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Erstes Kapitel

Einleitung

A. Problemstellung

„Der Selbstmord“. So titelte der Spiegel etwas plakativ in seiner Ausgabe vom
26. September 20151. Der Titel bezog sich auf den Volkswagen-Konzern und stand
im Zusammenhang mit dem kurz zuvor bekanntgewordenen sogenannten Abgas-
skandal2. Über viele Jahre hinweg hatte der Volkswagen-Konzern in ungefähr elf
Millionen Fahrzeugen diverser Konzern-Marken eine Software installiert, die er-
kennen konnte, ob sich das Fahrzeug auf einem Rollenprüfstand befand, und die in
diesen Fällen den Motorenbetrieb dahingehend beeinflusste, dass die Abgaswerte
deutlich positiver ausfielen als im Normalbetrieb. Auf diese Weise war es möglich,
die Fahrzeuge als besonders sauber und umweltfreundlich zu bewerben. Nachdem
der US-amerikanischen Umweltbehörde Environmental Protection Agency (EPA)
die vom Normalbetrieb abweichenden Abgaswerte bereits im Juli 2015 aufgefallen
waren und sie den Volkswagen-Konzern aufgefordert hatte, alle betroffenen Fahr-
zeuge zurückzurufen, gab dieser am 20. September 2015 die Abgasmanipulation
erstmals öffentlich zu. Dies hatte drastische Folgen für den Volkswagen-Konzern:
Bereits am 21. September 2015 brach der Kurs der Volkswagen-Aktie um bis zu
23 % ein. Am 23. September 2015 trat der damalige Vorstandsvorsitzende Martin
Winterkorn zurück. Weltweit klagen Käufer von Fahrzeugen mit geschönten Ab-
gaswerten auf Schadensersatz3. Viele Regierungen fordern den Volkswagen-Kon-
zern zum unverzüglichen Rückruf der betroffenen Fahrzeuge auf. Wieviel der Ab-
gasskandal den Volkswagen-Konzern letztlich kosten wird und ob er, wie der
Spiegel-Titel suggeriert, existenzbedrohend ist, kann noch nicht abgeschätzt werden.
Dies hängt nicht unerheblich auch vom Schadensersatz ab, der möglicherweise den
Aktionären von Volkswagen zugesprochen wird. Denn der Volkswagen-Konzern hat
dieÖffentlichkeit aller Voraussicht nach nicht rechtzeitig informiert und damit gegen
die Pflicht zur Veröffentlichung von Insiderinformationen gemäß Art. 17 Abs. 1

1 Der Spiegel, Heft 40/2015, erschienen am 26. September 2015.
2 Vgl. zum VW-Abgasskandal Hilgard/Haubner, in: IWRZ 2016, S. 51, 51 f.; Ring, in:

NJW 2016, S. 3121, 3121 ff.
3 Breitinger, in: Der Abgasskandal, Artikel auf www.zeit.de, zuletzt aktualisiert am

10. September 2018, www.zeit.de/wirtschaft/diesel-skandal-volkswagen-abgase (zuletzt auf-
gerufen am 12. Dezember 2018); Niesen, in: Volkswagen-Affäre – Chronik eines Skandals,
Artikel auf www.spiegel.de vom 19. Mai 2017, www.spiegel.de/auto/aktuell/vw-abgasskandal-
chronik-eines-skandals-a-1122730.html (zuletzt aufgerufen am 12. Dezember 2018).
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MAR4 verstoßen. Aktionäre, die aufgrund der verspäteten Veröffentlichung Aktien
über Wert gekauft haben, könnten gegen den Volkswagen-Konzern einen Scha-
densersatzanspruch wegen unterlassener unverzüglicher Veröffentlichung von In-
siderinformationen aus § 97 Abs. 1 WpHG haben5.

