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Einleitung 

A. Gegenstand der Arbeit und Rechtfertigung des Themas 
A. Gegenstand der Arbeit 

Wenn man sich auf die Suche nach der Triebfeder der Regulierung von Kapi-
talmärkten begibt, stößt man fast ausschließlich auf den Beweggrund der 
Transparenz. So wurde auch zuletzt im Rahmen der Diskussionen um das 
sog. Kleinanlegerschutzgesetz1 die gesetzgeberische Initiative wie folgt be-
gründet: „Wo es Verbrauchern schwer fällt, sich selbst zu schützen, müssen 
wir für mehr Transparenz sorgen.“2 

Erstaunlich ist dabei, dass der Gesetzgeber trotz seiner grundsätzlich um-
fangreichen Aktivitäten auf dem Gebiet des Kapitalmarkrechtes seinen Fokus 
eindeutig auf die sekundärmarktbezogenen Publizitätspflichten gelegt hat. 
Die Prospekthaftung, die nicht zuletzt aufgrund der von ihr ausgehenden 
Anreizwirkung ebenfalls einen wichtigen Eckpfeiler der Transparenz dar-
stellt,3 wurde hingegen bis auf die Schaffung und Angleichung eines spezial-
gesetzlichen Tatbestandes für den grauen Kapitalmarkt letztlich weitestge-
hend außer Acht gelassen. Dies gilt insbesondere für einen Teilbereich, der – 
trotz der sich zweifelsohne rasant wandelnden Kapitalmärkte – seit 1896 
keine praktisch relevante Änderung erfahren hat:4 das Thema dieser Arbeit, 
namentlich der persönliche Anwendungsbereich der spezialgesetzlichen 
Prospekthaftung. Gemeint sind damit die beiden Gruppen der Haftungs-
schuldner, die die spezialgesetzlichen Tatbestände im Bereich des Wertpa-
piermarktes nach den §§ 21 ff. WpPG und im Bereich des Vermögensanla-
genmarktes nach § 20 VermAnlG übereinstimmend vorsehen:5 Zum einen 

                                                           
1 Siehe RegE mit Begr. zum Kleinanlegerschutzgesetz, BT-Drs. 18/3994; dazu Roth, 

GWR 2015, 243. 
2 So der Bundesminister der Justiz und für Verbraucherschutz, Heiko Maas, dazu 

Frankfurter Allgemeine Zeitung vom 12. November 2014, „Strengere Regeln am Grauen 
Kapitalmarkt“. 

3 Zu Prospektpublizität, -kontrolle und -haftung als Mittel zur Überwindung von Infor-
mationsasymmetrie siehe auch Fleischer, Gutachten F 64. DJT, F 23. 

4 Eingehend zur historischen Entwicklung des persönlichen Anwendungsbereiches un-
ten S. 27 ff. 

5 Als Synonyme für den Wertpapiermarkt bzw. den Vermögensanlagenmarkt werden im 
Folgenden auch die Begriffe „organisierter Kapitalmarkt“ bzw. „grauer Kapitalmarkt“ 
verwendet. 
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diejenigen, die für den Prospekt die Verantwortung übernommen haben, § 21 
Abs. 1 Satz 1 Nr. 1 WpPG bzw. § 20 Abs. 1 Satz 1 VermAnlG; zum anderen 
diejenigen, von denen der Erlass des Prospektes ausgeht (sog. Prospektveran-
lasser), § 21 Abs. 1 Satz 1 Nr. 2 WpPG bzw. § 20 Abs. 1 Satz 1 VermAnlG. 

Eine wissenschaftliche Beschäftigung mit diesem Aspekt ist jedoch des-
halb besonders lohnenswert, weil er eine der wichtigsten Stellschrauben der 
Prospekthaftung verkörpert. Denn der Umfang des persönlichen Anwen-
dungsbereiches gibt zunächst Antwort auf die Frage, wer präventiv zu einer 
lückenlosen Informationsweitergabe angeregt wird und so zu größerer Trans-
parenz beiträgt, weil er sich einer drohenden Haftung ausgesetzt sieht. Darü-
ber hinaus legt der persönliche Anwendungsbereich alleine die mögliche 
Anzahl der Haftungsadressaten fest und trifft damit unter Kompensationsge-
sichtspunkten eine maßgebliche Aussage über die wirtschaftliche Werthaltig-
keit des Prospekthaftungsanspruches.  

