begriindet und die
malgeblichen Straftatbestande in
sachlicher Hinsicht erheblich
erweitert. Auch das Verbot von
Marktmanipulationen wurde aus-
geweitet. Insbesondere bedarf es
keines besonderen Absichtsele-
ments hinsichtlich Tauschungs-
handlungen mehr, um den Tat-
bestand zu verwirklichen. Da die
betreffenden Normen als Ord-
nungsvorschriften aber keine
Schutzwirkung zugunsten Dritter

entfalten,'” sind sie in haftungs-
rechtlicher Hinsicht ohne groRRere
Bedeutung.

Lediglich einige Modifikationen im
Bereich der Ad-hoc Publizitét,
namentlich in § 15 WpHG n.F.,,
sind im Hinblick auf die Haftungs-
vorschriften in §§ 37 b, c WpHG
Zu nennen.

Kinftig muss ein Emittent samt-
liche Insiderinformationen ver-
offentlichen, die ihn unmittelbar
betreffen. Damit fallen nunmehr
auch Tatsachen unter die Melde-
pflicht, die auRerhalb des Tatig-
keitsbereichs des Emittenten lie-
gen. Bislang mussten diese Tat-
sachen nicht publiziert werden.
Die Neufassung birgt durch die
Verwendung des unbestimmten
Rechtsbegriffs ,,unmittelbar“
erhebliche Haftungspotentiale.
Nach der Begriindung zum Regie-
rungsentwurf sollen hierunter z.B.
Umstande wie die Herabstufung
durch eine Ratingagentur fallen.™
Dies zeigt bereits, wie weit der
Begriff zu verstehen ist. Unterneh-
men werden tendenziell dazu nei-
gen, Tatsachen eher zu publizieren
als sie zu verschweigen, um Haf-
tungsrisiken zu vermeiden. Ob die
daraus resultierende Informations-
flut tatsachlich der Kapitalmarkt-
information zutraglich ist, muss
bezweifelt werden.

In § 15 Abs. 3 WpHG wird nun-
mehr auch vorgesehen, dass der
Emittent fortan eigenverantwort-
lich die Veréffentlichung von Insi-
dertatsachen hinauszégern kann,
wenn

 dies durch den Schutz der
berechtigten Interessen des
Emittenten erfordert wird,

e keine Irrefiihrung der Offentlich-
keit zu befiirchten ist und

e der Emittent die Vertraulichkeit
der Insiderinformation gewéhr-
leisten kann.

Die Veroffentlichung ist unverziig-
lich nachzuholen. Im Hinblick auf
diese strengen Anforderungen,
droht im Fall einer falschen Ein-
schatzung und darauf unterbliebe-
nen Ad-hoc-Mitteilung die Haftung
gem. § 37 b WpHG.



Eine Schadensersatzpflicht tritt im
Fall eines VerstoRes gegen § 15
WpHG aufgrund der Exkulpations-
moglichkeit der §§ 37 b Abs. 2,

37 c Abs. 2 WpHG aber regelma-
Rig nur bei vorsatzlichem oder
grob fahrlassigem Handeln des
Emittenten ein. Diesem ist es mog-
lich, sich durch den Nachweis blo}
fahrlassigen Handelns zu entschul-
digen.

3.2 Ausweitung der Prospektpflicht

Der zweite Teil des Gesetzes, der
am 1. Juli 2005 in Kraft tritt, ist haf-
tungsrechtlich um so relevanter.
Durch die Einfihrung der §§ 8 f -
8 i VerkProspG erstreckt sich die
Prospektpflicht dann auf nahezu
alle offentlich angebotenen unter-
nehmerischen Beteiligungen, d.h.
u.a. Genossenschaftsbeteiligun-
gen, GmbH- und KG-Anteile sowie
stille Beteiligungen. Ausdrticklich
erfasst werden auch sog. Treu-
handmodelle. Gerade geschlosse-
ne Fonds missen daher in Zukunft
neue rechtliche Rahmenbedingun-
gen berlicksichtigen. Einige prak-
tisch aber kaum relevante Ausnah-
men sind in § 8 f Abs. 2 Verk-
ProspG geregelt. Zu nennen ist
hier vor allem die Ausnahme fir
Angebote, die sich ausschliefllich
an beruflich oder gewerblich mit
der Vermdgensanlage befasste
Personen richten.

