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§ 12 Abschnine 3 Angebote zum Erwerb von Wertpapieren

§ 12 Haftung fiir die Angebotsunterlage

(1) Sind fiir die Beurteilung des Angebots wesentliche Angaben der Angebots-
unterlage unrichtig oder unvollstindig, so kann derjenige, der das Angebot an-
genommen hat oder dessen Aktien dem Bieter nach § 39a iibertragen worden
sind,

1. von denjenigen, die fiir die Angebotsunterlage die Verantwortung iibernom-
men haben, und

2. von denjenigen, von denen der Erlass der Angebotsunterlage ausgeht,

als Gesamtschuldnern den Ersatz des ihm aus der Annahme des Angebots
oder Ubertragung der Aktien entstandenen Schadens verlangen.

(2) Nach Absatz 1 kann nicht in Anspruch genommen werden, wer nachweist,
dass er die Unrichtigkeit oder Unvollstindigkeit der Angaben der Angebots-
unterlage nicht gekannt hat und die Unkenntnis nicht auf grober Fahrlissigkeit
beruht.

(3) Der Anspruch nach Absatz 1 besteht nicht, sofern
1. die Annahme des Angebots nicht auf Grund der Angebotsunterlage erfolgt

ist,

2. derjenige, der das Angebot angenommen hat, die Unrichtigkeit oder Unvoll-
stindigkeit der Angabender Angebotsunterlage bei der Abgabe der Annah-
meerklirung kannte oder

3. vor der Annahme des Angebots in einer Veréffentlichung nach § 15 des Wert-
papierhandelsgesetzes oder einer vergleichbaren Bekanntmachung eine deut-
lich gestaltete Berichtigung der unrichtigen oder unvollstindigen Angaben
im Inland veréffentlicht wurde.

(4) Der Anspruch nach Absatz 1 verjihrt in einem Jahr seit dem Zeitpunkt, zu
dem derjenige, der das Angebot angenommen hat oder dessen Aktien dem Bieter
nach § 39a iibertragen worden sind, von der Unrichtigkeit oder Unvollstindig-
keit der Angaben der Angebotsunterlage Kenntnis erlangt hat, spitestens je-
doch in drei Jahren seit der Verdffentlichung der Angebotsunterlage.

(5) Eine Vereinbarung, durch die der Anspruch nach Absatz 1 im Voraus er-
mifligt oder erlassen wird, ist unwirksam.

(6) Weitergehende Anspriiche, die nach den Vorschriften des biirgerlichen
Rechts auf Grund von Vertrigen oder vorsitzlichen unerlaubten Handlungen
erhoben werden kénnen, bleiben unberiihrt.

Ubersicht Rdn. Rdn.
I.  Grundlagen i 3. Systematisches Verhiltnis zu
1. Regelungsgegenstand, Gesetzes- anderen Vorschriften 12
zweck und Rechtsnatur der Haf- a) Vertriebs- und kapitalmarke-
tung 1 rechtliches Haftungssystem 12
a) Regelungsgegenstand 1 aa) Einzelvorschriften 13
b) Gesetzeszweck 2 (1) §§ 44, 45 BorsG 13
¢) Rechtsnatur des Haftungs- (2) §§ 13, 13a Verkaufs-
anspruchs — Hafrung fiir feh- ProspG 1
lerhafte marktbezogene Infor- (3) §127 InvG 13
mationspflichten 3 (4) Allgemeine zivilrecht-
2. Gesetzesgeschichte 9 liche Prospekthafrung e
a) Ubernahmekodex 9 bb) Anlehnung an bérsen-
b) Gesetzgebungsverfahren o rechtliche Prospekchaf- .
¢) Ubernahmerichtlinie-Umset- tung !
zungsgesetz: ila b) Verhaltnis zu Vorschriften .
d) Europiisches Recht t1c innerhalb des WpUG i

4. Auslindisches Recht 1
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Haftung fiir die Angebotsunterlage § 12

L. Grundlagen!
1. Regelungsgegenstand, Gesetzeszweck und Rechtsnatur der Haftung

a) Regelungsgegenstand. Die Vorschrift begriindet eine Haftung fiir fehlerhafte
Angebotsunterlagen. § 12 stellt die wichtigste Haftungsnorm des WpUG dar.
Ein Anspruch auf Ersatz des aufgrund der Annahme entstandenen Schadens be-
steht, wenn wesentliche Angaben der Angebotsunterlage unvollstindig oder unrich-
tig sind. Anspruchsgegner sind die fiir das Angebot Verantwortlichen sowie diejeni-
gen, von denen das Angebot ausgeht. Eine Haftungsbefreiung ist durch den Nach-
weis der Unkenntnis und fehlenden groben Fahrlissigkeit moglich. Dariiber hinaus
kann durch die Berichtigung der Angebotsunterlage verhindert werden, dass wei-
tere Anspriiche entstehen.

b) Gesetzeszweck. Die Regelung dient der Durchsetzung der sich aus § 11 und der
AngebVO ergebenden Informationspflichten, insbesondere der Pflicht aus § 11
Abs. 1S.3, wonach die Angebotsunterlage richtig und vollstindig sein muss, sowie
der Realisierung des in § 3 Abs. 2 niedergelegten Transparenzgebotes.2 Die Informa-
uonspflichten und das Transparenzgebot verfolgen ihrerseits das Ziel, Anleger zu
schiitzen. Daher dient auch § 12 letztlich der Verwirklichung effektiven Anleger-
schutzes. Die Bieter und mit thnen gemeinsam handelnde Personen werden wegen
der drohenden Haftung dazu angehalten, die Wertpapierinhaber der Zielgesellschaft
vollstindig und wahrheitsgemif zu informieren, damit diese in Kenntnis aller we-
sentlichen Umstinde eine rationale Entscheidung iiber das Angebot treffen kénnen.

¢) Rechtsnatur des Haftungsanspruchs - Haftung fiir fehlerhafte marktbezo-
gene Informationspflichten. Der fiir die borsenrechtliche Prospekthaftung ge-
fiihrte Streit, welche Rechtsnatur der gesetzlich angeordneten Haftung zukommt,
1st von geringer praktischer Bedeutung.? Vertreten werden die Theorien einer kraft
Gesetzes eintretenden Vertrauenshaftung, einer deliktischen, vertragsunabhingigen
Haftung und die Theorie der rechtsgeschiftlichen Erklirung.*

Dieser Meinungsstreit muss allerdings nichtauf die Rechtsnatur von § 12 iibertragen
werden, wenn sich bereits aus dessen Regelungszusammenhang selbst ableiten lsst,
auf welcher dogmatischen Grundlage die Haftungsnorm beruht. Zutreffenderweise
haﬂd?lt es sich bei der Haftung wegen einer fehlerhaften Angebotsunterlage nicht
um eine Form der deliktischen Haftung wegen der Verletzung von Schutzpflichten,
sondern um einen Fall der Haftung fiir die Verletzung vorvertraglicher Infor-
Mationspflichten. Dafiir spricht, dass durch das veroffentlichte Angebot des Bieters
vertragliche Beziehungen angebahnt werden, die Informationspflichten fiir die An-
gebotsverantwortlichen begriinden. Dazu gehort beispielsweise die Pflicht zur voll-
Standigen und richtigen Information gem. § 11 Abs. 1 8. 3. § 12 regelt die Haftung
tur die Verletzung dieser vorvertraglichen Informationspflichten.

>77\

i lch danke Herrn wiss. Mit. Kristian Puble fiir seine tatkriftige Unterstiitzung,.

2 Zu der Pflicht aus § 11 Abs. 1S.3s. § 11 Rdn. 32; zum Transparenzgebot als aligemeinem

. Grundsary s, § 3 Rdn. 27 ff.

i Schwark/Schwarks § 45 BorsG Rdn. 5.
Grof §45 BorsG Rdn. 9 und in: Ebenroth/Boujong/Joost/Strohn/Grofi? BankR IX
Rdn. 371 sowie Schwark/Schwark> § 45 BorsG Rdn. 5 ff., die beide der Theorie der kraft Ge-
S€tzes eintretenden Vertrauenshafrung folgen.
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§ 12  Abschnin 3 Angebote zum Erwerb von Wertpapieren

Die Schadenersatzregelung des § 12 verzichtet allerdings auf das Erfordernis, dass
der Geschidigte personliches Vertrauen in Anspruch genommen haben muss
weil ein personliches Vertrauensverhiltnis im Regelfall nicht vorliegt. Zur Begriin-
dung eines personlichen Vertrauensverhiltnisses reicht nicht schon der — im Unter-
schied zu Emissionen im BorsG — von Beginn an begrenzte Adressatenkreis, da die-
ser eine uniiberschaubar grofle Anzahl von Kleinaktiondren umfassen kann, Der
Gesetzgeber lisst vielmehr das in der Angebotsunterlage zum Ausdruck kommende
typisierte Vertrauen des Geschidigten ausreichen.

Der Personenkreis, der tiber den Anbietenden hinaus in Anspruch genommen wer-
den kann, muss Angebotserlasser oder -veranlasser sein (unten Rdn. 91 £.). Wer auf-
grund eines eigenen wirtschaftlichen Interesses auf den Inhalt des Angebots Ein-
fluss nimmt oder die Verantwortung fir die Richtigkeit und Vollstindigkeit im An-
gebot iibernimmt, nimmt ebenfalls ein besonderes — wenn auch nicht persénliches-
Vertrauen in Anspruch, dessen Verletzung die Haftung nach § 12 begriindet, Auch
insoweit reicht die Verletzung der Pflicht zu generell-typisierender, marktbezoge-
ner Information® aus.

Der Verzicht auf die Inanspruchnahme personlichen Vertrauens wird ausgeglichen
durch die Begrenzung des Verschuldens auf Vorsatz und grobe Fahrlissigkeit. Da-
durch werden die Angebotsverantwortlichen beziiglich der allgemein bestchenden
Haftungsanforderungen privilegiert.

Werden die Informationspflichten im konkreten Fall im Rahmen eines personlichen
vorvertraglichen Kontaktes verletzt, kdnnen allerdings die Voraussetzungen einer
Haftung nach culpa in contrabendo, §§ 280 Abs. 1,241 Abs. 2,311 Abs. 2 BGB be-
griindet sein, die in Konkurrenz zur Haftung nach § 12 tritt (s. unten Rdn. 150).

2. Gesetzesgeschichte

a) Ubernahmekodex. Der Ubernahmekodex regelte Ubernahmeangebote auf frei-
williger Basis. Er verpflichtete zwar in Art. 2 zu Informationen, die den Sachverhalt
korrekt und angemessen wiedergeben. Als blofle Verhaltensempfehlung enthielt er
jedoch keine verbindliche Haftungsnorm zur Sanktionierung verletzter Informa-
tionspflichten. Die Pflicht zu korrekter und angemessener Information bezog sich
nach Art. 2 S. 3 auch auf Informationen, die nicht nach Art. 7 in das Angebot auf-
zunehmen waren. Verpflichtete sich der Bieter im Ubernahmeangebot zur Einhal-
tung des Kodex, konnten bei Missachtung Schadenersatzanspriiche fiir den Wert-
papierinhaber der Zielgesellschaft nach den allgemeinen Vorschriften aus positiver
Vertragsverletzung oder culpa in contrabendo entstehen.” Nach einer Ansicht waren
auch Schadenersatzanspriiche aus allgemeiner zivilrechtlicher Prospekthaftung
méglich, wenn das Ubernahmeangebot eigene Wertpapiere als Gegenleistung offe-

rierte.’ Allerdings gab es keinerlei gerichtliche Auseinandersetzung zu dieser
Rechtsfrage.

3 Vgl zur Borsenprospekthaftung Vortmann/van Look § 1 Rdn. 72.
6 Vgl. Vortmann/van Look § 1 Rdn. 72.

7 Diekmann WM 1997, 897, 903.

8§ Siebel/Gebauner WM 2001, 173, 189.
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Hafrung fiir die Angebotsunterlage § 12

b) Gesetzgebungsverfahren. Im Diskussionsentwurf war bergits die Haftung fiir
fehlerhafte Angebotsunterlagen in § 13 vorgesehen. § 13 des Diskussionsentwurfs
entspricht inhaltlich weitgehend der gesetzlichen Vorschrift des § 12. Abweichun-
genvom jetzigen Gesetzeswortlaut bestehen nur in folgenden Punkten: Fiir die Ver-
offentlichung der Berichtigung ist der Verweis auf § 15 Abs. 2 und 4 WpHG in
Abs. 3 Nr. 3 entfallen. § 12 Abs. 3 Nr. 3 a. . verwies nur noch auf die Ad-hoc-Publi-
zititnach § 15 Abs. 3 WpHG a. F. Im Diskussionsentwurf war eine Verjahrungsfrist
von sechs Monaten ab Kenntniserlangung, lingstens von drei Jahren vorgesehen.
Diese wurde in § 12 Abs. 4 um sechs Monate auf ein Jahr verlingert (unten
Rdn. 143). Die in § 13 Abs. 7 des Diskussionsentwurfes enthaltene Regelung der ge-
richtlichen Zustindigkeit ist entfallen. Die Zustandigkeit fiir gerichtliche Verfahren
sind nunmehr allgemein in den §§ 66 und 67 geregelt. § 66 Abs. 1 enthilt fiir simt-
liche Anspriiche im Zusammenhang mit fehlerhaften Angebotsunterlagen eine aus-
schliefliche Zuweisung an die Landgerichte.?

Die Haftung fiir fehlerhafte Angebotsunterlagen findet sich im Referentenentwurf
in§ 12. Sie stimmt inhaltlich vollstindig mit § 13 des Diskussionsentwurfes iiberein.
Im Regierungsentwurf sinderte das Kabinett die bereits beim Diskussionsentwurf
angesprochenen Punkte. Die Vorschrift wurde im weiteren Gesetzgebungsverfah-
ren in dieser Form beibehalten und in der Fassung des Regierungsentwurfes ver-
abschiedet.

¢) Ubernahmerichtlinie-Umsetzungsgesetz: Zwar enthilt die Ubernahme-RL
2004/25/EG10 keine Regelungen zur Haftung fiir fehlerhafte Angebotsunterlagen.
Dennoch passte Art. 1 Nr. 9 des Umsetzungsgesetzes vom 8.7.2006!! § 12 im Hin-
blick auf den neu geschaffenen § 39a an. Die Anpassung bezweckt die Ausweitung
der Anspruchsberechtigten des § 12. Nunmehr sollen auch diejenigen Schadens-
ersatz verlangen kénnen, deren Aktien unter den Voraussetzungen des § 39a auf
en Bieter iibertragen worden sind. Im Regierungsentwurf findet sich diese Erwei-
terung der Anspruchsberechtigten nicht. Sie geht vielmehr auf die Beschlussempfeh-
ung und den Bericht des Finanzausschusses!2 zuriick, in dessen Fassung es der Bun-
¢Stag in der 3. Beratung am 19.5.2006 angenommen hat. Letztere nennt als
AnSPI'llchsberechtigte auch diejenigen, die von ihrem Andienungsrecht nach § 39¢
ebrauch gemacht haben?3,

Zudem brachte das Umsetzungsgesetz eine redaktionelle Anderung mit sich. Der
e1,'1€malige Verweis des § 12 Abs. 3 Nr. 3a. F auf § 15 Abs. 3 WpHG a. F. bezweckte,
e berichtigende Angabe in einem iiberregionalen Bérsenpflichtblatt zu veréffent-
hen oder iiber ein elektronisches Informationsverbreitungssystem nach § 15
Abs. 3 Nt 2 WpHG a.F zu verbreiten. § 15 Abs. 3 WpHG a. F. wurde durch das
! ?legerSchutzverbesserungsgesetz (AnSVG) vom 28. 10. 20041+ neu gefasst und er-
moglicht seither dem Emittenten eigenverantwortlich die Verdffentlichung einer
Biderinformation aufzuschieben im Gegensatz zur vorher bestehenden Antrags-
Plicht 2y, nachtriglichen Verdffentlichung einer publizititspflichtigen Insider-

9 Moller/pary 0
s P\dex: 1(;32%17 ZIP 2001, 1256, 1261; Assmann AG 2002, 153, 160.
' BGB 1, 5, 1426,

.3 2¢gr Finanzausschuss BT-Drucks. 16/1541 S. 6.
:i ®8f Finanzausschuss BT-Drucks. 16/1541 S. 6.
“* BGBL1, 5. 2630.
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§ 12  Absohnire 3 Angebote zum Erwerb von Wertpapieren

information bei der BaFin. § 12 Abs. 3 Nr. 3 n. F. verweist nunmehr allein auf § 15
WpHG und nimmt somit Bezug auf die auf Grund des § 15 Abs. 7 S. 1 WpHG ge-
schaffene Wertpapierhandelsanzeige- und Insiderverzeichnisverordnung (WpAIV)
vom 13.12.200415, die in Abschnitt 3 die Art und Weise der Verottentlichung kon-
kretisiert.

d) Europiisches Recht. Auf europiischer Ebene war in der im Juli 2001 gescheiter-
ten Ubernahme-RL keine Harmonisierung in dem Bereich Haftung fiir fehlerhafte
Angebotsunterlagen vorgesehen. Der Gemeinsame Standpunkt des Rates im Hin-
blick auf den Erlass einer Richtlinie des Europiischen Parlaments und des Rates
auf dem Gebiet des Gesellschaftsrechts iiber Ubernahmeangebote vom 19, Juni
2000 dberlisst es in Nr. 12 der Erwigungsgriinde den Mitgliedstaaten, Rechte vor-
zusehen, die in Gerichtsverfahren zwischen den Parteien des Angebots geltend ge-
macht werden konnen.!® Nach Art. 12 S. 1 des Gemeinsamen Standpunkts legen die
Mitgliedstaaten selbst die Sanktionen bei Verstof8 gegen die zu erlassenden Vor-
schriften fest, die nach Art. 12 S. 2 lediglich so weit gehen missen, dass sie einen hin-
reichenden Anreiz fiir die Einhaltung der Vorschriften darstellen.!” Eine der danach
zu erlassenden Vorschriften betrifft gemif Art. 6 Abs. 2 die Erstellung von Ange-
botsunterlagen mit den notwendigen Informationen.’* Die Haftungsregelung
nach § 12 wire mit der Ubernahme-RL vereinbar gewesen, hitte zu deren Umset-
zung jedoch nicht zwingend in das WpUG aufgenommen werden miissen.

Die Ablehnung der Ubernahme-RL beseitigte jedoch nicht die Notwendigkeit nach
einer gemeinsamen Rahmenregelung fiir grenziiberschreitende &ffentliche Uber-
nahmeangebote. Nicht zuletzt der Aktionsplan fiir Finanzdienstleistungen!® stuft
eine Harmonisierung dieses Bereichs als Prioritit ein. Der daraufhin am 2.10.2002
vorgelegte neue Kommissionsvorschlag fiir eine Richtlinie des Europiischen Par-
laments und des Rates betreffend Ubernahmeangebote?? umfasste die gleichen Prin-
zipien wie der vorgehende. Er erweiterte diese aber um ein Ausschluss- und Andie-
nungsrecht. Wiederum enthielt er keine Vorschrift im Bereich der Haftung fir
fehlerhafte Angebotsunterlagen, stellt vielmehr in Nr. 7 der Erwigungsgriinde klar
dass es (erneut) den Mitgliedstaaten iiberlassen bleibt, Rechte vorzusehen, diein
Gerichtsverfahren zwischen den Parteien des Angebots geltend gemacht werden
kénnen. Der Kommissionsvorschlag wurde vom Parlament am 16.12.2003 und
vom Rat am 30.3.2004 angenommen. Die Ubernahme-RL 2004/25/EG?!' musste

bis zum 20. 5. 2006 umgesetzt werden. In Deutschland geschah dies durch das Uber-
nahmerichtlinie-Umsetzungsgesetz22.

15 BGBL. 1,S. 3376. 4
16 Gemeinsamer Standpunkt v. 19. 6.2000, in: Hirte \WPUG (2002), S. 327.
17 Gemeinsamer Standpunke v. 19. 6. 2000, in: Hirte WpUG (2002), S. 338.

18 Gemeinsamer Standpunke v. 19. 6. 2000, in: Hirte WpUG (2002), S. 334.
19 KOM (1999) 232 v. 11.5.1999.

20 KOM (2002) 534 v. 2.10.2002.
21 ABL 2004 Nr. L 142, S. 12 tf.
22 S.Rdn. t1a.
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3. Systematisches Verhiltnis zu anderen Vorschriften

a) Vertriebs- und kapitalmarktrechtliches Haftungssystem. Die Haftung fiir feh-
lerhafte Angebotsunterlagen erginzt das bereits bestehende vertriebs- und kapi-
talmarktrechtliche Haftungssystem. Sie reiht sich in den iibergeordneten Rege-
lungsbereich der Prospekthaftung ein.> Auch die Angebotsunterlage informiert
inprospektihnlicher Form die Wertpapierinhaber der Zielgesellschaft.2* Zum kapi-
talmarktrechtlichen Haftungssystem zihlen insbesondere folgende, der Vorschrift
des § 12 nahestehenden Regelungen:

aa) Einzelvorschriften. (1) §§ 44, 45 BorsG. Die frithere Fassung von §§ 45, 46
BorsG stammte im Wesentlichen noch von 1896 und wurde durch das Dritte Finanz-
markiforderungsgesetz 1998 inhaltlich geiindert.?> Mit der Neuregelung wurde die
Borsenprospekthaftung umgestaltet und den in der Rechtsprechung gebildeten
Grundsitzen teilweise angepasst. Hervorzuheben ist die Umkehr der Beweislast
fiir die haftungsbegriindende Kausalitit und die Gleichstellung von Unrichtigkeit
und Unvollstindigkeit beziiglich der Verschuldensanforderungen. Der Wortlaut
des § 12 stimmt in grofien Teilen mit den Formulierungen der bérsenrechtlichen
Prospekthaftung in der Fassung von 1998 iiberein. Durch das Vierte Finanzmarkt-
forderungsgesetz wurden die §§ 45, 46 zu den §§ 44, 45 BorsG; die Verjahrung
wurde von sechs Monate auf ein Jahr verlingert, § 46 BorsG.

(2)§§ 13, 13a VerkaufsProspG. Das 1990 eingefiihrte VerkaufsProspG schloss Lii-
Cke{l, die entstanden waren, weil Bérsenprospekte hiufig erst nach Zeichnung der
Papiere vergffentlicht wurden. Die eingefiihrte Verkaufsprospekthaftung erginzte
die bestehenden Prospekthaftungsbestimmungen, um bereits das erste 6ffentliche
ngebot von Wertpapieren bei Fehlerhaftigkeit sanktionieren zu konnen. Art. 2
NE5 des Anlegerschutzverbesserungsgesetzes2¢ brachte weitreichende Anderun-
gen fiir die Verkaufsprospekthaftung mit sich. So wurde die Haftungsvorschrift
e § 13a VerkaufsProspG eingefiigt, der einen Ersatzanspruch bei fehlendem Pro-
spekt schafft. Bis zu diesem Zeitpunkt war die pflichtwidrige Nichterstellung eines
Prospeks lediglich buf8geldbewehrt und fiihrte zur Angebotsuntersagung durch die
undesanstalt, Der unterschiedliche Anwendungsbereich der beiden Haftungs-
formen wurde durch eine Anderung der Uberschriften des § 13 VerkaufsProspG
(Haftung bei fehlerhaftem Prospekt) und § 13a VerkaufsProspG (Haftung bei feh-
Ie?dem Prospekt) klargestellt. § 13 Abs. 1 VerkaufsProspG erklirt die §§ 44 bis 47
orsG fiir entsprechend anwendbar und passt diese nur in gewissen Punkten der un-
terschiedlichen Sachlage an. Auf Grund der Neuregelung des ausschliefilichen Ge-
‘{‘ChtSStands bei falscher oder irrefithrender 6ffentlicher Kapitalmarktinformationin
332bZPO durch das Gesetz zur Einfithrung von Kapitalanleger-Musterverfahren?’
Vurde § 13 Abs. 2 VerkaufsProspG gestrichen.

T ——— _
:j \gI; Hamann 71P 2001, 2249, 2255: »Beitrag zur Vereinheitlichung der Prospekthattung«.
- seibel/Simann/Schwennicke? § 12 Rdn. 1; die Einheitlichkeit der Haftung begriifend
% ';""”“?"n AG 2002, 153. o

7 LU Anderung s. 2. B. Kort AG 1999, 9 ff.; Mollers/ Leisch JZ 2000, 1085, 1091 t.; Sittmann
o NZG 1998, 450496,

:7 Geserz zur Verbesserung des Anlegerschutzes v. 28. 10. 2004, BGBI. 1, S. 2630.

