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Vorwort

Die vorliegende Arbeit wurde unter dem Titel „Verhaltenssteuerung durch Kausa-
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infolge dessen, auch mit Unterstützung von Prof. Dr. Eberhard Schwark und Prof. 
Dr. Reinhard Singer, gewährte Dissertationsstipendium der Stiftung Kapital-
marktrecht für den Finanzstandort Deutschland und das entgegengebrachte Ver-
trauen bin ich der Stifterin und den zuständigen Personen sehr dankbar. 

Prof. Dr. Christoph Kumpan, LL.M. (Chicago) danke ich dafür, dass er, trotz 
der mit dem Ruf nach Halle/Wittenberg verbundenen Mehrbelastung, das Zweit-
gutachten über nahm und zügig erstellte.

Besonders dankbar bin ich Frau Prof. Dr. Christine Windbichler, LL.M. (Ber-
keley) für ihre fachliche und persönliche Unterstützung sowie das Vertrauen, das 
mir als ihr wissenschaftlicher Mitarbeiter zu Teil wurde. 

Mein Dank gilt auch Prof. Dres. h. c. Richard Buxbaum und Prof. Robert Bart-
lett, die meinen Forschungsaufenthalt an der UC Berkeley im Jahr 2013 ermög-
lichten. In fachlicher Hinsicht besonders fruchtbar waren Gespräche mit Prof. 
Buxbaum und George Brown (Gibson Dunn), die Vorlesung Securities Regula tion 
von Prof. Reza Dibadj und der Law & Economics Workshop von Prof. Dr. Dr. h. c. 
Robert Cooter. 

Stellvertretend für die Familienmitglieder, Freunde und Bekannten, die mich 
auf dem Weg bis zur Veröffentlichung dieser Arbeit unterstützt haben, möchte ich 
meiner Großmutter Prof. Dr. Christina Felber danken. Mein herzlicher Dank gilt 
damit all den lieben Menschen, die mich auf diesem Weg – tatkräftig oder moti-
vierend – begleitet und damit ein Stück zum Erfolg beigetragen haben!
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Kapitel 1

Überblick

I. Einleitung

1. Problemstellung und Themeneingrenzung

Gegenstand der Untersuchung sind Schäden, die Anleger durch fehlerhafte Kapital-
marktinformationen von Emittenten erleiden. Dabei wird sich auf Konstellationen 
beschränkt, in denen ein Anleger von einem anderen Anleger Wertpapiere erwirbt 
(Sekundärmarkt). Erwerbsvorgänge direkt vom Emittenten (Primärmarkt) sind nicht 
Gegenstand der Untersuchung, da im Rahmen der dort relevanten Prospekthaftungs-
tatbestände bereits ein hinreichendes Anlegerschutzniveau besteht.1 Im Gegensatz 
dazu, erfüllt die Haftung für fehlerhafte Informationen auf dem Sekundärmarkt (z.B. 
Ad-hoc-Mitteilungen, Pressemitteilungen) in Deutschland weder ihre Kompensa-
tions- noch ihre ordnungspolitische Steuerungsfunktion. Als Haftungsadressaten 
kommen Emittenten und ihre Organe in Betracht, insbesondere Vorstände von Akti-
engesellschaften. Verfolgen geschädigte Anleger ihre Ansprüche gerichtlich, gehen 
sie regelmäßig leer aus. Die Klagen scheiterten überwiegend daran, dass es den Anle-
gern nicht gelang, den vom BGH geforderten Nachweis eines Ursachenzusammen-
hangs zwischen der Informationspflichtverletzung eines Emittenten und der konkre-
ten Anlageentscheidung (sog. Transaktionskausalität) zu führen. Der wesentliche 
Kritikpunkt an der Rechtsprechung des II. BGH-Senats ist darin zu sehen, dass Kläger 
eine Transaktionskausalität, völlig unabhängig von der Art des geltend gemachten 
Schadens, nachweisen müssen.2 Ziel der Arbeit ist, geschädigten Anlegern eine Pers-
pektive zu eröffnen, erlittene Schäden einzuklagen. Dies wird einerseits erreicht durch 
eine Erleichterung des Kausalitätsnachweises bei der Geltendmachung von Kursdiffe-
renzschäden. Andererseits wird der Anwendungsbereich von §  37b WpHG, der eine 
Haftung für unterlassene Veröffentlichungen von Insiderinformationen anordnet, weit 
ausgelegt. Die bestehenden Haftungstatbestände können so ihre ordnungspolitische 
Steuerungsfunktion erfüllen und einen umfassenden Anlegerschutz gewährleisten. 

1 Vgl. die Kausalitätsvermutungen in den §§  21 I 1, 22, 23 II WpPG, §  20 I, IV VermAnlG, 
§  306 III KAGB, die die Rückabwicklung des Erwerbsgeschäfts erleichtern sowie die Haftung bei 
fehlendem Prospekt gem. §  24 WpPG bzw. §  21 VermAnlG; dazu Groß, in: E/B/J/S, 3.  Aufl., §  21 
WpPG Rn. IX 807 f., §  23 WpPG Rn. IX 845 ff., §  24 WpPG Rn. IX 859 ff.

