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Abschnitt 3 Angebote zum Erwerb von Wertpapieren §13

§ 13 Finanzierung des Angebots

(1) 'Der Bieter hat vor der Veréffentlichung der Angebotsunterlage die
notwendigen Mafinahmen zu treffen, um sicherzustellen, dass ihm die zur
vollstindigen Erfiillung des Angebots notwendigen Mittel zum Zeitpunkt
der Filligkeit des Anspruchs auf die Gegenleistung zur Verfiigung stehen.
%Fiir den Fall, dass das Angebot als Gegenleistung die Zahlung einer Geldleis-
tung vorsieht, ist durch ein vom Bieter unabhingiges Wertpapierdienstleis-
tungsunternehmen schriftlich zu bestitigen, dass der Bieter die notwendigen
Mafinahmen getroffen hat, um sicherzustellen, dass die zur vollstindigen
Erfiilllung des Angebots notwendigen Mittel zum Zeitpunkt der Filligkeit
des Anspruchs auf die Geldleistung zur Verfiigung stehen.

(2) Hat der Bieter die nach Absatz 1 Satz 2 notwendigen Mafinahmen nicht
getroffen und stehen ihm zum Zeitpunkt der Filligkeit des Anspruchs auf die
Geldleistung aus diesem Grunde die notwendigen Mittel nicht zur Verfiigung,
so kann derjenige, der das Angebot angenommen hat, von dem Wertpapier-
dienstleistungsunternehmen, das die schriftliche Bestitigung erteilt hat, den
Ersatz des thm aus der nicht vollstindigen Erfiillung entstandenen Schadens
verlangen.

(3) § 12 Abs. 2 bis 6 gilt entsprechend.
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eine umfangreiche Beratung durch Dritte vorsah, wurde im Referentenentwurf
ohne weitere Begriindung gestrichen (zur Bewertung unten Rdn. 29-36).

b) Europiischer Hintergrund. Der erste Entwurf einer Ubernahme-RL vom
19.1.1989" sah in seiner urspriinglichen Fassung in Art. 9 noch vor, dass der Bieter
sich im Ubernahmeverfahren vertreten lassen miisse. Bereits in dem geinderten
Entwurf einer Ubernahme-RL vom 14.9.1990 wurde diese Vertretungskonstruk-
tion fallengelassen. Im Jahre 1996 kam es zu einem weiteren Vorschlag, der
dann in einem gemeinsamen Standpunkt miindete. Auf zwei Besonderheiten sei
hingewiesen:

In Art. 3 Abs. 1 lit. €) des Gemeinsamen Standpunktes bzw. des gemeinsamen
Entwurfs fiir eine Ubernahme-RL findet sich die Sicherstellung der Finanzierung
durch den Bieter als allgemeiner Grundsatz. Diese Sicherstellung beschrankt sich
allerdings auf Barzahlungen. Art. 3 Abs. 1 lit. €) lautet: »Ein Bieter hat vor der
Ankiindigung eines Angebots sicherzustellen, dass er die gegebenenfalls als Ge-
genleistung gebotenen Barzahlungen in vollem Umfang leisten kann, und alle ge-
botenen Mafinahmen zu treffen, um die Erfillung aller sonstigen Arten von Ge-
genleistungen zu garantieren.«'*

Zudem sieht der Richtlinienentwurf keine eigenen Sanktionen vor, sondern iiber-
lisst diese gem. Art. 12 den Mitgliedstaaten. Nach Art. 12 Satz 2 miissen diese
Sanktionen so weit gehen, dass sie einen hinreichenden Anreiz zur Einhaltung
der Vorschriften der Ubernahme-RL darstellen. Dies miissen nicht zivilrechtliche,
sondern kénnen auch offentlich-rechtliche oder strafrechtliche Sanktionen sein.

