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Vorwort 

Die vorliegende Arbeit wurde im Frühjahr 2002 vom Fachbereich Rechtswis­
senschaft der Johann Wolfgang Goethe-Universität zu Frankfurt am Main als Dis­
sertation angenommen. Literatur und Rechtsprechung konnten im wesentlichen bis 
Ende 2001 berücksichtigt werden. Das vierte Finanzmarktförderungsgesetz konnte 
zunächst als Entwurf in die Arbeit mit einfließen. Kurz vor ihrer Veröffentlichung 
wurde dieses Gesetz verabschiedet. Dies konnte doch noch in der endgültigen Fas­
sung der vorliegenden Arbeit berücksichtigt werden. Damit entspricht sie grund­
sätzlich der Rechtslage, wie sie nach dem 4. FFG aussieht. Die Arbeit hat ebenfalls 
berücksichtigen können, daß mittlerweile die BAFin als Allfinanzaufsicht die Auf­
gaben des BAWe übernommen hat. 

Die Arbeit versucht zur sachgerechten Lösung des Interessenkonflikts zwischen 
Anlegerschutz und Bankenhaftung bei Aktienemissionen über die Börse beizutra­
gen. Aus haftungsrechtlicher Sicht werden die wichtigsten Informationsmittel für 
eine Anlageentscheidung erörtert. Im Hinblick auf den gesetzlich vorgeschriebe­
nen Prospekt wird aus den zersplitterten Regelungen in den verschiedenen Börsen­
segmenten ein normatives Informationssystem hergeleitet. Aus diesem System 
werden Grundprinzipien erarbeitet, die der sachgerechten Lösung einzelner Ausle­
gungsfragen dienen. Besonders wird auf Informationsdienstleistungen eingegan­
gen, die gesetzlich ungeregelt sind. Die Initial Public Offering-Studie und die Un­
ternehmenspräsentation können eine risikobewußte Anlageentscheidung erheblich 
gefährden. Deshalb wird für sie mit Hilfe teleologischer Analogieüberlegungen ein 
ausdifferenziertes Haftungsprogramm erarbeitet. Die Bankenhaftung erweist sich 
insgesamt als das wichtigste Instrument zur Sicherung hoher Informationsqualität 
im Emissionsmarkt im Interesse der Anleger. Dies darf jedoch auf keinen Fall zu 
einem "Banken-bashing" verleiten. Sorgfältige Interessenahwägungen sind daher 
unerläßlich geboten. 

Für das Zustandekommen der Arbeit schulde ich vielfältigen Dank. Ganz beson­
ders herzlich möchte ich mich bei meinem verehrten Doktorvater Herrn Prof. Dr. 
Manfred Wolf für all die fruchtbaren Gespräche und seine ständige Hilfsbereit­
schaft bedanken. Für die Übernahme und zügige Erstellung des zweiten Votums 
möchte ich meinem Zweitgutachter Herrn Prof. Dr. Helmut Kohl besonders dan­
ken. Verpflichtet bin ich auch noch meinem Athener Lehrer Herrn Prof. Dr. Pana-. 
giotis Papanikolaou, der meine Auseinandersetzung mit der Prospekthaftung ur­
sprünglich angeregt hatte. Für seine tatkräftige Unterstützung bin ich desweiteren 
auch meinem Athener Lehrer Herrn Prof. Dr. Nikolaos Klamaris verbunden. Be­
sonders hilfreich war der Zuspruch meiner Familie gewesen, der ich sehr herzlich 
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auch hierfür danke. Meinen Dank möchte ich in besonderer Weise auch dem Deut­
schen Akademischen Austauschdienst (DAAD) aussprechen. Durch ein großzügi­
ges Stipendium hat er meinen Aufenthalt in Frankfurt am Main entscheidend 
erleichert. Hinzu hat der DAAD einen Teil der Kosten dieser Veröffentlichung 
übernommen. Mein Dank gilt überdies auch der "Alexander S. Onassis" Public Be­
nefit Foundation. Ihre finanzielle Unterstützung hat noch einen wichtigen Beitrag 
zur Verwirklichung dieser Arbeit dargestellt. Nicht zuletzt möchte ich mich für 
ihren freundlichen Beistand bei Dr. Konstantin und Maria Alexiou bedanken. Für 
die Aufnahme der Arbeit in die "Schriften zum Wirtschaftsrecht" danke ich 
schließlich dem Verlag Duncker & Humblot. 

