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Konzernabschlussrichtli-
nie

Siebte Richtlinie des Rates vom 13. Juli 1983 aufgrund von
Artikel 54 Abs. 3 Buchstabe g) des Vertrages über den kon-
solidierten Abschluss (83/349/EWG), ABl. EG Nr. L 193
vom 18.7.1983, S. 1 ff.

KoR Zeitschrift für internationale und kapitalmarktorientierte
Rechnungslegung

KWG Gesetz über das Kreditwesen
LG Landgericht
lt. laut
m.w.N. mit weiteren Nachweisen
MAR Verordnung (EU) Nr. 596/2014 des Europäischen Parla-

ments und des Rates vom 16. April 2014 über Marktmiss-
brauch (Marktmissbrauchsverordnung) und zur Aufhebung
der Richtlinie 2003/6/EG des Europäischen Parlaments und
des Rates und der Richtlinien 2003/124/EG, 2003/125/EG
und 2004/72/EG der Kommission, ABl. EU Nr. L 173 vom
12.6.2014, S. 1 ff.

M-DAX Aktienindex, der nach Marktkapitalisierung und Börsenum-
satz 50 größten auf die DAX-Werte folgenden Unternehmen
der klassischen Branchen im Prime Standard

MünchKomm. AktG Münchener Kommentar zum Aktiengesetz
MünchKomm. BGB Münchener Kommentar zum Bürgerlichen Gesetzbuch
MünchKomm. GmbH Münchener Kommentar zum Gesetzbuch, betreffend die

Gesellschaften mit beschränkter Haftung
MünchKomm. HGB Münchener Kommentar zum Handelsgesetzbuch
n.F. neue Fassung
NJW Neue Juristische Wochenschrift
NJW-RR NJW-Rechtsprechung-Report Zivilrecht
No. Number
Nr. Nummer

Abkürzungsverzeichnis
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NZG Neue Zeitschrift für Gesellschaftsrecht
ÖBA Österreichisches Bankarchiv, Zeitschrift für das gesamte

Bank- und Börsenwesen
OLG Oberlandesgericht
OWiG Gesetz über Ordnungswidrigkeiten
PS Prüfungsstandard
PublG Gesetz über die Rechnungslegung von bestimmten Unter-

nehmen und Konzernen (Publizitätsgesetz – PublG)
PwC PricewaterhouseCoopers AG, Wirtschaftsprüfungsgesell-

schaft
QJE Quarterly Journal of Economics
rd. rund
RegE Regierungsentwurf
RGSt. Entscheidungen des Reichsgerichts in Strafsachen
RGZ Entscheidungen des Reichsgerichts in Zivilsachen
Richtlinie 2012/30 EG Richtlinie des Europäischen Parlaments und des Rates vom

25. Oktober 2012 zur Koordinierung der Schutzbestimmun-
gen, die in den Mitgliedstaaten den Gesellschaften im Sinne
des Artikels 54 Absatz 2 des Vertrages über die Arbeitswei-
se der Europäischen Union im Interesse der Gesellschafter
sowie Dritter für die Gründung der Aktiengesellschaft so-
wie für die Erhaltung und Änderung ihres Kapitals vorge-
schrieben sind, um diese Bestimmungen gleichwertig zu ge-
stalten (2012/30/EU), ABl. EG Nr. L 315 vom 14.11.2012,
S. 74 ff.

RIW Recht der Internationalen Wirtschaft (Zeitschrift)
Rn. Randnummer
RS Rechnungslegungsstandard
Rspr. Rechtsprechung
S. Seite
SARG Standards Advice Review Group
SEC Securities and Exchange Commission
sog. sogenannte
StGB Strafgesetzbuch
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Transparenzrichtlinie Richtlinie des Europäischen Parlaments und des Rates vom
15. Dezember 2004 zur Harmonisierung der Transparenz-
anforderungen in Bezug auf Informationen über Emittenten,
deren Wertpapiere zum Handel auf dem geregelten Markt
zugelassen sind, und zur Änderung der Richtlinie
2001/34/EG (2004/109/EG), ABI. EU Nr. L 390 vom
31.12.2004, S. 38 ff.

Transparenzrichtlinie-
Änderungsrichtlinie

Richtlinie 2013/50/EU des Europäischen Parlaments und
des Rates vom 22. Oktober 2013 zur Änderung der Richtli-
nie 2004/109/EG des Europäischen Parlaments und des Ra-
tes zur Harmonisierung der Transparenzanforderungen in
Bezug auf Informationen über Emittenten, deren Wertpapie-
re zum Handel auf einem geregelten Markt zugelassen sind,
der Richtlinie 2003/71/EG des Europäischen Parlaments
und des Rates betreffend den Prospekt, der beim öffentli-
chen Angebot von Wertpapieren oder bei deren Zulassung
zum Handel zu veröffentlichen ist, sowie der Richtlinie
2007/14/EG der Kommission mit Durchführungsbestim-
mungen zu bestimmten Vorschriften der Richtlinie
2004/109/EG, ABl. EU Nr. L 294 vom 6.11.2013, S. 13 ff.

TransPuG Gesetz zur weiteren Reform des Aktien- und Bilanzrechts,
zu Transparenz und Publizität (Transparenz- und Publizi-
tätsgesetz – TransPuG) vom 19.7.2002, BGBl. I, S. 2681 ff.

TUG Gesetz zur Umsetzung der Richtlinie 2004/109/EG des
Europäischen Parlaments und des Rates vom 15. Dezember
2004 zur Harmonisierung der Transparenzanforderungen in
Bezug auf Informationen über Emittenten, deren Wertpapie-
re zum Handel auf einem geregelten Markt zugelassen sind,
und zur Änderung der Richtlinie 2001/34/EG (Transparenz-
richtlinie-Umsetzungsgesetz – TUG) vom 5.1.2007,
BGBl. I, S. 10 ff.

u.a. und andere(r), unter anderem
Urt. Urteil
US-GAAP United States-Generally Accepted Accounting Principles
UWG Gesetz über den unlauteren Wettbewerb
v. von
VerkProspG Wertpapier-Verkaufsprospektgesetz
VermAnlG Vermögensanlagengesetz
vgl. vergleiche
wistra Zeitschrift für Wirtschaft, Steuer, Strafrecht
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WM Wertpapier-Mitteilungen, Zeitschrift für Wirtschafts- und
Bankrecht

WpAIV Wertpapierhandelsanzeige- und Insiderverzeichnisverord-
nung

WPg Die Wirtschaftsprüfung (Zeitschrift)
WpHG Gesetz über den Wertpapierhandel
WPK-Mitt. Wirtschaftsprüferkammer-Mitteilungen
WPO Wirtschaftsprüferordnung
WpPG Wertpapierprospektgesetz
WpÜG Wertpapiererwerbs- und Übernahmegesetz
WRP Wettbewerb in Recht und Praxis
z.B. zum Beispiel
ZBB Zeitschrift für Bankrecht und Bankwirtschaft
ZBB/JBB Zeitschrift für Bankrecht und Bankwirtschaft/Journal of

