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Einleitung

,.Because the bonds of words are too weak to bridle
men’s ambition.*

Thomas Hobbes, Leviathan, Part I Chap. 14

A. Gegenstand der Untersuchung

Gegenstand der folgenden Untersuchung sind Lock-up Agreements, genauer
gesagt deren Verletzung, und die Frage, ob der Verstofl gegen ein Lock-up Agree-
ment eine Schadensersatzhaftung gegeniiber den am Lock-up Agreement unbetei-
ligten Anlegern begriindet.

Im Kern geht es damit um die Frage, ob jemand gegen seinen Willen an etwas
gebunden werden kann, was er einem anderen gegeniiber versprochen hat und was
am Markt offentlich bekanntgegeben worden ist. Die Frage impliziert bereits, dass
sich Parteien in privaten Beziehungen nicht zwangslédufig freiwillig an das Ver-
sprochene halten. ,,For he that performeth first, has no assurance the other will
performe after; because the bonds of words are too weak to bridle mens ambition,
avarice, anger, and other Passions, without the feare of some coercive Power*, befand
bereits Hobbes' und beschrieb damit den Naturzustand des Menschen und die daraus
folgende Notwendigkeit einer rechtlichen Bindung durch staatliche Gewalt, um die
gesellschaftliche Kooperation und ein friedvolles Zusammenleben zu gewihrleisten.
Eine rechtliche Bindung geht indes stets mit einer Beschrinkung der personlichen
Freiheit einher und bedarf somit besonderer Voraussetzungen.

Die aufgeworfene Frage, ob jemand gegen seinen Willen an etwas gebunden
werden kann, scheint schnell beantwortet, wenn man sich vergegenwirtigt, dass
rechtliche Bindung in privaten Beziehungen nur durch den Parteiwillen, also ex
voluntate, oder durch das Gesetz, d.h. ex lege, begriindet werden kann. Kommt eine
willensbasierte Bindung in der Form eines Rechtsgeschifts zwischen den Parteien
nicht zustande und ist auch kein gesetzlicher Tatbestand erfiillt, der das Zustande-
kommen eines bindenden Rechtsverhéltnisses zwischen den Parteien anordnet, ist
das in Frage stehende Verhalten — so scheint es jedenfalls zunichst — nicht rechtlich
bindend. Ein Versprechen ist folglich nur insoweit bindend, wie sich der Verspre-

' Hobbes, Leviathan, 1651, Part 1 Chap. 14 (S. 105 d. Nachdr. v. 1909).
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chende gegeniiber dem Versprechensempféinger binden will. Ein solcher Befund
fiihrt nicht selten zu unbefriedigenden Ergebnissen, insbesondere wenn das besagte
Versprechen anderen gegeniiber zwar nicht gewollt ist — eine willensbasierte
Rechtsbindung mithin ausscheidet —, aber dennoch 6ffentlich kundgetan wird, etwa
durch eine Verdffentlichung, und somit von der Offentlichkeit als rechtsverbindlich
verstanden wird. Es bedarf daher der Uberlegung, ob im Rahmen der Rechtsordnung
nicht moglicherweise auch andere oder genauer gesagt weitergehende Formen einer
rechtlichen Bindung denkbar sind.

Das Instrument des Lock-up Agreements zeigt, dass das aufgeworfene Problem
keinesfalls rein theoretischer Natur ist. Lock-up Agreements sind schuldrechtliche
Vereinbarungen, durch welche die Altaktiondre eines Unternehmens — meist ge-
geniiber der Emissionsbank — versprechen, ihre Aktien fiir einen bestimmten Zeit-
raum nach einem Borsengang nicht zu verduf3ern. Indem das Lock-up Agreement im
Zuge der Emission im Wertpapierprospekt veroffentlicht wird, wird es dem Markt,
d.h. den am Markt agierenden Anlegern, kundgetan. Bei einem Lock-up Agreement
handelt es sich demnach um ein Versprechen, das einer Partei gegeniiber abgegeben
und gleichzeitig 6ffentlich kundgetan wird. Gegenstand der folgenden Untersuchung
ist somit die Frage, ob sich die Altaktionire auch gegeniiber dem Markt, genauer
gegeniiber den am Markt agierenden Anlegern, an das im Rahmen des Lock-up
Agreements verdffentlichte Versprechen binden lassen miissen, ihre Aktien nicht zu
verduflern. Praktisch relevant wird dies, wenn ein Altaktionér ein solches Lock-up
Agreement verletzt: Denn ob der Verstol gegen ein Lock-up Agreement zum
Schadensersatz gegeniiber den Anlegern verpflichtet, hiangt davon ab, ob die Alt-
aktionidre auch gegeniiber den Anlegern rechtlich an das Lock-up Agreement ge-
bunden sind.

