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Vorwort

Das Jahr 2005 stand fiir das Institut ganz im Zeichen des Erweiterungsbaus. Abrissbirne,
Pressluftbohrer, Bagger und Kréne haben seit Beginn des Jahres an den Nerven der Mit-
arbeiter gezerrt. Sie haben im Laufe des Jahres aber auch die Rdume entstehen lassen,
in denen kiinftig neuer Platz fiir den Arbeitsbereich von Reinhard Zimmermann, fiir die
unauthaltsame VergroBerung der Bibliothek, fiir unsere Verwaltung und fiir viele Géste
des Instituts aus dem In- und Ausland sein wird. Nachdem das Richtfest zu Anfang des
Jahres 2006 schon stattgefunden hat, schauen wir alle voller Zuversicht der Fertigstellung

des Baus entgegen, der gegen Ende dieses Jahres bezogen werden soll.

Ein wissenschaftlicher Hohepunkt des letzten Jahres war das Symposium, das im
Institut anldsslich des 70. Geburtstags von Hein K6tz ausgerichtet wurde, bei dem einige
Spitzenvertreter der deutschen Zivilrechtswissenschaft referierten und an dem zudem eine
Fiille von Gésten aus dem In- und Ausland teilnahmen. Es wird in diesem Tétigkeitsbericht

als einer der Schwerpunkte des Jahres gleich zu Beginn gewiirdigt.

Ahnlich wie schon im Jahre 2004 bemiiht sich auch der Titigkeitsbericht des Jahres
2005 um eine Fokussierung auf einige Themen von besonderer Bedeutung. Dabei steht
dieses Mal in geografischer Hinsicht Ostasien im Mittelpunkt, das im Institut mit zwei
gewichtigen und produktiven Referaten zum japanischen sowie zum koreanischen und
chinesischen Recht besonders stark vertreten ist. Freilich ldsst sich die Arbeit dieses
Schwerpunkts mit dem Blick auf ein isoliertes Jahr nicht hinreichend erfassen. Der
Tatigkeitsbericht 2005 blickt deshalb iiber den Gegenstand dieses Jahresberichts auf die
Vergangenheit und auch auf die Zukunft dieser Referate.

Neben diesen und anderen Schwerpunkten, iiber die der Tatigkeitsbericht ausfiihrlich
und hoffentlich anschaulich berichtet, soll die Vollstindigkeit der Information nicht zu
kurz kommen. Diesem Ziel dienen die iiblichen Rubriken der Veréffentlichungen und
Herausgeberschaften des Instituts und der Mitarbeiter, der Veranstaltungen und Vortrége,
der Habilitations- und Promotionsvorhaben, der Institutsgutachten und Verdnderungen in
der Bibliothek... Alles in allem ergibt sich ein iiberaus buntes Bild vielfdltiger Aktivitdten,
das sich auf fast alle Bereiche des Privatrechts erstreckt. Gezeichnet haben dieses Bild
mit intensiver Bemithung um Originaltreue, groBem Engagement und mancher neuen
Idee zu Inhalt und Darstellung Herr Dr. Hannes Rosler und Frau Angelika Harksen. Das
schwierige Geschift, Wissenschaftlern Nachrichten von ihren eigenen Groftaten zu entlo-
cken, haben beide liber Monate hinweg mit anerkennenswerter Zéhigkeit besorgt. Fiir das
Ergebnis ihrer Arbeiten, das hiermit den am Institut Interessierten vorgelegt wird, gebiihrt
thnen besonderer Dank.

Hamburg, im April 2006 Jirgen Basedow
Geschiftsfithrender Direktor
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Schwerpunkte
Symposium im MPI anlasslich des 70. Geburtstages von Hein Kotz

Mit einem Symposium zum Thema ,,Beeintrachtigung der Entscheidungsfreiheit bei
Vertragsschluss® wiirdigte das Max-Planck-Institut fiir auslédndisches und internationales
Privatrecht am 18. und 19. November 2005 die Téatigkeit des ehemaligen Direktors Prof.
Dr. Dr. h.c. mult. Hein Kotz, der am 14. November 2005 seinen siebzigsten Geburtstag
feierte. Hein Kotz wurde 1935 in Schneidemiihl geboren und wuchs in Hamburg auf, wo
er 1962 promovierte und nach einem Graduiertenstudium an der Universitdt Michigan
Ann Arbor 1970 habilitierte. Er folgte 1971 einem Ruf an die neu gegriindete Universitét
Konstanz. Von 1978 bis 2000 war Hein Kétz Direktor des Max-Planck-Instituts fiir auslén-
disches und internationales Privatrecht. Ferner war er von 1973 bis 2001 Mitglied des
Vorstands der Gesellschaft fiir Rechtsvergleichung, von 1981 bis 1984 Mitglied des Wis-
senschaftsrates und von 1986 bis 1989 Vizeprésident der DFG. Der geisteswissenschaft-
lichen Sektion der Max-Planck-Gesellschaft saB3 er von 1988 bis 1991 vor.

Seine Tétigkeit in der Schuldrechtskommission des Bundesministeriums der Justiz,
der er von 1986 bis 1991 angehorte, hatte erheblichen Einfluss auf die Schuldrechtsmo-
dernisierung. Hohe Amter und Auszeichnungen im Bereich der Rechtswissenschaft mar-
kieren Kotz Werdegang: etliche Gastpro-
fessuren, Ehrenpromotionen in Uppsala,
Maastricht und Utrecht, die Aufnahme in

nationale und internationale Akademien
bis hin zur Wahl zum Prisidenten der In-
ternational Association of Legal Science
im Jahr 2000. Als Griindungsprésident
der Bucerius Law School in Hamburg
konnte er seine durch Auslandserfahrun-
gen gepragten Vorstellungen einer zeit-
geméBen deutschen Juristenausbildung
verwirklichen. Die internationale und
interdisziplindre Ausrichtung préigte die
Tatigkeit von Hein Kotz. Von besonderer
Bedeutung ist das in Zusammenarbeit mit
Prof. Dr. Dr. h.c. Dr. h.c. Konrad Zweigert
verfasste und erstmals 1969 erschie-
nene Werk ,,Einfiilhrung in die Rechts-
vergleichung®, das weltweit zu einem
Standardwerk fiir die Disziplin der Rechtsvergleichung geworden ist. Darauf baute das
1996 erschienene ,,Europiisches Vertragsrecht™ auf. Die 6konomische Analyse des Rechts
machte Kotz in seinem Lehrbuch zum Deliktsrecht sowie der Kommentierung des AGB-
Gesetzes im Miinchner-Kommentar fruchtbar. Eine Sammlung von Verdffentlichungen des
Jubilars, die diesem besonders am Herzen liegen, finden sich in dem 2005 erschienenen
Werk ,,Undogmatisches®, das anlésslich des Symposiums feierlich iiberreicht wurde.