2 Vgl. BGH NJW 2005, 2450, 2453; BGH ZIP 2007, 679, 680 Rn.  9 = NZG 2007, 346; ZIP 2007, 
1560, 1561 Rn.  14; ZIP 2007, 1564; ZIP 2008, 407; ZIP 2008, 410 Rn.  16; ZIP 2008, 829 = NJW-RR 
2008, 1004; Fleischer, in: Assmann/Schütze, §  16 Rn.  25.
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2. Gang der Untersuchung 

Einen ersten Eindruck von den Größenordnungen, um die es bei Ansprüchen ge-
schädigter Kapitalanleger geht, sollen Fakten und Statistiken aus der Rechtspraxis 
in den USA vermitteln. Daneben wird anhand von Fällen, wie etwa dem Diesel-Ab-
gasskandal, gezeigt, dass Irreführungen von Anlegern durch deutsche Emittenten 
ein aktuelles Problem darstellen (Kapitel 1 II.). 

Mit dem von Anlegern zu erbringenden Kausalitätsnachweis ist ein grundsätzli-
ches Problem verbunden. Im zweiten Kapitel wird daher untersucht, was es tatsäch-
lich bedeutet, einen kausalen Zusammenhang zwischen einer Fehlinformation und 
einer Anlageentscheidung, sowie zwischen einer Fehlinformation und einer kon-
kreten Marktpreisreaktion, zu fordern. Hierzu wird auf Kausalitätsverständnisse im 
Bereich der Naturwissenschaften und der Ökonomie eingegangen und darauf auf-
bauend ein prozesstauglicher Kausalitätsbegriff entwickelt. 

Im dritten Kapitel werden die US-amerikanische Rechtspraxis, insbesondere im 
Hinblick auf den Kausalitätsnachweis und die Schadensberechnung, untersucht und 
damit verbundene Probleme und Lösungsansätze aufgezeigt. 

Sodann wird auf das deutsche Recht eingegangen, wobei der Fokus auf §  826 
BGB und §§  37b, 37c WpHG und die dazu ergangene Rechtsprechung gelegt wird. 
Die Ad-hoc-Publizität und der Anwendungsbereich des §  37b WpHG bilden 
Schwerpunkte der Untersuchung. 

Die verschiedenen Lösungsansätze von Literatur und Rechtsprechung beider 
Länder werden im fünften Kapitel im Hinblick auf ihre ökonomischen Konsequen-
zen miteinander verglichen. Dabei wird sich das Konzept der Preiskausalität für den 
Ersatz des Kursdifferenzschadens als vorzugswürdig erweisen. 

Im sechsten Kapitel wird herausgearbeitet, dass das Konzept der Preiskausalität 
im gesamten Haftungsrecht für fehlerhafte Kapitalmarktinformationen de lege lata 
umsetzbar ist. 

Im prozessrechtlichen Teil wird insbesondere dargelegt, wie die tatsächliche 
Durchsetzbarkeit des Kursdifferenzschadens prozessual sichergestellt werden kann. 
Zudem werden sich dogmatische Bedenken gegen die höchstrichterliche Versagung 
von Beweiserleichterungen bei der Geltendmachung des Vertragsabschlussscha-
dens als unbegründet erweisen.

Im achten Kapitel werden der Umfang des ersatzfähigen Kursdifferenzschadens 
und Probleme bei der Schadensberechnung behandelt.

II. Größenordnungen und Fakten

Einen Eindruck von den Größenordnungen und der Aktualität des zu untersuchen-
den Problemkreises können einige ausgewählte Fakten und Statistiken aus der 
Rechtspraxis in den USA und Deutschland vermitteln. 
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1. USA 

In den USA gibt es eine Fülle von Fallmaterial, darunter mindestens 29 Supreme 
Court Entscheidungen, die sich mit der Interpretation und Anwendung von Rule 10b-
5 des Securities Exchange Act3 von 1934 (SEA), der zentralen Haftungsnorm für feh-
lerhafte Sekundärmarktpublizität, befassen.4 Die Geltendmachung von Ansprüchen 
erfolgt regelmäßig in Form von Anleger-Sammelklagen (Securities Class Actions). 

Zwischen 1996 und Januar 2017 wurden 4379 solcher Sammelklagen erhoben,5 
die meisten davon im Technologiesektor (1186)6, hier wiederum im Bereich Soft-
ware & Programmierung (377), gefolgt von der Biotechnologie & Pharmazie-Bran-
che (334).7 Ganz überwiegend betroffen waren Wertpapiere, die an der NYSE oder 
NASDAQ gehandelt wurden.8 Die 3200 zwischen 1997 und 2013 erhobenen Securi-
ties Class Actions führten zu Vergleichszahlungen von mehr als 73 Mrd. US-Dollar.9 
Zu den teuersten Vergleichen kam es in den Verfahren Enron Corp. (ca. $ 7,2 Mrd., 
2006–2008), WorldCom, Inc. (ca. $ 6,1 Mrd., 2005–2010), Tyco International Ltd.  
($ 3,2 Mrd., 2007–2013) und Cendant Corp. (ca. $ 3,2 Mrd., 2000–2010).10 Diese 
Beträge gehören allgemein zu den 10 höchsten in der Geschichte der Sammelklagen 
in den USA.11 Kläger-Anwälte erhielten zwischen 1997 und 2013 über $ 14 Mrd., 
was ungefähr den Aufwendungen für Verteidiger-Anwälte entsprechen dürfte.12 

Im Jahr 2016 wurden 270 Securities Class Actions erhoben, die zweitmeisten im 
20-Jahresvergleich; mehr waren es nur im Jahr 2001 mit 498 (Platzen der „dotcom- 
Blase“).13 Die Klagehäufigkeit lag damit 44 % über dem Vorjahresniveau und dem 
historischen Durchschnitt von 189 Klagen (1997–2015), was insbesondere mit der 
deutlichen Zunahme von M&A-Klagen zusammenhängt.14 Mit einer durchschnitt-
lichen Wahrscheinlichkeit von 5,6 % (ohne M&A-Klagen 3,9 %) waren die 4593 Ge-
sellschaften, die 2016 an der NYSE oder NASDAQ gelistet waren, in diesem Jahr 

3 Wertpapierhandelsgesetz der USA.
4 Eine Aufzählung von 28 Entscheidungen (ohne Halliburton v. Erica P. John Fund (II), 134 S.Ct. 