Die Pflicht zur „unverzüglichen“ Mitteilung von Insiderinformationen (Ad-hoc-
Mitteilung) durch die Emittenten von Finanzinstrumenten nach Art. 17 Abs. 1 MAR
ist das wohl wichtigste Instrument einer (gerechten) Preisbildung der Finanzin-
strumente am Kapitalmarkt. Die durch umfassende und wahrheitsgemäße Veröf-
fentlichung erlangte Transparenz ist von zentraler Bedeutung für das Vertrauen der
Anleger in die Integrität des Kapitalmarkts und somit für dessen Funktionsfähigkeit6.
Dem steht gegenüber, dass es für den Emittenten von Finanzinstrumenten im Ein-
zelfall wirtschaftlich vorteilhafter sein kann, Insiderinformationen nicht oder nicht
unverzüglich zu veröffentlichen oder sogar unwahre Insiderinformationen zu ver-
öffentlichen, um dadurch auf die Preisbildung am Kapitalmarkt Einfluss zu nehmen.

Welche Folgen es haben kann, wenn ein Emittent von Finanzinstrumenten der
Pflicht zur Ad-hoc-Mitteilung von Insiderinformationen nicht nachkommt, konnte
man insbesondere zum Ende der New-Economy-Blase Anfang des Jahrtausends
eindrucksvoll beobachten. FirmenwieComroad, Infomatec undEM.TV7 unterließen
es, Insiderinformationen zu veröffentlichen oder veröffentlichten unwahre Insider-
informationen. Die Folge hiervonwar auf der einen Seite ein finanzieller Schaden bei
vielen Anlegern, die Aktien entweder über Wert erworben oder unter Wert veräußert
hatten. Auf der anderen Seite entstand ein massiver Vertrauensverlust in den Ka-
pitalmarkt. Aufgrund dieses Vertrauensverlustes nahmen Anleger Abstand von In-
vestitionen und es kam deutschlandweit zu einer branchenübergreifenden Wirt-
schaftskrise; der Dax brach von mehr als 8.000 Punkten im März 2000 auf unter
2.200 Punkte im März 2003 ein8.

Die damals für solche Fälle im deutschen Recht vorgesehenen Sanktionsmittel
waren nicht ausreichend, präventiv auf die Emittenten von Finanzinstrumenten
einzuwirken und ein gesetzeskonformes Publizitätsverhalten sicherzustellen. Zudem
war es den geschädigten Anlegern mangels spezialgesetzlicher Rechtsgrundlage

4 Verordnung (EU)Nr. 596/2014 des Europäischen Parlaments und des Rates vom16. April
2014 über Marktmissbrauch 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 (Marktmissbrauchsverordnung).

5 Vgl. von Katte/Berisha, in: BKR 2016, S. 409, 409 f., die sich allerdings noch auf § 37b
WpHG a.F., die Vorgängerregelung des § 97 WpHG, bezogen.

6 Zur Vorgängerregelung, § 15 Abs. 1 WpHG a.F., vgl. Begr. RegE zum Anlegerschutz-
verbesserungsgesetz, BT-Drucksache 15/3174, S. 34; Klöhn, in: Kölner Kommentar zum
WpHG, § 15 Rdn. 5.

7 Vgl. zu diesen Schadensersatzprozessen unten unter 7. Kapitel, B. I. 3. a) und 10. Kapitel,
A. I.

8 Mohr, in: Vom Tellerwäscher zumMilliardär und wieder zurück, Artikel auf www.faz.net
vom 17. April 2008, www.faz.net/-gv6-rige (zuletzt aufgerufen am 12. Dezember 2018).
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oftmals nicht möglich, Schadensersatz von den Emittenten der Finanzinstrumente zu
erlangen. Nachdem der Gesetzgeber festgestellt hatte, dass „das Publizitätsverhalten
einiger börsennotierter Unternehmen insoweit starke Mängel aufweist“9, führte er
durch das Vierte Finanzmarktförderungsgesetz im Jahr 2002 die Schadensersatz-
normen der §§ 37b und 37cWpHGa.F. in dasWertpapierhandelsgesetz ein10, die sich
seit dem 03.01.2018 inhaltlich weitestgehend unverändert in den §§ 97 und 98
WpHG finden11. Diese Normen sehen zugunsten geschädigter Anleger eine Scha-
densersatzpflicht für den Fall vor, in dem der Emittent von Finanzinstrumenten es
unterlässt, publizitätspflichtige Insiderinformationen unverzüglich zu veröffentli-
chen (§ 97 Abs. 1 WpHG), oder in dem er unwahre Insiderinformationen veröf-
fentlicht (§ 98 Abs. 1 WpHG).

