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Einfihrung und Gang der Untersuchung

Am 01.01.2002 ist das Gesetz zur Regelung von offentlichen Angeboten zum
Erwerb von Wertpapieren und von Unternehmenstibernahmen in Kraft getreten.
Ziel des Gesetzes ist es, Rahmenbedingungen bei Unternehmensiibernahmen
und anderen Offentlichen Angeboten zum Erwerb von Wertpapieren in
Deutschland zu schaffen, die den Anforderungen der Globalisierung der
Finanzmarkte angemessen  Rechnung tragen und hierdurch  den
Wirtschaftsstandort und Finanzplatz Deutschland auch im internationalen
Wetthewerb weiter starken.! Kernstiick des aus zwélf Artikeln bestehenden
Gesetzes zur Regelung von offentlichen Angeboten zum Erwerb von
Wertpapieren und von Unternehmensubernahmen ist das Wertpapiererwerbs-
und Ubernahmegesetz (WpUG).?

Eines der drei Regelungsziele des WpUG? ist die Verbesserung von Information
und Transparenz fiir die Wertpapierinhaber der Zielgesellschaft.* Als Adressaten
des Wertpapiererwerbs- oder Ubernahmeangebotes sollen sie eine Entscheidung
uber die Annahme bzw. Nichtannahme auf Grundlage ausreichender
Informationen treffen kénnen.

Die adaquate Information der Wertpapierinhaber stellt das WpUG in erster Linie
dadurch sicher, dass der Bieter nach § 11 Absatz 1 Satz 1 WpUG verpflichtet

ist, eine Angebotsunterlage zu erstellen und zu verdffentlichen. Denn inhaltlich

! Begriindung RegE WpUG, BT-Drucks. 14/7034, S. 28.

Werpapiererwerbs- und Ubernahmegesetz (WpUG), Art. 1 des Gesetzes zur Regelung von
offentlichen Angeboten zum Erwerb von Wertpapieren und von Unternehmensiibernahmen
v. 20.12.2001, BGBI. 1 2001, 3822 ff.

®  Zur Entstehungsgeschichte des WpUG: Pétzsch, Das neue Ubernahmerecht, S. 13 ff.; KK-
WpUG/Hirte, Einleitung, Rdnr. 35 ff.; Baums/Thoma/Ritz, WpUG, § 4 Rdnr. 9;
Geibel/SiiRmann/Zehetmeier-Miiller, WpUG, Einleitung, Rdnr. 1 ff.; Schwark/Noack,
KMRK, WpUG, Einleitung, Rdnr. 1 ff.; Haarmann/Riehmer/Schiippen/Schiippen, WpUG,
Einleitung; Rdnr. 9; Steinmeyer/Hager, WpUG, Einleitung, Rdnr. 3 ff;
Zschocke/Schuster/Schuster, Handbuch zum Ubernahmerecht, Rdnr. A 4 ff.

*  Begriindung RegE WpUG, BT-Drucks. 14/7034, S. 28.

Der Grundsatz, dass den Wertpapierinhabern der Zielgesellschaft eine Entscheidung auf
Grundlage ausreichender Information moéglich sein muss, ist allgemein in § 3 Absatz 2
WpUG niedergelegt.



Einfihrung und Gang der Untersuchung

muss die Angebotsunterlage diejenigen Informationen enthalten, die notwendig
sind, um in Kenntnis der Sachlage tiber das Angebot entscheiden zu kénnen (8
11 Absatz 1 Satz 2 WpUG ).

Die inhaltliche Qualitat der durch die Angebotsunterlage zur Verfligung
gestellten Informationen wird durch § 11 Absatz 1 Satz 3 WpUG sichergestellt.
Hiernach mussen die Angaben der Angebotsunterlage richtig und vollstandig
sein.

Die Richtigkeit der Angaben bemisst sich aber auch nach deren Aktualitat.® Nur
zeitnahe Angaben ermdglichen eine optimale Entscheidung tber das Angebot.
Einerseits kdnnen Angaben bereits zum Zeitpunkt der Veroffentlichung der
Angebotsunterlage nicht mehr aktuell und damit unrichtig sein, andererseits
kdnnen auch urspringlich richtige Angaben durch Umstandsédnderungen nach
Veroffentlichung nachtraglich unrichtig werden, wenn sie die gegenwartige
Sachlage infolge der Umstandsanderung nicht mehr zutreffend wiedergeben.
Offeriert der Bieter im Rahmen eines Angebotsverfahrens nach dem WpUG den
Wertpapierinhabern der Zielgesellschaft beispielsweise eigene Aktien oder
Aktien eines Dritten als Gegenleistung fur ihre Wertpapiere, so muss die
Angebotsunterlage nach § 11 Absatz 4 Nr. 2 WpUG i.V.m. § 2 Nr. 2 WpUG-
AV’ zahlreiche Informationen Uber die zum Tausch angebotenen Aktien und
ihren Emittenten enthalten. Die Angebotsunterlage muss insbesondere Auskunft
uber die Vermogens-, Finanz- und Ertragslage oder tber die Geschéftstatigkeit
des Emittenten geben. Der Wertpapierinhaber soll nédmlich wissen, wessen
Aktiondr er in Zukunft sein konnte.

Ereignisse nach Veroffentlichung der Angebotsunterlage kdnnen nun aber dazu
fuhren, dass sich einschneidende Veranderungen ergeben, die zur Folge haben,
dass die ursprunglich richtige Angebotsunterlage die Sachlage nicht mehr
zutreffend wiedergibt. Die Kenntnis dieser Umstandsédnderungen kann fir die
Wertpapierinhaber der Zielgesellschaft duf3erst entscheidungsrelevant sein.
Denn wer mdchte schlie3lich Aktiondr einer AG werden, deren Finanz- und

Ertragslage sich nach Angebotsverdffentlichung drastisch verschlechtert hat.

®  Stephan, AG 2003, 551, 553.

Verordnung (ber den Inhalt der Angebotsunterlage, die Gegenleistung bei
Ubernahmeangeboten und Pflichtangeboten und die Befreiung von der Verpflichtung zur
Veroffentlichung und zur Abgabe eines Angebotes (WpUG-Angebotsverordnung) vom
27.12.2001, BGBI I, 4263.
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Das Prospektrecht enthélt explizite Regelungen, welche die Prospektaktualitt,
also die Zeitndhe der im Prospekt enthaltenen Informationen, auch nach
Prospektveroffentlichung sicherstellen. Beispielsweise wird die Aktualitat des
Borsenzulassungsprospektes durch § 52 Absatz 2 BorsZul\VVO und die Aktualitét
des Verkaufsprospektes durch § 11 VerkProspG sichergestellt. Nach dem
Inkrafttreten des neuen Wertpapierprospektgesetzes® wird § 16 WpPG die
Aktualitdt des einheitlichen Wertpapierprospektes, der sowohl fir das
offentliche Angebot als auch fur die Zulassung von Wertpapieren zum Handel
an einem organisierten Markt verwendet werden kann, sicherstellen.

Hiermit vergleichbare Regelungen enthilt das WpUG allerdings nicht. Wohl
deshalb heilt es in vielen Angebotsunterlagen: ,,Der Bieter ist nicht verpflichtet,
diese Angebotsunterlage zu aktualisieren, auler im Rahmen der gesetzlichen

Verdffentlichungspflichten.«

oder ,Die Angebotsunterlage wird nicht
aktualisiert, auler im Rahmen der Veroffentlichungspflichten gemal § 23
WpUG und 8 15 WpHG oder sonstiger gesetzlicher

Verdffentlichungspflichten.«*

Vor diesem Hintergrund stellt sich die Frage, ob der Bieter verpflichtet ist, eine
veraltete Angebotsunterlage zu aktualisieren, damit sie die Sachlage
anschlieBend zutreffend wiedergibt. Denn nur eine aktuelle, nicht aber eine
durch veranderte Umstdnde Uberholte Angebotsunterlage ist letztlich eine
taugliche Informationsquelle fir die Wertpapierinhaber der Zielgesellschaft.

Ziel der Bearbeitung ist es, zunéchst festzustellen, ob und in welchem Umfang
der Bieter verpflichtet ist, die Aktualitat der durch die Angebotsunterlage zur

Der Regierungsentwurf des neuen Wertpapierprospektgesetzes ist im Internet abrufbar
unter:  bundesfinanzministerium.de/Anlage29708/Gesetzentwurf-zum-Wertpaierprospekt-
gesetz-WpPG.pdf.

Siehe hierzu die Angebotsunterlage zum Ubernahmeangebot der Continental AG an die
Aktiondre der Phoenix AG vom 26.04.2004, Seite 6. Vergleichbare Formulierungen finden
sich unter anderem in der Angebotsunterlage der RB Brauholding GmbH zum Erwerb der
Aktien Brau und Brunnen AG vom 24.03.2004, Seite 3; in der Angebotsunterlage der
Parking Holding GmbH zum Erwerb der Aktien APCOA Parking AG vom 07.08.2004,
Seite 7; in der Angebotsunterlage der Deutschen Telekom AG zum Erwerb der Aktien der
T-Online International AG vom 26.11.2004, Seite 8; in der Angebotsunterlage der cellent
AG zum Erwerb der Aktien der tiscon AG Infossystems vom 24.03.2005, Seite 7 sowie in
der Angebotsunterlage der Kulmbacher Brauerei AG zum Erwerb der Aktien der
Wirzburger Hofbrdu AG vom 23.04.2005, Seite 6. Die Angebotsunterlagen sind auf der
Website der BaFin (www.bafin.de) unter ,,Datenbanken und Statistiken* abrufbar.

10 Angebotsunterlage der Rheinmetall Maschinenbau GmbH zum Erwerb der Aktien der

Jagenberg AG vom 14.01.2003, Seite 2.
3



Einfihrung und Gang der Untersuchung

Verfligung gestellten Informationen wahrend des Angebotsverfahrens
sicherzustellen. Ferner soll geklart werden, wie die ggfs. bestehenden Pflichten
zur Sicherstellung der Aktualitat der Angebotsunterlage ausgestaltet sind.
Dariiber hinaus sollen im Rahmen der Bearbeitung auch die Frage nach den
haftungsrechtlichen Folgen einer Pflichtverletzung sowie die Frage nach der

Durchsetzbarkeit der festgestellten Pflichten beantwortet werden.

Im ersten und zweiten Teil der Arbeit werden die Grundlagen dargelegt, die
erforderlich sind, um die Frage nach der Sicherstellung der Aktualitat der
Angebotsunterlage sachgerecht beantworten zu kénnen.

Im ersten Teil wird zunichst der Anwendungsbereich des WpUG kurz
dargestellt und die Angebotsunterlage als Bezugspunkt der Aktualitatssicherung
vorgestellt. Nachfolgend wird die grundlegende Bedeutung des Anlegerschutzes
ex ante im Kapitalmarktrecht und dessen spezielle Auspragung im Rahmen des
WpUG erortert. Hierdurch lasst sich die Problematik der Aktualitatssicherung
der  Angebotsunterlage besser in den kapitalmarktrechtlichen
Gesamtzusammenhang einordnen.

Der zweite Teil dient der Erfassung und Systematisierung der
prospektrechtlichen Pflichten zur Sicherstellung der Prospektaktualitat. Die
hierdurch gewonnenen Erkenntnisse und Grundsédtze kdnnen anschliefend im
Rahmen der Bestimmung der Pflichten des Bieters zur Sicherstellung der
Aktualitat der Angebotsunterlage und bei der Untersuchung der Ausgestaltung
der festgestellten Pflichten fruchtbar gemacht werden.

Der dritte Teil widmet sich sodann umfassend der Bestimmung der Pflichten des
Bieters zur Sicherstellung der Aktualitdt der Angebotsunterlage wéhrend des
Angebotsverfahrens.

Im Anschluss daran wird im vierten Teil die Ausgestaltung der festgestellten
Aktualitatssicherungspflichten erortert. Hierflr ist zunachst deren sachlicher und
zeitlicher Anwendungsbereich zu bestimmen. Nachfolgend gilt es zu klaren, wie
die Sicherstellung der Aktualitdt der Angebotsunterlage praktisch umgesetzt
werden kann.

Im fiinften und letzten Teil der Bearbeitung sollen die haftungsrechtlichen
Folgen bestimmt werden, die sich aus der Verletzung der festgestellten

Aktualitatssicherungspflichten ergeben koénnen. Dartiber hinaus soll in einem
4



Einfihrung und Gang der Untersuchung

letzten Schritt noch die Frage nach der Durchsetzbarkeit der Pflichten geklart
werden. Einerseits gilt es zu erértern, welche Befugnisse der BaFin'' zur
Verfligung stehen, um die Aktualitatssicherung der Angebotsunterlage
durchzusetzen. Andererseits ist zu erdrtern, inwieweit Dritte die Mdoglichkeit
haben, die Aktualitatssicherung durchzusetzen.

Abschlielend werden die wesentlichen Ergebnisse der Arbeit in einer

Zusammenfassung nochmals dargestellt.

1 Bundesanstalt firr Finanzdienstleistungsaufsicht



1. Teil Grundlagen

§1 Anwendungsbereich des WpUG

Der Anwendungsbereich des Wertpapiererwerbs- und Ubernahmegesetzes ist in
§ 1 WpUG allgemein definiert. Hiernach ist das Gesetz auf Angebote zum
Erwerb von Wertpapieren anzuwenden, sofern diese Wertpapiere von einer
Zielgesellschaft ausgegeben wurden und zum Handel an einem organisierten

Markt zugelassen sind.

A. Personeller Anwendungsbereich

In personeller Hinsicht wird der Anwendungsbereich des WpUG durch die
Begriffe Bieter und Zielgesellschaft bestimmt.

Der Begriff der Zielgesellschaft ist in § 2 Absatz 3 WpUG definiert. Hiernach
kommen als Zielgesellschaften die Aktiengesellschaft (88 1 ff. AktG) und die
Kommanditgesellschaft auf Aktien (8 278 ff. AktG) in Betracht, soweit sie ihren
Sitz im Inland haben."2

Bieter ist, wer ein Angebot zum Erwerb von Wertpapieren abgibt, ein solches
beabsichtigt oder zur Abgabe verpflichtet ist (§ 2 Absatz 4 WpUG). Als Bieter
kommt jeder (private oder offentlich-rechtliche) Trager von Rechten und
Pflichten in Betracht."®

B. Sachlicher Anwendungsbereich

In sachlicher Hinsicht wird der Anwendungsbereich des WpUG durch das
Vorliegen eines Angebots zum Erwerb von Wertpapieren bestimmt. Der Begriff
des Angebotes wird in § 2 Absatz 1 WpUG naher definiert. Danach sind

2 Ausfihrlich  zur  Zielgesellschaft: KK-WpUG/Versteegen, § 2 Rdnr. 97 ff;
Geibel/StuRmann/Angerer, WpUG, § 1 Rdnr. 36 ff.; Haarmann/Riehmer/Schiippen/
Schiippen, WpUG, § 2 Rdnr. 25 ff.; Schwark/Noack, KMRK, § 1,2 WpUG Rdnr. 22 ff,;
Steinmeyer/Hager, WpUG, § 1 Rdnr. 23 ff.

B3 Schwark/Noack, KMRK, § 1, 2 WpUG Rdnr. 28. Zum Bieterbegriff siehe auch: KK-
WpUG/Versteegen, § 2 Rdnr. 112 ff.; Geibel/SiiBmann/Angerer, WpUG, § 2 Rdnr. 5 ff;
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Angebote freiwillige oder aufgrund einer Verpflichtung nach diesem Gesetz
erfolgende 6ffentliche Kauf- oder Tauschangebote® zum Erwerb von
Wertpapieren der Zielgesellschatft.

I. Freiwillige Angebote und Pflichtangebote

Nach § 2 Absatz 1 WpUG ist das Gesetz sowohl auf alle freiwilligen Angebote
zum Erwerb von Wertpapieren anwendbar als auch auf Angebote, zu deren
Abgabe nach diesem Gesetz eine Verpflichtung besteht.

Bei freiwilligen offentlichen Angeboten zum Erwerb von Wertpapieren ist
zwischen Ubernahmeangeboten und einfachen Wertpapiererwerbsangeboten zu
unterscheiden. Ubernahmeangebote gem. §§ 29 ff. WpUG sind Angebote, die
auf  den Erwerb der Kontrolle gerichtet sind.">  Einfache
Wertpapiererwerbsangebote (8§ 10 ff. WpUG) sind hingegen alle freiwilligen
Angebote, die keine Ubernahmeangebote sind und insoweit nicht auf den
Kontrollerwerb gerichtet sind. Dies kénnen Angebote sein, die den Erwerb eines
Wertpapierpakets unterhalb der Kontrollschwelle zum Ziel haben
(Einstiegsangebote) oder bei bereits bestehender Kontrolle der Aufstockung der
Beteiligung dienen (Aufstockungsangebote sowie 6ffentliche Rickkaufangebote
im Vorfeld eines Going Private bzw. eines Squeeze-out).*

Pflichtangebote ( § 35 ff. WpUG ) sind demgegeniiber 6ffentliche Angebote, zu
deren Abgabe der Bieter nach § 35 Absatz 2 WpUG verpflichtet ist, wenn er die

Kontrollschwelle unmittelbar oder mittelbar erreicht bzw. tiberschritten hat.

Haarmann/Riehmer/Schiippen/Schiippen, WpUG, § 2 Rdnr. 30 ff.; Steinmeyer/Hager,
WpUG, § 2 Rdnr. 8 ff.

" Da der Angebotsbegriff des § 2 Absatz 1 WpUG Kauf- und Tauschangebote erfasst, ist das
Gesetz unabhéngig davon anwendbar, ob der Bieter den Angebotsadressaten fiir ihre
Wertpapiere Geld (sog. Barangebot) oder andere Wertpapiere anbietet. Bei den vom WpUG
erfassten  Tauschangeboten, die auf den Kontrollerwerb ausgerichtet sind
(Ubernahmeangebote nach §§ 29 ff. WpUG), kommen als Gegenleistung gem. § 31 Absatz
2 Satz 1 WpUG nur liquide, zum Handel an einem organisierten Markt zugelassene Aktien
in Betracht.

> Gem. § 29 Absatz 2 WpUG st die Kontrollschwelle erreicht, wenn mindestens 30 % der
Stimmrechte der Zielgesellschaft gehalten werden.

18 Liebscher, ZIP 2001, S. 853, 857; Steinmeyer/Hager, WpUG, § 2 Rdnr. 3.
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1. Offentlichkeit des Angebots

Weiterhin ist das Gesetz nur auf solche Angebote anzuwenden, die 6ffentlich
erfolgen (8§ 2 Absatz 1 WpUG). Eine Legaldefinition des Begriffs
Offentlichkeit enthalt das WpUG jedoch nicht. Im Hinblick auf die
Vielgestaltigkeit maoglicher  Sachverhalte und um von vornherein
Umgehungsmaglichkeiten zu verhindern, ist auf eine gesetzliche Definition
bewusst verzichtet worden.” Ein Angebot lasst sich wohl immer dann als
offentlich charakterisieren, wenn es sich um ein standardisiertes Angebot
handelt, welches tber die Medien verbreitet wird und sich an eine Vielzahl von

Wertpapierinhabern richtet.'®

I11. Wertpapiere als Gegenstand des Angebotes

Das Angebot muss auf den Erwerb von Wertpapieren im Sinne von § 2 Absatz 2
WpUG gerichtet sein. Dazu zdhlen Aktien, mit diesen vergleichbare
Wertpapiere und Zertifikate, die Aktien vertreten (§ 2 Absatz 2 Nr. 1 WpUG),
sowie andere Wertpapiere, die den Erwerb von Aktien, mit diesen vergleichbare
Wertpapiere oder Zertifikate, die Aktien vertreten, zum Gegenstand haben (8§ 2
Absatz 2 Nr. 2 WpUG).

Mit Aktien vergleichbare Wertpapiere sind solche, die ein Mitgliedschaftsrecht
verkorpern, wie dies etwa bei Zwischenscheinen nach 8 8 Absatz 6 AktG der
Fall ist."®

Zu den anderen Wertpapieren, die den Erwerb von Wertpapieren i.S.v. § 2
Absatz 2 Nr. 1 WpUG zum Gegenstand haben, gehdren insbesondere
Optionsanleihen und Wandelschuldverschreibungen, aber auch Optionsscheine,
wenn sie zum Bezug von Aktien berechtigen.?

Zudem missen die Wertpapiere, die Gegenstand des Angebots sind, zum

Handel an einem organisierten Markt zugelassen sein. Der Begriff des

7" Begriindung RegE WpUG, BT-Drucks. 14/7034, S. 33.

8 Schwark/Noack, KMRK, § 1, 2 WpUG Rdnr. 13. Zum Begriff des offentlichen Angebots
siehe auch: Fleischer, ZIP 2001, 1653 ff.; KK-WpUG/Versteegen, § 2 Rdnr. 45 ff;
Haarmann/Riehmer/Schiippen/Schuppen, WpUG, § 2 Rdnr. 9 ff.

9 Schwark/Noack, KMRK, § 1, 2 WpUG Rdnr. 19.

20 schwark/Noack, KMRK, § 1, 2 WpUG Rdnr. 21; Haarmann/Riehmer/Schiippen/Schiippen,
WpUG, § 2 Rdnr. 23.

8
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organisierten Marktes wird in § 2 Absatz 7 WpUG legal definiert. Unter dem
»organisierten Markt” in Deutschland sind der amtliche Markt (8§ 30 ff. BorsG)
und der geregelte Markt (8§ 49 ff. BorsG) zu verstehen.?

Dariiber hinaus zahlen zum organisierten Markt auch die geregelten Markte im
Sinne des Artikels 1 Nr. 13 der Wertpapierdienstleistungsrichtlinie? in jedem

anderen Staat des Europdischen Wirtschaftsraumes.

8 2 Die Angebotsunterlage als Bezugspunkt der Aktualitats-
sicherung

Entscheidet sich ein Bieter fiir die Abgabe eines 6ffentlichen Angebotes bzw. ist
er nach den Vorschriften der 8§ 35 ff. WpUG dazu verpflichtet, muss er eine
Angebotsunterlage (§ 11 WpUG) erstellen und veréffentlichen.?

A. Funktion der Angebotsunterlage

Ziel der Erstellung und Veroffentlichung der Angebotsunterlage ist es, die von
dem Angebot Betroffenen sowie die Offentlichkeit und die Aufsichtsbehorde
uber den genauen Inhalt des Angebotes und Uber die mit dem Angebot
verfolgten Ziele zu informieren.?* Die Regelungen in § 11 WpUG sind insofern
Auspragung des in § 3 Absatz 2 WpUG statuierten Transparenz- und
Informationsgrundsatzes.?® Die Angebotsunterlage ist neben der Stellungnahme
des Vorstandes der Zielgesellschaft gem. § 27 WpUG und den
Veroffentlichungspflichten des Bieters nach Abgabe des Angebotes nach § 23
WpUG die wichtigste Informationsquelle fir die am Ubernahmeverfahren

beteiligten Parteien.?

21 Schwark/Noack, KMRK, § 1, 2 WpUG Rdnr. 49.

2 Richtlinie 93/22/EWG des Rates vom 10. Mai 1993 iiber Wertpapierdienstleistungen, Abl.
EG Nr. L 141 S. 27.

§ 11 WpUG ist auf einfache offentliche Erwerbsangebote sowie kraft Verweisung auf
Ubernahmeangebote (8§ 34 WpUG) und Pflichtangebote (§ 39 WpUG) anzuwenden.

 Begriindung RegE WpUG, BT-Drucks. 14/7034, S.

> Haarmann/Riehmer/Schiippen/Renner, WpUG, § 11 Rdnr. 9; KK-WpUG/Seydel, § 11 Rdnr.
2.

% Haarmann/Riehmer/Schiippen/Renner, WpUG, § 11 Rdnr. 9.

23
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Insbesondere die Wertpapierinhaber der Zielgesellschaft als die primaren
Adressaten der Angebotsunterlage® sollen mit ihrer Hilfe eine Entscheidung
uber das Angebot treffen konnen, die auf einer ausreichenden
Informationsgrundlage  basiert.?® Die Angebotsunterlage muss deshalb
diejenigen Informationen enthalten, die notwendig sind, um in Kenntnis der
Sachlage Uber das Angebot entscheiden zu konnen (8 11 Absatz 1 Satz 2
WpUG). Insoweit kommt ihr die Funktion eines Erwerbsprospektes bzw.
~umgekehrten Verkaufsprospektes* zu.?® Ahnlich wie der Verkaufsprospekt
beim Erwerb wvon Wertpapieren soll hier die Angebotsunterlage als
Erwerbsprospekt die VerauRerung von Wertpapieren begleiten.*® Werden vom
Bieter als Gegenleistung Wertpapiere angeboten, Ubernimmt die
Angebotsunterlage sogar unmittelbar die Funktion eines Verkaufsprospektes.™
Denn in diesem Fall hat die Angebotsunterlage gem. § 2 Nr. 2 WpUG-AV die
gleichen Angaben zu enthalten, die auch ein Verkaufsprospekt fur Wertpapiere

enthalten muss.

B. Rechtsnatur der Angebotsunterlage

Die vom Bieter zu erstellende und nach § 14 Absatz 2 und 3 WpUG zu

veroffentlichende  Angebotsunterlage ist rechtlich als ein an die

" Haarmann/Riehmer/Schiippen/Renner, WpUG, § 11 Rdnr. 10; KK-WpUG/Seydel, § 11
Rdnr. 3.

Daneben soll die Angebotsunterlage aber auch die Arbeitnehmer der Zielgesellschaft und
ihre Vertretungen (ber den genauen Inhalt des Angebotes und die mit ihm verfolgten Ziele
informieren. Dies wird insbesondere durch die ergdnzenden Angaben nach § 11 Absatz 2
Satz 3 Nr. 2 WpUG gewadhrleistet, wonach der Bieter seine Absichten im Hinblick auf die
Arbeitnehmer und deren Vertretungen offen legen und (Gber geplante wesentliche
Anderungen der Beschaftigungsbedingungen informieren muss. Zudem stellt die
Angebotsunterlage auch die Information der Zielgesellschaft iiber das Angebot sicher. Auf
Grundlage der Angebotsunterlage kdénnen Vorstand und Aufsichtsrat der Zielgesellschaft
ihre nach § 27 Absatz 1 WpUG erforderliche begriindete Stellungnahme zu dem Angebot
abgeben. Siehe hierzu KK-WpUG/Seydel, § 11 Rdnr. 5, 6; Haarmann/Riehmer/
Schiippen/Renner, WpUG, § 11 Rdnr. 10.

2 Hamann, ZIP 2001, 2249; Méllers, ZGR 2002, 664, 669; KK-WpUG/Seydel, § 11 Rdnr. 3;
Steinmeyer/Hager, WpUG, § 11 Rdnr. 7; Haarmann/Riehmer/Schiippen/Renner, WpUG, §
11 Rdnr. 12; Baums/Thoma/Thoma, WpUG, § 11 Rdnr. 2.

%0 schwark/Noack, KMRK, § 11 WpUG Rdnr. 1.
31 KK-WpUG/Seydel, § 11 Rdnr. 4; Steinmeyer/Hager, WpUG, § 11 Rdnr. 8.

28
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Wertpapierinhaber der Zielgesellschaft adressiertes, verbindliches Angebot
i.S.d. § 145 BGB zu qualifizieren.*

Inhaltlich ist das Angebot des Bieters auf den Abschluss eines Vertrages zum
Erwerb von Wertpapieren der Zielgesellschaft gerichtet. Je nach Ausgestaltung
der vom Bieter gebotenen Gegenleistung handelt es sich bei diesem
Erwerbsangebot um ein Angebot zum Abschluss eines Kauf- oder
Tauschvertrages bzw. um eine Kombination dieser beiden Vertragstypen.®

Die Abgabe des Angebotes erfolgt durch die Verdffentlichung der
Angebotsunterlage gem. § 14 Absatz 3 WpUG.** Das Angebot bedarf fiir seine
Wirksamkeit nicht des Zugangs beim einzelnen Wertpapierinhaber der
Zielgesellschaft. Der Zugang wird mit der Veroffentlichung des Angebotes
fingiert.®

Nach § 18 Absatz 2 WpUG sind Angebote, die unter dem Vorbehalt des
Widerrufs  oder des  Rucktritts  abgegeben  werden,  unzuldssig.
Angebotsbedingungen sind nach § 18 Absatz 1 WpUG nur beschrénkt erlaubt.
Ab dem Zeitpunkt der Veroffentlichung ist eine Angebotsannahme innerhalb der
Annahmefrist des § 16 WpUG moglich.*® Mit der rechtzeitigen Annahme des
Angebotes kommt schlieRlich ein Kauf- bzw. Tauschvertrag zustande.

C. Die Angebotsunterlage als Informationstrager

Der Pflichtinhalt der Angebotsunterlage ergibt sich aus § 11 Absatz 2 und 3
WpUG sowie aus § 2 WpUG-AV. Neben diesen zwingenden Angaben kénnen
im Einzelfall zusatzliche Angaben aufgrund der Generalklausel des § 11 Absatz

1 Satz 2 WpUG erforderlich sein, wonach die Angebotsunterlage die Angaben

%2 Liebscher, ZIP 2001, 853, 862; Hamann, ZIP 2001, 2249; Oechsler, NZG 2001, 817, 822;
Pétzsch/Moller, WM 2000, Beilage 2, S. 21; Geibel/StiBmann, BKR 2002, 52, 57; KK-
WpUG/Seydel, § 11 Rdnr. 1, 20; Geibel/SiRmann/Geibel, WpUG, § 11 Rdnr. 2;
Schwark/Noack, KMRK, § 11 WpUG Rdnr. 3; Haarmann/Riehmer/Schiippen/Renner,
WpUG, § 11 Rdnr. 11; Steinmeyer/Héager, WpUG, § 11 Rdnr. 5; Baums/Thoma/Thoma,
WpUG, § 11 Rdnr. 6.

¥ KK-WpUG/Seydel, § 11 Rdnr. 20; Steinmeyer/Hager, WpUG, § 11 Rdnr. 5.

¥ Geibel/SuRmann/Geibel, WpUG, § 11 Rdnr. 2; KK-WpUG/Seydel, § 11 Rdnr. 20;
Baums/Thoma/Thoma, WpUG, § 11 Rdnr. 8.

% schwark/Noack, KMRK, § 11 WpUG Rdnr. 3; Steinmeyer/Hager, WpUG, § 11 Rdnr. 5;
siehe auch Baums/Thoma/Thoma, WpUG, § 11 Rdnr. 9.

% Haarmann/Riehmer/Schiippen/Renner, WpUG, § 11 Rdnr. 11.
11
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enthalten muss, die notwendig sind, um in Kenntnis der Sachlage Uber das
Angebot entscheiden zu kdnnen.

§ 11 Absatz 2 Satz 1 WpUG unterscheidet zwischen zwei Kategorien von
Angaben, namlich zwischen Angaben zum ,,Inhalt des Angebotes* und den so

genannten ,.erganzenden Angaben*.*’

I. Angaben zum Inhalt des Angebotes (§ 11 Absatz 2 Satz 2 WpUG)

8§ 11 Absatz 2 Satz 2 WpUG legt den wesentlichen Inhalt des Angebotes fest. Es
handelt sich um die Angaben, die zwingend fiir ein Angebot i.S.d. § 145 BGB
erforderlich sind.®® Uberwiegend wird deshalb auch von den essentialia negotii
des Angebotes gesprochen.®® Hierzu zihlen die Angaben zum Bieter, zur
Zielgesellschaft und zu den Wertpapieren, die Gegenstand des Angebotes sind,
sowie die Angaben zu der von der Zielgesellschaft gewéhrten Gegenleistung
und zu etwaigen Angebotsbedingungen und schlieBlich die Angabe der
Annahmefrist (§ 11 Absatz 2 Satz 2 Nr. 1 — 6 WpUG).*

1. Erganzende Angaben (8§ 11 Absatz 2 Satz 3 WpUG i.V.m. § 2 WpUG-
AV)

Die erganzenden Angaben der Angebotsunterlage versorgen die
Wertpapierinhaber der Zielgesellschaft mit weiteren entscheidungsrelevanten
Informationen. Erst durch die Zuverfligungstellung dieser Informationen wird

ihnen eine Entscheidung in Kenntnis der Sachlage erméglicht.** Im Hinblick auf

" Dariiber hinaus muss die Angebotsunterlage Angaben zu Personen oder Gesellschaften, die

flr den Inhalt der Angebotsunterlage die Verantwortung tibernehmen, sowie eine Erklarung
dieser Personen und Gesellschaften zur Richtigkeit und Vollstandigkeit der Angaben
enthalten (§ 11 Absatz 3 WpUG).

% Steinmeyer/Hager, WpUG, § 11 Rdnr. 22.

% Liebscher ZIP 2001, 853, 862; Schiippen, WPg 2001, 958, 961; Geibel/SuBmann/Geibel,
WpUG, § 11 Rdnr. 8; KK-WpUG/Seydel, § 11 Rdnr. 46; Haarmann/Riehmer/Schippen/
Renner, WpUG, 8§ 11 Rdnr. 17.

%0 Ausfiihrlich zu den nach § 11 Absatz 2 Satz 2 Nr. 1 — 6 WpUG erforderlichen Angaben:
Haarmann/Riehmer/Schiippen/Renner, WpUG, § 11 Rdnr. 22 ff.; Schwark/Noack, KMRK,
§ 11 WpUG Rdnr. 9 ff.; Baums/Thoma/Thoma, WpUG, § 11 Rdnr. 42 ff.; KK-
WpUG/Seydel, § 11 Rdnr. 48 ff.

' KK-WpUG/Seydel, § 11 Rdnr. 46; Baums/Thoma/Thoma, WpUG, § 11 Rdnr. 40.
12
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den Informationscharakter der ergédnzenden Angaben lasst sich die

Angebotsunterlage mithin auch als Erwerbsprospekt qualifizieren.*

1. Erganzende Angaben gem. § 11 Absatz 2 Satz 3 WpUG

Nach § 11 Absatz 2 Satz 3 Nr. 1 WpUG muss die Angebotsunterlage Angaben
zu den notwendigen Finanzierungsmanahmen des Bieters sowie Angaben zu
den erwarteten Auswirkungen eines erfolgreichen Angebotes auf die
Vermdgens-, Finanz- und Ertragslage des Bieters enthalten. 8 11 Absatz 2 Satz
3 Nr. 2 WpUG verpflichtet den Bieter, seine Absichten im Hinblick auf die
zukunftige Geschaftstatigkeit der Zielgesellschaft offen zu legen. § 11 Absatz 2
Satz 3 Nr. 3 WpUG fordert vom Bieter, Angaben Uber an Organe der
Zielgesellschaft gewahrte Sonderleistungen zu machen.* SchlieRlich ist der
Bieter nach § 13 Absatz 1 Satz 2 WpUG noch verpflichtet, der
Angebotsunterlage eine Finanzierungsbestatigung eines
Wertpapierdienstleistungsunternehmens beizufiigen.**

2. Weitere erganzende Angaben gem. § 2 WpUG-AV

Weiterhin hat der Bieter die in § 2 Nr. 1 — 12 WpUG-AV genannten Angaben in
seine Angebotsunterlage aufzunehmen. Hierbei handelt es sich um Angaben
uber gemeinsam mit dem Bieter handelnde Personen; um prospektrechtliche
Angaben im Fall eines Tauschangebots; um Angaben Uber die zur Festsetzung
der  Gegenleistung  angewandten  Bewertungsmethoden und  deren
Angemessenheit; um Angaben Uber die bereits vom Bieter und den mit ihm
gemeinsam handelnden Personen gehaltenen Wertpapiere; um Angaben zur
Zuteilung bei Teilangeboten und schlieBlich um Angaben zum Erfordernis und

Stand behordlicher Genehmigungen und Verfahren. Zudem muss die

2 Steinmeyer/Hager, WpUG, § 11 Rdnr. 28.

8 Ausfihrlich zu den erganzenden Angaben nach § 11 Absatz 2 Satz 3 Nr. 1-Nr. 3 WpUG :
Steinmeyer/Hager, WpUG, § 11 Rdnr. 28 ff.; KK-WpUG/Seydel, § 11 Rdnr. 57 ff,;
Baums/Thoma/Thoma, WpUG, § 11 Rdnr. 55 ff.; Schwark/Noack, KMRK, § 11 WpUG
Rdnr. 18 ff.; Haarmann/Riehmer/Schiippen/Renner, WpUG, § 11 Rdnr. 47 ff.

* Siehe hierzu: KK-WpUG/Seydel, § 11 Rdnr. 78; Baums/Thoma/Thoma, WpUG, § 11 Rdnr.
84.
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Angebotsunterlage Informationen und Hinweise Uber die technische

Abwicklung des Angebotes enthalten.*

8 3 Die kapitalmarktrechtliche Bedeutung der Aktualitats-
sicherung der Angebotsunterlage

Im Folgenden wird die kapitalmarktrechtliche Bedeutung der Sicherstellung der
Aktualitat der Angebotsunterlage néher beleuchtet.

A. Zielsetzungen des Kapitalmarktrechts

Der Begriff Kapitalmarktrecht bezeichnet einen Regelungsbereich, der sich in
Deutschland erst in jlngster Zeit zu einem eigenstandigen Rechtsgebiet
entwickelt hat. Durch die Globalisierung der nationalen Kapitalmarkte* hat das
Kapitalmarktrecht in den letzten dreilig Jahren in der Praxis zunehmend an
Bedeutung gewonnen.*” Es kann umschrieben werden als die Gesamtheit der
Normen, Geschaftsbedingungen und anerkannten Standards, mit denen die
Organisation des Kapitalmarkte sowie die marktbezogenen Dienstleistungen der
Banken und die marktbezogenen Verhaltenspflichten der Marktteilnehmer oder
sonstiger Dritter geregelt werden.*®

Kapitalmarktrechtliche Normen haben zwei vorrangige Regelungsziele: den

Funktionsschutz der Kapitalmérkte und den Anlegerschutz.*®

I. Funktionsschutz

Oberstes Regelungsziel des Kapitalmarktrechts ist es, die Funktionsfahigkeit

eines effizienten Kapitalmarktes zu gewdahrleisten.® Der Funktionsschutz

*  Ausfihrlich zu den weiteren erganzenden Angaben gem. § 2 WpUG-AV:
Haarmann/Riehmer/Schiippen/Renner, WpUG, § 11 Rdnr. 58 ff.; KK-WpUG/Seydel, § 11
Rdnr. 79 ff.; Baums/Thoma/Thoma, WpUG, § 11 Rdnr. 85 ff.

8 Zum Begriff Kapitalmarkt siehe Kiimpel, Bank- und Kapitalmarktrecht, Rdnr. 8.124 ff.

47 Kumpel, Kapitalmarktrecht, Rdnr. 1.

8 Kiimpel, Kapitalmarktrecht, Rdnr. 14.

" vgl. Hopt, ZHR 1977, S. 389, 431; Kiimpel, Kapitalmarktrecht, Rdnr. 29.
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orientiert sich an dberindividuellen Zielen.* Er zielt auf die im 6ffentlichen
Interesse liegende Leistungsfahigkeit der kapitalmarktbezogenen Einrichtungen
und Ablaufmechanismen ab.>> Im Vordergrund steht hierbei der Schutz des
Vertrauens der Anleger, das zur Erhaltung und Steigerung des Volumens des
gesamtwirtschaftlich bendtigten Investitionskapitals erforderlich ist.*®

Bei den kapitalmarktrechtlichen Normen lassen sich drei eng miteinander
verwobene Teilaspekte des Funktionsschutzes unterscheiden, mit denen das
Regelungsziel, die Gewaéhrleistung effizienter Kapitalmarkte, konkretisiert
werden kann: die institutionelle, die allokative und die operationelle
Funktionsfahigkeit der Kapitalmarkte.>*

Unter der institutionellen Funktionsfahigkeit des Kapitalmarktes sind die
Grundvoraussetzungen eines wirksamen Marktmechanismus zu verstehen. Die
institutionelle Funktionsfahigkeit umfasst den ungehinderten Marktzugang von
Kapitalanbietern (Anlegern) und —nachfragern (Unternehmen), die Stabilitat des
Marktes, die von der Rechtsordnung zur Verfligung gestellten typisierten
Anlageformen  (Aktien,  Schuldverschreibungen, etc.) sowie die
Aufnahmefihigkeit des Marktes (Liquiditat).>® Fiir die institutionelle Effizienz
des Kapitalmarktes bedarf es des Weiteren rechtlicher Rahmenbedingungen, um
das Vertrauen der Investoren in die Stabilitdt, Fairness und Integritat der
Kapitalmarkte zu gewinnen.>®

Neben der institutionellen Funktionsfahigkeit ist insbesondere die allokative
Funktionsfahigkeit — die Steuerungsleistung® - des Kapitalmarktes zu
gewdhrleisten. Die allokative Funktionsfahigkeit zielt darauf ab, die
Voraussetzungen fur einen Marktzustand zu schaffen, der knappes Risikokapital

dorthin flieRen l&sst, wo der jeweils dringendste Bedarf an Investitionsmitteln

% Sjehe hierzu Assmann, ZBB 1989, S. 49, 61 ff.; Hopt, in: Festschrift fur Heinsius, S. 289,
303 f.; Mdllers; ZGR 1997, S. 334, 336, 337; ders., AG 1999, S. 433, 434; Kimpel,
Kapitalmarktrecht, Rdnr. 30 ff.

L Kiibler, Gesellschaftsrecht, S. 390.

52 Kiimpel, Kapitalmarktrecht, Rdnr. 30.

5 Kibler, Gesellschaftsrecht, S. 390.

% Hierzu Assmann, in: Assmann/Schiitze, Hdb. KapitalanlageR, § 1 Rdnr. 23 ff.; Kiibler,

Gesellschaftsrecht, S. 390 f.; Kiimpel, Kapitalmarktrecht, Rdnr. 35 ff.

Assmann, in: Assmann/Schitze, Hdb. KapitalanlageR, § 1 Rdnr. 26; Kibler,
Gesellschaftsrecht, S. 390; Kiimpel, Kapitalmarktrecht, Rdnr. 35.

Assmann, in; Assmann/Schitze, Hdb. KapitalanlageR, § 1 Rdnr. 26.

55

56
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die hochste Rendite verspricht.®® Der angestrebte Marktzustand lasst sich
dadurch erreichen, dass Uber die zur Verfligung stehenden Anlagemdoglichkeiten
umfassend und zutreffend informiert wird und die mit den einzelnen
Investitionsangeboten verbundenen Risiken offen gelegt werden.>® Der
gesamtwirtschaftliche Nutzen einer Investitionsentscheidung héngt vom
Informationsstand des Entscheidenden ab, der seinerseits durch staatliche
Publizitétsvorschriften beeinflusst werden kann.®

Dariiber hinaus ist die operationelle Funktionsfahigkeit des Kapitalmarktes zu
gewahrleisten, die maflgeblich von den Kosten der Anlagevermittlung und
Kapitalbeschaffung abhangt.®* Sowohl die Kosten fiir den Vertrieb von
Kapitalanlagen als auch die Kosten fiir die Beschaffung der fur eine rationale
Anlageentscheidung erforderlichen Informationen missen moglichst gering
gehalten werden, da vergleichsweise niedrige Kosten die Akzeptanz des
Marktes steigern.?® Auf einem Kapitalmarkt, auf dem die Transaktionskosten die
zu erwartende Rendite Ubersteigen, wird kein Anlagekapital bereitgestellt
werden.®® Fir die operationelle Funktionsfahigkeit des Kapitalmarktes ist es
insoweit von  Bedeutung, dass die  Transaktionskosten  durch
kapitalmarktrechtliche ~ Publizitatsvorschriften®,  wozu  auch  die
Veroffentlichungspflichten im WpUG zéhlen, verringert werden. Durch eine
rechtlich vorgeschriebene Publizitat wird die Auswahl des kostengiinstigsten
Angebotes erleichtert und zugleich der (vielfach héhere) private Aufwand zur

Erlangung der als erforderlich erachteten Informationen eingespart.®

57

Assmann, in: Assmann/Schutze, Hdb. KapitalanlageR, § 1 Rdnr. 24.

%8 Assmann, Prospekthaftung, S. 25; ders., in: Assmann/Schiitze, Hdb. KapitalanlageR, § 1

Rdnr. 24; Kibler, AG 1977, 85, 89; Kubler, Gesellschaftsrecht, S. 391; Kiimpel,
Kapitalmarktrecht, Rdnr. 42 .

Assmann, in; Assmann/Schitze, Hdb. KapitalanlageR, § 1 Rdnr. 24,
% Kiibler, Gesellschaftsrecht, S. 391.

1 Kibler, Gesellschaftsrecht, S. 390.
62

59

Siehe Assmann, Prospekthaftung, S. 25; Kiimpel, Kapitalmarktrecht, Rdnr. 50.

8 Assmann, Prospekthaftung, S. 25.

8 Kiimpel, Kapitalmarktrecht, Rdnr. 54.

5 Kibler, Gesellschaftsrecht, S. 391.
16



1. Teil Grundlagen

I1. Anlegerschutz

Neben dem Funktionsschutz des Kapitalmarktes z&hlt zu den vorrangigen
Regelungszielen des Kapitalmarktrechts der Anlegerschutz. Im Rahmen des
kapitalmarktrechtlichen Anlegerschutzes ist zwischen dem institutionellen und
dem individuellen Anlegerschutz zu unterscheiden.®® Der Anlegerschutz basiert
sowohl in seiner individuellen als auch in seiner institutionellen Auspragung auf
dem Grundgedanken, dass dem Anleger sdmtliche fur seine Anlageentscheidung
notwendigen Informationen zur Verfugung gestellt werden miussen, ein derart
informierter Investor eine selbstbestimmte und rationale Anlageentscheidung
trifft und er seine Investitionsentscheidung gegebenenfalls korrigiert, wenn ihm
spater neue Tatsachen bekannt werden.®” Anlegerschutz ist insoweit auf die
Schaffung eines informierten Marktes und einer informierten Anlegerschaft
ausgerichtet.®® Dies dient dem Abbau asymmetrischer, d.h. ungleicher
Informationsverteilung zwischen den Marktgegenseiten (Anbieter — Anleger).®
Unter dem institutionellen Anlegerschutz versteht man den Schutz der
Gesamtheit der Anleger (Anlegerpublikum), die das gesamte Angebots- und
Nachfragepotential eines bestimmten Marktes reprasentieren.”® Durch die
Schaffung eines informierten Marktumfeldes wird das Vertrauen des
Anlegerpublikums in die Integritdt und Fairness des Marktes aufgebaut und
gestarkt. Dieser Vertrauensschutz ist zur Erhaltung und Steigerung des
Volumens  des  volkswirtschaftlich bendtigten Investitionskapitals
unverzichtbar.”* Ohne einen hinreichenden Schutz des Vertrauens des
Anlegerpublikums ist die Funktionsfahigkeit des Kapitalmarktes geféhrdet.
Verlieren namlich die Anleger das Vertrauen in den Kapitalmarkt, so besteht die
Gefahr, dass sich die Anleger vom Markt abwenden und diesem hierdurch die
fur seine Funktionsfahigkeit erforderliche Liquiditat entziehen.”® Insofern dient
der Schutz des Anlegerpublikums zugleich dem Schutz der Funktionsfahigkeit

% Kiimpel, Kapitalmarktrecht, Rdnr. 59 ff.; Lennenbach, Kapitalmarkt- und Borsenrecht,

Rdnr. 8.2.

7 Lennenbach, Kapitalmarkt- und Bérsenrecht, Rdnr. 8.4.

%8 Lennenbach, Kapitalmarkt- und Bérsenrecht, Rdnr. 8.4.

% Méllers, ZGR 1997, S. 334, 338.
" Kiimpel, Kapitalmarktrecht, Rdnr. 62.

™ Kibler, Gesellschaftsrecht, S. 390.
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des Kapitalmarktes. Dieser institutionelle Anlegerschutz ist im Prinzip ein
wesentlicher Bestandteil des Funktionsschutzes der Kapitalméarkte.”

Durch diesen, auf die Funktionsfahigkeit der Markte ausgerichteten,
uberindividuellen  Anlegerschutz  wird gleichzeitig auch individueller
Anlegerschutz vermittelt.”* Der einzelne Investor profitiert mittelbar vom
institutionellen Anlegerschutz, da die Information des Anlegerpublikums mittels
kapitalmarktrechtlicher Publizitatspflichten natirlich auch zur Folge hat, dass
das personliche Informationsbedurfnis des Investors, der ja Teil des
Anlegerpublikums ist, befriedigt wird. Insoweit kommt der institutionelle
Anlegerschutz den individuellen Interessen des Anlegers zugute. Nur dem
informierten  Investor ist es moglich, eine freie und rationale
Anlageentscheidung zu treffen, die ihn im Idealfall vor Fehldispositionen zu
schutzen vermag.

Der individuelle Anlegerschutz bildet einen Reflex des kapitalmarktrechtlichen
Funktionsschutzes.” Die Anleger werden nicht um ihrer selbst willen geschiitzt,

sondern im Interesse der Funktionsfahigkeit des Kapitalmarktes.”

B. Anlegerschutz ex ante

Der Anlegerschutz ex ante hat die Voraussetzungen daflr zu schaffen, dass der
einzelne Anleger eine mdglichst optimale Anlageentscheidung zu treffen
vermag, die gegebenenfalls auch in der Entscheidung zur Desinvestition bzw.
Umschichtung bestehen kann.”” Im Vorfeld der Anlageentscheidung, daher ex
ante, bendtigt der Kapitalanleger hierflr alle Informationen, die ihm unter

Berlicksichtigung samtlicher Risiken eine rationale und selbstbestimmte

2 Caspari, ZGR 1994, 530, 533.
™ Kumpel, Kapitalmarktrecht, Rdnr. 62, 63.

™ Kumpel, Kapitalmarktrecht, Rdnr. 62; Mihle, WpUG im Schnittfeld zwischen
Gesellschaftsrecht und Kapitalmarktrecht, S. 146.

™ \vgl. Assmann, ZBB 1989, 49, 61 ff.; Kiimpel, Kapitalmarktrecht, Rdnr. 63.

® Anders Hommelhoff, ZGR 2000, S. 748, 772 firr kapitalmarktrechtliche Informations-
vorgaben: Zumindest kapitalmarktrechtliche Informationsvorgaben sollen auf den einzelnen
Anleger abzielen und ihn um seiner selbst willen schiitzen. Der individuelle Anlegerschutz
sei in diesem Fall kein bloRer Reflex des kapitalmarktrechtlichen Funktionsschutzes.

7

Mulbert, Aktiengesellschaft, Unternehmensgruppe und Kapitalmarkt, S. 109; Méllers, ZGR
1997, S. 334, 337.
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Investitionsentscheidung erméglichen.”® Um dem Anleger eine optimale
Anlageentscheidung zu ermdoglichen, muss der Informationsfluss durch
kapitalmarktrechtliche Publizitatsvorschriften im Vorfeld gewahrleistet werden.
Dieser durch Publizitatsvorschriften gewéhrleistete Anlegerschutz ex ante dient
dem gezielten Abbau von Informationsasymmetrien und —defiziten, um ein

informationsbedingtes Marktversagen zu verhindern.”

C. Anlegerschutz ex ante im WpUG

Offentliche Ubernahmeangebote und andere offentliche Angebote zum Erwerb
von Wertpapieren bilden ein Mittel zur Transaktion von Wertpapieren auf dem
Kapitalmarkt.*° Es handelt sich hierbei um Marktvorgange auf dem sekundaren
Kapitalmarkt.® Der Markt fir 6ffentliche Unternehmensiibernahmen muss
gewadhrleisten, dass die Wertpapiere der Wertpapierinhaber der Zielgesellschaft
uber den Markt- Preismechanismus demjenigen zugeordnet werden, der bereit
ist, am meisten dafiir zu bezahlen.®

Mit dem WpUG hat der Gesetzgeber die rechtlichen Rahmenbedingungen fiir
Unternehmensiibernahmen und andere Offentliche Angebote zum Erwerb von
Wertpapieren geschaffen. Erklarte Regelungsziele des WpUG sind insbesondere
die Schaffung von Leitlinien fur ein geordnetes und faires Angebotsverfahren
sowie die Verbesserung von Information und Transparenz fur die betroffenen
Wertpapierinhaber und Arbeitnehmer.®® Durch die Schaffung zuverlassiger
rechtlicher Rahmenbedingungen und die Gewadhrleistung eines informierten
Marktumfeldes wird das Vertrauen in die Stabilitat, Fairness und Integritat des

Marktes begriindet und gefestigt. Hierdurch wird die Funktionsfahigkeit des

8 Assmann, ZBB, 49, 59 ff.; Médllers, ZGR 1997, S. 334, 338; siehe in diesem Zusammenhang
auch Schwark, ZGR 1976, S. 271, 294.

™ Siehe auch Assmann, Prospekthaftung, S. 278 ff.; ders., ZBB, 49, 59 ff.

