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Einleitung 

Zur Kapitalmarkthaftung ist eigentlich alles gesagt. Es gibt kaum einen 
Aspekt in dieser Untersuchung, der nicht bereits einmal Gegenstand einer 
eigenständigen Dissertation oder eines Aufsatzes gewesen ist. Dies gilt 
insbesondere für die spezialgesetzlich geregelten Haftungstatbestände 
Prospekthaftung, Ad-hoc-Publizitätshaftung und Haftung für fehlerhafte 
Angebotsunterlagen. Selbst Einzelaspekte wie die Schadensberechnung am 
Sekundärmarkt, die haftungsbegründende Kausalität oder die Vereinbar-
keit mit der Kapitalerhaltung in der Aktiengesellschaft sind bereits im Ein-
zelnen untersucht worden. Warum dann eine Arbeit mit dem Titel „Kapi-
talmarktdeliktsrecht“? Welche neuen Aspekte sollten hier noch zutage zu 
fördern sein, die sich nicht in der Darstellung von Streitständen längst be-
kannter Kontroversen erschöpften? 

Trotz dieses Befundes wird aber in aktuellen Publikationen fachkundi-
ger Autoren immer wieder bemängelt, „dass es de lege lata immer noch 
kein stimmiges Konzept der Informationshaftung am Kapitalmarkt gibt“,1 
dass „eine feinnervigere Schutzgesetzdogmatik, die über die vereinfa-
chende Gegenüberstellung von Funktionen- und Individualschutz hinaus-
geht,“ noch ausstehe2 oder dass man bei der Frage, unter welchen Umstän-
den eine persönliche Prospekthaftung der Organwalter anzunehmen sei, 
über die „grobfingrige Formel des geschäftlichen Eigeninteresses“ nicht 
hinausgekommen sei.3 Es scheint daher eine Art von Fragestellung zu ge-
ben, die bei einer an den Einzelproblemen orientierten Darstellung nicht in 
den Blick rückt, da sie nicht so recht zum jeweiligen Spezialthema gehörig 
erscheinen mag. Zwar gibt es zuletzt vermehrt Aufsätze, die sich der 
Problemstellung einer Gesamtsystematisierung der Kapitalmarkthaftung 
im deliktsrechtlichen Kontext annehmen,4 und auch de lege ferenda und 
vor dem Hintergrund europäischer Dimensionen ist die Fragestellung be-

                                     
1  Teichmann, in: Bachmann u.a., Steuerungsfunktionen des Haftungsrechts (2007), 

S. 149, 160. 
2  Fleischer, in: ders., Hdb. d. Vorstandsrechts (2006), § 14 Rn. 21. 
3  Fleischer, BKR 2003, 608. 
4  Siehe zuletzt Bachmann, in: Bachmann u.a., Steuerungsfunktionen des Haftungs-

rechts (2007), S. 93 ff.; zuvor bereits Ekkenga, ZIP 2004, 781. 
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reits monographisch beleuchtet worden.5 Diese Untersuchungen lassen je-
doch sämtlich das Übernahmerecht außerhalb der Betrachtung und be-
schränken sich zudem auf die Haftung für fehlerhafte Informationen. Es er-
scheint aber lohnend, das ganze Bild in den Blick zu nehmen, um von einer 
Gesamtsicht aus Rückschlüsse für die Einzelprobleme ziehen zu können. 

Obwohl die Einzeltatbestände dieses Rechtsgebietes gut beackert und 
bereits Dissertationen zu nahezu jedem Einzelaspekt dieser Arbeit erhält-
lich sind, erscheint es daher dennoch eine erfolgversprechende Aufgabe, 
das Mosaik zusammenzusetzen und ein Gesamtbild sichtbar zu machen. 

§ 1  Untersuchungsgegenstand 

Gegenstand dieser Untersuchung ist die außervertragliche Schadensersatz-
haftung am Kapitalmarkt. Damit soll ganz bewusst ein weiter Bogen ge-
spannt werden, der sowohl die spezialgesetzlichen Haftungstatbestände der 
Prospekthaftung (§ 44 BörsG; §§ 13, 13a VerkProspG; § 127 InvG), der 
Haftung für fehlerhafte Ad-hoc-Publizität (§§ 37b, 37c WpHG) und der 
übernahmerechtlichen Haftung (§§ 12, 13 Abs. 2 WpÜG) umfasst, die von 
der Rechtsprechung entwickelte sogenannte bürgerlichrechtliche Prospekt-
haftung einbezieht und dies alles zurück bindet an die Grundlagen des de-
liktischen Haftungssystems des Zivilrechts, das auch als solches in letzter 
Zeit vermehrt für die Zusammenhänge des Kapitalmarkts fruchtbar ge-
macht worden ist.6  

Kapitalmarktdeliktsrecht in diesem Sinne stellt ein eigenständiges Teil-
gebiet des Zivilrechts dar, das seine Ingredienzien aus dem öffentlich-
rechtlich ausgeprägten und großenteils europarechtlich präformierten Ka-
pitalmarktrecht,7 aber auch aus dem allgemeinen Bürgerlichen Recht be-
zieht. 

                                     
5  Brellochs, Publizität und Haftung (2005). 
6  Siehe insbesondere BGHZ 160, 134 (Infomatec). 
7  Zum europäischen Kapitalmarktrecht Hopt, in: Grundmann, Systembildung und 

Systemlücken (2000), S. 307. Monographisch Heinze, Europäisches Kapitalmarktrecht – 
Das Recht des Primärmarktes (1999); Elster, Europäisches Kapitalmarktrecht – Das 
Recht des Sekundärmarktes (2002). 
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I. Kapitalmarktrecht und Deliktsrecht 

1. Begrifflichkeiten 

a) Kapitalmarktrecht 

Das „Kapitalmarktrecht“ ist definiert worden als die Gesamtheit der 
Grundsätze und Normen, die sich mit dem öffentlichen Vertrieb und Um-
lauf von Unternehmensbeteiligungen und fungiblen Kapitalmarktpapieren 
befassen, um den Individualschutz der Kapitalanleger und den Funktionen-
schutz von Kapitalmarkt und Wirtschaft zu gewährleisten.8 

