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. Einleitung

Nach Einfiihrung durch die Transparenzrichtlinie' vom 15. Dezember 2004 und Verankerung
im deutschen Recht mit Inkrafttreten des TUG? am 20. Januar 2007 hat der Finanzbericht als
periodisches Publizitdtsformat fir den Kapitalmarkt Einzug gehalten. Er ist keine ganzliche
Neuschépfung, sondern markiert ein Etappenziel bei der bestédndigen Weiterentwicklung
periodischer Unternehmenspublizitat. Diese prasentiert sich mit dem Finanzbericht nunmehr
in einem kapitalmarktrechtlichen Gewand. Ausreichend Grund, den Finanzbericht als struktu-
relles Element im System kapitalmarktrechtlicher Publizitat zu verorten, indem seine Konzep-
tion aufbereitet und er aus der kapitalmarktrechtlichen Publizitatsdogmatik heraus diskutiert
wird. In zwei zentralen Regelungsbereichen bedarf es einer klarstellenden Auseinanderset-
zung mit der Finanzberichterstattung. In erster Linie stellt sich die Frage, wie die Finanzbe-
richterstattung und die Ad-hoc-Publizitat voneinander abgegrenzt werden kdnnen. Dariber
hinaus erzeugt die Frage nach der Haftung fir fehlerhafte Finanzberichterstattung erhebli-
ches Konfliktpotential. Diese kurz angerissenen Themenkomplexe sollen mit diesem Beitrag

naher untersucht werden.

Il. Europaische Konzeption der Finanzberichterstattung und Um-
setzung in Deutschland

Die Finanzberichterstattung hat sich als ein Strukturelement europaischer Kapitalmarktge-
setzgebung etabliert. Sie bildet ein eigenstandiges Berichtsformat, welches Tendenzen in
der europarechtlichen Harmonisierungsbewegung biindelt und weiterentwickelt.® Im Vorder-
grund der Finanzberichterstattung stehen ihre kapitalmarktorientierten Bestandteile und de-
ren Neuordnung im Format des Finanzberichts. Nach der Transparenzrichtlinie missen E-
mittenten, deren Wertpapiere an einem geregelten Markt* zugelassen sind, vier Monate nach
Ablauf eines Geschéaftsjahres einen Jahresfinanzbericht veréffentlichen, Emittenten von Akti-
en und Schuldverschreibungen darlber hinaus spatestens zwei Monate nach Ablauf der

' Richtlinie 2004/109/EG, ABI. Nr. L 390 vom 31.12.2004, S. 38.

2 Gesetz zur Umsetzung der Richtlinie 2004/109/EG des Europaischen Parlaments und des Rates
vom 15. Dezember 2004 zur Harmonisierung der Transparenzanforderungen in Bezug auf Informatio-
nen Uber Emittenten, deren Wertpapiere zum Handel auf einem geregelten Markt zugelassen sind,
und zur Anderung der Richtlinie 2001/34/EG (Transparenzrichtlinie-Umsetzungsgesetz — TUG) vom
5.1.2007, BGBI | 2007, S. 10.

® Mock, in: Kélner Komm WpHG, 2007, § 37v n.F. Rn. 3 f.

* Einen geregelten Markt stellt das neue Bdrsensegment des regulierten Marktes dar. Mit Inkrafttreten
des Gesetzes zur Umsetzung der Richtlinie Gber Markte fir Finanzinstrumente und der Durchfiih-
rungsrichtlinie der Kommission (Finanzmarktrichtlinie-Umsetzungsgesetz — FRUG) vom 16.7.2007,
BGBI. 12007, S. 1330, wurden die bisherigen Bérsensegmente des amtlichen und des geregelten
Marktes zum regulierten Markt zusammengefasst.
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ersten Hélfte des Geschéftsjahres einen zusatzlichen Halbjahresfinanzbericht.® Eine dariiber
hinausgehende vierteljahrliche Pflicht fir Aktienemittenten zur Veréffentlichung eines Quar-
talsfinanzberichts, den die Kommission unter dem Begriff der ,Quartalsangaben® einflihren
wollte,® konnte aufgrund massiver Bedenken’ nicht Eingang in die Konzeption der Finanzbe-
richterstattung finden. Ubrig blieb lediglich die Pflicht fir Aktienemittenten, in der ersten und
zweiten Halfte des Geschaftsjahres eine Zwischenmitteilung der Geschaftsfihrung zu verof-
fentlichen.®

1. Aufbau der Finanzberichte

Die Finanzberichterstattung baut auf dem Abschluss und Lagebericht des Emittenten auf,
zwei etablierten Bestandteilen europaisch harmonisierter Unternehmensberichterstattung.
Fir den Jahresfinanzbericht sind Jahresabschluss und Lagebericht maBgeblich,® fiir den
Halbjahresfinanzbericht mussen ein verklrzter Abschluss und ein Zwischenlagebericht er-
stellt werden,'® auf die allerdings die Regeln (iber den Jahresabschluss Anwendung finden."
Obwohl sich der Quartalsfinanzbericht als gesetzlicher Standard am Aktienmarkt nicht
durchsetzen konnte, hat er dennoch schon seit langerem Einzug in die Kapitalmarktpublizitat
gehalten.' Angetrieben vom Vorbild der amerikanischen ,disclosure-philosophy* verlangt die
Frankfurter Wertpapierbérse (FWB) kraft eigenstandiger Normsetzungsbefugnis in ihrer Bor-
senordnung von Emittenten, die im Prime Standard notieren, die Veréffentlichung von Quar-
talsfinanzberichten nach den Vorgaben fiir Halbjahresfinanzberichte.'

Ganzlich konnte sich die Kommission nicht von einer quartalsweisen Publizitatspflicht verab-
schieden. Sie entwickelte das neue Berichtsformat der Zwischenmitteilung der Geschéftsflh-
rung. Die Zwischenmitteilung verzichtet auf die Ubermittlung standardisierter Rechnungsle-
gungsdokumente. Verlangt wird lediglich, dass wesentliche Ereignisse und Transaktionen
und ihre Auswirkungen auf die Finanzlage erlautert und die Finanzlage und das Geschéfts-

ergebnis des Emittenten und von ihm kontrollierter Unternehmen allgemein beschrieben wer-

° Art. 4, 5 Transparenzrichtlinie.

® Vgl. Art. 6 des Kommissionsvorschlags fir eine Richtlinie des Europaischen Parlaments und des
Rates zur Harmonisierung der Transparenzanforderungen in Bezug auf Informationen Gber Emitten-
ten, deren Wertpapiere zum Handel auf einem geregelten Markt zugelassen sind, und zur Anderung
der Richtlinie 2001/34/EG vom 26.3.2003, KOM 2003, 138 endg.

’'S. dazu die Stellungnahme des Europaischen Wirtschafts- und Sozialausschusses zu dem ,Vor-
schlag fur eine Richtlinie des Européischen Parlaments und des Rates zur Harmonisierung der Trans-
parenzanforderungen in Bezug auf Informationen Gber Emittenten, deren Wertpapiere zum Handel auf
einem geregelten Markt zugelassen sind, und zur Anderung der Richtlinie 2001/34/EG*, ABI. Nr. C 80
vom 30.3.2004, S. 128, 129 f.

8 Art. 6 Transparenzrichtlinie.

° Art. 4 Abs. 2, 3 Transparenzrichtlinie; § 37v Abs. 2 WpHG.

' Art. 5 Abs. 2, 3 Transparenzrichtlinie; § 37w Abs. 2 WpHG.

"' Art. 5 Abs. 3 Transparenzrichtlinie; § 37w Abs. 3 S. 2 WpHG.

12 Vgl. zur Entwicklung der Quartalsberichterstattung in Deutschland Merkt/Géthel, RIW 2003, 23, 24.
'3Vgl. § 48 Abs. 1 BérsenO FWB (Stand: 1.November 2007).
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den.' Damit dhnelt die Zwischenmitteilung eher einem Zwischenlagebericht. Emittenten, die
Quartalsfinanzberichte veréffentlichen, sind allerdings von der Pflicht zur Veréffentlichung

von Zwischenmitteilungen befreit.'

Den Emittenten wird bei der Zwischenmitteilung der Geschéftsflihrung ein weiter Ausgestal-
tungsspielraum eingeraumt, was die Vergleichbarkeit verschiedener Zwischenmitteilungen
stark beeintrachtigt. Sie ist damit ein nur ungeniigend standardisiertes Berichtsformat, wo-
durch ihre Kapitalmarkttauglichkeit beeintrachtigt ist. Obwohl gesetzlich nicht gefordert, zeigt
sich bereits, dass Emittenten in ihren Zwischenmitteilungen teilweise recht umfangreich
Rechnungslegungsdaten verdffentlichen.'®

2. Kapitalmarktorientierte Ermittlung der Rechnungslegungsdaten

Viel entscheidender fir die Neuausrichtung der Finanzberichterstattung als kapitalmarktori-
entiertes Berichtsformat sind die fir die Aufstellung der Abschlisse maBgeblichen Regula-
rien. Insoweit bringt die Transparenzrichtlinie keine Neuerungen, sondern bertcksichtigt le-
diglich die bisherige Entwicklung in der europédischen Harmonisierung der Unternehmens-
rechnungslegung. MaBgeblich ist die Tendenz, internationale Rechnungslegungsstandards,
die besser an die Bediirfnisse der Kapitalméarkte angepasst sind,'” zu etablieren. Konsolidier-
te Abschlisse kapitalmarktorientierter Unternehmen sind deshalb nach IAS/IFRS-Standards
zu erstellen.'® Diese Vorgabe iibernimmt die Transparenzrichtlinie jeweils fiir von Emittenten

aufzustellende Jahres- und Halbjahresfinanzberichte."®

Flr Einzelabschlisse der Unternehmen konnten sich die Bemihungen der Européischen
Gemeinschaft nach einer Ausrichtung an den IAS/IFRS noch nicht durchsetzen. Grund dafir
ist, dass der Einzelabschluss in den Mitgliedstaaten zum Teil anderen Zwecken dient, wel-
che nicht mit der kapitalmarktrechtlich orientierten Informationsfunktion vereinbar sind. In
Deutschland muss der Einzelabschluss den an die Gesellschafter ausschuttungsféhigen
Gewinn ermitteln kénnen. Die Bilanzierung nach dem Vorsichtsprinzip verwirklicht priméar den
Glaubigerschutz.?’ Dariiber hinaus ist der Einzelabschluss nach § 5 EStG maBgeblich fiir die
Bemessung des zu versteuernden Gewinns des Unternehmens. Wegen dieser tiefen Einbin-

' Art. 6 Abs. 2 Transparenzrichtlinie; § 37x Abs. 2 S. 2 WpHG.

