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Betriebs
Berater

Dr. Oliver Wilken, RA, und Dr. Sebastian Hagemann, RA

Compliance-Versto3e und Insiderrecht

Compliance-VerstéBe konnen erheblich sein. In ihrer Aufbereitung er-
fordern diese Verstéfe einen Spagat zwischen wirtschaftlich notwendi-
gem Krisenmanagement und der Beachtung zwingenden Rechts. Dies
ist anspruchsvoll und haftungstrachtig. Ein Dilemma, das zu oft unter-
schidtzt wird — mit zum Teil fatalen Konsequenzen. Der Beitrag zeigt
relevante Fragen der Ad-hoc-Publizitdt bei der Aufbereitung von Com-
pliance-VerstoBen auf und fiihrt sie praxisorientierten Lésungen zu
(unter L.). AnschlieBend wird untersucht, welche Schwierigkeiten sich fiir
geschadigte Investoren bei der Geltendmachung ven Ersatzanspriichen
ergeben (unter II.).

I.  Ad-hoc-Publizitdt bei Compliance-VerstoBen

1.  Mdgliche Insiderinformationen

Compliance-Verstofle werden dem Grunde nach regelmifig ruck-
und explosionsartig aufgedeckt und dem Inhalt nach erst sukzessive
aufgeklirt. Volkswagens ,Dieselgate® steht symptomatisch fiir eine
solche Entwicklung. Die nur sukzessive Aufldirung kénnte sich so zu
einem ,Insidergate” entwickeln.

Unter Annahme eines entsprechenden Geschehensablaufs kénnen bei
Compliance-Verstifen verschiedene Ereignisse als mitteilungspflich-
tige Insiderinformationen klassifizierbar seien.

Grundlage ist § 15 Abs. 1 S. 1 WpHG. Hiernach sind Inlandsemitten-
ten von Finanzinstrumenten verpflichtet, Insiderinformationen, die
sie unmittelbar betreffen, unverziiglich zu veréffentlichen (,,Ad-hoc-
Publizitdt*). § 13 Abs. 1 S. 1 WpHG umschreibt eine Insiderinforma-
tion als eine konkrete Information mit Emittentenbezug und der Eig-
nung zur erheblichen Kursbeeinflussung.’

Sinn und Zweck dieser Regelungen zur Ad-hoc-Publizitit ist Markt-
transparenz® durch informatorische Anlegergleichbehandlung, Anle-
ger sollen informationssymmetrisch Risiko und Chance bewerten
und informierte Anlageentscheidungen treffen kénnen. Dies ist we-
sentliche Voraussetzung eines funktionierenden Marktes.

a) Strafzahlungen, BuBgeld, Schadensersatz etc.
Geldbufen, zivilrechtliche Ersatzanspriiche und strafrechtliche Sank-
tionen sind iibliche Nachwirkungen von Compliance-VerstéRen und
kinnen - insoweit noch unproblematisch — eine eigenstindige
Ad-hoc-Publizitit begrﬁnden.3 So fithrt etwa die BaFin ,erhebliche
aullerordentliche Aufwendungen (z.B. nach Grofischiden oder
Aufdeckungen krimineller Machenschafien}® der Emiltentin sowie
»Aufwendungen aufgrund des Ausgangs eines fiir das Unternehmen
existenziellen Prozesses” als Katalogtatbestand eines Ereignisses mit
erheblichem Preisbeeinflussungspotenzial.® Eine erhebliche Kursbe-
einflussung wird in diesem Zusammenhang bei einem prognostizier-
baren Kursausschlag ab 5% angenommen.”

Entsprechende Nachwirkungen kénnen demnach rechtlich unabhin-
gig von dem ursdchlichen Pflichtenverstof eine Insiderinformation
begrinden. Der Compliance-Verstofd selbst ist dann allein faktische
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Ursache und die wirtschaftliche Belastung mit der konkreten Aufwen-
dung eigentlicher Tnhalt der Insiderinformation.

aa) Zukunftige Aufwendungen

Vorbezeichnete Aufwendungen lassen jedoch nicht erst mil ihrer Rea-
lisierung eine mitteilungspflichtige Insiderinformation entstehen.
Vielmehr begriinden nach § 13 Abs. 1 S. 3 WpHG bei hinreichender
Eintrittswahrscheinlichkeit auch zukiinftige Umstinde eine Insiderin-
formation. Die vilale Kontroverse um die zutreffende Konkretisierung
hinreichender Eintrittswahrscheinlichkeit® und etwaiger Korrelation
zwischen zu erwartender Detonationswirkung einer Insiderinformati-
on und ihrer Eintrittswahrscheinlichkeit (sog. ,probability/magni-
tude-test*)” gilt nach der ,Daimler/Gelll“-Entscheidung des FuGH
als beendet.® Grundfrage der Entscheidung war, ob bei mehrstufigen
Entscheidungsprozessen (sog. .gestreckte Sachverhalte®) bereits (zu-
kiinftige) Zwischenschritte eine Insiderinformation i.S.v. § 13 Abs. 1
8.1 WpHG darstellen kdnnen. Im Vorabentscheidungsverfahren zur
0.g. Entscheidung hat der EuGH die Anwendbarkeit des ,,probability/
magnitude-test” abgelehnt® und damit eine differenzierte Betrachtung
von Eintrittswahrscheinlichkeit und Kursbeeinflussungspotenzial ge-
starkt.'® Die Eintrittswahrscheinlichkeit ist nach dem FuGH anzuneh-
men, soweil eine ,umfassende Wiirdigung der bereits verfiigbaren
Anhaltspunkte ergibt, dass tatsichlich erwartet werden kann, dass sie
[= die Freignisse, Anm. d. Verf.] in Zukunft existieren oder eintreten
werden“'" Auf einen Wahrscheinlichkeitsgrad hat sich der FuGH
nicht festgelegt, eine besonders hohe Wahrscheinlichkeit sei allerdings
nicht zu verlangen.'” Der BGH macht sich dies unter Aufhebung sei-
ner bisherigen Rechlsprechung zu eigen. Danach miisse zwar ,eher
mit dem Eintreten des kiinftigen Ereignisses als mit seinem Ausblei-
ben zu rechnen sein, aber die Wahrscheinlichkeit muss nicht zusitz-

Die ab dem 3.7.2016 geltende Marktmisshrauchsverordnung (MAR) greift den Begriff
der Insiderinformation inhaltlich in Art. 7 Abs. 1 (a) auf. Durch die MAR werden Freiver-
kehrsemittenten in die Ad-hoc-Publizitit einbezogen, so dass der Anwendungsbereich
kiinftig deutlich erweitert wird.

2 Assmann, in: Assmann/Schneider, Wertpapierhandelsgesetz, 6. Aufl. 2012, § 15, Rn. 2.

3 Filr Rechtsstreitigkeiten von besonderer Bedeutung Hilgendorf, in: Park, Kapitalmarkt-
strafrecht, 3. Aufl. 2013, § 13 WpHG, Rn. 115.

4 BaFin-Emittentenleitfaden i.d.F. vom 22.7.2013, [V.2.2.4, 5. 53 ff.

5 Vgl. Hopt, ZHR 159 (1995), 135, 154.

6 Vormals fiir eine Eintrittswahrscheinlichkeit von Gber 50%, BGH, 25.2.2008 - Il ZB 9/07,
BB 2008, 855 m. BB-Komm. Widder, WM 2008, 641, NZG 2008, 300, NJW-RR 2008, 865.
Fir eine ,deutlich mehr als biofi Uberwiegende Wahrscheinfichkeit” hingegen OLG Stutt-
gart, 15.2.2007 — 907 Kap 1/06, BB 2007, 565, 571 m. BB-Komm. Widder; Veil, AG 2006,
690, 694.