Es existiert – soweit ersichtlich – keine eingehende und ausschließliche Er-
forschung des persönlichen Anwendungsbereiches, wie sie durch diese Arbeit 
angestrebt wird. Das gilt insbesondere hinsichtlich der wissenschaftlichen 
Methoden der Arbeit, die rechtshistorische, rechtsökonomische und rechts-
vergleichende Argumente mit einem eigenen auf den Abbau von Informati-
onsasymmetrien abzielenden Ansatz kombiniert und auf dieser Grundlage 
den persönlichen Anwendungsbereich bestimmen will. Als Alleinstellungs-
merkmal hervorzuheben ist dabei auch die diesbezügliche Gegenüberstellung 
des organisierten und des grauen Kapitalmarktes. 

Die Aktualität und hohe Brisanz dieses Themas wird nicht nur an den ins-
besondere in jüngerer Vergangenheit sich wiederholenden Skandalen auf dem 
grauen Kapitalmarkt wie etwa der Prokon-Insolvenz6 deutlich, die Grund für 
das nunmehr erlassene Kleinanlegerschutzgesetz sind. Auch an dem hitzig 
diskutierten und letztlich gescheiterten Bestreben aus dem Jahre 2004, den 
Kreis der Haftpflichtigen zu erweitern,7 lässt sich die praktische Relevanz des 
persönlichen Anwendungsbereiches erkennen. 

B. Gang der Untersuchung 
B. Gang der Untersuchung 

Ziel dieser Arbeit ist es, den persönlichen Anwendungsbereich der spezialge-
setzlichen Prospekthaftung zu bestimmen. 

Zu diesem Zwecke wird im folgenden ersten Kapitel der Arbeit zunächst 
ein Überblick gegeben und der persönliche Anwendungsbereich in die Norm-
                                                           

6 Zur Prokon-Insolvenz siehe etwa Frankfurter Allgemeine Zeitung vom 8. Juni 2015, 
„Bekommen die Prokon-Anleger doch noch ihr Geld zurück?“. 

7 Diskussionsentwurf eines Gesetzes zur Verbesserung der Haftung für falsche Kapi-
talmarktinformationen (Kapitalmarktinformationshaftungsgesetz – KapInHaG), abgedruckt 
in NZG 2004, 1042. 
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struktur der §§ 21 ff. WpPG und des § 20 VermAnlG eingebettet. Dazu ge-
hört neben einer Kurzdarstellung der Tatbestände auch, die Unterschiede 
zwischen dem Wertpapiermarkt und dem Vermögensanlagenmarkt aufzuzei-
gen. Diese dienen im Folgenden als Begründungen für gegebenenfalls erfor-
derliche Differenzierungen. 

Im zweiten Kapitel werden sodann die Grundlagen des persönlichen An-
wendungsbereiches gelegt. Hier wird auf die Historie der Prospekthaftung 
sowie auf die Informationssystematik des Primärmarkts eingegangen. 

Im dritten Kapitel wird der nach wertender Betrachtung optimale Umfang 
des persönlichen Anwendungsbereiches herausgearbeitet, wobei zum einen 
der eigene Ansatz der sog. Informationsverantwortlichkeit sowie zum ande-
ren insbesondere rechtsökonomische Argumente Beachtung finden. Ferner 
vollzieht die Arbeit als argumentative Stütze zusätzlich einen kurzen Seiten-
blick anhand eines Rechtsvergleiches mit der US-amerikanischen Prospekt-
haftung. Den Kreis der Haftungsadressaten zunächst anhand normativer Kri-
terien abstrakt, d.h. losgelöst vom derzeitigen Gesetzeswortlaut, abzustecken, 
bietet sich vor der Analyse des bestehenden Rechts insbesondere deshalb an, 
weil die Formulierung des Gesetzes gerade keine konkreten Haftungsschuld-
ner nennt, sondern für sich genommen weitgehend unbestimmt ist.  