'> Art. 6 Abs. 2 Transparenzrichtlinie; § 37x Abs. 3 S. 1 WpHG.

'° 5. Borsen-Zeitung vom 19.5.2007, S. 10.

"7 Entscheidend ist, dass internationale Rechnungslegungsstandards nach den IAS/IFRS ausschlieB-
lich der Information dienen, Arbeitskreis Bilanzrecht der Hochschullehrer Rechtswissenschatft,

BB 2002, 2372 f.

'8 Vgl. Art. 4 Verordnung (EG) Nr. 1606/2002, ABI. Nr. L 243 vom 11.9.2002, S. 1; § 315a HGB.

9 Art. 4 Abs. 3, Art. 5 Abs. 3 Transparenzrichtlinie.

% Kiibler, NZG 2003, 358 f.
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dung des Einzelabschlusses in die nationalen Rechtssysteme?' konnte die kapitalmarktrecht-
liche Rechnungslegung bislang nur fir Konzernabschllisse europaweit verbindlich vorge-
schrieben werden, da diese keinen zusétzlichen Zweckbindungen unterliegen.

Fidr die in den Finanzberichten zu veréffentlichenden Einzelabschlisse sind deshalb weiter-
hin die nationalen Rechnungslegungsvorschriften anzuwenden.? Es wird auch weiterhin der
nach HGB aufgestellte Abschluss im Finanzbericht seinen Platz finden, da § 315a HGB bis-
lang nur fir Konzernabschlisse IAS/IFRS-Standards in das deutsche System der Rech-
nungslegung integriert. Der Einzelabschluss nach HGB wird den Anforderungen der Kapi-
talmarkte nur bedingt gerecht.

3. Anlegervertrauen durch Prifungspflicht und Bilanzeid

Far die Funktionsfahigkeit des Kapitalmarktes ist das Anlegervertrauen in die publizierten
Informationen relevant.®® Die Finanzberichterstattung reagiert in doppelter Weise auf das
Sicherheitsbedirfnis der Anleger: Einerseits mit einer Prifungspflicht fir die zu veréffentli-
chenden Abschlisse. Andererseits Gber den mit der Transparenzrichtlinie eingefihrte Bilan-
zeid.?* Beide Komponenten sollen dafiir Sorge tragen, dass die im Abschluss und Lagebe-
richt publizierten Informationen richtig sind. Prifungspflicht und Bilanzeid sind allerdings nur
fir den Jahresfinanzbericht vorgesehen.® Fiir den Halbjahresfinanzbericht ist eine Pflicht-
prifung des Abschlusses nicht vorgesehen. Eine solche wurde zwar vom deutschen Ge-
setzgeber im Rahmen des Umsetzungsprozesses zur Transparenzrichtlinie als verscharfen-
de MaBnahme zunichst anvisiert.?® Das Vorhaben scheiterte letztendlich aber an der Be-
firchtung, dadurch ein zu hohes Kostenniveau und Wettbewerbsnachteile fir den Kapital-
marktstandort Deutschland zu erzeugen.?” Ubrig blieb die Méglichkeit, Halbjahresfinanzbe-

richte einer priiferischen Durchsicht unterziehen zu kénnen.?®

Die Zwischenmittelung der Geschéftsfiihrung kommt vollstdndig ohne verpflichtende Siche-
rungsinstrumente aus. lhre Angaben mussen weder durch eine Versicherung der beim Emit-
tenten verantwortlichen Personen, noch (ber eine priferische Durchsicht abgesichert wer-

2 Vergleichbar mit Deutschland findet sich das Prinzip der MaBgeblichkeit der Handelsbilanz fiir die
Steuerbilanz auch in Frankreich und Belgien, s. Herzig, IStR 2006, 557.

22 Art. 4 Abs. 3, Art. 5 Abs. 3 Transparenzrichtlinie.

s Vgl. Merkt, Unternehmenspublizitat, 2001, S. 348 f.; Kiimpel, Bank- und Kapitalmarktrecht, 3. Aufl.
2004, Rn. 8.403.

24 Dazu Fleischer, ZIP 2007, 97 ff.

%5 Art. 4 Abs. 2, Abs. 4 Transparenzrichtlinie; 37v Abs. 2 WpHG.

% Dazu Beiersdorf/Buchheim, BB 2006, 1674, 1676.

2" Wiederhold/Pukallus, Der Konzern 2007, 264, 272.

8§ 37w Abs. 5 S. 1 WpHG.



ERSTES ARBEITSPAPIER DES IUKR: BRINCKMANN, PERIODISCHE KAPITALMARKTPUBLIZITAT DURCH FINANZBERICHTE

den. In diesem Bereich besteht daher ein gewisser Spielraum fir die Emittenten und damit
einhergehend die Gefahr, dass Anlegervertrauen enttduscht wird.

4. Zwischenergebnis

Fir die Finanzberichte lassen sich Ubergreifende Strukturelemente feststellen: Dem Publi-
kum werden Rechnungslegungsdaten zur Verfligung gestellt, die im Finanzbericht Gber An-
hangs- und Lageberichtsangaben erlduternd aufbereitet werden und deren Informationsge-
halt einer Richtigkeitsgewéahr unterliegt. Jahres- und Halbjahresfinanzberichte kénnen als die
Finanzberichte im engeren Sinne verstanden werden. Die Zwischenmittelung der Geschéfts-
fihrung unterscheidet sich vom Jahres- und Halbjahresfinanzbericht. Sie ist lediglich ein Be-
richtsformat mit erlauterndem Bestandteil und daher nicht als Finanzbericht im engeren Sin-

ne zu begreifen.

lll. Rechtsanwendungsprobleme

1. Konkurrenzverhaltnis zwischen Ad-hoc-Publizitat und Finanzbe-
richterstattung

Bislang noch nicht hinreichend geklart ist die Abgrenzung der periodischen Publizitat zur Ad-
hoc-Publizitat. Mit Umsetzung der Transparenzrichtlinie ist neben die Ad-hoc-Publizitat die
Periodenpublizitat in das WpHG integriert worden, allerdings sind diese beiden Publizitétsre-
gime vom Gesetzgeber nicht systematisch aufeinander abgestimmt worden. In einem ersten
Schritt ist deshalb der Anwendungsbereich beider Verdffentlichungsregime unter der Frage-
stellung darzustellen, ob Uberscheidungen bestehen.

a) Finanzberichterstattung und Insiderinformationen

Unter der Pramisse, die Informationseffizienz zu verbessern und Informationsasymmetrien
abzubauen,?® belegt § 15 Abs. 1 S. 1 WpHG die Emittenten mit der Pflicht, Insiderinformatio-
nen unverzuglich zu verdffentlichen. Die auf diese Weise beeinflussten Anlegerentscheidun-
gen sollen gewéhrleisten, dass sich die Preise an die neue Informationslage anpassen.®
Insiderinformationen sind aus diesem Grund nur solche, denen im Falle ihres 6ffentlichen
Bekanntwerdens ein erhebliches Kursbeeinflussungspotential zukommt (§ 13 Abs. 1
S. 1 WpHG).

2 Kiimpel/Veil, Wertpapierhandelsgesetz, 2. Aufl. 2006, S. 87 f.
% Assmann, in: Assmann/Scheider, WpHG, 4. Aufl. 2006, § 15 Rn. 2.
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Innerhalb des kapitalmarktrechtlichen Publizitatssystems wird der Ad-hoc-Publizitat die Funk-
tion zugeschrieben, die Finanzberichterstattung zu erganzen.®' Aus dieser Erganzungsfunk-
tion l&sst sich der Gedanke ableiten, dass beide Verdffentlichungspflichten grundsétzlich
gleichberechtigt nebeneinander stehen, so dass kein Vorrang zugunsten eines Systems
ausgemacht werden kann.** Aus dieser parallelen Konzeption kann sich allerdings eine
Doppelveréffentlichungspflicht eines einheitlichen Sachverhalts sowohl ad-hoc als auch im
Wege der Finanzberichterstattung ergeben, sofern dieser Sachverhalt den Tatbestand beider
Verbffentlichungspflichten erfiillt.®

Bei genauerer Betrachtung lasst sich dieser Gedanke noch weiter ausdifferenzieren. Mit
Blick auf die der Veréffentlichungspflicht unterworfene Information muss néamlich konstatiert
werden, dass zwar ein einheitlicher Sachverhalt in doppelter Weise verdéffentlichungspflichtig
sein kann, die durch das jeweilige Veroffentlichungsregime an den Markt gebrachte Informa-
tion ist beide Male jedoch verschieden. Im Rahmen der Ad-hoc-Mitteilung stellt sich der
Sachverhalt als Insiderinformation dar. Ihr Kennzeichen ist die singulare und pragnante Ver-
6ffentlichung mittels eines gesetzlich in § 4 WpAIV vordefinierten Formats, wodurch ein ge-
steigerter Aufmerksamkeitsgrad erreicht wird. Zudem wird Gber die Herstellung der Be-
reichséffentlichkeit gem. § 5 WpAIV gewahrleistet, dass professionelle Handler einen schnel-
len Zugriff auf die Insiderinformation erhalten und diese dann umgehend durch Anpassung
der Kurse am Markt verarbeitet wird. Durch die Qualifizierung eines Sachverhalts als Insider-
information und der daran anknipfenden spezifischen Veréffentlichungspflicht als Ad-hoc-
Mitteilung wird dem Regelungszweck der Ad-hoc-Publizitdt nachgekommen. Sie soll praven-
tiv dem Insiderhandel vorbeugen und durch Abbau von Informationsasymmetrien die Funkti-
onsfahigkeit des Marktes steigern.®*

Im Rahmen der Finanzberichterstattung wird der gleiche Sachverhalt als Finanzberichtsin-
formation veréffentlicht. Im Unterschied zur Insiderinformation prasentiert sich diese nicht als
singulére Information, sondern ist eingebettet in einen Gesamtbericht, der diverse Unter-
nehmensinformationen darstellt, erldutert und bewertet. In diesem Zusammenhang ist Ziel
der einzelnen Finanzberichtsinformation zwar ebenfalls, einem Transparenzbedirfnis des
Marktes nachzukommen, jedoch ist dieses Transparenzbedirfnis auf eine kontinuierliche,
periodische und umfassende Versorgung des Marktes mit unternehmensbezogenen Daten
ausgerichtet, welche die Anleger Uber die wirtschaftliche Leistung des Unternehmens in der

8 Assmann (Fn. 30), §15 Rn. 35; Zimmer, in: Schwark, Kapitalmarktrechts-Kommentar, 2004, § 15
Rn. 12.

% Vgl. Assmann (Fn. 30), § 15 Rn. 35.

