BUNDESGERICHTSHOF

BESCHLUSS

I1ZB 21/22
vom
21. Juli 2026

in dem Rechtsstreit
Nachschlagewerk: ja
BGHZ: nein
BGHR: ja
JNEU: nein

KapMuG aF 8 1 Abs. 1

a) Schadensersatzanspriche aus 8 33 Abs. 3 Satz 1, Abs. 1, 8§ 19 Abs. 1 GWB aF und
Art. 82 EGV sind nicht musterverfahrensfahig.

b) Schadensersatzanspriche aus 8§ 9 Satz 1 UWG aF sind nicht musterverfahrens-
fahig.

BGB § 826 Gi; WpHG aF § 20a Abs. 1 Satz 1

a) Der Vorwurf einer sittenwidrigen Schadigung durch die Verbreitung einer unrichti-
gen Kapitalmarktinformation kann durch einen Verstol3 gegen das Verbot der Markt-
manipulation begriindet werden, wenn weitergehende, die Sittenwidrigkeit begrin-
dende Merkmale vorliegen, etwa die Evidenz des Gesetzesverstoldes oder die in
dem Gesetzesverstol3 zum Ausdruck kommende Gesinnung.

b) Ob eine fur den Vorwurf der sittenwidrigen Schadigung relevante Irrefihrung des
Sekundarmarktpublikums vorliegt, beurteilt sich aus der Sicht eines verstandigen,
mit den Marktgegebenheiten vertrauten, borsenkundigen Anlegers.

BGH, Beschluss vom 21. Juli 2026 - Il ZB 21/22 - OLG Celle

ECLI:DE:BGH:2026:210726BI11ZB21.22.0



Der Il. Zivilsenat des Bundesgerichtshofs hat am 21. Juli 2026 durch die Richter
Wadstmann, Dr. Bernau, die Richterin B. Griineberg, die Richter Prof. Sander und
Dr. von Selle

beschlossen:

Die Rechtsbeschwerde der Musterklagerin gegen den
Beschluss des 1. Kartellsenats des Oberlandesgerichts
Celle vom 23. Mai 2022 in der Fassung des Berichtigungs-
beschlusses vom 20. Dezember 2022 wird mit folgenden
MalRgaben zurtickgewiesen:

Die Feststellungsziele XI.1., XI.2., X1.3., XL4., XI.5.,
XI.6., X1.7., XIl.1., X11.2., XII.3., XIl.4., XII.5., XII.6. und
XIll.2., soweit mit dem zuletzt genannten Feststellungs-
ziel Feststellungen zu Lasten der Musterbeklagten zu 1
angestrebt werden, werden als unstatthaft zurtickge-

wiesen:

Die Feststellungsziele 111.3., IV.1., VI.1. Buchstabe c
und VII.1. in der Fassung des Vorlagebeschlusses des
Landgerichts Hannover vom 13. April 2016 werden als

unzuléssig zurickgewiesen.

Die Feststellungsziele 11.11., 1.3, lll.4., 1L.7., 1.9,
IvV.1., IvV.2,, IV.5, IV.11,, IV.13., VI.1. Buchstabe c,
VI.2., VL5., VI.11., VII.1., VI.2., VIL5., VI.11. und
VII.13. sind, soweit diese im Rechtsbeschwerdeverfah-

ren angegriffen sind, insgesamt gegenstandslos.



Die Musterklagerin tragt die Kosten des Rechtsbeschwerde-

verfahrens zu 42 %, die Beigeladene zu 58 %.

Der Streitwert des Rechtsbeschwerdeverfahrens wird auf
30.000.000 € festgesetzt.

Grinde:
A.

|. Die Musterbeklagte zu 1 ist eine europaische Aktiengesellschaft und die
Muttergesellschaft des Porsche-Konzerns. Die Musterbeklagte zu 2 ist die Mut-
tergesellschaft des Volkswagen-Konzerns. lhr gezeichnetes Kapital war im Jahr
2008 in stimmberechtigte Stamm- und stimmrechtslose Vorzugsaktien aufgeteilt,
die an der Borse gehandelt wurden. Das Land Niedersachsen hielt 20,1 % der

Stammaktien der Musterbeklagten zu 2.

Im Jahr 2005 begann die Musterbeklagte zu 1, Stammaktien der Muster-
beklagten zu 2 zu erwerben. Mit dem Beteiligungsaufbau gingen Uberlegungen
Uber die Hohe der Beteiligung und mdgliche Ziele einher, zu denen jedenfalls
auch der Erwerb von 75 % der Stammaktien der Musterbeklagten zu 2 und der

Abschluss eines Beherrschungs- und Gewinnabflihrungsvertrags gehorten.

Zur Umsetzung des Beteiligungsaufbaus vereinbarte die Musterbeklagte
zu 1 ab dem 22. Juli 2005 mit der M. Bank GmbH insgesamt acht Options-
strategien, die dem Erwerb von Stamm- und Vorzugsaktien der Musterbeklagten

zu 2 dienen sollten. Die Optionsstrategien bestanden im Wesentlichen aus einer



Kombination von Kauf- und Verkaufsoptionen und waren weit Giberwiegend nicht

auf die Lieferung von Aktien, sondern auf Barausgleich gerichtet.

Im September und Oktober 2005 erwarb die Musterbeklagte zu 1 aus
eigener Liquiditdt 18,53 % der Stammaktien der Musterbeklagten zu 2. Im
November 2006 erhéhte sie ihren Anteil auf 27,4 %. Durch Aktienk&ufe im Marz
2007 stockte sie ihren Anteil auf 30,93 % auf. Ein Pflichtangebot zur Ubernahme
samtlicher Aktien der Musterbeklagten zu 2 fuhrte zu einem Erwerb von etwa

einem weiteren Prozent der Stammaktien durch die Musterbeklagte zu 1.

Am 3. Marz 2008 beschloss der Vorstand der Musterbeklagten zu 1, die
Beteiligung an der Musterbeklagten zu 2 auf tber 50 % des Grundkapitals zu
erhohen. Der Aufsichtsrat der Musterbeklagten zu 1 erméchtigte den Vorstand
am selben Tag, die Beteiligung an der Musterbeklagten zu 2 auf tber 50 % des
Grundkapitals zu erhéhen und die dafur erforderlichen Vorbereitungen und Be-
gleitmaRnahmen zu ergreifen. Ebenfalls am 3. Marz 2008 veroffentlichte die
Musterbeklagte zu 1 eine Ad-hoc-Mitteilung folgenden Inhalts:

"Der Aufsichtsrat der Porsche Automobil Holding SE,
Stuttgart, hat grines Licht fur die Erh6hung der Beteiligung an
der Volkswagen AG auf Uber 50 Prozent gegeben. Das Kon-
trollgremium ermachtigte den Vorstand am Montag in einer
aul3erordentlichen Sitzung, weltweit alle daflir notwendigen
aufsichts- und kartellrechtlichen Schritte einzuleiten. Die Pru-
fungen der Aufsichtsbehtérden werden voraussichtlich einige
Monate dauern. Sobald die erforderlichen Freigaben vorlie-
gen, kann die Porsche SE die Aktienmehrheit an Volkswagen
erwerben. Dr. W. ,  Vorstandsvorsitzender
der Porsche SE: 'Unser Ziel ist die Schaffung einer der inno-
vativsten und leistungsstarksten Automobil-Allianzen der
Welt, die dem verscharften internationalen Wettbewerb ge-
recht wird." Eine Fusion der beiden Unternehmen ist nicht ge-
plant.”



Mit der am selben Tag veroffentlichten Pressemitteilung teilte die Muster-
beklagte zu 1 Uber den Inhalt der Ad-hoc-Mitteilung hinaus, deren letzter Satz

allerdings nicht aufgenommen war, Folgendes mit:

"Mit der Entscheidung werde der Weg dafiir geebnet, dass
Volkswagen und Porsche kunftig ,gemeinsam in einer fairen
und kollegialen Partnerschaft ein neues Kapitel Automobilge-
schichte schreiben konnen'. (...)

Sobald der Mehrheitserwerb erfolgt ist, wird die Volkswagen
AG - neben der Dr. Ing. h.c. F. Porsche AG - ein weiterer Teil-
konzern der Porsche Automobil Holding SE. Damit werden Ar-
beitnehmervertreter aus dem Volkswagen-Konzern in den
Aufsichtsrat der Porsche Automobil Holding SE einziehen.
Gemeinsam mit den Vertretern der Dr. Ing. h.c. F. Porsche AG
werden sie die Arbeitnehmerseite im zwolfkopfigen Kontroll-
gremium der Holding bilden. (...)"

In Reaktion auf diese Mitteilungen erfolgten Presseberichte, die Musterbe-
klagte zu 1 wolle nach internen Planungen ihre Anteile auf 75 % aufstocken.
Daraufhin veroffentlichte die Musterbeklagte zu 1 am 10. Marz 2008 folgende
Pressemitteilung:

"Porsche weist Spekulationen Uber Aufstockung auf 75 Pro-
zent bei VW zuriick

Aufsichtsratsbeschluss betrifft lediglich Mehrheitsbeteiligung

Die Porsche Automobil Holding SE, Stuttgart, weist Medien-
berichte zurlick, wonach das Unternehmen beabsichtige, sei-
nen VW-Anteil auf 75 Prozent aufzustocken. Die Spekulation,
auf 75 Prozent zu gehen, Ubersehe die Realitdten in der
Aktionarsstruktur von VW. Vor dem Hintergrund, dass das
Land Niedersachsen als zweiter Grol3aktionar Uber 20 Pro-
zent der Anteile an Volkswagen hélt, ist die Wahrscheinlichkeit
aul3erst gering, die dafur notwendigen Aktien aus dem Streu-
besitz zu erwerben.



Hintergrund der aktuellen Medienberichte sind offenbar Bor-
sengerichte, die auf Gedankenspiele von Analysten und In-
vestoren zurtickgehen."

Am 23. Juli 2008 gab die EU-Kommission die Freigabe der von der Mus-
terbeklagten zu 1 eingereichten Kartellanmeldung bekannt. Am selben Tag er-
machtigte der Aufsichtsrat der Musterbeklagten zu 1 deren Vorstand, die Beteili-
gung an der Musterbeklagten zu 2 auf tber 75 % der Stammaktien zu erhéhen

und die dazu notwendigen Maflinahmen zur Finanzierung zu ergreifen.

Ebenfalls am 23. Juli 2008 veroéffentlichte das Manager Magazin folgende
AuRerung eines namentlich nicht genannten Pressesprechers der Musterbeklag-

ten zu 1:

“(...)

\Wir begrtfRen die Entscheidung der EU-Kommission‘, sagte
ein Porsche-Sprecher am Mittwochabend in Stuttgart. Mit der
Freigabe aus Brissel lagen nun die Genehmigungen von acht
Kartellbehdrden vor. Nach der Freigabe durch die Kartellbe-
horden in weiteren Lander[n] werde Porsche seinen Stimm-
rechtsanteil an VW auf eine Mehrheit aufstocken. ,Das durfte
im Herbst der Fall sein’, sagte der Sprecher.

Theoretisch ist mit dem Bescheid der EU-Kommission vom
Mittwoch der Weg fur Porsche frei, VW kinftig noch starker
unter seine Kontrolle zu bringen. Dazu brauchte Porsche
keine weitere Erlaubnis der Kommission mehr.

Zu weiteren Anteilskaufen, mit denen Porsche seinen Stimm-
rechtsanteil auf bis zu knapp 80 Prozent aufstocken kdnnte,
wollte sich der Porsche-Sprecher jedoch nicht auldern. ,Wir re-
den heute uber die Mehrheit’, sagte er.

Das Land Niedersachsen ist mit gut 20 % der Stimmrechte an
VW beteiligt und will dieses Paket behalten. Das jingst novel-
lierte VW-Gesetz sichert dem Land mit diesem Anteil eine
Sperrminoritéat zu, die nach dem deutschen Aktienrecht tbli-
cherweise ein Viertel der Stimmrechte erfordert.
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Porsche lauft gegen dieses Sonderrecht des Landes Sturm,
(...). Mit der Sperrminoritat kann Niedersachsen derzeit ver-
hindern, dass Porsche wichtige Unternehmensentscheidun-
gen wie die SchlieBung eines Werks oder einen Gewinnabfih-
rungsvertrag verlangen koénnte. (...)"

Am 16. September 2008 verdffentlichte die Musterbeklagte zu 1 eine Pres-

semitteilung mit folgendem Wortlaut:

"Die Porsche Automobil Holding SE, Stuttgart, hat an diesem
Dienstag, 16. September, weitere 4,89 Prozent der Volkswa-
gen-Stammaktien erworben.” Die Beteiligung an dem Wolfs-
burger Automobilhersteller erreicht damit insgesamt 35,14
Prozent der Stimmrechte. "Das Ziel bleibt weiterhin, unseren
Anteil an Volkswagen auf Gber 50 Prozent zu erhéhen. Der
heutige Schritt ist ein weiterer Meilenstein auf diesem Weg",
so der Porsche-Vorstandsvorsitzende Dr. W.

. Er flgte hinzu: "Wir freuen uns auf die Fortsetzung und
Vertiefung der vertrauensvollen Zusammenarbeit mit dem
Volkswagen-Vorstand und hoffen auf eine rasche Lésung im
Konflikt zwischen den Arbeitnehmervertretungen von Porsche
und VW. (...)"

II. Der Kurs der Stammaktie der Musterbeklagten zu 2 betrug am 3. Méarz
2008 149,10 € und bewegte sich fur einen Zeitraum von rund zwei Monaten vor
dem 15. September 2008 in einer Grélkenordnung von etwa 200 €. Ursache fur
diesen kontinuierlichen Kursanstieg, der gegen den allgemeinen Trend in der
Finanzkrise erfolgte, war die Marktverknappung im Zusammenhang mit dem Be-
teiligungsaufbau durch die Musterbeklagte zu 1. Im folgenden Monat stieg der
Kurs und erreichte am 7. Oktober 2008 einen Hochststand von 452 €; am
16. Oktober 2008 betrug der Kurs 398,84 €.

Nach dem 16. Oktober 2008 sank der Kurs der Stammaktien der Muster-
beklagten zu 2 deutlich. Bei Borsenschluss am 24. Oktober 2008 notierten die

Aktien mit 210,85 €. Infolge dieser Kursverluste musste die Musterbeklagte zu 1
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der M. Bank GmbH in der Woche vom 20. bis 24. Oktober 2008 Basissicher-

heiten und Nachschusse in Hohe von jedenfalls deutlich mehr als 2 Mrd. € leisten.

Am 26. Oktober 2008 fasste der Vorstand der Musterbeklagten zu 1 den
Beschluss, den Umfang der Kurssicherungsgeschafte und der zu diesem Zeit-
punkt gehaltenen Stammaktien der Musterbeklagten zu 2 offenzulegen und die
Beteiligung abhéngig von den wirtschaftlichen Rahmenbedingungen im Jahr
2009 auf 75 % der Stammaktien zu erhéhen, um in der Folge einen Beherr-
schungs- und Gewinnabfiuhrungsvertrag zu schlieen. Am selben Tag veroffent-

lichte die Musterbeklagte zu 1 folgende Pressemitteilung:

"Porsche strebt Beherrschungsvertrag an
Volkswagenanteil auf 42,6 Prozent aufgestockt

Aufgrund der dramatischen Verwerfungen auf den Finanz-
markten hat sich die Porsche Automobil Holding SE, Stuttgart,
am Wochenende entschlossen, ihre Aktien und Kurssiche-
rungspositionen im Zusammenhang mit der Ubernahme der
Volkswagen AG, Wolfsburg, offen zu legen. Demnach hélt die
Porsche SE am Ende der vergangenen Woche 42,6 Prozent
der Volkswagen Stammaktien sowie zusatzlich 31,5 Prozent
cash gesettelte Optionen auf Volkswagen Stammaktien zur
Kurssicherung, was in der Summe einen Betrag von 74,1 Pro-
zent ergibt. Bei Auflésung dieser cash gesettelten Optionen
erhalt Porsche die Differenz zwischen dem dann aktuellen
Volkswagen Kurs und dem darunterliegenden Absicherungs-
kurs (dem sogenannten "Strike") ausbezahlt. Die Volkswagen
Papiere werden zum jeweils aktuellen Kurs gekauft.

Zielsetzung ist, sofern die wirtschaftlichen Rahmenbedingun-
gen stimmen, im Jahr 2009 auf 75 Prozent aufzustocken und
damit den Weg fur einen Beherrschungsvertrag frei zu ma-
chen. An dem Fahrplan, noch im November/Dezember 2008
die 50 Prozent Hirde bei VW zu nehmen, wird unverandert
festgehalten.
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Porsche hat sich zu dieser Bekanntgabe entschlossen, nach-
dem offenkundig geworden ist, dal’ deutlich mehr Shortpositi-
onen im Markt sind als erwartet. Die Offenlegung soll deshalb
den sogenannten Shortsellern - also Finanzinstituten, die auf
einen fallenden VW Kurs gewettet haben oder noch wetten -
Gelegenheit geben, ihre Positionen in Ruhe und ohne grol3e-
res Risiko aufzuldsen.

Hinzu kommt, dass nach Presseberichten vom Wochenende
die EU-Kommission schon in Uberschaubarer Zukunft die von
der Bundesregierung geplante Neuauflage des VW Gesetzes
als europarechtswidrig einstufen wird. Es ist zu erwarten, dass
in der Folge eine erneute Klage beim Europaischen Gerichts-
hof (EuGH) eingereicht wird.

Auch die Tatsache, dass sich die Porsche Eigentimerfamilien

P. und Pi. geschlossen und uneingeschrankt hinter
das Vorgehen der Porsche SE Vorstande Dr. W.
und H.  stellen, bestarkte den jetzt erfolgten

Schritt zur Offenlegung. Wie berichtet, haben sich vergangene
Woche die Familien eindeutig flr eine Beherrschung des
Volkswagen Konzerns durch Porsche ausgesprochen.”

Bei Borseneroffnung am 27. Oktober 2008 notierten die Stammaktien der
Musterbeklagten zu 2 mit 350 € und erreichten einen Tageshochstkurs von 635
€. Am Folgetag lagen der Eroffnungskurs bei 500 €, der Tageshochstkurs bei
1.005,01 € und der Schlusskurs bei 945 €. Am 28. Oktober 2008 beschloss der
Vorstand der Musterbeklagten zu 1, je nach Marktlage ihre Kurssicherungsge-
schafte in Hohe von bis zu 5 % der Volkswagen-Stammaktien aufzulosen. Am
29. Oktober 2008 verdffentlichte die Musterbeklagte zu 1 eine entsprechende

Pressemitteilung.

Am 5. Januar 2009 erwarb die Musterbeklagte zul weitere
6.266.907 Stammaktien der Musterbeklagten zu 2 zu einem Kaufpreis von je-
weils 255,841 €. Sie finanzierte dies durch Aufldsung einer entsprechenden An-

zahl von Kaufoptionen aus der Optionsstrategie Il unter gleichzeitigem Ruckkauf
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von Verkaufsoptionen. Der Finanzvorstand der Musterbeklagten zu 1 H.  ver-
handelte Uber die Refinanzierung des Darlehens uber 10 Mrd. €. Eine Verlange-

rung des Darlehensvertrags wurde am 24./25. Marz 2009 vereinbart.

[ll. Vor dem Landgericht Hannover wurden Schadensersatzklagen gegen
die Musterbeklagte zu 1 und in einem Fall gegen beide Musterbeklagte erhoben.
Die jeweiligen Klager machen im Kern geltend, die Musterbeklagte zu 1 habe
zunachst ihre Absicht, an der Musterbeklagten zu 2 eine qualifizierte Mehrheit zu
erlangen, im Zeitraum vom 3. Marz 2008 bis 6. Oktober 2008 in verschiedenen
Mitteilungen und AuRerungen fehlerhaft dementiert, obwohl sie durch verschie-
dene Optionsstrategien zielgerichtet den Markt fir Stammaktien der Musterbe-
klagten zu 2 verengt habe. Nachdem sich die wirtschaftlichen Rahmenbedingun-
gen flr die Musterbeklagte zu 1 u.a. aufgrund der weltweiten Finanzkrise so weit
verschlechtert hatten, dass der Abschluss eines Gewinnabfiihrungs- und Beherr-
schungsvertrags nicht mehr zu realisieren gewesen sei und ihre eigene Insolvenz
gedroht habe, habe sie mit der Pressemitteilung vom 26. Oktober 2008 ihre
- nach Auffassung der Klager tatsachlich nicht mehr umsetzbare - Absicht mitge-
teilt, mit der Musterbeklagten zu 2 einen Gewinnabfiihrungs- und Beherrschungs-
vertrag abzuschliel3en, um mit der aufgrund dieser Mitteilung erwarteten Explo-
sion der Aktienkurse Gewinne zu erzielen, weil sie Leerverkaufern der Aktie da-
mit eine Marktenge und einen Kaufzwang suggeriert habe. Geschadigte Anleger
seien zum einen Fruhverkaufer, die Aktien der Musterbeklagten zu 2 vor dem
26. Oktober 2008 in der Annahme einer fehlenden Absicht der Musterbeklagten
zu 1, die Musterbeklagte zu 2 beherrschen zu wollen, verkauft hatten. Zum an-
deren seien die Leerverkaufer geschadigt, die auf fallende Kurse gesetzt hatten
und infolge des durch die Pressemitteilung vom 26. Oktober 2008 ausgeldsten
Short Squeeze Deckungskaufe zu tberhdhten Preisen hétten vornehmen mus-

sen.
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Das Landgericht hat am 13. April 2016 gemalf3 § 6 Abs. 1 Satz 1 KapMuG
in der Fassung des Gesetzes zur Reform des Kapitalanleger-Musterverfahrens-
gesetzes und zur Anderung anderer Vorschriften vom 19. Oktober 2012 (BGBI.
I, S. 2182; im Folgenden: KapMuG aF) einen Vorlagebeschluss erlassen und die
Sache dem Oberlandesgericht zur Herbeifihrung eines Musterentscheids vorge-
legt. Nach Erweiterung des Musterverfahrens sowie Berichtigung und Erganzung
von Feststellungszielen (Beschliisse vom 12. Januar 2017, 11. September 2018,
19. November 2018, 29. Marz 2022 und 23. Mai 2022) hat das Oberlandesge-
richt, soweit fir das Rechtsbeschwerdeverfahren noch von Bedeutung, Uber fol-

gende Feststellungsziele entschieden:

Komplex Il

II.1. Die Vorstande der Musterbeklagten zu 1, Dr.

W. und H. , hatten jeweils am 3. Marz 2008,
10. Marz 2008, 16. Juni 2008, 23. Juli 2008, 28. Juli 2008,
16. September 2008, 18. September 2008 und 5./6. Oktober
2008 die Zielsetzung, die Beteiligung der Musterbeklagten zu
1 am Stammkapital der Musterbeklagten zu 2 - gegebenen-
falls auch noch im Jahr 2009 - auf mindestens 75 % aufzusto-
cken, insbesondere um damit den Weg fir einen Beherr-
schungsvertrag freizumachen, und hierzu auch konkrete Maf3-
nahmen eingeleitet, insbesondere durch den Abschluss der
Optionsstrategien VII und VIII.

[1.10. Indem die Musterbeklagten zu 1 und zu 2 die unverzig-
liche Mitteilung unterlassen haben, haben sie sittenwidrig
i.S.d. 8 826 BGB gehandelt.

[1.11. Die Unterlassung der Musterbeklagten zu 1 und zu 2 war
in Bezug auf die Beeinflussung von Anlageentscheidungen
Dritter vorsatzlich i.S.d. § 826 BGB.

Komplex IlI:

[11.3. Es wird festgestellt, dass die Ad-hoc-Mitteilung der Mus-
terbeklagten zu 1 vom 3. Marz 2008 wegen Verschweigens
folgender Umstande fehlerhatft ist:
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- Die Absicht der Musterbeklagten zu 1, 75 % der
VW-Stammaktien zu erwerben (Beherrschungsabsicht);

- die Entwicklung und Umsetzung von Optionsstrategien
zum Erwerb von 75 % der VW-Stammaktien (Zugriffsstra-
tegie);

- die Entwicklung und Umsetzung einer Desinformations-
kampagne, um die Beherrschungsabsicht und die Zu-
griffsstrategie zu verheimlichen, zu leugnen und/oder irre-
fuhrend darzustellen (Irrefihrungsstrategie);

- der am 3. Marz 2008 gefasste Beschluss des Vorstands
der Musterbeklagten zu 1, Gber 50 % der VW-Stamm-
aktien zu erwerben.

[11.4. Die Musterbeklagten zu 1 und 2 kannten die Unrichtigkeit
der Insiderinformation bezlglich der Ad-hoc-Mitteilung der
Musterbeklagten zu 1 vom 3. Marz 2008;

[11.6. Indem die Musterbeklagte zu 1 die unverziigliche Berich-
tigung der Ad-hoc-Mitteilung vom 3. Marz 2008 unterlassen
hat, hat sie sittenwidrig i.S.d. § 826 BGB gehandelt.

[11.7. Die Unterlassung der Musterbeklagten zu 1 war in Bezug
auf die Beeinflussung von Anlageentscheidungen Dritter vor-
satzlich i.S.d. § 826 BGB.

[11.8. Die Veranlassung der Ad-hoc-Mitteilung vom 3. Marz
2008 durch die Musterbeklagte zu 1 war sittenwidrig i.S.d.
§ 826 BGB.

[11.9. Die Musterbeklagte zu 1 hat in Bezug auf die Beeinflus-
sung von Anlageentscheidungen Dritter durch diese Ad-hoc-
Mitteilung vom 3. Marz 2008 vorsatzlich i.S.d. § 826 BGB ge-
handelt.

Komplex 1V:

IV.1. Es wird festgestellt, dass die Pressemitteilung der Mus-
terbeklagten zu 1 vom 10. Marz 2008 fehlerhaft ist

a) wegen Verschweigens folgender Umstéande:
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Die Absicht der Musterbeklagten zu 1, 75 % der
VW-Stammaktien zu erwerben (Beherrschungsabsicht);

die Entwicklung und Umsetzung von Optionsstrategien
zum Erwerb von 75 % der VW-Stammaktien (Zugriffsstra-
tegie);

die Entwicklung und Umsetzung einer Desinformations-
kampagne, um die Beherrschungsabsicht und die Zu-
griffsstrategie zu verheimlichen, zu leugnen und/oder irre-
fuhrend darzustellen (Irrefihrungsstrategie);

der am 3. Marz 2008 gefasste Beschluss des Vorstands
der Musterbeklagten zu 1, tGber 50 % der VW-Stamm-
aktien zu erwerben;

wegen der Darstellung in der Pressemitteilung,

dass die Wahrscheinlichkeit "auf3erst gering" sei, dass die
Musterbeklagte zu 1 die fur eine Aufstockung ihres Anteils
an VW-Stammaktien "auf 75 Prozent" erforderlichen
Aktien "aus dem Streubesitz" erlangen kann;

dass der "Aufsichtsratsbeschluss [...] lediglich Mehrheits-
beteiligung" betrifft;

dass "Porsche [...] Spekulationen Uber die Aufstockung
auf 75 Prozent bei VW" als falsch zuriickweist und die
Spekulationen die "Realitdten in der Aktionarsstruktur”
Ubersahen.

IV.2. Die Musterbeklagten zu 1 und zu 2 kannten die Unrich-
tigkeit der Pressemitteilung der Musterbeklagten zu 1 vom
10. Méarz 2008.

IV.5. Die Musterbeklagte zu 1 war am 10. Marz 2008 nach
Herausgabe ihrer Pressemitteilung vom 10. Marz 2008 ver-
pflichtet, deren unrichtige, unvollstandige oder irrefihrende
Aussagen per Ad-hoc-Mitteilung zu korrigieren,

(..

)
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IV.10. Indem die Musterbeklagte zu 1 die unverzigliche Mit-
teilung bezuglich der Berichtigung der Pressemitteilung vom
10. Marz 2008 unterlassen hat, hat sie sittenwidrig i.S.d. § 826
BGB gehandelt.

IV.11. Die Unterlassung der Musterbeklagten zu 1 bezuglich
der Berichtigung der Pressemitteilung vom 10. Marz 2008 war
in Bezug auf die Beeinflussung von Anlageentscheidungen
Dritter auch vorsatzlich i.S.d. § 826 BGB.

IV.12. Die Veranlassung der Pressemitteilung der Musterbe-
klagten zu 1 vom 10. Marz 2008 durch die Musterbeklagte zu
1 war sittenwidrig i.S.d. § 826 BGB.

IV.13. Die Veranlassung der Pressemitteilung der Musterbe-
klagten zu 1 vom 10. Marz 2008 durch die Musterbeklagte
zu 1 war in Bezug auf die Beeinflussung von Anlageentschei-
dungen Dritter vorsatzlich i.S.d. § 826 BGB.

Komplex V:

V.10. Indem die Musterbeklagten zu 1 und zu 2 die unverzig-
liche Mitteilung betreffend den Aufsichtsratsbeschluss vom
23. Juli 2008 unterlassen haben, haben sie sittenwidrig i.S.d.
§ 826 BGB gehandelt.

V.11. Die Unterlassung der Musterbeklagten zu 1 und zu 2
von der unverzuglichen Mitteilung betreffend den Aufsichts-
ratsbeschluss vom 23. Juli 2008 war in Bezug auf die Beein-
flussung von Anlageentscheidungen Dritter auch vorsatzlich
I.S.d. 8§ 826 BGB.

Komplex VI:

VI.1.c. Es wird festgestellt, dass die AuRerung des Vorstands-
mitglieds der Musterbeklagten zu 1 Dr. W. ,
welche in der Pressemitteilung der Musterbeklagten zu 1 vom
16. September 2008 zitiert wird, fehlerhatft ist, weil

a) die Musterbeklagte zu 1 den Aufsichtsratsbeschluss vom
23. Juli 2008 verschweigt;
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b) die Musterbeklagte zu 1 mit der Bezugnahme auf die Ad-
hoc-Mitteilung vom 3. Marz 2008 suggeriert, dass sich die
Beschlusslage gegenlber diesem Zeitpunkt nicht gean-
dert habe.

