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Abschnitt 3 Angebote zum Erwerb von Wertpapieren § 12

§ 12 Haftung fiir die Angebotsunterlage

(1) Sind fiir die Beurteilung des Angebots wesentliche Angaben der Ange-
botsunterlage unrichtig oder unvollstindig, so kann derjenige, der das Ange-
bot angenommen hat,

1. von denjenigen, die fiir die Angebotsunterlage die Verantwortung iiber-
nommen haben, und

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

als Gesamtschuldnern den Ersatz des ihm aus der Annahme des Angebots ent-

standenen Schadens verlangen.

(2) Nach Absatz 1 kann nicht in Anspruch genommen werden, wer nach-
weist, dass er die Unrichtigkeit oder Unvollstindigkeit der Angaben der Ange-
botsunterlage nicht gekannt hat und die Unkenntnis nicht auf grober Fahrlis-
sigkeit beruht.

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

1st,

2. derjenige, der das Angebot angenommen hat, die Unrichtigkeit oder Un-
vollstindigkeit der Angaben der Angebotsunterlage bei der Abgabe der An-
nahmeerklirung kannte oder

3. vor der Annahme des Angebots in einer Veréffentlichung nach § 15 Abs. 3
des Wertpapierhandelsgesetzes oder einer vergleichbaren Bekanntmachung
eine deutlich 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, von der Unrichtigkeit
oder Unvollstindigkeit der Angaben der Angebotsunterlage Kenntnis erlangt
hat, spitestens jedoch in drei Jahren seit der Verdffentlichung der Angebots-
unterlage.

(5) Eine Vereinbarung, durch die der Anspruch nach Absatz 1 im Voraus
ermifligt 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 konnen, bleiben unberiihrt.
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VIII. Verhilinis zu anderen 3. Culpa in contrahendo
Vorschriften gem. § 12 (§§ 280 Abs. 1, 241 Abs. 2,
Abs. 6 148 311 Abs. 2 BGB) 150
1. Anspriiche auf Grund 4. Delikt 151
von Vertrigen 148 a) § 823 Abs. 2 BGB
2. Allgemeine zivilrechtliche 1.V.m. § 264a StGB 152
Prospekthaftung 149 b) § 826 BGB 154
Schrifttum

Heinz-Dieter Assmann Die Haftung fiir die Richtigkeit und Vollstindigkeit der Ange-
botsunterlage nach § 12 WpUG, AG 2002, S.153-160; Uwe Hamann Die Angebots-
unterlage nach dem WpUG — ein praxisorientierter Uberblick, ZIP 2001, 2249-2257; Silvia
Huber Haftung fir Angebotsunterlagen nach dem Wertpapiererwerbs- und Ubernah-
megesetz (WpUG), Diss. Augsburg 2002; Michael Kort Neuere Entwicklungen im Recht
der Borsenprospekthaftung (§§ 45 ff. BorsG) und der Unternehmensberichtshaftung (§ 77
BorsG), AG 1999, 9-21; Thomas M. J. Méllers Haftung fiir fehlerhafte Kapitalmarkt-
informationen, in: Norbert Horn/Achim Krimer (Hrsg.), RWS-Forum: Bankrecht 2002
(im Erscheinen); ders. Verfahren, Pflichten und Haftung, insbesondere der Banken, bei
Ubernahmeangeboten, ZGR 2002 (im Erscheinen); ders./Franz Clemens Leisch Neuere
Gesetze und Rechtsprechung zur bank- und kapitalmarktrechtlichen Informationshaftung,
JZ 2000, S.1085~1092; Thomas M. J. Méllers/Franz Clemens Leisch Die Haftung von
Vorstinden aus § 826 BGB gegenitber Anlegern wegen fehlerhafter Ad-hoc-Meldungen,
WM 2001, S.1648-1662; Thomas M. J. Mollers/Franz Clemens Leisch Prospekthaftung,
in: Wolfgang Gerke/Manfred Steiner (Hrsg.), Handwérterbuch des Bank- und Finanz-
wesens, 3. Aufl. 2001, S. 1735-1742; Thomas M. J. Méllers/Franz Clemens Leisch Schaden-
ersatzanspriiche wegen fehlerhafter Ad-hoc-Mitteilungen, BKR 2001, S.78-83; Ulf Ren-
zenbrink/Nelson Holzner Das Verhiltnis von Kapitalerhaltung und Ad-hoc-Haftung,
BKR 2002, S.434-439; Jorg W. Sittmann Die Prospekthaftung nach dem Dritten
Finanzmarkd6rderungsgesetz, NZG 1998, S.490-496; Jorg W. Sittmann Modernisierung
der borsengesetzlichen Prospekthaftung, NJW 1998, S.3761-3763; Eberbard Schwark Die
Haftung der Emissionsbank bei Aktienemissionen — bdrsen-, bilanz- und
gesellschaftsrechtliche Aspekte, ZGR 1983, S. 162-188; Eberbard Schwark Prospekthaftung
und Kapitalerhaltung in der AG, in: Festschrift fiir Raisch 1995, S. 269-290.

I. 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 un-
richtig sind. Anspruchsgegner sind die fiir das Angebot Verantwortlichen sowie
diejenigen, von denen das Angebot ausgeht. Eine Haftungsbefreiung ist durch
den Nachweis der Unkenntnis und fehlenden groben Fahrlissigkeit moglich.
Daruber hinaus kann durch die Berichtigung der Angebotsunterlage verhindert
werden, dass weitere Anspriiche entstehen.

* Ich danke Frau wiss. Ass. Gudrun Schmidt fiir tatkriftige Unterstiitzung,.
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Abschnitt 3 Angebote zum Erwerb von Wertpapieren § 12

b) Gesetzeszweck. Die Regelung dient der Durchsetzung der sich aus § 11 und der
AngebVO ergebenden Informationspflichten, insbesondere der Pflicht aus § 11
Abs. 1 S. 3, wonach die Angebotsunterlage richtig und vollstindig sein muss, so-
wie der Realisierung des in § 3 Abs. 2 niedergelegten Transparenzgebotes.! Die
Informationspflichten und das Transparenzgebot verfolgen ihrerseits das Ziel, An-
leger zu schiitzen. Daher dient auch § 12 letztlich der Verwirklichung effektiven
Anlegerschutzes. Die Bieter und mit thnen gemeinsam handelnde Personen wer-
den wegen der drohenden Haftung dazu angehalten, die Wertpapierinhaber der
Zielgesellschaft vollstandig und wahrheitsgemif} zu informieren, damit diese in
Kenntnis aller wesentlichen Umstinde eine rationale Entscheidung iiber das Ange-
bot treffen konnen.

¢) Rechtsnatur des Haftungsanspruchs - Haftung fiir fehlerhafte marktbezo-
gene Informationspflichten. Der fiir die bérsenrechtliche Prospekthaftung ge-
fiihrte Streit, welche Rechtsnatur der gesetzlich angeordneten Haftung zukommt,
ist von geringer praktischer Bedeutung,” Vertreten werden die Theorien einer kraft
Gesetzes eintretenden Vertrauenshaftung, einer deliktischen, vertragsunabhingi-
gen Haftung und die Theorie der rechtsgeschiftlichen Erklirung.’

Dieser Meinungsstreit muss allerdings nicht auf die Rechtsnatur von § 12 ibertra-
gen werden, wenn sich bereits aus dessen Regelungszusammenhang selbst ableiten
lisst, auf welcher dogmatischen Grundlage die Haftungsnorm beruht. Zutreffen-
derweise handelt es sich bei der Haftung wegen einer fehlerhaften Angebotsunter-
lage nicht um eine Form der deliktischen Haftung wegen der Verletzung von
Schutzpflichten, sondern um einen Fall der Haftung fir die Verletzung wor-
vertraglicher Informationspflichten. Dafur spricht, dass durch das veréffentlichte
Angebot des Bieters vertragliche Beziehungen angebahnt werden, die Informa-
tionspflichten fiir die Angebotsverantwortlichen begriinden. Dazu gehort bei-
spielsweise die Pflicht zur vollstindigen und richtigen Information gem. § 11
Abs. 1 S. 3. § 12 regelt die Haftung fiir die Verletzung dieser vorvertraglichen
Informationspflichten.

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 Be-
griindung eines personlichen Vertrauensverhiltnisses reicht nicht schon der — im
Unterschied zu Emissionen im BorsG — von Beginn an begrenzte Adressatenkreis,
da dieser eine uniiberschaubar grofie Anzahl von Kleinaktioniren umfassen kann.
Der Gesetzgeber lisst vielmehr das in der Angebotsunterlage zum Ausdruck kom-
mende typisierte Vertrauen des Geschidigten ausreichen.

1 Zu der Pflicht aus § 11 Abs. 1 S.3 s. § 11 Rdn. 32; zum Transparenzgebot als allge-
meinen Grundsatz s. § 3 Rdn. 27ff.

2 Schwark §§ 45, 46 Rdn. 4 .

3 Grofi§§ 45, 46 BorsG Rdn. 4 und in: Ebenroth/Boujong/Joost, BankR IX, Rdn. 4 sowic
Schwark §§ 45, 46 Rdn. 2 ff., die beide der Theorie der kraft Gesetzes eintretenden Ver-
trauenshaftung folgen.

4 Vgl. zur Bérsenprospekthaftung Vortmann/van Look § 1 Rdn. 72.
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Der Personenkreis, der iiber den Anbietenden hinaus in Anspruch genommen
werden kann, muss Angebotserlasser oder -veranlasser sein (unten Rdn. 91f.).
Wer aufgrund eines eigenen wirtschaftlichen Interesses auf den Inhalt des Ange-
bots Einfluss nimmt oder die Verantwortung fiir die Richtigkeit und Vollstindig-
keit im Angebot iibernimmt, nimmt ebenfalls ein besonderes — wenn auch nicht
personliches — Vertrauen in Anspruch, dessen Verletzung die Haftung nach § 12
begriindet. Auch insoweit reicht die Verletzung der Pflicht zu generell-typisieren-
der, marktbezogener Information’ aus.

Der Verzicht auf die Inanspruchnahme persénlichen Vertrauens wird ausgeglichen
durch die Begrenzung des Verschuldens auf Vorsatz und grobe Fabrlissigkeit. Da-
durch werden die Angebotsverantwortlichen bezuglich der allgemein bestehenden
Haftungsanforderungen privilegiert.

Werden die Informationspflichten im konkreten Fall im Rahmen eines person-
lichen vorvertraglichen Kontaktes verletzt, konnen allerdings die Voraussetzungen
einer Haftung nach culpa in contrabendo, §§ 280 Abs. 1, 241 Abs. 2, 311 Abs. 2
BGB begriindet sein, die in Konkurrenz zur Haftung nach § 12 tritt (s. unten
Rdn. 149).

2. Gesetzesgeschichte

a) Ubernahmekodex. Der Ubernahmekodex regelte Ubernahmeangebote auf
treiwilliger Basis. Er verpflichtete zwar in Art. 2 zu Informationen, die den Sach-
verhalt korrekt und angemessen wiedergeben. Als blofle Verhaltensempfehlung
enthielt er jedoch keine verbindliche Haftungsnorm zur Sanktionierung verletzter
Informationspflichten. 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 aufzunehmen waren. Verpflichtete sich der Bieter im Ubernahmeangebot
zur Einhaltung des Kodex, konnten bei Missachtung Schadenersatzanspriiche fiir
den Wertpapierinhaber der Zielgesellschaft nach den allgemeinen Vorschriften aus
positiver Vertragsverletzung oder culpa in contrabendo entstehen.® Nach einer
Ansicht waren auch Schadenersatzanspriiche aus allgemeiner zivilrechtlicher
Prospekthaftung moglich, wenn das Ubernahmeangebot eigene Wertpapiere als
Gegenleistung offerierte.” Allerdings gab es keinerlei gerichtliche Auseinander-
setzung zu dieser Rechtsfrage.

b) Gesetzgebungsverfahren. Im Diskussionsentwurf war bereits die Haftung fiir
fehlerhafte Angebotsunterlagen in § 13 vorgesehen. § 13 des Diskussionsentwurfs
entspricht inhaltlich weitgehend der gesetzlichen Vorschrift des § 12. Abweichun-
gen vom jetzigen Gesetzeswortlaut bestehen nur in folgenden Punkten: Fiir die
Verétfentlichung der Berichtigung ist der Verweis auf § 15 Abs. 2 und 4 WpHG
in Abs. 3 Nr. 3 entfallen. § 12 Abs. 3 Nr. 3 verweist nur noch auf die Ad-hoc-

5 Vgl. Vortmann/van Look § 1 Rdn. 72.
6 Ebenroth/Boujong/Joost/Hakenberg Band 1I, BankR IX Rdn. 649.
7 Siebel/Gebauer WM 2001, 173, 189.
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Publizitdt nach § 15 Abs. 3 WpHG. Im Diskussionsentwurf war eine Verjihrungs-
frist von sechs Monaten ab Kenntniserlangung, lingstens von drei Jahren vorge-
sehen. Diese wurde in § 12 Abs. 4 um sechs Monate auf ein Jahr verlingert (unten
Rdn. 142). Die in § 13 Abs. 7 des Diskussionsentwurfes enthaltene Regelung der
gerlchthchen Zustindigkeit ist entfallen. Die Zustindigkeit fiir gerichtliche Ver-
fahren ist nunmehr allgemein in § 67 geregelt, der auch fiir simtliche Anspriiche
im Zusammenhang mit fehlerhaften Angebotsunterlagen eine ausschliefliche Zu-
weisung an die Landgerichte enthilt.®

Die Haftung fiir fehlerhafte Angebotsunterlagen findet sich im Referentenent-
wurf in § 12. Sie stimmt inhaltlich vollstindig mit § 13 des Diskussionsentwurfes
iberein.

Im Regierungsentwurf inderte 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.

¢) Europiisches Recht. Auf europiischer Ebene war in der im Juli 2001 geschei-
terten Ubernahme-RL keine Harmonisierung in dem Bereich Haftung fiir fehler-
hafte Angebotsunterlagen vorgesehen. Der Gemeinsame Standpunkt des Rates im
Hinblick auf den Erlass einer Richtlinie des Europiischen Parlaments und des Ra-
tes auf dem Gebiet des Gesellschaftsrechts iiber Ubernahmeangebote vom 19. Juni
2000 iiberlisst es in Nr. 12 der Erwagungsgriinde 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 Verstof gegen die zu erlassenden Vor-
schriften fest, die nach Art. 12 S. 2 lediglich so weit gehen miissen, dass sie einen
hinreichenden Anreiz fiir die Einhaltung der Vorschriften darstellen.'® Eine der
danach zu erlassenden Vorschriften betrifft gemif Art. 6 Abs. 2 die Erstellung
von Angebotsunterlagen mit den notwendigen Informationen.!' Die Haftungs-
regelung nach § 12 wire mit der Ubernahme-RL vereinbar gewesen, hitte zu
deren Umsetzung jedoch nicht zwingend in das WpUG aufgenommen werden
miissen.

3. Systematisches Verhiltnis zu anderen Vorschriften

a) Vertriebs- und kapitalmarktrechtliches Haftungssystem. Die Haftung fiir
fehlerhafte Angebotsunterlagen erginzt das bereits bestehende vertriebs- und
kapitalmarktrechtliche Haftungssystem. Sle reiht sich in den iibergeordneten
Regelungsbereich der Prospekthaftung ein.'> Auch die Angebotsunterlage infor-

8 Moller/Potzsch ZIP 2001, 1256, 1261; Assmann AG 2002, 153, 160.

9 Gemeinsamer Standpunkt v. 19.6.2000, Hirte WpUG (S. 327).

10 Gemeinsamer Standpunkt v. 19.6.2000, Hirte WpUG (S. 338).

11 Gemeinsamer Standpunkt v. 19.6.2000, Hirte WpUG (S. 334).

12 Vgl. Hamann ZIP 2001, 2249, 2255: »Beitrag zur Vereinheitlichung der Prospekt-
haftung«.
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8§ 12 Abschnire 3 Angebote zum Erwerb von Wertpapieren

miert in prospektahnlicher Form die Wertpapierinhaber der Zielgesellschaft."
Zum kapitalmarktrechtlichen Haftungssystem zahlen insbesondere folgende, der
Vorschrift des § 12 nahestehenden Regelungen:

aa) Einzelvorschriften. (1) §§ 44, 45 BorsG, 55 BorsG. Die friihere Fassung von
§§ 45, 46 BorsG stammte im Wesentlichen noch von 1896 und wurde durch das
Dritte Finanzmarktférderungsgesetz 1998 inhaltlich geindert.'* Mit der Neurege-
lung wurde die Borsenprospekthaftung umgestaltet und den in der Rechtspre-
chung gebildeten Grundsitzen teilweise angepasst. Hervorzuheben ist die Umkehr
der Beweislast fiir die haftungsbegriindende Kausalitit und die Gleichstellung von
Unrichtigkeit und Unvollstindigkett beziiglich der Verschuldensanforderungen.
Der Wortlaut des § 12 stimmt in groflen Teilen mit den Formulierungen der
borsenrechtlichen Prospekthaftung in der Fassung von 1998 iiberein. Durch das
Vierte Finanzmarktférderungsgesetz wurden die §§ 45, 46 zu den §§ 44, 45
BorsG; die Verjihrung wurde von sechs Monate auf ein Jahr verlingert, § 46
BorsG.

Uber § 55 BorsG gelten die §§ 44, 45 BorsG auch fiir die Haftung wegen
tehlerhafter Unternehmensberichte, die fiir die Zulassung von Wertpapieren zum
geregelten Markt erforderlich sind. Durch das vierte Finanzmarktforderungsgesetz
wird der § 77 zu § 55 BorsG.

(2) § 13 Abs. 1 VerkaufsProspG. Das 1990 eingefiihrte VerkaufsProspG schloss
Liicken, die entstanden waren, weil Borsenprospekte hiufig erst nach Zeichnung
der Papiere verdffentlicht wurden. Die eingefithrte Verkaufsprospekthaftung
erginzt die bestehenden Prospekthaftungsbestimmungen, um bereits das erste
offentliche Angebot von Wertpapieren bei Fehlerhaftigkeit sanktionieren zu
kénnen. Dabei erklirt § 13 Abs. 1 VerkaufsProspG §§ 44—47 BorsG fiir entspre-
chend anwendbar und passt diese nur in zwei Punkten der unterschiedlichen
Sachlage an. So wird statt der Einfiihrung der Wertpapiere der Zeitpunkt des ersten
offentlichen Angebots im Inland fiir den Beginn der Verjihrungsfrist zugrunde
gelegt und § 44 Abs. 3 BorsG auch fiir Emittenten mit Sitz im Ausland bei einem
offentlichen Angebot der Wertpapiere im Ausland fiir anwendbar erklart.