Die in Kapitel 3 herausgearbeiteten Fallgruppen können im Anschluss im 
vierten Kapitel der Arbeit zur Konkretisierung des persönlichen Anwen-
dungsbereiches de lege lata beitragen, indem dieser eingehend untersucht 
wird und die zuvor ermittelten Haftpflichtigen – soweit unter Beachtung der 
Wortlautgrenze möglich – unter die Fallgruppe der Übernahme von Prospekt-
verantwortung bzw. des sog. Prospektveranlassers subsumiert werden. 

Die im Laufe der Arbeit gefundenen Ergebnisse münden schließlich in 
konkreten Änderungsvorschlägen de lege ferenda im fünften Kapitel der 
Arbeit, wobei hier – angesichts der Vorarbeit in Kapitel 3 – der Gesetztext im 
Mittelpunkt stehen wird. Konkret finden diejenigen Fallgruppen und Kriteri-
en Berücksichtigung, die zwar in Kapitel 3 als sinnvoll erachtet wurden, aber 
im vierten Kapitel nicht unter den Wortlaut der spezialgesetzlichen Haftungs-
tatbestände subsumiert werden konnten. 

Zuletzt (Kapitel 6) werden die Thesen und Ergebnisse zusammengefasst. 
Die Erörterung konzentriert sich dabei ausschließlich auf die Haftung we-

gen fehlerhafter Prospekte. Eine eigene Bestimmung des persönlichen An-
wendungsbereiches bei gänzlich fehlendem Prospekt (vgl. § 24 WpPG bzw. 
§ 21 VermAnlG) wird bewusst ausgelassen, da die diesbezügliche Haftung 
zum einen nahezu keine praktische Relevanz besitzt und sich zum anderen 
der Wortlaut ohnehin an den Grundnormen § 21 WpPG bzw. § 20 VermAnlG 
orientiert. 



 

 



 

 

Kapitel 1 

Einbettung des persönlichen Anwendungsbereiches in 
die Prospekthaftungsansprüche 

Im Folgenden wird die Normstruktur der §§ 21 ff. WpPG und des § 20 
VermAnlG kurz dargestellt, um die hohe Relevanz des persönlichen Anwen-
dungsbereiches in den richtigen Kontext einbetten zu können. Dabei sind die 
Ausführungen bewusst kurz gehalten: Meinungsstreite werden nur vereinzelt 
sowie ohne eingehende Begründung referiert. Ziel ist es lediglich, den status 
quo des persönlichen Anwendungsbereiches im Rahmen einer Gesamtbe-
trachtung der spezialgesetzlichen Ansprüche zu veranschaulichen. Anschlie-
ßend werden die so gewonnenen Erkenntnisse anhand der Unterschiede zwi-
schen Wertpapiermarkt und Vermögensanlagenmarkt einer kritischen Würdi-
gung unterzogen. 

A. Rechtsnatur der spezialgesetzlichen Prospekthaftung 
A. Rechtsnatur der spezialgesetzlichen Prospekthaftung 

Die Rechtsnatur der spezialgesetzlichen Prospekthaftung ist umstritten. Im 
Wesentlichen werden drei Auffassungen vertreten:1 Während die wohl h.M. 
der Ansicht ist, dass eine kraft Gesetzes eintretende Vertrauenshaftung2 vor-
liege,3 wird von den Anhänger der beiden Mindermeinungen entweder eine 
rechtsgeschäftliche Einordnung4 oder die Theorie einer deliktischen Haftung5 
befürwortet. Für und gegen alle drei Ansichten streiten gute Argumente: 
Gegen die deliktsrechtliche Theorie spricht der h.M. zufolge zwar, dass das 
Deliktsrecht nur in bestimmten, abschließend geregelten Sonderkonstellatio-
                                                           

1 Eingehend zum Meinungsstand Assmann, Prospekthaftung, S. 216 ff.; Ellenberger, 
Prospekthaftung Wertpapierhandel, S. 7 ff.; Hellgardt, Kapitalmarktdeliktsrecht, S. 18 ff. 