7 Bejahend Fleischer, NZG 2007, 401, 405; a. A. Assmann, In: Assmann/Schneider, Wertpa-
pierhandelsgesetz, 6. Aufl. 2012, § 13, Rn. 25b; Leuering, DStR 2008, 1287, 1290; Kocher/
Widder, BB 2012, 1817, 1821.

8 Kecher/Widder, BB 2012, 2837 ff,

9 EuGH, 28.6.2012 - C-15/11, BB 2012, 1817 m. BB-Komm. Kocher/Widder; BKR 2012, 338,

342, Rn. 50f.
10 Frowein, in: Habersack/Malbert/Schlitt, Handbuch der Kapitalmarktinformation 2. Aufl.
2013, 510, Rn. 17, 5. 236.
EuGH, 28.6.2012 - C-19/117, BB 2012, 1817 m. BB-Komm. Kocher/Widder, BKR 2012, 338,
342, Rn. 50f.
12 EuGH, 28.6.2012 - C-19/11, BB 2012, 1817 m. BB-Komm. Kocher/Widder, BKR 2012, 338,
342, Rn. 461,
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lich hoch sein®'® Auf dieser Basis ist somit — auch, wenn der 1. Zivil-

senat ausdriicklich keinen Wahrscheinlichkeitsgrad benennt — eine
Eintrittswahrscheinlichkeit von 50 %+X erforderlich."

bb) Anwendbarkeit auf Nachwirkungen von Compliance-
VerstoRen
Entwickelt wurden vorstehende Grundsitze anhand der Fallgruppe
s0g. ygestreckter Geschehensabliufe. Ob und wie dies bei der Auf-
deckung von Compliance-Verstéfien ibertragbar ist, ist bislang unge-
klart. 7
Unter einem gestreckten Sachverhalt wird allgemein ein mehrstufiger
Geschehensablauf verstanden, der durch sukzessive Verwirklichung
einzelner Zwischenschritte in ein gegebenenfalls mitteilungspflichtiges
(End-)Ereignis miindet.'® Fiir diese Fallgruppe hatten sich Rechtspre-
chung und Schrifttum mit der Frage auseinanderzusetzen, unter wel-
chen Voraussetzungen auch zukiinftige Zwischenschritte als kursrele-
vante Insiderinformationen zu klassifizieren sind.
Ausgangspunkt der zugrunde liegenden Entscheidung des EuGH und
Basis der entwickelten Grundsitze ist, dass das Endergebnis sich noch
nicht realisiert hat — und auch nicht notwendigerweise realisieren muss.
Bei der Aufdeckung von Compliance-Verstéfen hingegen verhilt sich
der Sachverhalt zuweilen umgekehrt: Die Aufdeckung des Verstofies
steht als umfassendes Ereignis — quasi als »Urknall“ — am Anfang einer
Kausalkette und setzt weitere Geschehensabliufe in Gang. Vergleichbar
sind die Sachverhalte insoweil, als dass eine Kausalkette ausgelost wird.
In beiden Konstellationen stellt sich die Frage, ob zukiinftige, in Zusam-
menhang mit dem Hauptereignis stehende Zwischenschritte/Nachwir-
kungen aus sich heraus bereits eine Insiderinformation darstellen. Eine
Ubertragbarkeit der Grundsitze ist daher méglich und angezeigt, aller-
dings fiir Compliance-Verstéfe nach dem unterstellten Geschehensab-
lauf mit unterschiedlicher Auspragung: Der Aufdeckung des Compli-
ance-VerstofRes ist die gesteigerte Eintrittswahrscheinlichlkeil von
Nachwirkungen immanent. Dies gilt umso mehr, da, anders als etwa
bei noch aussichenden Gremienbeschliissen, die Belastung mit Straf-
zahlungen, Bufigeldern und Schadenersatzanspriichen nicht (mehr) im
Machtbereich des Emittenten liegt.
Wendet man die Rechtsprechung von EuGH und BGH in Sachen
Daimler/Geltl an, kann nach obigen Grundsitzen schon im Zeitpunkt
des Compliance-VerstoBes — und ohne, dass sich die Eintrittswahr-
scheinlichkeit einer Folgereaktion aus weiteren Umstinden konkreti-
siert hitte'” — eine kursrelevante Insiderinformation in Gestalt zu-
kiinftiger Nachwirkungen vorliegen.
Nach dem BGH ist nicht allein auf die Eintrittswahrscheinlichkeit,
sondern auch ,auf Regeln der allgemeinen Erfahrung® abzustellen.’®
Erfahrungsgemifl zieht ein bedeutender Geselzesverstoff signifikante
— milt anderen Worten: kurserhebliche — Straf-/Bufigeldzahlungen so-
wie Schadensersatzanspriiche nach sich. Es ist somit nicht abseitig,
dass diese zukiinfligen Aufwendungen, und zwar bereits ohne jede
weitere Konkretisierung, eine mitteilungspflichtige Insiderinformati-
on begriinden. Einer Ad-hoc-Publizitit steht jedenfalls nicht entge-
gen, dass sich die Aufwendungen zu diesem Zeitpunkt noch nicht

realisiert haben."®

b)  Strafbarkeit und Strafverfolgung von
Leitungsorganen

Auch strafbare Handlungen von einzelnen oder mehreren Organmit-

gliedern des Emittenten oder von Dritten, welche durch Organmit-
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alieder des Emittenten hierzu angestiftet wurden, kommen grundsitz-
lich als Gegenstand einer Ad-hoc-Mitteilung in Betracht.”® Nach vor-
herrschender Auffassung steht in diesem Zusammenhang hoherrangi-
ges Recht einer zwingenden Ad-hoc-Publizitit entgegen.”’ Insoweil
wird auf den ,Nemo-tenetur‘-Grundsatz, nach welchem niemand
verpflichtet ist, sich selbst zu belasten oder an der Aufklirung eines
ithm zur Last gelegten Sachverhalts mitzuwirken, hingewiesen.” § 15
Abs. 1 WpHG verpflichtet indes den Emittenten und nicht etwa ein
einzelnes Vorstandsmitglied — dieses ist sicher von der Verpflichtung
zur Mitwirkung an der Ad-hoc-Mitteilung zu befreien.” Nicht einzu-
sehen ist jedoch, dass sich der Emittent zulasten eines informierten
Kapitalmarkts ein etwaiges Auskunftsverweigerungsrecht einzelner
Organmitglieder zu eigen machen darf.

Schon dem Grunde nach unanwendbar ist somit der ,Nemo-tene-
tur“-Grundsatz hinsichtlich der Mitteilung tber die Eréffnung eines
— wie auch immer gearteten — Ermittlungsverfahrens, speziell eines
staatsanwaltlichen Ermittlungsverfahrens. Schliefflich handelt es sich
hierbei um eine objektive Tatsache, und zwar ohne eine erginzend
selbstbelastende Offenbarungspflicht.

¢)  Konkreter Compliance-Verstof3

Ebenso bedeutend ist die Frage, ob ein konkreter Compliance-Verstof
— und zwar schon zum Zeitpunkt seiner Aufdeckung oder in der un-
miltelbaren Nachphase — als mitteilungspflichtige Insiderinformation
zu qualifizieren ist.