(3) § 20 Abs. 1 KAAG. § 20 Abs. 1 KAAG enthilt eine Haftungsregelung fiir feh-
lerhafte Verkaufsprospekte beim Vertrieb von Anteilen an inlindischen Kapital-
anlagegesellschaften. Fiir den nach § 3 KAAG verpflichtenden Verkaufsprospekt
werden keine besonderen Formanforderungen gestellt.

(4) §12 Abs. 1 AuslinvestmG. Entsprechend § 20 Abs. 1 KAAG regelt § 12
Abs. 1 AuslinvestmG die Haftung fiir unvollstindige oder unrichtige Angaben
in Verkaufsprospekten beim Vertrieb von Anteilen an auslindischen Kapital-
anlagegesellschaften. Auch fir den nach § 19 AuslInvestmG vorgeschriebenen
Verkaufsprospekt ist keine Form vorgegeben.

13 Geibel/Siilmann/Schwennicke § 12 Rdn. 1; die Einheitlichkeit der Haftung begriifiend

Assmann AG 2002, 153.
14 Zur Anderung s. z.B. Kort AG 1999, 9 {f.; Méllers/ Leisch JZ 2000, 1085, 1091 {.; Sittmann

NZG 1998, 490-496.
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Abschnitt 3 Angebote zum Erwerb von Wertpapieren § 12

(5) Aligemeine zivilrechtliche Prospekthaftung. Ausgehend von den Informa-
tions- und Aufklarungspflichten, die bei Vertragsanbahnungen bestehen, ent-
wickelte der BGH richterrechtliche Haftungsregelungen fiir Prospekte auf dem
»grauen« Kapitalmarkt. Trotz Anlehnung an die gesetzlich geregelten Prospekt-
haftungstatbestiande unterliegt die allgemeine zivilrechtliche Prospekthaftung eige-
nen Anspruchsvoraussetzungen. Sie steht damit grundsitzlich neben dem gesetz-
lich geregelten Haftungssystem."” Daraus folgt, dass ihr Anwendungsbereich
von dem der spezialgesetzlichen Regelungen abgegrenzt werden muss (zu den
Konkurrenzen unten Rdn. 147 {f.).

bb) Anlehnung an bérsenrechtliche Prospekthaftung. Die weitgehend wért-
liche Anlehnung der einzelnen Tatbestandsmerkmale des § 12 an die bestehende
borsenrechtliche Prospekthaftung nach §§ 45ff. BérsG a.F, auf welche auch die
Gesetzesbegriindung wiederholt Bezug nimmt,'® ist unter dem Gesichtspunkt
der Einheit der Rechtsordnung'” begriiRenswert. Allerdings verzichtet der Gesetz-
geber anders als in § 13 VerkaufsProspG darauf, pauschal auf §§ 44, 45 BorsG zu
verweisen, sondern formuliert die einzelnen Voraussetzungen einer Haftung aus.
Fir die einzelnen Merkmale ist damit jeweils gesondert zu priifen, ob ecine einheit-
liche Auslegung der Begriffe nach dem Regelungszusammenhang und Sinn und
Zweck von § 12 einerseits und §§ 44, 45 BorsG andererseits moglich ist.'® Soweit
der Regelungszweck es aber erlaubt, kann den Begriffen ein tibereinstimmender
Inhalt beigemessen werden. Ein Gleichlauf mit der borsenrechtlichen Prospekthat-
tung ist daher — wenn auch in eingeschrinktem Mafle — méglich.'” Soweit sich
nicht in Einzelfragen aufgrund der unterschiedlichen Regelungszwecke Ausnah-
men ergeben, kann die Parallelitit der Haftungssysteme § 12 als leitendes Aus-
legungsprinzip dienen.

b) Verhiltnis zu Vorschriften innerhalb des WpUG. Durch ausdriickliche Be-
zugnahmen in §§ 21 Abs. 3, 34 und 39 wird der Anwendungsbereich der Haf-
tungsnorm 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 An-
gebots gemif} § 21 Abs. 3 den Informationspflichten nach § 11 Abs. 1 S. 2 bis 5
und Abs. 3 unterliegt. Die geinderten Angaben selbst werden dadurch zur Grund-
lage der Haftung nach § 12.

In § 34 regelt der Gesetzgeber die Anwendung des § 12 fiir Ubernahmeangebote,
in § 39 entsprechend fiir Pflichtangebote. Damit greift die Haftung fir fehlerhafte
Angebotsunterlagen umfassend fiir alle Arten von 6ffentlichen Angeboten cin, fiir
die gemi § 2 Abs. 1 das WpUG Anwendung findet.

15 Assmann/Schiitze/Assmann § 7 Rdn. 1f.

16 S. Begr RegE zu § 12.

17 Zum Gedanken der Einheit der Rechtsordnung s. Engisch Die Einheit der Rechts-
ordnung, 1935; Felix Einheit der Rechtsordnung, 1998.

18 So bereits Mollers ZGR 2002 (im Erscheinen).

19 So auch Hamann ZIP 2001, 2249, 2255.
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4. Auslandisches Recht

a) Vereinigtes Konigreich. Nach Rule 19.2 des City Code on Takeovers and Mer-
gers ist die Verwaltung der Bietergesellschaft zur Ubernahme der Verantwortung
fiir 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
Angaben durch die Verwaltung, Voraussehbarkeit der Schidigung Dritter und
die Heranziehung der Angebotsunterlage als Grundlage durch die betroffenen
Personen voraus.”!

b) Osterreich. Das 6sterreichische Ubernahmegesetz enthilt in § 34 UbG eine
allgemeine zivilrechtliche Sanktionsregelung. Nach § 34 Abs. 4 UbG ist ein
Riicktrittsrecht fiir schwerwiegende Verletzungen der gesetzlichen Vorschriften
vorgesehen, die nach Abs. 5 Nr. 1 darin bestehen konnen, dass der Bieter ein
Ubernahmeangebot durchgefiihrt hat, obwohl die Ubernahmekommission auf
die Verletzung bestimmter Vorschriften hingewiesen und die Untersagung des
Ubernahmeangebots angedroht oder tatsichlich ausgesprochen hat. Eine Haf-
tungsregelung fiir die Angebotsunterlage ist nicht vorgesehen. In der Literatur
wird aber ein Anspruch der Beteiligungspapierinhaber der Zielgesellschaft unmit-
telbar gegen den notwendig beizuziehenden Sachverstindigen bei Vorliegen der
Voraussetzungen des § 11 KMG bejaht.*?

c) Schweiz. Nach Art. 24 BEHG ist der Anbieter eines offentlichen Kaufange-
botes verpflichtet, das Angebot mit wahren und vollstindigen Informationen in
einem Prospekt zu verdffentlichen. Die Finhaltung der Verpflichtung wird durch
die Eidgendssische Bankenkommission als Aufsichtsbehérde iiberwacht. Erhilt
die Aufsichtsbehérde Kenntnis von Verletzungen des Gesetzes oder von sonstigen
Missstinden, hat sie nach Art. 35 Abs. 3 BEHG fiir die Wiederherstellung des
ordnungsgemiflen Zustandes und fiir die Beseitigung der Missstinde zu sorgen.
Eine gesetzliche Haftungsregelung fiir fehlerhafte Informationen im Angebots-
prospekt besteht nicht.

IL. Haftung fiir Angebotsunterlagen

1. Sachlicher Anwendungsbereich

a) Angaben der Angebotsunterlage. aa) Angebotsunterlage. (1) Angebots-
unterlage gemif § 11. § 12 kniipft die Haftung an das Bestehen einer Ange-
botsunterlage. Zu den Voraussetzungen einer Angebotsunterlage kann auf die

20 S. Zinser RIW 2001, 481, 483.

21 Hedley Byrne v Heller (1964) AC 465; s. Zinser RIW 2001, 481, 483 und Zinser NZG
2001, 391, 394 Fn. 37. Zur deceit-Haftung bei Kenntnis von der Unrichtigkeit, s. Huber
S. 481f.

22 Kalss NZG 1999, 421, 429. Zu den allgemeinen zivilrechtlichen Anspriichen s. Huber
S. 591f.

23 Zur analogen Anwendung von Art. 752 OR s. Huber S. 55.
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Kommentierung zu § 11 Bezug genommen werden.”* Eine ordnungsgemifle
Verétfentlichung der Angebotsunterlage verlangt § 12 nicht.”

(2) Werbung, Zeitungsannonce. Nach dem Gesetzeswortlaut ist Haftungsgrund-
lage nur die Angebotsunterlage an sich. Werbemafinahmen, insbesondere Zei-
tungsannoncen, fallen bei wortlautgetreuer Auslegung nicht unter § 12. Auch
die Gesetzessystematik spricht gegen eine Einbeziehung, da § 28 eine Regelung
fir Werbemafinahmen enthilt®® und diese damit klar von den Angebotsunterlagen
trennt. Bei Unrichugkeit oder Unvollstandigkeit 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
Werbemafinahmen kein Anspruch aus § 12 entstehen kann. Allerdings miisste
das betreffende Schriftstiick den Anforderungen eines Prospekts geniigen, was
bei Werbematerialien 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
fehlerhaft sind (unten Rdn. 128).

bb) Angaben der Angebotsunterlage. (1) Angaben als Tatsachen, Prognosen,
Werturteile. Bei dem vom Gesetzgeber verwendeten Begriff der » Angaben« han-
delt es sich um einen offenen Begriff, der in seiner Weite neben Tatsachen auch
wertende Aussagen tber die wirtschaftliche Lage eines Unternehmens oder seine
voraussichtliche kiinftige Entwicklung beinhaltet.”” Er umfasst somit nicht nur
Tatsachen, sondern auch Werturteile und Prognosen.’® Die Einbeziehung von
Prognosen ergibt sich bereits daraus, dass nach § 11 Abs. 2 S. 3 Nr. 1 in die An-
gebotsunterlage die erwartete Auswirkung eines erfolgreichen Angebots auf die
Finanz-, Vermédgens- und Ertragslage des Bieters aufzunehmen ist. Denn dabei
handelt es sich um zukunftsgerichtete Informationen, die im Zeitpunkt der Ver-
6ffentlichung des Angebots noch nicht nachpriifbar sind.>'

24 S.§ 11 Rdn. 191f.

25 So auch Assmann AG 2002, 153.

26 Zum Inhalt der Regelung und zum Verhiltnis zu § 434 Abs. 1 S. 3 BGB unten § 28
Rdn. 33.

27 Vgl. Assmann/Lenz/Ritz/Assmann § 13 Rdn. 13f; Assmann/Schiitze/Assmann § 7
Rdn. 49.

28 Zur Borsenprospekthaftung vgl. Ebenroth/Boujong/Joost/Groff BankR IX, Rdn. 226;
a.A. Assmann/Schiitze/Assmann § 7 Rdn. 57, der in Anlehnung an den Prospektbegriff
des § 264a StGB jede marktbezogene schriftliche Erklirung als ausreichend ansieht, die
fiir die Beurteilung der Anlage wesentliche Angaben enthilt oder den Eindruck eines
solchen Inhalts erwecken soll. Das gilt nach Assmann AG 2002, 153, 154 im Anwen-
dungsbereich des WpUG jedoch nicht fiir Verdffentlichungen, die als Werbung er-
kennbar sind und nicht die Vorstellung vollstindiger Information iiber die Angebots-
unterlage hervorrufen.

29 Vgl. BGH 12.7.1982 WM 1982, 862, 865.

30 Hierzu Méllers ZGR 2002 (im Erscheinen); Steinmeyer/Hdger § 12 Rdn. 8.

31 Zu einer anderen Bewertung der Absichten des Bieters nach § 11 Abs.25.3 Nr. 1 s.
Huber S. 145.
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Abzugrenzen sind Prognosen und Werturteile von bloflen subjektiven Meinungs-
dufSerungen, die keine Haftung des Bieters bei Fehlerhaftigkeit auslosen. Eine nach
§ 12 irrelevante subjektive Meinungsiuflerung ist gegeben, wenn auf keine nach-
priifbaren Fakten Bezug genommen wird.

(2) Gesetzliche Anforderungen, § 11 .V.m. § 2 AngebVO. Zu den gesetzlichen
Anforderungen an den Inhalt des Angebots, an die erginzenden Angaben nach
§ 11 Abs. 2 sowie an die weiteren erginzenden Angaben nach § 11 Abs. 4 1.V.m.
§ 2 AngebVO kann auf die Kommentierung zu § 11 und § 2 AngebVO verwiesen
werden (oben § 11 Rdn. 46{f.).

b) Fehlerhafte Angaben. aa) Beurteilungsmafistab von fehlerhaften Angaben.
Ob die Angaben einer Angebotsunterlage im Einzelfall fehlerhaft sind, hingt
mafigeblich davon ab, welche Anforderungen an die Adressaten des Angebots,
also die Wertpapierinhaber der Zielgesellschaft gestellt werden.

(1) Adressatenkreis. Zur Beurteilung der Unrichtigkeit oder Unvollstindigkeit
von Angaben wurde im Rahmen der bérsenrechtlichen Prospekthaftung bisher
iiberwiegend auf den nicht besonders fachkundigen Durchschnittsanleger abge-
stelle.”?

Bei ciner Ubertragung der fiir die borsenrechtliche Prospekthaftung entwickelten
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 Veréffentlichung eines Borsenprospekts an einen offenen Personen-
kreis gibt der Bieter sein Angebot nur an die Wertpapierinhaber der Zielgesell-
schaft ab. Allerdings sind auch die Wertpapierinhaber der Zielgesellschaft in der
Regel mit dem Bieter nicht enger verbunden als Interessenten eines Wertpapiers,
das nach dem B6rsG aufgrund eines Prospekts zum Bérsenhandel zugelassen wird.
Der Bieter, der ein ffentliches Angebote abgibt, kann den Kreis der Adressaten
nicht selbst bestimmen. Da sich auch 6ffentliche Angebote® typischerweise nicht
nur an einzelne Personen richten, sondern eine Vielzahl von Wertpapierinhabern
ansprechen, geht dem Vertragsschluss im Regelfall kein personlicher Kontakt zu
den potentiellen Annehmern des Angebots voraus. Die Tatsache, dass sich das
Angebot nicht an einen ganz allgemeinen und beliebigen Personenkreis richtet,
ist daher nicht geeignet, an die den Bieter treffenden Verpflichtungen hohere An-
forderungen als nach dem BorsG zu stellen.

Jedoch fithrt der Umstand, dass sich das Angebot an Personen richtet, die bereits
Inhaber von Wertpapieren sind, umgekehrt nicht zu einer geringeren Schutz-
wiirdigkeit der Anleger. Die bereits erfolgte Anlageentscheidung kann nichr als
Indiz dafiir gewertet werden, dass eine Vertrautheit mit den Marktmechanismen
und -risiken besteht. Zwar unterscheiden sich die fiir eine rationale Anlageent-

32 Baumbach/Hopt® (14) § 45 BorsG Rdn. 7; Schimansky/Bunte/Lwowski Grundmann
§ 112 Rdn. 37.
33 Zum o&ffentlichen Angebot s. § 2 Rdn. 10, 45.
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scheidung nétigen Informationen bei &ffentlichen Kauf- oder Tauschangeboten
gegeniiber denen einer Erstinvestition, nicht jedoch das Interesse an umfassender
und richtiger Information. Wertpapierinhaber, die Adressaten 6ffentlicher Ange-
bote sind, sind allgemein nicht weniger schutzwiirdig als Erstanleger.

(2) Das Kriterium des »verstindigen Durchschnittslesers«.”* Bekanntlich ist bei
der Borsenprospekthaftung umstritten, ob ein Anleger Bilanzen lesen und ver-
stehen konnen muss® oder aber ein solcher Standard realititsfremd und die For-
derung eines Durchschnittsanlegers, der Bilanzen verstehe, in sich widerspriichlich

ist.>¢

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 kostengiinstigen und raschen Erstellung hinter dem
Interesse der Anleger und Arbeitnehmer an einer verstindlichen und nachvoll-
ziehbaren Entscheidungs- und Informationsgrundlage zuriickzutreten habe.””