Frankfurt am Main, im Juni 2002 Dimitrios Liappis 
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I. Kapitel 

Einleitung: Die Haftung 
der Emissionsbanken als notwendiger 

Ausfluß ihrer Emissionstätigkeiten 

§ 1 Die Aufgaben der Banken 
im Geschäftsfeld Aktienemissionen 

I. Der Emissionsvorgang als Auslöser von 
Verkehrsbedürfnissen und die Stellung der Beteiligten 

I. Der primäre Aktienmarkt als 
selbständig haftungsrelevanter Informationsmarkt 

mit eigenen Akteuren 

Im primären Aktienmarkt ist es die allerwichtigste regelungspolitische Aufgabe, 
durch ausgewogene Normen den enormen Informationsbedarf zu bewältigen. Auf 
diesem Marktplatz lassen sich Beteiligungen an Unternehmen anschaffen, die vor­
her nicht an der Börse gehandelt worden sind. Der Emittent begibt neue Aktien 
und spricht die Anlegerkreise dementsprechend an. Sein Unternehmen ist den an­
gesprochenen Anlegern in investitionsrelevanter Hinsicht nicht bekannt, falls keine 
Aktien von ihm vorher zum Börsenhandel zugelassen waren. Selbst wenn Aktien 
dieses Unternehmens im Markt bereits gehandelt werden, mag es in den Aktien­
markt erneut eintreten und dort neue Aktien unterbringen 1• Dadurch kann es weite­
res Eigenkapital gewinnen. Nicht zuletzt nutzen dem primären Aktienmarkt auch 
Altaktionäre2 . Sie wollen dann ihre Beteiligung am Unternehmen in vollem Um­
fang oder nur teilweise an diesem strukturierten Markt mit ausgeprägten Nachfra­
gepotentialen liquidieren. Erwägt der Anleger, Aktien in sein Depot zu nehmen, 
dann hat er die Möglichkeit, sich für neuemittierte oder für im Umlauf befindliche 
Aktien zu entscheiden. In beiden Varianten ist er aber auf anJagerelevante Aus­
künfte unausweichlich angewiesen3. Das Bedürfnis nach fundierten Informationen 

I Etwa im Rahmen einer Kapitalerhöhung. Vgl. Lutter I Dryga/a, FS Raisch, S. 243 f.; 
C/aussen, Bank- und Börsenrecht, S. 637 Rn. 335. Für einen Überblick der Fallgestaltungen 
einer Aktienplazierung s. Hein, WM 1996, I, 2. 

2 Vgl. Lutter / Dryga/a, FS Raisch, S. 242; Koch I Wegmann, Börseneinführung, S. 18. 

3 Diese Situation wird im allgemeinen als Informationsrisiko des Anlegers bezeichnet. Da­
zu Hopt, Der Kapitalanlegerschutz, S. 88 ff.; Gerber, Prospekthaftung, S. 31. 
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ist sowohl im Primär- als auch im Sekundärmarkt4 immens groß. Nur diese können 
den Anleger in die Lage versetzen, die Risiken und Chancen einer Aktie einzu­
schätzen5. Allein hierauf kann sich eine rationale Anlageentscheidung stützen6. 

Ohne diese Wissenstransfers kann der Aktienmarkt nicht mehr effektiv funktionie­
ren. 