2398, 2404 = AG 2014, 828) findet sich bei Grundfest, 69 Bus. Law. 307, 325 f. (2014) in Fn.  85.
5 Abrufbar: http://securities.stanford.edu/filings.html (Securities Class Action Clearinghouse, 

Stanford Law School); die aktuellsten hier erfassten Sammelklagen wurden am 27.1.2017 erhoben 
(Stand: 2.2.2017).

6 Abrufbar: http://securities.stanford.edu/sector.html. 
7 Abrufbar: http://securities.stanford.edu/industry.html. 
8 Abrufbar: http://securities.stanford.edu/filings.html (letzter Zugriff jeweils am 2.2.2017).
9 Grundfest, 69 Bus. Law. 307, 308 (2014) m.w.N.
10 Abrufbar: http://securities.stanford.edu/top-ten.html (letzter Zugriff am 2.2.2017), die Zah-

len geben das Jahr der Klageerhebung und das Jahr des Vergleichsschlusses an. 
11 Grundfest, 69 Bus. Law. 307, 308 (2014) m.w.N.
12 Grundfest, 69 Bus. Law. 307, 309 (2014) m.w.N.
13 http://securities.stanford.edu/charts.html (letzter Zugriff am 2.2.2017).
14 Cornerstone Research, Securities Class Action Filings – Jahresbericht 2016, S.  5, abrufbar 

unter: https://www.cornerstone.com/Publications/Reports/Securities-Class-Action-Filings-2016- YIR 
oder unter: http://securities.stanford.edu/research-reports/1996–2016/Cornerstone-Research-Secu 
rities-Class-Action-Filings-2016-YIR.pdf (letzter Zugriff jeweils am 2.2.2017).
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Ziel einer Securities Class Action; der historische Durchschnitt (1997–2015) lag bei 
2,8 %.15 Wie auch im Vorjahr hatten 99 % der Klagen u.a. Fehlinformationen in Fi-
nanzberichten zum Gegenstand.16 Die Richtigstellungen der Fehlinformationen 
führten, den Vor- und Folgetag der Richtigstellung vergleichend, zu einem kumu-
lierten Verlust an Marktkapitalisierung bei den betroffenen Gesellschaften von ca. 
$ 107 Mrd. Dieser Wert liegt 11 % unter dem historischen Durchschnitt (1997–2015) 
von $ 120 Mrd.17 Die kumulierten Anlegerschäden in den unter Rule 10b-5, Sec. 11 
oder Sec. 12 SEA erhobenen Sammelklagen betrugen im Zeitraum von 2005 bis 
2016 im Maximum $ 468 Mrd. im Jahr 2016, $ 403 Mrd. im Jahr 2008 (Kreditkri-
se18) und im Minimum $ 145 Mrd. im Jahr 2014.19 Die durchschnittliche Vergleichs-
summe lag 2016 bei $ 72 Mio., darunter zwei Vergleiche über $ 1 Mrd.20 Der eine 
– mit der Household International, Inc. geschlossene – Vergleich gehört mit einer 
Vergleichssumme von knapp $ 1,6 Mrd. und Auslagen und Gebühren von bisher ca. 
$ 389 Mio. zu den zehn größten in der Geschichte der Anleger-Sammelklagen.21

2. Deutschland

1) Zusammenbruch des Nemax

Das Platzen der „dotcom-Blase“ führte in Deutschland unter anderem zum Zusam-
menbruch des „Neuen Marktes“, eines eigens für wachstumsorientierte junge Tech-
nologieunternehmen eingerichteten Marktsegments an der Frankfurter Wertpapier-
börse (Nemax). Von seinem Höchststand von 8546 Punkten (März 2000) verlor der 
Nemax 90 % an Wert (349 Punkte im Sommer 2002), was einer Kapitalvernichtung 
von ca. 400 Mrd. € entspricht.22 Die Blasenbildung war in Deutschland, neben der 
euphorischen Stimmung der Marktteilnehmer, auch durch eine missbräuchliche In-
formationspolitik mehrerer Unternehmen forciert worden. Deutsche Gerichte hatten 
in der Folgezeit über Klagen von Anlegern wegen fehlerhaften Jahresabschlüssen, 
Zwischen- und Quartalsberichten23 sowie falschen Darstellungen auf Analystenver-
anstaltungen und Konferenzen zu entscheiden.24 Am stärksten von Missbrauch war 

15 Jahresbericht 2016, aaO, S.  10; vgl. die unterschiedlichen Zahlen von Boettrich/Starykh, S.  3, 
die sich allerdings nicht auf NYSE- oder NASDAQ-gelistete Gesellschaften beschränken.