Zwar war es bereits bisher auch
ohne gesetzlichen Zwang absolut
Ublich, einen Prospekt herauszu-
geben, in Zukunft gelten aber
strenge inhaltliche Anforderungen
an diesen. Zudem ist der Prospekt
der BaFin vorzulegen und von die-
ser zu gestatten.

3.3 Inhaltliche Anforderungen an
den Prospekt

Nach § 8 g VerkProspG muss der
Prospekt alle tatsachlichen und
rechtlichen Angaben enthalten, die
notwendig sind, um potentiellen
Anlegern eine zutreffende Ein-
schatzung des Emittenten und
dessen Vermdgensanlage zu
ermoglichen. Zur Konkretisierung
dieser vagen Begriffe hat der
Gesetzgeber eine Ermachtigungs-
grundlage zugunsten der Bundes-
regierung fiir den Erlass einer Ver-

ordnung in das VerkProspG aufge-
nommen. Diese nutzte die Bundes-
regierung und erlie® am 16. De-
zember 2004 die Vermdgensan-
lagen-Verkaufsprospektverord-
nung."”

Nach dieser muss der Prospekt
grundsatzlich in einer Form abge-
fasst sein, die sein Verstandnis
erleichtert. Es bedarf eines geson-
derten Risikoteils, in dem auch die
Groflenordnung des maximalen
Risikos beschrieben werden muss.
Zudem missen Detailinformatio-
nen zur Vermodgensanlage selbst,
zum Emittenten, dessen wirtschaft-
licher Situation und wirtschaft-
licher Tatigkeit, seinen vertretungs-
befugten Organen und weiteren
malgeblichen Personen wie Griin-
dungsgesellschaftern und Auf-
sichtsgremien erteilt werden. Es
besteht eine detailierte Regelung.

Eine vollstandige Darstellung
wirde daher den Rahmen spren-
gen, besonders hervorzuheben
sind aber die folgenden Punkte:

* Neben einer Vielzahl weiterer
Punkte missen Angaben zur
Fungibilitdt der Anteile und zum
Erwerbspreis gemacht werden.

e Zudem muss die Gesamthdhe
der Provisionen offen gelegt
werden. Damit wird ein Schluss-
strich unter einen Punkt gezo-
gen, der in den letzten Jahren
verstarkt die Gerichte beschaf-
tigte. Bislang war umstritten, ob
und wann solche Zahlungen
offen gelegt werden miissen.

 Sind Griindungsgesellschafter
des Emittenten an anderen
Unternehmen beteiligt, die mit
dem Vertrieb der Anteile beauf-
tragt sind, die dem Emittenten
Fremdkapital zur Verfligung
stellen oder die im Zusammen-
hang mit dem Anlageobijekt
anderweitige Leistungen erbrin-
gen, muss dies offen gelegt
werden.

* Das gleiche gilt fur Mitglieder
der Geschéftsfiihrung, des Vor-
stands, Aufsichtsgremien, Bei-
rate und Treuhander.

3.4 Haftungsrechtliche
Konsequenzen im Rahmen der
Prospekthaftung

Wird kein Prospekt herausgege-
ben, ist er fehlerhaft oder unvoll-
standig, entstehen Prospekthaf-
tungsanspriiche der Anleger gem.
§8§ 13, 13 a VerkProspG. Diese
bestanden auf Grundlage der all-
gemeinen zivilrechtlichen Pros-
pekthaftung zwar bereits bisher,
jedoch fehlte es bis dato fur Unter-
nehmensbeteiligungen an einer
spezialgesetzlichen Regelung. Neu
ist auch, dass das Unterlassen der
Herausgabe eines Prospekts per se
Prospekthaftungsanspriiche nach
sich zieht.