2 So ursprünglich Canaris, Bankvertragsrecht, 2. Aufl., 1981, Rn. 2277. 
3 Ellenberger, Prospekthaftung Wertpapierhandel, S. 9 f.; Groß, KMR, § 21 WpPG 

Rn. 9; Schwark/Zimmer/Schwark, KMRK, § 45 BörsG Rn. 7; auch der BGH scheint sich 
jedenfalls im Zusammenhang mit der US-amerikanischen Prospekthaftung der Theorie 
einer Vertrauenshaftung anzuschließen BGHZ 190, 7 Rn. 17 = NJW 2011, 2719 Rn. 17. 

4 Innerhalb der rechtsgeschäftlichen Theorie gibt es Begründungsabweichungen, vgl. 
zum Ganzen auch die Übersicht bei Förster, Prospekthaftung der organisierten und grauen 
Kapitalmärkte, S. 40 ff.; eine Theorie begreift die Prospekthaftung etwa als in „Selbstbin-
dungsabsicht abgegebenes Qualitätsversprechen“, Köndgen, AG 1983, 85, 91. 

5 Ausführlich Hellgardt, Kapitalmarktdeliktsrecht, S. 25 ff., zu den einzelnen delikti-
schen Pflichten S. 239 ff.; Assmann, Prospekthaftung, S. 252 ff.; Habersack, in: Haber-
sack/Mülbert/Schlitt, Hdb. Kapitalmarktinf., § 29 Rn. 3. 
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nen auch Vermögensschäden schütze und dass die spezialgesetzlichen Pros-
pekthaftungstatbestände gerade keine Schutzgesetze i.S.d. § 823 Abs. 2 BGB 
seien.6 Die Vertreter der deliktischen Theorie werfen der h.M. sowie den 
Befürwortern der rechtsgeschäftlichen Lehre hingegen zurecht vor, dass diese 
die bei gänzlichem Fehlen des Prospektes eintretende spezialgesetzliche Haf-
tung (§ 24 WpPG bzw. § 21 VermAnlG) nicht erklären könnten.7  

Das letztgenannte Argument wiegt im Ergebnis schwerer, da es in der Tat 
widersprüchlich wäre, nur § 24 WpPG bzw. § 21 VermAnlG von der grund-
sätzlichen Qualifikation der Prospekthaftungstatbestände als gesetzliche Ver-
trauenshaftung bzw. Haftung mit rechtsgeschäftlicher Basis auszunehmen. 
Den Gegenargumenten bezüglich der deliktsrechtlichen Theorie kann auch 
begegnet werden, indem aus der Einordnung als deliktisch keine voreiligen 
Schlüsse gezogen werden,8 sondern jede weitere Folgerung einer gesonderten 
Begründung bedarf. 

Es ist davon auszugehen, dass die Übertragung der börsengesetzlichen 
Prospekthaftung in das WpPG nichts an der rechtlichen Einordnung geändert 
hat.9 Im Übrigen gelten dieselben Grundsätze auch für die spezialgesetzliche 
Prospekthaftung auf dem Vermögensanlagenmarkt.10 

B. Die spezialgesetzliche Prospekthaftung nach §§ 21 ff. WpPG 
und § 20 VermAnlG 

B. Die spezialgesetzliche Prospekthaftung 

I. Objektive Tatbestandsvoraussetzungen 

1. Sachlicher Anwendungsbereich 

Eine zentrale Voraussetzung der §§ 21 ff. WpPG bzw. des § 20 VermAnlG ist 
zunächst, dass ein Börsenzulassungsprospekt bzw. ein Verkaufsprospekt 
vorliegt. Eine Legaldefinition des Prospektbegriffes ist nicht vorhanden. Be-
zugspunkt der Haftung im Anwendungsbereich des WpPG ist nach § 21 
Abs. 1 S. 1 WpPG jedoch ein Prospekt, aufgrund dessen Wertpapiere an ei-
nem organisierten Markt zugelassen wurden; es muss mithin ein zu diesem 
Zwecke von der BaFin gem. § 13 WpPG gebilligter bzw. nach § 18 WpPG 

                                                           
6 So etwa Schwark/Zimmer/Schwark, KMRK, § 45 BörsG Rn. 7. 
7 Habersack, in: Habersack/Mülbert/Schlitt, Hdb. Kapitalmarktinf., § 29 Rn. 3. 
8 Gegen voreilige Schlüsse auch Habersack, in: Habersack/Mülbert/Schlitt, Hdb. 