Der Hinweis auf eine durchschnittliche Sachkunde des Adressaten’®, der fir die
borsenrechtliche Prospekthaftung verwendet wird, kann als erste Orientierungs-
hilfe dienen:

Mit Ricksicht auf den klaren Wortlaut des § 11 Abs. 1 S. 4 diirfen die Anforde-
rungen einerseits nicht zu hoch gesteckt werden. Der Aktionir muss nicht Wirt-
schaftspriifer sein oder, wie der BGH im Rahmen der Bérsenprospekthaftung for-
muliert, nicht iiber ein »iiberdurchschnittliches Fachwissen<®? verfiigen, also auch
mit der in eingeweihten Kreisen gebriuchlichen Schlisselsprache nicht unbedingt
vertraut sein.*°

Andererseits wird aber der »fliichtige Leser« nicht geschiitzt.*’ Der Adressat der
Angebotsunterlage muss sich die Angebotsunterlage aufmerksam™ durchlesen;
das erfordert eine sorgfiltige und eingehende®’, aber auch kritische Lektire.
Ebenso wenig ist der Kleinanleger, der das Wertpapier auf Empfehlung erworben
hat, ansonsten aber iiber keine Mindestkenntnisse verfiigt, schiitzenswert. Erliu-
terungen iiber Chancen und Risiken von Aktien oder Bewertungsmethoden im
Allgemeinen miissen nicht erfolgen. Schlieflich kann der Anlageprospekt, der
sich an eine Vielzahl von Anlegern wendet, auch nicht »anlegergerecht« sein,

34 Zum Folgenden s. auch Méllers ZGR 2002 (im Erscheinen).

35 BGH 12.7.1982 WM 1982, 862, 863; fiir den Maf3stab eines bilanzkundigen Lesers auch
Vortmann/Hauptmann § 3 Rdn. 62.

36 Schwark §§ 45, 46 Rdn. 12; Schifer/Hamann §§ 45, 46 a.F. Rdn. 84 m.w.Nachw.

37 So die Formulierung in Begr RegE.

38 So beispielsweise Schwark §§ 45, 46 Rdn. 12.

39 BGH 12.7.1982 WM 1982, 862, 863.

40 BGH 12.7.1982 WM 1982, 862, 863; s. Haarmann/Renner § 12 Rdn. 17.

41 Vgl. Assmann/Lenz/Ritz/Assmann § 13 Rdn. 23.

42 BGH 12.7.1982 WM 1982, 862, 863; Hamann ZIP 2001, 2249, 2252.

43 BGH 31.3.1992 WM 1992, 901, 904.
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also die individuelle Anlageberatung gem. § 31 Abs. 2 WpHG ersetzen.** Feh-
lende grundlegende Kenntnisse rechtfertigen daher nicht, den Prospektersteller all-
gemein zu Erliuterungen zu verpflichten. Der Adressat darf darauf verwiesen wer-
den, sich diesbeziigliche Informationen durch eine Beratung von Sachkundigen
selbst zu beschaffen. Die Angebotsunterlage muss aber jedenfalls die auch Fach-
kundigen nicht zuginglichen Angaben zur Beurteilung des Angebots enthalten
und sie dem Leser in einer verstindlichen Form darbieten. An die Verstandlichkeit
der Angebotsunterlage fiir den Durchschnittsanleger diirfen keine zu hohen
Anforderungen gestellt werden, um das Erfordernis der Vollstandigkeit nicht
unerfiillbar werden zu lassen. Eine Pflicht zur narrativen Aufbereitung des Daten-
materials kann nicht grundsitzlich, sondern nur in Ausnahmefillen angenommen
werden, da sie zu einer verbalen Duplizierung des gelieferten Zahlenmaterials
fithren wiirde,* die nicht verlangt werden kann. Ob die wesentlichen Informatio-
nen fir den Durchschnittsanleger verstindlich vermittelt werden, beurteilt sich
nicht nur danach, ob die einzelnen Angaben verstindlich sind, sondern auch
nach dem Gesamteindruck der Angebotsunterlage (unten Rdn. 461.). Es ist des-
halb jeweils fiir den Einzelfall zu priifen, ob die Angebotsunterlage dem durch-
schnittlichen Wertpapierinhaber ausreichende und umfassende Informationen in
verstindlicher Weise fir eine rationale Anlageentscheidung bietet. Vorzugswiirdig
ist dabei insgesamt eine mittlere Linie*®, die einen verstindigen und zugleich kri-
tikfahigen Leser voraussetzt.

bb) Unrichtigkeit. (1) Begriff Unrichtigkeit. Zu unterscheiden ist zwischen Un-
richtigkeiten tatsichlicher Art, Werturteilen und Prognosen. Tatsichliche Angaben
sind unrichtig, wenn ein Vergleich mit der objektiven Sachlage ergibt, dass sie
nicht der Wahrheit entsprechen. Bei Werturteilen und Prognosen kommt es bei
der Beurteilung der Richtigkeit darauf an, ob sie ausreichend durch Tatsachen
gestiitzt und kaufminnisch vertretbar sind.*’” Auflerdem ist bei wertenden Aufie-
rungen das Gebot zur Zuriickhaltung zu beachten, das umso mehr gilt, als Zweifel
an der Haltbarkeit zukunftsorientierter Aussagen bestehen.*® Eine Unrichtigkeit
kann sich z.B. aus der unzutreffenden Angabe iiber den Stand eines wettbewerbs-
rechtlichen Verwaltungsverfahrens ergeben oder beziiglich der zu erwartenden

44 So fiir die Prospekthaftung Schifer/Hamann §§ 45, 46 BorsG a.F. Rdn. 84; auch Ass-
mann/Lenz/Ritz/Assmann § 13 Rdn. 37 betont, dass Prospekte allgemein keine »Ins-
trumente der Anlageberatung« darstellen.

45 Schwark §§ 45, 46 Rdn. 12, 19; einschrinkend Grof §§ 45, 46 BorsG, Rdn. 29 und
Schifer/Hamann §§ 45, 46 BérsG Rdn. 85 mit Beispielsfillen fur im Einzelfall erfor-
derliche Erliuterungen; a.A. Assmann/Schiitze/Assmann § 7 Rdn. 70, der am aligemei-
nen Erfordernis einer narrativen Aufbereitung des Datenmaterials in Hinblick auf die
Lesbarkeit und Verstindlichkeit fiir den durchschnittlichen Anleger festhalten will;
ebenso Steinmeyer/Higer § 12 Rdn. 14.

46 Vgl. auch Schwark ZGR 1983, 162, 169 und Steinmeyer/Higer § 12 Rdn. 6; jiingst auch
Fleischer Gutachten F Hir den 64. DJT, 2002, S. 40 ff.

47 BGH 12.7.1982 WM 1982, 862, 865 zur Borsenprospekthaftung; Geibel/Siilmann/
Schwennicke § 12 Rdn. 4; Hamann ZIP 2001, 2249, 2252; Assmann AG 2002, 153,
155; vgl. Assmann/Lenz/Ritz/Assmann § 13 Rdn. 28, 29; Schwark §§ 45, 46 Rdn. 13;
Grofs §§ 45, 46 BorsG, Rdn. 27; Baumbach/Hopt™® (14) § 45 BérsG Rdn. 7.

48 Vgl. Schifer/Hamann §§ 45, 46 BorsG a.F. Rdn. 75.
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Auswirkungen des Angebots auf die Vermoégens-, Finanz- und Ertragslage des
Bieters (vgl. § 11 Abs. 2S. 2 Nr. 1 i.V.m. § 2 Nr. 8 AngebVO).*

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

(2) Angaben nach § 11 Abs. 2, 4i.V.m. § 2 AngebVO. Die Beurteilung der Un-
richtigkeit bezieht sich in erster Linie auf die in die Angebotsunterlage nach § 11
Abs. 2 und 4 1.V.m. § 2 AngebVO aufzunehmenden Angaben. Jede Abweichung
von der objektiven 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 ausschliellich feh-
lerhaft, wenn die Angaben nach § 11 Abs. 2 und Abs. 4 1.V.m. § 2 AngebVO un-
richtig sind. Auch wenn die notwendigen Angaben zutreffend wiedergegeben
wurden, die Angebotsunterlage jedoch dariiber hinaus Angaben enthilt, die nicht
der Wahrheit entsprechen, kann es sich um unrichtige Angaben im Sinne von
Abs. 1 handeln. Denn die Aufnahme zusitzlicher, wenn auch freiwilliger Angaben
in die Angebotsunterlage, die fehlerhaft sind, kann einen unzutreffenden Gesami-
eindruck erwecken, der eine Haftung nach § 12 begriindet (unten Rdn. 45 und
471).

cc) Unvollstindigkeit. (1) Begriff Unvollstindigkeit. Die Unvollstindigkeit ist
genau genommen ein Unterfall der Unrichtigkeit.>* Jede nicht vollstindige Angabe
der Angebotsunterlage ist zugleich unrichtig. Die Unvollstindigkeit fiihrt daher
nicht zur Erweiterung der Haftungsgrundlage. Sie wurde in die Regelung lediglich
wegen ihrer Praxisrelevanz gesondert aufgenommen.” Fiir die Beurteilung der
Vollstindigkeit ist nicht entscheidend, ob die Angaben fiir den Annahmeentschluss
eines durchschnittlichen Wertpapierinhabers der Zielgesellschaft als erheblich an-
zusehen sind.”* Denn die Wesentlichkeit ist auch bei unvollstindigen Angaben als
eigenstandige Voraussetzung zu priifen (unten Rdn. 76 ff.). Ob die Angebotsunter-
lage vollstindig ist, beurteilt sich zunichst nach dem gesetzlich vorgeschriebenen
Inhalt.

(2) Angaben nach § 11 i.V.m. § 2 AngebVO. Die Angebotsunterlage muss die in
§ 11 Abs. 2 genannten Angaben enthalten, um vollstindig zu sein. Fehlt eine der
aufgelisteten Inhalts- oder erginzenden Angaben, ist die Angebotsunterlage un-

49 Begr RegE zu § 12.

50 Vgl. Assmann/Lenz/Ritz/Assmann § 13 Rdn. 43 und Assmann/Schiitze/Assmann § 7
Rdn. 92; zum unzutreffenden Gesamteindruck, unten Rdn. 47f.

51 Denn damit ist eine Frage angesprochen, die unter der Haftungsvoraussetzung der
Wesentlichkeit der Angaben zu priifen ist, s. unten Rdn. 76 ff.

52 Begr RegE zu § 12.

53 Begr RegE zu § 12.

54 Vgl. Assmann/Schiitze/Assmann § 7 Rdn. 76 fiir die borsenrechtliche Prospekthaftung.
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vollstindig. Entsprechend sind auch die nach § 11 Abs. 4 1.V.m. § 2 AngebVO ge-
forderten Angaben Voraussetzungen dafiir, dass die Angebotsunterlage vollstindig
ist.

(3) Abschliefender Charakter von § 11 i.V.m. § 2 AngebVO.> Bislang noch
wenig geklirt ist die Frage, ob die Angaben nach § 11 .V.m. § 2 AngebVO ab-
schlieender Natur sind oder aber gegebenenfalls durch weitere Angaben erginzt
werden miissen. Zur Erginzung konnten beispielsweise einschligige Informa-
tionspflichten aus der BorsZulVO und der VerkaufsProspVO herangezogen wer-
den. Fiir eine Aufklirungspflicht iiber diese Angaben hinaus scheint zwar der
Wortlaut des § 11 sprechen, der in Abs. 4 die Aufnahme weiterer erginzender An-
gaben durch die Rechtsverordnung erméglicht. Insbesondere der Blick auf den
Transparenzgrundsatz des § 3 Abs. 2 legt eine Offenheit fir 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
abschlieflende Aufziblung eher angenommen werden als blofle Mindestanforde-
rungen. Fiir eine weitere Erginzung des Kataloges der erforderlichen Angaben
verweist § 11 Abs. 4 auf die Rechtsverordnung. Der Gesetzgeber wollte zwar in-
sowett flexibel bleiben, als iiber die AngebVO rasch auf in der Praxis gewonnene
Erfahrungen reagiert und einer sich ergebenden Notwendigkeit der Erginzung des
Informationskatalogs Rechnung getragen werden kann.”” Diese Erginzung wird
jedoch dem Verordnungsgeber, nicht dem Richter anvertraut. Wegen § 11 Abs. 4
ist daher kein Raum fiir eine richterrechtliche Erginzung der Angebotsunterlage.
Entstehen im Laufe der Zeit Liicken, 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 der BorsZulVO sowie der VerkaufsProspVO. Zum einen
wurde in § 13 Abs. 2 S. 1 BorsenZulVO und § 2 Abs. 1 S. 2 VerkaufsProspV
anders als in § 11 Abs. 4 .V.m. § 2 AngebVO schon vom Wortlaut her nur ein
Mindestinhalt festgelegt. Auflerdem kann der Katalog von Informationspflichten
nach der BorsZulVO®® sowie der VerkaufsProspVO®” nicht ohne weiteres in die
Angebotsunterlage hineingelesen werden. Das Transparenzgebot des Ubernahme-
verfahrens will nur sicherstellen, dass dem Wertpapierinhaber eine ausreichende
Entscheidungsgrundlage vorliegt, damit er beurteilen kann, ob er das Angebot an-

55 S. zur Frage des abschlieenden Charakters von § 11 s. Méllers ZGR 2002 (im Er-
scheinen).

56 A.A. Assmann AG 2002, 153, 156 (ohne nihere Begriindung); auch Steinmeyer/Higer
bezeichnen in § 12 Rdn. 13 die nach § 11 i.V.m § 2 AngebVO geforderten Angaben
als »Mindestangaben« und halten im Einzelfall weitere Angaben fiir notwendig, um
eine sachgerechte Anlegerentscheidung zu ermoglichen; so auch Hamann ZIP 2001,
2249, 2251; Haarmann/Renner § 12 Rdn. 22: Absatz 1 als Auffangtatbestand.

57 Begr RegE zu § 12.

58 § 30 Abs. 3 Nr. 2 BorsG 1.V.m. §§ 1347 BérsZulVO.

59 § 7 VerkaufsProspG i.V.m. §§ 2-14 VerkaufsProspVO.
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nimmt. Weitergehend sollen demgegeniiber die Prospekte nach dem BorsG und
dem VerkaufsProspG »dem Publikum ein zutreffendes Urteil {iber den Emittenten
und die Wertpapiere ermoglichen«.®® Soweit die Angebotsunterlage ein Baran-
gebot enthilt, hat dieses nicht das Ziel, den potentiellen Erwerber in allen Ein-
zelheiten tiber das Unternehmen des Bieters zu informieren. Nimmt man das
Transparenzgebot ernst, reicht es aus, wenn sich die Informationen auf die Ange-
botskonditionen und vor allem die Umstinde beschrinken, welche die Gegenleis-
tung, also den Preis, als Teil der essentialia negotii eines Barangebotes wesentlich
beeinflussen. Dazu gehort beispielsweise die in § 2 Nr. 3 AngebVO geregelte An-
gabe der Bewertungsmethode®', wie die Gegenleistung berechnet 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 Vermégens-, 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
machen kann. Genau dies wird aber in Ubereinstimmung mit auslindischen
Rechtsordnungen in § 2 Nr. 2 AngebVO(’2 geregelt, da dieser ausdriicklich auf
§ 7 VerkaufsProspG verweist.

Ein Verzicht auf die Erweiterung der Angaben iber § 11 i.V.m. § 2 AngebVO
hinaus gewihrleistet Rechtssicherheit fiir die Angebotsverantwortlichen, auch
wenn 1m Einzelfall fiir die Wertpapierinhaber zusitzliche Angaben zweckdienlich
sein kénnten. Die Haftung wire fiir den Bieter angesichts der Fiille der Informa-
tionen, welche die Anlegerentscheidung beeinflussen konnen, nur schwer kalku-
lierbar. Die Aufzihlung der fiir eine Vollstindigkeit der Unterlage erforderlichen
Angabenin § 11 i.V.m. § 2 AngebVO ist auch aus diesem Grund als abschlieflend
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. 471.).

Die Frage, ob negative Mitteilungen Dritter offenbart werden missen, stellt sich
auch, wenn die Aufzihlung in § 11 i.V.m. § 2 AngebVO als abschliefend ange-
sehen wird, weil sie sich auf einzelne danach erforderliche Angaben bezichen
konnen. Grundsitzlich gilt, dass negative Beurteilungen Dritter nicht mitgeteilt
werden miissen.” Das Angebot ist nicht unvollstindig, wenn Negativmitteilungen
Dritter nicht aufgenommen werden. Die Einschitzung Dritter muss den Bieter

60 § 30 Abs. 3 Nr. 2 BorsG, § 7 Abs. 1 VerkaufsProspG. )

61 Ebenso § 7 Nr. 4 6UbG; Art. 6 Abs. 3 lit. d) Gemeinsamer Standpunkt, Hirte WpUG
(S. 335).

62 So auch § 7 Nr. 10 6UbG; s. Art. 24 UEV-UEK.

63 Vgl. Assmann/Schiitze/Assmann § 7 Rdn. 85 f; Schwark §§ 45, 46 Rdn. 19; Ebenroth/
Boujong/Joost/Groff BankR IX, Rdn. 191 und §§ 45, 46 BorsG, Rdn. 3G; Stetmmeyer/
Higer § 12 Rdn. 14.
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aber moglicherweise dazu veranlassen, zu uberpriifen, ob die Angaben und vor
allem der Gesamteindruck der Angebotsunterlage so richtig sind. Uberpriift der
Bieter die Angaben 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
allein auf die in der Angebotsunterlage wiedergegebenen Einzeltatsachen an.
Von Bedeutung ist auch, welches Gesamtbild sie durch ihre Aussagen von den Ver-
hiltnissen und der Vermégens-, Ertrags- und Liquidititslage des Unternehmens,
das den Wertpapierinhabern der Zielgesellschaft ein &Sffentliches Kauf- oder
Tauschangebot unterbreitet, dem interessierten Publikum vermittelt.*> Entschei-
dend ist mithin der Gesamteindruck, denn der Anlegerschutz gebietet es, dass
keine objektiv unberechtigten Erfolgserwartungen geweckt werden.®®

Der Gesamteindruck der Angebotsunterlage ist fehlerhaft, wenn insgesamt die in
der Unterlage wiedergegebenen Tatsachen, Werturteile und Prognosen ein nicht
wahrheitsgetreues, nicht vollstindiges oder nicht realistisches Gesamtbild des Bie-
ters sowie seiner Vermogens-, Ertrags- und Liquidititslage abgeben.®” Das kann
bei einer systematischen und restlosen Ausschépfung aller Ermessensspielraume
in der Bilanzierung der Fall sein, wenn die an den Gesamteindruck ankniipfenden
Aussagen zu positiv ausfallen.® Obwohl die einzelnen Angaben vollstindig und
auch fir sich genommen richtig sind, kann die Angebotsunterlage in tiuschender
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 iiberlesen werden.”

ee) Aktualisierungspflicht.”! (1) Unterscheidung Aktualisierung — Berichti-
gung. Wihrend die in § 12 Abs. 3 Nr. 3 angesprochene Berichtigung urspriing-
liche Unrichtigkeiten und Unvollstindigkeiten betrifft, bezieht sich die Frage
der Aktualisierung auf eine nachtrigliche Fehlerhaftigkeit der Angebotsunterlage.
Sowohl fiir als auch gegen die Pflicht des Bieters, etne urspriinglich vollstindige
und richtige Angebotsunterlage, die nach der Versffentlichung unvollstindig
oder unrichtig wird, nachzubessern oder zu erginzen, sprechen gewichtige
Griinde.

64 So im Ansatz schon Ebenroth/Boujong/Joost/Groff BankR IX, Rdn. 191 und §§ 45, 46
B6rsG Rdn. 30 sowie AG 1999, 199, 203; zur Haftung bei grober Fahrlissigkeit unten
Rdn. 105.

65 Vgl. BGH 12.7.1982 WM 1982, 862; Geibel/Siilmann/Schwennicke § 12 Rdn. 5.

66 Vgl. Baumbach/Hopt™® (14) § 45 BorsG Rdn. 7.

67 Vgl. Grof §§ 45, 46 BorsG Rdn. 27.

68 Vgl. Schwark §§ 45, 46 BorsG, Rdn. 14; Schimansky/Bunte/Lwowski/Grundmann®
§ 112 Rdn. 37; Vortmann/Hauptmann § 3 Rdn. 67.