= Geserz zur Einfihrung von Kapitalanleger-Musterverfahren v. 16. 8. 2005, BGBI. 1. S. 2437.
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(3) § 127 InvG. Das Investmentgesetz ist durch Art. 1 des Investmentmodernisie-
rungsgesetzes?s eingefithrt worden und ersetzt das KAGG und das AuslInvestmG.
Es dient der Umsetzung der Richtlinien 2001/107/EG? und 2001/108/EG?°, welche
die OGAW-Richtlinie andern. Nach § 42 Abs. 1 hat eine Kapitalanlagegesellschaft
fiir die von ihr verwalteten Sondervermogen einen vereinfachten und einen ausfiihr-
lichen Verkaufsprospekt zu erstellen. Der bis zum Inkrafttreten des Investment-
gesetzes durch das AuslInvestmG geregelte 6ffentliche Vertrieb auslindischer In-
vestmentanteile in Deutschland, findet sich nun in den §§ 135 bis 140. § 137 Abs. 1
konkretisiert die Angabepflicht im ausfiihrlichen Verkaufsprospekt und Abs. 2 sta-
tuiert das Verbot der Verwendung einfacher Verkaufsprospekte. Mit § 127 Abs. 1
existiert nun eine einheitliche Haftungsregelung fiir fehlerhafte Verkaufsprospekze,
die den Vorschriften des § 20 Abs. 1 KAGG und § 12 Abs. 1 AuslInvestmG nach-
gebildet ist.

(4) Allgemeine zivilrechtliche Prospekthaftung. Ausgehend von den Informa-
tions- und Aufklirungspflichten, die bei Vertragsanbahnungen bestehen, ent-
wickelte der BGH richterrechtliche Haftungsregelungen fiir Prospekte auf dem
»grauen« Kapitalmarkt. Trotz Anlehnung an die gesetzlich geregelten Prospekthaf-
tungstatbestande unterliegt die allgemeine zivilrechtliche Prospekthaftung eigenen
Anspruchsvoraussetzungen. Sie steht damit grundsitzlich neben dem gesetzlich
geregelten Haftungssystem.>! Daraus folgt, dass ihr Anwendungsbereich von dem
der spezialgesetzlichen Regelungen abgegrenzt werden muss (zu den Konkurrenzen
unten Rdn. 148 ff.).

bb) Anlehnung an borsenrechtliche Prospekthaftung. Die weitgehend wortliche
Anlehnung der einzelnen Tatbestandsmerkmale des § 12 an die bestehende borsen-
rechtliche Prospekthaftung nach §§ 45 ff. B6rsG a. E,, auf welche auch die Gesetzes-
begriindung wiederholt Bezug nimmt,*? ist unter dem Gesichtspunkt der Einheit
der Rechtsordnung? begriilenswert. Allerdings verzichtet der Gesetzgeber anders
als in § 13 VerkaufsProspG darauf, pauschal auf §§ 44, 45 BorsG zu verweisen, son-
dern formuliert die einzelnen Voraussetzungen einer Haftung aus. Fiir die einzelnen
Merkmale ist damit jeweils gesondert zu priifen, ob eine einheitliche Auslegung der
Begriffe nach dem Regelungszusammenhang und Sinn und Zweck von § 12 ener-
seits und §§ 44, 45 BorsG andererseits moglich ist.3* Soweit der Regelungszweck
es aber erlaubt, kann den Begriffen ein iibereinstimmender Inhalt beigemessen wer-
den. Ein Gleichlauf mit der béorsenrechtlichen Prospekthaftung ist daher — wenn
auch in eingeschrinktem Mafle — moglich.35 Soweit sich nicht in Einzelfragen auf-
grund der unterschiedlichen Regelungszwecke Ausnahmen ergeben, kann die Para-
lelitit der Haftungssysteme § 12 als leitendes Auslegungsprinzip dienen.

28 Gesetz zur Modernisierung des Investmentwesens und zur Besteuerung von Investment
vermogen v. 15.12.2003, BGBL 1, S. 2676.

29 ABL 2002 Nr. L 41, S. 201f.

30 ABIL 2002 Nr. L 41, S. 35ff.

31 Assmann/Schiitze/Assmann’ § 6 Rdn. 1 ff.

32 S. Begr RegE zu § 12.

33 Zum Gedanken der Einheit der Rechtsordnung s. Engisch Die Einheit der Rechtsordnufé
1935; Felix Einheit der Rechtsordnung, 1998.

34 So bereits Mallers ZGR 2002, 664, 671.

35 So auch Hamann ZIP 2001, 2249, 2255.
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b) Verhiltnis zu Vorschriften innerhalb des WpUG. Durch ausdriickliche Bezug-
nahmen in §§ 21 Abs. 3, 34 und 39 wird der Anwendungsbereich der Haftungs-
norm des § 12 innerhalb des WpUG erweitert. Durch den Verweis in § 21 Abs. 3
wird die Haftung iiber das erstmalige Erstellen der Angebotsunterlage hinaus auf
Anderungen des Angebots ausgedehnt. Die Anordnung der Haftung im Rahmen
der Angebotsinderung ist folgerichtig, da auch die Anderung des Angebots gemifl
§ 21 Abs. 3 den Informationspflichten nach § 11 Abs. 1 S. 2 bis 5 und Abs. 3 unter-
heg}t]. é)ie geinderten Angaben selbst werden dadurch zur Grundlage der Haftung
nach § 12.

In § 34 regelt der Gesetzgeber die Anwendung des § 12 fiir Ubernahmeangebote, in
§ 39 entsprechend fiir Pflichtangebote. Damit greift die Haftung fiir fehlerhafte An-
gebotsunterlagen umfassend fiir alle Arten von 6ffentlichen Angeboten ein, fiir die
gemafl § 2 Abs. 1 das WpUG Anwendung findet.

4. Auslindisches Recht

3) Vereinigtes Konigreich. Nach Rule 19.2 des City Code on Takeovers and Mer-
gers 1st die Verwaltung der Bietergesellschaft zur Ubernahme der Verantwortung
fir die Angebotsunterlage verpflichtet.?¢ Bei Verletzung dieser Verpflichtung ist
ein allgemeiner Ersatzanspruch nach den Grundsitzen des common law moglich.
Die Schadenersatzpﬂicht setzt allgemein eine fahrlissige Unterbreitung falscher
Angabep durch die Verwaltung, Voraussehbarkeit der Schidigung Dritter und die

eranziehung der Angebotsunterlage als Grundlage durch die betroffenen Per-
sonen voraus.37

b) Osterreich. Arr. 1 Ubernahmerechts—Anderungsgesetz 200638 novellierte das
Ubemah_megesetz (UbG) und setzte die Richtlinie 2004/25/EG in nationales Recht
um. § 7UbG verpflichtet den Bieter zur Erstellung einer Angebotsunterlage. Nach
§4Z3 UbG sind Informationen und Erklirungen sorgfiltig, genau und vollstindig
auszuarbeiten; unrichtige oder irrefiihrende Informationen und Erklirungen sind
unz“hSSig. Damit muss die Angebotsunterlage alle fiir die Desinvestitionsentschei-
ung relevanten Informationen fiir die Aktionire der Zielgesellschaft enthalten.
Nach § 35 Abs. 1 Z 1 ist die Verletzung dieser Pflicht fiir den Bieter strafbewehrt
und nach Abs, 2 mit einer Geldstrafe von 5 000 Furo bis 50 000 Euro zu bestrafen.
'n€ spezialgesetzliche Haftungsregelung fiir unrichtige oder unvollstindige Ange-
OWsunterlagen existiert aber trotz der Novellierung des UbG nicht. Vielmehr fin-
€n fil§ allgemeinen zivilrechtlichen Haftungsregelungen fiir fehlerhafte Prospekte
SoWie informationelle Fehlleistungen Anwendung.3

N SChweiz' Nach Art. 24 Abs. 1 BEHG ist der Anbieter eines 6ffentlichen Kaufan-
gien Otes verpflichtet, das Angebot mit wahren und vollstindigen Informationen in
iee'{‘ Prospekt zu versffentlichen. Die Einhaltung der Verpflichtung wird durch
‘Oernahmekommission iiberwacht. Erhilt dieser Kenntnis von Verletzungen

P
3 H dllnser RIW 2001, 481, 483. '
3o ¥ Bymne v Heller (1964) AC 465; s. Zinser RIW 2001, 481, 483 und ders. NZG 2001,
38 BG 394 Fn. 37. Zur deceit-Haftung bei Kenntnis von der Unrichtigkeit, s. Huber S. 48 tt.
3o SUBL TNy 75/2006.

'regger/Kalss/Winner? Das Osterreichische Ubernahmerecht Rdn. 85.
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des Gesetzes oder von sonstigen Missstinden, hat sie nach Art. 33a Abs. 3 BEHG
fiir die Wiederherstellung des ordnungsgemifien Zustandes und fiir die Beseitigung
der Missstinde zu sorgen. Art. 26 BEHG raumt dem Verkiufer ein Riicktrittsrecht
ein, wenn das Geschift auf der Grundlage eines untersagten Angebots abgeschlos-
sen wurde. Nach Art. 24 I BEHG i. V. m. Art. 41 OR besteht eine Haftung fiir feh-
lerhafte Angebotsprospekte.®

II. Haftung fiir Angebotsunterlagen
1. Sachlicher Anwendungsbereich

a) Angaben der Angebotsunterlage. aa) Angebotsunterlage. (1) Angebotsunter-
lage gemafl § 11. § 12 kniipft die Haftung an das Bestehen einer Angebotsunterlage
nach § 1141, Eine solche setzt u. a. voraus, dass das Angebotsverfahren nach § 14 ord-
nungsgemifl abgelaufen ist.* Eine ordnungsgemifle Verdffentlichung der Ange-
botsunterlage verlangt § 12 aber nicht.#

(2) Werbung, Zeitungsannonce. Nach dem Gesetzeswortlaut ist Haftungsgrund-
lage nur die Angebotsunterlage an sich. Werbemafinahmen, insbesondere Zertungs-
annoncen, fallen bei wortlautgetreuer Auslegung nicht unter §12. Auch die
Gesetzessystematik spricht gegen eine Einbeziehung, da § 28 eine Regelung fiir
Werbemafinahmen enthilt** und diese damit klar von den Angebotsunterlagen
trennt. Bei Unrichtigkeit oder Unvollstindigkeit kommt gegen den Bieter ein An-
spruch nach den Grundsitzen der allgemeinen zivilrechtlichen Prospekthaftung
in Betracht.# Dieser wird hier jedenfalls nicht durch § 12 verdringt, da gegen Wer-
bemafinahmen kein Anspruch aus § 12 entstehen kann. Allerdings miisste das be-
treffende Schriftstiick den Anforderungen eines Prospekts geniigen, was bei Werbe-
materialien in aller Regel nicht der Fall sein wird.#

(3) Berichtigung. Auch die Berichtigung des Angebots nach Abs. 3 Nr. 3 kann zur

Grundlage der Haftung werden, wenn die berichtigten Angaben ihrerseits fehler-
haft sind (unten Rdn. 129).

40 Zobl/Kramer Schweizerisches Kapitalmarktrecht § 3 Rdn. 409.

41 Zuden Voraussetzungen einer Angebotsunterlage kann auf die Kommentierung zu § 11B¢-
zug genommen werden.

42 Zu den Rechtsfolgen einer fehlenden Beteiligung der BaFin s. Rdn. 76.

43 So auch Assmann AG 2002, 153.

44 Zum Inhalt der Regelung und zum Verhiltnis zu § 434 Abs. 1 5.3 BGB s. § 28 Rdn. 33

45 Vgl. Assmann/P6tzsch/Schneider/Assmann § 12 Rdn. 8. .

46 Zur Borsenprospekthaftung vgl. Ebenroth/Boujong/Joost/Strohn/Grofi> BankR I
Rdn. 388; a. A. Assmann/Schiitze/Assmann® § 6 Rdn. 67, der in Anlehnung an den Pres
spektbegriff des § 264a StGB jede marktbezogene schriftliche Erklirung als ausreichend ¥
sieht, die fir die Beurteilung der Anlage wesentliche Angaben enthilt oder den Eindri*
eines solchen Inhalts erwecken soll. Das gilt nach Assmann AG 2002, 153, 154 im Anwet
dungsbereich des WpUG jedoch nicht fiir Veroffentlichungen, die als Werbung erkennb¥

sind und nicht die Vorstellung vollstindiger Information iber die Angebotsunterlage i
\'Orrufen.
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(4)Erginzende Veroffentlichungen. Der 21. Zivilsenat des OLG Frankfurt hatte
dariiber zu entscheiden, ob Informationen, die der Bieter nach der Verc'iffgnt-
lichung des Angebots publiziert, als Teil der Angebotsunterlage anzusehen sind.
Das Gericht bejaht dies, wenn es sich um die Berichtigung fehlerhafter Angaben
handelt (§ 12 Abs. 3 Nr. 3), eine Pflicht zur Aktualisierung bestand oder der Bieter
bereits bei Versffentlichung des Angebots eine Erginzung oder Aktualisierung un-
abdingbar beabsichtigte. Auf dieser Grundlage sprach das OLG in dem den Urteil
zu Grunde liegenden Fall einer veroffentlichten »zusitzlichen Information« den
Charakter einer Angebotsunterlage ab.

Bei Unrichtigkeit oder Unvollstindigkeit, konnen allenfalls Anspriiche aus den Vor-
schriften wegen Verletzung der Ad-hoc-Publizitit (§§37b und ¢ WpHG)* und
nach allgemeinen zivilrechtlichen Grundsitzen einschligig sein. Ein Anspruch
nach den Grundsitzen der allgemeinen zivilrechtlichen Prospekthaftung wird
.d.R. mangels Vorliegen eines Prospekts scheitern. Insofern kommt nur ein Scha-
densersatzanspruch wegen Verschuldens bei Vertragsschluss (§ 311 Abs. 2 BGB)
in Betracht, sofern die Aufklirungspflicht gegeniiber den Anlegern verletzt wurde.

bb) Angaben der Angebotsunterlage. (1) Angaben als Tatsachen, Prognosen,
Werturteile. Bei dem vom Gesetzgeber verwendeten Begriff der »Angaben«handelt
essich um einen offenen Begriff, der in seiner Weite neben Tatsachen auch wertende
Aussagen iiber die wirtschaftliche Lage eines Unternehmens oder seine voraussicht-
liche kiinftige Entwicklung beinhaltet.® Er umfasst somit nicht nur Tatsachen, son-

ern auch Werturteile und Prognosen.s! Die Einbeziechung von Prognosen ergibt
sich bereirs daraus, dass nach § 11 Abs. 2S. 3 Nr. 1 indie Angebotsunterlage die er-
wartete Auswirkung eines erfolgreichen Angebots auf die Finanz-, Vermogens- und
Enragslage des Bieters aufzunehmen ist. Denn dabei handelt es sich um zukunfts-
gerichtete Informationen, die im Zeitpunkt der Veroffentlichung des Angebots
noch nicht nachpriifbar sind.52

Abzugrenzen sind Prognosen und Werturteile von blofien subjektiven Meinungs-
duerungen, dic keine Haftung des Bieters bei Fehlerhaftigkeit auslésen. Eine nach
§12 irrelevante subjektive Meinungsiuflerung ist gegeben, wenn auf keine nach-
Priifbaren Fakten Bezug genommen wird.

2) Gesetzliche Anforderungen, § 11 i. V.m. § 2 AngebVO. Zu den gesetzlichen
An orderungen an den Inhalt des Angebots, an die erginzenden Angaber} nach
§£1 Abs. 2 sowie an die weiteren erginzenden Angaben nach § 11 Abs. 4 1. V.m.
52 AngebVO kann auf die Kommentierung zu § 11 und § 2 AngebVO verwiesen

werden.

Ol

JR 8LG Frankfurt 18. 4. 2007 AG 2007, 749, 751.

1o LG Frankfure 18.4. 2007 AG 2007, 749, 751. o
v}:_er;: die Versffentlichung der zusitzlichen Informationen als Ad-hoc-Mitteilung ge-
schieht,

3V
: ?{8}- BGH 12.7.1982 WM 1982, 862, 865.
32 7 erzu Mollers ZGR 2002, 664, 679; Steinmeyer/Hager/Steinhardt? § 12 Rdn. 9.

- S"“{Z‘_"“ anderen Bewertung der Absichten des Bieters nach § 11 Abs. 25.3 Nr. 1s. Huber
A, 3.
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b) Fehlerhafte Angaben. aa) Beurteilungsmafistab von fehlerhaften Angaben.
Ob die Angaben einer Angebotsunterlage im Einzelfall fehlerhaft sind, hingt maf-
geblich davon ab, welche Anforderungen an die Adressaten des Angebots, also die
Wertpapierinhaber der Zielgesellschaft gestellt werden.

(1) Adressatenkreis. Zur Beurteilung der Unrichtigkeit oder Unvolistindigkeit von
Angaben wurde im Rahmen der borsenrechtlichen Prospekthaftung bisher iiberwie-
gend auf den nicht besonders fachkundigen Durchschnittsanleger abgestellt.s

Bei einer Ubertragung der fiir die brsenrechtliche Prospekthaftung entwickel-
ten Grundsitze ist zwar zu beachten, dass sich das Angebot des Bieters nicht an
einen unbestimmten Kreis potentieller Anleger, sondern einen von vornherein abge-
grenzten Personenkreis richtet, der bereits Wertpapiere besitzt. Denn anders als im
Fall der Verotfentlichung eines Borsenprospekts an einen offenen Personenkreis
gibt der Bieter sein Angebot nur an die Wertpapierinhaber der Zielgesellschaft ab.
Allerdings sind auch die Wertpapierinhaber der Zielgesellschaft in der Regel mit
dem Bieter nicht enger verbunden als Interessenten eines Wertpapiers, das nach
dem BoérsG aufgrund eines Prospekts zum Borsenhandel zugelassen wird. Der Bie-
ter, der ein offentliches Angebote abgibt, kann den Kreis der Adressaten nicht selbst
bestimmen. Da sich auch offentliche Angebote>* typischerweise nicht nur an ein-
zelne Personen richten, sondern eine Vielzahl von Wertpapierinhabern ansprechen,
geht dem Vertragsschluss im Regelfall kein persénlicher Kontakt zu den potentiel-
len Annehmern des Angebots voraus. Die Tatsache, dass sich das Angebot nichtan
einen ganz allgemeinen und beliebigen Personenkreis richtet, ist daher nichr geeig-
net, an die den Bieter treffenden Verpflichtungen héhere Anforderungen als nach
dem BorsG zu stellen.

Jedoch fithrt der Umstand, dass sich das Angebot an Personen richtet, die bereits In-
haber von Wertpapieren sind, umgekehrt nicht zu einer geringeren Schutzwiirdig-
keit der Anleger. Die bereits erfolgte Anlageentscheidung kann nicht als Indiz dafir
gewertet werden, dass eine Vertrautheit mit den Marktmechanismen und -ris-
ken besteht. Zwar unterscheiden sich die fiir eine rationale Anlageentscheidung no-
tigen Informationen bei 6ffentlichen Kauf- oder Tauschangeboten gegeniiber denen
einer Erstinvestition, nicht jedoch das Interesse an umfassender und richtiger Infor-
mation. Wertpapierinhaber, die Adressaten &ffentlicher Angebote sind, sind all-
gemein nicht weniger schutzwiirdig als Erstanleger.

(2) Das Kriterium des »verstindigen Durchschnittslesers«. 5 Bekanntlich ist bet
der Borsenprospekthaftung umstritten, ob ein Anleger Bilanzen lesen und verste-
hen konnen muss® oder aber ein solcher Standard realitatsfremd und die Forderung
eines Durchschnittsanlegers, der Bilanzen verstehe, in sich widerspriichlich ist.”

53 E;x;mbach/Hopt—“‘ § 44 BorsG Rdn. 7; Schimansky/Bunte/Lwowski/Grundmann’ g1
Rdr. 37.

Zum offentlichen Angebots. § 2 Rdn. 10, 48 ff.

Zum Folgenden s. auch Mollers ZGR 2002, 664, 682. )
BGH 12.7.1982 WM 1982, 862, 863; fiir den Mafstab eines bilanzkundigen Lesers &
Vortmann/Hauptmann § 3 Rdn. 62.

Schwark/Schwark® § 45 BorsG Rdn. 19; Schifer/Hamann/Hamann?® §§ 44, 45 Rdn. i
m. w.Nachw.
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Haftung fiir die Angebotsunterlage § 12

Nach § 11 Abs. 1 S. 4 muss die Angebotsunterlage in einer Form abgefasst sein, die
ihr Verstindnis und ihre Auswertung erleichtert. Der Gesetzgeber betont, dass das
Interesse an einer kostengtinstigen und raschen Erstellung hinter dem Interesse der
Anleger und Arbeitnehmer an einer verstindlichen und nachvollziehbaren Ent-
scheidungs- und Informationsgrundlage zuriickzutreten habe.5

Der Hinweis auf eine durchschnittliche Sachkunde des Adressaten®, der fiir die
borsenrechtliche Prospekthaftung verwendet wird, kann als erste Orientierungs-
hilfe dienen: Mit Riicksicht auf den klaren Wortlaut des § 11 Abs. 1 S. 4 diirfen
die Anforderungen einerseits nicht zu hoch gesteckt werden. Der Aktionir muss
nicht Wirtschaftspriifer sein oder, wie der BGH im Rahmen der Borsenprospekthaf-
tung formuliert, nicht iiber ein »iiberdurchschnittliches Fachwissen«® verfiigen,
also auch mit der in eingeweihten Kreisen gebrauchlichen Schliisselsprache nicht un-
bedingt vertraut sein.6!

Andererseits wird aber der »fliichtige Leser« nicht geschiitzt.*? Der Adressat der
Angebotsunterlage muss sich die Angebotsunterlage aufmerksam®® durchlesen;
das erfordert eine sorgfiltige und eingehendet*, aber auch kritische Lektiire. Ebenso
wenig ist der Kleinanleger, der das Wertpapier auf Empfehlung erworben hat, an-
sonsten aber tiber keine Mindestkenntnisse verfiigt, schiitzenswert. Erliuterungen
iber Chancen und Risiken von Aktien oder Bewertungsmethoden im Allgemeinen
mussen nicht erfolgen. Schliefilich kann der Anlageprospekt, der sich an eine Viel-
zahl von Anlegern wendet, auch nicht »anlegergerecht« sein, also die individuelle
Anlageberatung gem. §31 Abs.4 WpHG ersetzen.®> Fehlende grundlegende
Kenntnisse rechtfertigen daher nicht, den Prospektersteller allgemein zu Erlaute-
rungen zu verpflichten. Der Adressat darf darauf verwiesen werden, sich diesbeziig-
liche Informationen durch eine Beratung von Sachkundigen selbst zu beschaffen.
Die Angebotsunterlage muss aber jedenfalls die auch Fachkundigen nicht zuging-
lichen Angaben zur Beurteilung des Angebots enthalten und sie dem Leser in einer
verstandlichen Form darbieten. An die Verstindlichkeit der Angebotsunterlage fiir
en Durchschnittsanleger diirfen keine zu hohen Anforderungen gestellt werden,
um das Erfordernis der Vollstindigkeit nicht unerfiillbar werden zu lassen. Eine
icht zur narrativen Aufbereitung des Datenmaterials kann nicht grundsitzlich,
sondern nur in Ausnahmefillen angenommen werden, da sie zu einer verbalen Dup-
121erung des gelieferten Zahlenmaterials fithren wiirde,* die nicht verlangt werden
ann. Ob die wesentlichen Informationen fiir den Durchschnittsanleger verstind-
lich vermittelt werden, beurteilt sich nicht nur danach, ob die einzelnen Angaben
versandlich sind, sondern auch nach dem Gesamteindruck der Angebotsunterlage

‘unten Rdn. 471.). Es ist deshalb jewetls fiir den Einzelfall zu priifen, ob die Ange-

e o T
;: SS?) d‘§ F?rmulierung in Begr RegE.
o Bcbelspxelsweise Schwark/Schwark3 § 45 BorsG Rdn. 18.
o BG:F 12.7.1982 WM 1982, 862, 863.
62 V) 112.7.1982 WM !982, 862, 863; s. Haarmann/Schiippen/Renner’ § 12 Rdn. 22.
P Bg - Assmann/Lenz/Ritz/Assmann § 13 Rdn. 23.
> BGH 12,7, 1982 WM 1982, 862, 863; Hamann ZIP 2001, 2249, 2252.
H31.3.1992 WM 1992, 901, 904.
?\0 fur die Prospekthaftung Schifer/Hamann/Hamann? §§ 44, 45 BorsG Rdn. 191; auch
“smann/Lenz/Ritz/Assmann § 13 Rdn. 37 betont, dass Prospekte allgemein keine »In-
" ;‘f;meme der Anlageberatung« darstellen.
' S:}’“"j“’k/Scbz.:'arlaz7’ § 45 BorsG Rdn. 19; einschrinkend Grofi* § 45 BorsG Rdn. 49 und
>hater/Hamann/Hamann? §§ 44, 45 BorsG Rdn. 192.
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botsunterlage dem durchschnittlichen Wertpapierinhaber ausreichende und umfas-
sende Informationen in verstindlicher Weise fiir eine rationale Anlageentscheidung
bietet. Vorzugswiirdig ist dabei insgesamt eine mittlere Linie®’, die einen verstindi-
gen und zugleich kritikfihigen Leser voraussetzt.

bb) Unrichtigkeit. (1) Begriff Unrichtigkeit. Tatsichliche Angaben sind unrichig,
wenn ein Vergleich mit der objektiven Sachlage ergibt, dass sie nicht der Wahrheit
entsprechen. Neben Tatsachen sind in einer Angebotsunterlage aber auch Prog-
nosen und Werturteile zu veréffentlichen. Nach § 11 Abs. 2S. 3 Nr. 1 hat der Bieter
eine Prognose iiber die zu erwartenden Auswirkungen eines erfolgreichen Angebots
auf die Vermogens-, Finanz- und Ertragslage abzugeben und nach § 11 Abs. 2.3
Nr. 2 Angaben iber bestimmte Absichten abzugeben. Be1 Werturteilen und Prog-
nosen kommt es bei der Beurteilung der Richtigkeit darauf an, ob sie ausreichend
durch Tatsachen gestiitzt und kaufminnisch vertretbar sind.68 Verhalt sich der Bieter
anders als er es in der Angebotsunterlage dargetan hat, kann dies auf unterschied-
lichen Faktoren beruhen. Nur sofern der Bieter bereits im Zeitpunkt der Erstellung
der Angebotsunterlage die geduflerte Absicht nicht verfolgte, begriindet dies die Un-
richtigkeit.¢? Zu beachten ist bei allen wertenden Auferungen das Gebot zur Zu-
riickhaltung, das umso mehr gilt, als Zweifel an der Haltbarkeit zukunftsorientierter
Aussagen bestehen.”