8 \/gl Assmann/Bozenhardt, in: Assmann/Basaldua/Bozenhardt/Peltzer, Ubernahmeangebote,

S. 1, 47; Immenga, in: Kreuzer, S. 11, 13.

8 Ebenso Immenga, in: Kreuzer, S. 11, 13. Siehe zu den beiden Hauptsegmenten des

Kapitalmarktes (Primér- und Sekundérmarkt): Kimpel, Kapitalmarktrecht, Rdnr. 127 ff.

8 Mihle, WpUG im Schnittfeld zwischen Gesellschaftsrecht und Kapitalmarktrecht, S. 132.
Ferner zum ,Markt fir Unternehmenskontrolle®: Etzbach, Regelung o&ffentlicher
Ubernahmeangebote, S. 25 ff.; Hopt, ZHR 166 (2002), S. 381, 385.

8 Begriindung RegE WpUG, BT-Drucks. 14/7034, S. 28.
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Marktes maRgeblich gesichert.®* Firr das Vertrauen der Anleger in den Markt ist
im  Rahmen von  offentlichen  Wertpapiererwerbsangeboten  und
Unternehmensiibernahmen insbesondere der bereits erwahnte Anlegerschutz ex
ante von grundlegender Bedeutung.’® Es muss bei offentlichen Angeboten
gewahrleistet werden, dass der Wertpapierinhaber der Zielgesellschaft eine freie
und rationale, eine insofern optimale Anlageentscheidung zu treffen vermag.
Publizitatsvorschriften ~ missen  dafir ~ Sorge  tragen, dass  sein
Informationsbedirfnis  befriedigt ~ wird, damit er eine fundierte
Anlageentscheidung treffen kann. Dem Wertpapierinhaber der Zielgesellschaft
sind im Vorfeld alle relevanten Fakten fir seine Anlageentscheidung, die im
Fall der Annahme des Wertpapiererwerbs- oder Ubernahmeangebotes eine
Desinvestitionsentscheidung aus der Zielgesellschaft darstellt, offen zu legen.®®
Soweit der Bieter im Rahmen des offentlichen Angebotes eigene Aktien zum
Tausch anbietet, also die Desinvestitionsentscheidung des Wertpapierinhabers
der Zielgesellschaft mit einer Anlageentscheidung in die Bietergesellschaft
gekoppelt ist, hat der Bieter zudem noch alle fur die Investition in seine
Gesellschaft relevanten Informationen offen zu legen.?’

Anlegerschutz ex ante gewahrleistet das WpUG insbesondere dadurch, dass der
Bieter nach § 14 Absatz 2 Satz 1 WpUG verpflichtet ist, eine Angebotsunterlage
zu verdffentlichen.®® Die in § 11 WpUG geregelte Angebotsunterlage bildet die
wichtigste  Informationsgrundlage  fir  die  Anlageentscheidung  des
Wertpapierinhabers der Zielgesellschaft.®® Denn nach § 11 Absatz 1 Satz 2
WpUG muss die Angebotsunterlage samtliche Angaben enthalten, die
notwendig sind, damit eine Entscheidung in Kenntnis der Sachlage mdglich ist.
Insofern regelt das WpUG in § 11 Absatz 2 WpUG und § 2 WpUG-AV auch

8 Siehe hierzu die Ausfiihrungen zum Anlegerschutz in: 1. Teil § 3 A. Il.; siehe auch: Hopt,

ZHR 166 (2002), S. 381, 385; Haarmann/Riehmer/Schiippen/Renner, WpUG, Einleitung,
Rdnr. 7.

% Siehe auch Mihle, WpUG im Schnittfeld zwischen Gesellschaftsrecht und
Kapitalmarktrecht, S. 146.

8 \/gl. Steinmeyer/Hager, WpUG, Einleitung, Rdnr. 19.
8 Miihle, WpUG im Schnittfeld zwischen Gesellschaftsrecht und Kapitalmarktrecht, S. 132.

8 Siehe Huber, Haftung fiir Angebotsunterlagen, S. 73; Mihle, WpUG im Schnittfeld
zwischen Gesellschaftsrecht und Kapitalmarktrecht, S. 220 ff.; vgl. auch Berding, WM
2002, 1149, 1156.

8 vgl. Haarmann/Riehmer/Schiippen/Renner, WpUG, § 11 Rdnr. 9 f.; Schwark/Noack,
KMRK, § 11 WpUG Rdnr. 1; Steinmeyer/Hager, WpUG, § 11, Rdnr. 2.
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sehr  detailliert, welche entscheidungsrelevanten Informationen  die
Angebotsunterlage zum Inhalt haben muss.

Das WpUG stellt nicht nur Anforderungen an den Informationsumfang, sondern
auch an die inhaltliche Qualitat der Information. Nach § 11 Absatz 1 Satz 3
WpUG miissen die vom Bieter gemachten Angaben richtig und vollstandig sein.
Hierdurch wird sichergestellt, dass der Wertpapierinhaber der Zielgesellschaft,
der Angebotsadressat, eine Anlageentscheidung zu treffen vermag, die auf einer
zutreffenden Informationsgrundlage basiert.

Da sich die Unrichtigkeit der Angebotsunterlage auch aus der unzureichenden
Zeitnédhe der Angaben ergeben kann, missen die in der Angebotsunterlage
enthaltenen Informationen immer den neuesten Sachstand wiedergeben.® Eine
optimale Anlageentscheidung kann nur aufgrund einer richtigen und damit auch
zeitnahen Informationsgrundlage getroffen werden.

Die im Rahmen der Arbeit noch n&her zu bestimmenden Pflichten des Bieters
zur Sicherstellung der Aktualitat der Angebotsunterlage konnen im Ergebnis als
kapitalmarktrechtliche Informationspflichten eingeordnet werden, die dem
Anlegerschutz ex ante dienen und insoweit auch die Funktionsfahigkeit des
Marktes fir Unternehmensibernahmen sicherstellen. Die Pflichten zur
Aktualitatssicherung tragen als kapitalmarktrechtliche Informationspflichten
dazu bei, dass durch die Zurverfligungstellung zeitnaher Informationen eine

optimale Anlageentscheidung ermdglicht wird.

% Stephan, AG 2003, S. 551, 552; Steinmeyer/Hager, WpUG, § 11 Rdnr. 11.
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2. Teil Die Sicherstellung der Prospektaktualitat

Im Prospektrecht lassen sich differenzierte Regelungen finden, welche die
Aktualitdt des Prospektes sicherstellen.  Nachfolgend werden die
prospektrechtlichen  Pflichten zur Sicherstellung der Prospektaktualitat
untersucht und systematisiert. Die so herausgearbeiteten Grundsétze werden
sodann im Rahmen der Bestimmung der Pflichten des Bieters zur Sicherstellung

der Aktualitat der Angebotsunterlage fruchtbar gemacht.

81 Die Aktualitatssicherung des Prospektes flir Wertpapiere

Die Aktualitat des Prospektes fir das offentliche Angebot von Wertpapieren
sowie des Prospektes fiir Wertpapiere, die zur Borse zugelassen werden sollen,
wird bislang noch durch verstreute Regelungen im VerkProspG, in der
VerkProspVO und in der BérsZul\VVO sichergestellt.

Mit dem Inkrafttreten des Wertpapierprospektgesetzes, das fur den 01.07.2005
vorgesehen ist, wird flr die Sicherstellung der Prospektaktualitat ein neuer
Rechtsrahmen gelten. Denn anders als bisher werden fir die jeweiligen
Wertpapierprospekte einheitliche Regelungen gelten.

Im Rahmen der Bearbeitung wird zundchst die bislang noch geltende Rechtslage
untersucht. Sodann wird die Sicherstellung des Prospektaktualitdt nach dem
neuen Wertpapierprospektgesetz naher untersucht.

A. Bisherige Rechtslage

I. Der nach dem BorsG und dem VerkProspG zu erstellende Prospekt

Bislang ist die Prospektpflicht fiir Wertpapiere, die im amtlichen Markt an der
Borse gehandelt werden sollen, im BorsG geregelt. Die Prospektpflicht fur
Wertpapiere, die im Inland 6ffentlich angeboten werden und nicht zum Handel

an einer inlandischen Borse zugelassen sind, ist im VerkProspG geregelt.



2. Teil Die Sicherstellung der Prospektaktualitét

1. Der Borsenzulassungsprospekt

Wertpapiere, die im amtlichen Markt an der Borse gehandelt werden sollen,

bediirfen der Zulassung zum Borsenhandel®™

. Kernstiick des Zulassungsantrags,
der gem. § 30 Absatz 2 BorsG vom Emittenten der zuzulassenden Wertpapiere
und einem Emissionsbegleiter bei der Zulassungsstelle zu stellen ist, ist der
Bérsenzulassungsprospekt.*

Aufgabe des Borsenzulassungsprospektes ist es, dem Publikum ein zutreffendes
Urteil Gber den Emittenten und die Wertpapiere zu ermdglichen (8 30 Absatz 3
Nr. 2 BorsG). Hierfir muss er Uber die tatsachlichen und rechtlichen
Verhéltnisse Auskunft geben, die fur die Beurteilung der zuzulassenden
Wertpapiere wesentlich sind (8§ 13 Absatz 1 Satz 1 BorsZulVO). Die
Prospektpflicht soll die Herstellung einer umfassenden Marktpublizitat
gewdhrleisten, die der Aufrechterhaltung der Funktionsfahigkeit des
Kapitalmarktes und dem Schutz der Anleger dient.*®

Der genaue Inhalt des Borsenzulassungsprospektes st in  der
Bdrsenzulassungsverordnung geregelt (88 13 — 42 BorsZulVO). Fur die
Beurteilung der zuzulassenden Wertpapiere sind vor allem Informationen Uber
die Vermogens-, Finanz- und Ertragslage, die Entwicklungsaussichten des
Emittenten sowie Uber die mit den Wertpapieren verbundenen Rechte von

Bedeutung.**

a) Die Aktualitéat der Prospektangaben

8 13 Absatz 1 Satz 1 BorsZulVO bestimmt, dass der Prospekt alle fir die
Beurteilung der zuzulassenden Wertpapiere wesentlichen tatsachlichen und

rechtlichen Verhéltnisse richtig und vollstdndig darstellen muss. Aus § 13

%8 Unter der Zulassung von Wertpapieren zum Bérsenhandel versteht man die 6ffentlich-

rechtliche Erlaubnis, fir den Handel mit den betreffenden Wertpapieren die
Bdrseneinrichtungen benutzen zu dirfen. Siehe hierzu: von Rosen, in : Assmann/Schiitze,
Hdb. KapitalanlageR, 8 2 Rdnr. 134.

Wertpapiere, die zum geregelten Markt zugelassen werden sollen, bedirfen ebenso der
Zulassung zum Bédrsenhandel. Die Zulassungsvoraussetzungen ergeben sich aus § 51
BorsG. Nach § 51 Absatz 1 Nr. 1 BorsG ist der Emittent verpflichtet, einen
Unternehmensbericht zu publizieren. Siehe hierzu nédher Schwark, KMKR, § 51 BorsG
Rdnr. 4.

% Schlitt, in: Semler/Volhard, Arbeitshdb. fiir Unternehmensiibernahmen, Band I, § 23 Rdnr.
69.
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Absatz 1 Satz 1 BorsZulVO ergibt sich insoweit die Pflicht zu richtiger und
vollstandiger Information im Prospekt.*®> Dass eine solche Pflicht besteht, ergibt
sich mittelbar auch aus der in den 88 44, 45 BOrsG normierten
Prospekthaftungsregelung. Hiernach kann der Erwerber von Wertpapieren, die
auf Grund eines Prospektes zum Borsenhandel zugelassen sind, von den
Prospektverantwortlichen ~ Schadensersatz  verlangen, wenn wesentliche
Prospektangaben unrichtig oder unvollstdndig sind. Wird demnach die Pflicht
zur richtigen und vollstandigen Information gegeniiber den Erwerbern der
Wertpapiere verletzt, greifen die Prospekthaftungsbestimmungen der 88 44 ff.
BorsG ein.

Die Pflicht der Prospektverantwortlichen, richtige® und vollstandige®
Prospektangaben zu machen, beinhaltet auch die Pflicht zu aktueller
Information. Denn die Unrichtigkeit des Prospekts kann sich auch aus der
unzureichenden Zeitnahe der Angaben ergeben.® Alte Daten kénnen den
Prospekt unrichtig machen, neu eingetretene Umstdnde konnen zur
Unvollstandigkeit und damit ebenfalls zur Unrichtigkeit des Prospekts flihren.
Die Prospektangaben missen insoweit auch aktuell sein, damit sie richtig sind.
In  mehreren gerichtlichen Entscheidungen zur Prospekthaftung ist die
Notwendigkeit zeitnaher Prospektangaben ebenfalls bejaht worden. In der
»Beton und Monierbau* Entscheidung des BGH lieRen sich Wertansatze in der
im Prospekt veroffentlichten Bilanz aufgrund neuer Erkenntnisse nach dem
Abschlussstichtag nicht mehr aufrechterhalten.®® Auch im Fall ,,Bond“ wurde
die Unvollstandigkeit des Prospekts u.a. damit begriindet, dass mangels

% von Rosen, in: Assmann/Schiitze, Hdb. KapitalanlageR, § 2 Rdnr. 145.

% Sjehe auch GrofB, Kapitalmarktrecht, §§ 45, 46 BorsG Rdnr. 33.

% prospektangaben tatsachlicher Art sind richtig, wenn sie der objektiven Sachlage

entsprechen. Bei Werturteilen und Prognosen, kommt es in Bezug auf die Richtigkeit darauf
an, ob diese hinreichend durch Tatsachen gestitzt oder kaufmannisch vertretbar sind. Siehe
zur Unrichtigkeit der Prospektangaben Grofl AG 1999, 199, 202; ders., §8 45, 46 BorsG
Rdnr. 27; Schwark, KMKR, § 45 BorsG Rdnr. 25.

Die Vollstandigkeit der Angaben ist gegeben, wenn alle fir die Beurteilung der Wertpapiere
wesentlichen Angaben im Prospekt enthalten sind. Genau genommen ist die
Unvollstdndigkeit ein Unterfall der Unrichtigkeit, denn jede nicht vollstdndige Angabe im
Prospekt ist zugleich unrichtig. Siehe zur Unvollstdndigkeit der Prospektangaben: GroR AG
1999, 199, 202; ders., 88 45, 46 BorsG Rdnr. 28; Schwark, KMKR, § 45 BorsG Rdnr. 32.

% BGH NJW 1982, 2823, 2825 = WM 1982, 862, 864; BGH WM 1993, 1787, 1790; OLG
Frankfurt, WM 1994, 291, 295; Assmann, in: Assmann/Schiitze, Hdb. KapitalanlageR, § 7
Rdnr. 71; Schwark, ZGR 1983, 162, 174; ders., KMRK, § 45 Bo6rsG Rdnr. 27; Hauptmann,
in: Vortmann, Prospekthaftung und Anlageberatung, § 3 Rdnr. 78.
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zeitnaher ~ Darstellung  der  Gesamteindruck  zum  Zeitpunkt  der
Prospektverdffentlichung nicht mehr zutreffend war.'®°

Das Gebot der Aktualitat der Prospektangaben findet sich zudem in einigen
Vorschriften der Bo6rsZulVO wieder. Im Fall der Zulassung von
Schuldverschreibungen muss der Prospekt nach § 21 Absatz 3 BorsZul\VVO unter
anderem Angaben zum Gesamtbetrag der Eventualverbindlichkeiten machen,
die an einem moglichst zeitnahen Stichtag bestanden haben. § 22 Absatz 3
BorsZulVO verlangt fir Angaben aus der Rechnungslegung des Emittenten,
dass jede wesentliche Anderung nach Abschluss des letzten Geschaftsjahres
oder nach dem Stichtag des Zwischenberichts im Prospekt beschrieben werden

Mmuss.

b) Zeitliche Anknipfungspunkte fir die Prospektaktualitat

Wie sich aus 8§ 51 Satz 1 BorsZulVVO ergibt, darf der Prospekt erst nach der

Zulassung der Wertpapiere verdffentlicht werden.*™

Die Zulassung der
Wertpapiere erfolgt regelmaRig gleichzeitig mit der Billigung des Prospekts (8
30 Absatz 4 Satz 1 BorsG) durch die Zulassungsstelle.®® § 43 Absatz 1 Satz 1
BorsZulVVO ordnet weiterhin an, dass der Prospekt mindestens einen Werktag
vor der Einfilhrung der Wertpapiere'® veroffentlicht werden muss. § 37 Absatz
4 Satz 1 BorsG bestimmt schliel3lich, dass die Wertpapiere innerhalb von drei
Monaten nach der Zulassungsentscheidung eingefuhrt werden mussen.

Insofern ergibt sich folgender zeitlicher Ablauf: Prospektbilligung und
Zulassung — Prospektversffentlichung — Einfiihrung der Wertpapiere.'®* Die
Frage nach der Aktualitat des Borsenzulassungsprospektes stellt sich insoweit
fur den Zeitraum zwischen Prospektbilligung und Einfiihrung der Wertpapiere

und fur die Zeit nach Einfiihrung.

% BGH NJW 1982, 2823, 2825 = WM 1982, 862, 864.

100 OLG Frankfurt, WM 1994, 291, 295.

191 Die Verdffentlichung des Borsenzulassungsprospektes ist in § 34 Absatz 4 B6rsG geregelt.

192 Stephan, AG 2002, 3, 4.

13 Der Begriff Einfilhrung ist in § 37 Absatz 1 BorsG legal definiert. Hiernach handelt es sich

um die Aufnahme der Notierung der zugelassenen Wertpapiere im amtlichen Markt an der
Borse.

104" Sjehe auch Stephan, AG 2002, 3, 4.
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2. Der Verkaufsprospekt

Fur Wertpapiere, die erstmalig im Inland 6ffentlich angeboten werden und nicht
zum Handel an einer inlandischen Borse zugelassen sind, muss der Anbieter
einen Verkaufsprospekt veroffentlichen, sofern nicht einer der in 88 2 - 4
VerkProspG geregelten Ausnahmefélle vorliegt (8 1 VerkProspG).

Der Verkaufsprospekt soll dem Publikum ein zutreffendes Urteil tber die
Emittenten und die Wertpapiere ermdglichen, indem er (ber die tatsachlichen
und rechtlichen Verhaltnisse, die fir die Beurteilung der angebotenen
Wertpapiere notwendig sind, Auskunft gibt (8 2 Absatz 1 Satz 1 VerkProspVO).
Die inhaltlichen Anforderungen an den Verkaufsprospekt sind davon abhangig,
ob fur die o6ffentlich angebotenen Wertpapiere gleichzeitig die Zulassung zum
amtlichen Markt oder geregelten Markt beantragt ist oder ob keine Zulassung
beantragt wird.

Fur offentlich angebotene Wertpapiere, fiur die gleichzeitig eine Zulassung zum
amtlichen Markt oder zum geregelten Markt an einer inldndischen Borse
beantragt ist, regelt 8 5 VerkProspG den Prospektinhalt. Absatz 1 dieser
Vorschrift bestimmt, dass fir den Inhalt des Verkaufsprospektes die
Vorschriften des § 32 Absatz 1 Nr. 2, Absatz 2 BorsG i.V.m. den 8§ 13 bis 40
und 47 BorsZulVO entsprechend anzuwenden sind. Der Verweis auf diese
Bestimmungen hat zur Folge, dass der anzufertigende Verkaufsprospekt
inhaltlich einem Bérsenzulassungsprospekt entspricht.*®

Fur offentlich angebotene Wertpapiere, fur die kein Antrag auf Zulassung zum
amtlichen Markt oder zum geregelten Markt an einer inldndischen Borse
beantragt ist, regelt 8 7 VerkProspG den Prospektinhalt.

Die nach 8 5 und 8 7 VerkProspG erforderlichen Prospektangaben miissen
richtig und vollstandig sein (8§ 2 Absatz 1 Satz 1 VerkProspVO), damit sich das
Publikum ein zutreffendes Urteil (ber den Emittenten und die angebotenen
Wertpapiere bilden kann. Die Unrichtigkeit des Verkaufsprospektes kann sich

wie im Fall des Bdérsenzulassungsprospektes auch aus der unzureichenden

15 Assmann/Lenz/Ritz/Assmann, VerkProspG, § 5 Rdnr. 16; Heidelbach, KMKR, § 5
VerkProspG Rdnr. 3; GroB, Kapitalmarktrecht, § 5 VerkProspG Rdnr. 7.
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Zeitnahe der Angaben ergeben.'® Die Prospektangaben miissen aktuell sein,
damit sie richtig sind.'”’

Sind in dem Verkaufsprospekt Angaben, die fur die Beurteilung der Wertpapiere
wesentlich  sind, unrichtig oder unvollstdndig, so haften die
Prospektverantwortlichen gem. § 13 Absatz 1 VerkProspG i.V.m. 8§ 44 — 47

BorsG.

Der Verkaufsprospekt fir Wertpapiere, fir die ein Zulassungsantrag zum
amtlichen Markt gestellt wurde, darf nach 8§ 6 Absatz 1 Satz 1 VerkProspG erst
veroffentlicht werden, wenn er von der Zulassungsstelle der Borse (8 31 BorsG)
gebilligt wurde.'%®

Die Veroffentlichung von Verkaufsprospekten fur Wertpapiere, fur die keine
Zulassung beantragt ist, ist in den 88§ 8 — 8e VerkProspG geregelt. § 8a Absatz 1
VerkProspG bestimmt, dass der Verkaufsprospekt erst vertffentlicht werden
darf, wenn die BaFin die Veroffentlichung gestattet hat oder wenn die BaFin
den Verkaufsprospekt nicht innerhalb von zehn Werktagen nach Einreichung
untersagt hat.'” Nach § 9 Absatz 1 VerkProspG ist der Verkaufsprospekt
mindestens einen Werktag vor dem offentlichen Angebot zu vertffentlichen.
Mithin ergibt sich der folgende zeitliche Ablauf: Prospektbilligung -
Prospektverdffentlichung — offentliches Angebot der Wertpapiere. Die Frage
nach der Aktualitat des Verkaufsprospektes stellt sich insoweit flr den Zeitraum
zwischen Prospektbilligung und Veroffentlichung des Prospekts sowie flr die
Zeit des offentlichen Angebotes. 1

1% Sjehe hierzu BGH NJW 1982, 2823, 2835 = WM 1982, 862, 864; BGH WM 1993, 1787,
1790; OLG Frankfurt, WM 1994, 291, 295; Assmann/Lenz/Ritz/Assmann, VerkProspG, §
13 Rdnr. 34; ders., in: Assmann/Schitze, Hdb. KapitalanlageR, § 7 Rdnr. 71; Schwark, ZGR
1983, 162, 174; ders., KMRK, & 45 Bo6rsG Rdnr. 27; Hauptmann, in: Vortmann,
Prospekthaftung und Anlageberatung, & 3 Rdnr. 78.

197 Stephan, AG 2002, 3, 7.

1% Im Fall der beantragten Zulassung zum geregelten Markt liegt die Zustandigkeit beim

Zulassungsausschuss ( 8 6 Absatz 1 Satz 1 VerkProspG ).

1% Sjehe zur Gestattung und Untersagung der Verdffentlichung des Verkaufsprospekts

ausfiihrlich Assmann/Lenz/Ritz/Lenz, VerkProspG, § 8a Rdnr. 3 ff.; Heidelbach, KMKR, §
8a VerkProspG Rdnr. 2 ff.

10 Stephan, AG 2002, 3, 4.
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I1. Die Prospektaktualitat zum Zeitpunkt der Prospektverdffentlichung
1. Borsenzulassungsprospekt

Die Aktualitdt des Borsenzulassungsprospektes richtet sich zunéchst nach den
Verhéltnissen des Tages, an dem der Prospekt verdffentlicht wird. Die nach den
88 13 Absatz 2-5, 14-42 BorsZulVO im Prospekt aufzufiihrenden Angaben
mussen zu diesem Zeitpunkt auf dem neuesten Stand sein. Sie mussen den
Kenntnisstand widerspiegeln, der zur Zeit der Prospektvertffentlichung besteht.
Der Tag der Prospektvertffentlichung ist malgeblicher Bezugspunkt fir die
Prospektaktualitat, da der Bérsenzulassungsprospekt zu diesem Zeitpunkt richtig
und vollstandig sein muss. Dass der Prospekt zum Zeitpunkt seiner
Veroffentlichung richtig und vollstandig sein muss, bestimmen weder § 44
Absatz 1 BorsG noch § 13 Absatz 1 Satz 1 BérsZulVO ausdricklich. Mittelbar
ergibt sich dies jedoch aus § 52 Absatz 2 Satz 1 BérsZulVO.* Nach dieser
Vorschrift muss ein nach seiner Verdffentlichung unrichtig oder unvollstandig
gewordener Prospekt durch einen Nachtrag korrigiert werden. 8 52 Absatz 2
Satz 1 BorsZulVO stellt insofern auf nachtragliche Verédnderungen ab, die zu
einer Prospektunrichtigkeit fuhren und setzt damit voraus, dass der Prospekt
zum  Zeitpunkt seiner Verdffentlichung richtig war™? Auch die
Prospekthaftungsbestimmung des § 44 Absatz 1 BorsG knipft fir die
Beurteilung der Unrichtigkeit oder Unvollistandigkeit der Prospektangaben an
den verdffentlichten Prospekt an.®* Auf ein auf dem Prospekt abgedrucktes
Datum kommt es dabei ebensowenig an wie auf den Zeitpunkt der Billigung
durch die zustandige Stelle.***

Da die Richtigkeit der Prospektangaben auch deren Aktualitat einschlie8t, muss
der Prospekt zum Zeitpunkt seiner Veroffentlichung aktuell sein. Die Aktualitat
bemisst sich insofern — jedenfalls in einem ersten Schritt — nach den
Verhéltnissen des Tages, an dem der Bdrsenzulassungsprospekt veroffentlicht

wird.

11 Assmann, in: Festschrift P. Ulmer, S. 757, 766 (FuRnote 19); Stephan, AG 2002, 3, 6.
112 stephan, AG 2002, 3, 6.

3 OLG Frankfurt WM 1994, 291, 297; Assmann/Lenz/Ritz/Assmann, VerkProspG, § 13 Rdnr.
34; Stephan, AG 2002, 3, 6; GroR, Kapitalmarktrecht, 8§ 45, 46 BorsG Rdnr. 27;
Lennenbach, Kapitalmarkt- und Bérsenrecht, Rdnr. 8.92.

14 Assmann, in Festschrift P. Ulmer, S. 757, 765; Stephan, AG 2002, 3, 6.
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Aus der Verpflichtung zur Verdffentlichung eines richtigen und damit auch
aktuellen Prospektes ergibt sich naturlich auch die Notwendigkeit einen
aktuellen Prospekt zu erstellen und diesen bei der Zulassungsstelle zwecks
Billigung einzureichen. Da der Prospekt nach 8 30 Absatz 4 Satz 1 BorsG erst
veroffentlicht werden darf, wenn er von der Zulassungsstelle gebilligt wurde
und zwischen der Billigung des Prospektes und seiner Veroffentlichung meist
nur ein sehr kurzer Zeitraum liegt - die Verdffentlichung erfolgt meist am Tag
nach der Billigung'®® -, wird der Emittent zwangslaufig dazu angehalten, einen
inhaltlich  zeitnahen Prospekt bei der Zulassungsstelle einzureichen.
Anderenfalls wiirde er aufgrund des geringen Zeitabstandes zwischen Billigung
und Veroffentlichung wohl kaum seiner Pflicht zur Veroffentlichung eines

aktuellen Prospekts gerecht werden kdnnen.

2. Verkaufsprospekt

Ebenso wie der Borsenzulassungsprospekt muss der Verkaufsprospekt die zum
Zeitpunkt  seiner  Veroffentlichung herrschende  Sachlage  zutreffend
wiedergeben. Die Richtigkeit und Aktualitdit der nach den 8§ 5 und 7
VerkProspG erforderlichen Prospektangaben muss zum Veroffentlichungs-
zeitpunkt gegeben sein.''® Dass die Prospektangaben zu diesem Zeitpunkt
richtig und insofern auch aktuell sein missen, ergibt sich zum einen aus der in §
2 Absatz 1 Satz 1 VerkProspVO getroffenen Regelung. Diese verlangt ebenso
wie 8§ 13 BorsZulvVO fir den Borsenzulassungsprospekt, dass die
Prospektangaben richtig und vollstdndig sein mussen. Zwar gibt der Wortlaut
der Vorschrift keine Auskunft tber den genauen zeitlichen Anknlpfungspunkt,
zu dem die Richtigkeit der Prospektangaben gegeben sein muss, jedoch ist
anzunehmen, dass die Prospektangaben jedenfalls zu dem Zeitpunkt richtig und
vollstandig sein mussen, zu dem der Verkaufsprospekt erstmalig AulRenwirkung
erlangt und seinen Informationszweck zu erfiillen beginnt. Dies ist der Zeitpunkt
der Veroffentlichung des Verkaufsprospektes.

Zum anderen ergibt sich aus der in 8 13 Absatz 1 VerkProspG i.V.m. § 44 f.
BorsG getroffenen Prospekthaftungsregelung, dass die Prospektangaben zu

5 Siehe hierzu Stephan AG 2002, 3, 7.

18 Stephan, AG 2002, 3, 6.
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diesem Zeitpunkt richtig sein missen, da der Verdffentlichungszeitpunkt des
Verkaufsprospektes der maBgebliche Anknupfungzeitpunkt fur die Beurteilung

der Richtigkeit und Vollstandigkeit der Prospektangaben ist.**’

I11. Sicherstellung der Prospektaktualitat nach Prospektverdffentlichung

1. Prospektnachtrag
a) Nachtrag zum Bdorsenzulassungsprospekt (8 52 Absatz 2 BorsZulVO)

Nach § 37 Absatz 4 Satz 1 BorsG missen Wertpapiere, die zum Bdrsenhandel
zugelassen sind, spatestens drei Monate nach Veroffentlichung der
Zulassungsentscheidung in den amtlichen Markt der Borse eingefuhrt werden.
Anderenfalls erlischt ihre Zulassung. Weiterhin ergibt sich aus 8 51 Satz 1
BorsZulvVO, dass der Bdrsenzulassungsprospekt schon unmittelbar nach
Zulassung der Wertpapiere veroffentlicht werden darf. Wird der
Borsenzulassungsprospekt unmittelbar nach der Zulassung der Wertpapiere
veroffentlicht, so kann der Zeitraum zwischen der Veroffentlichung des
Borsenzulassungsprospektes und der Einfiihrung der Wertpapiere (§ 37 BorsG)
mithin bis zu drei Monate betragen. In dieser Zeit kdnnen Verdnderungen
eintreten, die fur die Beurteilung der Wertpapiere von wesentlicher Bedeutung
sind. Neu eingetretene Umstédnde kénnen bisherige Prospektangaben aufgrund
deren fehlender Aktualitat unrichtig machen oder zu einer Unvollstandigkeit der
Prospektangaben fiihren. § 52 Absatz 2 Satz 1 BorsZulVO regelt deshalb die
Verpflichtung zur Verodffentlichung eines Nachtrags zum Prospekt, falls seit der
Veroffentlichung des Prospekts Veranderungen bei Umstanden eingetreten sind,
die fur die Beurteilung des Emittenten oder der einzufihrenden Wertpapiere von

wesentlicher Bedeutung sind.

Die Verpflichtung zur Ver6ffentlichung eines Nachtrags besteht ab

Veroffentlichung des Prospekts und endet mit der Einfuhrung der

7 OLG Frankfurt WM 1994, 291, 297; Stephan, AG 2002, 3, 6; Assmann, in: Festschrift P.
Ulmer, S. 757, 765 f.; Lennenbach, Kapitalmarkt- und Bérsenrecht, Rdnr. 8.92;
Assmann/Lenz/Ritz/Ritz, VerkProspG, 8 11 Rdnr. 18; Assmann/Lenz/Ritz/Assmann,
VerkProspG, 8§ 13 Rdnr. 24; Grof3, Kapitalmarktrecht, 88 45, 46 BorsG Rdnr. 27.
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Wertpapiere.**® Der Beginn der Nachtragspflicht ergibt sich unmittelbar aus
dem Wortlaut des 8 52 Absatz 2 Satz 1 BorsZulVO, der auf die Verénderung
von Umstanden nach der Veroffentlichung des Prospekts abstellt. Zwar regelt 8
52 Absatz 2 Satz 1 Bo6rsZulVO das Ende der Nachtragspflicht nicht
ausdricklich, jedoch ist aus systematischer Sicht zu berlcksichtigen, dass § 52
Absatz 1 BorsZulVO neben 8 37 B0OrsG die Einflihrung der Wertpapiere regelt.
Aufgrund dieses Regelungszusammenhanges ist davon auszugehen, dass sich 8
52 Absatz 2 Satz 1 BOoOrsZulVO auf noch nicht eingefihrte Wertpapiere
bezieht.™® Die Nachtragspflicht endet deshalb zum Zeitpunkt der Einfihrung

der Wertpapiere.'?°

In sachlicher Hinsicht besteht die Verpflichtung zur Veroffentlichung eines
Nachtrags, wenn die nach der Verdffentlichung des Prospekts eingetretenen
Veranderungen fiir die Beurteilung des Emittenten oder der Wertpapiere von
wesentlicher Bedeutung sind. Nicht jede Veranderung der nach den 88 13 Abs.
2 - 5 14 - 42 BorsZulVO im Borsenzulassungsprospekt aufzufiihrenden
Angaben bedeutet eine wesentliche Veranderung von Umstanden i.S.d. § 52
Absatz 2 Satz 1 BorsZulVO."?! Der Nachtragspflicht unterliegen nur solche
Verénderungen, die objektiv geeignet sind, den Anleger zu einer anderen oder
modifizierten Anlageentscheidung zu veranlassen. Hierbei ist auf den
verstandigen  Durchschnittsanleger — abzustellen.*”*  Wesentlich ist die
Veranderung eines Umstandes insbesondere dann, wenn sie im Falle ihres
Eintretens nach Einfuhrung geeignet ware, den Bdrsenkurs der Wertpapiere

erheblich zu beeinflussen.*?®

118 stephan, AG 2002, S. 3, 7; Siebel/Gebauer, WM 2001, 173, 187; GroR, Kapitalmarktrecht,
88 45, 46 BoOrsG Rdnr. 34; Schwark, KMRK, § 45 BorsG Rdnr. 27; Lennenbach,
Kapitalmarkt- und Bérsenrecht, Rdnr. 8.92.

19 Stephan, AG 2002, 3, 7.

120 LG Frankfurt, ZIP 2003, 400, 404; GroR, Kapitalmarktrecht, 8§ 45, 46 BorsG Rdnr. 34b;
Hauptmann, in: Vortmann, Prospekthaftung und Anlageberatung, § 3 Rdnr. 79;
Schéfer/Hamann 8§ 45, 46 a.F. BorsG Rdnr. 90; Heidelbach, KMRK, § 52 BorsZulVO
Rdnr. 5. Ellenberger, Prospekthaftung im Wertpapierhandel, S. 20 befurwortet hingegen,
dass die Verpflichtung zur Aktualisierung des Borsenzulassungsprospektes auch nach
Einfuhrung der Wertpapiere weiterbestehen solle. Er begrindet dies mit der in § 45 Absatz 2
Nr. 4 BorsG getroffenen Regelung. Dagegen insbesondere Stephan, AG 2002, 3, 12.

121 stephan, AG 2002, 3, 8; Heidelbach, KMRK, § 52 BorsZulVO Rdnr. 2.
122 Heidelbach, KMRK, § 52 BorsZulVO Rdnr. 2.

123 Stephan, AG 2002, 3, 8.
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8 52 Absatz 2 Satz 2 BorsZulVO bestimmt schlieBlich noch, dass auf den
Nachtrag die Vorschriften ber den Prospekt entsprechend anzuwenden sind.
Insofern gelten fur den Nachtrag auch die Regelungen (ber die
Prospektverdffentlichung sowie die Prospekthaftungsbestimmungen der 88 44
ff. BorsG. %

b) Nachtrag zum Verkaufsprospekt (8 11 VerkProspG)

Die verkaufsprospektrechtliche Nachtragspflicht ist in § 11 VerkProspG
geregelt. Entsprechend § 52 Absatz 2 Satz 1 BOrsZulVO missen die
Prospektverantwortlichen nach dieser Vorschrift einen Nachtrag zum
Verkaufsprospekt veréffentlichen, wenn Veranderungen eingetreten sind, die fur
die Beurteilung des Emittenten oder der Wertpapiere von wesentlicher

Bedeutung sind.

Die Nachtragspflicht beginnt mit der Gestattung der Verdffentlichung des
Verkaufsprospektes gem. § 8a Absatz 1 VerkProspG'® und endet mit dem
Ablauf der Angebotsfrist.'?® Falls in diesem Zeitraum beurteilungsrelevante
Verénderungen eintreten, mussen diese in einem Nachtrag zum

Verkaufsprospekt publiziert werden.

Gegenstand der Nachtragspflicht nach § 11 VerkProspG sind ebenso wie im Fall
des § 52 Absatz 2 Satz 1 BorsZulVO nur Veranderungen, die fur die

124 stephan, AG 2002, 3, 8; Heidelbach, KMRK, § 52 B6rsZulVO Rdnr. 6; Schwark, KMRK, §
44, 45 BorsG Rdnr. 27, 29.

Durch das Vierte Finanzmarktférderungsgesetz (Gesetz zur weiteren Fortentwicklung des
Finanzplatzes Deutschland vom 21.06.2002, BGBI. | 2002, 2010, 2044 f.) wurde der
Anwendungsbereich der in § 11 VerkProsG geregelten Nachtragspflicht in zeitlicher
Hinsicht ausgeweitet. Anders als bis zum In-Kraft-Treten des 4. FMFG setzt die
Nachtragspflicht nun nicht mehr zum Zeitpunkt der Prospektverdffentlichug ein, sondern
beginnt bereits mit der Gestattung der Veroffentlichung des Verkaufsprospektes (8 8a
VerkProspG). Siehe hierzu: Assmann, AG 2002, 3, 13; Ritz, AG 2002, 662, 667;
Heidelbach, KMKR, § 11 VerkProspG Rdnr. 4; Assmann/Lenz/Ritz/Ritz, Nachtrag,
VerkProspG, § 11 Rdnr. 1 ff; vgl. zum alten Recht Stephan, AG 2002, 3, 8;
Assmann/Lenz/Ritz/Ritz, VerkProspG, § 11 Rdnr. 18.

Huffer, Wertpapier-Verkaufsprospektgesetz, S. 182; Grof, Kapitalmarktrecht, § 11
VerkProspG Rdnr. 2c; Heidelbach, KMKR, § 11 VerkProspG Rdnr. 4, 7;
Assmann/Lenz/Ritz/Ritz, Nachtrag, VerkProspG, § 11 Rdnr. 1; Assmann/Lenz/Ritz/Ritz,
VerkProspG, § 11 Rdnr. 19 f.
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Beurteilung des Emittenten oder der Wertpapiere von wesentlicher Bedeutung
d.127

sin
Dariiber hinaus ist zu berlcksichtigen, dass auf den Nachtrag die Vorschriften
uber den Verkaufsprospekt anzuwenden sind (8§ 11 Satz 2 VerkProspG). Fur den
Nachtrag gelten folglich die in § 9 Absatz 2 und Absatz 3 VerkProspG
getroffenen  Regelungen  zur  Prospektvertffentlichung  sowie  die
Prospekthaftungsbestimmungen der § 13 VerkProspG i.V.m. § 44 f. BérsG.'?

2. Prospektberichtigung
a) Berichtigung des Borsenzulassungsprospektes

Gegenstand der in 8 52 Absatz 2 BorsZulVO geregelten Nachtragspflicht sind
Prospektangaben, die zum Zeitpunkt der Prospektvertffentlichung richtig sind,
jedoch durch Umstandsanderungen nach Verdffentlichung unrichtig werden.
Die Nachtragspflicht erfasst mithin anfénglich richtige Prospektangaben, die
nachtraglich unrichtig werden. Fraglich ist, ob die Prospektverantwortlichen
auch zur Korrektur von Prospektangaben verpflichtet sind, die schon zum
Zeitpunkt der Veroffentlichung des Prospekts unrichtig oder unvollstandig sind.
Zu prufen ist daher, ob eine Pflicht zur Berichtigung anfanglich unrichtiger

Prospektangaben besteht.

aa) § 45 Absatz 2 Nr. 4 BorsG

Die Berichtigung eines fehlerhaften Borsenzulassungsprospektes wird von § 45
Absatz 2 Nr. 4 BorsG geregelt. Ist ein Borsenzulassungsprospekt unrichtig oder
unvollstandig, so kénnen die Prospektverantwortlichen ihre Haftung nach 8§ 44
Absatz 1 BOrsG dadurch ausschlielen, dass sie den fehlerhaften
Borsenzulassungsprospekt den Erfordernissen des 8 45 Absatz 2 Nr. 4 BOrsG
entsprechend berichtigen. Hierdurch wird die Haftung gegeniber denjenigen

Erwerbern der Wertpapiere ausgeschlossen, welche die Wertpapiere nach

127" Siehe hierzu Lenz/Ritz, WM 2000, 904, 908; Heidelbach, KMKR, § 11 VerkProspG Rdnr.
9; Assmann/Lenz/Ritz/Ritz, VerkProspG, § 11 Rdnr. 5.

128 Hiiffer, Wertpapier-Verkaufsprospektgesetz, S. 70; Stephan, AG 2002, 3, 10; Heidelbach,
KMKR, 8§ 11 VerkProspG Rdnr. 13.
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Veroffentlichung der Berichtigung erworben haben. Gegenstand der in § 45
Absatz 2 Nr. 4 BOrsG geregelten Berichtigung sind Prospekte, die zum
Zeitpunkt ihrer Versffentlichung fehlerhaft sind.*?° Insoweit geht es bei § 45
Absatz 2 Nr. 4 BorsG zwar um die Korrektur anfanglich unrichtiger oder
unvollstandiger Prospekte, jedoch begrindet die Vorschrift keine Verpflichtung
zur Berichtigung. 8 45 Absatz 2 Nr. 4 BorsG stellt einen

Haftungsausschlussgrund dar.**

Die Prospektverantwortlichen haben die
Maoglichkeit, die tatsachlichen Voraussetzungen dieses Haftungsauschluss-

grundes herbeizufiihren und damit ihre Haftung zu begrenzen.™

bb) 8 13 Absatz 1 Satz 1 BorsZulvVO

Die Verpflichtung zur Berichtigung eines anfanglich unrichtigen Prospekts
ergibt sich vielmehr aus § 13 Absatz 1 Satz 1 BorsZulVO. **2 Nach dieser
Vorschrift mussen die tatsachlichen und rechtlichen Verhaltnisse, die fir die
Beurteilung der zuzulassenden Wertpapiere wesentlich sind, richtig und
vollstandig dargestellt werden. Um dem Richtigkeitsgebot des § 13 Absatz 1
Satz 1 BOrsZulVO hinreichend gerecht zu werden, missen die
Prospektverantwortlichen anfangliche Prospektunrichtigkeiten berichtigen.
Erhalten sie nach Veréffentlichung Kenntnis von der anfanglichen Unrichtigkeit
des Prospektes, so sind sie zur unverziiglichen Berichtigung des fehlerhaften
Prospektes verpflichtet.

Dariiber hinaus sind die Prospektverantwortlichen zur Berichtigung anfanglicher
Prospektunrichtigkeiten ohnehin gehalten, da sie hierdurch die an die unrichtige
Prospektdarstellung anknupfende Haftung gem. 8 44 Absatz 1 BorsG nach § 45

Absatz 2 Nr. 4 BorsG ausschlieRen kdnnen.

129 GroR, Kapitalmarktrecht, §§ 45, 46 BérsG Rdnr. 34c.

30 Lennenbach, Kapitalmarkt- und Bérsenrecht, Rdnr. 8.92; Stephan, AG 2002, S. 3, 10 f;
Hauptmann, in: Vortmann, Prospekthaftung und Anlageberatung, 8 3 Rdnr. 127; Grof,
Kapitalmarktrecht, 88 45, 46 BorsG Rdnr. 34c; Schwark, KMKR, § 45 BorsG Rdnr. 57.

31 Begriindung RegE, BT-Drucks. 13/8933, S. 80 f.

132 Stephan, AG 2002, 3, 9; ders. AG 2003, 551, 553 (Fussnote 19).
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Gegenstand einer Berichtigung kdnnen nur Prospekte sein, die bereits zum
Zeitpunkt ihrer Verdffentlichung unrichtig oder unvollstandig gewesen sind.*®
War der Prospekt zum Zeitpunkt seiner Veroffentlichung richtig und vollstandig
und fiihren neue, nachtraglich eingetretene Ereignisse zu einer Veranderung des
urspringlich richtig dargestellten Sachverhalts, dann ist der Prospekt nicht zu
berichtigen. In diesem Fall ist der Prospekt vielmehr mittels eines Nachtrags zu
aktualisieren, also auf den neuesten Sachstand zu bringen.

Ebenso wie die Nachtragspflicht beginnt die Berichtigungspflicht mit der
Veroffentlichung des Borsenzulassungsprospektes und endet mit der Einfihrung
der Wertpapiere.

Gegenstand der Berichtigungspflicht sind nur Prospektangaben, die fur die

Wertpapiere von wesentlicher Bedeutung sind. ***

b) Berichtigung des Verkaufsprospektes

Sind die fir die Beurteilung der Wertpapiere relevanten Informationen im
Verkaufsprospekt von Anfang an falsch dargestellt, so liegt ein Fall der
anfanglichen Unrichtigkeit bzw. Unvollstandigkeit des Verkaufsprospektes vor.
Eine ausdrickliche Pflicht zur Berichtigung anféanglicher
Prospektunrichtigkeiten enthélt das VerkProspG ebenso wenig wie das BorsG.
Insbesondere begriindet § 13 Absatz 1 VerkProspG i.V.m. § 45 Absatz 2 Nr. 4
BorsG keine Pflicht zur Korrektur anfanglich unrichtiger oder unvollstandiger
Verkaufsprospekte. Diese Vorschrift statuiert lediglich einen
HaftungsausschluRgrund.®

Fraglich ist, ob 8 11 VerkprospG neben der Pflicht zu Korrektur nachtraglicher

Prospektunrichtigkeiten auch die Berichtigung anfanglicher Unrichtigkeiten

133 Stephan, AG 2002, 6, 13; GroB, Kapitalmarktrecht, §§ 45, 46 BorsG Rdnr. 34c; Schwark,
KMKR, § 45 BorsG Rdnr. 27 ff.

Vgl. zum Begriff der Wesentlichkeit die Ausfiihrungen zum sachlichen Anwendungsbereich
der Nachtragspflicht in 2. Teil § 1 A. I11. 1. a).

% Stephan, AG 2002, 3, 10 f.; Hauptmann, in: Vortmann, Prospekthaftung und
Anlageberatung, § 3 Rdnr. 127; GroR, Kapitalmarktrecht, 8§ 45, 46 BorsG a.F. Rdnr. 34c;
Schwark, KMKR, § 45 BorsG Rdnr. 57; Lennenbach, Kapitalmarkt- und Bérsenrecht, Rdnr.
8.93.
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anordnet. Im Schrifttum wird dies teilweise bejaht.*® Es wird die Ansicht
vertreten, dass ein Nachtrag gem. 8 11 VerkProspG auch dann zu
verOffentlichen sei, wenn der Prospekt von Anfang an unrichtig oder
unvollstandig gewesen ist. Dies folge aus dem Normzweck des § 11
VerkProspG, dem Publikum wahrend der Dauer des &ffentlichen Angebotes
einen aktualisierten Prospekt zur Verfugung zu stellen. Unter ,,VVerdnderungen®
lieBen sich auch neu eingetretene Erkenntnisse (ber die urspriingliche
Unrichtigkeit oder Unvollstandigkeit verstehen.™*’

Das Erlangen der Kenntnis Uber eine urspriingliche Prospektunrichtigkeit als
Verdanderung i.S.d. 8 11 VerkProspG zu qualifizieren, erscheint jedoch wegen
der damit verbundenen sehr weiten Auslegung des Begriffs ,,Veranderung*
bedenklich und ist im Ergebnis auch abzulehnen.**®

Wirde man unter einer Veranderung i.S.d. Vorschrift auch die Erlangung der
Kenntnis von der urspriinglichen Prospektunrichtigkeit verstehen, wirde sich
die Frage stellen, wie der Fall der anfanglichen Kenntnis des Emittenten von der
urspringlichen  Unrichtigkeit des Prospekts zu beurteilen ware. Eine
Veranderung wirde bei anfanglicher, daher zum Zeitpunkt der Veroffentlichung
gegebener Kenntnis der Prospektunrichtigkeit nicht vorliegen, weshalb der
Anwendungsbereich des § 11 VerkProspG nicht ergffnet ware. Die hierdurch
hervorgerufene Unterscheidung in eine unbewusste Prospektunrichtigkeit (mit
Berichtigungspflicht) und eine bewusste Prospektunrichtigkeit (ohne

Berichtigungspflicht) wére weder sachgerecht noch hilfreich.'*°

Die Verpflichtung zur Berichtigung eines urspringlich unrichtigen
Verkaufsprospektes ergibt sich vielmehr aus 8 2 Absatz 1 Satz 1
VerkProspVO."° Fast wortgleich mit der in § 13 Absatz 1 Satz 1 BérsZulVO

136 Schafer/Hamann, § 11 VerkProspG Rdnr. 3 ; siehe auch GroB, Kapitalmarktrecht, § 11
VerkProspG Rdnr. 5.

137 Schafer/Hamann, § 11 VerkProspG Rdnr. 3.

138 Stephan, AG 2002, 3, 9; Assmann/Lenz/Ritz/Ritz, VerkProspG, § 11 Rdnr. 9; Heidelbach,
KMKR, 8 11 VerkProspG Rdnr. 8.

139 Stephan, AG 2002, 3, 9.

10 Stephan, AG 2002, 3, 9; Heidelbach, KMKR, § 11 VerkProspG Rdnr. 8;
Assmann/Lenz/Ritz/Ritz, VerkProspG, & 11 Rdnr. 3, 10. Das Bestehen einer
verkaufsprospektgesetzlichen Berichtigungspflicht wird zwar nicht unter Hinweis auf 8§ 2
Absatz 1 Satz 1 VerkProspG, aber im Ergebnis ebenso von Assmann befiirwortet, in :
Festschrift P. Ulmer, S. 757, 773.
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getroffenen Regelung, aus der sich die Verpflichtung zur Berichtigung des
Borsenzulassungsprospektes ergibt, bestimmt § 2 Absatz 1 Satz 1
VerkProspVO, dass die tatsachlichen und rechtlichen Verhéltnisse, die fir die
Beurteilung der zuzulassenden Wertpapiere wesentlich sind, richtig und
vollstdndig dargestellt werden missen. Um dem Gebot zu richtiger und
vollstandiger Information gerecht zu werden, mussen die
Prospektverantwortlichen anfangliche Prospektunrichtigkeiten berichtigen.

Die zeitliche Reichweite der Berichtigungspflicht bestimmt sich wie folgt: Die
Pflicht beginnt mit der Gestattung des Verkaufsprospektes (§ 8a Absatz 1
VerkProspG) und besteht wéhrend der Angebotsfrist weiter fort. Sie endet
spatestens mit Ablauf des éffentlichen Angebotes der Wertpapiere.'**
SchlielRlich ist noch anzumerken, dass Gegenstand der Berichtigung nur
Prospektangaben sind, die bereits zum Zeitpunkt der Gestattung des
Verkaufsprospektes (8 8a VerkProspG) unrichtig oder unvollstdndig gewesen
sind.**? Denn urspriinglich richtige, jedoch nach Gestattung unrichtig gewordene
Verkaufsprospekte sind mittels Nachtrag (8 11 VerkProspG) zu korrigieren.

Im Hinblick auf ihren sachlichen Anwendungsbereich unterscheidet sich
demnach die verkaufsprospektrechtliche von der bdrsenrechtlichen
Berichtigungspflicht. Gegenstand der borsenrechtlichen Berichtigungspflicht
sind némlich Prospektangaben, die zum Zeitpunkt der Veroffentlichung

unrichtig sind.

