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Vanessa Katharina Schramm*

Die Haftung fir fehlerhafte Ad-hoc-Mitteilungen aus
rechtsékonomischer Sicht — Die Ablehnung der U.S.-
amerikanischen Fraud-on-the-Market-Doctrine durch den BGH

A. Einleitung

Die Anforderungen an eine Haftung fiir fehlerhafte Ad-
hoc-Mitteilungen aus § 826 BGB wurden vom BGH in
einer Vielzahl von Entscheidungen konkretisiert.! Im
Zusammenhang mit Unternehmen des neuen Marktes
wie Infomatec, EM.TV und ComROAD, deren Kurse
wihrend des Borsenbooms 2000/2001 erheblich anstie-
gen, stellte sich im Nachhinein heraus, dass ein Grof3teil
dieses Erfolges weniger auf den fundamentalen Wert der
Unternehmen zuriickzufithren war, als vielmehr auf die
Veroffentlichung einer Reihe unwahrer positiver Unter-
nehmensdaten als Ad-hoc-Mitteilungen, die zu Werbe-
zwecken missbraucht wurden. Die durch die darauf fol-
genden Kurseinbriiche geschadigten Anleger versuchten
daher einen gerichtlichen Ausgleich zu erlangen.

Neben den spezialgesetzlichen Anspruchsgrundlagen der
§§ 37b, c WpHG kommt dem § 826 BGB dabei vor allem
deshalb eigenstidndige Bedeutung zu, weil er neben der
Inanspruchnahme des Emittenten auch einen Durch-
griff auf Vorstand und Geschiftsfithrer ermoéglicht, insb.
im Fall der Insolvenz des Unternehmens.” Trotz der grds.
Anwendbarkeit der Vorschrift scheiterten allerdings fast
alle Klagen. Grund hierfiir ist vor allem der vom BGH
verlangte Nachweis einer konkreten Kausalitit zwischen
der einzelnen Ad-hoc-Mitteilung und der individuellen
Anlageentscheidung.’ Wie auch der BGH feststellt, wird
dem Anleger ein derartiger Nachweis i.d.R. nahezu un-
moglich sein.*

Andere Losungswege sucht die von U.S.-amerikanischen
Gerichten entwickelte Fraud-on-the-Market-Doctri-
ne®, welche unter Verzicht auf die individuelle Kenntnis

*  Stud. iur. an der Universitit Hamburg. Der Beitrag beruht auf einer
von Jun.-Prof. Dr. iur. Patrick C. Leyens, LL.M. (London) gestellten
Schwerpunktbereichshausarbeit der Verfasserin, die im Sommerse-
mester 2010 mit ,,sehr gut“ bewertet wurde. Der Text wurde in Abspra-
che mit dem Aufgabensteller an einigen Stellen vereinfacht und um Be-
griffserklarungen erginzt, um auch fiir Leser/innen ohne rechtsoko-
nomische Vorkenntnisse interessant zu sein.

1 Im Rahmen der Ad-hoc-Publizitit nach § 15 I WpHG hat ein Emit-
tent von Finanzinstrumenten kursrelevante, dem Publikum nicht be-
kannte Umstande unverziiglich zu veroffentlichen; Rechtsprechungs-
nachw. bei Jiirgen Oechsler, in: Staudinger, BGB, Neubearb. 2009, § 826
Rn. 384d.

2 Gerhard Wagner, in: MiiKo, BGB, 5. Aufl. 2009, § 826 Rn. 68.

3 BGH vom 26.04.2008, WM 2008, 790 (791) - ComROAD VIII.

4 BGH vom 19.07.2004, NJW 2004, 2664 (2666) — Infomatec I.

5 Basic, Inc. v. Levinson, 485 U.S. 224 (1988).

primidr auf die Feststellung einer Preisverzerrung ab-
stellt. Eine Anwendung dieser Theorie wird vom BGH
aber prinzipiell abgelehnt. Das ist verwunderlich, sind
die Probleme in den USA doch bereits seit den 1970er
Jahren Gegenstand der Diskussion, die deshalb wichti-
ge Hinweise auch fiir die deutsche Rspr. geben konnte.
Eine rechtsvergleichende Betrachtung scheint daher an-
gebracht, wobei der rechtsékonomische Denkansatz auf-
grund seiner rechtsordnungstibergreifenden Anwend-
barkeit hierfiir besonders geeignet ist. Im Folgenden soll
daher analysiert werden, ob und inwieweit die Anforde-
rungen des BGH sinnvoll erscheinen bzw. die Fraud-on-
the-Market-Doctrine dem tiber- oder unterlegen ist. Aus-
gehend von einigen 6konomischen Grundlagen ist dabei
auf Gesichtspunkte des Verursachungszusammenhangs
sowie prozessrechtliche Aspekte hinsichtlich Beweislast-
verteilung und Anspruchsdurchsetzung einzugehen.

B. Grundlagen

Aus rechtsékonomischer Sicht kommt der Deliktshaf-
tung vor allem eine Praventivfunktion zu.® Sie hat ver-
haltenssteuernde Wirkung und soll fiir die Akteure einer
Gesellschaft Anreize zu gesamtgesellschaftlich effizien-
tem Verhalten setzen.” Indem sie dem Einzelnen Scha-
densersatzzahlungen auferlegt, kann sie ihn zur Interna-
lisierung externer Kosten zwingen, welche nur aufgrund
prohibitiv hoher Transaktionskosten entstehen, die eine
Verhandlungslosung unmoglich machen.® Im Bezug auf
die Ad-hoc-Publizitit, die in Abgrenzung zur primér-
marktbezogenen Prospektpflicht die Information des Se-
kundarmarktes betrifft, konnen insofern Anreize zu de-
ren pflichtgemafer Einhaltung gesetzt werden. Auf diese
Weise kann die deliktische Haftung auch zur Sicherung
der mit der Ad-hoc-Publizitit verfolgten 6konomischen
Funktion und der Vermeidung der ansonsten befiirchte-
ten Schidden beitragen.

Die Ausgestaltung der Haftung und ihrer Voraussetzun-
gen sollten dabei immer dem Ziel der Minimierung der
gesamtgesellschaftlichen Schadens- und Schadensver-

6 Richard A. Posner, Economic Analysis of Law, 7. Aufl. 2007, S. 23f.
7 Oliver Morsdorf, Die zivilrechtliche Verantwortlichkeit fiir Versto-
e gegen die Ad-hoc-Publizitit gemafl § 15 WpHG, 2005, S. 78f.

8 Luidger Rockrath, Kausalitit, Wahrscheinlichkeit und Haftung:
Rechtliche und 6konomische Analyse, 2004, S. 83.
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meidungskosten folgen.’ Es sind stets auch die Durchset-
zungskosten wie auch die Kosten und Nutzen, die durch
die gesetzten Anreize auf die verschiedenen Akteure ent-
stehen, zu beriicksichtigen.

Neben diesen allgemeinen Grundsitzen sind bei der
Ausformung speziell der deliktischen Informationshaf-
tung fir fehlerhafte Ad-hoc-Mitteilungen aber auch die
funktionellen Besonderheiten des Sekundarmarktes zu
berticksichtigen, die nur vor dem Hintergrund derjeni-
gen des Primdrmarktes vollstindig erfassbar sind. Der
Primérmarkt als jener Teil des Kapitalmarktes, iber den
Finanzinstrumente erstmals von Unternehmen emittiert
und beim interessierten Anlegerpublikum platziert wer-
den, erfiillt eine wertvolle Allokationsfunktion, indem er
es ermoglicht, den Finanzbedarf der kapitalnachfragen-
den Unternehmen und den Anlagebedarf von Investoren
auszugleichen, und so das knappe Gut Kapital in seine
nutzbringendste Verwendung zu lenken.”” Der Sekun-
ddrmarkt ist demgegeniiber der Umlaufmarkt fiir be-
reits emittierte Finanzinstrumente. Die Transaktionen
erfolgen zwischen den Anlegern, ohne Beteiligung des
emittierenden Unternehmens." Damit bietet der Sekun-
darmarkt diesen eine Verduflerungsmoglichkeit fiir den
Fall, dass sie ihr Kapital anderweitig verwenden moch-
ten. Dies ist deshalb relevant, da Kapitalnehmer und
-geber hiufig iiber unterschiedliche Zeitraume Kapital
aufnehmen bzw. anlegen méchten. Der Sekundarmarkt
erleichtert die erforderliche Fristentransformation.? Ein
funktionsfahiger und liquider Sekundarmarkt hat daher
eine unmittelbare Rickwirkung auf den Primarmarkt.
Die Anleger werden unter diesen Umstédnden eher bereit
sein, Instrumente auf dem Primédrmarkt zu erwerben,
was fiir den Emittenten zugleich die Sicherung der Ka-
pitalaufnahmeméglichkeit zu Preisen entsprechend der
tatsdchlichen Geschiftsaussichten bedeutet.”?

C. Okonomische Analyse der Anforderungen
an die haftungsbegriindende Kausalitat

Fiir eine Haftung aus § 826 BGB aufgrund fehlerhaf-
ter Ad-hoc-Mitteilungen ist nach Ansicht des BGH im
Rahmen der haftungsbegriindenden Kausalitédt ergin-
zend auf den Schutzzweck der Norm abzustellen, der im
»Schutz der Integritit der WillensentschlieBung“* des
potenziellen Anlegers bestehe. Daher sei ein konkreter
Kausalzusammenhang zwischen fehlerhafter Mittei-

9 Guido Calabresi, The Cost of Accidents, 4. Aufl. 1975, S. 26.

10 Alexander Hellgardt, Kapitalmarktdeliktsrecht, 2008, S. 111.

11 Hans P. Becker, Investition und Finanzierung, 3. Aufl. 2009, S. 116;
Richard A. Brealey/Stewart C. Myers/Alan J. Marcus, Fundamentals of
Corporate Finance, 6. Aufl. 2009, S. 35.

12 Thomas Hartmann-Wendels/Andreas Pfingsten/Martin Weber, Bank-
betriebslehre, 5. Aufl. 2010, S. 6.

13 Alexander Hellgardt, Kapitalmarktdeliktsrecht, 2008, S. 119f.

14 BGH vom 26.04.2008, WM 2008, 790 (791) - ComROAD VIII.

lung und Anlageentscheidung erforderlich.” Dies setze
den Nachweis voraus, dass der Anleger den Inhalt der
Mitteilung personlich zur Kenntnis genommen und zur
Grundlage seiner Anlageentscheidung gemacht habe.'

Aus rechtsokonomischer Sicht ist die Frage der Scha-
denszurechnung normativ zu beurteilen unter Bertick-
sichtigung der dargelegten Ziele der Deliktshaftung.”
Entscheidend fiir die effiziente Zuordnung der Rechts-
positionen ist dabei, wie die gesellschaftlichen Akteure
jene bei Transaktionskosten von Null vertraglich fest-
gelegt hitten.”® Danach kommt eine Zurechnung der
Schiden nur dann in Betracht, wenn der Haftende den
Schaden zu geringerem Aufwand hitte verhindern kon-
nen als alle anderen Akteure (sog. cheapest cost avoider)
und sein Vermeidungsaufwand den erwarteten Schaden
nicht tibersteigt.”