Banking Law and Banking (JBB)
ZfB Zeitschrift für Betriebswirtschaft
ZfbF Zeitschrift für betriebswirtschaftliche Forschung
ZfhF Zeitschrift für handelswissenschaftliche Forschung
ZGR Zeitschrift für Unternehmens- und Gesellschaftsrecht
ZHR Zeitschrift für das gesamte Handels- und Wirtschaftsrecht
ZIP Zeitschrift für Wirtschaftsrecht
ZPO Zivilprozessordnung
ZRP Zeitschrift für Rechtspolitik

Abkürzungsverzeichnis
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Einleitung

Einführung

Eine verlässliche Informationsversorgung ist für die Funktionsfähigkeit
des Kapitalmarkts von grundlegender Bedeutung1. Den kapitalmarktrecht-
lichen Informationspflichten kommt deshalb eine wichtige Aufgabe zu.
Sie dienen dem Abbau bestehender Informationsasymmetrien zwischen
den Marktteilnehmern und sollen den Anlegern eine möglichst fundierte
Investitionsentscheidung ermöglichen2. Dies ist im Interesse des einzelnen
Anlegers, dient aber auch einer informationseffizienten Preisbildung und
darauf aufbauend der Gewährleistung der allokativen Funktionsfähigkeit
des Kapitalmarkts im gesamtwirtschaftlichen Interesse3.

Trotz der großen Bedeutung der Informationspflichten haben spezialge-
setzliche Haftungstatbestände als Mittel zur Absicherung einer zutreffen-
den Berichterstattung und zur Kompensation entstandener Schäden zumin-
dest auf dem Sekundärmarkt lange Zeit keine Rolle gespielt4. Entschei-
dend änderte sich dies erst im Zuge der Entwicklung einer neuen Aktien-
kultur in Deutschland Ende der 1990er-Jahre und der darauf folgenden
Aufarbeitung von Informationspflichtverletzungen am „Neuen Markt“. In-

A.

1 Vgl. bereits 1962 v. Caemmerer, in: Barz u.a., Publizitätsgespräch, S. 141, 157 und
aktuell etwa Oulds, in: Kümpel/Wittig, Bank- u. Kapitalmarktrecht, Rn. 14.233 so-
wie ausführlich zur Gefahr des Marktversagens aufgrund fehlender Informations-
versorgung Assmann, Prospekthaftung, S. 276 ff. sowie Merkt, Unternehmenspubli-
zität, S. 189 ff., 306 ff. mit theoretischen und empirischen Nachweisen aus den dort
angegebenen wirtschaftswissenschaftlichen Untersuchungen. Siehe ferner Kapitel
1, C.

2 Vgl. etwa Assmann, in: Assmann/Schneider, WpHG, § 15 Rn. 2 sowie Hopt/Voigt,
in: Hopt/Voigt, Prospekt- u. Kapitalmarktinformationshaftung, S. 3, 12 f.

3 Vgl. Mülbert/Steup, WM 2005, 1633 sowie zur allokativen Funktion im volkswirt-
schaftlichen Interesse Oulds, in: Kümpel/Wittig, Bank- u. Kapitalmarktrecht,
Rn. 14.168 und Kübler/Assmann, Gesellschaftsrecht, S. 469 f. Zum Verhältnis von
Individual- und Funktionsschutz ferner Merkt, Unternehmenspublizität, S. 296 ff.
sowie Kapitel 1, D.

4 Hingegen hat der Gesetzgeber für die Primärmarkthaftung schon frühzeitig die, auf
das Börsengesetz (BörsG) aus dem Jahr 1896 zurückgehende, Prospekthaftung nor-
miert.
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soweit hatte sich die Rechtsprechung allerdings vor allem mit der Haftung
für fehlerhafte Ad-hoc-Mitteilungen zu beschäftigen5. Zugleich hat sich
die Ad-hoc-Publizitätshaftung in der Vergangenheit zu einem viel beachte-
ten Forschungsgebiet in der Rechtswissenschaft entwickelt6. Vor allem
aber hat der Gesetzgeber durch das Vierte Finanzmarktförderungsgesetz7

bereits im Jahr 2002 zumindest für fehlerhafte oder pflichtwidrig unterlas-
sene Ad-hoc-Mitteilungen einen spezialgesetzlichen Haftungstatbestand
im WpHG normiert.

Hingegen hat die hier gegenständliche Haftung für fehlerhafte Regelpu-
blizität in der Rechtsprechung und Rechtswissenschaft bis heute ver-
gleichsweise wenig Beachtung erfahren8, auch wenn eine Reihe öffent-
lichkeitswirksamer Bilanzskandale vorübergehend den Blick auf die Re-
gelpublizitätshaftung lenkten9. Dabei kommt der Regelpublizität vor allem
in Form der Rechnungslegungspublizität nach §§ 238 ff. HGB sowie den
nach dem WpHG und den jeweiligen Börsenordnungen zu veröffentli-
chenden Regelberichten eine grundlegende Informationsfunktion im Gefü-

5 Vgl. exemplarisch BGH, Urt. vom 19.7.2004, II ZR 218/03, BGHZ 160, 134 (In-
fomatec I); BGH, Urt. vom 19.7.2004, II ZR 402/02, BGHZ 160, 149 (Infomatec
II); BGH NJW 2005, 2450 (EM.TV); BGH, Urt. vom 13.12.2011, XI ZR 51/10,
BGHZ 192, 90 (IKB) sowie mit dieser Einschätzung zur Konzentration der Recht-
sprechung auf die Ad-hoc-Publizitätshaftung Fleischer, in: Assmann/Schütze,
HdB KapitalanlageR, 4. Aufl., § 6 Rn. 5.

6 Vgl. beispielhaft aus der Literatur Möllers/Rotter, Ad-hoc-Publizität; Doğan, Ad-
hoc-Publizitätshaftung; Struck, Ad-hoc-Publizitätspflicht; Feldhaus, Ad-hoc-Pu-
blizität; Sangiovanni, Ad-hoc-Publizität; Kissner, Ad-hoc-Mitteilungen; Dirigo,
Haftung sowie Hewicker, Ad-hoc-Publizität.

7 Gesetz zur weiteren Fortentwicklung des Finanzplatzes Deutschland (Viertes Fi-
nanzmarktförderungsgesetz) vom 21.6.2002, BGBl. I, S. 2010 ff., berichtigt
S. 2316.

8 Vgl. aber z.B. LG Bonn, AG 2001, 484 ff. zu möglichen Schadensersatzansprü-
chen von Aktienkäufern, die darauf verwiesen, durch fehlerhafte Bilanzen bei
ihrer Anlagenentscheidung beeinflusst worden zu sein. Aus der Literatur siehe vor
allem Mülbert/Steup, in: Habersack/Mülbert/Schlitt, Unternehmensfinanzierung,
§ 41 Rn. 254 ff.; dies., WM 2005, 1633 ff.; Maier-Reimer/Seulen, in: Habersack/
Mülbert/Schlitt, HdB Kapitalmarktinformation, § 30 Rn. 197 ff.; Stübinger, Teil-
nehmerhaftung, S. 108 ff.