3. Systematische Stellung

a) Verhiltnis zu §§ 11, 12. § 12 kann in zweierlei Hinsicht relevant werden. Zum
einen verpflichtet § 11 Abs. 2 Satz 2 Nr. 4 den Bieter, in der Angebotsunterlage
iber Art und Hohe der fir die Wertpapiere der Zielgesellschaft gebotenen Gegen-
leistung zu informieren. Zum anderen muss der Bieter auch die Finanzierungs-
bestitigung des Wertpapierdienstleistungsunternehmens gem. § 11 Abs. 2 Satz 3
Nr. 4 mitteilen. Die Informationspflichten des § 11 Abs. 2 Satz 3 Nr. 4 werden
von einem fiir die Finanzierung Verantwortlichen verschirft. Sollte die Finanzie-
rungsbestitigung unrichtig sein, haftet der Bieter gem. § 12.

b) Verhiltnis zu § 14 Abs. 1 Satz 3. Der eingangs genannte Gesetzeszweck,
Marktverzerrungen dadurch zu vermeiden, dass die vollstindige Finanzierung
des Angebots sichergestellt ist, gilt erst ab dem Zeitpunkt der Veroffentlichung
der Angebotsunterlage. Vorher kann der Bieter bei der Bundesanstalt fiir Finanz-
dienstleistungsaufsicht (BAFin) gem. § 14 Abs. 1 Satz 3 eine Fristverlingerung be-

13 Vorschlag fur eine 13. Richtlinie auf dem Gebiete des Gesellschaftsrechts iiber Uber-
nahmeangebote v. 19.1.1989, ABI. Nr. C 64, 8 f.; hierzu Groff DB 1996, 1909, 1913.

14 Nach Ansicht von Pétzsch/Méller WM 2000, Beil. 2, 1, 8 setzt § 15 DiskE diese Fassung
um; das ist insoweit unrichtig, als § 15 sich nicht nur auf Barangebote beschrinkte, son-
dern auch Sachleistungen umfasste.
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aa) Sicherstellung der Finanzierung. Nach Rule 2.5 City Code soll der Bieter
nur dann ein Angebot abgeben, wenn er iberzeugt ist, dieses finanzieren zu
kénnen. Rule 2.5. lit. a) S. 1 des britischen City Code lautet: «(a) S. I The announ-
cement of a firm intention to make an offer should be made only when an offeror
has every reason to believe that it can and will continue to be able to implement
the offer.« Ahnlich lautet Rule 1 lit. ¢): »A board so approached is entitled to be
satisfied that the offeror is, or will be, in a position to implement the offer in full.«

bb) Finanzierungsbestitigung. Das Angebot soll eine Finanzierungsbestitigung
enthalten, wie Rule 2.5 lit. ¢) verdeutlicht: »(c) The announcement of an offer
under Rule 9 should include confirmation by the financial adviser or by another
appropriate third party that resources are available to the offeror sufficient to
satisfy full acceptance of the offer. (The party confirming that resources are
available will not be expected to produce the cash 1self if, in giving the confirma-
tion, it acted responsibly and took all reasonable steps to assure itself that the cash
was available. )«

Ein Hafrungsanspruch gegen den Dritten ist explizit nicht vorgesehen. Allerdings
lautet Rule 2.5. (a) S. 2: »Responsibility in this connection also rests on the finan-
cial adviser to the offeror.« Nach sec. 61, 62 Financial Services Act sind zivilrecht-
liche Anspriiche denkbar.

cc) Beratungspflicht durch Dritte. Nach Rule 3.1 City Code muss die Zielgesell-
schaft unabhingigen Rat hinzuziehen. Rule 3.1 lautet: »The board of the offeree
company must obtain competent independent advice on any offer and the sub-
stance of such advice must be made known to its shareholders.« Soweit ein Gegen-
angebot vorliegt oder ein Interessenskonflikt der Direktoren des Bieters droht,
missen auch diese einen unabhingigen Berater hinzuziehen. Rule 3.2. City
Code lautet: »The board of an offeror must obtain competent independent advice
on any offer when the offer being made is a reverse takeover or when the directors
are faced with a conflict of interest. The substance of such advice must be made
known to its shareholders.«

dd) Mitwirkungsverbot eines abhiingigen Dritten. Schliefllich sieht Rule 3.3.
City Code ein Mitwirkungsverbot eines abhingigen Dritten vor. Rule 3.3. lautet:
»The Panel will not regard as an appropriate person to give independent advice a
person who is in the same group as the financial or other professional advisers (in-
cluding a stockbroker) to an offeror or who has a significant interest in or financial
connection with either an offeror or the offeree company of such a kind as to
create a conflict of interest.«

b) §§ 4 Nr. 1,9 Abs. 1, 22 Abs. 9 dsterreichisches Ubernahmegesetz. Das 6ster-
reichische Recht enthilt ebenfalls drei Besonderheiten.