16 Jahresbericht 2016, aaO, S.  9.
17 Jahresbericht 2016, aaO, S.  7.
18 Der Kreditkrise sind 100 Klagen im Jahr 2008 zuordenbar, siehe http://securities.stanford.

edu/litigation-activity-indices.html, Abbildung 1 (letzter Zugriff am 2.2.2017).
19 Boettrich/Starykh, S.  10. 
20 Boettrich/Starykh, S.  29 f.
21 Abrufbar: http://securities.stanford.edu/top-ten.html (letzter Zugriff am 2.2.2017).
22 Geisel, S.  1 m.w.N.; Möllers, in: Möllers/Rotter, §  1 Rn.  1.
23 BGH NJW 2005, 445 betrifft die Strafverfahren gegen die Haffa-Brüder (EM-TV) wegen 

fehlerhafter Quartalsberichterstattung; zum Zivilverfahren BGH NJW 2005, 2450 (EM.TV).
24 Barth, S.  53 mit Nachweisen zur Rspr. und zu einer Untersuchung von Konzernabschlüssen 

aus dem Jahr 2000, die ergab, dass von 200 Nemax-gelisteten Unternehmen nur zwei die Rech-
nungslegungsstandards eingehalten hatten. Ermittlungsverfahren wegen falscher Darstellungen 
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die Ad-hoc-Publizität betroffen, etwa durch Unternehmen wie Met@box, BioData 
und Softmatic.25 Hinzu kommen die Unternehmen Infomatec (3 Verfahren), EM.TV 
und ComROAD (8 Verfahren), die den II. Zivilsenat des BGH in insgesamt 12 Ver-
fahren beschäftigten und ihm Gelegenheit gaben, sein Haftungskonzept für fehler-
hafte Sekundärmarktpublizität zu entwickeln. Aufgrund der insoweit strengen An-
forderungen erachtete der II. Senat nur im Verfahren Infometec II26 den Kausalitäts-
nachweis als erbracht, mit der Folge, dass der Kläger ca. 90.000 DM Schadensersatz, 
Zug um Zug gegen Rückgabe der erworbenen Aktien, erhielt. 

Zum erweiterten Problemkreis gehört auch der, in der deutschen Geschichte, um-
fangreichste Prozess wegen fehlerhafter Kapitalmarktpublizität, der immer noch 
nicht abgeschlossene, ca. 17.000 Kläger vereinende Telekom-Musterprozess. Dieser 
hat fehlerhafte Prospektangaben beim dritten Börsengang der Telekom im Jahr 
2000 zum Gegenstand.27 Eine vergleichbare Problemlage für den Anleger besteht 
bei der Wertpapierprospekthaftung angesichts widerleglicher Kausalitätsvermutun-
gen jedoch nicht, vgl. §  23 II Nr.  1 und 2 WpPG.28 

2) US-Hypothekenkreditkrise

Im Jahr 2007 erfasste die US-Hypothekenkreditkrise deutsche Banken. Sie veran-
lasste u.a. die IKB-Bank zur Herausgabe einer fehlerhaften Presseerklärung, für die 
deren Vorstandsvorsitzender wegen vorsätzlicher Marktmanipulation gem. §§  20a I 
Nr.  1, 38 II, 39 II Nr.  11 WpHG a.F. zu einer 10-monatigen Freiheitsstrafe verurteilt 
wurde.29 Im Zivilverfahren, in dem ein Kläger ca. 24.000 € gegen Übertragung 

gem. §  400 I AktG wurden eingeleitet in: Infomatec/Häfele und Harlos, EM.TV/Gebrüder Haffa; 
Sero Entsorgung AG/Euro Waste Service AG, Metabox AG, ComROAD, BioData, Phenomedia 
und (im DAX) Telekom/Sommer, vgl. Park/Südbeck, Teil 3, Kap.  7 B, §  400 I AktG Rn 108 f.

25 Vgl. dazu Barth, S.  53 m.N. zur Rspr.; Weitnauer, DB 2003, 1719, 1721.
26 NJW 2004, 2971; vgl. auch BGH NJW 2005, 2450, 2453 (EM.TV): „Soweit es für die Beur-

teilung der individuellen Anlageentscheidungen der Kl. im weiteren Verfahren auf das Zeitmo-
ment der Nähe der jeweiligen Kaufentschlüsse zu den behaupteten unrichtigen Ad-hoc-Mitteilun-
gen der Bekl. zu 2 und 3 ankommt, weist der Senat darauf hin, dass unter anderem der Kl. zu 35 
nach seinem Vorbringen die entsprechende Anlageentscheidung noch am Tag der Veröffentlichung 
des Halbjahresberichts vom 24.8.2000 und der Kl. zu 22 seine diesbezügliche Entscheidung am 
Folgetage getroffen hat. Ein derartiges Zeitmoment kann auch ausschlaggebend für die erforderli-
che Anfangswahrscheinlichkeit im Rahmen der beantragten Parteivernehmung nach §  448 ZPO 
sein, zumal dann, wenn die Kl. – wie sie in den Vorinstanzen vorgetragen haben – hinsichtlich 
ihrer individuellen Anlageentscheidung über keine anderen Beweismittel als ihre eigene Verneh-
mung als Partei verfügen.“

27 Im Oktober 2014 hob der XI. Senat des BGH (NJW 2015, 236) den Musterentscheid des OLG 
Frankfurt a. M. (BeckRS 2012, 10607) vom Mai 2012 insoweit auf, als das OLG den Verkaufspro-
spekt der Deutsche Telekom AG zum dritten Börsengang bzgl. Angaben zur konzerninternen 
Übertragung von Aktien des US-Telekommunikationsunternehmens Sprint als nicht fehlerhaft 
angesehen hatte und wies die Sache für erforderliche Feststellungen zu Kausalität und Verschul-
den an das OLG zurück. Der erneuerte Musterentscheid vom 27.10.2016 (Az.: 23 Kap 1/06), der ein 
Verschulden bejaht und Feststellungen zur Kausalität dem LG zuweist, ist noch nicht rechtskräftig. 