9 Stellvertretend für die erwähnten Bilanzskandale stehen in Deutschland die Unter-
nehmen „Bankgesellschaft Berlin“, „Refugium“, „Comroad“ und „FlowTex“.
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ge der kapitalmarktrechtlichen Berichtspflichten zu10. Dennoch ist die Re-
gelpublizitätshaftung bislang nicht spezialgesetzlich geregelt11. Durch die
Prüfung des Jahres- und Konzernabschlusses sowie der dazu gehörenden
Lageberichte soll möglichen Unregelmäßigkeiten vor allem präventiv ent-
gegengewirkt werden12. Darüber hinaus wurde durch das sog. Bilanzkon-
trollgesetz (BilKoG)13 aus dem Jahr 2004 für kapitalmarktorientierte Un-
ternehmen ein sog. Enforcement-Verfahren eingeführt, welches das Ver-
trauen in die Integrität des Kapitalmarkts stärken soll14. Diesem stichpro-
benartig und anlassabhängig durchzuführenden Kontrollverfahren unter-
liegen der Konzern- und Jahresabschluss und die dazu gehörenden Lage-
berichte sowie lediglich anlassbezogen der verkürzte Abschluss und der
zugehörige Zwischenlagebericht des Halbjahresfinanzberichts kapital-
marktorientierter Unternehmen15. Neben diesen Kontrollmaßnahmen war
im Diskussionsentwurf zum Kapitalmarktinformationshaftungsgesetz (Ka-
pInHaG)16 aus dem Jahr 2004 erstmals die Einführung eines allgemeinen
Haftungstatbestands für die Veröffentlichung sämtlicher Falschinformatio-
nen am Sekundärmarkt und damit auch eine spezialgesetzliche Haftung

10 Zur Bedeutung der Rechnungslegungspublizität im kapitalmarktrechtlichen Kon-
text siehe auch Assmann, in: Assmann/Schneider, WpHG, § 15 Rn. 3 sowie
Brinckmann, Finanzberichterstattung, S. 190 ff. und Kapitel 1, B. Zum Begriff und
zum Umfang der Regelpublizität siehe sogleich Einleitung, B.

11 Ebenfalls auf das Fehlen einer entsprechenden Haftungsgrundlage hinweisend et-
wa Brinckmann, in: Veil, Europäisches Kapitalmarktrecht, § 18, Rn. 77; Maier-
Reimer/Seulen, in: Habersack/Mülbert/Schlitt, HdB Kapitalmarktinformation, § 30
Rn. 8; Mülbert/Steup, in: Habersack/Mülbert/Schlitt, Unternehmensfinanzierung,
§ 41 Rn. 254; Mülbert/Steup, WM 2005, 1633 ff.; Sethe, in: Assmann/Schneider,
WpHG, §§ 37b, 37c Rn. 28; Möllers/Leisch, in: KK-WpHG, §§ 37b, c Rn. 69; Veil,
ZBB 2006, 162, 169; Möllers, AcP 208 (2008), 1, 29 ff.

12 Zudem soll die Richtigkeit des – im hier interessierenden kapitalmarktrechtlichen
Kontext allerdings weniger relevanten – Jahresabschluss durch die Nichtigkeitsan-
drohung des § 256 AktG gewährleistet werden. Vgl. dazu nur Koch, in: Münch-
Komm. AktG, § 256 Rn. 2.

13 Gesetz zur Kontrolle von Unternehmensabschlüssen (Bilanzkontrollgesetz – Bil-
KoG) vom 15.12.2004, BGBl. I, S. 3408 ff.

14 Begr. RegE BilKoG, BT-Drucks. 15/3421, S. 1, 11.
15 Ausführlich zum Kontrollverfahren Gelhausen/Hönsch, AG 2005, 511 ff.
16 Bundesministerium der Finanzen, Zweiter Entwurf eines Gesetzes zur Verbesse-

rung der Haftung für falsche Kapitalmarktinformationen (Kapitalmarktinformati-
onshaftungsgesetz – KapInHaG) vom 7.10.2004, abgedruckt in NZG, 2004,
1042 ff.

A. Einführung
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für fehlerhafte Regelpublizität vorgesehen17. Aufgrund heftiger Kritik, vor
allem an der Tatsache, dass auch eine persönliche Außenhaftung von Or-
ganmitgliedern eingeführt werden sollte, wurde das Gesetzgebungsvorha-
ben jedoch nicht weiterverfolgt und ein entsprechender Haftungstatbe-
stand bis heute nicht normiert18. In der jüngeren Vergangenheit wurde al-
lerdings in der Literatur, im Anschluss an die IKB-Entscheidung des
BGH19, vereinzelt die Wiederbelebung eines entsprechenden Gesetzge-
bungsvorhabens gefordert20.

Durch das Transparenzrichtlinie-Umsetzungsgesetz (TUG)21 wurde
schließlich zwar die Verpflichtung zur regelmäßigen Veröffentlichung von
Finanzberichten für kapitalmarktorientierte Unternehmen bereits im Jahr
2007 im WpHG geregelt22. Ein spezialgesetzlicher Haftungstatbestand für
fehlerhafte Regelpublizität wurde jedoch, auch im Zuge der Umsetzung
der Transparenzrichtlinie23, nicht normiert. Mit Blick auf die Richtlinien-

17 Zuvor hatte bereits die Regierungskommission Corporate Governance empfohlen,
eine umfassende Kapitalmarktinformationshaftung zu normieren, vgl. Baums, Be-
richt der Regierungskommission Corporate Governance, Rn. 182 ff.

18 Kritisch insb. Handelsrechtsausschuss des DAV, NZG 2004, 1099; Spindler, WM
2004, 2089, 2093; Sünner, DB 2004, 2460.

19 BGH, Urt. vom 13.12.2011, XI ZR 51/10, BGHZ 192, 90 (IKB).
20 So explizit Hannich, WM 2013, 449, 456 sowie Hopt, ZIP 2013, 1793, 1802,

1805. Dahingehend auch Fuchs, in: Fuchs, WpHG, Vor §§ 37b, 37c Rn. 80. Kri-
tisch aber Bachmann, Gutachten E für den 70. DJT, 2014, S. E 116 f.

21 Gesetz zur Umsetzung der Richtlinie 2004/109/EG des Europäischen Parlaments
und des Rates vom 15.12.2004 zur Harmonisierung der Transparenzanforderungen
in Bezug auf Informationen über Emittenten, deren Wertpapiere zum Handel auf
einem geregelten Markt zugelassen sind, und zur Änderung der Richtlinie
2001/34/EG (Transparenzrichtlinie-Umsetzungsgesetz – TUG) vom 5.1.2007,
BGBl. I, S. 10 ff.

22 Allerdings ist der Jahresfinanzbericht, anders als der Halbjahresfinanzbericht, nach
Maßgabe der Vorschriften des WpHG nur dann konstitutiv zu veröffentlichen,
wenn der Emittent nicht bereits nach handelsrechtlichen Vorschriften zur Offenle-
gung verpflichtet ist, vgl. § 114 Abs. 1 Satz 1 Hs. 2 WpHG (§ 37v Abs. 1 Satz 1
Hs. 2 WpHG a.F.). Siehe auch Kapitel 2, B II 1.