aa) Sicherstellung der Finanzierung des Angebotes. Wie § 13 Abs. 1 Satz 1 ent-
hilt auch § 4 Nr. 1 6sterreichisches Ubernahmegesetz (UbG) eine Regelung, nach
der der Bieter die notwendigen Mittel fiir die Ubernahme sicherzustellen hat. Aus-
driicklich verweist der 6sterreichische Gesetzgeber auf das englische Recht, nim-
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¢) Art. 24, 25, 28 schweizerisches Bundesgesetz iiber die Borsen und den Effek-
tenhandel. In der Schweiz gilt das Bundesgesctz tiber die Borsen und den Effek-
tenhandel (BEHG). Nach Art. 24,28 BEHG 1.V.m. Art. 20 UEV-UEK enthilt das
Angebotsprospekt Angaben iiber die Art der Finanzierung und zusitzlich die
Bestitigung der Priifstelle, dass die Mittel zur Finanzierung verfiigbar sind.

Nach Art. 25 BEHG muss der Anbieter das Angebot einer anerkannten Priifstelle
oder einem Effektenhindler zur Priifung unterbreiten.

5. Uberlegungen de lege ferenda - zwingende Hinzuziehung sachverstindiger
Dritte im Ubernahmeverfahren”

a) Rechtsvergleichende Uberlegungen. Nach § 14 des Diskussionsentwurfs zum
WpUG hatten neben dem Bieter auch die Zielgesellschaften bei der Vorbereitung
und Durchfithrung einer Ubernahme einen geeigneten Berater hinzuzuziehen
(oben Rdn. 9). Ohne weitere Begriindung hat der Gesetzgeber sich von dieser Vor-
schrift verabschiedet und nur in einer einzigen Norm, dem § 13, punktuell die
Finanzierungsbestitigung eines Wertpapierdienstleistungsunternechmens bei Bar-
angeboten des Bieters normiert. Auch auf rechtsvergleichender Basis lohnt es sich,
der Frage nachzugehen, ob es angemessen ist, die Aufgabe der beratenden Dritten
so rudimentir zu regeln. Auch nach Art. 6 des Ubernahmekodex sollte ein Wert-
papierdienstleistungsunternehmen bei der Vorbereitung und Abwicklung des An-
gebotes hinzugezogen werden. Ein solches Hinzuziehen dient der Beratung und
findet sich auch in anderen Rechtsordnungen, wie beispielsweise in Rule 3 des bri-
tischen City Code, und den §§ 9, 12 des &sterreichischen UbG. In Osterreich?®
und der Schweiz®” muss ein Sachverstindiger dariiber hinaus die Vollstindigkeit
und Gesetzmafligkeit der Angebotsunterlage priifen, einen schriftlichen Bericht
erstellen und das Ergebnis seiner Priifung in einer abschliefenden Bestitigung
zusammenfassen. Priifbericht und Priifervermerk werden verdffentlicht.*

b) Keine Pflicht zur Beratung und Priifung von Bieter und Zielgesellschaft de
lege lata. aa) Griinde, die fiir eine Beratung bzw. Priifung sprechen. Eine Bera-
tungspflicht lisst sich durchaus gut begriinden. Der Diskussionsentwurf nennt fiir
eine Beratungspflicht den Grundsatz des raschen Verfahrens. Dieser allgemeine
Grundsatz, der in § 3 Abs. 4 normiert ist und sich auch in anderen Rechtsordnun-
gen wiederfindet,> méchte vermeiden, dass die Zielgesellschaft iiber Gebiihr in
ihrer Geschiftstitigkeit behindert und das Ubernahmeverfahren als Mittel der
Wettbewerbsbehinderung eingesetzt wird.*? Uberdies sollen auf diese Weise eine
anlegergerechte Aufbereitung der Angebotsunterlage erméglicht®® und kostspie-

27 S. Méllers ZGR 2002 (im Erscheinen).

28 Nach § 9 Abs. 1 Satz 2 und 3 UbG.

29 Art 25 BEHG.

30 § 11 Abs. 1 UbG; Art. 25, 28 lit. b) BEHG i.V.m. 26 Abs. 2 S. 2 UEV-UEK.