I. Anlass der Haftung

Fraglich ist zundchst, vor welchen priméren Schiden die
Pflicht zur fehlerfreien Ad-hoc-Publizitit schiitzen soll.
Aus 6konomischer Sicht hat nur ein gesamtgesellschaft-
licher Ressourcenschaden Relevanz.” Bei dem durch
fehlerhafte Mitteilungen verursachten individuellen
Schaden handelt es sich primir um einen reinen Vermo-
gensschaden. Dieser besteht in der Differenz zwischen
tatsdchlich gezahltem und hypothetischem fairen Preis
bei fehlerfreier Information.” Die hier als Verlust auf-
tretende Summe fliefit bei Transaktionen am Sekundér-
markt aber nicht an den Emittenten, sondern als Gewinn
zum jeweiligen Transaktionspartner. Es handelt sich le-
diglich um Umverteilungsschdden, die den sozialen
Schaden nicht tangieren.?? Eine dariiber hinausgehen-
de Beeintrichtigung der individuellen Willensentschlie-
flung dadurch, dass der Anleger vom Kauf bei Kenntnis
der wahren Sachlage ginzlich abgesehen hitte, kommt
jedenfalls an funktionsfidhigen Sekundarmarkten wegen
jederzeitiger Wiederverduflerungsmoglichkeit nicht als
Schaden in Betracht.”

15 Ebd.

16 Vgl. Thomas M. ]. Mollers, Konkrete Kausalitdt, Preiskausalitat
und uferlose Haftungsausdehnung - ComROAD I-VIIL, NZG 2008,
S. 413 (414).

17 Luidger Rockrath, Kausalitit, 2004, S. 97.

18 Vgl. Hans-Bernd Schdfer/Claus Ott, Lehrbuch der 6konomi-
schen Analyse des Zivilrechts, 4. Aufl. 2005, S. 113 m.w. N.; Hein Kotz,
Schweinepanik, in: Kétz/Schifer (Hg.), Judex Oeconomicus, 2003,
S.16 (28).

19 Hans-Bernd Schifer/Claus Ott, Okonomische Analyse des Zivil-
rechts, 4. Aufl. 2005, S. 228; Hein Kotz, in: Kotz/Schifer (Hg.), Judex
Oeconomicus, 2003, S. 16 (29).

20 Claus Ott, Die Haftung von Wirtschaftspriifern gegeniiber Anle-
gern am Kapitalmarkt, in: Internationalisierung des Rechts und sei-
ne okonomische Analyse, Festschrift fiir Hans-Bernd Schifer, 2008,
S. 171 (189).

21 Alexander Hellgardt, Kapitalmarktdeliktsrecht, 2008, S. 140.

22 Alexander Hellgardt, Kapitalmarktdeliktsrecht, 2008, S. 140f.

23 Alexander Hellgardt, Kapitalmarktdeliktsrecht, 2008, S. 171.
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Fraglich ist daher, ob anderweitig ein sozialer Schaden
entstehen konnte. Auf dem Sekundarmarkt werden bei-
de Vertragspartner typischerweise nicht iiber die notigen
Informationen verfiigen, um die Geschiftsaussichten
des Emittenten und somit die Qualitdt des Wertpa-
piers korrekt beurteilen zu kénnen. Diesbeziiglich ste-
hen dem Emittenten selbst die besten Moglichkeiten zur
Verfiigung.” Kommt es vermehrt zu Fehlinformationen
oder werden wesentliche Informationen gar nicht verof-
fentlicht, kann das Anlegerpublikum die Qualitdt nicht
mehr sicher einschitzen und seine Zahlungsbereitschaft
entsprechend ausrichten. Da sich die Anleger nie sicher
sein konnen, nicht mit einem besser informierten Insider
zusammenzutreffen, ist die Wahrscheinlichkeit zu den
Opfern einer Fehlinformation zu gehéren tiberdurch-
schnittlich hoch.?> Daher werden sie von Investitionen
ginzlich absehen oder Risikoabschlidge berechnen.?® Die
erhohte Volatilitat des Marktes”, der nur punktuell bei
neuer Kapitalaufnahme oder Regelpublizititsveroffent-
lichungen mit korrekten Informationen versorgt wird,
verursacht bei risikoaversen Anlegern Kosten.”® Wird
das Verhalten der Sekundarmarktkaufer von den Kau-
fern am Primarmarkt daher antizipiert, konnen sie also
nicht sicher sein, spéter jederzeit wieder zu einem fairen
Preis verkaufen zu kénnen, werden sie bereits auf dem
Primdrmarkt Abschldge fordern oder anderweitig in-
vestieren. Dies bedeutet fiir die betroffenen Emittenten
eine Steigerung der Kapitalkosten.”” Bei regelmaf3ig auf-
tretenden Fehlinformationen konnen die Anleger zudem
nicht zwischen guten und schlechten Informationen un-
terscheiden, so dass alle Unternehmen gleichermaflen
mit Abschldgen bestraft werden.*® Insb. die ehrlichen
Emittenten konnen dann nicht mehr zu angemessenen
Preisen verkaufen (negative externe Effekte).” Zu diesen
werden sie nicht bereit sein, eine Beteiligung in gleichem
Ausmaf3 anzubieten.” Dies fiihrt zu einem suboptima-
len Aktivitatsniveau derartiger Unternehmen.” Weiter
sinkt dadurch die erwarte Durchschnittsqualitét der In-

24 Theodor Baums, Haftung wegen Falschinformation des Sekundar-
marktes, ZHR 167 (2003), S. 139 (143); Hanno Merkt, Unternehmens-
publizitit, 2001, S. 307.

25 Alexander Hellgardt, Kapitalmarktdeliktsrecht, 2008, S. 143.

26 Thorben Rein, Die Prospektpflicht und Prospekthaftung bei Wert-
papieremissionen, 2009, S. 56.

27 Maf fiir die Schwankungsintensitit, insb. von Wertpapierkursen
innerhalb eines bestimmten Zeitraums und zugleich Risikokennzahl,
Wolfgang Breuer/Thilo Schweizer (Hg.), Gabler Lexikon Corporate Fi-
nance, 2003, Stichwort: Volatilitit, S. 566.

28 Richard A. Posner, Law and the Theory of Finance: Some Intersec-
tions, Geo. Wash. L. Rev. 54 (1986), S. 159 (170).

29 Alexander Hellgardt, Kapitalmarktdeliktsrecht, 2008, S.183;
Klaus ]. Hopt/Hans-Christoph Voigt, Grundsatz- und Reformprobleme
der Prospekt- und Kapitalmarktinformationshaftung, in: dies. (Hg.),
Prospekt- und Kapitalmarktinformationshaftung, 2005, S. 9 (114).

30 Theodor Baums, ZHR 167 (2003), S. 139 (144).

31 Alexander Hellgardt, Kapitalmarktdeliktsrecht, 2008, S. 184.

32 Bernard S. Black, The Legal and Institutional Preconditions for
Strong Securities Markets, UCLA L. Rev. 48 (2001), S. 781 (787).

33 Hans-Bernd Schifer/Claus Ott, Okonomische Analyse des Zivil-
rechts, 4. Aufl. 2005, S. 660.

formationen und es kann im Extremfall zum Einsetzen
eines Prozesses der adversen Selektion kommen.** Je-
denfalls kommt es aber zu einer systematischen Fehllei-
tung von Kapital in weniger ertragreiche Projekte und
zu einer Beeintrichtigung der Allokationsfunktion des
Kapitalmarktes.” Hinzu treten vermeidbare Kosten aus
dem Ressourceneinsatz fiir die Erstellung und Verde-
ckung der Fehlinformation durch die Manager und fiir
verstirkte Informationssuche und -verifikation durch
die Anleger. Wihrend pflichtgetreue Emittenten erhoh-
te Signalisierungskosten einsetzen miissen, um ihre Ver-
trauenswiirdigkeit glaubhaft machen zu kénnen.*® Feh-
lerhafte Mitteilungen kénnen also auch betrichtliche
soziale Schidden verursachen. Dem individuellen Scha-
den kommt dabei nur insoweit Bedeutung zu, als er die
Bedingung fiir den befiirchteten sozialen Schaden dar-
stellt. Dieser wird ausgelost, wenn das Anlegerpublikum
das Vertrauen verliert, am Sekunddrmarkt jederzeit zu
fairen Preisen Transaktionen durchfiihren zu kénnen.

Il. Schadenszurechnung und Vertrauens-
kriterium

Der Emittent bzw. die fiir ihn handelnden Manager ver-
fiigen bereits iiber die notwendigen Informationen bzw.
konnen diese giinstig beschaffen und verifizieren. Dem
stiinde eine Vielzahl gleichgerichteter Informationsbe-
mithungen der Anleger gegeniiber, die nicht in gleicher
Weise geeignet wiren, eine kostengiinstige, vollstindige
und richtige Information zu gewéhrleisten. Die Manager
sind daher jedenfalls insofern cheapest cost avoider”, als
es um die Verhinderung von Schiden geht, die dadurch
entstehen, dass ihre Fehlinformation Einfluss auf die Be-
wertung des Finanzinstruments nimmt und die Anleger
deshalb Transaktionen zu ungerechtfertigten Preisen
abschlieflen. Im Gegenzug fiir die verlassliche Informa-
tion verzichten die Anleger zudem auf Risikoabschlége,
was fiir die Emittenten eine Senkung ihrer Kapitalkos-
ten bedeutet. Bei Transaktionskosten von Null hitten
die Akteure fiir diesen Fall daher einen Vertrag iiber die
Verantwortung der Manager abgeschlossen. Die besag-
ten Schdden sind aber von solchen abzugrenzen, fiir de-
ren Eintritt die Fehlinformation die Wahrscheinlichkeit
nicht erhoht hat*® und welche vom Anleger besser ver-
hindert werden kénnen. Fraglich ist, inwiefern es zu die-

34 Grundlegend mit ausf. Darstellung der allg. Problematik der Nega-
tivauslese George A. Akerlof, The Market for ,Lemons“: Quality Uncer-
tainty and the Market Mechanism, Q. J. Econ. 84 (1970), S. 488-500
(insb. 489f.); Markus Ruffner, Die 6konomischen Grundlagen eines
Rechts der Publikumsgesellschaft, 2000, S. 364; Tilman Weichert, Der
Anlegerschaden bei fehlerhafter Kapitalmarktpublizitat, 2008, S. 257.
35 Theodor Baums, ZHR 167 (2003), S. 139 (144).

36 Richard A. Posner, Geo. Wash. L. Rev. 54 (1986), S. 159 (170);
Tilman Weichert, Anlegerschaden, 2008, S. 258.

37 Theodor Baums, ZHR 167 (2003), S. 139 (143).

38 Hans-Bernd Schifer/Claus Ott, Okonomische Analyse des Zivil-
rechts, 4. Aufl. 2005, S. 270.
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ser Abgrenzung des Kriteriums des Vertrauens auf die
konkrete Information bedarf.