Mit dem Thema des Symposiums ,Beeintrachtigung der Entscheidungsfreiheit bei
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Vertragsschluss® ging eine Wiirdigung der Tétigkeit von Hein Kotz einher, denn der
Schwerpunkt des Symposiums lag gerade auf der methodenpluralistischen Betrachtung
des Gebiets des europdischen Vertragsrechts. Reinhard Zimmermann hob dies in seiner
Begriilung des Jubilars und der aus aller Welt angereisten Géste hervor. Die Troika error,
metus und dolus sei in den verschiedenen Rechtsordnungen unterschiedlich ausgestaltet,
es lieen sich aber, wie schon Hein K6tz in seinem Werk zum européischen Vertragsrecht

feststellte, ,,gemeinsame Grundlinien einer européischen Rechtsentwicklung erkennen®.

Wolfgang Ernst, Grundlinien des Irrtumsrechts in der européischen Privatrechts-
geschichte

Die historische Entwicklung des Irrtumsrechts war denn auch Thema des ersten Beitrags
,,Grundlinien des Irrtumsrechts in der europiischen Privatrechtsgeschichte* von Prof. Dr.

Wolfgang Ernst von der Universitét Ziirich. Ernst legte seinem Vortrag die These zugrun-

de, dass zwischen dem Irrtumsrecht der romischen Antike und dem des Mittelalters sowie

Prof. Dr. Wolfgang Ernst dem der Neuzeit wesentliche Unterschiede, ja eine systematische Gegensitzlichkeit beste-
he. Da das romische Recht keine allgemeine Irrtumslehre kannte, beschrinkte Ernst seine
Aussagen auf den error im Kaufrecht. Der error sei seiner Konzeption nach kein eigen-
standiger Tatbestand, sondern gleichsam ein negatives Tatbestandsmerkmal der Willensei-
nigung und somit dem Dissens dhnlich gewesen. Als Folge dieser konsensualbezogenen
Konzeption des Irrtums als Mangel an Einigsein sei dem rdmischen Recht der einseitige
Irrtum fremd gewesen.

In enger Anlehnung an die Digesten katalogisierten die
Glossatoren des Mittelalters die dem romischen Recht bekannten
Irrtimer und entwickelten hieraus eine vom Vertragstypus
geloste Irrtumslehre. Ein Rechtsgeschéft war nichtig, sofern es
einen der Irrtiimer dieses Kataloges enthielt. Hiermit habe sich
der entscheidende Bruch mit dem romischen Recht vollzogen:
Der Irrtum erscheine als eigenstéindiger Tatbestand und sei kein
geschiftsbezogener Begriff mehr. Auch der einseitige Irrtum
konnte beachtlich sein, sofern er in dem Katalog aufgefiihrt war.
Die Versuche des Vernunftrechts, den Irrtumsbegriff von dem
Katalog der Glossatoren zu losen, hétten es dann erforderlich
gemacht, die Beachtlichkeit des Irrtums zu beschrinken.
Infolgedessen wurden Kriterien der Kausalitdt, der Verursachung
und des Vertrauensschutzes entwickelt. Erst hier sei erkannt
worden, dass es sich bei dem Irrtum um einen geschiftsexternen
Tatbestand handelte.

Zum Schluss beleuchtete Ernst die Entwicklung in den Prin-
ciples of European Contract Law (PECL). In der Tradition des
Vernunftrechts beschridnke Art. 4.103 PECL die Beachtlichkeit
des Irrtums durch eigenstidndige Kriterien der Verursachung wie

auch dadurch, dass die andere Partei den Vertrag bei Kenntnis

der wahren Umstidnde nur zu ,fundamentally different terms

geschlossen hatte. Quasi als Gegenthese zu der Behauptung, das



romische Recht sei die Grundlage des europdischen Rechts, fasste Ernst zusammen, dass
es sich bei dem Irrtumsrecht um eine Neuschdpfung aus dem romischen Material handele,
die auf dem Vernunftrecht fufle, und schloss mit einem Zitat aus dem Werk ,,Einfiihrung in
die Rechtsvergleichung® von Hein Kotz: ,,Rechtsvergleichung und Rechtsgeschichte sind

Holz vom selben Stamm. Sie sind Zwillingsschwestern.

Holger Fleischer, Irrtum des Verkaufers iiber werterhhende Eigenschaften im Spiegel
der Rechtsvergleichung

Sodann betrachtete Prof. Dr. Holger Fleischer von der Universitdt Bonn den ,,Irrtum des
Verkaufers tiber werterhohende Eigenschaften im Spiegel der Rechtsvergleichung®. Im Mit-
telpunkt der Betrachtungen standen drei hochstrichterliche Entscheidungen européischer
Gerichte, in denen sich der Verkdufer iiber den Wert der von ihm verkauften Sache zu
seinen Lasten irrte. Im Poussin-Fall entschied die franzosische Cour de Cassation, dass
im Falle eines Irrtums des Verkaufers liber die werterhohenden Eigenschaften einer Sache
dieser nach Art. 1110 Code Civil anfechten konne. Ahnlich die stindige Rechtsprechung
des Reichsgerichts und des BGH, dass die Herkunft eine verkehrswesentliche Eigenschaft
im Sinne des § 119 Abs. 2 BGB sei. Hingegen entschied der niederldandische Hoge Raad in
seiner Kantharos-Entscheidung von 1959, dass der Verkdufer
im Falle eines solchen Irrtums nicht nach Art. 6:228 Nieuw
Burgerlijk Wetboek (NBW) anfechten konne. Fleischer nahm
diese Entscheidung zum Anlass, die Richtigkeit der deutschen
Position zu tiberpriifen.