Einzelne formelle oder stilistische Gestaltungsmingel, wie eine uniibersichtliche
Gliederung machen zwar als solche die Angebotsunterlage nicht unrichtig, die un-
iibersichtliche Aufmachung kann aber dazu fithren, dass ein unzutreffender Ge-
samteindruck entsteht.”!

(2) Angaben nach § 11 i. V.m. § 2 AngebVO. Die Beurteilung der Unrichtigkeit
bezieht sich in erster Linie auf die in die Angebotsunterlage nach § 11 Abs. 2 und
41.V.m. § 2 AngebVO aufzunehmenden Angaben. Jede Abweichung von der ob-
jektiven Sachlage begriindet die Unrichtigkeit, unabhingig von deren Umfang
und unabhingig davon, ob sie sich auf erhebliche’”? Umstinde bezieht.

(3) Sonstige Angaben. Die Angebotsunterlage ist jedoch nicht ausschlieflich fehler-
haft, wenn die Angaben nach § 11 Abs. 2 und Abs. 41. V. m. § 2 AngebVO unrichug
sind. Auch wenn die notwendigen Angaben zutreffend wiedergegeben wurden, die
Angebotsunterlage jedoch dariiber hinaus Angaben enthilt, die nicht der Wahrhett
entsprechen, kann es sich um unrichtige Angaben im Sinne von Abs. 1 handeln.

67 Vgl. auch Schwark ZGR 1983, 162, 169 und Steinmeyer/Higer/Steinhardt §12 Rdn. 7:
auch Fleischer Gutachten F fiir den 64. DJT, 2002, S. 40 ff.

68 BGH 12.7.1982 WM 1982, 862, 865 zur Borsenprospekthaftung; Geibel/Siiimann/
Schiwennicke? § 12 Rdn. 4; Hamann ZIP 2001, 2249, 2252; Assmann AG 2002, 153, 15%
vgl. Assmann/Pétzsch/Schneider/Assmann §12 Rdn. 24), 25; Schwark/Schwark® §4
BorsG Rdn. 21; Grofs* § 45 BorsG Rdn. 44; Baumbach/Hopt* § 44 BorsG Rdn. 7.

69 Haarmann/Schiippen/Renner® § 12 Rn. 25,

70 Vgl Schifer/Hamann/Hamann? §§ 44, 45 BorsG Rdn. 143; a. A. Fleischer AG 2006, 2, 1+
der bei zukunftsbezogener Berichtserstattung auf eine ausgewogene Darstellung von Ris-
ken und Chancen abstellt.

71 Vgl. Assmann/Potzsch/Schneider/Assmann § 12 Rdn. 28 und Assmann/Schiitze/Assman®
§ 6 Rdn. 91: zum unzutreffenden Gesamteindruck, s. Rdn. 471,

72 Denn damitist eine Frage angesprochen, die unter der Hafrungsvoraussetzung der Wesent-
lichkeit der Angaben zu priifen ist, s. Rdn. 77 ff.
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Haftung fiir die Angebotsunterlage § 12

Denn die Aufnahme zusitzlicher, wenn auch freiwilliger Angaben in die Angebots-
unterlage, die fehlerhaft sind, kann einen unzutreffenden Gesamteindruck erwe-
cken, der eine Haftung nach § 12 begriindet (unten Rdn. 45) und 471.).

cc) Unvollstindigkeit. (1) Begriff Unvollstindigkeit. Die Unvollstindigkeit ist ge-
nau genommen ein Unterfall der Unrichtigkeit.” Jede nicht vollstindige Angabe
der Angebotsunterlage ist zugleich unrichtig. Die Unvollstindigkeit fithrt daher
nicht zur Erweiterung der Haftungsgrundlage. Sie wurde in die Regelung lediglich
wegen ihrer Praxisrelevanz gesondert aufgenommen.” Fiir die Beurteilung der Voll-
stindigkeit ist nicht entscheidend, ob die Angaben fiir den Annahmeentschluss
eines durchschnittlichen Wertpapierinhabers der Zielgesellschaft als erheblich anzu-
sehen sind.”> Denn die Wesentlichkeit ist auch bei unvollstindigen Angaben als ei-
genstindige Voraussetzung zu priifen (unten Rdn. 77 ff.). Ob die Angebotsunterlage
vollstandig ist, beurteilt sich zunichst nach dem gesetzlich vorgeschriebenen Inhalt.

(2) Angaben nach § 11i. V.m. § 2 AngebVO. Die Angebotsunterlage muss die in
§ 11 Abs. 2 genannten Angaben enthalten, um vollstindig zu sein. Fehlt eine der auf-
gelisteten Inhalts- oder erginzenden Angaben, ist die Angebotsunterlage unvoll-
standig. Entsprechend sind auch die nach § 11 Abs. 41. V.m. § 2 AngebVO geforder-
ten Angaben Voraussetzungen dafiir, dass die Angebotsunterlage vollstindig ist.

(3) Abschliefender Charakter von § 11 i. V.m. § 2 AngebVO. 7¢ Bislang noch we-
nig geklirt”” ist die Frage, ob die Angaben nach § 11 Abs. 2 und Abs.41.V.m. §2
AngebVO abschliefender Natur sind oder aber gegebenenfalls durch weitere Anga-
ben erginzt werden miissen. Zur Erginzung kénnten beispielsweise einschligige
Informationspflichten aus dem WpPG und der VermVerkProspV herangezogen
werden. Fiir eine Aufklirungspflicht iiber diese Angaben hinaus scheint zwar der
Wortlaut des § 11 sprechen, der in Abs. 4 die Aufnahme weiterer erginzender Anga-
ben durch die Rechtsverordnung erméglicht. Insbesondere der Blick auf den Trans-
parenzgrundsatz des § 3 Abs. 2 legt eine Offenheit fiir eine Erweiterung auch nahe.

Dennoch ist anzunehmen, dass der Bieter seinen Informationspflichten geniigt,
wenn er die Angebotsunterlage entsprechend § 11 und § 2 AngebVO gestaltet.”®
Schon aufgrund der ins Detail gehenden Aufzihlung in § 11 Abs. 2 kann eine ab-
schliefende Aufzihlung eher angenommen werden als blofe Mindestanforderun-
gen. Fiir eine weitere Erginzung des Kataloges der erforderlichen Angaben verweist
§ 11 Abs. 4 auf die Rechtsverordnung. Der Gesetzgeber wollte zwar insoweit flexi-
bel bleiben, als iiber die AngebVO rasch auf in der Praxis gewonnene Erfahrungen

73 Begr RegE zu § 12.

7% Begr RegE zu § 12.

z3 Vgl. Assmann/Schiitze/Assmann’ § 6 Rdn. 93.

’7"’ Zur Frage des abschlieBenden Charakters von § 11s. Méllers ZGR 2002, 664, 677.

77 Vgl. OLG Frankfurt 18.4.2007 AG 2007, 749, 750, das sich der hier vertretenen Auffassung

_ vollumfinglich anschliefit.

"8 A A. Assmann AG 2002, 153, 156 (ohne nihere Begriindung); ders., in: Assmann/Potzsch/
Schneider/Assmann § 12 Rdn. 26; Geibel/Siilimann/Schwennicke® § 12 Rdn. 7; auch Stein-
meyver/Higer/Steinhardr? bezeichnet in § 12 Rdn. 18 dienach § 111. V.m § 2 AngebVO ge-
forderten Angaben als »Mindestangaben« und hilt im Einzelfall weitere Angaben fiir not-
wendig, um eine sachgerechte Anlegerentscheidung zu erméglichen, eingeschrinkt aber
durch berechtigte Geheimhaltungsinteressen des Bieters; so auch Hamann ZIP 2001, 2249,
2251; Haarmann/Schiippen/Renner’ § 12 Rdn. 28: Absatz 1 als Auffangtatbestand.
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reagiert und einer sich ergebenden Notwendigkeit der Erginzung des Informations-
katalogs Rechnung getragen werden kann.”® Diese Erginzung wird jedoch dem Ver-
ordnungsgeber, nicht dem Richter anvertraut. Wegen § 11 Abs. 4 ist daher kein
Raum tiir eine richterrechtliche Erginzung der Angebotsunterlage. Entstehen im
Laufe der Zeit Licken, stellt die Rechtsverordnung ein flexibles Instrumentarium
dar, um diese Liicken schnell zu schlieflen.

Fiir diese Sichtweise spricht insbesondere auch ein Vergleich von § 11 WpUG
1. V.m. § 2 AngebVO mit dem WpPG sowie der VermVerkProspV. Zum einen legen
§ 7 WpPG und § 2 Abs. 1S. 2 VermVerkProspVanders als in § 11 Abs. 41. V. m. §2
AngebVO schon vom Wortlaut her nur ein Mindestinhalt fest. Auflerdem kann der
Katalog von Informationspflichten nach der EU-ProspV#® sowie der VermVerk-
ProspV®! nicht ohne weiteres in die Angebotsunterlage hineingelesen werden.
Das Transparenzgebot des Ubernahmeverfahrens will nur sicherstellen, dass dem
Wertpapierinhaber eine ausreichende Entscheidungsgrundlage vorliegt, damit er be-
urteilen kann, ob er das Angebot annimmt. Weitergehend sollen Prospekte gem. § 5
Abs. 15.1 WpPG »dem Publikum ein zutreffendes Urteil iiber die Vermogenswerte
und Verbindiichkeiten, die Finanzlage, die Gewinne und Verluste, die Zukunftsaus-
sichten des Emittenten und jedes Garantiegebers sowie iiber die mit diesen Wert-
papieren verbundenen Rechte [...] ermdglichen«. Prospekte nach §7 Verkaufs-
ProspG a.F. sollten »dem Publikum ein zutreffendes Urteil iiber den Emittenten
und die Wertpapiere ermdoglichen«, Die Aufhebung der §§ 1 bis 8e VerkaufsProspG
durch das Prospektrichtlinie-Umsetzungsgesetz vom 22. Juni 200582 war lediglich
eine Folgeinderung, da die Anforderungen an den beim 6ffentlichen Angebot von
Wertpapieren zu erstellenden Prospekt nun durch das WpPG erfolgt. Eine Ande-
rung des Schutzumfangs des VerkaufsProspG ging damit aber nicht einher.

Soweit die Angebotsunterlage ein Barangebot enthilt, hat dieses nicht das Ziel, den
potentiellen Erwerber in allen Einzelheiten iiber das Unternchmen des Bieters zu
informieren. Nimmt man das Transparenzgebot ernst, reicht es aus, wenn sich die
Informationen auf die Angebotskonditionen und vor allem die Umstande beschrin-
ken, welche die Gegenleistung, also den Preis, als Teil der essentialia negotii eines
Barangebotes wesentlich beeinflussen. Dazu gehort beispielsweise die in § 2 Nr.3
AngebVO geregelte Angabe der Bewertungsmethode®, wie die Gegenleistung be-
rechnet wurde.

Etwas anderes gilt nur, wenn ein Tauschangebot vorliegt. Dann besteht ein Inte-
resse des Wertpapierinhabers, nicht nur iiber die zukiinftige, sondern auch iiber
die bisherige Vermogens-, Finanz- und Ertragslage des Bieters informiert zu wer-
den, damit sich der Wertpapierinhaber der Zielgesellschaft, der seine Aktien gegen
die des Bieters tauscht, ein zutreffendes Bild iiber die Gesellschaft des Bieters ma-
chen kann. §2 Nr.2 AngebVO regelt diesen Fall durch einen Verweis auf §7
WpPG 1. V.m. der EU-ProspV.

79 Begr RegE zu § 12.

§0 ABL 2004 Nr. L 215, S. 3 {f.

81 § 8g VerkaufsProspG i. V.m. §§ 2 tf. VermVerkProspV.

$2 BGBL LS. 1698. |

83 Ebenso §7 Nr.4 UbG; Art. 6 Abs.3 lit. d) Gemeinsamer Standpunkt, Hirte WpLG
(S. 335).
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Haftung fiir die Angebotsunterlage § 12

Ein Verzicht auf die Erweiterung der Angaben iiber § 11 1. V.m. § 2 AngebVO hi-
naus gewihrleistet Rechtssicherheit fiir die Angebotsverantwortlichen, auch wenn
im Einzelfall fir die Wertpapierinhaber zusitzliche Angaben zweckdienlich sein
konnten. Die Haftung wire fiir den Bieter angesichts der Fiille der Informationen,
welche die Anlegerentscheidung beeinflussen kénnen, nur schwer kalkulierbar.
Die Aufzihlung der fiir eine Vollstindigkeit der Unterlage erforderlichen Angaben
in§ 111. V.m. § 2 AngebVO ist auch aus diesem Grund als abschlieffend anzusehen.

Wurden im konkreten Fall dariiber hinausgehende Angaben in die Angebotsunter-
lage aufgenommen, kann deren Unrichtigkeit einen fehlerhaften Gesamteindruck
entstehen lassen und deshalb einen Schadenersatzanspruch nach § 12 begriinden
(unten Rdn. 47 1.).

Die Frage, ob negative Mitteilungen Dritter offenbart werden miissen, stellt sich
auch, wenn die Aufzihlungin § 111. V. m. § 2 AngebVO als abschlieflend angesehen
wird, weil sie sich auf einzelne danach erforderliche Angaben beziechen kénnen.
Grundsitzlich gilt, dass negative Beurteilungen Dritter nicht mitgeteilt werden
misssen.®* Das Angebot ist nicht unvollstindig, wenn Negativmitteilungen Dritter
nicht aufgenommen werden. Die Einschitzung Dritter muss den Bieter aber még-
licherweise dazu veranlassen, zu iiberpriifen, ob die Angaben und vor allem der Ge-
samteindruck der Angebotsunterlage so richtig sind. Uberpriift der Bieter die Anga-
ben nicht, obwohl ihm die Negativmitteilungen Dritter Anlass dazu geben, und ist
der Gesamteindruck der Angebotsunterlage zu positiv (und damit fehlerhaft), kann
der Vorwurf grober Fahrlissigkeit begriindet sein.

dd) Gesamteindruck. Bei der Beurteilung der Fehlerhaftigkeit kommt es nicht al-
lein auf die in der Angebotsunterlage wiedergegebenen Einzeltatsachen an. Von Be-
deutung ist auch, welches Gesamtbild sie durch ihre Aussagen von den Verhiltnissen
und der Vermégens-, Ertrags- und Liquidititslage des Unternehmens, das den
Wertpapierinhabern der Zielgesellschaft ein 6ffentliches Kauf- oder Tauschangebot
unterbreitet, dem interessierten Publikum vermitrelt.3¢ Entscheidend ist mithin der
Gesamteindruck. Denn der Anlegerschutz gebietet es, dass keine objektiv unberech-
ugten Erfolgserwartungen geweckt werden.¥’

Der Gesamteindruck der Angebotsunterlage ist fehlerhaft, wenn insgesamt die in
der Unterlage wiedergegebenen Tatsachen, Werturteile und Prognosen ein nicht
W?hrheitsgetreues, nicht vollstindiges oder nicht realistisches Gesamtbild des
Bieters sowie seiner Vermogens-, Ertrags- und Liquidititslage abgeben.’® Das
kann bei einer systematischen und restlosen Ausschopfung aller Ermessensspiel-
riume in der Bilanzierung der Fall sein, wenn die an den Gesamteindruck ankniip-
tenden Aussagen zu positiv ausfallen.3® Obwohl die einzelnen Angaben vollstindig

4 Vel Assmann/Schiitze/Assmann’ § 6 Rdn. 971; Schwark/Schwark® § 45 BorsG Rdn. 33;
Ebenroth/Boujong/Joost/Strohn/Grofi? BankR IX Rdn. 414; Steinmever/Hager/Stein-

~hardr*§ 12 Rdn. 19.

*3 So im Ansatz schon Ebenroth/Boujong/Joost/Strohn/Grofi? BankR IX, Rdn. 414 sowie

~ AG 1999, 199, 203; zur Hafrung bei grober Fahrlassigkeit unten Rdn. 105.

* Vel BGH 12.7.1982 WM 1982, 862; Geibel/Stilmann/Schwennicke: § 12 Rdn. 5.

*7 Vgl Baumbach/Hopt* § 44 BorsG Rdn. 7.

8 Vel Groff* § 45 BérsG Rdn. 44.

Y Vgl Schwark/Schwark® § 45 BorsG Rdn. 26; Schimansky/Bunte/L wowski/Grundmann®
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und auch fiir sich genommen richtig sind, kann die Angebotsunterlage in tiuschen-
der Weise uniibersichtlich und aus diesem Grund unrichtig sein.?® Auch ein Zuviel
an Information (overload information) ist in diesem Zusammenhang geeignet, den
Gesamteindruck zu verfilschen, wenn wegen des Ubergewichts positiver, aber nicht
erforderlicher Angaben, die wesentlichen tiberlesen werden %!

ee) Aktualisierungspflicht.”? (1) Unterscheidung Aktualisierung — Berichtigung,
Zu unterscheiden ist die Haftung wegen Verletzung der Aktualisierungspflicht von
einer nachtriglichen Verletzung der Berichtigungspflicht. Falls die Fehlerhaftigkeit
zwar von Beginn an, also bereits bei Veroffentlichung der Angebotsunterlage, vor-
lag, der fiir das Angebot Verantwortliche dies jedoch nicht wusste, ist dies nach
der oben genannten Definition keine Frage der Aktualisierung, sondern betrifft
die Berichtigungspflicht. Die Abgrenzung ist objektiv vorzunehmen. Ob bei nach-
triglicher Kenntnis der urspriinglichen Fehlerhafrigkeit eine Haftung nach § 12 be-
griindet wird, hingt davon ab, ob der Bieter seine Berichtigungspflicht, die gegen-
tiber dem jeweiligen Wertpapierinhaber der Zielgesellschaft bis zur Annahme des
Angebots gilt, schuldhaft verletzte, weil er nachtriglich Kenntnis {iber die Fehler-
haftigkeit erlangt hat oder die Fehlerhaftigkeit grob fahrlissig nicht kannte (unten
Rdn. 86).

Wihrend die in § 12 Abs. 3 Nr. 3 angesprochene Berichtigung urspriingliche Un-
richtigkeiten und Unvollstindigkeiten betrifft, bezieht sich die Frage der Aktualisie-
rung auf eine nachtrigliche Fehlerhaftigkeit der Angebotsunterlage. Sowohl fiir
als auch gegen die Pflicht des Bieters, eine urspriinglich vollstindige und richtige
Angebotsunterlage, die nach der Veroffentlichung unvollstandig oder unrichug
wird, nachzubessern oder zu erginzen, sprechen gewichtige Griinde.

(2) Argumente fiir und gegen eine Aktualisierungspflicht. Ob eine Fehlerhaftig-
keit, die wihrend der Annahmefrist auftritt, eine Pflicht zur Aktualisierung auslost,
ergibt sich nicht direkt aus dem Wortlaut des Gesetzes. § 11 Abs. 1 S. 3, der die
Pflicht zu vollstindiger und richtiger Information enthilt, besagt nicht, ob die An-
gebotsunterlage tiber die Verdffentlichung hinaus fehlerfrei bleiben muss. Die Be-
griindung einer Pflicht zur Aktualisierung erfordert demnach eine Extension der ge-
setzlichen Regelung des § 11 in zeitlicher Hinsicht.%?

Gegen eine Pflicht zu permanenter Aktualisierung wihrend der Annahmefnst
spricht aus systematischer Sicht, dass der Bieter nach § 11 Abs. 4 1. V.m. § 2 Nr.5
AngebVO die von ihm selbst und mit ihm gemeinsam handelnden Personen und de-
ren Tochterunternehmen bereits gehaltenen Wertpapiere und die Hohe der Stimm-

§ 112 Rdn. 37; Vortmann/Hauptmann §3 Rdn. 67; a.A. Haarmann/Schiippen/Renner
§ 12Rdn. 31, der auf Grund der unterschiedlichen Interessenlage bei Borsenzulassungspro-

spekten und Ubernahmeangeboten fiir eine weiche Grenzziehung zwischen Sachinforma-
tion und Werbesitzen eintritt.

90 Vgl. Schafer/Hamann/Hamann? §§ 44, 45 B6rsG Rdn. 194.

91 Schwark/Schwark® § 45 BorsG Rdn. 32; 5. auch erwa Rogers/Agarwala-Rogers Commun-
cations in Organizations, 1976, S. 90; Fleischer Informationsaymmetrie im Vertragsrecht
2301, S. 116; Merkt Zfbf 55 (2006), 24 f.; Méllers JZ 2009, 861, 869.

2 S. zur Aktualisierungspflicht auch Méllers ZGR 2002, 664, 673.

Auch Steinmeyer/Hager/Higer/Steinhardt? § 11 Rdn. 16 leiten die Pflicht zur Akrualise-
rung aus § 11 Abs. 1 8.3 her.
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rechtsanteile in der Angebotsunterlage anzugeben hat; Verinderungen nach Ver-
offentlichung der Angebotsunterlage hat der Bieter gemif} § 23 in genau festgelegten
Zeitraymen bekannt zu geben. Wenn fiir eine ergianzende Angabe gesetzlich vor-
geschrieben ist, dass Verinderungen verdffentlicht werden miissen, legt ein Um-
kehrschluss nahe, im Ubrigen bei Anderungen keine Pflicht des Bieters zur weiteren
Information der Angebotsadressaten zu statuieren.®* Dariiber hinaus enthilt das
WpUG anders als § 16 Abs. 1 WpPG und § 11 VerkaufsProspG gerade keine gesetz-
liche angeordnete allgemeine Nachtragspflicht fiir nachtriglich eintretende Ereig-
nisse.

Fir eine Pflicht zu stindiger Aktualisierung kann argumentiert werden, dass, wenn
schon § 23 fiir Beteiligungsverhiltnisse eine Veréffentlichung der Verinderungen
verlangt, dies erst recht fiir ihnlich wichtige Informationen und damit wesentliche
Angaben im Sinne von § 12 gelten muss. Zudem sprechen fiir eine Akrualisierungs-
pflicht vor allem teleologische Argumente: Fiir den Anleger macht es keinen Un-
terschied, ob die Angebotsunterlage bereits bei der Verdffentlichung unrichtig bzw.
unvollstindig war oder erst nachtriglich fehlerhaft geworden ist. Mafigeblich ist,
dass in beiden Fillen die Angebotsunterlage ihre Funktion, dem Wertpapierinhaber
der Zielgesellschaft als umfassende Entscheidungsgrundlage zu dienen, nicht mehr
erfiillen kann. Der Anleger hat im Gegensatz zum Verantwortlichen der Angebots-
unterlage auch vielfach nicht die Méglichkeit zu iiberpriifen, ob die Angaben wahr-
heitsgemifl und vollstindig geblieben sind. Nicht zuletzt gebietet das Transparenz-
gebot, dem abwartenden Wertpapierinhaber der Zielgesellschaft bis zum Ablauf der
Annahmefrist eine Angebotsunterlage zur Verfiigung zu stellen, die nicht in ent-
scheidungserheblichen Punkten fehlerhaft ist. Ansonsten kénnte der Anleger nur
bei einer Annahme in unmittelbarem Anschluss an die Veréffentlichung darauf ver-
trauen, dass er entweder auf ein Angebot eingegangen ist, das der Unterlage ent-
spricht, oder bei einer Fehlerhaftigkeit entschidigt wird. Schopft er dagegen die
Annahmefrist aus, riskiert er, dass eine fiir ihn nicht erkennbare nachtrigliche Ande-
rung die Angebotsunterlage fehlerhaft werden lieff. An das Angebot, das er bei
Kenntnis der wahren Sachlage nicht angenommen hitte, bliebe er ohne Schaden-
ersatzanspruch aus § 12 gebunden.