69 Vgl. Schifer/Hamann §§ 45, 46 BorsG a.F. Rdn. 86.

70 Schwark §§ 45, 46 Rdn. 19.
71 S. zur Aktualisierungspflicht auch Méllers ZGR 2002 (im Erscheinen).
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(2) Argumente fiir und gegen eine Aktualisierungspflicht. Ob cine Fehlerhaftig-
keit, die wihrend der Annahmefrist auftritt, eine Pflicht zur Aktualisierung
auslost, ergibt sich nicht direkt aus dem Wortlaur des Gesetzes. § 11 Abs. 1S. 3,
der die Pflicht zu vollstindiger und richtiger Information enthilt, besagt nicht,
ob die Angebotsunterlage iiber die Verdffentlichung hinaus fehlerfrei bleiben
muss. Die Begriindung einer Pflicht zur Aktualisierung erfordert demnach cine
Extension der gesetzlichen Regelung des § 11 in zeitlicher Hinsicht.”?

Gegen eine Pflicht zu permanenter Aktualisierung wihrend der Annahmefrist
spricht aus systematischer Sicht, dass der Bieter nach § 11 Abs. 4 iV.m. §2
Nr. 5 AngebVO die von ithm selbst und mit ihm gemeinsam handelnden Personen
und deren Tochterunternehmen bereits gehaltenen Wertpapiere und die Héhe der
Stimmrechtsanteile in der Angebotsunterlage anzugeben hat; Verinderungen nach
Veroffentlichung der Angebotsunterlage hat der Bieter gemif} § 23 in genau fest-
gelegten Zeitraumen bekannt zu geben. Wenn fiir eine erginzende Angabe gesetz-
lich vorgeschrieben ist, dass Verinderungen verdffentlicht werden miissen, legt ein
Umkehrschluss nahe, im Ubrigen bei Anderungen keine Pflicht des Bieters zur
weiteren Information der Angebotsadressaten zu statuieren.”® Dariiber hinaus ent-
hilt das WpUG anders als § 52 Abs. 2 BérsZulVO und § 11 VerkaufsProspG ge-
rade keine gesetzlich angeordnete allgemeine Nachtragspflicht fir nachtriglich
eintretene Ereignisse.

Fiir eine Pflicht zu stindiger Aktualisierung kann argumentiert werden, dass, wenn
schon § 23 fiir Beteiligungsverhiltnisse eine Veroffentlichung der Verinderungen
verlangt, dies erst recht fiir zhnlich wichtige Informationen und damit wesentliche
Angaben im Sinne von § 12 gelten muss. Zudem sprechen fiir eine Akrualisie-
rungspflicht vor allem teleologische Argumente: Fiir den Anleger macht es keinen
Unterschied, ob die Angebotsunterlage bereits bei der Veroffentlichung unrichtig
bzw. unvollstindig war oder erst nachtriglich fehlerhaft geworden ist. Mafigeblich
ist, dass in beiden Fillen die Angebotsunterlage ihre Funktion, dem Wertpapier-
inhaber der Zielgesellschaft als umfassende Entscheidungsgrundlage zu dienen,
nicht mehr erfiillen kann. Der Anleger hat im Gegensatz zum Verantwortlichen
der Angebotsunterlage auch vielfach nicht die Méglichkeit zu iberprifen, ob
die Angaben wahrheitsgemif} und vollstindig geblieben sind. Nicht zuletzt gebie-
tet das Transparenzgebot, dem abwartenden Wertpapierinhaber der Zielgesell-
schaft bis zum Ablauf der Annahmefrist eine Angebotsunterlage zur Verfiigung
zu stellen, die nicht in entscheidungserheblichen Punkten fehlerhaft ist. Ansonsten
kénnte der Anleger nur bei einer Annahme in unmittelbarem Anschluss an die
Veroffentlichung darauf vertrauen, dass er entweder auf ein Angebot eingegangen
ist, das der Unterlage entspricht, oder bei einer Fehlerhaftigkeit entschidigt wird.
Schopft er dagegen die Annahmefrist aus, riskiert er, dass eine fur ihn nicht er-
kennbare nachtrigliche Anderung die Angebotsunterlage fehlerhaft werden liefl.

72 Auch Steinmeyer/Higer § 11 Rdn. 14 leiten die Pflicht zur Akrualisierung aus § 11
Abs. 1S. 3 her.

73 Méllers ZGR 2002 (im Erscheinen); mit dieser Argumentation lehnt Hamann ZIP 2001,
2249, 2257 letztlich eine Aktualisierungspflicht ab.
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An das Angebot, das er bei Kenntnis der wahren Sachlage nicht angenommen
hitte, bliebe er ohne Schadenersatzanspruch aus § 12 gebunden.

Aus diesen Griinden ist die in § 11 Abs. 1 S. 3 aufgestellte Ptlicht zu vollstindiger
und richtiger Information nicht auf die Veréffentlichung der Angebotsunterlage zu
beschrinken, sondern tber diesen Zeitpunkt hinaus auszudehnen. Die vom Ge-
setzgeber gelassene Liicke kann nicht als beabsichtigt angesehen werden.”* Die
Interessen des Schiadigers werden durch das Verschuldenserfordernis angemessen
gewahrt, da er seine Haftung ausschlieffen kann, wenn er nachweist, dass ihn
kein Verschulden daran trifft, dass das Angebot nicht aktualisiert wurde. Das 1st
der Fall, wenn er die nachtrigliche Fehlerhaftigkeit nicht kannte und sie ihm
auch nicht grob fahrlissig verborgen geblieben ist.””

(3) Anwendungsbereich. Die Frage, ob die Angebotsunterlage etner Akrualisie-
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
konnen nach Veréffentlichung der Angebotsunterlage fehlerhaft werden, so dass
tir diesen Bereich ebenfalls die Frage der Aktualisierung haftungsrelevant werden
kann. Fine Haftung wegen Verletzung der Aktualisierungspflicht entsteht z.B.,
wenn die Angebotsunterlage fehlerhaft wird, weil seit der Veroffentlichung ein-
getretene wesentliche Ereignisse nicht mitgeteilt werden, wie eine einschneidende
Verinderung 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, fihrt 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
Alt. 1 enthilt jedoch eine Sonderregelung beziiglich der Zeitriume, innerhalb de-
ren der Bieter die neuen Beteiligungsverhiltnisse veréffentlichen muss, um nicht
wegen Verlerzung der Aktualisierungspflicht nach § 12 zu haften.”

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. Denn die Abgrenzung ist objektiv vorzunehmen. Ob bei
nachtriglicher Kenntnis der urspriinglichen Fehlerhaftigkeit eine Haftung nach
§ 12 begriindet wird, hingt davon ab, ob der Bieter seine Berichtigungspflicht,
die gegeniiber dem jeweiligen Wertpapierinhaber der Zielgesellschaft bis zur An-

74 Méllers ZGR 2002 (im Erscheinen); so auch Assmann AG 2002, 153, 157.

75 Fir eine Pflicht zur Aktualisierung fehlerhaft gewordener Angebotsunterlagen s. neben
Méllers ZGR 2002 (im Erscheinen) auch Steinmeyer/Higer § 11 Rdn. 14.

76 Zu Einzelheiten zur Anwendbarkeit von § 12 bei Verletzung der Pflichten aus § 23

unten § 23 Rdn. 99 ff.
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nahme des Angebots gilt, schuldhaft verletzte, weil er nachtriglich Kenntnis tiber
die Fehlerhaftigkeit erlangt hat oder die Fehlerhaftigkeit grob fahrlissig nicht
kannte (unten Rdn. 86).

(4) Verletzungsfolgen. Wird die Aktualisierungspflicht verletzt, indem der Bieter
eine nachtriglich entstehende Fehlerhaftigkeit der Angebotsunterlage nicht mit-
teilt, beurteilt sich die Haftung nach § 12, dessen Anwendungsbereich entspre-
chend extensiv auszulegen ist. Die Angebotsverantwortlichen haften bei Vorliegen
aller nach § 12 erforderlichen Voraussetzungen auf Schadenersatz.”’

(5) Beschrankung der Aktualisierungspflicht auf wesentliche Angaben. Dic
Aktualisierungspflicht trifft zwar in erster Linie den Bieter. Sie erstreckt sich
aber auf alle nach § 12 Verantwortlichen.”® § 52 Abs. 2 B6rsZulVO und § 11 Ver-
kaufsProspG verlangen nur dann eine Aktualisierung, wenn die Umstinde von
wesentlicher Bedeutung sind. Dieses Kriterium ist fiir das WpUG zu iibernehmen:
Schon wegen der hohen Kosten erscheint es wenig tiberzeugend, eine Angabe in
einer Angebotsunterlage korrigieren zu miussen, die fir die Entscheidung des
Wertpapierinhabers der Zielgesellschaft nicht relevant ist.”

(6) Aktualisierungspflicht bis zur Annahme des Angebotes. Im BorsG greift fiir
den Zeitraum zwischen Veroffentlichung des Prospekts und Einfithrung der Wert-
papiere § 52 Abs. 2 BorsZulVO. Dieser verlangt cinen Nachtrag zum Prospekt,
wenn sich die Beurteilung des Emittenten oder der Wertpapiere wesentlich ge-
indert hat.*® Folglich wird im Bérsenrecht zum Teil eine Aktualisierungspflicht
bis zum Zeitpunkt der Einfithrung der Wertpapiere angenommen, also der Auf-
nahme der ersten amtlichen Notierung der zugelassenen Wertpapicre.® Assmann
vertritt demgegeniiber die Auffassung, es bestehe eine »generalisierbare Pflicht
zur permanenten Aktualisierung von Prospektens, die lediglich im Bereich des
Zulassungsprospekts nach dem BorsG zu gewissen Schwierigkeiten fiihre.™

Die Dauer der Aktualisierungspflicht ist im WpUG aufgrund folgender Erwagun-
gen zu begrenzen: Spatestens mit Ablauf der Annahmefrist endet die Aktualisic-
rungspflicht. Denn nach Fristende kann die Angebotsunterlage nur noch zur
Bestimmung des Vertragsinhalts und im Rahmen von Haftungsanspriichen Wir-
kungen entfalten, da das Angebot des Bieters mit Ablauf der Annahmefrist er-

77 Auch bei der Borsenprospekthaftung fiihrt die Verletzung der Aktualisierungspflicht zur
Fehlerhaftigkeit des Prospekts, an welche die Haftung geknipft wird, s. Mollers/ Leisch
Prospekthaftung, S. 17391.

78 Groff AG 1999, 199, 204 zur bérsengeserzlichen Prospekthaftung mit dem Hinweis, dass
insbesondere bei den Emissionsbegleitern das Verschulden gepriift werden musse; Schi-
mansky/Bunte/Lwowski/Grundmann® § 112 Rdn. 41.

79 Dass die Nichtkorrektur unwesentlicher Angaben auch keine haftungsrechtlichen Kon-
sequenzen hat, ergibt sich aus einem a maiore ad minus-Schluss: Schon die ursprungliche
Haftung erfasst nur wesentliche Angaben.

80 Schwark §§ 45, 46 Rdn. 15.

81 Schifer/Hamann §§ 45, 46 BorsG a.F. Rdn. 89; Schwark §§ 45, 46 Rdn. 15; Vortmann/
Hauptmann § 3 Rdn. 78.

82 Assmann/Schiitze/Assmann § 7 Rdn. 71.
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lischt. Eine danach vorgenommene Aktualisierung lauft ins Leere: Die bisher
geschlossenen Vertrige werden durch eine nachtrigliche Verinderung der Ange-
botsunterlage nicht beeinflusst. Auch Haftungsanspriiche konnen durch die Ak-
tualisierung nicht nachtriglich ausgeschlossen werden.®

Die Pflicht zur Aktualisierung endet bereits mit der Annabme des Angebots, da
eine Aktualisierung nach der Annahme den abgeschlossenen Vertrag nicht mehr
beeinflusst.®* Denn der Wertpapierinhaber der Zielgesellschaft hat seine Anleger-
entscheidung fiir oder gegen das Angebot auf zutreffender Grundlage fillen
kénnen, wenn das Angebot erst nach der Annahme fehlerhaft wurde.

Dem steht auch nicht die Gleichbebandlungspflicht der Aktionire nach § 3 Abs. 1
entgegen. Der Einwand, wegen des Gleichbehandlungsgrundsatzes sei nicht die
Annahme des Angebots, sondern der Ablauf der Annahmefrist mafigeblich, mit
der Folge, dass die Aktualisierung sich auf bereits geschlossene Vertrige auswirkt,
lisst sich mit folgenden Argumenten widerlegen: Auf den ersten Blick werden
zwar die Wertpapierinhaber der Zielgesellschaft unterschiedlich behandelt, wenn
eine Aktualisierung des Angebots durch den Bieter die bereits erklirten Annah-
men nicht beeinflusst. Denn es werden Vertrige mit unterschiedlichem Inhalt ab-
geschlossen. Die Ungleichbehandlung ist jedoch sachlich gerechtfertigt, weil alle
Aktionidre im Zeitpunkt der Annahme umfassend und richtig informiert waren.
Den Wertpapierinhabern steht es frei, die Annahmefrist auszuschopfen und Ent-
wicklungen wihrend dieses Zeitraums abzuwarten. Stellt sich eine frithe Annahme
des Angebots nachtriglich als unvorteilhaft heraus, verwirklicht sich nur ein vom
Wertpapierinhaber der Zielgesellschaft im Rahmen der Vertragsfreiheit zu tragen-
des Risiko. Auch wenn die Angebotsunterlage nach dem Auftreten neuer Um-
stinde pflichtwidrig nicht aktualisiert wird, ergibt sich kein Verstof§ gegen den
Grundsatz der Gleichbehandlung der Wertpapierinhaber. Denn die Aktionire,
die das Angebot annehmen, nachdem die Angaben fehlerhaft geworden sind, er-
halten einen Ersatzanspruch nach § 12. Damit kénnen sie verlangen, so gestellt
zu werden, als hitten sie in Kenntnis der wahren Umstinde eine Entscheidung
iiber das Angebot treffen konnen. Eine ungerechtfertigte Ungleichbehandlung ge-
geniiber Wertpapierinhabern, die vor Auftreten der Fehlerhaftigkeit aufgrund
einer vollstindigen und richtigen Angebotsunterlage iiber das Angebot entschei-
den konnten, folgt daraus nicht.

Der Bieter ist damit den Wertpapierinhabern der Zielgesellschaft bis zur jeweiligen
Annahme des Angebots zur Aktualisierung verpflichtet. Aktualisierungen nach
der Angebotsannahme wirken sich nicht auf die bereits geschlossenen Vertrige
aus.

(7) Keine Durchsetzbarkeit im einstweiligen Rechtsschutz. Der Erlass einer
einstweiligen Verfiigung nach §§ 935, 940 ZPO setzt das Bestehen eines Verfii-
gungsanspruchs voraus. Wenn man eine Berichtigungs- und Aktualisierungspflicht

83 Ebenso ist es fiir die Berichtigung, vgl. Begr RegE zu § 12.
84 Maéllers ZGR 2002 (im Erscheinen); a.A. Steinmeyer/Hiiger § 11 Rdn. 15, wonach sich
die Dauer der Aktualisierungspflicht bis zum Ablauf der Annahmefrist erstrecken soll.
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annimmt, folgt daraus keineswegs, dass Privaten ein einklagbarer Anspruch auf
Berichtigung bzw. Aktualisierung zusteht. Die Aktualisicrungs- und die Berichu-
gungspflicht sind Ausfluss der aus § 11 Abs. 1 S. 3 resulticrenden Pflicht zu voll-
stindigen und richtigen Angaben in der Angebotsunterlage. Dabei handelt es sich
um vorvertragliche Informationspflichten des Bieters in Gestalt von Aufklirungs-
pflichten.®” Diese sind nicht klagbar, sondern begriinden im Fall der Verletzung
lediglich Schadenersatzanspriiche.®® Mangels eines in der Hauptsache einklagbaren
Individualanspruchs scheidet eine Durchsetzung der Aktualisierung oder Berich-
tigung im einstweiligen Rechtsschutz aus. Der Wertpapierinhaber der Zielgesell-
schaft kann damit nicht die Veroffentlichung einer fehlerfreien Angebotsunterlage
erzwingen.

Zum Ausgleich von Nachteilen, die sich aus der Annahme des Angebots ergeben
ist der Wertpapierinhaber der Zielgesellschaft auf den Schadenersatzanspruch aus
§ 12 verwiesen.®” 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 Vorausset-
zungen aus culpa in contrabendo 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 fir die Aktualisiecrung der An-
gebotsunterlage keine Anwendung. Andernfalls kénnten dic Wertpapierinhaber
der Zielgesellschaft nach der Anderung des Angebots zuriicktreten. Dic Aktuali-
sierung wiirde sich entgegen der soeben dargestellten Grundsitze auf bereits ge-
schlossene Vertrige auswirken.Zudem ist § 21 eine Ausnahmevorschrift, da sic
ein Riucktrittsrecht fiir bereits abgeschlossene Vertrige gewihrt und die Angebots-
frist verlingert. Sie ist deshalb eng auszulegen. Eine analoge Anwendung ist nicht
gerechtfertige.®®

Fir die Bekanntmachung der aktualisierten Angaben gilt vielmehr § 12 Abs. 3
Nr. 3 entsprechend, da die Aktualisierung der Berichtigung vergleichbar ist.*’
Wie die Berichtigung schliefit auch die Aktualisierung die Geltendmachung von
Schadenersatzanspriichen nach § 12 aus. Beide beruhen auf vorvertraglichen Ne-
benpflichten, deren Verletzung nur Sekundiranspriiche auslésen kann. Akrualisie-
rung und Berichtigung unterscheiden sich nur durch den Zeitpunkt der Fehlerhaf-
tigkeit: Statt einer anfinglichen Unrichtigkeit oder Unvollstindigkeit bezicht sich

85 S. MiiKo-BGB/Roth* § 242 BGB Rdn. 260 sowie 268: danach handelt es sich auch bei
der Prospektpflicht nach § 30 BorsG und aus dem VerkaufsProspG um sondergesetz-
liche Regelungen von Informationspflichten.

86 S. MiiKo-BGB/Roth* § 242 BGB Rdn. 313, 260.

87 Mollers ZGR 2002 (im Erscheinen).

88 Auch bei einer Berichtigung sind aus den genannten Griinden die Besummungen des
§ 21 entgegen Aha AG 2002, 160, 165 {. nicht analog anzuwenden, s. unten Rdn. 126.

89 Fiir eine Anwendung von § 12 Abs. 3 Nr. 3 auch Steinmeyer/Hdger § 11 Rdn. 15, wo
jedoch, abweichend von der hier gebrauchten Terminologie, von ciner Berichu-
gungsmoglichkeit fir eine nachtrigliche Fehlerhaftigkeit der Angebotsunterlage ge-
sprochen wird.
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die Aktualisierung auf nachtrigliche Verinderungen der Angaben der Angebots-
unterlage.”