1. Informationsverarbeitung und Preisbildung
auf entwickelten Kapitalmarkten

a) Traditionelles Modell der Investitions-
entscheidung

Verlangt der BGH den Nachweis der Kenntnis des An-
legers von der konkreten Fehlinformation und dass er
diese zur Grundlage seiner Entscheidung gemacht hat®,
liegt dem eine bestimmte Vorstellung von der Informati-
onsverarbeitung auf den Kapitalmérkten zugrunde und
von der Art und Weise wie der einzelne Anleger Investi-
tionsentscheidungen trifft.*” Es wird indirekt davon aus-
gegangen, dass er vor seiner Investitionsentscheidung
samtliche offentlich verfiigbaren Informationen iiber
den Emittenten sammelt und auswertet, um hierauf auf-
bauend eine umfassend informierte Entscheidung treffen
zu konnen.*! Die Informationsverarbeitung findet beim
Anleger selbst statt. Aufgrund der Informationen wird
es ihm ermdoglicht, sich ein Bild von der Qualitit des
Finanzinstruments zu machen und seine Zahlungsbe-
reitschaft entsprechend auszurichten. Durch die Verar-
beitung fehlerfreier Informationen kdme es aufgrund der
individuellen Nachfrage- und Angebotsentscheidungen
auch auf Marktebene zu einer korrekten Preisbildung.
Dieses traditionelle Modell der Investitionsentscheidung
ist auf Face-to-Face-Transaktionen ausgerichtet, bei de-
nen sich die Vertragspartner individuell gegentiberste-
hen und die Information dem Anleger direkt iibermittelt
wird.*? Vor diesem Hintergrund wird auch der Zweck des
Transaktionskausalititserfordernisses verstindlich: Nur
bei Kenntnis der konkreten Fehlinformation kann der
Anleger diese in seinen Entscheidungsprozess einbezie-
hen, ihr einen subjektiven Wert zuweisen, seine Vorstel-
lung von der Qualitit und somit auch den verhandelten
Preis mitbestimmen.* Erst die Kenntnis und der Einbe-
zug der Fehlinformation begriindet die Gefahr, dass Fi-
nanzinstrument nur zu einem unfairen Preis verkaufen
zu konnen und fithrt daher zum Vertrauensverlust der
Anleger mit allen negativen Konsequenzen. Nur fiir die-
sen Fall wire der Manager daher cheapest cost avoider.
Hatte die Information hingegen keinerlei Einfluss auf
die Qualitdtsbewertung durch den Anleger, ist es zwar
moglich, dass er sich aus anderen irrationalen Griinden
zur Transaktion zu einem objektiv unangemessenen
Preis entschlief3t, die Wahrscheinlichkeit hierfiir wurde

39 BGH vom 26.04.2008, WM 2008, 790 (791) - ComROAD VIII.

40 Zur im Folgenden vorgenommenen Unterscheidung von ,,Tradi-
tional Model of the Investment Decision” und ,,Market Model of the
Investment Decision® s. Daniel R. Fischel, Use of Modern Finance The-
ory in Securities Fraud Cases Involving Actively Traded Securities,
Bus. Law. 38 (1982), S. 1 (2-5).

41 Daniel R. Fischel, Bus. Law. 38 (1982), S. 1 (3); Knut Sauer, Haftung
fiir Falschinformation des Sekundarmarktes, 2004, S. 182.

42 Knut Sauer, Kausalitit und Schaden bei der Haftung fiir falsche
Kapitalmarktinformation, ZBB 2005, S. 24 (27).

43  Knut Sauer, ZBB 2005, S. 24 (29).

aber durch die nicht verarbeitete Fehlinformation nicht
erhoht. Derartige Entscheidungsrisiken aus seinem per-
sonlichen Umfeld konnten vielmehr vom Anleger bes-
ser beherrscht werden, so dass eine Haftung ausscheiden
misste.

b) Marktmodell der Investitionsentscheidung

In der Realitdt ist es eher die Ausnahme, dass insb. Pri-
vatanleger bei ihrer Entscheidung auf Ad-hoc-Mitteilun-
gen zuriickgreifen. Nun kénnte man meinen, dann sei
das Vertrauenserfordernis doch erst recht wiinschens-
wert, um Informationsanreize zu setzen und dem Anle-
ger so bessere Entscheidungen zu erméglichen.* Fraglich
ist aber, ob die Informationsaufnahme und -verarbei-
tung hierfiir tatsdchlich durch den Anleger selbst erfol-
gen muss und sollte.

Bei den an Sekunddrmarkten abgeschlossenen Geschaf-
ten handelt es sich typischerweise nicht um Transaktio-
nen mit direktem Kontakt der Vertragspartner, sondern
um solche zwischen anonymen Anlegern (open market
transactions).”” Auch die vom Emittenten bekanntgege-
benen Informationen werden nicht direkt an den An-
leger weitergeleitet, sondern in unpersonlichen an die
Allgemeinheit gerichteten Mitteilungen verdffentlicht.*
Zudem ist eine Informationssammlung und -verarbei-
tung immer auch mit Kosten verbunden.”” Fiir den An-
leger ist eine solche daher nur sinnvoll, wenn dem ein
entsprechender Nutzen gegeniibersteht.

Nach der von der 6konomischen Finanzlehre entwickel-
ten Kapitalmarkteffizienzhypothese (Efficient Capital
Market Hypothesis - ECMH)* in ihrer mittelstrengen
Form werden alle 6ffentlich verfiigbaren Informationen
innerhalb kiirzester Zeit im Marktpreis der Finanzinst-
rumente widergespiegelt.*” Der neue Gleichgewichtspreis
bildet sich durch Angebot und Nachfrage der Marktteil-
nehmer unter Beriicksichtigung ihres jeweiligen Wis-
sensstandes.’® Die eigenstindige Informationsauswer-
tung hat fiir den Anleger dabei nur dann einen Nutzen,
wenn er die kurzfristig tiber- bzw. unterbewerteten
Wertpapiere besser identifizieren kann als andere und
die Kosten den Gewinn nicht gianzlich aufzehren.”

Um die Auswirkungen einer Information auf die Be-
wertung der Wertpapierqualitit einschédtzen zu koénnen,

44 Vgl. Shores v. Sklar, 647 F.2d 462, 483 (5th Cir., 1981).

45  Oliver Morsdorf, Ad-hoc-Publizitit, 2005, S. 87.

46 Knut Sauer, ZBB 2005, S. 24 (27).

47 Thorben Rein, Prospektpflicht und -haftung, 2009, S. 50.

48 Grundlegend Eugene F. Fama, The Behavior of Stock-Market Pri-
ces, J. Bus. 38 (1965), S. 34-105; ders., Efficient Capital Markets: A Re-
view of Theory and Empirical Work, J. Fin. 25 (1970), S. 383-417.

49 Richard A. Brealey/Stewart C. Myers/Franklin Allen, Principles of
Corporate Finance, 9. Aufl. 2009, S. 359.

50 Alexander Hellgardt, Fehlerhafte Ad-hoc-Publizitat als strafbare
Marktmanipulation, ZIP 2005, S. 2000 (2004).

51 Daniel R. Fischel, Bus. Law. 38 (1982), S. 1 (4).
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sind ein umfassendes Fachwissen sowie professionelle
Auswertungsmethoden erforderlich. Fiir ein Verstindnis
der Mechanismen werden aufgrund sich stindig vergro-
Blernder Anzahl und Komplexitat der Finanzinstrumen-
te zunehmend hohere Anforderungen gestellt. Gerade
dem durchschnittlichen Kleinanleger, der lediglich iiber
geringe geschiftliche und finanzielle Erfahrung verfiigt,
fehlen die fiir eine angemessene Untersuchung erforder-
lichen Fihigkeiten und Hilfsmittel, so dass er die neue
Mitteilung im Kontext der vielen vorhandenen Daten
nicht ohne weiteres auswerten kann.*

Dem steht eine Gruppe professioneller Marktteilnehmer
wie Analysten, Ratingagenturen, Broker, etc. gegeniiber,
die aufgrund der regelmafligen Beschaffung und Auswer-
tung neuer Informationen sowie der Vielzahl der von ih-
nen abgeschlossenen Vertrage tiber Informationsvorteile
verfiigen. Diese Wissensspezialisierung fithrt zusammen
mit der besseren Verfiigbarkeit technischer Ressourcen
dazu, dass neue Informationen von ihnen sehr viel bes-
ser und kostengiinstiger verarbeitet werden.> Sie haben
daher einen Anreiz, solange in die Informationsauswer-
tung zu investieren wie hierdurch noch ein geringfiigig
iiber dem Durchschnitt liegender Gewinn erzielt wer-
den kann.** Indem sie unter- oder tiberbewertete Papiere
identifizieren und entsprechende Geschifte tatigen, flie-
en auch neue Informationen in den Preis ein.”

Der durchschnittliche Anleger, der nicht iiber entspre-
chende Vorteile verfiigt, wird hingegen i.d.R. keinen
iiber dem Marktdurchschnitt liegenden Gewinn erzie-
len und hat daher keinerlei Anreiz, Ressourcen in die
Auswertung von Ad-hoc-Mitteilungen zu investieren.*
Da nach der ECMH der Marktgleichgewichtspreis unter
Zugrundelegung aller 6ffentlich verfiigbaren Informati-
onen die beste Schitzung fiir den Wert des Finanzinstru-
ments darstellt, ist es fiir den Anleger vielmehr rational,
diesen als gegeben zu akzeptieren, also als reiner Preis-
nehmer aufzutreten.”’

Die auf diese Weise erreichte Verlagerung des Infor-
mationsverarbeitungsprozesses auf die spezialisierten
Informationsintermedidre ist aufgrund ihrer kosten-
senkenden Funktion auch gesamtgesellschaftlich wiin-
schenswert. Verlangt man nun im Prozess die Kenntnis
der fehlerhaften Mitteilung, wiirde man beim Anle-

52 Knut Sauer, Falschinformation des Sekundarmarktes, 2004, S. 183.
53 Daniel R. Fischel, Bus. Law. 38 (1982), S. 1 (13).

54 Daniel R. Fischel, Bus. Law. 38 (1982), S.1 (14); Knut Sauer,
ZBB 2005, S. 24 (26).

55 Alexander Hellgardt, Kapitalmarktdeliktsrecht, 2008, S.521f;
ders., ZIP 2005, S. 2000 (2004).

56 Daniel R. Fischel, Bus. Law. 38 (1982), S. 1 (4).

57 Daniel R. Fischel, Bus. Law. 38 (1982), S. 1 (4f.); Knut Sauer, Falsch-
information des Sekundarmarktes, 2004, S. 305; Maximilian Findeisen,
Die Bedeutung der haftungsbegriindenden Kausalitét einer fehlerhaf-
ten Ad-hoc-Mitteilung fir die Anlageentscheidung des Schadenser-
satzklagers, NZG 2007, S. 692 (694).

ger Anreize zur Aufwendung von Kosten setzen, denen
kein entsprechender individueller oder gesellschaftli-
cher Vorteil gegeniibersteht.® Dies ist aus 6konomischer
Sicht nicht wiinschenswert. Hierin liegt eine wesentliche
Schwiche der vom BGH vertretenen Sichtweise.