28 Zum Kausalitätsnachweis Assmann, in: Assmann/Schütze, §  5 Rn.  171 ff. 
29 Vgl. BGH NZG 2011, 1075 und BGH NJW 2012, 1800, 1801.
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seiner Aktien begehrte, ging der XI. BGH-Senat30 von einer pflichtwidrig unterlas-
sen Ad-hoc-Mitteilung gem. §  37b WpHG und einer vereinfachten Ersatzfähigkeit 
der Kursdifferenzschadens aus, verneinte aber die konkret begehrte Rückabwick-
lung. Ende 2014 erließ das OLG München einen Musterentscheid (§  16 KapMuG31) 
zulasten der Hypo Real Estate Holding AG (HRE), der mehrere Pflichtverstöße 
durch Verschweigen hoher bilanzieller Risiken aufgrund großer Bestände an struk-
turierten Wertpapieren im US-Subprime-Markt, fehlerhafte Pressemitteilungen, 
einen zu optimistisch gefärbten Börsenzulassungsprospekt und Bilanzmanipulatio-
nen durch verspätet vorgenommene Abschreibungen feststellt.32 Der Musterent-
scheid bietet rund 250 Klägern, die ihre Anteile zwischen dem 3. August 2007 (ers-
te fehlerhafte Pressemitteilung) und 15. Januar 2008 (verspätete Ad-hoc-Mitteilung 
– Korrektur) gekauft haben, eine Grundlage für Schadensersatzprozesse. Die Klä-
geranwälte der Kanzlei Tilp gehen von einer Summe von deutlich über einer halben 
Milliarde Euro aus, die der Bund als Eigentümer der HRE zu tragen hätte.33 

Die Zusammenschau beider Fälle legt die Vermutung nahe, dass allein von buß-
geld- und strafrechtlichen Sanktionen34 in einer existenzbedrohenden Unterneh-
menskrise keine hinreichend effektive Abschreckungswirkung ausgeht.35 

3) Die Fälle Daimler, Porsche und VW

Zudem beschäftigten deutsche Automobilhersteller die Gerichte. Im Fall Geltl/
Daimler, der zwischenzeitlich den BGH36 und den EuGH37 befasste, geht es per 
Musterklageverfahren38 um die Frage, ob und wann bereits vor Bekanntgabe des 
Ausscheidens des Vorstandsvorsitzenden Schrempp zum Jahresende 2005 eine Be-
kanntgabe seines möglichen Ausscheidens hätte erfolgen müssen. Von entscheiden-
der Bedeutung für eine mögliche Haftung nach §  37b WpHG ist dabei die Frage, ob 
Daimler von der Veröffentlichungspflicht aufgrund schutzwürdigen Interesses gem. 
§  15 III 1 WpHG a.F.39 befreit war.40 

30 NJW 2012, 1800 (IKB); zum Sachverhalt vgl. Kapitel 4 IV.
31 Kapitalanleger-Musterverfahrensgesetz v. 19.10.2012 (BGBl. I S.  2182).
32 OLG München, Musterentscheid v. 15.12.2014 – Kap 3/10, BeckRS 2015, 4649, nicht rechts-

kräftig, da die Rechtsbeschwerde vom BGH, Beschluss v. 1.12.2015 – XI ZB 13/14, BeckRS 2016, 
844, zugelassen wurde; Weber, NJW 2015, 212, 215.

33 Spiegel online (Wirtschaft) vom 15.12.2014, abrufbar: http://www.spiegel.de/wirtschaft/ 
service/hypo-real-estate-hre-aktionaere-hoffen-nach-urteil-auf-schadensersatz-a-1008535.html 
(letzter Zugriff am 2.2.2017); vgl. auch http://tilp.de/hre/hre-prozess-kanzlei-tilp-obsiegt-im- 
musterverfahren-gegen-die-hypo-real-estate-vor-dem (letzter Zugriff am 2.2.2017); ntv vom 
15.12.2014, abrufbar: http://www.n-tv.de/wirtschaft/HRE-drohen-riesige-Schadenersatzzahlungen -
article14160416.html (letzter Zugriff am 2.2.2017).

34 Vgl. §§  38, 39 WpHG.
35 Dies ist für eine ökomomische Betrachtung relevant, dazu im Kapitel 5. 
36 Beschluss v. 23.4.2013 – II ZB 7/09, NJW 2013, 2114.
37 Urt. v. 28.6.2012 – C-19/11 (Markus Geltl/Daimler AG), NJW 2012, 2787.
38 Musterentscheid vom 22.4.2009 des OLG Stuttgart, NZG 2009, 624.
39 Nunmehr geregelt in Art.  17 IV Marktmissbrauchsverordnung (EU-Nr.  596/2014).
40 BGH NJW 2013, 2114, 2118 f.; eingehend zur Auslegung der Norm Klöhn, ZHR 178 (2014), 
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a) VW-Porsche Übernahmeschlacht