Anknüpfend an diesen weiten Begriff des Kapitalmarktrechts soll sich 
die Untersuchung nicht etwa auf das Recht der am regulierten Markt 
(§§ 32 ff. BörsG) bzw. organisierten Markt (§ 2 Abs. 5 WpHG) notierten 
Emittenten beschränken, sondern vielmehr jegliche Form der öffentlichen 
Unternehmensfinanzierung und standardisierten Kapitalanlage erfassen. 
Dies umfasst die Vermögensanlagen im Sinne von § 8f VerkProspG, aber 
auch davon nicht erfasste Finanzprodukte zu Anlagezwecken, wie etwa 
partiarische Darlehen oder ähnliches. Da sich die Untersuchung auf die 
deliktische Haftung beschränkt, ergibt sich implizit ein Ausschluss solcher 
Beteiligungsvereinbarungen, in denen aufgrund der Möglichkeit indivi-
dualvertraglicher Abreden sämtliche Rechtsbeziehungen der privatauto-
nomen Gestaltung unterliegen. Damit scheiden Venture-Capital-Verträge, 
Private Equity-Beteiligungsverträge und Projektfinanzierungsvereinbarun-
gen aus dem Untersuchungsbereich aus.9  

Ebenfalls außen vor bleiben die Rechtsprobleme, die sich aus mit einer 
Kapitalanlage verfolgten Anlagezwecken wie der Altersvorsorge erge-
ben.10 Auch das für die Auswahl der Kapitalanlagen in der Praxis oftmals 
entscheidende Steuerrecht ist nicht Gegenstand des Kapitalmarktrechts im 
hier zugrunde gelegten Sinne. 

b) Deliktsrecht 

Das „Deliktsrecht“ als zusammenfassende Bezeichnung für eine gesetz-
liche Verpflichtung zum Schadensausgleich wird bereits seit Aristoteles 
vom Vertragsrecht unterschieden und seit dem römischen Recht auch 
rechtssystematisch als eigenständiges Gebiet behandelt.11 Im Einzelnen 
                                     

8  Hopt, ZHR 141 (1977), 389, 431. 
9  Dazu etwa Klein, Projektfinanzierung (2004); Sester, Projektfinanzierungsverein-

barungen (2004). 
10  Dazu demnächst umfassend Roth, Altersvorsorge, Habil. Hamburg (2008). 
11  Aristoteles, Nikomachische Ethik, 1131a: „Es gibt nämlich einen freiwilligen 

Verkehr und einen unfreiwilligen. Zum freiwilligen Verkehre gehören z. B. Kauf, 
Verkauf, Darlehen, Bürgschaft, Nießbrauch, Hinterlegung, Miete. Hier spricht man von 
freiwilligem Verkehr, weil das Prinzip der genannten Verträge beiderseits der freie Wille 
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lassen sich zwei Hauptabgrenzungsmerkmale unterscheiden: Die Gesetz-
lichkeit des Verpflichtungsgrundes im Unterschied zur vertragsrechtlichen, 
privatautonom eingegangenen Primärpflicht auf der einen Seite. Auf der 
anderen Seite ergibt sich eine Konkretisierung durch die Rechtsfolge der 
Schadensersatzpflicht, die sich insbesondere von der Primärverpflichtung, 
aber auch vom Bereicherungsrecht abgrenzen lässt. 

Bei der Abgrenzung zwischen Vertrags- und Deliktsrecht geht es nicht 
so sehr um die Frage des Geltungsgrundes der Haftung, denn auch die ver-
tragliche Schadensersatzpflicht tritt kraft Gesetzes als Pflicht zur Wieder-
gutmachung ein und findet ihre Rechtfertigung nicht in dem vertraglichen 
Leistungsversprechen.12 Ansatzpunkt der Abgrenzung ist vielmehr der Gel-
tungsgrund der verletzten Pflicht. Nach dem BGH soll die unerlaubte 
Handlung dadurch gekennzeichnet sein, dass der Täter durch sein Verhal-
ten gegen eine Pflicht verstößt, die jeder kraft Gesetzes zu beachten hat 
und die dem Schutz von jedermann dient. Dagegen gehe es im Vertrags-
recht um besondere, nur im Verhältnis der Parteien untereinander beste-
hende Rechte und Pflichten.13 Gerade vor dem Hintergrund der hiesigen 
Themenstellung erscheint es aber zu eng, dem Deliktsrecht nur solche 
Pflichten zuzurechnen, die jeder zu beachten hat und die jedermann die-
nen. Vielmehr gibt es auch Spezialdelikte, die besondere qualifizierende 
Voraussetzungen an den Täter oder auch den geschützten Personenkreis 
stellen, insoweit jedoch wiederum generell-abstrakte Pflichten aufstellen. 
Das wesentliche Abgrenzungsmoment deliktischer zu vertraglicher Haf-
tung scheint daher die Verletzung gesetzlicher Pflichten im Gegensatz zur 
Verletzung privatautonom eingegangener Pflichten zu sein. 

Ein weiteres wichtiges Unterscheidungsmerkmal liegt in der Rechts-
folge: Gesetzliche Pflichten können eine Reihe von Rechtsfolgen zeitigen. 
Als deliktische Haftung gilt nur die Schadensersatzpflicht in Abgrenzung 
zur negatorischen Haftung (§§ 985, 1004 BGB) und zum Bereicherungs-
recht.14 Ziel des Schadensersatzes ist es, den durch das schadensstiftende 
Geschehen verursachten Zustand aus der Welt zu schaffen.15 Weiterhin ist 
                                     
ist. Zu dem unfreiwilligen Verkehr gehören teils heimliche Handlungen, wie Diebstahl, 
Ehebruch, Giftmischerei, Kuppelei, Sklavenverführung, Meuchelmord, falsches Zeugnis, 
teils gewaltsame, wie Misshandlung, Freiheitsberaubung, Totschlag, Raub, Verstüm-
melung, Scheltreden, Herabwürdigung.“ (Übersetzung Eugen Rolfes). Dazu Jansen, Die 
Struktur des Haftungsrechts (2003), S. 77 ff. 