2. Folgen fiir die Kausalitatsanforderungen
Wihrend bei Face-to-Face-Geschiften der Anleger selbst
die Unterscheidung zwischen fiir seine Qualititsbewer-
tung und Zahlungsbereitschaft relevanten und irrele-
vanten Informationen trifft, ibernimmt auf dem Kapi-
talmarkt der Markt diese Aufgabe ,,as an unpaid agent of
the investor”.” Geht man mit der ECMH davon aus, dass
alle offentlich verfiigbaren Informationen zeitnah im
Marktpreis reflektiert werden, muss das ebenso fiir die
Fehlinformation gelten.® Wird sie von den professionel-
len Marktteilnehmern als relevant betrachtet, kommt es
zu einer Preisverzerrung. Der Markt wird als Ganzes ge-
tauscht und leitet das fehlerhafte Signal weiter, dass der
Wert der Aktie dem verzerrten Marktpreis entspricht.
Indem der Anleger auf die fehlerfreie Preisbildung ver-
traut und eine Transaktion vornimmt, wird damit auch
er wie sein Agent getduscht und zwar unabhéngig von
seiner personlichen Kenntnis der konkreten Informati-
on.” Da die Anleger die Bewertung nicht selbst vorneh-
men, sondern im Bezug hierauf vielmehr auf den Markt
angewiesen sind, tritt ein individueller Schaden gerade
aufgrund der Information bereits dann ein und ist das
Vertrauen in die Funktionsfahigkeit des Marktes bereits
dann gefihrdet, wenn der Marktpreis durch fehlerhaf-
te Mitteilungen verfélscht wird. Um dies zu verhindern
muss auch hier ein Ausgleich fiir den erlittenen Schaden
vom Informationsgeber gewahrt werden®, der insoweit
cheapest cost avoider ist.

Fraglich ist, wie die umgekehrte Situation zu bewerten
ist, in der es zwar nicht zu einer Preisverzerrung kommt,
aber der Anleger Kenntnis von der Einzelinformation
hat und aufgrund dessen meint, ein unter- bzw. iiberbe-
wertetes Wertpapier vor sich zu haben und ein beson-
ders gutes Geschéft machen zu konnen. Zwar geht er in
dieser Situation von einer falschen Qualitit aus, diese
Einzelvorstellung kann jedoch die Preisbildung nicht
beeinflussen.®® Daher zahlt er nur den nicht verzerrten
Marktpreis. Dieser entspricht der besten Einschitzung
der tatsdchlichen Aussichten auf zukiinftige Zahlungs-
strome. Der Anleger erhélt die angemessene Marktren-

58 Daniel R. Fischel, Bus. Law. 38 (1982), S. 1 (14).

59 Basic, Inc. v. Levinson, 485 U.S. 224, 244 (1988).

60 Klaus ]. Hopt/Hans-Christoph Voigt, in: dies. (Hg.), Prospekt- und
Kapitalmarktinformationshaftung, 2005, S. 9 (134).

61 Daniel R. Fischel, Bus. Law. 38 (1982), S. 1 (10); Theodor Baums,
ZHR 167 (2003), S. 139 (182).

62 Klaus ]. Hopt/Hans-Christoph Voigt, in: dies. (Hg.), Prospekt- und
Kapitalmarktinformationshaftung, 2005, S. 9 (131).

63 Alexander Hellgardt, Kapitalmarktdeliktsrecht, 2008, S. 522.
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dite, so dass er keinen Vermogensschaden erleidet.® Eine
Haftung scheidet aus.

Mithin sollte es im Rahmen der haftungsbegriindenden
Kausalitdt entgegen der Ansicht des BGH grds. nicht auf
den Nachweis einer konkreten Kausalitit ankommen,
sondern allein auf die Tatsache, ob es aufgrund der Mit-
teilung zu einer Preisverzerrung gekommen ist.% In die-
sem Fall tritt ein Schaden ein, den der Informationsgeber
am kostengiinstigsten hitte verhindern kénnen, was bei
Transaktionskosten von Null auch vertraglich vereinbart
worden wire.

3. Fraud-on-the-Market-Theorie

Der obigen Argumentationslinie folgt auch die von U.S.-
amerikanischen Gerichten entwickelte Fraud-on-the-
Market-Theorie.®® Zwar ist auch im Rahmen der Sekun-
ddrmarkthaftung nach Rule 10b-5 entsprechend dem
allgemeinen Deliktsrecht grds. der Nachweis der Kau-
salitat in Form von ,reliance® erforderlich®, die Rspr.
gewdhrt dem Klédger allerdings wesentliche Beweiser-
leichterungen. Ausgehend von der ECMH und dem
Marktmodell interpretiert sie das ,reliance“-Erfordernis
statt als Vertrauen auf die Einzelinformation als Ver-
trauen auf die Preisbildung am Kapitalmarkt.®® Fiir des-
sen Vorliegen begriindet die Fraud-on-the-Market-Theo-
rie eine widerlegbare Vermutung.® Voraussetzungen fiir
die Anwendbarkeit sind dabei die 6ffentliche Verbrei-
tung der Fehlinformation, ihre Wesentlichkeit (materi-
ality), die halbstrenge Informationseffizienz des Kapital-
marktes sowie eine Transaktion des Klagers zwischen
Information und Desinformation des Marktes.”” Im Er-
gebnis ist danach entscheidend, ob zum Transaktions-
zeitpunkt eine Preisverzerrung vorlag.”" Im Hinblick auf
die Beriicksichtigung 6konomischer Kenntnisse beziig-
lich der auf entwickelten Sekundarmarkten tatsachlich
vorhandenen Informationsverarbeitungs- und Preisbil-
dungsprozesse ist die U.S.-amerikanische Regelung den
durch den BGH aufgestellten Anforderungen mithin
tiberlegen.

Il. Gefahr der UbermaBhaftung

Der BGH begriindet die Ablehnung der Fraud-on-
the-Market-Theorie mit dem Argument, dass ein Ver-
zicht auf das Erfordernis der konkreten Kausalitit

64 Daniel R. Fischel, Bus. Law. 38 (1982), S. 1 (14f.).

65 Daniel R. Fischel, Bus. Law. 38 (1982), S. 1 (8); Knut Sauer, Falsch-
information des Sekundédrmarktes, 2004, S. 306; Katja Langenbucher,
Aktien- und Kapitalmarktrecht, 2008, § 17 Rn. 157.

66 Basic, Inc. v. Levinson, 485 U.S. 224, 241 ff. (1988).

67 Basic, Inc. v. Levinson, 485 U.S. 224, 243 (1988).

68 Basic, Inc. v. Levinson, 485 U.S. 224, 247 (1988).

69 Basic, Inc. v. Levinson, 485 U.S. 224, 241, 247 (1988).

70 Basic, Inc. v. Levinson, 485 U.S. 224, 248 (Fn. 27) (1988).

71 David ]. Schulte, The Fraud on the Market Theory: Efficient Mar-
kets and the Defenses to an Implied 10b-5 Action, I. L. Rev. 70 (1985),
S. 975 (978).

zu einer ,uferlosen Ausweitung des ohnehin offenen
Haftungstatbestandes“’* des § 826 BGB fiithren wiirde.
Fraglich ist, wie diese Befiirchtung aus 6konomischer
Sicht zu beurteilen ist.

1. Uberabschreckung bei reinen
Vermdgensschaden

Die Regelung des § 826 BGB sowie auch Rule 10b-5 kén-
nen zunéchst in der Hinsicht als aulergewohnlich ,,offen®
betrachtet werden, dass sie auch eine Haftung fiir reine
Vermogensschidden ermdéglichen. Bei solchen kann — wie
auch im vorliegenden Fall - eine Abweichung des indivi-
duellen vom sozialen Schaden bestehen. Fiir die Ermitt-
lung des optimalen Sorgfaltsmaf3stabs ist nur letzterer
relevant. Der soziale Schaden, insb. in Form der Ver-
minderung der Allokationseffizienz, ist praktisch nicht
genau zu quantifizieren, wird aufgrund der Umvertei-
lung wahrscheinlich aber geringer sein als die Summe
der individuellen Schiden.” Eine Vollkompensation
der Geschidigten kann in einem solchen Fall zu einer
iiberméfligen Abschreckung fithren und Anreize zu ei-
nem ineffizienten iberméfligen Schadensvermeidungs-
aufwand setzen.” Ein solcher ist jedoch dann nicht zu
befiirchten, wenn dem Schédiger das erforderliche Sorg-
faltsniveau ex ante prazise bekannt ist. Die Uberkom-
pensation setzt hier vielmehr besonders starke Anreize
zu dessen Einhaltung.” Durch die Beschrinkung der
Haftung nach § 826 BGB auf vorsitzliches Handeln so-
wie nach Rule 10b-5 auf ,scienter (Wissentlichkeit)”
ist dies grds. sichergestellt.”” Zwar hat die Interpretati-
on des Vorsatzerfordernisses durch die Rspr. im Rah-
men der Informationshaftung zu einer Absenkung des
Verschuldensmafstabs in Richtung grober Fahrlassigkeit
gefiithrt’®, was die Erkennbarkeit des Sorgfaltsmaf3stabs
auch im vorliegenden Zusammenhang moglicherwei-

72 BGH vom 26.04.2008, WM 2008, 790 (791) - ComROAD VIII.

73 Tilman Weichert, Anlegerschaden, 2008, S. 259.

74 Hans-Bernd Schifer/Claus Ott, Okonomische Analyse des Zivil-
rechts, 4. Aufl. 2005, S. 301.

75 Hans-Bernd Schifer/Claus Ott, Okonomische Analyse des Zivil-
rechts, 4. Aufl. 2005, S. 302f.

76 Ernst & Ernst v. Hochfelder, 425 U.S. 185, 201ff. (1976); Thorben
Rein, Prospektpflicht und -haftung, 2009, S. 134ff.

71 Hans-Bernd Schifer/Claus Ott, Okonomische Analyse des Zivil-
rechts, 4. Aufl. 2005, S. 654; Tilman Weichert, Anlegerschaden, 2008,
S.263.