Im Gegensatz zu einem gerade aufgedeckten, konkreten Compliance-
VerstoR sind daraus resultierende Folgekosten/Sanktionen erst, aber
auch zumindest ab einem bestimmten Zeitpunki relativ konkret be-
zifferbar. Die finanziellen Belastungen lragen somil ab einem be-
stimmten Zeitpunkt ein Preisschild bzw. einen Preisrahmen, dessen
Auswirkungen auf die finanzanalytische Bewertung des Emittenten ab
diesem Zeitpunlt relativ prizise einzuschitzen ist.

Entscheidend ist auch hier das Kursbeeinflussungspotenzial des Com-
pliance-Verstofies und somit, ob ein verstindiger Anleger die Infor-
mation bei seiner Anlageentscheidung gemil § 13 Abs. 1 8.2 WpHG
beriicksichtigen wiirde (, Reasonable Investor-Test").

Ist der Geschehensablauf so, dass — wie bislang unterstellt — der Ge-
selzesverstof feststeht und lediglich sein Ausmafl sowie mégliche Fol-
gekosten Gegenstand der weiteren Aufklirung sind, ist dieser aus sich
heraus notwendiger Gegenstand einer Ad-hoc-Mitteilung.* Deutlich
wird dies nicht zuletzt darin, dass nach Aufdeckung von Compliance-
VerstoRen unmittelbare und drastische Kursstiirze zu beobachlen
sind. Alternativursachen sind in der Praxis kaum begrindbar. Zumal

13 BGH, 23.4.2013 — Il ZB 7/05, BB 2013, 1483 m. BB-Komm. Widder, NZG 2013, 708, 712,
Rn. 29.

14 lhrig/Kranz, AG 2013, 515, 517; Hitzer, NZG 2012, 860, 862; Schafl, ZIP 2012, 1286, 1288.

15 Bejahend wohl Schockenhoff, NZG 2015, 409, 412

16 Statt vieler Kiéihn, in: KK-WpHG, 2. Aufl. 2014, § 13, Rn. 63.

17 A.A. wohl Schockenhoff, NZG 2015, 410, 413.

18 BGH, 23.4.2013 — Il Z8 7/09, BB 2013, 1483 m. BB-Komm. Widder, NZG 2013, 708, 712,
Rn. 29.

19 So sind nach der ,Lafonta”-Entscheidung des EuGH schen solche Infermationen mittej-
lungspflichtia, deren Richtung der Kursbeeinflussung noch nicht bestimmt werden kann.
Vgl. FuGH, 11.3.2015 - C-628/13, BB 2015, 714ff.

20 Vgl. Pfilllfer, in: Fuchs, Wertpapierhandelsgesetz, 2009, § 15, Rn. 229.

21 Vgl. Assmann, in: Assmann/Schneider, Wertpapierhandelsgesetz, 6. Aufl. 2012, §15,
Rn. 91; Pfijitfer, In: Fuchs, Wertpapierhandelsgesetz, 2009, § 15, Rn. 229.

22 Vgl BVerfG, 13.1.1981 - 1 BvR 116/77, NJW 1981, 1431f; BGH, 13.5.1996 — GSSt 1/96,
NJW 1996, 2940.

23 Vgl. Seibt/Cziupka, AG 2015, 93, 102; Klghn, ZIP 2015, 1145, 1154,

24 Kighn, ZIP 2015, 1145, 1151,

25 Bicker, AG 2012, 542, 546; Winter, in: FS Hiffer, 2010, S. 1103, 1106; Fleischer, CCZ 2008,
1,8
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— ungeachtet der anzulegenden ex-ante-Perspektive — sich faktisch
einstellende erhebliche Kursbewegungen nach Bekanntwerden der
Tatsache als wesentliches Indiz fiir eine entsprechende Prognose oder
ein etwaiges Insidergeschift auswirken.”

Bei Aufdeckung eines Compliance-Verstofies kursbeein(lussenden
Ausmafies ist dem Vorstand demnach ungeachtet entgegenstehender
wirtschaftlicher Erwigungen und unvollstindiger Sachverhaltsaufkli-
rung grundsitzlich dringend anzuraten, den ermittelten Kenntnis-
stand ad hoc mitzuteilen.

d)  Unzureichendes Compliance-System als solches

Stellt sich im Rahmen der Aufdeckung eines (kenkreten) Compli-
ance-Verstofles heraus, dass dieser selbst wiederum aufgrund eines
unzureichendes Compliance-Systems unentdeckt geblieben ist und
sich u.U. aus diesem Grund weiter perpetuiert hat, kann auch dies
fiir sich genommen notwendiger Inhalt einer Ad-hoc-Mitteilung sein.
Es entspricht schlieBlich der Verantwortlichkeit der Leitungsorgane,
ein effektives System zur Aufdeckung von Gesetzesverstéfen zu in-
stallieren, zu iiberwachen und einen entsprechenden Informations-
fluss zu gewshrleisten.”

Stellt sich nun bei Aufarbeitung eines signifikanlen Compliance-Ver-
stofies heraus, dass das Uberwachungssystem inhirent ungeeignet ist,
hat dies zum einen negativen Einfluss auf die Bewertung des Unter-
nehmens. Zum anderen besteht das Risiko weilerer und bislang un-
entdeckter VerstoRe. Jeder Umstand f(iir sich oder — unter Beriicksich-
tigung der Fallgruppe komplexer Sachverhalte™ — beide kumuliert,
kénnen im Einzelfall dazu fiithren, dass in dem unzureichenden Com-
pliance-System eine kurserhebliche Insiderinformation vorliegt.”

e)  Compliance-Untersuchungen

Auch wenn ein fraglicher Gesetzesversto nicht abschliefend [fest-
steht, kénnen bereits anlassbezogene Compliance-Untersuchungen
fr sich genommen eine kursbeeinflussende Insiderinformation dar-
stellen.

In dieser Fallkonstellation bietet sich ein Rickgriff auf die bereits
angesprochene Rechtsprechung zu gestreckten Sachverhalten an.*
Voraussetzung ist, dass die Untersuchungen hinreichend konkreti-
sierl sind und sich als Zwischenschritt zur Feststellung des wahr-
scheinlichen Verstofes darstellen. Ob am Ende der Untersuchungen
ein VerstofR feststeht, ist unerheblich.® Schlieflich ist nicht abwegig,
dass auch schon entsprechende Untersuchungen im Falle ihres of-
fentlichen Bekanntwerdens selbst Kursrelevanz aufweisen und dies
nicht allein mit Blick auf das spitere Untersuchungsergebnis, Zu-
treffend verweisen insbesondere Kocher/Widder auf die schon in die-
sem Stadium erheblichen Untersuchungskosten und Reputations-

schiiden.®

f)  Sonderfall: Folge-Ad-hoc-Publizitdt aufgrund
vorsatzlich unzureichender Ad-hoc-Mitteilung
Lisst sich im Einzelfall eine vorsitzliche Verletzung einer Ad-hoc-
Pilicht nachweisen — und ist es in der Zwischenzeil zu einem nen-
nenswerten Kursverfall der Aklie gekommen -, stellt sich die Frage,
ob nicht wiederum dieser Umstand, somit die vorsitzliche Pflichtver-
letzung verbunden mit einer enorm hohen Schadensersatzpflicht
nach § 37b WpHG, eigenstindig und zusitzlich ad-hoc-pflichtig isL.
Abseitig ist dies nicht, denn: Dem Emittenten obliegt, will er sich
vollends pflichtgerecht verhalten, eine umfassende Mitteilungspflicht.