31 Z.B.§ 3 Ziff. 5 UbG. Zum letzteren Roth/Zinser EWS 2000, 233, 236. Er findet sich auch
in Art. 3 Abs. 1 lit. f) Gemeinsamer Standpunkt.

32 Begr RegE zu § 3.

33 Fir das osterreichische Recht Kalss NZG 1999, 421, 429.
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die Verantwortung fiir die Angebotsunterlage {ibernimmt. Im Gegensatz zu § 30
Abs. 2 BorsG verpflichtet das WpUG Wertpapierdienstleistungsunternehmen
aber gerade nicht, die Angebotsunterlage mit zu unterschreiben, so dass davon
auszugehen ist, dass dies in der Praxis auch unterbleibt.

Daneben ist eine Haftung als Prospektveranlasser im Rahmen des § 44 Abs. 1
BorsG denkbar. Prospektveranlasser sind die eigentlichen Urheber des Pro-
spekts.”> Im Rahmen der bérsenrechtlichen Prospekthaftung kommt eine Haftung
Dritter, also von Rechtsanwilten oder Wirtschaftspriifern, als Prospektveranlasser
nur in Betracht, wenn diese ein eigenes wirtschaftliches Interesse an der Emission
haben.** Das ist regelmifig nicht der Fall, weil die Wirtschaftspriifer und Rechts-
anwilte nur in ihren Teilbereichen titig werden; sie beeinflussen damit den Pro-
spekt nur punktuell.*” Damit kommt fiir Dritte eine Haftung als Angebotsver-
anlasser auch nur bei einem eigenen wirtschaftlichen Interesse in Betracht.*
Dazu reichen aber, wie bei der bérsenrechtlichen Prospekthaftung, Dienstleistun-
gen in Teilbereichen des Ubernahmeverfahrens nicht aus.

Nach ganz iiberwiegender Meinung schliefit dies allerdings nicht aus, dass der Be-
rater dariiber hinaus aus allgemeiner Auskunftshaftung nach den Grundsitzen der
culpa in contrabendo, §§ 280 Abs. 1,241 Abs. 2,311 Abs. 2 BGB haftet.*’ Voraus-
setzung fiir eine Haftung gegentiber Dritten ist allerdings jeweils, dass der Berater,
der auf Grund seiner wirtschaftlichen Stellung oder Fachkunde eine Garantenstel-
lung einnimmt, einen Vertrauenstatbestand schafft, der nach auflen gegeniiber
Dritten das Mitwirken am Emissionsprospekt verdeutlicht. Dazu bedarf es einer
vertrauensbegriindenden Erklirung; die blofle Nennung des Namens im Prospekt
reicht noch nicht aus.*® Auch an einer solchen Erklirung wird es bei der Ange-
botsunterlage im Zweifel fehlen.

Weil Dritte nicht ausdriicklich per Unterschrift die Verantwortung fur die Ange-
botsunterlage ibernehmen miissen, konnen sie sich Haftungsanspruchen deutlich
leichter entziehen als im Rahmen der borsenrechtlichen Prospekthaftung.

Schlieflich liefle sich vertreten, die Angebotsunterlage sei nach § 12 fehlerhaft,
wenn der Bieter nicht eine Mitwirkung eines Wertpapierdienstleistungsunterneh-
mens hinzugezogen und dies entsprechend dokumentiert habe. Die Haftung rich-

43 Schwark §§ 45, 46 Rdn. 7; Assmann/Schiitze/Assmann § 7 Rdn. 204.

44 Schwark §§ 45, 46 Rdn. 7; 3. FFG, Begr RegFE zu § 45, BT-Drs. 13/8933 S. 78; Assmann/
Schiitze/Assmann § 7 Rdn. 204; Sittmann NZG 1998, 490, 493.