78 Zur extensiven Auslegung des § 826 BGB s. Jiirgen Oechsler, in:
Staudinger, BGB, Neubearb. 2009, § 826 Rn. 82ff.; kritisch Klaus J.
Hopt, Nichtvertragliche Haftung auflerhalb von Schadens- und Be-
reicherungsausgleich, AcP 183 (1983), S. 608 (633): ,Denaturierung
Heinrich Honsell, Die Haftung fiir Gutachten und Auskunft unter be-
sonderer Berticksichtigung von Drittinteressen, in: Festschrift fiir Die-
ter Medicus, 1999, S.211 (215-217); Heribert Hirte, Berufshaftung,
1996, S.426. Ebenso erfiillt im U.S.-Recht jedenfalls nach unterge-
richtlicher Rspr. neben vorsatzlichem Verhalten auch ,recklessness®
(Riicksichtslosigkeit) das scienter-Erfordernis, was ungefahr der gro-
ben Fahrlassigkeit entspricht, Thomas L. Hazen, The Law of Securiti-
es Regulation, 5. Aufl. 2005, § 12.8[3]; zum Begriff Mathias Reimann,
Einfithrung in das US-amerikanische Privatrecht, 2. Aufl. 2004, S. 89
(Fn. 22).
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se einschranken konnte”, in dieser Hinsicht obliegt es
jedoch den Gerichten, hinreichend prazise Verhaltens-
standards herauszubilden, welche verbleibende Unsi-
cherheiten der Marktteilnehmer beseitigen.*® Soweit dies
gelingt, besteht eine Gefahr der Uberabschreckung be-
reits deshalb nicht. Eine Korrektur des vom Schidiger ex
ante erwarteten Schadensersatzes durch eine Absenkung
der Haftungswahrscheinlichkeit mittels erhéhter Anfor-
derungen im Rahmen der Kausalitat® ist daher nicht er-
forderlich.

2. Verlagerung des Marktrisikos

Weiter konnte die Feststellung des BGH auch so gedeu-
tet werden, dass unter Bezug auf eine reine Preisverzer-
rung die Gefahr bestehe, dass das Risiko eines Kursver-
lustes, der nichts mit der Fehlinformation zu tun hat, auf
den Haftenden abgewilzt werde.® Dies wire in der Tat
ein unerwiinschtes Ergebnis, denn bei Wertpapieren
handelt es sich definitionsgemif3 gerade um die Zurver-
fugungstellung von Risikokapital. Wahrend der Anle-
ger das Einzelrisiko weitgehend durch Diversifikation®
eliminieren kann, erhalt er fiir das Marktrisiko als Ge-
genleistung ein dem Risikomaf3 entsprechendes Rendi-
teversprechen.®* Wiirde nun der Informationsgeber ver-
pflichtet fiir negative Kursentwicklungen einzustehen,
die unabhingig von der Fehlinformation eintreten, die
er also durch seine Veroffentlichungspraxis nicht beein-
flussen kann, fithrte dies evtl. zu einer tibermafligen Ab-
schreckung. Fiir den Anleger wiirde eine solche Haftung
hingegen wie eine Versicherung gegen schlechte Markt-
trends wirken® und Anreize zu einer fiir ihn risikolosen
Spekulation auf Kosten des Emittenten setzen. Dies hit-
te evtl. eine Vervielféltigung des zu ersetzenden Scha-
dens, eine Verstirkung des obigen Effektes auf den Emit-
tenten und mithin eine ineffiziente Ressourcenallokation
zur Folge, so dass es gilt, eine derartige Risikoverteilung
zu vermeiden. Allerdings wird eine solche weniger durch
die Verursachungsanforderungen als vielmehr durch die
Art des gewidhrten Schadensersatzes bestimmt.® In die-
ser Hinsicht ist nicht ersichtlich, inwieweit die Fraud-
on-the-Market-Theorie zu einer derartigen Verlagerung
fithren soll. Wendet man sie konsequent an, ist der Scha-

79 Vgl. dazu Thomas M. ]. Mollers/Franz C. Leisch, in: Moéllers/Rot-
ter (Hg.), Ad-hoc-Publizitit, 2003, § 15 Rn. 83 . i. V.m. Rn. 21ff; dies.,
in: Kélner Komm., WpHG, 2007, §§ 37b, ¢ Rn. 426 fF.

80 Vgl. auch Hans-Bernd Schifer/Claus Ott, Okonomische Analyse
des Zivilrechts, 4. Aufl. 2005, S. 305, 118.

81 Vgl. Oliver Morsdorf, Ad-hoc-Publizitit, 2005, S. 81.

82 Vgl. Thomas M. J. Mollers, NZG 2008, S. 413 (415).

83 Strategie zur Risikostreuung und -minderung durch Verteilung
des Vermogens auf eine Vielzahl unterschiedliche Investments mit
moglichst geringer Korrelation; Richard A. Brealey/Stewart C. Myers/
Alan J. Marcus, Corporate Finance, 6. Aufl. 2009, S. 323f.

84 Richard A. Brealey/Stewart C. Myers/Alan ]. Marcus, Corporate Fi-
nance, 6. Aufl. 2009, S. 339, 356.

85 Daniel R. Fischel, Bus. Law. 38 (1982), S. 1 (15).

86 Vgl. Georg Maier/Nikolaos Paschos, in: Habersack/Miilbert/
Schlitt (Hg.), Handbuch der Kapitalmarktinformation, 2008, §29
Rn. 173, 184.

densersatz ausschliefSlich auf die durch die Preisverzer-
rung verursachte Kursdifferenz beschriankt, d. h. aufjene
zwischen dem Transaktionskurs und dem, den das Fi-
nanzinstrument bei fehlerfreier Information des Marktes
gehabt hatte (Kursdifferenzschaden bzw. Out-of-Pocket-
Methode®). Eine dartber hinausgehende Entwicklung
durch externe Einflisse ist gerade nicht erfasst.®® Viel-
mehr verhilt es sich genau umgekehrt: Indem der BGH
die individuelle Willensfreiheit in den Mittelpunkt stellt
und zu deren Sicherung auch den Ersatz des Transak-
tionsschadens gestattet, d.h. die vollstindige Riickab-
wicklung der Transaktion, wird das Risiko allgemeiner
Marktbewegungen fiir die Zeit zwischen Kauf und Kla-
geerhebung auf den Anspruchsgegner iibertragen, mit
den beschriebenen negativen Konsequenzen.

3. Zwischenergebnis

Die Gefahr einer uferlosen Ausweitung der Haftung ist
daher jedenfalls unter den obigen Gesichtspunkten bei
der Fraud-on-the-Market-Theorie nicht zu befiirchten.

IV. Giiltigkeit der Kapitalmarkteffizienz-
hypothese

Grundlegende Annahme der U.S.-amerikanischen The-
orie ist das Vorliegen eines semi-informationseffizienten
Kapitalmarktes.* Als der Supreme Court sich 1988 in
seiner Grundsatzentscheidung fiir eine Anwendung der
Fraud-on-the-Market-Theorie aussprach, galt die ECMH
als eine der empirisch am besten unterlegten Thesen
tiberhaupt und war allgemein anerkannt.® In den ver-
gangenen Jahren sind jedoch mehr und mehr Zweifel an
dieser geduflert worden. Zwar legen empirische Unter-
suchungen nahe, dass entwickelte Kapitalmarkte, wie
der deutsche oder U.S.-amerikanische, jedenfalls in nor-
malen Marktphasen grds. informationseffizient in halb-
starker Form sind.”" Insb. von Vertretern der Behavioral
Finance (verhaltensorientierte Finanzierungslehre) wird
aber darauf hingewiesen, dass in bestimmten Marktpha-
sen hiervon abweichende Ergebnisse festgestellt werden
konnen.”> Im Folgenden sollen einige Bedenken darge-
stellt werden.

1. Relative Informationseffizienz
Gegen die auf der ECMH beruhende Fraud-on-the-Mar-
ket-Theorie konnte eingewandt werden, dass sie in sich

87 'Thorben Rein, Prospektpflicht und -haftung, 2009, S. 140 m.w.N.
88 Daniel R. Fischel, Bus. Law. 38 (1982), S. 1 (15); Gerhard Wagner,
in: MiiKo, BGB, 5. Aufl. 2009, § 826 Rn. 75.

89 Daniel R. Fischel, Efficient Capital Markets, the Crash, and the
Fraud on the Market Theory, Cornell L. Rev. 74 (1989), S. 907 (911).

90 Vgl. Michael C. Jensen, Some Anomalous Evidence Regarding
Market Efficiency, J. Fin. Econ. 6 (1978), S. 95.

91 Alexander Hellgardt, Kapitalmarktdeliktsrecht, 2008, S.127ff.
m.w. N.; Markus Ruffner, Publikumsgesellschaft, 2000, S. 360.

92 Gerald Spindler, Personliche Haftung der Organmitglieder fiir
Falschinformationen des Kapitalmarktes, WM 2004, S. 2089 (2093)
m.w.N.



Vanessa Katharina Schramm — Examenshausarbeit Okonomische Analyse des Rechts

widerspriichlich sei. Denn wenn alle Investoren sich da-
fiir entschieden, auf den Preis zu vertrauen, wiirden neue

Informationen nicht mehr in den Marktpreis einflieflen,
so dass er diese auch nicht reflektierte. Der Markt wiir-
de informationsineffizient.”” Dieses Problem korrigiert
sich aber von selbst. Bewegen sich die fundamentalen
Werte von dem ausgewiesenen Kurs weg, bietet dies ab

einem bestimmten Punkt fiir die professionellen Inves-
toren eine Gewinnmoglichkeit.”* Durch die von ihnen
vorgenommenen Transaktionen wiirde der Markt dann
wieder ins Gleichgewicht gebracht, so dass der Preis die

offentlich verfiigbaren Informationen jedenfalls insoweit
widerspiegelt, als dass professionelle Marktteilnehmer
noch einen Gewinn aus der Informationsverarbeitung
ziehen konnen (equilibrium degree of disequilibrium).”

2. Fehleinschatzungen irrationaler Anleger aus
konventioneller Sicht

Zwar geht auch die neoinstitutionelle Forschung davon
aus, dass es ebenso uninformierte oder irrationale An-
leger gibt, dies beeintrachtige die Informationseffizi-
enz aber insoweit nicht, als es stets besser informierte
Marktteilnehmer gibe, welche durch Arbitrage risiko-
los Gewinne erzielen konnen und auf diese Weise die
Fehlbewertung korrigieren.”® Dem liegt die Annahme
zugrunde, dass die Fehleinschitzungen zufallig verteilt
sind.””

3. Verhaltensékonomische Erkenntnisse

Die Behavioral Finance Forschung stiitzt ihre Kritik auf
Untersuchungen, welche auf das Vorhandensein von
Anomalien bei der Preisbildung hindeuten, die sie un-
ter Verwendung von Erkenntnissen der Kognitionspsy-
chologie zu deuten versucht.”® Unter Abkehr von der Ra-
tionalitatshypothese der Neoklassik stellt sie dabei vor
allem auf die innere emotionale und kognitive Veranla-
gung der Marktteilnehmer ab.”” Danach sollen Fehlein-
schitzungen irrationaler Anleger (sog. noise traders'*)

93 Vgl. Sanford ]. Grossman/Joseph E. Stiglitz, On the Impossibility of
Informationally Efficient Markets, AER 70 (1980), S. 393-408; Dani-
el R. Fischel, Bus. Law. 38 (1982), S. 1 (14); Knut Sauer, Falschinforma-
tion des Sekundarmarktes, 2004, S. 184.