B. Kiinftige Rechtslage nach dem WpPG-RegE

Die Bundesregierung hat am 02.02.2005 den Entwurf eines Prospektrichtlinie-
Umsetzungsgesetzes verabschiedet. Der Gesetzentwurf dient der Umsetzung der
Richtlinie 2003/71/EG des Europdischen Parlamentes und des Rates vom 4.
November 2003 betreffend den Prospekt, der beim 6ffentlichen Angebot von
Wertpapieren oder bei deren Zulassung zum Handel zu verdffentlichen ist. Ziel
der Prospektrichtlinie ist die Vollendung des Binnenmarktes fur Wertpapiere auf

YL Zur Frage, inwieweit die Sechs-Monats-Frist des § 13 Absatz 1 VerkProspG i.V.m. § 44
Absatz 1 BorsG die zeitliche Reichweite der verkaufsprospektgesetzlichen
Berichtigungspflicht beeinflusst, siehe Assmann, in: Festschrift P. Ulmer, S. 757, 773.
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europdischer Ebene unter Berlicksichtigung des Anlegerschutzes und der
Markteffizienz.'*

Das Prospektrichtlinie-Umsetzungsgesetz, dessen Inkrafttreten fir den 1. Juli
2005 vorgesehen ist, schafft in Artikel 1 ein neues Gesetz, das
Wertpapierprospektgesetz. Mit diesem soll der Kern der Prospektrichtlinie in
innerstaatliches Recht umgesetzt werden.'*

Durch das Wertpapierprospektgesetz (WpPG) wird ein neuer Rechtsrahmen fur
die Erstellung, Billigung und Veroffentlichung von Wertpapierprospekten
geschaffen. Der Anwendungsbereich des WpPG erstreckt sich auf Prospekte fur
das oOffentliche Angebot von Wertpapieren (Aktien, aktienvertretende
Zertifikate, Schuldverschreibungen, Derivate usw.) und Prospekte fir die
Zulassung von Wertpapieren zum Handel an einem organisierten Markt.
Demnach kann ein gebilligter Prospekt sowohl fiir das ¢ffentliche Angebot von
Wertpapieren als auch fir die Zulassung von Wertpapieren zum Handel an
einem organisierten Markt verwendet werden.**

Aufgrund der Neuregelung gelten kiinftig fur 6ffentlich angebotene Wertpapiere
und solche Wertpapiere, die zur Borse zugelassen werden sollen, im Hinblick
auf die Erstellung, Billigung und Veréffentlichung der Prospekte einheitliche
Regelungen. Die bislang verstreuten Regelungen fur Borsenzulassungs- und
Verkaufsprospekte im Borsengesetz, in der Borsenzulassungsverordnung, im
Verkaufsprospektgesetz und in der Verkaufsprospektverordnung werden dann in

einem Gesetz zusammengefiihrt.'*

I. Der Wertpapierprospekt

Fur Wertpapiere, die im Inland o6ffentlich angeboten werden sollen, muss der
Anbieter'*” nach § 3 Absatz 1 WpPG-RegE einen Prospekt verdffentlichen. Die
Prospektpflicht fir Wertpapiere, die im Inland zum Handel an einem

%3 vgl. Begriindung RegE WpPG, BT-Drucks. 15/4999, S. 25.

%4 Der Regierungsentwurf des neuen Wertpapierprospektgesetzes ist im Internet abrufbar

unter:  bundesfinanzministerium.de/Anlage29708/Gesetzentwurf-zum-Wertpapierprospekt-
gesetz-WpPG.pdf.

15 Begriindung RegE WpPG, BT-Drucks. 15/4999, S. 25.
146 sehlitt, FAZ vom 22.12.2004, S. 23.

Y7 Der Begriff des Anbieters ist in § 2 Nr. 10 WpPG-RegE legal definiert. Der Anbieter ist
hiernach eine Person oder Gesellschaft, die Wertpapiere dffentlich anbietet.
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organisierten Markt zugelassen werden sollen, ergibt sich aus 8 3 Absatz 3
WpPG-RegE.

Jeder Prospekt muss eine Zusammenfassung, Angaben uber den Emittenten (das
sog. Registrierungsformular) sowie eine Wertpapierbeschreibung enthalten.*®
Er muss nach § 5 Absatz 1 Satz 1 WpPG-RegE sdmtliche Angaben enthalten,
die notwendig sind, um dem Anleger ein zutreffendes Urteil Uber den
Emittenten und die Wertpapiere zu ermoglichen. § 5 Absatz 1 Satz 1 WpPG-
RegE zufolge muss der Prospekt Auskunft tber die Vermdgenswerte und
Verbindlichkeiten, die Finanzlage, die Gewinne und Verluste, die
Zukunftsaussichten des Emittenten und jedes Garantiegebers sowie tber die mit
diesen Wertpapieren verbundenen Rechte geben. Die genauen Mindestangaben,
die in einem Prospekt enthalten sein missen, ergeben sich aus der Verordnung
der Kommission zur Durchfiihrung der Prospektrichtlinie'*® (§ 7 WpPG-RegE ).
Die Prospektverordnung enthalt detaillierte  Anforderungen an den
Prospektinhalt in Form von Schemata mit Mindestangaben (schedules) und auf

bestimmte Transaktionsformen bezogene Module (building blocks).**®

1. Prospektaktualitat

Die Pflicht des Anbieters bzw. des Zulassungsantragstellers™" zu richtiger und
insoweit auch zu aktueller Information statuiert 8 5 Absatz 1 Satz 1 WpPG-
RegE. Hiernach muss der Prospekt samtliche Angaben enthalten, die
erforderlich sind, um dem Publikum ein zutreffendes Urteil tiber den Emittenten
und die 6ffentlich angebotenen oder zum Handel an einem Markt zugelassenen
Wertpapiere zu ermdglichen. Diese Regelung knipft an § 30 Absatz 3 Nr. 2,
§ 32 BorsG in Verbindung mit 8§ 13 Absatz 1 Satz 1 BorsZulVO sowie § 7

1%8 Begriindung RegE WpPG, BT-Drucks. 15/4999, S. 26.

9 Verordnung (EG) Nr. 809/2004 der Kommission vom 29. April 2004 (Verordnung der
Kommission zur Durchfiihrung der Prospektrichtlinie).

150" Schlitt, FAZ vom 22.12.2004, S. 23; siehe zum Prospektinhalt auch Wieneke, NZG 2005,
109, 110.

1 Der Begriff des Zulassungsantragstellers ist in § 2 Nr. 11 WpPG-RegE legal definiert.
Zulassungsantragsteller sind hiernach Personen, die die Zulassung zum Handel an einem
organisierten Markt beantragen.
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Absatz 1 und 3 VerkProspG in Verbindung mit 8§ 2 Absatz 1 Satz 1
VerkProspVO an.*

Entsprechend den bisherigen Regelungen in § 13 Absatz 1 Satz 1 BorsG und 8 2
Absatz 1 Satz 1 VerkProspVO normiert § 5 Absatz 1 Satz 1 WpPG-RegE
demnach das Gebot zu richtiger und aktueller Information im Prospekt. Durch
die Sicherstellung der inhaltlichen Qualitat der Angaben wird den Anlegern eine
freie und rationale Anlageentscheidung ermdglicht, die auf einer zutreffenden
Informationsgrundlage beruht.

Sind in dem Prospekt Angaben, die fur die Beurteilung der Wertpapiere
wesentlich sind, unrichtig, so haften die Prospektverantwortlichen gem. 8§ 44,
45 BoOrsG bzw. gem. § 13 Absatz 1 VerkProspG in Verbindung mit 88 44, 45
BorsG.

2. Zeitliche Anknuipfungspunkte fiir die Prospektaktualitat

Nach 8 6 Absatz 1 Satz 1, § 8a Absatz 1 VerkProspG und § 51 Satz 1
BorsZulVVO dirfen Verkaufsprospekt und Bérsenzulassungsprospekt erst nach
ihrer Billigung bzw. Zulassung veroffentlicht werden. Dieser Grundsatz findet
sich ebenso im neuen WpPG-RegE wieder. § 13 Absatz 1 WpPG-RegE
bestimmt, dass der Prospekt nicht vor seiner Billigung durch die Bundesanstalt

veroffentlicht werden darf.

Die Prospektveroffentlichung ist in 8 14 WpPG-RegE geregelt. Nach § 14
Absatz 1 Satz 1 WpPG-RegE hat der Anbieter den Prospekt unverzuglich,
spatestens einen Werktag vor Beginn des offentlichen Angebotes, in der von §
14 Absatz 2 WpPG-RegE vorgesehenen Form zu verdffentlichen. Die Pflicht
spatestetens einen Werktag vor Beginn des offentlichen Angebotes zu
veroffentlichen, kniipft an die in 8 9 Absatz 1 VerkProspG getroffene Regelung
a'n.153

8 14 Absatz 1 Satz 2 WpPG-RegE erfasst die Falle, in denen die Wertpapiere

zum Handel zugelassen werden, ohne dass ein vorheriges oder gleichzeitiges

152 Begriindung RegE WpPG, BT-Drucks. 15/4999, S. 31; siehe hierzu auch Wieneke, NZG
2005, 109, 110; Ekkenga, BB 2005, 561, 563.

153 Begriindung RegE WpPG, BT-Drucks. 15/4999, S. 35.
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offentliches Angebot erfolgt.™ In diesen Fallen hat der Zulassungsantragsteller
den Prospekt unverzuglich, spatestens einen Werktag vor der Einflihrung der
Wertpapiere zu verdffentlichen. Dies entspricht der in 8§ 43 BorsZulvVO
getroffenen Regelung. Neu ist in diesem Zusammenhang die Pflicht des
Anbieters  sowie des  Zulassungsantragstellers  zur  unverziglichen
Veroffentlichung des Prospekts nach seiner Billigung. Hierdurch soll dem
Publikum ein méglichst friiher Zugang zum Prospekt ermdglicht werden.'*® Das
Interesse des Publikums ist allerdings zugleich mit den Belangen des
Emittenten, des Anbieters oder des Zulassungsantragstellers in Einklang zu

bringen.'*®

Mithin ergibt sich folgender zeitlicher Ablauf: Prospektbilligung -
Prospektverdffentlichung - o6ffentliches Angebot der Wertpapiere bzw.
Einfiihrung der Wertpapiere.

Die Frage nach der Aktualitat des Prospektes stellt sich ebenso wie im Fall des
Verkaufsprospektes sowohl fur den Zeitpunkt der Prospektbilligung und der
Verdffentlichung als auch fir die Zeit des 6ffentlichen Angebotes. Fur den Fall,
dass die Wertpapiere ohne Offentliches Angebot zugelassen werden sollen, stellt
sich die Frage nach der Prospektaktualitat fur den Zeitraum zwischen
Prospektbilligung und Einfiihrung und fir die Zeit nach der Einfiihrung.

I1. Die Prospektaktualitat zum Zeitpunkt der Prospektverdffentlichung

Dass die Prospektangaben zm Zeitpunkt ihrer Veroffentlichung richtig und
vollstdndig sein massen, ergibt sich zunéchst aus der in 8§ 5 Absatz 1 WpPG-
RegE getroffenen Regelung. Zwar gibt der Wortlaut der Vorschrift keine
Auskunft (ber den genauen zeitlichen Anknipfungspunkt, zu dem der Prospekt
dem Publikum ein zutreffendes Urteil tber Emittent und Wertpapiere geben
muss. Anzunehmen ist jedoch, dass die Prospektangaben zumindest zu dem
Zeitpunkt richtig und vollstandig sein missen, zu dem der Prospekt erstmals

AuBRenwirkung erlangt und seinen Informationszweck zu erfillen beginnt.

54 Begriindung RegE WpPG, BT-Drucks. 15/4999, S. 35.
55 Begriindung RegE WpPG, BT-Drucks. 15/4999, S. 35.

156 Begriindung RegE WpPG, BT-Drucks. 15/4999, S. 35.
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Dariiber hinaus knlpft die nach der zukinftigen Rechtslage weiterhin geltende
Prospekthaftungsregelung der 88 44, 45 BOrsG fur die Beurteilung der
Unrichtigkeit an den Zeitpunkt der Veroffentlichung an.

I11. Sicherstellung der Prospektaktualitat durch § 16 WpPG-RegE

Die Pflicht zur Veroffentlichung eines Nachtrags zum Prospekt ist in Zukunft in
8§ 16 WpPG-RegE geregelt. Nach 8 16 Absatz 1 Satz 1 WpPG-RegE ist der
Anbieter oder Zulassungsantragsteller verpflichtet, jeden wichtigen neuen
Umstand oder jede wesentliche Unrichtigkeit in Bezug auf die im Prospekt
enthaltenen Angaben, die die Beurteilung der Wertpapiere beeinflussen kénnten,
in einem Nachtrag zum Prospekt zu veroffentlichen. § 16 WpPG-RegE ersetzt
die bislang geltenden Nachtragsregelungen in § 52 Absatz 2 BorsZulVO und §
11 VerkProspG.*’

Obwohl sich der neue 8 16 WpPG-RegE Uberwiegend an den bisherigen

158

Nachtragsregelungen orientiert™, ergeben sich nach der zukinftigen
Gesetzeslage dennoch Neuerungen und Verénderungen:

1. Sachlicher Anwendungsbereich der Nachtragspflicht

Gegenstand der in § 52 Absatz 2 BorsZulVO und 8 11 VerkProspG geregelten
Nachtragspflichten sind  Prospektangaben, die zum  Zeitpunkt der
Veroffentlichung des Borsenzulassungsprospektes bzw. zum Zeitpunkt der
Gestattung der Veroffentlichung des Verkaufsprospektes richtig sind, jedoch
durch Umstandséanderungen nach Veroffentlichung bzw. Gestattung unrichtig
werden. Vom sachlichen Anwendungsbereich dieser Nachtragspflichten werden
demnach nur Prospektangaben erfasst, die anfanglich richtig sind, jedoch infolge
von nachtraglich eingetretenen Umstandséanderungen unrichtig werden.

Nach § 16 Absatz 1 Satz 1 WpPG-RegE muss ,,jeder wichtige neue Umstand
oder jede wesentliche Unrichtigkeit in Bezug auf die im Prospekt enthaltenen

157§ 52 Absatz 2 BorsZulVO, der die borsenrechtliche Nachtragspflicht regelt, wird durch
Artikel 2 Nr. 7 des Prospektrichtlinie—Umsetzungsgesetzes aufgehoben. Die in § 11
VerkProspG normierte Nachtragspflicht wird durch Artikel 2 Nr. 7 des Prospektrichtlinie—
Umsetzungsgesetzes neugefasst und bezieht sich nur noch auf Verkaufsprospekte, die fiir
das offentliche Angebot von Vermdgensanlagen zu erstellen sind.

158 Begriindung RegE WpPG, BT-Drucks. 15/4999, S. 36.
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Angaben, die die Beurteilung der Wertpapiere beeinflussen kénnten und die
nach der Billigung des Prospekts und vor dem endgultigen Schluss des
offentlichen Angebots oder der Eroffnung des Handels an einem organisierten
Markt auftreten oder festgestellt werden®, in einem Nachtrag zum Prospekt
genannt werden. Ubereinstimmend mit § 52 Absatz 2 B6rsZulVO und § 11
VerkProspG statuiert 8 16 Absatz 1 Satz 1 WpPG-RegE demnach die Pflicht zur
Anpassung von Prospekten im Hinblick auf nachtraglich, d.h. nach Billigung
eingetretene, im Prospekt zwangslaufig nicht berticksichtigte Umsténde.

Im Gegensatz zu § 52 Absatz 2 BorsZulVO und § 11 VerkProspG beschréankt
sich der sachliche Anwendungsbereich der in § 16 WpPG-RegE geregelten
Nachtragspflicht allerdings nicht auf diese nachtraglich eingetretenen
Prospektunrichtigkeiten, sondern erfasst auch anféangliche Unrichtigkeiten. Denn
nach dem Wortlaut der VVorschrift missen sowohl jeder wichtige neue Umstand,
der nach Billigung auftritt, als auch jede wesentliche Unrichtigkeit, die nach
Billigung festgestellt wird, in einem Nachtrag zum Prospekt genannt werden.
Stellt der Anbieter oder Zulassungsantragsteller nach Billigung des Prospektes
fest, dass wesentliche Prospektangaben von Anfang an, daher bereits im
Zeitpunkt der Billigung unrichtig gewesen sind, so muss er auch diese
anfanglichen Prospektunrichtigkeiten mittels Nachtrag korrigieren.

Festzuhalten ist, dass die in § 16 WpPG-RegE normierte Nachtragspflicht
sowohl die Pflicht zur Aktualisierung eines nachtraglich unrichtig gewordenen
Prospektes (Aktualisierungspflicht) als auch die Pflicht zur Berichtigung eines

anfanglich unrichtigen Prospektes (Berichtigungspflicht) umfasst."®

2. Zeitliche Reichweite der Nachtragspflicht

Nach § 16 Absatz 1 Satz 1 WpPG-RegE beginnt die Nachtragspflicht zum
Zeitpunkt der Prospektbilligung und endet mit dem endgultigen Schluss des
Offentlichen Angebotes oder mit der Eroffnung des Handels an einem

organisierten Markt.'®°

9" Siehe auch Ekkenga, BB 2005, 561, 564.

180 Kritisch um Beendigungszeitpunkt der Nachtragspflicht DAI/BDI, Stellungnahme vom
3.1.2005 zum WpPG-Diskussionsentwurf, S. 12 f. (im Internet abrufbar unter: www.bdi-
online.de); vgl. in diesem Zusammenhang auch die Stellungnahme des Bundesrates zu § 16
WpPG-RegE, BT-Drucks. 15/5219, S. 3 Nr. 9.
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Treten in diesem Zeitraum Veranderungen ein, die dazu fuhren, dass die
Prospektangaben nachtraglich unrichtig werden oder wird in dieser Zeit die
anfangliche Unrichtigkeit der Prospektangaben erkannt, so muss ein Nachtrag
zum Prospekt veroffentlicht werden.

Der zeitliche Anwendungsbereich von 8 16 WpPG-RegE und § 11 VerkProspG
stimmt insofern Uberein. Im Gegensatz zu 8 52 Absatz 2 BorsZulVO lasst § 16
WpPG-RegE die Nachtragspflicht nicht erst im Zeitpunkt der Verdffentlichung

beginnen, sondern bereits mit dem Zeitpunkt der Gestattung.

3. Billigung und Veroffentlichung des Nachtrags

Ausweislich der in § 16 Absatz 1 Satz 4 WpPG-RegE getroffenen Regelung
muss der Nachtrag vor seiner Veroffentlichung von der BaFin gebilligt werden.
Dabei finden die fir die Billigung eines Prospektes geltenden Regeln des § 13
WpPG-RegE auch auf den Nachtrag Anwendung.*®*

Fur den nach 8 52 Absatz 2 BorsZulVVO zu erstellenden Nachtrag wird ebenfalls
ein Billigungserfordernis angenommen.'®* Der nach § 11 VerkProspG zu
erstellende Nachtrag muss hingegen nicht vor seiner Veroffentlichung von der
BaFin gebilligt werden.'®® Denn § 11 Satz 2 VerkProspG erklart die in § 8a
VerkProspG getroffene  Regelung, welche die Veroffentlichung des
Verkaufsprospektes von einer vorherigen Gestattung durch die abhangig macht,

fUr nicht anwendbar.

Hinsichtlich des Veroffentlichungsweges orientiert sich die in § 16 Absatz 1
Satz 4 WpPG-Regt getroffene  Regelung an den  bisherigen
Nachtragsregelungen. Die Vorschrift bestimmt, dass der gebilligte Nachtrag in
derselben Art und Weise wie der urspringliche Prospekt zu vertffentlichen ist.
Auch die bislang nach § 52 Absatz 2 BorsZulVO und 8§ 11 VerkProspG zu
erstellenden  Nachtrdge sind in der fir Borsenzulassungs- und

Verkaufsprospekte vorgesehenen Form zu veroffentlichen. Denn nach § 52

161 Begriindung RegE WpPG, BT-Drucks. 15/4999, S. 36.

162 Stephan, AG 2002, 3, 9, 10; Schwark/Heidelbach, KMRK, § 52 BorsZulVO Rdnr. 4; a.A.
GroR, Kapitalmarktrecht, §§ 48-52 BorsZulvVO Rdnr. 13.

163 Siehe Stephan, AG 2002, 3, 9; GroR, Kapitalmarktrecht, § 11 VerkProspG Rdnr. 10;
Assmann/Lenz/Ritz/Ritz, VerkProspG, § 12 Rdnr. 29; Schwark/Heidelbach, KMRK, § 11
VerkProspG Rdnr. 13.
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Absatz 2 Satz 2 BorsZulVO und 8§ 11 Satz 2 VerkProspG sind die jeweiligen
Vorschriften tUber die Prospektverdffentlichung auf den Nachtrag entsprechend

anzuwenden.

4. Widerrufsrecht (§ 16 Absatz 3 WpPG-RegE)

Anders als die bisherigen, in 8 52 Absatz 2 BorsZulVO und § 11 VerkProspG
getroffenen Nachtragsregelungen sieht § 16 Absatz 3 WpPG-RegE ein
Widerrufsrecht vor. Hiernach kénnen Anleger, die vor der Veroffentlichung des
Nachtrags eine auf den Erwerb oder die Zeichnung der Wertpapiere gerichtete
Willenserklarung abgegeben haben, diese innerhalb einer Frist von zwei
Werktagen nach Verdffentlichung des Nachtrags widerrufen. Die in § 16 Absatz
3 WpPG-RegE getroffene Widerrufsregelung dient der Umsetzung von Artikel
16 Absatz 3 der Prospektrichtlinie.

8 2 Die Aktualitatssicherung des investmentrechtlichen
Verkaufsprospektes

Das deutsche Investmentrecht ist durch das am 1. Januar 2004 in Kraft getretene

14 novelliert worden. Artikel 2 des

Investmentmodernisierungsgesetz
Investmentmodernisierungsgesetzes hat die bisher auf das Gesetz uber
Kapitalanlagegesellschaften (KAAG)'®® und das Auslandsinvestmentgesetz
(AuslinvestG)™® verteilten Vorschriften in einem neuen Gesetz, dem
Investmentgesetz (InvestmG) zusammengefasst.

Kapitalanlagegesellschaften sind nach 8 42 Absatz 1 Satz 1 InvestmG
verpflichtet, fir die von ihnen verwalteten Sondervermdgen einen vereinfachten
und einen ausfuhrlichen Verkaufsprospekt zu erstellen und dem Publikum
zugédnglich zu machen. Die genauen inhaltlichen Anforderungen an den

vereinfachten und an den ausfiihrlichen Verkaufsprospekt ergeben sich aus 8§ 42

164 Gesetz zur Modernisierung des Investmentwesens und zur Besteuerung von
Investmentvermégen v. 15.12.2003, BGBI. I, S. 2676. Dazu ausfihrlich
Schodermeier/Baltzer, in: Brinkaus/Scherer, KAAG, § 19 Rdnr. 7; Kéndgen/Schmies, WM,
Beil. 1/2004, S. 2 ff. Zum Investmentgeschéft der Kapitalanlagegesellschaften siehe
Kumpel, Kapitalmarktrecht, Rdnr. 295.

185 Gesetz liber Kapitalanlagegesellschaften (KAGG); BGBI. I. S. 2726.

186 Auslandinvestment-Gesetz (AuslinvestG); BGBI | S. 2820.
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Absatz 1 Satz 3 und Satz 4 InvestmG. Generell muss der Verkaufsprospekt,
sowohl in seiner ausflhrlichen als auch in seiner vereinfachten Form, alle
erforderlichen Angaben enthalten, damit sich die Anleger Uber die ihnen
angebotene Anlage und insbesondere Uber die damit verbundenen Risiken ein
begriindetes Urteil bilden kénnen (8 42 Absatz 1 Satz 2 InvestmG). Dies
erfordert auch, dass die inhaltliche Qualitat der Prospektangaben sichergestellt
ist. Die Prospektangaben missen richtig und aktuell sein, damit sich der Anleger

ein zutreffendes Urteil tiber die Anlage bilden kann.*®’

Anders als § 19 KAAG gibt § 42 InvestmG keine Auskunft iber den genauen
Zeitpunkt, zu dem die Richtigkeit und damit auch die Aktualitdt der
Prospektangaben gegeben sein missen. Vor dem Inkrafttreten des
Investmentmodernisierungsgesetzes bestimmte § 19 Absatz 2 Satz 2 KAAG,
dass der Verkaufsprospekt alle Angaben enthalten muss, die zum Zeitpunkt des
Erwerbs fir die Beurteilung der Anteilsscheine von wesentlicher Bedeutung
sind. Dies bedeutete, dass die Prospektangaben zum individuellen
Erwerbszeitpunkt des Investmentanteils richtig und vollstandig sein mussten.'®®
Daraus folgte zugleich, dass die Prospektverantwortlichen zu einer
~permanenten* Prospektaktualisierung verpflichtet waren.'®®

Auch wenn das neue Investmentgesetz eine mit § 19 Absatz 2 Satz 2 KAAG
vergleichbare Regelung, die ebenfalls auf den individuellen Erwerbszeitpunkt
abstellt, nicht aufweist, so ist doch anzunehmen, dass die Prospektangaben
zumindest zum Zeitpunkt der erstmaligen Prospektverwendung richtig,
vollstandig und aktuell sein miissen.

Die Frage nach der Aktualisierung des Verkaufsprospektes beantwortet § 42
Absatz 4 InvestmG™. Hiernach sind Prospektangaben von wesentlicher

Bedeutung auf dem neuesten Sachstand zu halten. Die Prospektverantwortlichen

187 Sind die Prospektangaben, die fiir die Beurteilung der Anteile von wesentlicher Bedeutung

sind, unrichtig oder unvollstdndig, so unterliegen die Prospektverantwortlichen der
Prospekthaftung nach § 127 InvestmG.

168 Assmann, in: Festschrift P. Ulmer, S. 757, 764.

169 Zur permanenten Aktualisierungspflicht: Assmann, Prospekthaftung, S. 322; ders., in :

Assmann/Schiitze, Hdb. KapitalanlageR, § 7 Rdnr. 71; ders., in: Festschrift P. Ulmer, S.
757, 764; Schodermeier/Baltzer, in: Brinkaus/Scherer, KAAG, § 19 Rdnr. 7.

Durch die in § 42 Absatz 5 Investmentgesetz getroffene Regelung wird Artikel 30 der
geénderten Richtlinie 85/611/EWG umgesetzt. Sie entspricht dem Regelungsgehalt des § 19
Absatz 4 KAGG.
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trifft demnach eine Aktualisierungspflicht, wenn der urspringlich richtige
Prospekt aufgrund neuer Umstdnde ergdnzungs- oder dnderungsbedurftig
wird.!™ Prospektangaben, die von Anfang an, also bereits zum Zeitpunkt der

erstmaligen Prospektverwendung unrichtig sind, missen berichtigt werden.

8 3 Die Aktualitatssicherung des fur Anlageformen des
Grauen Kapitalmarktes geltenden Prospektes

Zu den charakteristischen Merkmalen des deutschen Kapitalmarkts gehort seine
Zweiteilung in einen organisierten Markt fiir Wertpapieranlagen und einen
Grauen Kapitalmarkt fir nicht wertpapiermaliig verbriefte
Vermégensanlagen.'”

Fur das offentliche Angebot von Wertpapieren gelten sowohl ein gesetzlicher
Prospektzwang (8 1 VerkProspG) als auch eine gesetzliche Prospekthaftung (8
13 VerkProspG i.V.m. den 88 44, 45 Bo0rsG). Fir nicht wertpapiermaRig
verbriefte  Vermdgensanlagen des Grauen Kapitalmarktes'”®  besteht
demgegenuber weder eine gesetzliche Prospektpflicht, noch existiert eine
gesetzliche Haftungsregelung fur fehlerhafte Prospekte.

Fur diesen nicht organisierten Kapitalmarkt hat die Rechtsprechung des BGH,
gestutzt auf den Gedanken der Vertrauenshaftung und die Grundsétze der culpa
in contrahendo, eine allgemeine birgerlich-rechtliche Haftung fir die
Richtigkeit und Vollstandigkeit von Prospekten entwickelt, die die Werbung
von Kapitalanlegern fir Anlageformen des Grauen Kapitalmarktes
bezwecken.!™ Der Einzugsbereich dieser richterrechtlich begriindeten
Prospekthaftung  erstreckt  sich  langst nicht mehr nur  auf

Publikumskommanditanteile, sondern auch auf Bauherrenmodelle”:

L Baur, Investmentgesetze, § 19 KAAG Rdnr. 43; Schédermeier/Baltzer, in:

Brinkaus/Scherer, KAAG, § 19 Rdnr. 7.

Vgl. Assmann, in: Assmann/Schiitze, Hdb. KapitalanlageR, § 1 Rdnr. 8; Lennenbach,
Kapitalmarkt- und Boérsenrecht, Rdnr. 9.1; Fleischer, BKR 2004, 339. Zum Begriff des
Grauen Kapitalmarktes siehe Kiimpel, Bank- und Kapitalmarktrecht, Rdnr. 8.154 ff.

173 Zum Grauen Kapitalmarkt siehe Fleischer, BKR 2004, 339 f.

% Siehe hierzu etwa: BGHZ 79, 337, 341; 83, 222, 223. Zur Entwicklung der
birgerlichrechtlichen Prospekthaftung néher, jeweils m.w.N., Assmann, Prospekthaftung, S.
12 ff., 17 ff., 74 ff., 331 ff.; ders., in: Assmann/Schiitze, Hdb. KapitalanlageR, § 7 Rdnr. 1
ff., 94 ff.

1% BGHZz 111, 314.
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Anlagemodelle, die Elemente der reinen Kapitalbeteiligung und des
konventionellen Bauherrenmodells vereinigen'’® sowie auf Bautragermodelle'””.
Allerdings wird das Anlegerschutzverbesserungsgesetz den Anwendungsbereich
der biirgerlichrechtlichen Prospekthaftung in Zukunft deutlich einschranken.’

Das vom Deutschen Bundestag am 01.07.2004 verabschiedete
Anlegerschutzverbesserungsgesetz hat gemaR Art. 2 die Aufgabe, den Grauen
Kapitalmarkt einer starkeren Rechtskontrolle zu unterwerfen.*”® Durch Artikel 2
wird zum einen eine Prospektpflicht fur nicht wertpapiermaflig verbriefte
Vermdgensanlagen (8f VerkProspG) begriindet sowie zum anderen eine darauf
aufbauende spezialgesetzliche Prospekthaftung geschaffen (88 13, 13a
VerkProspG). Beide Regelungen sollen zum 01.07.2005 in Kraft treten.
Demnach wird sich die burgerlich-rechtliche Prospekthaftung in Zukunft auf
Altfalle und nicht unter § 8f VerkProspG fallende Vermdégensanlagen

beschranken.

Im Hinblick auf die Frage nach der Prospektaktualitat wird untersucht, welche
Anforderungen die birgerlich-rechtliche Prospekthaftung an die Aktualitit von
Prospekten fir Vermodgensanlagen des Grauen Kapitalmarktes stellt. Im
Anschluss daran ist festzustellen, welche Aktualitatserfordernisse fur den nach

8 8f VerkProspG zu erstellenden Prospekt bestehen.

A. Anforderungen der burgerlich-rechtlichen Prospekthaftung an die
Prospektaktualitat

Als Prospekt i.S.d. bdrgerlich-rechtlichen  Prospekthaftung ist jede
marktbezogene, d.h. an eine bestimmte Zahl von Personen gerichtete schriftliche
Erklarung anzusehen, die fir die Beurteilung der Anlageform erhebliche
Angaben enthalt oder den Eindruck eines solchen Inhalts erwecken soll.*®! Der

Prospekt soll dem Anlage suchenden Publikum als Informationsgrundlage fir

6 BGHZ 115, 213.

17 BGHZ 145, 121.

'8 palandt/Heinrichs, BGB, § 280 Rdnr. 54.
179 Fleischer, BKR 2004, 339.

180 palandt/Heinrichs, BGB, § 280 Rdnr. 54.

181

Assmann, in: Assmann/Schutze, Hdb. KapitalanlageR, § 7 Rdnr. 57.
48



2. Teil Die Sicherstellung der Prospektaktualitét

die wirtschaftlich bedeutsame und mit Risiken verbundene Anlageentscheidung
dienen.

Im Hinblick auf den Prospektinhalt darf der Anleger erwarten, dass der Prospekt
ihn tber alle Umsténde, die fur seine Entscheidung von wesentlicher Bedeutung
sind oder sein konnen, sachlich richtig und vollstandig unterrichtet.'®
Prospektangaben sind aber nur dann richtig und vollstandig, wenn sie auch
aktuell sind. Neuere Erkenntnisse machen alte Daten unrichtig, neu eintretende
Umstande kénnen zur Unvollstandigkeit eines Prospektes fiihren.'®* Die
Prospektangaben missen insoweit immer den neuesten Sachstand

widerspiegeln; die Zeitnahe der Prospektangaben muss gewahrleistet sein.'®*

Die Frage nach dem fur die Beurteilung der Prospektaktualitat maRgeblichen
Zeitpunkt ist bislang weder in der Rechtsprechung noch im Schrifttum
aufgeworfen worden.'® Erst im neueren Schrifttum wird darauf verwiesen, dass
der Prospekt zum Zeitpunkt seiner Verwendung aktuell sein miisse.’® Zu Recht
weist Assmann aber darauf hin, dass der Zeitpunkt der Prospektverwendung als
mafgeblicher Anknupfungszeitpunkt fur die Prospektaktualitit nicht bestimmt
genug sei. Der Begriff der Verwendung weise Unscharfen auf, da nicht die
Verwendung im Sinne etwa der Uberlassung oder Ubersendung des Prospekts
an den zu gewinnenden Anleger der Anknipfungszeitpunkt fir die Beurteilung
der Richtigkeit und Vollstandigkeit der Prospektangaben sei. Vielmehr sei der
Zeitpunkt der individuellen Anlageentscheidung des Investors fur die
Beurteilung maRgeblich, der maoglicherweise erst geraume Zeit nach
Prospekterhalt liege.*®’

Fur die Investitionsentscheidung des einzelnen Anlegers ist es mithin von
Wichtigkeit, dass der Prospekt die zum Zeitpunkt der individuellen

Anlageentscheidung herrschende Sachlage zutreffend wiedergibt. Nur so kann

182 BGHZ 79, 337, 344; BGHZ 123, 106, 109 f. m.w.N.; Schimansky/Bunte/Lwowski/Siol,
Bankrechts-Handbuch, § 45 Rdnr. 49.

183 Assmann,in: Assmann/Schiitze, Hdb. KapitalanlageR, § 7 Rdnr. 71.

184 vgl. BGHZ 71, 284, 290 f.; BGH, WM 1982, 862, 864; BGH WM 1993, 1787, 1790;
Assmann, in: Assmann/Schitze, Hdb. KapitalanlageR, § 7 Rdnr. 40; Schimansky/Bunte/
Lwowski/Siol, Bankrechts-Handbuch, § 45 Rdnr. 54.

185 Assmann, in: Festschrift P. Ulmer, S. 757, 761.

188 Eyles, in: Vortmann, Prospekthaftung und Anlageberatung, § 2 Rdnr. 69.

187 Assmann, in: Festschrift P. Ulmer, S. 757, 762.
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der Anleger eine freie und rationale Entscheidung tber das Angebot treffen. Um
dem Anleger diese Anlageentscheidung zu ermdglichen, missen die
Prospektverantwortlichen unrichtige Prospekte nachtraglich korrigieren und
aktualisieren, und zwar entweder durch Ausgabe neuer Prospekte, durch
Prospektnachtrage oder zumindest durch miindliche Erlauterungen.*®

Festzuhalten ist, dass fir die Prospektverantwortlichen wahrend des gesamten
Vertriebsprozesses der Kapitalanlageform eine permanente Verpflichtung zur

Sicherstellung der Prospektaktualitat besteht.

B. Die Aktualitatssicherung des nach 8 8f VerkProspG zu
erstellenden Prospektes

Wie bereits erwéhnt begrindet § 8f Absatz 1 Satz 1 VerkProspG ab 01.07.2005
eine Prospektpflicht fir im Inland 6ffentlich angebotene, nicht in Wertpapieren
verbriefte Anteile, die eine Beteiligung am Ergebnis eines Unternehmens
gewahren; fir Anteile an einem Vermoégen, das der Emittent oder ein Dritter im
eigenen Namen fiir fremde Rechnung hélt oder verwaltet (Treuhandvermdgen)
oder fir Anteile an sonstigen geschlossenen Immobilienfonds. Erfasst werden
mithin Unternehmensbeteiligungen an Personenhandelsgesellschaften, GmbH-
Anteile, Anteile an BGB-Gesellschaften, Genossenschaftsanteile sowie stille
Beteiligungen an den genannten Gesellschaften oder an bestimmten
Vermogensmassen solcher Gesellschaften.*®

Der zu erstellende Prospekt muss nach § 8g Absatz 1 Satz 1 VerkProspG alle
tatsdchlichen und rechtlichen Angaben enthalten, um dem Publikum eine
zutreffende Beurteilung des Emittenten und der Vermdgensanlage zu
ermoglichen. Insofern missen die Prospektangaben richtig und vollstandig sein.
Ebenso muss ihre Aktualitat gewéhrleistet sein.

Wahrend des 6ffentlichen Angebotes sind die Prospektverantwortlichen zur
Aktualisierung und Berichtigung des Prospektes verpflichtet. Die Malinahmen
zur Sicherstellung der Prospektaktualitdt entsprechen denjenigen, die auch im
Falle des offentlichen Angebots von Wertpapieren gelten. Prospekte, die von

188 \gl. BGHZ 71, 284, 291; BGHZ 72, 382, 388; BGH NJW 1992, 228, 230; BGHZ 123, 1086,
112 f.; BGH ZIP 2004, 312, 313; Assmann, in: Assmann/Schitze, Hdb. KapitalanlageR,
Schimansky/Bunte/Lwowski/Siol, Bankrechts-Handbuch, § 45 Rdnr. 54; Eyles, in:
Vortmann, Prospekthaftung und Anlageberatung, § 2 Rdnr. 69.
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Anfang an unrichtig sind, miissen berichtigt werden.**® Urspriinglich richtige,
jedoch infolge von Umstandsédnderungen nachtréglich unrichtig gewordene

Prospekte sind mittels Nachtrag zu aktualisieren ( § 11 VerkProspG ).'*!

84 Zusammenfassung

Sowohl im Borsengesetz als auch im Verkaufsprospektgesetz lassen sich
differenzierte Regelungen finden, die die Richtigkeit und Aktualitat des
Bdrsenzulassungs- und Verkaufsprospektes sicherstellen. Treten nach der
Veroffentlichung des Borsenzulassungsprospektes bzw. nach der Gestattung der
Veroffentlichung des Verkaufsprospektes Verénderungen ein, die dazu fihren,
dass urspriinglich richtige Prospektangaben unrichtig werden, so missen die
Prospektverantwortlichen die nachtraglich unrichtig gewordenen
Prospektangaben durch einen Nachtrag zum Prospekt erganzen oder &ndern,
damit sie die Sachlage erneut zutreffend wiedergeben (8 52 Absatz 2
BorsZulvO; 8§ 11 VerkProspG). Falls der Borsenzulassungs- oder
Verkaufsprospekt von  Anfang an  unrichtig ist, mussen  die
Prospektverantwortlichen die anfénglich unrichtigen Prospektangaben durch
eine Berichtigung korrigieren.'*

Nach dem Inkrafttreten des Wertpapierprospektgesetzes wird § 16 Absatz 1
WpPG-RegE die Richtigkeit und Aktualitdt des einheitlichen ,,Bdrsen- und
Verkaufsprospektes®, der sowohl zum 6ffentlichen Angebot der Wertpapiere als
auch zu deren borslicher Zulassung verwendet werden kann, sicherstellen.
Treten nach der Billigung des Prospektes ( 8 13 WpPG-RegE ) Veranderungen

ein, die dazu fihren, dass urspringlich richtige Prospektangaben unrichtig

189 Begriindung RegE WpUG, BT-Drucks. 15/3174, 42.

19 vgl. zur verkaufsprospektrechtlichen Berichtigungspflicht die Ausfiihrungen in 2. Teil § 1

A 11. 2. b).

Vgl. zur verkaufsprospektrechtlichen Nachtragspflicht ( § 11 VerkProspG ) die Aus-
fuhrungen in 2. Teil § 1 A. I1l. 1. b).

Eine  die  Berichtigungspflicht  auslésende  anfangliche  Unrichtigkeit  des
Bdrsenzulassungsprospektes ist gegeben, wenn der Prospekt zum Zeitpunkt seiner
Verodffentlichung unrichtig ist. Im Fall des Verkaufsprospektes liegt eine die
Berichtigungspflicht begriindende anfangliche Unrichtigkeit vor, wenn der Prospekt bereits
zum  Zeitpunkt seiner Gestattung unrichtig ist. Dies folgt daraus, dass
Prospektunrichtigkeiten, die nach der Gestattung des Prospektes (8§ 8a Absatz 1
VerkProspG) entstehen, der Nachtragspflicht unterfallen.

191

192
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2. Teil Die Sicherstellung der Prospektaktualitét

werden, so ist der fehlerhafte Prospekt mittels eines Nachtrags wieder auf den
neuesten Sachstand zu bringen. Ebenso sind anféngliche, also bereits zum
Zeitpunkt der Billigung bestehende Prospektunrichtigkeiten mittels Nachtrag zu
korrigieren. Anders als die bislang in § 52 Absatz 2 BorsZulvVO und § 11
VerkProspG geregelten Nachtragspflichten umfasst die in § 16 Absatz 1 WpPG-
RegE geregelte Nachtragspflicht sowohl die Pflicht zur Berichtigung
anfanglicher Prospektunrichtigkeiten als auch die Pflicht zur Aktualisierung des
Prospektes im Hinblick auf nach Billigung eingetretene Umstande, die zu seiner
nachtraglichen Unrichtigkeit fihren.

Die Aktualitat des investmentrechtlichen Verkaufsprospektes wird wéhrend des
Vertriebs der Investmentanteile durch § 42 Absatz 1 InvestmG sichergestellt.
Hiernach sind die wesentlichen Angaben des Verkaufsprospektes auf dem
neuesten Sachstand zu halten. Ist der Prospekt bereits zum Zeitpunkt seiner
erstmaligen Verwendung unrichtig, so ist er zu berichtigen.

Prospekte, die Anknipfungspunkt der birgerlich-rechtlichen Prospekthaftung
sind, missen zum Zeitpunkt der individuellen Anlageentscheidung des Investors
richtig und damit auch aktuell sein. Insofern sind die Prospektverantwortlichen
verpflichtet, den Prospekt wéhrend des gesamten Vertriebsprozesses der
Kapitalanlageform, mithin permanent, richtig und damit auch aktuell zu halten.
Das Bestehen dieser ,,permanenten* Aktualisierungspflicht hat zur Folge, dass
fur eine Unterscheidung zwischen anfanglich und nachtraglich unrichtig
gewordenen Prospekten und den dazugehdrigen Berichtigungs- und

Nachtragspflichten kein Raum ist."*

85 Systematisierung der Pflichten zur Sicherstellung der
Prospektaktualitét

Im Folgenden gilt es, die vorstehend festgestellten Verpflichtungen zur
Sicherstellung der Prospektaktualitdt zu systematisieren. Gegenstand dieser
Aktualitatssicherungspflichten ist der jeweilige Prospekt als Informationstrager,
also  der  Borsenzulassungsprospekt;  der  Verkaufsprospekt;  der
investmentrechtliche Verkaufsprospekt und der Prospekt i.S.d. burgerlich-
rechtlichen Prospekthaftung. Er enthalt die fur die Investitionsentscheidung
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2. Teil Die Sicherstellung der Prospektaktualitét

relevanten Informationen, die dem Anleger eine Entscheidung in Kenntnis der
Sachlage ermoglichen sollen. Die Aktualitatssicherungspflichten
(Aktualitatspflicht im  engeren  Sinne,  Berichtigungspflicht  sowie
Aktualisierungspflicht) stellen sicher, dass die im Prospekt enthaltenen
Informationen jederzeit richtig und aktuell sind. Sie gewahrleisten die
inhaltliche Qualitat der Angaben.

Im Ergebnis wird die Prospektaktualitit durch die drei genannten Aktualitéts-

sicherungspflichten gewéhrleistet.

A. Aktualitatspflicht im engeren Sinne

Die Aktualitatspflicht im engeren Sinne bedeutet die Pflicht zur Erstellung eines
Prospektes, dessen Aktualitat an einem bestimmten Stichtag'** gewahrleistet

sein muss.'*®

B. Berichtigungspflicht

196 \iersteht man die Pflicht zur Korrektur eines

197

Unter der Berichtigungspflicht

anfanglich, daher zum entscheidenden Stichtag unrichtigen Prospekts.

198 Assmann, in: Festschrift P. Ulmer, S. 757, 760.

1% Im Fall des Bérsenzulassungsprospektes ist der Tag der Prospektverdffentlichung als
malgeblicher Stichtag zu qualifizieren. Im Fall des Verkaufsprospektes ist es der Tag seiner
Gestattung (8§ 8a Absatz 1 VerkProspG) und im Fall des zukiinftig nach § 5 WpPG-RegE zu
erstellenden, einheitlichen Wertpapierprospektes ist es der Tag seiner Billigung (§ 13
WpPG-RegE). Der Tag der erstmaligen Prospektverwendung ist der magebliche Stichtag
im Fall des investmentrechtlichen Verkaufsprospektes. Prospekte, die Anknlpfungspunkt
der burgerlich-rechtlichen Prospekthaftung sind, missen zum Zeitpunkt der individuellen
Anlageentscheidung des Investors richtig und damit auch aktuell sein. Insofern muss die
Aktualitat der Prospektangaben wahrend des gesamten Vertriebsprozesses der Anlageform
gewabhrleistet sein. Ein zeitlicher Anknlipfungspunkt fur die Aktualitatspflicht im engeren
Sinne besteht insofern nicht.

195 Assmann, in: Festschrift P. Ulmer, S. 757, 760.

% Da sich die anfangliche Unrichtgkeit des Prospektes aus der fehlenden Zeitnahe der

Prospektangaben ergeben kann und durch die Berichtigung die Aktualitit dieser Angaben
hergestellt wird, l&sst sich auch die Berichtigungspflicht als eine Verpflichtung zur
Sicherstellung der Prospektaktualitat qualifizieren.

197 Assmann, in: Festschrift P. Ulmer, S. 757, 760.
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C. Aktualisierungspflicht

Die Aktualisierungspflicht betrifft die Pflicht zur Anpassung des Prospektes im
Hinblick auf nachtragliche, d.h. nach dem entscheidenden Stichtag eingetretene ,
im Prospekt zwangslaufig nicht berucksichtigte Umstdnde, die zur
Fehlerhaftigkeit des anfanglich richtigen Prospektes gefiihrt haben.™®

19 Assmann, in: Festschrift P. Ulmer, S. 757, 764 und Stephan, AG 2002, 3 verwenden in
diesem Fall eine abweichende Terminologie und bezeichnen die Aktualisierungspflicht als
Nachtragspflicht. Berlicksichtigt man die im neuen Wertpapierprospektgesetz verwendete
Terminologie, so ist es angezeigt, die Verpflichtung zur Ergdnzung und Anderung des
Prospekts im Hinblick auf nachtragliche Umstande als Aktualisierungspflicht zu
bezeichnen. Die in § 16 Absatz 1 WpPG-RegE geregelte Nachtragspflicht betrifft
schlieBlich nicht nur die Pflicht zur Prospektaktualisierung, sondern zusétzlich auch die
Pflicht zur Prospektberichtigung.
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3. Teil Die Pflichten des Bieters zur Sicherstellung der
Aktualitat der Angebotsunterlage

Im Folgenden ist zu untersuchen, ob und inwieweit der Bieter verpflichtet ist,
die Aktualitdt der Angebotsunterlage wahrend des Angebotsverfahrens
sicherzustellen. Es stellt sich mithin die Frage nach den Pflichten des Bieters zur
Sicherstellung der Angebotsunterlagenaktualitat. Ziel der nun folgenden
Untersuchung wird es zunéchst sein, festzustellen, welche Typen wvon
Aktualitatssicherungspflichten'®® bestehen und wie zwischen diesen zu
differenzieren ist. Mdoglicherweise trifft den Bieter &hnlich wie die
Prospektverantwortlichen®® eine Aktualitatspflicht im engeren Sinne, eine

Aktualisierungspflicht und eine Berichtigungspflicht.

81 Die Aktualitatspflicht im engeren Sinne

Der Bieter muss innerhalb von 4 Wochen nach Veroffentlichung seiner
Entscheidung zur Angebotsabgabe (8 10 WpUG) eine Angebotsunterlage
erstellen und diese der BaFin zur Prifung tUbermitteln (8 14 Absatz 1 Satz 1
WpUG). Die BaFin verfiigt sodann (iber eine Priifungsfrist von zehn Tagen.
Binnen dieser Frist kann die BaFin die Veroffentlichung der Angebotsunterlage
gestatten oder untersagen, dem Bieter eine erganzende Frist von funf Tagen fiir
die Korrektur etwaiger Fehler setzen (§ 14 Absatz 2 Satz 3 WpUG) oder untatig
bleiben.?®* Falls die BaFin die Verdffentlichung der Angebotsunterlage gestattet
oder innerhalb der Frist von zehn Tagen keine Reaktion zeigt, ist die
Angebotsunterlage unverziglich durch den Bieter zu verdffentlichen ( § 14
Absatz 2 Satz 1 WpUG ). Mit der Veroffentlichung der Angebotsunterlage
beginnt sodann die Annahmefrist zu laufen ( § 16 Absatz 1 Satz 2 WpUG ),

innerhalb derer die Wertpapierinhaber der Zielgesellschaft das Angebot des

%9 Die Aktualitatssicherungspflichten bezeichnen als Oberbegriff die noch zu bestimmenden

Pflichten des Bieters zur Sicherstellung der Angebotsunterlagenaktualitat. Siehe zum
Begriff der Aktualitatssicherungspflicht bereits die Ausfiihrungen in 2. Teil § 6.

20 vgl. zur Aktualitatspflicht im engeren Sinne, zur Aktualisierungspflicht sowie zur

Berichtigungspflicht der Prospektverantwortlichen die Ausfiihrungen in 2. Teil § 6.
201 \/gl. Schwark/Noack, KMRK, § 14 WpUG Rdnr. 11.
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Bieters annehmen konnen. Die Annahmefrist fir das Angebot betragt
mindestens vier und maximal zehn Wochen ab Verodffentlichung der
Angebotsunterlage ( § 16 Absatz 1 Satz 1 WpUG )%

Damit ergibt sich folgender Ablauf: Veroffentlichung der Entscheidung zur
Abgabe eines Angebotes — Erstellung der Angebotsunterlage — Einreichung der
Angebotsunterlage bei der BaFin — Veroffentlichung der Angebotsunterlage —
vier- bis zehnwdchige Annahmefrist.

Die Frage nach der Aktualitat der Angebotsunterlage stellt sich insofern fur den
Zeitpunkt ihrer Einreichung bei der BaFin, ihrer Veroffentlichung sowie fir die
Dauer der Annahmefrist.

In einem ersten Schritt ist zun&chst der Ausgangspunkt der Aktualitat zu
bestimmen, also der entscheidende Stichtag an dem die Aktualitat der

Angebotsunterlage und ihrer Angaben erstmals gegeben sein muss.

A. Begriindung der Aktualitatspflicht im engeren Sinne®®

I. Das Gebot der Richtigkeit und Vollstandigkeit der Angaben (§ 11
Absatz 1 Satz 3 WpUG)

Die nach § 11 Absatz 2 und 3 WpUG i.V.m. § 2 WpUG-AV erforderlichen
Angaben, die in der Angebotsunterlage enthalten sein missen, sollen dem
Angebotsadressaten eine Entscheidung in Kenntnis der Sachlage ermdglichen.
Um eine addquate Entscheidung Uber das Angebot treffen zu kdnnen, missen
die einzelnen in der Angebotsunterlage enthaltenen Angaben aber auch
zutreffend sein. § 11 Absatz 1 Satz 3 WpUG fordert deshalb, dass die Angaben

richtig und vollstandig sein miissen.?*

202 Nach § 16 Absatz 3 Satz 1 WpUG betragt die Annahmefrist im Falle der Einberufung der
Hauptversammlung der Zielgesellschaft zwingend zehn Wochen. Die Angebotsfrist
verlangert sich um zwei Wochen im Fall einer Anderung des Angebotes seitens des Bieters,
sofern die Angebotsédnderung wéhrend der letzten zwei Wochen der Annahmefrist erfolgt (8
21 Absatz 5 WpUG). Im Fall eines konkurrierenden Angebotes endet die Frist des
Angebotes des ersten Bieters mit der Frist des konkurrierenden Angebotes (§ 22 Absatz 2
WpUG). Bei Ubernahmeangeboten kommt gem. § 16 Absatz 2 WpUG eine weitere
erganzende Annahmefrist von zwei Wochen hinzu (sog.“Zaunkdnigregelung*).

203 Zum Begriff Aktualitatspflicht im engeren Sinne siehe Assmann, in: Festschrift P. Ulmer, S.

757, 760.