Fleischer entwickelte anschlieBend drei Ansétze, bei denen
die Anfechtbarkeit seitens des Verkdufers zu beschrianken sei.
Nach Flume scheide eine Anfechtung aus, wenn die werterho-
henden Eigenschaften nicht Teil des Geschiftes waren. Zwei-
tens konne sich aus den Umstdnden des Geschiéfts als fel-quel
Geschift eine Risikoverteilung ergeben, die dem Verkéufer
eine Anfechtung verbiete. Diesen Gedanken legte das AG
Coburg seiner Entscheidung tiber die Anfechtbarkeit eines auf
einem Flohmarkt geschlossenen Kaufvertrages iiber Noten
Mozarts zugrunde. Hieraus schloss Fleischer, dass zunéchst
eine Einschrankung der Verkduferanfechtung anzunehmen sei,
wenn eine Nachforschungsmoglichkeit bewusst nicht genutzt
werde. Aber auch bei blofl unbewusstem Auferachtlassen von
Nachforschungen konne eine Begrenzung der Anfechtung
angebracht sein, wenn z.B. dem Vertrag ein aleatorisches Mo-
ment eigen sei. Dieses Verstandnis liege auch Art. 4:103 Abs. 2
lit. b) PECL sowie Art. 3.5 der Unidroit Principles zugrunde.

Einen dritten Ansatz entwickelte Fleischer aus Féllen,
in denen die wirtschaftliche Verwertung erst durch den Kéufer ermdglicht wird. Zur
Verdeutlichung der Problematik nannte er zwei Félle aus der US-Rechtsprechung,
bei denen Grundstiicke verkauft wurden, unter denen spéter Erd6l entdeckt wurde.

Im ersten Fall lie das Gericht eine Anfechtung wegen unilateral mistake zu. In dem
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zweiten Fall war die Kauferin ein Erddlunternehmen, das aufgrund vorausgegangener
Untersuchungen Erddl unter dem Grundstiick vermutete. Hier stellte sich die Frage, ob
nicht eine Aufklarungspflicht des Erdélunternehmens bestehe. Der California Court of
Appeals entschied jedoch im Sinne der Sicherheit des Vertragsschlusses: Caveat emptor,
caveat vendor. Als vermittelnde Losung erwog Fleischer dann, ob in solchen Fillen dem
Verkéufer zwar eine Anfechtung zugestanden, aber der Kédufer fiir seine Aufwendungen
entschidigt und entsprechend am Wertzuwachs des Vermdgens des Verkéufers beteiligt
werden solle. Hierzu erwog Fleischer, ob man nicht in einer Analogie das Recht des
Schatzfundes fruchtbar machen konne. Indes handele es sich bei Schitzen um herrenlose

Dinge, so dass diese Losung an einem Zwiespalt zwischen Idee und Methodik scheitere.

Horst Eidenmiiller, Druckmittel in Vertragsverhandlungen

Unter 6konomischen Gesichtspunkten beurteilte Prof. Dr. Horst Eidenmiiller von der Uni-
versitit Miinchen in seinem Vortrag zum Thema ,,.Druckmittel in Vertragsverhandlungen*
die Frage, ob ein Druckmittel in Vertragsverhandlungen als legal oder als rechtlich miss-
billigenswert zu betrachten sei. Vertragsverhandlungen seien gekennzeichnet durch die
Verteilung des Kooperationsgewinns. Durch die Ausiibung von Druck versuche nun der
Verhandlungspartner die Handlungsalternativen seines Gegeniibers zu verringern, so dass

sich der Kooperationsgewinn zu seinen Gunsten verschiebe. Die Widerrechtlichkeit bzw.
Prof. . Horst Eidenmler die Pflichtwidrigkeit einer Druckausiibung als eigenstéindiges Kriterium sei in fast allen
europdischen Rechtsordnungen vorhanden. Dieses Kriterium sei jedoch wertungsoffen
und erfordere daher eine normative Konzeption, die die zuldssige von der unzuldssigen
Form der Willensbeeinflussung scheide.

Fiir eine juristische Bewertung der Druckmittel unterschied Eidenmiiller zwischen
einem allgemeinen, offenen Tatbestand, der an die Widerrechtlichkeit eines Druckmittels
anknlipft, sowie speziellen Tatbestandselemen-
ten. Im deutschen Recht sei als spezielles Tat-
bestandsmerkmal eine Drohung erforderlich.
Hingegen werde in anderen Systemen die
rechtliche Relevanz eines Druckmittels ver-
ringert, wenn die unter Druck gesetzte Per-
son verniinftige Handlungsalternativen habe.
Dies finde sich in Art. 4:108 der PECL sowie
auch in Art. 3.9 der UNIDROIT Principles.
Das romische Recht, das als Idealtyp den vir
constans zugrundelegte, erlaubte die actio quod
metus causa erst bei erheblichen Beeinflussun-
gen der Willensfreiheit. Dieser Tradition folge
auch heute das schweizer Recht. Hingegen weite

das englische Recht durch die undue influence-

Lehre die rechtliche Relevanz von Druckmitteln

auch auf drohungséhnliches Verhalten aus.
Eidenmiiller beleuchtete daraufhin die Rolle des Druckmittels als Instrument zur

Herbeifithrung von Allokationseffizienz bei der Verteilung des Kooperationsgewinnes.



Ziel sei es, die rechtlichen Regeln so auszugestalten, dass eine optimale Kosten/Nutzen-
Verteilung erfolge. Zunéchst konne man Druckmittel per se als ineffizient betrachten,
da die Entwicklung, Anwendung und Abwehr von Druckmitteln Kosten verursache.
Druckmittel seien aber effizient bei Herbeifithrung einer Einigung, wo es sonst in ange-
messener Zeit zu keinem Konsens gekommen wire. Auch die Verbesserung der eigenen
Nichteinigungsalternativen im Sinne eines Wettbewerbes forderten eine effiziente Ressour-
cenallokation. Druckmittel stellten daher ein durchaus legitimes Instrument zur Herbei-
fithrung von Allokationseffizienz dar. Sie seien aber dort problematisch, wo bereits vor-
handene effiziente Rechtspositionen verletzt wiirden, deren wirtschaftliche Ausbeutung
dem Druckausiibenden nicht zustiinde. Dies liefere Anreiz fiir sozialschéddliche Investi-
tionen. Sei es aber zweifelhaft, ob eine Einigung ineffizient sei, so solle die Verhandlungs-
16sung der Parteien Vorrang haben, da durch gerichtliche Verfahren hohere Transaktions-

kosten verursacht wiirden.