VI.2. Die Musterbeklagten zu 1 und zu 2 kannten die Unrich-
tigkeit der Auerungen im Sinne der Ziff. 1 (fortan auch
"Auf3erungen").

VI.5. Die Musterbeklagte zu 1 war nach der jeweiligen AuRe-
rung vom 23. Juli 2008, 28. Juli 2008, 16. September 2008,
18. September 2008 und 5. Oktober 2008 verpflichtet,

deren unrichtige, unvollstandige oder irrefihrende Aussagen
per Ad-hoc-Mitteilung zu korrigieren,

VI.10. Indem die Musterbeklagte zu 1 die unverzigliche Ad-
hoc-Mitteilung betreffend die Korrektur der unrichtigen, unvoll-
standigen oder irrefihrenden Aussagen vom 23. Juli 2008,
28. Juli 2008, 16. September 2008, 18. September 2008 und
5. Oktober 2008 unterlassen hat, hat sie sittenwidrig i.S.d.
§ 826 BGB gehandelt.

VI.11. Die Unterlassung der Musterbeklagten zu 1 einer un-
verzuglichen Ad-hoc-Mitteilung betreffend die Korrektur der
unrichtigen, unvollstédndigen oder irreflhrenden Aussagen
vom 23.Juli 2008, 28.Juli 2008, 16. September 2008,
18. September 2008 und 5. Oktober 2008 war in Bezug auf
die Beeinflussung von Anlageentscheidungen Dritter auch
vorsatzlich i.S.d. 8 826 BGB.

VI.12. Die Verlautbarung dieser AuRRerungen durch die Mus-
terbeklagte zu 1 war sittenwidrig i.S.d. § 826 BGB.

VI.13. Die Verlautbarung dieser AuRRerungen durch die Mus-
terbeklagte zu 1 war in Bezug auf die Beeinflussung von An-
lageentscheidungen Dritter vorsatzlich i.S.d. 8 826 BGB.

Komplex VII:

VII.1. Es wird festgestellt, dass die Pressemitteilung der Mus-
terbeklagten zu 1 vom 26. Oktober 2008 fehlerhaft ist, well
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die von der Musterbeklagten zu 1 gehaltenen Put-Optio-
nen verschwiegen werden;

die von der Porsche GmbH Salzburg gehaltenen
VW-Stammaktien verschwiegen werden;

die Call-Optionen als ,Kurssicherungspositionen" be-
zeichnet werden;

die Pressemitteilung suggeriert,

dass die Musterbeklagte zu 1 ohne weiteren Beschluss
eines ihrer Organe den Erwerb von 75 % der
VW-Stammaktien vollenden kann;

dass der Vorstand der Musterbeklagten zul am
26. Oktober erstmals die Absicht gefasst habe, 75 % der
VW-Stammaktien zu erwerben;

die Musterbeklagte zu 1 eine Marktenge und somit den
~Shortsellern" einen Kaufzwang fur VW-Stammaktien sug-
geriert, der tatsachlich nicht bestand, indem

sie die von ihr gehaltenen VW-Stammaktien und Call-Op-
tionen zusammenrechnete und "in der Summe [mit]
eine[m] Betrag von 74,1 %" angab;

sie die ,Shortseller" zum ,Aufldsen” ihrer ,Positionen" auf-
forderte;

sie mit der Ankindigung der Zielsetzung eines Beherr-
schungsvertrages die endgultige Verknappung der
VW-Stammaktie und somit die Notwendigkeit der Auflo-
sung der Positionen hervorhob;

die Musterbeklagte zu 1 zu diesem Zeitpunkt bewusst
eine rechtlich und wirtschaftlich nicht realistisch umsetz-
bare Zielsetzung (néamlich den Abschluss eines Beherr-
schungsvertrages) kommuniziert;

die von der Musterbeklagten zu 1 genannten Motive nicht
die tatsachlichen Grinde fur die Veroffentlichung der
Pressemitteilung waren, namlich
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die Behauptung, dass ,dramatische Verwerfungen auf
den Finanzmarkten" und ,deutlich mehr Shortseller im
Markt als erwartet” der Ausloser fur die Veroffentlichung
waren;

die Erwartung, dass die ,geplante Neuauflage des
VW-Gesetzes" ,in Uberschaubarer Zukunft" von der
EU-Kommission als europarechtswidrig eingestuft werde;

die Behauptung, dass ,die Familien [sich vergangene Wo-
che] eindeutig fur eine Beherrschung des Volkswagen
Konzerns durch Porsche ausgesprochen™ hatten.

Die Pressemitteilung zielte darauf ab, den Kapitalmarkt dahin-
gehend zu manipulieren, dass

a)

b)

Leerverkaufer von VW-Stammaktien ihre Leerverkaufe
nach Kenntniserlangung dieser Pressemitteilung eindeck-
ten,

Personen, welche die in Komplex Il zum Feststellungsziel
VIll.1.a. Buchstabe b) bis d) aufgefihrten Transaktionen
getatigt haben, nach Kenntniserlangung dieser Pressemit-
teilung Deckungsgeschafte durchfiihrten,

hilfsweise fur den Fall, dass das Ziel der Kapitalmarktma-
nipulation nicht festgestellt wird,

und zielte darauf ab, einen weiteren Kursverfall zu verhin-
dern und dadurch weitere Verluste aus den Optionsstra-
tegien der Musterbeklagten zu 1 zu vermeiden.

VI1.2. Die Musterbeklagten zu 1 und zu 2 kannten die Unrich-
tigkeit der Pressemitteilung und deren Ziel im Sinne der Ziff. 1.

VI1.5. Die Musterbeklagte zu 1 war am 26. Oktober 2008 nach
Herausgabe ihrer Pressemitteilung verpflichtet, deren unrich-
tige, unvollstandige oder irrefihrende Aussagen per Ad-hoc-
Mitteilung zu korrigieren, hilfsweise,

den von dieser Pressemitteilung am Kapitalmarkt erzeugten
irrefhrenden Eindruck per Ad-hoc-Mitteilung zu korrigieren.
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VII.10. Indem die Musterbeklagten zu 1 und zu 2 die unver-
zugliche Mitteilung bezuglich des Umstands,

dass die Pressemitteilung vom 26. Oktober 2008 unrichtige,
unvollstandige oder irrefihrende Aussagen enthélt,

hilfsweise,

dass mit dieser Pressemitteilung ein irrefuhrender Eindruck
am Kapitalmarkt erzeugt wird,

unterlassen haben, haben sie sittenwidrig i.S.d. 8§ 826 BGB
gehandelt.

VII.11. Die Unterlassung der Musterbeklagten zu 1 und zu 2
einer Veroffentlichung beziglich des Umstands,

dass die Pressemitteilung vom 26. Oktober 2008 unrichtige,
unvollstandige oder irrefihrende Aussagen enthalt,

hilfsweise,

dass mit dieser Pressemitteilung ein irrefihrender Eindruck
am Kapitalmarkt erzeugt wird,

war in Bezug auf die Beeinflussung von Anlageentscheidun-
gen Dritter auch vorsatzlich i.S.d. § 826 BGB.

VII.12. Die Veranlassung der Pressemitteilung der Musterbe-
klagten zu 1 vom 26. Oktober 2008 durch die Musterbeklagte
zu 1 war sittenwidrig i.S.d. § 826 BGB.

VII.13. Die Veranlassung der Pressemitteilung der Musterbe-
klagten zu 1 vom 26. Oktober 2008 durch die Musterbeklagte
zu 1 war in Bezug auf die Beeinflussung von Anlagenentschei-
dungen Dritter vorsatzlich i.S.d. § 826 BGB.



-19 -

Komplex VIII:

VIII.2. Eine Haftung der Musterbeklagten zu 1 aus § 826 BGB
umfasst auch  Schaden aus  Transaktionen in
VW-Stammaktien; Anspruchsberechtigte, welche solche
Transaktionen getétigt haben, sind insoweit aktivlegitimiert.

VIII.3. Anspruchsberechtigt gemafi § 826 BGB sind Personen,
die folgende Transaktionen getatigt haben:

a) Verkauf von VW-Stammaktien im Zeitraum vom 10. Marz
2008 bis 26. Oktober 2008, hilfsweise im Zeitraum vom
16. Juni 2008 bis 26. Oktober 2008;

b) Leerverkauf von VW-Stammaktien im Wege eines Kassa-
geschafts vor dem 26. Oktober 2008 und Durchfuhrung
eines Deckungsgeschafts nach dem 26. Oktober 2008;

c) Leerverkauf von VW-Stammaktien im Wege eines unbe-
dingten Termingeschafts vor dem 26. Oktober 2008 und
Durchfihrung eines Deckungsgeschafts nach dem
26. Oktober 2008;

d) Verkauf von Call Optionen auf VW-Stammaktien vor dem
26. Oktober 2008 und Durchfihrung eines Deckungsge-
schafts nach dem 26. Oktober 2008.

Komplex X:

X.1. Der Schadensersatzanspruch aus 88 37b, 37c WpHG
und aus § 826 BGB kann im Falle

a) von Leerverkaufen auch auf Ersatz des infolge der vorzei-
tigen Auflosung der Position entstandenen Schadens
(Vertragsauflésungsschaden) gerichtet sein,

b) von in Komplex Il zum Feststellungsziel VIil.1.a. Buchst.
c) bis d) aufgefuihrten Transaktionen auch auf den Ersatz
des Schadens gerichtet sein, der infolge der Durchfiihrung
eines Deckungsgeschafts vor dem vertraglich vorgesehe-
nen Verfallstag entstandenen ist (Vertragsauflosungs-
schaden).
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X.2. Der im Rahmen des Schadensersatzanspruchs aus
8§ 37b, 37c WpHG und aus § 826 BGB zu ersetzende Ver-
tragsabschlussschaden berechnet sich

a)

b)

im Falle eines Leerverkaufs von VW-Stammaktien im
Wege eines Kassageschéfts aus der Differenz zwischen
den vom Verkaufer fir das Deckungsgeschéaft gemachten
und dafur objektiv erforderlichen Aufwendungen und dem
vom Vertragspartner des Leerverkaufs erhaltenen Kauf-
preis;

im Falle eines Leerverkaufs von VW-Stammaktien im
Wege eines unbedingten Termingeschafts aus der Diffe-
renz zwischen den vom Verkaufer fir das Deckungsge-
schaft gemachten und daflr objektiv erforderlichen Auf-
wendungen und dem vom Vertragspartner des Leerver-
kaufs erhaltenen Kaufpreis;

im Falle eines Verkaufs von Call-Optionen auf
VW-Stammaktien aus der Differenz zwischen den vom
Verkaufer fir das Deckungsgeschéft gemachten und da-
fur objektiv erforderlichen Aufwendungen und der vom
Vertragspartner des Optionsgeschafts erhaltenen Gegen-
leistung.

X.3. Der im Rahmen des Schadensersatzanspruchs aus
88 37b, 37c WpHG und aus § 826 BGB zu ersetzende Ver-
tragsauflosungsschaden berechnet sich

a)

b)

im Falle eines Leerverkaufs von VW-Stammaktien im
Wege eines Kassageschéfts aus der Differenz zwischen
den vom Verkéaufer flr das Deckungsgeschaft gemachten
und daflr objektiv erforderlichen Aufwendungen und den
Aufwendungen, die er ohne die Informationspflichtverlet-
zung fir das Deckungsgeschatft hatte machen muissen;

im Falle eines Leerverkaufs von VW-Stammaktien im
Wege eines unbedingten Termingeschéfts aus der Diffe-
renz zwischen den vom Verkaufer fir das Deckungsge-
schaft gemachten und daflr objektiv erforderlichen Auf-
wendungen und den Aufwendungen, die er ohne die In-
formationspflichtverletzung am Verfallstag fir das
Deckungsgeschaft hatte machen missen;
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c) im Falle eines Verkaufs von Call-Optionen auf
VW-Stammaktien aus der Differenz zwischen den vom
Verkaufer fur das Deckungsgeschaft gemachten und da-
fur objektiv erforderlichen Aufwendungen und den Auf-
wendungen, die er ohne die Informationspflichtverletzung
am Verfallstag zur Erfullung seiner Verpflichtungen ge-
genuber dem Vertragspartner des Optionsgeschéfts hatte
machen muissen.

X.4. Bei der Berechnung des Vertragsabschlussschadens und
des Vertragsauflosungsschadens sind absichernde Gegenge-
schafte nicht zu bericksichtigen,

hilfsweise nur insoweit zu bericksichtigen, als es sich um sol-
che mit Bezug zu VW-Stammaktien handelte.

X.5. Fur die Ersatzfahigkeit des Vertragsauflosungsschadens
im Rahmen der 88 37b, 37¢c WpHG und § 826 BGB muss

a) der Verkaufer im Falle eines Leerverkaufs von
VW-Stammaktien im Wege eines Kassageschafts nicht
die Kausalitat der Informationspflichtverletzung fur die
Durchfiihrung des Deckungsgeschéafts darlegen und be-
weisen, sondern dass - ware die haftungsauslésende In-
formationspflichtverletzung nicht begangen worden - der
Kurs zum Zeitpunkt der Durchfiihrung des Deckungsge-
schafts niedriger gewesen ware als der vom Vertrags-
partner des Leerverkaufs erhaltene Kaufpreis;

b) der Verkdufer im Falle eines Leerverkaufs von
VW-Stammaktien im Wege eines unbedingten Terminge-
schafts nicht die Kausalitat der Informationspflichtverlet-
zung fur die Durchfihrung des Deckungsgeschafts vor
dem vertraglich vorgesehenen Verfallstag darlegen und
beweisen, sondern dass - wére die haftungsauslosende
Informationspflichtverletzung nicht begangen worden - der
Kurs zum Zeitpunkt der Durchfiihrung des Deckungsge-
schafts niedriger gewesen ware als der vom Vertrags-
partner des Leerverkaufs erhaltene Kaufpreis;

c) der Verkaufer im Falle eines Verkaufs von Call-Optionen
auf VW-Stammaktien nicht die Kausalitdt der Informati-
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onspflichtverletzung fir die Durchfiihrung des Deckungs-
geschéfts vor dem vertraglich vorgesehenen Verfallstag
darlegen und beweisen, sondern dass - ware die haf-
tungsauslosende Informationspflichtverletzung nicht be-
gangen worden - der Kurs zum Zeitpunkt der Durchftih-
rung des Deckungsgeschafts niedriger gewesen ware als
der Basispreis der Call-Option.

Komplex XI:

XI.1. Die VW-Stammaktie und auf diese bezogenen Optionen
stellten einen eigenstandigen sachlich und raumlich relevan-
ten Markti.S.d. 8 19 Abs. 2 GWB dar in folgenden Zeitraumen:

a) vom 3. Marz 2008 bis 13. Januar 2009;

hilfsweise: vom 3. Mérz 2008 bis 31. Oktober 2008.
hilfsweise:
b) vom 16. Juni 2008 bis 13. Januar 2009;

hilfsweise: vom 16. Juni 2008 bis 31. Oktober 2008.
hochst hilfsweise:

c) vom Zeitpunkt der Bekanntgabe der Pressemitteilung vom
26. Oktober 2008 bis 13. Januar 2009;

hilfsweise: vom Zeitpunkt der Bekanntgabe der Presse-
mitteilung vom 26. Oktober 2008 bis 31. Oktober 2008.

X1.2. Die Musterbeklagte zul war hinsichtlich der
VW-Stammaktie und der auf diese bezogenen Optionen
marktbeherrschend i.S.d. 8§ 19 Abs. 2 GWB in den in Ziff. 1
genannten Zeitrdumen.

X1.3. In den in Ziff. 1 genannten Zeitraumen hat die Musterbe-
klagte zu 1 ihre marktbeherrschende Stellung missbrauchlich
ausgenutzt i.S.d. 8 19 Abs. 1 GWB.

XI1.4. Anspruchsberechtigt gemald § 33 Abs. 1, 3 GWB sind
Personen, die folgende Transaktionen getatigt haben:
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a) Verkauf von VW-Stammaktien im Zeitraum vom 10. Marz
2008 bis 26. Oktober 2008, hilfsweise im Zeitraum vom
16. Juni 2008 bis 26. Oktober 2008;

b) Leerverkauf von VW-Stammaktien im Wege eines Kassa-
geschéfts vor dem 26. Oktober 2008 und Durchfiihrung
eines Deckungsgeschafts nach dem 26. Oktober 2008;

c) Leerverkauf von VW-Stammaktien im Wege eines unbe-
dingten Termingeschafts vor dem 26. Oktober 2008 und
Durchfihrung eines Deckungsgeschafts nach dem
26. Oktober 2008;

d) Verkauf von Call-Optionen auf VW-Stammaktien vor dem
26. Oktober 2008 und Durchfihrung eines Deckungsge-
schafts nach dem 26. Oktober 2008.

X1.5. Die Musterbeklagte zu 1 hat gegen § 19 Abs. 1 GWB
verstol3en.

X1.6. Die Musterbeklagte zu 1 hat gegen Art. 82 EG-Vertrag
(entspricht dem heutigen Art. 102 AEUV) verstol3en.

X1.7. Die in Ziff. 5 und 6 genannten Verstol3e der Musterbe-
klagten zu 1 erfolgten vorsatzlich oder fahrlassig i.S.d. § 33
Abs. 3S. 1 GWB.

Komplex XII:

XIl.1. Unternehmen, welche

im Zeitraum vom 10. Marz 2008 bis 13. Januar 2009,
hilfsweise

im Zeitraum vom 10. Marz 2008 bis 31. Oktober 2008,

VW-Stammaktien im Wege der in diesem Komplex zum Fest-
stellungsziel XII.5. a) bis d) aufgefihrten Transaktionen als
Verkaufer anboten oder als Kéufer nachfragten, standen mit
der Musterbeklagten zu 1 in einem konkreten Wettbewerbs-
verhaltnis und waren daher Mitbewerber i.S.d. 8§ 2 Abs. 1 Nr. 3
UWG im Verhaltnis zur Musterbeklagten zu 1.
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XIl.2. Der Aufbau der Beteiligung der Musterbeklagten zu 1 an
den VW-Stammaktien im Zeitraum vom 3. Méarz 2008 bis
26. Oktober 2008 stellt eine Wettbewerbshandlung i.S.d. § 2
Abs. 1 Nr. 1 UWG dar.

XII.3. Die in den Komplexen I. bis XI. genannte Ad-hoc-Mittei-
lung der Musterbeklagten zu 1 sowie ihre dort genannten
Pressemitteilungen und sonstigen AuRerungen sind Wettbe-
werbshandlungen i.S.d. 8 2 Abs. 1 Nr. 1 UWG.

XIll.4. Die in Ziff. 2 und 3 genannten Wettbewerbshandlungen
der Musterbeklagten zu 1 waren unlauter i.S.d. § 3 UWG
i.V.m. 8 4 Nr. 1 UWG oder § 4 Nr. 10 UWG oder § 4 Nr. 11
UWG oder § 5 UWG.

XII.5. Die unlauteren Wettbewerbshandlungen der Musterbe-
klagten zu 1 1.S.d. Ziff. 4 waren zur Beeintrachtigung geeignet
i.S.d. 8 3 UWG hinsichtlich von Personen, die folgende Trans-
aktionen getétigt haben:

a) Verkauf von VW-Stammaktien im Zeitraum vom 10. Marz
2008 bis 26. Oktober 2008;

b) Leerverkauf von VW-Stammaktien im Wege eines Kassa-
geschafts vor dem 26. Oktober 2008 und Durchfiuhrung
eines Deckungsgeschafts nach dem 26. Oktober 2008;

c) Leerverkauf von VW-Stammaktien im Wege eines unbe-
dingten Termingeschafts vor dem 26. Oktober 2008 und
Durchfihrung eines Deckungsgeschafts nach dem
26. Oktober 2008;

d) Verkauf von Call-Optionen auf VW-Stammaktien vor dem
26. Oktober 2008 und Durchfihrung eines Deckungsge-
schafts nach dem 26. Oktober 2008.

XII.6. Die unlauteren Wettbewerbshandlungen der Musterbe-
klagten zu 1 erfolgten vorsatzlich oder fahrlassig i.S.d. § 9
Satz 1 UWG.
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Komplex XIlI:

XIlI.1. Zu Lasten der Musterbeklagten zu 1 und 2 liegen spa-
testens seit dem 26. Oktober 2008 die Voraussetzungen der
88 849, 246 BGB vor.

XIll.2. Zu Lasten der Musterbeklagten zu 1 und 2 liegen spa-
testens seit dem 26. Oktober 2008 die Voraussetzungen der
8§ 33 Abs. 3 Satze 4 und 5 GWB, § 288 Abs. 2 BGB vor, falls
es sich bei den Anspruchsberechtigten um keinen Verbrau-
cher handelt.

Das Oberlandesgericht (OLG Celle, Beschluss vom 30. September 2022
- 13 Kap 1/16, juris, auszugsweise abgedruckt in ZHW 2022, 290) hat keine Fest-
stellungen zu Gunsten der Musterklagerin und der Beigeladenen getroffen. Da-
gegen richtet sich die auf das Prozessrechtsverhéltnis zur Musterbeklagten zu 1
beschrankte Rechtsbeschwerde der Musterklagerin, mit der diese die vorge-
nannten Feststellungsziele, teilweise mit einschrankenden Mal3gaben und mit ei-
ner Beschrankung auf Anspriiche gegen die Musterbeklagte zu 1 weiterverfolgt
und geltend macht, das Oberlandesgericht habe Uber einzelne Feststellungsziele
nicht entschieden. Die Beigeladene ist den Antragen der Musterklagerin bezogen
auf die Prozessrechtsverhaltnisse zu beiden Musterbeklagten mit der Mal3gabe
beigetreten, dass keine Feststellungen gegen die Musterbeklagte zu 2 ange-
strebt werden, die hinsichtlich der Musterbeklagten zu treffenden Feststellungen
aber gleichwohl gegentiber der Musterbeklagten zu 2 wirken sollen. Die Muster-
beklagte zu 2 ist dem Rechtsbeschwerdeverfahren auf Seiten der Musterbeklag-

ten zu 1 beigetreten.



19

20

21

22

23

- 26 -

B.

Die Rechtsbeschwerde ist zulassig. Ob die Musterklagerin ihre Rechtsbe-
schwerde nach 8§ 574 Abs. 2 Nr. 1 ZPO, § 20 Abs. 1 Satz 1, 2 KapMuG aF, das
auf dieses Verfahren nach § 30 Abs. 2 KapMuG weiterhin Anwendung findet, zu-
lassig auf das Prozessrechtsverhaltnis zur Musterbeklagten zu 1 beschranken
konnte, bedarf keiner Entscheidung (offen gelassen bereits von BGH, Beschluss
vom 27. Juni 2023 - Il ZB 21/22, juris Rn. 16; Beschluss vom 11. Marz 2025
- X1 ZB 1/24, WM 2025, 750 Rn. 25), weil die Beigeladene den Musterentscheid
in zulassiger Weise auch in Bezug auf das Prozessrechtsverhaltnis zur Muster-
beklagten zu 2 angegriffen hat. Mit diesem weitergehenden Angriff setzt sich die
Beigeladene nicht in Widerspruch zu den Erklarungen und Handlungen der Mus-
terklagerin nach 8 20 Abs. 4 Satz 2, § 14 KapMuG aF (vgl. BGH, Beschluss vom
27. Juni 2023 -11ZB 21/22, juris Rn. 16; Beschluss vom 11. Marz 2025
- X1 ZB 1/24, WM 2025, 750 Rn. 25).

C.
Die Rechtsbeschwerde der Musterklagerin hat im Ergebnis keinen Erfolg.

I. Ohne Erfolg rugt die Beigeladene, dass der Musterentscheid bereits des-
halb aufzuheben sei, weil er unvollstandig begrindet sei, es sich um einen unzu-
lassigen Teilbeschluss handele oder es an einer tauglichen verfahrensrechtli-

chen Grundlage fehle.

1. Der Musterentscheid versto3t nicht gegen 8 576 Abs. 3, § 547 Nr. 6
ZPO, § 20 Abs. 1 Satz 1 KapMuG aF.

a) Ein Beschluss, der der Rechtsbeschwerde unterliegt, ist nach 8 576
Abs. 3, § 547 Nr. 6 ZPO von Amts wegen aufzuheben, wenn er nicht mit den

nach dem Gesetz erforderlichen Grinden versehen ist (BGH, Beschluss vom
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21. Oktober 2014 - XI ZB 12/12, BGHZ 203, 1 Rn. 61). Beschlisse, die der
Rechtsbeschwerde unterliegen, missen den mal3geblichen Sachverhalt, Uber
den entschieden wird, wiedergeben und den Streitgegenstand und die Antrage
erkennen lassen; andernfalls sind sie nicht mit den nach dem Gesetz erforderli-
chen Grinden versehen (BGH, Beschluss vom 14. Juni 2010 - Il ZB 20/09,
NJW-RR 2010, 1582 Rn. 5 mwN). Eine Entscheidung ist auch dann im Sinn des
8 547 Nr. 6 ZPO nicht mit Griinden versehen, wenn aus ihr nicht zu erkennen ist,
welche tatsachlichen Feststellungen und welche rechtlichen Erwagungen fur die
getroffene Entscheidung malRgebend waren. Das ist etwa dann der Fall, wenn
das Berufungsurteil auf einen von mehreren Klageantragen oder Ansprichen
nicht eingeht (BGH, Urteil vom 6. Februar 2025 - | ZR 40/24, NJW-RR 2025, 484
Rn. 15). Demgegeniber genigt es nicht, wenn die Griinde nur sachlich unvoll-
standig, unzureichend, unrichtig oder sonst rechtsfehlerhaft sind (BGH,
Beschluss vom 21. Dezember 1962 - | ZB 27/62, BGHZ 39, 333, 338).

b) Der Musterentscheid ist hieran gemessen mit den nach dem Gesetz
erforderlichen Griinden versehen. Er lasst, jedenfalls in Verbindung mit dem Vor-
lagebeschluss des Landgerichts und den Beschlissen Uber die Erweiterung des
Musterverfahrens, auf die verwiesen wird, den Streitgegenstand des Musterver-
fahrens vollstandig erkennen. Soweit das Oberlandesgericht Uber die Feststel-
lungsziele des Vorlagebeschlusses und des Erweiterungsbeschlusses vom
12. Januar 2017 teilweise nicht mit eigener Begriindung entschieden hat, liegt
dem offensichtlich die rechtliche Annahme zu Grunde, es bedirfe keiner Ent-
scheidung Uber die Feststellungsziele des Vorlagebeschlusses bzw. der Erwei-
terungsbeschlisse mehr, wenn diese durch eine (nochmalige) Erweiterung des
Musterverfahrens nach 8 15 Abs. 1 Satz 1 KapMuG aF konkretisiert oder neu
gefasst worden seien. Dies kommt auch in der Entscheidungsformel des Muster-
entscheids zum Ausdruck, die den Vorlagebeschluss des Landgerichts sowie alle

"Erweiterungsbeschlisse- und Berichtigungs- bzw. Ergdnzungsbeschliisse” des
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Oberlandesgerichts "hinsichtlich der Feststellungsziele im Ubrigen" fir gegen-
standslos erklart. Dem Musterentscheid sind die rechtlichen Erwéagungen, auf de-
nen die Entscheidung beruht, damit hinreichend deutlich zu entnehmen.

2. Dementsprechend ist der Musterentscheid auch nicht von Amts wegen
aufzuheben, weil es sich um einen unzuldssigen (verdeckten) Teilmusterent-

scheid handeln wirde.

3. Dem Musterentscheid fehlt nicht die verfahrensrechtliche Grundlage.
Das Oberlandesgericht hat die Vorschriften der 88 6, 15 KapMuG aF nicht will-

kurlich fehlerhaft angewendet.

a) Zwar weist die Beigeladene zutreffend darauf hin, dass es sich um eine
objektiv willkarlich fehlerhafte Anwendung von Verfahrensrecht handelt, wenn
das Oberlandesgericht auf der Grundlage von § 15 KapMuG aF entgegen § 6
Abs. 1 Satz 2 KapMuG aF einen den Vorlagebeschluss vollstandig ersetzenden
Beschluss fasst (BGH, Beschluss vom 6. Juli 2021 - XI ZB 27/19, BGHZ 230, 240
Rn. 15, 17). So liegen die Dinge hier aber nicht. Das Oberlandesgericht hat, wie
ausgefuhrt, einzelne Feststellungsziele berichtigt und prazisiert sowie das Mus-
terverfahren um einzelne Feststellungsziele erweitert, ohne dadurch 88 6, 15
KapMuG aF willkirlich fehlerhaft anzuwenden (vgl. auch BGH, Beschluss vom
6. Juli 2021 - XI ZB 27/19, BGHZ 230, 240 Rn. 20).

b) Zutreffend ist auch, dass im Kapitalanleger-Musterverfahren die Mdg-
lichkeit einer Abanderung oder Aufhebung eines Erweiterungsbeschlusses nicht
vorgesehen ist. Eine solche Befugnis widersprdche dem Sinn und Zweck des
Musterverfahrens. Der das Musterverfahren erweiternde Beschluss nimmt wie
der Vorlagebeschluss an der Bindungswirkung nach 8 6 Abs. 1 Satz 2, § 20
Abs. 1 Satz 2 KapMuG aF teil. Nach der Bekanntmachung eines Erweiterungs-

beschlusses im Klageregister nach § 15 Abs. 2 KapMuG aF sind anhangige oder
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bis zur rechtskraftigen Entscheidung tber die Feststellungsziele noch anhangig
werdende Verfahren entsprechend 8§ 8 Abs. 1 KapMuG aF auszusetzen, wenn
die Entscheidung des Rechtsstreits von einem der im Erweiterungsbeschluss be-
zeichneten Feststellungsziele abhangig ist (BGH, Beschluss vom 17. Dezember
2020 - Il ZB 31/14, ZIP 2021, 346 Rn. 292).

