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Kapitel 1

Einführung in die Thematik

Der technische Fortschritt in den vergangenen Jahren führte zu einer interna-
tionalen Vernetzung der Kapitalmärkte. Der leichte Zugang zum ausländischen
Kapitalmarkt bietet Emittenten weitreichende Möglichkeiten, sich durch ein glo-
bales Angebot ihrer Finanz-instrumente im Ausland Kapital zu beschaffen. Darüber
hinaus nutzen Anleger die digitale Entwicklung, ihre Investitionen ohne erhebliche
Zugangsschranken auch an ausländischen Kapitalmärkten zu tätigen. Mit der
grenzüberschreitenden Vernetzung der Kapitalmärkte geht eine Erweiterung des
Anlegerpublikums einher. Zugleich gestalten sich die Transaktionsgeschäfte durch
die Einschaltung verschiedener Finanzakteure komplex und sind aufgrund des
vereinfachten Zugangs zu den Kapitalmärkten und der Fungibilität der Finanzin-
strumente schnelllebiger.

Ein Anleger hat ein besonderes Interesse an einem transparenten Kapitalmarkt, an
dem Informationen, die für seine Anlageentscheidung von wesentlicher Bedeutung
sind, zeitnah und richtig verbreitet werden.1 Der Emittent unterliegt daher bei einem
öffentlichen Angebot von Finanzinstrumenten einer Prospektveröffentlichungs-
pflicht. Im Falle eines Verstoßes gegen die Prospektpflichtenmacht sich der Emittent
gegenüber geschädigten Anlegern schadensersatzpflichtig. Um das Informations-
interesse der Anleger auch während des Handels mit Finanzinstrumenten zu ge-
währleisten, ist der Emittent dazu verpflichtet, dem Anlegerpublikum kursrelevante
Informationen im Wege von Ad-hoc-Mitteilungen zur Verfügung zu stellen. Ein
Verstoß gegen diese sogenannte Ad-hoc-Publizitätspflicht führt zu einer Scha-
densersatzhaftung des Emittenten gegenüber den geschädigtenAnlegern. Sowohl ein
Verstoß gegen die Prospektpflicht als auch gegen die Ad-hoc-Publizitätspflicht
führen zu einer Schädigung einer breiten Masse von Anlegern. Der Emittent sieht
sich teilweise einer unüberschaubaren Flut von Haftungsklagen geschädigter An-
leger ausgesetzt. Aufgrund der Globalisierung der Kapitalmärkte weisen die Strei-
tigkeiten häufig einenAuslandsbezug auf. Nicht selten wird ihnen ein dem folgenden
Beispiel vergleichbarer Sachverhalt zugrunde liegen: Ein in Wien wohnhafter An-
leger investiert an der Frankfurter Börse inAktien eines Emittenten, der seinen Sitz in
Amsterdam hat. In der vorgenannten Fallkonstellation sieht sich der Anleger mit der
Fragestellung konfrontiert, an welchem dieser Orte er seine Schadensersatzan-
sprüche gegenüber dem Emittenten gerichtlich durchsetzen kann. Der Emittent als

1 Fleischer, Gutachten F für den 64. Deutschen Juristentag, S. F27; Hopt, WM 2013, 101,
102.



Beklagtenpartei wird bei einem öffentlichen Angebot seiner emittierten Finanzin-
strumente berücksichtigen, an welchen Orten er sich gegen Haftungsklagen ge-
schädigter Anleger verteidigen muss. Diese Arbeit untersucht die verfahrensrecht-
liche Durchsetzung der Ansprüche aus Prospekthaftung und aufgrund von Ad-hoc-
Publizitätspflichtverletzungen gegen den Emittenten im Anwendungsbereich der
Brüssel Ia-VO2. Den Schwerpunkt der Arbeit wird die Analyse der gerichtlichen
Zuständigkeit für kapitalmarktinformationsrechtliche Streitigkeiten zwischen An-
leger und Emittent bilden. Darüber hinaus werden auch Fragen der Anerkennung
gerichtlicher Entscheidungen im mitgliedstaatlichen Ausland beleuchtet.

