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Einleitung

Der Kapitalmarkt gewinnt fiir den Biirger kontinuierlich an Bedeutung.
Dies liegt in erster Linie daran, da8 aufgrund steigender Arbeitseinkommen
und betrichtlicher Erbschaften immer grofere Vermégen akkumuliert
werden, die ein Bediirfnis nach geeigneten Kapitalanlagen entstehen lassen.
Aber auch die Politik forciert mit der Forderung nach privater Vorsorge
eine verstiarkte Hinwendung zum Kapitalmarkt. Angesichts der Schieflage,
in der sich die sozialen Sicherungssysteme seit geraumer Zeit befinden, soll
der Kapitalmarkt nun auch hierzulande Funktionen der Daseinsvorsorge
iibernehmen, die bis dato allein den gesetzlichen Rentenkassen oblagen.
Mit dem Bedeutungszuwachs des Kapitalmarktes riickt das Kapitalmarkt-
recht verstirkt in das Blickfeld. Insbesondere stellen sich Fragen des
Anlegerschutzes mit ungeahnter Dringlichkeit.

Auf dem Gebiet des Kapitalmarktrechts wird ein effektiver Schutz der
Anleger vor allem durch die Sicherstellung einer ausreichenden Informa-
tionsversorgung zu erreichen versucht. So miissen Unternehmen fiir den
Fall, daB3 sie Wertpapiere zum amtlichen Markt zulassen wollen, einen Bo6r-
senzulassungsprospekt verdffentlichen. Mit diesem Informationsdokument
mochte der Gesetzgeber sicherstellen, daB3 die Anleger samtliche Informa-
tionen erhalten, die sie fiir eine sachkundige Investitionsentscheidung
benétigen. Da nur richtige, vollstindige und aktuelle Prospektangaben eine
geeignete Informationsgrundlage bieten, miissen Borsenzulassungspro-
spekte diesen qualitativen Anforderungen gentigen. Ein weiterer Grundsatz
ordnungsgeméBer Prospektierung ist das Postulat der Prospektverstind-
lichkeit. Nach § 5 I 3 WpPG muB der Prospekt in einer Form abgefaft sein,
die sein Verstindnis und seine Auswertung erleichtert. Dank dieser
ausdriicklichen Normierung ist dieser Prospektierungsgrundsatz dem
Grunde nach unbestritten. Problematischer wird es bei der Bestimmung
seines Inhalts und seiner konkreten Reichweite. Insbesondere bei der
Frage, fiir wen der Prospekt verstidndlich sein soll, gehen die Meinungen
weit auseinander. Wendet man sich dem Problem der Normdurchsetzung
zu, stofit man ebenfalls auf offene Fragen. Diese betreffen weniger das
offentlich-rechtliche Billigungsverfahren, in dessen Rahmen die Bundes-
anstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin) den Bérsenzulassungs-
prospekt auf seine Verstdndlichkeit tiberpriift. Weitgehend ungeklart ist
vielmehr, ob und unter welchen Voraussetzungen Defizite in der Prospekt-
gestaltung haftungsrechtliche Folgen nach sich ziehen konnen.



Ziel dieser Arbeit ist, einen Beitrag zur Ausarbeitung des Grundsatzes der
Prospektverstdndlichkeit zu leisten. Dieser Prospektierungsgrundsatz war —
soweit ersichtlich — noch nie Gegenstand einer eingehenden Untersuchung.
Besonderes Augenmerk soll dabei auf die Durchsetzung des Grundsatzes
mittels der Prospekthaftung gelegt werden. Wie aktuell diese Fragen sind,
zeigen die Ausfilhrungen Fleischers in seinem Gutachten fiir den 64.
Juristentag. Neben der ,,Unvollstiandigkeit durch Hintanhalten von Inter-
essenkonflikten® identifiziert er die ,,absichtliche tiuschende Uniiber-
sichtlichkeit” und die ,Irrefithrung durch raffinierte Zweideutigkeit® als
neuralgische Punkte fiir die Zukunft und mahnt diesbeziiglich zu
Wachsamkeit und entschlossenem Vorgehen.'