Aus diesen Griinden ist die in § 11 Abs. 1 S.3 aufgestellte Pflicht zu vollstindiger
und richtiger Information nicht auf die Veréffentlichung der Angebotsunterlage
2u beschranken, sondern iiber diesen Zeitpunkt hinaus auszudehnen. Die vom
Gesetzgeber gelassene Liicke kann nicht als beabsichtigt angesehen werden.” Die
Interessen des Schidigers werden durch das Verschuldenserfordernis angemessen
gewahrt, da er seine Haftung ausschlieflen kann, wenn er nachweist, dass ihn kein
Verschulden daran trifft, dass das Angebot nicht aktualisiert wurde. Das ist der Fall,
wenn er die nachtrigliche Fehlerhaftigkeit nicht kannte und sie thm auch nicht grob
tahrlissig verborgen geblieben ist.%”

94 Mellers ZGR 2002, 664, 678; mit dieser Argumentation lehnt Hamann ZIP 2001, 2249, 2257
_ letztlich eine Akrualisierungspflicht ab.
95 Zum Verhiltnis zu § 15 WpHG i. V.m. §§ 37b und ¢ WpHG s. Rdn. 69.
f"’ Mollers ZGR 2002, 664, 675; s0 auch Assmann AG 2002, 153, 157.
97 Fiir eine Pflicht zur Aktualisierung fehlerhaft gewordener Angebotsunterlagen s. neben
Mollers ZGR 2002, 664, 673 ff. auch Steinmeyer/Hager/Hager/Steinhardr* § 11 Rdn. 16.
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(3) Anwendungsbereich. Die Frage, ob die Angebotsunterlage einer Aktualisie-
rung bedarf, stellt sich insbesondere im Bereich der Haftung fiir Prognosen, die
sich bereits wihrend des Angebotsverfahrens als fehlerhaft herausstellen. Aber
auch urspriinglich richtige und vollstindige Tatsachen und zutreffende Werturteile
kénnen nach Verdffentlichung der Angebotsunterlage fehlerhaft werden, so dass fiir
diesen Bereich ebenfalls die Frage der Aktualisierung haftungsrelevant werden
kann. Eine Haftung wegen Verletzung der Aktualisierungspflicht entsteht 2.8,
wenn die Angebotsunterlage fehlerhaft wird, weil seit der Veréffentlichung einge-
tretene wesentliche Ereignisse nicht mitgeteilt werden, wie eine einschneidende Ver-
inderung der Auftragslage der Bietergesellschaft bei einem Tauschangebot.

Auch eine Anderung der Beteiligungsverhiltnisse des Bieters, die nach § 11 Abs. 4
1.V.m. § 2 Nr. 5 AngebVO als erginzende Angabe in der Angebotsunterlage mit-
zuteilen sind, fithrt dazu, dass die urspriingliche Angebotsunterlage unrichtig wird.
In konsequenter Anwendung der Grundsitze zur Aktualisierungspflicht muss der
Bieter die Anderungen wihrend der Angebotsfrist mitteilen. § 23 Abs. 1 enthiltje-
doch eine Sonderregelung beziiglich der Zeitriume, innerhalb deren der Bieter die
neuen Beteiligungsverhiltnisse verdffentlichen muss, um nicht wegen Verletzung
der Akrualisierungspflicht nach § 12 zu haften.%

(4) Beschrinkung der Aktualisierungspflicht auf wesentliche Angaben. Die Ak-
tualisierungspflicht trifft zwar in erster Linie den Bieter. Sie erstreckt sich aber aufalle
nach § 12 Verantwortlichen.?® § 11 VerkaufsProspG fordert die Veroffentlichung
eines Nachtrags, wenn die neu eintretenden Umstande von wesentlicher Bedeutung
sind. Auch § 42 Abs. 5 InvG statuiert eine Aktualisierungspflicht bei Angaben von
wesentlicher Bedeutung. § 16 Abs. 1 WpPG, der § 52 Abs. 2 BorsZulVa.E ersetz,
verlangt zusitzlich eine Aktualisierungbeijeder wesentlichen Unrichtigkeitin Bezug
auf die im Prospekt enthaltenen Angaben. Das Kriterium der Wesentlichkeit ist fiir
das WpUG zu iibernehmen: Schonwegender hohen Kosten erscheint es wenigiiber-
zeugend, eine Angabe in einer Angebotsunterlage korrigieren zu missen, die fiir die
Entscheidung des Wertpapierinhabers der Zielgesellschaft nicht relevant ist.100

Bei den wesentlichen Angaben kann man zwischen Bar- und Tauschangebot unter-
scheiden: So wird man bei einem Barangebot etwa die Zahlungsfihigkeit nach § 11
Abs. 2 S.1 Nr. 1 als wesentlich ansehen, im Zweifel aber nicht die kiinftige Ge-
schiftstitigkeit der Zielgesellschaft.10! Bei einem Tauschangebot sind als wesentlich
anzusehen die Lieferfihigkeit der zum Tausch angebotenen Papiere, Angaben nach

§2 Nr. 2 AngebVO 1. V.m. §7 WpPG oder Angaben zu Zahlungen an die Ge-
schiftsfithrung der Zielgesellschaft.192

98 Zu Einzelheiten zur Anwendbarkeit von § 12 bei Verletzung der Pflichten aus § 23,5.§23
Rdn. 99 ff.

99 Grofs AG 1999, 199, 204 zur borsengesetzlichen Prospekthaftung mit dem Hinweis, dass
insbesondere bei den Emissionsbegleitern das Verschulden gepriift werden miisse: Schu-
mansky/Bunte/Lwowski/Grundmann® § 112 Rdn. 41.

100 Dass die Nichtkorrektur unwesentlicher Angaben auch keine haftungsrechtlichen Konse-
quenzen hat, ergibt sich aus einem A-maiore-ad-minus-Schluss: Schon die ursprﬁnglicht
Haftung erfasst nur wesentliche Angaben. S. auch Baums/Thoma/Thoma § 12 Rdn. 3>

101 Stephan AG 2003, 551, 555.

102 Stephan AG 2003,551, 555; Assmann, FS Ulmer (2003), S. 757, 776. A.A.: eine Akrualisie-
rungspflicht fir Barangebote ablehnend Haarmann/Schippen/Renner’ § 12 Rdn. 33.
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(5) Aktualisierungspflicht bis zur Annahme des Angebotes. Im BorsG greift fir
den Zeitraum zwischen Veroffentlichung des Prospekts und Einfithrung der Wert-
papiere § 16 Abs. 1 WpPG.1% Folglich wird im Bérsenrecht zum Teil eine Aktuali-
sierungspflicht bis zum Zeitpunkt der Einfiihrung der Wertpapiere angenommen,
also der Aufnahme der ersten amtlichen Notierung der zugelassenen Wertpapiere.1%

Die Pflicht zur Aktualisierung endet bereits mit der Annahme des Angebots, da
eine Aktualisierung nach der Annahme den abgeschlossenen Vertrag nicht mehr be-
einflusst.!% Denn der Wertpapierinhaber der Zielgesellschaft hat seine Anlegerent-
scheidung fiir oder gegen das Angebot auf zutreffender Grundlage fillen konnen,
wenn das Angebot erst nach der Annahme fehlerhaft wurde. Das Angebot kann
aber in den Fillen des § 16 Abs. 2, 3 sowie § 39a, ¢ auch nach Ablauf der Angebots-
frist noch angenommen werden. Zu kliren ist, ob der Bieter auch in diesen Fillen zur
Aktualisierung der Angebotsunterlage verpflichtet ist.

(a) §16 Abs. 2 (weitere Annahmefrist): Bei einem Ubernahmeangebot sind die
Aktionire der Zielgesellschaft, die das Angebot nicht angenommen haben, berech-
tigt, das Angebot innerhalb von zwei Wochen nach der in § 23 Abs. 1 S. 1 Nr. 2 ge-
nannten Verdffentlichung anzunehmen. Diese als »Zaunkénig-Regelung«!% be-
zeichnete Bestimmung dient dem Schutz der Minderheitsakrionire der Zielgesell-
schaft, die ihr Verhalten im Gegensatz zu Grof8aktioniren nur schwer koordinieren
kénnen.!” Da sich die Entscheidungssituation je nach Zustandekommen des Kon-
trollwechsels indert, mochte der Gesetzgeber den in der Zielgesellschaft verbliebe-
nen Aktioniren eine weitere Entscheidungsméglichkeit einrdumen.!® Es besteht
aber ein Bediirfnis der Anteilsinhaber dies auf einer umfassenden und nicht auf einer
nur partiell aktualisierten Grundlage zu tun.!®® Mithin besteht die Aktualisierungs-
pflicht bis zum Ablauf der weiteren Annahmefrist fort.

(b) §16 Abs. 3 (verlingerte Annahmefrist): Die Annahmefrist darf nach § 16
Abs. 1 S. 1 nicht weniger als vier Wochen und unbeschadet der Vorschriften des
§21 Abs. 5und § 22 Abs. 2 nicht mehrals zehn Wochen betragen. § 16 Abs. 3 ordnet
an, dass bei einer im Zusammenhang mit dem Angebot erfolgten Einberufung einer
HZluptversammlung der Zielgesellschaft die Annahmefrist unbeschadet der Vor-
schriften des § 21 Abs. 5 und § 22 Abs. 2 zehn Wochen ab der Veréffentlichung
der Angebotsunterlage betrigt. Die verlingerte Annahmefrist soll es dem Vorstand
der Zielgesellschaft bei einem Angebot des Bieters, dessen Annahmefrist zeitlich be-
Wusst eng ausgestaltet ist, ermoglichen, einen den Erfolg des Angebots verhindern-
den Hauptversammlungsbeschluss herbeizufiihren.!1° Die Pflicht zur Angebors-

TTr———

12‘3 Schwark/Schwark? § 45 BorsG Rdn. 28.

124 Schifer/Hamann/Hamann? §§ 44, 45 BorsG Rdn. 201; Schwark/Schwark® § 45 BorsG

__ Rdn. 28; Vortmann/Hauptmann § 3 Rdn. 78.

135 Mollers ZGR 2002, 664, 695; a. A. Steinmeyer/Hager/Higer/Steinhardt? § 11 Rdn. 17,
wonach sich die Dauer der Aktualisierungspflicht bis zum Ablauf der Annahmefrist er-

.. Strecken soll.

1% S.§ 16 Rdn. 41.

'<7 RegE BT-Drucks. 14/7034, S. 46.

j:S S.§16 Rdn. 42.

9 K:‘ Ergebnis auch Srephan AG 2003, 551, 560; Steinmever/Higer/Hager/Steinhardr § 11

n. 17.
e Begr RegE BT-Drucks. 14/7034S. 46;S.§ 16 Rdn. 59; Assmann/Potzsch/Schneider/Seiler
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aktualisierung besteht bis zum Ablauf der verlingerten Annahmefrist fort.!!! Eine
abweichende Betrachtung ist auf Grund des Fehlens iiberwiegender Interessen
des Bieters nicht erkennbar.

() § 39¢ (Sell-Out): Sollte nach einem Ubernahme- oder Pflichtangebot dem Bie-
ter Aktien der Zielgesellschaft in Hohe von mindestens 95 Prozent des stimm-
berechtigten Grundkapitals gehoren, kann die Angebotsunterlage im Rahmen des
Andienungsrechts nach § 39¢ noch bis zu drei Monate nach Ablauf der Annahme-
frist Wirkungen entfalten. Fraglich ist, ob in diesem Zeitraum die Angebotsunter-
lage aktualisiert werden muss.112

Gegen eine Aktualisierungspflicht spricht zum einen, dass nach Ablauf der (verlin-
gerten bzw. erweiterten) Annahmefrist kein Angebot mehr vorliegt.!® Ein solches
wird im Rahmen des § 39¢ vielmehr fingiert.114 Zum selben Ergebnis gelangt man
durch Artikel 16 Abs. 2 Ubernahme-RL. Hiernach stellen die Mitgliedstaaten si-
cher, dass ein Inhaber verbleibender Wertpapiere von dem Bieter verlangen kann,
dass er seine Anteile erwirbt. Die Richtlinie geht mithin davon aus, dass das Angebot
zu diesem Zeitpunkt beendet ist und der verbleibende Aktionir selbst ein neues An-
gebot abgibt. Anders ist es nicht zu erkliren, dass der verbleibende Aktionir den Er-
werb verlangen muss; er kdnnte das (fortbestehende) Angebot einfach annehmen.
Zum anderen spricht gegen eine Pflicht zur Aktualisierung in diesem Zeitraum die
Funktion der Angebotsunterlage selbst. Letztere hat dem Wertpapierinhaber der
Zielgesellschaft als umfassende Entscheidungsgrundlage zu dienen. Ob sie diese
Rolle im Anwendungsbereich des § 39¢c erfiillen kann, ist im Hinblick auf den
Sinn und Zweck der Norm zweifelhaft. Das Andienungsrecht dient der Vermeidung
des sog. Gefangenendilemmas. Da ein liquider Bérsenhandel mit Aktien der Zielge-
sellschaft bei Vorliegen der Voraussetzungen des § 39a nicht moglich ist, soll dem
verbleibenden Aktioniren eine weitere gesellschaftsrechtliche Beteiligung erspart
und die Realisierung des in der Aktie verkdrperten Wertes ermdglicht werden.!
Die im Rahmen des § 12 relevante Desinvestitionsentscheidung erfolgt demnach
wohl nicht mafigeblich auf Grund der in der Angebotsunterlage veréftentlichten In-
formationen. Das spricht gegen eine Aktualisierung dieser Informationen. Selbst
wenn die Annahme des Angebots aber auf Grund der Angaben der Angebotsunter-
lage getroffen wird, ist es mehr als fraglich, ob diese Motivationslage des Aktionirs
schiitzenswert ist. Dagegen spricht eindeutig § 39a, der dem Bieter ohne Riicksicht
darauf, das Ausscheiden verbleibender Aktionire ermoglicht.

(d) §39a(Squeeze-Out): Auch deriibernahmerechtliche Squeeze-Out rechtfertigt
nicht die Aktualisierung der Angebotsunterlage nach Ablauf der Annahmefrist
Zwar bestimmt § 39a Abs. 3 S. 1, dass die Art der Abfindung der in der Angebots-
unterlage zu entsprechen hat. Des Weiteren kann die Hohe der im Angebot gewihr-
ten Gegenleistung im Rahmen der Angemessenheitsvermutung des § 39a Abs. 35.3
Bedeutung erlangen. Diese Angaben der Angebotsunterlage sind aber niche akiua

§ 16 Rn. 47; Geibel/Stiflmann/Geibel? § 16 Rdn. 52; Haarmann/Schippen/Scholz’ § 16
Rdn. 23.
111 So auch Stephan AG 2003, 551, 560; Steinmever/Higer/Hdiger/Steinhardt? § 11 Rdn. 7
112 Dafiir Steinmever/Hager/Hdiger/Steinbardt? § 11 Rdn. 17.
113 Hasselbach, ZGR 2005, 387, 395; Geibel/Suf8mann/Ssiffmann? § 39c Rdn. 7.
114 Geibel/Siimann/S#fimann® § 39¢ Rdn. 7.
115 Hasselbach, ZGR 2005, 387, 390; Meyer, WM 2006, 1135, 1143,
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lisierungsfahig, da sie die essentialia negotii des Angebots darstellen.!’® Auch bei
Nichteingreifen der Vermutungsregelung kommt man zu keinem anderen Ergebnis.
Dain diesem Fall das Gericht auf Grundlage einer vollstindigen Unternehmens-
bewertung eine angemessene Abfindung festzusetzen hat, unterbleibt eine Bezug-
nahme auf die Angebotsunterlage.

Der Bieter ist damit den Wertpapierinhabern der Zielgesellschaft nach den o.g.
Grundsitzen bis zur jeweiligen Annahme des Angebots zur Aktualisierung ver-
pflichtet. Aktualisierungen nach der Angebotsannahme wirken sich nicht auf die be-
reits geschlossenen Vertrige aus. Dem steht auch nicht die Gleichbehandlungs-
pflicht der Aktionire nach § 3 Abs. 1 entgegen. Der Einwand, wegen des Gleichbe-
handlungsgrundsatzes sei nicht die Annahme des Angebots, sondern der Ablauf der
Annahmefrist mafigeblich, mit der Folge, dass die Aktualisierung sich auf bereits ge-
schlossene Vertrage auswirkt, ldsst sich mit folgenden Argumenten widerlegen: Auf
den ersten Blick werden zwar die Wertpapierinhaber der Zielgesellschaft unter-
schiedlich behandelt, wenn eine Aktualisierung des Angebots durch den Bieter
die bereits erklirten Annahmen nicht beeinflusst. Denn es werden Vertrige mit un-
terschiedlichem Inhalt abgeschlossen. Die Ungleichbehandlung ist jedoch sachlich
gerechtfertigt, weil alle Aktionare im Zeitpunkt der Annahme umfassend und rich-
tig informiert waren. Den Wertpapierinhabern steht es frei, die Annahmefrist aus-
zuschopfen und Entwicklungen wihrend dieses Zeitraums abzuwarten. Stellt sich
eine frithe Annahme des Angebots nachtriglich als unvorteilhaft heraus, verwirk-
licht sich nur ein vom Wertpapierinhaber der Zielgesellschaft im Rahmen der Ver-
tragsfreiheit zu tragendes Risiko. Auch wenn die Angebotsunterlage nach dem Auf-
treten neuer Umstinde pflichtwidrig nicht aktualisiert wird, ergibt sich kein Verstof§
gegen den Grundsatz der Gleichbehandlung der Wertpapierinhaber. Denn die Ak-
tionire, die das Angebot annehmen, nachdem die Angaben fehlerhaft geworden
sind, erhalten einen Ersatzanspruch nach § 12. Damit kdnnen sie verlangen, so ge-
stellt zu werden, als hitten sie in Kenntnis der wahren Umstinde eine Entscheidung
tber das Angebot treffen kénnen. Eine ungerechtfertigte Ungleichbehandlung ge-
geniiber Wertpapierinhabern, die vor Auftreten der Fehlerhaftigkeit aufgrund einer
vollstindigen und richtigen Angebotsunterlage iiber das Angebot entscheiden
konnten, folgt daraus nicht.

(6) Verletzungsfolgen. Wird die Aktualisierungspflicht verletzt, indem der Bieter
eine nachtriglich entstehende Fehlerhaftigkeit der Angebotsunterlage nicht mitteilt,
beurteilt sich die Haftung nach § 12, dessen Anwendungsbereich entsprechend ex-
tensiv auszulegen ist. Die Angebotsverantwortlichen haften bei Vorliegen aller nach
§ 12 erforderlichen Voraussetzungen auf Schadenersatz.!7

{7) Keine Durchsetzbarkeit im einstweiligen Rechtsschutz. Der Erlass einer einst-
weiligen Verfigung nach §§ 935, 940 ZPO setzt das Bestehen eines Verfiigungs-
anspruchs voraus. Wenn man eine Berichtigungs- und Aktualisierungspflicht an-
mimme, folgt daraus keineswegs, dass Privaten ein einklagbarer Anspruch auf
Berichtigung bzw. Aktualisierung zusteht. Die Akrualisierungs- und die Berichti-
ungspflicht sind Ausfluss deraus § 11 Abs. 1S. 3 resultierenden Pflicht zu vollstin-
'Hﬁ Steinmeyer/Hager/Steinhardt? § 12 Rdn. 12; Stephan AG 2003, 551, 554.
“17 Auch bei der Borsenprospekthaftung fiihrt die Verletzung der Aktualisierungspflicht zur
Fehlerhaftigkeit des Prospekts, an welche die Haftung gekniipft wird, s. Mollers/Leisch
Prospekthaftung, S. 17391.
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digen und richtigen Angaben in der Angebotsunterlage. Dabei handelt es sich um
vorvertragliche Informationspflichten des Bieters in Gestalt von Aufklarungspflich-
ten.!18 Diese sind nicht klagbar, sondern begriinden im Fall der Verletzung lediglich
Schadenersatzanspriiche.!1” Mangels eines in der Hauptsache einklagbaren Indivi-
dualanspruchs scheidet eine Durchsetzung der Aktualisierung oder Berichtigung
im einstweiligen Rechtsschutz aus. Der Wertpapierinhaber der Zielgesellschaft
kann damit nicht die Veréffentlichung einer fehlerfreien Angebotsunterlage erzwin-
gen.

Zum Ausgleich von Nachteilen, die sich aus der Annahme des Angebots ergeben
ist der Wertpapierinhaber der Zielgesellschaft auf den Schadenersatzanspruch aus
§ 12 verwiesen.!2° Nimmt er das Angebot wegen der Fehlerhaftigkeit nicht an, ent-
steht zwar kein Schadenersatzanspruch nach § 12, eine Haftung des Bieters und
Dritter kann in diesem Fall jedoch bei Vorliegen der entsprechenden Voraussetzun-
gen aus culpa in contrahendo nach §§ 280 Abs. 1, 241 Abs. 2, 311 Abs. 2 BGB oder
aus den Grundsitzen zur allgemeinen zivilrechtlichen Prospekthaftung entstehen.

(8) Art und Weise der Aktualisierung. § 21 findet fiir die Aktualisierung der Ange-
botsunterlage keine Anwendung. Andernfalls konnten die Wertpapierinhaber der
Zielgesellschaft nach der Anderung des Angebots zuriicktreten. Die Aktualisierung
wiirde sich entgegen der soeben dargestellten Grundsitze auf bereits geschlossene
Vertrige auswirken. Zudem ist § 21 eine Ausnahmevorschrift, da sie ein Riickeritts-
recht fiir bereits abgeschlossene Vertrige gewihrt und die Angebotsfrist verlingert.
Sie ist deshalb eng auszulegen. Eine analoge Anwendung ist nicht gerechtfertigt.!

Fiir die Bekanntmachung der aktualisierten Angaben gilt vielmehr § 12 Abs. 3 Nr.3
entsprechend, da die Aktualisierung der Berichtigung vergleichbar ist.122 Wie die
Berichtigung schlieflt auch die Aktualisierung die Geltendmachung von Schaden-
ersatzanspriichen nach § 12 aus. Beide beruhen auf vorvertraglichen Nebenpflich-
ten, deren Verletzung nur Sekundiranspriiche ausldsen kann. Aktualisierung und
Berichtigung unterscheiden sich nur durch den Zeitpunkt der Fehlerhaftigkeit:
Statt einer anfinglichen Unrichtigkeit oder Unvollstandigkeit bezieht sich die Ak-

tualisierung auf nachtrigliche Verinderungen der Angaben der Angebotsunter-
lage.!?

Hinsichtlich des Zeitraums, der dem Bieter und anderen fiir das Angebot Verant-
wortlichen fiir eine Aktualisierung eingeriumt werden muss, gilt, wie bet einer Be-
richtigung, dass nur eine unverziigliche Verdffentlichung der betretfenden geinder-
ten Angaben der Angebotsunterlage haftungsbefreiend wirken kann.

118 S. MiKo-BGB/Roth5 § 241 BGB Rdn. 114 sowie 122: danach handelt es sich auch bei der
Prospekipflicht nach § 32 BorsG und aus dem VerkaufsProspG um sondergesetzliche Re-
gelungen von Informationspflichten.

119 S. MuKo-BGB/Roth® § 241 BGB Rdn. 167, 114,

120 Mollers ZGR 2002, 664, 695.

121 Auch bei einer Berichtigung sind aus den genannten Griinden die Bestimmungen des § 2!
entgegen Aba AG 2002, 160, 165 f. nicht analog anzuwenden, s. Rdn. 126.

122 Fiir eine Anwendung von § 12 Abs. 3 Nr. 3 auch Steinmeyer/Hager/Hager/Steinhard:
§ 11 Rdn. 15.

123 Vgl. Assmann/Pétzsch/Schneider/Assmann § 12 Rdn. 30.
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Einer analogen Anwendung von § 11 VerkaufsProspG bedarf es wegen der Ver-
gleichbarkeit der Aktualisierung mit der Berichtigung nicht.!12¢

(9) Verhiltnis zu § 15 WpHG. Die Verpflichtung zur Ad-hoc-Publizitit nach § 15
WpHG reicht nicht in jedem Fall aus, um die dem Bieter obliegenden Informations-
pflichten und das Transparenzgebot zu erfiillen, wenn die Angaben einer Angebots-
unterlage nachtriglich unrichtig oder unvollstindig werden.!?s Denn der Anwen-
dungsbereich des § 15 WpHG stimmt nicht mit dem des WpUG iiberein. § 15
WpHG wendet sich nur an Emittenten von im Inland zum Bérsenhandel zugelasse-
nen Wertpapieren. Der Kreis der potentiellen Bieter und Angebotsverantwort-
lichen, die eine Berichtigung vornehmen kénnen, geht aber dariiber hinaus.26 Die
Aktualisierungspflicht im Rahmen des WpUG beurteilt sich daher schon aus dem
Grund unabhingig von einem Publizititserfordernis nach § 15 WpHG, da die Ver-
pflichtung zur Ad-hoc-Publizitit anderen Voraussetzungen unterliegt. Auferdem
will § 15 WpHG weder die Entscheidungsfreiheit der Wertpapierinhaber der Ziel-
gesellschaft schiitzen, noch sah die frithere Fassung von § 15 WpHG eine ausrei-
chende Sanktionierung vor.!?”