Sowohl die Prospektpflichten als auch die Ad-hoc-Publizitätspflicht des Emit-
tenten sind Gegenstand zahlreicher unionsrechtlicher Sekundärrechtsakte. Zuletzt
wurden die unionsrechtlichen Prospektpflichten mit der Prospekt-VO3 überarbeitet.
Die Pflicht zur Veröffentlichung von Ad-hoc-Mitteilungen ist zudem durch die
Marktmissbrauchs-VO4 unionsweit vereinheitlicht. Die Ausgestaltung der zivil-
rechtlichen Sanktionen im Falle eines Verstoßes gegen die unionsrechtlichen Ka-
pitalmarktinformationspflichten ist jedoch weiterhin den Mitgliedstaaten überlas-
sen.5 Im deutschen Sachrecht hat sich das Prospekthaftungsrecht zu einem ausdif-
ferenzierten Haftungssystem mit einer Vielzahl spezialgesetzlicher Prospekthaf-
tungstatbestände entwickelt. Mit den §§ 97, 98WpHG6 hat der Gesetzgeber auch für
die Haftung für Verstöße gegen die Ad-hoc-Publizitätspflicht spezialgesetzliche
Haftungsgrundlagen geschaffen. Nicht nur aufgrund ihrer besonderen Praxisrele-
vanz, sondern auch wegen ihrer unionsrechtlichen Grundlagen wurden die Pros-
pekthaftung und die Haftung aufgrund der Ad-hoc-Publizitätspflichtverletzung aus
demRechtsgebiet der Haftung für Kapitalmarktinformationspflichtverletzungen7 als

2 Verordnung (EU) Nr. 1215/2012 des Europäischen Parlaments und des Rates vom
12. Dezember 2012 über die gerichtliche Zuständigkeit und die Anerkennung und Vollstre-
ckung von Entscheidungen in Zivil- und Handelssachen (Neufassung), ABl. L 351, S. 1
(Brüssel Ia-VO).

3 Verordnung (EU) 2017/1129 des Europäischen Parlaments und des Rates vom 14. Juni
2017 über den Prospekt, der beim öffentlichen Angebot von Wertpapieren oder bei deren
Zulassung zumHandel an einem geregeltenMarkt zu veröffentlichen ist und zur Aufhebung der
Richtlinie 2003/71/EG, ABl. Nr. L 168, S. 12 (Prospekt-VO).

4 Verordnung (EU)Nr. 596/2014 des Europäischen Parlaments und des Rates vom16. April
2014 über Marktmissbrauch und zur Aufhebung der Richtlinie 2003/6/EG des Europäischen
Parlaments und des Rates und der Richtlinien 2003/124/EG, 2003/125/EG und 2004/72/EG der
Kommission, ABl. Nr. L 173, S. 1 (Marktmissbrauchs-VO).

5 Thomale, Der gespaltene Emittent, S. 47; Veil, in: Veil, Europäisches Kapitalmarktrecht,
§ 5 Rn. 59; Singhof, in: MünchKomm, HGB, Bd. 6, Emissionsgeschäft, Rn. 284.

6 Wertpapierhandelsgesetz in der Fassung der Bekanntmachung vom 9. September 1998
(BGBl. I S. 2708), das zuletzt durch Artikel 4 des Gesetzes vom 12. August 2020 (BGBl. I
S. 1874) geändert worden ist (WpHG).