Nils Jansen, Seriosititskontrolle existentiell belastender Versprechen:
Rechtsvergleichung, Rechtsgeschichte und Rechtsdogmatik

Mit einer anderen Art von Beeintrachtigung der Willensfreiheit beschéftigte sich Prof.
Dr. Nils Jansen aus Diisseldorf bei seinem Vortrag zum Thema ,,Seriositéitskontrolle
existentiell belastender Versprechen: Rechtsvergleichung, Rechtsgeschichte und
Rechtsdogmatik®. Zunédchst betrachtete Jansen die historische
Entwicklung der rechtlichen Behandlung existentiell belastender
Versprechen. Das romische Recht und das ius commune hatten als
Leitfigur den charakterfesten Menschen, so dass solche Versprechen
grundsitzlich wirksam waren. Allein wenn diese Versprechen in
einem besonderen affidamento abgegeben worden waren, konnte in
Extremfallen die metus reverentialis die Unwirksamkeit des Geschifts
bewirken. Im usus modernus hingegen wurde die Figur der metus
reverentialis aufgegeben. Diese Abkehr sei in der naturrechtlichen
Dogmatik begriindet. Die Naturrechtler hitten in einem Vertrag eine
Willenseinigung gesehen, die durch die metus nicht gehindert wurde.
Auch kniipfte die metus reverentialis an den Status der Beteiligten an
und nicht an ein deliktisches Vorverhalten.

Sodann wandte sich Jansen dem deutschen Recht zu und
versuchte eine Rechtfertigung fiir die Nichtigkeit existentiell
belastender Versprechen im Sinne des § 138 Abs. 1 BGB zu er-
griinden. Wiederum sah Jansen die Anwendung von § 138 BGB
auf solche Versprechen nicht als Ausdruck der Abkehr von einer
wirtschaftsliberalen Haltung, war doch der erste Fall eine solche
Entscheidung des OLG Dresdens zu Beginn des 20. Jahrhunderts.
Auch die krasse Ineffizienz des Vertrags, die inequality in exchange
oder aber ein Willensmangel taugten zur dogmatischen Begriindung
nicht. Im Anschluss untersuchte Jansen die Losung im englischen Recht. Im englischen
Recht gébe es eine presumption of undue influence, die nicht nur bei einem deliktischen
Verhalten der einen Partei Anwendung fande, sondern auch, wenn bereits die Interessen
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der anderen Partei nicht hinreichend beriicksichtigt wurden, weil z. B. die beschenkte
Person eine besondere Vertrauensstellung innchatte. Hieraus folgert Jansen, dass die
Seriositdtskontrolle unabhéngig sein miisse von einem rechtlichen oder moralischen
Vorwurf gegen die begiinstigte Partei. Vielmehr miisse sie darauf ausgerichtet sein, eine
materiell eigenstindige Willensbildung herbeizufiihren. Am besten wiirde dies durch eine
Beratungslosung erreicht, in der iiber moralische und rechtliche Pflichten unabhéngig
aufgeklért wiirde. In Ermangelung einer solchen Losung plédierte Jansen fiir eine

Anfechtungs- anstelle einer Nichtigkeitslosung.

Gerhard Wagner, Die Liige im Vertragsrecht

Seinem Vortrag ,,.Die Liige im Vertragsrecht legte Prof. Dr. Gerhard Wagner von der
Universitit Bonn drei Fallkonstellationen zugrunde. Zum einen sei zu unterscheiden, ob
eine Aufkliarungspflicht bestehe oder nicht; ferner sei als dritter Fall das erlaubte Schwei-
gen anzusehen. Zunichst wandte sich Wagner dem romischen Recht zu. Der dolus war
gegeben, wenn eine Partei Intentionen oder Tatsachen vorspiegelte, konnte als dolus

bonus in Fillen von Krieg oder in der Gegenwehr gegen Kriminelle aber erlaubt sein.

Dass bereits die Abgrenzung im Einzelfall schwierig war, zeigte das Beispiel von Cicero,
bl UL B e ey in dem ein Kaufmann als erster von vielen mit seinem Schiff nach Rhodos kommt, wo
eine Getreidenot herrscht. Soll oder muss er die Rhodier iiber die kommenden Schiffe
belehren oder durfte er gar auf Nachfrage hin liigen? Im deutschen Recht finde sich in
der Kommentierung die allgemeine Feststellung, dass die Tauschung durch positives Tun
rechtswidrig, die durch Unterlassen hingegen problematisch einzuordnen sei.

Etwas anderes gelte im Arbeitsrecht, wo unter besonderen Umstdnden die Liige
erlaubt sei. Im franzdsischen Recht habe Art.
1116 des Code Civil zunéchst ein maneuvre
erfordert, erst spéter sei auch die blofe Liige
in den Anwendungsbereich mit aufgenommen
worden. Im englischen Recht gelte zwar der
Grundsatz ,,caveat emptor®. Jedoch konne in
Féllen der misrepresentation gegen die Liige
vorgegangen werden. Es bestiinden keine Auf-
klarungspflichten, jedoch wenn geredet werde,
dann miisse die Wahrheit gesagt werden. Diesem
Prinzip seien die UNIDROIT Principles und
die PECL gefolgt. Sodann wandte sich Wagner
einer okonomischen Analyse der Liige zu. Hier
unterschied er danach, ob derjenige, der einen
Informationsvorsprung habe, diesen mit oder

ohne Aufwand erzeugt habe. Im ersten Fall

bestehe eine Aufklarungspflicht. Im zweiten
Frage von Jan von Hein Fall miisse man wiederum unterscheiden, ob die betreffende Person die Aufklarung blof3
unterlasse oder ob sie aktiv liige, was als rechtswidrig zu betrachten ware. Jedoch ergébe
sich hieraus das Problem der optimal dishonesty, in der der Kaufer lerne, die richtigen

Fragen zu stellen.



Ein Recht zur Liige konne jedenfalls da nicht bestehen, wo gesetzliche oder
vertragliche Aufklarungspflichten existieren. Aber auch dort, wo keine besonderen
Aufklirungspflichten bestehen, konne die J
andere Partei zur Wahrheit verpflichtet sein.
Dies sei der Fall, wenn der Verkaufer durch den
Kaufer iiber dessen untypische beabsichtigte
Verwendung der Kaufsache aufgekléart worden
sei. Ob abgesehen von diesen Féllen ein Recht
zur Liige bestehen konne, bejahte Wagner fiir
den Fall, dass ein Geheimhaltungsrecht bestehe,
das dem Schutz der Personlichkeit, dem Schutz
des Reservationspreises und somit der Koope-
rationsdividende diene oder das aus einer Vor-
tatigkeit wie vorausgegangene Untersuchun-
gen resultiere. In diesen Féllen konne auch
ein Schweigen die Liige nicht ersetzen, da ein

Schweigen immer ein beredtes Schweigen sei.
Hans Christoph Grigoleit, Sanktionsmechanismen bei Storungen der Willensbildung

