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BilMoG Gesetz zur Modernisierung des Bilanzrechts vom 25. Mai 

2009, BGBl. I 2009, S. 1102 („Bilanzrechtsmodernisierungs-
gesetz“)

BiRiLiG Gesetz zur Durchführung der Vierten, Siebten und Achten 
Richtlinie des Rates der Europäischen Gemeinschaften zur 
Koordinierung des Gesellschaftsrechts vom 19. Dezember 
1985, BGBl. I 1985, S. 2355 („Bilanzrichtlinien-Gesetz“)

BörsG Börsengesetz
bspw. beispielsweise
BT-Drucks. Bundestagsdrucksache
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bzw. beziehungsweise
c.i.c. culpa in contrahendo
DCGK Deutscher Corporate Governance Kodex
f. / ff. folgende
FRUG Gesetz zur Umsetzung der Richtlinie über Märkte für Fi-

nanz instrumente (RiL 2004 / 39 / EG, MiFID) und der Durch-
führungsrichtlinie (RiL 2006 / 73 / EG) der Kommission (Fi-
nanzmarkt-Richtlinie-Umsetzungsgesetz) vom 16. Juli 2007, 
BGBl. I 2007, 1330 v. 19. Juli 2007.

gem. gemäß
GmbH Gesellschaft mit beschränkter Haftung
GmbHG Gesetz betreffend die Gesellschaften mit beschränkter Haf-

tung
GuV Gewinn- und Verlustrechnung 
HGB Handelsgesetzbuch
Hrsg. / hrsg. Herausgeber / herausgegeben
i. S. d. im Sinne des
i. V. m. in Verbindung mit
KapRiLi Zweite Richtlinie 77 / 91 / EWG des Rates vom 13. Dezember 

1976 zur Koordinierung der Schutzbestimmungen, die in 
den Mitgliedstaaten den Gesellschaften im Sinne des Arti-
kels 58 Absatz 2 des Vertrages im Interesse der Gesellschaf-
ter sowie Dritter für die Gründung der Aktiengesellschaft 
sowie für die Erhaltung und Änderung ihres Kapitals vorge-
schrieben sind, um diese Bestimmungen gleichwertig zu 
gestalten, ABl. EG Nr. L 26 vom 31. Januar 1977, S. 1–13 
(„Kapitalrichtlinie“).

KapRiLiG Gesetz zur Durchführung der Zweiten Richtlinie des Rates 
der Europäischen Gemeinschaften zur Koordinierung des 
Gesellschaftsrechts vom 13. Dezember 1978, BGBl. I 1978, 
S. 1959 („Kapitalrichtlinie-Gesetz“). 

KG Kommanditgesellschaft
MiFID Richtlinie 2004 / 39 / EG des Europäischen Parlaments und 

des Rates vom 21. April 2004 über Märkte für Finanzinstru-
mente, 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 Nr. L 145 / 1 
vom 30. April 2004 („Finanzmarkt-Richtlinie“).

MiFID Umsetzungs- Gesetz zur Umsetzung der Richtlinie über Märkte für Finanz-
 gesetz instrumente (RiL 2004 / 39 / EG, MiFID) und der Durchfüh-

rungsrichtlinie (RiL 2006 / 73 / EG) der Kommission vom 
16. Juli 2007, BGBl. I 2007, 1330 vom 19. Juli 2007. In 
Kraft getreten am 01. November 2007 („Finanzmarkt-
Richtlinie-Umsetzungsgesetz“).
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MoMiG Gesetz zur Modernisierung des GmbH-Rechts und Bekämp-
fung von Missbräuchen (MoMiG) vom 23. Oktober 2008, 
BGBl. I 2008, S. 2026–2047. 

m. w. N. mit weiteren Nachweisen 
n. F. neue Fassung
Nr. Nummer
ProspektRL Richtlinie 2003 / 71 / EG des Europäischen Parlaments und 

des Rates vom 04. November 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. L 354 vom 
31. Dezember 2003, S. 64 („Prospektrichtlinie“). 