Wenn man davon ausgeht, dass durch die Aktualisierung (wie bei der Berichtigung)
nur Sekundiranspriiche ausgeschlossen werden sollen, dann gilt § 12 Abs. 3 Nr. 3
analog. Damit geniigt auch eine Ad-hoc-Mitteilung, um dem Risitko der Haftung
nach § 12 zu entgehen.

ff) Beurteilungszeitpunkt. Der Zeitpunkt, der fiir die Beurteilung der Unrichtig-
keit bzw. Unvollstindigkeit mafigeblich ist, ist in § 12 nicht ausdricklich geregelt.
Als méglicher Zeitpunkt fiir die Beurteilung der Fehlerhaftigkeit der Angebots-
unterlage kommen die Erstellung oder Veréffentlichung der Angebotsunterlage,
die Annahme des Angebots oder der Ablauf der Annahmefrist in Betracht. So-
lange die Angebotsunterlage nicht verdffentlicht wurde, handelt es sich um ein In-
ternum im Bereich des Bieters, das keine schutzwiirdige Position fiir die Wertpapier-
inhaber der Zielgesellschaft erzeugen kann. Die Erstellung ist daher fiir die Beurtei-
lung der Fehlerhaftigkeit nicht ausschlaggebend. Ein Bediirfnis, die Anleger zu
schiitzen, entsteht erstmals mit der Verdffentlichung der Angebotsunterlage gemifl
314. Friihestens ab diesem Zeitpunkt kann die Haftung nach § 12 begriindet wer-
en.

(1) Versffentlichung der Angebotsunterlage. Dass die Angebotsannahme nicht
maflgeblicher Ankniipfungspunkt fiir die Haftung nach § 12 ist, ergibt sich aus
der Regelungin § 12 Abs. 3 Nr. 3. Andernfalls kdnnte die Berichtigung urspriinglich
fehlerhafter Angaben nicht als Haftungsausschluss gestaltet sein. Vielmehr missten
bereits die Haftungsvoraussetzungen nach Berichtigung zu verneinen sein, weil
keine fehlerhaften Angaben vorligen. Aus demselben Grund scheidet der — noch

‘24 AL A Assmann AG 2002, 153, 157; ders, FS Ulmer (2003), S. 757, 776; ders, in: Assmann/
Potzsch/Schneider/Assmann, § 12 Rn. 32; Stephan AG 2003, 551, 558 ft.; Baums/Thoma/
Thoma § 12 Rdn. 30. .

'35 Mollers ZGR 2002, 664, 675, so auch Assmann AG 2002, 153, 157.

126 Vgl Begr RegE zu § 12 zu der Bekanntmachung der Berichtigung nach § 12 Abs. 3 Nr. 3,

__ die neben der Ad-hoc-Mitteilung weitere Moglichkeiten vorsieht (dazu s. Rdn. 124ff.).

127 S hierzu Mollers/Leisch WM 2001, 16481f. Zu den neu geschaffenen §§ 37b und 37¢
WpHG s. Mollers/Rother (Hrsg.), Ad-hoc-Publizitit, 2003.
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spitere — Ablauf der Annahmefrist bei urspriinglich fehlerhaften Angaben als mafi-
geblicher Ankniipfungszeitpunkt aus. Fiir schon bei der Veroffentlichung unrich-
tige oder unvollstindige Angaben ist damit grundsitzlich der Zeitpunkt der Ver-
offentlichung der Ankniipfungspunkt fiir die Haftung, d.h. die Vollstindigkei
und Richtigkeit beurteilt sich zunichst nach dem Wissensstand im Zeitpunkt der
Veréffentlichung der Angebotsunterlage.128

(2) Annahme der Angebotsunterlage im Falle der Aktualisierung. Die Annahme
der Angebotsunterlage ist mafigeblicher Zeitpunkt fiir die Beurteilung der Fehler-
haftigkeit, sofern die Angebotsunterlage nachtriglich unrichtig oder unvollstindig
wird und eine Pflicht zur Aktualisierung besteht.

gg) Billigung durch die BaFin. Die vorherige Billigung der Angebotsunterlage
durch die BaFin ist fiir die Beurteilung der Unrichtigkeit oder Unvollstindigker
ohne Bedeutung.'?? Die Gestattung der BaFin oder der Fristablauf nach § 14 Abs.2
schaffen keinen Vertrauenstatbestand fiir die Verantwortlichen des Angebotes. Es
entsteht damit auch keine Vermutung fiir die Vollstindigkeit und Richtigkeit der
Angaben, die eine Haftung nach § 12 ausschlieflen konnte. Dass die Billigung durch
die BaFin nicht exkulpieren kann, ist schon deshalb naheliegend, weil die Informa-
tionsbasis der BaFin wesentlich enger ist als die des Bieters und mit ihm gemeinsam
handelnder Personen.!3 Dariiber hinaus ist der Priifungsumfang vor allem in mate-
rieller Hinsicht sehr eingeschrinkt (§ 15 Abs. 1 Nr. 2).131 Andernfalls wiirde sich
eine unzutreffende Gestattung durch die BaFin zulasten der Wertpapierinhaber aus-
wirken,!32 die im Vertrauen auf die Vollstindigkeit und Richtigkeit das Angebot an-
genommen haben. Die entstehende Rechtsunsicherheit fiir die Angebotsverant-
wortlichen hinsichtlich einer méglichen Haftung muss hinter den Interessen der
Wertpapieranleger zuriicktreten.

Zudem nimmt die BaFin jedenfalls nach dem Gesetzeswortlaut gemafd § 4 Abs.2
ihre Aufgaben allein im 6ffentlichen Interesse wahr, so dass die Adressaten des An-
gebots auch keine Haftungsanspriiche gegen die BaFin wegen des Priifungsergeb-
nisses geltend machen kénnen. 133

Die fehlende Beteiligung der BaFin kann wegen § 15 Abs. 3 S. 2 allerdings dazu fih-
ren, dass die Hafrungsnorm des § 12 nicht zur Anwendung kommt. Wurde der Ba-
Fin vor dem Angebot keine Angebotsunterlage iibermittelt oder diese entgegen § 14
Abs. 2S. 1 nicht verffentlicht, folgt aus § 15 Abs. 3 S. 2 die Nichuigkeit der Rechts-
geschifte, auch wenn die Untersagung durch die BaFin erst nachfolgt (unten § 15

128 Assmann/P6tzsch/Schneider/Assmann § 12 Rdn. 23; Haarmann/Schiippen/Renner’ § 12
Rdn. 24; fir die Borsenprospekthaftung wird entsprechend auf den Zeitpunke der Pro-
spektverotfentlichung abgestellt: Groff AG 1999, 199, 202; Siebel/Gebaner WM 231
173, 187;

129 Begr RegE zu § 12; Geibel/Stilmann/Schwennicke? § 12 Rdn. 7; Haarmann/Schuppen
Renner® § 12 Rdn. 37; irrefihrend insofern OLG Frankfurt a. M. 18.4.2007 AG 2:7°
749,751, das der Billigung eine Indizwirkung im Hinblick auf die Vollstandigkeit der An
gebotsunterlage zukommen lassen will.

130 Begr RegE zu § 12.

131 S. Geibel/Siifimann BKR 2002, 52, 56.

132 So auch Begr RegE zu § 12.

133 Geibel/Sii8mann/Schwennicke? § 12 Rdn. 7, 26; niher s. § 4.
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Rdn. 72). Ein Schadensersatzanspruch nach § 12, der an die Annahme des Angebots
ankniipft, scheidet demzufolge aus.13¢

<) Fiir die Beurteilung des Angebots wesentliche Angaben. 135 Nach Abs. 1 ist eine
Unrichtigkeit oder Unvollstindigkeit nur von Bedeutung, wenn sie wesentliche An-
gaben betrifft. Wenn in der Gesetzesbegriindung!3¢ davon gesprochen wird, dass
sich dann »die mafigeblichen tatsichlichen oder rechtlichen Verhiltnisse ver-
indernc, ist diese Umschreibung wenig hilfreich. Besser spricht man, wie in § 45
BorsG a. F, von wertbildenden Faktoren, welche den Wertpapierinhaber der Ziel-
gesellschaft bei seiner Entscheidung bestimmen.!” Die Wesentlichkeit ist beispiels-
weise zu bejahen fiir Informationen tiber die Finanzierung des Angebots und die er-
warteten Auswirkungen auf die Vermogens-, Finanz- und Ertragslage des Bieters
(§11 Abs. 2 S.3 Nr. 1). Auch eine falsche Angabe der Dauer der Angebotsfrist
(§ 11 Abs. 2 S. 2 Nr. 6) kann wesentlich sein, wenn sich die Wertpapierinhaber der
Zielgesellschaft aus Zeitdruck zu einer Annahme gedringt sehen konnten. Die We-
sentlichkeit einer Angabe ist damit von den Konditionen des Ubernahmeangebo-
tes abhingig.

Im Rahmen des friitheren § 45 BorsG wurde allerdings behauptet, bei einer unvoll-
stindigen Angabe begriinde die Unvollstindigkeit die Vermutung, dass es sich um
eine wesentliche Angabe handele.18 Eine solche Ansicht erscheint fiir § 45 BorsG
a.F, aber auch fiir § 12 wenig tiberzeugend, ist es doch offensichtlich, dass beispiels-
weise die fehlende Angabe der Adresse einer mit dem Bieter gemeinsam handelnden
Person fiir die Anlageentscheidung des Aktionirs kaum wesentlich sein wird.!»

Fiir die Beurteilung des Angebots ist auch in der Regel nicht wesentlich, welche
Mafnahmen der Empfinger ergreifen muss, um die Annahme zu erkliren, § 11
Abs.41.V.m. § 2 Nr. 4 AngebVO. Da nur der Annehmende einen Ersatzanspruch
wegen der Fehlerhaftigkeit der Angebotsunterlage geltend machen kann, wiirde
eine falsche oder fehlende Angabe nach § 11 Abs. 4 1. V.m. § 2 Nr. 4 AngebVO oh-
nehin nicht kausal fiir einen entstandenen Schaden sein. Nicht jede Fehlerhaftigkeit

134 Steinmeyer/Higer/Steinhardt? § 12 Rdn. 4; zum Ausschluss von Schadensersatzansprii-
chen nach § 12, wenn die Angebotsunterlage nicht gebilligt wurde oder vor Billigung
durch die BaFin veréffentlicht wurde, s. auch Assmann AG 2002, 153, 154, der entspre-
chend der Lage zum VerkaufsProspG die Grundsitze der allgemeinen zivilrechtlichen
Prospekthaftung anwenden will.

135 S. dazu Mollers ZGR 2002, 664, 671 .

136 Begr RegE zu § 12.

137 Z.B.Groff AG 1999, 199, 204. Wenn Hamann ZIP 2001,2249, 2256 und Geibel/Sifimann/

Schwennicke? §12 Rdn. 9 in Anlehnung an die Borsenprospekthaftung (s. Assmann/

Schitze/Assmann? § 6 Rdn. 87; thm folgend Schifer/Hamann/Hamann? §§ 44, 45 BorsG

Rdn. 148 und Vortmann/Hauptmann § 3 Rdn. 64) davon sprechen, dass dazu die wertbil-

denden Faktoren gehoren, die ein durchschnittlich verstindiger Anleger »eher als nicht«

bei seiner Anlageentscheidung beriicksichtigen wiirde, so ist darunter zu verstehen. dass

;ier Anleger den Umstand »eher als wesentlich erachtet, als dass er ihn fiir nicht wesent-

ich« halt.

So Schimansky/Bunte/Lwowski/Grundmann’ § 112 Rdn. 37; noch stirker Vortmann/

Hauptmann § 3 Rdn. 64: Die Unvollstindigkeit wiirde regelmiflig zum Beweis der We-

sentlichkeit gentigen.

139 So auch Begr RegE zu § 12.

o
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einer nach § 11 Abs. 2 oder Abs. 41.V.m. § 2 AngebVO vorgeschriebenen Angabe
ist deshalb auch schon eine wesentliche Fehlerhaftigkeit.

d) Beweislast. Der Anspruchsteller trigt die Beweislast hinsichtlich der Unrichtig-
keit und Unvollstindigkeit von Angaben der Angebotsunterlage sowie der Wesent-
lichkeit der Angaben. Die Tatsache, dass fiir den Schidiger wegen des ungleichen
Informationsstandes der Beweis der Vollstindigkeit und Richtigkeit leichter zu er-
bringen wire, rechtfertigt keine Beweislastumkehr. Fiir eine Umkehr der Beweis-
last ist insbesondere aus dem Grund kein Raum, weil der Gesetzgeber Ausnahmen
zur allgemeinen Beweislastregel in Abs. 2 und Abs. 3 Nr. 1 ausdriicklich normiert
hat und damit zu erkennen gibt, dass es im Ubrigen bei der allgemeinen Beweislast-
verteilung bleibt.

2. Annahme des Angebots

a) Zeitpunkt. Anspruchsberechtigt ist nach § 12 der Wertpapierinhaber der Zielge-
sellschaft, der das Angebot des Bieters in der (ggf. verlingerten und/oder erweiter-
ten) Annahmefrist angenommen hat.* Der Bericht des Finanzausschusses zu dem
Gesetzesentwurf des Ubernahmerichtlinie-Umsetzungsgesetzes, in deren Fassung
der Bundestag den Entwurf angenommen hat, nennt erstmals als Anspruchsberech-
tigte auch diejenigen Aktionire, die von ihrem Andienungsrecht Gebrauch gemacht
und das Angebot innerhalb der Frist des § 39c angenommen haben. Durch das An-
dienungsrecht soll verhindert werden, dass Aktionire nach einem erfolgreichen
Ubernahme- oder Pflichtangebot an die Gesellschaft gebunden bleiben. Denn mit
den restlichen Aktien der Zielgesellschaft, die nicht im Eigentum des Bieters stehen,
ist ein sinnvolles Effektengeschift kaum mehr moglich und damit eine Realisierung
des in der Aktie verkorperten Wertes schwer.!#! Macht ein Aktionir von seinem An-
dienungsrecht Gebrauch, ist er nicht minder schutzwiirdig, als ein Aktionir, der das
Angebot innerhalb der Annahmefrist angenommen hat. Es ist nicht ersichtlich, wa-
rum der freiwillige Riickzug aus der Zielgesellschaft den Verlust der Rechte aus § 12
zur Folge hat, der erzwungene im Rahmen eines iibernahmerechtlichen Squeeze-
Outs aber nicht. Zwar werden die Aktionire, die das Andienungsrecht ausiiben,
nicht im Wortlaut des § 12 genannt. Dessen bedarf es aber auch nich, da sie, wie
von § 12 Abs. 1 gefordert, das Angebot annehmen. Eine zeitliche Restriktion der
Annahme enthilt § 12 nicht. Mithin sind sie anspruchsberechtigt.142

b) Annahmeerklirung. Die Annahme des Angebotes ist eine empfangsbediirftige
Willenserklirung, fiirr welche die allgemeinen zivilrechtlichen Regeln fiir Willens-
erklirungen Anwendung finden. Die Annahmeerklirung bildet damit das scha-
densauslosende Ereignis.

¢) Ausschlagen des Angebots. Nimmt der Wertpapierinhaber der Zielgesellschaft
das Angebot nicht an, begriindet § 12 nach dem klaren Gesetzeswortlaut keinen

140 Zur Bestimmung des Anspruchsberechtigten, wenn Wertpapiere wihrend der Angebots-
frist und einen bestimmten Zeitraum dartiber hinaus unter einer neuen Wertpapierkens-
nummer gehandelt werden, s. Assmann AG 2002, 153, 157 und Huber S. 22511,

141 Meyer WM 2006, 1135, 1143,

142 So auch Steinmeyer/Higer/Steinhardt® § 12 Rdn. 34; a. A. Geibel/Stflmann/Schwens
cke § 12 Rdn. 14.
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Schadenersatzanspruch.!** Auch eine entsprechende Anwendung der Haftungsvor-
schrift ist nicht gerechtfertigt, wenn der Wertpapierinhaber der Zielgesellschaft das
Angebot wegen fehlerhafter Angaben nicht angenommen hat und thm daraus ein
Schaden entstanden ist. Die Interessenlage ist zwar insofern mit der gesetzlichen Re-
gelung vergleichbar, als sich der Wertpapierinhaber bet Kenntnis der wahren Sach-
lage moglicherweise anders entschieden hitte, und seine negative Anlegerentschei-
dung, die Wertpapiere der Zielgesellschaft nicht zu veriufern, kénnte entsprechend
schutzwiirdig sein. Bei einem Schadenersatzanspruch wegen Nichtannahme des
Angebotes wiirde jedoch die Umkehr der Beweislast fiir die haftungsbegriindende
Kausalitit in § 12 (unten Rdn. 110£f.) zu unangemessenen Ergebnissen fiihren.
Ein Ubernahmeangebot nicht anzunehmen kann viele Beweggriinde haben; oft
kennt der Wertpapierinhaber der Zielgesellschaft das Angebot gar nicht (im Detail).
Bei einer Beweislastumkehr zugunsten des Kligers wire der Beklagte aber gezwun-
gen, zu beweisen, dass die Ablehnung auf anderen Griinden als der Fehlerhaftigkeit
der Angaben beruht, obwohl er in die Beweggriinde der Wertpapierinhaber der Ziel-
gesellschaft, sich gegen das Angebot zu entscheiden, keinen Einblick hat. Ein Scha-
denersatzanspruch in analoger Anwendung von § 12 ist deshalb abzulehnen. Ein
Gleichklang ist mit der Bérsenprospekthaftung auch insoweit gegeben, als diese
bei einer Haftung fiir fehlerhafte Angaben ebenfalls nur an den Erwerb der Wert-
papiere ankniipft.144

Da der Anwendungsbereich von § 12 bei Nichtannahme des Angebots nicht er6ff-
netist, werden konkurrierende Anspriiche nicht durch § 12 Abs. 6 ausgeschlossen
(zu den Konkurrenzen unten Rdn. 148 ff.). Dem Wertpapierinhaber der Zielgesell-
schaft bleiben die allgemeinen zivilrechtlichen Schadenersatzanspriiche. Entschei-
det sich der Wertpapierinhaber der Zielgesellschaft, das Angebot des Bieters nicht
anzunehmen, ist an eine Haftung nach den Grundsitzen der allgemeinen zivilrecht-
lichen Prospekthaftung zu denken.

3. Ausschluss nach § 39a

Das Ubernahmerichtlinie-Umsetzungsgesetz!45 fithrte zu einer Ausweitung der
Anspruchsberechtigten. Nach § 12 Abs. 1 kénnen nunmehr auch diejenigen Scha-

ensersatz verlangen, deren Aktien unter den Voraussetzungen des § 39a auf den
Bieter iibertragen worden sind. § 39a Abs. 18. 1 erlaubt es dem Bieter der ein Uber-
nahme- oder Pflichtangebot abgegeben hat und Aktien der Zielgesellschaft in Hohe
von mindestens 95 Prozent des stimmberechtigten Grundkapitals gehoren, auf sei-
nen Antrag die Gbrigen stimmberechtigten Aktien gegen Gewihrung einer ange-
messenen Abfindung durch Gerichtsbeschluss iibertragen zu bekommen. Diese Er-
weiterung des Kreises der Anspruchsberechtigten vermag rechtspolitisch zu-
Nachst zu iberraschen. Letztendlich haben die Betroffenen eines iibernahmerecht-
lichen Squeeze-Outs sich gerade gegen die Annahme des Angebots auf Grundlage

er (unnchtigen) Angebotsunterlage entschieden. Insofern ist fraglich, warum die
Betroffenen nach § 39a dennoch geschiitzt werden sollen, obwohl sie mangels An-

T

143 So auch Steinmeyer/Hager/Steinhards? § 12 Rdn. 35.

144 Vgl. § 44 Abs. 1 BorsG; zum Erwerb z. B. Schifer/Hamann/ Hamann? §§ 44, 45 BorsG
, Rdn. 120 ff.

45 5. Rdn. 11a.

Thowas M.]. MALLERS 467

83a

83b



84

85

86

87

§ 12 Abschnirt 3 Angebote zum Erwerb von Wertpapieren

nahme weder personliches noch typisiertes Vertrauen in Anspruch genommen ha-
ben.1# Richtigerweise rechtfertigt sich die Anspruchsberechtigung aus dem Sinn
und Zweck des § 39a. Die Norm privilegiert den Bieter durch Verschaffung der
Moéglichkeit zum zligigen und kostengiinstigen Ausschluss verbleibender Aktions-
re.'#” Diese Vorteile muss sich der Bieter durch ein erfolgreiches Angebot, das zum
Erreichenderin§ 39a Abs. 1S. 1 geforderten Schwellenwerte fiihrt, verdienen, Sind
die Wertpapierinhaber der Zielgesellschaft aber unrichtig informiert, ist der Erfolg
des Angebots wegen des Bestehens von Schadensersatzanspriichen nach §12
WpUG gerade fraglich. Kénnen sich mithin die Altaktionire, die das Angebot ange-
nommen haben, nach § 12 auf die unrichtige Angebotsunterlage berufen, so muss
das erst Recht fiir die besonders zu schiitzenden Minderheitsaktionire nach § 3%
gelten.

4. Kausalitit zwischen fehlerhaftem Angebot und Annahme

Zu den Voraussetzungen eines Schadenersatzanspruchs aus § 12 zahlt auch die haf-
tungsbegriindende Kausalitit. Aus der negativen Formulierung in § 12 Abs. 3 Nr. 1
ergibt sich jedoch, dass der erforderliche Kausalzusammenhang zwischen den feh-
lerhaften Angaben in der Angebotsunterlage und der Annahme des Angebots ver-
mutet wird und nicht vom Geschidigten nachgewiesen werden muss. Zum Haf-
tungsausschluss wegen fehlender Kausalitit unten Rdn. 110ff.

5. Verschulden

a) Vorsatz und grobe Fahrlissigkeit. Aus der Formulierung des Abs. 2 folgt, dass
Haftungsvoraussetzung ein Verhalten ist, das vom Vorsatz umfasst ist oder mindes-
tens im Bereich von grober Fahrlissigkeit liegt. Bei einfacher Fahrlissigkeit bleiben
die Angebotserlasser und -veranlasser von der Haftung frei. Zu den Verschuldens-
voraussetzungen unten Rdn. 101 ff.

b) Ausschluss der Haftung. Zum Ausschluss der Haftung aufgrund des Nachwei-
ses der Unkenntnis oder der fehlenden groben Fahrlissigkeit, unten Rdn. 109.

¢) Beurteilungszeitpunkt. Mafgeblicher Zeitpunkt fiir das Verschulden ist der
Zeitpunkr der Pflichtverletzung. Dementsprechend ist zunichst auch fiir die Beur-
teilung des Verschuldens grundsitzlich der Zeitpunkt der Verdffentlichung der
Angebotsunterlage mafigeblich. Sind die Angaben der Angebotsunterlage bereits
im Zeitpunkt der Ver6ffentlichung fehlerhaft und weifl der Schidiger davon oderer-
kennt er die Fehlerhaftigkeit grob fahrlissig nicht, haftet er. Da bis zur Angebots-
annahme eine Pflicht zur Berichtigung fehlerhafter Angaben besteht (unten
Rdn. 121), haftet dartiber hinaus aber auch derjenige, der urspriinglich weder Kennt-
nis noch grob fahrlissige Unkenntnis von der Unrichtigkeit oder Unvollstindigkeit
hatte, die Fehlerhaftigkeit aber spiter erkennt oder grob fahrlissig nicht erkennt
Denn in diesem Zeitpunkt verletzt er die Berichtigungspflicht schuldhaft.

146 Der Bericht des Finanzausschusses nennt keine Begriindung fiir die Ausweitung der An-

spruchsberechtigten, vgl. Begr Finanzausschuss BT-Drucks. 16/1541 S. 6; zur Rechrsnatur
des Anspruchs s. Rdn. 3-5.

147 RegE BT-Drucks. 16/1003 S. 14.
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Wenn die Angebotsunterlage nachtraglich fehlerhaft wird, haften Angebotserlasser
und -veranlasser nach den oben entwickelten Grundsitzen zur Aktualisierungs-
pflicht (oben Rdn. 49 ff.) fiir eine schuldhaft (vorsitzlich oder grob fahrlissig) nicht
rechtzeitig vorgenommene Aktualisierung der Angaben. Auch hier kommt es auf
ein Verschulden im Zeitpunkt der Verletzung der Pflicht an, die bis zur Annahme
des Angebots besteht.