Entsprechende Inhaltsanforderungen finden sich bislang noch in 8§ 13 Absatz 1 Satz 1
BorsZulVO und § 2 Absatz 1 Satz 1 VerkProspVO. Diese Vorschriften verlangen ebenso
wie § 11 Absatz 1 Satz 3 WpUG richtige und vollstandige Prospektangaben. Durch Artikel
4 und 9 des Prospektrichtlinie-Umsetzungsgesetzes werden diese Regelungen jedoch
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Angaben tatsachlicher Art sind richtig, wenn ein Vergleich mit der objektiven
Sachlage ergibt, dass die Angaben der Wahrheit entsprechen.”® Bei
Werturteilen und Prognosen, wie sie vor allem nach § 11 Absatz 2 Satz 3 Nr. 1
WpUG gefordert werden, kommt es darauf an, ob diese hinreichend durch
Tatsachen gestiitzt und kaufmannisch vertretbar sind.’®® Die Vollstandigkeit der
Angaben ist in der Regel gegeben, wenn die Angebotsunterlage samtliche nach
8§ 11 Absatz 2 und Absatz 3 WpUG sowie nach § 2 WpUG-AV erforderlichen

Angaben enthalt.?®’

I1. Die aus dem Gebot der Richtigkeit resultierende Pflicht zur Aktualitat

Die Richtigkeit der Angaben bemisst sich auch nach deren Aktualitat.?®® Neuere
Erkenntnisse machen alte Daten oft unrichtig, neu eintretende Ereignisse kénnen
zur Unvollstdndigkeit der Angebotsunterlage fiihren. Nur zeitnahe Angaben
ermdglichen eine optimale Entscheidung Uber das Angebot.

Legt der Bieter beispielsweise nicht seine aktuellen Plane hinsichtlich der
kiinftigen Geschéftstatigkeit der Zielgesellschaft in der Angebotsunterlage
offen, so ist dem Angebotsadressat eine Entscheidung in Kenntnis der Sachlage
tiber das Angebot nicht moglich. Die nach § 11 Absatz 2 Satz 3 Nr. 2 WpUG
erforderliche Offenlegung der Plane hinsichtlich der Zielgesellschaft ist fir den
Angebotsadressaten bedeutsam, da diese Informationen flr seine Entscheidung
tiber den moglichen Verbleib in der Zielgesellschaft relevant sind.?*

Eine freie und rationale Entscheidung tber den Verbleib kann er aber nur dann
treffen, wenn der Bieter seine zum Zeitpunkt der Entscheidung bestehenden
Absichten im Hinblick auf die zukinftige Geschaftstatigkeit der Zielgesellschaft

offen legt. Die mdogliche Absicht des Bieters, nach erfolgreichem

aufgehoben. Das Gebot zu richtiger und vollstdndiger Information im Prospekt wird sich
sodann aus der in § 5 Absatz 1 Satz 1 WpPG-RegE getroffenen Regelung ergeben.

205 KK-WpUG/Seydel, § 11 Rdnr. 32; Steinmeyer/Hager, WpUG, § 11 Rdnr. 11.
206 KK-WpUG/Seydel, § 11 Rdnr. 33; Steinmeyer/Hager, WpUG, § 11 Rdnr. 28.

7 KK-WpUG/Seydel, § 11 Rdnr. 35; Schwark/Noack, KMRK, § 12 WpUG Rdnr. 10;
Steinmeyer/Hager, WpUG, § 11 Rdnr. 12.

2% gSiehe hierzu auch die Ausfihrungen zur  Aktualitst der Angaben des
Borsenzulassungsprospektes in: 2. Teil § 1 A. 1. 1. a), des Verkaufsprospektes in 2. Teil § 1
A. I. 2. sowie zur Aktualitdit des nach 8§ 3 WpPG-RegE zu erstellenden
Wertpapierprospektes und seiner Angaben in 2. Teil §1B. 1. 1.

209 KK-WpUG/Seydel, § 11 Rdnr. 7; Steinmeyer/Hager, WpUG, § 11 Rdnr. 49.
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Ubernahmeangebot ein Squeeze-out nach 88 327a ff. AktG durchzufiihren, ist
fir den Entscheidungsfindungsprozess des Angebotsadressaten nur dann von
Bedeutung, wenn diese Absicht auch tatsdchlich im Zeitpunkt der
Entscheidungsfindung besteht. Hat diese Absicht lediglich in der Vergangenheit
bestanden und wurde sie spater aufgegeben, so wirde die Mitteilung dieser
veralteten bzw. Uberholten Absicht wegen ihrer irrefihrenden Wirkung eine
freie und rationale Anlageentscheidung beeintréchtigen.

Im Ergebnis ist festzuhalten, dass nur aktuelle, nicht aber durch verénderte
Umstande Uberholte Angaben eine taugliche Informationsquelle fir den
Angebotsadressaten sind.**° Veraltete bzw. {iberholte Informationen machen die
Angebotsunterlage unrichtig, da diese die gegenwadrtige Sachlage nicht
zutreffend wiedergeben. Die Angaben in der Angebotsunterlage missen

insoweit aktuell sein, um richtig zu sein.?**

I11. Die Angebotsveroffentlichung als Ausgangspunkt fir die Aktualitat

Nachdem festgestellt wurde, dass sich die Richtigkeit der Angaben auch nach
deren Aktualitat bemisst, ist nun zu kléaren, zu welchem Zeitpunkt die Aktualitat
der Angaben erstmals gegeben sein muss. Es stellt sich mithin die Frage nach
dem Ausgangspunkt der Aktualitdt. Die Richtigkeit und damit auch die
Aktualitat der Angaben konnte sich -jedenfalls zunachst- nach den Verhéltnissen
des Tages richten, an dem die Angebotsunterlage gem. § 14 Absatz 3 WpUG
veroffentlicht wird. MaRgeblicher Anknupfungspunkt fir die Aktualitat konnte
aber auch ein friherer Zeitpunkt wahrend der Erstellungsphase der
Angebotsunterlage sein. In Betracht kdme der Zeitpunkt der Einreichung der
Angebotsunterlage bei der BaFin (§ 14 Absatz 1 Satz 1 WpUG) oder der
Zeitpunkt der Gestattung der Angebotsunterlage durch die BAFin (8 14 Absatz
2 Satz 1 WpUG).

219 gjehe auch Steinmeyer/Hager, WpUG, § 11 Rdnr. 11.

211 y/gl. Stephan, AG 2003, S. 551, 552; Steinmeyer/Hager, WpUG, § 11 Rdnr. 11.
Entsprechend Assmann/Lenz/Ritz/Assmann, VerkProspG, § 13 Rdnr. 34 fiir den
Verkaufsprospekt, sowie BGH NJW 1982, 2823, 2825 = WM 1982, 862, 864; BGH WM
1993, 1787, 1790; OLG Frankfurt, WM 1994, 291, 295; Assmann, in: Assmann/Schiitze,
Hdb. KapitalanlageR, § 7 Rdnr. 71; Schwark, ZGR 1983, 162, 174; ders., KMRK, § 45
B6rsG Rdnr. 27; Hauptmann, in: Vortmann, Prospekthaftung und Anlageberatung, 8 3
Rdnr. 78 flr den Borsenzulassungsprospekt.
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§ 11 Absatz 1 Satz 3 WpUG, der den Bieter zu richtiger und damit auch zu
aktueller Information verpflichtet, gibt (ber den malgeblichen zeitlichen
Anknlpfungspunkt keine Auskunft. Im Schrifttum wird (berwiegend auf den
Zeitpunkt der Verdffentlichung abgestellt.* Die Angebotsunterlage miisse zu
diesem Zeitpunkt richtig und vollsténdig sein.

Hé&lt man den Veroffentlichungszeitpunkt fir mal3geblich, so wirde sich auch
die Aktualitdt der Angebotsunterlage nach den Verhéltnissen dieses Tages
richten. Dies erscheint im Hinblick auf ihre Informationsfunktion auch
sachgerecht. Die Angebotsunterlage soll die Information aller am
Ubernahmeverfahren Beteiligten (iber Inhalt und Ziele des Angebotes
sicherstellen.®® Inshesondere die Wertpapierinhaber der Zielgesellschaft als die
primédren Adressaten der Angebotsunterlage sollen mit ihrer Hilfe eine
Entscheidung auf Grundlage adaquater Information Uber das Angebot treffen
koénnen.”®  Die  Notwendigkeit der  Informationsversorgung  der
Wertpapierinhaber stellt sich erstmals im Zeitpunkt der Veroffentlichung der
Angebotsunterlage. Mit der Veroffentlichung der Angebotsunterlage wird das an
die Wertpapierinhaber gerichtete Angebot i.S.d. § 145 BGB zum Abschluss
eines Erwerbsvertrages (Kaufvertrag bei Barangebot oder Tauschvertrag bei
sonstigen Angeboten) wirksam.?® Gleichzeitig beginnt die in § 16 WpUG
geregelte Annahmefrist mit der Veroffentlichung der Angebotsunterlage zu
laufen. Folglich ist der Veroffentlichungszeitpunkt der Angebotsunterlage fur
die Wertpapierinhaber der Zielgesellschaft von besonderer Bedeutung, da
nunmehr ein Erwerbsangebot des Bieters vorliegt und er dieses Angebot
innerhalb einer bestimmten Frist, deren Lauf durch die Veroffentlichung
ausgelost wird, annehmen oder ablehnen muss.

Mithin sieht sich der Angebotsadressat ab diesem Zeitpunkt der Notwendigkeit
ausgesetzt, eine Anlageentscheidung zu treffen. Damit der Angebotsadressat

22 Assmann, AG 2002, 153, 155; Stephan, AG 2003, 551, 552; Oechsler, ZIP 2003, 1330,
1331; Haarmann/Riehmer/Schiippen/Renner, WpUG, § 12 Rdnr. 19; KK-WpUG/Seydel, §
11 Rdnr. 33; KK-WpUG/Méllers, § 12 Rdnr. 72; Schwark/Noack, KMRK, § 11 WpUG
Rdnr. 1; Baums/Thoma/Thoma, WpUG, § 11 Rdnr. 30; unklar, ob auf den Zeitpunkt der
Erstellung oder der Verdffentlichung der Angebotsunterlage abstellend: Steinmeyer/Hager,
WpUG, § 11 Rdnr. 10, 11 sowie § 12 Rdnr. 7.

213 Begriindung RegE WpUG, BT-Drucks. 14/7034, S. 28.
21 Haarmann/Riehmer/Schiippen/Renner, WpUG, § 11 Rdnr. 10; KK-WpUG/Seydel, § 11
Rdnr. 3.

25 Sjehe hierzu die Ausfiihrungen zur Rechtsnatur der Angebotsunterlage: 1. Teil § 2 B.
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eine Entscheidung uber das Angebot treffen kann, die auf einer hinreichenden
Informationsgrundlage  basiert, muss die Angebotsunterlage ab dem
Veroffentlichungszeitpunkt ihre Informationsfunktion erfiillen. Sie muss eine
Entscheidung in Kenntnis der Sachlage ermdglichen. Dies erfordert auch, dass
die in der Angebotsunterlage enthaltenen Informationen nicht veraltet sind,
sondern die zum Zeitpunkt der Veroffentlichung herrschende Sachlage
zutreffend wiedergeben. Die Informationen missen zeitnah sein.

Ob die in der Angebotsunterlage enthaltenen Informationen zu einem friiheren
Zeitpunkt wéhrend ihrer Erstellungsphase richtig und aktuell gewesen sind, ist
fur die Desinvestitionsentscheidung des Wertpapierinhabers der Zielgesellschaft
bedeutungslos, da er zu diesem Zeitpunkt noch keine Anlageentscheidung
treffen konnte.

Mithin richtet sich die Aktualitit der Angaben -zundchst—- nach den
Verhéltnissen des Tages , an dem die Angebotsunterlage veroffentlicht wird. Sie
muss die zum Zeitpunkt der Verdffentlichung herrschende Sachlage zutreffend

wiedergeben.

IV. Ergebnis

Festzuhalten ist, dass sich die Verpflichtung des Bieters zur Veroffentlichung
einer aktuellen Angebotsunterlage und damit die Aktualitatspflicht im engeren
Sinne?® aus § 11 Absatz 1 Satz 3 WpUG ergibt. Denn das in dieser Vorschrift
normierte Richtigkeitsgebot umfasst auch das Gebot, eine Angebotsunterlage zu

publizieren, die moglichst zeitnahe Angaben enthalt.

B. Die Aktualisierung der Angebotsunterlage vor Veroffentlichung

I. Das sich aus der Aktualitatspflicht im engeren Sinne ergebende
Erfordernis zur Aktualisierung vor Veroffentlichung

Aus der Verpflichtung zur Verdffentlichung einer richtigen und damit auch
aktuellen Angebotsunterlage ergibt sich auch die Notwendigkeit, schon vor
Veroffentlichung einen mdglichst zeitnahen Entwurf der Angebotsunterlage zu

26 Siehe zur Aktualitatspflicht im engeren Sinne auch die Ausfilhrungen zur
prospektrechtlichen Aktualitatspflicht im engeren Sinne in 2. Teil § 6 A.
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erstellen.?’’ Der Bieter muss bereits in der Erstellungsphase dafiir Sorge tragen,
dass die nach § 11 Absatz 2 und 3 WpUG sowie § 2 WpUG-AYV erforderlichen
Informationen nicht veraltet sind, sondern die gegenwaértige, zum Zeitpunkt der
Erstellung herrschende Sachlage zutreffend wiedergeben.

Erkennt er, dass Informationen, die zu Beginn des Erstellungsprozesses noch
zutreffend gewesen sind, durch spatere Umstandsanderungen im Verlauf des
Erstellungsprozesses oder wéhrend des Prifungsverfahrens bei der BaFin
unrichtig geworden sind, muss er diese veralteten Informationen aktualisieren,
um die zu verdffentlichende Angebotsunterlage wieder auf den neuesten
Sachstand zu bringen. Anderenfalls ist es dem Bieter nicht mdglich, seiner
Verpflichtung zur Veroffentlichung einer richtigen und damit auch aktuellen

Angebotsunterlage gerecht zu werden.

Il. Zeitraume der Aktualisierung vor Veroffentlichung

Im Folgenden soll untersucht werden, ob und inwieweit eine Aktualisierung der
Angebotsunterlage wahrend des Erstellungs- und Billigungsprozesses mdoglich
ist. Der Erstellungs- und Billigungsprozess betrifft einen Zeitraum, der mit der
Veroffentlichung der Entscheidung zur Abgabe eines Angebotes (§ 10 WpUG)
beginnt und zum Zeitpunkt der Veroffentlichung der Angebotsunterlage endet
(814 Absatz 2 Satz 1 und Absatz 3 WpUG).

1. Die Aktualisierung innerhalb der vierwdchigen Ubermittlungsfrist des § 14
Absatz 1 Satz 1 WpUG

Nach § 14 Absatz 1 Satz 1 WpUG hat der Bieter die Angebotsunterlage
innerhalb von vier Wochen nach der Veroffentlichung der Entscheidung zur

Abgabe eines Angebotes an die BaFin zu Ubermitteln.

a) Die Aktualisierung vor Ubermittlung

Der Bieter muss bei der Erstellung der Angebotsunterlage darauf achten, dass
die Zeitnahe der nach § 11 Absatz 2 WpUG und § 2 WpUG-AYV erforderlichen
Informationen gewabhrleistet ist, da die Angebotsunterlage zum Zeitpunkt ihrer

27 vgl. Stephan, AG 2003, 551, 552.
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Veroffentlichung den neuesten Informationsstand wiedergeben muss. Solange
der Bieter die Angebotsunterlage noch nicht an die BaFin gem. § 14 Absatz 1
Satz 1 WpUG ubermittelt hat, ist ihm eine Aktualisierung der Angaben
problemlos mdglich, da das Prifungsverfahren bei der BaFin (§ 14 Absatz 2
WpUG) erst durch die Ubermittlung der Angebotsunterlage in Gang gesetzt
wird. Insofern kann der Bieter den Entwurf der Angebotsunterlage eigenméchtig
korrigieren, um ihn im Fall einer Umstandsanderung auf den jeweils neuesten
Sachstand zu bringen. Wichtig ist hierbei nur, dass der Bieter die
maoglicherweise aktualisierte Angebotsunterlage innerhalb von vier Wochen
nach Ver6ffentlichung der Entscheidung gem. § 10 Absatz 3 WpUG an die
BaFin tbermittelt (§ 14 Absatz 1 Satz 1 WpUG). Anderenfalls miisste die BaFin
das Angebot gem. § 15 Absatz 1 Nr. 3 WpUG untersagen.

b) Die Aktualisierung nach Ubermittlung

Ferner stellt sich die Frage, ob die Aktualisierung der Angebotsunterlage auch
dann unproblematisch mdoglich ist, wenn sich die Notwendigkeit zur
Aktualisierung erst nach ihrer Ubermittlung an die BaFin ergibt, die
vierwochige Ubermittlungsfrist des § 14 Absatz 1 Satz 1 WpUG zu diesem
Zeitpunkt aber noch nicht abgelaufen ist.

Die fristgerechte Ubermittlung der Angebotsunterlage setzt bei der BaFin das
Priifungsverfahren nach § 14 Absatz 2 WpUG in Gang.?'® Die Ubermittlung
beinhaltet regelmaRig den Antrag auf Gestattung nach § 14 Absatz 2 WpUG,
weshalb es hierfur einer ausdriicklichen Antragstellung durch den Bieter nicht
bedarf.?® Dieser in der Ubermittlung liegende Antrag auf Gestattung der
Veroffentlichung der eingereichten  Angebotsunterlage kann  solange
zuriickgenommen  werden, wie die Einreichung einer geénderten
Angebotsunterlage innerhalb der vierwdchigen Frist des § 14 Absatz 1 Satz 1
WpUG madglich ist und die BaFin noch keine Entscheidung nach § 14 Absatz 2

218 Sijehe zum Priifungsverfahren bei der BaFin: Lenz/Behnke, BKR 2003, 43, 45; KK-
WpUG/Seydel, § 14 Rdnr. 35 ff.

219 Geibel/SuRmann/Geibel, WpUG, § 14 Rdnr. 13; Steinmeyer/Hager, WpUG, § 14 Rdnr. 4;
KK-WpUG/Seydel, § 14 Rdnr. 27; siehe auch Assmann/Lenz/Ritz/Lenz, VerkProspG, § 8
Rdnr. 4.
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WpUG getroffen hat.?® Die Verpflichtung zur raschen Angebotsdurchfiihrung
(8 3 Absatz 4 WpUG) wird durch diese Vorgehensweise nicht verletzt, da die
vierwochige Ubermittlungsfrist des § 14 Absatz 1 Satz 1 WpUG nicht
tberschritten wird. Falls die Ubermittlung einer aktualisierten Version der
Angebotsunterlage innerhalb der Frist des § 14 Absatz 1 Satz 1 WpUG noch
maoglich ist, kann der Bieter insoweit die veraltete Version der
Angebotsunterlage durch eine aktualisierte Version ersetzen.

In der Praxis wird es dem Bieter vermutlich nur in Ausnahmefallen mdglich
sein, eine aktualisierte Version der Angebotsunterlage vor Ablauf der Vier-
Wochen-Frist des § 14 Absatz 1 Satz 1 WpUG bei der BaFin einzureichen, da
dies eine sehr frithzeitige Ubermittlung der urspriinglichen Version voraussetzen
wirde. Aufgrund der zahlreichen und umfangreichen Angaben, die eine
Angebotsunterlage nach § 11 Absatz 2 WpUG und § 2 WpUG-AV enthalten
muss, wird der Bieter die Vier-Wochen-Frist des § 14 Absatz 1 Satz 1 WpUG
im Regelfall vollstdndig ausschopfen missen. In Féllen, in denen der Bieter
nicht die Vier-Wochen-Frist zur Erstellung der Angebotsunterlage ausschopft,
sondern die Angebotsunterlage schon sehr bald nach der Veroffentlichung der
Entscheidung zur Abgabe eines Angebotes (§ 10 WpUG) an die BaFin
ubermittelt, liegt die Vermutung nahe, dass die Entscheidung erst spat
veroffentlicht wurde, was im Einzelfall einen VerstoR gegen § 10 WpUG

darstellen kann, der eine unverzigliche Verdffentlichung vorschreibt.?

2. Die Aktualisierung nach Ablauf der vierwdchigen Ubermittlungsfrist des § 14
Absatz 1 Satz 1 WpUG

Nach Ablauf der vierwochigen Ubermittlungsfrist ist es dem Bieter
grundsatzlich nicht mehr moglich, die veraltete Version der Angebotsunterlage
durch eine aktualisierte Version zu ersetzen. Hier kann der Antrag auf
Gestattung der Veroffentlichung der eingereichten, aber veralteten
Angebotsunterlage nicht zuriickgenommen werden, da die Ubermittlung einer
aktualisierten Version der Angebotsunterlage wegen Fristablaufs nicht mehr
moglich ist und insofern ein neues Prufungsverfahren nach § 14 Absatz 2

220 vgl. KK-WpUG/Hasselbach, § 21 Rdnr. 10; KK-WpUG/Seydel, § 14 Rdnr. 27; firr die
Ruckziehung der Ubermittelten Angebotsunterlage auch
Haarmann/Riehmer/Schiippen/Riehmer, WpUG, § 15 Rdnr. 10.
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WpUG beziiglich der aktualisierten Version nicht mehr in Gang gesetzt werden

kann.

a) Die Aktualisierung wahrend des Prifungsverfahrens bei der BaFin

Zu berlcksichtigen ist jedoch, dass § 14 Absatz 2 WpUG der BaFin eine
Prufungsfrist von zehn Werktagen einrdumt. Innerhalb dieser Frist muss sie die
Angebotsunterlage tberpriifen und ihre Entscheidung (iber Gestattung oder
Untersagung der Verdffentlichung treffen.???

Reicht der Bieter innerhalb der Prifungsfrist eine aktualisierte Version der
Angebotsunterlage ein, so durfte es im Ermessen der BaFin stehen, ob sie die
aktualisierte Version beriicksichtigt.??

In diesem Fall erscheint eine Ermessensentscheidung gerade deswegen geboten,
da es sich bei der von der BaFin zu treffenden Entscheidung Uber die
Berlicksichtigung der aktualisierten Version der Angebotsunterlage im Prinzip
um eine Entscheidung i.S.d. § 14 Absatz 2 Satz 3 WpUG handelt.

Nach § 14 Absatz 2 Satz 3 WpUG kann die BaFin die Zehn-Werktage-Frist um
bis zu fiunf Werktage verlangern, wenn sie bei ihrer Prufung die
Unvollstandigkeit oder die inhaltliche Rechtswidrigkeit der Angebotsunterlage
feststellt, damit der Bieter diese Méngel beseitigen kann.?** Hierdurch wird die
anderenfalls zwingend nach 8 15 Absatz 1 Nr. 1 bzw. Nr. 2 WpUG
vorzunehmende Untersagung des Angebotes zundchst vermieden. Bei der
Entscheidung Uber die der Maéngelbeseitigung dienende Fristverlangerung
handelt es sich um eine Ermessensentscheidung der BaFin.?* Angesichts der
nur geringfligigen Verzogerung des Angebotsverfahrens und der drastischen

Folgen einer Untersagung wird bei Unvollstdndigkeit oder Gesetzeswidrigkeit

221 | enz/Behnke, BKR 2003, S. 43, 44.

?2 7u Inhalt und Umfang des Prifungsverfahrens siehe: Lenz/Linke, AG 2002, 361, 362 ff.;
Lenz/Behnke, BKR 2003, 43; Schwark/Noack, KMRK, § 14 WpUG Rdnr. 9; KK-
WpUG/Seydel, § 14 Rdnr. 36 ff.

228 Ehricke/Ekkenga/Oechsler/Oechsler, WpUG, § 11 Rdnr. 5.

224 Ausfihrlich zur Verlangerung der Prifungsfrist gem. § 14 Absatz 2 Satz 3 WpUG:

Baums/Thoma/Thoma, WpUG, § 14 Rdnr. 64 ff.; KK-WpUG/Seydel, § 14 Rdnr. 47 ff.

22 Baums/Thoma/Thoma, WpUG, § 14 Rdnr. 66; KK-WpUG/Seydel, § 14 Rdnr. 49.
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der Angebotsunterlage dem Bieter in aller Regel eine Fristverlangerung zu
gewahren sein.?

Falls der Bieter innerhalb der Frist des § 14 Absatz 2 WpUG eine aktualisierte
Version der Angebotsunterlage bei der BaFin einreicht, erhdlt sie positive
Kenntnis von der fehlenden Zeitndhe der Angaben der zuvor Ubermittelten
Angebotsunterlage und insoweit Kenntnis von der Unrichtigkeit der
Angebotsunterlage. In diesem Fall muss die BaFin ebenfalls eine Entscheidung
tber eine Fristverlangerung nach § 14 Absatz 2 Satz 3 WpUG treffen, die im
Regelfall zugunsten einer der Méngelbeseitigung dienenden Fristverlangerung

ausfallen durfte.?’

Anderenfalls ware sie verpflichtet, das Angebot gem. § 15
Absatz 1 Nr. 2 WpUG zu untersagen.

Folglich ist es dem Bieter moglich, die veralteten bzw. Uberholten Angaben in
der Ubermittelten Angebotsunterlage durch aktuelle Angaben zu ersetzen, wenn
die BaFin sich damit einverstanden erkldart und eine Fristverlangerung zur

Mangelbeseitigung gewahrt. Hiervon ist im Regelfall auszugehen.

b) Die Aktualisierung zwischen Gestattung und Verdffentlichung der
Angebotsunterlage

Erkennt der Bieter erst nach der Gestattung der Veroffentlichung die fehlende
Zeitndhe der Angaben, so ist es ihm nicht mehr mdglich, eine aktualisierte
Version der Angebotsunterlage zu verdffentlichen. Eine andere als die gestattete
Version der Angebotsunterlage darf nicht vertffentlicht werden, da ansonsten
eine Aufsicht durch die BaFin unmoglich ware.??® Gestattete und veroffentlichte
Version missen identisch sein.

Um seiner Verpflichtung zur Veroffentlichung einer richtigen und damit auch
aktuellen Angebotsunterlage dennoch gerecht werden zu kdnnen, muss der
Bieter parallel zur fehlerhaften Angebotsunterlage eine Berichtigung (§8 12
Absatz 3 Nr. 3 WpUG) verdffentlichen.?”® Durch die Berichtigung werden die

veralteten und insoweit unrichtigen Angaben der Angebotsunterlage korrigiert,

2% schwark/Noack, KMRK, § 14 WpUG Rdnr. 12; Baums/Thoma/Thoma, WpUG, § 14 Rdnr.
66; KK-WpUG/Seydel, § 14 Rdnr. 49.

227 Sjehe auch Baums/Thoma/Thoma, WpUG, § 11 Rdnr. 30.

228 Ehricke/Ekkenga/Oechsler/Oechsler, WpUG, § 11 Rdnr. 5; siehe auch
Baums/Thoma/Thoma, WpUG, § 11 Rdnr. 30.

229 \/gl. Ehricke/Ekkenga/Oechsler/Oechsler, WpUG, § 11 Rdnr. 5.
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wodurch sie noch zum Zeitpunkt ihrer Veroffentlichung wieder auf den
neuesten Sachstand gebracht wird.

Zu Dbericksichtigen ist jedoch, dass dem Bieter fir die Vornahme der
Berichtigung nicht viel Zeit zur Verfligung stehen wird, da die
Angebotsunterlage unverziglich zu veroffentlichen ist, wenn die BaFin die
Verdffentlichung gestattet hat (§ 14 Absatz 2 Satz 1 WpUG).?*

3. Ergebnis

Aus der Aktualitatspflicht im engeren Sinne ergibt sich die Notwendigkeit,
schon vor der Veroffentlichung einen mdoglichst zeitnahen Entwurf der
Angebotsunterlage zu erstellen und diesen ggfs. zu aktualisieren.

Wahrend der vierwdchigen Ubermittlungsfrist des § 14 Absatz 1 Satz 1 WpUG
ist es dem Bieter jederzeit mdglich, die Angebotsunterlage zu aktualisieren.
Nach Ablauf der Ubermittlungsfrist steht es hingegen im Ermessen der BaFin,
ob sie die aktualisierte Version der Angebotsunterlage berticksichtigt und zum
neuen Gegenstand des Priifungs- und Gestattungsverfahrens macht. Im Regelfall
ist jedoch davon auszugehen, dass sie dem Bieter die Mdoglichkeit zur
Aktualisierung  der  Angebotsunterlage  gewdhrt und  von  der
Fristverlangerungsmoglichkeit des § 14 Absatz 2 Satz 3 WpUG Gebrauch
macht.

Nach der Gestattung der Veroffentlichung der Angebotsunterlage durch die
BaFin (§ 14 Absatz 2 Satz 1 WpUG) ist es dem Bieter nur noch mdglich,
gleichzeitig mit der Angebotsunterlage eine Berichtigung entsprechend § 12
Absatz 3 Nr. 3 WpUG zu veréffentlichen, welche die Korrektur der Gberholten

und insofern unrichtigen Angaben der Angebotsunterlage sicherstelit.

§ 2 Aktualisierungspflicht

Die bisherige Untersuchung hat ergeben, dass das WpUG den Bieter zur

Veroffentlichung einer richtigen und insofern auch aktuellen Angebotsunterlage

20 7um Begriff der Unverziiglichkeit siehe : Haarmann/Riehmer/Schiippen/Riehmer, WpUG, §
14 Rdnr. 24; KK-WpUG/Seydel, § 14 Rdnr. 55.
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verpflichtet. Die Angaben der Angebotsunterlage mussen die zum Zeitpunkt der
Veroffentlichung bestehende Sachlage zutreffend wiedergeben.

Im Folgenden ist nun zu priifen, ob die Richtigkeit und damit die Aktualitat der
Angaben auch Uber diesen Zeitpunkt hinaus wahrend des Angebotsverfahrens
gewahrleistet sein muss.

Die nach § 11 Absatz 2 WpUG und § 2 WpUG-AV erforderlichen Angaben
haben Tatsachen, Werturteile und Prognosen zum Inhalt.?*! Prognosen kénnen
sich bereits wahrend des Angebotsverfahrens als fehlerhaft herausstellen, wenn
sich die der Prognose zugrundeliegende Tatsachengrundlage durch
Umstandsveranderungen nach Verdffentlichung geéndert hat. Ebenso kdnnen
ursprunglich richtige und vollstdndige Tatsachen und zutreffende Werturteile
durch Veranderungen nach Veroffentlichung unrichtig werden.

Beispielsweise muss die Angebotsunterlage im Fall eines Tauschangebotes nach
§ 2 Nr. 2 WpUG-AV zahlreiche Informationen Gber den Bieter bzw. iiber den
Emittenten der zum Tausch angebotenen Wertpapiere enthalten. Die
Angebotsunterlage muss unter anderem Auskunft Gber die Vermdgens-, Finanz-

2 und (ber die Geschaftstatigkeit des Emittenten®3 geben.

und Ertragslage®
Ereignisse nach Veroffentlichung konnen dazu fiihren, dass sich in diesen
Bereichen einschneidende Verdnderungen ergeben und die Angaben der
Angebotsunterlage nachtraglich unrichtig werden.

In diesen Féllen stellt sich die Frage, ob der Bieter die Angebotsunterlage durch
eine entsprechende Veroffentlichung aktualisieren muss, ob ihn also eine

234

Aktualisierungspflicht™" trifft, damit die Angaben in der Angebotsunterlage die

Sachlage wieder zutreffend wiedergeben.

2 Geibel/SiiBmann/Geibel, WpUG, § 12 Rdnr. 4; KK-WpUG/Mollers, § 12 Rdnr. 26;
Schwark/Noack, KMRK, § 12 WpUG Rdnr. 8.

32 Angabe der Angebotsunterlage gem. § 11 Absatz 4 WpUG, § 2 Nr. 2 WpUG-AV i.V.m. § 7
Absatz 1 und 2 Nr. 3 VerkProspG, § 8 VerkProspVO.

23 Angabe der Angebotsunterlage gem. § 11 Absatz 4 WpUG, § 2 Nr. 2 WpUG-AV i.V.m. § 7
Absatz 1 und 2 Nr. 3 VerkProspG, § 7 VerkProspVO.

Siehe zur Begriff der Aktualisierungspflicht auch die Ausfiilhrungen zur prospektrechtlichen
Aktualisierungspflicht in 2. Teil 28 6 C.
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A. Fehlende Regelung der Aktualisierungspflicht im WpUG

Sowohl im VerkProspG als auch in der BorsZulVO lassen sich Regelungen
finden, die eine Aktualisierungspflicht der Prospektverantwortlichen
ausdriicklich vorsehen. Nach § 11 VerkProspG ist der Verkaufsprospekt durch
einen Nachtrag zu aktualisieren, falls nach der Gestattung der Veroffentlichung
Veranderungen eingetreten sind, die fir die Beurteilung der Emittenten und der
Wertpapiere von wesentlicher Bedeutung sind.?*> Entsprechendes gilt nach § 52
Absatz 2 Bo6rsZulVO fiir den Bérsenzulassungsprospekt.”®® Auch nach § 16
Absatz 1 WpPG-RegE wird der Anbieter oder Antragsteller kiinftig einer
Aktualisierungspflicht unterliegen, wenn nach Billigung des
Wertpapierprospektes ein wichtiger neuer Umstand eintritt, der den
Prospektinhalt betrifft.”’

I. Keine explizite Vorschrift im WpUG oder in der WpUG-AV

Eine mit 8 52 Absatz 2 BorsZulVO, § 11 VerkProspG oder § 16 WpPG-RegE
vergleichbare Regelung, wonach der Bieter die Angebotsunterlage aktualisieren
muss, wenn nachtragliche Veranderungen bei Umstanden eintreten, die fur die
Beurteilung des Angebots wesentlich sind, enthalt weder das WpUG noch die
WpUG-AV. Dies (iberrascht insofern, als die Angebotsunterlage letztlich einen

~umgekehrten“ Verkaufsprospekt oder Erwerbsprospekt darstellt.?*®

1. § 12 Absatz 3 Nr. 3 WpUG

§ 12 Absatz 3 Nr. 3 WpUG regelt die Korrektur von unrichtigen und
unvollstandigen Angaben der Angebotsunterlage. Sind Angaben der

Angebotsunterlage  unrichtig oder unvolistandig, so konnen die

25 Siehe hierzu die Ausfiihrungen zu der in § 11 VerkProspG geregelten Nachtragspflicht in: 2.

Teil § 1A 11. 1. a).

Siehe hierzu die Ausfihrungen zur der in § 52 Absatz 2 BorsZulVO geregelten
Nachtragspflicht in: 2. Teil § 1 A. 1I1. 1. b).

Siehe hierzu die Ausfiihrungen zu der in § 16 WpPG-RegE geregelten Nachtragspflicht in:
2. Teil §1B. 1L

%8 Haarmann/Riehmer/Schiippen/Renner, WpUG, § 11 Rdnr. 12; KK-WpUG/Méllers, § 11
Rdnr. 3; Steinmeyer/Hager, WpUG, § 11 Rdnr. 7; Baums/Thoma/Thoma, WpUG, § 12
Rdnr. 27.

236
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Angebotsverantwortlichen ihre nach § 12 Absatz 1 WpUG bestehende Haftung
dadurch ausschlieBen, dass sie die fehlerhafte Angebotsunterlage den
Erfordernissen des § 12 Absatz 3 Nr. 3 WpUG entsprechend berichtigen.”*
Erfolgt eine Berichtigung, besteht der Anspruch aus § 12 WpUG fiir diejenigen,
die das Angebot erst nach der Berichtigung angenommen haben, nicht mehr.

Die Vorschrift regelt zwar die Korrektur von fehlerhaften Angebotsunterlagen,
eine Aktualisierungspflicht begriindet sie jedoch nicht. Gegen die Begrindung
einer Aktualisierungspflicht durch § 12 Absatz 3 Nr. 3 WpUG sprechen
folgende Grinde:

Zum einen ist es schon vom Wortlaut her fraglich, ob der Gesetzgeber mit dem
Begriff ,,berichtigen” in § 12 Absatz 3 Nr. 3 WpUG auch die Aktualisierung
nachtraglich unrichtig gewordener Angebotsunterlagen erfassen wollte.
Hiergegen spricht ein Vergleich mit § 45 Absatz 2 Nr. 4 BOrsG, der
entsprechend die Berichtigung fehlerhafter Bdrsenzulassungsprospekte regelt.
Gegenstand der in 8 45 Absatz 2 Nr. 4 BorsG geregelten Berichtigung sind
ausschlielRlich Borsenzulassungsprospekte, die bereits zum Zeitpunkt ihrer
Verdffentlichung fehlerhaft sind.?*® Borsenzulassungsprospekte, die erst durch
Umstandsanderungen nach Veroffentlichung unrichtig geworden sind, werden
hingegen von der in § 52 Absatz 2 BorsZulVO geregelten Nachtragspflicht

241

erfasst. Berlicksichtigt man, dass die Haftung fir fehlerhafte

Angebotsunterlagen nach § 12 WpUG der Haftung fur fehlerhafte

242 50 |asst sich

Borsenzulassungsprospekte nach § 44 f. BorsG nachgebildet ist
nur schwerlich annehmen, dass Gegenstand einer Berichtigung nach § 12 Absatz
3 Nr. 3 WpUG auch Angebotsunterlagen sein sollen, die erst nach ihrer

Verd6ffentlichung unrichtig geworden sind. Vielmehr ist davon auszugehen, dass

2% Geibel/SiiBmann/Geibel, WpUG, § 12 Rdnr. 32; KK-WpUG/Mollers, § 12 Rdnr. 122;
Schwark/Noack, KMRK, § 12 WpUG Rdnr. 29; Haarmann/Riehmer/Schippen/Renner,
WpUG, § 12 Rdnr. 42; Steinmeyer/Hager, WpUG, § 12 Rdnr. 16.

0 giehe hierzu die Ausfilhrungen zur Berichtigung des Bérsenzulassungs- und
Verkaufsprospektes in: 2. Teil 8 L A. 111. 2. a).

Siehe hierzu die Ausfihrungen zur prospektrechtlichen Nachtragspflicht in: 2. Teil § 1 A.
1. 1.

222 Assmann, AG 2002, S. 153, 153; Hopt, ZGR 2002, 333, 353; KK-WpUG/Modllers, § 12
Rdnr. 18; Steinmeyer/Hager, WpUG, § 12 Rdnr. 1.

241
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die Vorschrift nur die Korrektur von anfanglich, daher zum Zeitpunkt ihrer
Verdffentlichung unrichtigen Angebotsunterlagen regeln will.**®

Zum anderen handelt sich bei § 12 Absatz 3 Nr. 3 WpUG nur um eine
Obliegenheit, um  einen  Haftungsausschluss zu erlangen.?**  Die
Angebotsverantwortlichen haben nur die Mdglichkeit, die tatsdchlichen
Voraussetzungen dieses Haftungsausschlussgrundes herbeizufiihren, um damit
ihre Haftung zu begrenzen.?*® Eine unmittelbare Pflicht zur Berichtigung ergibt
sich aus § 12 Absatz 3 Nr. 3 WpUG nicht.*® Insofern kann sich aus der

Vorschrift auch keine Aktualisierungspflicht ergeben.

I11. 8§ 11 Absatz 1 Satz 3 WpUG

§ 11 Absatz 1 Satz 3 WpUG, der die Pflicht des Bieters zu richtiger und
insoweit auch zu aktueller Information zum Inhalt hat, besagt nicht, ob die
Angebotsunterlage auch Uber den Zeitpunkt der Veroffentlichung hinaus
fehlerfrei bleiben muss und deshalb bei Bedarf zu aktualisieren ist.**’ § 11
Absatz 1 Satz 3 WpUG besagt nur, dass die Angaben der Angebotsunterlage
richtig und vollsténdig sein mussen.

Der Regelungszusammenhang lasst aber darauf schlieBen, dass das in § 11
Absatz 1 Satz 3 WpUG normierte Richtigkeitsgebot unmittelbar nur Geltung
zum Zeitpunkt der Publikation der Angebotsunterlage beansprucht.?*®

§ 11 Absatz 1 WpUG regelt die Verpflichtung des Bieters zur Erstellung und
Veroffentlichung der Angebotsunterlage. Die Sédtze 2 — 5 von § 11 Absatz 1
WpUG statuieren allgemeine Grundsétze, die bei der Erstellung der

Angebotsunterlage zu beachten sind.?*® Sie stellen Anforderungen hinsichtlich

2 Huber, Haftung fiir Angebotsunterlagen, S. 288; KK-WpUG/Méllers, § 12 Rdnr. 49, 120;
Stephan, AG 2003, S. 551, 553.

244 Mollers, ZGR 2002, 664, 674.

2% Huber, Haftung fiir Angebotsunterlagen, S. 289; KK-WpUG/Mdllers, § 12 Rdnr. 121;
Stephan, AG 2003, S. 551, 553; Steinmeyer/Hager, WpUG, § 12 Rdnr. 16.

¢ Huber, Haftung fiir Angebotsunterlagen, S. 289; KK-WpUG/Méllers, § 12 Rdnr. 121;
Stephan, AG 2003, S. 551, 553.

7 Huber, Haftung fiir Angebotsunterlagen, S. 186; KK-WpUG/Méllers, § 12 Rdnr. 50.

2% Im Ergebnis ebenso Oechsler, ZIP 2003, 1330, 1331; Stephan, AG 2003, 551, 552;
Steinmeyer/Hager, WpUG, 8§ 11 Rdnr. 10; KK-WpUG/Seydel, § 11 Rdnr. 49;
Baums/Thoma/Thoma, WpUG, § 11 Rdnr. 30.

24 Baums/Thoma/Thoma, WpUG, § 12 Rdnr. 27.
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des Inhalts der Angebotsunterlage (§ 11 Absatz 1 Satz 2 WpUG), der Form der
Abfassung (§ 11 Absatz 1 Satz 4 WpUG) und ihrer Unterzeichnung (8 11
Absatz 1 Satz 5 WpUG). § 11 Absatz 1 Satz 3 reiht sich in den Katalog dieser
allgemeinen Grundsétze ein und stellt Anforderungen an die inhaltliche Qualitét
der Angaben der Angebotsunterlage. Da Bezugspunkt der in § 11 Absatz 1
WpUG geregelten Grundsatze die zu veroffentlichende Angebotsunterlage ist,
ist aufgrund des systematischen Zusammenhangs der Regelungen davon
auszugehen, dass Satz 3 nur die Richtigkeit und Aktualitdt der Angaben zum
Zeitpunkt der Verdffentlichung der Angebotsunterlage sicherstellen will.*° Die
Vorschrift bestimmt mithin nicht, dass die Richtigkeit der Angaben auch Uber
den Zeitpunkt der Veroffentlichung hinaus gewéhrleistet sein muss.

Eine Aktualisierungspflicht des Bieters ergibt sich insofern nicht unmittelbar aus
§ 11 Absatz 1 Satz 3 WpUG.***

IV. Sonderfall: ,,Wasserstandsmeldungen® nach § 23 WpUG als einzige
im WpUG gesetzlich normierte Aktualisierungspflicht

Wie die bisherige Untersuchung gezeigt hat, existiert weder im WpUG noch in
der WpUG-AV eine Regelung, die ahnlich wie § 52 Absatz 2 BorsZulVO oder §
11 VerkProspG eine allgemeine Aktualisierungspflicht explizit anordnet.

Lediglich in einem Spezialfall ordnet das WpUG an, dass die Angebotsunterlage
zu aktualisieren ist. Dieser Spezialfall ist in § 23 Absatz 1 Nr. 1 WpUG geregelt.
Nach § 23 Absatz 1 WpUG ist der Bieter verpflichtet, nach Veroffentlichung der
Angebotsunterlage regelméBig die jeweilige HOhe seines Bestandes an
Wertpapieren und Stimmrechten der Zielgesellschaft zu veréffentlichen. Durch
die in § 23 Absatz 1 WpUG geregelten Verdffentlichungs- und
Mitteilungspflichten wéhrend des Angebotsverfahrens und im unmittelbaren
Anschluss daran soll sich der Wertpapierinhaber der Zielgesellschaft ein
umfassendes Bild von den Beteiligungsverhaltnissen an der Zielgesellschaft und
von der Akzeptanz des Angebotes machen konnen.?®* Die nach § 23 Absatz 1

WpUG erforderlichen Meldungen werden in der Literatur auch als

0 Baums/Thoma/Thoma, WpUG, § 12 Rdnr. 27.

1 Baums/Thoma/Thoma, WpUG, § 12 Rdnr. 27; a.A. Steinmeyer/Hager, WpUG, § 12 Rdnr.
16.
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»Wasserstandsmeldungen* bezeichnet. > Sie bieten zbgernden
Wertpapierinhabern der Zielgesellschaft die Mdglichkeit, ihre Entscheidung
vom fortschreitenden Erfolg des éffentlichen Angebots abhangig zu machen.>*
Das s0g. ,,Prisoner’s Dilemma“*>® der Wertpapierinhaber der Zielgesellschaft
soll mit Hilfe der in den ,,Wasserstandsmeldungen enthaltenen Informationen
abgemildert werden.?*®

Dass es sich bei den in § 23 Absatz 1 Satz 1 Nr. 1 WpUG geregelten
Informationspflichten letztlich um Aktualisierungspflichten handelt, ergibt sich
aus folgender Uberlegung:

Nach § 11 Absatz 4 WpUG i.Vv.m. § 2 Nr. 5 WpUG-AV st der Bieter
verpflichtet, die Beteiligungsverhéltnisse an der Zielgesellschaft als erganzende
Angabe in der Angebotsunterlage mitzuteilen. Wahrend der Annahmefrist
andern sich jedoch die Beteiligungsverhaltnisse an der Zielgesellschaft, da sich
die Zahl der dem Bieter zustehenden Wertpapiere durch Angebotsannahmen
seitens der Wertpapierinhaber der Zielgesellschaft erhoht. Hierdurch wird die
zum Zeitpunkt ihrer Veroffentlichung noch richtige Angebotsunterlage
nachtraglich unrichtig, da sie die tatsachlichen Beteiligungsverhaltnisse nach
Verdffentlichung nicht mehr zutreffend wiedergibt.®’ § 23 Absatz 1 Satz 1 Nr.
1 WpUG legt die Zeitraume®® fest, innerhalb derer der Bieter die jeweils neuen
Beteiligungsverhaltnisse an der Zielgesellschaft veroffentlichen muss. Insoweit
verpflichtet § 23 Absatz 1 Satz 1 Nr. 1 WpUG den Bieter zu einer regelmaRigen
Aktualisierung der Angebotsunterlage wéhrend der Annahmefrist. Die
Aktualisierung erfolgt durch die Veroffentlichung eines Nachtrages zur
Angebotsunterlage, der tber die jeweiligen Beteiligungsverhaltnisse zu einem
bestimmten Zeitpunkt informiert (§ 23 Absatz 1 Satz 1 Nr. 1 i.V.m. § 14 Absatz
3 WpUG).

?2 Begriindung RegE WpUG, BT-Drucks. 14/7034, S. 50; Liebscher, ZIP 2001, 853, 856; Wit,
NZG 2000, 809, 813; Land, DB 2001, 1707, 1713; Steinmeyer/Hager; WpUG, § 23 Rdnr. 3.

2% witt, NZG 2000, 809; Geibel/SuBmann/Thun, WpUG, § 23 Rdnr. 1; Schwark/Noack,
KMRK, 8 23 WpUG Rdnr. 2; Steinmeyer/Hager; WpUG, § 23 Rdnr. 3.

24 Geibel/SiiRmann, BKR 2002, 52, 61; Witt, NZG 2000, 809, 813; Land; DB 2001, 1707,
1713; Liebscher, ZIP 2001, 853, 865.

55 Zum Begriff siehe KK-WpUG/Mbllers, § 23 Rdnr. 2 ff.
%6 steinmeyer/Hager, WpUG, § 23 Rdnr. 1; Schwark/Noack, KMRK, § 23 WpUG Rdnr. 1.
57 KK-WpUG/Mbllers, § 12 Rdnr. 54, § 23 Rdnr. 99.
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V. Ergebnis

Der Gesetzgeber hat im WpUG eine allgemeine Aktualisierungspflicht anders
als im Borsen- und Verkaufsprospektrecht gesetzlich nicht ausdricklich
normiert. Lediglich aus § 23 Absatz 1 Satz 1 WpUG ergibt sich eine gesetzlich
normierte Aktualisierungspflicht hinsichtlich der Beteiligungsverhéltnisse des

Bieters an der Zielgesellschaft.>®

B. Erfordernis der Aktualisierungspflicht

I. Aktualisierungsbedurftige Angaben der Angebotsunterlage

Nachfolgend gilt es zu untersuchen, welche der nach § 11 Absatz 2 WpUG und
§ 2 WpUG-AV erforderlichen  Angaben  gegebenenfalls eine
Aktualisierungsbedurftigkeit aufweisen kdnnen. Es stellt sich insoweit die Frage

nach der Erforderlichkeit der Aktualisierungspflicht.

1. Angaben zum Inhalt des Angebotes (§ 11 Absatz 2 Satz 2 WpUG)

Die in § 11 Absatz 2 Satz 2 WpUG geregelten Angaben (ber den Inhalt des
Angebotes betreffen die essentialia negotii, also diejenigen Angaben, die fir ein
Angebot i.S.d. § 145 BGB zwingend erforderlich sind.?*® Die Angebotsunterlage
muss Angaben zu den Wertpapieren, die Gegenstand des Angebotes sind, zur
angebotenen Gegenleistung, zu den Angebotsbedingungen sowie zur Laufzeit
der Annahmefrist enthalten.

Die Frage nach der Aktualisierung stellt sich fur diese Angaben grundsétzlich
nicht, da sie den Inhalt des rechtlich verbindlichen Angebot i.S.d. § 145 BGB
festlegen und insofern nicht veranderbar sind.”®* Eine nachtragliche
Unrichtigkeit dieser Angaben ist deshalb ausgeschlossen. Lediglich unter den

%8 Nach § 23 Absatz 1 Nr. 1 ist zu Beginn der Annahmefrist wochentlich und gegen Ende

taglich Uber die Beteiligungsverhaltnisse des Bieters an der Zielgesellschaft zu informieren.

2% Bartelt, § 23 WpUG-Versffentlichungspflichten des Bieters nach Abgabe des Angebots, S.
247; Huber, Haftung fir Angebotsunterlagen, S. 187; KK-WpUG/Mdllers, § 23 Rdnr. 2 ff.

280 | jebscher, ZIP 2001, 853, 862; KK-WpUG/Seydel, § 11 Rdnr. 48; Steinmeyer/Hager,
WpUG, § 11 Rdnr. 22.

%61 \gl. Stephan, AG 2003, 551, 554; Haarmann/Riehmer/Schiippen/Schroder, WpUG, § 21
Rdnr. 11; Schwark/Noack, KMRK, § 21 WpUG Rdnr. 17.
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engen Voraussetzungen des § 21 WpUG hat der Bieter die Mdglichkeit, den
Angebotsinhalt hinsichtlich gewisser Aspekte nachtraglich zu andern.?®?

Falls der Bieter oder die Zielgesellschaft nach Veroffentlichung die Firma oder
den Sitz andert, ist eine Aktualisierung der Angebotsunterlage nicht erforderlich,
da diese Informationen fur die Beurteilung des Angebotes nicht wesentlich sind.
Andert die Zielgesellschaft, bei der es sich urspriinglich um eine AG oder KGaA
handelt, wéahrend der Annahmefrist ihre Rechtsform, so wird das Angebot
gegenstandslos (§ 2 Absatz 3 WpUG).%*

2. Erganzende Angaben (§ 11 Absatz 2 Satz 3 WpUG)

a) Finanzierung und Auswirkungen auf den Bieter (§ 11 Absatz 2 Satz 3 Nr. 1
WpUG)

Nach § 11 Absatz 2 Satz 3 Nr. 1 WpUG muss die Angebotsunterlage Angaben
zu den notwendigen Finanzierungsmallnahmen sowie zu den erwarteten
Auswirkungen eines erfolgreichen Angebots auf die Vermégens-, Finanz- und

Ertragslage des Bieters enthalten.

aa) Finanzierung des Angebotes

Die  Angebotsunterlage  muss  Auskunft  (ber die  notwendigen
FinanzierungsmaRnahmen geben, die sicherstellen, dass dem Bieter die zur
Erfillung des Angebotes erforderlichen Mittel zur Verfiigung stehen.?*

Bei Barangeboten hat der Bieter beispielsweise darzulegen, dass er Uber
ausreichende liquide Eigenmittel verflgt, dass er sich Fremdmittel, etwa Uber
die Begebung langfristiger Anleihen, beschafft hat oder dass er die Finanzierung
uber verbindlich zugesagte Kreditmittel oder unwiderrufliche Zahlungsgarantien

265

eines Kreditinstituts sichergestellt hat.”> Wenn es sich bei dem Angebot um ein

%62 Stephan, AG 2003, 551, 554.

%3 Stephan, AG 2003, 551, 554; beziiglich der Zuléssigkeit einer einseitigen, nachtraglichen

Verlangerung der Annahmefrist durch den Bieter wahrend des Fristlaufs siehe KK-
WpUG/Hasselbach, § 16 Rdnr. 16 ff.

Vgl. hierzu auch die in § 13 Absatz 1 Satz 1 WpUG geregelte Verpflichtung des Bieters zur
Sicherstellung der Finanzierung..