Hinsichtlich des Zeitraums, der dem Bieter und anderen fiir das Angebot Verant-
wortlichen fiir eine Aktualisierung eingeriumt werden muss, gilt, wie bei einer Be-
richtigung, dass nur eine unverziigliche Verotfentlichung der betreffenden ge-
inderten Angaben der Angebotsunterlage haftungsbefreiend wirken kann.

Einer analogen Anwendung von § 11 VerkaufsProspG bedarf es wegen der Ver-
gleichbarkeit der Aktualisierung mit der Berichtigung nicht.”"

(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 Infor-
mationspflichten und das Transparenzgebot zu erfiillen, wenn die Angaben einer
Angebotsunterlage nachtriglich unrichtig oder unvollstandxg werden.”? Denn
der Anwendungsbereich des § 15 WpHG stimmt nicht mit dem des WpUG iiber-
ein. § 15 WpHG wendet sich nur an Emittenten von im Inland zum Boérsenhandel
zugelassenen Wertpapieren. Der Kreis der potentiellen Bieter und Angebots-
verantwortlichen, die eine Berichtigung vornehmen kénnen, geht aber dariiber
hinaus.”® Die Aktualisierungspflicht im Rahmen des WpUG beurteilt sich daher
schon aus dem Grund unabhingig von einem Publizititserfordernis nach § 15
WpHG, da die Verpflichtung zur Ad-hoc-Publizitit anderen Voraussetzung unter-
liegt. AuBerdem will § 15 WpHG weder die Entscheidungsfreiheit der Wert-
papierinhaber der Zielgesellschaft schiitzen, noch sah die frithere Fassung von
§ 15 WpHG eine ausreichende Sanktionierung vor.”*

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

ff) Beurteilungszeitpunkt. Der Zeitpunkt, der fiir die Beurteilung der Unrichtig-
keit bzw. Unvollstindigkeit mafgeblich ist, ist in § 12, anders als in § 19 Abs. 2
S. 1 KAAG (Zeitpunkt des Erwerbs) und § 3 Abs. 2 AusllnvestmG (Zeitpunkt
der Antragstellung) nicht ausdriicklich geregelt. Als moglicher Zeitpunke fiir die
Beurteilung der Fehlerhaftigkeit der Angebotsunterlage kommen die Erstellung
oder Veréffentlichung der Angebotsunterlage, die Annahme des Angebots oder
der Ablauf der Annahmefrist in Betracht. Solange die Angebotsunterlage nicht
verdffentlicht wurde, handelt es sich um ein Internum im Bereich des Bieters,

90 Vgl. Assmann/Lenz/Ritz/Assmann § 13 Rdn. 44 fir die Anwendung der Berichti-
gungsvorschriften fiir nachtriglich fehlerhaft gewordene Verkaufsprospekte.

91 A.A. Assmann AG 2002, 153, 157.

92 Méllers ZGR 2002 (im Erscheinen), so auch Assmann AG 2002, 153, 157.

93 Vgl. Begr RegE zu § 12 zu der Bekanntmachung der Berichtigung nach § 12 Abs. 3
Nr. 3, die neben der Ad-hoc-Mitteilung weitere Maglichkeiten vorsieht (dazu unten
Rdn. 124 ff.).

94 S. hierzu Mollers/Leisch WM 2001, 1648 ff. Zu den neu geschaffenen §§ 37b und 37¢
WpHG s. Méllers/Rother (Hrsg.), Ad-hoc-Publizitit, 2003.
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das keine schutzwurdige Position fur die Wertpapierinhaber der Zielgesellschaft
erzeugen kann. Die Erstellung ist daher fiir die Beurteilung der Fehlerhafrigkeit
nicht ausschlaggebend. Ein Bediirfnis, die Anleger zu schiitzen, entstehr erstmals
mit der Veroffentlichung der Angebotsunterlage gemaf§ § 14. Friihestens ab diesem
Zeitpunkt kann die Haftung nach § 12 begriindet werden.

(1) Veroffentlichung der Angebotsunterlage. Dass die Angebotsannahme nicht
maflgeblicher Ankniipfungspunkt fir die Haftung nach § 12 ist, ergibt sich aus
der Regelung in § 12 Abs. 3 Nr. 3. Andernfalls kénnte die Berichtigung ur-
spriinglich fehlerhafter Angaben nicht als Haftungsausschluss gestaltet sein. Viel-
mehr miissten bereits die Haftungsvoraussetzungen nach Berichtigung zu vernei-
nen sein, weil keine fehlerhaften Angaben vorligen. Aus demselben Grund
scheidet der — noch spatere — Ablauf der Annahmefrist bei urspringlich fehlerhaf-
ten Angaben als maflgeblicher Ankntipfungszeitpunkt aus. Fir schon bei der
Veroffentlichung unrichtige oder unvollstindige Angaben ist damit grundsitzlich
der Zeitpunkt der Ver6ffentlichung der Ankntipfungspunke fiir die Haftung, d.h.
die Vollstindigkeit und Richtigkeit beurteilt sich zunichst nach dem Wissensstand
im Zeitpunkt der Verdffentlichung der Angebotsunterlage.”

(2) Annahme der Angebotsunterlage im Falle der Aktualisierung. Die An-
nahme der Angebotsunterlage ist mafigeblicher Zeitpunkt fur die Beurteilung
der Fehlerhaftigkeit, sofern die Angebotsunterlage nachtraglich unrichtig oder
unvollstindig wird und eine Pflicht zur Aktualisierung besteht.

gg) Billigung durch die BAFin. Die vorherige Billigung der Angebotsunterlage
durch die Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht (BAFin) ist fir die Be-
urteilung der Unrichtigkeit oder Unvollstindigkeit ohne Bedeutung.”® Die Gestat-
tung der BAFin oder der Fristablauf nach § 14 Abs. 2 schaffen keinen Vertrauens-
tatbestand fiir die Verantwortlichen des Angebotes. Es entsteht damit auch keine
Vermutung fiir die Vollstindigkeit und Richtigkeit der Angaben, die eine Haftung
nach § 12 ausschlieffen kénnte. Dass die Billigung durch die BAFin nicht exkulpie-
ren kann, ist schon deshalb naheliegend, weil die Informationsbasis der BAFin
wesentlich enger ist als die des Bieters und mit ihm gemeinsam handelnder Per-
sonen.”” Dariiber hinaus ist der Priifungsumfang vor allem in materieller Hinsicht
sehr eingeschrinkt (§ 15 Abs. 1 Nr. 2).”® Andernfalls wiirde sich eine unzutref-
fende Gestattung durch die BAFin zulasten der Wertpapierinhaber auswirken,”
die im Vertrauen auf die Vollstindigkeit und Richtigkeit das Angebot angenom-
men haben. Die entstehende Rechtsunsicherheit fiir die Angebotsverantwortlichen

95 Haarmann/Renner § 12 Rdn. 19; fiir die Borsenprospekthaftung wird entsprechend auf
den Zeitpunkt der Prospektveréffentlichung abgestellt: Groff AG 1999, 199, 202; Siebel/
Gebauer WM 2001, 173, 187; zur Ex-ante Betrachtung im Verkaufsprospektgesetz
Assmann/Lenz/Ritz/Assmann § 13 Rdn. 24.

96 Begr RegE zu § 12; Geibel/Stimann/Schwennicke § 12 Rdn. 7; Haarmann/Renner § 12
Rdn. 25.

97 Begr RegE zu § 12.

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

99 So auch Begr RegE zu § 12.
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hinsichtlich einer méglichen Haftung muss hinter den Interessen der Wertpapier-
anleger zuricktreten.

Zudem nimmt die BAFin jedenfalls nach dem Gesetzeswortlaut gemiff § 4 Abs. 2
thre Aufgaben allein im &ffentlichen Interesse wahr, so dass die Adressaten des
Angebots auch keine Haftungsanspriiche gegen die BAFin wegen des Priifungs-
ergebnisses geltend machen konnen.'®

Die fehlende Beteiligung der BAFin kann wegen § 15 Abs. 3 S. 2 allerdings dazu
fithren, dass die Haftungsnorm des § 12 nicht zur Anwendung kommt. Wurde der
BAFin vor dem Angebot keine Angebotsunterlage iibermittelt oder diese entgegen
§ 14 Abs. 2 S. 1 nicht veréffentlicht, folgt aus § 15 Abs. 3 S. 2 die Nichtigkeit der
Rechtsgeschifte, auch wenn die Untersagung durch die BAFin erst nachfolgt (un-
ten § 15 Rdn. 72). Ein Schadensersatzanspruch nach § 12, der an die Annahme des
Angebots ankniipft, scheidet demzufolge aus.'®!

¢) Fiir die Beurteilung des Angebots wesentliche Angaben.'® Nach Abs. 1 ist
eine Unrichtigkeit oder Unvollstandxgkelt nur von Bedeutung, wenn sie wesent-
liche Angaben betrifft. Wenn in der Gesetzesbegriindung'® davon gesprochen
wird, dass sich dann »die mafigeblichen tatsichlichen oder rechtlichen Verhiltnisse
verindern«, ist diese Umschreibung wenig hilfreich. Besser spricht man, wie in
§ 45 BorsG a.F, von wertbildenden Faktoren, welche den Wertpapierinhaber
der Zielgesellschaft bei seiner Entscheidung bestimmen.'®* Das sind vor allem die-
jenigen Angaben, welche die essentialia negotii eines Vertrages begriinden, wie die
Person des Bieters als moglicher Vertragspartner, die Wertpapiere, die Gegenstand
des Angebots bilden (§ 11 Abs. 2 S. 2 Nr. 3) und die Art und Héhe der gebotenen
Gegenleistung (§ 11 Abs. 2 S. 2 Nr. 4). Dancben ist die Wesentlichkeit beispiels-
weise zu bejahen fir Informationen iiber die Finanzierung des Angebots und
die erwarteten Auswirkungen auf die Vermdgens-, Finanz- und Ertragslage des
Bieters (§ 11 Abs. 2 S. 2 Nr. 1). Auch eine falsche Angabe der Dauer der Ange-
botsfrist (§ 11 Abs. 2 S. 2 Nr. 6) kann wesentlich sein, wenn sich die Wertpapier-
inhaber der Zielgesellschaft aus Zeitdruck zu einer Annahme gedringt sehen

100 Geibel/Siilmann/Schwennicke § 12 Rdn. 7, 24; niher oben § 4.

101 Steinmeyer/Higer § 12 Rdn. 3; zum Ausschluss von Schadensersatzanspriichen nach
§ 12, wenn die Angebotsunterlage nicht gebilligt wurde oder vor Billigung durch die
BAFin veréffentlicht wurde, s. auch Assmann AG 2002, 153, 154, der entsprechend
der Lage zum VerkaufsProspG die Grundsitze der allgemeinen zivilrechtlichen Pro-
spekthaftung anwenden will.

102 8. dazu Mollers ZGR 2002 (im Erscheinen).

103 Begr RegE zu § 12.

104 Z.B. Groff AG 1999, 199, 204. Wenn Hamann ZIP 2001, 2249, 2256 und Geibel/
Siimann/Schwennicke § 12 Rdn. 9 in Anlehnung an die Bérsenprospekthaftung (s.
Assmann/Schiitze/Assmann § 7 Rdn. 66; ihm folgend Schifer/Hamann §§ 45, 46
B6rsG a.F. Rdn. 76 und Vortmann/Hauptmann § 3 Rdn. 64) davon sprechen, dass
dazu die wertbildenden Faktoren gehéren, die ein durchschnittlich verstindiger An-
leger »eher als nicht« bei seiner Anlageentscheidung beriicksichtigen wiirde, so ist da-
runter zu verstehen, dass der Anleger den Umstand »eher als wesentlich erachtet, als
dass er thn fiir nicht wesentlich« hilt.
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konnten. Die Wesentlichkeit einer Angabe ist damit von den Konditionen des
Ubernahmeangebotes abhingig.

Im Rahmen des friiheren § 45 BorsG wurde allerdings behauptet, bei einer unvoll-
stindigen Angabe begriinde die Unvollstindigkeit die Vermutung, dass es sich um
eine wesentliche Angabe handele.'®® Eine solche Ansicht erscheint fiir § 45 BorsG
a.F, aber auch fiir § 12 wenig iiberzeugend, ist es doch offensichtlich, dass bei-
spielsweise die fehlende Angabe der Adresse einer mit dem Bieter gemeinsam han-
delndleorg Person fir die Anlageentscheidung des Aktionars kaum wesentlich sein
wird.

Fir die Beurteilung des Angebots ist auch in der Regel nicht wesentlich, welche
Mafinahmen der Empfanger ergreifen muss, um die Annahme zu erkliren, § 11
Abs. 4 1.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 i.V.m. § 2 Nr. 4 AngebVO
ohnehin nicht kausal fiir einen entstandenen Schaden sein. Nicht jede Fehler-
haftigkeit einer nach § 11 Abs. 2 oder Abs. 4 i.V.m. § 2 AngebVO vorgeschriebe-
nen Angabe ist deshalb auch schon eine wesentliche Fehlerhaftigkeit.

d) Beweislast. Der Anspruchsteller trigt die Beweislast hinsichtlich der Unrichug-
keit und Unvollstindigkeit von Angaben der Angebotsunterlage sowic der
Wesentlichkeit der Angaben. Die Tatsache, dass fiir den Schidiger wegen des
ungleichen Informationsstandes der Beweis der Vollstindigkeit und Richugkeit
leichter zu erbringen wiire, rechtfertigt keine Beweislastumkehr. Fiir eine Umkehr
der Beweislast ist insbesondere aus dem Grund kein Raum, weil der Gesetzgeber
Ausnahmen zur allgemeinen Beweislastregel in Abs. 2 und Abs. 3 Nr. | aus-
driicklich normiert hat und damit zu erkennen gibt, dass es im Ubrigen bei der
allgemeinen Beweislastverteilung bleibt.

2. Annahme des Angebots

a) Annahmeerklirung. Anspruchsberechtigt ist nach § 12 der Wertpagicrinhaber
der Zielgesellschaft, der das Angebot des Bieters angenommen hat.'” Die An-
nahme des Angebotes ist eine empfangsbediirftige Willenserklirung, fir welche
die allgemeinen zivilrechtlichen Regeln fiir Willenserklarungen Anwendung fin-
den. Die Annahmeerklirung bildet damit das schadensauslosende Ereignis.

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

105 So Schimansky/Bunte/Lwowski/Grundmann® § 112 Rdn. 37; noch stirker Vortmann/
Hauptmann § 3 Rdn. 64: Die Unvollstindigkeit wiirde regelmaflig zum Beweis der
Wesentlichkeit geniigen.

106 So auch Begr RegE zu § 12.

107 Zur Bestimmung des Anspruchsberechtigten, wenn Wertpapiere wihrend der Ange-
botsfrist und einen besttmmten Zeitraum dariiber hinaus unter ciner ncuen Wert-
papierkennnummer gehandelt werden, s. Assmann AG 2002, 153, 157 und Huber
S. 2254f.
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Schadenersatzanspruch.'® Auch eine entsprechende Anwendung der Haftungs-
vorschrift 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 gesetz-
lichen Regelung vergleichbar, als sich der Wertpapierinhaber bei Kenntnis der
wahren Sachlage moglicherweise anders entschieden hitte, und seine negative An-
legerentscheidung, die Wertpapiere der Zielgesellschaft nicht zu verdufiern, kénnte
entsprechend schutzwiirdig sein. Bei einem Schadenersatzanspruch wegen Nicht-
annahme des Angebotes wiirde jedoch die Umkehr der Beweislast fiir die haf-
tungsbegriindende Kausalitit in § 12 (unten Rdn. 110{f.) zu unangemessenen Er-
gebnissen fithren. Ein Ubernahmeangebot nicht anzunehmen kann viele
Beweggriinde haben; oft kennt der Wertpapierinhaber der Zielgesellschaft das An-
gebot gar nicht (im Detail). Bei einer Beweislastumkehr zugunsten des Kligers
wire der Beklagte aber gezwungen, zu beweisen, dass die Ablehnung auf anderen
Griinden als der Fehlerhaftigkeit der Angaben beruht, obwohl er in die Be-
weggriinde der Wertpapierinhaber der Zielgesellschaft, sich gegen das Angebot
zu entscheiden, keinen Einblick hat. Ein Schadenersatzanspruch in analoger An-
wendung von § 12 ist deshalb abzulehnen. Ein Gleichklang ist mit der Borsenpro-
spekthaftung auch insoweit gegeben, als diese bei einer Haftung fiir fehlerhafte
Angaben ebenfalls nur an den Erwerb der Wertpapiere ankniipft.'””

Da der Anwendungsbereich von § 12 bei Nichtannahme des Angebots nicht eroft-
net ist, 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 zivil-
rechtlichen Prospekthaftung zu denken.

3. Kausalitit zwischen fehlerhaftem Angebot und Annahme

Zu den Voraussetzungen eines Schadenersatzanspruchs aus § 12 zihlt auch die haf-
tungsbegriindende Kausalitit. Aus der negativen Formulierung in § 12 Abs. 3
Nr. 1 ergibt sich jedoch, dass der erforderliche Kausalzusammenhang zwischen
den fehlerhaften Angaben in der Angebotsunterlage und der Annahme des An-
gebots vermutet wird und nicht vom Geschidigten nachgewiesen werden muss.
Zum Haftungsausschluss wegen fehlender Kausalitat unten Rdn. 110 ff.

4. Verschulden

a) Vorsatz und grobe Fahrlissigkeit. Aus der Formulierung des Abs. 2 folgt, dass
Hafrungsvoraussetzung ein Verhalten ist, das vom Vorsatz umfasst ist oder min-
destens im Bereich von grober Fahrlissigkeit liegt. Bei einfacher Fahrlissigkeit
bleiben die Angebotserlasser und -veranlasser von der Haftung frei. Zu den Ver-
schuldensvorausserzungen unten Rdn. 101{f.

108 So auch Steinmeyer/Higer § 12 Rdn. 26.
109 Vgl. § 44 Abs. 1 BorsG; zum Erwerb z.B. Schifer/Hamann §§ 45, 46 BorsG n.F
Rdn. 18 ff.
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b) Ausschluss der Haftung. Zum Ausschluss der Haftung aufgrund des Nachwei-
ses der Unkenntnis oder der fehlenden groben Fahrlissigkeit, unten Rdn. 109.