7 Zu den weiteren Teilen der Kapitalmarktinformationshaftung sind insbesondere die
Haftung für fehlerhafte Jahresabschlüsse, Finanzberichte, Entsprechenserklärungen, für frei-
willige Kapitalmarktinformationen sowie für fehlerhafte Angebotsunterlagen nach demWpÜG
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Gegenstand dieser Arbeit ausgewählt. Sofern in dieser Arbeit der Begriff der Ka-
pitalmarktinformationshaftung verwendet wird, ist dieser als Oberbegriff für die
Prospekthaftung und die Haftung aufgrund der Ad-hoc-Publizitätspflichtverletzung
zu verstehen. Im folgenden Kapitel werden – nach einer Erläuterung der für diese
Arbeit relevanten Grundbegriffe des Kapitalmarktrechts – ihre Grundzüge darge-
stellt.

Aus Sicht der Teilnehmer amKapitalmarkt kommt der Frage der Zuständigkeit in
grenzüberschreitenden Gerichtsverfahren im Vergleich zu reinen inländischen
Sachverhalten meist eine besondere Bedeutung zu. Im Ausland erwartet die Parteien
ein unbekanntes Zivilprozessrecht und womöglich eine hohe Kostenbelastung. Die
Prozessführung im Ausland kann daher für die Parteien mit einer erheblichen
wirtschaftlichen Belastung einhergehen. Vor einem inländischen Gericht Klage zu
erheben oder sich gegen eine Klage verteidigen zu können, stellt in grenzüber-
schreitenden Zivilverfahren einen nicht zu unterschätzenden Vorteil dar. Die Er-
stellung der Kapitalmarktinformation sowie die Kenntnis des Emittenten von ihrer
Unrichtigkeit betreffen Umstände, die in der Sphäre des Emittenten liegen und dem
Einblick des Anlegers entzogen sind.8 Es besteht eine Informationsasymmetrie zu
Lasten des geschädigten Anlegers. Daher kommen den nationalen Regelungen zu
Beweislastverteilungen und Beweiserleichterungen bei der Wahl des anzurufenden
Gerichts besondere Bedeutung zu. Auch die Zugriffsmöglichkeiten auf die erfor-
derlichen Beweismittel durch die beweisbelastete Partei kann ebenfalls ein bedeu-
tender Aspekt sein, um die Erfolgsaussichten einer Klage zu bewerten. Darüber
hinaus bestehen inverschiedenen nationalen Zivilprozessrechtsordnungen kollektive
Verfahrensinstrumente, die geschädigten Anlegern die gerichtliche Durchsetzung
ihrer kapitalmarktrechtlichen Schadensersatzansprüche erleichtern sollen.9 Der
Bestimmung der Zuständigkeit und der Auswahl eines von mehreren zuständigen
Gerichten ist für die Durchsetzung der Schadensersatzansprüche wegen der Ver-
letzung der Prospektpflicht und der Ad-hoc-Publizitätspflicht eine besondere Be-
deutung beizumessen.

Ein tragender Leitgedanke der Brüssel Ia-VO ist die Schaffung vorhersehbarer
und rechtssicherer Gerichtsstände.10 Um einen effektiven Rechtsschutz der in den
Mitgliedstaaten ansässigen Personen zu gewährleisten, sind die Zuständigkeitsregeln
der Brüssel Ia-VO in höchstem Maße vorhersehbar auszugestalten.11 Den Parteien
muss es möglich sein, das für die Streitigkeit zuständige Gericht erkennen und leicht

zu zählen. Ebenfalls nicht Gegenstand dieser Arbeit sind Schadensersatzansprüche geschä-
digter Anleger gegen Anlageberater und -vermittler.

8 Assmann/Kumpan, in: Assmann/Schütze/Buck-Heeb, Handbuch des Kapitalanlagerechts,
§ 5 Rn. 185.

9 Neben demMusterverfahren nach demKapMuG sieht etwa das niederländische Recht ein
Kollektiverfahren vor, vgl. Art. 3:305a Burgerlijk Wetboek.

10 Vgl. Erwägungsgrund 15 Brüssel Ia-VO.
11 EuGH, Urteil v. 01.03.2005 – Rs. C-281/02, Slg. 2005 I-1383, ECLI:EU:C:2005:120

(Owusu) Rn. 42.
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