2% Geibel/siiBmann/SiiBmann, WpUG, § 11 Rdnr. 19; Haarmann/Riehmer/Schiippen/Renner,
WpUG, 8 11 Rdnr. 48; Schwark/Noack, KMRK, § 11 WpUG Rdnr. 19; KK-WpUG/Seydel,
§ 11 Rdnr. 60; Baums/Thoma/Thoma, WpUG, § 11 Rdnr. 58.
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Tauschangebot handelt, bei dem die Gegenleistung in Aktien des Bieters
besteht, ist anzugeben, dass die Ausgabe dieser Aktien sichergestellt ist, etwa
weil der Bieter tber ein ausreichend genehmigtes Kapital verfugt, das unter
Ausschluss des Bezugsrechts der Aktiondre ausgenutzt werden kann oder die
Hauptversammlung des Bieters eine Sachkapitalerhdhung beschlossen hat.?*°
Durch die Zurverfligungstellung dieser die Finanzierung des Angebotes
betreffenden Informationen sollen die Angebotsadressaten in die Lage versetzt
werden, zu beurteilen, ob das Angebot des Bieters auf einer wirtschaftlich
vertretbaren Grundlage steht.”®’

Treten nach Veroffentlichung der Angebotsunterlage Tatsachen ein, die dazu
fuhren, dass dem Bieter die zur vollstandigen Erfillung des Angebotes
notwendigen Finanzierungsmittel nicht mehr zu Verfligung stehen, so gibt die
Angebotsunterlage die Sachlage nicht mehr zutreffend wieder und die
Angebotsadressaten kdnnen die Wirtschaftlichkeit des Angebotes nicht mehr
sachgerecht beurteilen.

Denkbar ist beispielsweise, dass im Rahmen eines fremdfinanzierten
Barangebotes das darlehensgebende Kreditinstitut von seinem aufRerordentlichen
Kiindigungsrecht nach § 490 Absatz 1 BGB*® Gebrauch macht, da wihrend der
Annahmefrist Tatsachen eingetreten sind, die eine wesentliche Verschlechterung
der Vermodgensverhaltnisse des Bieters bewirkt haben.?® In diesem Fall waren
die Angaben der Angebotsunterlage zur Finanzierung des Angebotes durch die
aullerordentliche Kindigung nachtraglich unrichtig geworden und die

Angebotsunterlage wére in dieser Hinsicht aktualisierungsbeduirftig.

266 Geibel/StiRmann/SiiBmann, WpUG, § 11 Rdnr. 19; Haarmann/Riehmer/Schiippen/Renner,
WpUG, § 11 Rdnr. 48; Zschocke/Schuster/Holzborn, Handbuch zum Ubernahmerecht,
Rdnr. C 95; Steinmeyer/Hager, WpUG, § 11 Rdnr. 44; Schwark/Noack, KMRK, § 11
WpUG Rdnr. 19; KK-WpUG/Seydel, § 11 Rdnr. 61; Baums/Thoma/Thoma, WpUG, § 11
Rdnr. 59.

%7 \/gl. RegE WpUG, BT-Drucks. 14/7034, S. 41.

%8 Die Darlehensvertrage miissen zwar bindend abgeschlossen und die vorzeitige Kiindigung

durch den Kreditgeber muss ausgeschlossen sein, jedoch kann die auBerordentliche
Kindigung des Kredits nach allgemeinen Rechtsgrundsatzen nicht ausgeschlossen werden.
Siehe hierzu: Singhof/Weber, WM 2002, 1158; 1164 f.; Haarmann/Riehmer/
Schiippen/Vogel, WpUG, § 13 Rdnr. 73; Geibel/StRmann/SiiBmann, WpUG, § 13 Rdnr. 17.

269 \gl. Noack, in: Festschrift fiir Hadding, S. 991, 999.
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bb) Auswirkungen auf die Finanz-, Vermdgens- und Ertragslage des Bieters

Dariiber hinaus kénnen die nach § 11 Absatz 2 Satz 3 Nr. 1 Halbsatz 2 WpUG
erforderlichen Angaben zu den erwarteten Auswirkungen eines erfolgreichen
Angebotes auf die Vermdgens-, Finanz- und Ertragslage des Bieters ebenfalls
Gegenstand einer Aktualisierung mittels Nachtrag sein, wenn der Bieter zum
Beispiel die Finanzierung des Angebotes wahrend der Annahmefrist kurzfristig
umstellen muss. Hatte der Bieter urspringlich geplant, die fur das Barangebot
bendtigten Finanzmittel durch den Verkauf von Unternehmensbeteiligungen
aufzubringen und scheitert dieser Verkauf vollig unerwartet wéhrend der
Annahmefrist, so sind die Auswirkungen auf die Vermogens-, Finanz- und
Ertragslage des Bieters anders zu beurteilen, wenn er nach dem Scheitern der
urspringlichen Finanzierung versucht, das Barangebot mit Hilfe einer
Fremdfinanzierung aufrecht zu erhalten. In diesem Fall kann die urspriinglich in
der Angebotsunterlage enthaltene Prognose hinsichtlich der Finanzsituation des
Bieters nach einem erfolgreichen Angebot nicht mehr aufrechterhalten werden,
da sich ihre Tatsachengrundlage durch die Finanzierungsumstellung wéhrend
der Annahmefrist verdndert hat. Die Angebotsunterlage mdisste mithin eine
Aktualisierung erfahren, damit sie die Sachlage erneut zutreffend wiedergeben
kann.

Aus Sicht des Angebotsadressaten erscheint in solchen Fallen eine
Aktualisierung auch geboten, da die Veranderungen fir die Beurteilung des
Angebotes von wesentlicher Bedeutung sind. Zu beriicksichtigen ist ndmlich,
dass die Kenntnis der erwarteten Auswirkungen eines erfolgreichen
Barangebotes auf die finanzielle Situation des Bieters insbesondere fir die nicht
annahmewilligen Wertpapierinhaber bedeutsam ist, die vor der Entscheidung
stehen, ob sie auch als Minderheitsaktionére in der Zielgesellschaft verbleiben
wollen und zwar insoweit als die finanzielle Lage des Mutterunternehmens
Auswirkungen auf die Zielgesellschaft hat?® Aber auch fiir die
verduRerungswilligen Wertpapierinhaber sind die Angaben zu den erwarteten
Auswirkungen eines erfolgreichen Angebotes von Bedeutung, wenn der Bieter

als Gegenleistung eigene Wertpapiere anbietet.’”*

210 KK-WpUG/Seydel, § 11 Rdnr. 62; Steinmeyer/Hager, WpUG, § 11 Rdnr. 46.
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Im Ergebnis ist festzuhalten, dass eine nachtragliche Unrichtigkeit der nach § 11
Absatz 2 Satz 3 Nr. 1 WpUG erforderlichen Angaben nicht ausgeschlossen ist
und sich infolgedessen Aktualisierungsbedarf hinsichtlich dieser Angaben

ergeben kann.

b) Absichten des Bieters zur kiinftigen Geschaftstatigkeit (§ 11 Absatz 2 Satz 3
Nr. 2 WpUG)

8§ 11 Absatz 2 Satz 3 Nr. 2 WpUG verlangt Ausfiihrungen zu den Auswirkungen
eines erfolgreichen Angebotes auf die Zielgesellschaft. Der Bieter ist

272 der

verpflichtet, seine Absichten hinsichtlich der kiinftigen Geschaftstatigkeit
Zielgesellschaft in der Angebotsunterlage offen zu legen.

Die Verpflichtung des Bieters dient insbesondere dem Interesse der
Wertpapierinhaber der Zielgesellschaft?”®, da es ihnen aufgrund dieser
Informationen maoglich ist, die Konsequenzen eines erfolgreichen Angebotes fir
die Zielgesellschaft einzuschatzen. Uberdies wird den Angebotsadressaten durch
die Offenlegung der Absichten des Bieters ein Vergleich mit der
Geschéftspolitik und den Zielsetzungen des gegenwaértigen Managements im
Rahmen ihrer Entscheidungsfindung erméglicht.?™

Soweit beim Bieter entsprechende Absichten bestehen, kénnen insbesondere
Angaben zu der kunftigen strategischen Ausrichtung der Zielgesellschaft, zu
Verdnderungen des Geschéaftsmodells oder der Produktpalette, zu
Kooperationen mit anderen Marktteilnehmern sowie zu Veranderungen bei der
Finanzierung der Zielgesellschaft erforderlich sein.?” Dartiber hinaus sind auch

regelmaRig Angaben (ber bestehende Absichten zur Integration der

™t steinmeyer/Hager, WpUG, § 11 Rdnr. 46.

22 Der Begriff der kiinftigen Geschéftstatigkeit ist umfassend zu verstehen, weshalb die in § 11

Absatz 2 Satz 3 Nr. 2 WpUG aufgezihlten Einzelangaben nicht abschlieBend sind. Es kann
im Einzelfall geboten sein, weitere als die in § 11 Absatz 2 Satz3 Nr. 2 WpUG genannten
Angaben zu den Absichten des Bieters zu machen, soweit dies erforderlich ist, damit die
Angebotsadressaten in Kenntnis der Sachlage ber das Angebot entscheiden kénnen. Siehe
hierzu: KK-WpUG/Seydel, § 11 Rdnr. 68; Steinmeyer/Hager, WpUG, § 11 Rdnr. 48;
Baums/Thoma/Thoma, WpUG, § 11 Rdnr. 564.

Daneben ist die Offenlegung der Absichten fir den Vorstand und den Aufsichtsrat der
Zielgesellschaft im Hinblick auf ihre Stellungnahme nach § 27 WpUG von Interesse. Nicht
zuletzt besteht auch bei den Arbeitnehmern der Zielgesellschaft diesbeziglich ein
Informationsinteresse.

214 7schocke/Schuster/Holzborn, Handbuch zum Ubernahmerecht, Rdnr. C 103.
25 KK-WpUG/Seydel, § 11 Rdnr. 68.
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Zielgesellschaft in den Konzern des Bieters erforderlich, wie etwa Absichten
zum Abschluss eines Unternehmensvertrages, zur Durchfuhrung einer
Eingliederung, eines Squeeze-out nach 8§ 327a ff. AktG oder eines
Delistings.”™

Falls der Bieter wahrend der Annahmefrist seine zum Zeitpunkt der
Veroffentlichung der  Angebotsunterlage  bestehenden und in  der
Angebotsunterlage  dargestellten  Absichten &ndert, so wirden die
entsprechenden Angaben die Sachlage nicht mehr zutreffend wiedergeben und
waéren insofern aktualisierungsbedurftig.

Halt zum Beispiel ein Angebotsadressat die beabsichtigte wirtschaftliche
Integration der Zielgesellschaft in den Konzern des Bieters aufgrund damit
verbundener Synergieeffekte fir sinnvoll und will er deshalb das Tauschangebot
des Bieters annehmen um Aktionér der Bietergesellschaft zu werden, so hat er
ein berechtigtes Interesse daran, informiert zu werden, wenn der Bieter wahrend
des Annahmeverfahrens seine urspringliche Absicht aufgibt und statt einer
Integration in den Konzern nunmehr die Zerschlagung der Zielgesellschaft
durch VerduRerung der einzelnen Geschéftsfelder an die Konkurrenz
beabsichtigt.

Aber auch im Rahmen von Barangeboten kann sich Aktualisierungsbedarf bei
den nach § 11 Absatz 2 Satz 3 Nr. 2 WpUG erforderlichen Angaben aufgrund
von Absichtsdanderungen ergeben. Fir den nicht annahmewilligen
Angebotsadressaten ist es von Wichtigkeit, zu erfahren, welche Folgen die
Nichtannahme des Angebots fiir seine Beteiligung an der Zielgesellschaft hat.2”’
Fasst der Bieter beispielsweise erst wahrend der Angebotsfrist die Absicht, die
Minderheitsaktionare mittels eines Squeeze-out nach den 8§ 327a ff. AktG aus
der Zielgesellschaft zu drangen, so ist die Kenntnis hiervon fur denjenigen von
Interesse, der urspriinglich geplant hatte, als Minderheitsaktiondr in der
Zielgesellschaft zu verbleiben.

Festzuhalten ist, dass sich im Bereich der nach 8 11 Absatz 2 Satz 3 Nr. 2

WpUG erforderlichen Angaben durchaus Aktualisierungsbedarf ergeben kann.

% Geibel/StiRmann/SiRmann, WpUG, § 11 Rdnr. 25; KK-WpUG/Seydel, § 11 Rdnr. 68;
Baums/Thoma/Thoma, WpUG, § 11 Rdnr. 25.

21" 7schocke/Schuster/Holzborn, Handbuch zum Ubernahmerecht, Rdnr. C 106; KK-
WpUG/Seydel, § 11 Rdnr. 66.
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Zudem dirfte eine Absichtsanderung wahrend der Annahmefrist auch einen

Umstand darstellen, der fiir die Beurteilung des Angebotes wesentlich ist.?’®

c) Sonderleistungen des Bieters an die Organe der Zielgesellschaft (§ 11 Absatz
2 Satz 3 Nr. 3 WpUG)

Nach § 11 Absatz 2 Satz 3 Nr. 3 WpUG sind in der Angebotsunterlage
Geldleistungen oder andere geldwerte Vorteile anzugeben, die den Vorstands-
oder Aufsichtsratsmitgliedern der Zielgesellschaft gewaéhrt oder in Aussicht
gestellt werden. Zu den anzugebenden Geldleistungen bzw. geldwerten
Vorteilen z&hlen beispielsweise gewéhrte oder in Aussicht gestellte Bonus- oder
Abfindungszahlungen, Zusagen an Mitglieder der Verwaltungsorgane im
Hinblick auf die Verlangerung oder inhaltliche Verbesserung von
Anstellungsvertragen sowie auf bestimmte Positionen in der Zielgesellschaft
oder beim Bieter nach einem erfolgreichen Angebot.?”

Die Vorschrift bezweckt, mogliche Interessenkonflikte des Managements der
Zielgesellschaft offen zu legen, die aus Absprachen zwischen seinen
Mitgliedern und dem Bieter Uber Geldleistungen oder geldwerte Vorteile
resultieren konnen.?®® Die Angebotsadressaten sollen iiber Faktoren, welche die
Unabhédngigkeit und  Sachlichkeit der  Verwaltungsmitglieder  der
Zielgesellschaft beeinflussen kénnen, hinreichend informiert sein.?®! Hierdurch
soll ihnen insbesondere eine sachgerechte Beurteilung der Stellungnahme von
Vorstand und Aufsichtsrat der Zielgesellschaft zum Angebot (§ 27 WpUG)
ermdglicht werden.?®?

Werden den Mitgliedern der Verwaltung der Zielgesellschaft erst nach
Veroffentlichung der Angebotsunterlage Geldleistungen oder sonstige geldwerte
Vorteile gewéhrt oder in Aussicht gestellt, so wiirde die nach § 11 Absatz 2 Satz

28 Stephan, AG 2003, 551, 555 halt diesen Umstand fiir nicht wesentlich.

2% Geibel/siiBmann/Simann, WpUG, § 11 Rdnr. 38; Haarmann/Riehmer/Schiippen/Renner,
WpUG, § 11 Rdnr. 53; KK-WpUG/Seydel, § 11 Rdnr. 76; Baums/Thoma/Thoma, WpUG, §
11 Rdnr. 79.

280 schwark/Noack , KMRK, § 11 WpUG Rdnr. 24; KK-WpUG/Seydel, § 11 Rdnr. 75;
Baums/Thoma/Thoma, WpUG, § 11 Rdnr. 78.

81 steinmeyer/Hager, WpUG, § 11 Rdnr. 51

%82 Begriindung RegE WpUG, BT-Drucks. 14/7034, S. 41; KK-WpUG/Seydel, § 11 Rdnr. 75;
Steinmeyer/Hager, WpUG, § 11 Rdnr. 51; Baums/Thoma/Thoma, WpUG, § 11 Rdnr. 78.
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3 Nr. 3 WpUG erforderliche Angabe die Sachlage aufgrund der nachtréglichen
Umstandsanderung nicht mehr zutreffend wiedergeben.?®®

Eine Aktualisierungsbedurftigkeit der Angabe ist hiermit jedoch nicht
verbunden, da die nach § 27 WpUG erforderliche Stellungnahme auch Auskunft
tiber Absprachen i.S.d. § 11 Absatz 2 Satz 3 Nr. 3 WpUG geben muss. In der

Stellungnahme ist auf samtliche Gesichtspunkte?®

einzugehen, die fir die
Wertpapierinhaber der Zielgesellschaft von Bedeutung sind, um uber das
Angebot eine Entscheidung in Kenntnis der Sachlage treffen zu konnen.?®®
Hierzu gehoren auch Angaben Uber Geldleistungen oder sonstige geldwerte
Vorteile, die einem Mitglied des Vorstands oder des Aufsichtsrats der
Zielgesellschaft gewahrt werden.®® Mithin wird die Information der
Angebotsadressaten (iber nachtréglich getroffene Absprachen i.S.d. § 11 Absatz
2 Satz 3 Nr. 3 WpUG durch die zu veroffentlichende Stellungnahme von
Vorstand und Aufsichtsrat sichergestellt. Aufgrund der Kenntnis des
nachtraglich eingetretenen Interessenkonflikts wird dem Angebotsadressaten
eine sachgerechte Bewertung der Stellungnahme ermdglicht.

Werden Absprachen tber Geldleistungen und geldwerte Vorteile erst nach der
Stellungnahme getroffen, ist zundchst zu prifen, ob diese Vorteile nicht schon
zuvor in Aussicht gestellt wurden und deshalb anzeigepflichtig gewesen wéren.
Ist dies nicht der Fall, dirfte das Informationsbedurfnis der Angebotsadressaten
beziiglich dieser nachtraglichen Absprache als gering zu bewerten sein, da die
vorherige Stellungnahme von Vorstand und Aufsichtsrat der Zielgesellschaft
ohne Interessenkonflikte abgefasst wurde.?®’

Falls Vorstand und Aufsichtsrat der Zielgesellschaft nach der ersten

Stellungnahme eine weitere Stellungnahme aufgrund einer Angebotsédnderung

% Nach § 33 Absatz 3 WpUG ist es dem Bieter untersagt, Vorstand- und
Aufsichtsratsmitgliedern der Zielgesellschaft ungerechtfertigte geldwerte Vorteile zu
gewéhren oder in Aussicht zu stellen. Die Angabepflicht nach 8 11 Absatz 2 Satz 3 Nr. 3
WpUG besteht jedoch unabhangig von der Zulassigkeit des gewahrten oder in Aussicht
gestellten Vorteils. Siehe hierzu Baums/Thoma/Thoma, WpUG, § 11 Rdnr. 82; KK-
WpUG/Seydel, § 11 Rdnr. 75; Geibel/StiBmann/Geibel, WpUG, § 11 Rdnr. 39.

Wie die Formulierung ,,insbesondere” in § 27 Absatz 1 Satz 2 WpUG belegt, sind die nach
dieser Vorschrift erforderlichen Angaben der Stellungnahme nicht abschlieend. Es handelt
sich nur um spezielle Gesichtspunkte, die zwingend in der Stellungnahme behandelt werden
miissen. Siehe hierzu Fleischer/Kalss, WpUG, S. 96.

285 Baums/Thoma/Harbarth, WpUG, § 27 Rdnr. 34; vgl. auch KK-WpUG/Hirte, § 27 Rdnr. 32.

%8 Stephan, AG 2003, 551, 555; Baums/Thoma/Harbarth, WpUG, § 27 Rdnr. 36; vgl. auch
KK-WpUG/Hirte, § 27 Rdnr. 34.
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nach 8 21 WpUG verdffentlichen, muss die zweite Stellungnahme ebenso
dariiber Auskunft geben, ob zuvor Absprachen getroffen wurden.?®®

Im Ergebnis ist festzuhalten, dass die Aktualisierungsbedurftigkeit der nach § 11
Absatz 2 Satz 3 Nr. 3 WpUG erforderlichen Angabe im Fall nachtraglich
getroffener Absprachen lber Geldleistungen und geldwerte Vorteile wegen der
diesbezuglichen Informationsversorgung durch die Stellungnahme nach § 27

WpUG zu verneinen ist.?*

d) Finanzierungsbestatigung (§ 11 Absatz 2 Satz 3 Nr. 4 WpUG)

Bei Barangeboten muss ein unabhéngiges Wertpapierdienstleistungs-
unternehmen schriftlich bestitigen, dass der Bieter die notwendigen
MaRnahmen getroffen hat, um sicherzustellen, dass die zur vollstandigen
Erfullung des Angebotes notwendigen Mittel zum Zeitpunkt der Falligkeit des
Anspruchs auf die Geldleistung zur Verfligung stehen. Die vom
Wertpapierdienstleistungsunternehmen abzugebende Finanzierungsbestéatigung
ist gem. § 11 Absatz 2 Satz 3 Nr. 4 WpUG als erganzende Angabe in die
Angebotsunterlage aufzunehmen. Dies hat nicht in der Weise zu erfolgen, dass
die Finanzierungsbestétigung in den Text der Angebotsunterlage eingeftigt wird.
Sie ist vielmehr als Dokument in der Anlage zur Angebotsunterlage aufzufihren
und die Angebotsunterlage muss diesbezuglich einen Hinweis auf die
Finanzierungsbestatigung enthalten.?*

Die Aktualisierung der Finanzierungsbestatigung obliegt im Fall ihrer
nachtréglichen Unrichtigkeit dem Aussteller, also dem

Wertpapierdienstleistungsunternehmen.?**

87 Stephan, AG 2003, 551, 555.
%88 Stephan, AG 2003, 551, 555.
8 50 auch Stephan, AG 2003, 551, 555.

20 | enz/Linke, AG 2002, 361, 364; Baums/Thoma/Thoma, WpUG, § 11 Rdnr. 84; KK-
WpUG/Seydel, § 11 Rdnr. 78; Zschocke/Schuster/Holzborn, Handbuch zum
Ubernahmerecht, Rdnr. C 92.

Siehe ausflhrlich zur Aktualisierungspflicht des Wertpapierdienstleistungsunternehmens :
Noack, in: Festschrift fir Hadding, S. 991 ff.
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3. Weitere erganzende Angaben gemaR § 2 WpUG-AV
a) Angaben zur Gegenleistung (§ 2 Nr. 2 WpUG-AV )

Werden den Angebotsadressaten Wertpapiere als Gegenleistungangeboten,
handelt es sich also um ein Tauschangebot, so hat die Angebotsunterlage
beziglich dieser Wertpapiere alle Angaben zu enthalten, die auch ein
Verkaufsprospekt enthalten muss (§ 2 Nr. 2 Halbs. 1 WpUG-AV i.V.m. § 7
VerkProspG und der Verkaufsprospekt-Verordnung).?*® Bei Tauschangeboten
ubernimmt  die  Angebotsunterlage  insofern die  Funktion  eines
Verkaufsprospektes.?%®

Nach § 2 Nr. 2 Halbs. 1 WpUG-AV i.V.m. § 7 Absatz 1 VerkProspG muss die
Angebotsunterlage diejenigen Informationen enthalten, die fur ein zutreffendes
Urteil Ober die als Gegenleistung angebotenen Wertpapiere und deren
Emittenten erforderlich sind. Die Angebotsunterlage enthalt deshalb die nach §
7 VerkProspG i.V.m. den § 2 ff. VerkProspVO erforderlichen Angaben. Sie
muss beispielsweise Angaben lber die angebotenen Wertpapiere enthalten (§ 4
VerkProspVO), Angaben Uber den Emittenten (8 5 VerkProspVO), dessen
Kapital (8 6 VerkProspVO), seine Geschaftstatigkeit (§ 7 VerkProspVO) sowie
uber seine Vermdégens-, Finanz- und Ertragslage (8 8 VerkProspVO).

Auch nach dem Inkrafttreten des Prospektrichtlinieumsetzungsgesetzes wird die
Angebotsunterlage weiterhin die Informationen Gber die zum Tausch
angebotenen Wertpapiere zu enthalten haben, die auch ein Wertpapierprospekt
enthalten muss. Denn § 2 Nr. 2 Halbs. 1 WpUG-AV wird zukinftig auf § 7 des
neuen Wertpapierprospektgesetzes verweisen.”®* Die genauen Angaben ber die
zum Tausch angebotenen Wertpapiere, die in der Angebotsunterlage enthalten
sein missen, werden sich mithin aus der Verordnung der Kommission zur

Durchfiihrung der Prospektrichtlinie?® ergeben.?®®

%2 7u den Ausnahmen von diesem Grundsatz siehe § 2 Nr. 2 Halbs. 2 WpUG-AV.

2% Hamann; ZIP 2001, 2249, 2253; Geibel/StiBmann/Simann, WpUG, WpUG, § 11 Rdnr. 43;
KK-WpUG/Seydel, § 11 Rdnr. 82; Haarmann/Riehmer/Schuppen/Renner, WpUG, § 11
Rdnr. 32; Steinmeyer/Hager; WpUG, § 11 Rdnr. 31; Baums/Thoma/Thoma, WpUG, § 11
Rdnr. 89.

2% Begriindung RegE, BT-Drucks. 15/4999, S. 43.

2% Verordnung (EG) Nr. 809/2004 der Kommission vom 29. April 2004 (Verordnung der
Kommission zur Durchfiihrung der Prospektrichtlinie).

2% Siehe zum Prospektinhalt: Wieneke, NZG 2005, 109, 110.
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Falls nach der Veroffentlichung der Angebotsunterlage im Umfeld des
Emittenten der angebotenen Wertpapiere Ereignisse eintreten, die dazu fihren,
dass die Angebotsunterlage die Sachlage nicht mehr zutreffend wiedergibt,
ergibt sich Aktualisierungsbedarf. Es kénnen sich beispielsweise im Nachhinein
einschneidende Verdnderungen bei der Auftragslage des Emittenten ergeben
oder unvorhergesehene Ereignisse wéhrend der Annahmefrist kénnen dazu
fuhren, dass sich die Finanzlage des Emittenten drastisch verschlechtert. In
diesen und ahnlichen Fallen ist die Aktualisierungsbedurftigkeit der nach § 2 Nr.
2 Halbs. 1 WpUG-AV?* erforderlichen Angaben zu bejahen.?%

b) Bewertungsmethoden und Angemessenheit der Gegenleistung (8 2 Nr. 3
WpUG-AV)

Die Angebotsunterlage muss nach § 2 Nr. 3 WpUG-AV auch Angaben (iber die
zur Festsetzung der Gegenleistung angewandten Bewertungsmethoden
enthalten.”®® Da sich diese Angaben auf Sachverhalte beziehen, die bereits vor
der Verdffentlichung der Angebotsunterlage abgeschlossen sind®®, ist eine
nachtragliche Unrichtigkeit der Angebotsunterlage wegen Umstandsanderungen

nach Veroffentlichung ausgeschlossen. Insofern kann sich die Notwendigkeit

einer Aktualisierung nicht ergeben.*®*

c) Gehaltene Wertpapiere/Stimmrechte (§ 2 Nr. 5 WpUG-AV)

Die nach § 2 Nr. 5 WpUG-AV erforderlichen Angaben tiber die vom Bieter

gehaltenen Wertpapiere und ihm zuzurechnenden Stimmrechte sollen dem

27 \Werden Vermégensanlagen i.S.d. § 8f Absatz 1 VerkProspG als Gegenleistung angeboten,

so muss die Angebotsunterlage zukilnftig die nach § 8g VerkProspG i.V.m. der
Vermogensanlagen-Verkaufsprospektverordnung erforderlichen Angaben enthalten. Nach
dem Inkrafttreten des Prospektrichtlinieumsetzungsgesetzes wird dies der neu eingeflgte § 2
Nr. 2a WpUG-AV anordnen. Auch im Bereich dieser Angaben wird sich
Aktualisierungsbedarf ergeben kénnen.

2% 50 auch Stephan, AG 2003, S. 551, 555.

2% sjehe hierzu ausfiihrlich KK-WpUG/Seydel, § 11 Rdnr. 85 ff.; Baums/Thoma/Thoma,
WpUG, § 11 Rdnr. 93 ff.

Beispielsweise muss die Gegenleistung bei Ubernahme- oder Pflichtangeboten mindestens
dem gewdhlten durchschnittlichen inlandischen Borsenkurs der Aktien der Zielgesellschaft
wiahrend der letzten drei Monate vor der Veroffentlichung nach § 10 WpUG entsprechen (§
5 WpUG-AV). Folglich wird fiir die Bestimmung der Gegenleistung ein Referenzzeitraum
gewabhlt, der in der Vergangenheit liegt und insofern abgeschlossen ist.

%01 Stephan, AG 2003, S. 551, 555.
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Angebotsadressaten ein umfassendes Bild tber die Eigentumsverhaltnisse an der
Zielgesellschaft vermitteln.**

Da wéhrend der Annahmefrist getétigte Angebotsannahmen bewirken, dass sich
die Beteiligungsverhédltnisse an der Zielgesellschaft veréndern, besteht
diesbezuglich grundsatzlich Aktualisierungsbedarf. Dieser
Aktualisierungsbedarf wird jedoch schon durch die nach § 23 Absatz 1 Nr. 1
WpUG  erforderlichen ,Wasserstandsmeldungen“  gedeckt. Die zu
veroffentlichenden ,,Wasserstandsmeldungen gewahrleisten eine regelmaRige
Aktualisierung der Angebotsunterlage in Bezug auf die Beteiligungsverhaltnisse

an der Zielgesellschaft wahrend der Annahmefrist.*%

d) Vorerwerbe (8§ 2 Nr. 7 WpUG-AYV)

Die nach § 2 Nr. 7 WpUG-AV erforderlichen Angaben zur Gegenleistung bei
Vorerwerben®® beziehen sich ebenso wie die nach § 2 Nr. 3 WpUG-AV
erforderlichen Angaben auf in der Vergangenheit abgeschlossene Sachverhalte,
hier auf den Erwerb von Wertpapieren der Zielgesellschaft durch den Bieter im
Vorfeld des Angebotes. Deshalb kommt eine Aktualisierung wegen einer

nachtraglich eingetretenen Unrichtigkeit der Angaben nicht in Betracht.

e) Genehmigungserfordernisse/Stand behdrdlicher Verfahren (8 2 Nr. 8 WpUG-
AV)

Der Bieter muss nach § 2 Nr. 8 WpUG-AV Angaben zu dem Erfordernis und
Stand behdrdlicher Verfahren im Zusammenhang mit dem Erwerb der
Wertpapiere der Zielgesellschaft machen.

Héngt die Wirksamkeit des Angebotes von der Erteilung einer Kkartell- oder
wettbewerbsrechtlichen ~ Genehmigung nach dem GWB oder der
Fusionskontrollverordnung ab, so sind die nach § 2 Nr. 8 WpUG-AV
erforderlichen Angaben fiir die Beurteilung des Angebotes von erheblicher

Bedeutung, da die Angebotsadressaten mit Hilfe dieser Informationen noch

%02 Begriindung RegE WpUG, BT-Drucks. 14/7034, S. 78.

%% Siehe zur Einordnung der ,Wasserstandsmeldungen® als gesetzlich normierte
Aktualisierungspflichten 3. Teil § 2 A. IV.

%04 Siehe hierzu KK-WpUG/Seydel, § 11 Rdnr. 97 ff.; Baums/Thoma/Thoma, WpUG, § 11
Rdnr. 113 ff.
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bestehende Risiken bezliglich des Wirksamwerdens des Angebotes und der
Dauer eines méglichen Schwebezustandes abschatzen konnen.3%

Ergeben sich nun wahrend der Annahmefrist wichtige Verénderungen, die
behordliche Genehmigungen und Verfahren im Zusammenhang mit dem Erwerb
der Wertpapiere der Zielgesellschaft betreffen, ist die
Aktualisierungsbedirftigkeit der nach § 2 Nr. 8 WpUG-AV erforderlichen
Angaben zu Dbejahen, da diese wegen nachtraglich eingetretener

Umstandsanderungen die Sachlage nicht mehr zutreffend wiedergeben.

f) Weitere Angaben nach der WpUG-AV

Die sonstigen nach § 2 Nr. 1, 4, 6, 9, 10, 11 sowie 12 WpUG-AV erforderlichen
Angaben dirften keine besondere Aktualisierungsrelevanz aufweisen. Sie
enthalten Informationen zu mit dem Bieter gemeinsam handelnden Personen,
zur Zuteilung bei Teilangeboten sowie Hinweise auf die technische Abwicklung
der Transaktion und zudem Rechtsbelenrungen zur Annahmefrist, zum

Rucktrittsrecht und zum anwendbaren Recht.

4. Zusétzliche Angaben nach § 11 Absatz 1 Satz 2 WpUG

Da sich aus § 11 WpUG und aus § 2 WpUG-AV lediglich der Pflichtinhalt der
Angebotsunterlage ergibt, konnen im Einzelfall zusétzliche Angaben nach § 11
Absatz 1 Satz 2 WpUG erforderlich sein. Denn die Angebotsunterlage muss
samtliche Angaben enthalten, die notwendig sind, um in Kenntnis der Sachlage
{iber das Angebot entscheiden zu konnen*® Auch im Bereich dieser
zusétzlichen Angaben ist es nicht ausgeschlossen, dass nachtrégliche
Umstandsanderungen deren Unrichtigkeit hervorrufen und sich insofern die

Frage nach ihrer Aktualisierung stellt.

%5 KK-WpUG/Seydel, § 11 Rdnr. 100; Steinmeyer/Hager, WpUG, § 11 Rdnr. 120;
Baums/Thoma/Thoma, WpUG, § 11 Rdnr. 78.

%06 Baums/Thoma/Thoma, WpUG, § 11 Rdnr. 38.
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5. Ergebnis

In der Angebotsunterlage enthaltene Prognosen, aber auch urspringlich richtige
und vollstdndige Tatsachen, Werturteile und Absichten kénnen durch Ereignisse
nach Veroffentlichung fehlerhaft werden und eine Aktualisierungsbedurftigkeit
der Angaben begriinden.®”” Aktualisierungsrelevante Informationen enthalten
insbesondere die nach § 11 Absatz 2 Satz 3 Nr. 1 und Nr. 2 WpUG sowie die
nach § 2 Nr. 2 und Nr. 8 WpUG-AV erforderlichen Angaben.>® Die Frage nach
der Aktualisierung der Angebotsunterlage stellt sich flr diese Angaben im Fall

ihrer nachtréglichen Unrichtigkeit oder Unvollstandigkeit.

I1. Deckung des Aktualisierungsbedarfs durch Vorschriften auRRerhalb des
WpUG

1. Ad-hoc-Publizitat

Die Pflicht zur Ad-hoc-Publizitét ist in § 15 WpHG normiert. Nach § 15 Absatz
1 WpHG ist der Emittent von Finanzinstrumenten, die zum Handel an einem
inlandischen  organisierten ~ Markt  zugelassen  sind,  verpflichtet,
Insiderinformationen i.S.v. § 13 Absatz 1 WpHG, die ihn unmittelbar betreffen,
unverziiglich zu verdffentlichen.**

Ob die Ad-hoc-Publizitét die Informationsversorgung der Wertpapierinhaber der
Zielgesellschaft in dem Malie sicherstellt, dass ihnen wéhrend der gesamten
Annahmefrist eine  auf  zutreffender  Informationsbasis  beruhende
Anlageentscheidung maglich ist, erscheint fraglich.

Der Aktualisierungsbedarf im Fall der nachtraglichen Unrichtigkeit der
Angebotsunterlage konnte durch die Ad-hoc-Publizitdt nur dann hinreichend

abgedeckt werden, wenn der Anwendungsbereich von § 15 Absatz 1 WpHG

%07 KK-WpUG/Mbllers, § 12 Rdnr. 54.

308 KK-WpUG/Seydel, § 11 Rdnr. 40; KK-WpUG/Hasselbach, § 21 Rdnr. 28. Stephan, AG
2003, S. 551, 556 hélt bei Tauschangeboten nur die Angaben, die den Wert der
Gegenleistung betreffen, fiir aktualisierungsrelevant. Sowohl im Fall eines Tausch- als auch
im Fall eines Barangebotes hélt er die Angaben zur Leistungsfahigkeit des Bieters fir
aktualisierungsrelevant. Hier soll sich eine Aktualisierungspflicht aber aufgrund des
Gedankens von § 13 Absatz 1 WpUG ergeben.

%9 Die Ad-hoc-Publizitét ist durch das am 30. Oktober 2004 in Kraft getretene Gesetz zur
Verbesserung des Anlegerschutzes (AnSVG ) neu geregelt worden. Siehe hierzu
Diekmann/Sustmann; NZG 2004, 929, 934 f.; Blrgers, BKR 2004, 424, 426;
Brandi/StBmann, AG 2004, 642, 648 f.; Grothaus, ZBB, 62, 64.
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sowohl in personeller als auch in sachlicher Hinsicht mit dem

Anwendungsbereich des WpUG iibereinstimmt.

a) Personeller Anwendungsbereich

In personeller Hinsicht unterliegen der Ad-hoc-Publizitdt in- oder
auslandsanséssige Emittenten, deren Wertpapiere zum Handel an einem
inlandischen organisierten Markt zugelassen sind.*'® Der Kreis der méglichen
Bieter in einem Wertpapiererwerbs- oder Ubernahmeverfahren geht tiber diesen
eingeschrankten Personenkreis jedoch hinaus. Nach § 2 Absatz 4 WpUG
umfasst der Bieterbegriff nicht nur borsennotierte Aktiengesellschaften oder
Kommanditgesellschaften auf Aktien, die der Ad-hoc-Pflicht unterfallen,
sondern grundsétzlich jeden privaten oder 6ffentlich-rechtlichen Tréger von
Rechten und Pflichten.®™* Insofern kann Bieter eines Wertpapiererwerbs- und
Ubernahmeverfahrens auch eine natrliche Person, eine
Personenhandelsgesellschaft, eine GmbH sowie eine juristische Person des
offentlichen Rechts sein, fur die allesamt die in 8 15 WpHG geregelte Ad-hoc-
Pflicht nicht gilt. Insbesondere die bisherige Praxis hat gezeigt, dass der Bieter
oftmals in der Form einer GmbH™2 auftritt und insoweit der Ad-hoc-Pflicht des
8 15 Absatz 1 Satz 1 WpHG nicht unterfalit.

Weiterhin greift 8 15 Absatz 1 Satz 1 WpHG auch dann nicht, wenn es sich
beim Bieter zwar um eine borsennotierte Gesellschaft handelt, die Gesellschaft
aber an einer auslandischen Borse notiert ist. In diesem Fall besteht zwar unter
Umsténden im Land der Borsennotierung eine mit § 15 WpHG vergleichbare

Publizitatsvorschrift, jedoch ist hierdurch die Information der Wertpapierinhaber

310 Zum Tatbestandsmerkmal des Emittenten : Lennenbach, Kapitalmarkt- und Borsenrecht,
Rdnr.  10.66;  Schwark/Zimmer, KMRK, § 25 WpHG Rdnr. 20 ff,;
Assmann/Schneider/Kumpel/Assmann, WpHG, § 15 Rdnr. 32.

311 schwark/Noack, KMRK, § 2 WpUG Rdnr. 28; Steinmeyer/Hager, WpUG, § 2 Rdnr. 9; KK-
WpUG/Mobllers, § 2 Rdnr. 120 ff.

Vgl. éffentliches Ubernahmeangebot der Carlsberg Deutschland GmbH an die Aktionére der
Holsten-Brauerei AG vom 12.02.2004; o6ffentliches Pflichtangebot der Parking Holdings
GmbH an die Aktionare der APCOA Parking AG vom 07.08.2004; freiwilliges 6ffentliches
Ubernahmeangebot der IPCar Beteiligungs GmbH an die Aktionare der P&l Personal &
Informatik AG vom 27.07.2004; 6ffentliches Pflichtangebot der CIBER Holding GmbH an
die Aktiondre der Novasoft AG vom 20.10.2004; 6ffentliches Pflichtangebot der Turbo
Group GmbH an die Aktiondre der Aktiengesellschaft Kuhnle, Kopp & Kausch vom
07.04.2005; offentliches Pflichtangebot der Tele Minchen Fernseh GmbH & Co.
Produktionsgesellschaft und der Bavaria Film GmbH an die Aktionére der Cine Media Film
Aktiengesellschaft Geyer Werke.
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der Zielgesellschaft wegen der erschwerten Kenntnisnahmemoglichkeit der
auslandischen Verdffentlichung nicht sichergestellt.***
Festzuhalten ist, dass nicht alle potentiellen Bieter der Ad-hoc-Publizitat

unterliegende Emittenten i.S.d. 8 15 Absatz1 Satz 1 WpHG sind.

b) Sachlicher Anwendungsbereich

Selbst wenn es sich beim Bieter um einen der Ad-hoc-Publizitat unterliegenden
Emittenten handelt, ist nicht in jedem Fall gewahrleistet, dass durch die Ad-hoc-
Publizitit die Informationsversorgung der  Wertpapierinhaber  der
Zielgesellschaft in dem Malke gewdhrleistet wird, dass sie jederzeit eine auf
zutreffender Informationsbasis beruhende Anlageentscheidung treffen konnen,
wenn die Angebotsunterlage durch Umstandsanderungen nach Veréffentlichung
unrichtig geworden ist. Zwar hat die Neufassung des § 15 Absatz 1 WpHG zu
einer deutlichen Ausweitung des Kreises der ad-hoc-meldepflichtigen Tatsachen

gefiihrt,*"

jedoch mussen nicht alle zur nachtraglichen Unrichtigkeit der
Angebotsunterlage fuhrenden Umstandsédnderungen Insiderinformationen i.S.d.
8 13 Absatz 1 WpHG darstellen, die den Emittenten zudem noch unmittelbar
betreffen. Nicht jeder Umstand, der die nachtragliche Unrichtigkeit der
Angebotsunterlage hervorruft, ist geeignet, im Falle seines Offentlichen
Bekanntwerdens den Borsen- oder Marktpreis erheblich zu beeinflussen.®*®

Das Problem der sachlichen Reichweite der Ad-hoc-Publizitat stellt sich umso
mehr, falls der Bieter im Rahmen eines Tauschangebotes nicht eigene, sondern
Aktien eines anderen Emittenten als Gegenleistung anbietet, die an einer
auslandischen Borse des européischen Wirtschaftsraumes zugelassen sind. In
diesem Fall ist es noch unwahrscheinlicher, dass Ereignisse, die die
nachtragliche Unrichtigkeit der nach § 2 Nr. 2 WpUG-AV erforderlichen
Informationen hervorrufen, sich als publizitatspflichtige Insiderinformationen
1.5.d. § 13 Absatz 1 WpHG qualifizieren lassen, welche den Bieter unmittelbar

betreffen.

313 Stephan, AG 2003, S. 555, 557.

31 Brandi/SiBmann, AG 2004, 642, 648; Kuthe, ZIP 2004, 883, 885; Ziemons, NZG 2004, 537,
541.

315 Assmann, AG 2002, 153, 157.
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Demnach  kann  die  Verpflichtung  zur  Ad-hoc-Publizitdt  den
Aktualisierungsbedarf im Falle der nachtraglichen Unrichtigkeit der
Angebotsunterlage nicht ausreichend abdecken.®*® Grund hierfiir ist, dass der
Anwendungsbereich des § 15 Absatz 1 Satz 1 WpHG sowohl in personeller als
auch in sachlicher Hinsicht nicht mit dem Anwendungsbereich des WpUG

tibereinstimmt.3*’

2. Parallelitat von Angebotsunterlage und Prospekt

Klarungsbedurftig ist noch, ob sich das Informationsbedlrfnis der
Wertpapierinhaber der Zielgesellschaft im Fall der nachtraglichen Unrichtigkeit
der Angebotsunterlage mit Hilfe der prospektrechtlichen Aktualisierungs-
pflichten®® befriedigen lasst.

Eine auf zutreffender und insoweit auch aktueller Informationsgrundlage
beruhende Anlageentscheidung lieBe sich durch die prospektrechtlichen
Aktualisierungspflichten®™® nur dann sicherstellen, wenn parallel zur
Angebotsunterlage ein Prospekt publiziert wirde und der Prospekt letztlich
denselben Informationsgehalt aufweisen wirde wie die Angebotsunterlage. In
diesem Fall wirde die prospektrechtliche Aktualisierungspflicht nicht nur die
Aktualitadt der Angaben des Prospektes sicherstellen, sondern mittelbar wegen
des identischen Informationsgehaltes auch die Aktualitdt der Angaben der
Angebotsunterlage.

Die Parallelitdt von Angebotsunterlage und Prospekt setzt voraus, dass der
Bieter im Rahmen eines Angebotes nach dem WpUG Wertpapiere als
Gegenleistung anbietet. In diesem Fall ist sowohl der Regelungsbereich des
WpUG als auch der Regelungsbereich des VerkProspG bzw. des neuen WpPG
betroffen, da das Tauschangebot auch ein an die Wertpapierinhaber der

Zielgesellschaft gerichtetes offentliches Verkaufsangebot von Wertpapieren

316 Assmann, AG 2002, 153, 157; KK-WpUG/Méllers, § 12 Rdnr. 69; a.A. Hamann, ZIP 2001,
2249, 2257.

7 Assmann, AG 2002, 153, 157; Huber, Haftung fir Angebotsunterlagen, S. 189; KK-
WpUG/Modllers, § 12 Rdnr. 69.

Siehe hierzu die Ausfuhrungen zur prospektrechtlichen Aktualisierungspflicht in: 2. Teil § 1
AL 1.

19 Gemeint sind § 11 VerkProspG und § 52 Absatz 2 BorsZulVO. Nach Inkraftreten des
WDpPG ergibt sich die prospektrechtliche Aktualisierungspflicht aus 8§ 16 WpPG-RegE.
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beinhaltet.?® Das Angebot dieser Wertpapiere ist demnach grundsatzlich
prospektpflichtig.?**

Allerdings ist zu berticksichtigen, dass oftmals in Fallen, in denen der Bieter im
Rahmen eines Umtauschangebotes nach dem WpUG Wertpapiere als
Gegenleistung anbietet, eine Prospektpflicht fir diese Wertpapiere nicht besteht.
So bestimmt § 4 Absatz 1 Nr. 9 VerkProspG, dass ein Verkaufsprospekt fur die
vom Bieter als Gegenleistung angebotenen Wertpapiere nicht zu veréffentlichen
ist. 3?2 Entsprechende Regelungen enthalt das neue WpPG in § 4 Absatz 1 Nr. 2
WpPG-RegE und § 4 Absatz 2 Nr. 3 WpPG-RegE. Die Vorschriften normieren
eine Ausnahme von der Prospektpflicht, da das Informationsbedirfnis der
Wertpapierinhaber der Zielgesellschaft hinsichtlich der als Gegenleistung
angebotenen Wertpapiere schon durch die nach § 2 Nr. 2 WpUG-AV i.V.m. § 7
VerkProspG bzw. § 7 WpPG-RegE erforderlichen Angaben in der

Angebotsunterlage befriedigt wird.**® Dariiber hinaus wird durch diese

20 Steinmeyer/Hager, WpUG, § 11 Rdnr. 31.

%21 Handelt es sich bei den angebotenen Wertpapieren um in Deutschland zum Bérsenhandel
zuzulassende Wertpapiere, so kann sich die Prospektpflicht auch aufgrund der angestrebten
Bdérsenzulassung ergeben.

%22 Obwohl Bérsenzulassungsprospekt und Angebotsunterlage iiberwiegend inhaltlich
korrespondierende Angaben (ber die zum Tausch angebotenen Aktien und ihren Emittenten
enthalten und mithin eine Doppelpublizitat nicht ausgeschlossen ist, findet sich im BorsG
eine mit § 4 Absatz 1 Nr. 9 VerkProspG vergleichbare Regelung nicht. Bislang befreit die
Angebotsunterlage daher nicht vom Erfordernis eines Borsenzulassungsprospektes. Dies
andert sich jedoch mit Inkrafttreten des Wertpapierprospektgesetzes. Denn § 4 Absatz 2 Nr.
3 WpPG-RegE statuiert fur diesen Fall eine Ausnahme von der Prospektpflicht

Dass das Borsengesetz bislang keine Ausnahmeregelung enthielt, verwundert, da der Bieter
im Fall eines Ubernahme- oder Pflichtangebotes nach § 31 Absatz 2 Satz 1 WpUG sogar
verpflichtet ist, den Wertpapierinhabern der Zielgesellschaft als Gegenleistung liquide
Aktien anzubieten, die zum Handel an einem organisierten Markt (§ 2 Absatz 7 WpUG)
zugelassen sind. Eine Parallelitat der Informationstrager kann sich demnach grundsatzlich
ergeben. Jedoch dirfte diese nur in Ausnahmefallen vorliegen. Denn ein
Bdrsenzulassungsprospekt ist immer dann nicht erforderlich, wenn die angebotenen Aktien
bereits tber die im Rahmen eines Ubernahme- oder Pflichtangebotes geforderte Zulassung
verfigen oder eine Befreiung von der Prospektpflicht, beispielsweise nach § 45 Nr. 3
Buchst. b BorsZulVO, erteilt wird. Ferner ist die erforderliche Parallelitdt von
Bdrsenzulassungsprospekt und Angebotsunterlage selbst dann nicht garantiert, wenn die
angebotenen Aktien noch nicht zugelassen sind und eine Befreiung von der Prospektpflicht
nicht eingreift und insofern ein Borsenzulassungsprospekt fiir die angebotenen Aktien zu
ver6ffentlichen ist. Da § 31 Absatz 2 WpUG nicht verlangt, dass die angebotenen Aktien
bereits zu Beginn der Annahmefrist liquide und zum Handel an einem organisierten Markt
zugelassen sein missen (Hopt, ZHR 2002, 383, 413 f.; Krause; NJW 2002, 705, 710;
Schwark/Noack, KMRK, § 31 WpUG Rdnr. 27), ist es moglich, dass die angebotenen
Aktien erst mit Ablauf der Annahmefrist borsenzugelassen  sind.  Der
Borsenzulassungsprospekt, der seinerseits nicht vor der Zulassung der Wertpapiere
veroffentlicht werden darf (§ 51 Satz 1 BorsZulVO), wirde in diesem Fall erst nach
Angebotsende verdffentlicht werden.

32 schwark/Heidelbach, KMRK, § 4 VerkProspG Rdnr. 20.
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Ausnahmeregelungen eine Doppelpublizitat vermieden. Die Angebotsunterlage
befreit insofern vom Erfordernis eines Prospektes, weshalb deren Parallelitat
ausgeschlossen ist.

Letztlich kann sich eine Parallelitat der Informationstrager nur dann ergeben,
wenn der Bieter Wertpapiere als Gegenleistung anbietet, fur die schon vor dem
Tauschangebot ein Prospekt verdffentlicht wurde. In diesem Fall muss die
Angebotsunterlage nicht die § 2 Nr. 2 WpUG-AV i.V.m. § 7 VerkProspG bzw.
nach 8 7 WpPG-RegE erforderlichen Angaben Uber die Gegenleistung
enthalten. Sie muss nach § 2 Nr. 2 2.HS WpUG-AV nur auf den jeweiligen
Prospekt verweisen.

Die Aktualitat dieser die Gegenleistung betreffenden Prospektangaben wird
zwar durch die prospektrechtliche Aktualisierungspflicht sichergestellt, jedoch
handelt es sich bei den Angaben bzgl. der Gegenleistung nur um einen Teil der
aktualisierungsrelevanten Angaben der Angebotsunterlage.

Insgesamt ist festzuhalten, dass die prospektrechtlichen Aktualisierungspflichten
den Angebotsadressaten im Fall der nachtraglichen Unrichtigkeit der
Angebotsunterlage nicht hinreichend schiitzen.*** Die erforderliche Parallelitat
von Prospekt und Angebotsunterlage besteht nur im Einzelfall und selbst dann
stellt die prospektrechtliche Aktualisierungspflicht nur in einem inhaltlich sehr
begrenzten Umfang die Aktualitit der Angaben der Angebotsunterlage mittelbar

sicher.

I11. Entbehrlichkeit einer eigenstandigen Aktualisierungspflicht

Das Bestehen einer eigenstandigen Aktualisierungspflicht ware entbehrlich,
wenn das WpUG bestimmen wiirde, dass die Angaben der Angebotsunterlage
zum  Zeitpunkt der individuellen  Angebotsannahme  durch  den
Wertpapierinhaber richtig, vollstandig und aktuell sein mussten. In diesem Fall
waére der Bieter verpflichtet, die Angebotsunterlage so lang auf dem neuesten
Sachstand zu halten, wie eine Angebotsannahme mdglich ist. Es wirde insofern

eine Pflicht zur permanenten Aktualitat bestehen.®* Die zeitliche Reichweite

%2450 auch im Ergebnis Stephan, AG 2003, S. 555, 556.

25 \Jor dem Inkrafttreten des Investmentgesetzes ergab sich aus der in § 19 Absatz 2 Satz 2
KAAG getroffenen Regelung, dass der Verkaufsprospekt alle fiir die Beurteilung der
Anteilscheine wesentlichen Angaben enthalten musste und dass diese Angaben zum
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dieser permanenten Aktualitatspflicht wirde sich nicht nur, wie im Fall der
Aktualtatspflicht i.e.S., auf den Veroffentlichungszeitpunkt beschranken,
sondern auf den gesamten Annahmezeitraum erstrecken.