Eine danach unzulassige Abanderung oder gar Aufhebung der Erweite-
rungsbeschliisse vom 12. Januar 2017 und 29. Mérz 2022 liegt nicht vor. Der
Erweiterungsbeschluss vom 11. September 2018 hebt den Erweiterungsbe-
schluss vom 12. Januar 2017 nicht auf. Mit dem zuerst genannten Beschluss
werden vielmehr die Feststellungsziele des ersten Erweiterungsbeschlusses pra-
zisiert. Gleiches gilt fir den weiteren Erweiterungsbeschluss vom 23. Mai 2022.
Schon nach dessen Begrindung soll durch die Neufassung Bedenken hinsicht-
lich der Bestimmtheit des Erweiterungsbeschlusses vom 29. Marz 2022 Rech-

nung getragen werden.

Il. Die Angriffe der Rechtsbeschwerde gegen die Entscheidung Uber die
Feststellungsziele des Komplexes Il zur Haftung der Musterbeklagten, weil die
unter dem Oberbegriff "konkrete Beherrschungsabsicht" zusammengefassten
Umstande nicht offenbart worden seien, bleiben ohne Erfolg. Die Entscheidung
des Oberlandesgerichts ist insoweit nur im Tenor dahin zu berichtigen, dass das
Feststellungsziel II.11. nicht zurtickgewiesen wird, sondern dieses Feststellungs-

ziel gegenstandslos ist.

1. Die Rechtsbeschwerde hat keinen Erfolg, soweit sie sich gegen die Zu-

rickweisung des Feststellungsziels 11.10. wendet.

a) Zur Begrindung seiner Entscheidung hat das Oberlandesgericht im

Wesentlichen ausgefuhrt:
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Es habe keine auf einem sittlichen Gebot beruhende Handlungspflicht der
Musterbeklagten zu 1 bestanden, die unter dem Begriff der "konkreten Beherr-
schungsabsicht” zusammengefassten Umstande durch eine Ad-hoc-Mitteilung

oder sonst bekannt zu machen.

Die Musterbeklagte zu 1 habe das Uberschreiten der Meldeschwellen
nach 88 21 f. WpHG unter Berticksichtigung des tatsachlichen Aktienbestands
jeweils zutreffend mitgeteilt. Dass sie dabei die sog. synthetische Beteiligung auf-
grund der auf Barausgleich gerichteten Optionsgeschafte unberticksichtigt gelas-
sen habe, sei rechtlich nicht zu beanstanden und auch nicht nach sittlichen Malf3-
stében fir sich genommen und in der Gesamtschau verwerflich gewesen. Eine
Mitteilungspflicht habe fiir die auf Barausgleich gerichteten Optionsgeschéfte im
Jahr 2008 in Deutschland nicht bestanden, sondern sei erst durch das Anleger-
schutz- und Funktionsverbesserungsgesetz zum 1. Februar 2012 von den Mittei-
lungspflichten nach 8§ 21 ff. WpHG erfasst worden. Dass die Optionsstrategien
nach Ansicht der Musterklagerin einen endgiiltigen, verpflichtenden und keines-
wegs bloR3 optionalen Charakter gehabt héatten, sei fir die Mitteilungspflicht un-
beachtlich. Der mdgliche Einsatz der auf Barausgleich gerichteten Optionen zu
Vermeidung von Meldepflichten sei auch sonst nicht verwerflich im Sinn des
§ 826 BGB. Der Gesetzgeber habe die Meldepflichten gezielt eingegrenzt, so
dass ein Lucken ausnutzendes Verhalten bei der Beurteilung der Verwerflichkeit
nicht maf3geblich zu berlcksichtigen sei. Zudem habe die Musterbeklagte zu 1
dem Kapitalmarkt mitgeteilt, den zukiinftigen Beteiligungsaufbau durch auf Bar-
ausgleich gerichtete Optionen abgesichert zu haben. Dem verstandigen Kapital-
marktteilnehmer sei bekannt gewesen, dass derartige Optionen nicht den Melde-
pflichten unterlegen héatten und geeignet gewesen seien, einen Beteiligungsauf-
bau vorzubereiten. Die Musterbeklagte zu 1 habe den Kapitalmarkt nicht im Un-
klaren darlber gelassen, dass Beteiligungserhbhungen auch lber die Melde-

schwellen des 8 21 WpHG hinaus hatten abgesichert sein kdnnen.
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Eine Verletzung von Publizitatspflichten nach 8 15 WpHG kénne ausge-
hend vom Schutzzweck der Regelungen die geltend gemachte Haftung aus
§ 826 BGB nicht begriinden. Potentielle Anleger sollten nicht schlechthin, son-
dern nur vor Schaden im Zusammenhang mit Transaktionen von Finanzinstru-
menten bewahrt werden, die der Informationsverpflichtete emittiert habe. Vorlie-
gend gehe es um Schéaden, die auf Transaktionen mit Aktien der Musterbeklag-
ten zu 2 bezogen seien. Das schliel3e eine weitergehende sittliche Pflicht zwar
nicht grundsatzlich aus. Einer Erstreckung auf weitere Anleger stehe jedoch zu-
mindest im Regelfall die fehlende Schutzwirdigkeit ihres Vertrauens entgegen.
Unabhéngig davon fehle es auch im Fall der Verletzung einer Publizitatspflicht
nach 8 15 WpHG an besonderen Umstanden, die eine entsprechende Hand-
lungspflicht zu einem sittlichen Gebot erstarken lie3en. Die Verantwortlichen der
Musterbeklagten zu 1 hatten nicht durch grob unrichtige Kapitalmarktinformatio-
nen aktiv eine Tauschung des Publikums herbeigefiihrt. Zwar habe ihr von der
Musterklagerin vorgetragenes Verhalten eigenen Zwecken gedient. Die Eigen-
natzigkeit sei in ihrem sittlichen Unwertgehalt jedoch nicht mit derjenigen eines
Unternehmensverantwortlichen vergleichbar, der sich an einem manipulativ in
die Hohe getriebenen Kurses selbst bereichern wolle. Ob im Einzelfall ein objek-
tiv eindeutig rechtswidriges Unterlassen mit direktem Vorsatz die Sittenwidrigkeit
begrinden kdnne, kdnne offen bleiben, weil keine offensichtliche Pflicht der Mus-
terbeklagten bestanden habe, die unter dem Begriff der "konkreten Beherr-
schungsabsicht” zusammengefassten Umstande im Wege einer Ad-hoc-Mittei-
lung zu verdffentlichen, und die Musterbeklagte zu 1 nicht vorsatzlich gehandelt
habe. Selbst bei Annahme einer Publikationspflicht nach § 15 WpHG sei diese
nicht derart offensichtlich, dass ein Sittenwidrigkeitsurteil fir sich genommen

oder in der Gesamtschau mit weiteren Umstanden gerechtfertigt sei.

Eine Offenlegungspflicht habe sich weiter weder unter dem Gesichtspunkt

der Ingerenz noch nach Treu und Glauben ergeben. Es kdnne offen bleiben, ob
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die Musterbeklagte zu 1 nach 8§ 15a WpHG dazu verpflichtet gewesen ware,
eigene Geschéafte mit Finanzinstrumenten mitzuteilen, die sie sich auf Aktien der
Musterbeklagten zu 2 bezdgen. Jedenfalls begrtinde der Verstol3 nicht den Vor-
wurf der Sittenwidrigkeit, weil er nicht eindeutig gewesen sei. Ferner seien die
Interessen des Kapitalmarkts, denen die Mitteilungspflichten nach § 15a WpHG

dienten, hier nicht konkret betroffen.
b) Das halt rechtlicher Prifung im Ergebnis stand.

aa) Das auf die Feststellung der Sittenwidrigkeit der Unterlassung einer
unverzuglichen Mitteilung gerichtete Feststellungsziel 11.10. ist im Musterverfah-
ren statthaft. Die Sittenwidrigkeit der Veranlassung bzw. Unterlassung einer 6f-
fentlichen Kapitalmarktinformation im Sinn von § 826 BGB kann Gegenstand
eines Feststellungsziels sein (BGH, Beschluss vom 26. Juli 2011 - 1l ZB 11/10,
NZG 2011, 1117 Rn. 8).

bb) Das Feststellungsziel 11.10. ist hinreichend bestimmt. Es ist auf die
Feststellung gerichtet, dass die Musterbeklagten dadurch, dass sie eine unver-
zugliche Ad-hoc-Mitteilung zu den im Feststellungsziel II. 1. bezeichneten Um-
standen unterlassen haben, sittenwidrig im Sinne des § 826 BGB gehandelt hat-

ten.

(1) Jedes Feststellungsziel muss bestimmt bezeichnen, welcher Umstand
bzw. welche kursrelevanten Tatsachen Gegenstand der rechtlichen Prifung im
Musterverfahren sein soll (BGH, Beschluss vom 10. Juli 2018 - 1l ZB 24/14,
ZIP 2018, 2307 Rn. 33 mwN). Ein Feststellungsziel darf nicht derart undeutlich
gefasst sein, dass der Streitgegenstand und der Umfang der Prifungs- und Ent-
scheidungsbefugnis des Gerichts (8 308 Abs. 1 ZPO, § 11 Abs. 1 Satz 1 KapMuG

aF) nicht erkennbar abgegrenzt sind, sich der Musterbeklagte deshalb nicht er-
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schopfend verteidigen kann und die Entscheidung dartiber, was mit Bindungswir-
kung fur die Ausgangsverfahren feststeht (§ 22 Abs. 1 KapMuG aF), letztlich den
Prozessgerichten der ausgesetzten Verfahren Uberlassen bleibt (BGH,
Beschluss vom 19. September 2017 - XI1ZB 17/15, BGHZ 216, 37 Rn. 64;
Beschluss vom 9. Januar 2018 - Il ZB 14/16, ZIP 2018, 578 Rn. 56; Beschluss
vom 17. Dezember 2020 - Il ZB 31/14, ZIP 2021, 346 Rn. 66).

Das Oberlandesgericht hat, ggf. nach Auslegung des Feststellungsziels
und Feststellung des ihm zu Grunde liegenden Sachverhalts, seine rechtliche
Priufung zum Vorliegen von Kapitalmarktinformationen und deren Richtigkeit an
diesen Anforderungen zu orientieren (BGH, Beschluss vom 10. Juli 2018
- I ZB 24/14, ZIP 2018, 2307 Rn. 33 mwN). Das Feststellungsziel kann anhand
des rechtlichen und tatsachlichen Vorbringens ausgelegt werden, das es ausfil-
len soll (BGH, Beschluss vom 19. September 2017 - X1 ZB 17/15, BGHZ 216, 37
Rn. 57; vgl. BGH, Beschluss vom 21. Oktober 2024 - X1 ZB 12/12, BGHZ 203, 1
Rn. 133; Beschluss vom 17. Dezember 2020 - I ZB 31/14, ZIP 2021, 346 Rn. 67).
Ausgangspunkt fir diese Auslegung ist der Vorlagebeschluss gemaf § 6 Abs. 1
Satz 1 KapMuG aF, der die Feststellungsziele im Sinne von § 2 Abs. 1 Satz 1
KapMuG aF und eine knappe Darstellung des den Musterverfahrensantragen zu-
grundeliegenden gleichen Lebenssachverhalts enthalt (8 6 Abs. 3 KapMuG aF).
Entsprechend kann auch der im Vorlagebeschluss wiedergegebene Parteivor-
trag bei der Auslegung bericksichtigt werden (BGH, Beschluss vom 17. Dezem-
ber 2020 - Il ZB 31/14, ZIP 2021, 346 Rn. 67). Dieser gibt die Rugen der Betei-
ligten wieder und ist geeignet, den Gegenstand des Musterverfahrens zu konkre-
tisieren, wenn die in den Vorlagebeschluss aufgenommenen Feststellungsziele

diesen flr sich genommen nicht klar abgrenzen.

Die Auslegung des Feststellungsziels durch das Oberlandesgericht unter-

liegt der uneingeschrankten Nachprifung durch das Rechtsbeschwerdegericht
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(BGH, Beschluss vom 19. September 2017 - Xl ZB 17/15, BGHZ 216, 37
Rn. 57; Beschluss vom 10. Juli 2018 -1l ZB 24/14, ZIP 2018, 2307 Rn. 33;
Beschluss vom 17. Dezember 2020 - Il ZB 31/14, ZIP 2021, 346 Rn. 68).

(2) Hiervon ausgehend hat das Oberlandesgericht dem Feststellungsziel
[1.10. einen zu weitgehenden Inhalt beigemessen, soweit es angenommen hat,
die Sittenwidrigkeit eines Unterlassens solle unter dem Gesichtspunkt festgestellt
werden, dass die Musterbeklagte zu 1 verschiedene, unter dem Begriff der "kon-
kreten Beherrschungsabsicht" zusammengefasste Umstande nicht u.a. nach
8§ 15 Abs. 1 WpHG in der Fassung des Gesetzes zur Anderung des Investment-
gesetzes und zur Anpassung anderer Vorschriften vom 21. Dezember 2007
(BGBI. I S. 3089 - WpHG aF), die auch das Oberlandesgericht seiner Beurteilung
zu Grunde gelegt hat, veroffentlicht habe. Der die Sittenwidrigkeit begrindende
Umstand soll nach dem Wortlaut des Feststellungsziels das Unterlassen einer
"unverzugliche[n] Mitteilung" sein, wobei weder die Art noch der Gegenstand der
Mitteilung konkret bezeichnet werden. Der Begriff "unverziglich" deutet auf das
Unterlassen einer Mitteilung nach 8 15 WpHG aF oder eine unterlassene Her-
stellung von Beteiligungstransparenz nach § 22 Abs. 1 WpHG aF hin. Im Zusam-
menhang mit den weiteren im Komplex Il. zusammengefassten Feststellungszie-
len erschliel3t sich, dass die unter dem Komplex "Beherrschungsabsicht” zusam-
mengefassten Feststellungsziele darauf gerichtet sind, festzustellen, dass die un-
ter diesem Begriff zusammengefassten Umstande eine Ad-hoc-Mitteilungspflicht
gemanR § 15 WpHG aF flr beide Musterbeklagte begrindet habe, deren Gegen-
stand die konkrete Beherrschungsabsicht der Musterbeklagten zu 1 sei. Letzte-
res ergibt sich auch aus der Begriindung des Vorlagebeschlusses. Ein weiterge-
hendes Verstandnis vom Inhalt des Feststellungsziels lasst sich auch den Erwei-
terungsbeschlissen vom 12. Januar 2017 und vom 11. September 2018 nicht

entnehmen, mit denen das Feststellungsziel des Vorlagebeschlusses ohne eine
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inhaltliche Anderung naher konkretisiert worden ist. Vielmehr kommt insbeson-
dere im Erweiterungsbeschluss vom 12. Januar 2017 ebenfalls zum Ausdruck,
dass Anknupfungspunkt fir eine Haftung der Musterbeklagten das Unterlassen

der Verdffentlichung einer Ad-hoc-Mitteilung ist.

(3) Das Unterlassen einer Ad-hoc-Mitteilung Uber die im Feststellungsziel
[I.1. bezeichneten Umstande bestimmt danach den Verfahrensgegenstand des
Feststellungsziels 11.10. im Musterverfahren und ist hiervon ausgehend als
Voraussetzung einer bestimmten Anspruchsnorm zu prifen (BGH, Beschluss
vom 27. Januar 2026 - XI ZR 170/23, ZIP 2026, 615 Rn. 32; vgl. zum Klagever-
fahren BGH, Urteil vom 22. Februar 2022 - VI ZR 934/20, BB 2022, 722 Rn. 10
f.). AnknUpfungspunkt fir eine sittenwidrige Schadigung durch Unterlassen kann
daher das Unterlassen einer gebotenen Ad-hoc-Mitteilung gemald § 15 Abs. 1
WpHG aF sein und, soweit das Verhaltnis des Emittenten zu Anlegern anderer
Emittenten betroffen ist, eine durch dieses Unterlassen herbeigefiihrte Marktma-
nipulation gemal3 8§ 20a Abs. 1 Satz 1 Nr. 1 Fall 2 WpHG aF. Soweit das Ober-
landesgericht demgegenuber den Vorwurf einer sittenwidrigen Schadigung auch
unter anderen Aspekten untersucht hat, etwa unter dem Gesichtspunkt der Ver-
letzung von Mitteilungspflichten gemanR § 21 ff. WpHG aF oder eines Verstolies
gegen 8 15a WpHG aF, kdénnen solche Umstande zwar im Rahmen einer Ge-
samtwurdigung Beriicksichtigung finden. Vom Feststellungsziel nicht mehr um-
fasst ist aber eine Prufung unabhangig von einer Veroffentlichungspflicht geman
8§ 15 Abs. 1 WpHG aF, ob den Musterbeklagten durch das Verschweigen der in
Feststellungsziel 11.1. genannten Umstande eine sittenwidrige Schadigung vor-

zuwerfen ist.

cc) Die Zurickweisung des Feststellungsziels durch das Oberlandesge-
richt halt unter Berlcksichtigung dieser Auslegung schon deswegen einer recht-

lichen Prifung stand, weil die Rechtsbeschwerde die Zurickweisung des
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[1.7. Buchstabe a als unbegrtindet nicht angreift und damit rechtskréftig feststeht,
dass die Musterbeklagte zu 1 im Zeitraum 3. Marz 2008 bis 26. Oktober 2008
keiner Veroffentlichungspflicht geman § 15 Abs. 1 WpHG aF unterlag. Im Hinblick
darauf kommt eine Haftung der Musterbeklagten zu 1 gemanR § 826 BGB wegen
unterlassener Ad-hoc-Mitteilungspflicht oder aufgrund einer auf diesem Unterlas-

sen beruhender Marktmanipulation nicht in Betracht.

2. Mit der Zurtickweisung des Feststellungsziels 11.10. sind die weiteren im
Rechtsbeschwerdeverfahren im Zusammenhang mit dem Komplex Il. von der
Musterklagerin und der Beigeladenen noch verfolgten Feststellungsziele 11.1. und

[1.11. gegenstandslos.

a) Das Oberlandesgericht hat im Kapitalanleger-Musterverfahren fortlau-
fend zu prifen, ob fir die einzelnen Feststellungsziele ein Sachenentscheidungs-
interesse fortbesteht. Das ist dann nicht der Fall, wenn auf Grundlage der bishe-
rigen Ergebnisse durch die beantragte Feststellung keines der ausgesetzten Ver-
fahren weiter geférdert werden kann. Ist die Entscheidungserheblichkeit einzel-
ner Feststellungsziele aufgrund der vorangegangenen Priufung im Musterverfah-
ren entfallen, ist der zugrunde liegende Vorlagebeschluss (8§ 6 Abs. 1 KapMuG
aF) hinsichtlich dieser Feststellungsziele gegenstandslos geworden, was im
Tenor und in den Grinden des Musterentscheids zum Ausdruck zu bringen ist
(vgl. BGH, Beschluss vom 9. Januar 2018 - Il ZB 14/16, ZIP 2018, 578 Rn. 60

mwN).

b) Die Feststellungsziele II.1. und II.11. sind gegenstandslos, weil im Hin-
blick darauf, dass eine sittenwidrige Schadigung nicht festgestellt werden kann,
kein Sachentscheidungsinteresse mehr besteht. Einer gesonderten Entschei-
dung Uber das Feststellungsziel 11.1. in der Fassung des Vorlagebeschlusses be-

darf es nicht, weil dieses, wie bereits ausgefuhrt, durch die Beschlisse vom
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12. Januar 2017 und 11. September 2018 lediglich eine zulassige Konkretisie-
rung erfahren hat. Da das Oberlandesgericht zum Feststellungsziel 11.11. Fest-
stellungen in der Sache getroffen hat und es das Feststellungsziel zurtickgewie-

sen hat, ist die Entscheidung des Oberlandesgerichts insoweit abzuandern.

lll. Die Rechtsbeschwerde der Musterklagerin bleibt auch in Bezug auf die
im Rechtsbeschwerdeverfahren noch verfahrensgegenstandlichen Feststel-
lungsziele des Komplexes lll., der die Ad-hoc-Mitteilung der Musterbeklagten
vom 3. Marz 2008 betrifft, ohne Erfolg. Der Musterentscheid ist lediglich im Ent-
scheidungsausspruch dahin zu &ndern, dass die Feststellungsziele 111.3., 11l.4.,
[11.7., und I11.9. (insgesamt) gegenstandslos sind und dass das Feststellungsziel
[11.3. in der Fassung des Vorlagebeschlusses als unzuldssig zuriickgewiesen

wird.

1. Die Rechtsbeschwerde wendet sich ohne Erfolg gegen die Beurteilung
des Oberlandesgerichts, das die Veranlassung der Ad-hoc-Meldung vom 3. Mérz
2008 durch die Musterbeklagte zu 1 nicht als sittenwidrig im Sinn des § 826 BGB

gewertet und das Feststellungsziel 111.8. zuriickgewiesen hat.

a) Zur Begrindung seiner Entscheidung hat das Oberlandesgericht im

Wesentlichen ausgefuhrt:

Die Verletzung einer Ad-hoc-Mitteilungspflicht genlige nicht, um das Ver-
halten als sittenwidrig zu bewerten. Vielmehr misse eine besondere Verwerflich-
keit des Verhaltens hinzutreten, die sich aus dem verfolgten Ziel, den eingesetz-
ten Mitteln, der zutage getretenen Gesinnung oder den eingetretenen Folgen er-
geben konne. Diese besondere Verwerflichkeit konne bei einer direkt vorsatzli-
chen unlauteren Beeinflussung des Sekundarmarktpublikums durch eine grob
unrichtige Ad-hoc-Meldung indiziert sein. Mal3stab fur die Bestimmung der Un-

richtigkeit der Mitteilung sei der Horizont eines verstandigen Anlegers, der am
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Handel mit entsprechenden Finanzinstrumenten beteiligt sei, zum Zeitpunkt der
Publikation der Meldung. Die Bewertung des Verhaltens der Musterbeklagten zu

1 konne das Oberlandesgericht aufgrund eigener Sachkunde vornehmen.

Die Musterbeklagte zu 1 habe mit der Veroffentlichung der Ad-hoc-Mittei-
lung vom 3. Marz 2008 nicht sittenwidrig im Sinn des § 826 BGB gehandelt. Die
Mitteilung informiere weitgehend zutreffend, jedenfalls aber nicht grob unrichtig
oder irrefuhrend Uber die gefassten Beschlisse und Absichten.

Die Ad-hoc-Mitteilung und die Pressemitteilung seien nicht unrichtig oder
irrefihrend, weil sie suggeriert hatten, dass eine Beteiligungsaufstockung auf
lediglich knapp Uber 50 % geplant gewesen sei. Mit der Formulierung "auf Uber
50 Prozent" sei anders als in friiheren Beschliissen eine Begrenzung nach oben
nicht bestimmt worden. Dies sei fur den verstandigen Kapitalmarktteilnehmer so-
wohl bei isolierter Betrachtung dieser Mitteilung als auch im Vergleich dieser Mit-
teilung zu friheren Informationen Uber Beteiligungserhéhungen ersichtlich. Diese
Sprachregelung sei tatsachlich auch in diesem Sinne verstanden worden. Es
kénne deshalb offenbleiben, ob sich die beschlossene Erméachtigung nur auf eine
Beteiligungserhéhung auf knapp tber 50 % oder auf eine Beteiligungserhéhung
auf bis zu 74,9 % oder mehr bezogen habe. Die Mitteilungen hatten nicht ausge-
schlossen, dass Verantwortliche der Musterbeklagten zu 1 bereits einen weiter-
gehenden Anteilsaufbau in den Blick genommen und Vorbereitungen hierfur ge-
troffen hatten. Fur verstandige Kapitalmarktteilnehmer sei es naheliegend gewe-
sen, dass ein weitergehender Beteiligungsaufbau durch Aktienoptionen abgesi-
chert gewesen sei. Dass die Musterbeklagte zu 1 eine weitere Beteiligungsauf-
stockung und einen Beherrschungsvertrag angestrebt habe, sofern dessen Ab-
schluss moglich gewesen sei, habe fir verstandige Marktteilnehmer nicht fern-

gelegen und sei auch so verstanden worden.
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Die Mitteilung sei auch nicht deshalb grob unrichtig oder irreftihrend, weil
sie mit der Aussage geschlossen habe, eine Fusion sei nicht geplant. Der Begriff
sei nicht abschliel3end definiert. Verstandige Marktteilnehmer hétten sich nicht
darauf verlassen kénnen, dass mit der fraglichen Aussage der Abschluss eines

Beherrschungsvertrags in der Zukunft habe ausgeschlossen werden sollen.

Es konne auch nicht angenommen werden, dass sich der Vorstand der
Musterbeklagten zu 1 angesichts der synthetischen Beteiligung langst fur eine
Ubernahmeoption entschieden habe. Selbst wenn der Vorstand eine konkrete
Beherrschungsabsicht gehabt habe, kdnne diese nicht endglltig darauf gerichtet
gewesen sein, eine entsprechende Beteiligungsaufstockung ohne Riicksicht auf
entgegenstehende erhebliche &ul3ere Hindernisse durchzufuhren. Es habe auch
keine sittliche Verpflichtung bestanden, die "konkrete Beherrschungsabsicht" und
die Optionsstrategie einschlief3lich des aktuellen Bestands der Optionspositionen

zu vergffentlichen.
b) Diese Ausfihrungen halten rechtlicher Nachprufung stand.

aa) Das Feststellungsziel 111.8. ist hinreichend bestimmt. Unter Berticksich-
tigung der unter Rn. 40 dargestellten MaRRstébe bedarf das Feststellungsziel der
Auslegung, weil es fur sich genommen nicht bezeichnet, welche fehlerhafte Ka-
pitalmarktinformation die Ad-hoc-Mitteilung vom 3. Mé&rz 2008 enthalten soll. Aus
dem systematischen Zusammenhang der im Komplex Ill. zusammengefassten
Feststellungsziele ergibt sich, dass die Veranlassung der Ad-hoc-Mitteilung we-
gen des Verschweigens bestimmter, im Feststellungsziel 111.3. ndher bezeichne-
ter Umsténde durch die Musterbeklagte zu 1 sittenwidrig im Sinne des § 826 BGB
gewesen sein soll. Dabei ist, wie dem Feststellungsziel 111.3. unter Bericksichti-

gung des mit dem Feststellungsziel verbundenen Rechtsschutzziels zu entneh-
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men ist, die Sittenwidrigkeit auch unter dem Gesichtspunkt zu prifen, ob die Mus-
terbeklagte zu 1 durch den Inhalt der Ad-hoc-Mitteilung eine Beherrschungsab-
sicht und eine Zugriffsstrategie verheimlicht, geleugnet und/oder irrefiihrend dar-
gestellt hat, auch wenn insoweit nicht blof3 ein Verschweigen von Umstanden
angesprochen ist, sondern eine aktive Fehlinformation. Insoweit bezieht sich der
Beschluss vom 11. September 2018 Uber die Erweiterung des Musterverfahrens

auch auf das Feststellungsziel 111.8. .

bb) Die Veranlassung der Ad-hoc-Mitteilung vom 3. Marz 2008 war nach
den fur die Prufung im Rechtsbeschwerdeverfahren maf3geblichen Feststellun-

gen des Oberlandesgerichts nicht sittenwidrig.

(1) Sittenwidrig ist ein Verhalten, das nach seinem Gesamtcharakter, der
durch umfassende Wirdigung von Inhalt, Beweggrund und Zweck zu ermitteln
ist, gegen das Anstandsgefthl aller billig und gerecht Denkenden verstoft. Daftr
genugt im Allgemeinen die Tatsache, dass der Tater gegen eine gesetzliche Vor-
schrift verstof3en hat, ebenso wenig wie der Umstand, dass sein Handeln bei
einem anderen einen Vermodgensschaden hervorruft. Vielmehr muss eine beson-
dere Verwerflichkeit seines Verhaltens hinzutreten, die sich aus dem verfolgten
Ziel, den eingesetzten Mitteln, der zutage getretenen Gesinnung oder den einge-
tretenen Folgen ergeben kann (BGH, Urteil vom 19. Juli 2004 - Il ZR 217/03,
WM 2004, 1726, 1730; Urteil vom 7. Mai 2019 - VI ZR 512/17, NJW 2019, 2164
Rn. 8; Urteil vom 25. Mai 2020 - VI ZR 252/19, BGHZ 225, 316 Rn. 15; Urteil vom
12. Oktober 2021 - VI ZR 879/20, DB 2021, 2890 Rn. 8; Urteil vom 6. Dezember
2022 - 11 ZR 187/21, ZIP 2023, 355 Rn. 23; jeweils mwN).

Die Qualifizierung eines Verhaltens als sittenwidrig ist eine Rechtsfrage,
die der uneingeschrankten Kontrolle durch das Rechtsbeschwerdegericht unter-
liegt (BGH, Urteil vom 20. November 2012 - VI ZR 268/11, ZIP 2013, 27 Rn. 25;
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Urteil vom 28. Juni 2016 - VI ZR 536/15, WM 2016, 1975 Rn. 15; Urteil vom
25. Mai 2020 - VI ZR 252/19, BGHZ 225, 316 Rn. 14; Urteil vom 6. Dezember
2022 - 1l ZR 187/21, ZIP 2023, 355 Rn. 23). Die vom Oberlandesgericht hierzu
vorgenommene Beweiswirdigung ist dagegen Sache des Tatgerichts und nur
eingeschrankt daraufhin zu tGberprifen, ob dieses sich mit dem Prozessstoff und
den Beweisergebnissen umfassend und widerspruchsfrei auseinandergesetzt
hat, die Beweiswiurdigung also vollstandig und rechtlich mdglich ist und nicht ge-
gen die Denk- und Erfahrungsgesetze verstol3t (BGH, Urteil vom 13. Dezember
2011 - XI ZR 51/10, BGHZ 192, 90 Rn. 29). Die Auslegung der Ad-hoc-Mitteilung
durch das Oberlandesgericht unterliegt der uneingeschrankten Nachprifung
durch den Senat (BGH, Beschluss vom 17. Dezember 2020 - Il ZB 31/14, juris
Rn. 97, 105).

