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A. Einleitung

Terstege (2008) erlautert zwei Kritikpunkte an unserem Beitrag:

e Der Ausgleich des vollen Anlegerschadens sei nicht angebracht, da ein Teil der
Vermogensverluste auf die unginstige Umweltentwicklung zurlickzufihren und
nicht vom Prifer zu verantworten sind. Terstege lehnt unser Argument ab, eine
volle Haftung sei abzulehnen, da einige Anleger wegen des fehlerhaften Testats
Vermogensverluste erleiden, andere aber profitieren (Konzept der Umverteilungs-
schaden).

e Die Anteilshewertung in den einzelnen Umweltzustanden beriicksichtigt nicht die
\orteile der Wirtschaftspriifertatigkeit, namlich die rechtzeitige Information der An-
leger und den moglichen Schadenersatz.

Wir nehmen zu beiden Punkten Stellung. Der erste Kritikpunkt ist nicht gerechtfertigt,
denn Terstege definiert den Schaden, der fir die effiziente Verhaltenssteuerung des Wirt-
schaftsprifers relevant ist, genau so wie wir. Der zweite Kritikpunkt ist technisch korrekt,
andert aber nichts an unserer zentralen Aussage, dass das Haftungsregime an Primarmark-
ten schérfer sein sollte als an Sekundarmérkten. Auf diese zentrale Botschaft unseres
Beitrags, die auch den weitaus grossten Teil unseres Papiers einnimmt, geht Terstege da-
gegen nicht ein.

B. Ressourcenschaden, Schaden durch ungiinstige Umweltentwicklungen
und voller Schadensausgleich

In Abschnitt B.1l betrachtet Terstege den Schaden der Anlegergemeinschaft. Die Diffe-
renz zwischen vollem Schaden (VS) und Ressourcenschaden (RS) kommt in Term (4)
zum Ausdruck: VS — RS =& —r, wobei a dem abgezinsten erwarteten Aktienkurs in t=1
aus Sicht des Zeitpunkt t=0 entspricht und r dem Barwert des Cash-Flows aus einer
sicheren Alternativanlage.

Terstege kommt zum Schluss, dass (1) die gesamte Differenz a—a, einem Ressourcen-
schaden entspricht und (2) der Wirtschaftsprifer nicht fiir den Schaden haften sollte, der
durch die Realisation der Krise verursacht wird.

In dem zweiten Punkt kommt Terstege zum gleichen Ergebnis wie wir. Wir fordern
ebenfalls, dass der Wirtschaftsprufer nur fur die Differenz r — a, haftet. Diese Differenz
spiegelt den Vermdgensnachteil der Anleger wider, wenn der Prifer den Bilanzfehler
nicht in t=0 aufdeckt.

Im ersten Punkt sind die Ausfiihrungen von Terstege nicht stimmig. Er vergleicht den
in t=0 erwarteten Cash-Flow (& + R) mit dem in t=1 realisierten Cash-Flow bei Nichtauf-
deckung des Bilanzfehlers (a, + R). Fir die Bemessung des Ressourcenschadens ist aber
ein Vergleich zwischen zwei Umweltzustanden zum gleichen Zeitpunkt vorzunehmen:
der Cash-Flow in t=1 bei Aufdeckung des Bilanzfehlers und der Cash-Flow in t=1 (r + R)
ohne Aufdeckung des Bilanzfehlers (a, + R). Damit wird der Einfluss der negativen Um-
weltentwicklung herausgefiltert, die der Wirtschaftsprifer ja nicht zu verantworten hat.
Diese Vorgehensweise liegt auch dem Differenzprinzip nach § 249 BGB zugrunde, wobei
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der Einfluss der negativen Umweltentwicklung dort im so genannten hypothetischen
Schaden aufgefangen wird.

Dieses Konzept und eine effiziente \erhaltenssteuerung erfordern, dass man den hypo-
thetischen Schaden aus einer ex-ante Sicht, d.h. fiir den Zeitpunkt der Priifung (t=0)
zu bestimmen hat. Genau diese ex-ante Sicht nehmen wir in unserer Analyse in Bigus/
Schéfer (2007), S. 25f. ein. Dort stellt sich dann interessanterweise heraus, dass der durch
das fehlerhafte Handeln des Wirtschaftspriifers verursachte Gesamtschaden von r — @, in
drei Subkategorien aufgeteilt werden kann, wobei eine Anlegergruppe auf Kosten anderer
Anleger auch profitiert (ndmlich diejenigen Anleger, die nach Verdffentlichung des feh-
lerhaften Testats, aber vor Bekanntwerden der Krise verkaufen).

Die Anleger wissen ex-ante nicht, in welcher Kategorie sie ex post sein werden, d.h.,
ob sie von einem fehlerhaften Testat profitieren oder aufgrund dessen einen Vermdgens-
verlust erleiden werden. Daher ist ex-ante der erwartete Schaden der Anleger geringer als
der Schaden der geschadigten Anleger bei einer ex-post Betrachtung. Dies ist ein ty-
pisches Kennzeichen so genannter reiner Vermdgensschaden.! Bei Ressourcenschaden
entspricht der Schaden des Geschadigten auch dem Schaden fir die Gesellschaft. Wenn
ein Haus niederbrennt, verliert nicht nur der Eigentiimer das Haus, sondern auch die Ge-
sellschaft. Dies ist auch ex-ante Klar.