Die Existenz einer solchen permanenten Aktualitatspflicht wirde dazu flhren,
dass flr eine Unterscheidung zwischen anfanglich und nachtréglich unrichtig
gewordenen Angebotsunterlagen nebst dazugehoriger Aktualisierungs- und
Berichtigungspflicht kein Anlass mehr bestehen wirde. Es wirde vielmehr nur
eine einzige, daftr aber permanente Aktualitatspflicht bestehen, die eine

eigenstandige Aktualisierungspflicht entbehrlich machen wiirde.

1. Erfordernis richtiger Angaben zum Annahmezeitpunkt

Ob sich dem WpUG entnehmen lasst, dass die Angaben der Angebotsunterlage
zum Zeitpunkt der individuellen Angebotsannahme richtig, vollstandig und
aktuell sein missen, ist jedoch fraglich.

Denn das WpUG regelt den maRgeblichen Zeitpunkt, zu dem die Angaben der
Angebotsunterlage richtig sein mussen, nicht ausdriicklich. Zu kléren bleibt, ob
die in § 11 Absatz 1 Satz 3 WpUG und § 12 Absatz 1 WpUG getroffenen
Regelungen Aufschluss tber den maligeblichen Anknupfungszeitpunkt geben.

a) Der nach § 11 Absatz 1 Satz 3 WpUG maRgebliche Beurteilungszeitpunkt

Der Wortlaut des § 11 Absatz 1 Satz 3 WpUG gibt keine Auskunft Giber den
mafgeblichen Anknupfungspunkt fiir die Beurteilung der Richtigkeit. Aus dem

Regelungszusammenhang l&sst sich jedoch schlielen, dass durch diese

Erwerbszeitpunkt richtig und vollstandig sein mussten. Indem das KAAG anordnete, dass
die im Verkaufsprospekt enthaltenen Informationen zum Erwerbszeitpunkt zutreffend sein
mussten, statuierte das Gesetz letztlich die Pflicht der Kapitalanlagegesellschaft, den
Verkaufsprospekt so lang richtig und aktuell zu halten, wie der Erwerb von Anteilscheinen
moglich war. Insofern musste die Richtigkeit der Prospektangaben wahrend des gesamten
Vertriebsprozesses gewahrleistet sein. War der Verkaufsprospekt bereits von Anfang an
unrichtig oder fiihrten Ereignisse wahrend des Vertriebsprozesses zu seiner Unrichtigkeit, so
waren die fehlerhaften Prospektangaben von der Kapitalanlagegesellschaft umgehend zu
korrigieren, damit der Verkaufsprospekt die Sachlage wéhrend der weiteren
Vertriebslaufzeit der Anteilscheine wieder zutreffend wiedergab. Die Richtigkeit und
Aktualitdt der Prospektangaben wurde durch eine permanente Aktualisierungspflicht
sichergestellt ( vgl. Assmann, Prospekthaftung, S. 322; ders., in: Assmann/Schitze, Hdb.
KapitalanlageR, § 7 Rdnr. 71; ders., in: Festschrift P. Ulmer, S. 757, 764 ).
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Vorschrift unmittelbar nur die Richtigkeit und Aktualitat der Angaben zum
Verdffentlichungszeitpunkt sichergestellt werden soll.3%°

b) Der nach § 12 Absatz 1 WpUG maRgebliche Beurteilungszeitpunkt

Der Wortlaut des § 12 Absatz 1 WpUG gibt ebenfalls keine Auskunft tiber den
genauen Zeitpunkt, zu dem die Angebotsunterlage fehlerhaft sein muss, damit
ein Anspruch aus § 12 WpUG entstehen kann.

Als potentieller Anknupfungspunkt fir die Beurteilung der Fehlerhaftigkeit
kommen der Zeitpunkt der Erstellung der Angebotsunterlage, ihr
Veroffentlichungszeitpunkt, der Zeitpunkt der individuellen Angebotsannahme

sowie der Ablauf der Annahmefrist in Betracht.>?’

aa) Erstellung der Angebotsunterlage

Wahrend der Erstellungsphase handelt es sich bei der Angebotsunterlage
lediglich um ein Internum im Bereich des Bieters, das keine schutzwurdige
Position fir die Wertpapierinhaber der Zielgesellschaft erzeugen kann.®*®
AuBenwirkung erlangt die Angebotsunterlage erst durch ihre Veroffentlichung
nach § 14 Absatz 3 Satz 1 WpUG. Denn mit der Verdffentlichung der
Angebotsunterlage wird das an die Wertpapierinhaber der Zielgesellschaft
adressierte Angebot des Bieters auf Abschluss eines Erwerbsvertrages wirksam
und die Annahmefrist des § 16 Absatz 1 WpUG beginnt zu laufen.*?

Die Notwendigkeit, den Wertpapierinhabern der Zielgesellschaft eine auf zu-
treffender  Informationsgrundlage  beruhende  Anlageentscheidung  zu
ermoglichen,  entsteht  insofern  erstmals zum  Zeitpunkt  der
Angebotsverdffentlichung.

Die  Erstellung  der  Angebotsunterlage  als  friheste  zeitliche
Anknupfungsmdglichkeit fir die Beurteilung der Fehlerhaftigkeit scheidet

insofern aus.

326 Oechsler, ZIP 2003, 1330, 1331; Stephan, AG 2003, 551, 552; Steinmeyer/Hager, WpUG, §
11 Rdnr. 10; KK-WpUG/Seydel, § 11 Rdnr. 49; Baums/Thoma/Thoma, WpUG, § 11 Rdnr.
30. Siehe hierzu auch die Ausfilhrungen zu § 11 Absatz 1 Satz 3 WpUG: 3. Teil § 2 A. 1.

%27 KK-WpUG/Méllers, § 12 Rdnr. 71; Huber, Haftung fiir Angebotsunterlagen, S. 142.
28 KK-WpUG/Mbllers, § 12 Rdnr. 71.

%29 vqgl. in diesem Zusammenhang die Ausfiihrungen in 3. Teil § 1 A. III.
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bb) Ablauf der Annahmefrist

Ebenso erweist sich der spateste Anknupfungspunkt, der Ablauf der
Annahmefrist, als ungeeignet. Mit der Verdffentlichung der Angebotsunterlage
sehen sich die Wertpapierinhaber der Zielgesellschaft erstmalig der
Notwendigkeit ausgesetzt, eine Anlageentscheidung zu treffen. Bereits zu
diesem Zeitpunkt mussen die Richtigkeit und Vollstdndigkeit der Angaben
gewahrleistet sein, damit die Angebotsadressaten eine Entscheidung treffen
kdnnen, die auf einer zutreffenden Informationsgrundlage beruht. Deshalb muss
§ 12 Absatz 1 WpUG die Richtigkeit der Information bereits zu diesem
Zeitpunkt sichern.

cc) Angebotsannahme

Da § 12 Absatz 1 WpUG den relevanten Beurteilungszeitpunkt nicht
ausdrucklich regelt, ist es aufgrund des offenen Wortlauts der Vorschrift auch
maoglich, den Zeitpunkt der individuellen Angebotsannahme fiir maR3geblich zu
halten. In diesem Fall ware fir jeden potentiellen Anspruchsinhaber getrennt zu
beurteilen, ob die Angebotsunterlage zum Zeitpunkt der Abgabe seiner
Angebotsannahme unrichtig oder unvollstandig war.>*

Aus der in § 12 Absatz 3 Nr. 3 WpUG getroffenen Regelung folgt jedoch, dass
sich die individuelle Angebotsannahme aus systematischen Grinden als
ungeeigneter Anknupfungspunkt erweist. Nach dieser Vorschrift besteht der
Haftungsanspruch aus § 12 Absatz 1 WpUG nicht, wenn ,,vor der Annahme des
Angebots in einer Veroffentlichung nach 8§ 15 Absatz 3 des
Wertpapierhandelsgesetzes oder in einer vergleichbaren Bekanntmachung eine
deutlich gestaltete Berichtigung der unrichtigen und unvollstdndigen Angaben
im Inland verdffentlicht wurde®. Aufgrund dieser Berichtigungsmdoglichkeit fir
fehlerhafte Angaben ist es dem Bieter und den weiteren Anspruchsverpflichteten
moglich, ihre Haftung gegenuber denjenigen Wertpapierinhabern der
Zielgesellschaft auszuschlieBen, die das Angebot nach der Berichtigung
angenommen haben. § 12 Absatz 3 Nr. 3 WpUG stellt insoweit einen

Haftungsauschlussgrund dar.®*!

%30 santelmann, Haftung fir Angebotsunterlagen, S. 159.

31 Huber, Haftung fiir Angebotsunterlagen, S. 143 f.; KK-WpUG/Méllers, § 12 Rdnr. 72.
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Falls man den Zeitpunkt der Angebotsannahme als den maRgeblichen
Beurteilungszeitpunkt ansieht, wiirde der in § 12 Absatz 3 Nr. 3 WpUG
geregelte Haftungsausschlussgrund leerlaufen. Angebotsadressaten, die das
Angebot nach erfolgter Berichtigung annehmen, wirde némlich ein
Haftungsanspruch aus § 12 Absatz 1 WpUG erst gar nicht zustehen, der gemaR
§ 12 Absatz 3 Nr. 3 WpUG ausgeschlossen werden kénnte, da die berichtigten
Angaben zum Zeitpunkt der Annahmeentscheidung richtig sind. Fur einen
Haftungsausschlussgrund ~ wére  mithin  kein Raum, da schon die
Haftungsvoraussetzungen des § 12 Absatz 1 WpUG nach Berichtigung verneint
werden miissten, weil keine fehlerhaften Angaben vorlagen.*** Die Bedeutung
der in § 12 Absatz 3 Nr. 3 WpUG getroffenen Regelung wiirde sich lediglich
darauf beschrénken, dariber Auskunft zu geben, in welcher Form eine
Berichtigung zu erfolgen hatte.

Mithin ist der Zeitpunkt der Angebotsannahme als maligeblicher
Beurteilungszeitpunkt fiir die Unrichtigkeit der Angaben abzulehnen.®*

dd) Veroffentlichung der Angebotsunterlage

Hé&lt man hingegen den Zeitpunkt der Veroffentlichung fir den maRgeblichen

Ankniipfungspunkt®**

, S0 wird hierdurch einerseits ein einfacher und leicht
nachvollziehbarer Zeitpunkt gewahlt.**Andererseits fiigt sich § 12 Absatz 1
WpUG im Rahmen dieser Ankniipfungsmaéglichkeit in das Haftungsgefiige des
§ 12 WpUG ein, indem er § 12 Absatz 3 Nr. 3 WpUG als
Haftungsausschlussgrund nicht ins Leere laufen l&sst. Stellt man nédmlich auf
den Zeitpunkt der Veroffentlichung ab, so hat § 12 Absatz 3 Nr. 3 WpUG die

Wirkung eines Haftungsausschlussgrundes, da ohne diese Vorschrift eine

2 Huber, Haftung fiir Angebotsunterlagen, S. 143 f.; KK-WpUG/Méllers, § 12 Rdnr. 72.

%33 Ebenso Huber, Haftung fir Angebotsunterlagen, S. 143 f.; KK-WpUG/Méllers, § 12 Rdnr.
72. A.A. Santelmann, Angebotsunterlagenhaftung, S. 159.

%4 50 auch Assmann, AG 2002, S. 153, 155; Stephan; AG 2003, S. 551, 552; Huber, Haftung
fir Angebotsunterlagen, S. 142; Oechsler, ZIP 2003, 1330, 1331; Baums/Thoma/Thoma,
WpUG, § 12 Rdnr. 25; Geibel/SiiBmann/Schwennicke, WpUG, § 12 Rdnr. 4; KK-
WpUG/Mbllers, § 12 Rdnr. 72; KK-WpUG/Seydel, § 11 Rdnr. 33; Haarmann/Riehmer/
Schiippen/Renner, WpUG, § 12 Rdnr. 19; Steinmeyer/Hager, WpUG, § 12 Rdnr. 7. A A,
Schwark/Noack, KMRK, § 12 WpUG Rdnr. 14.

Huber, Haftung fiir Angebotsunterlagen, S. 144.
95



3. Teil Die Pflichten des Bieters zur Sicherstellung der Aktualitét der Angebotsunterlage

Haftung der Angebotsverantwortlichen nach § 12 Absatz 1 WpUG bestehen
wirde.

Demnach bleibt festzuhalten, dass sich die Unrichtigkeit bzw. Unvollstandigkeit
der Angaben nach dem Veroffentlichungszeitpunkt der Angebotsunterlage
beurteilt. Die nach § 11 Absatz 2 WpUG und § 2 WpUG-AV erforderlichen
Angaben missen die zum Zeitpunkt der Verdffentlichung herrschende Sachlage
zutreffend wiedergeben.®® Andernfalls droht den Angebotsverantwortlichen
eine Haftung nach § 12 WpUG.

2. Ergebnis

MaRgeblicher Anknlpfungspunkt fir die Beurteilung der Richtigkeit und
Aktualitdt der Angaben ist nicht der Zeitpunkt der individuellen
Angebotsannahme, sondern der Zeitpunkt der Veroffentlichung der
Angebotsunterlage. Mithin lasst sich dem WpUG eine permanente
Aktualitatspflicht nicht entnehmen. Infolgedessen ist eine eigenstéandige
Aktualisierungspflicht, welche die Erganzung und Anderung von nachtraglich
unrichtig gewordenen Angebotsunterlagen zum Gegenstand hat, nicht
entbehrlich.

C. Begrindung der Aktualisierungspflicht
I. Regelungslucke

Obwohl die Angebotsunterlage zahlreiche Angaben enthalt, die im Fall ihrer
nachtraglichen Unrichtigkeit eine Aktualisierungsbediirftigkeit aufweisen,’
findet sich weder im WpUG noch in der WpUG-AV eine ausdriickliche
Regelung, der zufolge nachtraglich unrichtig gewordene Angaben mittels
Nachtrag zu aktualisieren sind. Der Gesetzgeber hat eine allgemeine
Aktualisierungspflicht im WpUG anders als in § 52 Absatz 2 BérsZulVO und §

%% Im Rahmen der Boérsenprospekthaftung (88 44, 45 BorsG) ist maRgeblicher
Anknipfungspunkt fir die Beurteilung der Unrichtigkeit der Prospektangaben ebenfalls der
Zeitpunkt der Prospektveroffentlichung: OLG Frankfurt WM 1994, 291, 297; Assmann, in:
Festschrift P. Ulmer, S. 757, 765 f.; Stephan, AG 2002, 3, 6; Siebel/Gebauer WM 2001,
173, 187; GroB, AG 1999, 199, 202; Lennenbach, Kapitalmarkt- und Bdrsenrecht, Rdnr.
8.92.; GroR, 88§ 45, 46 BorsG Rdnr. 27.
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11 VerkProspG gesetzlich nicht normiert. Daneben bieten Regelungen wie § 11
Absatz 1 Satz 3 WpUG und § 12 Absatz 3 Nr. 3 WpUG auch keine
Ankniipfungsméglichkeiten fiir die Begriindung einer Aktualisierungspflicht.®®
Dartiber hinaus kennt das WpUG auch keine permanente Aktualitatspflicht, die
eine eigenstandige Aktualisierungspflicht entbehrlich machen wiirde.>*
SchlieBlich lasst sich der Aktualisierungsbedarf auch nicht mit Hilfe anderer
kapitalmarktrechtlicher Publizitatsvorschriften decken. Weder § 15 WpHG noch
8 11 VerkProspG und § 52 Absatz 2 Bo6rsZulVO in ihrer unmittelbaren
Anwendung kénnen das Informationsinteresse der Angebotsadressaten im Fall
der nachtraglichen Unrichtigkeit der Angebotsunterlage ausreichend
befriedigen.®®  Festzuhalten ist, dass weder das WpUG eine
Aktualisierungspflicht ausdriicklich anordnet noch andere Vorschriften
auRerhalb des WpUG den Aktualisierungsbedarf decken.

Das WpUG weist in diesem Zusammenhang insoweit eine Regelungsliicke auf.

I1. Planwidrigkeit der Regelungsliicke

Weiterhin gilt es zu kléren, ob es sich bei der gegebenen Regelungslicke um
eine planwidrige Regelungslicke oder aber um eine planméBige

Unvollstandigkeit des Gesetzes handelt.

1. AbschlieRende Regelung der Aktualisierungspflicht durch § 23 Absatz 1 Satz
1 Nr. 1 WpUG

Dafiir, dass der Gesetzgeber die Liicke gesehen hat und sie bewusst nicht
geschlossen hat, kénnte in systematischer Hinsicht der Umstand sprechen, dass
der Gesetzgeber darauf verzichtet hat, eine mit § 11 VerkProspG und § 52

Absatz 2 Bo6rsZulVO vergleichbare allgemeine Aktualisierungspflicht im

%7 Siehe hierzu die Ausfilhrungen im Hinblick auf die aktualisierungsbediirftigen Angaben der

Angebotsunterlage in: 3. Teil § 2 B. I.

%38 Vgl hierzu die Ausfiihrungen zu § 11 Absatz 1 Satz 3 WpUG in: 3. Teil § 2 A. 111.

9 Vgl hierzu die Ausfiihrungen zur Entbehrlichkeit der Aktualisierungspflicht in: 3. Teil § 2

B. Ill.

%0 siehe hierzu die Ausfilhrungen zur Ad-hoc-Publizitit nach § 15 WpHG und zur
Anwendbarkeit der prospektrechtlichen Aktualisierungspflichten im Fall der Parallelitat von
Prospekt und Angebotsunterlage in: 3. Teil 8 2 11. L.und in 3. Teil § 2 11. 2.
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WpUG zu normieren und stattdessen in § 23 Absatz 1 Satz 1 Nr. 1 WpUG** nur
eine spezifische Aktualisierungspflicht geregelt hat, deren Anwendungsbereich
sich lediglich auf eine ergdnzende Angabe der Angebotsunterlage, namlich auf
die Beteiligungsverhéltnisse an der Zielgesellschaft (§ 11 Absatz 4 WpUG
i.V.m. 8 2 Nr. 5 WpUG-AV) beschrankt.

Da das WpUG insoweit nur verlangt, dass die Beteiligungsverhaltnisse an der
Zielgesellschaft wahrend der Annahmefrist mittels der Publikation eines
Nachtrags zu aktualisieren sind, konnte aufgrund eines Umkehrschlusses
angenommen werden, dass im Ubrigen die sonstigen Angaben der
Angebotsunterlage einer Aktualisierungspflicht nicht unterliegen sollen.

Mit dieser Argumentation lehnt Hamann eine Aktualisierungspflicht ab.>*? 1hm
zufolge soll § 23 WpUG die Veroffentlichungspflicht des Bieters nach Abgabe
des Angebotes abschliefend regeln, woraus sich im Umkehrschluss ergeben
soll, dass daneben keine allgemeine Aktualisierungspflicht bestehen konne.
Insofern verbiete sich eine Analogie zu § 11 VerkProspG.

Ob der Gesetzgeber tatsachlich nur eine Aktualisierungspflicht hinsichtlich der
Beteiligungsverhaltnisse an der Zielgesellschaft zulassen und im Ubrigen eine
Aktualisierungspflicht ausschlieRen wollte, Iasst sich jedoch nicht einzig und
allein mit Hilfe eines einfachen Umkehrschlusses klaren. Entscheidend fiir die
Beurteilung der Frage, ob eine planwidrige Regelungsliicke vorliegt, sollten

vielmehr teleologische Uberlegungen sein.**®

2. Teleologische Aspekte

Fur die Planwidrigkeit der Regelungsliicke spricht aus teleologischer Sicht, dass
das WpUG dem Wertpapierinhaber der Zielgesellschaft eine Entscheidung iber
das Angebot ermdglichen will, die auf einer zutreffenden Informationsgrundlage
basiert.

Ausweislich der Gesetzesbegriindung ist es eines der Regelungsziele des
WpUG, die Information und Transparenz fiir die betroffenen Wertpapierinhaber

der Zielgesellschaft bei Wertpapiererwerbs- und Ubernahmeangeboten zu

1 Siehe hierzu die Ausfiihrungen zu § 23 Absatz 1 Satz 1 Nr. 1 WpUG in: 3. Teil § 2 IV.
2 Hamann, ZIP 2001, 2251, 2257.
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verbessern.*** § 3 Absatz 2 WpUG fordert insofern auch, dass die ,,Inhaber der
Wertpapiere der Zielgesellschaft (ber genligende und ausreichende
Informationen verfligen miissen, um in Kenntnis der Sachlage tber das Angebot
entscheiden zu konnen“. Dieser in § 3 Absatz 2 WpUG niedergelegte
Transparenz- und Informationsgrundsatz verdeutlicht, dass das WpUG dem
Angebotsadressaten eine Entscheidung ermoglichen will, die auf einer
hinreichenden Informationsgrundlage basiert. Er soll eine freie und rationale
Entscheidung Uber die Annahme bzw. Nichtannahme des Angebotes treffen
konnen.

Die Informationsversorgung der Wertpapierinhaber der Zielgesellschaft
gewahrleistet das WpUG in erster Linie durch die Veroffentlichung der
Angebotsunterlage. Die Angebotsunterlage soll Uber den Inhalt des Angebotes
und tber die mit dem Angebot verfolgten Ziele informieren®*, weshalb sie nach
§ 11 Absatz 2 WpUG und § 2 WpUG-AV zahlreiche entscheidungsrelevante
Informationen enthalten muss.

Die Angebotsunterlage kann ihre Funktion, dem Angebotsadressaten als
umfassende Entscheidungsgrundlage zu dienen, aber nur dann hinreichend
erfillen, wenn sichergestellt ist, dass die zur Verfligung gestellten
entscheidungsrelevanten Informationen nicht nur zum
Veroffentlichungszeitpunkt richtig und aktuell sind, sondern auch dartber
hinaus zutreffend bleiben. Nur eine aktuelle, nicht aber eine durch veranderte
Umstédnde Uberholte Angebotsunterlage ermdglicht dem Angebotsadressaten
eine Entscheidung in Kenntnis der Sachlage. Nicht zuletzt das bereits oben
erwahnte Transparenzgebot (§ 3 Absatz 2 WpUG) gebietet es, die
Angebotsunterlage so lange richtig und aktuell zu halten, wie der
Angebotsadressat eine Entscheidung iiber das Angebot treffen kann.*°

Dies muss umso mehr gelten, wenn man bedenkt, dass in der Praxis die

Mehrzahl der Wertpapierinhaber der Zielgesellschaft, insbesondere die

3 Moéllers, ZGR 2002, 664, 675; Noack, in : Festschrift fiir Hadding, S. 991, 996.
¥4 Begriindung RegE WpUG, BT-Drucks. 14/7034, S. 25.
¥ Begriindung RegE WpUG, BT-Drucks. 14/7034, S. 41.

%46 Noack, in: Festschrift fiir Hadding, S. 991, 996; Huber, Haftung fiir Angebotsunterlagen, S.
191; KK-WpUG/Mbllers, § 12 Rdnr. 52; ders., ZGR 2002, S. 664, 675.
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institutionellen Investoren, das Angebot erst gegen Ende der Annahmefrist

annehmen.>*’

AuBerdem ist zu beriicksichtigen, dass der Angebotsadressat ohne die Existenz
einer Aktualisierungspflicht mittelbar dazu gedréangt wirde, im direkten
Anschluss an die Angebotsverdffentlichung eine Entscheidung Uber das
Angebot zu treffen. Denn nur zu diesem frihen Zeitpunkt konnte er auf die
Richtigkeit und insofern auch auf die Aktualitit der durch die
Angebotsunterlage zur Verfligung gestellten Informationen vertrauen. Wirde
der Angebotsadressat die Annahmefrist hingegen ausschopfen, bestiinde die
Gefahr, dass nach Veroffentlichung eintretende, fir ihn nicht erkennbare
Ereignisse die ursprunglich richtige Angebotsunterlage fehlerhaft machen
wirden und er insofern eine Anlageentscheidung treffen wirde, die auf einer

3 Im  Fall der

fehlerhaften  Informationsgrundlage beruhen  wirde.
Angebotsannahme bliebe er an einen Erwerbsvertrag gebunden, den er bei
Kenntnis der wahren Sachlage méglicherweise nicht abgeschlossen hatte.3* Ein
Schadensersatzanspruch nach § 12 WpUG wiirde ihm nicht zustehen, da die
Angebotsunterlage zum Zeitpunkt ihrer Veroffentlichung richtig und vollstandig
war und der Bieter zur Aktualisierung nachtraglich unrichtig gewordener
Angebotsunterlagen wahrend der Annahmefrist nicht verpflichtet gewesen wére.
Die aufgezeigten Risiken, die mit einer Angebotsannahme gegen Ende der
Annahmefrist verbunden waéren, wirden einen mittelbaren Zwang auf die
Wertpapierinhaber der Zielgesellschaft austiben, das Angebot moglichst schnell
anzunehmen.

Dieser Annahmedruck ware wiederum mit dem in § 3 Absatz 2 WpUG
statuierten Grundsatz, den Wertpapierinhabern ausreichend Zeit fir ihre
Annahmeentscheidung zu gewahren, unvereinbar®™®®, da ein risikoloses
Ausschopfen der Annahmefrist zur Beurteilung des Angebotes und zur

Entscheidungsfindung nicht mehr moéglich ware.

%7 Baums/Thoma/Thoma, WpUG, § 12 Rdnr. 28.

8 KK-WpUG/Méllers, § 12 Rdnr. 52.

39 KK-WpUG/Méllers, § 12 Rdnr. 52; ders., ZGR 2002, S. 664, 675.
%50 Noack, in: Festschrift fiir Hadding, S. 991, 996.

a
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Das Fehlen einer gesetzlich geregelten Aktualisierungspflicht im WpUG kann
auch deswegen nur schwerlich als bewusste gesetzgeberische Entscheidung
angesehen werden, da dies anderenfalls im Rahmen von 6ffentlichen
Tauschangeboten zu nicht sachgerechten Ergebnissen fuhren wirde. Werden
namlich Wertpapiere als Gegenleistung angeboten, so hat die Angebotsunterlage
grundsétzlich alle Angaben zu enthalten, die ein Verkaufsprospekt beziiglich
dieser Wertpapiere enthalte misste (§ 2 Nr. 2 WpUG). In diesem Fall
ubernimmt  die  Angebotsunterlage  mithin  die  Funktion  eines
Verkaufsprospektes, der anderenfalls ohne die Ausnahmevorschrift in § 4
Absatz 1 Nr. 9 VerkProspVO*"' regelméRig nach dem VerkProspG zu erstellen
gewesen ware.**?

Treten nun nach Veroffentlichung der Angebotsunterlage Verdnderungen ein,
die die Angaben hinsichtlich der als Gegenleistung angebotenen Wertpapiere
unrichtig werden lassen, so wére es nicht einsichtig, warum die Aktualisierung
dieser Angaben mittels der Veroffentlichung eines Nachtrags nur deswegen
entfallen soll, weil die nach § 2 Nr. 2 WpUG-AV erforderlichen Angaben
Bestandteil der Angebotsunterlage und nicht eines eigenstandigen
Verkaufsprospektes sind. Wirde der Verkaufsprospekt hingegen unabhangig
von einem Gffentlichen Angebot nach dem WpUG veréffentlicht, ware der
Anwendungsbereich  der in  § 11  VerkProspG®™®  geregelten

Aktualisierungspflicht —eroffnet®™*

und die Anleger konnten bis zum
Angebotsende darauf vertrauen, eine auf zutreffender Informationsgrundlage
beruhende Anlageentscheidung zu treffen. Nichts anderes kann gelten, wenn im
Rahmen eines Tauschangebotes nach dem WpUG Wertpapiere als
Gegenleistung angeboten werden und die Angebotsunterlage die Funktion eines
Verkaufsprospektes tbernimmt. Da das Informationsbedurfnis der Anleger in

beiden Fallen nicht unterschiedlich bewertet werden kann,®*® ware es unbillig,

%1 Eine entsprechende Ausnahmevorschrift enthalt der WpPG-RegE in § 4 Absatz 1 Nr. 2.

%2 Baums/Thoma/Thoma, WpUG, § 11 Rdnr. 89; Hamann, ZIP 2001, 2249, 2253;
Geibel/SuBmann/Geibel, WpUG, § 11 Rdnr. 43; Haarmann/Riehmer/Schippen/Renner,
WpUG, 8 11 Rdnr. 32; KK-WpUG/Seydel, § 11 Rdnr. 82; Steinmeyer/Hager, WpUG, § 11
Rdnr. 31.

Nach dem Inkrafttreten des WpPG ware entsprechend der Anwendungsbereich der in § 16
Absatz 1 WpPG-RegE geregelten Aktualisierungspflicht eroffnet.

353

Huber, Haftung fiir Angebotsunterlagen, S. 192.

%5 Huber, Haftung fiir Angebotsunterlagen, S. 192.
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dem Angebotsadressaten wahrend der Angebotsfrist eine Entscheidung in

Kenntnis der Sachlage zu versagen.

Schliel’lich erscheint es auch nicht vertretbar, vom Wertpapierinhaber der
Zielgesellschaft zu verlangen, eigenstandig zu tberprifen, ob die Angaben der
Angebotsunterlage nach Veroffentlichung richtig und vollstandig geblieben sind
oder ob nachtraglich eingetretene Ereignisse zur ihrer Unrichtigkeit gefiihrt
haben.**® Erstens wird er hierzu meistens nicht in der Lage sein, da die in der
Angebotsunterlage enthaltenen Informationen aus der Sphére des Bieters
stammen und der Wertpapierinhaber nicht Uber die erforderlichen
Informationsmaoglichkeiten verfiigt, um festzustellen, ob fir die Beurteilung des
Angebotes wesentliche Angaben wéhrend der Annahmefrist unrichtig oder
unvollstandig geworden sind.**” Zweitens obliegt es dem Bieter, den
Angebotsadressaten  die entscheidungsrelevanten Informationen  mittels
Veroffentlichung einer Angebotsunterlage zur Verfligung zu stellen. Insofern
erscheint es auch folgerichtig, vom Bieter zu verlangen, die Richtigkeit und
Aktualitat der Angaben wéhrend der gesamten Annahmefrist sicherzustellen.

Da die in der Angebotsunterlage enthaltenen Informationen ausschlieBlich aus
seiner Sphére stammen, benachteiligt ihn diese Verpflichtung auch nicht

unangemessen.>*®

Zusammenfassend ldsst sich daher festhalten, dass die vom Gesetzgeber
gelassene Liicke als nicht beabsichtigt angesehen werden kann.** Die
Planwidrigkeit der Regelungsliicke l&sst sich nicht mit Hilfe eines einfachen
Umkehrschlusses verneinen. Ausschlaggebend sind vielmehr teleologische

Uberlegungen, die allesamt fiir eine Aktualisierungspflicht und insofern fiir die

%6 Baums/Thoma/Thoma, WpUG, § 12 Rdnr. 29; KK-WpUG/Méllers, § 12 Rdnr. 52.

%7 KK-WpUG/Méllers, § 12 Rdnr. 52.

%8 Zudem werden die Interessen des Bieters im Fall der Nachtragspflichtverletzung durch das

in § 12 Absatz 2 WpUG normierte Verschuldenserfordernis angemessen beriicksichtigt.
Denn der Bieter kann seine Haftung ausschlieen, wenn er nachweist, das ihn kein
Verschulden daran trifft, dass die Angebotsunterlage nicht aktualisiert wurde. Dies ist der
Fall, wenn er die nachtragliche Fehlerhaftigkeit nicht kannte und diese Unkenntnis auch
nicht auf grober Fahrl&ssigkeit beruhte.

%9 Assmann, AG 2002, 153, 156 f; ders., in: Festschrift fir Ulmer, S. 757, 776;
Baums/Thoma/Thoma, WpUG, § 12 Rdnr. 29; Huber, Haftung fiir Angebotsunterlagen, S.
186 ff.; KK-WpUG/Modllers, § 12 Rdnr. 53; ders., ZGR 2002, S. 664, 675.
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Planwidrigkeit der Regelungsliicke sprechen. Denkbar ist zum einen, dass der
Gesetzgeber es schlicht tibersehen hat, eine Aktualisierungspflicht im WpUG zu
normieren, was er aber getan héatte, wenn er die Liicke erkannt hatte. Zum
anderen ist aber auch denkbar, dass der Gesetzgeber die Licke durchaus
gesehen hat, die SchlieBung dieser gewollten Licke aber den Rechtsanwendern

ubertragen wollte.

I11. LiickenschlieRung durch § 11 Absatz 1 Satz 3 WpUG analog

Zu untersuchen ist, ob sich die festgestellte planwidrige Regelungsliicke durch
eine zeitliche Extension der in § 11 Absatz 1 Satz 3 WpUG getroffenen
Regelung schlieBen lasst. In diesem Fall wirde sich der zeitliche
Anwendungsbereich von § 11 Absatz 1 Satz 3 WpUG nicht nur auf die
Verdffentlichungsphase beschranken®®°, sondern sich weiter gehend auch auf die
Zeit nach Verdffentlichung erstrecken. Die in § 11 Absatz 1 Satz 3 WpUG
geregelte Pflicht zu richtiger Information wirde mithin fir den gesamten
Annahmezeitraum Geltung beanspruchen. In Erflllung dieser Pflicht musste der
Bieter nachtraglich unrichtig gewordene Angaben der Angebotsunterlage durch
die Veroffentlichung eines Nachtrags wieder auf den neuesten Sachstand
bringen. Festzuhalten ist, dass sich die Aktualisierungspflicht durch die analoge
Anwendung von § 11 Absatz 1 Satz 3 WpUG auf die Zeit nach
Veroffentlichung begrinden lieRe.

Fur eine LickenschlieBung im Wege der Analogie ist jedoch erforderlich, dass
die Vergleichbarkeit der Interessenlagen zu bejahen ist.

8§ 11 Absatz 1 Satz 3 WpUG enthalt die Pflicht des Bieters zu richtiger und
vollstandiger Information. Durch die in § 11 Absatz 1 Satz 3 WpUG getroffene
Verpflichtung wird sichergestellt, dass die Angaben der Angebotsunterlage die
zum Zeitpunkt der Veroffentlichung bestehende Sachlage zutreffend
wiedergeben. Hierdurch soll den Angebotsadressaten eine freie und rationale
Anlageentscheidung ermdglicht werden.

Eine mit diesem Normzweck vergleichbare Interessenlage besteht auch nach
Veroffentlichung der Angebotsunterlage. Denn derjenige Angebotsadressat , der

seine Entscheidung uber das Angebot erst gegen Ende der Annahmefrist trifft,

%60 gl hierzu die Ausfiihrungen in: 3. Teil § 2 A. 111.
103



3. Teil Die Pflichten des Bieters zur Sicherstellung der Aktualitét der Angebotsunterlage

ist im Hinblick auf die von ihm zu treffende Desinvestitionsentscheidung nicht
weniger schutzbedirftig als derjenige Angebotsadressat, der seine Entscheidung
direkt nach Veroffentlichung der Angebotsunterlage trifft. In beiden Fallen muss
sich der Angebotsadressat darauf verlassen konnen, dass die ihm durch die
Angebotsunterlage zur Verfligung gestellten Informationen richtig und damit
auch aktuell sind, damit er eine freie, rationale und fundierte Entscheidung
beziiglich des Angebotes treffen kann.**

IV. Ergebnis

Im Ergebnis spricht alles fiir eine zeitliche Extension der in § 11 Absatz 1 Satz 3
WpUG getroffenen Regelung. Die Pflicht zu richtiger und aktueller Information
ist demnach nicht auf den Zeitpunkt der Veroffentlichung zu beschranken,
sondern Uber diesen hinaus auf die gesamte Annahmefrist auszudehnen. Mithin
ergibt sich die wertpapiererwerbs- und Ubernahmerechtliche
Aktualisierungspflicht aus § 11 Absatz 1 Satz 3 WpUG analog. Fiir den Bieter
besteht daher die Verpflichtung, die Angebotsunterlage zu aktualisieren, falls
wéhrend nach ihrer Veroffentlichung Umstandséanderungen auftreten, die
wesentliche Angaben der Angebotsunterlage fehlerhaft werden lassen.

Auch im Schrifttum zum WpUG wird die Existenz einer Aktualisierungspflicht
ganz Uberwiegend bejaht.**? Lediglich die Begriindungsansatze unterscheiden
sich: Teilweise wird die Aktualisierungspflicht wie vorliegend mit Hilfe einer
analogen Anwendung von § 11 Absatz 1 Satz 3 WpUG begriindet.**® Zum Teil

wird auch angenommen, die Aktualisierungspflicht ergebe sich aus § 11

%1 vgl. hierzu auch die Ausfihrungen zur Planwidrigkeit der Regelungsliicke in: 3. Teil § 2 C.
1.

%2 Assmann, AG 2002, 153, 157; ders., ZGR 2002, 697, 719; ders., in: Festschrift fir Ulmer, S.
757, 776; Hopt, ZHR 166 (2002), 383, 408; Noack, in: Festschrift fiir Hadding, S. 991, 996;
KK-WpUG/Méllers, § 12 Rdnr. 52; ders., ZGR 2002, 664, 674; Oechsler, ZIP 2003, 1330,
1331, ders., in: Ehricke/Ekkenga/Oechsler, WpUG, § 12 Rdnr. 13; KK-WpUG/Hasselbach,
§ 21 Rdnr. 28; KK-WpUG/Seydel, § 11 Rdnr. 40; Zschocke/Schuster/Rahlf, Handbuch zum
Ubernahmerecht, Rdnr. C 189; Steinmeyer/Hager, WpUG, § 11 Rdnr. 14;
Baums/Thoma/Thoma, WpUG, § 12 Rdnr. 30; Sperlich/Apfelbacher, in: Apfelbacher/
Barthelmess/Buhl/von Dryander, German Takeover Law, § 12 Rdnr. 13; differenzierend
zwischen Bar- und Tauschangeboten Stephan, AG 2003, 551, 558 f. Gegen eine
Nachtragspflicht: Hamann, ZIP 2001, 2249, 2257.

%3 Huber, Haftung fiir Angebotsunterlagen, S. 193; KK-WpUG/Méllers, § 12 Rdnr. 52; ders.,
ZGR 2002, 664, 674.
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VerkProspG analog.®* Alternativ schlagen Assmann und Thoma auch vor, dass
man der Erwagung des BGH in der ,Elsflether Werft“-Entscheidung®® vom
14.07.1998 betreffend die Pflicht zur Aktualisierung eines nachtraglich unrichtig
gewordenen Unternehmensberichtes folgen koénne, um dieser Entscheidung
entsprechend eine allgemeine Pflicht zur Aktualisierung der Angebotsunterlage

366

zu befurworten.™ Andere wiederum leiten die Aktualisierungspflicht aus dem

in § 3 Absatz 2 WpUG normierten Transparenzgebot her.*’

8 3 Berichtigungspflicht

SchlieRlich gilt es noch zu untersuchen, ob den Bieter neben der
Aktualisierungspflicht auch eine Berichtigungspflicht®® trifft. Es stellt sich
insofern die Frage, ob der Bieter zur Korrektur von Angaben der
Angebotsunterlage verpflichtet ist, die bereits zum Veroffentlichungszeitpunkt,
daher von Anfang an unrichtig sind.

Eine ausdriickliche Regelung, welche die Korrektur anfanglich unrichtiger
Angaben mittels Berichtigung anordnet, findet sich weder im WpUG noch in
der WpUG-AV.

%4 Assmann, AG 2002, 153, 157; ders., ZGR 2002, 697, 719; ders., in: Festschrift fur Ulmer, S.
757, 776; Baums/Thoma/Thoma, WpUG, § 12 Rdnr. 30; KK-WpUG/Hasselbach, § 21
Rdnr. 28; Hopt, ZHR 166 (2002), 383, 408; differenzierend zwischen Bar und
Tauschangeboten Stephan, AG 2003, 551, 558 f.

Im Fall ,Elsflether Werft“ war fur die Zulassung neuer Aktien zum geregelten Markt der
Bremer Wertpapierborse von der E. AG ein Unternehmensbericht (§ 51 Absatz 1 Nr. 2
BérsG) erstellt worden, der bei der Borse am 19.11.1992 eingereicht wurde. Nach der
Borsenzulassung der neuen Aktien bot die emissionsbegleitende Bank die neuen Aktien den
Altaktiondren zum Bezug an. Die Kl&ger erwarben daraufhin neue Aktien am letzten Tag
der Bezugsfrist, dem 15.12.1992. Am 24.11.1992 war eine bereits auf der
Hauptversammlung angekiindigte Anfechtungsklage gegen den Kapitalerhdhungsbeschluss
eingereicht worden, die der E. AG am 02.12.1992 zugestellt wurde. Ein Nachtrag zum
Unternehmensbericht, der Giber die Anfechtungsklage gegen den Kapitalerhdhungsbeschluss
Auskunft gabe, wurde nicht veroffentlicht. Nach dem BGH waére die Aktualisierung des
Unternehmensberichtes im Hinblick auf die Anfechtungsklage aber erforderlich gewesen. Er
begriindet dies im Wesentlichen durch den Hinweis auf die Nachtragspflicht gem. § 52
Absatz 2 BorsZulVO und § 11 VerkProspG.

Assmann, AG 2002, 15§, 157; ders., in: Festschrift fur Ulmer, S. 757, 776;
Baums/Thoma/Thoma, WpUG, § 12 Rdnr. 30.

%7 Qechsler, ZIP 2003, 1330, 1331, ders., in: Ehricke/Ekkenga/Oechsler, WpUG, § 12 Rdnr.
13

%8 Siehe zur Berichtigungspflicht auch die Ausfihrungen zur prospektrechtlichen
Berichtigungspflicht in 2. Teil § 6 I1.
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3. Teil Die Pflichten des Bieters zur Sicherstellung der Aktualitét der Angebotsunterlage

A. 8 12 Absatz 3 Nr. 3 WpUG

Eine Berichtigungspflicht lasst sich der in 812 Absatz 3 Nr. 3 WpUG
getroffenen Regelung nicht entnehmen. Die Vorschrift regelt zwar die Korrektur
von anfénglich, daher bereits zum Zeitpunkt der Ver6ffentlichung unrichtigen
Angebotsunterlagen, jedoch statuiert sie keine Pflicht zur Berichtigung. Es
handelt sich bei § 12 Absatz 3 WpUG lediglich um eine Obliegenheit, um einen
Haftungsausschluss zu erlangen.*®® Die Angebotsverantwortlichen haben nur die
Maoglichkeit, die tatsachlichen Voraussetzungen dieses
Haftungsausschlussgrundes herbeizufihren, um damit ihre Haftung zu
begrenzen.*”® Eine unmittelbare Pflicht zur Berichtigung ergibt sich aus § 12
Absatz 3 Nr. 3 WpUG nicht.*™

B. Die Pflicht zu richtiger und vollstdndiger Information (8 11
Absatz 1 Satz 3 WpUG)

Das in § 11 Absatz 1 Satz 3 WpUG normierte Richtigkeitsgebot bzw. die Pflicht
zu richtiger Information verpflichtet den Bieter zur Verdffentlichung einer
inhaltlich korrekten Angebotsunterlage. Fraglich ist, ob sich aus § 11 Absatz 1
Satz 3 WpUG dariiber hinaus auch die Verpflichtung des Bieters ergibt,
Angaben der Angebotsunterlage, die bereits zum Zeitpunkt der Veroffentlichung
fehlerhaft sind, mittels einer Berichtigung zu korrigieren.

Der Wortlaut des § 11 Absatz 1 Satz 3 WpUG steht der Annahme einer
Berichtigungspflicht nicht entgegen, denn die Korrektur anfanglicher
Unrichtigkeiten tragt dazu bei, dass die Angaben der Angebotsunterlage die zum
Veroffentlichungszeitpunkt herrschende Sachlage richtig und vollstandig

wiedergeben.

I. Systematische Gesichtspunkte

Aus systematischer Sicht ist zu bertcksichtigen, dass die Verpflichtung zur

Korrektur anfanglicher Prospektunrichtigkeiten, mithin die prospektrechtliche

%9 Mollers, ZGR 2002, 664, 674.

%% Huber, Diss. , S. 289; KK-WpUG/Mollers, § 12 Rdnr. 121; Stephan, AG 2003, S. 551, 553;
Steinmeyer/Héager, WpUG, § 12 Rdnr. 16.
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3. Teil Die Pflichten des Bieters zur Sicherstellung der Aktualitét der Angebotsunterlage

Berichtigungspflicht, aus den in § 2 Absatz 1 Satz 1 VerkProspVO und § 13
Absatz 1 Satz 1 BorsZulVO getroffenen Regelungen, die ebenso wie § 11
Absatz 1 Satz 3 WpUG die Pflicht zu richtiger und vollstandiger Information
enthalten, hergeleitet wird.*"

Dariiber hinaus folgt aus der Existenz einer Aktualisierungspflicht, dass erst

recht eine Berichtigungspflicht bestehen muss.*”

Wenn nachtréglich fehlerhaft
gewordene Angaben mittels eines Nachtrags zu korrigieren sind, so ware es
unverstandlich und nicht sachgerecht, wenn eine Verpflichtung zur Korrektur
von Angaben, die bereits von Anfang an unrichtig sind, nicht bestehen wiirde.

Aus der Sicht des Angebotsadressaten spielt es namlich keine Rolle, ob zum
individuellen Entscheidungszeitpunkt eine anfangliche oder eine nachtragliche
Fehlerhaftigkeit der Angaben vorliegt. In beiden Fallen ist ihm aufgrund der
fehlerhaften Information eine freie und rationale Entscheidung Uber das Angebot
nicht moglich. Erst nach erfolgter Korrektur ist ihm wieder eine Entscheidung in
Kenntnis der Sachlage mdglich. Das Interesse des Angebotsadressaten an einer
Korrektur der Angebotsunterlage ist in beiden Fallen identisch und rechtfertigt

insofern keine unterschiedliche Behandlung.

I1. Teleologische Gesichtspunkte

Fur die Existenz einer Berichtigungspflicht sprechen vor allem teleologische
Gesichtspunkte.

Das in § 11 Absatz 1 Satz 3 WpUG normierte Richtigkeitsgebot stellt sicher,
dass die Informationen der Angebotsunterlage die zum Publikationszeitpunkt
herrschende  Sachlage zutreffend wiedergeben. Hierdurch soll den
Angebotsadressaten eine freie und rationale Anlageentscheidung ermdglicht
werden. Eine eigenstandige Berichtigungspflicht, die die Korrektur von
anfanglich fehlerhaften Angaben zum Inhalt hat, wiirde diesem Normzweck
dienlich sein. Sie wirde nachtréglich sicherstellen, dass die Angebotsunterlage
die zum Publikationszeitpunkt herrschende Sachlage richtig wiedergibt. Die

Berichtigungspflicht wirde letztlich eine Nachholung der in § 11 Absatz 1 Satz

¥ Huber, Diss. , S. 289; KK-WpUG/Méllers, § 12 Rdnr. 121; Stephan, AG 2003, S. 551, 553.

%72 siehe hierzu die Ausfihrungen zur prospektrechtlichen Berichtigungspflicht in: 2. Teil § 1
A. 11l 2. sowie 2. Teil § 2 B. 1.

3 KK-WpUG/Mbllers, § 12 Rdnr. 121.
107



3. Teil Die Pflichten des Bieters zur Sicherstellung der Aktualitét der Angebotsunterlage

1 und 3 WpUG normierten Pflicht zur Veroffentlichung einer richtigen

Angebotsunterlage darstellen.

Dariiber hinaus zeigt sich die Notwendigkeit einer Berichtigungspflicht
insbesondere in dem Fall, in dem der Bieter erst nachtraglich Kenntnis von der
urspriinglichen Unrichtigkeit der Angebotsunterlage erlangt. ** Ohne die
Existenz einer Berichtigungspflicht ware ndmlich nicht sichergestellt, dass der
Bieter die fehlerhaften Angaben der Angebotsunterlage nach Kenntnisnahme
berichtigt.

Der negative Anreiz fir den Bieter, durch eine Berichtigung eine ansonsten
drohende Haftung nach § 12 Absatz 1 WpUG zu vermeiden, ware nicht
gegeben, da der Haftungstatbestand des § 12 Absatz 1 WpUG in diesem Fall
nicht erfillt wére. Die aus § 11 Absatz 1 Satz 1 und 3 WpUG resultierende
Verpflichtung zur Verdffentlichung einer richtigen Angebotsunterlage ware
zwar objektiv verletzt, jedoch wiére eine Haftung nach § 12 Absatz 1 WpUG
wegen fehlenden Verschuldens (8 12 Absatz 2 WpUG) ausgeschlossen. Grund
hierfir ist, dass der maligebliche Beurteilungszeitpunkt fur das Verschulden der

Zeitpunkt der Pflichtverletzung ist®”

und zum Zeitpunkt der Veroffentlichung
auf Seiten des Bieters weder Kenntnis von der Fehlerhaftigkeit der Angaben
noch diebeziglich eine grob fahrlassige Unkenntnis vorliegt.

Ebenso wenig wiirde dem Bieter in diesem Fall eine Haftung nach § 12 Absatz 1
WpUG wegen einer Aktualisierungspflichtverletzung drohen, denn vom
Anwendungsbereich der Aktualisierungspflicht werden nur urspringlich
richtige, jedoch durch Umstandsanderungen nach Veroffentlichung unrichtig
gewordene Angaben der Angebotsunterlage erfasst.*"

Nur im Fall des Bestehens einer Berichtigungspflicht wiirde der Bieter wegen
der drohenden Haftung aus § 12 Absatz 1 WpUG dazu angehalten, die
fehlerhaften Angaben moglichst schnell zu korrigieren. Da in diesem Fall bis
zum Ende der Annahmefrist eine Pflicht zur Berichtigung urspriinglich
fehlerhafter Angaben bestehen wirde, wiirde auch derjenige nach § 12 Absatz 1

WpUG haften, der urspriinglich weder Kenntnis noch grob fahrlassige

% Sjehe hierzu Stephan, AG 2003, 551, 553:KK-WpUG/Méllers, § 12 Rdnr. 55.
5 KK-WpUG/Méllers, § 12 Rdnr. 87.
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3. Teil Die Pflichten des Bieters zur Sicherstellung der Aktualitét der Angebotsunterlage

Unkenntnis von der Unrichtigkeit oder Unvollstandigkeit hatte, die
Fehlerhaftigkeit aber spater wahrend der Annahmefrist erkennt oder grob
fahrlassig nicht erkennt. Denn ab diesem Zeitpunkt wirde er die

Berichtigungspflicht schuldhaft verletzen®'".

Schlielflich wiirde den Bieter eine Berichtigungspflicht auch nicht
unangemessen benachteiligen.

Zwar flhrt die Annahme einer selbststandigen Berichtigungspflicht zu einer
Haftungserweiterung®’®, da der Bieter auch dann der Haftung nach § 12 WpUG
unterliegt, wenn er erst wahrend der Annahmefrist von der anfénglichen
Unrichtigkeit der Angebotsunterlage erfahrt und diese nicht korrigiert. Dies
erscheint aber aufgrund seines vorangegangenen pflichtwidrigen Tuns
hinnehmbar, nicht zuletzt spricht auch dieser Aspekt fur die Existenz einer

3% Indem der Bieter namlich eine fehlerhafte

Berichtigungspflicht.
Angebotsunterlage publiziert, verstoi3t er gegen seine aus § 11 Absatz 1 Satz 1
und 3 WpUG resultierende Verpflichtung zur Veréffentlichung einer richtigen
Angebotsunterlage. Durch sein plichtwidriges Vorverhalten schafft der Bieter
eine Gefahrenlage flr die Angebotsadressaten, die auf die Richtigkeit der zur
Verfligung gestellten Informationen vertrauen. Es besteht namlich die Gefahr,
dass die Angebotsadressaten eine Fehlinvestition tatigen, weil ihnen aufgrund
der fehlerhaften Information eine Anlageentscheidung in Kenntnis der wahren
Sachlage nicht mdglich ist und sie deshalb bestehende Anlagerisiken und
Anlagechancen nicht zutreffend abschdtzen konnen. Es erscheint nur
sachgerecht, vom Bieter zu verlangen, die durch sein pflichtwidriges
Vorverhalten geschaffene Gefahrenlage zu beseitigen, indem er die fehlerhaften

Angaben mittels einer Berichtigung korrigiert.

%76 Stephan, AG 2003, 551, 553; KK-WpUG/Méllers, § 12 Rdnr. 49, 120; ders., ZGR 2002,
664, 673.

37 KK-WpUG/Méllers, § 12 Rdnr. 87.

%% Mit dieser Argumentation lehnt Huber, Haftung fiir Angebotsunterlagen, S. 289 eine

Berichtigungspflicht ab.