8 Assmann (Fn. 30), § 15 Rn. 35 f.; Versteegen, in: KélIner Komm WpHG, 2007, § 15 Rn. 130.

% Assmann (Fn. 30), § 15 Rn. 2, 7.
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vergangenen Periode informieren und darauf aufbauend eine Prognose fur die zuklnftige
Entwicklung ermdglichen sollen. In Abgrenzung zur Ad-hoc-Publizitdt kommt der Finanzbe-
richtsinformation deshalb gerade kein erhebliches Kursbeeinflussungspotential zu.

Als Ergebnis zeigt sich, dass ein Konkurrenzverhaltnis zwischen Ad-hoc-Publizitat und Fi-
nanzberichterstattung nur insofern besteht, als ein einheitlicher Sachverhalt einer doppelten
Veréffentlichungspflicht unterworfen sein kann. Unter der jeweiligen Veréffentlichungspflicht
erhalt dieser Sachverhalt dann ein ganz eigenstindiges Geprage. Bei einer Ad-hoc-
Veréffentlichung wird er als Insiderinformation dem Kapitalmarkt prasentiert, im Rahmen der
Finanzberichterstattung dagegen als eine Finanzberichtsinformation neben vielen anderen.
Insider- und Finanzberichtsinformation sind durch das sie charakterisierende Format und
Veréffentlichungsverfahren von einander verschiedene Informationstypen.

b) Ad-hoc-Veréffentlichungspflicht von Geschaftsergebnissen
aa) Probleme der doppelten Verdffentlichungspflicht

Bereits vor EinfUhrung der Finanzberichterstattung hat sich die Vorabveréffentlichung von
Geschaftsergebnissen zum Zwecke der unverziglichen Marktinformation zur gangigen Pra-
xis entwickelt. Begiinstigt wurde dieser Trend von der Neugestaltung des § 15 WpHG durch
das AnSVG®, welches den Tatbestand der Insiderinformation erheblich erweiterte und zu-
satzlich die Befreiungsmdglichkeit von der Verdéffentlichungspflicht in den Verantwortungsbe-
reich des Emittenten Uberstellte. Dadurch entstanden erhebliche Anreize, die Ad-hoc-
Mitteilung exzessiv anzuwenden. Die BaFin beginstigte diese Tendenz mit ihren Hinweisen
im Emittentenleitfaden.® In der Literatur besteht zwar weitgehend Einigkeit, dass Geschafts-
ergebnisse aus der Finanzberichterstattung der Ad-hoc-Veroéffentlichungspflicht unterfallen
kénnen,®” wenig geklart ist aber bislang, wie eine Grenzziehung erfolgen kann und damit, ab

wann Informationen der Rechnungslegung eine Kursrelevanz zukommt und wann nicht.

Die Publizitatsformate — Finanzberichterstattung auf der einen Seite, Ad-hoc-Mitteilung auf
der anderen Seite — sind in der rechtlichen Ausgestaltung durch den Gesetzgeber nicht ein-
deutig voneinander abgegrenzt worden. Folge ist, dass weiterhin Ergebnisse aus der Fi-
nanzberichterstattung zum Gegenstand einer Ad-hoc-Mitteilung erklart und in diesem Zu-

sammenhang von der Gesellschaft um eine relativ umfangreiche Erlduterung erganzt wer-

% Gesetz zur Verbesserung des Anlegerschutzes (Anlegerschutzverbesserungsgesetz — AnSVG),
BGBI. | Nr. 56 vom 29.10.2004, S. 2630.

% Emittentenleitfaden der BaFin, S. 47 f. (Stand: 15. Juli 2005).

8 Assmann (Fn. 30), § 15 Rn. 35 ff. m.w.N.; Versteegen (Fn. 33), § 15 Rn. 130.
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den.®® Da Emittenten selbst dann die Ad-hoc-Mitteilung bemiihen, wenn es zu keiner wesent-
lichen Anderung bei den Ergebnissen der Rechnungslegung gekommen ist, bestehen gravie-
rende Zweifel, ob die Prifung eines erheblichen Kursbeeinflussungspotentials fir die Infor-
mation Uberhaupt beachtet wird. Der Trend, dass neben der periodischen Finanzberichter-
stattung eine periodische Ad-hoc-Verdéffentlichung bestimmter Finanzkennzahlen aus der
Finanzberichterstattung vor dem eigentlich vorgesehenen Bekanntgabetermin etabliert wird,
droht sich zu verfestigen. Dies verwischt allerdings Grenzen und Zweck beider Publizitats-
systeme. Kriterien zu deren Abgrenzung sind notwendig.

bb) Ansatzpunkte fir eine Abgrenzung

Mit Blick auf den Wortlaut von § 15 Abs. 1i.V.m. § 13 Abs. 1 S. 1 WpHG ergeben sich kaum
Ankndpfungspunkte, Ergebnisse der Finanzberichterstattung aus dem Tatbestand der Ad-
hoc-Veroéffentlichungspflicht auszuschlieBen. Aus Emittentensicht stellt sich die Frage, inwie-
fern den durch die periodische Rechnungslegung ermittelten Geschéftsergebnissen ein er-
hebliches Kursbeeinflussungspotential zukommt. Der Emittent muss die Bedurfnisse des
Marktes eigenstandig beurteilen und wird in dieser Situation vom Gesetzgeber allein gelas-
sen. Nach § 13 Abs. 1 S. 2 WpHG ist als Referenzfigur der verstandige Anleger heranzuzie-
hen.* Dieser bietet jedoch eine erhebliche Spannbreite subjektiver Einschatzungsméglich-
keiten hinsichtlich der Frage, ob einzelnen Finanzergebnissen — beispielsweise dem rein
operativen Ergebnis im Halbjahresfinanzbericht — tatséchlich ein erhebliches Kursbeeinflus-
sungspotential zukommt. Die Leitlinien der BaFin helfen gleichfalls nicht weiter, da sie zur
naheren Bestimmung des erheblichen Kursbeeinflussungspotentials von Geschéftszahlen
keinen Beitrag leisten.*

Die Literatur versucht deshalb, die Befreiungsmdéglichkeit nach § 15 Abs. 3 S. 1 WpHG zu
bemdihen, indem ein Interesse des Emittenten ermittelt wird, Geschéftszahlen bis zu deren
offiziellem Bekanntgabetermin zuriickzuhalten.*’ Zwar erscheint der Tatbestand des § 15
Abs. 3 S. 1 WpHG einer Auslegung durchaus zuganglich zu sein, nach der Emittenten die
Maoglichkeit haben, mit der Veréffentlichung ihrer Geschéftszahlen bis zum nachsten Finanz-
bericht zu warten ohne damit eine Irrefiihrung der Offentlichkeit zu bewirken und ein vorzeiti-
ges Bekanntwerden zu riskieren. Das Instrument der Selbstbefreiung ist fur die systemati-
sche Abgrenzung der Finanzberichterstattung zur Ad-hoc-Publizitdt aber kein geeignetes

% 3. als Beispiel dafir die Ad-hoc-Mitteilung der DaimlerChrysler AG vom 14.2.2007 (abrufbar unter:
http://www.dgap.de/dgap/static/News/?newsType=&news|D=69024, zuletzt abgerufen am 1.11.2007),
in der das in 2006 erwirtschaftete Jahresergebnis verdffentlicht und ausfihrlich erldutert wurde.

% Zum verstandigen Anleger allgemein Veil, ZBB 2006, 162.

2 vgl. Emittentenleitfaden (Fn. 36), S. 47 f.

! Cahn, AG 2007, 221, 223 ff.
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Mittel. SchlieBlich besteht aus Sicht der Emittenten ein erheblicher Anreiz, die inhaltlich nur
von § 4 WpAIV vordefinierte Ad-hoc-Mitteilung als Werbemedium mdglichst frihzeitig zu in-
strumentalisieren, und zudem besteht ein weiterer Anreiz gerade darin, sich nicht der Unsi-
cherheit auszusetzen, Gegenstand und Umfang der Selbstbefreiungsoption nach § 15 Abs. 3
S. 1 WpHG eigenstandig ermitteln zu missen. Hinter der Selbstbefreiungsmdglichkeit steht
schlieBlich immer die Gefahr von BuBgeldern und Schadensersatzanspriichen der Anleger
nach §§ 37b, 37c WpHG wegen einer zu Unrecht unterlassenen Ad-hoc-Mitteilung. Um die-
ser Unsicherheit zu begegnen, werden Emittenten aus Vorsicht eher geneigt sein, umfang-
reich ad-hoc zu verdffentlichen.

Eine Abgrenzung kann deshalb nur auf systemischen Argumenten aufbauen. Der Grund
daflr, dass sich die Finanzberichterstattung mit dem Anwendungsbereich der Ad-hoc-
Publizitat Gberschneidet, resultiert aus der starken Interpretationsbedurftigkeit von Ergebnis-
sen der Rechnungslegung.*” Auf diesen Befund hat der Gesetzgeber reagiert. Das Format
des Finanzberichts sieht deshalb zwingend vor, dass Finanzzahlen vom Emittenten in einem
vorgegebenen Format (Anhang, Lagebereicht) zu erldutern sind. Mit der Implementierung
der Finanzberichterstattung in das WpHG kommt deshalb der Wille des Gesetzgebers deut-
lich zum Ausdruck, dass Informationen der Rechnungslegung dem System der Periodenpub-
lizitdt zugewiesen sind und Emittenten nicht von dem flr diese vorgegebenen Formalien ei-
genmachtig Abstand nehmen diirfen, um ihre Finanzzahlen der Offentlichkeit zu prasentie-
ren. Der Grund firr dieses stark formalisierte Verdffentlichungsregime der Finanzzahlen liegt
schlieBlich in der Einddmmung mdglicher Interpretationsspielrdume, damit sich informations-
effiziente Preise aufgrund sachgerechter Informationen bilden kénnen. Eréffnen sich Emit-
tenten mit der inhaltlich geringer vorstrukturierten Ad-hoc-Mitteilung wieder Spielrdume bei
der Présentation und Beurteilung von Finanzkennzahlen, wiirde der gesetzgeberische Rege-
lungswille unterlaufen. Geschéftsergebnisse sind deshalb nicht Gegenstand der Ad-hoc-
Mitteilung. Sie werden in regelméBigen Perioden zu vorher bestimmten Terminen und im
vorstrukturierten Format des Finanzberichts der Offentlichkeit prasentiert und dienen den
Anlegern dazu, das wirtschaftliche Leistungspotential der einzelnen Emittenten einschatzen

und vergleichen zu kénnen.*®

Gegen die vollstandige Ausklammerung der Geschéftsergebnisse aus der Ad-hoc-Publizitéat
scheint das gesetzgeberische Ziel zu sprechen, den Insiderhandel mittels umgehender Ver-
offentlichung der Insiderinformation einddmmen zu wollen. Bei néherer Betrachtung besteht
ein solcher Konflikt aber nicht. Denn im Kern sind es nicht die Geschaftsergebnisse selber,