Trotz des enormen Informationsbedarfs weisen jedoch beide Marktstationen in 
ihrer sachlichen Funktion erhebliche Unterschiede auf. Infolgedessen hat man 
diese Marktbereiche bei rechtlichen Regelungen und Risikozuweisungen deutlich 
auseinanderzuhalten. Hauptsächlich zweierlei Aspekte erfordern eine besondere 
Betrachtung. Im Primärmarkt ist einerseits der Informationsbedarf doch noch hö­
her als im Sekundärmarkt7 . Andererseits nimmt die Erstangebotsseite unmittelbar 
an dem angestrebten Aktiengeschäft eben nur im Emissionsmarkt teil. 

Im üblichen IPO kennt das Anlagepublikum den Börsenkandidaten als Anlage­
möglichkeit überhaupt nicht8 . Anders verhält es sich aus dieser Sicht nur bei Kapi­
talerhöhungen und Verschmelzungen bereits börsennotierter Unternehmen9• Um 
den Emittenten kennenlernen zu können, bedarf es im Normalfall seiner Darstel­
lung als Gegenstand der dargebotenen Investition in allerlei wichtiger Hinsicht. 
Dies ist nicht nur den faktisch gestaltenden Marktmechanismen überlassen. Auch 
die Rechtsordnung hat den normativen Handlungsbedarf erkannt. Sie hat die um­
fangreiche Vorstellung des Börsenneulings am Markt durch Informationspflichten 
der Erstangebotsseite weitestgehend abgesichert. 

Auch nach der Aktienemission muß der Kapitalmarkt auf dem neuesten Stand 
der Geschäftsentwicklungen gehalten werden. Nunmehr weist aber die Stellung 
der Angebotsseite eine andere Qualität auf10. Die Anlagegesellschaft berichtet 
zwar in Geschäfts-, Zwischen-, Quartalsberichten 11 über sich selbst wie bei der 

4 Zur Unterscheidung beider Märkte u. a. Kümpel, Bank- und Kapitalmarktrecht, 8.61 ff.; 
Schönenberge1; Ökonomische Analyse, S. ll Fn. 8. Gleichbedeutend ist das Begriffspaar 
Emissions- und Zirkulationsmarkt Dazu s. Schwarz, Die Börseneinführungspublizität, S. 31 ; 
Plückelmann, Der Neue Markt, S. 4 ff. 

s Vgl. Koch I Wegmann, Börseneinführung, S. 17. 

6 s. Horst, Kapitalanlegerschutz, S. 214. Deswegen gehört das Informationsrisiko zu den 
sog. Entscheidungsrisiken. s. Ekkenga, Anlegerschutz, S. 27. 

7 Vgl. Federspieler, Zwischenberichtspublizität, S. 94, bei der Zwischenberichterstattung 
seien die Anleger nicht vor schwer einschätzbaren Risiken eines neu an der Börse gehandel­
ten Unternehmens zu schützen. 

s Vgl. Assmann, Prospekthaftung, S. 248 "an den Prospekt müssen sich Anleger und Ana­
lysten zumal bei erstmalig an den Markt tretenden Anbieter mangels eigener Informations­
möglichkeiten halten können". 

9 Bei diesen Unternehmen gewichtet Claussen, Bank- und Börsenrecht, S. 642 f. Rn. 342, 
das Gebot der richtigen Prospektinformation nicht so stark wie bei einer Neuemission. 

10 C/aussen, Bank- und Börsenrecht, S. 440 Rn. 8, spricht von einer indirekten Rolle des 
Emittenten im Sekundärmarkt 

II Zu einem kurzen Überblick dieser Publizitätspflichten vgl. Koch I Wegmann, Börsenein­
führung, S. 112 ff.; Grundmann in Bankrechts-Handbuch § 112 Rn. 45. 
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Emissionspublizität Sie beteiligt sich jedoch im Normalfall am Marktgeschehen 
als KapitalanbieteT und Geschäftspartner selber nicht mehr12. Ihre Publizitäts­
pflichten wirken als ein normatives Echo der einst vorgenommenen Emission und 
Kapitalaufnahme. Im Sekundärmarkt sind zur Information Akteure verpflichtet, 
die hieraus keine direkten Vorteile 13 gewinnen können. Im Emissionsmarkt besteht 
hingegen ein solcher Zwiespalt nicht. Die Angebotsseite unterliegt den Informa­
tionspflichten und profitiert zugleich unmittelbar von der Aktienplazierung. 