(2) Die Verwerflichkeit des Verhaltens der fir die Information des Kapital-
markts zustandigen Organe eines Emittenten wird durch eine direkt vorsatzliche
unlautere Beeinflussung des Sekundarmarktpublikums durch eine grob unrich-
tige Ad-hoc-Mitteilung indiziert (BGH, Urteil vom 19. Juli 2004 - 1l ZR 217/03,
WM 2004, 1726, 1730; Urteil vom 19. Juli 2004 - 1l ZR 402/02, BGHZ 160, 149,
157 f.; Urteil vom 4.Juni 2007 -1lZR 147/05, ZIP 2007, 1560 Rn. 10
- ComROAD IV; Urteil vom 4. Juni 2007 - Il ZR 173/05, ZIP 2007, 1564 Rn. 10
- ComROAD V; Urteil vom 7. Januar 2008 - Il ZR 229/05, ZIP 2008, 407 Rn. 10
- ComROAD VI; Urteil vom 3. Marz 2008 - Il ZR 310/06, ZIP 2008, 829 Rn. 10
- ComROAD VIII).

Die Veranlassung einer grob unrichtigen Ad-hoc-Mitteilung kann unter
dem Gesichtspunkt einer Marktmanipulation (8 20a WpHG aF) eine Haftung ge-
mal3 8 826 BGB gegenuber Anlegern begriinden, deren Transaktionen Finanzin-
strumente anderer Emittenten betreffen. Der Vorwurf einer sittenwidrigen Scha-

digung durch die Verbreitung einer unrichtigen Kapitalmarktinformation kann



64

=42 -

durch Verst6l3e gegen das Verbot der Marktmanipulation begriindet werden, wo-
bei sich aus einem Gesetzesverstol3 die besondere Verwerflichkeit des Verhal-
tens fur sich genommen nicht ergibt, sondern stets eine Gesamtbetrachtung der
mafgeblichen Umstande geboten ist (vgl. KK-WpHG/Mock, 2. Aufl.,, § 20a
Rn. 491; Miuilbert in Assmann/Schneider/Mulbert, Wertpapierhandelsrecht,
8. Aufl., Art. 15 MAR Rn. 49; Poelzig in Ebenroth/Boujong/Joost/Strohn, HGB,
4. Aufl., Art. 12, 13, 15 MAR Rn. 55; Seulen in Habersack/Mulbert/Schlitt, Hdb
der Kapitalmarktinformation, 4. Aufl., 8 29 Rn. 169; Staudinger/Oechsler, BGB,
Neubearb. 2021, § 826 Rn. 523; vgl. auch BGH, Urteil vom 13. Dezember 2011
- XI ZR 51/10, BGHZ 192, 90 Rn. 28; kritisch MiinchKommBGB/Wagner, 9. Aufl.,
§ 826 Rn. 152).

Ausgangspunkt fur die Beurteilung, ob eine die Sittenwidrigkeit indizie-
rende grobe Unrichtigkeit einer Ad-hoc-Mitteilung unter dem Gesichtspunkt einer
manipulativen Einwirkung auf das Angebots- und Nachfrageverhalten von Anle-
gern in Bezug auf Finanzinstrumente anderer Emittenten vorliegt, ist im vorlie-
genden Fall das Verbot der Marktmanipulation gemafld 8§ 20a WpHG aF. Die
Rechtsbeschwerde weist zwar zutreffend darauf hin, dass Mal3stab fur die Beur-
teilung der Sittenwidrigkeit die berechtigten Verhaltenserwartungen des Verkehrs
sind und die Verletzung eines formellen Gesetzes nicht zur Voraussetzung hat
(RGZ 58, 214, 217; Staudinger/Oechsler, BGB, Neubearb. 2021, § 826 Rn. 42,
49). Mit dem Manipulationsverbot in § 20a WpHG aF hat der Gesetzgeber aber
weit gefasste Verbotstatbestande geschaffen (KK-WpHG/Mock, 2. Aufl., 8§ 20a
Rn. 2), in denen sich die allgemeinen Verhaltenserwartungen des Kapitalmarkts
in Bezug auf fehlerhafte und unterlassene Informationen zu bewertungsrelevan-
ten Umstanden abbilden (8 20a Abs. 1 Satz 1 Nr. 1 und Nr. 3 WpHG aF). Im
Hinblick darauf, dass allein der Verstol3 gegen das Manipulationsverbot nach
§ 20a WpHG aF eine Haftung fur Vermdgensschaden wegen der Verletzung
eines Schutzgesetzes nach § 823 Abs. 2 BGB nicht begriindet (BGH, Urteil vom
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13. Dezember 2011 - X1 ZR 51/10, BGHZ 192, 90 Rn. 22 ff.), bedarf es tUber einen
Verstol3 gegen das Verbot der Marktmanipulation hinaus weitergehender, die Sit-
tenwidrigkeit begrindender Merkmale, etwa die Evidenz des Gesetzesverstol3es

oder die in dem Gesetzesverstol3 zum Ausdruck kommende Gesinnung.

Ob eine danach relevante Irrefihrung des Sekundarmarktpublikums vor-
liegt, beurteilt sich aus der Sicht eines verstandigen, mit den Marktgegebenheiten
vertrauten, borsenkundigen Anlegers (Milbert in Assmann/Schneider/Mulbert,
Wertpapierhandelsrecht, 8. Aufl., Art. 12 Rn. 69 ff., 81; Poelzig in Ebenroth/
Boujong/Joost/Strohn, HGB, 4. Aufl., Art. 12, 13, 15 MAR Rn. 16;
Klohn/Schmolke, MAR 2. Aufl., Art. 12 Rn. 47, 49; Fleckner, ZHR 188 [2024],
395, 416; vgl. BGH, Beschluss vom 22. November 2010 - Il ZR 7/09, ZIP 2011,
72 Rn. 16; Urteil vom 13. Dezember 2011 - XI ZR 51/10, BGHZ 192, 90 Rn. 41;
dazu auch Kumpan/Misterek, ZHR 184 [2020], 180, 196 ff.).

(3) Das Oberlandesgericht hat unter Beriicksichtigung dieser Mal3stabe
rechtsfehlerfrei angenommen, dass die Ad-hoc-Mitteilung vom 3. Mé&rz 2008 nicht
deshalb grob unrichtig war, weil sie suggeriert hat, dass eine Beteiligungsauf-
stockung auf lediglich knapp tber 50 % des Grundkapitals der Musterbeklagten
zu 2 geplant gewesen ist.

(a) Das Oberlandesgericht hat keine Feststellungen dazu getroffen, ob
sich der Beschluss des Aufsichtsrats der Musterbeklagten zu 1, der Gegenstand
der Ad-hoc-Mitteilung vom 3. Mérz 2008 ist, auf den Erwerb einer Beteiligungs-
hohe von knapp uber 50 % des Grundkapitals der Musterbeklagten zu 2 oder
- entsprechend dem Vortrag der Musterklagerin - einer Beteiligungshéhe auf bis
zu 74,9 % oder sogar mehr bezog. Das Vorbringen der Musterklagerin ist daher

der rechtlichen Prifung im Rechtsbeschwerdeverfahren zu Grunde zu legen.
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(b) Das Oberlandesgericht hat zutreffend darauf abgestellt, dass die Ad-
hoc-Mitteilung keine konkrete Beteiligungshthe nennt, sondern offenlasst, wie
hoch eine Beteiligung oberhalb von 50 % beabsichtigt war, und damit auch eine
Beteiligung von 75 % nicht ausgeschlossen ist. Ohne Erfolg weist die Rechtsbe-
schwerde auf die rechtlichen und wirtschaftlichen Unterschiede zwischen einer
Beteiligungshohe, die knapp tber 50 % des Grundkapitals der Zielgesellschaft
liegt, und einer Beteiligung von mindestens 75 % hin. Der Wortlaut der Mitteilung
enthalt keine konkrete Festlegung dazu, welche Beteiligungshéhe nach dem Auf-
sichtsratsbeschluss angestrebt wird. Er erdffnet einen Interpretationsspielraum
und lasst auch die Deutung zu, nach der der Beschluss eine weitergehende Er-
hohung der Beteiligung, auch auf 75 %, ermoglicht. Eine grobe Irreflihrung des
Sekundarmarktpublikums, das sich auf diese erkennbare Unscharfe der Formu-

lierung einstellen kann, liegt darin nicht.

(4) Ohne Erfolg wendet sich die Rechtsbeschwerde auch gegen die Beur-
teilung des Oberlandesgerichts, aus dem letzten Satz der Mitteilung, nach dem
eine "Fusion" nicht geplant sei, ergebe sich keine grobe Unrichtigkeit oder Irre-
fuhrung. Mit der Verwendung des im nationalen Recht nicht naher definierten
Begriffs "Fusion” war keine bestimmte Aussage zum Vorliegen von Planen zu
einem Beteiligungserwerb von mindestens 75 % verbunden. Soweit die Rechts-
beschwerde anderes aus dem Kontext zu der Information einer "blof3en" Mehr-
heitsbeteiligung ableiten méchte, hilft das nicht dartber hinweg, dass der Aus-
sage, eine "Fusion” sei nicht geplant, kein konkreter Inhalt Gber Plane der Mus-
terbeklagten zu 1 zum Beteiligungsaufbau jenseits einer Mehrheitsbeteiligung
entnommen werden konnte. Die Aussage konnte auch dahin aufgefasst werden,
dass lediglich eine vollstandige Integration der Musterbeklagten zu 2 in die Mus-

terbeklagte zu 1 nicht geplant sei. Insoweit wird gegeniuber dem verstandigen
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Anleger auch durch die Darstellung keine falsche Vorstellung tber einen Sach-
verhalt nahegelegt (vgl. zum Begriff der Irrefihrung Emittentenleitfaden der
BaFin, Stand 15. Juli 2005, S. 89 f.).

(5) Eine andere Beurteilung ist nicht geboten, weil die Mitteilung vom
3. Mérz 2008 nach der Behauptung der Musterklagerin Teil einer Gber einen lan-
geren Zeitraum betriebenen Kommunikationsstrategie der Musterbeklagten zu 1
gewesen ist, mit der die Musterbeklagte zu 1 bewusst Unsicherheit Gber ihre
wahren Absichten erzeugt habe. Eine solche Unsicherheit wirde fur sich genom-
men schon kein fur die Bewertung eines Finanzinstruments erheblicher Umstand

sein.

(6) Das Oberlandesgericht hat sein Verstandnis vom Informationsgehalt
der Ad-hoc-Mitteilung nicht rechts- oder verfahrensfehlerhaft gewonnen. Es hat
lediglich zur Ergdnzung seiner rechtlichen Wertung verschiedene Presseartikel
und Analystenberichte herangezogen, um das gefundene Ergebnis einer Plausi-
bilitatskontrolle zu unterziehen. Daraus ergibt sich insbesondere unter Bertck-
sichtigung der Wiurdigung zum Erklarungsinhalt der Ad-hoc-Mitteilung vom
3. Méarz 2008 nicht, dass das Oberlandesgericht ein besonderes Fachwissen des
Sekundarmarktpublikums vorausgesetzt hatte, das von einem verstandigen An-
leger nicht erwartet werden kann (vgl. Poelzig in Ebenroth/Boujong, HGB,
5. Aufl., Art. 7 MAR Rn. 23). Es hat auch nicht nach § 11 Abs. 1 Satz 1 KapMuG
aF, 8 144 Abs. 1 Satz 1 ZPO der Hinzuziehung eines Sachverstandigen bedurft.
Die Beurteilung des Empfangerhorizonts eines verstandigen Marktteilnehmers ist
eine normative rechtliche Wertung, nicht eine dem Beweis zugangliche Tatsa-
chenfeststellung (vgl. Milbert in Assmann/Uwe H. Schneider/Mulbert, Wertpa-
pierhandelsrecht, 8. Aufl., Art. 12 MAR Rn.70; Poelzig in Ebenroth/
Boujong/Joost/Strohn, HGB, 5. Aufl., Art. 7 MAR Rn. 22; KIéhn, ZHR 172 [2008],
388, 393 f.).
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(7) Jedenfalls im Ergebnis zutreffend ist die Zuriickweisung des Feststel-
lungsziels 111.8. auch, soweit es um ein Verschweigen der im Feststellungsziel
[11.3. bezeichneten weiteren Umstande geht. Soweit eine Haftung geman § 826
BGB wegen des Verschweigens von Umstanden in einer Ad-hoc-Mitteilung be-
grindet sein soll, ist bei der Beurteilung eines Verhaltens als sittenwidrig zu be-
ricksichtigen, dass die Ad-hoc-Mitteilung nach 8 15 Abs. 1 WpHG aF auf die
Bekanntgabe von den Emittenten unmittelbar betreffende Informationen bezogen
ist und nicht auf eine Information tber kursrelevante Umstande anderer Emitten-
ten. Ausgehend von den Vorgaben in § 4 Abs. 1 WpAV in der Fassung 5. Januar
2007 (BGBI. I S. 10 - WpAV aF) konnte der verstandige Anleger daher nicht an-
nehmen, durch die Ad-hoc-Mitteilung Gber Umstande informiert zu werden, die
keine Ad-hoc-Mitteilungspflicht der Musterbeklagten zu 1 betrafen. Dass eine Ad-
hoc-Mitteilungspflicht der Musterbeklagten zu 1 in Bezug auf die unter dem Be-
griff "konkrete Beherrschungsabsicht" zusammengefassten Umstande sowie des
Verschweigens der im Feststellungsziel 111.3. bezeichneten Umstande nicht be-
standen hat, steht aufgrund der im Rechtsbeschwerdeverfahren nicht angegriffe-
nen Zurickweisung der Feststellungsziele 11.7. Buchstabe a (siehe bereits oben
Rn. 45 und 1l1.5. fest.

2. Das Oberlandesgericht hat entsprechend auch das Feststellungsziel
I11.6. jedenfalls im Ergebnis rechtsfehlerfrei zuriickgewiesen. Nachdem mit der
rechtskréaftigen Zurtickweisung des Feststellungsziels 111.5. feststeht, dass die
Musterbeklagte nicht gemal § 15 Abs. 2 Satz 2 WpHG aF zur unverziglichen
Berichtigung der Ad-hoc-Mitteilung vom 3. Marz 2008 verpflichtet war, ist das
Unterlassen einer unverziglichen Berichtigung nicht als sittenwidrig im Sinn des
§ 826 BGB anzusehen.
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3. Die weiteren im Rechtsbeschwerdeverfahren zum Komplex Ill. noch
verfolgten Feststellungsziele sind gegenstandslos. Soweit das Oberlandesge-
richt diese als unbegriindet zuriickgewiesen hat, ist der Musterentscheid im Aus-
spruch Uber die Feststellungsziele 111.3., 1ll.4., 1Il.7. und I11.9. abzuandern. Der
Musterentscheid des Oberlandesgerichts ist, wie die Rechtsbeschwerde zutref-
fend erinnert, auch insoweit klarstellend dahin abzu&ndern, dass das Feststel-
lungsziel 111.3. in der Fassung des Vorlagebeschlusses des Landgerichts

Hannover vom 13. April 2016 unzulassig ist.

a) Die Feststellungsziele 111.3., 1ll.4., 1Il.7. und 111.9. sind gegenstandslos
(dazu oben Rn. 47).

aa) Das auf Feststellung der Fehlerhaftigkeit der Ad-hoc-Mitteilung der
Musterbeklagten vom 3. Marz 2008 gerichtete Feststellungsziel I11.3. ist mit Zu-
rickweisung der Feststellungsziele I11.5., I11.6. und I11.8. insgesamt gegenstands-
los. Eine Haftung der Musterbeklagten wegen einer fehlerhaften Ad-hoc-Mittei-
lung nach 8§ 37b Abs. 1, 8 37c Abs. 1 WpHG aF kommt nicht in Betracht. Soweit
von der Rechtsbeschwerde die Sittenwidrigkeit der Veranlassung der Ad-hoc-
Mitteilung und des Unterlassens einer Berichtigung geltend gemacht wird, ist die
grobe Unrichtigkeit der Ad-hoc-Mitteilung Anknipfungspunkt fur die Sittenwidrig-
keitsprifung im Rahmen einer Kapitalmarktdeliktshaftung nach § 826 BGB. Die
Feststellung der Fehlerhaftigkeit der Ad-hoc-Mitteilung kann nach der Zuriickwel-
sung der weitergehenden Feststellungsziele I11.6. und I11.8. auch insoweit zur For-

derung der Ausgangsverfahren nichts mehr beitragen.

bb) Im Hinblick auf die vorstehenden Ausfuhrungen unter Rn. 76 kommt
auch den Feststellungszielen 111.4., 1l1l.7. und 111.9. keine Bedeutung fur die Ent-
scheidung der Ausgangsverfahren mehr zu, so dass diese ebenfalls insgesamt

gegenstandlos sind.
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b) Die Rechtsbeschwerde erinnert im Ergebnis zutreffend, dass das Fest-
stellungsziel I11.3. in der Fassung des Vorlagebeschlusses als unzulassig zu ver-
werfen ist. Dem Oberlandesgericht kommtim Musterverfahren im Hinblick auf die
Bindungswirkung des Vorlagebeschlusses nach § 6 Abs. 1 Satz 2 KapMuG aF
keine Befugnis zur Disposition Uber die ihm zur Entscheidung vorgelegten Fest-
stellungsziele zu (BGH, Beschluss vom 17. Dezember 2020 - 1l ZB 31/14, juris
Rn. 68) und die Feststellungsziele sind daher nicht allein im Hinblick auf spatere
Anderungen gegenstandslos geworden. Der Vorlagebeschluss hat das Feststel-
lungsziel 111.3. aber nicht hinreichend bestimmt, weil dieses entgegen der unter
Rn. 40 aufgezeigten Maf3stéabe nicht angibt, welche konkreten, die Ad-hoc-Mit-
teilung vom 3. Marz 2008 betreffenden Umstande Gegenstand der rechtlichen

Prufung im Musterverfahren sein sollen.

IV. Die Rechtsbeschwerde der Musterklagerin bleibt ohne Erfolg, soweit
sie sich gegen die Zurickweisung der die Pressemitteilung vom 10. M&rz 2008
betreffenden Feststellungsziele IV.12. und 1V.10. wendet. Der Musterentscheid
ist lediglich im Entscheidungsausspruch dahin zu &ndern, dass die Feststellungs-
ziele IV.1., IV.2., IV.5,, IV.11. und IV.13. (insgesamt) gegenstandslos sind, und
dahin zu erganzen, dass das Feststellungsziel IV.1. in der Fassung des Vorlage-

beschlusses als unzulassig zuriickgewiesen wird.

1. Das Feststellungsziel 1V.12. ist unbegriindet. Das Oberlandesgericht
hat rechtsfehlerfrei angenommen, dass die Veranlassung der Pressemitteilung

vom 10. Mé&rz 2008 nicht sittenwidrig war.
a) Das Oberlandesgericht hat seine Entscheidung wie folgt begriindet:

Die Pressemitteilung vom 10. Mérz 2008 enthalte keine grobe Falschdar-

stellung. Sie sei zwar, moéglicherweise auch gewollt, missverstandlich formuliert,
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indes nicht geeignet gewesen, verstandige Kapitalmarktteilnehmer in wesentli-

cher Weise irrezufiihren.

Das im Text und der Uberschrift der Pressemitteilung enthaltene Dementi
sei in seiner Reichweite relativiert. Zum einen habe die Musterbeklagte zu 1 es
in formaler Hinsicht nur mit dem Inhalt des Aufsichtsratsbeschlusses begriindet,
so dass ungeachtet des dem Wortlaut nach weitergehenden Dementis die un-
ausgesprochene Mdglichkeit weitergehender Uberlegungen oder Absichten be-
standen habe. Dies sei fur einen verstandigen Kapitalmarktteilnehmer, der zwi-
schen einzelnen Zwischenschritten einer Beteiligungserhéhung und mdoglichen
weitergehenden, auf ein letztendliches (Ubernahme-)Ziel gerichteten Planen un-
terscheide, auch naheliegend. Zum anderen lasse auch die inhaltliche Begrun-
dung unausgesprochen die Moglichkeit weitergehender Uberlegungen oder Ab-
sichten offen. Die Ausfiihrungen Uber die Realitdten der Aktionarsstruktur impli-
zierten zumindest Uberlegungen einer entsprechenden Beteiligungsaufstockung
und lie3en sich auch dahin verstehen, dass diese in Betracht komme, wenn es
gelange, die notwendigen Aktien zu erwerben. Die Pressemitteilung sei damit
jedenfalls nicht grob falsch. Soweit sie, mdglicherweise bewusst, missverstand-
lich formuliert gewesen sei, sei die Pressmitteilung nicht geeignet gewesen,

Kapitalmarktteilnehmer in wesentlicher Weise irrezufiihren.

Auch die Bezugnahme auf "Bdrsengeriichte” und "Gedankenspiele von
Analysten und Investoren” gaben der Pressemitteilung keinen falschen oder irre-
fuhrenden Inhalt. Die Musterbeklagte habe mit dieser Aussage erkennbar keine

Interna Uber den Stand ihrer eigenen Planungen preisgegeben.

Dafur, dass die Pressemitteilung von den angesprochenen Verkehrskrei-
sen nicht als kategorisches Dementi verstanden worden sei, spreche zudem,

dass der Beteiligungsaufbau von 75 % auch in der Folgezeit Gegenstand von
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Analystenberichten gewesen und als moégliche Option der Musterbeklagten zu 1

angesehen worden sei.

Die Musterbeklagte zu 1 habe eine Einschatzung zur Realisierbarkeit einer
Anteilsaufstockung auf 75 % abgegeben. Die Musterklagerin habe nicht darge-
legt, dass diese Bewertung unrichtig gewesen ware. Selbst wenn man aus dem
Umstand, dass es der Musterbeklagten zu 1 spater gelungen sei, eine "syntheti-
sche" Beteiligung in HOhe von insgesamt rund 75 % aufzubauen, schlésse, dass
bereits aus der Perspektive ex ante die Umsetzung einer solchen Beteiligungs-
aufstockung nicht unrealistisch gewesen ware, rechtfertige dies nicht, die wieder-
gegebene Einschétzung als grob unrichtig einzuordnen. Ohnehin hatte dies ent-
sprechend dem Vortrag der Musterklagerin den Zugriff auf physische Aktien
vorausgesetzt. Gegen eine Unvertretbarkeit der Einschatzung spreche auch,
dass eine Aufstockung auf 75 % ohnehin allenfalls in fernerer Zukunft hatte er-

folgen kdnnen.

Die Pressemitteilung suggeriere nicht, dass die Musterbeklagte zu 1 keine
Vorkehrungen fur eine mogliche zukiunftige Aufstockung getroffen, insbesondere
keine Optionsgeschéfte abgeschlossen habe. Uber die Absicherung eines weite-
ren Beteiligungserwerbs hatten im Ubrigen bereits vor dem 10. Méarz 2008 Ana-
lysen und Berichte vorgelegen. Schlielilich sei bei einer Gesamtabwagung aller
Umstande zu beriicksichtigen, dass die Pressemitteilung in Reaktion auf die
Presseberichte Uber einen weitergehenden Beteiligungsaufbau erfolgt sei. Die
Musterbeklagte zu 1 habe davon ausgehen missen, dass ein Schweigen in ihrer
konkreten Lage moglicherweise als Bestéatigung der Gertichte gewertet worden

ware.

b) Die Beurteilung durch das Oberlandesgericht halt den Angriffen der

Rechtsbeschwerde stand.
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aa) Das Oberlandesgericht ist der Sache nach zutreffend davon ausge-
gangen, dass das Feststellungsziel 1V.12. auf die Feststellung der Sittenwidrig-
keit der Veranlassung der Pressemitteilung vom 10. M&arz 2008 zum einen wegen
einer Irrefihrung des Sekundarmarktpublikums durch die im Feststellungsziel
IV.1. unter Buchstabe b genannten Angaben und zum anderen wegen des Ver-
schweigens der im Feststellungsziel 1V.1. Buchstabe a genannten Umsténde im
Musterverfahren statthaft ist. Insoweit gelten fir die Auslegung des Feststel-

lungsziels die Ausfuhrungen unter Rn. 58 entsprechend.

bb) Die Veranlassung der Pressemitteilung vom 10. Marz 2008 war nicht
wegen irrefuhrender Angaben zu den im Feststellungsziel IV.1. Buchstabe b ge-
nannten Umstéanden sittenwidrig gemal § 826 BGB.

(1) Bei der Auslegung der Pressemitteilung vom 10. Marz 2008 ist zu be-
ricksichtigen, dass Pressemitteilungen, anders als Ad-hoc-Meldungen, die sich
auf einen konkret bekanntzugebenden Sachverhalt zu beschranken haben, der
vollstandig wiederzugeben ist und nicht durch Auslassungen und Unvollstandig-
keiten verzerrt werden darf, nicht auf die Bekanntgabe von Insiderinformationen
ausgerichtet, sondern Teil der im Ausgangspunkt frei bestimmbaren Offentlich-
keitsarbeit eines Emittenten sind. Sie enthalten nicht zwingend einen konkreten
Tatsachenkern, der auf Vollstandigkeit und Richtigkeit hin prufbar ist. Vielmehr
ist durch Auslegung zu ermitteln, ob einer Pressemitteilung tberhaupt ein be-
stimmter, auf die Information des Kapitalmarkts gerichteter Inhalt zukommt, ob
sie ggf. werbenden Charakter hat bzw. ob sie darauf gerichtet ist, dem Empfanger
ein geschlossenes Bild von einem bestimmten Sachverhalt zu vermitteln. Bei der
Auslegung ist entsprechend zu berlcksichtigen, dass mit der Veroffentlichung
einer Pressemitteilung unterschiedliche, auch unternehmenspolitische Ziele ver-

folgt werden konnen und ihr typischerweise nicht dieselbe Aussagekraft zukommt
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wie einer Ad-hoc-Mitteilung. Bewertende Aussagen, die keinen erkennbaren Tat-
sachenkern enthalten, sind nur dann als unwahr anzusehen, wenn sie bewusst
ins Blaue hinein aufgestellt werden (BGH, Beschluss vom 17. Dezember 2020
- 11 ZB 31/14, ZIP 2021, 346 Rn. 163). Soweit eine Pressemitteilung fur die Infor-
mation des Kapitalmarkts wesentliche Aussagen enthalt, gelten fir die Frage, ob
eine die Sittenwidrigkeit begriindende Irrefuhrung des Sekundarmarktpublikums
vorliegt, die oben unter Rn. 59 aufgezeigten Mal3stédbe sinngemals.

(2) Die hierzu getroffenen Feststellungen des Oberlandesgerichts unter-
liegen nur einer eingeschrankten Prifung im Rechtsbeschwerdeverfahren. Die
Beweiswirdigung ist im Rechtsbeschwerdeverfahren nur auf Rechtsfehler zu
Uberprifen, 8 576 Abs. 1 und 3 i. V. m. 8 546 ZPO. Sie ist grundséatzlich Sache
des Tatgerichts und nur darauf zu Uberprifen, ob dieses sich mit dem Prozess-
stoff und den Beweisergebnissen umfassend und widerspruchsfrei auseinander-
gesetzt hat, die Beweiswirdigung also vollstdndig und rechtlich mdglich ist und
nicht gegen Denkgesetze und Erfahrungssatze verst63t (BGH, Urteil vom 19. Juli
2004 - Il ZR 217/03, WM 2004, 1726, 1729; Urteil vom 13. Dezember 2011
- XI ZR 51/10, BGHZ 192, 90 Rn. 29; Beschluss vom 17. Dezember 2020
- 11 ZB 31/14, ZIP 2021, 346 Rn. 161).

Das gilt auch fur das Musterrechtsbeschwerdeverfahren. Dass einem
Musterverfahren nach § 20 Abs. 1 Satz 2 KapMuG aF grundséatzliche Bedeutung
zukommt, auch wenn es auf die Feststellung von Tatsachen zielt, betrifft die Zu-
lassigkeit der Rechtsbeschwerde, beseitigt aber nicht die grundsétzliche Bindung
des Bundesgerichtshofs als Rechtsbeschwerdegericht an rechtsfehlerfrei ge-
troffene tatsachliche Feststellungen des Oberlandesgerichts nach § 577 Abs. 2
Satz 4i.V.m. 8 559 Abs. 2 ZPO (BGH, Beschluss vom 23. April 2013 - 11 ZB 7/09,
ZIP 2013, 1165 Rn. 11; Beschluss vom 10. Juli 2018 - 1l ZB 24/14, ZIP 2018,
2307 Rn. 131; Beschluss vom 17. Dezember 2020 - Il ZB 31/14, ZIP 2021, 346
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Rn. 161). Gleiches gilt fur die vom Oberlandesgericht gezogenen Schlussfolge-
rungen, die ebenfalls vom personlichen Dafurhalten im Hinblick auf die Umstande
des konkreten Einzelfalls gepragt sind (vgl. BGH, Urteil vom 13. Juli 1964
- 11 ZR 110/62, WM 1964, 944, 946, insoweit nicht abgedruckt in BGHZ 42, 89;
Urteil vom 15. Oktober 1979 - Il ZR 144/78, WM 1979, 1381, 1382; Urteil vom
1. Dezember 1988 - | ZR 160/86, BGHZ 106, 101, 105; Urteil vom 29. Marz 1996
- 11 ZR 263/94, BGHZ 132, 263, 271; Beschluss vom 17. Dezember 2020
- 11 ZB 31/14, ZIP 2021, 346 Rn. 161).

(3) Hieran gemessen verfangen die gegen die Beurteilung des Oberlan-

desgerichts erhobenen Einwande der Rechtsbeschwerde nicht.