Betriebs-Berater | BB 2.2016 | 11.1.2016

Aufsdtze | Wirtschaftsrecht

Wilken/Hagemann - Compliance-VerstéBe und Insiderrecht

Dies kime zwar mehr oder weniger einem zwingenden éffentlichen
Schuldanerkenntnis der Leilungsorgane in Bezug auf den vergange-
nen Pflichtverstof und die zu Unrechl unterlassene Ad-hoc-Mittei-
lung gleich. Ein solches ,public shaming® ist im System der Kapital-
marktinformation neuerdings gerade gewollt. Insbesondere unter Be-
riicksichtigung der Marktmissbrauchsverordnung ist ein ,deterrent
effect” durch offentlichen Pranger nicht fernliegend, sondern wird
mit Wirksamwerden der Verordnung in anderem Zusammenhang
geltendes Recht.” Einer notwendigen Folge-Ad-hoc-Publizitit wire
zumindest der gleiche Abschreckungseffekt zuzugestehen. Will der
Emittent dieses Schuldanerkenntnis vermeiden, begibt er sich — wie-
der und erneut — in die Gefahr, bei fortlaufend signifikantem Kursver-
fall auch fiir diesen haftbar zu sein. Eine demnach zwingende Offen-
barungs-Ad-hoc diente damit auch der Disziplinierung der Leitungs-
organe.

Der Gedanke verfestigt sich, nimmt man den Aktiondrsschutz in den
Schutzzweck des § 15 WpHG auf. 3 Dann aber ist die Information
dariiber, ob der Emittent in Krisensituationen seiner Ad-hoc-Publizi-
tdt gerecht wird, wesentliche Grundlage einer informierten Anlage-
entscheidung,.

In Fillen der Missachtung kann sich das Thema ,vorsitzlich unzurei-
chende Ad-hoc-Mitteilung® verselbststiindigen und — bei anhaltenden
Kursverlusten — ein Insolvenzrisiko des Emittenten auslosen.

2. Keine Gefahr einer ,Ad-hoc-Inflation”

Die Vielzahl der moglichen, mitteilungspflichtigen Ereignisse bei der
Aufdeckung von Compliance-Verstoflen kénnte zwar eine Uberflu-
tung des Marktes mit Ad-hoc-Mitteilungen befiirchten lassen. Es liefie
sich vertreten, dass allein die Fille an Mitteilungen geeignet sei, die
Aktiondre zu verwirren und aufl diese Weise den Sinn der Ad-hoc-Pu-
blizitit in das Gegenteil zu verkehren.*

Richtigerweise darf eine Ad-hoc-Mitteilung jedoch nicht trivialisiert
oder gar als Marketingtool der Krisenkommunikation missbraucht
werden. Bei Lichle betrachtet ist dies keine Frage der Hiufigkeit von
Mitteilungen, sondern der Relevanz der jeweils mitgeteilten Informa-
tion und der jeweiligen Art der Darstellung. SchlieBlich kann der Ak-
tiondr eine informierte Anlageentscheidung nur in Kenntnis aller
kurserheblichen Informationen treffen.

Gerade in Fillen und Stadien der Unternehmenskrise ist eine gestei-
gerte Ad-hoc-Publizitit anerkanntermafien angezeigt.*® Die sukzessi-
ve Auldeckung eines hier im Fokus stehenden Compliance-Verstofies
ist mit Blick auf die Dynamik des Prozesses und die Fiille an wirt-
schaftlich relevanten Informationen mit den Geschehensabliufen ei-
ner Unternehmenskrise vergleichbar. Gerade wihrend der laufenden

26 BGH, 27.1.2010 - 5 StR 224/09, AG 2010, 249, 250, Rn. 16; Assmann, in: Assmann/Schnei-
der, Wertpapierhandelsgesetz, 6. Aufl. 2012, § 13, Rn. 55.

27 Kort, in: FS Hopt, 2010, 5. 983, 987; Winter, in: FS Hiiffer, 2010, 5. 1104, 1106.

28 Pfiilller, in: Fuchs, Wertpapierhandelsgesetz, 2009, § 15, Rn. 97.

29 So im Ergebnis wohl auch Kiohn, der es filr praktisch schwer vorstellbar erachtet, dass
ein mangelhaftes Compliance-System Gegenstand eines formellen Selbstbefreiungsbe-
schlusses ist, was grds. voraussetzt, dass es sich dabei um eine Insidertatsache handelr,
ZIP 2015, 1145, 1152,

30 Vgl auch Schockenhoff, NZG 2015, 409, 412f.

31 BGH, 23.4.2013 — Il ZB 7/09, BB 2013, 1483 m. BB-Komm. Widder, NZG 2013, 708, 712.

32 Kocher/Widder, BB 2012, 2837, 2840,

33 So sieht Art. 34 Abs. 1 MAR vor, dass Behérden grundsétzlich Sanktionierungen von Ver-
stéfRen auf ihrer offiziellen Website iiber einen Zeitraum von flinf Jahren versffentlichen.

34 Vgl. Klshn, ZIP 2015, 1145, 1152f. m.w.N; ders., in: KK-WpHG, 2. Aufl. 2014, § 15,
Rn. 266.

35 So zu gestreckten Sachverhalten und mit Bezug auf die Entscheidung des EuGH in
Sachen Daimler/Geltl Szesny, GWR 2012, 292; a. A. Heider/Hirte, GWR 2012, 425, 431.

36 Kocher/Widder, NZ| 2010, 925ff.
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Aufarbeitung eines Compliance-VerstoRes darf sich kein Herrschalts-
wissen bilden. Es ist ein gesteigerter Transparenzmafistab zu beachten,
dem notwendigerweise auch eine erhéhte Zahl an Ad-hoc-Meldungen
folgen muss. In ,einer — einzigen — Ad-hoc® ist ein typischerweise
komplexer und eben sukzessiv vollends zu Tage tretender Sachverhalt
gar nicht darstellbar.

Fiir eine Verwirrung der Anleger diirfte weniger die Haufigkeit an
ad hoc gemeldeten Informationen, sondern vielmehr die Darstel-
lung der Mitteilungen verantwortlich sein. So ist auch nichl ver-
tretbar, dass eine pauschale Ad-hoc-Mitteilung zur Aufdeckung ei-
nes Compliance-Verstofes schon pauschal auch die weitere Infor-
mation {ad hoc) betreffend die Kosten spiterer Zivilprozesse ent-
behrlich macht. Vielmehr kénnen und werden regelmiflig bei die-
sem Geschehensablauf auch nachfolgend weilere meldepflichtige Er-

eignisse entstehen.”

3. Kenntnis des Meldepflichtigen

Die Mitteilung einer Information setzt naturgemifl ihre Kenntnis vo-
raus,

Bei der Aufdeckung von Compliance-VerstdRen ist dic Weilerleitung
und/oder unmittelbare Veroffentlichung der Insiderinformation im
Regelfall misslungen. Anderenfalls hitte sich der Geschehensablauf
nicht so entwickeln oder unentdeckt bleiben kénnen. Damit kommt
es auf die Frage von Informationsfluss und Wissenszurechnung im
Verband und Konzern an.