Insofern lassen sich ihre Informationspflichten im Zeitpunkt des Aktienangebots 
durch privatrechtliche Haftungssanktionen bewehren14. Am Sekundännarkt zieht 
der informationspflichtige Emittent keinen finanziellen Nutzen mehr. Trotzdem 
gibt man sich mit öffentlichrechtlichen Instrumentarien zur Qualitätskontrolle sei­
ner Veröffentlichungen nicht zufrieden. Man versucht ihn auch noch hierfür einer 
zivilrechtliehen Haftung zu unterwerfen 15 • Dies ist umso mehr für die Emissionen 
geboten. Am Primärmarkt trifft der Anleger gerade die auskunftgebende Angebots­
seite. Er verkehrt unmittelbar mit dem Emittenten und der Konsortialbank. Hier er­
öffnet sich die Möglichkeit, entstehende Informationsdefizite angemessen durch 
Haftungsansprüche zu sanktionieren. Dadurch werden ausgleichende Vermögens­
verschiebungen zwischen dem begünstigten Schädiger und dem schlechtinformier­
ten Anleger gewährleistet. Insoweit werden auch die Konsequenzen der fehlerhaf­
ten Informationspolitik aufgehoben bzw. an die richtige Stelle verlagert16. Die Un­
terschiede zwischen dem Primär- und dem Sekundärmarkt sollten auch auf den 
Blickwinkel dieser Untersuchung Einfluß nehmen. Angestellte Erwägungen und 
vorgeschlagene Lösungsansätze lassen sich nicht ohne weiteres auf den Sekun­
dännarkt übertragen. Daher kann auch der Informationsverkehr in diesem Bereich 
hier unberücksichtigt bleiben. 

Im Primärmarkt tritt auf der Angebotsseite gegenüber dem Anleger nicht nur 
der Emittent auf. Man begegnet vielmehr einem sehr aktiven, ja mitgestaltenden 
Engagement von Banken an der Seite der anbietenden Aktiengesellschaft 17• Die 

12 Im Sekundärmarkt stehen sich auf beiden Seiten Anleger oder Anleger und Interme­
diäre gegenüber. S. Heinze, Europäisches Kapitalmarktrecht, S. 5. 

13 Sicherlich kann die ständige Kommunikation mit den Anlegern indirekt angesichts 
einer künftigen Kapitalerhöhung für den Emittenten von Nutzen sein. Vgl. Koch I Wegmann, 
Börseneinführung, S. 114 f. 

14 Haftungsbewehrte Informationspflichten können übrigens als exogene institutionelle 
Maßnahmen das Marktversagen verhindern, das marktendogene Informationsasymmetrien 
verursachen können. S. hierzu Assmann, Prospekthaftung, S. 284 und 288 f. 

15 In der Literatur plädiert man verbreitet für eine Haftung nach den Grundsätzen der allg. 
Prospekthaftung. S. für die Zwischenberichte Hamann in Schäfer BörsG § 45, 46 a.F. Rn. 29; 
Schwark, BörsG § 44 Rn. 13. Für Zwischenberichte und Ad-hoc-Mitteilungen Hopt , BörsG 
§ 48 Rn. 4. Dagegen Ellenberge1; Prospekthaftung, S. III f. 

16 So versteht z. B. Assmann, Prospekthaftung, S. 33, die Prospekthaftung als eine Ver­
schiebung von Informationsverantwortlichkeiten. 

17 Vgl. C/aussen, Bank- und Börsenrecht, S. 615 Rn. 296, das Emissionsgeschäft sei ein 
bankrechtlicher Vorgang. 