ProspektVO Verordnung (EG) Nr. 809 / 2004 der Kommission vom 
29. April 2004 zur Umsetzung der Richtlinie 2003 / 71 / EG 
des Europäischen Parlaments und des Rates betreffend die 
in Prospekten enthaltenen Angaben sowie die Aufmachung, 
die Aufnahme von Angaben in Form eines Verweises und 
die Veröffentlichung solcher Prospekte sowie die Verbrei-
tung von Werbung („Prospektverordnung“), berichtigt in 
ABl. EU Nr. L 186 / 3 vom 18. Juli 2005.

resp. respektive
RM Reichsmark
Rn. Randnummer
S. Seite
u. a. und andere(s)
u. ä. und ähnliche(s)
UMAG Gesetz zur Unternehmensintegrität und Modernisierung des 

Anfechtungsrechts vom 22. September 2005, BGBl. I 2005, 
S. 2802. 

VerkProspG Verkaufsprospektgesetz
vgl. vergleiche
WM Zeitschrift „Wertpapiermitteilungen – Zeitschrift für Wirt-

schafts- und Bankrecht“
WpPG Gesetz über die Erstellung, Billigung und Veröffentlichung 

des Prospekts, der beim öffentlichen Angebot von Wertpa-
pieren oder bei der Zulassung von Wertpapieren zum Handel 
an einem organisierten Markt zu veröffentlichen ist (Wertpa-
pierprospektgesetz – WpPG) vom 22. Juni 2005 (BGBl. I 
S. 1698).

z. B. zum Beispiel



Problemaufriss

Unterschiedliche Schutzniveaus bei der Haftung 
der Gesellschaft gegenüber Aktionären für Angaben 

im Rahmen einer Kapitalerhöhung 

Ein Investor, der sich im Rahmen einer Kapitalerhöhung an einer Aktien-
gesellschaft1 beteiligen will, benötigt eine verlässliche Informationsgrundla-
ge, um beurteilen zu können, ob seine Einlage dem Wert der zu zeichnenden 
Aktien angemessen ist. Der Investor kann dies vor dem Erwerb nur schwer 
überprüfen und wird die Aktien daher regelmäßig nur erwerben, wenn er 
sich auf die Informationen über das Unternehmen verlassen kann.2 Dies ist 
insbesondere der Fall, wenn ihm im Fall der Unrichtigkeit der Informatio-
nen Haftungsansprüche zustehen. Das Aktienrecht sieht indes nicht vor, dass 
der Aktionär die Gesellschaft wegen fehlerhafter Informationen im Vorfeld 
der Beteiligung in die Haftung nehmen und Schadensersatz oder „Rückab-
wicklung“ verlangen kann. 

Die Voraussetzungen allgemeiner bürgerlich rechtlicher Anspruchsgrund-
lagen, sei es der allgemein-zivilrechtlichen Prospekthaftung oder der Haf-
tung gem. §§ 241 Abs. 2, 311 Abs. 2, 280 Abs. 1 BGB, sind an sich zwar 
erfüllt. Jedoch schließt nach überwiegender Ansicht die aktienrechtliche 
Vermögensbindung entsprechende Zahlungen an die Aktionäre aus: Jede 
Leistung aus dem Vermögen der Aktiengesellschaft an einen Aktionär, die 
außerhalb der ordnungsgemäßen Ausschüttung des Bilanzgewinns erbracht 