94 Daniel R. Fischel, Bus. Law. 38 (1982), S. 1 (14).

95 Sanford ]. Grossman/Joseph E. Stiglitz, AER 70 (1980), S. 393-408.

96 Dies geschieht durch Ankauf unterbewerteter Finanzinstrumente

von irrationalen Anlegern zu Preisen, die negativ vom fundamentalen
Wert abweichen, oder Verkauf an diese zu ungerechtfertigt hohen Prei-
sen bei gleichzeitigen Gegentransaktionen zu angemessenen Preisen,
vgl. Eugene F. Fama, The Behavior of Stock-Market Prices, J. Bus. 38
(1965), S. 34 (38£).

97 Zum Ganzen Markus Ruffner, Publikumsgesellschaft, 2000,
S.371-373 m.w.N.

98 Vgl. Frederik C. Dunbar/Dana Heller, Fraud on the Market Meets

Behavioral Finance, D. J. 31 (2006), S. 455 (4711f.); Christina Reifschnei-
der, Informationeller Anlegerschutz: Okonomische Analyse der Kon-
kretisierung und Durchsetzung sekundidrmarktbezogener Informati-
onspflichten in Deutschland und den USA, 2007, S. 18 ff. m.w.N.

99 Robert ]. Shiller, From Efficient Markets Theory to Behavioral Fi-
nance, Econ. Persp. 17 (2003), S. 83 (93); vgl. Thorben Rein, Prospekt-
pflicht und -haftung, 2009, S. 51 m.w.N.

100 Begriffspragung durch Albert S. Kyle, Continuous Auctions and

nicht immer zufillig verteilt sein, sondern teilweise kor-
relieren. Insb. bestehe beim menschlichen Verhalten die
Tendenz sich an Stimmungen und Erwartungen einer
Gruppe zu orientieren (Herdenverhalten).!”! Hierdurch
konne es dann entgegen der konventionellen Sicht zu
einer Verschiebung der Nachfragekurve und mithin zu
einer Beeinflussung des Marktpreises durch die irratio-
nalen Anleger kommen.'”” Zudem wird das Prinzip der
unbegrenzten Arbitrage angezweifelt.'”® Die Marktpreise
konnen sich durch Einfluss der noise traders auch iiber
langere Zeit von den fundamentalen Werten wegbewe-
gen. Fir professionelle Marktteilnehmer ist dieser Zeit-
raum im Voraus schwer einschitzbar. Hinzu tritt die
groflere Fehleranfilligkeit mittel- und langfristiger Pro-
gnosen.'™ In einer solchen Situation gehen die auf fun-
damentale Werte setzenden Arbitrageure die Gefahr ein,
iiber lingere Zeit Verluste zu erleiden und moglicher-
weise vor Realisierung der Gewinne aus dem Markt ge-
dringt zu werden.'® Daher kann es fiir sie rational sein,
entgegen besseren Wissens mit der Herde mitzulaufen
oder die Bildung spekulativer Blasen sogar zu unterstiit-
zen, um durch frithen Kauf und spéteren Verkauf von der
Uberbewertung zu profitieren, aber vor dem Kurssturz
auszusteigen.'®® Auf diese Weise lassen sich Phdnomene
wie Blasenbildung und Modewellen erklaren. Bei Vorlie-
gen derartiger Verzerrungen der Preisbildungsprozesse
auf ,noisy markets“ scheint es fraglich, ob die ECMH
noch ein zutreffendes Bild von den tatsichlichen Ablau-
fen darstellen kann und ein Vertrauen iiber die Integri-
tat der Marktpreisbildung herzustellen ist."” Auch wenn
es zu systematischen Fehlinterpretationen veroffentlich-
ter Informationen kommt, bedeutet das zwar nicht, dass
eine wesentliche Fehlinformation gdnzlich unbeachtet
bleibt.'® Allerdings lasst sich nicht mehr nachvollziehen,
inwieweit Kursausschlage auf die Information oder an-
derweitige Noise-Einfliisse zuriickzufithren sind.'”® Da-
her sollte die Kausalitit in derartigen Marktphasen an-
ders als mit der Fraud-on-the-Market-Theorie hergestellt
werden.

Insider Trading, Econometrica 53 (1985), S.1315-1335 und Fischer
Black, Noise, J. Fin. 41 (1986), S. 529-543.

101 Abhijit V. Banerjee, A Simple Model of Herd Behavior, Q. J. Econ.
107 (1992), S. 797 (797 £).

102 Markus Ruffner, Publikumsgesellschaft, 2000, S. 375; Christina
Reifschneider, Informationeller Anlegerschutz, 2007, S. 157.

103 Vgl. Alexander Hellgardt, Kapitalmarktdeliktsrecht, 2008, S. 132f.
104  Markus Ruffner, Publikumsgesellschaft, 2000, S. 376f.

105 Alexander Hellgardt, Kapitalmarktdeliktsrecht, 2008, S. 133.

106 Markus Ruffner, Publikumsgesellschaft, 2000, S. 379; Christina
Reifschneider, Informationeller Anlegerschutz, 2007, S. 157.

107 Claus Ott, in: FS Hans-Bernd Schifer, 2008, S. 171 (188); Alexan-
der Hellgardt, Kapitalmarktdeliktsrecht, 2008, S. 526.

108 Alexander Hellgardt, ZIP 2005, S. 2000 (2005); Larry E. Ribstein,
Fraud on a Noisy Market, Illinois Law and Economics Working Paper
Series, Working Paper No. LE05-022, University of Illinois 2005, ab-
rufbar unter http://ssrn.com/abstract=803064 (01.10.2010), S. 156.

109 Alexander Hellgardt, Kapitalmarktdeliktsrecht, 2008, S. 526; Lar-
ry E. Ribstein, U. Illinois Law and Economics Working Paper Series,
Working Paper No. LE05-022, 2005, S. 156 f.
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D. Okonomische Analyse prozessrechtlicher
Aspekte

I. Verteilung der Beweislast

Fraglich ist, wie die Beweislastverteilung in Deutschland
und den USA zu bewerten ist.

1. Vollbeweis

Nach deutschem Recht obliegt grds. dem Klédger der
Vollbeweis. Ein solcher ist in Bezug auf die konkrete
Kausalitat vom Anleger schon aufgrund der tatsdchli-
chen Abldufe auf Kapitalmarkten i.d.R. nicht erbring-
bar. Fraglich ist, ob man einen solchen aber zumindest
im Hinblick auf die Preiskausalitdt verlangen sollte. Die
Einwirkung der Information auf den Marktpreis ist je-
doch nicht direkt wahrnehmbar.!® Um sie sichtbar zu
machen wire eine Befragung samtlicher nach dem
Veroffentlichungszeitpunkt Geschéfte abschlieBender
Marktteilnehmer erforderlich in Bezug auf ihre Motive
und die Kenntnis der Information. Es misste auch die
Weiterverarbeitung der Information verfolgt und deren
Auswirkung auf Angebot und Nachfrage bestimmt wer-
den. Dies alles ist aufgrund der Anonymitit und Viel-
zahl der Markttransaktionen nicht moglich."! Forderte
man hier den unmoglichen Vollbeweis, konnte der Scha-
diger wie beim BGH davon ausgehen, nicht zum Scha-
densersatz herangezogen zu werden. Von der Haftungs-
androhung ginge dann keinerlei Steuerungswirkung
aus.’? Aus 6konomischer Sicht ist eine optimale Sorgfalt
hingegen dann gewihrleistet, wenn der erwartete Scha-
densersatz dem erwarteten Schaden entspricht. Dies
wird idealerweise durch die Wahrscheinlichkeitskausa-
litat umgesetzt.'” Jedenfalls ndherungsweise fithrt aber
auch der Anscheinsbeweis zu diesem Ergebnis, indem er
eine iiberwiegende Wahrscheinlichkeit geniigen lasst.!**

2. Widerlegbare Vermutung nach der Fraud-on-
the-Market-Theorie

Zu dhnlichen Ergebnissen kommt die Fraud-on-the-
Market-Theorie, indem sie bei Vorliegen eines informati-
onseflizienten Marktes eine widerlegbare Vermutung des
Vertrauens' begriindet. Obgleich die Einpreisung nicht
direkt zu beobachten ist, besteht unter Zugrundelegung
der Kenntnisse iiber die Informationsverarbeitung nach
der ECMH und dem Marktmodell jedenfalls in norma-
len Marktphasen eine sehr hohe Wahrscheinlichkeit,

110 Alexander Hellgardt, ZIP 2005, S. 2000 (2003).

111 Ebd.

112 Hans-Bernd Schifer/Claus Ott, Okonomische Analyse des Zivil-
rechts, 4. Aufl. 2005, S. 275.

113 Hans-Bernd Schifer/Claus Ott, Okonomische Analyse des Zivil-
rechts, 4. Aufl. 2005, S. 276.

114 Hans-Bernd Schifer/Claus Ott, Okonomische Analyse des Zivil-
rechts, 4. Aufl. 2005, S. 271.

115 Basic, Inc. v. Levinson, 485 U.S. 224, 241, 247 (1988).

dass wesentliche Fehlinformationen in die Bewertung
des Papiers wie angenommen einflieflen'® und der ra-
tionale Anleger hierdurch auch bei Unkenntnis geschi-
digt wird. Es handelt sich insofern um einen typischen
Geschehensablauf, der auch nach deutschem Recht einen
Anscheinsbeweis rechtfertigen sollte."”” Indem die Fraud-
on-the-Market-Theorie dies ausreichen ldsst, ermoglicht
sie die Internalisierung der Schadenskosten durch den
Informationsgeber und kann entsprechende Steuerungs-
wirkungen entfalten.

Die Vermutung gilt allerdings nur fiir Wertpapiere, die
auf einem semi-informationseffizienten Markt gehan-
delt wurden, was der Anspruchsteller beweisen muss.'*
Selbst in Fachkreisen kennt man bisher jedoch keine ver-
lasslichen Kriterien zur Abgrenzung.'” Der Beurteilung
durch Gerichte oder die geschiddigten Anleger sind auf-
grund fehlender fachlicher Kenntnisse daher erst recht
Grenzen gesetzt.”** Wollte man die Effizienz jedenfalls
ndherungsweise nachweisen, wire eine komplexe und
kostspielige Untersuchung des entsprechenden Marktes
erforderlich.” Einsparungen kénnten durch vereinfachte
Testmethoden erzielt werden. Jedenfalls soll die Illiquidi-
tat eines Marktes, d. h. ein sehr geringes Handelsvolumen,
ein Indiz fiir eine mangelhafte Informationsverarbeitung
sein.’?” Andere von Gerichten berticksichtigte Aspek-
te'”® waren die Anzahl der beobachtenden Wertpapier-
analysten, der market maker, die unmittelbare Reaktion
auf Informationen in der Vergangenheit, Notierung an
der NYSE, etc. Diese sind aber wenig stichhaltig.”* We-
sentlich genauer scheint der Nachweis von statistisch sig-
nifikanten Effekten der Information auf den Marktpreis
mittels sog. Ereignisstudien (event studies), der einen

116 Vgl. André Giittler, Wird die Ad-hoc-Publizitit korrekt umge-
setzt? Eine empirische Analyse unter Einbezug von Unternehmen des
Neuen Markts, zfbf 57 (2005), S. 237 (254 ft.).

