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Experten wollen Klarheit Gber die Haftung bel

Borsengangen

Die Haftungsfrage bei der Ausgabe von Aktien ist seit einem Urteil des BGH umstritten. Jetzt
wendet sich die Branche an Richter und Gesetzgeber.

Laura de la Motte Frankfurt Mit diesem
Urteil hatte niemand gerechnet. Im Mai
hat der Bundesgerichtshof (BGH) Uber
eine Haftungsklage der Deutschen Tele-
kom gegen ihren einstigen Grof3aktio-
nar, die KfW Bankengruppe, entschie-
den. Weil die KfW den groferen finan-
ziellen Vorteil aus dem Verkauf ihres
Aktienpakets hatte, kann sie fir Scha-
densersatzanspriiche, die aus der Pro-
spekthaftung entstehen, herangezogen
werden. Je nachdem wie man das Urteil
auslegt, besitzt es Sprengkraft. Das ver-
unsichert die Branche. Deswegen schla-
gen einige Experten nun eine Interpreta-
tion vor, mit der sie eine Reaktion der
Richter oder des Gesetzgebers provozie-
ren wollen.

Noch Uberraschender als der Sieg der
Telekom war die allgemein gehaltene
Formulierung der Urteilsbegriindung.
Denn eigentlich ist der Fall KfW ein
Sonderfall, weil die Telekom bereits
vorher bdrsennotiert war, die KfW als
Altaktionar verkaufte lediglich ihren
Anteil.

Ublicherweise haftet das Unternehmen
als Emittent gemeinsam mit der beglei-
tenden Bank nach auf3en hin fur die
Richtigkeit der Angaben im Wertpapier-
prospekt. Kann nun aber auch der Altak-
tiondr herangezogen werden, betrifft das
unter Umsténden auch typische Borsen-
gange, wo der Eigentimer - sei es der
Unternehmer oder ein Private-Equity-
Investor - seinen Anteil offentlich plat-
Ziert.

Missen Altaktionére stets haften?

"Das Urteil hat alle aufgeschreckt”, sagt
ein Banker eines deutschen Hauses.
"Die Haftungsfrage hat fir erhebliche
Diskussionen gesorgt." Und eine Banke-
rin eines grof3en europdischen Instituts
meint: "Seit dem Urteil gehen wir vor-
sichtshalber ganz anders an die Struktu-
rierung von Boérsengangen heran. Doch

niemand weil3, ob das nétig ist und ob
wir es richtig machen."

Zwar liegt das Geschéft mit Bérsengan-
gen in Deutschland angesichts der star-
ken Schwankungen an den Aktienmark-
ten und der Risikofurcht der Anleger
derzeit brach. Doch wenn sich die
Finanzmérkte stabilisieren, dirften auch
die Emissionen wieder anziehen. Darum
winscht sich die Branche Klarheit in der
Rechtsprechung.

Die kénnte vom BGH selbst kommen,
indem er in einem typischen Fall ent-
scheidet. Ein solcher ist bisher aber
nicht vor einem deutschen Gericht
gelandet. AuRerdem kdnnte eine klare
Regelung ins Aktiengesetz geschrieben
werden. Alternativ kdnnte sich ein
BGH-Richter offentlich dazu auRern,
wie das Urteil auszulegen ist. Doch auch
dasist bisher nicht geschehen.

Nun ergreift die Branche die Initiative.
Vertreter der Deutschen Bank, Com-
merzbank und UBS, Anwaélte groRRer
Wirtschaftskanzleien und Professoren
fur Aktienrecht haben einen Arbeits-
kreis gegriindet, dessen Ziel eswar, her-
auszuarbeiten, inwiefern der Sonderfall
KfW auch fir typische Bérsengange
von Bedeutung ist. Das Ergebnis ihrer
Uberlegungen haben die Experten in
einem Thesenpapier formuliert, das
heute in der Fachzeitschrift "Corporate
Finance Law" veroffentlicht wird und
dem Handelsblatt vorab exklusiv vor-
liegt.

Thesenpapier flr das Gericht.

In dem Papier kommen die Experten zu
dem Schluss, dass sich das Urteil vom
Mai nicht eins zu eins auf typische Bor-
sengange anwenden lasst. "Denn oft
geht hierbei die Initiative vom Unter-
nehmen aus', sagt Andreas Cahn, Pro-
fessor an der Frankfurter Goethe-Uni-
versitat und Mitglied des Arbeitskreises:
"Oder der Boérsengang ist mit einer

Kapitalerh6hung verbunden." Hinzu
kommt, dass selbst im bislang grofiten
Prospekthaftungsfall der Schaden fir die
Gesellschaft weit weniger als zwei Pro-
zent des Platzierungserldses betrug und
daher auch allenfalls ein Risiko in sol-
cher Hohe abgesichert werden miisste.
Doch das ist die Interpretation des
Arbeitskreises. Nun muss die Gruppe
abwarten, ob sich der BGH tatséchlich
auRert. Er konnte die Auslegung des
Urteils durch den Arbeitskreis bestéti-
gen oder ihr widersprechen. Beides
wirde der Branche allerdings das geben,
was sie sich so dringend wiinscht: Klar-
heit.

Wertpapierprospekt Fur alle offent-
lich angebotenen Wertpapiere muss
der Emittent einen Prospekt erstellen.
Dieser enthdlt Informationen tber das
Wertpapier, die Entwicklung des
Unternehmens, die Téatigkeit, die
Zukunftsaussichten sowie die letzten
Bilanzen mit Gewinn-und-V erlust-
Rechnungen. Auch die verschiedenen
Risiken, die ein Unternehmen tragt
und die den Gewinn, vielleicht sogar
seinen Fortbestand geféhrden konnten,
missen im Prospekt erwahnt werden,
damit der Anleger sich ein vollstandi-
ges Urteil bilden kann. Bel der Erstel-
lung des Prospekts helfen Rechtsfach-
leute. FUr die Richtigkeit der Anga-
ben haften gegenuiber den Investoren
in der Regel der Emittent und die
begleitenden Investmentbanken.

Prospekthaftung Wurden im Prospekt
wissentlich falsche Angaben gemacht,
kann das zu einem Schadensersatzan-
spruch der geschadigten Anleger fih-
ren.
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