Kapitalmarktinf., § 29 Rn. 3. 
9 Groß, KMR, § 21 Rn. 9. 
10 Vgl. etwa Hellgardt, Kapitalmarktdeliktsrecht, S. 25 f., der die Theorie einer delikti-

schen Einordnung in gleicher Weise für § 13a VerkProspG a.F. vertritt. 
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bescheinigter Börsenzulassungsprospekt i.S.d. § 32 Abs. 3 Nr. 2 BörsG, § 48 
Abs. 2 BörsZulV vorliegen.11  

Die Haftung erstreckt sich darüber hinaus gem. § 21 Abs. 4 WpPG auf 
prospektersetzende, schriftliche Darstellungen sowie gem. § 22 WpPG auf 
solche Prospekte, die nicht Grundlage für die Zulassung von Wertpapieren 
zum Handel an einer inländischen Börse, mithin keine Börsenzulassungs-
prospekte, sind. Es genügt vielmehr jedes öffentliche Angebot.12 Ferner um-
fasst die Prospekthaftung auch den Prospektnachtrag gem. § 16 WpPG.13 

Der sachliche Anwendungsbereich der Prospekthaftung im Rahmen des 
VermAnlG ist für Verkaufsprospekte von Vermögensanlagen eröffnet, wel-
che öffentlich angeboten werden, § 1 Abs. 1 und 2 VermAnlG. Auch ein 
solcher Prospekt muss gem. § 8 VermAnlG von der BaFin gebilligt worden 
sein.14  

2. Unrichtigkeit oder Unvollständigkeit des Prospektes 

Der in Rede stehende Prospekt muss fehlerhaft, also unrichtig oder unvoll-
ständig, zum Zeitpunkt des Erwerbs des Wertpapieres oder der Vermögensan-
lage sein. Entscheidend ist grundsätzlich die Beurteilung aus der Perspektive 
eines verständigen bzw. durchschnittlichen Anlegers.15 Unrichtig sind dabei 
Angaben, die nicht der Wahrheit entsprechen.16 Unvollständigkeit liegt vor, 
wenn ein Prospekt nicht alle für die Anlageentscheidung wesentlichen Anga-
ben enthält, und bildet daher einen Unterfall der Unrichtigkeit.17 Dass der 
Prospekt dabei, wie oben ausgeführt, durch die BaFin geprüft und gebilligt 
wurde, spielt für die Beurteilung der Unrichtigkeit bzw. Unvollständigkeit 
keine Rolle.18  

                                                           
11 Assmann, in: Assmann/Schütze, Hdb. KapitalanlageR, § 5 Rn. 125; Groß, KMR, § 21 

WpPG Rn. 23; Habersack, in: Habersack/Mülbert/Schlitt, Hdb. Kapitalmarktinf., § 29 
Rn. 10; Mülbert/Steup, in: Habersack/Mülbert/Schlitt, Unternehmensfinanzierung, § 41 
Rn. 18. 

12 Habersack, in: Habersack/Mülbert/Schlitt, Hdb. Kapitalmarktinf., § 29 Rn. 60. 
13 Statt vieler Habersack, in: Habersack/Mülbert/Schlitt, Hdb. Kapitalmarktinf., § 29 

Rn. 12. 
14 Assmann, in: Assmann/Schütze, Hdb. Kapitalanlagerecht, § 5 Rn. 243; noch zur alten 

Rechtslage unter dem VerkProspG Lenenbach, Kapitalmarktrecht, Rn. 11.433; Schäfer, F., 
ZGR 2006, 40, 50. 