Die deutsche Instanzrechtsprechung41 ist weiterhin mit der Aufarbeitung der ge-
scheiterten Übernahme von VW durch Porsche im Jahr 2008 beschäftigt. Insgesamt 
addieren sich die Forderungen aller in Deutschland klagenden Anspruchsteller auf 
über 5 Mrd. €.42 Der Vorwurf von Informationspflichtverletzungen steht im Zusam-
menhang mit der Ad-hoc-Mitteilung der Porsche Automobil Holding SE (PSE) vom 
3.3.2008 und stützt sich insbesondere auf zwei Pressemitteilungen vom 10.3. und 
26.10.2008. In der Ad-hoc-Mitteilung43 gab die PSE bekannt, dass ihr Aufsichtsrat 
grünes Licht für die Erhöhung der Beteiligung an der Volkswagen AG auf über 50 
Prozent gegeben habe und eine Fusion beider Unternehmen nicht geplant sei. Nach-
dem der „Focus“ wenige Tage später berichtete, die Porsche SE beabsichtige 75 % 
der Stimmrechte bei Volkswagen zu erwerben,44 wies die PSE in ihrer Pressemit-
teilung vom 10.3.200845 ausdrücklich Medienberichte zurück, nach denen das Un-
ternehmen beabsichtige, seinen VW-Anteil auf 75 % aufzustocken. Tatsächlich si-
cherte sich die Porsche SE in den nächsten Monaten durch Aktien und „Cash-Sett-
led Options“ den Zugriff auf 74.1 % der VW-Aktien. Dies sowie die Absicht im Jahr 
2009 auf 75 % aufzustocken, um damit den Weg für einen Beherrschungsvertrag 
frei zu machen, teilte PSE am 26.10.2008 per Pressemitteilung mit.46 Als Reaktion 
auf die Mitteilung stieg der Kurs der VW-Stammaktie von ca. 200 € innerhalb we-
niger Tage auf über 1000 € am 28.10.2008 an.47 Marktteilnehmer, die mit Leer-
verkäufen auf fallende Kurse gesetzt hatten, mussten VW-Aktien zu den erhöhten 
Preisen erwerben und verloren 10 bis 15 Mrd. €.48

In einer Klage fordert die ARFB Anlegerschutz UG neben anderen Investoren 1,8 
Mrd. € von der Porsche SE und der Volkswagen AG. Gegen die PSE ist zudem eine 
Klage in Höhe von 351 Mio. € gerichtet. Beide Klagen49 haben neben Ad-hoc-Mit-

55 ff.; vgl. auch Pattberg/Bredol, NZG 2013, 87 (zur Selbstbefreiung); Heider/Hirte, GWR 2012, 
249 (zeitlich gestreckte Sachverhalte); zur Auslegung des Insiderrechts durch den EuGH Möllers/
Seidenschwann, NJW 2012, 2762.

41 Befasst waren u.a. Landgerichte in Braunschweig, Frankfurt, Hannover und Stuttgart sowie 
das OLG Braunschweig (ablehnende Beschlüsse zu Aussetzungsanträgen), zu einzelnen Verfahren 
Möllers, NZG 2014, 361, 364 f.

42 Abrufbar: http://tilp.de/porsche/porsche-tilp-beantragt-musterverfahren (letzter Zugriff am 
2.2.2017).

43 Abrufbar: http://www.porsche-se.com/pho/de/investorrelations/mandatorypublications/adhoc 
releases (letzter Zugriff am 2.2.2017).

44 Focus v. 10.3.2008, abrufbar: http://www.focus.de/finanzen/boerse/aktien/vw-porsche-geht- 
aufs-ganze_aid_264551.html (letzter Zugriff am 2.2.2017).

45 Abrufbar: http://www.porsche-se.com/pho/de/press/newsarchive2008/?pool=pho&id=2008-  
03-10 (letzter Zugriff am 2.2.2017).

46 Porsche SE, „Porsche strebt Beherrschungsvertrag an“, Pressemitteilung v. 26.10.2008, ab-
rufbar: http://www.porsche-se.com/pho/de/press/newsarchive2008/?pool=pho&id=2008-10- 26& 
lang=de (letzter Zugriff am 2.2.2017); Möllers, NZG 2014, 361, 362.

47 LG Braunschweig, Urt. v. 19.9.2012 – 5 O 1110/11, BeckRS 2012, 19872.
48 Möllers, NZG 2014, 361, 362 m.w.N.
49 Da sich das LG Braunschweig am 4.3.2015 für unzuständig erklärte, werden die Klagen 
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teilungen u.a. die (o.g.) Pressemitteilung der PSE vom 26.10.2008 zum Gegenstand. 
Aufgrund der Pressemitteilung, die die Kläger für falsch bzw. irreführend halten, 
hätten sie an der Börse verlustbringende Finanztransaktionen, u.a. Leerverkaufs- 
und Derivategeschäfte, mit der Volkswagen-Stammaktie getätigt. Die Porsche SE 
bestreitet, den Kapitalmarkt falsch informiert zu haben und bezweifelt den kausalen 
Zusammenhang zwischen den Mitteilungen und den Transaktionen. Auch die Scha-
densberechnungen seien nicht schlüssig. Ende November 2014 beantragte die Kanz-
lei Tilp ein Musterverfahren nach dem KapMuG, das zur Aussetzung sämtlicher 
anderer anhängiger Verfahren in der Sache führt.50

In diesem KapMuG-Verfahren hat das LG Hannover am 13.4.2016 einen Vorlage-
beschluss an das OLG Celle erlassen.51 Das OLG ernannte mit Beschluss vom 
5.12.2016 die ARFB Anlegerschutz UG zur Musterklägerin, da sie aufgrund von 
Forderungen von knapp 1,3 Mrd. € ein wichtiges Interesse am Ausgang des Muster-
verfahrens habe und weil die im Vorlagebeschluss des LG Hannover enthaltenen 
Feststellungsziele überwiegend auf ihren Vorlageanträgen beruhen.52

b) Abgasskandal „Dieselgate“

Das Steuergerät „Electronic Diesel Control 17“ des Autozulieferers Bosch, das Vier-
zylinder-Dieselmotoren von VW steuert, beherbergt eine Software, die Abgasprüfer 
über Jahre „hinters Licht“ führte. „EDC 17“ ermöglichte dem VW-Konzern insbe-
sondere die strengen US-amerikanischen Abgasnormen zu umgehen.53 Öffentlich 
wurde der VW-Abgasskandal am 18. September 2015 durch eine Mitteilung der 
US-Umweltschutzbehörde EPA.54 Darin gab sie unter anderem bekannt, dass sie am 
selben Tag eine „Notice of Violation“55 (Mitteilung eines Rechtsverstoßes) an VW 
gericht habe, die Verstöße gegen den Clean Air Act und deren Rechtsfolgen erläutert. 
Dem VW-Konzern drohten danach Strafen von bis zu 37.500 Dollar pro Fahrzeug. 
Nach Schätzung der EPA vom 18. September 2015 waren rund 482.000 Fahrzeuge 
in den USA betroffen. Bei Annahme der maximalen Geldbuße hätte das VW über 