23 Richtlinie 2004/109/EG des Europäischen Parlaments und des Rates vom
15.12.2004 zur Harmonisierung der Transparenzanforderungen in Bezug auf Infor-
mationen über Emittenten, deren Wertpapiere zum Handel auf dem geregelten
Markt zugelassen sind, und zur Änderung der Richtlinie 2001/34/EG, ABI. EU Nr.
L 390 vom 31.12.2004, S. 38.
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vorgaben wird diese zum Teil kritisch gesehen, wobei auf diesen Aspekt
noch zurückzukommen ist24.

Problemstellung und Gang der Untersuchung

Problemstellung

Die Regelpublizitätshaftung ist, wie bereits erwähnt, bislang nicht spezial-
gesetzlich geregelt. Anleger, die sich aufgrund fehlerhafter Regelberichte
zum Kauf oder Verkauf von Wertpapieren entschieden haben und denen
hierdurch ein Schaden entstanden ist, weil sie die Wertpapiere bei zutref-
fender Information nicht oder jedenfalls nicht zu diesem Preis gekauft
bzw. verkauft hätten, steht kein spezialgesetzlicher Regelpublizitätshaf-
tungstatbestand zur Verfügung. Soweit die fehlende spezialgesetzliche Re-
gelpublizitätshaftung in der Literatur thematisiert wird, wird das Fehlen
eines Regelpublizitätshaftungstatbestands entsprechend der spezialgesetz-
lich normierten Ad-hoc-Publizitätshaftung allgemein als unbefriedigende
Schutzlücke im System der kapitalmarktrechtlichen Haftungsnormen be-
mängelt25. Tatsächlich überrascht dieses Ergebnis vor dem Hintergrund,
dass die Regelpublizität kapitalmarktorientierter Unternehmen im Ergeb-
nis denselben Kapitalmarktbezug wie etwa die Ad-hoc-Publizität aufweist
und grundlegende Unternehmensdaten als wichtige Basis der Anlageent-
scheidung vermittelt26. Vor diesem Hintergrund und im Hinblick darauf,
dass in den letzten Jahren auch durch die Etablierung der IFRS-Bilanzie-
rungsvorschriften ein Bilanzrecht eingeführt wurde, das sich vorrangig am

B.

I.

24 So Möllers/Leisch, in: KK-WpHG, §§ 37b, c Rn. 84 sowie ebenfalls eher kritisch
Mülbert/Steup, in: Habersack/Mülbert/Schlitt, Unternehmensfinanzierung, § 41
Rn. 254 ff. Siehe aber auch Sethe, in: Assmann/Schneider, WpHG, §§ 37b, 37c
Rn. 28 sowie Art. 7 der Transparenzrichtlinie zu den haftungsrechtlichen Anforde-
rungen der Richtlinie. Näher dazu auch Kapitel 3, C III 2 a cc (2).

25 Siehe Maier-Reimer/Seulen, in: Habersack/Mülbert/Schlitt, HdB Kapitalmarktin-
formation, § 30 Rn. 8 sowie Möllers/Leisch, in: KK-WpHG, §§ 37b, c Rn. 69 so-
wie Brinckmann, in: Veil, Europäisches Kapitalmarktrecht, § 18, Rn. 77.

26 Vgl. dazu Kapitel 1, A und Kapitel 3, E I sowie zur Bedeutung und Vergleichbar-
keit der Publizitätsregime Kremer, Verantwortlichkeit des Wirtschaftsprüfers,
S. 241 ff. sowie Maier-Reimer/Seulen, in: Habersack/Mülbert/Schlitt, HdB Kapi-
talmarktinformation, § 30 Rn. 10.

B. Problemstellung und Gang der Untersuchung
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Regelungsziel der Anlegerinformation orientiert27, soll im Folgenden zu-
nächst die Frage geklärt werden, inwieweit für fehlerhafte Regelberichter-
stattung kapitalmarktorientierter Unternehmen aufgrund des zivilrechtli-
chen Haftungsinstrumentariums de lege lata gehaftet wird. Insoweit drängt
sich vor allem die Frage auf, ob den Regelberichtspflichten eine individu-
alschützende Wirkung i.S.d. § 823 Abs. 2 BGB zuzusprechen ist. De lege
ferenda stellt sich die Frage, wie eine ausgewogene Regelpublizitätshaf-
tung ausgestaltet sein sollte, auch um bestehende Schutzlücken im Ver-
gleich zur Ad-hoc-Publizitätshaftung zu schließen. Gegenstand der Unter-
suchung ist mithin die Frage nach der Haftung des Emittenten und der für
die Regelberichterstattung unmittelbar verantwortlichen Organmitglieder
de lege lata und de lege ferenda gegenüber Anlegern, die aufgrund einer
fehlerhaften Regelberichterstattung eine Kauf- oder Verkaufsentscheidung
getroffen haben oder die Wertpapiere jedenfalls zu einem verzerrten Preis
erworben oder veräußert haben und denen dadurch ein Schaden entstanden
ist.

Gang der Untersuchung

Die vorliegende Arbeit beleuchtet mithin die zivilrechtlichen Haftungsan-
sprüche von Anlagern am Kapitalmarkt bei einer fehlerhaften Regelbe-
richterstattung. Behandelt wird damit ein Teilbereich der komplexen kapi-
talmarktrechtlichen Informationshaftung. Um gleichwohl das Gesamtsys-
tem der kapitalmarktrechtlichen Informationspflichten und der sie absi-
chernden Haftungsgrundlagen nicht aus den Augen zu verlieren, wird die
Regelpublizitätshaftung im ersten einführenden Kapitel zunächst in das
System der kapitalmarktrechtlichen Informationshaftung eingeordnet. So-
dann soll die Bedeutung der Regelberichterstattung für die Anlageent-
scheidung und Kursentwicklung beleuchtet werden. Darüber hinaus wer-
den die kapitalmarktrechtlichen Regelungszusammenhänge und ökonomi-
schen Hintergründe der Informationspflichten beleuchtet, da darauf auf-
bauend erste Erkenntnisse für die Ausgestaltung einer de lege ferenda zu
normierenden ausgewogenen Regelpublizitätshaftung gewonnen werden
können. Schließlich werden die konzeptionellen Grundlagen des zivil-

II.

27 Vgl. dazu nur Heuser, in: Heuser/Theile, IFRS Handbuch, insb. Rn. 7; Kübler/
Assmann, Gesellschaftsrecht, S. 308.
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rechtlichen Haftungsrechts als Mittel zur Gewährleistung einer ordnungs-
gemäßen Kapitalmarktinformation betrachtet und dabei u.a. auch die be-
stehenden Kontrollsysteme mit Blick auf die Abschlussprüfung und das
Enforcement-Verfahren skizziert. Ferner werden im ersten einführenden
Kapitel auch die Auswirkungen eines eventuellen Versicherungsschutzes
auf die Präventionsfunktion einer Haftungsnorm untersucht. Schließlich
bedarf eine Untersuchung der Regelpublizitätshaftung gegenüber Kapital-
anlegern zumindest auch einer Erörterung der Frage des Verhältnisses der
kapitalmarktrechtlichen Informationshaftung zur aktienrechtlichen Kapi-
talerhaltung, wobei im Hinblick darauf, dass diese Frage in der Literatur
bereits hinlänglich erörtert wurde und sich zwischenzeitlich sogar der
EuGH mit der Thematik befasst hat, hier ein knappe Betrachtung genügen
soll28.