15 Statt vieler Habersack, in: Habersack/Mülbert/Schlitt, Hdb. Kapitalmarktinf., § 29 
Rn. 15. 

16 Statt vieler: Habersack, in: Habersack/Mülbert/Schlitt, Hdb. Kapitalmarktinf., § 29 
Rn. 18. 

17 RegBegr. zum Dritten Finanzmarktförderungsgesetz, BT-Drs. 13/8933, S. 76, 80. 
18 Allg. M., vgl. bereits OLG Frankfurt a.M. NJW-RR 1994, 946, 948; Groß, KMR, 

§ 21 WpPG Rn. 39; Schanz, Börseneinführung, § 13 Rn. 102. 
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3. Persönlicher Anwendungsbereich (Haftungsadressaten) 

Die Prospekthaftung für fehlerhafte Prospekte sowohl nach dem WpPG als 
auch dem VermAnlG sieht übereinstimmend zwei Gruppen möglicher Haft-
pflichtiger vor: Zum einen diejenigen, die für den Prospekt die Verantwor-
tung übernommen haben, § 21 Abs. 1 Satz 1 Nr. 1 WpPG bzw. § 20 Abs. 1 
Satz 1 VermAnlG, zum anderen diejenigen, von denen der Erlass des Pros-
pektes ausgeht (sog. Prospektveranlasser), § 21 Abs. 1 Satz 1 Nr. 2 bzw. § 20 
Abs. 1 Satz 1 VermAnlG. 

a) Prospektverantwortliche 

Entscheidendes Kriterium für die Prospektverantwortlichkeit ist nach h.M. 
ihre Erkennbarkeit nach außen.19 Prospektverantwortlich sind demnach dieje-
nigen, die den Prospekt erlassen haben, mithin die Unterzeichner des Pros-
pektes, und sonstige Rechtssubjekte, die für den Inhalt des Prospektes nach 
außen erkennbar Verantwortung übernommen haben.20 

Unterzeichner des Prospektes sind im Rahmen eines Börsenzulassungs-
prospektes stets die Zulassungsantragsteller, mithin der Emittent und die 
emissionsbegleitende Bank, § 5 Abs. 3 S. 2 WpPG i.V.m. § 32 Abs. 2 S. 1 
BörsG.21 Zudem muss die emissionsbegleitende Bank beim Börsenzulas-
sungsprospekt gem. § 5 Abs. 4 Satz 2 WpPG zwingend für den Prospekt die 
Verantwortung übernehmen.22  

Da die Unterzeichnung eine zwar hinreichende, aber keine obligatorische23 
Haftungsvoraussetzung ist, kommen auch andere Fallgruppen der Erklärung 
einer Verantwortungsübernahme in Betracht.24 Als Hauptbeispiel werden hier 
Konsortialgruppen genannt: So haften die Konsortialmitglieder eines Emissi-
onskonsortiums auch dann, wenn nur der Konsortialführer den Prospekt un-
terzeichnet hat, jedoch durch entsprechende Erklärungen im Prospekt der 
Eindruck einer Übernahme zumindest der Mitverantwortung durch die 
Konsortialmitglieder erweckt wird (§ 5 Abs. 4 Satz 1 WpPG).25 Eine Mitwir-

                                                           
19 Groß, KMR, § 21 WpPG Rn. 30; Habersack, in: Habersack/Mülbert/Schlitt, Hdb. 

Kapitalmarktinf., § 29 Rn. 26; Mülbert/Steup, in: Habersack/Mülbert/Schlitt, Unterneh-
mensfinanzierung, § 41 Rn. 65; Schwark/Zimmer/Schwark, KMRK, § 45 BörsG Rn. 8. 

20 Assmann, in: Assmann/Schütze, Hdb. KapitalanlageR, § 5 Rn. 153; Hamann, in: 
Schäfer, F./Hamann, KMG, §§ 44, 45 BörsG Rn. 87. 

21 Statt vieler Habersack, in: Habersack/Mülbert/Schlitt, Hdb. Kapitalmarktinf., § 29 
Rn. 27. 

22 Lenenbach, Kapitalmarktrecht, Rn. 11.480; Mülbert/Steup, in: Haber-
sack/Mülbert/Schlitt, Unternehmensfinanzierung, § 41 Rn. 66. 

23 BGHZ 139, 225, 228 ff. = NJW 1998, 3345, 3346; Mülbert/Steup, in: Haber-
sack/Mülbert/Schlitt, Unternehmensfinanzierung, § 41 Rn. 66. 