(zunächst 5 O 2077/11 und 5 O 3086/11) vor dem LG Hannover verhandelt, JUVE vom 4.3.2015, 
abrufbar: http://www.juve.de/nachrichten/verfahren/2015/03/porschevw-milliardenklagen-wech-
seln-zur-kartellkammer-nach-hannover (letzter Zugriff am 2.2.2017).

50 Juve v. 11.12.2014, http://www.juve.de/nachrichten/verfahren/2014/12/prozessauftakt-in-braun 
schweig-investoren-gehen-mit-tilp-gegen-porsche-und-vw-vor (letzter Zugriff am 2.2.2017); ein-
gehend zur juristischen Aufarbeitung der gescheiterten Übernahme von VW durch Porsche Möl-
lers, NZG 2014, 361.

51 Abrufbar: https://www.bundesanzeiger.de unter dem Az.: 18 OH 2/16.
52 Abrufbar: https://www.bundesanzeiger.de unter dem Az.: 13 Kap 1/16.
53 Ausführlich dazu Welt am Sonntag vom 27.09.2015, Ausgabe 39, S.  2, abrufbar: http://www.

welt.de/print/wams/wirtschaft/article146898217/Das-Bauteil-das-VW-ins-Wanken-bringt.html 
(letzter Zugriff am 2.2.2017).

54 Abrufbar: https://www.epa.gov/newsreleases/epa-california-notify-volkswagen-clean-air-act- 
violations-carmaker-allegedly-used (letzter Zugriff am 2.2.2017).

55 Abrufbar https://www.epa.gov/sites/production/files/2015-10/documents/vw-nov-caa-09-18- 
15.pdf (letzter Zugriff am 2.2.2017).
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18 Mrd. Dollar kosten können.56 Hinzu kommen die Kosten für Rück rufaktionen, 
Schadensersatzklagen verschiedener Art, weitere Geldbußen in verschiedenen Län-
dern und die Kosten des Reputationsschadens, die der Kapitalmarkt antizipiert.

Als unmittelbare Reaktion auf die Mitteilung der EPA fiel der Aktienkurs von VW 
von über 162 € auf zunächst 106 € und erreichte infolge weiterer kurssenkender 
 Nachrichten zum Abgasskandal am 5. Oktober 2015 seinen Tiefststand bei 86,36 € 
(XETRA). Obwohl VW bereits seit Mai 2014 von einem Bericht der ICCT57 Kenntnis 
hatte, der feststellte, dass die VW-Modelle Passat (2013) und Jetta (2012) US-ameri-
kanische Abgasnormen deutlich überschritten und es im Dezember 2014 zu einem 
Rückruf von 500.000 Autos in den USA kam, wurde die erste diesbezügliche Ad- hoc-
Mitteilung gem. §  15 WpHG a.F.58 erst am 22. September 2015 veröffentlicht.59

Bereits am 25. September 2015 wurde in Virginia60, USA, eine Anleger-Sammel-
klage unter dem Namen City of St. Clair Shores Police and Fire Retirement System, 
et al. v. Volkswagen AG, et al. eingereicht, die den Zeitraum zwischen 19.11.2010 
und 21.10.2015 erfasst (class period).61 Die Klagebefugnis in den USA resultiert aus 
dem Handel mit sog. American Depositary Receipts (ADRs).62 

Anfang Oktober 2015 wurden in Deutschland die ersten zwei Klagen vor dem 
Landgericht Braunschweig gegen VW erhoben, wobei der eine Kläger 20.000 € und 
der andere 157.000 € Schadensersatz wegen erlittener Kursverluste mit VW-Aktien 
fordert. Da VW zugegeben hatte, Abgaswerte in den USA mit einer verbotenen 
Software manipuliert zu haben, geht es um den Vorwurf unterlassener Ad-hoc-Mit-
teilungen. Die Klägeranwälte erwarten, dass die Forderungen der Aktionäre in den 
Milliardenbereich gehen und der Fall VW der bislang größte in der Geschichte des 
KapMuG wird. Kernfrage für die Kläger ist, wann genau das Unternehmen seine 
Informationspflichten verletzt hat. Die Kanzlei Tilp setzt dafür den Zeitraum zwi-
schen dem 6. Juni 2008 – erster Antrag auf Zulassung eines manipulierten VW- 
Fahrzeugs des Typs Jetta in Amerika – und dem 17. September 2015 an. Schäden bei 
Porsche-Aktien sowie Derivate auf VW-Aktien, wie zum Beispiel Optionsscheine 
oder Zertifikate, fallen nach Angaben von Tilp ebenfalls unter die Schadenersatz-
pflicht. Die Kanzlei macht Ansprüche aus §  37b WpHG und deliktische Ansprüche 

56 Vgl. Spiegel online vom 20.9.2015, abrufbar: http://www.spiegel.de/auto/aktuell/manipulations 
verdacht-gegen-volkswagen-die-fakten-a-1053825.html (letzter Zugriff am 2.2.2017).