45 Schifer/Hamann §§ 45, 46 BorsG a.F. Rdn. 54; Vortmann/Hauptmann § 3 Rdn. 54, 55;
Assmann/Schiitze/Assmann § 7 Rdn. 205 ablehnend fiir den Wirtschaftspriifer; Grof§
Die borsenrechtliche Prospekthaftung AG 1999, 199, 201.

46 So fiir das WpUG ausdriicklich Begr RegE zu § 12.

47 Schifer/Hamann §§ 45, 45 BorsG a.F. Rdn. 55; Groff AG 1999, 199, 201.

48 Auch haftet der Berater dann nur im Umfang seiner Erklirung, nicht aber fiir den
gesamten Prospekt. Stindige Rechtsprechung z.B. BGH 31.5.1990 Z 111, 314, 319f. =
WM 1990, 1276; BGH 1.12.1994 WM 1995, 344 = NJW 1995, 1025; Assmann/
Schiitze/Assmann § 7 Rdn. 99; Schimansky/Bunte/Lwowski/Siol § 45 Rdn. 35; Hopt
in: FS Stimpel, 1985, S. 265, 291 {.; Schifer/ Hamann §§ 44, 45 BorsG a.F. Rdn. 55.
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schlieRen koénnen. Der vermeintliche Vorteil eines raschen Verfahrens, ja einer Ver-
fahrensbeschleunigung, wiirde bei einer zwingenden Beratungs- oder Priifungs-
pflicht deutlich relativiert™ und sogar in sein Gegenteil verkehrt.

c) Prospektverantwortlichkeit oder Priifberichte Dritter de lege ferenda. Die
jetzige Rechtslage erscheint unbefriedigend: Das know how des Beraters wird
nur freiwillig hinzugezogen. Dieses Instrumentarium ist zwar flexibel und dient
dem raschen Verfahren. Es erhoht aber auch die Wahrscheinlichkeit des Bieters,
keinen externen Sachverstand hinzuzuziehen und dann wegen einer unrichtigen
Angebotsunterlage nach § 12 zu haften. Selbst wenn Berater hinzugezogen wer-
den, werden sie sich, ihnlich wie bei der Sollvorschrlft des Ubernahmekodex,
auf die Uberpriifung der Formalia beschrinken® und sich regelmiflig von einer
Haftung freizuzeichnen versuchen, statt eine Verantwortung zu iibernehmen.

Im Ergebnis bleibt damit der Priifungsumfang von Angeboten im Rahmen des
WpUG noch hinter der Priifung im Rahmen des BorsG und des VerkaufsProspG
zuriick. Wihrend beim Borsenprospekt und Verkaufsprospekt die Banken jeweils
zu den Prospekterlassern gehdren und kompetente Ansprechpartner gegeniiber
der Zulassungsstelle bzw. der BAFin’® darstellen, fehlen solche sachkundigen Be-
rater im Rahmen des Ubernahmeverfahrens. Es ist zu befiirchten, dass die Haf-
tungsnorm des § 12 keine ausreichende abschreckende Wirkung erzielen wird.
Das WpHG soll nach dem Willen des Gesetzgebers das reibungslose Funktionie-
ren des Kapitalmarktes sicherstellen, um das Vertrauen in die Kapitalmirkte zu
schiitzen.”” Auch das WpUG méchte den Finanzmarkt Deutschland stirken
und betont hierfiir ausdriicklich die Gewihrleistung umfassender Information
und Transparenz.®® Schon um zu verhindern, dass die Beteiligten 6konomisch
nicht effizient handeln,’® und sicherzustellen, dass die Entscheidungen der einzel-
nen Beteiligten der Zielgesellschaft auf einer zutreffenden Grundlage basieren,*
muss ein Minimum an Kompetenz auf Seiten des Bieters und der Zielgesellschaft
vorhanden sein. De lege ferenda sollte man deshalb eine zwingende Beratungs-
pflicht, wie in der urspriinglichen Fassung des § 14 DiskE vorgesehen, aufneh-
men.*" Ein Priifbericht schafft eine zusitzliche Informationsgrundlage fiir die