Mit der Rechtsfolgenseite beschéftigte sich Prof. Dr. Hans Christoph Grigoleit aus
Regensburg in seinem Vortrag zum Thema ,,Sanktionsmechanismen bei Stdrungen der
Willensbildung®. Im Mittelpunkt der Betrachtungen standen als Rechtsvereinheitlichungs-
konzentrat die PECL. Zunéchst wandte sich Grigoleit dem Rechtsbehelf der Vertrags-
aufhebung zu. Die Authebung eines fehlerbehafteten Vertrages erfolge im européischen
Recht auf zwei Weisen. Das deutsche Recht wie auch die PECL sdhen die Authebung
durch einseitiges Gestaltungsrecht vor. Ipso iure nichtig sei das Rechtsgeschéft hingegen
infolge eines erreur obstacle in Frankreich sowie eines mistake in England. Nach Auf-
fassung Grigoleits habe die Gestaltungsrechtslosung Vorteile, da sie der Rechtsklarheit
diene und daher den Interessen der Parteien eher gerecht werde. Zwar bestehe vor der
Geltendmachung des Gestaltungsrechts eine Schwebelage, die aber letztlich vor einer ein-
deutigen Geltendmachung der Nichtigkeit auch bei der ipso iure Losung vorhanden sei.
Flankierend miisse die offensive Authebungslosung aber auch durch die defensive Mog-
lichkeit, die an sich geschuldete Leistung zu verweigern, ergénzt werden.

Ungeeignet sei die Gestaltungsrechtslosung bei exogenen Willensstorungen. Hier sei
vielmehr eine Vertragsanpassung geboten, die durch die Parteien einvernehmlich getroffen
werde oder durch eine gesetzliche Regelung erfolgen konne. Diese Regelung miisse aber
zwei Anforderungen gerecht werden. Sie miisse in Anbetracht der Vertragsautonomie eine
Antwort bieten, warum die Parteien an diesen geénderten Vertrag gebunden sein sollen
und dariiber hinaus einen Mechanismus fiir die Ermittlung des neuen Vertragsinhaltes bein-
halten. Unproblematisch konne dies bei der blo deskriptiven Vertragsanpassung erfolgen,
bei der der Richter keinen Spielraum habe und die Losung im Vertragswillen der Parteien
ihre Absicherung finde. Ein Beispiel dafiir finde sich in der Teilanfechtung nach Art. 4:116
PECL, die moglich sei, sofern eine Willensstorung isoliert werden konne. Ferner liege
eine deskriptive Vertragsanpassung vor, wenn im Sinne des Art. 4:117 Abs. 2 PECL Scha-
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densersatz mit einem vertragsergidnzenden Inhalt geltend gemacht werde, der auf eine
hypothetische Kausalitdt abstelle. Zuletzt sei auch die Abwendung der Anfechtung nach
Art. 4:105 Abs. 1 PECL, bei dem die anfechtende Partei an dem festgehalten werde, was
sie wirklich wollte, im Vertragswillen abgesichert. Eine solche Abwendungsbefugnis sei
jedoch nur bei einem Inhalts- oder Erklarungsirrtum, nicht aber bei einem Motivirrtum
moglich.

Schwierig sei indes die objektiv-normative Anpassung des Vertrages durch den Rich-
ter. Hier stelle sich zusitzlich die Frage, ob er iiberhaupt angepasst werden diirfe. Eine
allgemeine Vertragsanpassungsklausel finde sich in Art. 230 Abs. 2 NBW. Die PECL
unterscheiden zwischen einem Irrtum der vorvertraglichen Willensbildung nach Art.
4:105 Abs. 3 PECL und der Grundlagenstorung bei Verdnderung der Umstéinde nach Ver-
tragsschluss im Sinne des Art. 6:111 PECL. Eine solche Unterscheidung sei indes nicht

zwingend, konne man doch den Irrtum tiber die Erwartung, dass die Grundlagen des Ver-

Prof. D, Heldrich, Ulrch Drobg, trags sich nicht dndern wiirden, bereits auch schon im Zeitpunkt des Vertragsschlusses

Ernst-Joachim Mestmécker annehmen. Allerdings erfasse Art. 4:105 Abs. 3 PECL nur den beiderseitigen Irrtum.

Florian Faust, Praventiver Schutz der Entscheidungsfreiheit durch das
Wetthewerbsrecht

In dem letzten Vortrag wandte sich Prof. Dr. Florian Faust aus Hamburg dem priaventiven
»Schutz der Entscheidungsfreiheit durch das Wettbewerbsrecht zu. Zunichst stellte
Faust den Schutzzweck der Normen des UWG dar, der darin zu sehen sei, vor den schadli-

chen Auswirkungen einer Beeintrachtigung der Entscheidungsfreiheit zu schiitzen. Schéd-

liche Auswirkungen kdnne eine solche Beeintriachtigung fiir den Nachfrager, die Mitbe-
Prof. Dr. Florian Faust werber, aber auch fiir die Allgemeinheit haben, indem ein Vertrag geschlossen werde,
der tatsdchlich nicht gewollt sei und zu einer Fehlallokation von Ressourcen fiihre. An
diesen Schutzinteressen miisse man die wettbewerbsrechtlichen Losungen messen. Dann
wandte sich Faust den wettbewerbsrechtlichen Mechanismen zum Schutze der Entschei-
dungsfreiheit zu. Hier nannte er das Verbot solcher Maflnahmen, die geeignet seien, die
Entscheidungsfreiheit der Verbraucher oder sonstiger Marktteilnehmer durch Ausiibung
von Druck, in menschenverachtender Weise oder durch sonstigen unangemessenen un-
sachlichen Einfluss zu beeintrachtigen (§ 4 Nr. 1 UWG).

Im Anschluss erorterte Faust die neuere Rechtsprechung des BGH zu den Beeintrach-
tigungen der Entscheidungsfreiheit, die bei Vertragsschluss nicht mehr andauerten. Ge-
genstand dieser Entscheidungen sei Werbung, die eine potentielle Fehlvorstellung beim
Verbraucher herbeirufe, die aber sogleich in der Werbung korrigiert werde. Bislang sei
herrschende Meinung gewesen, dass eine solche Werbung dem Irrefiihrungsverbot gemaf
§ 5 Abs. 1 UWG i.V.m. § 3 UWG unterfalle. Insbesondere lasse die Tatsache, dass die Be-
eintrdchtigung der Entscheidungsfreiheit bei Vertragsschluss nicht mehr andauert, die em-
pirisch ermittelte anlockende Wirkung nicht entfallen. In der Orient-Teppichmuster-Ent-
scheidung sei der BGH hingegen von seiner staindigen Rechtsprechung abgewichen. Dies
fiihrte Faust auf eine europarechtlich beeinflusste Anderung des Verbraucherleitbildes
vom fliichtigen Leser zum miindigen Durchschnittsverbraucher zurtick.