Anschließend wird im zweiten Kapitel zunächst die historische Ent-
wicklung der Rechnungslegungs- und Regelpublizität aufgezeigt. Dabei
soll ein besonderes Augenmerk auf den sich wandelnden Adressatenkreis
der handelsrechtlichen Rechnungslegungspublizität gerichtet werden, da
hierauf bei der Frage der Schutzgesetzqualität der Berichtspflichten im
dritten Kapitel zurückzukommen sein wird. Im Anschluss daran werden
die de lege lata aufgrund des HGB, des WpHG und der Börsenordnung
der Frankfurter Wertpapierbörse (BörsO FWB) zu erfüllenden Regelbe-
richtspflichten kapitalmarktorientierter Unternehmen näher dargestellt.
Schließlich wird auch herausgearbeitet, wann ein Regelbericht im Grund-
satz als fehlerhaft zu qualifizieren ist, und darüber hinaus die Fehleranfäl-
ligkeit der Rechnungslegungsvorschriften mit Blick auf die von der Deut-
schen Prüfstelle für Rechnungslegung e.V. (DPR) veröffentlichten Ergeb-
nisse zur Prüfung im Rahmen des Enforcement-Verfahrens skizziert wer-
den. Insofern ist schließlich auch zu klären, ob die Rechnungslegungsvor-
schriften ausreichend konkretisiert sind, um hieran eine de lege ferenda zu
normierende spezialgesetzliche Haftung anzuknüpfen.

Nach diesen grundlegenden Schritten wird, unter Berücksichtigung der
bisher gewonnenen Erkenntnisse, im dritten Kapitel die Frage untersucht,
inwieweit für fehlerhafte Regelpublizität de lege lata am Kapitalmarkt ge-
haftet wird. Mangels einer spezialgesetzlichen Haftungsvorschrift sind

28 Vgl. EuGH, NZG 2014, 215. Sowie aus der Literatur nur beispielhaft Fleischer/
Schnei-der/Thaten, NZG 2012, 801 ff.; Langenbucher, ZIP 2005, 239 ff.; Sethe, in:
Assmann/Schneider, WpHG, §§ 37b, 37c Rn. 6 f.; Möllers/Leisch, in: KK-WpHG,
§§ 37b, c Rn. 38 ff.
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hierbei nacheinander die allgemeinen Haftungsgrundlagen zu untersuchen,
die für eine Außenhaftung des Emittenten oder der für die Regelberichter-
stattung verantwortlichen Organmitglieder in Betracht kommen. Zunächst
ist insoweit zu klären, ob die spezialgesetzlich geregelte oder die allge-
mein-zivilrechtliche Prospekthaftung als Haftungsgrundlage für fehlerhaf-
te Regelberichterstattung herangezogen werden kann. Daran anschließend
wird die deliktsrechtliche Haftung für fehlerhafte Regelpublizität unter-
sucht und bewertet. Ein Schwerpunkt liegt hier auf der Frage, ob die
Rechnungslegungs- und Rechnungslegungspublizitätsvorschriften des
HGB heute als Schutzgesetz i.S.d. § 823 Abs. 2 BGB zu qualifizieren sind,
vor dem Hintergrund einer zunehmenden kapitalmarktrechtlichen Aus-
richtung der Rechnungslegungsvorschriften. Daneben wird auch die Fra-
ge, ob den Regelberichtspflichten des WpHG eine individualschützende
Wirkung i.S.d. § 823 Abs. 2 BGB zukommt, genauer zu untersuchen sein.
Darüber hinaus ist aber auch die in der rechtswissenschaftlichen Literatur
bisher noch kaum untersuchte Frage, ob den IFRS-Bilanzierungsvorschrif-
ten Schutzgesetzeigenschaft zukommt, näher zu analysieren29. Im Zusam-
menhang mit Regelpublizitätspflichtverletzungen ist des Weiteren ein Ver-
stoß gegen das zwischenzeitlich nicht mehr in § 20a WpHG a.F., sondern
unmittelbar europarechtlich in Art. 15 der Marktmissbrauchsverordnung
(MAR)30 normierte Marktmanipulationsverbot in Betracht zu ziehen und
zu erwägen, inwieweit hierdurch eine Neubewertung der bislang überwie-
gend abgelehnten Schutzgesetzqualität des Marktmanipulationsverbots er-
forderlich wird. Ferner wird in deliktsrechtlicher Hinsicht zu untersuchen
sein, inwieweit eine Haftung nach § 826 BGB in Betracht kommt und ob
die diesbezügliche Rechtsprechung zur Ad-hoc-Publizitätshaftung auf die
Regelpublizitätshaftung übertragbar ist31. Mit Blick auf das Kausalitätser-
fordernis wird insoweit auch zu untersuchen sein, ob bereits de lege lata
Beweiserleichterungen in Betracht zu ziehen sind.

29 Soweit ersichtlich dazu bisher nur Schnorr, ZHR 170 (2006), 9, 27 ff.
30 Verordnung (EU) Nr. 596/2014 des Europäischen Parlaments und des Rates vom

16.4.2014 über Marktmissbrauch (Marktmissbrauchsverordnung) und zur Aufhe-
bung der Richtlinie 2003/6/EG des Europäischen Parlaments und des Rates und
der Richtlinien 2003/124/EG, 2003/125/EG und 2004/72/EG der Kommission,
ABl. EU Nr. L 173 v. 12.6.2014, S. 1.

31 Vgl. BGH, Urt. vom 19.7.2004, II ZR 402/02, BGHZ 160, 149, 157 (Infomatec
II); BGH WM 2004, 1726, 1730 f. (Infomatec III).
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Ein weiterer Schwerpunkt stellt die Frage dar, ob die fehlerhafte Abga-
be des sog. Bilanzeides eine zivilrechtliche Haftung des Vorstands begrün-
den kann. Schließlich ist vor allem auch zu untersuchen, ob, wie vereinzelt
vertreten, die Voraussetzungen für eine analoge Anwendung der Ad-hoc-
Publizitätshaftung nach §§ 97, 98 WpHG (§§ 37b, 37c WpHG a.F.) erfüllt
sind32. Komplettierend soll die Haftung des Wirtschaftsprüfers gegenüber
Anlegern, die aufgrund fehlerhafter Regelberichte Anteile am Kapital-
markt erworben haben, dargestellt werden. Da diese Frage in der Literatur
bereits ausführlich untersucht wurde, soll diese Haftungsfrage allerdings
lediglich in der damit gebotenen Kürze dargestellt und bewertet werden,
um eine Aussage dazu treffen zu können, ob sich Anleger durch eine Inan-
spruchnahme des Abschlussprüfers schadlos halten können33. Abschlie-
ßend soll, aufbauend auf den Erkenntnissen der bisherigen Untersuchung,
analysiert werden, ob die bestehenden Haftungsgrundlagen ausreichen
oder ob gesetzgeberischer Handlungsbedarf besteht, um eine ausgewogene
Regelpublizitätshaftung zu gewährleisten und mögliche Haftungslücken
im Vergleich zur Ad-hoc-Publizitätshaftung zu schließen.

