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Die Woche im Wirtschaftsrecht

// Im Blickpunkth

Es war lange sehr ruhig um die Aktienrechtsreform. Auf den Referentenentwurf vom November 2010 folgte erst am

20.12.2011 und damit �ber ein Jahr sp�ter der Regierungsentwurf (s. dazu auch die Meldung auf S. 2 sowie den Standpunkt

von Wagner und einen Beitrag von Ziemons in kommenden Ausgaben des „Betriebs-Berater“). Allerdings lassen erste Stel-

lungnahmen nicht darauf schließen, dass das Ministerium die Zeit genutzt hat, um „eine große Reform“ voranzubringen, wie

von Habersack in BB 1/2011, „Die Erste Seite“, angeraten. Verworfen wurde allerdings die im Referentenentwurf noch vorge-

sehene, in der Folge aber heftig umstrittene Beschr�nkung desWahlrechts zwischen Inhaber- und Namensaktien auf b�rsen-

notierte Gesellschaften. Das Modell, das v. a. einer sicheren Bek�mpfung von Geldw�sche und Terrorismusfinanzierung die-

nen sollte, wurde als ungeeignet und unverh�ltnism�ßig beurteilt (so auch Habersack, a. a.O.). Nach dem nun vorliegenden

Regierungsentwurf sollen nicht b�rsennotierte Gesellschaften k�nftig Inhaberaktien nur dann ausstellen d�rfen, wenn die

Einzelverbriefung ausgeschlossen und in einer Sammelurkunde hinterlegt wurde.

Dr. Martina Koster, Ressortleiterin Wirtschaftsrecht

// Standpunkt /
vonProf.Dr.OlafM�ller-Mi-

chaels, RAbeiOrrickH�lters&

Elsing,D�sseldorf, undProf.

f�rWirtschaftsrecht ander

FOMHochschule f�rOekono-

mie&Management, Essen

BGH spricht Klartext zur Haftung
wegen unterlassener Ad-hoc-Mit-
teilungen

Mit Urteil vom 13.12.2011 – XI ZR 51/10 – hat

der BGH Voraussetzungen und Rechtsfolgen

der Emittentenhaftung wegen unterlassener

Ad-hoc-Mitteilungen (§ 37b WpHG) n�her

konturiert (vgl. PM BGH vom 13.12.2011). Da-

bei ging es mal wieder um die IKB, deren ehe-

maliger Vorstandsvorsitzender eine Presse-

mitteilung veranlasst hatte, in der eine nur

geringe Betroffenheit der IKB durch US-Sub-

primes behauptet wurde. Diese Presse-

mitteilung war falsch und der Vorstandsvor-

sitzende der Beklagten wurde rechtskr�ftig

wegenMarktmanipulation (§ 20aWpHG) ver-

urteilt. Der Kl�ger hatte kurz nach der Presse-

mitteilung Aktien der beklagten IKB erwor-

ben. Als andere Banken der IKB einige Tage

sp�terwegendesSubprime-Engagements ih-

re Refinanzierungslinien strichen, geriet die

IKB in eine existenzbedrohende Lage und

musste staatlich gest�tzt werden. Der Aktien-

kurs brach daraufhin zusammen. Der Kl�ger

verlangte von der IKB Erstattung des f�r die

Aktien aufgewendeten Kaufpreises gegen

R�ckgabederAktien.Die IKBh�tte, soderVor-

wurfdesKl�gers,dasAusmaßihrerAktivit�ten

im Subprime-Bereich durch eine Ad-hoc-Mit-

teilung ver�ffentlichen m�ssen. Die Vorins-

tanzen hatten die Klage abgewiesen. DasOLG

D�sseldorf begr�ndete das insbesondere da-

mit, dassdie IKBdieKursrelevanzderH�hedes

Subprime-Engagements vor dem Streichen

der Liquidit�tslinien nicht erkennen musste.

Dem ist der BGH zu Recht entgegengetreten.

Die Beklagte habe, so der BGH, die Kursrele-

vanz ihrer Subprime-Aktivit�ten sehr wohl er-

kannt, wie die falsche Pressemitteilung zeige.

