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B = 3P40 siehe Fleischer, Das Vierte Finanzmarktforderungsgesetz,

NJW 2002, S.2980.

? Sethe, in: Assmann/Schneider, Kommentar zum Wertpapierhandelsgesetz, 4.
Aufl., 2006, 88§ 37b, 37c Rn.71.

2 Zimmer, in: Schwark/Zimmer (Hrsg.), a.a.0.(Fn.3), §§ 37b, 37c WpHG Rn.88.
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% Mollers/Leisch, Schaden und Kausalitat im Rahmen der neu geschaffenen §§
37b und 37¢ WpHG, BKR 2002, S.1071, S.1072.

2 gethe, in:  Assmann/Schneider, a.a.0.(Fn.24), Rn.75f.; Zimmer, in:
Schwark/Zimmer (Hrsg.), a.a.0.(Fn.3), §§ 37b, 37c WpHG Rn.87f.; Fleischer,
Konturen der kapitalmarktrechtlichen Informationsdeliktshaftung, Zugleich
Besprechung von BGH, Urt. v. 9.5.2005 - Il ZR 287/02, ZIP 2005, 1270
(EM.TV), ZIP 2005, S.1805, S.1809; Fuchs/Duhn,  Deliktische
Schadensersatzhaftung fir falsche Ad-hoc-Mitteilungen - Zugleich Besprechung
des Urteils des OLG Miinchen, BKR 2002, S.1096.

% Holzborn/Foelsch, Schadensersatzpflichten von Aktiengesellschaften und
deren Management bei Anlegerverlusten - Ein Uberblick, NJW 2003, S.932,
S.936f.; Mdllers, Der Weg zu einer Haftung fur Kapitalmarktinformationen,
JZ 2005, S.75, S.78; Mdllers/Leisch, a.a.0.(Fn.26), BKR 2002, S.1071,
S.1072ff.

121



16 v RMGEH 2009 &+ 12 F|

(:)%%ﬁ%ﬁﬁ%%ﬁ
a7y & bR AR
FRBSITETS & pAYE BT 37h [0 5Y 37c FEFHIRFY ] HRYV (£ 202F
1l > H 2 IR e = FURTEE T W E U A AT R
fap jfk[ T 2 ﬁﬁ‘ﬁﬁ ST E[J?ﬁ ] HEREE
ZO0pHE mpjaal«,&ﬂfjﬁ 0 ( Transparenz-Richtlinie ) *fus7-= f5
e st (5 f FEBUSEHR Y Flanpe ~ 2o~ 4 B A o & 4
( Jahresfinanzberichte ) ~ & =& & (Halbjahresflnanzberichte) NS
HS@&F, ( Zwischenmitteilung ) *°f[ 12 J g » Ty 3 5 2 RO
e 3 &n&ﬁjﬁj [%Eﬁl’é‘ﬁ (= e st H‘??flz/?f’ﬂ\ ELAE o HL T
M BB XV PO U [ AR N (BRI O 5T 15T
S I AR e B
‘FJ PRI PR FQJLPT E'HF [{NEN f[ F'jﬁ K F' ;kﬁjﬂ 0
Y T RO o 2 RSN R U R
E?t, 07 gl = 2l SRR TRSSRI S I - gl 5 2 il

 Richtlinie 2004/109/EG des Europaischen Parlaments und des Rates vom
15. Dezember 2004 zur Harmonisierung der Transparenzanforderungen in Bezug
auf Informationen Uber Emittenten, deren Wertpapiere zum Handel auf einem
geregelten Markt zugelassen sind, und zur Anderung der Richtlinie
2001/34/EG > Amtsblatt Nr. L 390 vom 31/12/2004 S. 0038 — 0057; [F=- ?‘F'[».&J?i
TR =5 [ 965 ¢ Transparenz-Richtlinie-Umsetzungsgesetz (TUV)
vom 05.01.2007, BGBI. 1/2007, S.10ff.

B e R [T el i e a B B TR G WA
BRI 4 5V 6 (55 12 -

Rl =S S SN "R, (Organisierte Markte) » H S
EEY2 fEEY 5 2f e

122



Yot HREAPFLIIFIFENRKFTANLD 17
BT 2 — AR S Y
FURLEE & o SRR 5L I TR o R O
FIR S 2 g = E'}’T@F}ELE?% RN TR ﬂﬁ “'Bﬁj A ] el [
(s for Eifiﬂﬁ@ﬁ'ﬁ%?ﬁ@ﬁ L e i A R )
x E[g%t?z[ggh [ RIS IR VY A T
_?‘i, a2l HARCE R Fi[ﬂjﬁ”qj@ibﬁ@“ﬁaaﬂfé [ pAEY PP > I L
PRI A Ty PR R T B R R ALY T ey
H‘ﬁsz R S IR T P 15 F lrﬁtl[a)“«%‘?j o phYE BT 37D,
37 (ORI L5 1 Py T ﬂﬁ SRR -
FTJ FIETH S P2 o= Ff%}‘ﬁ' TR [ Fﬁfhﬂﬁ“i i
Informatec® ~ EM.TV®I'| x> ComROAD® -

I

EEAT BRI 2 S i T 00— #
i R T U e TR T s

% Fleischer, Die personliche Haftung der Organmitglieder fiir kapitalmarktbezogene
Falschinformationen - Bestandsaufnahme und Perspektiven, BKR 2003, S.608,
S.612; Krause, Ad-hoc-Publizitat und haftungsrechtlicher Anlegerschutz, ZGR 2002,
S.799, S.803f.; Mdllers, a.a.0.(Fn.28), S.75, S.78.