Im vierten Kapitel, dem Schlusskapitel der Arbeit, soll vorangestellt die
Frage nach der Rechtsnatur einer spezialgesetzlich zu normierenden Re-
gelpublizitätshaftung geklärt werden, bevor im Anschluss die Ausgestal-
tung eines spezialgesetzlichen Regelpublizitätshaftungstatbestands im Ein-
zelnen untersucht werden soll, um de lege ferenda zu einer ausgewogenen
Haftungsgrundlage zu kommen. Insoweit ist vor allem die Frage zu klä-
ren, wer Haftungsadressat der spezialgesetzlichen Regelpublizitätshaftung
sein sollte. Sodann ist u.a. abzuwägen, welcher Verschuldensmaßstab und
welche Kausalitätserfordernisse der Haftungstatbestand vorsehen sollte.
Schließlich ist auch die Frage nach dem ersatzfähigen Schaden zu klären.
Im Hinblick auf den weiten Adressatenkreis der Regelpublizität, die sich
jedenfalls in Form der handelsrechtlichen Rechnungslegungspublizität
nach wie vor auch an die Unternehmensgläubiger und weitere Adressaten
richtet, bedarf es schließlich einer Klärung der Frage, ob es gleichwohl ge-
rechtfertigt ist, den Kreis der Anspruchsberechtigten einer zu normieren-
den Regelpublizitätshaftung auf die Anleger am Kapitalmarkt zu be-
schränken. Am Ende der Arbeit werden die Erkenntnisse schließlich in zu-
sammenfassenden Thesen dargestellt. Zunächst soll jedoch der Begriff der

32 So Mülbert/Steup, WM 2005, 1633, 1651 ff.
33 Vgl. Halbleib, Haftung Wirtschaftsprüfer; Kremer, Verantwortlichkeit des Wirt-

schaftsprüfers. Siehe dazu auch Kapitel 3, G.
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Regelpublizität konkretisiert und der Untersuchungsgegenstand näher ein-
gegrenzt werden.

Begriff der Regelpublizität und Konkretisierung des
Untersuchungsgegenstandes

Untersuchungsgegenstand ist die zivilrechtliche Haftung für fehlerhafte
Regelpublizität am Kapitalmarkt. Im Folgenden soll der so bestimmte Un-
tersuchungsgegenstand ergänzend zu den obigen Ausführungen, näher be-
stimmt werden.

Der Begriff der Regelpublizität

In sachlicher Hinsicht ist zunächst der Begriff der Regelpublizität zu be-
leuchten und im hier verstandenen Sinne zu konkretisieren. Ausgangs-
punkt zur Bestimmung des Begriffs ist der Publizitätsbegriff, der in der Li-
teratur bereits Gegenstand zahlreicher Erörterungen war34. Eine allgemein
anerkannte Definition des Publizitätsbegriffs besteht gleichwohl nicht35.
Anerkannt ist jedoch, dass der Publizitätsbegriff verschiedenste Publizi-
tätsformen erfasst, wie beispielsweise die verschiedenen Formen der Re-
gister- oder Kapitalmarktpublizität, aber auch die Insolvenz- oder die
Rechnungslegungspublizität36. Mit Blick auf den unbestimmten Adressa-
tenkreis der genannten Publizitätsformen wird als Publizität ganz überwie-
gend die Informationsvermittlung an einen nicht bestimmten Personen-

C.

I.

34 Vgl. Merkt, Unternehmenspublizität, S. 6 ff.; Fehrenbacher, Registerpublizität,
S. 38 ff.; Brellochs, Haftung, S. 5; Brinckmann, Kapitalmarktrechtliche Finanzbe-
richterstattung, S. 9 ff.; Ekkenga, Anlegerschutz, S. 396 ff., 452 ff.; Pellens, in:
Gerke/Steiner, Bank- und Finanzwesen, S. 1742; Hundhausen, in: Barz u.a., Publi-
zitätsgespräch, S. 17, 18 ff.

35 So auch die Erkenntnis von Merkt, Unternehmenspublizität, S. 6 sowie Fülbier,
Regulierung Ad-hoc-Publizität, S. 21 mit dem Hinweis auf eine Vielzahl unter-
schiedlicher Definitionsvorschläge. Vgl. dazu Buschmeyer, Publizität, S. 9 ff.;
Heyser, Publizität, S. 5; Hungerbühler, Offenlegung, S. 9; Mühlhäuser, Publizität,
S. 6 f.; Schindler, Publizitätsvorschriften, S. 3.

36 Vgl. nur Merkt, Unternehmenspublizität, S. 1 ff.
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kreis verstanden37. Diesem Begriffsverständnis entsprechend, richten sich
auch die hier interessierenden regelmäßigen Offenlegungs- bzw. Veröf-
fentlichungspflichten des HGB, des WpHG und der BörsO FWB an einen
nicht im Einzelnen bestimmten offenen Adressatenkreis, sodass der Publi-
zitätsbegriff zu Recht Anwendung findet und insoweit zutreffend von der
Regelpublizität gesprochen wird. Dies gilt unbeschadet der Tatsache, dass
der Gesetzgeber selbst den Begriff der Publizität im HGB und WpHG
nicht verwendet38.

Entscheidendes Kennzeichen der Regelpublizität ist, wie der Name
schon sagt, dass die Information in regelmäßigen Abständen erfolgt39, im
Gegensatz zur anlassbezogenen Publizität40. Zum Teil wird daher statt des
Begriffs Regelpublizität auch der Begriff „Periodenpublizität“ verwen-
det41 bzw. von der „periodischen Publizität“ gesprochen42. Insofern wird
vertreten, dass die Bezeichnung „Periodenpublizität“ zutreffender sei, da
sich die kapitalmarktrechtliche Regelpublizität nicht nur durch ihre Regel-
mäßigkeit, sondern vor allem durch die Publizität in periodischen Abstän-
den charakterisiere43. Tatsächlich zeichnet sich die Regelpublizität da-
durch aus, dass innerhalb bestimmter Zeiträume in periodischen Abstän-
den berichtet wird. Die Bezeichnung „Periodenpublizität“ wäre so gesehen
an sich noch präziser. Allerdings ist der Begriff Regelpublizität allgemein

37 So Fehrenbacher, Registerpublizität, S. 39; ähnlich Buschmeyer, Publizität, S. 9;
Fülbier, Regulierung Ad-hoc-Publizität, S. 21 f.; ähnlich Brinckmann, Kapital-
marktrechtliche Finanzberichterstattung, S. 15. Allerdings wird von Publizität zum
Teil auch im Zusammenhang mit der an einen einzelnen Anleger gerichteten Anla-
geberatung und insoweit von „Individualpublizität“ gesprochen, so Ekkenga, An-
legerschutz, S. 396 f., 452 f.; Hopt, Kapitalanlegerschutz, S. 94 f.; Kremer, Verant-
wortlichkeit des Wirtschaftsprüfers, S. 83.

38 Er findet lediglich als Bezeichnung für das sog. „Publizitätsgesetz“ (PublG) Ver-
wendung.

39 Vgl. auch Ehricke, in: Hopt/Voigt, Prospekt- u. Kapitalmarktinformationshaftung,
S. 299.

40 Siehe dazu auch Kapitel 1, A.
41 Vgl. Brinckmann, Kapitalmarktrechtliche Finanzberichterstattung, S. 111; Merkt,

Unternehmenspublizität, S. 142, der von „periodischer Offenlegung“, sowie Groß,
WM 2002, 477, der von „der periodischen Information oder Regelpublizität“
spricht.