Freilich ist auch im Rahmen von Lock-up Agreements zu beachten, dass eine
rechtliche Bindung im Grundsatz entweder ex voluntate im Rahmen eines Rechts-
geschifts oder ex lege aufgrund eines gesetzlichen Tatbestands begriindet werden
kann. Eine Bindung der Altaktionidre gegeniiber den Anlegern kann — so wird die
folgende Untersuchung zeigen — weder durch Rechtsgeschift noch einen gesetzli-
chen Tatbestand begriindet werden. An dieser Stelle darf die Suche jedoch nicht
aufgegeben werden, da sich das geltende Recht keineswegs im positiven Gesetzes-
recht erschopft. Stattdessen wird zu zeigen sein, dass eine rechtliche Bindung und
eine daraus resultierende Haftung der Anleger gegeniiber den Altaktioniren infolge
der Verletzung eines Lock-up Agreements bereits de lege lata moglich sind und sich
im Rahmen einer gesetzesiibersteigenden Rechtsfortbildung extra legem, intra ius
herleiten lassen.
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B. Ziel der Untersuchung

Ziel der nachfolgenden Untersuchung ist zum einen, darzulegen, dass die Ver-
letzung von Lock-up Agreements nach den allgemeinen Anspruchsgrundlagen keine
Haftung der Altaktionire gegeniiber den Anlegern begriindet und dass das Fehlen
einer wirksamen Sanktionierung und Verhaltenssteuerung der Altaktiondre im Wi-
derspruch zu der 6konomischen Bedeutung von Lock-up Agreements fiir den Ka-
pitalmarkt steht. Darauf aufbauend soll gezeigt werden, dass eine Haftung der
Altaktionire gegeniiber den Anlegern infolge einer Verletzung von Lock-up
Agreements dennoch bereits de lege lata existiert, indem ein kohidrentes Haf-
tungskonzept entwickelt und dieses im Wege einer Rechtsfortbildung hergeleitet
wird.

C. Gang der Untersuchung

Das aufgeworfene Problem wirft eine Reihe von Fragen auf, die im Verlauf der
folgenden Abhandlung beantwortet werden sollen. Offenkundig ist zunichst die
Frage, ob die Verletzung eines Lock-up Agreements nicht bereits nach den allgemein
anerkannten Rechtsgrundlagen eine Haftung der Altaktionire gegeniiber den An-
legern begriindet. Kommt eine Haftung nach den allgemeinen Anspruchsgrundlagen
dagegen nicht in Betracht, schliefft sich sodann die Frage an, ob sich daraus eine
Gesetzesliicke ergibt und ob diese geschlossen werden soll. Wird dies bejaht, ver-
bleibt schlieBlich die Frage, auf welchem Weg eine solche Gesetzesliicke ge-
schlossen werden konnte.

Darauf aufbauend gliedert sich die folgende Untersuchung in zwei Teile: Bevor
sich mit einer rechtsfortbildenden Konzeption eines Haftungsinstituts befasst werden
kann, bedarf es einer Untersuchung des gegenwirtigen Status quo. Daher befasst sich
der erste Teil mit den Grundlagen der kapitalmarktrechtlichen Lock-up Agreements.

Hierfiir wird zunéchst das Instrument des Lock-up Agreements eingehend dar-
gestellt und gegeniiber anderen Formen von VerduBerungsverboten abgegrenzt
(1. Kapitel). Zudem wird auf den Zweck von Lock-up Agreements eingegangen und
deren gesellschafts- und kapitalmarktrechtliche Behandlung skizziert. Im Folgenden
wird dann das Blickfeld erweitert und werden die Grundlagen der Kapitalmarkt-
okonomie dargelegt (2. Kapitel), da die okonomischen Funktionsweisen des
Kapitalmarkts im Verlauf der Untersuchung als theoretisches Fundament der
Argumentation dienen werden. Im Anschluss schlie3t sich der Kreis, indem das
Instrument des Lock-up Agreements aus 6konomischer Perspektive betrachtet wird
und die 6konomischen Funktionsmechanismen von Lock-up Agreements untersucht
werden (3. Kapitel). In diesem Zusammenhang wird zudem auf empirische Nach-
weise der Auswirkungen von Lock-up Agreements auf die Kursentwicklung des
Emittenten eingegangen.
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