Die Frage des Verbraucherbildes sei jedoch nicht mit der empirischen Feststellung der

anlockenden Wirkung zu verwechseln, fiir die bislang eine Quote von 10 - 15 % der Ver-



braucher ausgereicht habe und an der der BGH weiterhin seinem eigenen Bekunden nach
festhalte. Vielmehr habe der BGH die anlockende Wirkung einer solchen Werbung nicht
erortert, sondern sei ohne weiteres zur Interessenabwigung geschritten. Bei dieser Inter-
essenabwigung sei aber der Schutzzweck des § 1 UWG zu beriicksichtigen. Wahrend die
Interessen des Nachfragers aufler im Falle von versunkenen Kosten als gering zu bewerten
seien, werde durch eine solche Werbung insbesondere das Vertrauen in die Lauterkeit des
Handelsverkehrs beeintriachtigt. Daher sei nach Auffassung Fausts eine solche Werbung
nur zuldssig, wenn ein besonderes Interesse des Werbenden dies rechtfertige. Im Rahmen
dieser Interessenabwigung konnten etwa die Richtigkeit sowie der Besitzstand des Wer-

benden von Bedeutung sein.

Prof. Dr. Fleischer, Prof. Dr. Schon und Prof. Dr. Wagner im Gesprach

Schlusswort

In seinem Schlusswort dankte der Jubilar den Referenten und Teilnehmern fiir die angereg-
te und durch Methodenvielfalt geprigte Diskussion. Dabei hob Hein K6tz hervor, dass, als
er in dem Alter der Referenten war, insbesondere die Argumente der Rechtsvergleichung
und der 6konomischen Analyse in der rechtswissenschaftlichen Diskussion nur im Ausnah-
mefall zulédssig gewesen seien. Insofern sind die Beitrdge des Symposiums, die in einem
bei Mohr Siebeck verlegten Band erscheinen werden, nicht zuletzt Ausdruck der Tatigkeit
des Jubilars als ,,der Bannertréger einer wertenden und funktionalen Rechtsvergleichung,
die von Deutschland aus ihren Siegeszug in der ganzen Welt angetreten hat.* (Basedow,
NIW 2005, 3341 [3342]).
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Prospekt- und
Kapitalmarkt-
informationshaftung
Herausgepeben von

KLAUS | HOPT and
HARS-CHRISTOPH VOIGT

Prospekt- und Kapitalmarktinformationshaftung
— Recht und Reform in der Européischen Union, der Schweiz und den USA -

Anfang 2005 sind unter dem Titel Klaus J. Hopt; Hans-Christoph Voigt (Hg.), Prospekt-
und Kapitalmarktinformationshaftung: Recht und Reform in der Européischen Union, der
Schweiz und den USA, Reihe: Beitrdge zum auslédndischen und internationalen Privatrecht
79, Mohr Siebeck (Tiibingen) 2005, L + 1209 S., die Ergebnisse eines breit angelegten In-
stitutsgutachtens ver6ffentlicht worden.

Das Bundesministerium der Finanzen hatte das Institut im August 2002 unter Feder-
fithrung von Klaus J. Hopt mit der Erstellung einer funktional-rechtsvergleichenden Unter-
suchung zum Thema ,,Darstellung und Vergleich der Vorschriften der Mitgliedstaaten der
Europédischen Gemeinschaft zur Prospekthaftung® beauftragt. Hintergrund des Gutachten-
auftrags war das bevorstehende Inkrafttreten der neuen Richtlinie 2003/71/EG des Euro-
péischen Parlaments und des Rates vom 04. November 2003 ,,betreffend den Prospekt,
der beim o6ffentlichen Angebot von Wertpapieren oder bei deren Zulassung zum Handel
zu verdffentlichen ist, und zur Anderung der Richtlinie 2001/34/EG* (Prospektrichtlinie).
Diese Richtlinie ersetzt die bisherige Borsenzulassungsprospektrichtlinie (Richtlinie
2001/34/EG vom 28. Mai 2001) und die Verkaufsprospektrichtlinie (Richtlinie 89/298/
EWG vom 17. April 1989) und kodifiziert die Bedingungen fiir die Erstellung, Billigung
und Verbreitung von Wertpapierprospekten erstmals in einem einheitlichen Text. Die
Richtlinie ist ein zentraler Bestandteil des EU-Aktionsplans fiir Finanzdienstleistungen
(Financial Services Action Plan — FSAP) vom 11. Mai 1999 und der Initiative zur Schaf-
fung eines integrierten europdischen Wertpapiermarktes. Sie ist inzwischen mittels des
Wertpapierprospektgesetzes (WpPG) durch das zum 01. Juli 2005 in Kraft getretene Pro-
spektrichtlinie-Umsetzungsgesetz vom 22. Juni 2005 (BGBL. I, S. 1698) in nationales
Recht umgesetzt.

Die Prospektrichtlinie verfolgt zwei grofle Ziele, die sich als Funktionenschutz und
Individualschutz gegenseitig bedingen: Zunéchst will sie die Markteffizienz bei Wertpa-
pieremissionen steigern, indem sie die Rahmenbedingungen fiir gemeinschaftsweite Kapi-
talanlagen und Kapitalbeschaffung verbessert und einem moglichst weiten Kreis von Un-
ternehmen einschlieBlich kleinerer und mittlerer Unternehmen (KMU) den Zugang zum
Anlagekapital erleichtert. Dem dient insbesondere die Einfiihrung eines einheitlichen Eu-
ropdischen Passes fiir Emittenten, der an die Stelle des liickenhaften und komplizierten
Systems der gegenseitigen Anerkennung von Wertpapierprospekten tritt. Das zweite
grofle Ziel der Prospektrichtlinie liegt in der Verbesserung des Anlegerschutzes. Dieser
setzt nicht nur eine ausreichende Informationsversorgung des Anlegerpublikums voraus,
sondern auch ein wirksames Sanktionensystem fiir den Fall, dass den Anforderungen an
eine richtige und vollstdndige Information des Anlegers nicht Rechnung getragen wird. In
diesem Punkt offenbart sich sogleich eine Schwiche der Prospektrichtlinie: Sie enthélt in
Art. 6 lediglich einen Verweis auf die bislang nicht harmonisierten zivilrechtlichen Haf-
tungsvorschriften der einzelnen Mitgliedstaaten. Dies fiihrt bis auf weiteres zur Anwen-
dung unterschiedlicher nationaler Haftungsregelungen, was nicht nur aus Sicht der ge-
schédigten Anleger ein tendenziell abschreckender Unsicherheitsfaktor ist, sondern auch
aus Sicht der Emittenten nicht befriedigt, die sich gerade bei grenziiberschreitender Kapi-

talaufnahme erheblichen Kosten und Unsicherheiten ausgesetzt sehen. Die Européische