Die rechtssystematische Verwendung dieser Unterscheidung als Abgrenzung geht auf 
Gaius, Institutiones III, 88 zurück; dazu Zimmermann, The Law of Obligations (1990/ 
2006), p. 10 et seq. 

12  So überzeugend Picker, AcP 183 (1983), 369, 393 ff. 
13  BGH NJW 1992, 1511, 1512. 
14  Vgl. Larenz/Canaris, Schuldrecht II/213 (1994), § 67 I 1. b) (S. 128); § 86 I 1. a) 

(S. 673). Siehe auch Picker, JZ 1987, 1041, 1956. 
15  Schiemann, in: Staudinger (2004), § 249 Rn. 2. 
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das Deliktsrecht des BGB als Einstandspflicht für schuldhaftes Unrecht 
konzipiert.16 Inwieweit darüber hinaus die Gefährdungshaftung ebenfalls 
als Teil des Deliktsrechts gelten darf, ist umstritten,17 für den vorliegenden 
Zusammenhang jedoch ohne Belang. 

2. Europarechtliche Grundlagen 

Zwischen dem Kapitalmarktrecht und dem Deliktsrecht bestehen auf vie-
lerlei Ebenen Spannungen und Friktionen. So kann bereits bei einem Blick 
in die Rechtsquellen festgestellt werden, dass das Kapitalmarktrecht zu den 
Rechtsgebieten gehört, die am weitesten europäisiert und internationali-
siert sind, während im Bereich des Deliktsrechts noch keine europäischen 
Rechtsakte bestehen. 

Das europäische Kapitalmarktrecht bestehend aus der Marktmiss-
brauchsrichtlinie 2003/6/EG,18 der Prospektrichtlinie 2003/71/EG,19 der 
Übernahmerichtlinie 2004/25/EG,20 der Finanzmarktrichtlinie („MiFiD“) 
2004/39/EG,21 der Transparenzrichtlinie 2004/109/EG,22 den noch gelten-
den Teilen der Börsenzulassungsrichtlinie 2001/34/EG23 und der OGAW-

                                     
16  Canaris, VersR 2005, 577. 
17  Siehe Jansen, Die Struktur des Haftungsrechts (2003), S. 614 ff.; dagegen Canaris, 

VersR 2005, 577, 578 ff. 
18  Richtlinie 2003/6/EG des Europäischen Parlaments und des Rates vom 28. Januar 

2003 über Insider-Geschäfte und Marktmanipulation (Marktmissbrauch), ABl. EU L 96, 
S. 16. 

19  Richtlinie 2003/71/EG des Europäischen Parlaments und des Rates vom 4. Novem-
ber 2003 betreffend den Prospekt, der beim öffentlichen Angebot von Wertpapieren oder 
bei deren Zulassung zum Handel zu veröffentlichen ist, und zur Änderung der Richtlinie 
2001/34/EG, ABl. EU L 345, S. 64. 

20  Richtlinie 2004/25/EG des Europäischen Parlaments und des Rates vom 21. April 
2004 betreffend Übernahmeangebote, ABl. EU 142, S. 12. 

21  Richtlinie 2004/39/EG des Europäischen Parlaments und des Rates vom 21. April 
2004 über Märkte für Finanzinstrumente, zur Änderung der Richtlinien 85/611/EWG und 
93/6/EWG des Rates und der Richtlinie 2000/12/EG des Europäischen Parlaments und 
des Rates und zur Aufhebung der Richtlinie 93/22/EWG des Rates, ABl. EU L 145, S. 1. 
Die gebräuchliche Abkürzung MiFID steht für „Markets in Financial Instruments 
Directive“. 

22  Richtlinie 2004/109/EG des Europäischen Parlaments und des Rates vom 15. De-
zember 2004 zur Harmonisierung der Transparenzanforderungen in Bezug auf Infor-
mationen über Emittenten, deren Wertpapiere zum Handel auf einem geregelten Markt 
zugelassen sind, und zur Änderung der Richtlinie 2001/34/EG, ABl. EU L 390, S. 38. 

23  Richtlinie 2001/34/EG des Europäischen Parlaments und des Rates vom 28. Mai 
2001 über die Zulassung von Wertpapieren zur amtlichen Börsennotierung und über die 
hinsichtlich dieser Wertpapiere zu veröffentlichenden Informationen, ABl. EG L 184, 
S. 1. Zum noch verbleibenden Geltungsbereich (insbesondere Art. 42 bis 63) siehe 
Erwägungsgrund 38 zur Transparenzrichtlinie 2004/109/EG. 
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Richtlinie 85/611/EWG24 bildet die Grundlage der deutschen Kapital-
marktgesetze BörsG, WpPG, WpHG, WpÜG und InvG. Dabei handelt es 
sich bei der Finanzmarkt-, der Marktmissbrauchs-, der Prospekt- und der 
Transparenzrichtlinie bereits jeweils um die aufgrund des Financial Servi-
ces Action Plans25 erlassene zweite Richtliniengeneration.26 Diese Richt-
linien wurden zudem sämtlich im sogenannten Lamfalussy-Verfahren27 
erlassen und durch eine Reihe von Durchführungsakten (Richtlinien und 
Verordnungen) auf europäischer Ebene konkretisiert. Das Kapitalmarkt-
recht ist daher nahe an der Vollharmonisierung.28  

Darüber hinaus findet im Rahmen der International Organization of Se-
curities Commissions (IOSCO) auch auf internationaler Ebene eine weit-
gehende Abgleichung der Kapitalmarktstandards statt.  

Dieser Befund gilt allerdings nicht für das Kapitalmarkthaftungsrecht. 
Hinsichtlich der Kapitalmarkthaftung ergeht sich der europäische Richtli-
niengeber in weit gefassten allgemeinen Vorgaben, wie derjenigen, dass 
die Mitgliedstaaten sicherzustellen haben, dass „je nach Fall“ zumindest 
der Emittent oder eine von einer ganzen Reihe von Personen für die in ei-
nem Prospekt enthaltenen Angaben haftet29 oder dass die Verantwortung 
für die vorgeschriebene Zusammenstellung und Veröffentlichung der In-
formationen zumindest beim Emittenten oder wiederum bei einer aus einer 
Reihe von anderen Personen liegt und dass die mitgliedstaatlichen Rechts- 
und Verwaltungsvorschriften über die Haftung auf die verantwortlichen 
Personen anwendbar sind30 oder sogar, dass die Mitgliedstaaten die „Sank-
tionen“ festlegen, die bei einem Verstoß gegen die einzelstaatlichen Vor-
schriften zur Umsetzung der europäischen Vorgaben zu verhängen sind, 

                                     
24  Richtlinie des Rates vom 20. Dezember 1985 zur Koordinierung der Rechts- und 

Verwaltungsvorschriften betreffend bestimmte Organismen für gemeinsame Anlagen in 
Wertpapieren (OGAW), ABl. EWG L 375, S. 3. 