*2 Cahn, AG 2007, 222, 223.
*® Im Ergebnis ahnlich Cahn, AG 2007, 222, 226.
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die Anlegern den Anlass geben, eine Kurskorrektur beim jeweiligen Emittenten vorzuneh-
men. Grund ist vielmehr, dass veranderte Geschaftsergebnisse immer eine dahinterstehen-
de wirtschaftliche Entwicklung in der jeweiligen Periode wiedergeben und fir die Verande-
rung der Geschaftszahlen daher klare wirtschaftliche Ursachen benannt werden kénnen. So
kann beispielsweise der flinfprozentige Umsatzriickgang im ersten Quartal 2007 eines gro-
Ben Automobilkonzern darauf zurlickzuflihren sein, dass die Absatzzahlen fir Mittelklasse-
fahrzeuge im asiatischen Raum um 20 Prozent gesunken sind. Der Rickgang der Absatz-
zahlen hatte in diesem Fall ein erhebliches Kursbeeinflussungspotential und ware vom Emit-
tenten umgehend nach dem Bekanntwerden zu veroéffentlichen. Die konkreten Auswirkungen
auf die Finanzergebnisse kénnten dann bis zum n&chsten Termin fir die Finanzberichterstat-
tung warten. Damit zeigt sich, dass neben der Finanzberichterstattung der Ad-hoc-Mitteilung
ausreichend Raum zukommt und ihren Aufgaben gerecht werden kann, selbst wenn nicht die
Finanzzahl selber zum Gegenstand der Ad-hoc-Mitteilung erhoben wird, sondern nur die
wirtschaftlichen Ursachen, welche die Veranderung der Geschéftszahlen zur Folge haben.
Damit erlangen beide Publizitdtsregime einen klar zugeschnittenen Anwendungsbereich.

c) Uberschneidungen der Selbstbefreiung nach § 15 Abs. 3 S. 1 WpHG mit
der Finanzberichterstattung

In Umsetzung der Marktmissbrauchsrichtlinie** wurde im Jahr 2004 mit dem AnSVG* die
Befreiungsmdglichkeit far die Pflicht zur Ad-hoc-Veréffentlichung grundlegend neu gestaltet.
Seitdem sieht das Gesetz in § 15 Abs. 3 S. 1 WpHG vor, dass ein Emittent von der Pflicht
zur Veroffentlichung einer Insiderinformation solange befreit ist, wie kumulativ drei Voraus-
setzungen erflllt sind. Es muss erstens der Aufschub der Veréffentlichung zum Schutz der
berechtigten Interessen des Emittenten erforderlich, zweitens keine Irrefiinrung der Offent-
lichkeit zu beflrchten und drittens die Vertraulichkeit der Insiderinformation durch den Emit-
tenten gewahrleistet sein. Solange diese drei Voraussetzungen erflillt sind, ist der Emittent
von der Pflicht zur unverziglichen Ad-hoc-Verdéffentlichung einer Insiderinformation suspen-
diert. Sobald eine der Befreiungsvoraussetzungen nicht mehr gegeben ist, lebt die Verédffent-

f_46

lichungspflicht wieder auf.”™ Die Veréffentlichungspflicht wird daher nur schwebend auBer

Kraft gesetzt.

Das Vorliegen der Befreiungsvoraussetzungen ist vom Emittenten eigenverantwortlich zu
prifen und zu beurteilen.*” Somit verbleiben Unsicherheiten bei der Rechtsanwendung im
Verantwortungsbereich des Emittenten und kdnnen nicht durch einen Befreiungsantrag bei

4 Richtlinie 2003/6/EG, ABI. Nr. L 96 vom 12.4.2003, S. 16.
3. Fn. 35.

*§ 15 Abs. 3 S. 2 WpHG.

*" Assmann (Fn. 30), § 15 Rn. 129.
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der Bundesanstalt beseitigt werden.*® Diese Rechtslage ist durch Art. 6 Abs. 2 S. 1 Markt-
missbrauchsrichtlinie vorgegeben, wonach der Aufschub der Veréffentlichung einer Insiderin-
formation ausdricklich in die eigene Verantwortung des Emittenten fallen soll. Ein Rege-
lungsspielraum besteht insoweit nicht. Eine nédhere Konkretisierung der Befreiungsvoraus-
setzungen wird aber durch § 6 und § 7 WpAIV gewéhrleistet. Nach § 6 S. 2 WpAIV lassen
sich zwei Hauptfélle identifizieren, in denen die Befreiung von der Ad-hoc-Veréffentlichung
zum Schutz der berechtigten Interessen des Emittenten erforderlich sein kann: Laufende
Verhandlungen (Ziff. 1) und mehrstufige Entscheidungsprozesse (Ziff. 2). Obwohl mit den
Konkretisierungen in der WpAIV die Anwendung der Selbstbefreiung fir die Emittenten si-
cherer geworden ist, ist zu berlcksichtigen, dass im Falle einer féalschlichen Annahme der
Befreiungsvoraussetzungen der Emittent wegen der nicht rechtzeitigen Ad-hoc-
Veréffentlichung nach § 39 Abs. 2 Nr. 5 lit. a WpHG eine Ordnungswidrigkeit begeht und sich
der Gefahr von Schadensersatzforderungen nach § 37b WpHG ausgesetzt sieht.*

aa) Spannungsverhéltnis zwischen Selbstbefreiung und Finanzberichterstattung

Fur einen bestimmten Sachverhalt kann nur im Einzelfall beurteilt werden, ob er erstens den
Tatbestand einer Insiderinformation erfillt, zweitens die Voraussetzungen der Selbstbefrei-
ung nach § 15 Abs. 3 WpHG vorliegen und drittens dieser Sachverhalt auBerdem zum Inhalt
der Finanzberichterstattung gehért. Liegen diese drei Voraussetzungen kumulativ vor, ent-
steht eine Kollision zwischen der Ad-hoc-Publizitdt und der Finanzberichterstattung. Dass
diese Pramissen in der Praxis tatséchlich kumulativ erfillt sein kénnen, l&sst sich mit Blick
auf die gesetzlich bestimmten Félle fir eine Befreiung nach § 15 Abs. 3 S. 1 WpHG in
§ 6 WpAIV gedanklich nachzeichnen. Sowohl im Rahmen laufender Verhandlungen z.B. im
Vorfeld einer Unternehmensiibernahme oder flr mehrstufige Entscheidungsprozesse er-
scheint es nicht unwahrscheinlich, dass Informationen in der Finanzberichterstattung, bei-
spielsweise in den Lagebericht nach § 289 HGB, aufzunehmen sind. Ebenfalls scheint es
denkbar, dass ein solcher Sachverhalt als wesentliches Ereignis nach § 37x Abs. 2
S. 2 WpHG der Pflicht zur Zwischenmitteilung unterliegt und gleichzeitig als Insiderinformati-
on Uber § 15 Abs. 1 S. 1 WpHG veréffentlichungspflichtig ist.

Allerdings — das brachte die Darstellung zum Verhaltnis zwischen Insiderinformationen und
Finanzberichterstattung® bereits zum Vorschein — wird nur der hinter der jeweiligen Informa-

tion stehende Sachverhalt von beiden Publizitdtsregimen erfasst. Formal stellt er sich in bei-

*8 Nach der bis zum 29.10.2004 gliltigen Fassung des § 15 Abs. 1 S. 5 WpHG musste eine Befreiung
von der Ad-hoc-Verdffentlichungspflicht bei der BaFin beantragt werden.

*9 Zu dem durch die Selbstbefreiung entstehenden Risiko fiir die Emittenten vgl. Méllers, WM 2005,
1393, 1395.

03 111.1.a).
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den Varianten unterschiedlich dar: Einmal als Insiderinformation, dann als Finanzberichtsin-
formation. Auf dieser Basis lassen sich bereits beide Regelungsregime formal voneinander
sachgerecht abgrenzen. Tritt beim Emittenten eine Insiderinformation auf, hat er diese immer
Uber die Ad-hoc-Publizitat an den Markt zu bringen. Dies gebietet das speziell auf die Verdof-
fentlichung von Insidertatsachen zugeschnittene Verdéffentlichungsformat und -verfahren.
Kénnte eine Insiderinformation im Finanzbericht platziert werden, wirde die Regelungsinten-
sion der Ad-hoc-Publizitdt unterlaufen werden. Daraus folgt, dass eine Finanzberichtsinfor-
mation, deren Sachverhalt zusatzlich den Tatbestand einer Insiderinformation erfullt, zeitlich
vor dem Finanzbericht ad-hoc zu veréffentlichen ist. Ansonsten wirde der wesentliche Teil
der Insiderinformation im falschen Format und Verfahren an den Markt gebracht, obwohl der
Gesetzgeber dafiir die Ad-hoc-Verdffentlichung vorgesehen hat.

Gerade diese Gefahr, dass die Regelungsintention der Ad-hoc-Publizitat unterlaufen wird,
kann allerdings eintreten, wenn ein Emittent von der Méglichkeit zur Selbstbefreiung nach
§ 15 Abs. 3 S. 1 WpHG Gebrauch macht und dadurch von der Veréffentlichungspflicht der
Insiderinformation schwebend suspendiert ist. Liegen die Befreiungsvoraussetzungen tat-
sachlich vor, stellt sich die Frage, wie diese Information als Finanzberichtsinformation zu
behandeln ist. Denn eine Mdglichkeit wie in § 15 Abs. 3 S. 1 WpHG, durch die eine Informa-
tion von der Veréffentlichungspflicht zurlickgehalten werden kann, existiert fir die Finanzbe-

richterstattung nicht.”’