¢) Beurteilungszeitpunkt. Mafigeblicher Zeitpunkt fiir das Verschulden ist der
Zeitpunkt der Pflichtverletzung. Dementsprechend ist zunichst auch fiir die Beur-
teilung des Verschuldens grundsitzlich der Zeitpunkt der Veréffentlichung der
Angebotsunterlage mafigeblich. Sind die Angaben der Angebotsunterlage bereits
im Zeitpunkt der Veroffentlichung fehlerhaft und weiff der Schidiger davon
oder erkennt er die Fehlerhaftigkeit grob fahrlissig nicht, haftet er. Da bis zur An-
gebotsannahme eine Pflicht zur Berichtigung fehlerhafter Angaben besteht (unten
Rdn. 121), haftet dariiber hinaus aber auch derjenige, der urspriinglich weder
Kenntnis noch grob fahrlissige Unkenntnis von der Unrichtigkeit oder Unvoll-
standigkeit hatte, die Fehlerhaftigkeit aber spiter erkennt oder grob fahrlissig
nicht erkennt. Denn in diesem Zeitpunkt verletzt er die Berichtigungspflicht

schuldhaft.

Wenn die Angebotsunterlage nachtriglich fehlerhaft wird, haften Angebotserlasser
und -veranlasser nach den oben entwickelten Grundsitzen zur Aktualisicrungs-
pflicht {(oben Rdn. 49ff.) 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 An-
nahme des Angebots besteht.

5. Schaden

a) Umfang. Der Schaden ergibt sich bereits aus der willenswidrigen vertraglichen
Bindung des Verletzten, nicht erst aus einem zum Nachteil des Geschadigten aus-
gehenden Vergleich von Leistung und Gegenleistung.''° Die vertragliche Bindung,
die der Wertpapierinhaber mit der Annahmeerklirung eingeht, belastet thn, da er
die Verpflichtung zu erfiillen hat und bei Nichterfillung vertragliche Sckundir-

anspriiche auf ihn zukommen.

b) Haftungsausfiillende Kausalitit. Zwischen der Annahme des Angebots und
dem entstandenen Schaden muss ein kausaler Zusammenhang bestehen. Ein Scha-
den ist nicht ursichlich, wenn er auf Umstanden auflerhalb der Angebotsunterlage
beruht oder wenn er auch bei pflichtgemafiem Verhalten des Anspruchsgegners
entstanden wire. Die Beweislast obliegt dem Anspruchsteller. Eine Umkehr der
Beweislast ist gesetzlich nicht angeordnet, da Abs. 3 Nr. 1 nur die haftungs-
begriindende Kausalitit betrifft und damit hier nicht angewendet werden kann.'"!

110 Vgl. Mollers/Leisch BKR 2001, 78, 82 fiir den Schaden im Rahmen von § 826 BGB bet
fehlerhaften Ad-hoc-Mitteilungen; a.A. fir die Borsenprospekthaftung Ebenroth/
Boujong/Joost/Groff BankR IX, Rdn. 215 und §§ 45, 46 BorsG Rdn. 59, der davon
ausgeht, dass durch die Neufassung von § 45 Abs. 2 Nr. 2 BorsG die bisherige Sicht-
weise, es komme fiir den Schaden auf die Beitrittsentscheidung des Anlegers an, durch
den Gesetzgeber aufgegeben werde.

111 Vgl. entsprechend zur Verkaufsprospekthaftung Assmann/Lenz/Ritz/Assmann § 13
Rdn. 57.
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6. Anspruchsgegner

a) Angebotserlasser (§ 12 Abs. 1 Nr. 1). Ubereinstimmend mit § 44 Abs. 1 S. 1
Nr. 1 BorsG n.F und § 13 Abs. 1 VerkaufsProspG ist Haftungsgegner derjenige,
der fiir die Angebotsunterlage/den Prospekt die Verantwortung iibernommen
hat. Eine Ubernahme der Verantwortung liegt jedenfalls beim Bieter, der die Un-
terlage gemifl § 11 Abs. 1 S. 5 zu unterzeichnen hat; daneben ist eine Haftungs-
iibernahme durch ausdriickliche Erklirung méglich.'"

Die Vorschrift korrespondiert mit § 11 Abs. 3, der in S. 1 dazu verpflichtet, den-
jenigen, der fiir den Inhalt der Angebotsunterlage die Haftung tibernimmt, in die
Angebotsunterlage aufzunehmen und in S. 2 eine Erklirung dieser Personen ver-
langt, dass ihres Wissens die Angebotsunterlage richtig und vollstindig ist. Eine
konkludente Haftungsiibernahme ist durch § 12 per se nicht ausgeschlossen, prak-
tisch aber kaum vorstellbar.

b) Angebotsveranlasser (§ 12 Abs. 1 Nr. 2). § 12 Abs. 1 Nr. 2 regelt entspre-
chend § 44 Abs. 1S. 1 Nr. 2 BérsG und § 13 Abs. 1 VerkaufsProspG die Haftung
derjenigen, von denen der Erlass des Angebots ausging. Dadurch sollen Haf-
tungsliicken geschlossen werden, die entstehen konnen, wenn die eigentlichen
Urheber der Angebotsunterlage andere, weniger solvente Personen als formell
Verantwortliche vorschieben.'’? Veranlasser sind die tatsichlichen Urheber der
Angebotsunterlage, die typischerweise ein eigenes wirtschaftliches Interesse an
der Ubernahme haben, wie die mit dem Bieter gemeinsam handelnden Per-
sonen.'’ Nicht erfasst werden Personen, die lediglich Material zur Erstellung
der Angebotsunterlage geliefert haben, ohne selbst darauf hinzuwirken, dass un-
richtige oder unvollstindige Angaben verdffentlicht werden.''> Insbesondere
Wirtschaftspriifer, Steuerberater und Rechtsanwilte, sind fiir die Angebotsunter-
lage nicht verantwortlich, wenn sie kein eigenes geschaftliches Interesse an der
Ubernahme haben.''® Fiir diese Personen kommt eine Haftung nur nach den
Grundsitzen der allgemeinen zivilrechtlichen Prospekthaftung oder eine beruf-
liche Auskunftshaftung in Betracht.'”

Auch Kredit- oder Finanzdienstleistungsinstitute, die lediglich eine passive Hilfs-
funktion bei der Angebotsabwicklung iibernehmen, sowie Dritte, die fir 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.'"®

112 Begr RegE zu § 12.

113 Entsprechend zur Borsenprospekthaftung Méllers/ Leisch Prospekthaftung, S. 1737.

114 Begr RegE zu § 12; Hamann ZIP 2001, 2249, 22561.

115 Vgl. Schwark §§ 45, 46 Rdn. 7; Assmann/Schiitze/Assmann § 7 Rdn. 204; Geibel/Sufi-
mann/Schwennicke § 12 Rdn. 18.

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

117 Vgl. Groff AG 1999, 199, 201.

118 Geibel/Siflmann/Schwennicke § 12 Rdn. 18.
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Eine Abgrenzung der Angebotsveranlasser von den Angebotserlassern, die im Ein-
zelfall zweifelhaft sein kann, ist wegen der ubereinstimmenden Haftung in der
Praxis nicht erforderlich.

c) Dritte.'"”” Nach § 12 Abs. 1 Nr. 1 kommt eine Haftung Dritter als Angebots-
erlasser in Betracht, wenn sie ausdriicklich die Verantwortung fiir die Angebots-
unterlage ibernommen haben.

Im Rahmen der bérsenrechtlichen Prospekthaftung ist das emissionsbegleitende
Kreditinstitut'*® Prospekterlasser, weil es den Prospekt mit unterschreiben
muss.'””’ Diese Mithaftung hat der Gesetzgeber im Rahmen des BérsG aus-
driicklich gewollt.”” Auch nach § 12 Abs. 1 Nr. 1 1.V.m. § 11 Abs. 3 haftet, wer
erkennbar die Verantwortung fiir die Angebotsunterlage ibernimmt. Im Gegen-
satz zu § 30 Abs. 2 BorsG verpflichtet das WpUG Wertpapierdienstleistungs-
unternehmen aber gerade nicht, die Angebotsunterlage mit zu unterschreiben, so
dass davon auszugehen ist, dass eine solche Unterschrift dann auch regelmifig
nicht geleistet wird.'??

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 aktien-
rechtlichen Vorschriften der Kapitalerhaltung nicht problematisch. Denn der
Wertpapierinhaber wird nicht an der Bietergesellschaft beteiligt und verfolgt sei-
nen Anspruch als auflenstehender Glaubiger.

bb) Tauschangebot. (1) Problemstellung. Problematisch wird das Verhiltnis von
§ 12 zu den aktienrechtlichen Kapitalerhaltungsvorschriften, wenn der Wert-
papierinhaber der Zielgesellschaft auf ein Tauschangebot eingeht.'””* Im Rahmen
der Erfillung des Vertrages wird er nimlich Wertpapierinhaber der Bietergesell-
schaft. Damit besteht im Hinblick auf Anspriiche gegen das Unternehmen selbst
das Problem, dass mit der Leistung von Schadenersatz an einzelne Gesellschafter
gegen das Verbot der Einlagenriickgewihr gem. § 57 AktG verstoffen werden
konnte.'?® Richtet sich der Haftungsanspruch des § 12 gegen die Bietergesellschaft
und will der Wertpapierinhaber der Zielgesellschaft das Tauschgeschift riickgangig

119 Zur Haftung Dritter bei offentlichen Angeboten ausfiihrlich Mallers ZGR 2002 (im
Erscheinen).

120 Oder mehrere Wertpapierdienstleistungsunternehmen im Rahmen eines Konsortiums.

121 § 30 Abs. 2 B6rsG 1.V.m. § 13 Abs. 1 S. 5 BorsZulV.

122 Gesetzentwurf eines Begleitgesetzes zur Umsetzung von EG-Richtlinien zur Harmo-
nisierung bank- und wertpapieraufsichtsrechtlicher Vorschriften, BR-Drucks. 964/96,
S. 27.

123 Zur Haftung Dritter als Angebotsveranlasser gemafl § 12 Abs. 1 Nr. 1 oben Rdn. 93;
zur Haftung der Wertpapierdienstleistungsunternehmen fir Finanzierungszusagen s.
§ 13 Rdn. 791f.

124 Zum Folgenden s. Méllers ZGR 2002 (im Erscheinen).

125 Generell s. RG 14.3.1903 Z 54, 128, 130ff.; RG 8.11.1905 Z 62, 29; RG 12.12.19C9 Z 72,
291, 293 f.; OLG Frankfurt 30.11.1995 AG 1996, 324, 325; OLG Munchen 21.12.1999
NJW-RR 2000, 624 ff. zu einer KG. In diese Richtung auch Miinch Hdb AG/Wiesner
§ 26 Rdn. 31 und § 16 Rdn. 46; Hirte Bankrechtstag 1995, S. 87 1.
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machen, dann bedeutet die Riickgabe der Aktien durch den Aktionar an die Ak-
tiengesellschaft den Erwerb eigener Aktien, der durch keinen Erlaubnistatbestand
des § 71 AktG gedecke ist. Auch fiir Anspriiche wegen falscher Ad-hoc-Mitteilun-
gen besteht dieser Konflikt mit dem AktG."?® In der Literatur ist das Problem bis-
her nur im Rahmen von § 44 BorsG erértert worden.'”

(2) Meinungsstreit. Zum Teil wurde gegeniiber der alten Fassung des § 44 BorsG
vorrangig formal argumentiert und die Ansicht vertreten, das Gesellschaftsrecht sei
gegeniiber § 44 BorsG vorrangig.'®® Die Gegenansicht raumt dagegen §§ 44, 45
BorsG einen Vorrang ein. Argumentiert wird damit, dass die §§ 44, 45 BorsG
gegeniiber den §§ 57 und 71 AktG die spezielleren und neueren Vorschriften seien
und deshalb zwingend vorgingen.'”” Diese Ansicht kann sich im Verhiltnis der
borsenrechtlichen Prospekthaftung zum AktG immerhin auf den Willen des Ge-
setzgebers stiitzen.'>® Auch im Verhiltnis des § 12 gegeniiber den aktienrechtlichen
Vorschriften kénnte man die Ansicht vertreten, er sei lex specialis. Allerdings hat
hier der Gesetzgeber seinen Willen hochstens insoweit mittelbar zum Ausdruck ge-
bracht, als er immer wieder auf die bérsenrechtliche Prospekthaftung verweist.”!

Neben diese 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.'>

Nach einer zur Bérsenprospekthaftung vertretenen Ansicht sollen die Haftungs-
anspriiche zumindest dann nicht gegen § 71 AktG verstoflen, wenn dessen Abs. 2
eingehalten wird. Danach darf das Unternehmen nur 10 % der Aktien erwerben
und hierfiir das Grundkapital oder die Riicklagen nicht mindern.'*® Allerdings

126 Darauf hinweisend Maollers/Leisch WM 2001, 1648, 1649, 1662; Peltzer FAZ v.
29.9.2001, S. 23; Reichert/Weller ZRP 2002, 49, 56.

127 S. beispielsweise Schifer/ Hamann §§ 45, 46 BorsG a.F. Rdn. 46 {f.; Ebenroth/Boujong/
Joost/Groff BankR IX, Rdn. 171 ff und §§ 45, 46 BorsG Rdn. 5ff. Losungen fir
Anspriiche wegen fehlerhafrer Ad-hoc-Mitteilungen oder Angebotsunterlagen wurden
bisher noch nicht aufgezeigt.

128 KK-AktG/Lutter” § 57 Rdn. 22; § 71 Rdn. 69.

129 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, 1185f; OLG Frankfurt 17.03.1999 AG 2000, 132, 134; Krimer/Baudisch WM
1998, 1161, 1164; GrofK/Henze* § 57 Rdn. 20; Hommelhoff/van Aerssen EWiR § 75
AktG 1/98, 1998, 579, 580; Ebenroth/Boujong/Joost/Grof BankR IX Rdnr. 173 und
§§ 45, 46 BorsG Rdn. 7.

130 BR-Drs. 605/97 S. 78; Begr RegE, BT-Drs. 13/8933, S. 78.

131 Begr RegE zu § 12.

132 Vgl. Hommelbhoff/van Aerssen EWiR § 75 AktG 1/98, 1998, 579, 580; ebenso fiir die
Prospekthaftung Ebenroth/Boujong/Joost/Groff BankR IX Rdnr. 173 und §§ 45, 46
B6rsG Rdn. 7.

133 Schifer/Hamann §§ 45, 46 BorsG a.F. Rdn. 48. Ahnlich auch Reichert/Weller ZRP
2002, 49, 56, wobet nicht deutlich wird, ob dies de lege lata oder de lege ferenda gelten
soll. S. frither schon diskutiert bei Schwark in: FS Raisch, 1995, S. 269, 288f.
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muss sich diese Ansicht entgegenhalten lassen, dass sich dann doch wieder die ge-
sellschaftsrechtliche Perspektive durchsetzt. Bei Anspriichen wegen fehlerhafter
Prospekte oder Ad-hoc-Mitteilungen wiirden bei einer (drohenden) Insolvenz
schon von vorneherein Anspruche gegen das Unternehmen scheitern.

Entscheidend muss deshalb die Ausgangsiiberlegung sein, dass § 249 S. 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 schrinke nicht Haftungsanspriiche der
Anleger ein, sondern nur die Handlungsméglichkeit der Aktengesellschaft. Ver-
bleibt die Zielgesellschaft am Markt, ist eine Naturalrestitution méglich. Gegen
Riickgabe der Wertpapiere der Bietergesellschaft erhilt der Geschidigte grund-
sitzlich Wertpapiere der Zielgesellschaft entsprechend der Anzahl der hingegebe-
nen Wertpapiere zurlick. Zum Schadenersatz s. im einzelnen unten Rdn. 131 ff. Im
Ergebnis ist der Schutz der Aktionire gegeniiber den Gliubigern vorrangig.'*®

Der Vorstand muss auch nicht die Wertpapiere tubernehmen und analog § 71c
AktG innerhalb eines Jahres nach ithrem Erwerb veriuflern.'*® Gegen die Anwen-
dung von § 71c AktG spricht, dass gerade kein Fall des § 71 AktG vorliegt, wenn
ein Schadenersatz nach § 12 geleistet werden muss. Die gesellschaftsrechtlichen
Vorschriften der § 57 und §§ 71 ff. AktG bleiben damit insgesamt aufler Berracht.

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 Fahrlissigkeit nach-
weisen kann, wird er von der Haftung frei.

Der Haftungsausschluss wegen fehlenden Vorsatzes oder fehlender grober Fahr-
lissigkeit ist entsprechend in den Vorschriften der § 43 Abs. 1 BorsG n.E, § 54
BorsG n.E, § 13 VerkProspG, § 20 Abs. 3 S. 1 KAAG und § 12 Abs. 3 Ausl-
InvestmG 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 Uberlegung rechtfertigen, dass

134 Begr RegE zu § 12. .

135 Ebenso fiir das Verhiltnis von § 45 BorsG zu § 71 AktG Baumbach/Hop™ (14) § 45
BérsG Rdn. 5; GroSK/Henze* § 57 Rdn. 21.

136 Baumbach/Hopt™ (14) § 45 BorsG Rdn. 5. Fiir die Ad-hoc-Publizitit jetzt cbenso
Renzenbrink/Holzner BKR 2002, 434 ff.

137 Zur Haftungsbegrenzung auf Vorsatz und grobe Fahrlissigkeit bei der Borsenpro-
spekthafrung s. Schifer/Hamann §§ 45, 46 BorsG a.F. Rdn. 96. Zum abweichenden
rechtsvergleichenden Ergebnis Huber S. 2441

138 Gegen den Maflstab des groben Verschuldens fiir die spezialgesetzliche Prospeki-
haftung allgemein: Schimansky/Bunte/Lwowski/Grundmann® § 112 Rdn. 55 mit dem
Hinweis, dass sich der Mafistab in der Rechtsprechung demjenigen der leichten Fahr-
lissigkeit annihere.
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die kapitalmarktrechtlichen Haftungsnormen Schadenersarz fiir enttiuschtes typi-
siertes Vertrauen gewihren, obwohl nach allgemein zivilrechtlichen Grundsitzen
erst ein personlicher Kontakt Informations- und Beratungspflichten aus einem
vorvertraglichen Vertrauensverhiltnis begriindet (oben Rdn. 5f.). Der Gesetz-
geber hilt auch im Rahmen des Vierten Finanzmarkiférderungsgesetzes den Mafl-
stab des groben Verschuldens fiir die kapitalmarktrechtlichen Haftungsregelungen
aufrecht.'*®

Das Verschuldenserfordernis ist fiir jeden Prospektverantwortlichen gesondert zu
priifen. 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
Anspruchsgegner die Unrichtigkeit oder Unvollstindigkeit positiv gekannt hat,
sonderr}4C§iie Kenntnis der Umstinde, welche die Fehlerhaftigkeit begriinden,
genligt.

