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A. Einleitung

Schon früh beschäftigte das Spannungsverhältnis zwischen Kapitalmarkthaftung
und dem aktienrechtlichen Kapitalschutz die Rechtsprechung. So wies zunächst im
Jahr 1903 das Reichsgericht die Klage eines getäuschten Aktionärs auf Rückzahlung
des Erwerbspreises für seine im Rahmen einer Kapitalerhöhung erworbenen Aktien
mit der Begründung ab, es sei „ausgeschlossen, dass [ein Aktionär] durch seine
Beteiligung an der Gesellschaft zugleich Gläubigerrechte gegen dieselbe erlangt“.1

Aus dem Kapitalerhaltungsgrundsatz folge, dass der Aktionär außer dem Anspruch
auf Reingewinn keine Ansprüche aus dem Gesellschaftsverhältnis – und dazu zähle
auch der Schadensersatzanspruch – geltend machen könne.

1909 konkretisierte das Reichsgericht seine Rechtsprechung dahingehend, dass
der Kapitalerhaltungsgrundsatz Schadensersatzansprüche von Aktionären gegen
ihre Aktiengesellschaft nur bei Zeichnung, nicht jedoch beim derivativen Erwerb der
Aktien, ausschließe.2 Diese Rechtsgeschäfte seien nicht dem Gesellschaftsrecht
zuzuordnen, weshalb der Aktionär der Gesellschaft bei darauf beruhenden Scha-
densersatzansprüchen nicht als Aktionär, sondern als Gläubiger gegenüberstehe.
Zudem würde andernfalls die Prospekthaftung gerade in den Fällen, für die sie
bestimmt ist, nicht eingreifen, da der Prospekt regelmäßig von der Gesellschaft selbst
ausgeht.

Bei der Aufarbeitung der Skandale im Zusammenhang mit dem Neuen Markt
beschäftigte sich 2005 im Fall „EM.TV“ zum ersten Mal auch der BGH mit dem
Konflikt von Schadensersatzansprüchen und Kapitalerhaltung. Das Gericht räumte
dabei den auf allgemeines Deliktsrecht gestützten Ansprüchen der Anleger wegen
fehlerhafter Ad-hoc-Meldungen den Vorrang vor dem Verbot der Einlagenrückge-
währ und dem Verbot des Erwerbs eigener Aktien ein.3 Da es sich in dem zu ent-
scheidenden Fall um einen derivativen Aktienerwerb handelte, konnte der BGH auf
die entsprechende Rechtsprechung des Reichsgerichts und die diesem folgende
herrschende Literaturansicht verweisen. In einem obiter dictum deutete er jedoch an,
dass „im Hinblick auf die eindeutig in die Richtung auf eine unbeschränkte Haftung
der Aktiengesellschaft weisenden Äußerungen des historischen Gesetzgebers“ die
Unterscheidung zwischen originärem und derivativem Erwerb zu hinterfragen sei.4

Im Rahmen der „ComROAD“-Urteile hat der BGH seine Rechtsprechung zum

1 RG, Urt. v. 14.3.1903 – I 371/02, RGZ 54, 128, 132.
2 RG, Urt. v. 28.4.1909 – I 254/08, RGZ 71, 97, 98 ff.; bestätigt in: RG, Urt. v. 2. 6.1916 –

III 61/16, RGZ 88, 271, 272 f.
3 BGH, Urt. v. 9. 5.2005 – II ZR 87/02, NJW 2005, 2450, 2452 („EM.TV“).
4 BGH, Urt. v. 9. 5.2005 – II ZR 87/02, NJW 2005, 2450, 2452 („EM.TV“).



Verhältnis der Schadensersatzansprüche zu den §§ 57 und 71 AktG noch mehrmals
bestätigt.5

In der Sache „Hirmann“ entschied im Jahr 2013 schließlich der EuGH aufgrund
einer Vorlage des Handelsgerichts Wien, dass auch die europarechtlichen Kapital-
schutzvorschriften nationalenKapitalmarkthaftungsansprüchen derAktionäre gegen
die Aktiengesellschaft nicht entgegenstehen.6

Während sich die Rechtsprechung folglich bislang stets nur mit der Frage be-
schäftigt hatte, ob der Kapitalschutz der Geltendmachung von Schadensersatzan-
sprüchen der Aktionäre entgegensteht, hat der BGH sich in seiner Entscheidung
„Dritter Börsengang“ dem Verhältnis von Kapitalschutz und Kapitalmarkthaftung
erstmals unter einem anderen Blickwinkel gewidmet: Die Deutsche Telekom AG
hatte imRahmen der Umplatzierung vonAktien ihrer Großaktionärin einen Prospekt
herausgegeben, aufgrund dessen sie von den Anlegern aus Prospekthaftung in An-
spruch genommen wurde. Statt den Anlegern jedoch einen Anspruch auf Scha-
densersatz wegen des Grundsatzes des Kapitalschutzes zu verwehren, sprach der
BGH hier der Deutsche Telekom AG unter Berufung auf den Kapitalerhaltungs-
grundsatz einen Anspruch gegen die umplatzierende Großaktionärin zu.7 Dem Ka-
pitalschutz wird somit nicht durch eine Verwehrung der Ansprüche der geschädigten
Anleger, sondern durch einen Regress bei den Altaktionären Rechnung getragen.

Im Rahmen der vorliegenden Arbeit soll folglich untersucht werden, inwiefern
sich diese Rechtsprechung auch auf weitere Fälle der Kapitalmarkthaftung der
Aktiengesellschaft gegenüber ihren Aktionären übertragen lässt.