117 Riidiger Veil, Die Ad-hoc-Publizititshaftung im System kapital-
marktrechtlicher Informationshaftung, ZHR 167 (2003), S. 365 (382).
118 Basic, Inc. v. Levinson, 485 U.S. 224, 248 (Fn. 27) (1988).

119 Christina Reifschneider, Informationeller Anlegerschutz, 2007,
S.163.

120 Basic, Inc. v. Levinson, 485 U.S. 224, 253 (1988); Geoffrey C. Rapp,
Proving Markets Inefficient: The Variability of Federal Court Decisi-
ons on Market Efficiency in Cammer v. Bloom and its Progeny, U. Mi-
ami Bus. L. Rev. 10 (2002), S. 303-328 (insb. 3171L.); John A. MacKer-
ron, The Price Integrity Cause of Action Under Rule 10b-5: Limiting
an Expanding the Use of the Fraud on the Market Theory, O. L. Rev. 69
(1990), S. 177 (204); Christina Reifschneider, Informationeller Anleger-
schutz, 2007, S. 163-165.

121 Jonathan R. Macey et al., Lessons from Financial Economics:
Materiality, Reliance, and Extending the Reach of Basic v. Levinson,
V. L. Rev. 77 (1991), S. 1017 (1049).

122 Christina Reifschneider, Informationeller Anlegerschutz, 2007,
S. 24; Alexander Hellgardt, Kapitalmarktdeliktsrecht, 2008, S. 542.

123 Cammer v. Bloom, 711 F. Supp. 1264, 1286f. (D. N.J., 1989).

124 Christina Reifschneider, Informationeller Anlegerschutz, 2007,
S. 164; Jannis Bischof, Zur Fraud-on-the-market-Theorie im US-ameri-
kanischen informationellen Kapitalmarktrecht: Theoretische Grund-
lagen, Rechtsprechungsentwicklung und Materialien, SFB 504 Wor-
king Paper Series, Working Paper No. 05-13, Universitit Mannheim
2005, abrufbar unter http://www.stb504.uni-mannheim.de/publica
tions/dp05-13.pdf (01.10.2010), S. 15.
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Riickschluss auf die Informationseffizienz zulassen soll.'?
Aber auch durch die hierfir erforderlichen Sachverstian-
digengutachten werden hohe Durchsetzungskosten ver-
ursacht, die im deutschen Recht so nicht auftreten.

3. Anscheinsbeweis aufgrund Anlagestimmung
Nach dem BGH obliegt zwar dem Kliger grds. die vol-
le Beweislast, jedoch wird eine Beweiserleichterung in
Form eines Anscheinsbeweises nach den zur Prospekt-
haftung entwickelten Grundsitze einer ,,Anlagestim-
mung® in Betracht gezogen. Der Nachweis einer solchen
soll aber nur im Einzelfall moglich sein.'*® Entsprechend
den Grundsitzen zur Prospekthaftung miisste die Mit-
teilung am Markt eine positive Stimmung erzeugt haben,
d.h. fiir die Bewertung des Instruments bestimmend ge-
worden sein.'” Fraglich ist, wie ein derartiger Losungs-
versuch der Probleme bei der Rechtsdurchsetzung 6ko-
nomisch zu beurteilen ist.

a) Normale Marktphasen

Zwar wiirde die entsprechende Anwendung der Anlage-
stimmung mit dem Verzicht auf die individuelle Kennt-
nis der konkreten Information teilweise zu dhnlichen Er-
gebnissen fithren wie die Fraud-on-the-Market-Theorie,
hierdurch wiirden aber die strukturellen Unterschiede
zwischen Transaktionen auf Primir- und Sekundar-
markten verkannt.'”® Bei ersteren handelt es sich nimlich
um typische Face-to-Face-Geschifte, fiir welche die oben
ausgefithrten Besonderheiten hinsichtlich der Informa-
tionsverarbeitung nicht zutreffen. Auch besteht fiir erst-
malig emittierte Wertpapiere noch kein funktionsfihiger
informationseffizienter Markt, so dass nicht davon ausge-
gangen werden kann, dass ein vorgeschlagener Preis ver-
lasslich alle verfiigbaren Informationen widerspiegelt.'”
Vielmehr ist hier im Grundsatz eine selbststindige In-
formationsauswertung erforderlich, fiir die der Prospekt
i.d.R. die einzige umfassende Informationsquelle dar-
stellt. Daher kann fiir die Kausalitat auch grds. die Kennt-
nis der fraglichen Information vorausgesetzt werden."*
Zwar wird im Rahmen der Anlagestimmung auf die di-
rekte Kenntnis verzichtet, um den Kldger von moglichen
Beweisschwierigkeiten zu entlasten, letztendlich wird
aber auch hier wieder auf das Bestehen einer bestimmten
Tatsachenvorstellung abgestellt, die sich — wenn auch in-
direkt — auf die konkrete Information stiitzt. Da in zeitli-
chem Zusammenhang mit dem Prospekt gentigend An-
leger den Empfehlungen aus Fachkreisen gefolgt sind, ist

125 Jonathan R. Macey et al., V. L. Rev. 77 (1991), S. 1017 (1018, 1021,
1028 fF).

126 BGH vom 19.07.2004, NJW 2004, 2664 (2667) — Infomatec I.

127 Klaus ]. Hopt/Hans-Christoph Voigt, in: dies. (Hg.), Prospekt-
und Kapitalmarktinformationshaftung, 2005, S. 9 (137); Katja Langen-
bucher, Aktien- und Kapitalmarktrecht, 2008, § 14 Rn. 57.

128 Knut Sauer, Falschinformation des Sekundarmarktes, 2004,
S.303.

129 Thorben Rein, Prospektpflicht und -haftung, 2009, S. 53f., 138.
130 Knut Sauer, Falschinformation des Sekundarmarktes, 2004,
S.303.

davon auszugehen, dass simtliche Anleger - also auch
der Kldger - die Tatsachenvorstellung hatten, ein beson-
ders aussichtsreiches Instrument zu erwerben.'!

Der korrekten Bewertung durch die Offentlichkeit kann
sich der Anleger dabei aber nie sicher sein, so dass auch
hier ein subjektives Element hinzutreten muss."** Auf
dem Sekundirmarkt ist der Anleger hingegen von jeg-
licher Informationsauswertung entlastet. Von den im
Marktpreis verarbeiteten Informationen braucht er ge-
rade keinerlei Vorstellung zu haben. Die Anwendung der
primdrmarktrechtlichen Anlagestimmung im Bereich
der Sekunddrmarkthaftung wiirde den strukturellen
Unterschieden in beiden Bereichen daher nicht gerecht.'*
Mithin ist ihre Anwendung jedenfalls auf informations-
effizienten Sekunddrmirkten abzulehnen.

b) Marktanomalien

Fraglich ist aber, ob es nicht jedenfalls bei fehlender In-
formationseffizienz — wie der BGH meint also im Einzel-
fall - zur Entstehung einer Anlagestimmung kommen
kann, die den erforderlichen Kausalzusammenhang
herstellt. Zwar hat die Ad-hoc-Mitteilung im Gegen-
satz zum Prospekt nicht die umfassende Information
des Anlegers tiber alle bewertungsrelevanten Tatsachen
zum Ziel und keine entsprechende werbende Funktion,
sondern informiert lediglich punktuell iiber neue Tatsa-
chen', sie konnte aber jedenfalls bei Marktanomalien
auch entsprechend starkere Auswirkungen haben. Wie
die Forschungsergebnisse der Behavioral Finance zei-
gen, kann es auf dem Kapitalmarkt zu systematischen
Uberbewertungen, insb. in Form von Modewellen bzw.
spekulativen Blasen kommen. Herrscht eine derartige
Euphorie, wie z.B. auch wihrend der Boomphase am
Neuen Markt, die ganze Branchen erfasst, kann bereits
eine einzige besonders positive Fehlmitteilung den Ein-
druck erwecken, ebenfalls iiber entsprechende Aussich-
ten zu verfiigen, eine Wahrnehmung, die durch Herden-
verhalten ganze Anlegergruppen erfassen kann, so dass
der Marktpreis in die Hohe getrieben wird, ohne dass
die Anleger selbst Kenntnis von der Einzelinformation
haben miissen."*® Hier kann in der Tat davon gesprochen
werden, dass die Information fiir die Bewertung des In-
struments ,,bestimmend geworden ist*, so dass eine
grofle Wahrscheinlichkeit besteht, dass der Anleger sich

131 Oliver Morsdorf, Ad-hoc-Publizitat, 2005, S. 175.

132 Knut Sauer, Falschinformation des Sekundarmarktes, 2004,
S.303.

133 Ebd.

134 BGH vom 19.07.2004, NJW 2004, 2664 (2667) - Infomatec I;
Klaus J. Hopt/Hans-Christoph Voigt, in: dies. (Hg.), Prospekt- und Ka-
pitalmarktinformationshaftung, 2005, S. 9 (138).

135 Alexander Hellgardt, Kapitalmarktdeliktsrecht, 2008, S.527;
ders./Jorn Kowalewski, Der Stand der Rechtsprechung zur delikts-
rechtlichen Haftung fiir vorsitzlich falsche Ad-hoc-Mitteilungen,
DB 2005, S. 1839 (1841).

136 Alexander Hellgardt/J6rn Kowalewski, DB 2005, S. 1839 (1841).
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bei seiner Entscheidung zumindest indirekt auf diese ge-
stiitzt hat.