Die allgemein durch die Rechtsprechung erarbeiteten Grundsatze der
Wissensaufspaltung in arbeitsteiligen Organisationen riicken den Ver-
kehrsschutz in den Vordergrund.™

Demnach wird durch einen Organvertreter etwa vermitteltes ,typi-

“ * oder jede Informa-

scherweise aktenmiifiig festgehaltenes Wissen
tion, die hitte verliighar gemacht werden konnen, dauerhaft zuge-
rechnet.*® Nur so lisst sich die strukturelle Besonderheit der organi-
satorischen Aufspaltung in personeller und zeitlicher Hinsicht aus-
gleichen. Einmal erlangtes Wissen schlieft die Verpflichtung ein,
seine Verfiigharkeit zu organisieren; kommt die juristische Person
dieser Pflicht nicht nach, musse sie sich so behandeln lassen, als

hitte sie Kenntnis."'

a)  Zurechnung von Mitarbeiterwissen

Nach § 15 Abs. 1 S.1 WpHG ist der Emittent selbst Adressat der
Meldepflicht von Insiderinformationen. Ist die Information bei der
Emitlentin an einer Stelle entstanden, die keine Entscheidungsberech-
tigung tiber die Veréffentlichung der Mitleilung hat, verlangt der
Emittentenleitfaden der BaFin, dass die entsprechende Informations-
weiterleitung durch eine unternehmensinterne Organisation gewihr-
leistet ist.”> Der Emitlent ist damit verpflichtet, eine organisatorische
Struklur der Informationsgewinnung und Weiterleitung zu schaffen,
um die notwendige Verdffentlichung zu gewihrleisten.*® Dies ent-
spricht dem Pflichtenkreis der Leitungsorgane.*’ Entsteht eine Insi-
derinformation innerhalb der Gesellschaft und ein Mitarbeiter erlangt
Kenntnis hiervon oder ist er sogar Urheber des Entstehens der Infor-
mation, hat nach oben stehenden Grundsitzen auch die Gesellschaft
unmittelbar Kenntnis von der Information und muss diese unverziig-
lich melden. Dies lisst den Schluss zu, dass es allein auf das Vorliegen
einer Insiderinformation und nicht auf die Frage der Wissenszurech-
nung an sich ankemmt,”® Far das primére Bestehen einer Mittei-
lungspflicht mag dies zutreffen. Auf Sekundarebene, konkret fir ein
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Verschulden gemif § 37b Abs. 2 WpHG™, wird dies regelmiBig er-
heblich.*”

Voraussetzung ist, dass es sich hierbei um Stypischerweise aktenmifiig
festgehaltenes Wissen handelt.*® Stellt sich die Information als ein
planmiRiges Vorgehen dar, das in seiner Umselzung die Mitwirkung
einer groferen Zahl von Mitarbeitern erfordert, ist von einem solchen
aktenmifligen Festhalten zweifelsohne auszugehen. Dass ein komple-
xer Vorgang vollstindig abgekoppelt von einer aktenmifSigen Doku-
mentation und chne Kenntnis hiervon auf verschiedenen Ebenen ab-
lauft, kann nicht ernsthaft behauptet werden. Ob der Vorstand, dem
die Erfillung der Mitteilungspflicht in der Regel zufillt, von der In-
formation Kenntnis erlangt, ist demnach unbedeutend.

Gleichsam besteht fiir den Vorstand eine Informationsabfragepflicht
bei Verdacht auf bestehende Insiderinformationen.*® Diese Pflicht
kann beispielhaft entstehen, wenn auf Produktionsebene Zielvorga-
ben erfiillt werden, die bei objektiver Betrachtung nicht oder nur
schwer zu den kalkulierten Kosten erfiillt werden kénnen. In diesem
Fall ist der Verdacht einer unsauberen oder manipulierten Zielerrei-
chung so stark erhértet, dass es sich bereits um eine Insiderinformati-
on im Sinne von § 13 WpHG handeln kann. Als Ausfithrungsorgan
der Publizitdtspflichten fillt diese potentielle Tnsiderinformation in
den Bereich wesentlicher Informationen des Vorstandes. Fur ihn ist
im Beispiel auch erkennbar, dass diese Information innerhalb der Ge-
sellschaft vorhanden ist, sodass den Vorstand eine Abfragepflicht
irifft. Fin Berufen auf Unkenntnis ist damit unméglich.

b)  Wissenszurechnung im Konzern

Anderes gilt fiir eine Wissenszurechnung im Konzern.™ Eine Zurech-
nung von Wissen innerhalb eines Konzernverbundes, beispielsweise
das Wissen des Vorstandes der Tochtergesellschaft zur Muttergesell-
schaft, ist nur denkbar, wenn die Tochtergesellschaft derart intensiv
von der Muttergesellschaft beherrscht wird, dass diese sich die Infor-
mationen jederzeit und ohne Probleme beschaffen kénnte oder die
Gesellschaft eigene Aufgaben auf eine Konzerngesellschaft out-
sourct.”’ Eine Ad-hoc-Publizitatspflicht fiir die Muttergesellschafl
entsteht somit nicht bereits durch Entstehen einer Insidertatsache bei
der Tochtergesellschaft. Eine Wissenszurechnung im Konzern kommt
demnach nur dann in Betracht, wenn eine Konzerngesellschaft ent-
sprechende Daten bei einer anderen Konzerngesellschaft routinemii-

37 Kocher/Widder, BB 2012, 2837, 2840.

38 BGH, 8.12.1989 — V ZR 246/87, BGHZ 109, 327, 331, DNotZ 1991, 122, 123; BGH,
22,1996 - V ZR 239/94, BGHZ 132, 30, 35ff, BB 1996, 924; vgl. Schwintowski, ZIP 2015,
617, 6191f.

39 BGH, 8.12.1989 - V ZR 246/87, BGHZ 109, 327, 337, DNotZ 1991, 122, 123.

40 Schneider, in: Habersack/Miilbert/Schlitt, Handbuch der Kapitalmarktinformation, 2. Aufl.
2013, § 3, Rn. 62.

41 Vgl. Schwintowski, ZIP 2015, 617, 621.

42 BaFin-Emittentenleitfaden i.d.F. vom 22.7.2013, IV.6.3., 5. 70.

43 Schneider, in: Habersack/Miilbert/Schlitt, Handbuch der Kapitalmarktinformation 2. Aufl.
2013, § 3, Rn. 60.

44 Vgl Bicker, AG 2012, 542, 550; Buck-Heeb, CCZ 2009, 18, 22.

45 Spindler/Speier, BB 2005, 2031, 2032.

46 Die Vorschrift sieht eine Beweislastumkehr anhand der jeweils von den Beteiligten be-
herrschten Verantwortungsbereichen zulasten des Emittenten vor; vgl. RegE 4. FFG, BT-
Drs. 14/807, 93.

47 Buck-Heeb, CZ 2009, 18, 22. Im forensischen Verfahren durfte der Versuch einer Exkulpa-
tion mit Nichtwissen indes ungeschickt sein; wiirde damit doch eine Verletzung der Or-
ganisationspflicht gerade dokumentiert.

48 BGH, 8.12.1989 — V ZR 246/87, BGHZ 109, 327, 331, DNotZ 1991, 122, 123.

49 Bicker, AG 2012, 542, 547.

50 Unabhangig hiervon ist die streitige Frage der Verantwortlichkeit des Konzernvorstands
fiir ein konzernweites Compliance-System zu behandeln; vgl. Mader, WM 2015, 2074 ff;
Schneider, NZG 2009, 1321, 1325; Fleischer, CCZ 2008, 1, 6; Bicker, AG 2012, 542, 550.

51 Vgl Verse, AG 2015, 413, 419; Spindler/Speier, BB 2005, 2031, 2032; BGH, 13.10.2000 - V
ZR 349/99, BB 2000, 2592, NJW 2001, 359,
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Big abfragen wiirde“” Denkbar ist allerdings, dass sich die Mutterge-
sellschaft mit einer bei der Tochter bestehenden Insiderinformation
in Fillen der Personenidentitit infiziert.””