Davon abgesehen, sind wesent-
liche Unterschiede hinsichtlich der
Tatbestandsvoraussetzungen zwar
nicht feststellbar, die detaillierten
Vorgaben der Vermdgensanlagen-
Verkaufsprospektverordnung und
des VerkProspG machen den Pros-
pekt aber haftungssensibler. Bis-
lang musste die Entscheidungs-
erheblichkeit bestimmter fehlerhaft
oder gar nicht wiedergegebener
Tatsachen fiir die Anlageentschei-
dung im Rahmen einer gericht-
lichen Auseinandersetzung geklart
werden. Die Einschatzung oblag
dem Gericht und war oft nicht
prognostizierbar. Nunmehr diirfte
diese Frage zumindest soweit
geklart sein, als die im VerkProspG
und der Vermdgensanlagen-Ver-
kaufsprospektverordnung genann-
ten Punkte wohl als entschei-
dungserheblich anzusehen sind.
Zu beachten ist, dass diese Rege-
lungen keinen abschlieRenden
Charakter haben. Falschangaben
oder die Nichtberiicksichtigung
nicht erwdhnter Punkte kénnen
durchaus Prospekthaftungsan-
spriiche nach sich ziehen.

Die Anspriiche richten sich im Fall
der Nichtveréffentlichung eines
Prospekts gem. § 13 a VerkProspG

gegen

¢ Emittenten und
¢ Anbieter der Anteile.

Damit sind die Anderungen im
VerkProspG auch fir den Vertrieb
von Bedeutung, da das Angebot
an einen Kunden ohne Emissions-
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20 Zu den Einzelheiten vgl. Bergdoldt in
Heidel, Aktienrecht, § 44 BorsG; Rn.47 ff.

21 Im Wesentlichen sind dies die in §§ 7, 12
der Vermdgensanlagen-Verkaufspro-
spektVO genannten Personenkreise.

22 Koller in Assmann/Schneider, WpHG,
$ 31 Rn. 36 ff. m.w.N.; Lang, Informa-
tionspflichten bei Wertpapierdienstleis-
tungen.

23 BGH Urt. v. 2.2.1983, WM 1983, 263.

24 Abrufbar unter www.anwaltverein.de/
03/05/2004/49-04.rtf.

25 Abrufbar unter www.corporate-
governance-code.de/ger/kodex/1.html.
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prospekt Prospekthaftungsan-
spriiche nach sich ziehen kann.

§ 13 a VerkProspG wurde stark an
die Haftung gem. §§ 44, 45 BorsG
angeglichen. Jeder Anleger, der
vor dem ersten offentlichen Ange-
bot einer Vermodgensanlage oder
sechs Monate danach Anteile, fiir
die pflichtwidrig kein Prospekt
erstellt wurde, erwirbt, kann An-
spriche stellen. Halt er die Anteile
noch, kann er die Erstattung des
Erwerbspreises gegen Riickiiber-
tragung der Anteile verlangen. Hat
er bereits einen Verlust realisiert,
kann er dessen Ausgleich fordern.

Fir unterlassene oder fehlerhafte
Angaben haften gem. §§ 44
BorsG, 13 VerkProspG

* Prospekterlasser und
* Prospektveranlasser

Damit fallen zum einen die Unter-
zeichner des Prospekts und alle
diejenigen, die fur einzelnen Teile
im Prospekt die Verantwortung
Ubernehmen in den Anwendungs-
bereich der Norm, zum anderen
die Personen, die als Urheber des
Prospekts anzusehen sind.” Dies
gilt aber nur dann, wenn sie ein
eigenes wirtschaftliches Interesse
an dem Angebot haben. Die
Gefahr besteht, dass damit z.B.
Aufsichtsratsmitglieder und Treu-
hander, die nicht schon Prospekt-
erlasser sind, verstarkt im Fokus
von Prospekthaftungsanspriichen
stehen. Dieser Personenkreis hat
haufig ein eigenes wirtschaftliches
Interesse an dem Angebot (z.B.
eine eigene Unternehmensbeteili-
gung) und ist im Rahmen der
Angaben der Vermdgensanlagen-
VerkaufsprospektVO verpflichtet,
bestimmte Umstdnde wie Interes-
senkollisionen u.a. offen zu legen.
Machen sie dabei unvollstédndige
oder fehlerhafte Angaben, setzen
sie sich dem Risiko einer person-
lichen Prospekthaftung aus.

3.5 Haftungsrechtliche
Konsequenzen fiir Anlageberater
und -vermittler

Auch fur Anlageberater und
-vermittler entstehen in diesem
Zusammenhang, wenn auch keine
neuen Pflichten, so zumindest

neue Haftungsrisiken. Die Vermo-
gensanlagen-VerkaufsprospektVO
schreibt die Angabe von Umstan-
den vor, die Interessenkollisionen
von verantwortlichen Personen?”
zur Folge haben kénnen. Auf die
Interessenkollision selbst ist aber
nach dem Wortlaut der Verord-
nung nicht ausdriicklich hinzu-
weisen.