Fraglich ist, ob derartige Auswirkungen fiir den Mana-
ger vorab vorhersehbar sind, da eine Haftung nur dann
Steuerungswirkungen entfalten kann und nicht blof} zu
kostentrachtigen Umverteilungen der Schiaden fiihrt'’,
oder ob der Anleger durch derartig irrationales Verhal-
ten ausgeloste Transaktionen nicht selbst kostengtinsti-
ger verhindern kann. Es scheint aber speziell in solchen
Marktphasen ein besonderer Schutz vor Fehlmeldun-
gen erforderlich, die gezielt ausgesandt werden, um die
Stimmung des Marktes zu instrumentalisieren und be-
sonders starke Kurseffekte hervorzurufen. Dies ist fiir
die Fithrungspersonen nicht nur vorhersehbar, sondern
hiufig gerade beabsichtigt, wiahrend der durchschnittli-
che Anleger die Besonderheiten des Marktes nicht einse-
hen kann. Erstere sind daher zu geringeren Kosten in der
Lage, die schadlichen Folgen zu verhindern, und kénnen
und sollten zu Steuerungszwecken zum Schadensersatz
herangezogen werden. Ist eine Marktanomalie in diesem
Sinne hingegen nicht erkennbar, kann auf den Preisbil-
dungsprozess entsprechend der ECMH abgestellt wer-
den.”?®

Il. Geltendmachung der Rechte und rationales
Desinteresse

Damit die Haftung ihre verhaltenssteuernde Wirkung
entfalten kann, bedarf es der tatsdchlichen Durchset-
zung der Anspriiche vor Gericht, denn der Schadiger
wird seinen Vermeidungsaufwand nicht an der Hohe des
erwarteten Schadens, sondern der des wahrscheinlichen
Schadensersatzes ausrichten.””” Unabhéngig von der Art
des materiell-rechtlich geforderten Kausalverlaufs konn-
te es vorliegend zu einem Absinken des erwarteten Scha-
densersatzes unter den Schaden aufgrund eines rationa-
len Desinteresses der Anleger an der Geltendmachung
ihrer Anspriiche kommen."° Bei den durch Preisverzer-
rungen verursachten Folgen handelt es sich typischer-
weise um Streuschdden. Da es fiir den Anleger ratio-
nal ist ein diversifiziertes Portfolio zu halten, wird sein
Schaden im Einzelfall gering sein trotz evtl. hohen Ge-
samtschadens."! Dem stehen bereits vor Prozessbeginn
hohe Fixkosten in Form von Zeitverlusten und Informa-
tionsaufwendungen zu Ermittlungs- und Beweiszwe-
cken gegentiber, die selbst bei Klageerfolg nicht auf den

137 Hans-Bernd Schiifer/Claus Ott, Okonomische Analyse des Zivil-
rechts, 4. Aufl. 2005, S. 265.

138 Alexander Hellgardt, Kapitalmarktdeliktsrecht, 2008, S.545;
Larry E. Ribstein, U. Illinois Law and Economics Working Paper Se-
ries, Working Paper No. LE05-022, 2005, S. 157.

139 Hans-Bernd Schifer, Anreizwirkungen bei der Class Action und
der Verbandsklage, in: Basedow/Hopt/Kotz/Baetge (Hg.), Die Biinde-
lung gleichgerichteter Interessen im Prozess, 1999, S. 67 (68).

140 Oliver Morsdorf, Ad-hoc-Publizitit, 2005, S. 229.

141 Klaus ]. Hopt/Hans-Christoph Voigt, in: dies. (Hg.), Prospekt-
und Kapitalmarktinformationshaftung, 2005, S. 9 (181).

Schédiger iibergewidlzt werden kénnen.'** Dabei sind der
Ausgang der Klage sowie die Hohe des Schadensersatzes
bei Aufwendung der Kosten unsicher."* Fiir den Anleger
konnen die Kosten daher den Nutzen einer Klage iiber-
steigen, so dass es fiir ihn allein rational ist, auf die Gel-
tendmachung seiner Anspriiche zu verzichten. Folge ist
eine zu geringe Abschreckung.

Dem kann durch Biindelung der Klagen entgegenge-
wirkt werden, z. B. im Rahmen einer Gruppenklage nach
U.S.-amerikanischem Recht (class action) oder eines
Musterverfahrens nach dem KapMuG."** Ein Effizienz-
vorteil ergibt sich hierbei aber nur fiir den Nachweis sol-
cher Tatsachen, die fiir alle Anleger einheitlich ermittelt
werden konnen. Der hochste Zeitaufwand entsteht u.a.
bei der Ermittlung der Kausalitét. Stellt man mit dem
BGH hierfiir auf die individuell gepriagten Willensent-
schliisse der Einzelklager ab, handelt es sich jedoch nicht
um ein zuldssiges Feststellungsziel und eine Biindelung
scheint in der Tat — wie der BGH richtig erkennt — wenig
zweckmiflig.'® Demgegeniiber ermoglicht die Fraud-
on-the-Market-Theorie durch Verzicht auf den individu-
ellen Vertrauensnachweis und die objektive Ermittlung
der Kausalitét eine einheitliche Feststellung und kann
so durch Uberwindung des rationalen Desinteresses
fiir eine effektivere Durchsetzung sorgen.*¢ Hierdurch
werden zugleich die grof3e Vielzahl dhnlicher Prozesse
und die damit verbundenen Gerichtskosten reduziert."”
Auch in dieser Hinsicht ist die Fraud-on-the-Market-
Theorie den durch den BGH aufgestellten Kausalitdtsan-
forderungen daher vorzuziehen. Wie genau die ermog-
lichte Anspruchsbiindelung prozessrechtlich ausgestaltet
sein sollte, um Fehlentwicklungen zu vermeiden, wie sie
im Rahmen der class action in Form von rauberischen
Klagen zu beobachten sind, ist eine davon unabhéngige
Frage.

E. Zusammenfassung der wesentlichen
Ergebnisse

Zusammenfassend kann Folgendes festgestellt werden:

1. Ein effektives Kapitalmarktdeliktsrecht lasst sich nur
unter Einbezug 6konomischer Theorien schaffen. Dies
zu beachten, stellt einen wesentlichen Vorzug der U.S.-
amerikanischen Regelung dar.

142 Alexander Hellgardt, Kapitalmarktdeliktsrecht, 2008, S. 547.

143 Ebd.

144 Alexander Hellgardt, Kapitalmarktdeliktsrecht, 2008, S.548;
Oliver Morsdorf, Ad-hoc-Publizitit, 2005, S.229; s. dazu auch Heri-
bert Hirte, Ad-hoc-Publizitidt und Krise der Gesellschaft, ZInsO 2006,
S. 1289 (1294f.).

145 BGH vom 09.05.2005, NZG 2005, 672 (675) - EM.TV.

146 Alexander Hellgardt, Kapitalmarktdeliktsrecht, 2008, S. 549; Ni-
na Miller, Das Haftungsrecht als Instrument der Kontrolle von Kapi-
talmérkten: Eine vergleichende Analyse, 2003, S. 201.

147 Oliver Morsdorf, Ad-hoc-Publizitat, 2005, S. 230.
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2. Die Haftung fiir fehlerhafte Ad-hoc-Meldungen
dient nicht dem Schutz der Integritit der Willensent-
schlieflung, sondern jener der Marktpreisbildung.

3. Hinsichtlich der auf Sekundarmérkten tatsachlich
ablaufenden Informationsverarbeitungs- und Preisbil-
dungsprozesse ist die U.S.-amerikanische Fraud-on-
the-Market-Theorie der Ansicht des BGH berlegen.
Das rationale Verhalten des Anlegers besteht darin, den
Marktpreis als richtig zu akzeptieren. Das Erfordernis
der konkreten Kausalitdt setzt Anreize zu einer ineffi-
zienten Ressourcenverschwendung. Ausgehend von der
ECMH und dem Marktmodell der Investitionsentschei-
dung sollte es fiir die Haftung allein auf den Nachweis
einer Preisverzerrung ankommen.

4. Die Gefahr einer Uberabschreckung aufgrund der
Haftung fiir reine Vermogensschidden besteht bei hin-
reichend prézise erkennbarem Sorgfaltsstandard nicht.
Auch eine Verlagerung des Marktrisikos ist bei konse-
quenter Beschriankung auf den Kursdifferenzschaden
nicht zu befiirchten.

5. Die Beweiserleichterungen der U.S.-amerikanischen
Theorie vermeiden einen Verlust der Steuerungswirkung
des Rechts. Dies sollte fiir normale Marktphasen hier
mittels Anscheinsbeweis umgesetzt werden.

6. Durch Verzicht auf den individuellen Vertrauens-
nachweis und die objektive Ermittlung ermoglicht die

S. Ashkan Rahmani*

Fraud-on-the-Market-Theorie eine Biindelung der Kla-
gen und durch Uberwindung des rationalen Desinteres-
ses eine effektivere Durchsetzung.

7. Die Anwendung dieser Theorie kénnte so auch im
deutschen Recht zu einem verbesserten Schutz beitragen.
Dies gilt allerdings nur, soweit angemessene Kriterien
zur Bewertung der Informationseffizienz angelegt wer-
den.

8. Die Behavioral Finance zeigt, dass es aufgrund ver-
haltenspsychologischer Besonderheiten und limitierter
Arbitrage zu Marktanomalien kommen kann. In diesen
Markphasen muss an der Giiltigkeit der ECMH gezwei-
felt werden.

9. Zwar scheidet die Anwendung der primdrmarktli-
chen Anlagestimmung in normalen Marktphasen aus,
etwas anderes ergibt sich aber bei Marktanomalien. Die
bei Blasenbildungen zu beobachtende Euphorie kommt
dem sehr nahe, was der BGH im Einzelfall als Anlage-
stimmung gelten lassen will. Wenn man hier die richti-
gen Kriterien anlegt, was — wie Infomatec zeigt — bislang
nicht geschieht, stellte dies eine sinnvolle Ergdnzung der
Fraud-on-the-Market-Theorie fiir bestimmte Marktpha-
sen dar, in denen mit Blick auf die ECMH kein Kausal-
zusammenhang herzustellen ist.

10. Aufgrund der Wandelbarkeit 6konomischer Er-
kenntnisse sollte eine regelmdflige Uberpriifung und
Weiterentwicklung der dargelegten Grundsitze erfolgen.

Sozialethische Einschrankung des Abwehrrechts in Fallen der
Notwehrprovokation: Vorschlag einer , objektiv-subjektiven

Neutralisationsmethode”

A. Untersuchungsgegenstand

Es ist heute nahezu unbestritten, dass das seinem Wort-
laut nach unbeschriankte Notwehrrecht aus § 32 StGB
sozialethisch begriindeter Einschrankungen bedarf.

* Doktorand an der Bucerius Law School Hamburg und zuvor Stud.
iur. an der Fakultit fir Rechtswissenschaft der Universitit Hamburg.
Der Beitrag beruht auf einer Seminararbeit, die im Sommersemester
2009 in einem Seminar von Prof. Dr. iur. Wilhelm Degener an der Fa-
kultat fiir Rechtswissenschaft der Universitdit Hamburg geschrieben
und mit ,,gut” bewertet wurde. Die Arbeit wurde vor der Veréffentli-
chung stark gekiirzt.

Zu den diskutierten Konstellationen gehort namentlich
auch der Missbrauch des Notwehrrechts durch Vertei-
diger/innen.? Diese unter dem Begriff ,, Absichts- oder
Notwehrprovokation® diskutieren Fille sind Gegenstand
der vorliegenden Untersuchung, fiir die sich die folgen-
de Frage stellt: Hat derjenige, der eine Notwehrsituation

1 Statt vieler Thomas Ronnau/Kristian Hohn, in: LK, StGB, 12. Aufl.
2006, § 32 Rn. 225.

2 Daneben werden vor allem noch die Fille a) unertréaglicher Miss-
verhiltnisse, b) schuldlos Handelnder und ¢) sozialer Nihebeziehun-
gen diskutiert.
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