%9 vgl. Hopt, Die Verantwortlichkeit der Banken bei Emissionen, Rdnr. 206; KK-
WpUG/Mobllers, § 12 Rdnr. 121; ders., ZGR 2002, 664, 674.
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3. Teil Die Pflichten des Bieters zur Sicherstellung der Aktualitét der Angebotsunterlage

Nach alledem ist im Ergebnis die Existenz einer Berichtigungspflicht zu
bejahen.®® Sie lasst sich aus § 11 Absatz 1 Satz 3 WpUG herleiten, der die

Pflicht zu richtiger und aktueller Information enthalt.*"

84 Zusammenfassung

Der Bieter ist verpflichtet, eine Angebotsunterlage zu verdffentlichen, welche
die zum Zeitpunkt ihrer Veroffentlichung herrschende Sachlage zutreffend
wiedergibt  (Aktualitatspflicht im engeren Sinne). Treten nach der
Veroffentlichung der Angebotsunterlage Verénderungen ein, die dazu fiihren,
dass urspriinglich richtige und vollstandige Angaben der Angebotsunterlage
unrichtig oder unvollistandig werden, so muss der Bieter die nachtraglich
fehlerhaft gewordenen Angaben der Angebotsunterlage &ndern oder erganzen,
damit sie die Sachlage wieder zutreffend wiedergeben (Aktualisierungspflicht).
Falls die Angebotsunterlage bereits zum Zeitpunkt ihrer Veroffentlichung, daher
von Anfang an fehlerhaft ist, muss der Bieter die anfanglich unrichtigen
Angaben der Angebotsunterlage durch eine Berichtigung korrigieren
(Berichtigungspflicht).

Sowohl die Aktualitatspflicht im engeren Sinne als auch Aktualisierungs- und
Berichtigungspflicht ergeben sich aus dem in § 11 Absatz 1 Satz 3 WpUG
normierten Richtigkeitsgebot. Die Aktualitatspflicht im engeren Sinne sowie die
Berichtigungspflicht ergeben sich unmittelbar aus § 11 Absatz 1 Satz 3 WpUG.
Die Aktualisierungspflicht ergibt sich aus § 11 Absatz 1 Satz 3 WpUG analog.

Die vorstehend genannten Pflichten des Bieters zur Sicherstellung der Aktualitét

der Angebotsunterlage sind strukturell mit denjenigen Pflichten vergleichbar,

%0 Fir das Bestehen einer Berichtigungspflicht sprechen sich aus: Stephan, AG 2003, S. 551,
553; Oechsler, ZIP 2003, 1330, 1331; Ehricke/Ekkenga/Oechsler/Oechsler, WpUG, § 12
Rdnr. 1; KK-WpUG/Mbllers, § 12 Rdnr. 87, 121, ders., ZGR 2002, 664, 674. Gegen eine
Berichtigungspflicht sprechen sich Hamann, ZIP 2001, 2249, 2257 und Huber, Diss.; S. 289
aus. Offen lassend, ob eine Verpflichtung zur Berichtigung besteht: Baums/Thoma/Thoma,
WpUG, § 12 Rdnr. 53; Geibel/StiRmann/Geibel, WpUG, § 12 Rdnr. 32; Haarmann/Riehmer
/Schiippen/Renner, WpUG, § 12 Rdnr. 32; Steinmeyer/Hager, WpUG, § 12 Rdnr. 6.

%81 50 auch Stephan, AG 2003, 551, 553.
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3. Teil Die Pflichten des Bieters zur Sicherstellung der Aktualitét der Angebotsunterlage

durch welche die Prospektaktualitat sichergestellt wird.*®? Sie fugen sich in die

Systematik der prospektrechtlichen Aktualitatssicherungspflichten ein.

%2 vgl. hierzu die Ausfiihrungen zur  Systematisierung der  Pflichten  der
Prospektverantwortlichen zur Sicherstellung der Prospektaktualitat in: 2. Teil § 6.
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4. Teil Anwendungsbereich und praktische Umsetzung der
Aktualitatssicherungspflichten

Nachfolgend gilt es, die sachliche und zeitliche Reichweite sowie die praktische
Umsetzung der festgestellten Aktualitatssicherungspflichten zu bestimmen.

§1 Allgemeine Uberlegungen

A. Ubertragung  der  prospektrechtlichen ~ Grundsitze  und
Erkenntnisse zur Aktualisierung und Berichtigung

Im Rahmen der bisherigen Untersuchung wurde festgestellt, dass sich die
Pflichten zur Sicherstellung der Aktualitdt der Angebotsunterlage in das
bestehende System der prospektrechtlichen Aktualitatssicherungspflichten
einfugen. Inwieweit die prospektrechtlichen Grundsédtze und Erkenntnisse zur
Aktualisierungs- und Berichtigungspflicht, insbesondere im Hinblick auf ihre
Ausgestaltung (zeitlicher und sachlicher Anwendungsbereich, Form der
Veroffentlichung von Nachtrag und Berichtigung etc.), auf die
wertpapiererwerbs-  und  Ubernahmerechtliche  Aktualisierungs-  und
Berichtigungspflicht tbertragen werden konnen, ist im Wesentlichen von der
Vergleichbarkeit und der Zielsetzung der Regelungsbereiche abhédngig. Es stellt
sich insofern die Frage nach der systematischen Vergleichbarkeit der
Verpflichtungen zur Sicherstellung der Prospektaktualitat. Ist sie zu bejahen,
scheint eine Ubertragung der prospektrechtlichen Grundsatze und Erkenntnisse
zur Aktualisierung und Berichtigung, mithin ein Wertungstransfer, grundsatzlich

maoglich.

I. Systematische Vergleichbarkeit in sachlicher Hinsicht

Die Vergleichbarkeit in sachlicher Hinsicht ist zu bejahen, wenn den jeweiligen
Aktualisierungs- und Berichtigungspflichten eine (bereinstimmende Funktion
zukommt und dartber hinaus eine Vergleichbarkeit der Informationstréger, die
Gegenstand der Aktualisierungs- und Berichtigungmalinahme sind, vorliegt.



4. Teil Anwendungsbereich und praktische Umsetzung der Aktualitétssicherungspflichten

Bezugspunkt der prospektrechtlichen Aktualisierungs- und Berichtigungspflicht
ist der Prospekt. Das Bestehen dieser Pflichten stellt sicher, dass die Angaben
des Prospektes immer den neuesten Sachstand wiedergeben, insofern richtig und
zeitnah sind. Bezugspunkt der wertpapiererwerbs- und Ubernahmerechtlichen
Aktualisierungs- und Berichtigungspflicht ist die Angebotsunterlage. Durch sie
werden ebenfalls die Richtigkeit und die Aktualitdt der durch die
Angebotsunterlage zur Verfiigung gestellten Informationen sichergestelit.
Festzuhalten ist, dass die jeweilige Aktualisierungs- und Berichtigungspflicht
den gleichen Zweck verfolgen: Sie sollen gewdhrleisten, dass der jeweilige
Informationstréger richtige und zeitnahe Informationen enthalt.

Dartiber hinaus stellt sich aber noch die entscheidende Frage, ob den jeweiligen
Informationstrégern eine vergleichbare Bedeutung zukommt. Kl&rungsbedurftig

ist, ob die Vergleichbarkeit von Prospekt und Angebotsunterlage zu bejahen ist.

1. Der Prospekt als Bezugspunkt von Aktualisierung und Berichtigung

Aufgabe sowohl des  Borsenzulassungsprospektes als auch  des
Verkaufsprospektes ist es, dem Publikum ein zutreffendes Urteil Uber den
Emittenten und die Wertpapiere zu ermdoglichen, indem sie Uber die
tatsachlichen und rechtlichen Verhaltnisse, die zur Beurteilung der angebotenen
bzw. zuzulassenden Wertpapiere notwendig sind, Auskunft geben (§8 30 Absatz
3 Nr. 2 BorsG; § 13 Absatz 1 Satz 1 BorsZulVO; § 7 Absatz 1 VerkProspG; § 2
Absatz 1 Satz 1 VerkProspVO). Auch der zukinftig nach § 3 Absatz 1 und
Absatz 2 WpPG-RegE zu erstellende Wertpapierprospekt, der sowohl fir das
offentliche Angebot von Wertpapieren als auch fir die Zulassung von
Wertpapieren zum Handel an einem organisierten Markt verwendet werden
kann, muss dem Publikum ein zutreffendes Urteil Uber Emittent und
Wertpapiere ermoglichen (8 5 Absatz 1 Satz 1 WpPG).

2. Die Angebotsunterlage als Bezugspunkt von Aktualisierung und Berichtigung

Die Angebotsunterlage soll ein transparentes Ubernahmeverfahren und die
Information  aller  Beteiligten  sicherstellen.®®®  Insbesondere  die
Wertpapierinhaber der Zielgesellschaft, die priméren Adressaten der
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Angebotsunterlage®®*, sollen mit ihrer Hilfe tiber Inhalt und Ziele des Angebotes
informiert werden.®®*® Sie sollen in voller Kenntnis der Sachlage ihre
Entscheidung Uber die Annahme des Angebotes treffen konnen. Die
Angebotsunterlage muss daher alle fur die Entscheidung der Wertpapierinhaber
der Zielgesellschaft notwendigen Informationen vollstdndig und richtig
enthalten (8§ 11 Absatz 1 Satz 2 und Satz 3 WpUG).

3. Vergleichbarkeit

Im Vergleich zum Prospektadressaten ist die Situation des Angebotsadressaten
etwas anders gelagert: Borsenprospekt sowie Verkaufsprospekt sollen
Neuanleger zur Zeichnung bzw. zum Kauf von Wertpapieren bewegen.
Hingegen will die Angebotsunterlage die Wertpapierinhaber der Zielgesellschaft
nicht zum Kauf, sondern zum Verkauf bzw. Tausch ihrer Wertpapiere®®
veranlassen.®®’

Trotz dieser unterschiedlichen Ausgangssituationen -Kauf von Wertpapieren
einerseits und Verkauf bzw. Tausch von Wertpapieren andererseits- ist im
Ergebnis die Vergleichbarkeit von Prospekt und Angebotsunterlage zu bejahen.
Denn im Hinblick auf ihre Informationsfunktion gleicht die Angebotsunterlage
im Wesentlichen dem Prospekt.

Sowohl der Wertpapierinhaber der Zielgesellschaft, der Adressat eines
Wertpapiererwerbs- oder Ubernahmeangebotes geworden ist, als auch der
potentielle Anleger, der den Erwerb angebotener oder zuzulassender
Wertpapiere beabsichtigt, muss eine Anlageentscheidung treffen. Im ersten Fall
geht es um den Verkauf bzw. Tausch von Wertpapieren, also um eine
Desinvestitionsentscheidung®® und im zweiten Fall geht es um den Kauf von
Wertpapieren, insofern um eine Investitionsentscheidung. Unabhangig davon,

ob die  Anlageentscheidung eine Neuinvestition- oder  eine

%3 Sjehe Begriindung RegE WpUG, BT Drucks. 14/7034, S. 41.

%4 Die Angebotsunterlage ist dariiber hinaus Informationsgrundlage fiir die Zielgesellschaft,
deren Arbeitnehmer sowie flir die BaFin als zustandige Aufsichtsbehdrde.
%5 KK-WpUG/Seydel, § 11 Rdnr. 3.

%8¢ Nach § 31 Absatz 2 WpUG kommen als Gegenleistung Geld oder Aktien, die zum Handel
an einem organisierten Markt zugelassen sind, in Betracht.

%7 Siehe Méllers, ZGR 2002, 665, 669.

%88 \gl. Steinmeyer/Hager, WpUG, Einleitung, Rdnr. 19.
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Desinvestitionentscheidung zum Inhalt hat - in beiden Fallen will der Anleger
eine rationale und freie Anlageentscheidung treffen, die auf einer zutreffenden
Informationsgrundlage beruht. Hierdurch will er Fehlinvestitionen moglichst
vermeiden. Eine Entscheidung in Kenntnis der Sachlage ist dem Anleger aber
nur dann mdoglich, wenn er Uber die entscheidungsrelevanten, richtigen
Informationen verflgt. Nur so kann er moégliche Anlagechancen und mdgliche
risiken abschétzen. Da dem Anleger die erforderlichen Informationen in der
Regel jedoch nicht zur Verfligung stehen, besteht auf der Seite des Anlegers ein
Informationsdefizit. Die Marktgegenseite, Emittent bzw. Bieter, verfugt
hingegen Uber die entscheidungsrelevanten Informationen. Insofern besteht eine
Informationsasymmetrie zwischen dem Anleger einerseits und dem Emittenten
bzw. dem Bieter andererseits. Um ein informationsbedingtes Marktversagen zu
verhindern, missen bestehende Informationsasymmetrien und -defizite durch
kapitalmarktrechtliche Publizitatsvorschriften abgebaut werden.®* Nur mit Hilfe
kapitalmarktrechtlicher Publizitatsvorschriften kann der Anleger das Risiko®*
der Anlageentscheidung abschédtzen und sich mithin vor Fehldispositionen
schitzen.

Als kapitalmarktrechtliche Publizitatsvorschriften lassen sich auch die in 8 30
Absatz 3 Nr. 2 BorsG, den 88 5, 7, 9 VerkProspG (88 5, 14 WpPG-RegE) und in
den 88 11, 14 Absatz 3 WpUG getroffenen Regelungen qualifizieren. Denn
sowohl die Veroffentlichung der Angebotsunterlage als auch die
Prospektverdffentlichung dient dem Abbau bestehender
Informationsasymmetrien und -defizite. Durch die Veroffentlichung dieser
Informationstréger wird die Informationsversorgung der Anleger im Vorfeld der
Anlageentscheidung gewahrleistet. Angebotsunterlage und Prospekt stellen dem
Anleger die entscheidungsrelevanten Informationen zur Verfligung und
ermoglichen ihm hierdurch eine fundierte Anlageentscheidung. Die

Inhaltsanforderungen, die an die Angebotsunterlage®® und den Prospekt®*

%9 Siehe hierzu die Ausfilhrungen zum Anlegerschutz ex ante in: 1. Teil § 3 B.

%0 vgl. zu den Anlagerisken und -interessen:  Milbert,  Aktiengesellschaft,
Unternehmensgruppe und Kapitalmarkt, S. 117 m.w.N.; Harbarth, Anlegerschutz in
offentlichen Unternehmen, S. 72 ff.

%1 §11 Absatz 1 Satz 2, 3 WpUG.

%2 Die inhaltlichen Anforderungen an den Prospekt ergeben sich aus: § 30 Absatz 3 Nr. 2

BorsG, § 13 Absatz 1 BorsZulVVO sowie § 7 Absatz 1 VerkProspG, § 2 Absatz 1 Satz 1
VerkProspVO und zukiinftig aus den 88 5 und 7 WpPG-RegE.
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gestellt werden, sind insofern auch vergleichbar. Von den erwahnten
Informationstragern wird einheitlich die korrekte und vollstandige Offenlegung
der fiir die Anlageentscheidung wesentlichen Umstande gefordert.>* Sie miissen
eine Entscheidung in Kenntnis der Sachlage erméglichen.®** Hierdurch werden
dem Anleger im Vorfeld die entscheidungsrelevanten Informationen zur
Verfuigung gestellt, auf deren Grundlage er im Anschluss eine fundierte
Anlageentscheidung treffen kann.

Im Ergebnis ist festzuhalten, dass die Angebotsunterlage im Hinblick auf ihre
Informationsfunktion im Wesentlichen einem Wertpapierprospekt gleicht.>®
Sowohl  Prospekt als auch Angebotsunterlage zielen darauf ab,
Informationsdefizite bei der Anlageentscheidung abzubauen. Aufgrund ihrer
vergleichbaren Informationsfunktion wird die Angebotsunterlage oftmals auch
als Erwerbsprospekt oder umgekehrter Verkaufsprospekt bezeichnet.**

Die Tatsache, dass sich die fir eine rationale Anlageentscheidung nétigen
Informationen bei 6ffentlichen Angeboten gegeniiber denen einer Erstinvestition
unterscheiden, fuhrt zu keinem anderen Ergebnis.®**’ Entscheidend fiir die
Vergleichbarkeit ist, dass die Anleger im Rahmen ihrer Anlageentscheidung
durch die jeweiligen Informationstrager richtig und umfassend informiert

werden sollen.

I1. Systematische Vergleichbarkeit in persénlicher Hinsicht

Der Prospekt will den potentiellen Anlegern eine Kaufentscheidung in Kenntnis
der Sachlage ermdglichen. Hingegen will die Angebotsunterlage den
Wertpapierinhabern der Zielgesellschaft eine Verkaufsentscheidung in Kenntnis
der Sachlage ermdglichen.

Trotz der unterschiedlichen Ausgangslage ist die Vergleichbarkeit der

Adressatenkreise (potentieller Anleger/Wertpapierinhaber der Zielgesellschaft)

%% Steinmeyer/Hager, WpUG, § 11 Rdnr. 9.
%4 Siehe Hamann, ZIP 2001, 2249 ff.

%5 Siehe auch Fleischer, ZIP 2001, 1653, 1655; Hamann, ZIP 2001, 2249; Huber, Haftung fiir
Angebotsunterlagen, S. 83 f.

% KK-WpUG/Seydel, § 11 Rdnr. 3; Schwark/Noack, KMRK, § 11 WpUG Rdnr. 1;
Steinmeyer/Héger, WpUG, § 11 Rdnr. 7; Haarmann/Riehmer/Schuppen/Renner, WpUG, §
11 Rdnr. 12; Hamann, ZIP 2001, 2249.

37 KK-WpUG/Méllers, § 12 Rdnr. 32.
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zu bejahen. Ausschlaggebend hierfiir ist der Umstand, dass sich die jeweiligen
Adressatenkreise im  Hinblick auf ihre Schutzbedirftigkeit und ihr
Informationsinteresse nicht unterscheiden. Denn in beiden Féllen besteht beim
Anleger ein Informationsdefizit. Damit der Anleger eine rationale und fundierte
Anlageentscheidung (Investitionsentscheidung einerseits und
Desinvestitionsentscheidung andererseits) treffen kann, miuissen ihm die
entscheidungsrelevanten Informationen mittels eines Prospekts bzw. einer
Angebotsunterlage zur Verflgung gestellt werden. Die Richtigkeit und damit
auch die Aktualitat der zur Verfugung gestellten Informationen werden durch
die jeweiligen Aktualisierungs- und Berichtigungspflichten sichergestellt.

Da die entscheidungsrelevanten Informationen in beiden Fallen von Personen
stammen, denen diesbezuglich ein Informationsmonopol zukommt, sind auch
die zur Aktualisierung Verpflichteten, also Emittent und Bieter, in persdnlicher

Hinsicht vergleichbar.®®

B. Ergebnis

Festzuhalten ist, dass die prospektrechtlichen und die wertpapiererwerbs- und
ubernahmerechtlichen Aktualisierungs- und Berichtigungspflichten sowohl in
sachlicher als auch in personlicher Hinsicht vergleichbar sind. Insofern kann bei
der Bestimmung des sachlichen und zeitlichen Anwendungsbereichs sowie bei
der praktischen Umsetzung der Aktualisierungs- und Berichtigungspflicht auf
die  prospektrechtlichen  Grundsdtze und Erkenntnisse grundsatzlich
zuriickgegriffen werden, soweit sich aus dem WpUG keine eigenstandigen

Anknupfungspunkte fiir die Ausgestaltung dieser Pflichten ergeben.

§ 2 Aktualisierungspflicht

Zunachst soll die Ausgestaltung der Aktualisierungspflicht n&her untersucht
werden. Hierfiir soll in einem ersten Schritt der sachliche und zeitliche
Anwendungsbereich der Aktualisierungspflicht bestimmt werden. In einem
zweiten Schritt soll sodann die praktische Umsetzung der Aktualisierungspflicht

erortert werden.
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A. Sachlicher Anwendungsbereich der Aktualisierungspflicht

Ob jede nach Veroffentlichung der Angebotsunterlage eintretende
Umstandsanderung, die urspringlich richtige Angaben unrichtig werden l&sst,
fur die Entscheidung der Angebotsadressaten so bedeutsam ist, dass sie eine

Aktualisierung der Angebotsunterlage erforderlich machen wurde, ist fraglich.

Nach § 11 VerkProspG besteht die Pflicht zur Verdffentlichung eines Nachtrags
nur dann, wenn die eingetretenen Veranderungen fur die Beurteilung des
Emittenten oder der Wertpapiere von wesentlicher Bedeutung sind. Gegenstand
der in § 52 Absatz 2 BOrsZulVO geregelten Aktualisierungspflicht sind
ebenfalls nur wesentliche Verdnderungen. ODb eine eingetretene VVeranderung fir
die Beurteilung von wesentlicher Bedeutung ist, ist aus der Sicht eines
verstandigen Durchschnittsanlegers zu bestimmen.®* MaRgeblich ist, ob nach
diesem verobjektivierten Empfangerhorizont eine bestimmte
Sachverhaltsanderung die Entscheidung, das Angebot anzunehmen oder nicht,
beeinflussen wiirde.*®

Das Wesentlichkeitskriterium findet sich ebenso, wenn auch in verénderter
sprachlicher Form, in § 16 WpPG-RegE wieder. Hiernach mussen nur wichtige
neue Umsténde in Bezug auf die im Prospekt enthaltenen Angaben, die fur die
Beurteilung der Wertpapiere von Bedeutung sind, in einem Nachtrag zum

Prospekt genannt werden.*%*

Das Kriterium der Wesentlichkeit sollte zur Bestimmung des sachlichen
Umfangs der ubernahmerechtlichen Aktualisierungspflicht uUbernommen

werden.*®® Denn es erscheint schon aufgrund der durch die Aktualisierung

%% Huber, Haftung fiir Angebotsunterlagen, S. 87.

%9 Heidelbach, KMKR, § 11 VerkProspG Rdnr. 9; Assmann/Lenz/Ritz/Ritz, VerkProspG, § 11
Rdnr. 5; Lenz/Ritz; WM 2000, 904, 908.

40 GroR, Kapitalmarktrecht, § 11 VerkProspG Rdnr. 5; Schwark/Heidelbach, KMKR, § 11
VerkProspG Rdnr. 9; Assmann/Lenz/Ritz/Ritz, VerkProspG, § 11 Rdnr. 5; Lenz/Ritz; WM
2000, 904, 908.

Ob ein Umstand als wichtig zu qualifizieren ist, soll sich ausweislich Begriindung zum
Regierungsentwurf (Begriindung RegE WpPG, BT-Drucks. 15/4999, S. 36) am Mafstab des
§ 5 Absatz 1 Satz 1 WpPG-RegE bestimmen.

“? Huber, Haftung fiir Angebotsunterlagen, S. 194; KK-WpUG/Méllers, § 12 Rdnr. 57, ders.,
ZGR 2002, 664, 675 f; Stephan; AG 2003, S. 551, 554; Baums/Thoma/Thoma, WpUG, § 12
Rdnr. 31.

401
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verursachten Kosten als nicht gerechtfertigt, nachtraglich unrichtig gewordene
Angaben der Angebotsunterlage aktualisieren zu miussen, die fur die
Entscheidung der Wertpapierinhaber der Zielgesellschaft nicht relevant sind.*%®
Zudem ist der Angebotsadressat im Fall der Unrichtigkeit von unwesentlichen
Angaben auch nicht besonders schutzbedirftig, da ihm trotz der eingetretenen
Unrichtigkeit der Angaben weiterhin eine freie und rationale Entscheidung Gber
das Angebot moglich ist.*** SchlieBlich wiirde die unterlassene Aktualisierung
unwesentlicher Angaben auch keine haftungsrechtlichen Konsequenzen nach
sich ziehen, da schon die urspriingliche Haftung nach § 12 Absatz 1 WpUG nur
anfanglich unrichtige Angaben erfasst, die fiir die Beurteilung des Angebots

wesentlich sind.*%

Erorterungsbedurftig ist, unter welchen Voraussetzungen eine Angabe der
Angebotsunterlage als wesentlich qualifiziert werden kann.

Das WpUG erldutert den Wesentlichkeitshegriff nicht naher. Auch kann die
Wesentlichkeit einer Angabe nicht allein aus ihrer Eigenschaft als Pflichtangabe
gem. § 11 Absatz 2 und § 2 WpUG-AV abgeleitet werden.*® So wird
beispielsweise die fehlerhafte Angabe der Anschrift einer mit dem Bieter
gemeinsam handelnden Person (erganzende Angabe nach § 2 Nr. 1 WpUG-AV)
in aller Regel nicht von wesentlicher Bedeutung sein.*®’ Ein formeller
Wesentlichkeitsbegriff scheidet insofern aus. Mal3geblich sollte vielmehr ein
materieller Wesentlichkeitsbegriff sein.*® In  Anlehnung an die zur
bdrsengesetzlichen Prospekthaftung entwickelten Grundsétze werden diejenigen
Angaben als wesentlich zu qualifizieren sein, die Umstédnde betreffen, die
objektiv flr die Beurteilung des Angebotes im Hinblick auf seine Annahme oder

Ablehnung erforderlich sind und die der durchschnittlich verstandige Adressat

108 KK-WpUG/Méllers, § 12 Rdnr. 57, ders., ZGR 2002, 664, 675 f.

% Baums/Thoma/Thoma, WpUG, § 12 Rdnr. 31.

15 KK-WpUG/Méllers, § 12 Rdnr. 57 FuBnote 79; ders., ZGR 2002, 664, 676 FuRnote 59.
% Begriindung RegE WpUG, BT-Drucks. 14/7034, 43.

7 Begriindung RegE WpUG, BT-Drucks. 14/7034, 43.

%8 schwark/Noack, KMRK, § 12 WpUG Rdnr. 11.
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des Angebotes ,eher als nicht“ bei seiner Entscheidung beriicksichtigen

wiirde.**

Die Entscheidung, ob eine Angabe fiir die Beurteilung des Angebotes
wesentlich ist, sollte einzelfallbezogen*® und unter Zugrundelegung des zuvor
definierten materiellen Wesentlichkeitsbegriffes erfolgen.

Folgende der nach § 11 Absatz 2 Satz 2 und 3 WpUG und § 2 WpUG-AV
erforderlichen Angaben dirften aber typischerweise als wesentlich zu betrachten
sein:

Die nach § 11 Absatz 2 Satz 2 WpUG erforderlichen Angaben, die den Inhalt
des Angebotes bestimmen, sind (iberwiegend fur eine sachgerechte Beurteilung
des Angebotes notwendig und insofern wesentlich.***

Weiterhin sind die Angaben zur Finanzierung und zu den erwarteten
Auswirkungen eines erfolgreichen Angebotes als wesentlich zu erachten (8 11
Absatz 2 Satz 3 Nr. 1 WpUG).*? Auch die Angaben ber die Absichten des
Bieters im Hinblick auf die kiinftige Geschaftstatigkeit der Zielgesellschaft (8§
11 Absatz 2 Satz 3 Nr. 2 WpUG)** und die Angaben tber Geldleistungen oder
andere geldwerte Vorteile, die einem Mitglied des Vorstands oder des
Aufsichtsrats der Zielgesellschaft gewahrt werden (8 11 Absatz 2 Satz 3 Nr. 3
WpUG), zahlen zu den wesentlichen Angaben.*** Von den nach § 2 WpUG-AV
erforderlichen Angaben dirften die in Nr. 2, 3, 5, 6, 7 und 8 geregelten Angaben

als wesentlich zu betrachten sein.*®

09 Assmann, AG 2002, 152, 154; Hamann, ZIP 2001, 2249, 2256; Lappe/Stafflage, BB 2002,
2185, 2190; Geibel/SuRmann/Schwennicke, WpUG, § 12 Rdnr. 9; Ehricke/Ekkenga/
Oechsler/Oechsler, WpUG, § 12 Rdnr. 3; Baums/Thoma/Thoma, WpUG, § 12 Rdnr. 16;
zum borsen- und verkaufsprospektgesetzlichen Wesentlichkeitsbegriff Assmann/Lenz/
Ritz/Assmann, VerkProspG, § 13 Rdnr. 25; Schafer/Hamann, § 45, 46 a.F. BorsG Rdnr. 76,
116.

40 Baums/Thoma/Thoma, WpUG, § 12 Rdnr. 17.
M1 KK-WpUG/Méllers, § 12 Rdnr. 77.

#2 Begriindung RegE WpUG, BT-Drucks. 14/7034, 42; Geibel/SiiBmann/Schwennicke, § 12
Rdnr. 6; Assmann; AG 2002, 153, 155; KK-WpUG/Mollers, § 12 Rdnr. 77;
Baums/Thoma/Thoma, WpUG, § 12 Rdnr. 17; kritisch Ehricke/Ekkenga/Oechsler/Oechsler,
WpUG, § 12 Rdnr. 3.

M3 Assmann; AG 2002, 153, 155; a.A. Stephan, AG 2003, S. 551, 555.
44 Assmann; AG 2002, 153, 155;

45 Assmann; AG 2002, 153, 155.
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Bei dem (berwiegenden Teil der Angaben, die vorstehend als wesentlich
qualifiziert wurden, darfte es sich um Angaben handeln, die
aktualisierungsrelevante Informationen enthalten konnen.**® Diese Angaben sind

im Fall ihrer nachtraglichen Unrichtigkeit regelmaRig zu aktualisieren.

B. Zeitliche Reichweite der Aktualisierungspflicht
I. Beginn der Aktualisierungspflicht

Aus 8 11 VerkProspG ergibt sich, dass die verkaufsprospektgesetzliche
Aktualisierungspflicht mit der Gestattung der Veroffentlichung des
Verkaufsprospektes durch die Bundesanstalt oder mit dem Ablauf der in § 8a
Absatz 1 VerkProspG bestimmten Frist beginnt.**” Hingegen setzt die in § 52
Absatz 2 BorsZulVO geregelte Aktualisierungspflicht erst zum Zeitpunkt der
Veroffentlichung des Borsenzulassungsprospektes (8 52 Absatz 2 BorsZulVVO)
ein.*® § 16 Absatz 1 WpPG-RegE lasst die Aktualisierungspflicht ebenso wie §
11 VerkProspG mit dem Zeitpunkt der Billigung des Prospektes (8 13 WpPG-
RegE) beginnen.

Fur die wertpapiererwerbs- und Ubernahmerechtliche Aktualisierungspflicht
stellt sich nun die Frage, ob diese vergleichbar mit § 11 VerkProspG bereits
nach der Gestattung der Angebotsunterlage durch die BaFin gem. § 14 Absatz 1
Satz 1 WpUG einsetzt oder aber erst nach der Veroffentlichung der
Angebotsunterlage (§ 14 Absatz 3 WpUG) beginnt.

Bei der Beantwortung dieser Frage ist zu berlcksichtigen, dass die
verkaufsprospektgesetzliche Aktualisierungs- bzw. Nachtragspflicht
urspriinglich zum Zeitpunkt der Veroffentlichung des Verkaufsprospektes
einsetzte. Erst mit dem In-Kraft-Treten des 4. FMFG*® ist der Beginn der
Nachtragspflicht vom Zeitpunkt der Veroffentlichung auf den Zeitpunkt der
Gestattung des Verkaufsprospektes nach § 8a Absatz 1 VerkProspG vorverlegt

M6 \vgl. hierzu die Ausfihrungen zur Aktualisierungsrelevanz der Angaben der
Angebotsunterlage in: 3. Teil § 2 1.

M7 Ritz, AG 2002, 662, 667; Heidelbach, KMKR, § 11 VerkProspG Rdnr. 4; Assmann/Lenz/
Ritz, Nachtrag, VerkProsG, § 11 Rdnr. 1 ff.

418 Heidelbach, KMKR, § 52 BorsZulVO Rdnr. 2.

M9 Gesetz zur weiteren Fortentwicklung des Finanzplatzes Deutschland (Viertes

Finanzmarktforderungsgesetz) vom 21.6.2002, BGBI. 2002, 2010, 2044 f.
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worden. Diese Vorverlegung des Beginns der Nachtragspflicht war notwendig,
da in der Praxis immer wieder Fallgestaltungen auftraten, in denen
Veranderungen, die fiir die Beurteilung des Angebotes wesentlich waren, zwar
nach der Gestattung des Verkaufsprospektes, aber noch vor seiner
Verdffentlichung eintraten.*® Dies kam insbesondere dann vor, wenn der von
der Bundesanstalt gestattete Verkaufsprospekt nicht sofort im Anschluss an die
Gestattung veroffentlicht wurde, weil sich zum Beispiel die Marktlage fiir eine
Platzierung der Wertpapiere kurzfristig verschlechtert hatte.””! Da das
VerkProspG eine Verpflichtung zur zeitnahen Veréffentlichung eines gestatteten

Verkaufsprospektes nicht enthalt*??

, war es dem Emittenten mdglich, einen
gunstigeren Zeitpunkt fur die Emission der Wertpapiere abzuwarten. Demnach
konnte der Verkaufsprospekt infolge von zwischenzeitlich eingetretenen
Umstandsanderungen bereits zum Zeitpunkt seiner Veroffentlichung veraltet
sein. Nach der Neufassung des 8§ 11 VerkProspG ist aber gewahrleistet, dass der
Verkaufsprospekt, die zum Zeitpunkt der Veroffentlichung herrschende

Sachlage zutreffend wiedergibt.

Eine Notwendigkeit dafur, die wertpapiererwerbs- und (bernahmerechtliche
Aktualisierungspflicht ebenso wie die verkaufsprospektgesetzliche bereits mit
dem Zeitpunkt der Gestattung beginnen zu lassen, besteht jedoch nicht.
Zunachst ist der Bieter nach § 14 Absatz 2 Satz 1 WpUG verpflichtet, die
Angebotsunterlage unverzuglich zu veroffentlichen, wenn die BaFin die
Veroffentlichung gestattet hat oder wenn seit dem Eingang der
Angebotsunterlage bei der BaFin zehn Werktage verstrichen sind, ohne dass die
BaFin das Angebot untersagt hat. Im Gegensatz zum VerkProspG ist der Bieter
folglich zu einer sehr zeitnahen Veroffentlichung der Angebotsunterlage nach
ihrer Gestattung verpflichtet. Insofern ist der Zeitraum, in dem sich fir die
Beurteilung des Angebotes wesentliche Veranderungen ergeben kodnnen,
vergleichsweise kurz. Falls dennoch zwischen Gestattung und Veroffentlichung
wesentliche beurteilungsrelevante Veranderungen auftreten, ist der Bieter schon

aufgrund der Aktualitatspflicht im engeren Sinne, also der Verpflichtung zur

20 Assmann/Lenz/Ritz/Ritz, Nachtrag, VerkProspG, § 11 Rdnr. 2.
21 Assmann/Lenz/Ritz/Ritz, Nachtrag, VerkProspG, § 11 Rdnr. 2.

22 gchwark/Heidelbach, KMRK, § 11 VerkProspG Rdnr. 4.
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Verdffentlichung einer richtigen und insoweit auch aktuellen Angebotsunterlage
gehalten,  die  zwischenzeitlich  eingetretenen  beurteilungsrelevanten
Verdnderungen zeitgleich zur der Angebotsunterlage zu verdffentlichen.*®
Anderenfalls wirde die Angebotsunterlage die im Zeitpunkt der
Veroffentlichung herrschende Sachlage nicht zutreffend wiedergeben und dem
Bieter wiirde wegen der Unrichtigkeit der Angebotsunterlage eine Haftung nach
§ 12 Absatz 1 WpUG drohen.

Festzuhalten ist, dass es vollig ausreichend ist, die Aktualisierungspflicht im
Zeitpunkt der Veréffentlichung der Angebotsunterlage ( § 14 Absatz 3 WpUG )
beginnen zu lassen.”* Anders als zuvor im VerkProspG entsteht hierdurch keine
Schutzlicke bei der Informationsversorgung der Angebotsadressaten mit

entscheidungsrelevanten Informationen.

I1. Ende der Aktualisierungspflicht
1. Generelle Reichweite der Aktualisierungspflicht

Aus der in § 11 Satz 1 VerkProspG getroffenen Regelung ergibt sich, dass die
verkaufsprospektgesetzliche Nachtragspflicht mit der Beendigung des
offentlichen Angebotes endet.*”®> Ebenso endet die in § 16 Absatz 1 Satz 1
WpPG-RegE geregelte Aktualisierungspflicht mit dem endgiiltigen Schluss des
offentlichen Angebotes, soweit es sich um Prospekte i.S.d. § 3 Absatz 3 WpPG-
RegE, demnach um Prospekte fur im Inland 6ffentlich angebotene Wertpapiere

handelt.*”® Hierdurch wird sichergestellt, dass die potentiellen Erwerber der

2 Siehe zur Aktualitatspflicht im engeren Sinne und zu der Aktualisierung vor
Veroffentlichung in 3. Teil 8 1 A. und in 3. Teil § 1 B.

Vgl. zum Beginn der Aktualisierungspflicht: Assmann, in: Festschrift P. Ulmer, S. 757, 760,
776; ders., AG 2002, 153, 156; Huber, Haftung fir Angebotsunterlagen, S. 185; KK-
WpUG/Mobllers, § 12 Rdnr. 49, 58, ders., ZGR 2002, 664, 675 f.; Noack, in: Festschrift fiir
Hadding, S. 991, 996; Oechsler, ZIP 2003, 1330, 1331; Ehricke/Ekkenga/Oechsler/
Oechsler, WpUG, § 12 Rdnr. 13; Steinmeyer/Hager, WpUG, § 11 Rdnr. 15;
Baums/Thoma/Thoma, WpUG, § 12 Rdnr. 34. Nach Stephan, AG 2003, S. 551, 554 soll die
Nachtragspflicht erst in dem Zeitpunkt eintreten, in dem die Umstandsédnderung eintritt,
welche die Angebotsunterlage unrichtig werden lasst.

25 Hijffer, Haftung filr Angebotsunterlagen, S. 182; GroR, Kapitalmarktrecht, § 11 VerkProspG
Rdnr. 2c; Heidelbach, KMKR, § 11 VerkProspG Rdnr. 4, 7; Assmann/Lenz/Ritz/Ritz,
Nachtrag, VerkProspG, 8§ 11 Rdnr. 1; Assmann/Lenz/Ritz/Ritz, VerkPropsG, § 11 Rdnr. 19
f.

6 Handelt es sich um einen Prospekt i.S.d. § 3 Absatz 3 WpPG-RegE, endet die
Aktualisierungspflicht ebenso wie die bislang noch in 8§ 52 Absatz 2 BorsZulVVO geregelte
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angebotenen Wertpapiere so lange eine auf zutreffender Informationsgrundlage
beruhende Investitionsentscheidung treffen konnen, wie der Erwerb der
angebotenen Wertpapiere moglich ist.

Auch die Pflicht zur Aktualisierung nachtraglich unrichtig gewordener
Angebotsunterlagen muss so lange bestehen, wie den Wertpapierinhabern der
Zielgesellschaft eine Entscheidung uber die Annahme bzw. Nichtannahme des
Angebotes mdglich ist. Denn nur hierdurch wird gewahrleistet, dass der Bieter
auch noch zum letztmdglichen Zeitpunkt eine Anlageentscheidung treffen kann,
die auf einer zutreffenden Entscheidungsgrundlage basiert.

Da der Angebotsadressat das Angebot in der Regel bis zum Ablauf der
Annahmefrist annehmen kann, missen die Richtigkeit und damit auch die
Aktualitat der Angaben bis zu diesem Zeitpunkt gesichert sein.*?” Nach Ende
der Annahmefrist bedarf es einer Aktualisierung der Angebotsunterlage
hingegen nicht mehr, da das Angebot des Bieters erloschen ist, eine
Angebotsannahme insofern nicht mehr maoglich ist.

Um die zeitliche Reichweite der Aktualisierungspflicht explizit bestimmen zu

kdnnen, gilt es zu ermitteln, wann die Annahmefrist endet.

a) Ablauf der Annahmefrist (§ 16 Absatz 1 WpUG)

Die Annahmefristen fiir Wertpapiererwerbs- und Ubernahmeangebote regelt §
16 Absatz 1 WpUG. Hiernach darf die von dem Bieter bestimmte Frist fiir die
Annahme des Angebots nicht weniger als 4 Wochen und grundsétzlich nicht
mehr als 10 Wochen betragen.

Nach § 16 Absatz 1 Satz 2 WpUG beginnt die Annahmefrist mit der
Veroffentlichung der Angebotsunterlage (§ 14 Absatz 3 Satz 1 WpUG).
Innerhalb des durch § 16 Absatz 1 Satz 1 WpUG abgesteckten Zeitrahmens

Nachtragspflicht fiir Bérsenzulassungsprospekte mit der Einfiihrung der Wertpapiere, daher
mit der Eréffnung des Handels an einem organisierten Markt.

1 Stephan; AG 2003, S. 551, 560; Oechsler, ZIP 2003, 1330, 1331; Ehricke/ Ekkenga/
Oechsler/ Oechsler, WpUG, § 12 Rdnr. 13; auch nach KK-WpUG/Méllers, § 12 Rdnr. 59;
ders., ZGR 2002, 664, 676; Huber, Haftung fur Angebotsunterlagen, S. 194 und
Baums/Thoma/Thoma, WpUG, § 12 Rdnr. 34 endet die Nachtragspflicht spatestens mit
Ablauf der Annahmefrist. Dem einzelnen Angebotsadressaten gegeniber endet die
Nachtragspflicht jedoch schon zum Zeitpunkt der individuellen Angebotsannahme. Siehe
hierzu sogleich die Ausfuhrungen in: 4. Teil 82 B. II. 2.
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kann der Bieter die Annahmefrist nach freiem Ermessen festlegen.*® Eine
Verkirzung der Annahmefrist ist nicht moglich. Auch kann der Bieter die
einmal gesetzte Frist grundsatzlich nicht nachtraglich verlangern.””® Eine
Fristverlangerung, auch Uber die gesetzlich vorgesehene Hochstfrist von 10
Wochen hinaus, ist nur in den gesetzlich geregelten Féllen mdglich, die im

Folgenden dargestellt werden.

aa) Verlangerung der Annahmefrist kraft Gesetzes

Zu einer Verlangerung der Annahmefrist kraft Gesetzes kann es in drei
verschiedenen Féllen kommen:

Nach § 21 Absatz 5 verlangert sich die Annahmefrist bei einer Anderung des
Angebotes um 2 Wochen, sofern die Verdffentlichung der Anderung innerhalb
der letzten zwei Wochen vor Ablauf der urspriinglichen Angebotsfrist erfolgt.
Hierdurch wird gewahrleistet, dass den Angebotsadressaten genugend Zeit fiir
eine sachgerechte Entscheidung uber die Annahme des Angebots auch im Fall
einer Angebotsanderung bleibt.**°

Weiterhin verlangert sich die Annahmefrist im Fall der Abgabe eines
konkurrierenden Angebotes. Falls nach Abgabe eines Angebotes ein
konkurrierendes Angebot abgegeben wird, bestimmt 8§ 22 Absatz 2 Satz 1
WpUG, dass sich der Ablauf der Annahmefrist fiir das Angebot nach dem
Ablauf der Annahmefrist fiir das konkurrierende Angebot richtet, wenn diese
Annahmefrist spater abldauft. Durch die Gewahrleistung eines einheitlichen
Fristendes fur alle Angebote wird den Wertpapierinhabern eine freie
Entscheidung zwischen den Angeboten erméglicht.**

Ein weiterer Fall der Fristverlangerung kraft Gesetzes ist in § 16 Absatz 3

WpUG geregelt. Falls die Zielgesellschaft im Zusammenhang mit dem

28 schwark/Noack, KMRK, § 16 WpUG Rdnr. 3; Geibel/StiRmann/Schwennicke, WpUG, § 16
Rdnr.6; Haarmann/Riehmer/Schiippen/Renner, WpUG, § 16 Rdnr. 10; KK-
WpUG/Hasselbach, § 16 Rdnr. 14; Steinmeyer/Hager, WpUG, § 16 Rdnr. 4;
Baums/Thoma/Thoma/Stcker, WpUG, § 16 Rdnr. 5.

29 Geibel/StiRmann/Schwennicke, WpUG, § 16 Rdnr. 8 f.; Schwark/Noack, KMRK, § 16
WpUG Rdnr. 10 und Steinmeyer/Hager, § 16 Rdnr. 4 pladieren hingegen fur die
Madglichkeit einer Verlangerung der Annahmefrist, wenn Bieter und Zielgesellschaft dies
winschen. Fur die Mdglichkeit einer Verlangerung der Annahmefrist durch den Bieter nach
allgemeinen zivilrechtlichen Vorschriften: KK-WpUG/Hasselbach, § 16 Rdnr. 13 ff.

40 Steinmeyer/Hager, WpUG, § 16 Rdnr. 8.
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offentlichen Angebot eine Hauptversammlung einberuft, betragt die
Annahmefrist nach § 16 Absatz 3 Satz 1 WpUG unbeschadet der Vorschriften
des § 21 Absatz 5 WpUG und § 22 Absatz 2 WpUG stets 10 Wochen ab der
Veroffentlichung der Angebotsunterlage. Durch die Verldngerung der
Annahmefrist auf zehn Wochen wird sichergestellt, dass die Hauptversammlung
einberufen und durchgefiihrt werden kann und mdgliche Beschlisse der

Hauptversammlung vom Vorstand umgesetzt werden kénnen.*%

bb) Weitere Annahmefrist nach § 16 Absatz 2 WpUG

§ 16 Absatz 2 WpUG enthalt eine Sonderregelung fiir Angebote, die den Erwerb
der Kontrolle an der Zielgesellschaft zum Ziel haben (Ubernahmeangebote i.S.d.
§ 29 Absatz 1 WpUG). Im Fall eines erfolgreichen Ubernahmeangebotes raumt
die in § 16 Absatz 2 Satz 1 WpUG getroffene Regelung denjenigen Aktionaren
der Zielgesellschaft, die bis zum Ablauf der (ggf. verlangerten) Annahmefrist
das Angebot noch nicht angenommen haben, die Méglichkeit ein, innerhalb von
2 Wochen nach der Veroffentlichung des vorlaufigen Ergebnisses nach § 23
Absatz 1 Nr. 2 WpUG das Angebot doch noch anzunehmen.

Zweck dieser haufig als ,,Zaunkénigregelung“*® bezeichneten Vorschrift ist es,
den Kleinaktionaren, die sich erfahrungsgemaR bei einem Ubernahmeangebot
untereinander nicht verstandigen kénnen (,,prisoner’s dilemma“) doch noch die
Madglichkeit zu geben, das Angebot anzunehmen, um nicht gegen ihren Willen
als Minderheitsaktionér in einer fremdbestimmten Gesellschaft verbleiben zu

miissen. 3

Im Ergebnis ist festzuhalten, dass die Aktualisierungspflicht grundsétzlich mit

Ablauf der ggf. verlangerten und/oder weiteren Annahmefrist endet.

#1 gchwark/Noack, KMRK, § 16 WpUG Rdnr. 9.
%32 Begriindung RegE WpUG, BT-Drucks. 14/7034, 46.

*¥ Siehe  hierzu:  Schwark/Noack, KMRK, § 16 WpUG Rdnr.  14;
Geibel/StuiRmann/Schwennicke, WpUG, § 16 Rdnr. 24 f.; Haarmann/Riehmer/Schiippen/
Renner, WpUG, § 16 Rdnr. 14; KK-WpUG/Hasselbach, § 16 Rdnr. 31 ff;
Steinmeyer/Hager, WpUG, § 16 Rdnr. 5; Baums/Thoma/Thoma/Stécker, WpUG, § 16 Rdnr.
28.

#  schwark/Noack, KMRK, § 16 WpUG Rdnr. 14.
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b) Sonderfall: Aktualisierungspflicht zwischen Ende der Annahmefrist und
Vollzug

Der mit der Aktualisierungspflicht verfolgte Zweck, den Angebotsadressaten so
lange eine Entscheidung Uber das Angebot auf Grundlage von zutreffenden
Informationen zu ermdglichen, wie sie eine Entscheidung Uber das Angebot
treffen  konnen, kann es im Einzelfall erforderlich machen, die
Aktualisierungspflicht Gber den Ablauf der eventuell verlangerten und/oder
erweiterten Annahmefrist weiter fortbestehen zu lassen. Zwar konnen die
Angebotsadressaten das Angebot nach dem Ablauf der Annahmefrist nicht mehr
annehmen, es ist aber mdglich, dass denjenigen Angebotsadressaten, die das
Angebot angenommen haben, ein Rucktrittsrecht eingerdumt wird, welches
ihnen erst zu einem bestimmten Zeitpunkt nach Ablauf der Annahmefrist und
vor Vollzug des Angebotes zusteht** Denkbar ist, dass der Bieter den
Angebotsadressaten in der Angebotsunterlage ein Rucktrittsrecht fur den Fall
einraumt, dass eine nach § 18 Absatz 1 WpUG zulassige Angebotsbedingung,
z.B. eine behordliche Genehmigung, nicht bis zu einem bestimmten Zeitpunkt
nach Ablauf der Annahmefrist eingetreten ist.**

Wird den Angebotsadressaten nach dem Ablauf der Annahmefrist und vor dem
Vollzug des Angebots ein Rucktrittsrecht eingerdaumt, haben sie die Option
mittels Ricktrittserklarung von den bereits abgeschlossenen Wertpapiererwerbs-
bzw. —tauschvertragen zu Igsen. Insofern wird den Angebotsadressaten erneut
eine Anlageentscheidung abverlangt. Um ihnen wiederum eine freie und
rationale Anlageentscheidung zu ermdglichen, ist es notwendig, sie Uber die
nach dem Ende der Annahmefrist zwischenzeitlich eingetretenen
Veranderungen, die flr die Beurteilung des Angebotes wesentlich sind, zu
informieren. Mithin ist es sachgerecht, die Aktualisierungspflicht des Bieters ab
dem Zeitpunkt, zu dem ein Rucktritt moglich wére, wiederaufleben zu lassen,

um dem Angebotsadressaten auch nach Ablauf der Annahmefrist eine

4% Stephan, AG 2003, 551, 560; Baums/Thoma/Thoma, WpUG, § 12 Rdnr. 34. Vgl. hierzu
z.B. das Ubernahmeangebot der Korber Aktiengesellschaft an die Aktionare der
Winkler+Diinnebier Aktiengesellschaft vom 07.10.2004, Seite 18 (Gliederungspunkt der
Angebotsunterlage: 13.2) und das Ubernahmeangebot der Bosch GmbH an die Aktionare
der Buderus AG vom 24.4.2003, Seite 18 (Gliederungspunkt der Angebotsunterlage: 12.4)
sowie das Ubernahmeangebot der Proctor & Gamble Germany Management GmbH an die
Aktiondre der Wella Aktiengesellschaft, Seite 23 (Gliederungspunkt der Angebotsunterlage:
7).

#% Stephan, AG 2003, 551, 560; Baums/Thoma/Thoma, WpUG, § 12 Rdnr. 34.
127



4. Teil Anwendungsbereich und praktische Umsetzung der Aktualitétssicherungspflichten

Entscheidung in  Kenntnis der Sachlage zu ermdglichen.”*” Die
Aktualisierungspflicht erstreckt sich in diesem Fall aber auch auf die
aktualisierungsrelevanten Veranderungen, die zwischen dem Ende der

Annahmefrist und dem Beginn des Riicktrittsrechts eingetreten sind.**®

2. Individuelle Reichweite der Aktualisierungspflicht

In einem ersten Schritt wurde festgestellt, dass die Aktualisierungspflicht
generell so lange bestehen muss, wie eine Angebotsannahme maoglich ist, mithin
spatestens bis zum Ablauf der erweiterten und/oder verlangerten Annahmefrist.
In einem zweiten Schritt ist nun zu untersuchen, ob fir die Bestimmung der
zeitlichen Reichweite der Aktualisierungspflicht im Verhaltnis zum einzelnen
Wertpapierinhaber jeweils ein individueller Beurteilungsmalstab heranzuziehen
ist. Es stellt sich die Frage, ob die Aktualisierungspflicht mit dem Zeitpunkt der
individuellen Angebotsannahme endet oder ob sie auch nach der
Angebotsannahme gegeniiber dem Wertpapierinhaber weiter fortbesteht.

a) Schutzzweck der Aktualisierungspflicht

Bei der Beantwortung dieser Frage sollte dem Schutzzweck der
Aktualisierungspflicht entscheidendes Gewicht beigemessen werden. Die
Aktualisierungspflicht solll den Wertpapierinhabern der Zielgesellschaft bis zum
Ablauf der Annahmefrist eine Anlageentscheidung ermdglichen, die auf einer
zutreffenden Informationsgrundlage beruht. Mit ihrer Hilfe koénnen die
Richtigkeit und Aktualitat der entscheidungsrelevanten Informationen so lange
gewahrleistet werden, wie eine Entscheidung Uber das Angebot moglich ist.
Mithin ist die Aktualisierungspflicht auf den Schutz des potentiellen Anlegers
ausgerichtet und nicht auf den Schutz desjenigen Anlegers, der bereits verkauft
bzw. getauscht hat und insoweit seine Anlageentscheidung schon getroffen
hat.***

730 auch Stephan, AG 2003, 551, 560; Baums/Thoma/Thoma, WpUG, § 12 Rdnr. 34.