In einem ersten Schritt soll dabei darauf eingegangen werden, in welchen Fällen
es zu einer Haftung der Aktiengesellschaft gegenüber ihren Aktionären kommen
kann (Kapitel B). Dabei sollen vor allem auch die Neuerungen des Kapitalmarkt-
rechts durch die Gesetzesänderungen der letzten Jahre berücksichtigt werden, sofern
sich hieraus relevante Änderungen für die Haftung der Aktiengesellschaft ergeben.
Hervorzuheben sind dabei beispielsweise das Inkrafttreten der Prospekt-VO,wonach
sich die Prospektpflicht nun unmittelbar aus dem Europarecht ergibt, die Ände-
rungen in Bezug auf die Ad-hoc-Haftung durch die unmittelbare Geltung der
Marktmissbrauchsverordnung und durch die Finanzmarktnovellierungsgesetze, die
Einführung des KAGB durch das AIFM-Umsetzungsgesetz sowie die Einführung
der Haftung bei einem fehlerhaften oder fehlenden Wertpapier-Informationsblatt
durch das „Gesetz zur Ausübung von Optionen der EU-Prospektverordnung und zur

5 BGH,Hinweisbeschl. v. 28.11.2005 – II ZR 80/04, NZG 2007, 345Rn. 3; Beschl. v. 26.6.
2006 – II ZR 153/05, NZG 2007, 269, 270 Rn. 9; Urt. v. 4.6. 2007 – II ZR 147/05, NJW 2008,
76, 77Rn. 11;Urt. v. 4.6. 2007 – II ZR173/05, NZG2007, 711, 712Rn. 11; Urt. v. 7. 1.2008 – II
ZR 229/05, NZG 2008, 382, 383 Rn. 11; Urt. v. 7. 1.2008 – II ZR 68/06, NZG 2008, 385; Urt. v.
3. 3.2008 – II ZR 310/06, NZG 2008, 386, 387 Rn. 11 („ComROAD-Urteile“).

6 EuGH, Urt. v. 19.12.2013 – C-174/12, NZG 2014, 215 ff. („Hirmann“).
7 BGH, Urt. v. 31.5. 2011 – II ZR 141/09, NJW 2011, 2719 ff. („Dritter Börsengang“).
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Anpassung weiterer Finanzmarktgesetze“. Gleiches gilt für die jüngere kapital-
marktrechtliche Rechtsprechung.

In einem zweiten Schritt ist darauf einzugehen, ob in den in Kapitel B erörterten
Fällen die Schadensersatzansprüche demKapitalschutz vorgehen (Kapitel C). Dabei
soll diese Arbeit eine möglichst umfassende Behandlung der kapitalmarktrechtli-
chen Haftungsvorschriften im Hinblick auf den Konflikt zum Kapitalschutz leisten.
Im Zusammenhang mit Haftungstatbeständen wie beispielsweise der Haftung bei
einem fehlerhaften oder fehlendenWertpapier-Informationsblatt nach § 11 bzw. § 15
WpPG, der Haftung für eine fehlerhafte Angebotsunterlage nach § 12 WpÜG, der
Haftung nach §§ 306, 307 KAGB oder der Haftung aus culpa in contrahendowurde
das Verhältnis zum aktienrechtlichen Kapitalschutz nämlich bisher nur wenig bis gar
nicht behandelt. Dabei soll insbesondere auf die Unterschiede der einzelnen Haf-
tungstatbestände und die Frage, ob sich daraus ein anderes Ergebnis bezüglich des
Verhältnisses zum aktienrechtlichen Kapitalschutz ergibt, eingegangen werden.

Ferner wurde das Verhältnis der Kapitalmarkthaftung zum aktienrechtlichen
Kapitalschutz bisher vor allem im Zusammenhang mit dem Grundsatz der Kapi-
talerhaltung und dem Verbot des Erwerbs eigener Aktien diskutiert. Bei einer
Haftung im Zusammenhang mit der Neuemission von Aktien besteht aber ebenfalls
ein potenzieller Konflikt mit dem Grundsatz der Kapitalaufbringung. Da für die
Kapitalaufbringung teilweise strengere Grundsätze gelten als für die Kapitalerhal-
tung, ist auch dieses Verhältnis gesondert zu behandeln.

Des Weiteren hat auch eine Auseinandersetzung mit der europarechtlichen Zu-
lässigkeit der Kapitalmarkthaftungsansprüche gegen die Aktiengesellschaft zu er-
folgen.

Sofern die Aktiengesellschaft nach den Ergebnissen der Kapitel B und C ge-
genüber denAnlegern haftet, ist sodann im letzten Schritt zu untersuchen, ob sich aus
dem aktienrechtlichen Kapitalerhaltungsgrundsatz ein Regressanspruch gegen die
Altaktionäre ergibt (Kapitel D). Hierzu sind vor allem die bisher noch unklaren
dogmatischen Grundlagen für die Annahme einer kapitalerhaltungsrechtlich rele-
vanten Leistung der Gesellschaft an die Altaktionäre in der „Dritter Börsengang“-
Entscheidung8 zu ergründen sowie deren Übertragbarkeit auf andere Konstellationen
der Kapitalmarkthaftung der Aktiengesellschaft zu untersuchen.

8 BGH, Urt. v. 31.5. 2011 – II ZR 141/09, NJW 2011, 2719 ff. („Dritter Börsengang“).
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