25  Mitteilung der Kommission „Finanzdienstleistungen – Umsetzung des Finanz-
marktrahmens: Aktionsplan“ vom 11. Mai 1999, KOM(1999) 232. 

26  Zu den Entwicklungslinien des europäischen Kapitalmarktrechts Binder/ 
Broichhausen, ZBB 2006, 85, 89 ff. Zum derzeitigen europäischen Stand Caspari, NZG 
2005, 98; Klöhn, in: Langenbucher, Europarechtliche Bezüge des Privatrechts2 (2008), 
S. 281, 294 ff. 

27  Dabei handelt es sich um ein vierstufiges Rechtsetzungsverfahren. Siehe den 
Schlussbericht des Ausschusses der Weisen über die Regulierung der europäischen Wert-
papiermärkte unter dem Vorsitz von Baron Alexandre Lamfalussy vom 15.2.2001, S. 10. 
Für eine Zwischenbilanz zum Lamfalussy-Prozess siehe Schmolke, NZG 2005, 912. 

28  Für den Bereich des hier interessierenden Kapitalmarktrechts sind auch in den 
nächsten Jahren – mit Ausnahme des Bereichs der Investmentfonds, dazu Weißbuch für 
den Ausbau des Binnenmarktrahmens für Investmentfonds, KOM(2006) 686 – keine 
weiteren Gesetzgebungsinitiativen auf europäischer Ebene geplant, siehe Weißbuch zur 
Finanzdienstleistungspolitik für die Jahre 2005-2010, KOM(2005) 629. 

29  Art. 6 Abs. 1 S. 1 Prospektrichtlinie 2003/71/EG. 
30  Art. 7 Transparenzrichtlinie 2004/109/EG. 
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und alle „geeigneten Maßnahmen“ treffen, um deren Durchsetzung zu ge-
währleisten.31 Diese Regelungsarmut auf europäischer Ebene verwundert 
nicht, wenn man sich verdeutlicht, dass ein europäisches Kapitalmarktde-
liktsrecht auf zwei Säulen gegründet sein muss: Das weit entwickelte Ka-
pitalmarktrecht, welches die haftungsbewehrten Pflichten definiert, bedarf 
der Ergänzung durch ein Regime der außervertraglichen Haftung.  

Verglichen mit dem europäischen Kapitalmarktrecht befindet sich das 
europäische Deliktsrecht aber noch in den Kinderschuhen.32 Zwei konkrete 
Rechtsvereinheitlichungsprojekte stellen die „Principles of European Tort 
Law“ der European Group on Tort Law sowie die „Principles of Non-
Contractual Liability Arising out of Damage Caused to Another“ der Study 
Group on a European Civil Code dar. Dabei handelt es sich aber nur um 
erste Schritte auf dem Weg zu einem europäischen Deliktsrecht.33 

Damit muss eine Untersuchung zum Kapitalmarktdeliktsrecht zwar viel-
fältige Bezüge zu den europarechtlichen Grundlagen der behandelten Ein-
zelpflichten herstellen, bleibt aber hinsichtlich der zu behandelnden Haf-
tungstatbestände einstweilen auf das nationale Recht beschränkt. 

3. Gesetzesreformen 

Inhaltlich ist das Kapitalmarktrecht einem stetigen Wandel unterworfen, 
der manche bereits von einer „Kapitalmarktreform in Permanenz“ reden 
lässt.34 Demgegenüber hat das Deliktsrecht zwar einige „Wandlungen“ 
durchlaufen,35 ist in seinem Normengefüge aber seit Inkrafttreten des BGB 
nahezu unverändert geblieben. Dadurch ist das Haftungsrecht jedoch bis in 
die Einzelheiten durch die Lehre und Rechtsprechung erkundet und ausge-
staltet worden, während viele Bereiche des (reformierten) Kapitalmarkt-
rechts noch der Aufarbeitung harren.  

Auch dieser Gegensatz ist für das Vorhaben zu berücksichtigen. Er lässt 
sich weder nach der einen noch nach der anderen Seite auflösen, kann aber 
zu einer Befruchtung der Diskussion führen, indem die althergebrachten 
Prinzipien des Deliktsrecht an die Anforderungen des modernen Wirt-
schaftslebens herangeführt werden und andererseits bewährte Strukturen 
                                     

31  Art. 17 S. 1 Übernahmerichtlinie 2004/25/EG. 
32  Überblick über die Entwicklung bei Zimmermann, in: ders., Grundstrukturen des 

europäischen Deliktsrechts (2003), S. 19, 21 f. Zum Stand der Diskussion zuletzt Jansen, 
in: Bussani, European Tort Law (2007), p. 15. 

33  Vgl. Spier, in: European Group on Tort Law, Principles of European Tort Law 
(2005), p. 12, 16 et seq. Zum Entwurf eines gemeinsamen Referenzrahmens siehe 
Eidenmüller/Faust/Grigoleit/Jansen/Wagner/Zimmermann, JZ 2008, 529, insbesondere 
S. 539 ff. 

34  Spindler, NJW 2004, 3449. Zuvor bereits Zöllner, AG 1994, 336 („Aktienrechts-
reform in Permanenz“). 

35  von Caemmerer, in: FS 100 Jahre DJT (1960), Bd. II, S. 49. 
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nutzbar gemacht werden können, um neue und neueste Rechtsentwicklung 
einer rechtssicheren Auslegung zuzuführen. 