(a) Die durch das Oberlandesgericht vorgenommene Auslegung der Pres-
semitteilung vom 10. Marz 2008 verstdl3t nicht gegen die allgemeine Lebenser-
fahrung, weil das in der Mitteilung enthaltene Dementi auf den Widerspruch zwi-
schen den Marktgertchten und der Beschlusslage im Aufsichtsrat der Musterbe-
klagten zu 1 reduziert wird.

Das Oberlandesgericht hat erkannt und gewdirdigt, dass im Text der Pres-
semitteilung Presseberichte zurlickgewiesen werden, nach denen die Musterbe-
klagte zu 1 beabsichtige, ihre Beteiligung an der Musterbeklagten zu 2 auf 75 %
aufzustocken. Seine aus dem Gesamtzusammenhang der Pressemitteilung ge-
wonnene Annahme, es liege bei der gebotenen aufmerksamen Lektlire ein nur
eingeschréanktes Dementi zu den von der Musterbeklagten zu 1 in Bezug auf den
Beteiligungsaufbau verfolgten Absichten vor, ist rechtlich nicht zu beanstanden.
Mit dem in der Uberschrift der Mitteilung erwahnten Beschluss vom 3. Méarz 2008
hat der Aufsichtsrat der Musterbeklagten zu 1 einer Beteiligung von mehr als
50 % der Stammaktien der Musterbeklagten zu 2 zugestimmt. Hiervon ausge-

hend ist die Interpretation, die Musterbeklagte zu 1 habe mit ihrem Dementi nur
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ausdrucken wollen, der Aufsichtsrat habe (lediglich) einer tber 50 % liegenden
Beteiligung zugestimmt, vertretbar. Dies gilt auch unter Berticksichtigung des
weiteren Inhalts der Pressemitteilung, der sich nicht mehr mit den von der Mus-
terbeklagten zu 1 verfolgten Absichten befasst, sondern mit der Frage, ob der
Erwerb einer 75 %-igen Beteiligung als realistisch anzusehen ist. Fir einen An-
leger, der der Pressemitteilung fur den Kapitalmarkt relevante Informationen ent-
nehmen wollte, war erkennbar, dass die Musterbeklagte zu 1 den Medienberich-
ten Uber ihre Absichten im Kern vor allem mit dem Hinweis entgegengetreten
war, dass die Wahrscheinlichkeit, unter Berlcksichtigung der Aktionarsstruktur
eine Beteiligung von 75 % der Stammaktien zu erlangen, &ul3erst gering sei, ohne
darauf einzugehen, ob ein solcher Beteiligungsaufbau ungeachtet dessen ver-

folgt oder als Mdglichkeit in Betracht gezogen wird.

(b) Der Hinweis in der Pressemitteilung vom 10. Marz 2008, der Aufsichts-
ratsbeschluss betreffe lediglich eine Mehrheitsbeteiligung, ist entgegen der
Rechtsbeschwerde nicht grob fehlerhaft, weil die Musterbeklagte zu 1 unter Be-
ricksichtigung der von ihr gehaltenen Derivate im Zeitpunkt der Veroffentlichung
der Pressemitteilung physisch und synthetisch kumuliert Uber insgesamt
61,579 % der VW-Stammaktien verfigt und damit die faktische Kontrolle tiber die
Musterbeklagte zu 2 bereits gehabt hatte. Die Pressemitteilung bezieht sich aus-
schlieRlich auf die tatséachliche Beteiligung an der Musterbeklagten zu 1. Im Ub-
rigen haben die auf einen Barausgleich gerichteten Derivate mangels Anspruchs
auf Lieferung von Aktien keinen direkten Zugriff auf Aktien an der Musterbeklag-

ten zu 2 eroffnet.

(c) Die Annahme des Oberlandesgerichts, selbst bei einer bewusst miss-
verstandlichen Formulierung der Pressemitteilung vom 10. Marz 2008 sei nicht
von einer sittenwidrigen Veranlassung der Kapitalmarktinformation auszugehen,

ist ebenfalls nicht zu beanstanden. Eine informationsgestutzte Irreflihrung nach
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§ 20a WpHG aF ist dadurch gekennzeichnet, dass beim verstandigen Anleger
eine fur Anlageentscheidungen relevante Fehlvorstellung geweckt wird (vgl.
Poelzig in Ebenroth/Boujong/Joost/Strohn, HGB, 4. Aufl., Art. 12, 13, 15 MAR
Rn. 37; KI6hn/Schmolke, MAR, 2. Aufl., Art. 12 Rn. 198 f., Rn. 261 f.). Das Ober-
landesgericht hat die Eignung der Pressemitteilung fiir eine wesentliche Irrefuh-
rung verneint, weil der verstandige Anleger erkannt habe, dass die Absichten der
Musterbeklagten zu 1 tber den weiteren Beteiligungsaufbau nicht mitgeteilt wor-
den seien. Im Hinblick darauf kann auch von einer Tauschung Uber die Absichten
eines weiteren Beteiligungsaufbaus nicht die Rede sein. Soweit das Oberlandes-
gericht im Ubrigen die Verwerflichkeit einer missverstandlichen AuRerung unter
Hinweis darauf verneint hat, dass ein Schweigen in der konkreten Lage mdglich-
erweise als Bestéatigung der Geriichte gewertet worden wére, geht es entgegen
der Sicht der Rechtsbeschwerde nicht um ein Recht zur Lige oder Irrefiihrung.
Das Oberlandesgericht hat die AuRerung in der Pressemitteilung vom 10. Marz
2008 im Gesamtzusammenhang mit den AuRerungen der Musterbeklagten zu 1
vom 3. Marz 2008 in vertretbarer Weise dahin verstanden, dass sie dem Eindruck

entgegentreten wollte, sie bestatige die genannten Marktgerichte.

(d) Das Oberlandesgericht hat auch die in der Pressemitteilung vom
10. Mérz 2008 enthaltene Prognose der Musterbeklagten zu 1 hinsichtlich der
Bewertung der Realisierbarkeit einer Anteilsaufstockung auf 75 % als aul3erst
unwahrscheinlich ohne Rechtsfehler nicht als relevante Irreflihrung angesehen.
Der Beurteilungsspielraum bei einer Prognose ist allerdings nicht nur dann tber-
schritten, wenn der Emittent wider besseren Wissens von einer falschen Entwick-
lung ausgeht, sondern auch dann, wenn er Umstande aul3er Betracht lasst, die
fur diese Erwartung erkennbar relevant sind. Umgekehrt ist aber zu respektieren,
dass eine Prognose eine subjektive Wahrscheinlichkeitsbeurteilung enthalt
(BGH, Urteil vom 27. Oktober 2009 - XI ZR 337/08, ZIP 2009, 2377 Rn. 22;
Beschluss vom 17. Dezember 2020 - Il ZB 31/14, ZIP 2021, 346 Rn. 103;
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Klohn/Schmolke, MAR, 2. Aufl., Art. 12 Rn. 262). Die tatsachliche Wurdigung des
Oberlandesgerichts ist hiervon ausgehend rechtlich nicht zu beanstanden.

(aa) Die Rechtsbeschwerde geht ihrerseits nicht davon aus, dass die Mog-
lichkeit eines weitergehenden, einen Anteil von 75 % der Stammaktien erreichen-
den Beteiligungsaufbaus im Hinblick auf die zu erwartende Marktentwicklung am
10. Marz 2008 als ein auf der Hand liegendes Zukunftsszenario angesehen wer-
den musste. Sie verkennt in diesem Zusammenhang, dass die Begriffe "Speku-
lation" und "Gertichte" auf die angeblich von der Musterbeklagten zu 1 verfolgten
Absichten bezogen waren und nicht auf die objektiven Mdglichkeiten eines

Beteiligungsaufbaus.

(bb) Das Oberlandesgericht musste Gegenteiliges nicht daraus ableiten,
dass es der Musterbeklagten zu 1 gelungen war, bis Ende Oktober 2008 42,6 %
der Stammaktien an der Musterbeklagten zu 2 und zusatzlich 31,5 % Baraus-
gleichsderivate auf Stammaktien an der Musterbeklagten zu 2 zu erwerben. Zum
einen kommt dieser nachtraglichen Entwicklung ohnehin nur eine eingeschrankte
Aussagekraft fur den fur die Beurteilung maf3geblichen Zeitpunkt 10. Marz 2008
zu. Zum anderen kann hinsichtlich der auf Barausgleich gerichteten Derivate
nicht ohne weiteres unterstellt werden, dass diese im Ergebnis eine tatséachliche

Erwerbsmadglichkeit erdffnen.

(cc) Die Rechtsbeschwerde vermag nicht aufzuzeigen, dass flur die Beur-
teilung der Vertretbarkeit der Einschatzung der Musterbeklagten zu 1 zur Wahr-
scheinlichkeit, eine Beteiligung von 75 % zu erwerben, nach § 11 Abs. 1 Satz 1
KapMuG aF, § 144 Abs. 1 Satz 1 ZPO die Hinzuziehung eines Sachverstandigen
zwingend geboten war. Das Oberlandesgericht hat seine Beurteilung auf unstrei-
tige, in der Aktionarsstruktur der Musterbeklagten zu 2 begriindete Umstande ge-

stutzt.
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cc) Das Oberlandesgericht ist der Sache nach auch rechtsfehlerfrei davon
ausgegangen, dass die Veranlassung der Pressemitteilung vom 10. Marz 2008
nicht sittenwidrig ist, weil die Musterbeklagte zu 1 die im Feststellungsziel 1V.1.

Buchstabe a aufgefliihrten Umstande verschwiegen hat.

(1) Ein Unterlassen verletzt die guten Sitten nur dann, wenn das geforderte
Tun einem sittlichen Gebot entspricht (BGH, Urteil vom 10. Juli 2001
- VI ZR 160/00, NJW 2001, 3702 f.; Urteil vom 4. Juni 2013 - VI ZR 288/12,
WM 2013, 1310 Rn. 14; OLG Braunschweig, NJW-RR 2016, 624 Rn. 51,
Buck-Heeb in Seibt/Buck-Heeb/Harnos, Wertpapierhandelsrecht, 2024, § 97
WpHG Rn. 106; BeckOGK BGB/T. Voigt, Stand 1.5.2026, § 826 Rn. 103;
Mulbert/Wilhelm in Habersack/Mulbert/Schlitt, Unternehmensfinanzierung am
Kapitalmarkt, 5. Aufl., Rn. 40.243; Seulen in Habersack/Mulbert/Schlitt, Hand-
buch der Kapitalmarktinformation, 4. Aufl., 8 29 Rn. 174; Fleischer, DB 2004,
2031, 2033f.; Hellgardt, Kapitalmarktdeliktsrecht, 2007, S.62f.; Krause,
ZGR 2003, 799, 824; Mollers JZ 2005, 75, 76; Rutzel AG 2003, 69, 73; vgl. auch
BGH, Urteil vom 13. Dezember 2011 - Xl ZR 51/10, BGHZ 192, 90 Rn. 28). Von
diesem Mal3stab ist entgegen der Sicht der Rechtsbeschwerde auch das Ober-

landesgericht ausgegangen.

(2) Das Verbot der Marktmanipulation nach 8§ 20a WpHG aF erfasst das
Verschweigen von bewertungsrelevanten Umstanden nur dann, wenn es entge-
gen bestehenden Rechtsvorschriften erfolgt (vgl. auch RegE eines Gesetzes zur
weiteren Fortentwicklung des Finanzplatzes Deutschland - Viertes Finanzmarkt-
foérderungsgesetz, BT-Drucks. 14/8017, S. 89). Nach dieser gesetzlichen Wer-
tung konnen Kapitalmarktteilnehmer grundsatzlich darauf vertrauen, im Interesse
der Funktionsfahigkeit des Kapitalmarkts und anderer Akteure nur diejenigen

Umstande offenbaren zu miussen, hinsichtlich derer eine gesetzliche Offenle-
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gungspflicht besteht. Spiegelbildlich ist regelmafiig kein Vertrauen des Anleger-
publikums darauf gerechtfertigt, dass andere Kapitalmarktteilnehmer Umstande
offenbaren, hinsichtlich derer eine gesetzliche Offenbarungspflicht nicht besteht.
Es obliegt in erster Linie dem Gesetzgeber, den Konflikt zwischen dem Interesse
an einem verdeckten Beteiligungsaufbau und Offenlegungsinteressen anderer
Kapitalmarktteilnehmer auszugleichen (Fleischer/Schmolke, NZG 2009, 401,
405). Soweit im Zuge eines verdeckten Beteiligungsaufbaus wirtschaftliche
Eigeninteressen verfolgt werden, liegen besondere, den Vorwurf der Sittenwid-
rigkeit begrindende Umsténde zudem regelmalf3ig nur bei einem eindeutigen Ge-
setzesversto3 vor, weil in Fallen, in denen sich der Betreffende in vertretbarer
Weise eine Meinung Uber das Vorliegen einer gesetzlichen Offenbarungspflicht
gebildet hat, ein grob rucksichtsloses Verhalten zum Nachteil anderer Kapital-
marktteilnehmer typischerweise nicht zum Ausdruck kommt. Ein weitergehendes
sittliches Gebot, bewertungsrelevante Umstande zu offenbaren, kann nur aus-
nahmsweise bestehen, etwa wenn eine Lucke in der gesetzlichen Regelung

missbrauchlich ausgenutzt oder diese Regelung gezielt umgangen wird.

(3) Das Oberlandesgericht ist rechtsfehlerfrei davon ausgegangen, dass
die Musterbeklagte zu 1 nach seinerzeit herrschendem Verstandnis nicht ver-
pflichtet war, ihre Optionsstrategie bzw. die einzelnen Optionsgeschéfte nach
§ 21 Abs. 1 Satz 1 WpHG aF oder § 25 Abs. 1 Satz 1 WpHG aF mitzuteilen. Die

Rechtsbeschwerde erhebt gegen diese Beurteilung keine Einwande.

(4) Die Musterbeklagte zu 1 konnte auch in vertretbarer Weise annehmen,
dass in Bezug auf die Doppelmandatstrager Dr. W. und H. eine Mit-
teilungspflicht nach 8§ 15a Abs. 3 Satz 2 WpHG aF nicht vorgelegen hat. Zwar
gelten nach dieser Regelung juristische Personen als mit den Flihrungspersonen

in enger Verbindung stehend, wenn diese bei ihnen ebenfalls Fiihrungsaufgaben
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wahrnehmen. Nach seinerzeit Uberwiegender, von der Bundesanstalt fur Finanz-
dienstleistungsaufsicht zum malf3geblichen Zeitpunkt geteilter Ansicht war 8§ 15a
Abs. 3 Satz 2 WpHG aF allerdings einschrankend auszulegen. Danach sollte
8§ 15a Abs. 3 Satz 2 WpHG aF nur dann greifen, wenn der Doppelmandatstrager
die Mdglichkeit hat, sich durch die Geschafte, an denen er nicht unmittelbar be-
teiligt ist, einen nennenswerten wirtschaftlichen Vorteil zu verschaffen. Dies sollte
etwa dann anzunehmen sein, wenn die Fihrungsperson mit 50 % oder mehr an
der juristischen Person beteiligt ist, ihr mindestens 50 % der Stimmrechte zu-
stehen oder sie am Gewinn in namlicher Hohe partizipiert (vgl. OLG Stuttgart,
Urteil vom 17. November 2010 - 20 U 2/10, juris Rn. 698 f.; Bundesanstalt fur
Finanzdienstleistungsaufsicht, Emittentenleitfaden, Stand15. Juli 2005, S. 71 ff.;
KK-WpHG/Heinrich, 2. Aufl.,, 8 15a Rn. 48; Neusul in Just/Vol3/Ritz/Becker,
WpHG, 2015, 8§ 15a Rn. 38; Sethe in Assmann/Uwe H. Schneider, Wertpapier-
handelsrecht, 6. Aufl., 8 15a WpHG Rn. 56; Kocher, BB 2012, 721, 722; Multter,
DStR 2007, 2013, 2014 f.; Schwintek, Das Anlegerschutz-Verbesserungsgesetz,
2005, S. 54 mit Fn. 3). Diese Voraussetzungen lagen nach den Feststellungen
des Oberlandesgerichts nicht vor. Im Hinblick auf die im Emittentenleitfaden bei-
spielhaft angefiihrten Falle eines nennenswerten wirtschaftlichen Vorteils konnte
die Musterbeklagte zu 1 auch in vertretbarer Weise annehmen, dass die Voraus-
setzungen einer Mitteilungspflicht in Bezug auf die betreffenden Fihrungsperso-
nen der Musterbeklagten zu 2 nicht wegen ahnlicher wirtschaftlicher Interessen

erfullt waren.

(5) Eine eindeutige Mitteilungspflicht der Musterbeklagten zu 1 hinsichtlich
der vorgenommenen Optionsgeschéfte bestand auch nicht nach § 15a Abs. 3
Satz 3 WpHG aF. Diese Bestimmung begrtindet flr juristische Personen eine
Mitteilungspflicht, wenn sie direkt oder indirekt von einer Fiuhrungsperson oder
einem seiner nahen Angehorigen im Sinn von § 15a Abs. 3 Satz 1 WpHG aF

kontrolliert werden, sie zugunsten einer solchen Person gegrindet wurden oder
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deren wirtschaftliche Interessen weitgehend denen einer solchen Person ent-
sprechen. Diese Voraussetzungen konnten in vertretbarer Weise verneint wer-

den.

(a) Der Begriff der Kontrolle im Sinn von § 15a Abs. 3 Satz 3 Fall 1 WpHG
aF war in Bezug auf die Musterbeklagte zu 1 nach seinerzeit tberwiegender Auf-
fassung am Kontrollkonzept des 8 290 HGB auszurichten (KK-WpHG/Heinrich,
2. Aufl., 8 15a Rn. 49; Zimmer/Osterloh in Schwark/Zimmer, Kapitalmarktrechts-
Kommentar, 4. Aufl., 8 15a WpHG Rn. 81 f.; Erkens, Der Konzern 2005, 29, 34;
Osterloh, Directors” Dealings, 2007, S. 468 ff.; Schwintek, Das Anlegerschutz-
Verbesserungsgesetz, 2005, S. 54 f.). Die Kontrolle kann daher durch eine Mehr-
heit an Stimmrechten, das Entsendungsrecht im Hinblick auf Organmitglieder
oder die Existenz eines Beherrschungsvertrags vermittelt werden (vgl. 8 290
Abs. 2 Nr. 1 bis 3 HGB).

(b) Eine solche Kontrolle Uber die Musterbeklagte zu 1 Ubten weder
Dr. P. noch Prof. Dr. Pi. aus, die nach den Feststellungen des
Oberlandesgerichts jeweils lediglich Uber 15 % der Stammaktien an der Muster-
beklagten zu 1 verfugten. Erst recht ging von den Vorstanden der Musterbeklag-
ten zu 1, Dr. W. und H. , keine derartige Kontrollmacht aus. Soweit
die Beigeladene unter Verweis auf ihr Vorbringen vor dem Oberlandesgericht
geltend macht, unter Hinzurechnung der Stimmrechtsanteile der weiteren
Stammaktionare der Musterbeklagten zu 1, die entsprechend den Vorschriften in
88 21 ff. WpHG aF vorzunehmen sei, hatten jedenfalls die Fuhrungskrafte
Dr. P. und Prof. Dr. Pi. Uber 50 % der Stimmrechtsanteile ver-
fugt, konnte die Musterbeklagte zu 1 in vertretbarer Weise annehmen, dass die
Zurechnungsnormen aus dem Bereich der Beteiligungstransparenz fir die Beur-
teilung nicht ergdnzend heranzuziehen waren, weil die eng gefassten Vorausset-

zungen des 8§ 15a Abs. 3 Satz 1 und 3 WpHG aF anderenfalls umgangen wirden
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(vgl. Zimmer/Osterloh in Schwark/Zimmer, Kapitalmarktrechts-Kommentar,
4. Aufl., 8 15a WpHG Rn. 75; aA Sethe in Assmann/Uwe H. Schneider, Wertpa-
pierhandelsrecht, 5. Aufl., § 15a WpHG Rn. 58). Stammaktien anderer Familien-
mitglieder wéaren den Fuhrungskraften mit Blick auf eine Directors” Dealings-Of-
fenlegungspflicht entsprechend nur dann zuzurechnen, wenn jene die Voraus-
setzungen des § 15a Abs. 3 Satz 1 WpHG aF erfillt hatten. Dies ist nach den fir
die Prifung im Rechtsbeschwerdeverfahren maf3geblichen Feststellungen des
Oberlandesgerichts nicht der Fall und wird von der Beigeladenen auch mit dem
als Ubergangen gerugten Vortrag Uber die Mdglichkeit einer Einflussnahme im

Gesellschafterausschuss nicht aufgezeigt.

(6) Das Oberlandesgericht hat unter Beriicksichtigung der damaligen
Rechtslage zutreffend angenommen, dass die Musterbeklagte zu 1 sich nicht
Uber eindeutige Verhaltenspflichten hinweggesetzt hat und auch keine Anhalts-
punkte bestehen, dass durch die unterbliebene Offenlegung der Optionsge-
schafte Anlegervertrauen in missbrauchlicher Weise ausgenutzt wurde. Entspre-
chend liegen auch keine Anhaltspunkte dafir vor, dass die Musterbeklagte sich
bewusst Uber ihre Mitteilungspflicht gemald 8§ 15a Abs. 1 Satz 2, Abs. 3 Satz 2
WpHG aF hinweggesetzt hatte. Vielmehr konnte der verstandige Anleger auf der
Grundlage der nicht angegriffenen Feststellungen des Oberlandesgerichts davon
ausgehen, dass die Musterbeklagte zu 1 entsprechende Geschafte nicht flr mit-
teilungspflichtig hielt. Die von der Rechtsbeschwerde angefihrten Informations-
interessen anderer Kapitalmarktteilnehmer vermogen eine sittliche Pflicht der
Musterbeklagten zu 1 nicht zu begriinden.

(7) Es bestehen auch keine Anhaltspunkte fiir eine missbrauchliche Aus-
nutzung von Gesetzeslicken und eine gezielte Umgehung der Bestimmungen

Uber die Offenlegungspflicht. Der Gesetzgeber hat die Offenlegungspflichten mit
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Hilfe kasuistisch gepragter Einzeltatbestédnde und ziffernmafig bestimmter Mel-
deschwellen eingegrenzt, so dass einem solchen, Rechtssicherheit vermitteln-
den Regelungsansatz eine strategisch gepragte Anpassung des Verhaltens von
Marktakteuren immanent ist (Fleischer/Schmolke, NZG 2009, 401, 406 f.;
Baums/Sauter, ZHR 173 [2009], 454, 470).

2. Mit der rechtskraftigen Zurickweisung des Feststellungsziels IV.8.
Buchstabe a steht zugleich fest, dass das Feststellungsziel I1V.10. vom Oberlan-
desgericht zurecht zuriickgewiesen worden ist. Dieses ist auf die Feststellung
gerichtet, dass die Musterbeklagte zu 1 durch das Unterlassen einer unverzugli-
chen Mitteilung bezuglich der Berichtigung der Pressemitteilung vom 10. Marz
2008 sittenwidrig im Sinn des § 826 BGB gehandelt habe. Mit der Zurtiickweisung
des Feststellungsziels IV.8. Buchstabe a steht fest, dass eine entsprechende Mit-
teilungspflicht nicht bestanden hat, sodass ein Unterlassen der Mitteilung eine

Haftung gemal § 826 BGB nicht auslésen kann.

3. Mit der Zurtickweisung der Feststellungsziele IV.12. und I1V.10. sind die
weiteren Feststellungsziele im Komplex IV., soweit sie im Rechtsbeschwerdever-
fahren noch verfolgt werden, mithin die Feststellungsziele IV.1., IV.2., IV.5.,
IV.11. und IV.13. (insgesamt) gegenstandslos. Insoweit gelten die Ausfiihrungen
unter Rn. 75 sinngemaR. Im Ubrigen erinnert die Rechtsbeschwerde auch hin-
sichtlich des Feststellungsziels IV.1. in der Fassung des Vorlagebeschlusses zu-
treffend, dass dieses als unzuléssig zu verwerfen ist (siehe Rn. 78). Der Vorla-
gebeschluss hat das Feststellungsziel IV.1. nicht hinreichend bestimmt, weil die-
ses entgegen der unter Rn. 40 aufgezeigten Mal3stabe nicht angibt, welche kon-
kreten, die Pressemitteilung vom 10. Mé&rz 2008 betreffenden Umstande Gegen-

stand der rechtlichen Prifung im Musterverfahren sein sollen.
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V. Die Rechtsbeschwerde wendet sich ohne Erfolg gegen die Zurtickwei-
sung der Feststellungsziele V.10. und V.11. Die Feststellungsziele sind auf die
Feststellung gerichtet, dass die Musterbeklagten durch das Unterlassen einer un-
verziglichen Mitteilung des Aufsichtsratsbeschlusses vom 23. Juli 2008 sitten-
widrig und vorsatzlich im Sinn des § 826 BGB gehandelt habe. Mit der Zurlck-
weisung der Feststellungsziele V.7. Buchstabe a und V.8. steht fest, dass eine
entsprechende Mitteilungspflicht nicht bestanden hat und die Unterlassung der
Musterbeklagten nicht auf Vorsatz oder grober Fahrlassigkeit beruht hat, so dass
ein Unterlassen der Mitteilung eine Haftung gemaR § 826 BGB nicht ausldsen

kann.

VI. Die Rechtsbeschwerde ist unbegrindet, soweit sie sich gegen die Zu-
rickweisung der die Pressemitteilung vom 16. September 2008 betreffenden
Feststellungsziele VI.12., und VI.10. richtet. Im Ubrigen sind die vom Oberlan-
desgericht beschiedenen Feststellungsziele des Komplexes VI., soweit diese
einer rechtlichen Prifung im Rechtsbeschwerdeverfahren unterliegen, gegen-
standslos. Der Musterentscheid ist klarstellend zu erganzen, dass das Feststel-
lungsziel VI. 1. Buchstabe c in der Fassung des Vorlagebeschlusses unzulassig

ist.

1. Die Rechtsbeschwerde wendet sich ohne Erfolg gegen die Zurlickwei-
sung des Feststellungsziels VI.12. Das Oberlandesgericht hat rechtsfehlerfrei an-
genommen, dass die Wiedergabe der AuBerungen des Vorstandsmitglieds
Dr. W. der Musterbeklagten zul in der Pressemitteilung vom
16. September 2008 nicht sittenwidrig im Sinn des § 826 BGB war.

a) Zur Begrundung hat das Oberlandesgericht im Wesentlichen ausge-
fuhrt, die zitierte AuRerung von Dr. W. , das Ziel bleibe weiterhin, "den

Anteil an Volkswagen auf Giber 50 % zu erhdhen", gebe keine Begrenzung nach
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oben wieder und verhalte sich nicht zu einer moglichen tGiber 50 % hinausgehen-
den Beteiligung. Der verstandige Kapitalanleger erwarte von einer solchen Mit-
teilung auch nicht, dass eine umfassende Information in allen Einzelheiten er-

folge.

Der Markt habe diese Pressemitteilung auch nicht dahin verstanden, dass
die Musterbeklagte zu 1 einen weitergehenden Beteiligungsaufbau habe aus-
schlieRen wollen. Eine Fehlerhaftigkeit der AuRerung ergebe sich nicht daraus,
dass die Mitteilung den Aufsichtsratsbeschluss vom 23. Juli 2008 nicht erwéhne,
weil die vorrangig kommunizierte Anteilsaufstockung aufgrund des Beschlusses

vom 3. Méarz 2008 erfolgt sei.
b) Diese Ausfihrungen halten den Angriffen der Rechtsbeschwerde stand.

aa) Das Feststellungsziel VI.12. ist hinreichend bestimmt. Es soll festge-
stellt werden, dass die Verlautbarung "dieser AuBerungen" durch die Musterbe-
klagte zu 1 sittenwidrig im Sinn von 8§ 826 BGB gewesen sei. Aus dem Zusam-
menhang der im Komplex VI. zusammengefassten Feststellungsziele ergibt sich,
dass damit die im Rechtsbheschwerdeverfahren allein verfahrensgegenstandli-
chen AuBerungen des Vorstandsmitglieds Dr. W. in der Pressemitteilung
vom 16. September 2008 gemeint sind, die im Hinblick auf die im Feststellungs-
ziel VI.1. Buchstabe ¢ in der Fassung des Erweiterungsbeschlusses vom
11. September 2018 genannten Umstande eine Irrefihrung des Sekundarmarkt-

publikums bewirkt haben sollen.

bb) Das Oberlandesgericht hat das Feststellungsziel VI.12. ausgehend
von den unter Rn. 90 ff. dargestellten Mal3stéaben in rechtlich nicht zu beanstan-

dender tatrichterlicher Wirdigung zurtickgewiesen.
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(1) Der Ausgangspunkt des Oberlandesgerichts, der Hinweis auf eine Be-
teiligung von tber 50 % in der Pressemitteilung verhalte sich nicht zu einer mog-
lichen, tUber 50 % hinausgehenden Beteiligung, ist weder denkgesetzwidrig,
widerspruchlich oder liickenhaft noch verstol3t er gegen Erfahrungssétze. Das
Oberlandesgericht hat vertretbar darauf abgestellt, dass Anlass der Pressemit-
teilung die Erhohung der Beteiligung auf 35,14 % der Stimmrechte im Rahmen
des an den Kapitalmarkt kommunizierten Ziels war, eine Mehrheitsbeteiligung

aufzubauen.

(2) Die Beurteilung, der verstandige Anleger habe eine weitergehende In-
formation nicht erwartet, ist im Hinblick auf den Anlass der Pressemitteilung
ebenfalls vertretbar. Die Analyse der M. Bank AG vom 18. September
2008 hat das Oberlandesgericht lediglich zur Plausibilisierung seiner normativen
Bewertung herangezogen, die dem Beweis nicht zuganglich ist (vgl. zum verstan-
digen Anleger nach § 13 Abs. 1 Satz 2 WpHG aF, Art. 7 Abs. 4 MAR: Assmann
in Assmann/Uwe H. Schneider/Milbert, Wertpapierhandelsrecht, 8. Aufl., Art. 7
MAR Rn. 81; Hellgardt in Assmann/Uwe H. Schneider/Mulbert, Wertpapierhan-
delsrecht, 8. Aufl., 8 98 WpHG Rn. 105; KK-WpHG/KI6hn, 2. Aufl., § 13 Rn. 259;
Poelzig in Ebenroth/Boujong/Joost/Strohn, HGB, 5. Aufl., Art. 7 MAR Rn. 22;
Kléhn, ZHR 172 [2008], 388, 393 f.).