3 Wagner, Schadensberechnung im Kapitalmarktrecht, ZGR 2008, S.495, S.501,
Fn.25; vgl. auch Fleischer, a.a.0.(Fn.27), S.1805.

% BGH NJW 2004, 2971 - Infomatec |; NJW 2004, 2668 - Infomatec II; NJW
2004, 2664 - Infomatec I1I.

% NJW 2005, 2450 - EM.TV.

% ZIP 2007, 679 - ComROAD I; ZIP 2007, 681 - ComROAD II; ZIP 2007, 326 -
ComROAD IlI; ZIP 2007, 1560 - ComROAD IV; ZIP 2007, 1564 - ComROAD
V; ZIP 2008, 407 - ComROAD VI; ZIP 2008, 410 - ComROAD VI, ZIP 2008,
829 - ComROAD VIII.

¥ Baums, Bericht der Regierungskommission Corporate Governance, 2001, in:
BT-Drucks. 14/7515, S. 86f., Rn.186, siehe http://dip21.bundestag.de/dip21/btd/
14/075/1407515.pdf (last viseted May 30, 2009) ; kritisch Fleischer,
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a.a.0.(Fn.23), S.2977, S.2979; auch die Schweiz, Frankreich, Osterreich und
Grofbritannien wahlen allerdings den Weg uber das allgemeine Deliktsrecht, vgl.
dazu Mobllers, Das europdische Kapitalmarkt im Umbruch - Ein Zwischenbericht
zu den kapitalmarktrechtlichen Informationspflichten unter rechtsvergleichender
Perspektive, ZBB 2003, S.121, S.122.

% Fleischer, a.a.0.(Fn.23), S.2977, S.2979.

¥ Mollers, a.a.0.(Fn.37), S.390ff.

“ Diskussionsentwurf eines Gesetzes zur Verbesserung der Haftung fiir falsche
Kapitalmarktinformationen - Kapitalmarktinformationshaftungsgesetz (KaplnHaG)
vom 16. Aug. 2004, abgedruckt in NZG 2004, S.1042 ff.;siehe auch Méllers,
a.a.0.(Fn.28), S.75, S.79ff.; ders., Effizienz als Malstab des Kapitalmarktrechts -
Die Verwendung empirischer und 6konomischer Argumente zur Begrindung
zivil-, straf- und 6ffentlich-rechtlicher Sanktionen, AcP 208(2008), S.1, S.27ff.
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Regierungsentwurfs zum 4. Finanzmarktférderungsgesetz, BT-Drucks. 14/8017,
S.87, siehe http://dip21.bundestag.de/dip21/btd/14/080/1408017.pdf (last visited
May 31, 2009).

2 2.a.0.(Fn.35).

* 2.a.0.(Fn.36).

“ BGHZ 160, 149, 157 = NJW 2004, 2971, 2973f. — Infomatec I; Jﬁ F =1
Edelmann, Haftung von Vorstandsmitgliedern fiur fehlerhafte Ad-hoc-Mitteilungen
- Besprechung der Infomatec-Urteile des BGH, BB 2004, S.2032ff.; Spindler,
Personliche Haftung der Organmitglieder fiir Falschinformationen des
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Kapitalmarktes — de lege lata und de lege ferenda —, WM 2004, S.2092; Mdllers,
a.a.0.(Fn.28), S.75, S.76.

** BGHZ 160, 149, 158 = NJW 2004, 2971, 2973f. — Infomatec |; Wagner, in :
Ulmer (Hrsg.), Minchener Kommentar zum BGB, Band 5, 4. Aufl., 2004, § 826
Rn.63.

* BGHZ 160, 149, 156 = NJW 2004, 2971, 2973 — Infomatec I ﬂ%‘%@@ﬁ@ﬁ
77 826 [E[IVE FTW‘IFL-P U R %if*é Wagner, a.a.0.(Fn.45), § 826 BGB
Rn.20f, 63.

4T BGHZ 160, 149, 156 = NJW 2004, 2971, 2972 — Infomatec I; A1l pLEE BGH
NJW 2005, 2450, 2451 - EM.TV.
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“ BGHZ 160, 149, 156 = NJW 2004, 2971, 2972 — Infomatec I; ﬁ'[ﬁjﬁiﬁﬁ: BGH
NJW 2005, 2450, 2451 - EM.TV.; ﬂtﬂ*‘%ﬁ siehe Mollers/ Leisch, Die Haftung
von Vorstdnden aus § 826 BGB gegeniiber Anlegern wegen fehlerhafter
Ad-hoc-Meldungen, Wertpapiermitteilungen, S.1648, S.1656.