6. Schaden

a) Umfang. Der Schaden ergibt sich bereits aus der willenswidrigen vertraglichen
Bindung des Verletzten bzw. Ubertragung der Aktien gem. § 39a, nicht erst aus
einem zum Nachteil des Geschiadigten ausgehenden Vergleich von Leistung und Ge-
genleistung.1*8 Die vertragliche Bindung, die der Wertpapierinhaber mit der Annah-
meerklirung eingeht, belastet ihn, da er die Verpflichtung zu erfillen hat und bei
Nichterfiillung vertragliche Sekundiranspriiche auf ihn zukommen.

b) Haftungsausfiillende Kausalitit. Zwischen der Annahme des Angebots bzw.
Ubertragung der Aktien und dem entstandenen Schaden muss ein kausaler Zusam-
menhang bestehen. Ein Schaden ist nicht ursichlich, wenn er auf Umstinden aufler-
halb der Angebotsunterlage beruht oder wenn er auch bei pflichtgemifiem Verhal-
ten des Anspruchsgegners entstanden wire. Die Beweislast obliegt dem Anspruch-
steller. Eine Umkehr der Beweislast ist gesetzlich nicht angeordnet, da Abs. 3 Nr. 1
nur die haftungsbegriindende Kausalitit betrifft und damit hier nicht angewendet
werden kann.!4?

7. Anspruchsgegner

a) Angebotserlasser (§ 12 Abs. 1 Nr. 1). Ubereinstimmend mit § 44 Abs. 1 S.1
Nr. 1 BorsG und § 13 Abs. 1 VerkaufsProspG ist Haftungsgegner derjenige, der
fir die Angebotsunterlage/den Prospekt die Verantwortung itbernommen hat.
Eine Ubernahme der Verantwortung liegt jedenfalls beim Bieter, der die Unterlage
gemif § 11 Abs. 1S. 5 zu unterzeichnen hat; daneben ist eine Haftungsiibernahme
durch ausdriickliche Erklirung moglich.150

Die Vorschrift korrespondiert mit § 11 Abs. 3, der in Hs. 1 dazu verpflichtet, denje-
nigen, der fiir den Inhalt der Angebotsunterlage die Haftung iibernimmt, in die An-
gebotsunterlage aufzunehmen und in Hs. 2 eine Erklirung dieser Personen verlangt,
dass ijhres Wissens die Angebotsunterlage richtig und vollstindig ist. Eine konklu-
dente Haftungsiibernahme ist durch § 12 per se nicht ausgeschlossen, praktisch
aber kaum vorstellbar.

148 Vgl. Mollers/Leisch BKR 2001, 78, 82 fiir den Schaden im Rahmen von § 826 BGB bei feh-
lerhaften Ad-hoc-Mitteilungen; a. A. fiir die Borsenprospekthaftung Ebenroth/Boujong/
Joost/Strohn/Grof? BankR IX Rdn. 456, der davon ausgeht, dass durch die Neufassung
von § 45 Abs. 2 Nr. 2 BorsG die bisherige Sichtweise, es komme fiir den Schaden aut
die Beitrittsentscheidung des Anlegers an, durch den Gesetzgeber aufgegeben werde.

149 Assmann/Pétzsch/Schneider/Assmann § 12 Rdn. 63.

15 Begr RegE zu § 12.
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b) Angebotsveranlasser (§ 12 Abs. 1 Nr. 2). § 12 Abs. 1 Nr. 2 regelt entsprechend
§ 44 Abs. 1S.1 Nr. 2 B6rsG und § 13 Abs. 1 VerkaufsProspG die Haftung derjeni-
gen, von denen der Erlass des Angebots ausging. Dadurch sollen Haftungsliicken
geschlossen werden, die entstehen kénnen, wenn die eigentlichen Urheber der An-
gebotsunterlage andere, weniger solvente Personen als formell Verantwortliche vor-
schieben.!5! Veranlasser sind die tatsichlichen Urheber der Angebotsunterlage, die
typischerweise ein eigenes wirtschaftliches Interesse an der Ubernahme haben, wie
die mit dem Bieter gemeinsam handelnden Personen.!52 Nicht erfasst werden Per-
sonen, die lediglich Material zur Erstellung der Angebotsunterlage geliefert haben,
ohne selbst darauf hinzuwirken, dass unrichtige oder unvollstindige Angaben ver-
otfentlicht werden.!s? Insbesondere Wirtschaftspriifer, Steuerberater und Rechts-
anwilte sind fiir die Angebotsunterlage nicht verantwortlich, wenn sie kein eigenes
geschiftliches Interesse an der Ubernahme haben.!5* Fiir diese Personen kommt eine
Hafrung nur nach den Grundsitzen der aligemeinen zivilrechtlichen Prospekthaf-
tung oder eine berufliche Auskunftshafrung in Betracht.155

Auch Kredit- oder Finanzdienstleistungsinstitute, die lediglich eine passive Hilfs-
funktion bei der Angebotsabwicklung iibernehmen, sowie Dritte, die fiir ein
Tauschangebot Aktien im Wege der Aktienleihe zur Verfiigung stellen, sind nicht
Veranlasser des Angebots im Sinne von Abs. 1 Nr. 2; letztere haften als technische
Mitbieter aber bereits nach Abs. 1 Nr. 1.1%

Eine Abgrenzung der Angebotsveranlasser von den Angebotserlassern, die im Ein-
zelfall zweifelhaft sein kann, ist wegen der tibereinstimmenden Haftung in der Pra-
xis nicht erforderlich.

¢) Dritte. 157 Nach § 12 Abs. 1 Nr. 1 kommt eine Haftung Dritter als Angebotserlas-
ser in Betracht, wenn sie ausdriicklich die Verantwortung fiir die Angebotsunterlage
iibernommen haben.

Im Rahmen der bérsenrechtlichen Prospekthaftung ist das emissionsbegleitende
Kreditinstitut!> Prospekterlasser. Diese Mithaftung hat der Gesetzgeber im Rah-
men des BorsG ausdriicklich gewollt.13® Auch nach § 12 Abs. 1 Nr. 1 . V.m. § 11
Abs. 3 haftet, wer erkennbar die Verantwortung fiir die Angebotsunterlage iiber-
nimmt. Im Gegensatz zu § 37 Abs. 2 BérsG verpflichtet das WpUG Wertpapier-
dienstleistungsunternehmen aber gerade nicht, die Angebotsunterlage mit zu unter-
schreiben, so dass davon auszugehen ist, dass eine solche Unterschrift dann auch
regelmiflig nicht geleistet wird.162

151 Entsprechend zur Bérsenprospekthaftung Mdollers/Leisch Prospekthaftung, S. 1737.

152 Begr RegE zu § 12; Hamann ZIP 2001, 2249, 2256 1.

153 Vgl. Schwark/Schwark’ § 45 BérsG Rdn. 9; Assmann/Potzsch/Schneider/Assmann § 12
Rdn. 38; Geibel/Stulimann/Schwennicke? § 12 Rdn. 21.

154 Vgl. Vortmann/Hauptmann § 3 Rdn. 54.

155 Vgl. Groff AG 1999, 199, 201.

156 Geibel/Sufimann/Schwennicke? § 12 Rdn. 22.

157 Zur Haftung Dritter bei 6tfentlichen Angeboten ausfiihrlich Méllers ZGR 2002, 664, 68>

158 Oder mehrere Wertpapierdienstleistungsunternehmen im Rahmen eines Konsortiums.

159 Gesetzentwurf eines Begleitgesetzes zur Umsetzung von EG-Richtlinien zur Harmon:
sierung bank- und wertpapieraufsichesrechtlicher Vorschriften, BR-Drucks. 964/96,5. 27

160 Zur Haftung der Wertpapierdienstleistungsunternehmen fiir Finanzierungszusagens. § I’
Rdn. 85 tf.
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d) Verhiltnis zu den aktienrechtlichen Vorschriften der Kapitalerhaltung. aa)
Barangebot. Falls der Wertpapierinhaber der Zielgesellschaft ein Barangebot an-
nimmt, ist das Verhiltnis des Schadenersatzanspruches nach § 12 zu den aktienrecht-
lichen Vorschriften der Kapitalerhaltung nicht problematisch. Denn der Wertpapier-
inhaber wird nicht an der Bietergesellschaft beteiligt und verfolgt seinen Anspruch
als auflenstehender Glaubiger.

bb) Tauschangebot. (1) Problemstellung. Problematisch wird das Verhiltnis von
§ 12 zu den aktienrechtlichen Kapitalerhaltungsvorschriften, wenn der Wertpapier-
inhaber der Zielgesellschaft auf ein Tauschangebot eingeht.!¢! Im Rahmen der Erfiil-
lung des Vertrages wird er nimlich Wertpapierinhaber der Bietergesellschaft. Damit
besteht im Hinblick auf Anspriiche gegen das Unternehmen selbst das Problem,
dass mit der Leistung von Schadenersatz an einzelne Gesellschafter gegen das Ver-
bot der Einlagenriickgewihr gem. § 57 AktG verstofien werden konnte. 62 Richtet
sich der Haftungsanspruch des § 12 gegen die Bietergesellschaft und will der Wert-
papierinhaber der Zielgesellschaft das Tauschgeschift riickgingig machen, dann be-
deutet die Riickgabe der Aktien durch den Aktionir an die Aktiengesellschaft den
Erwerb eigener Aktien, der durch keinen Erlaubnistatbestand des § 71 AktG ge-
decke ist. Auch fiir Anspriiche wegen falscher Ad-hoc-Mitteilungen (§§ 37b, ¢
WpHG) besteht dieser Konflikt mit dem AktG. Die besseren Argumente sprechen
aber dafiir, ihn in diesem Bereich zu Gunsten des Anlegerschutzes zu 16sen. 163

(2) Meinungsstreit. Zum Teil wurde gegeniiber der alten Fassung des § 44 BorsG
vorrangig formal argumentiert und die Ansicht vertreten, das Gesellschaftsrecht
se1 gegeniiber § 44 BorsG vorrangig.1¢* Die Gegenansicht raumt dagegen §§ 44, 45
BorsG einen Vorrang ein. Argumentiert wird damit, dass die §§ 44, 45 BérsG gegen-
ber den §§ 57 und 71 AktG die spezielleren und neueren Vorschriften seien und
deshalb zwingend vorgingen.!és Diese Ansicht kann sich im Verhiltnis der bérsen-
rechtlichen Prospekthaftung zum AktG immerhin auf den Willen des Gesetzgebers
stiitzen.!¢6 Auch im Verhiltnis des § 12 gegeniiber den aktienrechtlichen Vorschrif-
ten konnte man die Ansicht vertreten, er sei lex specialis. Allerdings hat hier der Ge-
setzgeber seinen Willen hochstens insoweit mittelbar zum Ausdruck gebracht, alser
immer wieder auf die borsenrechtliche Prospekthaftung verweist.!®’

TT———

161 Zum Folgenden s. Méllers ZGR 2002, 664, 683.

162 Generell s. RG 14.3.1903 Z 54,128,130 ff.; RG 8. 11.1905 Z 62,29; RG 12.12.1909 Z 72,
291,293f; OLG Frankfurt 30.11.1995 AG 1996, 324, 325; OL.G Miinchen 21.12.1999
NJW-RR 2000, 624 ff. zu einer KG. In diese Richtung auch Miinch Hdb AG/Wiesner
§ 26 Rdn. 32 und § 16 Rdn. 47; Hirte Bankrechtstag 1995, S. 871.

163 Zum Ganzen KK-WpHG/Mallers/Leisch §§37b, cRdn.37f.; Assmann/Schneider/
Serhe §§ 37b, 37¢ Rdn. 6 ff.; Schwark/Zimmer’ § 37c Rdn. 11 ff.; Fuchs/Fuchs Vor §§ 37b,
37¢Rdn. 17 ff.

”"_* KK-AktG/Lutter? § 57 Rdn. 22 und § 71 Rdn. 69.

165 Nach den systematischen Rechtsfiguren: lex posterior derogat legi priori und lex specialis
derogat legi generali. So beispielsweise LG Frankfurt 7.10.1997 WM 1998, 1181, 1185 f;
OLG Frankfurt 17.3.1999 AG 2000, 132, 134; Kramer/Baudisch WM 1998, 1161, 1164;
GrofK/Henzet § 57 Rdn. 20; Hommelboff/van Aerssen EWiR § 75 AktG 1/98, 1998,

~379,580; Ebenroth/Boujong/Joost/Strohn/Grofi? BankR IX Rdn. 376.

:"‘3 BR-Drs. 605/97 S. 78; Begr RegE, BT-Drucks. 13/8933,S. 78.

'67 Begr RegE zu § 12.
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Neben dieser formalen Argumentationsstruktur miissen allerdings Uberlegungen
treten, die sich am Telos beider Normen orientieren.

§ 57 AktG erlaubt nach herrschender Meinung regulire Geschifte. Dazu zihlt die
Abwicklung von Schadenersatzanspriichen. Damit wird auch die Abwicklung von
Haftungsanspriichen wegen fehlerhafter Angebotsunterlagen erfasst.168

Nach einer zur Bérsenprospekthaftung vertretenen Ansicht sollen die Haftungs-
anspriiche zumindest dann nicht gegen § 71 AktG verstofien, wenn die Schadens-
ersatzleistungen weder aus dem gebundenen Grundkapital noch aus der gesetz-
lichen Riicklage erbracht werden.'® Allerdings muss sich diese Ansicht entgegen-
halten lassen, dass sich dann doch wieder die gesellschaftsrechtliche Perspektive
durchsetzt. Bei Anspriichen wegen fehlerhafter Prospekte oder Ad-hoc-Mitteilun-
gen wiirden bei einer (drohenden) Insolvenz schon von vorneherein Anspriiche ge-
gen das Unternehmen scheitern.

Entscheidend muss deshalb die Ausgangsiiberlegung sein, dass § 249 Abs. 1 BGB
auch im Rahmen des § 12 mangels abweichender Regelung die Naturalrestitution
anordnet. Der Annehmende kann verlangen, so gestellt zu werden, als hitte er die
wahre Sachlage gekannt.!”? § 71 AktG schrinkt nicht Haftungsanspriiche der Anle-
ger ein, sondern nur die Handlungsméglichkeit der Aktiengesellschaft. Verbleibt die
Zielgesellschaft am Markt, ist eine Naturalrestitution moglich. Gegen Riickgabe der
Wertpapiere der Bietergesellschaft erhilt der Geschidigte grundsatzlich Wen-
papiere der Zielgesellschaft entsprechend der Anzahl der hingegebenen Wertpapiere
zurtick. Zum Schadenersatz s. im einzelnen unten Rdn. 131 ff. Im Ergebnis ist der
Schutz der Aktionire gegeniiber den Gliubigern vorrangig.1”!

Der Vorstand muss auch nicht die Wertpapiere ibernehmen und analog § 71c AktG
innerhalb eines Jahres nach ihrem Erwerb veriulern.!”2 Gegen die Anwendung von
§ 71c AktG spricht, dass gerade kein Fall des § 71 AktG vorliegt, wenn ein Schaden-
ersatz nach § 12 geleistet werden muss. Die gesellschaftsrechtlichen Vorschriften der
§ 57 und §§ 71 ff. AktG bleiben damit insgesamt aufler Betracht.

168 Vgl. Hommelboff/van Aerssen EWiR § 75 AktG 1/98, 1998, 579, 580; ebenso fiir die Pro-
spekthaftung Ebenroth/Boujong/Joost/Strohn/Grof8? BankR IX Rdn. 372; i.E. auch
Baums/Thoma/Thoma § 12 Rdn. 8, sofern die Anspruchsberechtigten »die als Gegenleis-
tung empfangenen Aktien nicht selbst gezeichnet haben«.

169 Reichert/Weller ZRP 2002, 49, 56, wobei nicht deutlich wird, ob dies de lege lata oder d¢
lege terenda gelten soll. S. frither schon diskutiert bei Schwark, FS Raisch (1995), S. 26°.
2881,

173 Begr RegE zu § 12.

Ebenso tiir das Verhiltnis von § 44 BorsG zu § 71 AktG Baumbach/Hope* § 44 BorsG

Rdn. 5; GrolK/Henze* § 57 Rdn. 21.

172 A. A. Baumbach/Hopr* § 44 BorsG Rdn. 5 im Hinblick auf die Borsenprospekthaftung
Fiir die Ad-hoc-Publizitit jetzt ebenso Renzenbrink/Holzner BKR 2002, 434 ff.

[
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IIL Ausschluss der Haftung wegen fehlender Kenntnis bzw. fehlender grober
Fahrlissigkeit (§ 12 Abs. 2)

Nach dem Wortlaut des Gesetzes wird das Verschulden vermutet. Nur wenn der
Anspruchsgegner fehlende Kenntnis oder fehlende grobe Fahrlassigkeit nachweisen
kann, wird er von der Haftung frei.

Der Haftungsausschluss wegen fehlenden Vorsatzes oder fehlender grober Fahr-
lissigkeit ist entsprechend in den Vorschriften der § 45 Abs. 1 BorsG, § 13 Abs. 1
VerkProspG, § 127 Abs. 3 S 1 InvG. 2 geregelt, so dass man inzwischen von einem
allgemeinen Grundsatz sprechen kann.!”> Das wird zwar gelegentlich in Zweifel
gezogen.'’* Der Mafistab des groben Verschuldens lisst sich jedoch mit der Uber-
legung rechtfertigen, dass die kapitalmarktrechtlichen Haftungsnormen Schaden-
ersatz fiir enttduschtes typisiertes Vertrauen gewihren, obwohl nach allgemein
awvilrechtlichen Grundsatzen erst ein personlicher Kontakt Informations- und Be-
ratungspflichten aus einem vorvertraglichen Vertrauensverhiltnis begriindet (oben
Rdn.51). Der Gesetzgeber hilt auch im Rahmen des Vierten Finanzmarktfér-
derungsgesetzes den Mafistab des groben Verschuldens fiir die kapitalmarktrecht-
lichen Haftungsregelungen aufrecht.!7s

Das Verschuldenserfordernis ist fiir jeden Prospektverantwortlichen gesondert zu
prifen. Aus der Anordnung der gesamtschuldnerischen Haftung ergibt sich keine
gegenseitige Zurechnung des Verschuldens (§ 425 Abs. 1 und 2 BGB).

1. Fehlende Kenntnis

Die negative Formulierung des Gesetzeswortlauts resultiert aus der Verteilung der
Beweislast (unten Rdn. 109). Fehlende Kenntnis setzt nicht voraus, dass der An-
spruchsgegner die Unrichtigkeit oder Unvollstindigkeit positiv gekannt hat, son-
dern die Kenntnis der Umstinde, welche die Fehlerhaftigkeit begriinden, ge-
niige. 176

2. Keine grobe Fahrlissigkeit

Grobe Fahrlissigkeit liegt vor, wenn die im Verkehr erforderliche Sorgfalt in beson-
ders schwerem Mafle verletzt worden ist; das ist der Fall, wenn dasjenige unbeachtet
geblieben ist, was im gegebenen Fall jedem hitte einleuchten miissen, also schon ein-
fachste ganz naheliegende Uberlegungen nicht angestellt wurden.!”” Der Ersatz-

173 Zyr Haftungsbegrenzung auf Vorsatz und grobe Fahrlissigkeit bei der Borsenprospekt-
hafrung s. Schafer/Hamann/Hamann? §§ 44, 45 BorsG Rdn. 211. Zum abweichenden
rechtsvergleichenden Ergebnis Huber S. 244 1.

174 Gegen den Mafistab des groben Verschuldens fiir die spezialgesetzliche Prospekthattung
allgemein: Schimansky/Bunte/Lwowski/Grundmann’ § 112 Rdn. 55.

175 Im Bereich der Ubernahmeangebote verstofit die Verschuldensanforderung der groben
Fahrlissigkeit jedenfalls nicht gegen europarechtliche Vorgaben der Ubernahme-RL
2304/25/EG.

‘z‘) Entsprechend zu § 45 BorsG Schifer/Hamann/Hamann? §§ 44, 45 BorsG Rdn. 212.

177 BGH 11.5.1953 Z 10, 14, 16; RG 21.3.1940 Z 163, 104, 106.
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pflichtige handelt demnach grob fahrlissig, wenn er konkrete Anhaltspunkte fiir die
Unrichtigkeit der Angebotsangaben hat oder Informationen vorliegen, die Zweifel
an der Richuigkeit wecken miissen,!” und er diesen nicht nachgegangen ist. Grobe
Fahrlissigkeit wird man, entsprechend den Grundsitzen zur Prospekthaftung,
auch dann annehmen miissen, wenn sich dem Verantwortlichen aufdringen muss,
dass die Angebotsunterlage zu ungerechtfertigten Schliissen verleitet.!” Dabei gilt,
dass eine grofere Nihe des jeweiligen Angebotsverantwortlichen zum Ursprung
der Information eine umso grofiere Verantwortlichkeit fiir die richtige und vollstin-
dige Darstellung dieser Informationen in der Angebotsunterlage mit sich bringt.1®
Subjektive, in der Person des Handelnden begriindete Umstinde, wie die Fach- und
Sachkunde und der persénliche Kenntnisstand sind in die Beurteilung des Verhal-
tens einzubeziehen.!8!

3. Verschulden Dritter

Soweit es um die Uberpriifungspflicht der mitunterzeichnenden Banken im Rah-
men der Borsenprospekthaftung geht, wird tiberwiegend vertreten, dass sich diese
auf die Aussagen Dritter verlassen diirfen, soweit es sich um Pflichtpriifer gemif
§§ 316 ff. HGB!#? oder sonst um sachkundige Personen handelt!®3. Solange keine
Verdachtsmomente bestehen, sei nur eine Plausibilititskontrolle erforderlich; an-
sonsten seien die Verantwortlichen exkulpiert. Eine Nachpriifungspflicht entstehe
jedoch, wenn konkrete Verdachtsmomente aufgetreten seien.!8¢ Zweifel an der Rich-
tigkeit konnten beispielsweise auch aufgrund negativer Pressemitteilungen oder
sonstiger negativer Auflerungen Dritter entstehen.!85

Anders stellt sich demgegentiber die Lage bei der Erstellung der” Angebotsunter-
lage dar. Soweit Personen, die nicht Verantwortliche nach § 12 Abs. 1 Nr. 1 oder2
sind, Material liefern, wirken sie an der Erfiillung der den Verantwortlichen oblie-
genden vorvertraglichen Verpflichtungen mit. § 278 BGB findet auf diese Personen
Anwendung.!8¢ Denn das Vertretenmiissen ist in § 12 Abs. 2 nur beziiglich des Ver-
schuldensmafistabes abweichend von § 276 BGB geregelt, nicht aber hinsichtlich
der Frage, ob Fremdverschulden zurechenbar ist. Ein Riickgriff auf die allgemeine
Regel des § 278 BGB ist bei einer vertraglichen Qualifizierung des Anspruchs aus

§ 12 damit moglich. Grobes Verschulden von Erfiillungsgehilfen hat der Bieter
wie eigenes Verschulden zu vertreten.

178 Vgl. Assmann/Schiitze/Assmann® § 6 Rdn. 238.

179 OLG Frankfurt 12.2. 1994 WM 1994, 291, 297 - Bond; Schifer/Hamann/Hamann? §§ .
45 BorsG Rdn.213; Assmann/Schiitze/Assmann® §7 Rdn. 238; Geibel/Siimann
Schwennicke? § 12 Rdn. 29.

180 Vgl. Ebenroth/Boujong/Joost/Strohn/Grofi? BankR IX Rdn. 439.

181 Ebenroth/Boujong/Joost/Strohn/Grof? BankR IX Rdn. 438 sowie Grofi AG 1999, 199.
206.

182 Grofi AG 1999, 199, 206; Assmann/Potzsch/Schneider/Assmann § 12 Rdn. 53.

183 Schiter/Hamann/Hamann? §§ 44, 45 BérsG Rdn. 237.

184 Ebenroth/Boujong/Joost/Strohn/Groff? BankR IX, Rdn.444; Schimansky/Bunt
Lwowski/Grundmann’® § 112 Rdn. 57 ff.

185 Ebenroth/Boujong/Joost/Strohn/Grof$? BankR X, Rdn. 443.

186 Baums/Thoma/Thoma § 12 Rdn. 61; Steinmever/Higer/Steinharde* § 12 Rdn. 32; 2. A
Haarmann/Schiippen/Renner* §12 Rdn.51; Assmann/Pétzsch/Schneider/Assmann
§ 12 Rdn. 52; Geibel/Sismann/Schwennicke? § 12 Rdn. 30.
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Auf das Priifungsergebnis der BaFin diirfen sich die Prospektverantwortlichen we-
gen des eingeschrinkten Priffungsmafistabes (oben Rdn. 74) nicht verlassen.'$”

4. Beweislast

Die Beweislast obliegt nach dem Gesetzeswortlaut dem Anspruchsgegner. Dieser
muss nachweisen, dass er weder vorsitzlich noch grob fahrlissig gehandelt hat.
Da die verschuldensbegriindenden Tatsachen im Regelfall in der Sphire des Haf-
wngsgegners liegen,!8® kann von ihm eine Aufklirung erwartet werden. Die Rege-
lung dient dem Schutz der Wertpapierinhaber der Zielgesellschaft, die in den Entste-
hungsprozess der Angebotsunterlage keinen Einblick haben.!8?