In jedem Fall muss die Insiderinformation im Konzern die Mutterge-
sellschaft nach $ 15 Abs. 1 S. 1 WpHG ebenfalls unmittelbar betref-
fen, somit geeignel sein, den Kurs dieser erheblich zu beeinflussen.”

4.  Nicht &ffentlich bekannte Tatsache

Fine Information bleibt nur so lange Insiderinformation als sie nicht
sffentich bekannt ist. Die Aufdeckung eines Compliance-Verstofies
erreicht hiufig rasch eine breite Offentlichkeit. Es stellt sich insoweil
die Frage bis zu welchem Grad der Offentlichkeit eine Mitteilungs-
pllicht nach § 15 Abs. 1 WpHG besteht.

Nach iiberwiegender Auffassung ist eine Information bei Bestehen ei-
ner Bereichsoffentlichkeit™ nicht mehr 6ffentlich.”® Diese ist anzu-
nehmen, wenn es einer unbestimmten Anzahl von regelmiBigen
Markiteilnehmern méglich ist, von der Information Kenntnis zu er-
langen,”

Es ist dabei nicht entscheidend, wie die Information 6ffentlich be-
kannt geworden ist, so dass eine Verletzung Ad-hoc-Pflicht insoweil
unerheblich ist.*® Allerdings ist eine Information, die auf einer Presse-
konferenz des Unternehmens, der Homepage oder per Pressemittei-
lung bekannt gegeben wird nicht &ffentlich bekannt im Sinne des
§ 13 Abs. 1| WpHG.” Wird der Umstand hingegen in der 6{fentlichen
Tagespresse diskutiert, so kann keine Ad-hoc-Publizitatspflicht mehr
bestehen.®

Anders kann sich dies fiir nicht 6ffentliche, kursrelevante, finanzielle

Folgen des nicht mehr ad-hoc-pflichtigen Ereignisses darstellen.®’

5. Selbstbefreiung

Schon angesichts der Fiille notwendiger Ad-hoc-Mitleilungen und
dem damit einhergehenden Reputationsschaden werden Emittenten
bei der Aufdeckung von Compliance-Verstiflen eine Selbstbelreiung
nach § 15 Abs. 3 5. 1 WpHG anstreben. Um etwaiger Marktmanipu-
lation nicht Tiir und Tor zu 6ffnen, setzt dies tatbestandlich die
Gewihrleistung der Vertraulichkeit der Information voraus.”

Nach § 7 WpAIV hat der Emittent organisatorische Mafinahmen zu
treffen, um zu gewihrleisten, dass nur solche Personen Zugang zu
den Informationen haben, fiir die solche unerlisslich in der Aufga-
benwahrnehmung fiir den Emittenten® sind. Dies wird bei Compli-
ance-Verstoflen etwa in industriellen Produktionsablaufen kaum ge-
lingen.%* SchlieRlich muss der Emittent dafiir sorgen, dass die Triiger
von Insiderinformationen die aus diesen folgenden Pflichten ken-
nen.®

Dies gilt umso mehr, ab dem Zeitpunkt zu dem die Presse oder unab-
hiingige Organisationen Kenntnis erlangt haben. Zwar sind Gertichte
nach tberwiegender Auffassung erst kommentierungspflichtig, soweit
auf Seiten des Emittenten eine Vertraulichkeitsliicke zu befiirchlen
ist.%® Diese Schwelle diirfte bei umfinglichen Compliance-Vorféllen
indes frithzeitig iiberwunden sein.

Dariiber hinaus stellt sich die Frage des berechtigten Geheimhal-
Folgt
Unternehmensinteresse und Aktionirsinteresse, diirfte die Mittei-

tungsinteresses. man der These der Gleichsetzung von
lung tber die Aufdeckung von Compliance-VerstéBen keinen Auf-
schub dulden.®” Aufer in Fillen, in denen die Erhaltung der Repu-
tation iiber das Aufkldrungsinteresse iiberwiegt, ist eine Befreiung
von der Mitteilungspflicht demnach ausgeschlossen.®® SchlieBlich
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muss die Geheimhaltung im Fall der Befreiung einen groferen
Nutzen fiir die Aktiondre haben als die Verdffentlichung. Dann
miisste der Mantel des Schweigens indes fur alle Zeiten um den
Compliance-Verstoff gehiillt werden kénnen. Schliefilich lebt die
Veroffentichungspllicht nach Wegfall der zum Aufschub fithrenden
Griinde wieder auf.’® Der befiirchiete Reputalionsschaden eines
Compliance-VerstoBes entfalll nicht; vielmehr droht gleichsam zu
jedem spiteren Zeitpunkt dessen Aufdeckung, wobei sich zwischen-
zeitlich der Reputationsschaden noch vertiefen diirfte. Ist der Re-
putationsschaden damit unausweichlich, diirfte das unmittelbare
Aufklirungsinteresse der Aktionire iiberwiegen. Fithrt man sich vor
Augen, dass bei signifikanten Compliance-Verstofien eine Vielzahl
von Mitarbeilern involviert und unter Umstinden Presse und Be-
horden informiert sind, ist eine ewige Selbstbefreiung indes ausge-
schlossen.

Auch eine vorsorgliche Selbstbefreiung’® drfte in diesen Zusammen-
héngen ausscheiden; schlieflich ist die Publizitdtspflicht des Compli-
ance-Verstofies unzweifelhaft.

Ungeachtet dessen wird eine Selbstbefreiung bei der Aufdeckung von
Compliance-VerstoRen in der Praxis regelmiflig auch an formalen
Griinden scheitern. Zutreffend weist etwa Klghn darauf hin, dass fur
eine Selbstbefreiung nach dem Emittentenleitfaden der BaFin eine
entsprechende Beschlussfassung des Vorstandes erforderlich ist;”" er-
forderlich wire somit eine Beschlussfassung iiber eine Befreiung zur
Preisgabe/Bekanntgabe eines — regelmafig selbst zu verantwortenden
— unzureichenden Compliance-Systems. Ein solcher Vorstandsbe-
schluss ist praktisch fernliegend.”

Il. Schadensersatz geschidigter
Kapitalanleger

Bei der Aufarbeitung von Compliance-Verstéfien unterliegt ein Emit-
tent nach Vorstehendem umfassenden insiderrechtlichen Mitteilungs-

52 BGH, 13.12.1985 - IV a ZR 177/88, NJW-RR 1950, 285, 286.

53 Spindler/Speier, BB 2005, 2031, 2032; a. A, Verse, AG 2015, 413, 415,

54 Vgl. auch Spindler/Speier, BB 2005, 2031, 2032.

55 Zum Begriff vgl. Hopt, ZHR 159 (1995), 135, 153; Schneider, BB 2005, 897, 899; Harbarth,
ZIP 2005, 1898, 1905f.; Kuthe, ZIP 2004, 883, 885.

56 Sethe, in: Assmann/Schiitze, Handbuch des Kapitalanlagerechts, 4. Aufl. 2015, §38,
Rn. 56; Assmann, in: Assmann/Schneider, Wertpapierhandelsgesetz, 6. Aufl. 2012, §13,
Rn. 2; RegE zum 2. FFG, BT-Drs. 12/6679, 46; a.A. und fiir eine notwendige Verbreitung
liber die Massenmedien Schddermeier/Wallach, EuZW 1990, 122, 123.