2. Keine grobe Fahrlissigkeit

Grobe Fahrlissigkeit liegt vor, wenn die im Verkehr erforderliche Sorgfalt in be-
sonders schwerem Mafle verletzt worden ist; das ist der Fall, wenn dasjenige unbe-
achtet geblieben ist, was im gegebenen Fall jedem hitte einleuchten miissen, also
schon einfachste ganz naheliegende Uberlegungen nicht angestellt wurden.'*!
Der Ersatzpflichtige handelt demnach grob fahrlissig, wenn er konkrete Anhalts-
punkte fiir die Unrichtigkeit der Angebotsangaben hat oder Informationen vor-
liegen, die Zweifel an der Richtigkeit wecken miissen,'*? und er diesen nicht
nachgegangen ist. Grobe Fahrlassigkeit wird man, entsprechend den Grundsitzen
zur Prospekthaftung, auch dann annehmen miissen, wenn sich dem Verantwort-
lichen aufdringen muss, dass die Ad-hoc-Mitteilung zu ungerechtfertigten
Schliissen verleitet.'*’ Dabei gilt, dass eine grofiere Nihe des jeweiligen Angebots-
verantwortlichen zum Ursprung der Information eine umso grofiere Verantwort-
lichkeit fiir die richtige und vollstindige Darstellung dieser Informationen in der
Angebotsunterlage mit sich bringt.'"** Subjektive, in der Person des Handelnden

139 Im Bereich der Ubernahmeangebote verstoft nach Scheitern der Ubernahme-RL die
Verschuldensanforderung der groben Fahrlissigkeit jedenfalls nicht gegen europa-
rechtliche Vorgaben oder die Forderung gleich effizienter Sanktionen fiir die Ver-
letzung harmonisierten Rechts (s. dazu Schimansky/Bunte/Lwowski/Grundmann®
§ 112 Rdn. 49).

140 Entsprechend zu § 45 BorsG a.F. Schifer/FHamann §§ 45, 46 BorsG a.F. Rdn. 94.

141 BGH 11.5.1953 Z 10, 14, 16; RG 21.3.1940 Z 163, 104, 106.

142 Vgl. Assmann/Schiitze/Assmann § 7 Rdn. 217.

143 OLG Frankfurt 12.2.1994 WM 1994, 291, 297 — Bond; Schifer/Hamann §§ 45, 46
BorsG a.F. Rdn. 95; Assmann/Schiitze/Assmann § 7 Rdn. 217; Geibel/Sii8mann/
Schwennicke § 12 Rdn. 27.

144 Vgl. Ebenroth/Boujong/Joost/Groff BankR IX, Rdn. 201 und §§ 45, 46 BorsG
Rdn. 45.
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begriindete Umstinde, wie die Fach- und Sachkunde und der persénliche Kennt-
nisstand sind in die Beurteilung des Verhaltens einzubeziehen.'*?

3. Verschulden Dritter

Soweit es um die Uberpriifungspflicht der mitunterzeichnenden Banken im Rah-
men der Borsenprospekthaftung geht, wird ﬁberwiegend vertreten, dass sich dicse
auf die Aussagen Dritter verlassen diirfen, soweit es sich um Pflichtpriifer gemify
§§ 316 ff. HGB'* oder sonst um sachkundlge Personen handelt'"’. Solange keine
Verdachtsmomente bestehen, sei nur eine Plausibilititskontrolle erforderlich; an-
sonsten seien die Verantwortlichen exkulpiert. Eine Nachprufungspﬂicht entstehe
jedoch, wenn konkrete Verdachtsmomente aufgetreten seien.'*® Zweifel an der
Richtigkeit konnten beispielsweise auch aufgrund negativer Pressemitteilungen
oder sonstiger negativer Auflerungen Dritter entstehen.'*’

Anders stellt sich demgegentiber die Lage bei der Erstellung der Angebotsunter-
lage dar. Soweit Personen, die nicht Verantwortliche nach § 12 Abs. 1 Nr. 1
oder 2 sind, Material liefern, wirken sie an der Erfiillung der den Verantwortlichen
obliegenden vorvertraglichen Verpflichtungen mit. § 278 BGB findet auf diesc
Personen Anwendung.'>® Denn das Vertretenmiissen ist in § 12 Abs. 2 nur beziig-
lich des Verschuldensmafistabes abweichend von § 276 BGB geregelt, nicht aber
hinsichtlich der Frage, ob Fremdverschulden zurechenbar ist. Ein Rickgniff auf
die allgemeine Regel des § 278 BGB ist bei einer vertraglichen Qualifizierung
des Anspruchs aus § 12 damit moglich. Grobes Verschulden von Erfilllungsgehil-
fen hat der Bieter wie eigenes Verschulden zu vertreten.

Auf das Prifungsergebnis der BAFin diirfen sich die Prospektverantwortlichen
wegen des eingeschrinkten Priifungsmafistabes (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 Haftungs-
gegners liegen,'® kann von ihm eine Aufklirung erwartet werden. Die Regelung

145 Ebenroth/Boujong/Joost/Groff BankR IX, Rdn. 200 und §§ 45, 46 BérsG Rdn. 44
sowie AG 1999, 199, 206.

146 Baumbach/Hopt™ (14) § 45 BérsG Rdn. 7; Groff AG 1999, 199, 206.

147 Schifer/Hamann §§ 45, 46 BorsG a.F. Rdn. 111.

148 Ebenroth/Boujong/Joost/Groff BankR IX, Rdn. 206 und §§ 45, 46 BorsG Rdn. 49;
Schimansky/Bunte/Lwowski/Grundmann® § 112 Rdn. 58.

149 Ebenroth/Boujong/Joost/Groff BankR 1X, Rdn. 206 und §§ 45, 46 BorsG Rdn. 49.

150 A.A. Steinmeyer/Higer § 12 Rdn. 24, die lediglich eine Schlissigkeitskontrolle von
denjenigen verlangen die neben dem Bieter fiir die Angebotsunterlage verantworthich
sind. Gegen eine Verschuldenszurechnung auch Haarmann/Renner § 12 Rdn. 35.

151 Vgl. Schwark, §§ 45, 46 Rdn. 24; Schimansky/Bunte/Lwowski/Grundmann® § 112,
Rdn. 58.

152 3. FFG, Begr RegE, BT-Drs. 13/8933 zu § 46 BorsG; 4. FFG, Begr Regk, BT-Drs. 14/
8017 zu § 37b WpHG; Sittmann NJW 1998, 3761, 3763.
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dient dem Schutz der Wertpapierinhaber der Zielgesellschaft, die in den Ent-
stehungsprozess der Angebotsunterlage keinen Einblick haben.'>

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

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

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

Die Beweislast fiir das Fehlen der Kausalitit obliegt dem Anspruchsgegner. Die
Regelung wurde in Ubereinstimmung mit § 45 Abs. 2 BérsG ausgestaltet. Wie
der Anleger im BorsG, der nur ausnahmsweise nachweisen konnte, dass er die
Wertpapiere aufgrund des Prospekts erworben habe, wire auch dem Wertpapier-
inhaber der Zielgesellschaft der Nachweis, dass die Annahmeerklirung auf Grund
der fehlerhaften Angebotsunterlage erfolgte, kaum méglich.'>*

a) Kausalitit und Annahmestimmung. Aufgrund der Umkehr der Beweislast ist
von der Kausalitit der fehlerhaften Angaben in der Angebotsunterlage fiir die An-
nahme des Angebotes auszugehen.

Die haftungsbegriindende Kausalitit ist unproblematisch gegeben, wenn der Wert-
papierinhaber der Zielgesellschaft die fehlerhafte Angebotsunterlage eingesehen
hat und auf das Angebot, das er bei Kenntnis der wahren Sachlage nicht angenom-
men hitte, eingegangen ist. Dann besteht ein unmittelbarer oder direkter Ur-
sachenzusammenbang der Fehlerhaftigkeit fiir die Anlegerentscheidung.

Allerdings wird der Wertpapierinhaber der Zielgesellschaft hiufig nicht selbst die
Angebotsunterlage priifen, sondern von ihrem Inhalt, wenn iiberhaupt, nur mittel-
bar Kenntnis erlangen. In vielen Fillen wird er auf die Einschidtzung und Beurtei-
lung, welche die Informationen der Angebotsunterlage in Fachkreisen finden, ver-
trauen. Auch dann ist aber nicht ausgeschlossen, dass die unrichtigen oder
unvollstindigen Angaben der Angebotsunterlage die Annahme mitbestimmt
haben. Die Kausalitit kann bei Anwendung eines weiten Kausalitatsbegriffs durch
eine von der Angebotsunterlage ausgehende »Anlagestimmung«'>® oder allgemei-
ner »Annahmestimmung«'>®, die nicht nur ein Tausch-, sondern auch ein Barange-
bot umfasst, vermittelt werden. Ein derartiges erleichtertes Kausalitdtserfordernis
wurde fir § 45 B6rsG a.F. vor Aufnahme der Beweislastumkehr in die gesetzliche
Regelung entwickelt, um den Kausalititsnachweis aufgrund eines Anscheins-
beweises zu erleichtern. Fiir die Begriindung der Kausalitit gentgte zudem bereits,

153 Vgl. Sittmann NJW 1998, 3761, 3762.

154 Begr RegE zu § 12.

155 Von der Rechtsprechung entwickelt fiir die alte Fassung der borsengesetzlichen Pro-
spekthaftung, vgl. BGH 14.7.1998 WM 1998, 1772, 1775; Mollers/Leisch Prospekt-
haftung, S. 1739; Vortmann/Hauptmann § 3 Rdn. 122.

156 Hamann spricht in ZIP 2001, 2249, 2257 von einer »Veriuflerungsstimmung«.
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dass die Moglichkeit bestand, dass eine positive Annahmestimmung erzeugt wur-

de, weil der verdffentlichte Prospekt einen optimistischen Gesamteindruck er-
157

weckete.

Ebenso wie im BorsG seit der Regelung der Beweislastumkehr durch das Dricte
Finanzmarktférderungsgesetz, stellt sich bei der Priifung von § 12 die Frage
nach dem Bestehen einer Annahmestimmung nicht, um die Kausalitit zu be-
grinden, sondern die zur Anlagestimmung entwickelten Grundsitze werden rele-
vant bei der Widerlegung der Kausalitit.!>®

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 Angebots begriindet, ist zur Widerlegung der Kausalitit gerade nicht aus-
reichend, dass nachgewiesen wird, der Wertpapierinhaber der Zielgesellschaft
habe die Angebotsunterlage nicht gekannt. Der Anspruchsgegner muss den zu-
sitzlichen Nachweis erbringen, dass keine Annabhmestimmung bestanden habe.

b) Beendigung der Annahmestimmung. Wihrend der Annahmefrist kann die
Annahmestimmung durch negative Informationen zerstort werden. So sind dra-
matische und andauernde Kursstiirze'®® und negative Jahresabschliisse geeignet,
die Annahmestimmung zu beseitigen.'®' Negative Presseberichte konnen in der
Regel die Annahmestimmung nicht aufheben, jedenfalls nicht, wenn auch positive
Pressemitteilungen 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 Annahmefrist gemafl § 16 begrenzt wird. Vor der Veroffentlichung des
Angebotes und nach dem Ablauf der Annahmefrist kann keine entsprechende
Stimmung erzeugt werden, da eine Anlegerentscheidung aufgrund der Angebots-
unterlage nicht moglich ist.

¢) Anforderungen an den Gegenbeweis. Nach einer zur bérsenrechtlichen Pro-
spekthaftung vertretenen Ansicht reicht zur Widerlegung der Kausalitit nicht
der Nachweis der Tatsachen, aufgrund derer die Anlagestimmung entfallen ist.
Sie fordert, dass die Erwerber davon Kenntnis erlangen, damit der Gegenbeweis

157 Vgl. Schifer/Hamann §§ 45, 46 BorsG a.F. Rdn. 66.

158 Hamann ZIP 2001, 2249, 2257; vgl. zur Borsenprospekthaftung Groff AG 1999, 199,
205; Kort AG 1999, 9, 13; auch Schifer/Hamann §§ 45, 46 BorsG n.E. Rdn. 29 weist
darauf hin, dass sich nach Umkehr der Beweislast durch die Neufassung des BorsG
die bekannten Abgrenzungsfragen stellen.

159 So aber Geibel/Siiflmann/Schwennicke § 12 Rdn. 30.

160 Mollers/ Leisch Prospekthaftung, S. 1739.

161 Ebenroth/Boujong/Joost/Groff BankR IX, Rdn. 198 und §§ 45, 46 BorsG Rdn. 39;
Baumbach/Hopt?®(14) § 46 BorsG Rdn. 2.

162 Schafer/Hamann §§ 45, 46 BorsG a.F. Rdn. 69.
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gelingt.'®> Die Gegenmeinung sieht im Erhalt der positiven Anlagestimmung ein
objektives Zurechnungskriterium, so dass es bei der Entkriftung ebenso wenig
wie bei ihrer Erzeugung auf individuelle Vorstellungen des einzelnen Anlegers
ankommen soll.'®* Die Anlagestimmung konnte demnach unabhingig von der
Kenntnisnahme durch den Anleger beseitigt werden.

Die letztgenannte Ansicht kann zwar fiir sich einen Gleichlauf zwischen Frzeu-
gung und Beseitigung der Anlagestimmung in Anspruch nehmen. Sie verkennt
aber das Wesen der Beweislastumkehr. Die Grundsitze zur Anlagesimmung wur-
den fiir § 45 BorsG a.F entwickelt, um den Beweis der Kausalitit zu erleichtern.
Bestand eine Anlagestimmung, wurde prima facie davon ausgegangen, dass der
Wertpapiererwerb auf dem Prospekt beruhte.'®> Gelang es dem Anspruchsgegner
diese Vermutung 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.E. (entspre-
chend der Regelung in § 12 Abs. 3 Nr. 2) die Beweislast beziiglich der Kausalitit
umgekehrt. Dadurch obliegt dem Anspruchsgegner die volle Erbringung des Ge-
genbeweises. Es geniigt nicht, wenn er belegt, dass im Zeitpunkt der Annahme
keine Anlagestimmung mehr bestanden hat, sondern er muss darlegen und bewei-
sen, dass die Annahme des Angebotes weder auf einer positiven Kenntnis der An-
gebotsunterlage beruht noch auf einer Anlagestimmung. Der Beweis, dass die An-
nahme 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 Anlagesttmmung ausgegangen
ist, beruht der Vertragsabschluss auf der frither bestehenden Anlagestimmung, un-
abhingig davon, ob sie in der Zwischenzeit zerstort wurde.'®® Entsprechend ist die
durch ein offentliches Angebot erzeugte Annahmestimmung, wenn ihre Beseiti-
gung nicht wahrgenommen wurde, condicio sine qua non tir den Vertragsschluss.
Die Widerlegung der Anlagestimmung wird unabhingig davon auch deshalb nur
ausnahmsweise moglich sein, da die Annahmefrist nach § 16 hochstens zehn
Wochen betrigt und nur auflergewdhnliche Umstinde geeignet sind, die allgemein
bestehende giinstige Stimmung zu zerstoren (vgl. oben Rdn. 114).

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

Der Haftungsausschluss wegen Kenntnis der Unrichtigkeit findet sich auch in § 45
Abs. 2 Nr. 3 BorsG, § 20 Abs. 3 S.2 KAAG, § 12 Abs. 3 S. 2 AuslInvestmG. Bei

163 Baumbach/Hopt™® (14) § 46 BorsG Rdn. 2.

164 Kort AG 1999, 9, 13; auch Groff §§ 45, 46 BorsG Rdn. 39 lisst auf Kort verweisend zur
Widerlegung der Kausalitit geniigen, dass die Wertpapiere nach einem drastischen
Kurseinbruch erworben worden seien.

165 Schwark §§ 45, 46 Rdn. 34; Schifer/Hamann §§ 45, 46 BorsG a.F. Rdn. 65.

166 So im Ergebnis auch Schwark §§ 45, 46 Rdn. 34, der darauf hinweist, dass die Er-
schiitterung des Anscheinsbeweises nicht den Nachweis der Kenntnis verlangt, weil
sonst die Erbringung des Gegenbeweises gefordert wiirde. Umgekehrt folgt daraus,
dass die Erbringung des Gegenbeweises also gerade den Nachweis der Kenntnis er-
fordert.

402 THOMAs M. J. MOLLERs



Abschnitt 3 Angebote zum Erwerb von Wertpapieren § 12

Kenntnis der Unrichtigkeit oder Unvollstindigkeit der Angebotsunterlage ist der
Annehmende nicht schutzbediirftig. Es kommt nur auf die positive Kenntnis an,
grob fahrlissige Unkenntnis schadet nicht. Dem Wertpapierinhaber obliegt
daher keine Nachpriifungspflicht, selbst wenn die Fehlerhaftigkeit nahe liegt. Da
es auf die Kenntnis der Unrichtigkeit oder Unvollstindigkeit ankommye, ist nicht
ausreichend, dass der Wertpapierinhaber der Zielgesellschaft Kenntnis der Tat-
sachen erlangt hat, die der Fehlerhaftigkeit zugrunde liegen.'®’

Die Frage des Mitverschuldens wird durch Nr. 2 gesetzlich gesondert geregelt, so
dass der Einwand des Mitverschuldens im Ubrigen, aufferhalb des Anwendungs-
bereiches der Vorschrift, ausgeschlossen ist.'®® § 254 BGB ist daneben nicht an-
wendbar. Damit ist keine Abwigung des beiderseitigen Verschuldens méglich.'®”
Ein Haftungsausschluss aufgrund von Beweggriinden, die unabhingig von der
Fehlerhaftigkeit des Angebots ursichlich fiir die Annahme waren, kommt eben-
falls nicht in Betracht.'”® Maflgeblicher Zeitpunkt ist die Erklirung der Annahme
des Angebotes. Danach erlangtes Wissen ist unbeachtlich.

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

a) Abgrenzung und Rechtsgrund der Pflicht. Die Berichugung bezieht sich nur
auf Angaben, die bereits bei Verdffentlichung der Angebotsunterlage unrichtig
oder unvollstindig sind. Fine nachtriglich eintretende Fehlerhaftigkeit betrifft
demgegenuber die Aktualisierungspflicht (oben Rdn. 49{f.).