42 Vgl. etwa Brinckmann, in: Veil, Europäisches Kapitalmarktrecht, § 18, Rn. 1 f.
43 So Brinckmann, Kapitalmarktrechtliche Finanzberichterstattung, S. 111.

C. Begriff der Regelpublizität und Konkretisierung des Untersuchungsgegenstandes

35



verbreitet44. Daher soll hier am Begriff Regelpublizität festgehalten wer-
den. In Anlehnung an den Gesetzeswortlaut, der seit der Normierung der
Regelpublizitätspflichten im WpHG von der Jahres- und Halbjahresfi-
nanzberichterstattung spricht, erscheint allenfalls überlegenswert, statt von
der Regelberichterstattung von der Finanzberichterstattung zu sprechen45.
Dagegen spricht jedoch, dass die Pflicht zur Veröffentlichung eines Jah-
resfinanzberichts nach § 114 Abs. 1 Satz 1 WpHG (§ 37v Abs. 1 Satz 1
WpHG a.F.) nur dann konstitutiv gilt, wenn der Emittent nicht schon nach
handelsrechtlichen Vorschriften, vor allem nach § 325 HGB, zur Offenle-
gung der Rechnungslegungsunterlagen verpflichtet ist46. Damit macht der
Begriff der Regelpublizität besser deutlich, dass auch die handelsrechtli-
che Rechnungslegungspublizität von Unternehmen mit Sitz in Deutsch-
land regelmäßig Teil der Regelpublizität kapitalmarktorientierter Unter-
nehmen ist.

Auffallend ist schließlich, dass der Begriff der Regelpublizität vor al-
lem im kapitalmarktrechtlichen Kontext verwendet wird47. Dies mag der
Tatsache geschuldet sein, dass jedenfalls die Pflicht zur unterjährigen Re-
gelberichterstattung Folge der Zulassung von Wertpapieren zum Börsen-
handel ist und damit nur kapitalmarktorientierte Unternehmen trifft. Je-
doch wird unter dem Begriff der Regelpublizität zum Teil auch umfassen-
der die Publizität des Jahres- bzw. Konzernabschlusses sowie der zugehö-

44 Vgl. nur Assmann, in: Assmann/Schneider, WpHG, § 15 Rn. 35 f.; ders., AG 2015,
597, 610; Fleischer, in: Assmann/Schütze, HdB KapitalanlageR, 4. Aufl., § 6
Rn. 59; Fleischer, Gutachten F für den 64. DJT, 2002, S. F 109; Mülbert/Steup,
WM 2005, 1633 ff.; Mülbert/Steup, NZG 2007, 761 ff.; Groß, WM 2002, 477 ff.;
Brellochs, Haftung, S. 59 f.; Ehricke, in: Hopt/Voigt, Prospekt- u. Kapitalmarktin-
formationshaftung, S. 299; Maier-Reimer/Seulen, in: Habersack/Mülbert/Schlitt,
HdB Kapitalmarktinformation, § 30 Rn. 197 ff.; Kumm, BB 2009, 1118; Hutter/
Kaulamo, NJW 2007, 550 f.; Moreno Borchart, Haftung, S. 304; Geibel/Schäfer,
in: Schäfer/Hamann, Kapitalmarktgesetze, Bd. 1, WpHG, § 15 Rn. 6; Langen-
bucher, Aktien- und Kapitalmarktrecht, § 17 Rn. 115; Möllers, AcP 208 (2008), 1,
29; Lenenbach, Kapitalmarktrecht, § 11 Rn. 11.622.

45 Von der Finanzberichterstattung und der Regelpublizität sprechen etwa Götze/
Wunderlich, in: Habersack/Mülbert/Schlitt, HdB Kapitalmarktinformation, § 9
Rn. 2, die beide Begriffe verwenden, sowie Brinckmann, Kapitalmarktrechtliche
Finanzberichterstattung, S. 111, während Buck-Heeb, Kapitalmarktrecht, S. 223,
Rn. 674 die Bezeichnung „Finanzberichtspflicht“ verwendet.

46 Zum Vorrang der handelsrechtlichen Vorschriften siehe z.B. auch Hutter/Kaulamo,
NJW 2007, 550 f. sowie Kapitel 1, B II 1.

47 Vgl. zur juristischen Literatur die Nachweise in Fn. 44. Aus der betriebswirtschaft-
lichen Literatur ferner Coenenberg/Haller/Schultze, Jahresabschluss, S. 993 ff.
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rigen Lageberichte von Unternehmen erfasst, die nicht kapitalmarktorien-
tiert sind48. Rein begrifflich erscheint es tatsächlich nicht zwingend, von
Regelpublizität nur im Zusammenhang mit der Publizität kapitalmarktori-
entierter Unternehmen zu sprechen, auch wenn nur diese zur Zwischenbe-
richterstattung als Teil der Regelpublizität verpflichtet sind.

Im hier verstandenen Sinne soll unter dem Begriff der Regelpublizität
dennoch nur die regelmäßige Finanzberichterstattung kapitalmarktorien-
tierter Unternehmen verstanden werden. Die Regelpublizität umfasst da-
mit die Pflicht zur jährlichen Finanzberichterstattung nach § 114 WpHG
ggf. i.V.m. § 117 WpHG (§ 37v WpHG a.F. ggf. i.V.m. § 37y Nr. 1 WpHG
a.F.) oder nach den handelsrechtlichen Vorschriften, soweit der Emittent
bereits danach zur Offenlegung verpflichtet ist. Zur Regelpublizität gehört
insofern die Rechnungslegungspublizität nach den inhaltlichen Vorgaben
der §§ 238 ff. HGB und den im kapitalmarktrechtlichen Kontext besonders
relevanten IFRS-Vorschriften. Zu beachten sind darüber hinaus rechts-
formspezifische Vorschriften, wie z.B. die AG-spezifischen Bestimmun-
gen in den §§ 150 bis 161 AktG49. Zur kapitalmarktrechtlichen Regelpu-
blizität im hier verstandenen Sinne gehört ferner die Pflicht zur Halbjah-
resfinanzberichterstattung nach § 115 WpHG (§ 37w WpHG a.F.) und die
mit der Börsenzulassung verbundenen Regelberichtspflichten der jeweili-
gen Börsenordnungen. Insofern ist vor allem die BörsO FWB mit Blick
auf die in § 51a vorgesehene Verpflichtung zur Veröffentlichung von
Quartalsmitteilungen oder Quartalsfinanzberichten von praktischer Rele-
vanz, jedenfalls für Emittenten, die im Prime Standard der FWB gelistet
sind, denn die Pflicht zur Quartalsberichterstattung nach § 37x WpHG a.F.
wurde durch das am 26.11.2015 in Kraft getretene Gesetz zur Umsetzung
der Transparenzrichtlinie-Änderungsrichtlinie wieder aufgehoben50. Zu
den einzelnen Berichtspflichten kann an dieser Stelle im Übrigen auf die
Ausführungen in Kapitel 2, B verwiesen werden.