4. Einschränkungen der Themenstellung 

Kapitalmarktrecht und Deliktsrecht stehen daher auf den ersten Blick un-
verbunden nebeneinander. Diese beiden recht gegensätzlichen Rechtsge-
biete miteinander in Einklang zu bringen, soll im Folgenden versucht wer-
den. Thematische Begrenzungen sind bei einem derart weit gespannten 
Thema unvermeidlich. Auch werden die Ausführungen am einzelnen Bei-
spiel häufig pars pro toto gelten müssen.  

Die notwendigen Begrenzungen sollen aber im Laufe der Untersuchung 
aus dem jeweiligen Gegenstand nach Sachkriterien entwickelt und nicht 
bereits vor die Klammer der eigentlichen Darstellung gezogen werden.  

II. Gang der Untersuchung 

Die Untersuchung beginnt mit einem Allgemeinen Teil, in welchem die 
Grundlagen des Kapitalmarktdeliktsrechts zusammengetragen werden sol-
len. Dabei wird eine Dreiteilung in Rechtsdogmatik, Rechtsvergleichung 
und (Rechts-)Ökonomie vorgenommen, die sich als Leitfaden durch die 
weitere Arbeit zieht: Zunächst erfolgt eine Bestandsaufnahme der Rechts-
grundlagen des deutschen Kapitalmarktdeliktsrechts (§ 2). Sodann wird 
dieser eine Darstellung des US-amerikanischen Kapitalmarktdeliktsrecht 
gegenübergestellt, mit dem Ziel, die Struktur eines entwickelten Kapital-
markthaftungsrechts aufzuzeigen (§ 3). Komplettiert wird die Trias durch 
eine Darstellung der ökonomischen Grundlagen des Kapitalmarktdelikts-
rechts, um den Fragen nachzugehen, in welches Umfeld sich die Kapital-
markthaftung einzuordnen und welche Zwecke sie dabei zu erfüllen hat 
(§ 4). 

Aufbauend auf die so gelegten Grundlagen soll im Mittelteil ein umfas-
sendes Konzept der Kapitalmarkthaftung entwickelt werden, das die spezi-
algesetzlichen Kapitalmarkthaftungstatbestände und das allgemeine De-
liktsrecht vor dem Hintergrund der US-amerikanischen Erfahrungen und 
im Hinblick auf die ökonomische Zielsetzung zu einem einheitlichen Mo-
dell zusammenbringt (§§ 5 bis 7). 

Im abschließenden Besonderen Teil der Arbeit werden sodann die Kon-
sequenzen dieses Kapitalmarkthaftungsmodells für die Einzelfragen ent-
lang dem Tatbestandsaufbau deliktischer Haftung am Kapitalmarkt entfal-
tet (§§ 8 bis 15). 



A.  Allgemeiner Teil 

Im Allgemeinen Teil dieser Arbeit soll im Wege der induktiven Erschlie-
ßung geklärt werden, was unter „Kapitalmarktdeliktsrecht“ zu verstehen 
ist. Den Beginn bildet eine Darstellung der Rechtsgrundlagen des deut-
schen Rechts (§ 2). Dieser wird sodann eine Darstellung des US-ameri-
kanischen Kapitalmarkthaftungsrechts gegenüber gestellt, um den Ver-
gleichsmaßstab eines entwickelten und weltweit anerkannten Haftungs-
regimes zu gewinnen (§ 3). Nach dieser rechtlichen und rechtsvergleichen-
den Fundierung soll die Frage des Warum aufgeworfen werden, indem die 
ökonomischen Grundlagen des Kapitalmarktdeliktsrechts dargestellt und 
daraus der Sinn und Zweck einer solchen Haftung entwickelt werden (§ 4). 

§ 2  Rechtsgrundlagen des Kapitalmarktdeliktsrechts 

Ein Rechtsgebiet grenzt sich ab durch die Vorschriften, die es konstituie-
ren. In diesem Sinne soll zu Beginn des Allgemeinen Teils eine Bestands-
aufnahme all jener Normen vorgenommen werden, die außervertragliche 
Schadensersatzansprüche der Anleger am Kapitalmarkt begründen können. 
Die Darstellung beginnt mit den spezialgesetzlichen Anspruchsgrundlagen, 
die in den diversen Kapitalmarktgesetzen enthalten sind (unter I.). In ei-
nem zweiten Teil werden die Vorschriften des allgemeinen Deliktsrechts 
auf ihre „Kapitalmarkttauglichkeit“ hin untersucht (unter II.). Zum Schluss 
sollen wegen der besonderen Sachnähe die Tatbestände des Kapitalmarkt-
strafrechts dargestellt und auf ihren Schutzgesetzcharakter im Sinne von 
§ 823 Abs. 2 BGB untersucht werden (unter III.). 

I. Spezialgesetzliche Anspruchsgrundlagen 

Im Bereich der Anspruchsgrundlagen des Kapitalmarktdeliktsrechts sind 
zuerst die diversen Spezialtatbestände der Kapitalmarktgesetze, das sind: 
BörsG, InvG, VerkProspG, WpHG und WpÜG zu nennen. Es mag auf den 
ersten Blick verwundern, dass diese Anspruchsgrundlagen in einer Arbeit 
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über „Kapitalmarktdeliktsrecht“ einen solch prominenten Rang einnehmen. 
Wie aber im Folgenden zu zeigen sein wird, lässt sich der Haftungsgrund 
dieser Spezialtatbestände letztlich nur auf Basis eines deliktsrechtlichen 
Ansatzes befriedigend verstehen. 

Die kapitalmarktrechtlichen Spezialtatbestände können ihrerseits nach 
verschiedenen Marktphasen aufgegliedert werden: Die Prospekthaftung am 
Primärmarkt (dazu unter 1.), die Haftung für fehlerhafte Ad-hoc-Meldun-
gen am Sekundärmarkt1 (dazu unter 2.) und die Sondersituation der Über-
nahme einer börsennotierten Publikumsgesellschaft (dazu unter 3.). 