24 Assmann, in: Assmann/Schütze, Hdb. KapitalanlageR, § 5 Rn. 156.  
25 Assmann, in: Assmann/Schütze, Hdb. KapitalanlageR, § 5 Rn. 156; Groß, KMR, § 21 

WpPG Rn. 34. 
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kung des einzelnen Konsortialmitglieds an der Prospekterstellung ist dafür 
nach h.M. nicht erforderlich.26 

Im Rahmen eines Wertpapierprospektes, der nicht Grundlage für eine Bör-
sennotierung ist, hat nach § 5 Abs. 3 Satz 1 WpPG der Anbieter (vgl. § 2 
Abs. 10 WpPG) den Prospekt zu unterzeichnen, wobei dies in der Regel der 
Emittent ist.27 Hinsichtlich einer begehrten Zulassung zum Vermögensanla-
genmarkt ergibt sich insoweit keine Abweichung, da nach § 2 Abs. 4 
VermVerkProspV ebenfalls der Anbieter den Prospekt unterzeichnen muss. 
In beiden Fällen ist jedoch die Unterzeichnung bzw. Verantwortungsüber-
nahme durch eine emissionsbegleitende Bank nicht zwingend vorgeschrieben. 

b) Prospektveranlasser 

Die zweite Fallgruppe ist die der Prospektveranlasser. Sie soll die hinter dem 
Prospekt stehenden Emissionsbeteiligten, also die tatsächlichen Urheber, 
erfassen, die nicht durch eine Verantwortungsübernahme nach außen in Er-
scheinung treten.28 Hierdurch sollen Haftungslücken geschlossen werden.29 In 
den Kreis der Haftpflichtigen werden damit diejenigen aufgenommen, die ein 
eigenes wirtschaftliches Interesse an der Emission haben und im Hintergrund 
als „Strippenzieher“ agieren, also „darauf hingewirkt“30 haben, dass ein un-
richtiger oder unvollständiger Prospekt erstellt wurde.31 Das können insbe-
sondere die Konzernmuttergesellschaft32 oder Großaktionäre33 sein, die bei-
spielsweise anstreben, im Rahmen der Emission eigene Aktien zu veräußern, 
und daher ein eigenes wirtschaftliches Interesse verfolgen. Auch die Einbe-

                                                           
26 Ellenberger, Prospekthaftung Wertpapierhandel, S. 26; Groß, KMR, § 21 WpPG 

Rn. 34. 
27 Mülbert/Steup, in: Habersack/Mülbert/Schlitt, Unternehmensfinanzierung, § 41 

Rn. 67; von Kopp-Colomb/Knobloch, in: Assmann/Schlitt/von Kopp-Colomb, WpPG, 
VerkProspG, § 2 WpPG Rn. 72, zum Anbieterbegriff und den sich daraus ergebenden 
Folgen im Haftungsrecht Rn. 73; Assmann in: Assmann/Schlitt/von Kopp-Colomb, WpPG, 
VerkProspG § 13a VerkProspG Rn. 12 ff.; Assmann, in: Assmann/Schütze, Hdb. Kapital-
anlageR, § 5 Rn. 154 m.w.N.; siehe auch RegBegr. zum Gesetz zur Verbesserung des 
Anlegerschutzes, BT-Drs. 15/3174, S. 42. 

28 Groß, KMR, § 21 WpPG Rn. 35; Habersack, in: Habersack/Mülbert/Schlitt, Hdb. 
Kapitalmarktinf., § 29 Rn. 29. 

29 Lenenbach, Kapitalmarktrecht, Rn. 11.482. 
30 So anschaulich bereits Schwark, BörsG, 1. Aufl., 1976, §§ 45, 46 BörsG Rn. 3. 
31 RegBegr. zum Dritten Finanzmarktförderungsgesetz, BT-Drs. 13/8933, S. 54, 78; 

Assmann, in: Assmann/Schütze, Hdb. KapitalanlageR, § 5 Rn. 157; Groß, KMR, § 21 
WpPG Rn. 35. 