Hinsichtlich der meisten Tatbestandsvoraussetzungen eines Schadensersatzes
nach den §§ 97 und 98 WpHG besteht weitestgehend Einigkeit. Einzig die Frage
danach, welcher Schaden unter welchen Voraussetzungen erstattungsfähig ist, ist
nach wie vor höchst umstritten12. Diskutiert wird zum einen der Ersatz des Ver-
tragsabschlussschadens in Form der Rückabwicklung des Vertrages zwischen dem
Anleger und dem Emittenten. Zum anderen der Ersatz des Kursdifferenzschadens,
also der Differenz zwischen dem Investitions- bzw. Desinvestitionspreis auf der
einen und dem hypothetischen Preis des Finanzinstruments bei ordnungsgemäßem
Publizitätsverhalten auf der anderen Seite13. Umstritten ist zudem, ob, bzw. unter
welchen Voraussetzungen, der Schadensersatzanspruch ein Vertrauen im Rahmen
der haftungsbegründenden Kausalität voraussetzt.

Die Beantwortung dieser Fragen ist nicht abstrakt theoretischer Natur. Die Höhe
des Schadensersatzes kann je nach dem zu ersetzenden Interesse stark differieren.
Geht man von einem Vertragsabschlussschaden aus, so kann der Schadensersatz ein
Vielfaches von dem betragen, was bei Ersatz des Kursdifferenzschadens zu zahlen
wäre. Zudem kann ein einzelner Verstoß gegen die Pflicht zur Ad-hoc-Veröffentli-
chung eine große Zahl an Anlegern schädigen bzw. zumSchadensersatz berechtigen;
auch bei einem kleinen individuellen Schaden kann dies zu großen Regresskosten
beim Emittenten führen. Gerade aufgrund der massiven Auswirkungen, die Scha-
densersatzansprüche auf die Emittenten von Finanzinstrumenten haben können, ist

9 Begr. RegE zum Vierten Finanzmarktförderungsgesetz, BT-Drucksache 14/8017, S. 64.
10 Fleischer, in: Assmann/Schütze, § 6 Rdn. 1 f.; Möllers/Leisch, in: Kölner Kommentar

zum WpHG, §§ 37b, c Rdn. 23 f.
11 Zweites Gesetz zur Novellierung von Finanzmarktvorschriften auf Grund europäischer

Rechtsakte (Zweites Finanzmarktnovellierungsgesetz) vom 23.06.2017, BGBl I 2017,
S. 1750 f., 1821. Da sich die Voraussetzungen des Schadensersatzes nach §§ 97 und 98WpHG
sprachlich und inhaltlich kaum von den Vorgängernormen §§ 37b und 37c WpHG a.F. unter-
scheiden (vgl. unten unter 2. Kapitel, I.), wird im Folgenden vielfach auch auf die Kommen-
tierung zu den §§ 37b und 37c WpHG a.F. verwiesen.

12 Möllers/Leisch, in: Kölner Kommentar zum WpHG, §§ 37b, c Rdn. 264 ff.; Sethe, in:
Assmann/Schneider, §§ 37b, 37c Rdn. 84.

13 Zum Kursdifferenz- und Vertragsabschlussschaden vgl. unten unter 5. Kapitel, B. II.

A. Problemstellung 19

http://www.duncker-humblot.de