IV. Ausschluss der Haftung wegen fehlender Kausalitiit (§ 12 Abs. 3)

Liegt einer der Griinde nach Abs. 3 vor, ist die Haftung fiir simtliche Angebotsver-
antwortlichen ausgeschlossen.

1. Fehlende Kausalitit nach § 12 Abs. 3 Nr. 1

Die Beweislast fiir das Fehlen der Kausalitit obliegt dem Anspruchsgegner. Die Re-
gelung wurde in Ubereinstimmung mit § 45 Abs. 2 BoérsG n. F. ausgestaltet. Wie der
Anleger im BorsG, der nur ausnahmsweise nachweisen konnte, dass er die Wert-
papiere aufgrund des Prospekts erworben habe, wire auch dem Wertpapierinhaber
der Zielgesellschaft der Nachweis, dass die Annahmeerklirung auf Grund der feh-
lerhaften Angebotsunterlage erfolgte, kaum moglich.i%

3) Kausalitit und Annahmestimmung. Aufgrund der Umkehr der Beweislast ist
von der Kausalitdt der fehlerhaften Angaben in der Angebotsunterlage fiir die An-
nahme des Angebotes auszugehen. Die haftungsbegriindende Kausalitit ist unpro-
blematisch gegeben, wenn der Wertpapierinhaber der Zielgesellschaft die fehler-
hafte Angebotsunterlage eingesehen hat und auf das Angebot, das er bei Kenntnis
der wahren Sachlage nicht angenommen hitte, eingegangen ist. Dann besteht einun-
mittelbarer oder direkter Ursachenzusammenhang der Fehlerhaftigkeit fiir die
Anlegerentscheidung,.

Problematisch ist die haftungsbegriindende Kausalitit aber bei Minderheitsaktio-
niren, die von threm Andienungsrecht Gebrauch machen. Zwar werden die Be-
troffenen regelmiflig Kenntnis vom Angebot haben. Dass der Wertpapierinhaber
das Angebot bei Kenntnis der wahren Sachlage nicht angenommen hitte, dagegen
spricht aber das Gefangenendilemma der Minderheitsaktionire!®!. Die Annahme

'87 Vgl Schwark/Schawark’ § 45 BorsG Rdn. 24; Schimansky/Bunte/L wowski/Grundmann’
§112 Rdn. 58.

i88% 3.FFG, Begr RegE, BT-Drucks. 13/8933 zu § 46 BorsG; 4. FFG, Begr RegE, BT-Drucks.
14/8317 zu § 37b WpHG; Sittmann NJW 1998, 3761, 3763.

%9 Vgl. Sittmann NJW 1998, 3761, 3762.

i%2 Begr RegE zu § 12.

9 S. Rdn. 81.
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des Angebots erfolgt nimlich iiberwiegend zur Vermeidung der Bindung an eine
Gesellschaft, bei der sowohl die Moglichkeiten zur gesellschaftlichen Einfluss-
nahme als auch ein sinnvolles Effektengeschift kaum mehr méglich ist. Zur Vermei-
dung dieser Situation wird ein Minderheitsaktionir wohl auch bei Kenntnis der
wahren Sachlage seine Anteile andienen. Diese Interessenlage kann aber nicht
dazu fithren, dass die Kausalititsvermutung im § 12 Abs. 3 Nr. 1 bei Ausiibenden
des Andienungsrechts nicht greift. Es wiirde der gesetzgeberischen Intentionen wi-
dersprechen, den besonders schiitzenswerten Minderheitsaktioniren mit der einen
Hand rechtlich einen Anspruch nach § 12 einzuriumen, diesen aber auf Grund von
Kausalitatsproblemen mit der anderen Hand wieder zu nehmen. Mithin bleibt es
fiir den Bieter bei den strengen Anforderungen an den Gegenbeweis.192

Der Wertpapierinhaber der Zielgesellschaft wird haufig nicht selbst die Angebots-
unterlage prifen, sondern von threm Inhalt, wenn {iberhaupt, nur mittelbar Kennt-
nis erlangen. In vielen Fallen wird er auf die Einschitzung und Beurteilung, welche
die Informationen der Angebotsunterlage in Fachkreisen finden, vertrauen. Auch
dann ist aber nicht ausgeschlossen, dass die unrichtigen oder unvollstindigen Anga-
ben der Angebotsunterlage die Annahme mitbestimmt haben. Die Kausalitit kann
bei Anwendung eines weiten Kausalititsbegriffs durch eine von der Angebots-
unterlage ausgehende »Anlagestimmung«!%? oder allgemeiner »Annahmestim-
mung«!*, die nicht nur ein Tausch-, sondern auch ein Barangebot umfasst, vermit-
telt werden. Ein derartiges erleichtertes Kausalitatserfordernis wurde fiir §45
BorsG a. F. vor Aufnahme der Beweislastumkehr in die gesetzliche Regelung ent-
wickelt, um den Kausalitdtsnachweis aufgrund eines Anscheinsbeweises zu erleich-
tern. Fiir die Begriindung der Kausalitit gentigte zudem bereits, dass die Maglich-
keit bestand, dass eine positive Annahmestimmung erzeugt wurde, weil der ver-
offentlichte Prospekt einen optimistischen Gesamteindruck erweckte.1%

Ebenso wie im BorsG seit der Regelung der Beweislastumkehr durch das Dritte Fi-
nanzmarktférderungsgesetz, stellt sich bei der Priifung von § 12 die Frage nach dem
Bestehen einer Annahmestimmung nicht, um die Kausalitit zu begriinden, sondern

die zur Anlagestimmung entwickelten Grundsitze werden relevant bei der Wider-
legung der Kausalitdt.1%

Die Ansicht, fiir den Haftungsausschluss nach Abs. 3 Nr. 1 geniige der Nachweis.
der Wertpapierinhaber der Zielgesellschaft habe die Angebotsunterlage nicht ge-
kannt, geht fehl.!”” Denn sie beachtet die Grundsitze der Annahmestimmung nicht
Da diese die Kausalitit unabhingig von der tatsichlichen Kenntnisnahme des Ange-
bots begriindet, ist zur Widerlegung der Kausalitit gerade nicht ausreichend, dass

192 S.Rdn. t16.

193 Von der Rechtsprechung entwickelt fiir die alte Fassung der borsengesetzlichen Prospek:
haftung, vgl. BGH 14.7.1998 WM 1998, 1772, 1775; Mollers/Leisch Prospekthaftung:
S. 1739; Vortmann/Hauptmann § 3 Rdn. 122.

194 Hamann spricht in ZIP 2001, 2249, 2257 von einer »Veriuflerungsstimmung«,

195 Vgl. Schafer/Hamann/Hamann? §§ 44, 45 BérsG Rdn. 256.

196 Hamann ZIP 2001, 2249, 2257; vgl. zur Bérsenprospekthaftung Groff AG 1999, 199, 23
Kort AG 1999, 9, 13; auch Schifer/Hamann/Hamann® §§ 44, 45 BorsG Rdn. 253 weistds-
rauf hin, dass sich nach Umkehr der Beweislast durch die Neufassung des BorsG die be-
kannten Abgrenzungsfragen stellen.

197 So aber Geibel/Si8mann/Schwennicke? § 12 Rdn. 33.
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nachgewiesen wird, der Wertpapierinhaber der Zielgesellschaft habe die Angebots-
unterlage nicht gekannt. Der Anspruchsgegner muss den zusitzlichen Nachweis er-
bringen, dass keine Annahmestimmung bestanden habe.

b) Beendigung der Annahmestimmung. Wihrend der Annahmefrist kann die An-
nahmestimmung durch negative Informationen zerstdrt werden. So sind dramati-
sche und andauernde Kursstiirze!%8 und negative Jahresabschliisse geeignet, die An-
nahmestimmung zu beseitigen.!? Negative Presseberichte konnen in der Regel die
Annahmestimmung nicht autheben, jedenfalls nicht, wenn auch positive Pressemit-
teilungen bekannt werden® oder die Berichterstattung nur vereinzelt, und nicht
umfassend und ausreichend gewichtig ist.

Hinsichtlich der Dauer der Annahmestimmung ist zu beriicksichtigen, dass diese
durch die (ggf. verlingerte und/oder erweiterte) Annahmefrist gemif§ § 16 begrenzt
wird. Vor der Verffentlichung des Angebotes und nach dem Ablauf der Annahme-
frist kann keine entsprechende Stimmung erzeugt werden, da eine Anlegerentschei-
dung aufgrund der Angebotsunterlage nicht moglich ist.

¢) Anforderungen an den Gegenbeweis. Nach einer zur borsenrechtlichen Pro-
spekthaftung vertretenen Ansicht reicht zur Widerlegung der Kausalitit nicht der
Nachweis der Tatsachen, aufgrund derer die Anlagestimmung entfallen ist. Sie for-
dert, dass die Erwerber davon Kenntnis erlangen, damit der Gegenbeweis ge-
lingt. 20! Die Gegenmeinung sieht im Erhalt der positiven Anlagestimmung ein ob-
jektives Zurechnungskriterium, so dass es bei der Entkriftung ebenso wenig wie bei
threr Erzeugung auf individuelle Vorstellungen des einzelnen Anlegers ankommen
soll 2 Die Anlagestimmung kénnte demnach unabhingig von der Kenntnisnahme
durch den Anleger beseitigt werden.

Die letztgenannte Ansicht kann zwar fiir sich einen Gleichlauf zwischen Erzeugung
und Besertigung der Anlagestimmung in Anspruch nehmen. Sie verkennt aber das
Wesen der Beweislastumkehr. Die Grundsitze zur Anlagestimmung wurden fiir
§ 45 BorsG a.F. entwickelt, um den Beweis der Kausalitit zu erleichtern. Bestand
¢ine Anlagestimmung, wurde prima facie davon ausgegangen, dass der Wertpapier-
erwerb auf dem Prospekt beruhte.?3 Gelang es dem Anspruchsgegner diese Ver-
Mutung zu erschiittern, indem er die Beseitigung der Anlagestimmung geltend
Machte, musste der Anspruchsteller den vollen Beweis fiir die Kausalitit erbringen.
Durch die Neufassung wurde in § 45 Abs. 2 Nr. 3 BorsG n. F. (entsprechend der Re-
gelung in § 12 Abs. 3 Nr. 2) die Beweislast beziiglich der Kausalitit umgekehrt. Da-
durch obliegt dem Anspruchsgegner die volle Erbringung des Gegenbeweises. Es
geniigt nicht, wenn er belegt, dass im Zeitpunkt der Annahme keine Anlagestim-

39’3 Mollers/Leisch Prospekthaftung, S. 1739.

199 Ebenroth/Boujong/Joost/Strohn/Grofi2 BankR IX Rdn. 433; Baumbach/Hopt™ §+45

. BorsG Rdn. 2.

::: Schafer/Hamann/ Hamann? §§ 44, 45 BorsG Rdn. 257.

--! Baumbach/Hopr>* § 45 BérsG Rdn. 2.

--2 Kort AG 1999, 9, 13; auch Groff* § 45 BérsG Rdn. 70 lisst auf Kort verweisend zur Wider-
legung der Kausalitit geniigen, dass die Wertpapiere nach einem drastischen Kurseinbruch

... trworben worden seien.

~3 }S{chwark/Scbu*ar@ § 45 BorsG Rdn. 43; Schifer/Hamann/Hamann® §§ 44, 45 BorsG

dn. 253.
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mung mehr bestanden hat, sondern er muss darlegen und beweisen, dass die An-
nahme des Angebotes weder auf einer positiven Kenntnis der Angebotsunterlage
beruht noch auf einer Anlagestimmung. Der Beweis, dass die Annahme nicht auf
der Anlagestimmung beruht, impliziert aber auch, dass der Annehmende nicht
von der Beseitigung der Anlagestimmung Kenntnis genommen hat. Denn wenn
der Annehmende weiter von der Anlagestimmung ausgegangen ist, beruht der Ver-
tragsabschluss auf der frither bestehenden Anlagestimmung, unabhingig davon, ob
sie in der Zwischenzeit zerstért wurde. Entsprechend ist die durch ein 6ffentliches
Angebot erzeugte Annahmestimmung, wenn ihre Beseitigung nicht wahrgenom-
men wurde, condicio sine qua non fiir den Vertragsschluss. Die Widerlegung der An-
lagestimmung wird unabhingig davon auch deshalb nur ausnahmsweise méglich
sein, da die Annahmefrist nach § 16 hochstens zehn Wochen betrigt und nur aufler-
gewohnliche Umstinde geeignet sind, die allgemein bestehende glinstige Stimmung
zu zerstoren (vgl. oben Rdn. 114).

2. Annahme trotz Kenntnis der Fehlerhaftigkeit der Angaben (§ 12 Abs.3
Nr. 2)

Der Hafrungsausschluss wegen Kenntnis der Unrichtigkeit findet sich auch in § 45
Abs. 2Nr. 3Bo6rsG, § 127 Abs. 3S. 2und Abs. 4S. 2 InvG. Bei Kenntnis der Unrich-
tigkeit oder Unvollstindigkeit der Angebotsunterlage ist der Annehmende nicht
schutzbediirftig. Es kommt nur auf die positive Kenntnis an, grob fahrlissige Un-
kenntnis schadet nicht. Dem Wertpapierinhaber obliegt daher keine Nachpri-
fungspflicht, selbst wenn die Fehlerhaftigkeit nahe liegt. Da es auf die Kenntnis
der Unrichtigkeit oder Unvollstindigkeit ankommt, ist nicht ausreichend, dass
der Wertpapierinhaber der Zielgesellschaft Kenntnis der Tatsachen erlangt hat, de
der Fehlerhaftigkeit zugrunde liegen.2%

Die Frage des Mitverschuldens wird durch Nr. 2 gesetzlich gesondert geregelt, so
dass der Einwand des Mitverschuldens im Ubrigen, auflerhalb des Anwendungs-
bereiches der Vorschrift, ausgeschlossen ist.205 § 254 BGB ist daneben nicht anwend-
bar. Damit ist keine Abwigung des beiderseitigen Verschuldens méglich.2¢ Ein
Haftungsausschluss aufgrund von Beweggriinden, die unabhingig von der Fehler-
haftigkeit des Angebots ursiachlich fiir die Annahme waren, kommt ebenfalls nicht
in Betracht.?” Maf8geblicher Zeitpunkt ist die Erklirung der Annahme des Angebo-
tes. Danach erlangtes Wissen ist unbeachtlich.

3. Berichtigung des fehlerhaften Angebots (§ 12 Abs. 3 Nr. 3)

a) Abgrenzung und Rechtsgrund der Pflicht. Die Berichtigung bezieht sich nur
auf Angaben, die bereits bei Verdffentlichung der Angebotsunterlage unrichtig
oder unvollstindig sind. Eine nachtriglich eintretende Fehlerhaftigkeit betrifft dem-
gegeniiber die Akrualisierungspflicht (oben Rdn. 49 ff.).

204 Vgl Vortmann/Hauptmann § 3 Rdn. 125.

205 Begr RegE zu § 12; Haarmann/Schiippen/Renner’ § 12 Rdn. 53; im Rahmen der Bemes-
sung des Schadens tindet § 254 BGB aber Anwendung, s. unten Rdn. 140.

206 Vgl. Schwark/Schwark® § 45 BorsG Rdn. 56.

237 Vgl. Schwark/Schwark® § 45 BorsG Rdn. 56.
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§ 12 Abs. 3 Nr. 3 lisst zwar nicht den Umbkehrschluss zu, dass eine Pflicht zur Be-
richtigung besteht. Nach der Formulierung des Gesetzes liegt eher eine Obliegen-
heit nahe, weil fiir den Bieter mangels eines Haftungsausschlusses rechtliche Nach-
teile entstehen, wenn er die Angebotsunterlage nicht berichtigt. Eine Pflicht zur
Berichtigung ergibt sich aber aus vorangegangenem pflichtwidrigen Tun.2% Au-
ferdem folgt aus der Annahme einer Aktualisierungspflicht (oben Rdn. 491f.),
gass erst recht eine Pflicht zur Berichtigung fiir bereits anfinglich fehlerhafte Anga-
en besteht.

b) Rechtsfolge: Wirkung ex nunc. Durch eine verdffentlichte Berichtigung kénnen
Haftungsanspriiche ausgeschlossen werden. Der Angebotserlasser oder -veranlasser
wird schadenersatzrechtlich so gestellt, als sei die Angebotsunterlage nie unvollstin-
dig oder fehlerhaft gewesen.??? Allerdings betrifft der Haftungsausschluss durch Be-
nichtigung nur Annahmen des Angebotes, die nach der Veroftentlichung der Berich-
tigung erklirt werden und wirkt daher nur fiir die Zukunft. Anspriiche, die bereits
vor Veréffentlichung der Berichtigung entstanden sind, bleiben unberiihrt.

Wurde die Annahme erklirt, ist sie aber mangels Zugangs in dem Zeitpunkt noch
nicht wirksam geworden, als die Berichtigung veréffentlicht wurde, gebietet der An-
legerschutz, dass der Haftungsausschluss des § 12 Abs. 3 Nr. 3 ebenfalls nicht ein-
greift. Der Bicter, der an sein urspriingliches Angebot gebunden bleibt, haftet aus
§12. Die sich daraus ergebenden Folgen sind auch nicht unbillig, da den Schadiger
kein Verschuldensvorwurf trifft, falls er die urspriingliche Fehlerhaftigkeit der An-
gaben nicht kannte und die Angaben nach Kenntniserlangung unverziiglich berich-

ugt.

¢) Art der Veroffentlichung. aa) Ad-hoc-Mitteilung nach § 15 WpHG. Die Be-
nichtigung kann nach § 12 Abs. 3 Nr. 3 gemif § 15 WpHG bekannt gemacht wer-
den.® Mithin gilt auch fiir die Berichtigung die auf Grund des § 15 Abs. 7 S. 1
WpHG geschaffene Wertpapierhandelsanzeige- und Insiderverzeichnisverordnung
(WpAIV), die in Abschnitt 3 die Art und Weise der Veréffentlichung konkretisiert.
Nach§5S. 1 Nr. 1 WpAIV hat die Veréffentlichung tiber ein elektronisch betriebe-
nes Informationsverbreitungssystem, das bei Kreditinstituten, nach §53 Abs. 1
Satz 1 des Kreditwesengesetzes titigen Unternehmen, anderen Unternehmen, die
thren Sitz im Inland haben und an einer inlindischen Bérse zur Teilnahme am Han-
del zugelassen sind, zu erfolgen sowie nach Nr. 2 auf der Webseite des Veroffent-
lichungspflichtigen. Zudem muss nach § 3a Abs. 1S. 1 die Berichtigung Medien zu-
geleitet werden, einschlieflich solcher, bei denen davon ausgegangen werden kann,
dass sie die Information in der gesamten Europiischen Union und in den iibrigen
Vertragsstaaten des Abkommens iiber den Europiischen Wirtschaftsraum verbrei-
ten.

bb) Vergleichbare Bekanntmachung. Die Moglichkeit zur Berichtigung mittels
einer der Ad-hoc-Mitteilung vergleichbaren Bekanntmachung wurde geschaffen,

% Vgl. Hopt Die Verantwortlichkeit der Banken bei Emissionen, 1991, Rdn. 2C6; gegen die
. Annahme einer Berichtigungspflicht Hamann ZIP 2001, 2249, 2257 und Huber S. 289.
259 Vgl Sutmann NJW 1998, 3761, 3762.
=12 Wegen des eindeutigen Gesetzeswortlauts ist de lege lata keine Versffentlichung nach § 14
Abs. 3 erforderlich. Fiir die Einhaltung der Form des § 14 Abs. 3 aber Steinmeyer/Higer/
Steinbarde? § 12 Rdn. 23.
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da sich § 15 WpHG nur an Emittenten von im Inland zum Bérsenhandel zugelas-
sene Wertpapiere richtet, der Kreis der mdglichen Bieter und Prospektverant-
wortlichen aber dariiber hinaus geht.2!! Die vergleichbare Bekanntmachung darf
hinsichtlich Inhalt und Form nicht hinter den Anforderungen, die an eine Ad-hoc-
Mitteilung gestellt werden, zuriickbleiben.2!2

cc) Keine Anwendbarkeit von § 21. Fiir den Haftungsausschluss ordnet § 12 Abs. 3
Nr. 3 eine Veroffentlichung mittels einer Ad-hoc-Mitteilung oder eine vergleich-
baren Bekanntmachung ausdriicklich an. Ein Verweis auf § 21 findet sich nicht.
Fine analoge Anwendung der Vorschrift auf Berichtigungen wesentlicher Min-
gel21? scheitert an einer planwidrigen Regelungsliicke sowie am Ausnahmecharakter
der Regelung.2!4

d) Deutliche Gestaltung. § 12 Abs. 3 Nr. 3 verlangt eine deutliche Gestaltung der
Berichtigung. Das ist der Fall, wenn sie in einer Form erfolgt, die es den Adressaten
ohne autwendige Nachforschung erméglicht, davon Kenntnis zu nehmen, dass die
Berichtigung von der Angebotsunterlage abweichende Angaben enthalt.!5 Ein aus-
driicklicher Hinweis, dass die Angebotsunterlage korrigiert wird, ist nicht erforder-
lich.2'® Andernfalls kime es kaum zu Berichtigungen, da sie als 6ffentliche Auffor-
derung zur Geltendmachung von Haftungsanspriichen verstanden werden miiss-
ten.?!” Fiir den verstindigen Leser muss jedoch erkennbar sein, dass die Berichtigung
von der urspriinglichen Angebotsunterlage abweicht.218 Auch bei der Gestaltung
der Berichtigung ist der durch sie vermittelte Gesamteindruck zu beachten.

e) Kein Erfordernis der Kenntnis von der Berichtigung. Ob der Annehmende
Kenntnis von der Berichtigung hat, ist unerheblich.21? Nach dem Gesetzeswortlaut
wird die verdffentlichte Berichtigung der Kenntnis der Unrichtigkeit nach Nr.2
gleichgestellt. Dafiir spricht, dass der Annehmende auch die Angebotsunterlage
nicht kennen muss. Den Verantwortlichen wird damit ab dem Zeitpunkt der Berich-
tigung Rechtssicherheit und eine bessere Uberschaubarkeit der Rechtsfolgen ge-
wahrt, da sie die Kenntnis des Annehmenden von der Berichtigung nicht nachwei-
sen miissen.??

f) Berichtigung selbst als Haftungsgrundlage. Soweit die Angaben in der Berich-
tigung unvollstindig oder unrichtig sind, kénnen diese selbst Grundlage der Haf-
tung nach § 12 sein.??! Denn die Berichtigung indert die Angebotsunterlage in ein-
zelnen Punkten ab. Dass fiir die Veroffentlichung andere Moglichkeiten nach Abs. 3

211 Begr RegE zu § 12.

212 Begr RegE zu § 12.

213 Aha AG 2002, 160, 166.

214 S. auch Rdn. 65: Fiir die Aktualisierung findet § 21 ebenfalls keine Anwendung.

215 Begr RegE zu § 12.

216 A.A.HuberS. 291; vgl. Schifer/Hamann/Hamann? §§ 44, 45 BorsG Rdn. 271 Vortmana
Hauptmann § 3 Rdn. 129. Eine direkte Gegeniiberstellung von richtiger und unrichtiger
Darstellung fordert Haarmann/Schiippen/Renner® § 12 Rdn. 62.

217 Ebenroth/Boujong/Joost/Strohn/Grof$* BankR IX, Rdn. 459.

218 Assmann AG 2002, 153, 158; vgl. zur Borsenprospekthaftung Grof* § 45 BorsG Rdn. %
und Ebenroth/Boujong/Joost/Strohn/Grofi? BankR IX, Rdn. 459.

219 Begr RegE zu § 12.

220 Vgl. Schifer/Hamann/Hamann? §§ 44, 45 BorsG Rdn. 273.

221 Assmann/Potzsch/Schneider/Assmann § 12 Rn. 48; Vgl. Assmann/Lenz/Ritz/Assmans
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Nr. 3 eréffnet werden als fiir die erstmalige Angebotsveroffentlichung, dient der Er-
leichterung des Haftungsausschlusses. Sie soll aber nicht dem Angebotsverantwort-
lichen, der sich dieser Erleichterung bedient, erméglichen, die Haftung fiir berich-
tigte Angaben abzuwehren. Die Berichtigung in Verbindung mit der urspriinglichen
Angebotsunterlage muss daher denselben Kriterien der Vollstindigkeit und Rich-
tigkeit geniigen wie die Angebotsunterlage an sich. Wenn wesentliche Berichti-
gungsangaben unvollstindig oder nicht wahrheitsgemif sind, entsteht daraus bei
Vorliegen der tibrigen Haftungsvoraussetzungen ebenfalls ein Anspruch nach § 12.

g) Aktualisierung. Fiir die Aktualisierung gelten die Grundsitze des § 12 Abs. 3
Nr. 3 entsprechend, so dass die Haftung fiir eine wihrend des Ubernahmeverfahrens
fehlerhaft gewordene Angebotsunterlage ausgeschlossen werden kann. Zur Aktua-
lisierung oben Rdn. 49 ff.