Ein Regelungskonflikt zwischen der Ad-hoc-Publizitat und der Finanz-
berichterstattung kann daher auftreten, solange ein Emittent berechtigterweise die Veroffent-
lichung einer Insiderinformation gem. § 15 Abs. 3 S. 1 WpHG zuriickhélt und wahrend dieses
Zeitraums der Verdéffentlichungstermin fur die Finanzberichterstattung eintritt. Besteht fur den
hinter der Insiderinformation stehenden Sachverhalt dann eine Pflicht zur Aufnahme als Fi-
nanzberichtsinformation, entstehen rechtliche Widerspriche in zweierlei Hinsicht. Zum einen
droht das Veréffentlichungsregime der Ad-hoc-Publizitat unterwandert zu werden, wenn der
Sachverhalt der Insiderinformation nunmehr als Finanzberichtsinformation erstmalig dem
Markt prasentiert wirde. Das Ver6ffentlichungsverfahren der Finanzberichterstattung ist nicht
auf die umgehende Einpreisung von Insiderinformationen zugeschnitten. Die Insiderinforma-
tion wéare nicht als solche kenntlich. Zum anderen besteht die Gefahr, dass die Regelungsin-
tention des § 15 Abs. 3 S. 1 WpHG unterlaufen wird, wenn der Sachverhalt einer Insiderin-
formation, fir den noch die Voraussetzungen einer Befreiung vorliegen, in Gestalt einer Fi-

nanzberichtsinformation dennoch veroffentlicht werden musste.

*! Fiir die friihere Zwischenberichterstattung war eine solche Mdglichkeit noch in § 61 Abs. 3 BérsZulV
a. F. vorgesehen.
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bb) Auflésung des Spannungsverhéltnisses

Obwohl Ad-hoc-Publizitat und Finanzberichterstattung grundsétzlich gleichberechtigt neben-
einander stehen und daher keine Veroffentlichungspflicht der anderen vorgeht, ist zu berlck-
sichtigen, dass hinsichtlich des Sachverhalts einer Insiderinformation die Ad-hoc-Publizitat
die speziellere kapitalmarktrechtliche Informationspflicht darstellt. Sie hat den Anspruch, un-
verzlglich die Kurse an eine veranderte Informationslage anzupassen. Die Finanzberichter-
stattung sichert zwar ebenfalls, dass Unternehmensinformationen in die Preise einflieBen
kdénnen, verfolgt aber ein kontinuierliches, periodisches Informationskonzept. Die Ad-hoc-
Publizitat ist dagegen speziell auf die Anforderungen an ein Informationssystem fir Insiderin-
formationen zugeschnitten. Diese Spezialitéat rechtfertigt es, den Befreiungstatbestand in
§ 15 Abs. 3 S. 1 WpHG als lex specialis zur Finanzberichterstattung aufzufassen, welcher
der Veroffentlichungspflicht nach den §§ 37v ff. WpHG vorgeht. Durch die Verbindung der
Finanzberichterstattung mit den handelsrechtlichen Rechnungslegungsvorschriften hat dies
zur Konsequenz, dass aus der Rechnungslegung resultierende Finanzberichtsinformationen
insoweit nicht der Verdffentlichungspflicht unterliegen, als es das Geheimhaltungsinteresse
des Emittenten erfordert.

Dagegen kdnnte eingewandt werden, dass fir die Anerkennung eines Vorrangs zugunsten
unternehmerischer Geheimhaltungsinteressen aus § 15 Abs. 3 S. 1 WpHG im Rahmen der
handelsrechtlichen Rechnungslegung kein Raum besteht.®® Diese Problematik entschérft
sich aber durch die rechtssystematische Erkenntnis, dass § 15 Abs. 3 S. 1 WpHG nicht die
Vorschriften tber die Rechnungslegung an sich einschrankt, sondern lediglich deren Verof-
fentlichungspflicht. Diese folgt allerdings nicht aus dem HGB-Bilanzrecht, sondern aus den
§§ 37v ff. WpHG und damit originar dem Kapitalmarktrecht. Der Sachverhalt einer Insiderin-
formation kann gesetzeskonform in die Rechnungslegungsunterlagen integriert werden und
braucht nur bei der spéateren Verdffentlichung nicht aufgefiihrt werden. Als Ergebnis kann
daher festgestellt werden, dass ein Emittent, solange die Voraussetzungen des § 15 Abs. 3
S. 1 WpHG vorliegen, den Sachverhalt einer Insiderinformation nicht als Finanzberichtsin-

formation vero6ffentlichen muss.

Dieses Ergebnis ist auch europarechtlich geboten. Die Ad-hoc-Publizitdt basiert auf Art. 6
der Marktmissbrauchsrichtlinie. Sie wurde daher systematisch mit den Vorschriften gegen
das Insiderrecht verknupft. Da die Ad-hoc-Publizitat neben der Bekampfung des Insiderhan-
dels ebenso die Steigerung der Markttransparenz bezweckt, ware eine Verankerung in der

%2 Fiir wesentliche Vereinbarungen im Rahmen einer Unternehmensiibernahmen sieht § 289 Abs. 4
Ziff. 8 HGB ausdrucklich die Méglichkeit vor, dass eine Verdffentlichung unterbleiben kann, soweit
dadurch der Gesellschaft ein erheblicher Nachteil entstliinde.
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Transparenzrichtlinie ebenso méglich gewesen.*® Da dies jedoch nicht geschehen ist, sind
die beiden Publizitatsregime europarechtlich separat entwickelt worden. Der européische
Gesetzgeber hat somit keine Aussage zum Konkurrenzverhéltnis beider Publizitatstypen
getroffen.> Daher muss versucht werden, beiden Regelungszwecken zu maximaler Wirk-
samkeit zu verhelfen. Wirde der Sachverhalt einer Insiderinformation allerdings durch die
Finanzberichterstattung veréffentlicht, ware der Regelungszweck von Art. 6 Abs.2 S. 1
Marktmissbrauchsrichtlinie nicht mehr zu erfiillen und der Wille des Gesetzgeber, berechtigte
Geheimhaltungsinteresses der Emittenten im Rahmen der Ad-hoc-Publizitdt zu schitzen,
waére in erheblichem MaBe eingeschrankt. Halt dagegen ein Emittent eine einzelne Informa-
tion im Finanzbericht zurtick, wird der Regelungszweck der Finanzberichterstattung nur mar-
ginal beeintrachtigt. Seiner Eigenschaft als periodisches Informationsinstrument kann der
Finanzbericht trotzdem gerecht werden. Somit ist ein Vorrang des Befreiungstatbestandes in
§ 15 Abs. 3 S. 1 WpHG mit den europarechtlichen Vorgaben vereinbar.

Probleme bereitet dieses Ergebnis fir Jahresfinanzberichte, wenn der Emittent als deutsche
Kapitalgesellschaft bereits nach handelsrechtlichen Vorschriften zur Offenlegung der ent-
sprechenden Rechnungslegungsunterlagen verpflichtet ist. Nach § 37v Abs. 1 S. 1 WpHG
entfallt in diesen Fallen die Pflicht zur Finanzberichterstattung. Dies ist insofern problema-
tisch, weil die Veroffentlichungspflicht dann nicht mehr kapitalmarktrechtlich, sondern
gem. § 325 HGB bilanzrechtlich gepragt ist. Es stellt sich deshalb die Frage, ob das fir die
Finanzberichterstattung gefundene Ergebnis ebenso auf die externe Rechnungslegung der
Kapitalgesellschaften nach § 325 HGB Anwendung finden kann, da die handelsrechtlichen
Vorschriften zur Rechnungslegung nicht entwickelt worden sind, reibungslos im kapitalmarkt-
rechtlichen Publizitdtssystem verankert zu werden. Kapitalmarktrechtlich motivierte Geheim-
haltungsbedirfnisse sind im Bilanzrecht des HGB nicht berucksichtigt worden. Fir eine L6-
sung des Normenkonflikts muss deshalb die Frage geklart werden, ob flr Finanzberichtsin-
formationen in diesem Zusammenhang die Regelungszwecke des Kapitalmarkirechts oder
HGB-Bilanzrechts vorgehen.

Mit der Transparenzrichtlinie und deren Umsetzung im TUG hat die Finanzberichterstattung
als kapitalmarktrechtliches Publizitdtsregime Einzug in das deutsche Recht gehalten. Sie
bildet jedoch nur eine kapitalmarktrechtliche Veroffentlichungspflicht fir Informationen der
Unternehmensrechnungslegung und gibt keine eigenstandigen Bilanzierungsregeln far die
Gewinnung der Finanzberichtsinformationen vor. Dennoch ist fir diese die kapitalmarktrecht-

> Vgl. Brellochs, Publizitdt und Haftung von Aktiengesellschaften im System des Européischen Kapi-
talmarktrechts, 2005, S. 38.

> Zum Problem sich widersprechender Regelungen im Europarecht s. Vokuhl, Kapitalmarktrechtlicher
Anlegerschutz und Kapitalerhaltung in der Aktiengesellschaft, 2007, S. 130 f.
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liche Orientierung maBgeblich, da der primére Zweck der Finanzberichtsinformationen tber
ihre Verankerung in der Finanzberichterstattung die Erfillung eines vom Markt vorgegebe-
nen Informationsbedirfnisses darstellt. Damit ist fir Finanzberichtsinformationen, soweit sie
vom Veréffentlichungssystem der Finanzberichterstattung nach den §§ 37v ff. WpHG erfasst
werden, eine kapitalmarktrechtliche Zwecksetzung mafBgeblich.

Diese kapitalmarktrechtliche Ausrichtung muss auch fur die Veréffentlichungspflicht bei deut-
schen Kapitalgesellschaften nach § 325 HGB uneingeschrankt zur Geltung kommen. Der
Gesetzgeber wollte mit dem Ausschlusstatbestand des § 37v Abs. 1 S.1 WpHG lediglich
eine doppelte Verdffentlichungspflicht vermeiden,® jedoch nicht die kapitalmarktrechtliche
Orientierung der Veréffentlichungspflicht einschranken. Dies resultiert bereits daraus, dass
die Mdglichkeit, die Finanzberichterstattung durch eine Offenlegung nach § 325 HGB zu
substituieren, in § 37v Abs. 1 S. 1 WpHG selbst verankert ist. Zum anderen muss berlck-
sichtigt werden, dass die Transparenzrichtlinie in Art. 4 keine Mdglichkeit vorsieht, nach der
ein Emittent nicht zur Veréffentlichung eines Jahresfinanzberichts verpflichtet ist, wenn er
bereits nach anderen Vorschriften die entsprechenden Rechnungslegungsunterlagen offen
zu legen hat. Eine europarechtskonforme Auslegung des § 325 HGB erfordert deshalb, dass
die Befreiungswirkung des § 15 Abs. 3 S. 1 HGB sich auch auf die Veréffentlichungspflicht
nach § 325 HGB erstreckt.