57 BaFin-Emittentenleitfaden i.d.F. vom 22.7.2013, 11.2.1.2,, 5. 34.

58 Sethe, in: Assmann/Schiitze, Handbuch des Kapitalanlagerechts, 4. Aufl. 2015, §8,
Rn. 55.

59 BaFin-Emittentenleitfaden i.d.F. vom 22.7.2013, I11.2.1.2, 5. 34.

60 Pfiilller, in: Fuchs, Wertpapierhandelsgesetz, 2009, 15, Rn. 119;

&1 Vgl. Hopt, ZHR 159 (1995), 135, 153; Pfiifiler, in: Fuchs, Wertpapierhandelsgesetz, 2009,
§15,Rn. 119.

62 Vgl. Schneider, BB 2005, 897, 900.

63 Die Vertraulichkeit muss demnach auch innerhalb der organisatorischen Einheit des
Emittenten gewdhrleistet sein, vgl. Schneider, BB 2005, 897, 900.

64 So empfiehlt etwa Kuthe einen maglichst kleinen Kreis ven Wissenstragern, ZIP 2004,
883, 885.

65 RegE AnSVG, BT-Drs. 15/3174, 35.

66 BaFin-Emittentenleitfaden i.d.F. vom 22.7.2013, V3.3, 5.67; Harbarth, ZIP 2005, 1898,
1906; Zimmer/Kruse, in: Schwark/Zimmer, KMRK, 4. Aufl. 2010, WpHG, § 15, Rn. 72; a. A
und fiir eine unmittelbare Verdffentlichungspflicht Wehowsky, in: Erbs/Kehlhaas, Straf-
rechtliche Nebengesetze, 195. EL, § 15 WpHG, Rn. 15; Kuthe, ZIP 2004, 883, 885.

67 Vgl. Kléhn, ZIP 2015, 1145, 1152 ff.

68 Kléhn/Schmoike, NZG 2015, 689, 695.

69 RegE AnSVG, BT-Drs. 15/3174, 35.

70 Vgl hierzu Widder, DB 2008, 1480, 1483.

71 BaFin-Emittentenleitfaden i.d.F. vom 22.7.2013, IV.3, 5. 59; ebenso OLG Frankfurt a.M.,
12.2.2009 — 2 SsOWi 514/08, NJW 2009, 1520, 1521; Widder, BB 2009, 967, 971; a.A.
thrig/Kranz, BB 2013, 451, 455f.

72 Kishn, ZIP 2015, 1145, 1152.
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pilichten. Wird er diesen nicht gerecht, kénnten geschadigte Kapital-
anleger nach § 37b Abs. 1 WpHG Schadensersatz verlangen,
Allerdings bereitet die konkrete Schadensberechnung — insbesondere
bei komplexen und langjihrigen Compliance-Verstéfen — Schwierig-
keiten.

Zwar ist nach der TKB-Entscheidung des BGH geklart, dass neben
dem Kursdifferenzschaden auch der Vertragsabschlussschaden, somit
die Erstattung des Erwerbspreises Zug-um-Zug gegen Ubertragung
der Wertpapiere, erselzl verlangt werden kann.”

Nach dem typischen Geschehensablauf einer unterbliebenen Ad-hoc-
Mitteilung zu einem Compliance-VerstoR kénnen sich geschidigle
Kapitalanleger auf Schadensersatz nach § 37b Abs. 1 Nr. 1 WpHG be-
rufen. Denn sie werden regelmiflig in Unkenntnis der negativen Ver-
offentlichung ,zu teuer” gekauft haben.” Aufgrund der demnach hi-
heren Praxisrelevanz soll im Folgenden auf die Berechnung des Kurs-
differenzschadens anhand der herrschenden Theorie der Riickwirls-
induktion”™ eingegangen werden.

1. Riickwartsinduktion

Nach der Riickwirtsinduktion wird auf die Kursverinderung unmit-
telbar nach Ende der Desinformationsphase abgestellt und hieraus
der tatsichliche Wert des Papiers im Zeitpunlkt des Kaufs/Verkaufs er-
miltelt. Aus diesem Wert ldsst sich wiederum riickwirts induktiv der
Schaden ableiten.

2.  Wertermittlung

Zur Ermittlung des wahren Wertes ist dartiber hinaus eine Bereini-
gung um andere Markteinfliisse sinnvoll.” Auch der BGH greift auf
die riickwirts induktive Berechnung des Schadens zuriick.”” Der hy-
pothetische Transaktionspreis soll dabei weiterhin einer Schitzung
nach § 287 ZPO zuganglich sein.”® Entscheidend fiir die konkrete Be-
rechnung ist die Festlegung des mafigebenden Zeilraumes nach Ende
der Fehlinformationsphase.” Der BGH verweist hier auf die Oblie-
genheit des geschidigten Anlegers, die relevanten Zeitpunkte zu be-
nennen und entsprechend geltend zu machen,®

Gedanldicher Ausgangspunkt des Berechnungsmodells ist ein exis-
tierender, ,informationseffizienter” Kapitalmarkt, der neue Infor-
mationen schnell aufnimmt und in dem Kurs des Papiers abbil-
det.” Im Fall der pflichtwidrig unterlassenen Ad-hoc-Mitteilung ist
der Beginn des Bemessungszeitraums bei eindeutigern Bekanntwer-
den klar festzustellen und lediglich die Festlegung des Endzeil-
punktes unsicher. Im Hinblick aul einen informationseffizienten
Kapitalmarkt ist im Regelfall auf den Tag als Ende des Bemes-
sungszeitraums abzustellen, der dem Bekanntwerden zeitlich nach-
folgt.* Problematisch wird die Festlegung des Beginns jedoch,
wenn die Information nicht punktgenau im Markt bekannt wird,
sondern erst schrittweise durch eine Verkntipfung von Einzelinfor-
mationen des Emittenten und aus anderen Quellen,”® etwa der
Presse, wie es speziell bei der Aufdeckung von Compliance-Versts-
fen zu erwarten ist.

Nicht abschlieflend geklart ist, ob sich der Schaden — grob verkiirzt
formuliert — anhand der prozentuzlen Wertminderung oder anhand
der nominalen Wertminderung bemisst. Konkret und im Einzelnen
ist ungeldirt, ob sich der Schaden aus der prozentualen Kursinde-
rung unmittelbar nach Ende der Desinformationsphase tibertragen
auf den Kurs der Aktie am Tag des Geschiftsabschlusses™ oder aus
der Nominalwert-Differenz zwischen dem Transaktionskurs und
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dem wahren Wert des Wertpapiers, der sich ergeben hitle, wenn
der Informationspflicht ordnungsgemif nachgekommen wire, er-
gibl.” Die besseren Griinde sprechen fiir eine Schadensberechnung
anhand der prozentualen Wertminderung, da diese Berechnung
auch zwischenzeitliche Kursschwankungen sowie anderweitige wert-
steigernde und wertmindernde Faktoren angemessen beriicksichti-
gen kann. Eine Schadensberechnung anhand der nominalen Wert-
minderungen wiirde sich demgegeniiber — bei einem urspriinglich
niedrigen (Bérsen-)Kurs — deutlich stirker auswirken als der tat-
sichliche, prozentuale Kursverfall infolge des Bekanntwerdens; dies
und ein darauf auszurichtender Schadensersalz erscheinen unange-
messen.

Exemplarisch soll nachfolgend die Wertermittlung des Schadens eines
»Zu teuer® erworbenen Wertpapieres bei nachfolgend steigenden Bir-
senkursen nach § 37b Abs. 1 Nr. 1 WpHG veranschaulicht werden.