57 International Council on Clean Transportation (Non-Profit-Organisation).
58 Seit 3.7.2016 geregelt in Art.  17 EU-Marktmissbrauchsverordnung (VO Nr.  596/2014).
59 FAZ.NET vom 30.9.2015, abrufbar: http://www.faz.net/aktuell/wirtschaft/vw-abgasskandal/ 

eine-chronik-des-abgasskandals-bei-volkswagen-13832087.html (letzter Zugriff am 2.2.2017).
60 Eastern District Court of Virginia.
61 Klage abrufbar: http://securities.stanford.edu/filings-case.html?id=105666 (letzter Zugriff 

am 2.2.2017).
62 ADRs sind von amerikanischen Banken ausgestellte Aktienzertifikate für nichtamerikani-

sche Aktiengesellschaften, die den Handel an US-amerikanischen Börsen ermöglichen; vgl. Gabler 
Wirtschaftslexikon, Stichwort: ADR, im Internet: http://wirtschaftslexikon.gabler.de/Archiv/4599/
adr-v8.html (letzter Zugriff am 2.2.2017).
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geltend.63 Der Prozessfinanzierer Bentham Europe unterstützt Klagen von VW- 
Großaktionären, die in Deutschland von der Kanzlei Quinn Emanuel Urquhart & 
Sullivan geführt werden.64 Die Kanzlei reichte, laut Pressemitteilung65 von Ben-
tham Europe, am 20. Juni 2016 die erste von zwei beabsichtigten Klagen institutio-
neller Anleger ein, mit einem Volumen von mehreren Milliarden Euro. Zur Kläger-
gruppe zählen Staatsfonds, internationale Vermögensverwalter, große öffentliche 
Pensionsfonds, Pensionsfonds betrieblicher Altersversorgungswerke und Stiftun-
gen. Für Dr. Nadine Herrmann, die das Verfahren in Deutschland für Quinn Ema-
nuel leitet, sind die Anlegerklagen gegen VW für die praktische Funktionsfähigkeit 
des deutschen Kapitalmarktrechts ein wichtiger Prüfstein. Ein Scheitern die Klagen 
könne den Kapitalmarktstandort Deutschland nachhaltig beschädigen.66

Am 5. August 2016 erließ das LG Braunschweig (5 OH 62/16) einen Vorlagebe-
schluss im KapMuG-Verfahren gegen die Volkswagen AG, der auf Erlass eines Mus-
terentscheids durch das OLG Braunschweig gerichtet ist.67 Drei Tage später, gab das 
LG Braunschweig in einer Pressemitteilung68 bekannt, dass derzeit 170 Schadens-
ersatzklagen anhängig seien. Eine der Klagen, die von 277 institutionellen Anlegern 
aus dem In- und Ausland geführt werde, habe einen Streitwert von rund 3.255 Mrd. 
€. Das Gesamtvolumen der eingereichten Klagen betrage knapp 4 Mrd. €.

Der Abgasskandal betrifft aus deutscher Perspektive allerdings nicht nur den 
VW-Konzern. Dies verdeutlicht die am 29. April 2016 in Kalifornien gegen die Daim-
ler AG eingereichte Anleger-Sammelklage Vancouver Alumni Asset Holdings, Inc., 
et al. v. Daimler AG, et al. Sie umfasst den Zeitraum vom 22.2.2012 bis 21.4.2016 und 
hat falsche bzw. irreführende Angaben sowie die Benutzung von Manipulations-Soft-
ware im Zusammenhang mit „BlueTEC“-Dieselmotoren zum Gegenstand.69 

63 Juve vom 8.10.2015, http://www.juve.de/nachrichten/verfahren/2015/10/vw-affaere-kapital-
anleger-stellen-sich-mit-tilp-kaelberer-und-quinn-fuer-klagen-auf (letzter Zugriff am 2.2.2017); 
Dittmer, Kanzlei beantragt Musterklage – Erster deutscher Anleger klagt gegen VW, n-tv.de vom 
2.10.2015, abrufbar: http://www.n-tv.de/wirtschaft/Anwaelte-beantragen-Musterklage-gegen-VW- 
Deutscher-Privatanleger-fordert-20-000-Euro-article16059801.html (letzter Zugriff am 2.2.2017).

64 International lawyers plan Volkswagen investor lawsuit as soon as February, 5.11.2015, ab-
rufbar: http://www.reuters.com/article/us-volkswagen-emissions-lawsuit-idUSKCN0SU2M32015 
1105 (letzter Zugriff am 2.2.2017); Hall, Dieselgate: Aktionärsklagen gegen VW nun auch in 
Deutschland, Legal Tribune Online vom 2.10.2015, abrufbar: http://www.lto.de/recht/kanzleien- 
 unter nehmen/k/aktionaere-klagen-vw-abgasaffaere (letzter Zugriff am 2.2.2017).

65 Vom 21.6.2016, abrufbar: http://www.benthameurope.com/files/vw-press-release-21-june-
016- de-final-1200.pdf (letzter Zugriff am 2.2.2017).

66 Pressemitteilung vom 21.6.2016, aaO.
67 Abrufbar: https://www.bundesanzeiger.de über die Suchfunktion im Gerichtlichen Teil mit-

tels Aktenzeichen (letzter Zugriff am 2.2.2017).
68 Abrufbar: http://www.landgericht-braunschweig.de unter „Alle Pressemitteilungen anzei-

gen“ (letzter Zugriff am 2.2.2017).
69 Die Klage ist abrufbar unter: http://securities.stanford.edu/filings-case.html?id=105794 (letz-

ter Zugriff am 2.2.2017).
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