32 Dazu zuletzt BGHZ 195, 1 = NZG 2012, 1262 (Leipzig West); vgl. auch BGH Urt. v. 
14.05.2013 – XI ZR 335/11, Rn. 37 ff. = GWR 2013, 339 (nur Kurzwiedergabe); 
Lenenbach, Kapitalmarktrecht, Rn. 11.482; Schwark/Zimmer/Schwark, KMRK, § 45 
BörsG Rn. 9. 

33 Groß, KMR, § 21 WpPG Rn. 35; Hamann, in: Schäfer, F./Hamann, KMG, §§ 44, 45 
BörsG Rn. 92. 
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ziehung von Organmitgliedern in die Fallgruppe der Prospektveranlasser ist 
unter der oben genannten Voraussetzung denkbar.34 

4. Anspruchsberechtigung 

Maßgebliches Kriterium der Anspruchsberechtigung ist der Erwerb der Wert-
papiere bzw. Vermögensanlagen. Bei der spezialgesetzlichen Prospekthaftung 
für den regulierten Markt müssen die Wertpapiere aufgrund des Prospektes 
zum Börsenhandel zugelassen worden sein, § 21 Abs. 1 Satz 1 WpPG. Bei 
der Haftung nach §§ 22, 24 WpPG bzw. § 20 VermAnlG kommt es hingegen 
darauf an, dass der Investor die Wertpapiere respektive Vermögensanlagen 
im Rahmen des öffentlichen Angebots erworben hat.35  

Bezüglich des temporalen Kriteriums ist zwischen dem Wertpapiermarkt 
und dem Vermögensanlagenmarkt zu differenzieren36: Bei der spezialgesetz-
lichen Haftung für Börsenzulassungsprospekte müssen die Wertpapiere nach 
der Prospektveröffentlichung und innerhalb einer sechsmonatigen Aus-
schlussfrist ab dem Zeitpunkt ihrer erstmaligen Börseneinführung erworben 
worden sein. Hinsichtlich der Prospekthaftung für Wertpapiere, die im Rah-
men eines öffentlichen Angebotes erworben wurden, ist eine entsprechende 
Frist mit einem Fristbeginn ab dem ersten öffentlichen Angebot vorgesehen, 
§ 22 Nr. 1 WpPG.37 Für die Prospekthaftung auf dem grauen Kapitalmarkt 
gilt hingegen nach § 20 Abs. 1 Satz 1 VermAnlG als Deckelung eine zweijäh-
rige Ausschlussfrist, gerechnet ab dem ersten öffentlichen Angebot. 

Ob der Erwerber zum Zeitpunkt der Geltendmachung noch Inhaber der 
Wertpapiere bzw. Vermögensanlagen ist, spielt keine Rolle.38 Auch können 
Zweiterwerber anspruchsberechtigt sein, sofern sie die Wertpapiere innerhalb 
der oben genannten Fristen erworben haben. Dies kann letztlich dazu führen, 
dass die Anzahl der Anspruchsberechtigten über die Zahl der emittierten 
Wertpapiere bzw. Vermögensanlagen hinausgeht.39 

                                                           
34 Groß, KMR, § 21 WpPG Rn. 35; Habersack, in: Habersack/Mülbert/Schlitt, Hdb. 

Kapitalmarktinf., § 29 Rn. 29; Lenenbach, Kapitalmarktrecht, Rn. 11.482. 
35 Lenenbach, Kapitalmarktrecht, Rn. 11.490; Mülbert/Steup, in: Haber-

sack/Mülbert/Schlitt, Unternehmensfinanzierung, § 41 Rn. 89. 
36 Mülbert/Steup, in: Habersack/Mülbert/Schlitt, Unternehmensfinanzierung, § 41 

Rn. 90; zu der Anspruchsberechtigung des Zweiterwerbers auch Kort, AG 1999, 9, 12. 
37 Mülbert/Steup, in: Habersack/Mülbert/Schlitt, Unternehmensfinanzierung, 

§ 41Rn. 90. 
38 Habersack,, in: Habersack/Mülbert/Schlitt, Hdb. Kapitalmarktinf., § 29 Rn. 34. 
39 Habersack, in: Habersack/Mülbert/Schlitt, Hdb. Kapitalmarktinf., § 29 Rn. 34. 
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