2. Haftung fir fehlerhafte Finanzberichte

a) Europaischer Auftrag zur Schaffung eines Haftungsregimes fiir die Fi-
nanzberichterstattung

Neben der Einfihrung des Finanzberichts als neues Format periodischer Emittentenpublizitat
setzt die Transparenzrichtlinie einen weiteren, sensiblen Eckpfeiler in das deutsche Kapital-
marktrecht. In Art. 7 verlangt die Transparenzrichtlinie die Anwendbarkeit der Haftungsnor-
men der Mitgliedstaaten auf die Periodenpublizitat. Damit wird erneut der kontrovers disku-
tierte Bereich des kapitalmarktrechtlichen Haftungssystems® aufgewirbelt. Mit Blick auf den
Wortlaut der Vorschrift gilt es zu beachten, dass die Anwendbarkeit der Haftungsnormen in
den Mitgliedstaaten speziell auf Finanzberichte (inklusive der Zwischenmitteilung der Ge-
schaftsfihrung) sichergestellt werden muss. Obwohl sich der européische Regelungsauftrag
einer starkeren Prazisierung enthalt und damit einen erheblichen Interpretationsspielraum
ermdglicht, wird deutlich, dass das EG-Recht eine spezifische Haftung fir die Finanzbericht-
erstattung fordert, da ansonsten keine Anwendbarkeit sichergestellt werden musste. Allge-
meine Haftungstatbestdande kdnnen diesem Anspruch nur sehr begrenzt gerecht werden,

*® vgl. Begr. RegE. TUG, BT-Drucks. 16/2498, S. 43.
% vgl. zum geplanten KaplnHaG Veil, BKR 2005, 91.
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schaffen Sie doch flr die Finanzberichterstattung kein zuséatzliches Schutzniveau. Ein sol-
ches ist dem Art. 7 Transparenzrichtlinie als Umsetzungsauftrag aber zu entnehmen. In Be-
zug auf den Haftungsadressaten erflllt sowohl eine reine Emittentenhaftung als auch eine
Organhaftung die europaischen Vorgaben.*’

Die Umsetzungsfrist fir die Transparenzrichtlinie ist bereits zum 20. Januar 2007 abgelau-
fen.”® Der deutsche Gesetzgeber hat sich im TUG der Haftungsfrage nicht angenommen
bzw. dazu Stellung bezogen. Er scheint deshalb davon auszugehen, dass die bisherige
Rechtslage in Deutschland den européischen Vorgaben gerecht wird. Dies bedarf einer kriti-
schen Uberpriifung.

b) Flankierende Haftung fiir die Periodenpublizitat de lege lata

Das kapitalmarktrechtliche Haftungsregime basiert auf zwei Saulen. Die erste reflektiert,
dass das Kapitalmarktrecht in seiner Entwicklung als eigenstandiges Rechtsgebiet noch eine
relativ junge Tradition aufweist und kapitalmarktrechtliche Haftung deshalb in erster Linie auf
allgemeinen Haftungstatbestdnden des Zivilrechts aufbaut. Zu nennen sind hier in erster
Linie die deliktischen Tatbestande der §§ 826 und 823 Abs. 2 BGB, sowie die aus der c.i.c.
entwickelte® birgerlich-rechtliche Prospekthaftung. Die zweite Saule bestimmen neue kapi-
talmarktrechtliche Haftungsnormen, welche die besonderen Anspriiche und strukturellen
Charakteristika des Kapitalmarkirechts verarbeiten und auf Defizite des allgemeinen, zivil-
rechtlichen Haftungssystems reagieren. Hierzu zahlen die Haftung fur falsche oder unterlas-
sene Ad-hoc-Mitteilungen gem. §§ 37b, 37c WpHG und die Bdrsenprospekthaftung nach
§§ 44 ff. BérsG, welche Uber den Verweis aus dem VerkProspG als Grundnorm einer an den
Offentlichen Vertrieb von Kapitalanlageprodukten ansetzenden Prospekthaftung angesehen

werden kann.

Far die Finanzberichterstattung kann festgestellt werden, dass spezielle kapitalmarktrechtli-
che Haftungsnormen nicht bestehen. Es stellt sich damit die Frage, wie die Finanzberichter-
stattung in die Systematik kapitalmarktrechtlicher Haftungstatbestande eingebunden werden

kann.

%’ So bereits Veil, ZBB 2006, 162, 168 f.

%8 \gl. Art. 31 Abs. 1 Transparenzrichtlinie.

% Bachmann, in: Bachmann/Casper/Schafer/Veil, Steuerungsfunktion des Haftungsrechts im Gesell-
schafts- und Kapitalmarktrecht, 2007, S. 110.
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aa) Erstreckung der Prospekthaftung auf Finanzberichte

Méglich erschiene, die Finanzberichterstattung der Prospekthaftung zu unterstellen. Mit
Rucksicht auf die zweigleisige Natur des als Prospekthaftung entwickelten Haftungsinstituts®®
sind zun&chst die spezialgesetzlich entwickelten Tatbestédnde der Prospekthaftung in den
Blick zu nehmen. An vorderster Front stehen die §§ 44 ff. BérsG, welche bei fehlerhaften
Bérsenzulassungsprospekten den Erwerbern von Wertpapieren einen Restitutionsanspruch
gegen den Prospektverantwortlichen und Prospekterlasser als Gesamtschuldner einrdu-
men.®" Erganzt um die §§ 13, 13a VerkProspG, welche weitgehend auf die bdrsengesetzli-
che Prospekthaftung verweisen, entsteht ein primarmarktorientiertes Haftungskonzept fur
das offentliche Angebot von Kapitalanlagen, welches an den gesetzlich im WpPG bzw.
VerkProspG definierten Prospektbegriff anknipft. Finanzberichte unterfallen nicht den ge-
setzlich konturierten Prospektformen, da sie nicht mit dem 6&ffentlichen Angebot von Kapital-
anlagen verknUpft sind. Eine direkte Anwendung der §§ 44 ff. BrsG kommt nicht in Betracht.
Insbesondere zeigt sich, dass der Gesetzgeber speziell fiir den Primarmarkt ein Konzept der
Prospekthaftung entwickelt hat, das in seiner Ausgestaltung als abschlieBend einzustufen ist.
Auf die Finanzberichterstattung als Publizitdtsformat des organisierten Sekundarmarktes
kommt deshalb die bérsengesetzliche Prospekthaftung auch nicht analog zur Anwendung.

Damit verbleibt letztlich nur die Frage, ob die Finanzberichterstattung einen Unterfall der rich-
terrechtlich entwickelten birgerlich-rechtlichen Prospekthaftung® darstellt. Die Rechtspre-
chung, welche berufen wére, durch Weiterfiihrung ihrer Judikatur diese Frage zu beantwor-
ten, hatte bislang noch keine Gelegenheit, Stellung zu beziehen. In der Literatur zeichnet
sich kein einheitliches Bild ab.®® Den Ankniipfungspunkt fiir eine Stellungnahme zu dieser
Thematik bildet der Prospektbegriff des blrgerlich-rechtlichen Haftungstatbestandes. Auch
dieser ist bislang von der Rechtsprechung nur wenig konturiert worden.5* Uberwiegend wird
dieser zum Schutz der Anleger vor fehlerhaften und damit irreflhrenden Darstellungen der
Anlageoptionen weit ausgelegt,®® so dass samtliche schriftlichen Erklarungen bereits die
Prospektqualitdt nach biirgerlich-rechtlichem Standard erfiillen.®® Dem Finanzbericht kdme
danach durchaus die Qualitat eines Prospekts zu.

% Assmann, in: Assmann/Schiitze, Hdb KapitalanlageR, 2007, § 6 Rn. 1.

o Hamann, in: Schafer/Hamann, Kapitalmarktgesetze, 2. Auflage, §§ 44, 45 BoérsG Rn. 307 (Stand:
Januar 2006); Teichmann, in: Bachmann/Casper/Schéafer/Veil, Steuerungsfunktion des Haftungsrechts
im Gesellschafts- und Kapitalmarktrecht, 2007, S. 153 f.

%2 Gemeint ist insoweit die biirgerlich-rechtliche Prospekthaftung im engeren Sinn, zur Abgrenzung
Grumann, BKR 2002, 310 f.; Bachmann (Fn. 59), S. 109 f.

%8 Uberblick bei Miilbert/Steup, WM 2005, 1633, 1647 f.

* Grumann, BKR 2002, 310, 311.

%% vgl. Bachmann (Fn. 59), S. 112.

% Hamann (Fn. 61), §§ 44, 45 BorsG Rn. 46.
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Es bestehen aber erhebliche systematische Zweifel.?” Neben der Unsicherheit, ob die Recht-
sprechung ihre insbesondere zu Graumarktprodukten entwickelte Judikatur auf Veréffentli-
chungen am organisierten Markt ausdehnen wirde, greift der Einwand, dass dem Prospekt-
begriff eine Verbindung zum erstmaligen 6ffentlichen Angebot der Kapitalanlage innewohnen
muss.®® In dieser Weise lasst sich der Rechtsprechung durchaus eine Einschrankung des
Prospektbegriffs entnehmen.®® Eine derartige Verbindung besteht aber ausschlieBlich am
Primarmarkt. Gegenstand der Sekundarmarktpublizitat ist es dagegen, bewertungsrelevante
Daten in regelmé&Bigen Perioden zur Verfigung zu stellen und nicht, eine Anlageentschei-
dung werbend durch eine umfassende Beschreibung des Emittenten zu beeinflussen. Dem
Prospekt muss deshalb die Qualitat eines die Anlageentscheidung per se beeinflussenden

Dokuments zukommen.