Kommission hat dies erkannt und in ihrem Aktionsplan Gesellschaftsrecht und Corporate
Governance vom 21. Mai 2003 — KOM(2003) 284 endg. — Legislativakte und andere
MaBnahmen in Aussicht gestellt, die u.a. die Stirkung der kollektiven Verantwortung aller
Mitglieder des Leitungs- bzw. Verwaltungsorgans einer Gesellschaft fiir fehlerhafte Kapi-
talmarktinformation zum Ziel haben. Aufgabe des Institutsgutachtens war es, bereits im
Vorfeld aus rechtsvergleichender Sicht Ansatzpunkte fiir eine kiinftige europaweite Har-
monisierung der Prospekthaftung aufzuzeigen. Die Arbeiten an dem Gutachten wurden
ergénzt durch eine Untersuchung der Haftung fiir fehlerhafte Kapitalmarktinformationen
auf dem Sekundérmarkt.

Gemil dem Gutachtenauftrag befasste sich die Untersuchung mit den wesentlichen
Merkmalen der zivilrechtlichen Prospekt- und Kapitalmarktinformationshaftung, wie
sie in den Mitgliedstaaten normiert ist. Ebenfalls einbezogen wurden die Rechtsordnun-
gen der Schweiz und der USA sowie die 6konomischen Aspekte der Primér- und Se-
kundérmarkthaftung. Die Untersuchung hat gezeigt, dass eine Haftung fiir fehlerhafte
Kapitalmarktkommunikation in allen untersuchten Rechtsordnungen dem Grunde nach
anerkannt ist. Insofern ldsst sich bereits heute von einer gemeinsamen Rechtstradition
der Mitgliedstaaten sprechen, die eine kiinftige Harmonisierung wesentlich erleichtert.
Unterschiede bestehen freilich nach wie vor in der Reichweite einer Informationshaftung.
Auf dem Primdrmarkt bestehen die grofiten Differenzen in den Fragen (1) einer bereichs-
spezifischen AuBlenhaftung der verantwortlichen Organmitglieder unmittelbar den Anle-
gern gegeniiber, (2) einer prospektbezogenen Expertenhaftung fiir abgrenzbare Teile des
Prospekts, (3) der Wahl des richtigen VerschuldensmaBstabs und (4) des Inhalts eines mog-
lichen Schadensersatzanspruchs. Dabei ist es nicht selten die deutsche Rechtsordnung,
die einen nationalen Sonderweg in Europa beschreitet. Gleichwohl erscheint der Versuch
einer Mindestharmonisierung der Prospekthaftung auf européischer Ebene Erfolg verspre-
chend, da zahlreiche der bestehenden Unterschiede hierzulande auf dem Priifstand stehen
und eine Anpassung in Richtung auf europédische und internationale Standards hoffen
lassen. Dies gilt namentlich mit Blick auf die Einfiihrung einer persoénlichen Auflenhaftung
der Organmitglieder und die Reform der prospektbezogenen Expertenhaftung. Konkrete
Vorschlédge hierzu liegen mittlerweile vor und weisen fiir Deutschland ebenso wie fiir die
Europdische Union in die richtige Richtung.

Auf dem Sekunddrmarkt hingegen stehen sich nach wie vor zwei Grundpositionen
gegeniiber: Wiahrend die kontinentaleuropédischen Rechtsordnungen namentlich den
Vorschriften zur Ad hoc-Publizitit anlegerschiitzende Wirkung beimessen und folglich
dem getduschten Anleger individuelle Schadensersatzanspriiche zuerkennen, hat sich die
britische Financial Services Authority (FSA) bislang noch nicht zu diesem Schritt ent-
schlieBen konnen. Dort dominiert nach wie vor das offizielle Restitutionsverfahren unter
Leitung und Aufsicht der FSA. Gleichwohl scheint ein Umdenken in dieser Frage nicht
ausgeschlossen und wire auch rechtspolitisch richtig. Was die Haftung fiir fehlerhafte
Zwischenberichte, Jahresabschliisse und Lageberichte anbelangt, steht naturgemal3 der
Abschlusspriifer im Mittelpunkt. Seine Verantwortlichkeit, namentlich gegeniiber prii-
fungsvertragsfremden Personen, wird auf européischer Ebene bereits seit langem intensiv
diskutiert. Auch die Achte Gesellschaftsrechtsrichtlinie wird aller Voraussicht nach keine
Vereinheitlichung bringen. Ob es hier in absehbarer Zeit zu einer Lésung kommt, ist un-

gewiss, wire aber zu wiinschen.
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Es war nicht Aufgabe der Untersuchung, bis ins Detail reichende Vorschliage und
Empfehlungen fiir einheitliche Haftungsvorschriften auf europédischer Ebene oder auch
nur fir Reformen in Deutschland zu unterbreiten. Die Léanderberichte zeigen, dass
es fir einzelne Fragestellungen eine Vielzahl mdglicher Antworten gibt, die den unter-
schiedlichen Rechtstraditionen geschuldet sind. Dass speziell eine Harmonisierung der
Prospekt- und Kapitalmarktinformationshaftung in der Europdischen Union sinnvoll
ist, sollte angesichts der Bedeutung der Haftung fiir Anlegerschutz, Anlegervertrauen
und Markteffizienz in der Europdischen Union auch dann anerkannt werden, wenn im
Ubrigen eine Vollharmonisierung abgelehnt und das Konzept einer Rahmen- bzw. Kern-
bereichsharmonisierung fiir richtig gehalten wird. Von besonderer Bedeutung fiir eine
kiinftige Harmonisierung sind nach Auffassung des Instituts die folgenden Thesen und

Vorschlége.
Schutzzweck der Informationspflichten auf dem Primér- und Sekundarmarkt