54 Hausmaninger/Herbst UbG, § 9 Rdn. 17.

55 So oben Fufin. 10.

56 Zur Aufgabe der BAFin im Rahmen des § 15 oben Rdn. 17.

57 Die Erwigungsgriinde 2, 32, 41 und 42 der Wertpapierdienstleistungs-Richtlinie 93/22/
EWG v. 10.5.1993, ABL Nr. L 141, 27 v. 11.6.1993 betonen diese doppelte Zielrichtung.
Dass der deutsche Gesetzgeber den Anlegerschutz als Mittel zur Verbesserung der
Funktionstiichtigkeit und Attraktivitit des deutschen Finanzplatzes sieht, ist insoweit
unschidlich (2. FFG, Begr RegE, Allgemeiner Teil BT-Drs. 12/6679 S. 33). Zu den
verschiedenen Funktionen des Anlegerschutzes s. auch Méllers ZGR 1997, 334 ff.

58 Begr RegE, Allgemeiner Teil, S. 1.

59 Zur Senkung von Transaktionskosten als Ziel kapitalmarktrechtlicher Regelungen s. Ass-
mann Prospekthafrung, 1985, S. 291f., 2801., 284f.; Hopt ZGR 1991, 17, 23{f,; jiingst
Merkt Unternehmenspublizitit, 2001, S. 306 ff.

60 § 3 Abs. 2, s. hierzu Méllers ZGR 2002 (im Erscheinen).

61 Das Haftungsrisiko und damit das Risiko einhergehender Verzégerungen konnte, wie
nach § 9 Abs. 2 lit. a) UbG, durch eine entsprechende Haftpflichtversicherung abge-
mildert werden, s. zum 6sterreichischen Recht, Doralt/Winner ecolex 1997, 936, 938.
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Wertpapierinhaber der Zielgesellschaft. Daneben scheint es sinnvoll, wie im BérsG
die Verantwortlichkeit des Beraters dadurch sicherzustellen, dass dieser die Ange-
botsunterlage unterschreibt.

IL Pflichten gem. § 13 Abs. 1

1. Sicherstellung der Finanzierung des Angebots

a) Mittel, die bei der Ubernahme zur Verfiigung stehen miissen. aa) Anwen-
dungsbereich. Die Pflicht zur Sicherstellung der Finanzierung gem. § 13 Abs. 1
Satz 1 gilt fiir Ubernahme- und Pflichtangebote in Geld oder Aktien fiir ein
Tauschangebot. Im Unterschied zur Finanzierungsbestitigung des Wertpapier-
dienstleistungsunternehmens gem. § 13 Abs. 1 Satz 2 gilt die Pflicht zur Sicher-
stellung der Finanzierung fiir Geld- und Sachleistungen.®® Bei einem 6ffentlichen
Angebot gem. § 10 steht es dem Bieter frei, ob er eine Geld- oder Sachleistung an-
bietet. Bei der Abgabe eines Ubernahme- oder eines Pflichtangebotes sind aller-
dings die Grenzen des § 31 zu beachten, der fiir die Gegenleistung iiberwiegend
eine Geldleistung in Euro vorsieht.

Der Bieter hat die Mittel, die bei der Ubernahme zur Verfiigung stehen miissen, zu
beschaffen. Dazu kann er Mafinahmen der Eigenkapitalbeschaffung durch interne
Dispositionen als sog. Innenfinanzierung ergreifen. Haufiger kommt dagegen cine
Auflenfinanzierung durch Finanzmittel von Dritten am Kapitalmarkt in Betracht.
In der Praxis spielen das Leveraged-Buy-Out und das genehmigte Kapital bei
Bezugsrechtsausschluss eine besondere Bedeutung.