§ 12 Abs. 3 Nr. 3 lasst zwar nicht den Umkehrschluss zu, dass eine Pflicht zur Be-
richtigung besteht.!”! Nach der Formulierung des Gesetzes liegt cher eine Oblic-
genheit nahe, weil fiir den Bieter mangels eines Haftungsausschlusses rechtliche
Nachteile entstehen, wenn er die Angebotsunterlage nicht berichtigt. Eine Pflicht
zur Berichtigung ergibt sich aber aus vorangegangenem pflichtwidrigen Tun.'”?
Auflerdem folgt aus der Annahme einer Aktualisierungspflicht (oben Rdn. 501t.),
dass erst recht eine Pflicht zur Berichtigung fiir bereits anfinglich fehlerhafte
Angaben besteht.

b) Rechtsfolge: Wirkung ex nunc. Durch eine veroffentlichte Berichtigung
konnen Haftungsanspriiche ausgeschlossen werden. Der Angebotserlasser oder
-veranlasser wird schadenersatzrechtlich so gestellt, als sei die Angebotsunterlage
nie unvollstindig oder fehlerhaft gewesen.'”” Allerdings betrifft der Haftungsaus-

167 Vgl. Vortmann/Hauptmann § 3 Rdn. 125,

168 Begr RegE zu § 12; Haarmann/Renner § 12 Rdn. 41; im Rahmen der Bemessung des
Schadens findet § 254 BGB aber Anwendung, s. unten Rdn. 140.

169 Vgl. Schwark §§ 45, 46 Rdn. 37.

170 Vgl. Schwark §§ 45, 46 Rdn. 37.

171 Anders Schimansky/Bunte/Lwowski/Grundmann® § 112 Rdn. 41 fir § 46 Abs. 2
Nr. 4 BorsG.

172 Vgl. Hopt Die Verantwortlichkeit der Banken bei Emissionen, 1991, Rdn. 206; gegen
die Annahme einer Berichtigungspflicht Hamann ZIP 2001, 2249, 2257 und Huber
S. 289.

173 Vgl. Sittmann NJW 1998, 3761, 3762.
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schluss durch Berichtigung nur Annahmen des Angebotes, die nach der Veroffent-
lichung der Berichtigung erklirt werden und wirkt daher nur fiir die Zukunft. An-
spriiche, die bereits vor Veroffentlichung 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 veroffentlicht wurde, gebietet der
Anlegerschutz, dass der Haftungsausschluss des § 12 Abs. 3 Nr. 3 ebenfalls nicht
eingreift. Der Bieter, der an sein urspriingliches Angebot gebunden bleibt, haftet
aus § 12. Die sich daraus ergebenden Folgen sind auch nicht unbillig, da den Schi-
diger kein Verschuldensvorwurf trifft, falls er die urspriingliche Fehlerhaftigkeit
der Angaben nicht kannte und die Angaben nach Kenntniserlangung unverziiglich
berichtigt.

¢) Art der Verdffentlichung. aa) Ad-hoc-Mitteilung nach § 15 Abs. 3 WpHG.
Die Berichtigung kann nach § 12 Abs. 3 Nr. 3 gemifl § 15 Abs. 3 WpHG bekannt
gemacht werden.'”* Dazu ist erforderlich, dass die berichtigten Angaben in einem
tberregionalen Borsenpflichtblatt verdffentlicht werden oder iber ein elektro-
nisches Informationsverbreitungssystem gemaf} § 15 Abs. 3 Nr. 2 WpHG verbrei-
tet werden.

bb) Vergleichbare Bekanntmachung. Die Moglichkeit zur Berichtigung mittels
einer der Ad-hoc-Mitteilung vergleichbaren Bekanntmachung wurde geschaffen,
da sich § 15 WpHG nur an Emittenten von im Inland zum Bérsenhandel zugelas-
sene Wertpapiere richtet, der Kreis der moglichen Bieter und Prospektverantwort-
lichen aber dariiber hinaus geht."”” Die vergleichbare Bekanntmachung darf
hinsichtlich Inhalt und Form nicht hinter den Anforderungen, die an eine Ad-hoc-
Mitteilung gestellt werden, zuriickbleiben.'”®

cc) Keine Anwendbarkeit von § 21. Fiur den Haftungsausschluss ordnet § 12
Abs. 3 Nr. 3 eine Veroffentlichung mittels einer Ad-hoc-Mitteilung oder eine ver-
gleichbaren Bekanntmachung ausdriicklich an. Ein Verweis auf § 21 findet sich
nicht. Eine analoge Anwendung der Vorschrift auf Berichtigungen wesentlicher
Mingel'”” scheitert an einer planwidrigen Regelungsliicke sowie am Ausnahme-
charakter der Regelung.'”®

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 Adressa-
ten ohne aufwendige Nachforschung erméglicht, davon Kenntnis zu nehmen, dass
die Berichtigung von der Angebotsunterlage abweichende Angaben enthilt.!”® Ein

174 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 Stein-
meyer/Hdger § 12 Rdn. 17.

175 Begr RegE zu § 12.

176 Begr RegE zu § 12.

177 So Aha AG 2002, 160, 166.

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

179 Begr RegE zu § 12.
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ausdriicklicher Hinweis, dass die Angebotsunterlage korrigiert wird, ist nicht er-
forderlich.'® Andernfalls kime es kaum zu Berichtigungen, da sie als 6ffentliche
Aufforderung zur Geltendmachung von Haftungsanspriichen verstanden werden
miissten.'®! Fiir den verstindigen Leser muss jedoch erkennbar sein, dass die Be-
richtigung von der urspriinglichen Angebotsunterlage abweicht.'"®” Auch bei der
Gestaltung der Berichtigung ist der durch sie vermittelte Gesamteindruck zu be-
achten.

) Kein Erfordernis der Kenntnis von der Berichtigung. Ob der Annehmende
Kenntnis von der Berichtigung hat, ist unerheblich.'® Nach dem Gesetzeswort-
laut wird die verdffentlichte Berichtigung der Kenntnis der Unrichtigkeit nach
Nr. 2 gleichgestellt. Dafiir spricht, dass der Annehmende auch die Angebotsunter-
lage nicht kennen muss. Den Verantwortlichen wird damit ab dem Zeitpunkt der
Berichtigung Rechtssicherheit und eine bessere Uberschaubarkeit der Rechtsfol-
gen gewihrt, da sie die Kenntnis des Annchmenden von der Berichtigung nicht

nachweisen miissen.!®*

f) Berichtigung selbst als Haftungsgrundlage. Soweit die Angaben in der Berich-
tigung unvollstindig oder unrichtig sind, konnen diese selbst Grundlage der Hat-
tung nach § 12 sein.'® Denn die Berichtigung dndert die Angebotsunterlage in
einzelnen Punkten ab. Dass fiir die Veréffentlichung andere Moglichkeiten nach
Abs. 3 Nr. 3 eroffnet werden als fiir die erstmalige Angebotsverdffentlichung,
dient der Erleichterung des Haftungsausschlusses. Sie soll aber nicht dem Ange-
botsverantwortlichen, der sich dieser Erleichterung bedient, erméglichen, die Haf-
tung fiir berichtigte Angaben abzuwehren. Die Berichtigung in Verbindung mit
der urspriinglichen Angebotsunterlage muss daher denselben Kriterien der Voll-
stindigkeit und Richtigkeit geniigen wie die Angebotsunterlage an sich. Wenn
wesentliche Berichtigungsangaben unvollstindig oder nicht wahrheitsgemifl sind,
entsteht daraus bei Vorliegen der iibrigen Haftungsvoraussetzungen ebenfalls ein
Anspruch nach § 12.

g) Aktualisierung. Fiir die Aktualisierung gelten die Grundsatze des § 12 Abs. 3
Nr. 3 entsprechend, so dass die Haftung fiir eine wihrend des Ubernahmeverfah-
rens fehlerhaft gewordene Angebotsunterlage ausgeschlossen werden kann. Zur
Aktualisierung oben Rdn. 49 f.

180 A.A. Huber S. 291; vgl. Schifer/Hamann §§ 45, 46 BorsG n.F. Rdn. 45 Vortmann/
Hauptmann § 3 Rdn. 129. Fine direkte Gegeniiberstellung von richtiger und unrich-
tiger Darstellung fordert Haarmann/Renner § 12 Rdn. 45.

181 Ebenroth/Boujong/Joost/Groff BankR IX, Rdn. 217 und §§ 45, 46 BorsG Rdn. 61.

182 Assmann AG 2002, 153, 158; vgl. zur Borsenprospekthaftung Groff §§ 45, 46 BorsG
Rdn. 61 und Ebenroth/Boujong/Joost/Groff BankR IX, Rdn. 217.

183 Begr RegE zu § 12

184 Vgl. Schifer/Hamann §§ 45, 46 BérsG n.F. Rdn. 43.

185 Vgl. Assmann/Lenz/Ritz/Assmann § 13 Rdn. 45 zur Verkaufsprospekthaftung und
Groff AG 1999, 199, 204 zur bérsenrechtlichen Prospekthaftung.
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V. Rechtsfolge

1. Schadenersatz

a) Negatives Interesse. Der Anspruch richtet sich auf Ersatz des durch die An-
nahme entstandenen Schadens. Der Umfang des zu ersetzenden Schadens bemisst
sich nach den allgemeinen Regeln der §§ 249 ff. BGB und umfasst auch den ent-
gangenen Gewinn nach § 252 BGB. Einen Schadensposten kénnen auch die Trans-
aktionskosten wie Finanzierungskosten'®® bilden, wenn sie der Wertpapierinhaber
nach der vertraglichen Vereinbarung zu tragen hat. Der Annchmende kann verlan-
gen, so gestellt zu werden, als hitte er die wahre Sachlage gekannt.'” Die Herstel-
lung des Zustandes, der bestiinde, wenn die unrichtigen oder unvollstindigen An-
gaben der Wirklichkeit entsprochen hitten, kann nicht beansprucht werden; das
positive Interesse wird nicht ersetzt.'® Damit besteht kein Anspruch auf Erfiil-
lung der vertraglichen Verpflichtungen des Bieters. Der Ersatz des negativen Inte-
resses ist der Hohe nach nicht auf das Erfiillungsinteresse beschrinkt.'8’

Da der Wertpapierinhaber das konkrete Angebot bet Kenntnis der tatsachlichen
Umstinde nicht angenommen hitte, geht der Anspruch auf Ersatz des negativen
Interesses. Zunichst richtet sich die Naturalrestitution nach § 249 S. 1 BGB auf
die Befreiung von der eingegangenen Verbindlichkeit und Ersatz der Aufwendun-
gen.'”® Wurde der Vertrag bereits durchgefiihrt besteht die Naturalrestitution pri-
mir in der Rickgewidhr der an den Bieter erbrachten Gegenleistung Zug um Zug
gegen Erstattung der erlangten Leistung.'”' Bei Unméglichkeit der Riickerstattung
tritt die Geldentschidigung an Stelle der Riickgabe Zug um Zug. Nach Stein-
meyer/Higer'®® soll eine Riickabwicklung nur ausnahmsweise in Betracht kom-
men, da der Geschidigte dadurch an einer Kursentwicklung der Wertpapiere der
Zielgesellschaft teilnehme und dies nur gerechtfertigt sei, wenn eine fehlerhafte
Angabe einen Schaden gerade deshalb verursacht hat, weil die Wertpapiere der

186 Vortmann/van Look § 1 Rdn. 124.

187 Begr RegE zu § 12.

188 Vgl. Schifer/Hamann §§ 45, 46 BorsG a.F. Rdn. 146; Assmann/Schiitze/Assmann § 7
Rdn. 160; Schwark §§ 45, 46 Rdn. 38. Zum positiven Interesse im Rahmen des § 13
s. § 13 Rdn. 93.

189 Steinmeyer/Higer § 12 Rdn. 27.

190 Vgl. Assmann/Schiitze/Assmann § 7 Rdn. 155.

191 Ob neben der Rickabwicklung auch die Méglichkeit besteht, eine Geldentschidigung
in Hohe des Differenzbetrages der tatsichlichen Gegenleistung zu einer hypothetischen
Gegenleistung zu gewihren, wenn nachgewiesen werden kann, dass der Anspruch-
steller nur fir eine hohere Gegenleistung verauflert hitte, ist umstritten; fiir die Mog-
lichkeit einer Vertragsanpassung Hamann ZIP 2001, 2249, 2256. Nach BGH 6.4.2001
ZIP 2001, 1465 kann zwar im Anschluss an BGH 24.6.1998 NJW 1998, 2900, 2901
ein Schadenersatzanspruch wegen Verschuldens bei Vertragsverhandlungen ausnahms-
weise auf Ersatz des Erfiillungsinteresses gerichtet werden, wenn ohne das schidigende
Verhalten mit einem Dritten oder auch demselben Vertragspartner ein Vertrag zu an-
deren, fiir den Geschidigten giinstigeren Bedingungen zustande gekommen wire. Zu
der dann aber erforderlichen Prisfung, ob sich der Anspruchsgegner auf dieses geinder-
te Angebot eingelassen hitte, s. Lorenz NJW 1999, 1001 f.

192 Steinmeyer/Héger § 12 Rdn. 31; zu einer weiteren abweichenden Beurteilung des Um-
fangs des Schadenersatzes s. Haarmann/Renner § 12 Rdn. 26 ff.
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nur eine Entschadigung in Geld gemif § 251 Abs. 1 Alt. 1 BGB."” Die Hohe der
Geldentschidigung richtet sich nach dem tatsichlichen Wert der Wertpapiere der
Zielgesellschaft im Zeitpunkt der Annahme des Angebotes. Denn der Wertpapier-
inhaber hitte tiber diesen Betrag im Falle der Richtigkeit und Vollstindigkeit der
Angebotsunterlage 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 erhaltenen 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 verauflert hat,
zuriickgewihrt werden. Der Verletzte wire nimlich bei Kenntnis der wahren
Sachlage noch Inhaber der Wertpapiere der Zielgesellschaft. Ob der Verletzte die
Wertpapiere bei voriibergehenden Kurssteigerungen verduflert hitte und einen Ge-
winn erzielt hitte, kann dem Schadenersatzanspruch als hypothetischer Verlauf
nicht zugrunde gelegt werden. Waren die an den Bieter verduferten Wertpapiere
der Zielgesellschaft im Zeitpunkt der Annahme werthaltiger als die vom Bieter
offerierte Gegenleistung, kommt ein Ausgleich nur durch eine Geldentschidigung
gemifl § 251 Abs. 1 Alt. 2 BGB in Betracht.

Verschwindet die Zielgesellschaft vom Markt, ist eine Naturalrestitution aus-
geschlossen. Der Geschidigte kann gemafl § 251 Abs. 1 Alt. 1 BGB Entschadi-
gung in Geld verlangen. Einen Schaden erleidet der Wertpapierinhaber der Zielge-
sellschaft in diesem Fall, wenn er sich zur Ubertragung der Wertpapiere gegen
Erhalt einer Gegenleistung verpflichtet hat, die aufgrund der fehlerhaften Angaben
im Zeitpunkt der Annahme nicht angemessen war. Fiir die Schadenshéhe ist des-
halb 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 Scha-
denersatzanspruchs ist mitwirkendes Verschulden des Anspruchstellers nach
§ 254 BGB zu beriicksichtigen. § 12 Abs. 2 Nr. 2 schliefit die Beriicksichtigung
mitwirkenden Verschuldens nur fir die haftungsbegriindende Schadensent-
stehung aus, nicht aber die Schadensminderungspflicht im Rahmen der Haftungs-
ausfiillung.'” Mitwirkendes Verschulden ist gegeben, wenn der Anspruchsteller
der ihm obliegenden Schadensminderungspflicht schuldhaft nicht nachkommt.'”®

2. Haftung als Gesamtschuldner

a) Im Auflenverhiltnis. Fiir das Auflenverhiltnis finden die Vorschriften der
§§ 421 ff. BGB Anwendung. Jeder Anspruchsgegner kann auf Ersatz des gesamten

194 Vgl. Hamann ZIP 2001, 2249, 2256.

195 Vgl. Schifer/Hamann §§ 45, 46 BorsG n.E Rdn. 149.

196 Zu einigen Begrindungsansitzen s. Méllers in: Horn/Krimer (Hrsg.), RWS-Forum:
Bankrecht 2002 (im Erscheinen). Als Beispiel fiir mitwirkendes Verschulden nennen
Steinmeyer/Higer in § 12 Rdn. 29 die Weiterverauflerung der erhaltenen Wertpapiere
unter Borsenwert.
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§ 12 Abschnitt 3 Angebote zum Erwerb von Wertpapieren

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

2. Drei Jahre seit der Verdffentlichung der Angebotsunterlage

§ 12 Abs. 4 bestimmt, dass der Anspruch spitestens nach drei Jahren seit Ver-
offentlichung der Angebotsunterlage verjihrt. Eine maximale Verjahrungsfrist
von drei Jahren findet sich entsprechend in § 44 BorsG, § 55 BorsG, § 13 Abs. 1
VerkProspG, § 12 Abs. 5 AuslInvestmG und § 20 Abs. 5 KAAG, so dass auch in
dieser Hinsicht ein Gleichlauf des kapitalmarktrechtlichen Haftungssystems er-
zielt wurde. Der Zeitpunkt der Veroffentlichung als fristauslésendes Ereignis ge-
wihrleistet, dass die maximale Verjihrungsfrist einheitlich fiir alle Annehmenden
bestimmt werden kann.”® Den Bietern und Verantwortlichen der Angebotsunter-
lagen leistet sie Rechtssicherheit, da sie spatestens drei Jahre nach der Veréffentli-
chung keinen Anspriichen mehr ausgesetzt sind. Auflerdem streitet fiir die Wahl
der Verdffentlichung als Verjahrungsbeginn die Tatsache, dass zu diesem Zeitpunkt
erstmalig ein unzutreffender Eindruck iiber den Inhalt des Angebots auf Grund
der Angebotsunterlage erzeugt wird.?%

VIIL. 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 mafigeben-
der 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. Nach dem Entstehen des Anspruchs

Nachdem der Anspruch entstanden ist,”®® kénnen zwischen den Parteien iiber den
Anspruch beliebige Vereinbarungen getroffen werden, z.B. ist eine Verfiigung der
Parteien im Wege eines Vergleiches moglich.2%’

205 Begr RegE zu § 12.

206 Begr RegE zu § 12.

207 Vgl. Assmann/Lenz/Ritz/Assmann § 13 Rdn. 69.

208 Steinmeyer/Hdiger § 12 Rdn. 41 wollen entgegen dem klaren Wortlaut auf die Kenntnis
des Ersatzberechtigten vom Ersatzanspruch abstelien.

209 Vgl Begr RegE zu § 12
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