1. Primärmarkt: Prospekthaftung (§ 44 BörsG, §§ 13, 13a VerkProspG, 
§ 127 InvG) 

Der älteste und wichtigste kapitalmarktrechtliche Haftungstatbestand ist 
die Prospekthaftung. Sie stellt das Muster dar, an dem sich alle späteren 
kapitalmarktrechtlichen Schadensersatzpflichten orientiert haben.2 

a) Geschichte und Entwicklung der Prospekthaftung in Deutschland 

aa) Börsengesetze von 1896 und 1908 

Die Prospekthaftung wurde in Deutschland durch das BörsG 1896 erstmals 
gesetzlich statuiert.3 Die Bewerbung von Aktien mittels Prospekten war 
zwar schon längere Zeit üblich gewesen4 und es gab auch vereinzelte An-
sätze, hieran im Falle fehlerhafter Prospekte haftungsrechtliche Folgen zu 
knüpfen,5 von der gesicherten Existenz einer Prospekthaftung konnte je-

                                     
1  Zum Begriff des Primär- und des Sekundärmarkts ausführlich unten S. 109 ff. 
2  Ganz deutlich ist dies bei § 12 WpÜG; vgl. Begr. RegE WpÜG, BT-Drucks. 

14/7034, S. 42 f. wo mehrfach auf die Parallelvorschriften der Prospekthaftung verwiesen 
wird. Aber auch die Haftung für fehlerhafte Ad-hoc-Publizität lehnt sich vielfach an die 
Regelungen der Prospekthaftung an, vgl. Begr. RegE 4. FMFG, BT-Drucks. 14/8017, 
S. 94. 

3  Andere Länder kannten schon längere Zeit eine gesetzlich geregelte Prospekt-
haftung, so etwa England, wo bei einem hinter den Anforderungen von sec. 38 Com-
panies Act 1867 zurückbleibenden Prospekt oder bei fehlerhaften Angaben die betrü-
gerische Absicht fingiert wurde; dazu und zu der weiteren Rechtsentwicklung in England 
Leyens/Magnus, in: Hopt/Voigt, Prospekt- und Kapitalmarktinformationshaftung (2005), 
S. 417, 440. 

4  Assmann, Prospekthaftung (1985), S. 41; Hopt, in: Coing/Wilhelm, Wissenschaft 
und Kodifikation (1980), Bd. V, S. 128, 154; Meier, Die Entstehung des Börsengesetzes 
(1992), S. 9; Merkt, Unternehmenspublizität (2001), S. 40, 76. Ende des 19. Jahrhunderts 
verlangten alle deutschen Börsen zwingend die Vorlage eines Börsenzulassungs-
prospekts, Weber, ZHR 45 (1896), 69, 79, siehe auch Hopt, ZHR 141 (1977), 389, 395. 

5  Siehe etwa den sog. Lucca-Pistoja-Aktienstreit; dazu ausführlich Assmann, 
Prospekthaftung (1985), S. 48 ff. 
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– Gesellschaftsrecht  417 ff. 
– kapitalmarktrechtliche Treuepflicht  

433 f., 436 ff. 
– Ökonomische Analyse  375 ff., 

382 f., 388 ff., 391 ff. 
– Organisations- und Kontrollpflichten  

413 f. 
– Prospekthaftung  422 ff. 
– Sorgfaltspflicht  418 
– Übernahmerecht  429 ff. 
Organwalter  s.a Directors’ Dealings 
– eigene Publizitätspflichten  287 ff. 
persönliche Haftung  s. 

Organaußenhaftung 
Pflichtangebot  38, 191, 271, 272, 277, 

279, 281, 293, 332 ff., 467 
– Acting in concert  332 f. 
– aufsichtsrechtliche Durchsetzung  

334 
– Delisting  235 
– Kontrolle  332, 443 
– negatorischer Anspruch  335 
– zivilrechtlicher Anspruch  333 ff. 
Portfoliotheorie  120, 121 f. 
Primärmarkt  109 f. 
– Allokationsfunktion  111 
– Emissionsverfahren  s.a. 

Bookbuilding, 109 f. 
– Funktion  111 ff. 
– Hot Issue Market  113 f. 
– Underpricing  113 
Principal-Agent-Konflikt  114, 144, 

151 f., 202 
Prognosen  246, 273, 309 
Prospekthaftung  10 ff., 80 ff., 239 ff., 

380 ff. 
– Aktualisierungspflicht  242 ff. 
– alte Stücke  15 
– Anspruchsberechtigung bei Fonds  

355 f. 
– Berichtigung  241 f., 247 
– bösliches Verschweigen  11, 381 
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– bürgerlichrechtliche  15 ff., 18 f., 
20 ff., 27, 37, 61, 203, 245, 285, 301, 
356, 406, 422, 427 f., 458, 465, 
525 f., 537, 544 

– deliktsrechtliche Einordnung  19 f., 
20 ff., 25 ff. 

– Emissionsbank  298, 299, 422 f., 426, 
486 ff. 

– Empfängerhorizont  246 
– endgültige Bedingungen  244 f., 354 
– fehlender Prospekt  239, 470 ff. 
– Generalklauseln  27, 240 
– Gesamtverantwortung  300 ff. 
– Geschichte  10 ff. 
– investmentrechtliche  13, 19, 26, 

240 ff., 244, 340, 349 f., 355 f., 429, 
435 f., 459, 501 f., 531, 534, 540 

– junge Stücke  12, 15 
– Konvergenz der Tatbestände  22 f. 
– nicht unterscheidbare Gattungsstücke  

362 
– Organaußenhaftung  422 ff. 
– Prospektfehler  245 f. 
– Rechtsdogmatische Einordnung  

18 ff. 
– Rechtsprechung  380 ff. 
– Sechs-Monats-Frist  353 f., 355 f. 
– US-Recht  80 ff. 
– vertragsrechtliche Einordnung  18 f. 
– Vertrauenshaftung  20, 21 f., 23 ff. 
– Weiterveräußerung  359 f. 
Prospektpflicht  239 ff. 
– befreiende Dokumente  240 f. 
– Haftung bei fehlendem Prospekt  239, 

470 ff. 
Prospektrichtlinie  s. Europarecht 
Prospektverordnung  s. Europarecht 
Publikum  s. Anlegerschutz 
Rating  53 ff., 310 ff. 
– Auxiliary Services  312, 444 
– Begriff  310 f. 
– Gebot der Richtigkeit und 