48 Vgl. Coenenberg/Haller/Schultze, Jahresabschluss, S. 995, Abb. 15.2.: Unterneh-
menspublizität; Geibel/Schäfer, in: Schäfer/Hamann, Kapitalmarktgesetze, Bd. 1,
WpHG, § 15 Rn. 8 sprechen insoweit auch anschaulich von der „handelsrechtli-
chen Regelpublizität“.

49 Vgl. dazu auch Assmann, AG 2015, 597, 610 sowie Kapitel 2 B.
50 Bestandteil der kapitalmarktrechtlichen Regelpublizität ist ferner auch die hier

nicht weiter zu untersuchende, nach §§ 49 bis 51 WpHG (§§ 30b bis 30f WpHG
a.F.) notwendige Veröffentlichung von Informationen für die Wahrnehmung von
Rechten aus Wertpapieren. Vgl. auch Assmann, AG 2015, 597, 610.
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Zur Regelberichterstattung können darüber hinaus auch bestimmte
branchenspezifische Offenlegungspflichten gerechnet werden, die aber
nicht Untersuchungsgegenstand dieser Arbeit sind. Hierzu zählen z.B. die
sog. Zahlungsberichte von Unternehmen des Rohstoffsektors nach § 116
WpHG (§ 37x WpHG a.F.) i.V.m. §§ 341q bis 341w HGB oder die Offen-
legungsberichte von Kreditinstituten nach § 26a KWG. Zur Regelbericht-
erstattung, jedenfalls im weiteren Sinne, gehört auch die Erklärung zum
Corporate Governance Kodex nach § 161 AktG. In der Literatur war die
Frage nach den Haftungsfolgen eines Verstoßes gegen die Erklärungs-
pflichten des § 161 AktG und die Vorgaben des Deutschen Corporate
Governance Kodex indes bereits Gegenstand ausführlicher Untersuchun-
gen51. Daher sollen die diesbezüglichen Haftungsfragen hier nicht weiter
vertieft werden.

Sofern im Folgenden von einer fehlerhaften Regelberichterstattung ge-
sprochen wird, ist damit einerseits eine inhaltlich fehlerhafte Regelbericht-
erstattung gemeint. Diese kann sich entweder daraus ergeben, dass über
eine gebotene Information nicht berichtet wird oder dass die Darstellung
unrichtige Informationen enthält (näher zur Fehlerbestimmung Kapitel 2,
C)52. Andererseits ist aber auch der Fall einer unterlassenen oder verspäte-
ten Regelberichterstattung erfasst, auch wenn ein darauf zurückzuführen-
der Schaden, wie noch zu zeigen sein wird, eher selten vorkommen wird
(vgl. dazu Kapitel 4, F I).

Konzentration auf die Emittenten- und Organaußenhaftung

Untersuchungsgegenstand in personeller Hinsicht ist die Haftung des
Emittenten und die Organaußenhaftung der für die Regelberichterstattung
verantwortlichen Organmitglieder de lege lata und de lege ferenda. Bei der
Untersuchung der Regelpublizitätshaftung de lege lata ist damit, abhängig
von der jeweils in Betracht kommenden Anspruchsgrundlage, sowohl die
Haftung des Emittenten als auch die Haftung der verantwortlichen Organ-

II.

51 Siehe z.B. die monografische Aufarbeitung von Hanfland, Haftungsrisiken im Zu-
sammenhang mit § 161 AktG; Lutter, in: FS für Druey, S. 463 ff.; Seibt, WM 2002,
249 ff.; Kort, in: FS für Raiser, S. 203 ff.

52 Vgl. auch Maier-Reimer/Seulen, in: Habersack/Mülbert/Schlitt, HdB Kapital-
marktinformation, § 30 Rn. 7. Siehe dazu auch Assmann, in: HdB KapitalanlageR,
4. Aufl., § 5 Rn. 40 im Zusammenhang mit einem Prospektmangel.
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mitglieder zu untersuchen. So wäre, bei einer im Folgenden noch näher zu
untersuchenden analogen Anwendung der Ad-hoc-Publizitätshaftung nach
§§ 97, 98 WpHG (§§ 37b, 37c WpHG a.F.), Haftungsadressat allein der
Emittent, während bei der deliktsrechtlichen Haftung nach § 826 BGB die
Organmitglieder Haftungsadressat wären. Eine Haftung des Emittenten
kommt insoweit allerdings analog § 31 BGB in Betracht. Nicht Gegen-
stand der Untersuchung ist hingegen die Frage, inwieweit die Organmit-
glieder für die Verletzung organschaftlicher Sorgfaltspflichten bei der Re-
gelberichterstattung gegenüber den Emittenten haften (sog. Innenhaftung).
Diese Frage und die damit zusammenhängende Frage nach der Reichweite
der Wissenszurechnung innerhalb des Emittenten und den internen Kon-
troll- und Überwachungspflichten der Organmitglieder werden damit im
Folgenden lediglich am Rande angesprochen53. Ferner konzentriert sich
die Untersuchung auf die Haftung der für die Regelberichterstattung un-
mittelbar verantwortlichen Organmitglieder, mithin im Wesentlichen auf
die Haftung von Vorstandsmitgliedern von Aktiengesellschaften, da es
sich bei den Emittenten, deren Wertpapiere an einem organisierten Markt
zugelassen sind, hauptsächlich um Aktiengesellschaften handelt54. Nicht
Gegenstand der Untersuchung ist hingegen die Haftung der Aufsichtsrats-
mitglieder, da diese für die Regelberichterstattung nicht unmittelbar ver-
antwortlich sind, da ihnen nur Prüfungs- und Überwachungspflichten ob-
liegen, was sich für den Jahres- und Konzernabschluss und die zugehöri-
gen Lageberichte bereits aus § 171 Abs. 1 Satz 1 AktG ergibt, der insoweit
dem § 111 Abs. 1 AktG vorgeht55. Auch wenn die Haftung des Wirt-
schaftsprüfers gegenüber Anlegern für fehlerhafte Regelberichte ebenfalls
nicht näher Gegenstand der Untersuchung sein soll, soll diese Haftungs-
frage, wie bereits erwähnt, zumindest kurz dargestellt werden, um eine
Aussage treffen zu können, inwieweit Anlegern insoweit Schadensersatz-
ansprüche zustehen56. Schließlich konzentriert sich die Arbeit auf materi-

53 Knapp zur Durchsetzung der Regressansprüche der Gesellschaft Kapitel 4, B II 2
und zur Wissenszurechnung sowie zu internen Kontroll- und Überwachungspflich-
ten Kapitel 4, D.

54 Vgl. Assmann, AG 2015, 597, 599 mit dem Hinweis, dass es sich bei Emittenten,
deren Wertpapiere zum Handel an organisierten Märkten zugelassen sind, ganz
überwiegend um Aktiengesellschaften handelt.

55 Vgl. Nonnenmacher, in: Marsch-Barner/Schäfer, Handbuch börsennotierte AG,
§ 55 Rn. 33 ff. sowie § 56 Rn. 16 ff., § 57 Rn. 12 ff.

56 Vgl. Halbleib, Haftung Wirtschaftsprüfer; Kremer, Verantwortlichkeit des Wirt-
schaftsprüfers.
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