V. Rechtsfolge
1. Schadenersatz

a) Negatives Interesse. Der Anspruch richtet sich auf Ersatz des durch die An-
nahme bzw. Ubertragung der Aktien entstandenen Schadens. Der Umfang des zu
ersetzenden Schadens bemisst sich nach den allgemeinen Regeln der §§ 249ff.
BGB und umfasst auch den entgangenen Gewinn nach § 252 BGB. Einen Schadens-
posten konnen auch die Transaktionskosten wie Finanzierungskosten??? bilden,
wenn sie der Wertpapierinhaber nach der vertraglichen Vereinbarung zu tragen
hat. Der Anspruchsteller kann verlangen, so gestellt zu werden, als hitte er die wahre
Sachlage gekannt.?23 Die Herstellung des Zustandes, der bestiinde, wenn die unrich-
tigen oder unvollstindigen Angaben der Wirklichkeit entsprochen hitten, kann
nicht beansprucht werden; das positive Interesse wird nicht ersetzt.?2* Der Ersatz
des negativen Interesses ist der Hohe nach nicht auf das Erfiillungsinteresse be-
schrinkt.225

Der Anspruch geht auf Ersatz des negativen Interesses. Zunichst richtet sich die Na-
turalrestitution im Falle der Annahme des Angebots nach § 249 Abs. 1 BGB auf die
Befreiung von der eingegangenen Verbindlichkeit und Ersatz der Aufwendun-
gen.2¢ Sind die Aktien bereits iibergegangen, besteht die Naturalrestitution primar
in der Riickgewihr der an den Bieter erbrachten Gegenleistung Zug um Zug gegen
Erstattung der erlangten Leistung.??” Bei Unméglichkeit der Riickerstattung tritt die

§ 13 Rdn. 45 zur Verkaufsprospekthaftung und Grofi AG 1999, 199, 204 zur bérsenrecht-
lichen Prospekthaftung.

122 Vortmann/van Look § 1 Rdn. 124,

223 Begr RegE zu § 12. .

224 Vgl. Assmann/Pétzsch/Schneider/Assmann § 12 Rdn. 57; Schwark/Noack® § 12 WpUG
Rdn. 15. Zum positiven Interesse im Rahmen des § 13s. § 13 Rdn. 96.

215 Steinmeyer/Higer/Steinbhardt? § 12 Rdn. 36.

226 Vgl Assmann/Potzsch/Schneider/Assmann § 12 Rdn. 58.

227 Ob neben der Riickabwicklung auch die Méglichkeit besteht, eine Geldentschidigung in
Hohe des Differenzbetrages der tatsichlichen Gegenleistung zu einer hypothetischen Ge-
genleistung zu gewihren, wenn nachgewiesen werden kann, dass der Anspruchsteller nur
fur eine hohere Gegenleistung verauflert hitte, ist umstritten; fiir die Moglichkeit einer
Vertragsanpassung Hamann ZIP 2001, 2249, 2256. Nach BGH 6.4. 2001 ZIP 2001, 1465
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Geldentschidigung an Stelle der Riickgabe Zug um Zug. Nach Steinmeyer/Hiigers
soll eine Riickabwicklung nur ausnahmsweise in Betracht kommen, da der Geschi-
digte dadurch an einer Kursentwicklung der Wertpapiere der Zielgesellschaft teil-
nehme und dies nur gerechtfertigt sei, wenn eine fehlerhafte Angabe einen Schaden
gerade deshalb verursacht hat, weil die Wertpapiere der Zielgesellschaft veriuflert
wurden. Eine derartige Aufspaltung zwischen Leistung und Gegenleistung steht
jedoch nicht in Einklang mit der hier vertretenen Position, dass die vertragliche Ver-
pflichtung zur Erbringung der Leistung gegen Erhalt der Gegenleistung bereits zur
Entstehung des Schadens fihrt. In diesem Fall rechtfertigt sich eine Partizipationan
der zwischenzeitlichen Kursentwicklung der Wertpapiere der Zielgesellschaft, Der
Riickabwicklung steht auch nicht entgegen, dass ein Schaden bei einer nachteiligen
Kursentwicklung der Zielgesellschaft entfallen miisste,22? da in diesem Fall ein Aus-
gleich nach § 251 Abs. 1 Alt. 2 BGB maoglich ist (vgl. Rdn. 133, 136, 138).

b) Mafigeblicher Zeitpunkt. Maflgeblich ist der Zeitpunkt, in dem der Geschidigte
tiber sein Vermégen verfiigt hat, also der Zeitpunkt der Verpflichtung durch die An-
nahme des Angebotes. Im Falle eines {ibernahmerechtlichen Squeeze-Outs be-
stimmt sich der Zeitpunkt nach dem Ubergang der Aktien und somit nach der
Rechtskraft des Genchtsbeschlusses.?® Bis zur Realisierung des Schadenersatz-
anspruches erfolgte tatsichliche Kursinderungen werden bei der Naturalrestitution
zwangslaufig einbezogen. Kursverluste konnen aber tiber eine Geldentschidigung
nach § 251 Abs. 1 BGB angemessen ausgeglichen werden. Grundsitzlich nicht zu
beriicksichtigen sind hypothetische Kursentwicklungen nach Annahme des Ange-
botes aufgrund der fehlerhaften Angebotsunterlage.

¢) Fallgruppen. Der zu leistende Schadenersatz hingt nicht nur davon ab, ob sich
die Zielgesellschaft im Falle eines Ubernahmeangebotes noch am Markt befindet
oder eine komplette Ubernahme erfolgt ist, sondern eine Unterscheidung ist auch
nach der Art der Gegenleistung notwendig.

(1) Wertpapiere als Gegenleistung. Verbleibt die Zielgesellschaft am Markt, ist
eine Naturalrestitution bei erfolgtem Leistungsaustausch moglich. Gegen Riickgabe
der Wertpapiere der Bietergesellschaft erhilt der Geschiadigte Wertpapiere der Ziel-
gesellschaft entsprechend der Anzahl der hingegebenen Wertpapiere zuriick.

Falls der Wertpapierinhaber der Zielgesellschaft die getauschten Bieterwertpapiere
bereits weiterverduflert hat, tritt an die Stelle der Riickgabe der erlangten Wert-
papiere Zug um Zug der erzielte Weiterveriuflerungspreis als Differenzposten zu-
ziiglich der Nebenkosten.

kann zwar im Anschluss an BGH 24. 6. 1998 NJW 1998, 2900, 2901 ein Schadenersatzan-
spruch wegen Verschuldens bei Vertragsverhandlungen ausnahmsweise auf Ersatz des E-
fillungsinteresses gerichtet werden, wenn ohne das schidigende Verhalten mit einem Drit
ten oder auch demselben Vertragspartner ein Vertrag zu anderen, fiir den Geschidigten
glinstigeren Bedingungen zustande gekommen wire. Zu der dann aber erforderlichen Pri-
fung, ob sich der Anspruchsgegner auf dieses geinderte Angebot eingelassen hitte, s. Li-
renz NJW 1999, 1001 {.

228 Steinmever/Hager/Steinhardt? § 12 Rdn. 41 ff.; zu einer weiteren abweichenden Beurte:-
lung des Umfangs des Schadenersatzes s. Haarmann/Schiippen/Renner’ § 12 Rdn. 391

229 So aber Steinmeyver/Higer/Steinhardt? § 12 Rdn. 42.

230 Steinmever/Higer/Santelmann? § 39b Rdn. 40.
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Eine Geldentschidigung kommt in Betracht, wenn die Naturalrestitution zur Ent-
schadigung des Glaubigers gemaf! § 251 Abs. 1 BGB nicht ausreicht. Das kann der
Fall sein, wenn der Kurs der Wertpapiere infolge der Teiliibernahme durch den Bie-
ter und dessen Einflussnahme auf das Unternehmen unter den Wert im Zeitpunkt
der Angebotsannahme gesunken ist. In diesem Fall kann der Kurs im Zeitpunkt
der Annahme des Angebotes als Berechnungsgrundlage fiir den Schadenersatz die-
nen.

Existiert die Zielgesellschaft nach einem Ubernahmeversuch nicht weiter und ver-
schwindet vom Markt, konnen deren Wertpapiere nicht zuriickgewihrt werden.
Folglich ist eine Naturalrestitution ausgeschlossen. In Betracht kommt damit nur
eine Entschidigung in Geld gemaf} § 251 Abs. 1 Alt. 1 BGB.%! Die Hohe der Geld-
entschidigung richtet sich nach dem tatsichlichen Wert der Wertpapiere der Zielge-
sellschaft im Zeitpunkt der Annahme des Angebotes. Denn der Wertpapierinhaber
hitte Gber diesen Betrag im Falle der Richtigkeit und Vollstandigkeit der Angebots-
unterlage nicht disponiert. Allerdings ist der erhaltene Gegenwert der Wertpapiere
der Bietergesellschaft bei der Entschidigung zu beriicksichtigen. Der Geschidigte
kann daher Geldersatz nur gegen Riickgewihr der in Erfiillung des Vertrages erhal-
tenen Wertpapiere verlangen.

(2) Geld als Gegenleistung. Verbleibt die Zielgesellschaft am Markt, wird der Ver-
letzte grundsitzlich dadurch entschidigt, dass ihm gegen Riickgabe der erhaltenen
Geldleistung die Wertpapiere der Zielgesellschaft, die er dem Bieter veraufiert hat,
zuriickgewahrt werden. Der Verletzte wire nimlich bei Kenntnis der wahren
Sachlage noch Inhaber der Wertpapiere der Zielgesellschaft. Ob der Verletzte die
Wertpapiere bei voriibergehenden Kurssteigerungen veriuflert hitte und einen Ge-
winn erzielt hitte, kann dem Schadenersatzanspruch als hypothetischer Verlauf
nicht zugrunde gelegt werden. Waren die an den Bieter veriufierten Wertpapiere
der Zielgesellschaft im Zeitpunkt der Annahme werthaltiger als die vom Bieter of-
ferierte Gegenleistung, kommt ein Ausgleich nur durch eine Geldentschidigung ge-
mafl § 251 Abs. 1 Alt. 2 BGB in Betracht.

Verschwindet die Zielgesellschaft vom Markt, ist eine Naturalrestitution aus-
geschlossen. Der Geschadigte kann gemaf§ § 251 Abs. 1 Alt. 1 BGB Entschidigung
in Geld verlangen. Einen Schaden erleidet der Wertpapierinhaber der Zielgesell-
schaft in diesem Fall, wenn er sich zur Ubertragung der Wertpapiere gegen Erhalt
emner Gegenleistung verpflichtet hat, die aufgrund der fehlerhaften Angaben im
Zeitpunkt der Annahme nicht angemessen war. Fiir die Schadenshéhe ist deshalb
zu beurteilen, inwieweit die erhaltene Gegenleistung unangemessen war, weil die
Angaben der Bietergesellschaft nicht fehlerfrei waren.

d) Mitwirkendes Verschulden gem. § 254 BGB. Bei der Bemessung des Schaden-
ersatzanspruchs ist mitwirkendes Verschulden des Anspruchstellers nach §254
BGB zu berticksichtigen. § 12 Abs. 2 Nr. 2 schlieft die Beriicksichtigung mitwir-
kenden Verschuldens nur fiir die haftungsbegriindende Schadensentstehung aus,
nicht aber die Schadensminderungspflicht im Rahmen der Haftungsausfiillung.?*2

B1 Vol Hamann ZIP 2001, 2249, 2256,
132 Vgl. Schifer/Hamann/Hamann? §§ 44, 45 BorsG Rdn. 298.
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Mitwirkendes Verschulden ist gegeben, wenn der Anspruchsteller der thm obliegen-
den Schadensminderungspflicht schuldhaft nicht nachkommt.233

2. Haftung als Gesamtschuldner

a) Im Auflenverhiltnis. Fir das Auflenverhiltnis finden die Vorschriften der
§§ 421 {f. BGB Anwendung. Jeder Anspruchsgegner kann auf Ersatz des gesam-
ten Schadens in Anspruch genommen werden. Das Verschulden eines Schadigers
kann den anderen wegen § 425 Abs.2 BGB nicht zugerechnet werden (oben
Rdn. 103). Vereinbarungen zwischen den Anspruchsgegnern berithren das Aufen-
verhiltnis auch dann nicht, wenn sie aus der Angebotsunterlage erkennbar hervor-
gehen 24

b) Im Innenverhiltnis. Abs. 1 stellt sicher, dass Vereinbarungen im Innenverhiltmis
die Haftung nach auflen nicht bertihren.35 Soweit nichts vereinbart ist und keine
Sonderregelung eingreift, tragen die Anspruchsgegner den Schaden grundsitzlich
gemifl § 426 BGB zu gleichen Teilen. Wegen der Sonderregelung des § 254 BGB,
der beim Ausgleich mehrerer Schidiger im Innenverhaltnis Anwendung findet, be-
misst sich die Haftungsquote aber nach dem jeweiligen Verschuldensbeitrag.¢

VL. Verjihrung (§ 12 Abs. 4)
1. Ein Jahr ab Kenntnis der Fehlerhaftigkeit

Im Referentenentwurf war in Anlehnung an die bisherigen kapitalmarktrechtlichen
Haftungsvorschriften noch eine Verjahrungsfrist von sechs Monaten enthalten.?”
Die Jahresfrist wurde aber als gesetzliche Regelung in § 12 Abs. 4 aufgenommen,
weil praktische Erfahrungen der letzten Jahre zeigten, dass sechs Monate wegen
der Komplexitit der Sachverhalte hiufig nicht ausreichen, um die Geltendma-
chung eines Haftungsanspruchs vorzubereiten.238 Die Anspruchsberechtigten sol-
len nicht gezwungen werden, Klage zur Unterbrechung der Verjahrung zu erheben,
bevor der Sachverhalt umfassend geklirt ist.239 Die Festsetzung der Frist auf ein Jahr
wird andererseits fir ausreichend erachtet, da es dem Annehmenden zumutbar ist.
innerhalb eines Jahres alle erforderlichen Schritte einzuleiten, um seine Anspriiche

233 Zu eimgen Begriindungsansitzen s. Mollers in: Horn/Krimer (Hrsg.), RWS-Forum:
Bankrecht 2002, 271, 307. Als Beispiel fiir mitwirkendes Verschulden nennt Steinmever
Higer/Steinhardr® § 12 Rdn. 38 die Weiterveriuerung der erhaltenen Wertpapiere unter
Borsenwert.

234 Vgl HuberS. 214; a. A. zur Borsenprospekthaftung Schifer/Hamann/Hamann? §§ 44,43
BorsG Rdn. 307 1.

235 Vgl Begr RegE zu § 12.

236 Vgl. Schwark/Schwark’ § 45 BorsG Rdn. 70

237 RefE § 12 Abs. 4.

238 Begr RegE zu § 12; Moller/Potzsch ZIP 2001, 1256, 1258 bezeichnen die frither geltende
Sechsmonartsfrist in der borsenrechtlichen Prospekthaftung als problematisch.

239 Begr RegE zu § 12; Moller/Potzsch ZIP 2001, 1256, 1258.
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durchzusetzen.2*® Mit der Angleichung der Verjahrungsfristen der borsengesetz-
lichen und investmentrechtlichen Prospekthaftung an die Frist des Abs. 4 wird
durch das Vierte Finanzmarktforderungsgesetz die Verjihrung einheitlich auf ein
Jahr festgelegt werden, so dass die Verjihrungsfristen, § 46 BorsG, § 13 Abs. 1
VerkProspG, § 127 Abs.5 InvG in diesem Bereich iibereinstimmend gestaltet
sind 24!

Die Verjihrungsfrist beginnt nach dem eindeutigen Gesetzeswortlaut ab Erlangung
der Kenntnis von der Fehlerhaftigkeit (ebenso jetzt die allgemeine Regelung in § 199
Abs. 1 Nr. 2 BGB).

2. Drei Jahre seit der Versffentlichung der Angebotsunterlage

§12 Abs. 4 bestimmt, dass der Anspruch spitestens nach drei Jahren seit Veroffent-
lichung der Angebotsunterlage verjihrt. Eine maximale Verjihrungsfrist von drei
Jahren findet sich entsprechend in § 46 BorsG, § 13 Abs.1 VerkProspG, § 127
Abs. 5 InvG, so dass auch in dieser Hinsicht ein Gleichlauf des kapitalmarktrecht-
lichen Haftungssystems erzielt wurde. Der Zeitpunkt der Versffentlichung als frist-
auslosendes Ereignis gewihrleistet, dass die maximale Verjihrungsfrist einheitlich
fiir alle Anspruchsberechtigten bestimmt werden kann.2#2 Den Bietern und Ver-
antwortlichen der Angebotsunterlagen leistet sie Rechtssicherheit, da sie sptestens
drei Jahre nach der Veréffentlichung keinen Anspriichen mehr ausgesetzt sind. Au-
Berdem streitet fiir die Wahl der Veroffentlichung als Verjihrungsbeginn die Tatsa-
che, dass zu diesem Zeitpunkt erstmalig ein unzutreffender Eindruck iiber den In-
halt des Angebots auf Grund der Angebotsunterlage erzeugt wird.2#

VIL. Zwingendes Recht gem. § 12 Abs. 5
1. Vor dem Entstehen des Anspruchs

Nach Abs. 5 sind Vereinbarungen zwischen den Parteien, die eine Ermifligung oder
einen Erlass des Anspruchs betreffen, im Voraus unwirksam. Als mafigebender
Zeitpunkt ergibt sich aus dem Gesetzeswortlaut das Entstehen des Anspruchs,
also der Zeitpunkt der Annahme des Angebots durch den Wertpapierinhaber der
Zielgesellschaft. Die Haftungsbeschrinkung steht weder der Wirksamkeit interner
Vereinbarungen der Haftenden entgegen noch betrifft sie mit dem Anspruch aus
§12 Abs. 1 konkurrierende Anspriiche. 2+

242 Vgl Begr RegE zu § 12.

241 RegE 4. FFG BT-Drucks. 14/8017. Hierzu Mollers in: Horn/Krimer (Hrsg.), RWS-Fo-
rum: Bankrecht 2002, 271, 313.

242 Begr RegE zu § 12.

243 Begr RegE zu § 12.

244 Vol Assmann/Lenz/Ritz/Assmann § 13 Rdn. 69.
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2. Nach dem Entstehen des Anspruchs

Nachdem der Anspruch entstanden 1st,245 konnen zwischen den Parteien iiber den
Anspruch beliebige Vereinbarungen getroffen werden, z.B. ist eine Verfiigung der
Parteien im Wege eines Vergleiches moglich.2

VIIL. Verhiltnis zu anderen Vorschriften gem. § 12 Abs. 6
1. Anspriiche auf Grund von Vertrigen

Vertragliche Anspriiche konnen nach Abs. 6 uneingeschrinkt neben der Haftung
fiir Angebotsunterlagen geltend gemacht werden. Denkbar sind z. B. Leistungssto-
rungsanspruche bei der Abwicklung des Vertrages, nachdem der Wertpapierinhaber
das Ubernahmeangebot angenommen hat.2+

2. Allgemeine zivilrechtliche Prospekthaftung

Zum Teil wurde fiir die borsenrechtliche Prospekthaftung nach der alten Fassung
des BorsG Anspruchskonkurrenz zur allgemeinen zivilrechtlichen Prospekthaf-
tung geltend gemacht.?#® Da die allgemeine zivilrechtliche Prospekthaftung auch
schon bei einfacher Fahrlissigkeit eingreift, wiirde dadurch der Haftungsumfanger-
weitert. Eine Anspruchskonkurrenz widerspriche eindeutig der Zielsetzung der ge-
setzlichen Regelung.?*® Die allgemeine zivilrechtliche Prospekthaftung ist deshalb
im Anwendungsbereich der Haftung fiir fehlerhafte Angebotsunterlagen aus-
geschlossen, da Abs. 6 als abschliefflende Sonderregelung aufzufassen ist.25

3. Culpa in contrabendo (§§ 280 Abs. 1,241 Abs. 2, 311 Abs. 2 BGB)

Vorvertragliche Anspriiche werden wie vertragliche dagegen nicht durch Abs. 6 aus-
geschlossen und konnen neben § 12 bestehen. Fasst man die allgemeine zivilrecht-
liche Prospekthaftung (im engeren Sinne) als ein eigenstindiges Rechtsinstitut mit
verselbstindigten Merkmalen auf, das nicht unter die culpa in contrabendo fillt,”

245 Steinmeyer/Higer/Steinharde? § 12 Rdn. 51 will entgegen dem klaren Wortlaut auf die
Kenntnis des Ersatzberechtigten vom Ersatzanspruch abstellen.
246 Vgl. Begr RegE zu § 12.

247 Zum Verhiltnis von § 12 zur Anfechrungsméglichkeit wegen arglistiger Tduschung s. Hs-
ber S. 302 {f.

248 Vgl. Vortmann/Hauptmann §3 Rdn. 136; Schimansky/Bunte/Lwowski/Grundmans’
§ 112 Rdn. 471.

249 Vgl. Vortmann/Hauptmann § 3 Rdn. 136.

250 Begr RegE zu § 12; Geibel/Sufmann/Schwennicke? § 12 Rdn. 39; Haarmann/Schiipper
Renner’ § 12 Rdn. 73; Assmann AG 2002, 153, 154; so auch die h. M. fiir die Bérsenpre-
spekthattung, z. B. Ebenroth/Boujong/Joost/Strohn/Grof8* BankR IX Rdn. 466; Siebe:
Gebauner WM 2001, 173, 188; Kort AG 1999, 9, 19; auch Mollers/Leisch Prospekthafuns.
S. 1741 und Assmann/Pétzsch/Schneider/Assmann § 12 Rdn. 68 vertreten die Position.
dass der Anwendungsbereich der allgemeinen zivilrechtliche Prospekthaftung erst dort
beginnen konne, wo derjenige der spezialgesetzlichen Prospekthaftung ende.

251 OLG Frankfurt a. M. 17.12.1996 NJW-RR 1997, 749, 751.
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ist thr Konkurrenzverhiltnis selbstindig zu beurteilen (oben Rdn. 149). Die Pro-
spekthaftung im weiteren Sinne232 die auf der Verletzung in Anspruch genommenen
personlichen, nicht typisierten Vertrauens beruht, ist demgegeniiber ein Fall der
Haftung aus culpa in contrabendo, §§ 280 Abs. 1,241 Abs. 2,311 Abs. 2 BGB. Sind
die Voraussetzungen erfiillt, tritt die Haftung aus c#lpa in contrahendo neben die
Haftung nach § 12.253

4. Delikt

Anspriiche aus unerlaubter Handlung sind nach § 12 Abs. 6 nur ausgeschlossen, so-
weit eine fahrldssige Tatbegehung in Frage steht. Vorsitzlich begangene unerlaubte
Handlungen konkurrieren demgegeniiber mit dem Schadenersatzanspruchaus § 12.

2)§ 823 Abs. 2 BGB i. V. m. § 264a StGB. Eine Haftung nach § 823 Abs. 2 BGB, ist
moglich, da § 264a StGB Schutzgesetz ist.254 Die fehlerhaften Angaben in der Ange-
botsunterlage konnen den Tatbestand des § 264a StGB nur verwirklichen, wenn die
Gegenleistung in Wertpapieren der Bietergesellschaft liegt, weil nur dann der Ver-
trieb von Wertpapieren betroffen sein kann. Der Titer muss zumindest mit dolus
eventyualis handeln.

Der Anspruch nach § 823 Abs. 2 BGB erlangt eigenstindige Bedeutung vor allem,
wenn die Verjahrungsfrist von einem Jahr nach § 12 Abs. 4 bereits abgelaufen ist.

b)§ 826 BGB. Nach § 12 Abs. 6 kann ein Anspruch nach § 826 BGB wegen vorsitz-
licher sittenwidriger Schidigung bei Vorliegen der entsprechenden Voraussetzungen
neben die Haftung des § 12 treten.25

=32 S. Schifer/Hamann/Hamann? § 47 BoérsG Rdn. 9.

253 Vgl Hamann ZIP 2001, 2249, 2257; fiir die Anspruchskonkurrenz bei der borsen-recht-
lichen Prospekthaftung, s.; Schifer/Hamann/Hamann? § 47 BorsG Rdn. 6, der von ciner
Konkurrenz analog § 47 Abs. 2 BérsG ausgeht, wenn ein vorvertraglicher Kontakt be-
;{t;ht; a.A. Haarmann/Schippen/Renner’ § 12 Rdn. 70; Schwark/Noack® § 12 WpUG

n 34

354 BGH21.10.1991 Z 116, 7 ff.

233 7y einem Anspruch aus § 826 BGB wegen fehlerhafter Ad-hoc-Mitteilungen Méllers/
Leisch WM 2001, 1648 ff.; BGH 19.7.2004 NJW 2004, 2668, 2969 - Infomatec; bestau-
gend BGH 9.5.2005 NJW 2005, 2450, 2451 — EM.TV.
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