Nach standiger Rechtsprechung ist
dies vielmehr Sache der Anlagebe-
rater oder -vermittler. Diese sind
zu richtiger und vollstandiger
Information des Kunden Uber die
fir den Anlageentschluss mafRgeb-
lichen Umstéande verpflichtet. Dazu
gehort auch die Aufklarung tGber
Interessenkollisionen der fiir den
Erfolg der Anlage mitverantwort-
lichen Personen.?” Waren diese
Konflikte bisher fiir Berater und
Vermittler oft selbst nicht erkenn-
bar, steht ihnen in Zukunft mit
dem Prospekt eine geeignete
Erkenntnisquelle zur Verfiigung.
Die bloRe Ubergabe der Prospekt-
unterlagen reicht in keinem Fall
aus, um den Aufklarungspflichten
nachzukommen.? Vielmehr sind
die dem Prospekt zu entnehmen-
den Risiken miindlich darzustellen
und gegebenenfalls zu erlautern.

Fortan ist Anlageberatern und
-vermittlern dringend zu empfeh-
len, den Prospekt zukiinftig
besonders griindlich selbst auszu-
werten und gerade Anhaltspunkte
von Interessenkonflikten den Kun-
den gegeniiber offen zu legen und
die resultierenden Gefahren fir
den Erfolg der Anlage zu erldutern.
Andernfalls droht die Haftung mit
der Folge, dass etwaige Verluste zu
Ubernehmen sind oder der Erwerb
der Anteile auf Kosten des Beraters
oder Vermittlers riick abzuwickeln
ist. In diesem Fall ist dem Kunden
der Kaufpreis gegen Ubertragung
der Anteile zu erstatten.

Gerade die in den Vertrieb der in
Rede stehenden Produkte invol-
vierten Personen werden sich
daher neuen Herausforderungen
gegeniiber sehen. Die Anforderun-
gen an ihre Nachforschungs- und
Aufklarungspflichten steigen,
gleichzeitig erhoht sich auch das
Haftungsrisiko. Ob sich auf diesem
Weg schwarze Schafe im Bereich



des (ehemaligen) Grauen Markts
ausmerzen lassen werden, bleibt
offen, darf aber bezweifelt werden.

4 Das Kapitalmarktinformations-
haftungsgesetz (KaplnHaG)

Durch das KaplnHaG sollte die per-
sonliche Haftung von Vorstands-
und Aufsichtsratsmitgliedern
wegen falscher, unvollstandiger
oder irrefiihrender Information
gegeniiber Aktiondren verscharft
werden. Dieses Ziel wurde bereits
durch das 4. Finanzmarktforde-
rungsgesetz zum 1. Juli 2003 mit
Einfihrung der §§ 37 b, c WpHG
verfolgt. Damals war die Emitten-
tenhaftung fir fehlerhafte Kapital-
marktinformationen in Ad-hoc Mit-
teilungen erstmals spezialgesetz-
lich geregelt worden. Diese Haf-
tung sollte nunmehr durch das
KaplnHaG um eine personliche
Organauflenhaftung erweitert
werden.

Dem Entwurf zum KaplnHaG
schlug vielfaltige Kritik entgegen.
So wurden z.B. seitens des Deut-
schen Anwaltvereins* systema-
tische und dogmatische Fehler im
Gesetzentwurf aufgezeigt. Zudem
wurde das Fehlen eines Schutz-
mechanismus vor missbrauch-
lichen Klagen, wie er z.B. im
UMAG (vgl. oben) enthalten ist,
eingewandt.

Ein weiterer zentraler Punkt war
diein § 37 a Abs. 4 WpHG-E vor-
gesehene Haftungshéchstsumme
fir D&O-Versicherungen. Nach
dem Entwurf hétte im Versiche-
rungsvertrag ein Selbstbehalt von
mindestens 50 % der Versiche-
rungssumme vereinbart werden
missen. Der Gesetzgeber war
dabei von der falschen Vorstellung
ausgegangen, die AuBenhaftung
von Organen werde in einer
gesonderten Versicherung abge-
deckt. Tatsdchlich ist sie bereits in
den Standardvertrdgen enthalten.