In methodologischer Hinsicht ist insbesondere auf die europarechtlichen
Implikationen hinzuweisen. Das deutsche Kapitalmarktrecht erhielt in
weiten Teilen sein Geprige durch europarechtliche Vorgaben, die sich tiber
die Jahre zu einem das nationale Recht iiberwdlbenden europdischen
Kapitalmarktrecht verdichteten.” Die einschligigen deutschen Gesetze zum
Kapitalmarktrecht sind nicht selten auf das Engste mit den europa-
rechtlichen Richtlinien verwoben.’ Diese Feststellung gilt ganz besonders
fir die Primdrmarktpublizitit an den organisierten Kapitalmérkten, allen
voran am amtlichen Markt. Sedes materiae ist hier die sog. Prospekt-
richtlinie, die am 31. Dezember 2003 in Kraft trat und von den
Mitgliedstaaten bis zum 1. Juli 2005 in nationales Recht umzusetzen war.
Weitere europarechtliche Vorgaben ergeben sich seit dem 1. Juli 2005 aus
der Prospektverordnung, welche die Prospektrichtlinie in wesentlicher
Hinsicht konkretisiert. Ist die Prospektverordnung schon per definitionem
unmittelbar anwendbares Recht, so behilt auch die Prospektrichtlinie trotz
ihrer Umsetzung durch das Prospektrichtlinie-Umsetzungsgesetz ihre
Bedeutung.* Denn obwohl Adressat einer Richtlinie grundsitzlich der
Mitgliedstaat ist, kann sich der Biirger nach Ablauf der Umsetzungsfrist
auf inhaltlich unbedingte und hinreichend genau Bestimmungen einer
Richtlinie berufen, wenn diese unzulinglich umgesetzt wurden.’ Der

! Fleischer, Gutachten F fiir den 64. Deutschen Juristentag, S. 58.

2 Zum européischen Kapitalmarktrecht vgl. Elster, Européisches Kapitalmarktrecht:
Recht des Sekunddrmarktes; Heinze, Européisches Kapitalmarktecht: Recht des
Primédrmarktes; dazu auch Caspari, Anlegerschutz in Deutschland im Lichte der
Briisseler Richtlinien, NZG 2005, S. 98 (99 ff.).

3 Criiwell, Die européische Prospektrichtlinie, AG 2003, S. 243 (244).

4 Grundmann, Européisches Kapitalmarktrecht, ZSR 1996 1, S. 103 (140).

’ EuGH, Urt. v. 8.10.1987 — Rs. 80/86 (Kolpinghuis Nijmegen), Slg. 1987, 3969 (3985);
EuGH, Urt. v. 19.11.1991 — Rs. C-6/90 und C-9/90 (Francovich), Slg. 1991, 1-5357



Richtlinie kommt dann als unmittelbar anwendbares Recht ein Anwen-
dungsvorrang gegeniiber dem fehlerhaften Umsetzungsakt zu. Allerdings
gilt dies nicht im Verhiltnis zu anderen Privatrechtssubjekten.’ In diesem
Fall sind die europarechtlichen Vorgaben mittels der richtlinienkonformen
Auslegung des nationalen Rechts vollumfinglich durchzusetzen.” In jedem
Fall sind also die Auslegungsergebnisse des nationalen Kapitalmarktrechts
auf ihre europarechtliche Konformitit zu iiberpriifen.®

Weitreichende Auswirkungen auf die Methodik haben ferner die Vorgaben
des Gesetzgebers zu den Schutzzielen. Insbesondere die erklirte gesetz-
geberische Absicht, mit Hilfe der Primdrmarktpublizitit die Effizienz der
Kapitalmirkte zu férdern, gebietet es, Effizienz auch bei der Auslegung der
einschldgigen Vorgaben entsprechend dem gesetzgeberischen Willen zur
Richtschnur zu erheben.” Mit anderen Worten: Es ist eine dkonomische
Analyse des Rechts vorzunehmen.'® Bei der Konkretisierung des Verstind-
lichkeitspostulats sind die 6konomischen Implikationen der verschiedenen
Auslegungsalternativen zu analysieren und angemessen im Rahmen der
teleologischen Auslegung zu berticksichtigen.