* BGH NJW 2005, 2450, 2451 - EM.TV.

* BGHZ 160, 149, 156 = NJW 2004, 2971, 2972 — Infomatec I; BGH NJW 2005,
2450, 2453 - EM.TV; ﬁﬁu_’ﬂ-“;iﬁ Mollers, a.a.0.(Fn.28), S.75, S.79.

* Fuchs/Diihn, a.a.0.(Fn.27), S.1063, S.1068; Méllers, Effizienz als Mafstab
des Kapitalmarktrechts - Die Verwendung empirischer und ©6konomischer
Argumente zur Begrundung zivil-, straf- und offentlich-rechtlicher Sanktionen,
AcP 208 (2008), S.27ff.; Teichmann, Haftung fiir fehlerhafte Informationen am
Kapitalmarkt, JuS 2006, S.953, S.959.
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52" Zimmer, Verscharfung der Haftung fiir fehlerhafte Kapitalmarktinformation —
Ein Alternativkonzept, WM 2004, S.9, S.17; Gerber, Die Haftung flr unrichtige
Kapitalmarktinformationen - Zugleich eine Besprechung der BGH-Entscheidungen
vom 19. 7. 2004 ,,Infomatec”, DStR 2004, S.1793, S.1797.

%% BGHZ 160, 149, 159 = NJW 2004, 2971, 2972 — Infomatec |; BGH NJW 2005,
2450, 2451 - EM.TV.

* BGH ZIP 2007, 679, 680 Rdn. 9 - COmROAD II; ZIP 2007, 681 f. Rdn. 5 ff. -
ComROAD I; ZIP 2007, 326 Rdn. 4 ff. - ComROAD I1I; WM 2007, 1557, 1558f.
Rdn. 14ff. - ComROAD IV.

> Moéllers/Leisch, a.a.0.(Fn.48), WM 2001, S.1648, S.1657ff.; Miilbert, Emtpfielt
es sich, im Interesse der Anlegerschutzes und zur Forderung des Finanzplatzes
Deutschland das Kapitalmarkt- und Bdrsenrecht neu zu regeln? — Deutscher
Juristentag, 4. Finanzmarktforderungsgesetz und Europa -, JZ 2002, S.835 in Fn.60;
Rossner/Bolkert, Schadensersatz bei VerstoRes gegen Ad-hoc-Publizitétspflichten
nach dem 4. Finanzmarktforderungsgesetz, ZIP 2002, S.1476; Veil, Die
Ad-hoc-Publizitatshaftung im System kapitalmarktrechtlicher Informationshaftung,
ZHR 167 (2003), 380ff.
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% vgl. RGZ 80, 196, 204; BGH NJW 1982, 2827, 2828; BGHZ 139, 225, 233 =
NJW 1998, 3345, 3347; Mdllers, a.a.0.(Fn.28), S.75, S.78.

% BGHZ 160, 134, 145 f = NJW 2004, 2664, 2667 - Infomatec I1I; BGH NJW
2004, 2668, 2671 - Infomatec IlI; BGH ZIP 2007 - ComROAD 1V; J?T[ﬁJLF“;?;E
Mollers, a.a.0.(Fn.28), S.75, S.77; Spindler, a.a.0.(Fn.44), WM 2004, S.2089,
S.2092.

8 BGHZ 160, 134, 146 = NJW 2004, 2664, 2667 - Infomatec I1I; BGH NJW
2004, 2668, 2671 - Infomatec 11; BGH ZIP 2007, 1560, 1561 - ComROAD IV.

% Basic v. Levinson, 485 U.S. 224, 108 S.Ct 978 (1988); Peil v. Speiser, 806
F.2d 1154, 1160-1161 (1986).

% Fleischer, a.a.0.(Fn.23), S$.2977, S.2980; Baums, Haftung wegen
Falschinformation des Sekundarmarktes, ZHR 167 (2003), S.139, S.180ff.,
insbedondere 184.
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Principles of Restoration of Security
Investors’ Damage Caused through False
Information on the Capital Market - From
the Viewpoints of German Law

Hsin-min Yeh
Abstract

The value of securities is decided through the property embodied
in the paper. Once they are traded on a capital market, their value
should depend on demand and supply, which are often influenced by
information on the market. Since the information could easily
manipulate the market price of securities, one of the tasks of securities
regulations consists on keeping information transparent and correct.
Those who use false information to cause investors’ damages should
be liable to restoration.

The discussion on the restoration of investors’ damages through
false information in Taiwan is mostly based on American law. Even
the courts trend toward following it as well. Therefore the author
decided to make a research focusing on German law, whose related
regulations are unfamiliar in Taiwan. Instead of compensation the
principle of restoration of investors’ damages in German statute law
and case law is restitution. After a comparative study it is concluded
that the same principle could be applied to Taiwan law. It is simple,
practicable and can be a good example for Taiwan.

Keywords: false information, restoration of damage, restitution, compensation,
transaction causation, loss causation, liability of accountants
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