Aufgabe der kapitalmarktrechtlichen Informationspflichten ist es, den Anlegern diejenigen
Informationen zur Verfligung zu stellen, die sie fiir eine fundierte Kauf- oder Verkaufsent-
scheidung benétigen. Vor dem Hintergrund eines funktionierenden gesetzlichen Publizi-
tatsregimes darf der Anleger darauf vertrauen, Investitionen bzw. Desinvestitionen stets zu
solchen Kursen vorzunehmen, in die alle kursrelevanten Informationen aufgrund pflicht-
gemadf erfolgter Publizititsakte tatsdchlich eingegangen sind, und die nicht durch unzu-
treffende Publizitatsakte beeinflusst wurden. Das trigt dem Umstand Rechnung, dass auf
informationseffizienten Mérkten die Chancen und Risiken eines Wertpapiers aufgrund
samtlicher 6ffentlich zugénglicher Informationen in den aktuellen Kurs des Wertpapiers
eingepreist sind und dieser daher dessen ,,wahren Wert* représentiert. Demgegentiber soll-
te der Sinn und Zweck der kapitalmarktrechtlichen Informationspflichten nicht darin ge-
sehen werden, den individuellen Anleger in seinem wirtschaftlichen Selbstbestimmungs-
recht zu schiitzen. Die individuelle Anlageentscheidung ist vielfach von komplexen, teils
irrationalen, teils spekulativen Erwégungen getragen, denen die kapitalmarktrechtlichen
Publizitatspflichten schwerlich Rechnung tragen konnen. Die Publizitétspflichten dienen
von vornherein einer Vielzahl potenzieller Anleger. Fiir eine kiinftige européische Har-
monisierung erscheint ein solches Versténdnis der Publizitétspflichten nicht nur moglich,
sondern unabweisbar. Fiir Deutschland impliziert diese Erkenntnis allerdings erhebliches

gesetzgeberisches und hochstrichterliches Umdenken.
Konvergenz von Primar- und Sekundéarmarkt

Primér- und Sekundérmarkt lassen sich héufig nicht trennscharf voneinander unterschei-
den. Dies leuchtet unmittelbar ein, wenn eine Neuemission auf bereits frither emittierte
Wertpapiere trifft, die sich von den neu emittierten nicht unterscheiden lassen (vgl. § 44
Abs. 1 S. 3 BorsG). Was sich hier als Erstoffenlegungsinformation fiir die Erwerber jun-
ger Stiicke présentiert, stellt sich den Inhabern bereits in Umlauf befindlicher Wertpapiere
als fortlaufende Information dar. Auch die Moglichkeit, fehlerhafte Prospektangaben nach
§ 45 Abs. 2 Nr. 4 BorsG durch eine rechtzeitige Ad hoc-Mitteilung zu korrigieren, ver-

deutlicht den engen Funktionszusammenhang beider Mérkte. Fiir eine kiinftige Harmoni-



sierung bedeutet dies, dass segmentspezifische Ungleichbehandlungen nicht nur einer be-
sonderen Rechtfertigung bediirfen, sondern dariiber hinaus an Kriterien ankniipfen miis-

sen, die eine hinreichende Unterscheidbarkeit in der Praxis gewéhrleisten.
Tatbhestand der Falschinformation

Im Vordergrund der Debatte stehen fehlerhafte Ad-hoc-Meldungen und Bilanzskandale.
Dies sollte nicht dariiber hinwegtduschen, dass jedenfalls ldngerfristig in Deutschland und
in Europa die Einfiihrung einer Generalklausel wiinschenswert erscheint, die nicht nur
sdamtliche sekunddrmarktbezogenen Pflichtverdffentlichungen und freiwilligen Verlautba-
rungen einbezieht, sondern zumindest auch alle primdrmarktbezogenen Verlautbarungen,
die auBerhalb eines Pflichtdokuments im Sinne der Prospektrichtlinie (Richtlinie 2003/71/
EG) erfolgen. Als Vorbild fiir eine solche Generalklausel konnte die Vorschrift des
§ 20a Abs. 1 WpHG iiber das Verbot der Kurs- und Marktpreismanipulation dienen, die
bereits saimtliche relevanten Tatbestandsmerkmale enthilt und, was bislang umstritten ist,
lediglich mit individuell anlegerschiitzender Wirkung (Schutzgesetzcharakter) auszustat-
ten wire. Da die Vorschrift die Zuverldssigkeit und Wahrheit der Preisbildung an Borsen
und anderen regulierten Mérkten schiitzt, sind Anpassungen an den Schutzzweck kapital-
marktrechtlicher Publizitatspflichten nicht erforderlich.

Zum Zwecke der Einfiihrung einer Generalklausel bietet es sich auf nationaler Ebene
an, die fragmentarisch gebliebene Haftung fiir pflichtwidrig unterlassene und fehlerhafte
Ad-hoc-Meldungen (§§ 37b, 37¢c WpHG) durch eine Haftungsnorm zu ersetzen, die tat-
bestandlich an das Verbot der Kurs- und Marktpreismanipulation in § 20a Abs. 1 WpHG
ankniipft und damit im Grundsatz alle ,,Angaben® erfasst, die geeignet sind, auf den Bor-
sen- oder Marktpreis eines Vermdgenswertes einzuwirken, gleichviel ob es sich dabei um
Pflichtangaben oder freiwillige Angaben, miindliche oder schriftliche, positive oder nega-
tive Angaben handelt. Soweit daneben die §§ 44, 45, 55 BorsG, 13 Abs. 1 VerkProspG fiir
eine Ubergangsphase fortbestiinden, wiren diese als lex specialis fiir fehlerhafte Pflicht-
angaben in Prospekten anzusehen. In einem zweiten Schritt kdnnte sodann auch die bisher
spezialgesetzlich geregelte Prospekthaftung in die neue Generalklausel integriert werden.
Dies triige nicht nur der haufig fehlenden Unterscheidbarkeit von Primér- und Sekundér-
maérkten Rechnung, sondern wiirde die Haftung fiir fehlerhafte Kapitalmarktkommunikati-
on auch systematisch befriedigend an einer Stelle zusammenfassen. Bereits weitgehend be-
seitigt ist die hdufig als unbefriedigend empfundene Zweigleisigkeit des deutschen Rechts,
das bis vor kurzem noch zwischen der allgemein-zivilrechtlichen und der spezialgesetzli-
chen Prospekthaftung unterschied. Indem das Tatbestandsmerkmal ,,Vermdgenswert™ in
§ 8f VerkProspG i.d.F. des Anlegerschutzverbesserungsgesetzes vom 28.10.2004 (BGBL.
I, S. 2630) seit dem 01.07.2005 auch nicht-wertpapiermaBig verbriefte Kapitalanlagen
einer Prospektpflicht unterwirft, findet zugleich iiber den Verweis in § 13 VerkProspG die
spezialgesetzliche Prospekthaftung der §§ 44 ff. BorsG entsprechende Anwendung.

Dieselbe Vorgehensweise bietet sich im Grundsatz auch fiir den européischen Gesetzge-
ber an. Die