1 Im Rahmen der Untersuchung soll der Blick lediglich auf die Aktiengesellschaft 
und nur auf die Primärmarkthaftung gerichtet werden. Bei der GmbH geht der Ka-
pitalschutz nicht über das Stammkapital hinaus, so dass sich Probleme der Haftung 
gegenüber den Gesellschaftern in weitaus geringerem Umfang stellen. Im Bereich 
der Primärmarkthaftung, also der Haftung für Informationen über Aktien, die aus 
einer Kapitalerhöhung entstehen und sofort von Aktionären übernommen werden, 
sind die Parallelen zwischen der kapitalmarktaktiven und der kapitalmarktinaktiven 
Gesellschaft offensichtlich. Im Bereich der Sekundärmarkthaftung, also der Haftung 
für Informationen der Gesellschaft über bereits bestehende Aktien, die von anderen 
Aktionären erworben werden (Anspruchsgrundlage insb. §§ 37b, c WpHG), gibt es 
in rechtlicher, vor allem aber auch in tatsächlicher Hinsicht, so gut wie keine Par-
allelen, da kapitalmarktinaktive Gesellschaften keine  Informationen über ihr Unter-
nehmen veröffentlichen, die Kapitalmarktinformationen entsprechen. 

2 Fleischer, in: Gutachten F für den 64. Juristentag, S. F 23.
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wird und nicht ausnahmsweise auf Grund einer speziellen gesetzlichen Re-
gelung zugelassen ist, ist nach herrschender Meinung unzulässig, es sei 
denn, dass sie unter drittgleichen Bedingungen erfolgt. Außerdem ist es der 
Aktiengesellschaft durch das Verbot des Erwerbs eigener Aktien verwehrt, 
die Aktien im Rahmen einer Rückabwicklung zurückzunehmen. Damit kor-
respondiert, dass auch eine Anfechtung der Zeichnung wegen Willensmän-
geln nach herrschender Ansicht nach der Handelsregistereintragung nicht 
mehr möglich ist. Eine vertragliche Absicherung wird dem Aktionär, der 
sich an der kapitalmarktinaktiven Gesellschaft beteiligt, ebenfalls verwehrt. 
Der Aktionär scheint also nach dem Vollzug seiner Beteiligung im Verhält-
nis zur Gesellschaft schutzlos zu sein. In den letzten Jahren lassen die 
Rechtsprechung und die herrschende Meinung in der Literatur für bestimm-
te Anspruchsgrundlagen jedoch eine Haftung der Aktiengesellschaft zu: So 
wird sowohl für die spezialgesetzliche Prospekthaftung gem. §§ 44 ff. 
BörsG, §§ 13, 13a VerkProspG, als auch für die Haftung der Gesellschaft 
für vorsätzlich-sittenwidriges Handeln ihres Vorstands eine umfassende 
Haftung der Gesellschaft angenommen, die es dem Aktionär auch erlaubt, 
seine Aktien an die Aktiengesellschaft zurückzugeben und Schadensersatz 
zu verlangen. In diesen Fällen soll die aktienrechtliche Vermögensbindung 
also hinter den Interessen der Investoren zurücktreten. Nach der herrschen-
den Meinung ist also ein Aktionär, der er sich an einer Gesellschaft beteiligt, 
die kapitalmarktaktiv ist und daher der spezialgesetzlichen Prospekthaftung 
unterliegt, deutlich besser geschützt als ein Aktionär, der sich an einer ka-
pitalmarktinaktiven Gesellschaft beteiligt. 

Diese unterschiedlichen Schutzniveaus geben Anlass zu untersuchen, ob 
die herrschende Meinung in den beschriebenen Konstellationen das Verhält-
nis der Haftung zur Vermögensbindung zutreffend beurteilt. Andernfalls gilt 
es zu erwägen, die Haftung der kapitalmarktaktiven Gesellschaft gegenüber 
der herrschenden Meinung zu beschränken oder eine Haftung einer kapital-
marktinaktiven Gesellschaft in einem gewissen Umfang zuzulassen. Diese 
Arbeit hat sich zum Ziel gesetzt, grundlegend zu untersuchen, wie eine 
Aktiengesellschaft für die von ihr ausgegebenen Aktien gegenüber den er-
werbenden Aktionären haften kann.