(3) Entsprechend ist die AuRerung auch nicht deshalb unrichtig, weil die
Ermachtigung fir eine Erhdhung der Beteiligung an der Musterbeklagten zu 2 auf
75 % durch den Aufsichtsrat unerwahnt bleibt. Die in der Pressemitteilung wie-
dergegebene AuRerung hat beim verstandigen Anleger keine fiir Anlageentschei-
dungen relevante Fehlvorstellung geweckt, weil diese eine Aussage zu den lan-

gerfristigen Planungen der Musterbeklagten zu 1 nicht enthielt.
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2. Das Oberlandesgericht hat das Feststellungsziel VI1.10. im Ergebnis
rechtsfehlerfrei zuriickgewiesen. Mit der rechtskraftigen Zurickweisung des
Feststellungsziels VI.6. steht fest, dass die Aussagen in der Pressemitteilung
nicht zu einer Insiderinformation gefiihrt haben. Es ergeben sich weder aus den
Feststellungen des Oberlandesgerichts noch aus der Rechtsbeschwerdebegrin-
dung Anhaltspunkte dafiir, dass eine entsprechende Ad-hoc-Mitteilungspflicht
bestanden haben kénnte. Folgerichtig kann das Unterlassen einer unverzugli-
chen Ad-hoc-Mitteilung zu einer Korrektur der Aussagen in der Pressemitteilung

vom 16. September 2008 nicht sittenwidrig im Sinn des § 826 BGB gewesen sein.

3. Mit der Zurickweisung des Feststellungsziels VI.12. sind die weiteren
Feststellungsziele im Komplex VI., soweit sie im Rechtsbeschwerdeverfahren
noch weiterverfolgt werden, mithin die Feststellungsziele VI.1. Buchstabe c, VI.2.,
VI.5., VI.11. und VI.13. gegenstandslos. Insoweit gelten die Ausfiihrungen unter
111.3. sinngemaR. Im Ubrigen erinnert die Rechtsbeschwerde auch hinsichtlich
des Feststellungsziels VI.1. Buchstabe c in der Fassung des Vorlagebeschlusses
zutreffend, dass dieses als unzulassig zu verwerfen ist (siehe oben Rn. 78). Der
Vorlagebeschluss hat das Feststellungsziel VI.1. Buchstabe ¢ nicht hinreichend
bestimmt, weil dieses entgegen der unter Rn. 40 aufgezeigten Mal3stdbe nicht
angegeben haben, welche konkreten Umstéande Gegenstand der rechtlichen Pri-

fung im Musterverfahren sein sollen.

VII. Die Rechtsbeschwerde der Musterklagerin bleibt ohne Erfolg, soweit
sie sich gegen die Zuriickweisung der die Pressemitteilung vom 26. Oktober 2008
betreffenden Feststellungsziele VII.12. und VII1.10. wendet. Der Musterentscheid
ist lediglich im Entscheidungsausspruch dahin zu &ndern, dass die Feststellungs-
ziele VII.1., VII.2., VIL.5., VII.11. und VII.13. gegenstandslos sind, und dahin zu
erganzen, dass das Feststellungsziel VII.1. in der Fassung des Vorlagebeschlus-

ses als unzuléssig zuriickgewiesen wird.
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1. Die Rechtsbeschwerde hat keinen Erfolg, soweit sie sich gegen die Zu-
rickweisung des Feststellungsziels VII.12. wendet. Das Oberlandesgericht hat
rechtsfehlerfrei angenommen, dass die Veranlassung der Pressemitteilung vom
26. Oktober 2008 durch die Musterbeklagte zu 1 nicht sittenwidrig im Sinn des
§ 826 BGB war.

a) Zur Begrundung hat das Oberlandesgericht im Wesentlichen ausge-
fuhrt, dass die Aussagen in der Pressemitteilung vom 26. Oktober 2008 weder
unrichtig noch irrefiihrend, jedenfalls aber weder grob unrichtig noch grob irre-

fuhrend gewesen seien.

Die mitgeteilte Beteiligung der Musterbeklagten zu 1 an der Musterbeklag-
ten zu 2 und der Anteil auf Barausgleich gerichteter Optionen sei zutreffend ge-
wesen. Die Aussagen, einen Beherrschungsvertrag anzustreben, daran festzu-
halten, noch im November/Dezember 2008 50 % der Anteile an der Musterbe-
klagten zu 2 zu tbernehmen und zu beabsichtigen, diesen Anteil im Jahr 2009
auf 75 % aufzustocken, sofern die Rahmenbedingungen stimmten, seien richtig
gewesen, auch wenn die Musterbeklagte zu 1 Risiken bei der Umsetzung gese-
hen haben moge. Es sei nicht suggeriert worden, dass die weitere Aufstockung
bereits wirtschaftlich und rechtlich gesichert gewesen sei, sondern der weitere
Beteiligungsaufbau sei unter den Vorbehalt entsprechender wirtschaftlicher Rah-
menbedingungen gestellt worden. Es sei nicht dargelegt oder ersichtlich, dass
die Musterbeklagte zu 1 ihre Ubernahmeabsicht aufgegeben habe oder die Um-
setzung als ausgeschlossen angesehen habe. Die Darstellung der Ubernahme-
absicht sei auch nicht deshalb unrichtig, weil die Musterbeklagte zu 1 nicht in der
Lage gewesen wére, den weiteren Anteilserwerb zu finanzieren oder dieses ab-
sehbar gewesen ware. Dass die Gewahrung weiterer Kredite absehbar ausge-
schlossen gewesen wére, sei nicht dargelegt. Die von der Musterklagerin vorge-

tragenen Umstande ermdglichten auch nicht den Schluss, dass die Insolvenz der
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Musterbeklagten zu 1 auch nur mit hinreichender Wahrscheinlichkeit bevorge-
standen habe oder die Ubernahmepléane aufgrund der wirtschaftlichen Lage der
Musterbeklagten zu 1 mit hinreichender Wahrscheinlichkeit nicht mehr durchfthr-
bar gewesen wéaren. Die Musterbeklagte zu 1 habe auch nicht unzutreffend eine
Marktenge suggeriert, um bei den Leerverkaufern einen Kaufdruck zu erzeugen
oder zu verstarken. Zwar habe die Pressemitteilung den Marktteilnehmern vor
Augen gefuhrt, dass das Angebot an Stammaktien auf dem Markt geringer sei,
als jene angenommen hatten, sie habe insoweit aber keine unzutreffenden Infor-
mationen enthalten und die tatséachlich gegebene Marktsituation nicht unnétig
dramatisch dargestellt. Eine Unrichtigkeit oder Irrefihrung habe auch nicht des-
wegen bestanden, weil die Musterbeklagte zu 1 ihre Eigeninteressen verschwie-
gen oder hierzu unrichtige Angaben gemacht hétte. Zur Offenlegung von Einzel-
heiten ihrer Optionsstrategie, sei sie weder rechtlich noch sittlich verpflichtet ge-
wesen. Fur den verstandigen Kapitalmarktteilnehmer sei ersichtlich gewesen,
dass die Optionsstrategie nicht vollstandig, insbesondere in Bezug auf die verau-

Berten Verkaufs-Optionen offengelegt worden sei.

Die Bezeichnung der auf Barausgleich gerichteten Optionen als Kurssi-
cherungsgeschafte sei auch nicht aus anderen Grinden unrichtig oder irrefiih-
rend gewesen. Die Pressemitteilung habe Einzelheiten zu den Austbungsprei-
sen nicht mitgeteilt und nicht suggeriert, dass der Ausubungspreis fur die Optio-
nen stets unter dem tatséchlichen Preis der Aktien liegen werde. Die Musterbe-
klagte zu 1 habe in der Pressemitteilung ihre Motive fir die Ubernahme von 75 %
der Anteile an der Musterbeklagten zu 2 in den fir die Anlageentscheidung der
angesprochenen Marktteilnehmer relevanten Kernaussagen nicht unrichtig oder
grob irrefihrend angegeben. Die Angaben zur Einigkeit der Eigentimerfamilien
und den diesbezuglichen Berichten der Vorwoche seien zutreffend gewesen.

Ebenso wenig seien die Angaben Uber die Einstufung der Neuauflage des
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VW-Gesetzes als europarechtswidrig durch die EU-Kommission und die Erwar-
tung einer erneuten Klage unrichtig oder irrefihrend. Die Pressemitteilung habe
nicht suggeriert, dass es fur die Anteilserhohung auf 75 % keines weiteren
Organbeschlusses bediirfe, weil sie hierzu schon keine Angaben enthalte. Sie
sei auch nicht deshalb unrichtig oder irrefihrend, weil sie auf dramatische Ver-
werfungen auf den Finanzmarkten Bezug nehme. Schliel3lich ergebe sich ihre
Unrichtigkeit auch nicht daraus, dass sie eine neue Beschlussfassung suggeriert
hatte, ein entsprechender Vorstandsbeschluss in der Sache aber langst informell
gefasst gewesen ware. Es sei weder eine grundlegend neue Beschlusslage noch
eine (wesentlich) geanderte Zielsetzung suggeriert worden. Neu sei allerdings
gewesen, diese Zielsetzung o6ffentlich mitzuteilen und in diesem Zusammenhang
den Bestand an Aktien und auf Barausgleich gerichteter Optionen zur Kurssiche-

rung offenzulegen.

Auch in einer Gesamtschau habe die Musterbeklagte zu 1 mit ihrer Pres-
semitteilung keine verwerflichen Zwecke verfolgt oder sei die Pressemitteilung
als Mittel zum angestrebten Zweck zu beanstanden. Auch unter Bericksichti-
gung der Eigeninteressen seien keine verwerfliche Zwecke verfolgt worden. Es
bestlinden keine Anhaltspunkte dafir, dass die Musterbeklagte zu 1 mit der Pres-
semitteilung einen Short Squeeze zielgerichtet herbeigefuhrt hatte. Selbst wenn
die Musterbeklagte zu 1 die Absicht verfolgt haben sollte, Leerverkaufer aus dem
Markt zu dréangen, sei dies nicht verwerflich gewesen, weil die Musterbeklagte zu
1 sich darauf beschrankt habe, solche Finanzgeschéfte als unattraktiv darzustel-
len. Die unterlassene Ad-hoc-Verdoffentlichung einer Gewinnwarnung aufgrund
GuV-wirksamer Marktwertverluste im Zeitraum August 2008 bis 24. Oktober
2008 von 2,562 Mrd. € habe nicht zur Sittenwidrigkeit der Pressemitteilung und
der hierdurch verursachten Schéadigung der klagenden Anleger gefuhrt. Schon
der Schutzzweck eines Veroffentlichungsgebots gemald 8§ 15 WpHG allgemein

und einer Gewinnwarnung im Besonderen beziehe sich nur auf den Schutz von
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Anlegern in Aktien der Musterbeklagten zu 1 oder hierauf bezogenen Finanzin-
strumenten. Davon abgesehen sei das Unterlassen einer Gewinnwarnung oder
die Verdffentlichung der Mitteilung vom 26. Oktober 2008 ohne einen entspre-
chenden Zusatz nicht verwerflich gewesen, weil diese keine tragfahigen Rick-
schliisse auf die Realisierbarkeit der mitgeteilten Ubernahmeabsicht zugelassen
habe. Die Veroffentlichung der Pressemitteilung ohne die Offenlegung der ver-
kauften Put-Optionen sei auch unter Berticksichtigung des Verbots der Marktma-
nipulation mittels einer sonstigen Tauschungshandlung nach § 20a Abs. 1 Satz
1 Nr. 3 WpHG nicht verwerflich im Sinn des § 826 BGB. Es habe auf der Hand
gelegen, dass die Musterbeklagte zu 1 mit der Veré6ffentlichung Eigeninteressen
verfolgt habe, die auch darin bestanden hatten, weitere Spekulationen unattraktiv
zu machen. Der Charakter der Pressemitteilung als Empfehlung sei nur schwach
ausgepragt gewesen und bleibe hinter typischen Fallen des Scalpings signifikant
zuriick. Fur verstandige Marktteilnehmer sei erkennbar gewesen, dass die Mus-
terbeklagte zu 1 bei fallenden Aktienkursen potenziell Verlustrisiken ausgesetzt
gewesen sei. Die im wesentlichen kommunizierte Marktenge habe bestanden
und ware auch durch den ausdricklichen Hinweis auf Put-Optionen nicht wesent-

lich relativiert worden.

b) Diese Ausfuhrungen halten einer rechtlichen Prifung im Ergebnis

stand.

aa) Das Feststellungsziel VII.12. ist hinreichend bestimmt. Danach soll
festgestellt werden, dass die Verlautbarung der Pressemitteilung vom
26. Oktober 2008 durch die Musterbeklagte zu 1 sittenwidrig im Sinn von § 826
BGB gewesen sei. Durch den Bezug zum Feststellungsziel VII.1., welches die
Fehlerhaftigkeit jener Pressemitteilung aufgrund des Mitteilens bzw. Verschwei-

gens im Einzelnen ndher bezeichneter Umstande zum Gegenstand hat, wird hin-
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reichend klar, dass die Musterklagerin das Sittenwidrigkeitsurteil auf die ver-
meintliche Tauschung der anderen Anleger der Musterbeklagten zu 2 unter den
im Feststellungsziel VII.1. im Einzelnen bezeichneten Umstanden bezieht. Das
vom Oberlandesgericht so verstandene Feststellungsziel ist ausreichend be-
stimmt. Insoweit bezieht sich der Beschluss vom 11. September 2018 Uber die

Erweiterung des Musterverfahrens auch auf das Feststellungsziel VII1.12.

bb) Das Oberlandesgericht hat das Feststellungsziel VII.12. ausgehend
von den unter Rn. 90 ff. fUr die Auslegung von Pressemitteilungen dargestellten
Grundsatze in rechtlich nicht zu beanstandender tatrichterlicher Wirdigung zu-
rickgewiesen. Fur die Entscheidung tiber das Feststellungsziel VII.12. kommt es
darauf an, ob die Veranlassung der Pressemitteilung vom 26. Oktober 2008 im
Hinblick auf die im Feststellungsziel VII.1. ndher bezeichneten Umstéande als sit-

tenwidrig anzusehen ist. Dies ist zu verneinen.

(1) Nach den fur die rechtliche Prifung im Rechtsbeschwerdeverfahren
maf3geblichen Feststellungen des Oberlandesgerichts verstof3t die Pressemittei-
lung vom 26. Oktober 2008 nicht gegen 8 20a Abs. 1 Satz 1 Nr. 1 WpHG aF, weil
die Musterbeklagte zu 1 ihren Bestand an Put-Optionen nicht offengelegt hat.
Dies ist weder eine unrichtige oder irrefihrende Angabe im Sinn von § 20a Abs. 1
Nr. 1 Fall 1 WpHG aF noch ein bewertungserheblicher Umstand, der entgegen
einer Rechtsvorschrift verschwiegen wurde (8 20a Abs. 1 Satz 1 Nr. 1 Fall 2
WpHG aF).

(a) Eine Angabe ist unrichtig, wenn sie objektiv unwahr ist, d.h. tatséchlich
bestehende Umstande als nicht vorhanden oder nicht gegebene Umstande als
existierend dargestellt werden (vgl. KK-WpHG/Stoll, 2. Aufl., 8 20a Rn. 180). Dies

ist hier schon deswegen nicht der Fall, weil die Pressemitteilung keine Informati-
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onen zum (Nicht-)Vorhandensein von Put-Optionen enthalt. Auch eine irrefiih-
rende Angabe, also eine solche, die zwar inhaltlich richtig ist, aber aufgrund ihrer
Darstellung beim Empfanger eine falsche Information Gber den geschilderten
Sachverhalt nahelegt (vgl. RegE eines Gesetzes zur Verbesserung des Anleger-
schutzes, BT-Drucks. 15/3174, S. 37), ist nicht gegeben. Soweit die Beigeladene
meint, der Durchschnittsleser hatte die Pressemitteilung vom 26. Oktober 2008
hinsichtlich der Kurssicherungsoptionen so verstehen mussen, dass die Muster-
beklagte zu 1 darin samtliche Optionsgeschéafte offengelegt habe, verkennt sie,
dass die Pressemitteilung nach der rechtlich nicht zu beanstandenden Auslegung
des Oberlandesgerichts kein umfassendes Bild Uber die Optionsstrategie der
Musterbeklagten zu 1 vermitteln sollte.

(b) Mangels Rechtspflicht zur Offenlegung der Optionsstrategie scheidet
auch ein Verstol3 gegen 8§ 20a Abs. 1 Satz 1 Nr. 1 Fall 2 WpHG aF aus.

(2) Das Oberlandesgericht hat zutreffend gesehen, dass die Veroffentli-
chung der Pressemitteilung ohne Angaben insbesondere zu den eingegangenen
Put-Optionen als Verstol3 gegen § 20a Abs. 1 Satz 1 Nr. 3 WpHG aF i.V.m. § 4
Abs. 3 Nr. 2 MaKonV in der ab dem 11. Marz 2005 geltenden Fassung
(MaKonV aF) zu werten sein durfte, was im Ergebnis aber offenbleiben kann.

(a) Das Verbot der Marktmanipulation durch eine sonstige Tauschungs-
handlung nach § 20a Abs. 1 Satz 1 Nr. 3 WpHG aF wird durch § 20a Abs. 5
Satz 1 Nr. 3 WpHG aF, 8§ 4 Abs. 3 Nr. 2 MaKonV aF naher konkretisiert. Als
sonstige Tauschungshandlung gilt danach insbesondere auch die Nutzung eines
gelegentlichen oder regelmaRigen Zugangs zu traditionellen oder elektronischen
Medien durch Kundgabe einer Stellungnahme oder eines Gerlichtes zu einem
Finanzinstrument oder dessen Emittenten, nachdem Positionen tber dieses

Finanzinstrument eingegangen worden sind, ohne dass dieser Interessenkonflikt
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zugleich mit der Kundgabe in angemessener und wirksamer Weise offenbart

wird.

(b) Nach den Feststellungen des Oberlandesgerichts dirfte von einer nach
§ 20a Abs. 1 Satz 1 Nr. 3 WpHG aF, § 4 Abs. 3 Nr. 2 MaKonV aF verbotenen

Marktmanipulation auszugehen sein.

Durch die direkte Ansprache der Leerverkaufer in der Pressemitteilung hat
die Musterbeklagte zu 1 eine Stellungnahme zu einem Finanzinstrument kund-
getan. Als Stellungnahme ist jedenfalls jede unmittelbare oder mittelbare Emp-
fehlung zum Kauf oder Verkauf eines Finanzinstruments anzusehen (Zimmer/
Bator in Schwark/Zimmer, Kapitalmarktrechts-Kommentar, 5. Aufl., Art. 12 MAR
Rn. 129). Nach der Pressemitteilung vom 26. Oktober 2008 sollte die Offenle-
gung der Erwerbsabsichten und der zu deren Umsetzung eingegangenen Opti-
onsgeschafte den Marktteilnehmern, die auf einen fallenden Kurs der Aktie der
Musterbeklagten zu 2 gewettet haben oder noch wetten, Gelegenheit geben, ihre

Positionen aufzulosen.

Nach bestrittener, allerdings Uberwiegender Auffassung setzt eine Stel-
lungnahme unter Ausnutzung eines gelegentlichen oder regelmaRigen Zugangs
zu elektronischen Medien keinen exklusiven Zugang zu einem bestimmten Me-
dium, hier des Internets voraus (Zimmer/Bator in Schwark/Zimmer, Kapitalmarkt-
rechts-Kommentar, 5. Aufl., Art. 12 MAR Rn. 129; Wentz, WM 2019, 196, 199;
enger KK-WpHG/Stoll, 2. Aufl., § 20a Anh. | - § 4 MaKonV Rn. 34). Unabhangig
davon, ob dem zu folgen ist, kann ein privilegierter Zugang der Musterbeklagten
zu 1 zum Internet entgegen der vom Oberlandesgericht geaul3erten Zweifel nicht
deswegen verneint werden, weil jedem jederzeit die Moglichkeit erdffnet ist,
AuRerungen im Internet zu veroffentlichen. Auch nach der engeren Auffassung

bedarf es einer Einzelbetrachtung, nach der es auf die erkennbare Fachkunde
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des flr die Beisteuerung der Medieninhalte verantwortlichen Nutzers ankommen
soll (KK-WpHG/Stoll, 2. Aufl., 8 20a Anh. | - 8§ 4 MaKonV Rn. 34). Eine solche
erkennbare Fachkunde und damit ein Zugang zu einem breiten Publikum, das
einer AuRRerung in Form einer Uiber das Internet verbreiteten Pressemitteilung be-

sonderes Gewicht beimessen wirde, war fur die Musterbeklagte zu 1 gegeben.

Die Musterbeklagte zu 1 ist mit den Put-Optionen Positionen tber die Aktie
der Musterbeklagten zu 2 eingegangen. Unter Positionen fallen auch Derivate,
die in Bezug auf das betreffende Finanzinstrument, hier die Aktie der Musterbe-
klagten zu 2, eingegangen wurden (Zimmer/Bator in Schwark/Zimmer, Kapital-
marktrechts-Kommentar, 5. Aufl.,, Art. 12 MAR Rn. 130). Zwar muss nach § 4
Abs. 3 Nr. 2 MaKonV aF nicht der Umfang der eingegangenen Position mitgeteilt
werden, so dass die Musterbeklagte zu 1 nicht verpflichtet war, den Bestand und
Einzelheiten zu den Put-Optionen offenzulegen. Der konkret bestehende Interes-
senkonflikt muss aber in angemessener Weise offengelegt werden (BGH,
Beschluss vom 4. Dezember 2013 - 1 StR 106/13, AG 2014, 448 Rn. 40). Die
Musterbeklagte zu 1 durfte mit der Pressemitteilung nicht zugleich und in ange-
messener Weise offenbart haben, dass sie angesichts der eingegangenen Put-
Optionen ein Interesse an steigenden Kursen bzw. der Verhinderung weiter fal-
lender Kurse hatte. Durch die einseitige Offenbarung nur der Kaufoptionen mit
der Ankiindigung, die Aktien an der Musterbeklagten zu 2 zum jeweils aktuellen
Kurs zu kaufen, hat die Musterbeklagte zu 1 beim Anlegerpublikum den Eindruck
erweckt, ihr Vorhaben weitgehend unabhéngig von steigenden Bérsenkursen
umsetzen zu kénnen. Dass ihr durch den Kursverfall vor der Veroffentlichung der
Pressemitteilung erhebliche Verluste entstanden waren und weitere Verluste im

Fall weiterer Kursriickgdnge drohten, hat die Musterbeklagte zu 1 nicht offenbart.
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(3) Das Oberlandesgericht hat zutreffend angenommen, dass eine (unter-
stellte) Verletzung von § 20a Abs. 1 Satz 1 Nr. 3 WpHG aF i.V.m. § 4 Abs. 3 Nr. 2
MaKonV aF nicht den Vorwurf der Sittenwidrigkeit rechtfertigen wirde. Im Hin-
blick darauf, dass allein der Verstol3 gegen das Manipulationsverbot nach § 20a
WpHG aF eine Haftung fur Vermdgensschaden wegen der Verletzung eines
Schutzgesetzes nach § 823 Abs. 2 BGB nicht begrindet (BGH, Urteil vom
13. Dezember 2011 - XI ZR 51/10, BGHZ 192, 90 Rn. 22 ff.), bedarf es, wie oben
unter Rn. 62 ff. ausgeflihrt, Uber einen Verstol3 gegen das Verbot der Marktma-
nipulation hinaus weitergehender, die Sittenwidrigkeit begriindender Merkmale.

Solche liegen hier nicht vor.

(a) Der weit gefasste Verbotstatbestand des § 20a Abs. 1 Nr. 3 WpHG aF
(zur VerfassungsmafRigkeit BGH, Urteil vom 6. November 2003 - 1 StR 24/03,
BGHSt 48, 373) erfasst in seiner Auspragung des sog. Scalping nach § 4 Abs. 3
Nr. 2 MaKonV aF die unterlassene Offenlegung eines Interessenkonflikts. Die
Markttauschung liegt darin, dass der Scalper Marktteilnehmer im eigenen Inte-
resse zu preisbeeinflussenden Transaktionen veranlasst, ohne dieses Interesse
zu offenbaren (BGH, Urteil vom 6. November 2003 - 1 StR 24/03, BGHSt 48, 373
Rn. 20). Die Marktteilnehmer werden damit Gber den Beweggrund der Empfeh-
lung in die Irre gefuhrt. Darauf, ob die Empfehlungen nach fachlichem Urteil auf
Grund der Marktsituation sachlich gerechtfertigt waren, also die Marktlage des
Emittenten richtig widerspiegeln, kommt es nicht entscheidend an (vgl. zum
Schutzanliegen BGH, Urteil vom 6. November 2003 - 1 StR 24/03, BGHSt 48,
373 Rn. 21). Der fur die deliktische Haftung wegen einer manipulativen Einwir-
kung auf das Angebots- und Nachfrageverhalten von Anlegern mafR3gebliche
Schutzzweck ist in solchen Féallen nicht so schwerwiegend berthrt, wie bei der

Verbreitung falscher oder irrefiihrender bewertungserheblicher Informationen.
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(b) Das Oberlandesgericht hat ohne Rechtsfehler festgestellt, dass fir den
verstandigen Kapitalmarktteilnehmer ersichtlich war, dass die Musterbeklagte zu
1 ihre Optionsstrategie nicht vollstandig offengelegt hatte, sie aufgrund von in
erheblichem Umfang verkaufter Put-Optionen bei fallenden Aktienkursen jeden-
falls potentiell Verlustrisiken ausgesetzt war und entsprechend ein Eigeninte-
resse der Musterbeklagten zu 1, vor allem ihr Interesse an steigenden oder zu-
mindest gleich bleibenden Kursen der Aktien der Musterbeklagten zu 2 aus Sicht
des Kapitalmarkts unabhangig von einer Offenlegung der Put-Optionen erkenn-
bar war. Ob bei einzelnen Leerverkaufern entsprechende oder gar weiterge-
hende Kenntnisse tber die von der Musterbeklagten zu 1 verkauften Put-Optio-
nen vorhanden waren, ist unerheblich, so dass es auf den entsprechenden von
der Rechtsbeschwerde angefihrten Sachvortrag der Beigeladenen nicht an-

kommt.

(c) Soweit die Rechtsbeschwerde beanstandet, das Oberlandesgericht
habe ohne hinreichende Begriindung angenommen, die Offenlegung der Put-
Optionen hatte nur einen geringen "Mehrwert" gehabt, kommt es hierauf fir die
Beurteilung der Sittenwidrigkeit nicht maf3geblich an. Der Vorwurf einer Markt-
manipulation nach § 20a Abs. 1 Satz 1 Nr. 3 WpHG aF i.V.m. 8§ 4 Abs. 3 Nr. 2
MaKonV aF beruht allein darauf, dass die Musterbeklagte zu 1 eine Stellung-
nahme ohne angemessene Information tber ihr Eigeninteresse im Hinblick auf
die eingegangenen Optionsgeschafte abgegeben hat. Insoweit ist nach den
rechtlich nicht zu beanstandenden Feststellungen des Oberlandesgerichts aber
davon auszugehen, dass fur den verstandigen Anleger ein entsprechendes
Eigeninteresse deutlich wurde. Uberdies wurde durch § 20a Abs. 1 Satz 1 Nr. 3
WpHG aF i.V.m. § 4 Abs. 3 Nr. 2 MaKonV aF keine Verpflichtung begrindet,
Einzelheiten zu den Optionsgeschéaften offenzulegen. Insoweit hat das Oberlan-
desgericht zutreffend angenommen, dass eine rechtliche oder sittliche Pflicht zur

Offenbarung nicht bestanden hat.



150

151

152

-77 -

(4) Das Nichtoffenlegen der Beteiligung der Porsche GmbH Salzburg in
der Pressemitteilung vom 26. Oktober 2008 begriindet, wie das Oberlandesge-
richt ebenfalls zu Recht angenommen hat, keinen Sittenwidrigkeitsvorwurf. Ein
VerstolR gegen § 20a Abs. 1 Satz 1 Nr. 1 Fall 1 WpHG aF scheidet bereits des-
wegen aus, weil aus der Pressemitteilung ersichtlich lediglich eigene Positionen
der Musterbeklagten zu 1 offengelegt werden sollten. Fir die Annahme eines
Verstol3es gegen § 20a Abs. 1 Satz 1 Nr. 1 Fall 2 WpHG aF fehlt es an der Ver-

letzung einer Mitteilungspflicht in Bezug auf Anteile der Porsche GmbH Salzburg.

(5) Entgegen der Annahme der Musterklagerin und der Beigeladenen
ergibt sich die Sittenwidrigkeit der Pressemitteilung vom 26. Oktober 2008 auch
nicht daraus, dass die Call-Optionen als "Kurssicherungspositionen" bezeichnet
wurden. Soweit die Rechtsbeschwerde meint, die Bezeichnung sei unzutreffend,
weil der Eindruck erweckt werde, die Musterbeklagte zu 1 habe sich nur gegen
steigende Kurse abgesichert, und geltend macht, der durchschnittliche Leser
habe den Begriff der Kurssicherungspositionen so verstanden, dass samtliche
Optionsgeschafte gemeint seien, begrindet dies schon keinen Verstol3 gegen
§ 20a Abs. 1 Satz 1 Nr. 1 WpHG aF. Eine irrefihrende Angabe Uber bewertungs-
erhebliche Umstéande liegt insoweit nicht vor, weil die Pressemitteilung nach der
rechtlich einwandfreien Wirdigung des Oberlandesgerichts erkennbar nicht auf
eine Offenlegung der gesamten Optionsstrategien gerichtet war und sich aus
dem Kontext fiir den verstandigen Anleger ergab, dass nur der Mechanismus zur

Absicherung gegen steigende Kurse offengelegt werden sollte.