Vollständigkeit  54, 311 
– Haftung  311 ff., 444 
– solicited  312 f. 
– unsolicited  312 f. 
Rationales Desinteresse  546 f. 
Rechtsgüter  s. Anlegerschutz, 

Corporate Governance, 
Funktionenschutz 

Reform  7 f., 257 f., 561 
Regelpublizität  248 ff. 
– fehlerhafte  253 f. 
– Haftung  251 ff. 
– Halbjahresfinanzbericht  249 
– Jahresabschluss  248 
– Jahresfinanzbericht  249 
– Quartalsbericht  233 
– US-Recht  89 f. 
– Verschulden  466 f. 
– VorstOG  248 f. 
– Zwischenmitteilung der 

Geschäftsführung  249 
Regulierung, zwingende  200 ff. 
Risiko  120 f., 123, 149 f. 
– systematisches  121 f., 123 
– unsystematisches  122, 150 
Risikobegrenzungsgesetz  293 f., 332 f. 
Rule 10b-5  86 f., 91 ff., 103 
– fraud-on-the-market-theory  94 ff. 
– Geschichte  91, 105 
– Schaden  96 f. 
– subjektiver Tatbestand  92 f. 
– Tatbestand  91 f. 
– Übernahmerecht  103 
Scalping  331 f. 
Schaden  
– Allokation  367 ff. 
– Begrifflichkeit  494 
– Berechnung  503, 505 ff., 507 f., 

508 ff., 516 f. 
– Beweis  541 ff. 
– Cap  432, 498 ff. 
– Differenzschadensersatz  493 ff., 

501 f., 503, 505 ff., 507 f., 515 ff. 
– Naturalrestitution  492 ff. 
– Ökonomische Analyse von 

Sekundärmarktschäden  140 ff. 
– Prävention  s.a. Verhaltenssteuerung, 

370 
– Primärmarkt  501 ff. 
– Rückabwicklung  502 f., 510 
– Schadensminderungspflicht  532 
– Sekundärmarkt  504 ff. 
– sittenwidrige Schädigung  64, 494 ff. 
– Skandalschaden  507, 544 
– Übernahmerechtliche Haftung  496 f., 

510 ff., 515 ff. 
– Umverteilungsschaden  141 
– US-Recht  83, 86, 92 f., 96 f. 
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– Verteilungsverfahren bei Cap  500 
Schutzgesetzeigenschaft  47 ff. 
– Abschlussprüfung  303 f. 
– Beteiligungspublizität  267, 295 
– Bilanzrecht  251 f. 
– Directors’ Dealings  290 f. 
– Entscheidung zur Übernahme  277 
– Finanzanalyse  307 f. 
– Informations- und Beratungspflichten  

317 
– Kapitalmarktrecht  49 ff., 235 f. 
– Marktmanipulation  76 f., 225, 236, 

311 f., 315, 329, 330, 332 
– nach BGH-Rechtsprechung  47 
– nach Literatur  48 f. 
– Neben- und Nacherwerbe  279 
– Regelpublizität  251 ff. 
– Stand der Annahmeerklärungen  278 
– Stellungnahme der Zielgesellschaft  

285 f. 
– Strafgesetze  49, 71, 73, 252 
– Vermögensschäden  48 f. 
Schutzzweck  s.a. 

Transaktionserfordernis 
– Abschlussprüferhaftung  302 
– Directors’ Dealings  288 
– Haftung  167 ff., 174 ff., 202 ff., 

221 ff., 230 f. 
– Haftung von Emittenten  171 f. 
– Haftung von Intermediären  170 f. 
– Publizitätspflichten  187 
– Übernahmerecht  190 ff., 269 f., 271, 

275 f. 
Schutzzweck der Norm  67 ff., 454, 495 
Sekundärmarkt  110 f. 
– Auswirkung auf 

Investitionsentscheidungen  135 ff. 
– Funktion  119 ff. 
– Liquidität  119 f., 126, 183, 201 
– Marktstruktur  111 
– Rückwirkungen auf Primärmarkt  135 
Shareholder Value  147 ff. 
– Anreize für Manager  149 ff. 
– Debatte  147 f. 
– EVA  149 
– Probleme des Ansatzes  150 f. 
– Stakeholder  147 
Sittenwidrige Schädigung  58 ff. 
– Bedeutung im Kapitalmarktrecht  

69 ff. 

– Türöffnerfunktion  69 f. 
Sittenwidrigkeit  59 ff., 65 f. 
– Ad-hoc-Mitteilung  59 f. 
– Expertenhaftung  61 
– falsche Auskunft  60 
– Gesetzesverletzung  65 
– Prospekt  61 
– Unterlassen  61 f. 
Sonderrechtsverhältnis  213 ff. 
– am Kapitalmarkt  220 ff. 
– culpa in contrahendo  216 f., 454 f. 
– Eigentümer-Besitzer-Verhältnis  218, 

456 
– Entstehung  218 ff. 
– Geschäftsführung ohne Auftrag  

217 f., 455 f. 
– Informations- und Beratungspflichten  

317 
– Näheverhältnis  219 f., 228 f. 
– Rechtsdogmatische Konzeptionen  

214 ff. 
Sorgfaltspflichten  472 ff. 
– Ad-hoc-Publizität  476 ff., 480 f. 
– bei Überbewertung  481 ff. 
– Emissionsbegleiter  486 ff. 
– Emittent  410 f., 473 ff. 
– Fairness Opinion  489 ff. 
– Hauptversammlung  482 f. 
– mündliche Äußerungen  483 ff. 
– Organwalter  418 f., 473, 475 f. 
– Prüfungspflichten  488 f. 
– Unternehmerisches Ermessen  56, 

144, 150, 223, 337, 377, 399, 410 f., 
418 f., 436 f., 440, 472 

Squeeze-Out  278, 345 
Stellungnahme der Zielgesellschaft  

281 ff. 
– Empfängerhorizont  282 f., 287 
– Fairness Opinion  284, 489 ff. 
– fehlerhafte  287 
– Gegenleistung  282, 283 f. 
– Haftung  285 f. 
– Stand Alone  283 
– Synergieeffekte  283 f. 
Stimmrechtsmeldung  s. 