Damit ging der Gesetzgeber im
Entwurf deutlich Gber die Anforde-
rungen des deutschen Corporate
Governance-Kodex* hinaus, der
einen angemessenen Selbstbehalt
verlangt. Im Hinblick auf die nicht
Uberschaubaren Haftungsrisiken
im Fall fehlerhafter Kapitalmarkt-

information kann ein Selbstbehalt
in dieser Hohe ein ruindses Risiko
bedeuten. Die Grenze der ,,Ange-
messenheit“ ware damit klar Gber-
schritten.

Aus diesen Griinden wurde der
Diskussionsentwurf des Finanz-
ministeriums vom 7. Oktober 2004
gar nicht erst vom Bundeskabinett
beraten. Mit der Verabschiedung
des KaplnHaG in der vorgelegten
Form ist daher auf absehbare Zeit
nicht zu rechnen.

5 Fortentwicklung des Bilanz-
rechts und Anderungen im
Bereich der Abschlusspriifer

Bereits verabschiedet und zum Teil
in Kraft getreten sind das Bilanz-
rechtsreformgesetz (BilReG), das
Abschlusspriiferaufsichtsgesetz
(APAG) und das Bilanzkontroll-
gesetz (BilKoG). Diese werden hier
nur der Vollstandigkeit halber
erwahnt, da sie zwar relevant,
haftungsrechtlich aber von unter-
geordneter Bedeutung sind.

5.1 Das Bilanzrechtsreformgesetz
(BilReG)

Das BilReG trat zum 1. Januar 2005
in Kraft. Wesentliche Anderung ist
der Ausschluss von Wirtschaftspri-
fern, bei denen die Besorgnis der
Befangenheit besteht, von der
Abschlusspriifung eines Unterneh-
mens. Damit soll eine Selbstpri-
fung vermieden werden. Fille wie
Enron in den USA sollen damit
verhindert werden.

Praktisch soll dies durch die Neu-
fassung des § 319 HGB und Ein-
fihrung des § 319 a HGB erfolgen.
Ein Wirtschaftsprifer darf den
Abschluss nicht prifen, wenn er
zuvor Rechts- oder Steuerberatung
fiir das Unternehmen erbracht hat
oder wenn mehr als 15 % der Ein-
nahmen in den letzten funf Jahren
von dem zu prifenden Unterneh-
men bezogen wurden.

5.2 Das Bilanzkontrollgesetz
(BilKoG)

Dieses Gesetz wurde bereits am
29. Oktober 2004 verabschiedet.
Der wesentliche Teil wird zum

1. Juli 2005 in Kraft treten. Danach

soll ein zweistufiges Kontroll-
system fir Jahres- und Konzern-
abschlisse kapitalmarktorientierter
Unternehmen etabliert werden.

Die Priifung auf erster Stufe soll
durch eine privatrechtlich organi-
sierte Institution vorgenommen
werden. Diese wird stichproben-
artig oder wenn konkrete Anhalts-
punkte fur Bilanzfehler vorliegen,
aktiv. Die Wirtschaft hat bereits
signalisiert, beim Aufbau dieser
Organisation mitwirken zu wollen.
Sollte diese dennoch nicht zustan-
de kommen, wird automatisch die
BaFin mit dieser Aufgabe betraut.

Kooperiert das betroffene Unter-
nehmen nicht mit der Prifstelle
oder kann zwischen diesen Par-
teien keine Einigung erzielt wer-
den, wird auf zweiter Stufe die
BaFin tdtig. Dieser stehen die
Zwangs- und Vollstreckungsmittel
hoheitlicher Gewalt zur Verfiigung,
so dass notfalls Malnahmen
zwangsweise durchgesetzt werden
kdnnen.

5.3 Das Abschlusspriiferaufsichts-
gesetz (APAG)

Durch das am 1. Januar 2005 in
Kraft getretene APAG wird einer-
seits die Kontrolle Uiber die
Abschlusspriifer durch eine berufs-
standsunabhangige Aufsicht ver-
starkt, andererseits erfolgt eine
Angleichung an internationale
Standards, z.B. den US-amerika-
nischen Sarbanes Oxley Act.
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