SchlieBlich ist auf die rechtsvergleichende Konzeption dieser Arbeit
hinzuweisen. Das Recht der Vereinigten Staaten gilt seit jeher als
wichtigster Orientierungspunkt fiir das deutsche Kapitalmarktrecht und soll
auch fiir diese Untersuchung herangezogen werden. Kennzeichnend fiir das
US-amerikanische Kapitalmarktrecht ist die Publizitit."' Nicht das
Verbandsrecht soll den Schutz der Investoren gewéhrleisten, sondern
Publizitdtsanforderungen, die sich rechtsformunabhingig an den Vertrieb

(5408); EuGH, Urt. v. 11.7.2002 — Rs. C-62/00 (Marks & Spencer), Slg. 2002, 1-6325
(6358).

¢ EuGH, Urt. v. 5.10.2004 — Rs. C-397/01 und C-403/01 (Pfeiffer), ZIP 2004, S. 2342
(2343); dazu auch Grundmann, Die Auslegung angeglichenen Kapitalmarktrechts, in:
Schulze (Hrsg.), Auslegung europdischen Privatrechts und angeglichenen Rechts, S. 63
(68).

" EuGH, Urt. v. 10.4.1984 — Rs. 79/83 (Harz), Slg. 1984, 1921 (1942); EuGH, Utt. v.
13.11.1990 — Rs. C-106/89 (Marleasing), Slg. 1990, I-4135 (4158 f.).

¥ Grundmann, Europiisches Kapitalmarktrecht, ZSR 1996 I, S. 103 (140).

? Grundmann, Europiisches Kapitalmarktrecht, ZSR 1996 1, S. 103 (137).

19 Allgemein zur Skonomischen Analyse Posner, Economic Anlaysis of Law;
Schifer/Ott, Lehrbuch der 6konomischen Analyse des Zivilrechts; Behrens, Die
6konomischen Grundlagen des Rechts.

" Hopt, Vom Aktien- und Bérsenrecht zum Kapitalmarktrecht, ZHR 140 (1976), S. 201
(203 ff.); Loss, Der Schutz der Kapitalanleger, ZHR 129 (1967), S. 197 (208 ff.).



von Wertpapieren kniipfen.'” An diesem Kerngedanken richtet sich auch
der Anlegerschutz in Deutschland immer mehr aus. Letztlich ist auch die
hier zu behandelnde Thematik Ausdruck dieser Umorientierung, denn die
Frage der Verstdndlichkeit stellt sich nur dort, wo Anlegerschutz tiber
Publizitét erreicht werden soll.

Die nachfolgende Darstellung gliedert sich in drei Teile. Im ersten Teil
finden sich Ausfithrungen grundsitzlicher Natur. Zundchst werden unter
Riickgriff auf die Erkenntnisse der Verstandlichkeitsforschung allgemeine
Uberlegungen zum Konzept der Textverstindlichkeit angestellt. Um eine
6konomische Wirkanalyse vornehmen zu koénnen, ist die Forderung nach
Verstdndlichkeit in ihren informations6konomischen Kontext zu stellen.
Der zweite Teil der Untersuchung beschiftigt sich mit der Rechtslage in
den USA. Einer allgemeinen Einfithrung in die gesetzliche Regulierung des
Vertriebsprozesses von Kapitalanlagen folgen Ausfiihrungen zum Grund-
satz der Prospektverstdndlichkeit und seiner Durchsetzung. Aufbauend auf
diese Erkenntnisse widmet sich der dritte Teil der Rechtslage in
Deutschland. Auch hier wird zunichst der normative Regelungszusam-
menhang beleuchtet. Vor diesem Hintergrund wird dann Verstindlichkeit
als Grundsatz ordnungsgeméiBer Prospektierung thematisiert. Im Rahmen
der Normdurchsetzung richtet sich das Augenmerk verstiarkt auf die
zivilrechtliche Haftung fiir Prospektgestaltungsméngel. Thren Abschluf3
findet diese Arbeit mit der SchluBbetrachtung, die sich noch einmal mit den
Unterschieden und Gemeinsamkeiten der zwei Rechtsordnungen in Bezug
auf den Verstindlichkeitsgrundsatz beschéftigt.

12 Msllers, Anlegerschutz durch Aktien- und Kapitalmarktrecht, ZGR 1997, S. 334
(335).