Die Finanzberichterstattung bietet zwar eine sehr weitgehende Informationsgrundlage, die
fir die Anlageentscheidung herangezogen werden kann, sie ist aber nicht auf den Zweck
ausgerichtet, beim erstmaligen Angebot die Kapitalanlage einer umfassenden Prifung unter-
ziehen zu kdénnen. Wurde die Kapitalanlage am Markt platziert, entsteht tber die Preisbil-
dung am Sekundarmarkt ein Informationsmedium, welches bei der Erstemission fehlt und
wodurch sich die Prospektpflicht rechtfertigt. Am Sekundarmarkt ist deshalb wesentlich stéar-
ker die kontinuierliche Information der Marktes relevant, damit sich informationseffiziente
Preise bilden kénnen. Die Sekundarmarktpublizitdt bedarf einer eigenstandig entwickelten
Haftungskonzeption; der Rickgriff auf den Prospektbegriff scheidet aus. Dies bestétigt der
Vergleich mit den § 37b, 37c WpHG als bereist bestehende Haftung fir fehlerhafte Sekun-
darmarktpublizitat.”” In Ankniipfung an die Vertrauenshaftung der c.i.c. statuiert die Pros-
pekthaftung einen weitgehenden Restitutionsanspruch’’ des getiuschten Anlegers und I&sst
bereits leicht fahrlassiges Verhalten’® ausreichen. Die Tatbestiande der §§ 37b, 37c WpHG
dagegen fuhren grundsatzlich nur zum Ausgleich des Kursdifferenzschadens und greifen
erst ab grober Fahrlassigkeit ein. Hinzu tritt, dass der Gesetzgeber die wesentlichen Berei-
che der Prospekthaftung mit dem AnSVG normiert hat und darin der Wille gesehen werden
kann, die bargerlich-rechtliche Prospekthaftung nunmehr mdglichst abschlieBend einer ge-
setzlichen Regelung zugefiihrt zu haben.”

%" Bachmann (Fn. 59), S. 111 ff., verneint einen Anwendungsbereich der biirgerlich-rechtlichen neben
der spezialgesetzlichen Prospekthaftung.

%8 Miilbert/Steup, WM 2005, 1633, 1650.

%9 vgl. BGH vom 19.7.2004 — Il ZR 402/02, WM 2004, 1721, 1722.

7% Zu den strukturellen Unterschieden zwischen Primar- und Sekundarmarkthaftung s. Teichmann
(Fn. 61), S. 156.

! Miilbert/Steup, WM 2005, 1633, 1650.

2 Hamann (Fn. 61), §§ 44, 45 BorsG Rn. 216; Muilbert/Steup, WM 2005, 1633, 1650.

8 Miilbert/Steup, WM 2005, 1633, 1650.
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Insgesamt lassen sich somit zwei Rechtsanwendungsprobleme fir die Erstreckung der
Prospekthaftung auf die Finanzberichterstattung nachweisen. Dies ist erstens, dass durch
die abschlieBende Regelung spezialgesetzlicher Prospekthaftungstatbestande nur die An-
wendung der richterrechtlichen Prospekthaftung méglich bliebe. Trotz des flr diese weit ge-
fassten Haftungstatbestandes bestehen gravierende systematische Zweifel, ob die Finanz-
berichterstattung einen Unterfall der Prospekthaftung bilden kann. Zweitens kommt der
Prospekthaftung nicht die Umsetzungsqualitat fir Art. 7 Transparenzrichtlinie zu. Mit einer
derart unsicheren Haftungsgrundlage ist dem europaischen Umsetzungsauftrag nicht gentgt

worden.

bb) Haftung nach § 826 BGB

Der Tatbestand des § 826 BGB sieht eine Haftung fir vorsatzliche, sittenwidrige Schadigun-
gen vor. In Anlehnung an die Infomatec-Rechtsprechung des BGH™* erscheint eine Anwen-
dung auf die Finanzberichterstattung eréffnet, wenn bewusst falsche Finanzberichte verof-
fentlicht werden und damit das Sittenwidrigkeitsurteil begriindet wird.” In diesen Fallen
kommt sowohl eine OrganauBenhaftung als auch eine Emittentenhaftung Uber die Zurech-
nung nach § 31 BGB in Betracht.

Allerdings ist das durch § 826 BGB gewahrleistete Schutzniveau gering. Der Anwendungs-
bereich dieser Vorschrift ist auf Falle beschrankt, in denen vorsétzlich das Vermdgen eines
anderen in sittenwidriger Weise geschadigt wird. Selbst wenn § 826 BGB nur sehr begrenzt
den Anforderungen an eine sekundarmarktspezifische Publizitdtshaftungsnorm gerecht wird,
gewahrleistet dieser dennoch einen gewissen Mindestschutz fir krasse Félle eines kriminel-
len Einsatzes des Finanzberichts als Informationsmedium. Ob dieser im deutschen Recht
allgemein gewahrleistete Minimalschutz jedoch dem Umsetzungsauftrag aus Art. 7 Transpa-
renzrichtlinie gerecht wird, muss bezweifelt werden. Gerade die nach europaischem Recht
notwendige Zuweisung einer direkten Verantwortung fir die Finanzberichterstattung spricht
fir ein spezifisches Haftungssystem.”

cc) Haftung nach § 823 Abs. 2 BGB i.V.m. einem Schutzgesetz

Der Ansatz, ein Haftungssystem fir Finanzberichte Uber § 823 Abs. 2 BGB zu formulieren,
lieBe sich theoretisch Uber zwei Wege realisieren. An erster Stelle steht die Prifung, ob den
Vorschriften Uber die Finanzberichterstattung selbst ein drittschiitzender Charakter entnom-
men werden kann, zumal es an einer den Drittschutz fur die §§ 37v ff. WpHG ausdriicklich

" vgl. BGH vom 19.7.2004 — Il ZR 402/02, BGHZ 160, 149 (Infomatec Il); bestatigt durch
BGH vom 9.5.2005 — Il ZR 287/02, NJW 2005, 2450 (EM.TV).

"> Miilbert/Steup, WM 2005, 1633, 1645.

"® So auch Veil, ZBB 2006, 162, 168 f.
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beschrankenden Norm, wie § 15 Abs. 6 WpHG flr die Ad-hoc-Publizitét, fehlt. Aber selbst
wenn die neue Finanzberichterstattung im Vergleich zur vorherigen Rechtslage eine deutli-
che Akzentuierung des Anlegerschutzes erreicht, z.B. durch Einfihrung des Bilanzeiderfor-
dernisses, bestehen dennoch keine Anzeichen daflir, dass die bisher ganz herrschende Auf-
fassung,”’ die einen Individualschutz der Rechnungslegungsvorschriften ablehnt, im neuen
Format des Finanzberichts an Boden verlieren kénnte. Unter Verweis auf die bisherige
Rechtslage muss deshalb eine Qualifizierung der §§ 37v ff. WpHG als Schutzgesetze i.S.d.
§ 823 Abs. 2 BGB abgelehnt werden.

Damit verbleibt fir die Suche nach einem Schutzgesetz nur der Rickgriff auf Straf- oder
BuBgeldvorschriften. Es lasst sich folgendes Bild zeichnen. Der weitreichendste Schutz wird
Uber die §§ 331 HGB, 400 AktG erzielt. § 331 HGB statuiert eine strafrechtliche Verantwort-
lichkeit der Mitglieder der Verwaltung fur die fehlerhafte Wiedergabe der Verhaltnisse der
Gesellschaft in Jahresabschluss und Lagebericht (Nr. 1). Dartber hinaus ist seit dem TUG in
§ 331 Nr. 3a HGB die unrichtige Abgabe des Bilanzeids unter Strafe gestellt. Fir Félle, in
denen neben § 331 HGB eine Ubersicht iiber den Vermégensstand einer AG unrichtig verof-
fentlichen wird, statuiert § 400 AktG eine strafrechtliche Verantwortlichkeit der Mitglieder der
Verwaltung. Den §§ 331 HGB, 400 AktG wird die Qualitat als Schutzgesetz zuerkannt.”® U-
ber § 823 Abs. 2 BGB kann somit eine OrganauBenhaftung fir die der Finanzberichterstat-
tung zugrundeliegenden Rechnungslegungsdokumente erreicht werden. Nicht auf gesetzlich
definierten Bestandteilen der Rechnungslegung fuBende Finanzberichte gelangen Uber
§ 400 AktG in das zivilrechtliche Haftungssystem. Dazu zahlen die Zwischenmitteilung der
Geschéftsfliihrung und die nach den Regularien der Bérsen freiwillig verdffentlichten Berichte
wie beispielsweise der Quartalsbericht nach § 48 BérsenO FWB.” § 331 HGB kommt inso-

weit nicht zur Anwendung.

Allerdings bleibt das Uber die strafrechtlichen Schutznormen der §§ 331 HGB, 400 AktG
i.V.m. § 823 Abs. 2 BGB erreichte Schutzniveau hinter dem heutigen kapitalmarktrechtlichen
Anspruch zuriick. Die OrganauBenhaftung beschrankt sich auf vorsatzliches Verhalten und
der Umfang des Schadensersatzes wird bei § 823 Abs. 2 BGB Uber die allgemeinen Vor-
schriften bestimmt. Nach den §§ 249 ff. BGB ware deshalb primar der Restitutionsanspruch
zu gewahren. Eine nicht rechtzeitige oder ganzlich unterbliebene Veréffentlichung wird eben-
falls nicht strafrechtlich sanktioniert und kann keine zivilrechtliche Haftung auslésen. Damit
steht eine Haftung aus § 823 Abs. 2 BGB in starkem Widerspruch zu der in den §§ 37b,

7 Diihn, Schadensersatzhaftung bérsennotierter Aktiengesellschaften fiir fehlerhafte Kapitalmarktin-
formationen, 2003, S. 196 m. w. N. A.A. Bachmann (Fn. 59), S. 126 m.w.N.

'8 Miilbert/Steup, WM 2005, 1633, 1645 m. w. N.

" vgl. GroB, WM 2002, 477, 483.
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37¢c WpHG gefundenen Lésung und wird deshalb nicht den Anforderungen an eine sachge-
rechte Haftung fir fehlerhafte Sekundarmarktpublizitat gerecht.

Nur der Vollstandigkeit halber sei noch auf die §§ 263, 264a StGB hingewiesen, die ebenfalls
Schutzgesetze i.S.d. § 823 Abs. 2 BGB darstellen. Diese gewahren unter Umstéanden den
Anlegern einen zivilrechtlichen Haftungsanspruch, wenn verfélschte Finanzberichte zu Be-

trugszwecken eingesetzt werden.