Diese sollte gerade den Kurs stabilisieren. Da-

her sei es unerheblich, ob die Beklagte die

Streichung ihrer Refinanzierungslinien h�tte

vorhersehen k�nnen. Dar�ber hinaus nimmt

der BGH auch zur bisher umstrittenen Frage

Stellung, ob der Anleger bei Anspr�chen aus

§ 37b WpHG die R�ckabwicklung seines Akti-

enkaufs oder nur den Differenzschaden, also

dieDifferenz zwischendemKaufkursunddem

fiktiven Kurs bei Ver�ffentlichung der Ad-hoc-

Mitteilung, verlangenkann.DerBGHentschei-

det sich bei der Haftung f�r unterlassene Ad-

hoc-Mitteilungen f�r ein Wahlrecht des Anle-

gers. Das ist richtig, da der Anleger durch die

Vorschriften zur Ad-hoc-Publizit�t nicht nur

vor Kursverlusten, sondern vor falschen Anla-

geentscheidungen insgesamt gesch�tzt wer-

densoll.DasUrteil isteinwegweisenderSchritt

imdogmatischnochsehroffenenFeldderHaf-

tung f�r falscheKapitalmarktinformation.

Entscheidungen
BGH: Keine Haftungsprivilegierung eines

Vereinsmitglieds auch bei unentgeltlicher

T�tigkeit

Mit Beschluss vom 15.11.2011 – II ZR 304/09 –

hat der BGH entschieden: Verursacht ein Ver-

einsmitglied durch grob fahrl�ssiges Handeln ei-

nen Schaden des Vereins, kommt eine Haftungs-

privilegierung des Mitglieds auch bei unentgelt-

licher T�tigkeit nicht in Betracht.

VolltextdesBeschl.: // BB-ONLINE BBL2012-1-1

unterwww.betriebs-berater.de

BGH: Zur Haftung eines ehemaligen

Spitzenpolitikers f�r fehlerhafte Angaben

im Emissionsprospekt

Mit Urteil vom 17.11.2011 – III ZR 103/10 – hat

der BGH entschieden: Ein fr�herer Spitzenpoliti-

ker und Inhaber eines Lehrstuhls u. a. f�r Finanz-

recht, der sich in einem Prospektbestandteil �ber

die Eigenschaften einer Anlage �ußert, kann

nach den Grunds�tzen der Prospekthaftung

i. e. S. verantwortlich sein, wenn er mit R�cksicht

auf seine allgemein anerkannte und hervorgeho-

bene berufliche und wirtschaftliche Stellung

oder seine Eigenschaft als berufsm�ßiger Sach-

kenner eine Garantenstellung einnimmt. Voraus-

setzung ist, dass die fragliche Person durch ihr

nach außen in Erscheinung tretendes Mitwirken

am Emissionsprospekt einen besonderen, zus�tz-

lichen Vertrauenstatbestand geschaffen und Er-

kl�rungen abgegeben hat. Auch ein k�rperlich

von dem ausdr�cklich als Emissionsprospekt be-

zeichneten Druckwerk getrenntes Schriftst�ck,

das zusammen mit diesem vertrieben wird, kann

bei der gebotenen Gesamtbetrachtung Bestand-

teil eines Anlageprospekts im Rechtssinn sein.

VolltextdesUrteils: // BB-ONLINE BBL2012-1-2

unterwww.betriebs-berater.de

BGH: Verwertung von Doppelsicherheiten

in der Insolvenz

Mit Urteil vom 1.12.2011 – IX ZR 11/11 – hat der

BGH entschieden: Wird die am Gesellschaftsver-

m�gen und am Verm�gen eines Gesellschafters

gesicherte Forderung eines Darlehensgl�ubigers

nach der Er�ffnung des Insolvenzverfahrens

�ber das Verm�gen der Gesellschaft durch Ver-

wertung der Gesellschaftssicherheit befriedigt,

ist der Gesellschafter zur Erstattung des an den

Gl�ubiger ausgekehrten Betrags zur Insolvenz-

masse verpflichtet.

St�ndige Mitarbeiter imWirtschaftsrecht: Prof. Dr. Dr. J�rgen Ensthaler, Berlin; Prof. Dr. Markus Gehrlein, Richter am BGH, Karlsruhe; RA Dr. Nils Krause, Hamburg; RA Dr. K. Jan Schiffer,
Bonn; RA Prof. Dr. Friedrich Graf vonWestphalen, K�ln
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