bb) Geldleistung (cash offer). (1) MaBnahmen der Eigenkapitalbeschaffung.
Ubernahmen kénnen mit eigenen Geldmitteln finanziert werden. Bei Unterneh-
men, die nicht in der Form der Aktiengesellschaft oder der Kommanditgesellschaft
auf Aktien organisiert sind, ist diese Méglichkeit allerdings begrenzt. Im Wesent-
lichen kommt nur eine Aufstockung von Eigenmitteln des Unternechmens durch
die Alegesellschafter oder der Eintritt neuer Gesellschafter in das Unternehmen
in Betracht, welche die liquiden Mittel durch Bareinlagen erhéhen. Denkbar ist
auch die Aufnahme von stillen Gesellschaftern. Die Aktiengesellschaft und die
Kommanditgesellschaft auf Aktien haben die Méglichkeit, die erforderlichen Mit-
tel in Form von Eigenkapital Gber die Bérse zu beschaffen. Zu denken ist hier an
die Ausgabe neuer Aktien im Wege der ordentlichen oder bedingten Kapitalerho-
hung durch Bareinlagen oder im Rahmen des genehmigten Kapitals.

(2) Mafinahmen der Fremdkapitalbeschaffung. Ubernahmen werden hiufig
fremdfinanziert.®? In diesen Fillen kommt es nicht zu einer Erhéhung des Eigen-
kapitals. Die Auf8enfinanzierung kann iiber Darlehen oder am Kapitalmarkt finan-
ziert werden. In Frage kommen der klassische langfristige Einzelkredit, aber auch

62 Begr RegE zu § 13.
63 Z.B. 18 Mrd. fiir Krupp; 20 Mrd. bei Vodafone, s. Krause NZG 2000, 905, 903 Fufin. 42;

Liebscher ZIP 2001, 853, 855.
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III. Haftung des Wertpapierdienstleistungsunternehmens aufgrund der
Finanzierungsbestitigung gem. § 13 Abs. 2, 3

1. Parteien

a) Anspruchsteller. Anspruchsinhaber ist der Wertpapierinhaber der Zielgesell-
schaft, der das aus einer Geldleistung bestehende Angebot angenommen hat.

b) Anspruchsgegner. Anspruchsgegner ist das Wertpapierdienstleistungsunter-
nehmen, das die Finanzierungsbestitigung erteilt hat. Wie gezeigt (oben Rdn. 72),
muss dies nicht zwingend dasjenige Wertpapierdienstleistungsunternehmen sein,
das die Ubernahme finanziert hat.

Bei unrichtigen Angaben nach § 11 kommen daneben die nach § 12 Verantwort-
lichen als Anspruchsgegner in Betracht.

2. Fehlende Geldleistung

a) Kein Abstellen auf die Unrichtigkeit der Finanzierungsbestitigung. Wie
schon oben festgestellt, handelt es sich bei der Finanzierungsbestitigung um
eine Kapitalmarktinformation (oben Rdn. 61). Damit stellt § 13 Abs. 2 eine Haf-
tung fir fehlerhafte Kapitalmarktinformation dar. Allerdings wird im Gegensatz
zu § 12 das Vertrauen insoweit noch weiter typisiert, als der Gesetzgeber fiir
den Haftungsanspruch des § 13 Abs. 2 nicht auf die Feblerhaftigkeit der Finanzie-
rungszusage abstellt, auf die der Wertpapierinhaber der Zielgesellschaft vertraut,
sondern auf das Scheitern der Finanzierung, weil die notwendigen Mittel im rele-
vanten Zeitpunkt nicht zur Verfiigung stehen. Die Fehlerhaftigkeit der Finanzie-
rungszusage wird damit nur indirekt vorausgesetzt.

Weil nicht auf die Unrichtigkeit der Finanzierungsbestitigung abgestellt wird, ist
die Kenntnis des Annehmenden von der Finanzierungsbestitigung unerheblich.

b) Bieter hat notwendige Mafinahmen nach § 13 Abs. 1 Satz 2 nicht getroffen.
Die notwendigen Mafinahmen, die bei einer Geldleistung erforderlich sind, wur-
den oben geschildert (oben Rdn. 53): das kann die Uberweisung eigener Mittel
auf ein Sperrkonto des Wertpapierdienstleistungsunternehmens sein, aber auch
die Aufnahme eines Kredites durch den Bieter.

c) Bieter stehen die im Zeitpunkt der Filligkeit des Anspruchs auf die Geldleis-
tung notwendigen Mittel nicht zur Verfiigung. Fir eine Haftung nach § 13
Abs. 2 ist entscheidend, dass dem Bieter die im Zeitpunkt der Filligkeit des An-
spruchs auf die Geldleistung notwendigen Mittel nicht zur Verfiigung stehen.
Im Ergebnis wird damit die Ubernahme scheitern.