(6) In rechtlich einwandfreier Wirdigung hat das Oberlandesgericht auch
angenommen, dass die Pressemitteilung vom 26. Oktober 2008 nicht suggeriert,
dass eine Beteiligung von 75 % ohne weitere Organbeschliisse erworben werden
konne und der Vorstand erstmals am 26. Oktober 2008 die Absicht zum Erwerb

von 75 % an der Musterbeklagten zu 2 gefasst habe. Die Rechtsbeschwerde
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zeigt mit ihrem Verweis auf den Wortlaut und den erkennbaren Sinn der Presse-

mitteilung keinen Rechtsfehler auf.

Das Oberlandesgerichts hat insoweit festgestellt, dass sich die Pressemit-
teilung schon nicht zum Erfordernis weiterer Organbeschlisse verhalte; ebenso
wenig suggeriere sie eine neue oder wesentlich gednderte Beschlusslage am
26. Oktober 2008. Dass die Musterbeklagte zu 1 zuvor das Ziel des Abschlusses
eines Beherrschungsvertrags oder jedenfalls einer Beteiligung von deutlich mehr
als 50 % ausgeschlossen hatte, ergebe sich aus der Pressemitteilung gerade
nicht. Gegen diese Wurdigung des Oberlandesgerichts wendet sich die Muster-

klagerin ohne Erfolg.

(7) Soweit eine sittenwidrige Schadigung festgestellt werden soll, weil die
Musterbeklagte unter Berticksichtigung der im Feststellungsziel VII.1. Buchstabe
e aufgefihrten Umstéande eine tatsachlich nicht bestehende Marktenge und einen
Kaufzwang fur die "Shortseller" suggeriert habe, halt die Zurtickweisung des
Feststellungsziels einer rechtlichen Prufung im Ergebnis stand.

(a) Nach dem Feststellungsziel VII.1. Buchstabe e soll die fur ein sitten-
widriges Handeln relevante Irrefiihrung darin liegen, dass die Musterbeklagte zu
1 die von ihr gehaltenen Stammaktien und Call-Optionen zusammengerechnet
und in einer Summe mit einem Betrag von 74,1 % angegeben habe, eine Auffor-
derung an die "Shortseller" zum "Auflésen” ihrer "Positionen” erfolgt sei und mit
der Ankindigung der Zielsetzung eines Beherrschungsvertrags die endgdltige
Verknappung der VW-Stammaktie und somit die Notwendigkeit der Auflésung
der Positionen hervorgehoben worden sei. Ausgehend von den im Feststellungs-
ziel angefiihrten Umstanden ist das Oberlandesgericht der Sache nach zutref-
fend davon ausgegangen, dass eine relevante Irrefihrung in Bezug auf die An-

sprache der Leerverkaufer vorliegen wirde, wenn die Musterbeklagte zu 1 zum
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Zeitpunkt der Veroffentlichung der Pressemitteilung ihre Absicht zum weiteren
Aufbau der Beteiligung mit dem Ziel, einen Beherrschungsvertrag abzuschliel3en,
aufgegeben haben sollte oder erkannt hatte, dieses Ziel nicht mehr realisieren zu
kénnen. Entsprechendes gilt, wenn die Musterbeklagte zu 1 verpflichtet gewesen
ware, im Zusammenhang mit den im Feststellungsziel VII.1. Buchstabe e ge-
nannten Umsténden die aus ihrer Sphare stammenden Risiken in Bezug auf die

weitere Umsetzung des angekundigten Beteiligungsaufbaus offenzulegen.

(b) Das vom Oberlandesgericht zugrunde gelegte Verstandnis der Pres-
semitteilung vom 26. Oktober 2008 hinsichtlich des weiteren Beteiligungsaufbaus
ist rechtlich nicht zu beanstanden. Seine Annahme, die Moglichkeit einer weite-
ren Aufstockung der Beteiligung an der Musterbeklagten zu 2 werde nicht als
rechtlich und wirtschaftlich gesichert suggeriert, sondern es werde lediglich kund-
getan, dass die Musterbeklagte zu 1 von der Mdglichkeit ausging, ihre Absicht
zum Aufbau einer Mehrheitsbeteiligung weiterverfolgen zu kénnen und im Jahr
2009, unter dem Vorbehalt entsprechender wirtschaftlicher Rahmenbedingun-
gen, eine Beteiligung von 75 % zu erwerben, beruht auf einer vertretbaren, am
Wortlaut der Pressemitteilung orientierten Auslegung, die keinen Rechtsfehler er-

kennen lasst.

(aa) Dies gilt zunachst fur die offenbarte Absicht, bis zum Jahresende
2008 eine Mehrheitsbeteiligung aufzubauen. Die Aufstockung der Beteiligung um
weitere 7,4 % sollte zwar innerhalb eines vergleichsweise kurzen Zeitraums von
gut zwei Monaten erfolgen. Die Mitteilung lasst auch unter Bertcksichtigung der
dargestellten Ankaufsstrategie tber auf einen Barausgleich gerichtete Optionen
und ihres weiteren Inhalts aber nicht erkennen, dass die Musterbeklagte zu 1 die
Realisierbarkeit diesbezlglich als sicher dargestellt habe, zumal insoweit nur mit-
geteilt wurde, an der bereits kommunizierten Absicht festhalten zu wollen. Der

Einwand der Beigeladenen trifft lediglich insoweit zu, als der Musterbeklagten
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zu 1 aus der Sicht eines verstandigen Anlegers fur den kurzen Zeitraum bis Ende
2008 typischerweise bessere Erkenntnisse tber die Moglichkeiten eines Aktien-
erwerbs und die wirtschaftlichen Rahmenbedingungen vorliegen mussten als fir
den weiteren Beteiligungsaufbau im Jahr 2009. Dies rechtfertigt unter Berlck-
sichtigung des Wortlauts der Mitteilung aber nicht die Schlussfolgerung, dass der
Erwerb einer Mehrheitsbeteiligung in dem betreffenden Zeitraum von der Mus-

terbeklagten zu 1 als sicher vorausgesehen worden sei.

(bb) Entsprechend bleibt auch der weitere Einwand der Beigeladenen, die
Pressemitteilung vom 26. Oktober 2008 sei hinsichtlich der dort erwahnten Auf-
stockung der Beteiligung an der Musterbeklagten zu 2 im Jahr 2009 auf 74,1 %
bzw. 75 % so zu verstehen gewesen, dass die Musterbeklagte zu 1 hierzu unbe-
dingt in der Lage gewesen sei, ohne Erfolg. Mit der Addition der bereits gehalte-
nen Stammaktien (42,6 %) und der auf einen Barausgleich gerichteten Optionen
(31,5 %) hat die Musterbeklagte zu 1 zwar erkennen lassen, sich bei wirtschaftli-
cher Betrachtung den Zugriff auf den ganz Gberwiegenden Anteil der am Markt
verfugbaren Stammaktien der Musterbeklagten zu 2 gesichert zu haben und dies-
bezuglich insbesondere gegen einen steigenden Aktienkurs abgesichert zu sein.
Dem verstandigen Anleger wurde aber hinreichend deutlich, dass dieser Infor-
mation isoliert betrachtet nur eine eingeschrankte Aussagekraft tiber die Reali-
sierbarkeit des Aktienerwerbs zukommen konnte, und zwar unabhangig davon,
ob ihm vor Augen stand, dass flr die Musterbeklagte zu 1 durch die Realisierung
von Gewinnen aus den Optionsgeschéften bei steigenden Aktienkursen erhebli-
che Steuerlasten entstehen konnten. Entsprechend suggerierte auch die An-
gabe, die Aktien wiirden zum jeweils aktuellen Kurs gekauft, nicht die unbedingte
Fahigkeit zum Erwerb der optionierten Aktien, zumal das Oberlandesgericht in-
soweit vertretbar auf den Zusammenhang dieser Angabe mit den Erlauterungen

zu den Kaufoptionen hingewiesen hat.
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Mit dem Hinweis auf die Einschatzung der EU-Kommission und die Unter-
stitzung der Eigentumerfamilien hat die Musterbeklagte zu 1 nur zu erkennen
gegeben, einzelne Voraussetzungen fur die Umsetzung des Vorhabens geschaf-
fen zu haben oder deren Schaffung zu unterstitzen. Hieraus ergab sich, dass die
Musterbeklagte zu 1 bereit war, ihr Vorhaben weiterhin ernsthaft und mit groRem
Aufwand zu verfolgen. Greifbare Anhaltspunkte dafiir, dass im Ubrigen samtliche
oder zumindest die wesentlichen Voraussetzungen fiur die Umsetzung geschatf-
fen sein wirden, ergaben sich daraus, auch bei einer Gesamtbetrachtung, unter
Bertcksichtigung des in die Mitteilung aufgenommenen Vorbehalts nicht. Dies
gilt auch fur die Haltung des Landes Niedersachsen zu einer Anderung der Sat-
zung der Musterbeklagten zu 2. Hier spricht insbesondere der Hinweis auf die
Haltung der EU-Kommission und eine erneute Klage beim Européaischen
Gerichtshof eher dagegen, dass das Land Niedersachsen dem Abschluss eines
Beherrschungs- und Gewinnabfuhrungsvertrags nicht langer im Weg stehen
wollte, auch wenn sich die Klage nur gegen das VW-Gesetz gerichtet und die
Regelungen der Satzung unberthrt gelassen hétte. Jedenfalls aber verhielt sich

die Pressemitteilung nicht ndher zu dieser Frage.

(c) Nach den Feststellungen des Oberlandesgerichts ist in Bezug auf die
im Feststellungsziel VII.1. Buchstabe e im Einzelnen aufgefiihrten Umstande
nicht von einem Verstol3 gegen 8§ 20a Abs. 1 Satz 1 Nr. 1 Fall 1 WpHG aF aus-
zugehen, weil die Musterbeklagte zu 1 ihre Absicht, im Jahr 2008 ihren Aktien-
anteil bei der Musterbeklagten zu 2 auf Gber 50 % zu erh6hen und eine Aufsto-
ckung des Anteils im Jahr 2009 auf 75 % anzustreben, zum Zeitpunkt der Verof-
fentlichung der Pressemitteilung bereits aufgegeben oder sie erkannt hatte, diese
Absicht aufgrund der fehlenden Finanzierbarkeit des Anteilserwerbs oder einer
drohenden Insolvenz nicht mehr umsetzen zu kénnen. Das Oberlandesgericht
hat der Sache nach zutreffend erkannt, dass die Angaben in der Pressemitteilung

Uber den in der Zukunft liegenden Beteiligungserwerb Prognosecharakter hatten
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und daher nur eingeschrankt auf inre Vertretbarkeit hin Gberprift werden kdnnen
(vgl. BGH, Beschluss vom 17. Dezember 2020 - Il ZB 31/14, WM 2021, 385
Rn. 77). Seine Beurteilung, die Aufgabe der Ubernahmeabsicht sei nicht darge-
legt und es kénne nicht davon ausgegangen werden, dass die Musterbeklagte
zu 1 erkannt habe, den weiteren Erwerb von Anteilen absehbar nicht finanzieren
zu koénnen oder aufgrund einer drohenden Insolvenz an der weiteren Umsetzung
der mitgeteilten Erwerbsabsichten gehindert zu sein, lasst ebenfalls keinen
Rechtsfehler erkennen. Ausgehend von den Feststellungen des Oberlandesge-
richts liegt allerdings die Annahme nahe, dass die Pressemitteilung irrefihrende
Angaben Uber bewertungserhebliche Umstéande der Stammaktie der Musterbe-

klagten zu 2 enthélt.

(aa) Das Oberlandesgericht hat seiner Beurteilung zu Grunde gelegt, dass
die Musterbeklagte zu 1 einen weiteren Anteilserwerb zum Zeitpunkt der Verof-
fentlichung der Pressemitteilung nicht aus vorhandener Liquiditat habe finanzie-
ren konnen und auch eine drohende Insolvenz nicht mit hinreichender Wahr-
scheinlichkeit absehbar gewesen sei. Auch wenn die flr eine Finanzierung an-
gesprochenen Banken eine weitere Kreditvergabe im Herbst 2008 ausgeschlos-
sen hatten, habe die Musterbeklagte zu 1 eine Finanzierung der weiteren Aufsto-
ckung im ersten Halbjahr 2009 fiur moglich halten dirfen. Zudem sei zumindest
teilweise und vorubergehend ein Zugriff auf die Liquiditdt im Konzern erdffnet
gewesen und es habe zur Uberbriickung kurzfristiger Liquiditatsengpésse die
Moglichkeit bestanden, einen Teil der im September und Oktober 2008 fir rund
3,2 Mrd. € erworbenen Aktien zu verleihen oder sogar kursschonend zu verkau-
fen. Weitere Kursrickgange seien nicht zu erwarten gewesen, insbesondere
seien kurssenkende Impulse durch Leerverkaufe bereits gesetzt gewesen und
die Musterbeklagte zu 1 habe annehmen durfen, dass ihre - zutreffenden - Infor-
mationen mit groRer Wahrscheinlichkeit einen weiteren Kursverfall verhindern

wiurden.
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(bb) Der Senat hat die gegen die Feststellungen des Oberlandesgerichts
zur Finanzierbarkeit eines weiteren Beteiligungsaufbaus und zu einer drohenden
Insolvenz der Musterbeklagten zu 1 angebrachten Verfahrensriigen gepruft und
nicht fur durchgreifend erachtet. Von einer Begriindung wird abgesehen (8§ 3
EGZPO, § 577 Abs. 6 Satz 2, § 564 Satz 1 ZPO). Auf der Grundlage dieser Fest-
stellungen konnte das Oberlandesgericht rechtsfehlerfrei annehmen, dass die
Musterbeklagte zu 1 nicht aufgrund aufRerer Umstande erkannt hatte, ihre Absicht
zum weiteren Beteiligungsaufbau mit dem Ziel des Abschlusses eines Beherr-

schungsvertrags nicht weiter verfolgen zu kénnen.

(d) Auf der Grundlage der fur die rechtliche Prifung im Rechtsbeschwer-
deverfahren mal3geblichen Tatsachen liegt es aber nahe, dass die Pressemittei-
lung vom 26. Oktober 2008 irrefilhrende Angaben Uber bewertungserhebliche
Umstande gemal § 20a Abs. 1 Satz 1 Nr. 1 Fall 1 WpHG aF enthielt, weil die
Pressemitteilung eine Marktenge und den "Shortsellern” einen Kaufzwang fur die
Stammaktien der Musterbeklagte zu 2 suggerierte, obwohl die weitere Umset-
zung des Beteiligungserwerbs insbesondere in dem unmittelbar auf die Verof-
fentlichung der Pressemitteilung folgenden Zeitraum ganz erheblichen Risiken
ausgesetzt war. Nicht frei von Rechtsfehlern durfte insoweit die Annahme des
Oberlandesgerichts sein, fur die Musterbeklagte zu 1 héatte kein Anlass bestan-
den, die aus der eigenen Sphare herriihrenden Risiken flr einen weiteren Betel-
ligungsaufbau im Zusammenhang mit der Pressemitteilung offenzulegen. Ferner
dirfte auch die Annahme des Oberlandesgerichts, es komme fur das Vorliegen
einer Irrefihrung anderer Marktteilnehmer darauf an, ob die Pressemitteilung den
Eindruck vermittelte, dem Markt seien zwingend Aktien im Umfang der mitgeteil-
ten Optionsgeschéafte entzogen, einer rechtlichen Prifung nicht standhalten. Im
Ergebnis hat das Oberlandesgericht allerdings zutreffend angenommen, dass ein

sittenwidriges Verhalten gemanR § 826 BGB nicht vorliegt.
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(aa) Bei einer Prognose Uber kinftige Entwicklungen kann eine Irrefih-
rung auch darin liegen, dass Umstande aul3er Betracht gelassen werden, die fur
das prognostizierte Ereignis erkennbar relevant sind. Umgekehrt ist aber zu res-
pektieren, dass eine Prognose eine subjektive Wahrscheinlichkeitsbeurteilung
enthalt, in der auch die Risikoeinstellung des Emittenten zum Ausdruck kommt,
so dass auch optimistische Erwartungen im Bereich des Vertretbaren liegen (vgl.
BGH, Beschluss vom 17. Dezember 2020 - 11 ZB 31/14, WM 2021, 385 Rn. 103).

Von einer Irrefihrung ist danach wohl auszugehen.

Nach der Pressemitteilung vom 26. Oktober 2008 wollte die Musterbe-
klagte zu 1 an ihrem "Fahrplan”, noch im November/Dezember 2008 einen Anteil
von 50 % der Stammaktien der Musterbeklagten zu 1 zu erwerben, unverandert
festhalten. Zusammen mit den Angaben Uber die fur den weiteren Beteiligungs-
aufbau ergriffenen MalRnahmen zur Kurssicherung und der direkten Ansprache
der Leerverkaufer ergab sich fuir den verstandigen Anleger der Eindruck, die Mus-
terbeklagte zu 1 sehe zumindest in ihrer Sphare keine wesentlichen Hindernisse
fur die Umsetzung der bereits friher kommunizierten Absicht, eine Mehrheitsbe-
teiligung an der Musterbeklagten zu 2 zu erwerben. Dieser Eindruck wird dadurch
verstarkt, dass allein die weitere Aufstockung der Beteiligung auf 75 % im Jahr
2009 unter den Vorbehalt passender wirtschaftlicher Rahmenbedingungen ge-
stellt worden ist. Fur den sich unmittelbar an die Pressemitteilung anschliel3en-
den Zeitraum wird der Eindruck vermittelt, der Beteiligungsaufbau kénne entspre-

chend dem "Fahrplan” weiter umgesetzt werden.

Nach den Feststellungen des Oberlandesgerichts hatten sich die Aussich-
ten flr eine erfolgreiche Ubernahme jedoch erheblich verschlechtert. Dies gilt
insbesondere fur die Situation zum Zeitpunkt der Veroffentlichung der Pressemit-
teilung, weil die Musterbeklagte zu 1 zu dieser Zeit einen weiteren Anteilserwerb

nicht aus vorhandener Liquiditat finanzieren konnte und sie eine Finanzierung
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der weiteren Aufstockung erst im ersten Halbjahr 2009 fur moglich halten durfte.
Nach diesen Feststellungen liegt es nahe, dass Ende Oktober 2008 der Erwerb
weiterer Aktien und auch die laufende Finanzierung der Kurssicherungsge-
schéafte malRRgeblich von der weiteren Entwicklung des Borsenkurses der Muster-

beklagten zu 2 abhangig war.

Es dirfte auch davon auszugehen sein, dass von der Pressemitteilung das
Signal einer Marktenge und daraus folgend ein "Kaufzwang" fur Marktteilnehmer
ausging, die durch Leerverkéaufe darauf gesetzt hatten, dass der Kurs der Stamm-
aktie der Musterbeklagten zu 2 fallen werde. Das Oberlandesgericht meint, den
Marktteilnehmern sei durch die Pressemitteilung vor Augen gefuhrt worden, dass
das Angebot an Stammaktien der Musterbeklagten zu 2 auf dem Markt méglich-
erweise geringer war, als die Marktteilnehmer annahmen. Es legt in der weiteren
Beurteilung einer hierdurch veranlassten Irrefihrung aber einen fehlerhaften
Mal3stab zu Grunde, soweit es darauf abstellt, ob die Pressemitteilung fir einen
verstandigen Anleger den Eindruck erweckt, dass dem Markt Aktien im Umfang
der mitgeteilten Optionsgeschafte zwingend entzogen sein wirden. Hierauf
kommt es nicht an, weil es allein maRR3geblich ist, ob zumindest von einer weitge-
henden Absicherung der Optionen durch Aktien (physisches Hedging) ausgegan-
gen werden muss. Dies hat das Oberlandesgericht seiner Beurteilung der Sache

nach zu Grunde gelegt.

Eine Irrefihrung lasst sich hiervon ausgehend wohl nicht mit der Begrin-
dung verneinen, dass die in der Pressemitteilung angegeben Umstande weitge-
hend der Realitat entsprochen héatten. In Bezug auf die Annahme einer Markt-
enge und eines von dieser ausgehenden Kaufzwangs fur die in der Pressemittei-

lung angesprochenen Leerverkaufer war es fur die Frage, ob die Musterbeklagte
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zu 1 den Beteiligungserwerb unter Aufrechterhaltung der Optionsstrategie fort-
setzen konnte, von zentraler Bedeutung, ob die Umsetzung des "Fahrplans" mit
erheblichen Risiken behaftet war.

(bb) Nach den Feststellungen des Oberlandesgerichts ist flir das Rechts-
beschwerdeverfahren ferner zu unterstellen, dass das von der Pressemitteilung
ausgehende Nachfragesignal fir den Kurs der Stammaktie der Musterbeklagten
zu 2 erheblich war, mithin von einem verstandigen Anleger bei seiner Anlageent-
scheidung bericksichtigt wirde (8 2 Abs. 1 MaKonV aF). Es geht davon aus,
dass die Aktienkurse jedenfalls nach den Informationen der Pressemitteilung
vom 26. Oktober 2008 nicht weiter fallen wirden. Damit unterstellt das Oberlan-
desgericht, dass das mit der Pressemitteilung verbundene Nachfragesignal den
Kurs der Stammaktie der Musterbeklagten zu 2 gestiitzt hat. Im Hinblick darauf
und unter Berucksichtigung der erheblichen Kurshewegungen im Anschluss an
die Pressemitteilung vom 26. Oktober 2008 erscheint es naheliegend, jedenfalls
aber nicht ausgeschlossen, dass eine angemessene Darstellung der Risikolage
bei der Musterbeklagten zu 1 fiir die Anlageentscheidung eines verstandigen An-
legers Berticksichtigung gefunden héatte, zumal das Oberlandesgericht davon
ausgeht, dass die Musterbeklagte zu 1 zur Uberwindung der bestehenden Liqui-
ditdtsengpésse Stammaktien der Musterbeklagten zu 2 hatte verleihen oder so-

gar kursschonend verkaufen kdénnen.

(cc) Der Senat geht auch unter Berucksichtigung eines danach moglichen
VerstolRes gegen § 20a Abs. 1 Satz 1 Nr. 1 Fall 1 WpHG aF davon aus, dass
dieser den Vorwurf einer sittenwidrigen Schadigung gemaf3 8 826 BGB nicht be-
grunden kénnte. Es fehlt insoweit an hinreichenden, die Sittenwidrigkeit des Ver-
stolRes kennzeichnenden Merkmalen (dazu oben unter Rn. 62 ff.), wie das Ober-
landesgericht in einer umfassenden und im Ergebnis zutreffenden Gesamtwurdi-

gung angenommen hat.
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Fur die Gesamtwirdigung ist allerdings die Behauptung der Musterklage-
rin als zutreffend zu unterstellen, dass der Musterbeklagten zu 1 zum Zeitpunkt
der Pressemitteilung bewusst war, dass der Anteil der leerverkauften Stammak-
tien der Musterbeklagten zu 2 bei mindestens 10 % lag und der Anteil der im
Markt verfigbaren Aktien aufgrund der von ihr eingegangenen physischen und
synthetischen Beteiligung nicht ausreichen wiirde, um die Nachfrage der Leer-
verkaufer zu bedienen. Das Oberlandesgericht iberspannt die Anforderungen an
die Darlegungslast, soweit es der Musterklagerin abverlangt hat darzulegen,
dass die Musterbeklagte zu 1 auch Kenntnis hinsichtlich der Laufzeit der Leer-
verkaufe hatte. Die entsprechende Detailkenntnis tGber die eingegangenen Leer-
verkaufe hatte zwar moglicherweise der Schlussfolgerung Raum geben kdnnen,
dass die Musterbeklagte zu 1 die nach der Veroéffentlichung der Pressemitteilung
eingetretene Marktentwicklung hétte sicherer voraussehen kdnnen. Andererseits
kann der Kenntnis davon, dass der Anteil der leerverkauften Aktien vermutlich
hoher war als der Anteil der im Markt verfligbaren Aktien, die Eignung als ein die
Sittenwidrigkeit der Mitteilung im Ausgangspunkt begrindender Umstand nicht
von vornherein abgesprochen werden, weil sich daraus zumindest die nahelie-
gende Moglichkeit eines erheblichen Nachfragelberhangs ergeben konnte. Im
Ubrigen hat der Senat die gegen die der Gesamtwiirdigung zu Grunde liegenden
Feststellungen gerichteten Verfahrensriigen gepruft und nicht fur durchgreifend
befunden. Von einer Begriindung wird abgesehen (8§ 3 EGZPO, § 577 Abs. 6
Satz 2, § 564 Satz 1 ZPO). Auf der Grundlage der fir die rechtliche Prufung da-
nach mafigeblichen Feststellungen hat das Oberlandesgericht die Sittenwidrig-

keit zutreffend verneint.

Der Vorwurf der Marktmanipulation beruht im vorliegenden Fall nicht auf
einer grob unrichtigen Kapitalmarktinformation. Der Vorwurf der Marktmanipula-
tion gemal § 20a Abs. 1 Satz 1 Nr. 1 Fall 1 WpHG aF ist allenfalls wegen der
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unterlassenen Offenlegung der fir den weiteren Beteiligungsaufbau bestehen-
den Risiken gerechtfertigt und nicht etwa deswegen, weil die Musterbeklagte er-
kannt héatte, ihre Ziele nicht mehr weiterverfolgen zu kénnen. Damit sind Um-
stande angesprochen, die lediglich mégliche, aber keine zwingenden Schliisse
auf die Richtigkeit der in der Pressemitteilung enthaltenen Angaben zum Fortbe-

stand einer Marktenge zulassen kénnten.

Das Oberlandesgericht hat ferner auch zutreffend bertcksichtigt, dass es
der Musterbeklagten zu 1 freistand, den Marktteilnehmern die inhaltlich richtigen
Informationen Uber den Stand des Beteiligungsaufbaus und die Kaufoptionen im
eigenen Interesse offenzulegen. Soweit hierauf beruhend eine Marktreaktion er-
folgte, haben sich fur die Marktteilnehmer, die durch Leerverkaufe auf einen fal-
lenden Kurs der Stammaktie der Musterbeklagte gewettet haben, lediglich die mit
solchen Geschaften typischerweise verbundenen Risiken verwirklicht. Dass die
Musterbeklagte zu 1 den auf die kunftige Kursentwicklung gerichteten Geschéf-
ten im eigenen Interesse eine aus kapitalmarktrechtlicher Sicht unzuléassig ver-
kirzende und bestehende Risiken verschweigende Prognose entgegengesetzt
hat, ist unter Bertcksichtigung der Gesamtumstande noch nicht als verwerflich

anzusehen.

Dabei ist zu bertcksichtigen, dass der durch die Pressemitteilung ausge-
l6ste Squeeze-Out nach den Feststellungen des Oberlandesgerichts weder ab-
sichtsvoll herbeigefuhrt wurde noch zielgerichtet zur Erlangung eigener Vermo-
gensvorteile ausgenutzt werden sollte. Die Gewinne auf Gesellschafterebene als
Reflex der spater erzielten Vermoégensvorteile der Musterbeklagten zu 1 sind, wie
das Oberlandesgericht zu Recht angenommen hat, kein wesentlicher Gesichts-

punkt fr die Annahme sittenwidrigen Verhaltens der Musterbeklagten zu 1.
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Angesichts der rechtskraftigen Zurtckweisung des Feststellungsziels
VII.8. Buchstabe a kann auch nicht angenommen werden, dass wegen der Infor-
mationen der Pressemitteilung von einer Mitteilungspflicht gemafd § 15 Abs. 1
WpHG aF auszugehen war, so dass es keiner Entscheidung bedarf, ob in einem
solchen Umstand ein in der Gesamtabwagung zu berlcksichtigendes Verhal-
tensunrecht der Musterbeklagten gesehen werden kdnnte, wie von der Rechts-

beschwerde angenommen.

Das Oberlandesgericht hat auch zutreffend angenommen, dass das Un-
terlassen einer Gewinnwarnung am 26. Oktober 2008 ein verwerfliches Handeln
im Ergebnis nicht begriindet. Fur das Rechtsbeschwerdeverfahren ist insoweit zu
unterstellen, dass die Musterbeklagte zu 1 wegen der aufgelaufenen Verluste in
den Optionsstrategien eine Gewinnwarnung nach § 15 Abs. 1 WpHG aF vero6f-
fentlichen musste. Das Oberlandesgericht hat insoweit unbericksichtigt gelas-
sen, dass das Unterlassen der Gewinnwarnung als Marktmanipulation geman
§ 20a Abs. 1 Satz 1 Nr. 1 Fall 2 WpHG aF gewertet werden konnte. Die Rechts-
beschwerde wendet sich aber nicht gegen die Beurteilung des Oberlandesge-
richts, dass eine Gewinnwarnung keine tragfahigen Rickschlisse auf die Fort-
setzung der Optionsstrategien und den Fortbestand der Marktenge zugelassen
hatte, die Uber bekannte Umsténde hinausgegangen wére. Soweit die Rechtsbe-
schwerde meint, aus der Pressemitteilung ware in diesem Fall ein Eigeninteresse
erst ersichtlich geworden, trifft dies nach dem zutreffenden Verstandnis des

Oberlandesgerichts von der Pressemitteilung nicht zu.