Fallbeispiel 1 (blau):

Unterstellt, der Erwerbspreis liegt im Zeitpunkt des Entstehens der negativ-preis-
beeinflussenden Ad-hoc-Tatsache (t1) bei 100, im Zeitpunkt des Kaufs (t2) ist der
Kurs auf 120 gestiegen und steigt bis zum Zeitpunkt des Bekanntwerdens (t3)
weiter auf 180. Einen Bérsenhandelstag nach Bekanntwerden der negativ-preisbe-
einflussenden Ad-hoc-Tatsache — im Vorfeld einer formellen Ad-hoc-Mitteilung —
(t4) ist der Kurs auf 60 gefallen. Bis zur Verdffentlichung der formellen Ad-hoc-
Mitteilung (t5) ist er wieder auf 70 gestiegen und steigt bis zum Zeitpunkt der
Geltendmachung des Schadensersatzanspruches (t6) weiter auf 100, Der geschi-
digte Anleger hat 10 Aktien gekauft.

Das Prinzip der Riickwartsinduktion ermittelt den Schaden iiber den prozentualen
Kursverlust unmittelbar nach Bekanntwerden der Ad-hoc-Tatsache, Der Bemes-
sungszeitraum wird durch den Ablauf des folgenden (Bérsen-jTages bestimmt. Im
vorliegenden Fall ergibt sich damit ein Kursverfall von 66,6 %, so dass die Aktie im
Kaufzeitpunkt lediglich nominal 40 (33,3 % von nominal 120) wert war und sich
ein Schaden von nominal 800 (66,6 % von nominal 120 x 10 Aktien) ergibt. Unbe-
deutend bei der Berechnung muss bleiben, zu welchem Zeitpunkt (wann) und oh
die Ad-hoc-Mitteilung nachgeholt wurde. Entscheidend ist lediglich das tatsachli-
che Bekanntwerden des preisbeeinflussenden Umstandes, dies kann auch chne
und auflerhalb einer formellen Ad-hoc-Mitteilung erfolgen. Andernfalls hitte der
Emittent die Schadensberechnung ,in der Hand” und unangemessenen Einfluss
auf das Schadensmaf.

Nachfolgend wird die vorstehende Wertermittlung des Schadens eines
~2U teuer” erworbenen Wertpapiceres bel nachfolgend fallenden Birsen-
kursen nach § 37b Abs. 1 Nr. 1 WpHG verprobt.

73 BGH, 13.12.2011 - XI ZR 51/10, BB 2011, 530, NJW 2012, 1800, NZG 2012, 263, Rn. 53;
krit. Kldhn, AG 2012, 345, 352, Bis dahin sah die h. M. allein den Kursdifferenzschaden als
ersatzfahig an: Sethe, in: Assmann/Schreider, Wertpapierhandelsgesetz, 6. Aufl. 2012,
§ 37b, Rn. 85; Fuchs, in: Fuchs, Wertpapierhandelsgesetz, 2009, § 37h, Rn. 341 Fleischer,
BB 2002, 1869, 1870 ff; Mofer-Reimer/Webering, WM 2002, 1857, 18601 Reichert/Weller,
ZRP 2002, 49, 55.

74 RegF zum 4. FFG, BT-Drs. 14/8017, 93.

75 BGH, 9.5.2005 - [l ZR 287/02, BB 2005, 1644, NZG 2005, 672, 676, 2. A. und fiir eine ein-
fache Differenzberechnung Reichert/Wefler, ZRP 2002, 49, 55; fiir die Beriicksichtigung
eines Mittelwerts aus Kursanstieg und Kursrutsch Wagner, ZGR 2008, 495, 527.

76 Vgl. Maier-Reimer/Webering, WM 2002, 1857, 1860 ff; Zimmer/Grotheer, in: Schwark/Zim-
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Fallbeispiel 2 (rot):

Hier entwickelt sich der Kurs bis zum Kauf gleichférmig zu dem ersten Fallbeispiel.
Bis zum Tag des Bekanntwerdens (t3) ist der Kurs jedoch auf 80 gefallen und fillt
im Verlauf des folgenden Tages weiter auf 40 (t4). Als die Ad-hoc-Mitteilung (t5)
erfolgt, ist der Kurs bereits wieder auf 60 gestiegen und steigt bis zur Geltendma-
chung des Schadens weiter auf 65 (t6). Hier féllt der (Bérsen-)Kurs unmittelbar
nach Bekanntwerden von 80 auf 40, es ergibt sich somit ein Kursverfall von 509%,
so dass iibertragen auf den Kaufwert einen Minderwert von nominal 60 entsteht.
Der Gesamtverlust liegt damit bei 600.

3. Verfahrensopportune Bereinigung um
Markteinfliisse

Fraglich ist dariiber hinaus, ob der anhand vorstehender MaBgaben
ermiltelte und die Riickwirtsinduktion beriicksichtigende Schadens-
betrag noch um Markteinfliisse zu bereinigen ist. %6

Zwar hat der BGH — mit Blick auf den Vertragsabschlussschaden, wel-
cher hier, wie einleitend erwihnt, aufgrund der geringeren Praxisrele-
vanz ausgeblendet bleibt — entschieden, dass dem Schidiger das
Marktrisiko auferlegt werden kann.®” Gleichzeilig soll aber — im Rah-
men des Kursdifferenzschadens — durch die Riickwirtsinduktion le-
diglich die (hier: negative) Kursverdnderung ermiltelt werden, die
ausschlieBlich auf das Bekanntwerden der Ad-hoc-Tatsache zuriickzu-
fthren ist. Eine generelle Bereinigung um Markteinfliisse innerhalb
des Zeitraums, auf den die Rickwirtsinduktion sich erstreckt, ist so-
mit methodisch und soweit als maglich fiir den Kursdilferenzschaden
geboten.

Mit einer solchen Bereinigung wird die ersatzpflichtige Kursbeein-
flussung festgestellt. Allein die Methode der Riickwirtsinduktion,
bereinigt um andere marktbeeinflussende Faktoren,™ ist in der La-
ge, den tatsichlichen Einfluss der Ad-hoc-Tatsache auf den Kurs zu
bestimmen. Trotzdem stellt sich die Berechnung in der Praxis nicht
immer einfach dar. Speziell auch die Festlegung des Bemessungszeit-
raums, wenn die Ad-hoc-Tatsache langsam in den Markt ,einsi-
ckert® kann besondere Schwierigkeilen nach sich ziehen. Auch die
Bereinigung um andere Markeinfliisse mit dem Ziel, die reine
(Kurs-)Auswirkung der Tatsache zu ermitteln, ist schwierig.gn Ein
Riickgriff auf finanzwissenschaftliche Methoden und Erkenntnisse
bleibt unerldsslich.”’ Auf welchem konkreten methodischen Weg
diese Bereinigung slattzufinden hat, ist bislang noch nicht abschlie-
Bend geklart.””
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Leitungsorgane des Emittenten bei typischem
Geschehensablauf nicht erfolgreich auf Un-
kenntnis berufen.
3. Die Bestimmung des notwendigen Zeitpunktes der Preisgabe des
Compliance-Verstofles bereitet im Einzelfall Schwierigkeiten.
4. Eine Selbstbefreiung kommt bei Compliance-Sachverhalten man-
gels hinreichender Vertraulichkeit und mangels berechtigten Interes-
ses regelmifig nicht in Betracht.
5. Wird der Emittent der Ad-hoc-Pflicht nicht gerecht, kénnen ge-
schidigte Kapitalanleger — bei hier unterstelltem Vorliegen negativ-
preisheeinflussendener Tatsachen — u.a. nach $37b Abs.1 Nrl
WpHG Schadensersatz verlangen. Die konkrete Schadensberechnung
— insbesondere bei verzogertem ,,Einsickern® in den Markt — ist noch
nicht abschlieffend geklirt.
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