3. Kausalitit zwischen dem Nichtergreifen der Mafinahmen und dem Fehlen
der notwendigen Mittel

a) Begriindung der Kausalitit. Das Nichtergreifen der Mafinahmen des Bieters
muss kausal dafiir sein, dass die notwendigen Mittel im Zeitpunke der Falligkeit
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des Anspruchs auf die Gegenleistung nicht zur Verfiigung stehen. Damit be-
schrankt sich die Sorgfaltspflicht nur auf das Nichtergreifen der erforderlichen
Mafinahmen. In diesem Umfang besteht eine Erfolgshaftung'*® des Wertpapier-
dienstleistungsunternehmens fiir das Nichthandeln des Bieters.

Fehlt es dagegen an der Sachleistung, kommt eine Haftung des Wertpapierdienst-
leistungsunternchmens gem. § 13 Abs. 2 nicht in Betracht, sondern nur Anspriiche
gegen den Bieter.

Fraglich ist, was gilt, wenn urspriinglich die erforderlichen Mafinahmen ergriffen
worden waren, die Voraussetzungen dafiir aber spiter weggefallen sind. So kénnte
ein Darlehensvertrag die erforderlichen Barmittel abgesichert haben, das Darlehen
wegen einer spiteren Kiindigung aber aufgehoben worden sein. Zum Teil wird be-
hauptet, dass das Ausbleiben der Mittel dem Wertpapierdienstleistungsunterneh-
men nicht angelastet werden kann, es damit also zu keiner Haftung komme.'??

Diese Ansicht trennt jedoch nicht klar genug zwischen dem oben geschilderten
Innenverhiltnis und dem Auflenverhiltnis. Wie oben gezeigt, steht es dem Wert-
papierdienstleistungsunternehmen durchaus frei, einen Darlehensvertrag zu kiin-
digen, wenn die Voraussetzungen fiir eine solche Kiindigung vorliegen (oben
Rdn. 64). Allerdings bleibt die Finanzierungsbestitigung von einer solchen Kiindi-
gung unberihrt (oben Rdn. 64, 79). Es bleibt bei einer Haftung des Wertpapier-
dienstleistungsunternehmens.'**

b) Fehlen der Kausalitit. Eine Haftung des Wertpapierdienstleistungsunterneh-
mens besteht dagegen nicht, wenn die Finanzierung des Angebotes an einem Um-
stand scheitert, der nichts mit dem urspriinglichen »Ergreifen der Mafinahmen« zu
tun hat. Das kann, wie oben gezeigt, die Verbesserung des Angebots gem. § 21 sein
oder die Verwirklichung der Tatbestinde des § 31 Abs.3 oder 4 (oben
Rdn. 80-82).

Die Bereitstellung der notwendigen Mittel bezieht sich auch nur auf das Angebot.
Das Wertpapierdienstleistungsunternehmen haftet insoweit nicht fir das Insol-
venzrisiko des Bieters.'?

4. Schadenersatz wegen der nicht vollstindigen Erfiillung des Angebots

a) Positives Interesse. Nach Willen des Gesetzgebers ist der Wertpapierinhaber
der Zielgesellschaft so zu stellen, als hitte der Bieter ordnungsgemif} erfiille.'?¢
Wahrend bei § 12 der Wertpapierinhaber den Vertrag unter falschen Voraussetzun-
gen anmimmt und sich vom Vertrag 16sen méochte, kommt bei § 13 mangels Finan-

122 S. oben Rdn. 61f. Zur Exkulpation s. aber § 13 Abs. 3 .V.m. § 12 Abs. 2.

123 Schiippen WPg 2001, 958, 963.

124 So im Ergebnis, wenn auch nicht mit dieser Begriindung Geibel/Siiffmann/Sifimann
§ 13 Rdn. 33.

125 Liebscher ZIP 2001, 853, 863 Fufin. 55.

126 Begr RegE zu § 11.
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