Den Schluss bei der Prifung méglicher Schutzgesetze bilden die durch das TUG neu ge-
schaffenen BuBgeldvorschriften in § 39 WpHG. Die BuBgelder kénnen zwischen 50.000 und
1 Mio. EUR liegen.® Als fiir eine Ordnungswidrigkeit relevante Handlungen im Zusammen-
hang mit der Finanzberichterstattung werden deren unterlassene oder verspatete Veroffentli-
chung (Abs. 2 Ziff. 19.), fehlerhafte Bekanntmachung Uber Internetadresse und Zeitpunkt
ihrer zusétzlich neben dem Unternehmensregister bestehenden Zugénglichkeit (Abs. 2
Ziff. 5. lit. f)-h)), unterlassene oder verspatete Mitteilung an die BaFin Uber die Bekanntma-
chung (Abs. 2 Ziff. 6.) und die unterlassene oder verspatete Ubermittiung an das Unterneh-
mensregister (Abs. 2 Ziff. 20) bestimmt. Kdme diesen BuBgeldvorschriften drittschitzender
Charakter zu, erhielten die Strafnormen der §§ 331 HGB, 400 AktG eine wesentliche Ergan-
zung im Zusammenspiel mit § 823 Abs. 2 BGB. Dem Anleger stiinde damit eine zivilrechtli-
che Haftung des Emittenten auch fir ganzlich unterbliebene oder verspatet veroffentlichte
Finanzberichte zu.®" Allerdings spricht die Gesetzesbegriindung zum TUG deutlich gegen
eine Schutznormqualitdt der neu geschaffenen Ordnungswidrigkeitstatbestédnde in
§ 39 WpHG. Diese sieht allein den Schutz der Aufsichttatigkeit der BaFin als Regelungsziel
der neu geschaffenen BuBgeldvorschriften an® und will deshalb lediglich den Sanktionsrah-
men erweitern, mit dem die BaFin ihrer Aufsicht Nachdruck verleihen kann. Ein Drittschutz
war damit nicht Ziel der gesetzgeberischen Initiative. Damit kommt den Ordnungswidrigkeits-
tatbestéanden in § 39 WpHG in Bezug auf die Finanzberichterstattung nicht die Qualitéat eines
Schutzgesetzes zu.

c) Analoge Anwendung der §§ 37b, 37c WpHG

Der Gesetzgeber hat bislang lediglich der Ad-hoc-Mitteilung eine Haftungsregelung zur Seite
gestellt. Die §§ 37b, 37c WpHG reduzieren die Verantwortlichkeit des Emittenten auf grobe
Fahrlassigkeit und statuieren in Féllen unterlassener oder fehlerhafter Ad-hoc-Meldungen fir

80 & 39 Abs. 4 WpHG.

8 Das gegen den Schutzgesetzcharakter von § 62 Abs. 1 Nr. 3 BorsG a.F. von Miilbert/Steup,

WM 2005, 1633, 1645 angefiihrte Argument unterschiedlicher HaftungsmaBstébe wird mit § 39 WpHG
n.F. entkraftet, indem nunmehr die gesamte Periodenpublizitat buBgeldbewehrt ist.

# vgl. Begr. RegE. TUG, BT-Drucks. 16/2498, S. 47.
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den Anleger einen Anspruch auf Ersatz seines Kursdifferenzschadens.®® Damit zeichnen
sich bereits erste Konturen flr eine spezifisch sekundéarmarktorientierte Haftungsregelung far
unterlassene oder fehlerhafte Kapitalmarktinformation ab, die ihre Bestatigung durch das
ehemals vom Gesetzgeber anvisierte KaplnHaG findet, welches eine vergleichbare Struktur
aufwies.®* Nachdem der europdische Gesetzgeber in Art. 7 Transparenzrichtlinie einen Um-
setzungsauftrag zum Erlass einer entsprechenden Haftungsregelung fir die Finanzberichter-
stattung erteilt hat,® liegt eine ausreichend vergleichbare Interessenlage vor, die §§ 37b,
37c WpHG fiir eine analoge Anwendung auf die Finanzberichterstattung aufzubereiten.®
Problematisch an dieser Ldsung erscheint lediglich noch die Frage, ob die §§ 37b,
37¢c WpHG einen ausdriicklichen gesetzgeberischen Willen markieren, nur fir den Teilbe-
reich unterlassener und fehlerhafter Ad-hoc-Meldungen eine Haftungsregelung zu statuieren.
In diesem Fall l1age flr einer Ausweitung des Anwendungsbereichs der §§ 37b, 37¢c WpHG
keine planwidrige Regelungsliicke vor. Zu berlcksichtigen ist in dieser Hinsicht, dass der
Gesetzgeber sich mit einem umfassenderen Regelwerk zur Kapitalmarktinformationshaf-
tung®” bislang zumindest nicht durchsetzen konnte.

Mit Entwicklung der Finanzberichterstattung hat sich die Ausgangssituation jedoch grundle-
gend gewandelt. Es steht mit Art. 7 Transparenzrichtlinie keine allgemeine Haftungsregelung
fir samtliche fehlerhaften Kapitalmarktinformationen in Rede, sondern der Gesetzgeber ist
aufgerufen, fir den Ausschnitt fehlerhafter Finanzberichterstattung eine Haftungsregelung zu
konzipieren. Im Rahmen des TUG hétte er die Méglichkeit gehabt, die §§ 37b, 37¢c WpHG fir
eine Anwendung auf die Finanzberichterstattung zu 6ffnen. Zwar &uBerte er sich nicht zu
einem gem. Art. 7 Transparenzrichtlinie bestehendem Umsetzungsbedarf, jedoch kann dar-
aus nicht der explizite Wille abgeleitet werden, sich dem Umsetzungsauftrag zu verweigern.
Eine solche Mdglichkeit steht den Mitgliedstaaten zwar grundsétzlich offen. Bringt der Mit-
gliedstaat einen derartigen Willen allerdings nicht ausreichend deutlich zum Ausdruck, ist der
Umsetzungsbefehl entsprechend Art. 10 Abs. 2 EGV (,effet utile®) zu maximaler Wirksamkeit
zu verhelfen.®® Damit kann nicht mehr davon ausgegangen werden, dass einer Ausweitung
der Haftung gem. §§ 37b, 37c WpHG auf die Finanzberichterstattung der ausdrickliche Wille
des Gesetzgebers entgegensteht. Fir unterlassene oder fehlerhafter Finanzberichterstattung
haftet der Emittent deshalb gem. §§ 37b, 37c WpHG analog. Dabei ist unbeachtlich, ob der

8 Teichmann (Fn. 61), S. 156.

8 Diskussionsentwurf eines Gesetzes zur Verbesserung der Haftung fiir falsche Kapitalmarktinforma-
tionen (Kapitalmarktinformationshaftungsgesetz — KaplnHaG), abgedruckt in NZG 2004, 1042 ff.

8 Zu den Anforderungen an eine Haftungsregelung bzgl. der Finanzberichterstattung s. Velil,

ZBB 2006, 162, 168 f.

% Ebenso Miilbert/Steup, WM 2005, 1633, 1651 f.; a.A. Diihn (Fn. 77), S. 115.

8 KaplnHaG (Fn. 84).

% Veil, ZBB 2006, 162, 168 f.
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Finanzbericht gesetzlich oder freiwillig publiziert wird. Die Substituierung der Zwischenmittei-
lung durch einen Quartalsfinanzbericht gem. § 37x Abs. 3 S. 1 WpHG darf zu keiner Reduk-
tion der haftungsrechtlichen Verantwortlichkeit fiihren.?® Der Haftung liegt vielmehr ein all-
gemeiner Begriff des Finanzberichts als typisches periodischen Berichtsformat flir den Kapi-

talmarkt zugrunde.

IV. Fazit

Ein Parforceritt durch die Finanzberichterstattung bringt ein vielschichtiges Bild zu Tage. Be-
griBenswert ist die Weiterentwicklung der Periodenpublizitat durch das neue Berichtsformat.
Der Finanzbericht Uberzeugt durch seinen standardisierten Ansatz. Kapitalmarktinformatio-
nen gewinnen an Vergleichbarkeit. Problematisch sind in dieser Hinsicht nur einzelne Berei-
che der Finanzberichterstattung. Die Zwischenmitteilung der Geschaftsfihrung hat als rudi-
mentérer Quartalsbericht nur in sehr geringem Umfang inhaltliche Konturen erhalten, was
kapitalmarktrechtlichen Anspriichen nur bedingt gerecht wird. Ebenso erweist es sich als
nachteilig, dass am Informationsbedirfnis des Kapitalmarktes ausgerichtete Rechnungsle-
gungsstandards noch nicht den Einzelabschluss kapitalmarktorientierter Unternehmen er-
reicht haben.

Auf einigen Gebieten erzeugt die Finanzberichterstattung strukturelle Spannungen. Zu wenig
hat sich der Gesetzgeber bisher mit der Frage auseinandergesetzt, wie sich die einzelnen
Publizitatsregime sachgerecht aufeinander abstimmen lassen. Als Schwachstelle fallt ins
Auge, dass die Ad-hoc-Mitteilung das Potential fir ein periodisches Veréffentlichungsformat
fir Informationen der Finanzberichterstattung entwickeln kann. Dies erscheint nicht sachge-
recht. Da Uber die Selbstbefreiung nach § 15 Abs. 3 WpHG nach geltendem Recht keine
eindeutige Lésung erreichbar ist, muss starker der systematische Kontext beachtet werden,
wonach Geschéftsergebnisse durch den Gesetzgeber der Finanzberichterstattung zugewie-
sen sind. Finanzzahlen kénnen nicht Ianger Gegenstand einer der Ad-hoc-Mitteilung sein.
Dartber hinaus droht der Anwendungsbereich der Selbstbefreiung nach § 15 Abs. 3
S. 1 WpHG unterlaufen zu werden, wenn ein Verdéffentlichungstermin fir die Finanzbericht-
erstattung sich mit dem Zeitraum der Selbstbefreiung Uberschneidet. Die Selbstbefreiung
nach § 15 Abs. 3 S. 1 WpHG stellt allerdings eine zu den Veréffentlichungspflichten der Fi-
nanzberichterstattung vorrangig zu bertcksichtigende Spezialregelung dar, so dass eine
Ver6ffentlichung von Insiderinformation in Gestalt des Finanzberichts nicht zul&ssig ist.

8 Mulbert/Steup, WM 2005, 1633
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Als Flickenteppich stellt sich die Aufbereitung eines flankierenden Haftungssystems fir die
Finanzberichterstattung dar. Nach allgemeinen Vorschriften besteht eine Haftung nur fir
vorsatzlich unrichtige Finanzberichterstattung Uber § 823 Abs. 2 i.V.m. §§ 331 HGB,
400 AktG. Eine nicht oder nicht rechtzeitige Publizitat zieht danach keine haftungsrechtlichen
Konsequenzen nach sich. Diese Anspruchsregime werden dem Umsetzungsauftrag aus
Art. 7 Transparenzrichtlinie nicht gerecht. In Betracht kommt, die §§ 37b, 37c WpHG analog

auf fehlerhafte Finanzberichte anzuwenden.
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