Auch die Hohe des eingetretenen Schadens hat das Oberlandesgericht
zutreffend nicht als einen die Sittenwidrigkeit kennzeichnenden Umstand gewer-
tet. Soweit es fur seine Wirdigung darauf abgestellt hat, dass die Hohe des ein-
getretenen Schadens letztlich auf den umfangreichen Spekulationen der Ge-

schadigten beruhte, hat es diesen, wie es an anderer Stelle auch zum Ausdruck
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gebracht hat, nicht ihre zulassige Betatigung am Kapitalmarkt vorgehalten, son-
dern lediglich den in der Sache zutreffenden Gesichtspunkt hervorgehoben, dass
sich die mit den Leerverk&aufen verbundenen Risiken verwirklicht haben.

(8) Entgegen der Musterklagerin und der Beigeladenen hat die Musterbe-
klagte zu 1 in der Pressemitteilung vom 26. Oktober 2008 mit dem Abschluss
eines Beherrschungsvertrags unter Bertcksichtigung der Erwagungen unter Rn.
160, die insoweit sinngemal gelten, nicht bewusst eine rechtlich und wirtschaft-

lich nicht umsetzbare Zielsetzung kommuniziert.

(9) Soweit die Rechtsbeschwerde geltend macht, die Pressemitteilung
vom 26. Oktober 2008 sei auch insoweit unzutreffend, als die in ihr genannten
Motive nicht die tatséchlichen Griinde fur die Veroffentlichung gewesen seien,
dringt sie damit nicht durch. Insbesondere ergeben sich unter diesem Gesichts-
punkt keine Anhaltspunkte fir einen Verstol3 gegen § 20a WpHG aF. Die Pres-
semitteilung verschleiert auch unter Beriicksichtigung der direkten Ansprache der
Leerverkdufer nicht, dass die Musterbeklagte zu 1 mit der Vero6ffentlichung ei-
gene Zwecke verfolgt hat. Soweit die Pressemitteilung auf die Erwartung einging,
die EU-Kommission werde nach Presseberichten die von der Bundesregierung
geplante Neuauflage des VW-Gesetzes als europarechtswidrig einstufen, hat die
Musterbeklagte zu 1 diese zutreffende Information in zuldssiger Weise im eige-
nen Interesse genutzt. Eine Irreflihrung des Anlegerpublikums war damit nach
den rechtsfehlerfreien Feststellungen des Oberlandesgerichts ebenso wenig ver-
bunden wie mit dem Hinweis auf die Einigkeit der Eigentimerfamilien. Die inso-
weit erhobenen Verfahrensriigen hat der Senat geprift und nicht fur durchgrei-
fend erachtet. Von einer Begriindung wird abgesehen (8§ 3 EGZPO, § 577 Abs. 6
Satz 2, § 564 Satz 1 ZPO).
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2. Mit der rechtskraftigen Zurtickweisung des Feststellungsziels VII.8.
Buchstabe a steht zugleich fest, dass das Feststellungsziel VII.10. vom Oberlan-
desgericht zurecht zurtiickgewiesen worden ist. Das Feststellungsziel VII.10. ist
auf die Feststellung gerichtet, dass die Musterbeklagte zu 1 durch das Unterlas-
sen einer unverztiglichen Mitteilung bezuglich der Berichtigung der Pressemittei-
lung vom 26. Oktober 2008 sittenwidrig im Sinn des § 826 BGB gehandelt habe.
Mit der rechtskraftigen Zuriickweisung des mit der Rechtsbeschwerde nicht an-
gegriffenen Feststellungsziels VII.8. Buchstabe a steht fest, dass eine entspre-
chende Vero6ffentlichungspflicht nicht bestanden hat, sodass ein Unterlassen der
Mitteilung eine Haftung gemal § 826 BGB nicht auslosen kann. Das Oberlan-
desgericht hat im Hinblick darauf auch das Feststellungsziel VII.8. als gegen-
standslos angesehen, was von der Rechtsbeschwerde ebenfalls nicht angegrif-

fen wird.

3. Mit der Zurtickweisung der Feststellungsziele VI1.12. und VII.10. sind
die weiteren Feststellungsziele im Komplex VII., soweit sie im Rechtsbeschwer-
deverfahren noch verfolgt werden, mithin die Feststellungsziele VII.1., VII.2.,
VIIL.5., VII.11. und VII.13. (insgesamt) gegenstandslos. Insoweit gelten die Aus-
fihrungen unter Rn. 76) sinngemaR. Im Ubrigen erinnert die Rechtsbeschwerde
auch hinsichtlich des Feststellungsziels VII.1. in der Fassung des Vorlagebe-
schlusses zutreffend, dass dieses als unzuléssig zu verwerfen ist (siehe Rn. 78).
Der Vorlagebeschluss hat das Feststellungsziel VII.1. nicht hinreichend be-
stimmt, weil dieses entgegen der unter Rn. 40 aufgezeigten Mal3stdbe nicht an-
gibt, welche konkreten, die Pressemitteilung vom 26. Oktober 2008 betreffenden

Umstande Gegenstand der rechtlichen Prifung im Musterverfahren sein sollen.
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VIIl. Die Rechtsbeschwerde hat keinen Erfolg, soweit sie sich gegen die
Zuruckweisung der kartellrechtliche und wettbewerbsrechtliche Anspriiche be-
treffenden Feststellungsziele in den Komplexen XI. und XIl. sowie das auf die
Feststellung der Zinspflicht nach 8§ 33 Abs. 3 Satz 4 und 5 GWB gerichtete Fest-
stellungsziel XIll.2. richtet. Diese Feststellungsziele sind auf die Rechtsbe-

schwerde als im Kapitalanleger-Musterverfahren unstatthaft zurtickzuweisen.

1. Das Oberlandesgericht hat die kartellrechtliche Anspriiche betreffenden
Feststellungsziele XI.1. bis 3. und XI.5. bis 7. sowie die wettbewerbsrechtliche
Anspriche betreffenden Feststellungsziele XII.2., XII.3., XII.4., XII.6. und XII.7. in
der Sache zuruckgewiesen und die Feststellungsziele Xl.4., XII.1., XII.5. sowie
XIll. 2. als gegenstandslos angesehen.

2. Uber die im Rechtsbeschwerdeverfahren noch gegenstandlichen Fest-
stellungsziele der Komplexe XI. und Xll. sowie das Feststellungsziel XIII.2. kann
keine Sachentscheidung ergehen, weil diese im Kapitalanleger-Musterverfahren
nicht statthaft sind.

a) Der Senat ist weder durch 8§ 20 Abs. 1 Satz 3 KapMuG aF noch durch
§ 6 Abs. 1 Satz 1 KapMuG aF an der Uberprifung gehindert, ob ein Feststel-
lungsziel Gegenstand eines Kapitalanlegermusterverfahrens sein kann (BGH,
Beschluss vom 13. Dezember 2011 - 11 ZB 6/09, ZIP 2012, 117 Rn. 13; Beschluss
vom 23. Oktober 2018 - XI ZB 3/16, BGHZ 220, 100 Rn. 70). Das Rechtsbe-
schwerdegericht kann priufen, ob es sich bei dem geltend gemachten Anspruch
um eine feststellungsfahige kapitalmarktrechtliche Streitigkeit im Sinn des § 1
Abs. 1 Nr. 1 bis 3 KapMuG aF handelt und ob diese sich auf verallgemeinerungs-
fahige Tatsachen oder Rechtsfragen bezient (BGH, Beschluss vom
13. Dezember 2011 -11ZB 6/09, ZIP 2012, 117 Rn.13; Beschluss vom
21. Oktober 2014 -XlIZB 12/12, BGHZ 203, 1 Rn.135; Beschluss vom
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23. Oktober 2018 - XI ZB 3/16, BGHZ 220, 100 Rn. 70; Beschluss vom 21. Juli
2020 - Il ZB 19/19, ZIP 2020, 1879 Rn. 22; Beschluss vom 17. Dezember 2020
- 11ZB 31/14, ZIP 2021, 346 Rn. 154; Beschluss vom 26. Juli 2022 - XI ZB 23/20,
WM 2022, 2137 Rn. 48).

b) Der Anwendungsbereich des Kapitalanleger-Musterverfahrensgeset-
zes ist auf kapitalmarktrechtliche Streitigkeiten beschrankt (Beschlussempfeh-
lung und Bericht des Rechtsausschusses zum RegE eines Gesetzes zur Einfuh-
rung von Kapitalanleger-Musterverfahren, BT-Drucks. 15/5695, S. 22; RegE
eines Gesetzes zur Reform des Kapitalanleger-Musterverfahrensgesetzes,
BT-Drucks. 17/8799, S. 14; BGH, Beschluss vom 10. Juni 2008 - XI ZB 26/07,
BGHZ 177, 88 Rn. 15; Beschluss vom 30. Oktober 2008 - IIl ZB 92/07, ZIP 2009,
290 Rn. 11; Beschluss vom 12. Oktober 2021 - XI ZB 31/19, ZIP 2021, 2531
Rn. 44; Beschluss vom 26. Februar 2026 - Il ZB 22/24, ZIP 2026, 668 Rn. 15).
Das Kapitalanlager-Musterverfahrensgesetz soll fir eine konzentrierte Erledi-
gung verallgemeinerungsfahiger Tatsachen- und Rechtsfragen auf dem Gebiet
des Kapitalmarktrechts sorgen (RegE eines Gesetzes zur Reform des Kapitalan-

leger-Musterverfahrensgesetzes, BT-Drucks. 17/8799, S. 16).

aa) Nach 8 1 Abs. 1 Nr. 1 KapMuG aF ist das Kapitalanleger-Musterver-
fahrensgesetz anwendbar in burgerlichen Rechtsstreitigkeiten, in denen ein
Schadensersatzanspruch wegen falscher, irrefihrender oder unterlassener
offentlicher Kapitalmarktinformation geltend gemacht wird. Von dieser Regelung
werden nur Schadensersatzanspriiche erfasst, die unmittelbar an die fehlerhafte,
irrefihrende oder unterlassene offentliche Kapitalmarktinformation anknipfen
(BGH, Beschluss vom 23. Oktober 2018 - XI ZB 3/16, BGHZ 220, 100 Rn. 72;
Beschluss vom 26. Juli 2022 - XI ZB 23/20, WM 2022, 2137 Rn. 47).
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bb) Musterverfahrensfahig sind darliber hinaus nach 8 1 Abs. 1 Nr. 2
KapMuG aF Schadensersatzanspriiche wegen Verwendung einer falschen oder
irrefihrenden o6ffentlichen Kapitalmarktinformation oder wegen Unterlassung der
gebotenen Aufklarung dariiber, dass eine o6ffentliche Kapitalmarktinformation
falsch oder irrefihrend ist. Durch diese moderate Erweiterung sollten Klagen auf-
grund von Prospekthaftung im engeren und im weiteren Sinne, also gegenuber
Emittenten, Anbieter oder Zielgesellschaften einerseits und gegen Anlageberater
und -vermittler andererseits, in einem Musterverfahren zusammengefasst wer-
den kénnen (vgl. RegE eines Gesetzes zur Reform des Kapitalanlager-Muster-
verfahrensgesetzes, BT-Drucks. 17/8799, S. 16). Diese begrenzte Erweiterung
des Anwendungsbereichs sollte sich auf Anspriche beziehen, in denen die
offentliche Kapitalmarktinformation zu einer Eigenhaftung des Verwenders bzw.
des zur Aufklarung Verpflichteten fuhrt (BGH, Beschluss vom 26. Juli 2022
- XI ZB 23/20, WM 2022, 2137 Rn. 49).

cc) Der Anwendungsbereich des Kapitalanleger-Musterverfahrensgeset-
zes ist in beiden Féllen des 8 1 Abs. 1 KapMuG aF auf kapitalmarktrechtliche
Streitigkeiten beschrankt (Beschlussempfehlung und Bericht des Rechtsaus-
schusses zum RegE eines Gesetzes zur Einfihrung von Kapitalanleger-Muster-
verfahren, BT-Drucks. 15/5695, S. 22; RegE eines Gesetzes zur Reform des Ka-
pitalanleger-Musterverfahrensgesetzes, BT-Drucks. 17/8799, S. 14; BGH,
Beschluss vom 10. Juni 2008 - XI ZB 26/07, BGHZ 177, 88 Rn. 15; Beschluss
vom 30. Oktober 2008 - Il ZB 92/07, ZIP 2009, 290 Rn. 11; Beschluss vom
12. Oktober 2021 - XIZzB 31/19, ZIP 2021, 2531 Rn. 44; Beschluss vom
26. Februar 2026 - 11l ZB 22/24, ZIP 2026, 668 Rn. 15). Solche Anspriche schiit-
zen, auch soweit diese auf allgemein deliktsrechtlicher Grundlage beruhen, so-
wohl im Bereich des Primarmarkts der sog. Verkaufsprospekthaftung als auch

bei der den Sekundarmarkt betreffenden Informationsdeliktshaftung fir fehler-
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hafte oder unterlassene Kapitalmarktinformationen die Integritat der Willensent-
schlieBung des potentiellen Anlegers vor einer unlauteren irrefihrenden Beein-
trachtigung durch falsche oder unterlassene Kapitalmarktinformationen (vgl.
BGH, Urteil vom 4.Juni 2007 -IlZR 147/05, ZIP 2007, 1560 Rn. 30
- ComROAD 1V; Urteil vom 3. Marz 2008 - Il ZR 310/06, ZIP 2008, 829 Rn. 15
- ComROAD VIII). 8 1 Abs. 1 Nr. 1 und 2 KapMuG aF erfassen mithin Schadens-
ersatzanspriche, die darauf gerichtet sind, eine Verletzung von Informations-
pflichten im Zusammenhang mit 6ffentlichen Kapitalmarktinformationen auszu-

gleichen oder zu sanktionieren.

c) Danach unterfallen weder die geltend gemachten kartellrechtlichen
noch wettbewerbsrechtlichen Anspriche 8§ 1 Abs. 1 Nr. 1 oder 2 KapMuG aF.
Diese Schadensersatzanspriiche knipfen nicht an den Schutz der Integritat der
Willensentschliel3ung potentieller Anleger und sind auch nicht auf den Ausgleich

eines spezifischen Anlegerschadens gerichtet.

aa) Schadensersatzanspriiche aus 8 33 Abs. 3 Satz 1, Abs. 1, 8§ 19 Abs. 1
GWB in der Fassung des Gesetzes zur Bekampfung von Preismissbrauch im
Bereich der Energieversorgung und des Lebensmittelhandels vom 18. Dezember
2007 (BGBI. I S. 2966; im Folgenden: GWB aF) und Art. 82 des Vertrags zur
Grindung der Europaischen Gemeinschaft (EGV) sind nicht musterverfahrens-

fahig.

(1) Kartellrechtliche Schadensersatzanspriche dienen dazu, die Durch-
setzungskraft der Wettbewerbsregeln zu erhéhen. Sie sind zudem geeignet, die
Marktteilnehmer von Vereinbarungen oder Verhaltensweisen abzuhalten, die den
Wettbewerb beschranken oder verfalschen konnen; insofern tragen sie zur Auf-
rechterhaltung eines wirksamen Wettbewerbs bei (BGH, Urteil vom
23. September 2020 - KZR 4/19, WM 2022, 193 Rn. 52 - Schienenkartell V; Urteil



193

194

-96 -

vom 10. Februar 2021 - KZR 63/18, BGHZ 229, 1 Rn. 36 - Schienenkartell VI,
Urteili vom 8. August 2022 -KZR 111/18, WM 2023, 990 Rn.131
- VBL-Gegenwert Ill). Sie stehen nach § 33 Abs. 1 und 3 GWB aF dem "Betroffe-
nen" zu, also demjenigen, der als Mitbewerber oder sonstiger Marktteilnehmer
durch den Versto3 beeintrachtigt ist (8§ 33 Abs. 1 Satz 3 GWB aF). Fir die Be-
troffenheit im Sinne des § 33 GWB kommt es nur darauf an, ob dem Anspruchs-
gegner ein wettbewerbsbeschrankendes Verhalten anzulasten ist, das geeignet
ist, einen Schaden des Anspruchstellers mittelbar oder unmittelbar zu begriinden
(BGH, Urteil vom 28. Januar 2020 - KZR 24/17, BGHZ 224, 281 Rn. 25 - Schie-
nenkartell 1l; Beschluss vom 12. September 2023 - KZR 39/21, WuW 2024, 41
Rn. 45 - Matratzenpreisbrecher). Entsprechendes gilt fir den unionsrechtlichen
Anspruch aus Art. 82 EGV bzw. Art. 102 AEUV (EuGH, Urteil vom 14. Oktober
2010 - C-280/08 P, Slg 2010, 1-9555 Rn. 176 = CR 2010, 788 Rn. 176; Urteil vom
17. Februar 2011 - C-52/09, Slg 2011, I-527 Rn. 24 = EuZW 2011, 339 Rn. 24).

(2) Danach schitzen kartellrechtliche Schadensersatzanspriche nicht das
Vertrauen von Anlegern in die Richtigkeit und Vollstandigkeit von offentlichen
Kapitalmarktinformationen. Sie dienen nicht der Sanktionierung der Verletzung
von Informationspflichten im Zusammenhang mit offentlichen Kapitalmarkinfor-
mationen, sondern der Durchsetzung der nicht auf den Kapitalmarkt beschréank-
ten, sondern auf allen Markten geltenden Wettbewerbsregeln. Der Umstand,
dass eine fehlerhafte offentliche Kapitalmarktinformation mdoglicherweise als
missbrauchliches Verhalten im Sinne von Art. 19 Abs. 1 GWB aF bzw. Art. 82
EGV gewertet werden kann und Kapitalanleger den Anspruch verfolgen, recht-
fertigt es nicht, diese Anspriche als spezifisch "kapitalmarktrechtlich" aufzufas-

sen.

(3) Sinn und Zweck des Musterverfahrens stehen einem Ausschluss kar-

tellrechtlicher Schadensersatzanspriche nicht entgegen.
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Das Kapitalanleger-Musterverfahrensgesetz soll fur eine konzentrierte Er-
ledigung verallgemeinerungsfahiger Tatsachen- und Rechtsfragen auf dem Ge-
biet des Kapitalmarktrechts sorgen und dadurch den individuellen Rechtsschutz
verbessern, eine Entlastung der Gerichte bewirken und gleichzeitig die Durchset-
zung des objektiven Kapitalmarktrechts beférdern (RegE eines Gesetzes zur
Reform des Kapitalanleger-Musterverfahrensgesetzes, BT-Drucks. 17/8799,
S. 13 f,, 16). Die Begrindung des Gesetzentwurfs der Bundesregierung hat sich
im Rahmen der Reform im Jahr 2012 ausdricklich gegen eine Ausweitung auf
weitere Bereiche ausgesprochen (RegE eines Gesetzes zur Reform des Kapital-
anleger-Musterverfahrensgesetzes, BT-Drucks. 17/8799, S. 14). Der Ausschluss
kartellrechtlicher Streitigkeiten, fur die es eigene Instrumente kollektiven Rechts-
schutzes gibt (8 33 Abs. 4; 8§ 34a GWB; § 1 Abs. 1, 88 14, 41 Abs. 1 VDuG; vgl.
auch § 91 Satz 2, 8 94 Abs. 1 Nr. 4 GWB), entspricht damit dem Regelungswillen
des Gesetzesgebers. Zwar kénnen kartellrechtliche und kapitalmarktrechtliche
Schadensersatzanspriche nicht in einem Musterverfahren geblndelt werden.
Eine Verschlechterung des individuellen Rechtsschutzes ist damit aber nicht

zwingend verbunden.

Nach der Rechtsprechung des Bundesgerichtshofs erfordert die verfas-
sungsrechtliche Garantie eines effektiven Rechtsschutzes eine Auslegung des
8§ 8 Abs. 1 Satz 1 KapMuG aF, nach der eine Aussetzung eines Ausgangsver-
fahrens nur dann in Betracht kommt, wenn sich das Prozessgericht bereits die
Uberzeugung (8§ 286 ZPO) gebildet hat, dass es auf dort statthaft geltend ge-
machte Feststellungsziele fir den Ausgang des Rechtsstreits konkret ankommen
wird. Das gilt auch dann, wenn hierzu eine Beweisaufnahme durchzufuhren ist.
Der Rechtsstreit hangt im Sinne des § 8 Abs. 1 KapMuG aF erst dann von den
Feststellungszielen des Musterverfahrens ab, wenn nur noch Tatsachen oder
Rechtsfragen offen sind, die unabhangig vom Ausgang des Musterverfahrens

nicht beantwortet werden kénnen (BGH, Beschluss vom 30. April 2019
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- X1 ZB 13/18, BGHZ 222, 15 Rn. 28). Es ist dem Rechtsuchenden nicht zuzu-
muten, dass sein individueller Rechtsstreit ausgesetzt wird und er unabsehbare
Zeit auf das Ergebnis des oft jahrelang dauernden Musterverfahrens warten
muss, obwohl nicht feststeht, dass es auf den Ausgang des Musterverfahrens in
seinem Prozess tatsédchlich ankommt (BGH, Beschluss vom 30. April 2019
- XI ZB 13/18, BGHZ 222, 15 Rn. 29). Dies ertffnet es, die Voraussetzungen
eines kartellrechtlichen Schadensersatzanspruchs, der sich im Vergleich mit An-
spruchen wegen Kapitalmarktinformationshaftung als rechtsschutzintensiver er-
weisen kann, unabhangig vom Musterverfahren zu klaren. Das Musterverfahren
seinerseits wird von kapitalmarktrechtsfremden Rechts- und Tatsachenfragen
entlastet.

(4) Der Senat kann die Frage der Musterverfahrensfahigkeit der kartell-
rechtlichen Feststellungsziele entscheiden. Eine Zustandigkeit des Kartellsenats
des Bundesgerichtshofs nach 88 94, 95 GWB besteht nicht, wie dieser auf An-
frage des Senats bestétigt hat.

bb) Der geltend gemachte wettbewerbsrechtliche Schadensersatzan-
spruch gemalR § 9 Satz 1 des Gesetzes gegen den unlauteren Wettbewerb vom
3. Juli 2004 (BGBI. | 1414; im Folgenden: UWG aF) ist ebenfalls nicht musterver-
fahrensfahig (im Ergebnis auch WalBmuth in Asmus/WalRmuth, Kollektive
Rechtsdurchsetzung, 8 1 KapMuG aF Rn. 74; aA Gotz, ZIP 2016, 351, 352, 354,
Juretzek, GRUR-Prax 2023, 81).

(1) Das Lauterkeitsrecht dient nach § 1 Satz 1 UWG aF dem Schutz der
Mitbewerber, der Verbraucher sowie der sonstigen Marktteilnehmer vor unlaute-
rem Wettbewerb. Es schiitzt zugleich das Interesse der Allgemeinheit an einem
unverféalschten Wettbewerb (8 1 Satz 2 UWG aF). Der Zweck des UWG liegt da-
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rin, das Marktverhalten der Unternehmen zu regeln; der Schutz sonstiger Allge-
meininteressen ist nicht Aufgabe des Wettbewerbsrechts (RegE eines Gesetzes
gegen den unlauteren Wettbewerb, BT-Drucks. 15/1487, S. 15 f1.).

§ 9 Satz 1 UWG aF gewahrt nur dem Mitbewerber Schadensersatzanspri-
che, also einem Unternehmer, der mit dem zum Schadensersatz Verpflichteten
als Anbieter oder Nachfrager von Waren oder Dienstleistungen in einem konkre-
ten Wettbewerbsverhaltnis steht (8§ 2 Abs. 1 Nr. 3 UWG aF). Voraussetzung ist
nach 8 3 UWG aF eine unlautere Wettbewerbshandlung, die geeignet ist, den
Wettbewerb zum Nachteil der Mitbewerber, der Verbraucher oder der sonstigen
Marktteilnehmer nicht nur unerheblich zu beeintrachtigen. Eine Wettbewerbs-
handlung ist jede Handlung einer Person mit dem Ziel, zugunsten des eigenen
oder eines fremden Unternehmens den Absatz oder den Bezug von Waren oder
die Erbringung oder den Bezug von Dienstleistungen, einschliel3lich unbewegli-
cher Sachen, Rechte und Verpflichtungen zu férdern (8 2 Abs. 1 Nr. 1 UWG aF).

(2) Danach dient auch der lauterkeitsrechtliche Schadensersatzanspruch
nach 8 9 Satz 1 UWG aF nicht der Durchsetzung des objektiven Kapitalmarkt-
rechts oder der Sanktionierung unrichtiger oder unterlassener 6ffentlicher Kapi-
talmarktinformationen. Zwar kann dieser Schadensersatzanspruch, &hnlich den
Ansprichen wegen Kapitalmarktinformationshaftung, seine Grundlage auch in
Verhaltensweisen finden, die die Entscheidungsfreiheit anderer Marktteilnehmer
beeintrachtigen (vgl. 8 4 Nr. 1, 8 5 UWG aF). Gleichwohl betrifft der lauterkeits-
rechtliche Schadensersatzanspruch nach § 9 Satz 1 UWG aF das Wettbewerbs-
verhaltnis unter Mitbewerbern, wéhrend kapitalmarktrechtliche Anspriiche aus
der Kapitalmarktinformationshaftung auf das Verhéaltnis zwischen dem Veranlas-
ser der oOffentlichen Kapitalmarktinformation und (potentiellen) Anlegern zielen,
mag auch zwischen dem Veranlasser der Kapitalmarktinformation und einem ge-

schadigten Anleger ein Wettbewerbsverhaltnis bestehen kdnnen.
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3. Einer gesonderten Entscheidung tUber die Feststellungsziele XI.1., X1.2.,
XI.4., XII.1. und XIL.5. in der Fassung des Vorlagebeschlusses bedarf es nicht.
Das Oberlandesgericht hat der Sache nach bereits Uber diese Feststellungsziele
entschieden, weil deren Gegenstand in den entsprechenden Feststellungszielen

des Erweiterungsbeschlusses vom 11. September 2018 enthalten ist.

IX. Die im Wesentlichen Haftungsfolgefragen betreffenden Feststellungs-
ziele hinsichtlich der Komplexe VIII., X. sowie das Feststellungsziel XllII.1 sind mit
der Zurickweisung der Rechtbeschwerde gegenstandslos. Einer gesonderten
Entscheidung Uber die Feststellungsziele X.1., X.2., X.3., X.4. und X.5. in der
Fassung des Erweiterungsbeschlusses vom 12. Januar 2017 bedarf es nicht, weil
deren Gegenstand in den entsprechenden Feststellungszielen in der Fassung
des Erweiterungsbeschlusses vom 11. September 2018 enthalten ist, Uber die

entschieden worden ist.
D.

|. Die Kostenentscheidung folgt aus 8§ 26 Abs. 1 KapMuG aF. Soweit der
Senat auf die Gegenstandslosigkeit vom Oberlandesgericht als unbegrindet zu-
rickgewiesener Feststellungsziele erkannt hat, ist damit keine der Rechtsbe-
schwerde gunstige Sachentscheidung verbunden, so dass 8§ 26 Abs. 2 KapMuG
nicht anwendbar ist (vgl. BGH, Beschluss vom 11. Marz 2025 - XI ZB 1/24,
WM 2025, 750 Rn. 45).

1. Danach tragen die Kosten des Rechtsbeschwerdeverfahrens der Mus-
terbeschwerdefiihrer und diejenigen Beteiligten, die dem Rechtsbeschwerdever-
fahren auf seiner Seite beigetreten sind nach dem Grad ihrer Beteiligung. Der
Grad der Beteiligung ergibt sich vorrangig aus der von den Feststellungszielen

abhangigen Hohe des Anspruchs im jeweiligen Ausgangsverfahren (8 8 Abs. 4
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KapMuG aF). Daneben kann berlcksichtigt werden, ob bei einem Verfahren ge-
gen mehrere Musterbeklagte diese in allen oder nur in einzelnen Ausgangsver-
fahren eine Parteirolle einnehmen (Riedel in Vorwerk/Wolf, KapMuG aF, 2. Aufl.,
8§ 26 Rn. 9) oder eine unterschiedliche Beteiligung im Hinblick auf die Angriffe im
Rechtsbeschwerdeverfahren anzunehmen ist (BGH, Beschluss vom 27. Juni
2023 - Il ZB 21/22, juris Rn. 17).

2. Hieran gemessen sind im vorliegenden Fall die Kosten unter Beruck-
sichtigung der Hohe der verfolgten Anspriiche verhaltnismaRig zu teilen. Die
Beschwer der Musterklagerin betragt vorliegend 1.295 Mio. €, die der Beigelade-
nen 1.789 Mio. €. Daraus ergibt sich das Verhaltnis 42 % zu 58 %. Die Muster-
klagerin ist nicht im Hinblick auf ihre auf das Prozessrechtsverhéltnis zur Muster-
beklagten zu 1 beschrankte Rechtsbeschwerde von den Kosten freizustellen, die
durch die Beteiligung der Musterbeklagten zu 2 veranlasst werden. Der Senat
bertcksichtigt insoweit, dass allein die Musterklagerin ein Ausgangsverfahren
gegen die Musterbeklagte zu 2 fiihrt und die vorgenommene Beschrankung des
Rechtsmittels das Recht der Musterbeklagten zu 2, dem Rechtsbeschwerdever-
fahren nach 8 20 Abs. 3 Satz 1 KapMuG aF beizutreten, unberihrt I&sst. Ande-
rerseits ist unter Bericksichtigung der im Verhaltnis zur Musterklagerin weiterge-
henden Antragstellung auch eine vollstandige Freistellung der Beigeladenen von

den Kosten der Musterbeklagten zu 2 nicht angezeigt.

II. Die Entscheidung Uber die Festsetzung des Streitwerts flr das Rechts-
beschwerdeverfahren beruht auf § 51a Abs. 2 GKG in der bis zum 19. Juli 2024
geltenden Fassung, 8 39 Abs. 2 GKG, weil die Summe der in samtlichen
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nach § 8 KapMuG aF ausgesetzten Ausgangsverfahren geltend gemachten An-
spruche, soweit diese von den Feststellungszielen des Musterverfahrens betrof-
fen sind, 30 Mio. € Ubersteigt.

Waostmann Bernau B. Grineberg

Sander von Selle

Vorinstanz:
OLG Celle, Entscheidung vom 30.09.2022 - 13 Kap 1/16 -