Einleitend sollen die Ansprüche, die einem Aktionär im Falle einer Fehl-
information über das Unternehmen im Vorfeld der Beteiligung zustehen 
können, kurz umrissen werden.3 Im Anschluss daran wird der Meinungs-
stand dazu, ob und inwieweit die Gesellschaft aus diesen Anspruchsgrund-
lagen in Anspruch genommen werden kann, dargestellt.4 In der Untersu-
chung sollen dann zunächst die Vorgaben des Aktienrechts geprüft und dann 

3 Siehe § 1.
4 Siehe § 2.



 § 1 Anspruchsgrundlagen für Angaben im Vorfeld des Aktienerwerbs 23

auf die Besonderheiten des Kapitalmarktrechts resp. einer vorsätzlichen 
sittenwidrigen Fehlinformation eingegangen werden. Basierend auf diesen 
Erkenntnissen wird untersucht, im welchem Umfang eine vertragliche Re-
gelung der Haftung möglich ist.5 

§ 1 Anspruchsgrundlagen für die Haftung der Gesellschaft 
gegenüber einem Aktionär für Angaben im Vorfeld 

des Aktienerwerbs

Grundlegend für das Verständnis der Haftung der Aktiengesellschaft ge-
genüber Aktionären ist, auf welche Anspruchsgrundlagen ein Aktionär einen 
Anspruch stützen könnte. In Betracht kommen neben der kapitalmarktrecht-
lichen Prospekthaftung gem. §§ 44 ff. BörsG und §§ 13, 13a VerkProspG 
(siehe hierzu unten A.) Ansprüche aus der allgemein-zivilrechtlichen Pros-
pekthaftung und aus der Prospekthaftung im weiteren Sinne gem. §§ 241 
Abs. 2, 311 Abs. 2, 280 Abs. 1 BGB sowie nach allgemeinen, insbesondere 
deliktsrechtlichen Regeln (unten B.). Nachdem in den letzten Jahren die 
kapitalmarktrechtliche Prospekthaftung zunehmend ausgeweitet wurde, stellt 
sich die bisher wenig untersuchte Frage, welcher Anwendungsbereich für 
die Haftung nach allgemein-zivilrechtlichen Grundsätzen verbleibt, denn 
soweit der jeweilige Anwendungsbereich der spezialgesetzlichen Informa-
tionshaftungstatbestände der §§ 44 ff. BörsG, § 13 VerkProspG eröffnet ist, 
gilt die allgemein-zivilrechtliche Prospekthaftung nicht für Aktien.6 Unter 
diesem Aspekt sind sowohl die Voraussetzungen der spezialgesetzlichen 
Haftung als auch der Haftung nach allgemeinen Grundsätzen zu untersu-
chen. Darüber hinaus wurde in der Rechtsprechung bisher nie die Haftung 
der Aktiengesellschaft aus der allgemein-zivilrechtlichen Prospekthaftung 
befürwortet, so dass es auch zu untersuchen gilt, ob sich diese Haftung 
überhaupt gegen die Aktiengesellschaft richten kann. 

A. Kapitalmarktrechtliche Anspruchsgrundlagen

Verschiedene kapitalmarktrechtliche Regelungen sehen eine Haftung (un-
ter anderem) der Aktiengesellschaft vor, wenn eine kapitalmarktrechtliche 

5 Zum Gang der Untersuchung siehe § 3.
6 BT-Drucks. 13 / 8933 S. 81, Groß, Kapitalmarktrecht, §§ 44, 45 BörsG Rn. 100, 

Schwark, in: Schwark / Zimmer, Kapitalmarktrecht, § 45 BörsG Rn. 73, Assmann, in: 
Assmann / Schütze, Handbuch Kapitalanlagerecht, § 6 Rn. 134, Mülbert / Steup, in: 
Habersack / Mülbert / Schlitt, Unternehmensfinanzierung am Kapitalmarkt, § 33 
Rn. 141, 143, für eine Konkurrenz im Bereich des grauen Kapitalmarkts: Emmerich, 
in: MünchKomm BGB § 311 Rn. 185 ff.