Alle Rechtsordnungen und in besonderem Malie die deutsche Rechtsordnung schréan-
ken im Deliktsrecht, nicht aber im \ertragsrecht die Haftung flir reine Vermégensschaden
ein. Die rechtsokonomische Forschung hat die wirtschaftliche Ratio dieser Einschréan-
kung klar herausgearbeitet. Dazu existiert ein mittlerweile klassischer Literaturbestand,
den wir in unserem Beitrag zitiert haben. Wir haben diese Forschungsergebnisse auf die
Schéden der Anlegergemeinschaft angewendet. Kénnten alle Geschadigten ihren nach
der Differenzmethode bemessenen Schaden geltend machen, entstiinde eine UbermaR-
haftung, weil es eben auch jene Anleger gibt, die durch das falsche Testat einen Vorteil
erlangen. Dies kann zur ibermdaRiger Abschreckung fiihren. Der Unterschied zwischen
dem Terstege- und unserem Argument wird deutlich, wenn man unterstellt, dass Wirt-
schaftspriifer auch ohne Verschulden haften wiirden (Gefahrdungshaftung). Nach Terstege
dirfte dann der Prifer nicht haften, weil er die Krise nicht zu verantworten hat. Nach den
fur reine Vermdgensschéden entwickelten Forschungsergebnissen muss er gleichwohl
haften, aber nur in Hohe des gesellschaftlichen Schadens.

C. Anteilsbewertung bei Tatigwerden des Wirtschaftsprtfers

Terstege kritisiert, dass die Anteilsbewertung in t=0 nicht die positiven Effekte der Wirt-
schaftsprufertatigkeit oder potenzielle Schadenersatzzahlungen berticksichtigt. Er kommt
in einer Partialanalyse fir den Sekundérmarkt zum Ergebnis, dass dies keine Konse-
quenzen fir die Analyse bei prazise definierten Sorgfaltsstandards hat,? wohl aber fur den
Kontext unpréziser Standards. Das Problem tiberméssiger Sorgfalt wird dann tendenziell
verscharft.

Der Kritikpunkt ist technisch korrekt. Wir haben diese Bewertungseffekte nicht ,,ver-
gessen“,® sondern uns fiir die einfachere oder in Terstege's Worten ,,naive* \ersion ent-
schieden, weil die Grenzkosten einer Berucksichtigung die Grenzerlése einer aufwén-
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digeren Modellierung iberwogen haben. Die Grenzkosten bestehen in einer mathema-
tischen Aufbauschung des Problems. Der Wert der Aktie (K) ist in unserem Modell
abhéngig von der Wahrscheinlichkeit eines Schadens (q) und die Schadenswahrschein-
lichkeit ist abhangig vom Sorgfaltsniveau (x), d.h. K(q(x)). Wiirde man den Kritikpunkt
von Terstege aufnehmen, wére das Anstrengungsniveau des Prifers nicht nur vom Haf-
tungsregime, sondern auch vom kinftigen Kurs abhéngig q(K). Damit gébe es eine ma-
thematische Interdependenz.

Terstege berticksichtigt die Konsequenzen dieser Interdependenz fiir ein geschlos-
senes Haftungsmodell nicht, sondern beldsst es lediglich bei der Aussage, dass es diese
gebe. Wir haben uns aus zwei Griinden gegen die Abbildung dieser Interdependenz
ausgesprochen. Erstens wiirde das Modell — insbesondere fiir den Fall unpréiziser
Sorgfaltsstandards — deutlich komplizierter werden und den Blick auf die 6konomisch
wichtige Aussage versperren. Der zweite Punkt ist indes wichtiger: Unsere zentrale Aus-
sage, dass das Haftungsregime an Sekundarmérkten schwacher sein sollte als an Primér-
maérkten, wird durch eine technisch aufwandigere Modellierung Uberhaupt nicht be-
rihrt.

Es sei im tbrigen angemerkt, dass Terstege in seinem Kommentar unter I. und I1. den
gleichen ,,naiven* Kunstgriff verwendet, indem er den Schaden (S) als Parameter an-
nimmt und nicht beruicksichtigt, dass dieser wiederum von den Variablen des Systems
abhéngt. Auch er vermeidet die unvermeidlich entstehende mathematische Endlos-
schleife, indem er die Interdependenzen an einer ihm geeignet erscheinenden Stelle ab-
schneidet.

D. Zusammenfassung

Insgesamt sind die Anmerkungen von Terstege wenig stichhaltig. Der erste Kritikpunkt
ist in seinem Kern unzutreffend. Dennoch kommt Terstege zur gleichen Aussage, dass
nicht der volle Schaden der Geschédigten Massstab flir das Design von Haftungsregeln
fur Wirtschaftsprufer sein sollte. Der zweite Kritikpunkt ist technisch korrekt, andert aber
nichts an den ékonomischen Aussagen unseres Beitrags. Die Berlcksichtigung dieses
Kritikpunkts in unserem Artikel wiirde das Modell deutlich verkomplizieren, aber zu kei-
nen anderen Aussagen fihren.

Die Grundthese unseres Papiers, dass die Haftung flr Wirtschaftspriifer an Primar-
markten schérfer als an Sekundarmadrkten sein sollte, wird Uberhaupt nicht aufgegriffen.
Auch werden unsere Vorschlage zur Korrektur einer eventuellen Uberabschreckung am
Sekundarmarkt (siehe Bigus/Schafer, 2007, S. 29-36) nicht diskutiert.
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Anmerkungen

1 Siehe zur Haftung bei reinen Vermogensschiden Schéfer/Ott (2005), S. 301-308, Gilead (1997) und Dari-
Mattiacci/Schéafer (2007), jeweils mit weiteren Literaturhinweisen.

2 Siehe Terstege (2008), S. 147f.

3 Terstege (2008), S. 147f.