Beteiligungspublizität 
Strafrecht  71 ff., 177 f., 415 ff., 420 f. 
Transaktionserfordernis  340 ff., 349, 

393, 403 
– Altanleger  341 
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– Primärmarkt  345 f. 
– Sekundärmarkt  346 f. 
– Übernahmerecht  344 f., 347 f. 
– Zusammenhang mit Schutzzweck  

342 f. 
Transaktionskosten  182 
Transparenzrichtlinie  s. Europarecht 
Transparenzrichtlinie-

Umsetzungsgesetz  227, 238, 253, 
256, 293 

Treuepflicht  433 f., 436 ff. 
Überbewertung  118 f., 195 f., 481 ff. 
Übernahme  
– feindliche  s.a. Markt für 

Unternehmenskontrolle, 163 f., 268, 
281, 337, 437 

– substituierter Preisbildungsprozess  
191 ff., 279, 344, 347, 358, 496 f., 
511 ff. 

Übernahmerecht  s.a. 
Angebotsunterlage, Pflichtangebot, 
Stellungnahme der Zielgesellschaft, 
Übernahmerechtliche Haftung, 36 ff. 

– Annahmeabsicht  292 
– City Code  37, 39, 490 
– einfaches Erwerbsangebot  284 
– Entscheidung zur Übernahme  273 ff. 
– Entwicklung  37 ff. 
– Finanzierungsbestätigung  313, 443 
– Gefangenendilemma  192 f., 270 f., 

277, 511 
– Neben- und Nacherwerbe  279 f. 
– Neutralitätspflicht  335 ff., 470, 517 
– Pflichtangebot  s. ebd. 
– Publizitätspflichten  268 ff. 
– Schutzzweck  190 ff. 
– Stand der Annahmeerklärungen  

277 ff. 
– Übernahmekodex  37 
– US-Recht  101 ff. 
– Zaungastregel  193 
Übernahmerechtliche Haftung  37 ff., 

268 ff., 276 f., 278 f., 352, 358 f., 
442 f. 

– § 12 WpÜG  39 f., 41 f., 272 f. 
– § 13 Abs. 2 WpÜG  40 f., 42 f., 313 
– Barangebote  272 
– Befreiung von 

Veröffentlichungspflicht  274 
– deliktsrechtliche Einordnung  41 ff. 

– Empfängerhorizont  270 ff., 282 f. 
– Falschangaben über Absichten  

191 ff., 273, 279, 496 f., 511 ff. 
– fehlerhafte Angebotsunterlage  272 f. 
– Neutralitätspflicht  337 f. 
– Organaußenhaftung  429 ff. 
– Rechtsdogmatische Einordnung  

39 ff. 
– Schaden  496 f., 510 ff., 515 ff. 
– Tauschangebote  272 f., 280, 517 
– Verschulden  459 
Übernahmerichtlinie  s. Europarecht 
Unrichtige Darstellung  77 f. 
Unternehmenskontrolle  s. Corporate 

Governance 
Unternehmensplanung  482 
Unternehmerisches Ermessen  56, 144, 

150, 223, 337, 377, 399, 410 f., 
418 f., 436 f., 440, 472 

US-Recht  
– Ad-hoc-Publizität  98 ff. 
– class actions  96 
– Directors’ Dealings  288, 290 
– Entwicklung  80 
– implied remedy  91, 104 f. 
– materiality  92 
– Prospekthaftung  80 ff. 
– Regelpublizität  89 f. 
– reliance  90, 94 f. 
– Rule 10b-5  s. ebd. 
– Sarbanes-Oxley Act  99, 100 f., 154, 

479 
– scienter  93 
– sec. 11 SA  84 ff. 
– sec. 12 SA  80 ff., 102 
– sec. 13(d) SEA  102 
– sec. 14(d) SEA  102 
– sec. 14(e) SEA  103 f. 
– sec. 16(b) SEA  100 f. 
– sec. 17(a) SA  86 
– sec. 18 SEA  90 
– sec. 306 SOA  100 f. 
– sec. 9(e) SEA  100 
– Übernahmerecht  101 ff. 
– übernahmerechtliche 

Informationspflichten  102 
Verhaltenssteuerung  s.a. Ökonomische 

Analyse, 211, 409 ff., 440, 473 f. 
Verjährung  533 ff. 
– Grundsatz  537 f. 
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– Kapitalschutz  536 
– spezialgesetzliche  15, 534 
Vermögensschäden 
– Deliktsrecht  204 ff. 
– Einordnung der Kapitalmarkthaftung  

210 ff. 
– Haftungsbegrenzung  207 f. 
– Kreditgefährdungstatbestand  56 ff. 
– Ökonomische Analyse  208 ff. 
– Rechtsvergleichung  206 
– reine  204 ff. 
– Schutzgesetzverletzung  210 
Vermögensverwalter  s. Intermediär 
Verschulden  
– Ad-hoc-Publizität  459, 466 f. 
– Beweis  480 f., 491, 540 
– Fahrlässigkeit  452 f., 462 ff. 
– fehlender Prospekt  470 ff. 
– grobe Fahrlässigkeit  459, 460 ff. 
– Marktmanipulation  330, 469 f. 
– mündliche Äußerungen  468 f. 

– Ökonomische Analyse  457 f., 462 ff. 
– Ordnungswidrigkeiten  461 f. 
– Prospekthaftung  15, 17, 459 
– Regelpublizität  466 f. 
– Sittenwidrige Schädigung  62 f. 
– Sonderrechtsverhältnis  454 ff. 
– Sorgfaltspflichten  s. ebd. 
– Übernahmerechtliche Haftung  459 
– US-Recht  82, 85 f. 
– Vorsatz  62 f., 66, 210, 451 f., 469 f. 
Versicherung  367 f. 
– D&O  368, 393 f. 
Vertrauen  180 f., 385, 428 
Vertrauenshaftung  20, 21 f., 23 ff., 

33 f., 214 
Volatilität  182, 183, 201 
Wertpapierdienstleistung  316 
Wettbewerb  165 
Widerrufsrecht  171, 242 f. 
Wirtschaftsprüfer  s.a. Abschlussprüfer, 

298 f. 
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