8 Stephan, AG 2003, 551, 560; Baums/Thoma/Thoma, WpUG, § 12 Rdnr. 34.

¥ Nach Hiffer, Wertpapier-Verkaufsprospektgesetz, S. 71 ist auch die in § 11 VerkProspG

geregelte Nachtragspflicht auf den Schutz der potentiellen Anleger ausgerichtet, nicht aber
auf den Schutz derjenigen Anleger, die bereits Wertpapiere erworben haben.
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Der Schutzzweck der Aktualisierungspflicht erfordert es demnach nicht, die
Aktualisierungspflicht gegenuber den Wertpapierinhabern der Zielgesellschaft
weiter fortbestehen zu lassen, die das Angebot bereits angenommen haben.
Denn diese Wertpapierinhaber haben ihre Anlageentscheidung bereits getroffen
und konnten hierbei auf zutreffende Informationen zuriickgreifen.

Anderenfalls wurden sich zudem Konsequenzen ergeben, die sich mit dem
Schutzzweck der Aktualisierungspflicht nicht vereinbaren lie3en.

Hat der Wertpapierinhaber beispielsweise eine Annahmeentscheidung in
Kenntnis der Sachlage getroffen und ergeben sich erst nach der
Angebotsannahme Umsténde, welche die Angebotsunterlage nachtraglich
unrichtig werden lassen, so héatte das Fortbestehen der Aktualisierungspflicht
uber den individuellen Annahmezeitpunkt hinaus zur Folge, dass diesem
Wertpapierinhaber im  Fall der unterlassenen  Aktualisierung  der
Angebotsunterlage konsequenterweise ein Schadensersatzanspruch nach § 12
Absatz 1 WpUG zustehen misste. Obwohl er aufgrund zutreffender
Informationen eine freie und rationale Entscheidung Uber das Angebot treffen
konnte, wiirde ihm dennoch die Mdglichkeit eréffnet, sich mit Hilfe des § 12
WpUG vom Erwerbsvertrag zu losen.

Die Aktualisierungspflicht wiirde insofern bereits abgeschlossene Vertrage
beeinflussen und ware zudem auch auf den Schutz der Anleger ausgerichtet, die
ihre  Anlageentscheidung bereits auf zutreffender Informationsgrundlage
getroffen haben. Mit dem Sinn und Zweck der Aktualisierungspflicht lieRe sich
dieses Ergebnis jedoch nicht vereinbaren.

Festzuhalten ist, dass es als sachgerecht und ausgehend vom Schutzzweck der
Aktualisierungspflicht auch als geboten erscheint, die Aktualisierungspflicht
gegeniber den einzelnen Wertpapierinhabern mit dem Zeitpunkt der jeweiligen

Angebotsannahme enden zu lassen.**°

0 Huber, Haftung fir Angebotsunterlagen, S. 194 ff.; KK-WpUG/Méllers, § 12 Rdnr. 60 ff;
ders.; ZGR 2002, 664, 676; Baums/Thoma/Thoma, WpUG, § 12 Rdnr. 34. A.A. Stephan,
AG 2003, 551, 560; Ehricke/Ekkenga/Oechsler/Oechsler, WpUG, § 12 Rdnr. 13; ders., ZIP
2003, 1330, 1331; Steinmeyer/Hager, WpUG, § 11 Rdnr. 15.
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b) Gleichbehandlungsgebot des § 3 Absatz 1 WpUG

Das in § 3 Absatz 1 WpUG normierte Gleichbehandlungsgebot steht dieser
individuellen Bestimmung der zeitlichen Reichweite der Aktualisierungspflicht

Ergebnis nicht entgegen.

aa) Ungleichbehandlung

Lasst man die  Aktualisierungspflicht  gegenliber den  einzelnen
Wertpapierinhabern ~ der  Zielgesellschaft ~ mit  dem  individuellen
Annahmezeitpunkt enden, liegt sicherlich auf den ersten Blick eine
Ungleichbehandlung der Wertpapierinhaber vor.***

Andern sich namlich wahrend der Annahmefrist entscheidungsrelevante
Umstande, so ist der Bieter nicht allen Wertpapierinhabern gegenuber zur
Aktualisierung verpflichtet, sondern nur gegentiber denjenigen, die das Angebot
zum Zeitpunkt der Umstandsédnderung noch nicht angenommen haben. Insofern
erfahren die Wertpapierinhaber der Zielgesellschaft eine unterschiedliche
Behandlung, je nachdem ob sie das Angebot vor oder nach der

nachtragsrelevanten Umstandsédnderung angenommen haben.

bb) Sachliche Rechtfertigung der Ungleichbehandlung

Erfullt der Bieter seine Aktualisierungspflicht und erfolgt nach der
Umstandsanderung eine Aktualisierung der Angebotsunterlage mittels Nachtrag,
so konnen diejenigen Angebotsadressaten, die das Angebot noch nicht
angenommen haben, eine Anlageentscheidung aufgrund einer aktualisierten
Informationsgrundlage  treffen. Hingegen kommt  den  anderen
Angebotsadressaten die Aktualisierung der Angebotsunterlage nicht zugute, da
die von ihnen bereits abgeschlossenen Erwerbsvertrage von der Aktualisierung
unberthrt bleiben. Insofern treffen die Wertpapierinhaber der Zielgesellschaft
Anlageentscheidungen, die auf vom Informationsgehalt her divergierenden
Entscheidungsgrundlagen beruhen.

Diese Ungleichbehandlung ist jedoch sachlich gerechtfertigt. Sowohl der
Wertpapierinhaber, der das Angebot vor der aktualisierungsrelevanten

“! Huber, Haftung fir Angebotsunterlagen, S. 194; KK-WpUG/Méllers, § 12 Rdnr. 61.
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Umstandsanderung annimmt, als auch der Wertpapierinhaber, der das Angebot
erst danach annimmt, treffen jeweils eine Anlageentscheidung, die auf einer
zutreffenden Informationsgrundlage beruht. Zum mafigeblichen
Annahmezeitpunkt informiert die Angebotsunterlage den jeweiligen
Wertpapierinhaber der Zielgesellschaft namlich richtig und vollstandig. Falls
sich eine frihzeitige Annahme des Angebotes nachtraglich aufgrund einer
erfolgten Aktualisierung als unvorteilhaft herausstellt, so realisiert sich in
diesem Fall nur ein im Rahmen der Vertragsfreiheit zu tragendes Risiko.*** Die
Wertpapierinhaber konnen frei dartiber entscheiden, ob sie das Angebot
frihzeitig annehmen oder die Annahmefrist vollstandig ausschépfen wollen.
Schopfen sie die Annahmefrist aus, so konnen sie Entwicklungen, die sich erst
im Verlauf der Annahmefrist ergeben, bei ihrer Anlageentscheidung mit

einbeziehen.**

Wird die Angebotsunterlage nach einer fir die Beurteilung des Angebotes
wesentlichen Umstandséanderung pflichtwidrig nicht aktualisiert, ergibt sich
aufgrund der individuellen Bestimmung der zeitlichen Reichweite der
Aktualisierungspflicht ebenfalls eine Ungleichbehandlung der
Wertpapierinhaber der  Zielgesellschaft, da nur einem Teil der
Wertpapierinhaber ein Schadensersatz aus § 12 Absatz 1 WpUG wegen einer
Aktualisierungspflichtverletzung zusteht.

Aber auch diese Ungleichbehandlung ist sachlich gerechtfertigt.*** Zu
berucksichtigen ist ndmlich, dass diejenigen Wertpapierinhaber, die das
Angebot vor der nachtragsrelevanten Umstandsanderung angenommen haben,
eine auf zutreffender Informationsgrundlage beruhende Anlageentscheidung
treffen konnten. Dagegen konnten Wertpapierinhaber, die das Angebot erst
angenommen haben, nachdem darin enthaltene Angaben fehlerhaft geworden
sind, nur eine auf unzutreffender Informationsgrundlage basierende

Anlageentscheidung treffen.

*2 Huber, Haftung fir Angebotsunterlagen, S. 196; KK-WpUG/Méllers, § 12 Rdnr. 61; ders.;
ZGR 2002, 664, 676.

3 Huber, Haftung fir Angebotsunterlagen, S. 196; KK-WpUG/Méllers, § 12 Rdnr. 61; ders.;
ZGR 2002, 664, 676.

** Huber, Haftung fir Angebotsunterlagen, S. 196; KK-WpUG/Méllers, § 12 Rdnr. 61.
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Insofern scheint es auch sachgerecht, dass nur letzteren Wertpapierinhabern ein
Schadensersatzanspruch nach § 12 Absatz 1 WpUG zusteht, der sie so stellen
soll, als hatten sie in Kenntnis der wahren Sachlage eine Entscheidung Uber das

Angebot treffen kénnen.

Festzuhalten ist, dass es weder vom Schutzzweck der Aktualisierungspflicht
noch nach § 3 Absatz 1 WpUG geboten ist, die Aktualisierungspflicht
gegenliber dem einzelnen Wertpapierinhaber nach Angebotsannahme weiter
fortbestehen zu lassen. Sie erlischt grundsétzlich mit dem Zeitpunkt der

individuellen Angebotsannahme.

c) Sonderfall: Wiederaufleben der Aktualisierungspflicht nach
Angebotsannahme

Wird den Wertpapierinhabern der Zielgesellschaft, die das Angebot bereits
angenommen  haben, infolge einer Angebotsdnderung oder eines
konkurrierenden Angebotes nach § 21 Absatz 4 WpUG bzw. § 22 Absatz 2

WpUG ein Riicktrittsrecht eingeraumt,**®

so erscheint es sachgerecht, die
Aktualisierungspflicht, die eigentlich mit dem Zeitpunkt der individuellen
Angebotsannahme diesen Wertpapierinhabern gegenuber erloschen ist,
wiederaufleben zu lassen. Das Wiederaufleben der Aktualisierungspflicht ist
deswegen erforderlich, da die Angebotsadressaten im Fall des § 21 Absatz 4
WpUG und § 22 Absatz 2 WpUG (iber die Ausiibung des Riicktrittsrechts
entscheiden mussen und insofern erneut eine Anlageentscheidung, diesmal in
Form einer Desinvestitionsentscheidung, treffen mussen. Hierbei missen sich
diejenigen Angebotsadressaten, denen wahrend der Annahmefrist ein
Rucktrittsrecht eingerdumt wird, ebenso auf die Richtigkeit und Aktualitat der
durch die Angebotsunterlage zur Verfiigung gestellten Informationen verlassen
kdnnen wie diejenigen Angebotsadressaten, die noch eine Entscheidung ber
das Angebot zu treffen haben. Verschlechtert sich beispielsweise wahrend der
Annahmefrist die Finanzlage des Bieters drastisch, so dass ihm die zur

vollstandigen Erflllung des Angebotes bendtigten Finanzmittel nicht mehr zur

*° Nach Ehricke/Ekkenga/Oechsler/Oechsler, WpUG, § 12 Rdnr. 13; ders., ZIP 2003, 1330,
1331 ist es gerade wegen der gesetzlichen Riicktrittsrechte nach § 21 Absatz 4 WpUG und §
22 Absatz 3 WpUG nicht moglich, die Nachtragspflicht mit dem Zeitpunkt der individuellen
Angebotsannahme enden zu lassen. Mal3geblich sei vielmehr der Ablauf der Annahmefrist.
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Verfligung stehen, so wird dies sowohl den Angebotsadressaten interessieren,
der noch keine Entscheidung Uber die Annahme des Angebotes getroffen hat, als
auch denjenigen Angebotsadressaten, der das Angebot zwar vorher schon
angenommen hat, sich aber durch Rucktritt vom Erwerbsvertrag l6sen kénnte.

Es erscheint insofern sachgerecht, die Aktualisierungspflicht gegenuber den
Angebotsadressaten, die das Angebot bereits angenommen haben,
wiederaufleben zu lassen, wenn ihnen ein gesetzliches Ricktrittsrecht nach § 21
Absatz 4 WpUG oder § 22 Absatz 3 WpUG eingerdaumt wird, da sie bei ihrer
Anlageentscheidung ebenso schutzbedirftig sind wie Angebotsadressaten, die

das Angebot noch nicht angenommen haben.

I11. Ergebnis

Im Hinblick auf ihre zeitliche Reichweite ist festzuhalten, dass die
Aktualisierungspflicht mit dem Zeitpunkt der Veroffentlichung der
Angebotsunterlage entsteht und grundsétzlich mit Ablauf der ggf. verlangerten
und/oder erweiterten Annahmefrist endet. Gegenuber dem einzelnen
Wertpapierinhaber der Zielgesellschaft endet die Aktualisierungspflicht bereits

zum Zeitpunkt der jeweiligen Angebotsannahme.

C. Praktische Umsetzung der Aktualisierungspflicht

Nachdem der sachliche und  zeitliche  Anwendungsbereich  der
Aktualisierungspflicht bestimmt wurde, stellt sich nunmehr die Frage nach der
praktischen Ausgestaltung der Aktualisierungspflicht. Zu untersuchen ist, wie
die Aktualisierung der Angebotsunterlage erfolgen soll. Von vornherein
ausgeschlossen ist die Veroffentlichung einer aktualisierten Version der
Angebotsunterlage durch den Bieter. Denn der Bieter kann die
Angebotsunterlage, die von der BaFin gemaR § 14 Absatz 2 WpUG gestattet
wurde, nicht durch eine neue, aktualisierte Version ersetzen. Anderenfalls ware
das in § 14 Absatz 2 WpUG geregelte Gestattungsverfahren bei der BaFin
tiberfliissig.**® Letztlich kann die Aktualisierung der Angebotsunterlage nur in

der Weise erfolgen, dass die aktualisierten Angaben in einem Nachtrag
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publiziert werden, dessen Bezugspunkt die gestattete und veroffentlichte
Angebotsunterlage ist. Dies entspricht auch der Vorgehensweise bei der

Prospektaktualisierung.**’

In Bezug auf den Nachtrag ist inshesondere
klarungsbedurftig, in welcher Form er zu verdffentlichen ist und wie er

inhaltlich gestaltet sein muss.

I. Form der Veroffentlichung

Zunéchst gilt es zu untersuchen, in welcher Form der Nachtrag zu publizieren
ist. Die Veroffentlichung der Angebotsunterlage hat in der von § 14 Absatz 3
WpUG vorgesehenen Form zu erfolgen. Dieser Veroffentlichungsweg gilt
entsprechend auch fiir weitere nach dem WpUG zu vorzunehmende
Publikationen.*?

Fur die Veroffentlichung der Berichtigung ist der in § 12 Absatz 3 Nr. 3 WpUG
geregelte Veroffentlichungsweg maRgeblich. Dariiber hinaus sieht das WpUG
fur die Veroffentlichung der Entscheidung zur Abgabe eines Angebotes in § 10
Absatz 3 Satz 1 WpUG noch einen dritten und letzten Verdffentlichungsweg
vor.**® Demnach kennt das WpUG im Ergebnis drei verschiedene Formen der
Veroffentlichung: Die in § 14 Absatz 3 WpUG, in § 12 Absatz 3 Nr. 3 WpUG
und die § 10 Absatz 3 Satz 1 WpUG geregelte Form der Veroffentlichung.
Fraglich ist nun, in welcher Form der Nachtrag zu verdffentlichen ist. Vor dem
Hintergrund, dass sich der Nachtrag inhaltlich auf die Angebotsunterlage
bezieht, kénnte der in § 14 Absatz 3 WpUG geregelte Veroffentlichungsweg in
Betracht zu ziehen sein. Neben einer Veroffentlichung entsprechend § 14 Absatz
3 WpUG st es aber auch denkbar, den Nachtrag in der fiir die Berichtigung

6 Siehe hierzu die Ausfilhrungen zur Aktualisierung der Angebotsunterlage zwischen

Gestattung und Verdffentlichung in: 3. Teil § 1 11. 2. b).

Die Aktualisierung des Borsenzulassungs- und Verkaufsprospektes erfolgt gem. § 52 Absatz
2 BOrsZulVO bzw. gem. § 11 VerkProspG durch die Veroffentlichung eines Nachtrags zum
Prospekt. Auf die gleiche Weise ist auch der zukinftig nach § 5 WpPG-RegE zu erstellende,
einheitliche Wertpapierprospekt zu aktualisieren (§ 16 Absatz 1 Satz 1 WpPG-RegE).

% § 21 Absatz 2 Satz 1, § 23 Absatz 1 Satz 1 und § 27 Absatz 3 Satz 1 WpUG verweisen filr
die Form der Veroffentlichung auf § 14 Absatz 3 Satz 1 WpUG.

% Dariiber hinaus verweist § 35 Absatz 1 Satz 1 WpUG fiir die Mitteilung der
Kontrollerlangung iber die Zielgesellschaft auf die von § 10 Absatz 3 Satz 1 WpUG
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vorgesehenen Form, also entsprechend § 12 Absatz 3 Nr. 3 WpUG zu
publizieren, da Nachtrag und Berichtigung Gemeinsamkeiten aufweisen®°.

Bevor allerdings eine Entscheidung dariiber getroffen werden kann, welcher
Veroffentlichungsweg fiur den Nachtrag maligeblich ist, werden die

unterschiedlichen Publikationsformen eingangs kurz dargestellt.

1. Im WpUG gererelte Veroffentlichungsformen
a) Veroffentlichung nach § 14 Absatz 3 WpUG

Die fiir die Angebotsunterlage geltende Form der Veroffentlichung ist in § 14
Absatz 3 WpUG geregelt.

aa) Internetpublizitat (§ 14 Absatz 3 Satz 1 Nr. 1 WpUG)

§ 14 Absatz 3 Nr. 1 WpUG fordert, dass die Angebotsunterlage zunichst durch
Bekanntgabe im Internet zu ver6ffentlichen ist. Nach der Gesetzesbegriindung
soll die in § 14 Absatz 3 Satz 1 Nr. 1 WpUG vorgesehene Form der
Veroffentlichung interessierten  Angebotsadressaten einen schnellen und
unmittelbaren Zugriff auf die Angebotsunterlage erméglichen.***

8§ 14 Absatz 3 Satz 1 Nr. 1 WpUG selbst enthélt keine naheren Vorgaben wie
die Veroffentlichung durch Bekanntgabe im Internet zu erfolgen hat. Es bietet
sich an, die Angebotsunterlage auf der Website des Bieters einzustellen.**
Hierzu ist der Bieter jedoch rechtlich nicht verpflichtet. Er kann die
Angebotsunterlage ebenso auf der Internetseite eines Dritten verdffentlichen.**
In Betracht kommen beispielsweise die Internetseite der BaFin oder die
Internetseite der Borse, an der die betreffenden Aktien gehandelt werden oder
auch der elektronische Bundesanzeiger.®* In diesem Fall hat der Bieter

allerdings in geeigneter Weise (etwa durch einen entsprechenden Link auf seiner

*0  Sjehe hierzu die Ausfilhrungen in: 4. Teil § 2 B. I. 2. a).
1 Begriindung RegE WpUG, BT-Drucks. 14/7034, 45.
%2 Begriindung RegE WpUG, BT-Drucks. 14/7034, 45.

3 Noack, AG 2003, 537, 541; Geibel/SiRmann/Geibel, WpUG, § 14 Rdnr. 39;
Steinmeyer/Hager, WpUG, § 14 Rdnr. 29; KK-WpUG/Seydel, § 14 Rdnr. 62;
Thaeter/Brandi/Thaeter, Offentliche Ubernahmen, Teil 2, Rdnr. 236; Baums/Thoma/Thoma,
WpUG, § 14 Rdnr. 80.

44 Noack, AG 2003, 537, 541.
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Website) sicherzustellen, dass das Auffinden der Angebotsunterlage problemlos
moglich ist.*> Uberdies ist zu beriicksichtigen, dass der Bieter an die
Internetadresse gebunden ist, die er in der Veroffentlichung der Entscheidung
zur Abgabe eines Angebotes gemaR § 10 Absatz 3 Satz 2 WpUG angegeben
hat.**® Die Veroffentlichung der Angebotsunterlage unter einer abweichenden
Internetadresse hebt die Wirksamkeit der Veroffentlichung zwar nicht auf, sie
kann jedoch eine Verfiigung der Bundesanstalt im Rahmen der allgemeinen
Missstandsaufsicht nach § 4 Absatz 1 Satz 3 WpUG nach sich ziehen.*’

In zeitlicher Hinsicht ist der Bieter verpflichtet, die Angebotsunterlage wahrend
der gesamten Angebotsdauer unter der nach § 10 Absatz 3 Satz 2 WpUG, § 2
Nr. 10 WpUG-AV bekannt gegebenen Adresse bereitzuhalten.**®

bb) Zeitungspublizitat/Schalterpublizitat (§ 14 Absatz 3 Satz 1 Nr. 2 WpUG)

GemaR § 14 Absatz 3 Satz 1 Nr. 2 WpUG ist die Angebotsunterlage dariiber

hinaus entweder in einem uberregionalen Borsenpflichtblatt*>

abzudrucken
(sog. Zeitungspublizitdt) oder bei einer geeigneten Stelle im Inland zur
kostenlosen Ausgabe bereitzuhalten (sog. Schalterpublizitat).*® Im Fall der
Schalterpublizitat ist in einem Uberregionalen Boérsenpflichtblatt bekannt zu

geben, wo die Angebotsunterlage zur kostenlosen Ausgabe bereitgehalten wird.

b) Veroffentlichung nach § 12 Absatz 3 Nr. 3 WpUG

Der fur die Berichtigung geltende Veroffentlichungsweg ist in 8 12 Absatz 3 Nr.
3 WpUG geregelt. Hiernach hat die Berichtigung entweder durch eine

45 KK-WpUG/Seydel, § 14 Rdnr. 62; Baums/Thoma/Thoma, WpUG, § 14 Rdnr. 80.

¢ Geibel/StiRmann/Geibel, WpUG, § 14 Rdnr. 39; Schwark/Noack, KMRK, § 14 WpUG
Rdnr. 16; KK-WpUG/Seydel, § 14 Rdnr. 62; Baums/Thoma/Thoma, WpUG, § 14 Rdnr. 80.

7 gchwark/Noack, KMRK, § 14 WpUG Rdnr. 16; KK-WpUG/Seydel, § 11 Rdnr. 62;
Baums/Thoma/Thoma, WpUG, § 14 Rdnr. 80; AnwK-AktienR/Shobi, Kap. 15 § 14 Rdnr.
12; a.A. Haarmann/Riehmer/Schiippen/Riehmer, WpUG, § 14 Rdnr. 26.

* vgl. zur Angebotsunterlage: Geibel/SiiBmann/Geibel, WpUG, § 14 Rdnr. 41; KK-
WpUG/Seydel, § 14 Rdnr. 65; Thaeter/Brandi/Thaeter, Offentliche Ubernahmen, Teil 2,
Rdnr. 237; Baums/Thoma/Thoma, WpUG, § 14 Rdnr. 83.

Uberregionale Borsenpflichtblatter sind derzeit: Bdrsen-Zeitung, Financial Times
Deutschland, Frankfurter Allgemeine Zeitung, Frankfurter Rundschau, Handelsblatt,
Slddeutsche Zeitung und Die Welt.

0 Eingehend zur Zeitungs- und Schalterpublizitdt Baums/Thoma/Thoma, WpUG, § 14 Rdnr.
84 ff.
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Veroffentlichung nach § 15 Absatz 3 WpHG oder durch eine vergleichbare
Bekanntmachung zu erfolgen.

Zu  berlcksichtigen ist in  diesem  Zusammenhang, dass der
Veroffentlichungsweg fiur Ad-hoc-Meldungen seit dem 15. Dezember 2004
nicht mehr in § 15 Absatz 3 WpHG, sondern in der neuen
Wertpapierhandelsanzeige- und Insiderverzeichnisverordnung  (WpAIV)**
geregelt ist.

Urspriinglich bestimmte § 15 Absatz 3 WpHG a.F., dass Ad-hoc-Meldungen in
mindestens einem (berregionalen Borsenpflichtblatt (§ 15 Absatz 3 Nr. 1
WpHG a.F.) oder uber ein elektronisch betriebenes
Informationsverbreitungssystem (8 15 Absatz 3 Nr. 2 WpHG a.F.) zu
veroffentlichen sind. § 5 WpAIV, der die bisherigen Regelungen in § 15 Absatz
3 und Absatz 4 WpHG a.F. ersetzt, bestimmt nunmehr, dass Ad-hoc-Meldungen
im Internet unter der Adresse des Emittenten (§ 5 Absatz 1 Nr. 2 WpAIV)
veroffentlicht werden mussen und wie schon zuvor (ber ein elektronisch
betriebenes Informationsverbreitungssystem (8 5 Absatz 1 Nr. 1 WpAIV) zu
verbreiten sind.

Nach der neuen Rechtslage entféallt demnach die von 8§ 15 Absatz 3 Nr. 1 WpHG
a.F. vorgesehene Alternative, der Pflicht zur Publikation von Ad-hoc-
Meldungen durch Ver6ffentlichung in mindestens einem (berregionalen
Borsenpflichtblatt nachzukommen. Hinzugekommen ist allerdings die
Verpflichtung, die Ad-hoc-Meldungen auf der Website des Emittenten zu
veroffentlichen. Dartiber hinaus sind die in § 5 Absatz 1 Nr. 1 und Nr. 2 WpAIV
geregelten Veroffentlichungsformen kumulativ einzuhalten.

Festzuhalten ist, dass der Bieter die berichtigten Angaben Uber ein
elektronisches Informationsverbreitungssystem verbreiten sowie auf seiner
Website veroffentlichen muss.

Daneben kann als Berichtigungsweg nach § 12 Absatz 3 Nr. 3 WpUG auch eine
mit § 15 Absatz 3 WpHG a.F. (nunmehr § 5 WpAIV) vergleichbare

Bekanntmachungsform gewahlt werden. Die vergleichbare Bekanntmachung

81 \erordnung zur Konkretisierung von Anzeige-, Mitteilungs- und Verdffentlichungspflichten
sowie der Pflicht zur Flihrung von Insiderverzeichnissen nach dem Wertpapierhandelsgesetz
(Wertpapierhandelsanzeige- und Insiderverzeichnisverordnung — WpAIV) vom 13.
Dezember 2004 (BGBI. I S. 3376).
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darf hinsichtlich Inhalt und Form nicht hinter den Anforderungen, die an eine

Ad-hoc-Mitteilung gestellt werden, zuriickbleiben.*®2

c) Verdffentlichung nach § 10 Absatz 3 WpUG

Nach § 10 Absatz 1 Satz 1 WpUG hat der Bieter seine Entscheidung zur Abgabe
eines Angebotes unverziglich zu vertffentlichen. Der Veroffentlichungsweg ist
in § 10 Absatz 3 WpUG geregelt. Danach ist die Veroffentlichung alternativ in
mindestens einem (berregionalen Borsenpflichtblatt oder tber ein elektronisch

betriebenes Informationsverbreitungssystem vorzunehmen.

2. Form der Nachtragsverdffentlichung

Nachdem die drei vom WpUG vorgesehenen Verdffentlichungswege erlautert
wurden, gilt es zu untersuchen, welche Form der Verdffentlichung fiir den

Nachtrag maf3geblich sein soll.

a) Nachtragsveroffentlichung entsprechend § 12 Absatz 3 Nr. 3 WpUG

Fur eine Ubertragung der in § 12 Absatz 3 Nr. 3 WpUG geregelten
Veroffentlichungsform auf den Nachtrag spricht zunéchst die Vergleichbarkeit
von Berichtigung und Nachtrag.*®® Ebenso wie die Berichtigung dient die
Aktualisierung der Angebotsunterlage mittels Nachtrag der Sicherstellung einer
Entscheidung  Uber das Angebot, die auf einer zutreffenden
Informationsgrundlage beruht. Darlber hinaus schliet eine Aktualisierung
mittels Nachtrag genauso wie die Berichtigung eine Geltendmachung von
Schadensersatzanspriichen nach § 12 WpUG aus.*®*

Lediglich im Hinblick auf ihren sachlichen Anwendungsbereich unterscheidet

sich die Berichtigung vom Nachtrag.*®® Die Berichtigung hat die Korrektur von

%2 Begriindung RegE WpUG, BT-Drucks. 14/7034, 43.

%3 Fir eine entsprechende Anwendung von § 12 Absatz 3 Nr. 3 WpUG auf den Nachtrag

sprechen sich Huber, Haftung fiir Angebotsunterlagen, S. 199; KK-WpUG/Moéllers, § 12
Rdnr. 65; Steinmeyer/Hager; WpUG, § 11 Rdnr. 15; Ehricke/Ekkenga/Oechsler/Oechsler,
WpUG, § 12 Rdnr. 13; ders., ZIP 2003, 1330, 1331; Stephan, AG 2003, S. 551, 560;
Baums/Thoma/Thoma, WpUG, § 12 Rdnr. 32.

% Huber, Haftung fiir Angebotsunterlagen, S. 199; KK-WpUG/Méllers, § 12 Rdnr. 66.

“5 \/gl. Huber, Haftung fiir Angebotsunterlagen, S. 199; KK-WpUG/Méllers, § 12 Rdnr. 66.
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Angaben der Angebotsunterlage zum Inhalt, die bereits zum Zeitpunkt der
Veroffentlichung unrichtig sind. Gegenstand einer Aktualisierung mittels
Nachtrag sind hingegen Angaben, die erst nachtréglich, d.h. wahrend der

Annahmefrist unrichtig geworden sind. **

Gegen eine Ubertragung der fir die Berichtigung maRgeblichen
Veroffentlichungsformen  auf  den  Nachtrag  spricht, dass eine
Nachtragsveroffentlichung entsprechend § 12 Absatz 3 Nr. 3 WpUG i.V.m. § 5
Absatz 1 Nr. 1 WpAIV (8 15 Absatz 3 Nr. 2 WpHG a.F.) aufgrund des
begrenzten Adressatenkreises des dort vorgesehenen Publikationsmediums als
verfehlt zu beurteilen ist. Nach § 5 Absatz 1 Nr. 1 WpAIV sind Ad-hoc-
Meldungen Uber ein elektronisches Informationsverbreitungssystem zu
veroffentlichen.

Durch die elektronische Verbreitung steht die publizitatspflichtige Tatsache den
an das Informationsverbreitungssystem angeschlossenen Marktteilnehmern
innerhalb kiirzester Zeit zur Verfiigung.*®” Hierdurch kénnen Insidergeschafte
schnellstméglich unterbunden werden. Das Informationsverbreitungssystem*®®
muss bei Banken, Versicherungen oder anderen borsenzugelassenen
Unternehmen weit verbreitet sein.”® Zu beachten ist, dass durch die
Veroffentlichung in einem elektronischen Informationsverbreitungssystem
lediglich eine sog. Bereichsoffentlichkeit*” hergestellt wird, daher erhalten nur
die professionellen Kapitalmarktteilnehmer in ihrer Gesamtheit Kenntnis von
der neuen Tatsache.*”* Die Funktion der Ad-hoc-Publizitét als insiderrechtliche
Préaventivmalnahme zur Unterbindung von Insidergeschéften erfordert es nicht,

6 Enhricke/Ekkenga/Oechsler/Oechsler, WpUG, § 12 Rdnr. 13; ders., ZIP 2003, 1330, 1331.

%7 vgl.  zum  Ablauf einer  Veroffentlichung  mittels  eines  elektronischen
Informationsverbreitungssystems Méllers/Rotter/Wilga, Handbuch Ad-hoc-Publizitit, § 10
Rdnr. 25 f.

Das malgebliche Informationssystem wird von der Deutschen Gesellschaft fir Ad-hoc-
Publizitdt (DGAP) angeboten. Siehe hierzu naher: Noack, AG 2003, 537, 540;
Mollers/Rotter/Wilga, Handbuch Ad-hoc-Publizitdt, § 10 Rdnr. 25 f.; von Klitzing, Ad-hoc-
Publizitat, S. 94 ff.

9 | ennenbach, Kapitalmarkt- und Bérsenrecht, Rdnr. 10.82; Schwark/Zimmer, KMRK, § 15
WpHG Rdnr. 144,

% Eingehend zum Begriff der Bereichsoffentlichkeit: von Klitzing, Ad-hoc-Publizitat, S. 94 ff.

41 Begrindung RegE 2. FFG, BT-Drucks. 12/6679, S. 46; Kimpel, Bank- und
Kapitalmarktrecht, Rdnr. 16.323.

468
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dass dariber hinaus auch das breite Anlegerpublikum Gelegenheit erhélt, die
Information zur Kenntnis zu nehmen.*"

Gerade der Umstand, dass die Veroffentlichung in einem elektronischen
Informationsverbreitungssystem  lediglich auf die  Herstellung einer
Bereichsoffentlichkeit abzielt, spricht gegen die Anwendbarkeit dieser
Veroffentlichungsform auf den Nachtrag. Denn die in dem Nachtrag enthaltenen
Informationen richten sich nicht nur an diejenigen Wertpapierinhaber, die als
professionelle Handelsteilnehmer agieren, sondern an alle Wertpapierinhaber
der Zielgesellschaft, also auch an Kleinaktionare.*”® Mit dem in § 3 Absatz 1
WpUG normierten Gleichheitsgebot ware es nicht zu vereinbaren, wenn
Informationen, die fir die Beurteilung des Angebotes wesentlich sind, nur
einem Teil der Angebotsadressaten, den institutionellen Wertpapierinhabern,
zuganglich wéren und nur diese eine jederzeit informierte Entscheidung tber
das Angebot treffen kénnten.*’* Die aktualisierungsrelevanten Informationen
sind deshalb in einer Form zu veroffentlichen, die allen Wertpapierinhabern eine

Kenntnisnahme erméglichen muss.*”

Uberdies wiirde die Veroffentlichung eines Nachtrags mittels eines
elektronischen Informationsverbreitungssystems die zwischen Bieter und
Angebotsadressaten bestehende Informationsasymmetrie nur zum Teil abbauen.
Auch nach Veroffentlichung des Nachtrags ware bei nicht-institutionellen
Wertpapierinhabern der Zielgesellschaft weiterhin ein Informationsdefizit zu
verzeichnen, da diese keinen direkten Zugang zu den nachtragsrelevanten
Informationen hatten. Aus der Perspektive der nicht-institutionellen
Angebotsadressaten wirde der Nachtrag nicht dem Abbau bestehender

Informationsasymmetrien, daher ungleicher Informationsverteilung dienen,

42 Begriindung RegE 2. FFG, BT-Drucks. 12/6679, S. 46.

% 30 auch Steinmeyer/Hager, WpUG, § 12 Rdnr. 16 beziiglich der Verdffentlichung der
Berichtigung.

4" Die Problematik des fehlenden Zugangs der Privatanleger zu einem elektronisch betriebenen

Informationsverbreitungssystem ist allerdings dadurch entscharft worden, dass bspw. die
DGAP Ad-hoc-Meldungen realtime auf ihrer Internetseite (www.dgap.de) verdffentlicht.
Siehe hierzu Noack, AG 2003, 537, 540.

> \gl. hierzu auch Ehricke/Ekkenga/Oechsler/Oechsler, WpUG, § 12 Rdnr. 14, wonach die
Veroffentlichung des Nachtrags in demselben Borsenpflichtblatt erfolgen misse, in dem
auch zuvor die Angebotsunterlage verdffentlicht wurde. Nur so sei gesichert, dass die
Wertpapierinhaber der Zielgesellschaft die maRgeblichen Anderungen verfolgen kénnen.
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sondern die bestehende Informationsasymmetrie auch im Verhaltnis zu den
institutionellen Wertpapierinhabern verstarken. Im Bereich der Ad-hoc-
Publizitat wird die durch die Veroffentlichungsform hervorgerufene
Informationsasymmetrie zwischen professionellen Marktteilnehmern und
Kleinanlegern damit gerechtfertigt, dass dieser Verdffentlichungsweg eine
erheblich schnellere Information erlaubt als durch die Veroffentlichung in einer
Tageszeitung mdoglich ist und hierdurch ein Insiderhandel frihestmdglich
unterbunden werden kann.*”® Vergleichbare Griinde, welche die Publikation des
Nachtrags mittels eines elektronischen Informationsverbreitungssystems
dringend erforderlich machen, bestehen hingegen nicht. Insbesondere ist diese
Form der Verdffentlichung nicht deswegen erforderlich, um moglichst schnell
Haftungsanspriiche der Angebotsadressaten ausschlieBen zu kénnen. Denn die
Haftung des Bieters wegen einer Aktualisierungspflichtverletzung besteht nicht
schon ab dem Zeitpunkt der Kenntniserlangung von dem nachtragsrelevanten
Umstand, sondern erst ab dem Zeitpunkt, zu dem bei zumutbarer

AT Fgr eine

Beschleunigung ein Nachtrag verdffentlicht werden konnte.
Haftungsvermeidung ist insofern die unverzlglich nach Kenntniserlangung

durchgefuhrte Veroffentlichung des Nachtrags ausreichend.

Der Umstand, dass ein Nachtrag nach der neuen Gesetzeslage*® zusatzlich zur
Veroffentlichung in einem elektronischen Informationsverbeitungssystem auch
auf der Internetseite des Bieters verdffentlicht werden muss, mindert die gegen 8
12 Absatz 3 Nr. 3 WpUG bestehenden Bedenken, hervorgerufen durch die
Problematik der Bereichsoffentlichkeit sicherlich, beseitigt sie aber nicht
vollstandig. Die kumulativ zu erfullende Verpflichtung, den Nachtrag auf der
Website des Bieters zu verdffentlichen, wiirde zwar sicherstellen, dass nicht nur
die institutionellen Wertpapierinhaber, sondern alle Wertpapierinhaber
informiert wirden. Allerdings ist zu beriicksichtigen, dass der Emittent nach
dem Wortlaut des 8 5 Absatz 1 Nr. 2 WpAIV nur dann zu einer
Verdffentlichung im Internet verpflichtet ist, wenn er (ber eine eigene Website

verfiigt. Eine Verpflichtung zur Einrichtung einer eigenen Website besteht nicht.

% | ennenbach, Kapitalmarkt- und Bérsenrecht, Rdnr. 10.82.
47 Stephan, AG 2003, S. 551, 560.

8 Siehe hierzu die Ausfiihrungen in: 4. Teil §2 C. 1. 1. b).
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Zudem ist der Bieter auch nicht verpflichtet, die Angebotsunterlage auf einer
eigenen Website gem. § 14 Absatz 3 Nr. 1 WpUG zu veroffentlichen.*
Demnach ware nicht in jedem Fall sichergestellt, dass der Nachtrag auch im

Internet veroffentlicht wirde.

b) Nachtragsveré6ffentlichung entsprechend § 10 Absatz 3 WpUG

Da die Veroffentlichung der Entscheidung zur Abgabe eines Angebotes nach §
10  Absatz 3 Nr. 2 WpUG uber  ein elektronisches
Informationsverbreitungssystem erfolgen kann, sprechen im Ergebnis die
gleichen Erwégungen gegen diese Form der Veroffentlichung wie im Fall des 8
12 Absatz 3 Nr. 3 WpUG.

¢) Nachtragsveroffentlichung entsprechend § 14 Absatz 3 WpUG

Fir eine entsprechende Anwendung der in § 14 Absatz 3 WpUG geregelten
Veroffentlichungsform auf den Nachtrag spricht, dass sich die Informationen
des Nachtrags an alle Wertpapierinhaber der Zielgesellschaft richten und § 14
Absatz 3 WpUG Verdffentlichungsmedien angibt, zu denen alle
Wertpapierinhaber der Zielgesellschaft Zugang haben.

Dariiber hinaus ist aus systematischer Sicht zu berticksichtigen, dass
Publikationen nach dem WpUG, die sich inhaltlich auf die veréffentlichte
Angebotsunterlage beziehen, berwiegend in der fur die Angebotsunterlage
vorgesehenen Form zu ver6ffentlichen sind. So ist die Anderung eines
Angebotes nach § 21 Absatz 2 Satz 1 WpUG gem. § 14 Absatz 3 Satz 1 WpUG
bekannt zu geben. Ebenso sind die in § 23 WpUG geregelten
Verdoffentlichungspflichten des Bieters nach Abgabe des Angebotes in der von §
14 Absatz 3 Satz 1 WpUG vorgesehenen Form zu verdffentlichen (§ 23 Absatz
1 Satz 1 WpUG). Dariber hinaus ist auch die Stellungnahme des Vorstands und
des Aufsichtsrats der Zielgesellschaft nach § 27 Absatz 3 Satz 1 WpUG in der
fur die Angebotsunterlage vorgesehenen Form zu verdffentlichen.

Lediglich § 12 Absatz 3 Nr. 3 WpUG verweist fir die Veroffentlichung der
Berichtigung nicht auf § 14 Absatz 3 WpUG, sondern erklart die fur Ad-hoc-
Meldungen geltende oder eine hiermit vergleichbare Bekanntmachungsform fir

% Siehe hierzu die Ausfiihrungen in: 4. Teil § 2 C. I. 1. a) aa). 142
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anwendbar. Dies verwundert, da sich auch die Berichtigung inhaltlich auf die
veroffentlichte Angebotsunterlage bezieht. Denn durch die Berichtigung werden
fehlerhafte Angaben der Angebotsunterlage korrigiert und die berichtigten
Angaben werden Bestandteil der Angebotsunterlage. Die von § 12 Absatz 3 Nr.
3 WpUG vorgesehene Form der Veroffentlichung hat insofern
Ausnahmecharakter und erscheint systemfremd.

Dartiber hinaus ist auch der nach § 11 VerkProspG zu erstellende Nachtrag in
der flr den Verkaufsprospekt vorgesehenen Weise zu veroffentlichen (§ 11 Satz
2 VerkProspG). Dies gilt nach 8 52 Absatz 2 Satz 2 BorsZulVVO ebenso fir den
borsenrechtlichen  Nachtrag. Auch er ist in der fir den
Borsenzulassungsprospekt vorgesehenen Form zu verdffentlichen. SchlieBlich
orientiert sich auch 8 16 Absatz 1 Satz 4 WpPG-RegE an den bisherigen
Regelungen und bestimmt, dass fir den Nachtrag der Veroffentlichungsweg des
Prospektes mafRgeblich ist.

Diese systematischen Erwdagungen sprechen gegen eine entsprechende
Anwendung der in § 12 Absatz 3 Nr. 3 WpUG geregelten
Veroffentlichungsformen auf den Nachtrag. Der Nachtrag, dessen Bezugspunkt
die bereits vertffentlichte Angebotsunterlage ist, sollte vielmehr in der Form
verOffentlicht werden, die auch fir die Angebotsunterlage vorgesehen ist,
namlich entsprechend § 14 Absatz 3 Satz 1 WpUG.

d) Ergebnis

Da die im Nachtrag enthaltenen Informationen in modifizierender Weise auf den
Inhalt der Angebotsunterlage einwirken und insofern auch Bestandteil dieser
werden, erscheint es sachgerecht, fir den Nachtrag denjenigen
Verdffentlichungsweg zu wahlen, der auch fir die Angebotsunterlage gilt.
Hierdurch  wird sichergestellt, dass nicht nur die institutionellen
Wertpapierinhaber der Zielgesellschaft, sondern alle Wertpapierinhaber die
Moglichkeit haben, die nachtragsrelevanten Informationen bei ihrer
Anlageentscheidung zu berticksichtigen. Mal3geblich sollte insofern der in § 14
Absatz 3 WpUG geregelte Veréffentlichungsweg sein. Gegen eine Ubertragung
der in 8 12 Absatz 3 Nr. 3 WpUG geregelten Ver6ffentlichungsformen auf den
Nachtrag spricht entschieden, dass die hiernach mdgliche Verdffentlichung Gber

ein elektronisches Informationsverbreitungssystem lediglich auf die Herstellung
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einer Bereichsoffentlichkeit abzielt, der Nachtrag aber der Information aller
Wertpapierinhaber der Zielgesellschaft dient.

Selbst diejenigen Stimmen in der Literatur, die sich fiir eine Ubertragung der in
§ 12 Absatz 3 Nr. 3 WpUG geregelten Veroffentlichungsformen auf den
Nachtrag aussprechen, raten zum Teil dazu, zusatzlich zu einer Verdffentlichung
in einem elektronischen Informationsverbreitungssystem die fir die
Veroffentlichung der Angebotsunterlage vorgesehene Form des § 14 Absatz 3
WpUG einzuhalten.*®°

Festzuhalten ist, dass der flr die Publikation der Angebotsunterlage geltende
Verdffentlichungsweg auch fiir den Nachtrag maRgeblich ist.*** § 14 Absatz 3
Satz 1 WpUG st deshalb entsprechend auf den Nachtrag anzuwenden. Nach
Veroffentlichung eingetretene Ereignisse, die zur Beurteilung des Angebotes
wesentlich sind, sind demnach im Internet und durch Abdruck in einem
uberregionalen Borsenpflichtblatt bzw. durch Bereithalten einer kostenlosen
Ausgabe des Nachtrags bei einer geeigneten Stelle im Inland zu verdffentlichen.

Im Hinblick auf die Veroffentlichung eines eventuellen Nachtrags im Internet ist
erganzend anzumerken, dass dieser auf der gleichen Internetseite veroffentlicht
werden sollte wie die Angebotsunterlage. Denn der Angebotsadressat wird zu
Recht davon ausgehen, dass er Korrektur- und Aktualisierungsmitteilungen auf
der gleichen Internetseite abrufen kann, wie die Angebotsunterlage selbst.
Zudem erscheint dies aufgrund der inhaltlichen Verbundenheit von
Angebotsunterlage und Nachtrag geboten.

Des Weiteren sollte fur den Angebotsadressaten die Mdéglichkeit bestehen, die
Angebotsunterlage sowie einen eventuellen Nachtrag aus dem Internet
herunterzuladen.*® Insofern sollte eine Download-Version im Word- oder

Acrobat-Reader-Format ins Internet eingestellt werden.*®® Dariiber hinaus sollte

80 stephan, AG 2003, S. 551, 560; Baums/Thoma/Thoma, WpUG, § 12 Rdnr. 32; vgl. auch
Ehricke/Ekkenga/Oechsler/Oechsler, WpUG, § 12 Rdnr. 14, wonach die Verdffentlichung
des Nachtrags zusatzlich in demselben Bdrsenpflichtblatt erfolgen soll, in dem auch zuvor
die Angebotsunterlage veroffentlicht wurde.

81 Ebenso KK-WpUG/Hasselbach, § 21 Rdnr. 28.

2 vgl. zur Angebotsunterlage: Geibel/SuBmann/Geibel, WpUG, § 14 Rdnr. 40;
Steinmeyer/Hager, WpUG, 8 14 Rdnr. 29; KK-WpUG/Seydel, § 14 Rdnr. 63.

8 Steinmeyer/Hager, WpUG, § 14 Rdnr. 29; Baums/Thoma/Thoma, WpUG, § 14 Rdnr. 81.
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den Angebotsadressaten auch eine Printversion zur Verfligung gestellt

werden.*84

3. Sonderfall: Zusatzlich durch Angebotsunterlage  vorgegebener
Veroffentlichungsweg

Falls die Angebotsunterlage spezielle Vorgaben fiir Versffentlichungen®®
enthalt, die im Zusammenhang mit dem Angebot stehen, so gelten diese auch

fur Nachtrége und sind daher neben den gesetzlichen Regelungen zu beachten.

I1. Inhaltliche Gestaltung des Nachtrags

Die Anforderungen an die inhaltliche Gestaltung des Nachtrags sollten den
Anforderungen entsprechen, die nach § 12 Absatz 3 Nr. 3 WpUG an die
inhaltliche Gestaltung der Berichtigung gestellt werden.*®

Aktualisierung  und  Berichtigung  weisen  schlielich  zahlreiche
Gemeinsamkeiten auf.”®” Sie unterscheiden sich lediglich im Hinblick auf ihren
sachlichen Anwendungsbereich. Die Berichtigung zielt auf die Korrektur von
anfanglich unrichtigen Angaben ab. Gegenstand einer Aktualisierung mittels
Nachtrag sind hingegen Angaben, die erst nachtraglich, d.h. wéhrend der
Annahmefrist unrichtig geworden sind.*®

Nach § 12 Absatz 2 Nr. 3 WpUG st eine deutliche Gestaltung der Berichtigung
erforderlich. Dies ist der Fall, wenn sie in einer Form erfolgt, die es den

Adressaten ohne aufwendige Nachforschung ermdoglicht, davon Kenntnis zu

8 Ritz, AG 2002, 662, 666; Geibel/StiRmann/Geibel, WpUG, § 14 Rdnr. 40;
Baums/Thoma/Thoma, WpUG, § 14 Rdnr. 81; a.A. Ehricke/Ekkenga/Oechsler/Oechsler,
WpUG, § 14 Rdnr. 11, wonach eine Lektiire der Angebotsunterlage am Bildschirm geniigt.

8 Stephan, AG 2003, S. 551, 561. Vgl. hierzu beispielsweise die Angebotsunterlage E.ON
Energie AG/Contigas Deutschland Energie AG vom 11.05.2005, Seite 7: ,,Alle Mitteilungen
im Zusammenhang mit diesem Erwerbsangebot werden jeweils durch (...) veroffentlicht.”.
Siehe auch die Angebotsunterlage Bosch GmbH/Buderus AG vom 6.5.2004, Seite 4 und die
Angebotsunterlage der Kulmbacher Brauerei AG/Wiirzburger Hofbrau AG vom 23.04.2005,
Seite 7.

% Baums/Thoma/Thoma, WpUG, § 12 Rdnr. 3.

8 \gl. hierzu die Ausfilhrungen zur Vergleichbarkeit von Nachtrag und Berichtigung in: 4.

Teil§2C. 1. 2. a).

*8 Huber, Haftung fiir Angebotsunterlagen, S. 99; KK-WpUG/Méllers, § 12 Rdnr. 66;
Ehricke/Ekkenga/Oechsler/Oechsler, WpUG, § 12 Rdnr. 13; ders., ZIP 2003, 1330, 1331.
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nehmen, dass die Berichtigung von der Angebotsunterlage abweichende
Angaben enthalt.*®

Insofern muss auch der Nachtrag deutlich gestaltet sein. Er muss in einer Form
abgefasst sein, die es dem verstdndigen Angebotsadressaten, dem sowohl die
fehlerhafte Angebotsunterlage als auch der Nachtrag vorliegen, ermdglicht zu
erkennen, dass der Nachtrag von der Angebotsunterlage abweichende Angaben
enthalt. Um dem Erfordernis eines deutlich ausgestalteten Nachtrags
bestmdéglich gerecht zu werden, sind die eingetretenen Verénderungen, welche
zur nachtraglichen Unrichtigkeit der Angebotsunterlage gefiihrt haben, im
Nachtrag explizit zu benennen. Desweiteren sind ihre Auswirkungen auf den
Inhalt der Angebotsunterlage genau darzustellen. Hierzu empfiehlt sich eine

490 Im

direkte Gegeniberstellung von unrichtigen und richtigen Angaben.
Rahmen der Gegeniberstellung sollte auf die zu aktualisierende
Angebotsunterlage unter Angabe der Seite ausdrucklich Bezug genommen
werden.

Um die inhaltliche Verstandlichkeit des Nachtrags zu gewéhrleisten, hat sich der
Bieter an den Kenntnissen der Adressaten zu orientieren.*®* Da der
Adressatenkreis von Angebotsunterlage und Nachtrag identisch ist, kénnen die
an die Verstandlichkeit der Angebotsunterlage gestellten Anforderungen auf den
Nachtrag Ubertragen werden. Abzustellen ist demnach auf den
Verstandnishorizont des durchschnittlichen Adressaten, der den Nachtrag
aufmerksam und sorgfaltig liest und tiber keine Spezialkenntnisse verfiigt.*?
Dariiber hinaus sollte der Nachtrag auch ausdriicklich als solcher bezeichnet
werden. Nur durch eine Kennzeichnung als Nachtrag ist es dem
Wertpapierinhaber der Zielgesellschaft ohne aufwendige Nachforschungen
mdoglich, die Nachtragsmitteilung von den sonstigen Veroffentlichungen des

Bieters wahrend der Annahmefrist zu unterscheiden. Hierbei ist insbesondere an

8 Begriindung RegE WpUG, BT-Drucks. 14/7034, 43.

% Baums/Thoma/Thoma, WpUG, § 12 Rdnr. 3; vgl. auch Haarmann/Riehmer/
Schuppen/Renner WpUG, § 12 Rdnr. 45 zur inhaltlichen Gestaltung der Berichtigung.

1 vgl. Steinmeyer/Hager, WpUG, § 11 Rdnr. 18 hinsichtlich der Verstandlichkeit der
Angebotsunterlage.

2 vgl. in diesem Zusammenhang zur Angebotsunterlage : Hamann, ZIP 2001, 2249, 2252;

Mollers, ZGR 2002, 664, 682; Steinmeyer/Hager, WpUG, § 11 Rdnr. 18; KK-
WpUG/Seydel, § 11 Rdnr. 43; Geibel/SuiRmann/Geibel; WpUG, § 11 Rdnr. 6;
Zschocke/Schuster/Holzborn,  Handbuch  zum  Ubernahmerecht, Rdnr. C  22;
Baums/Thoma/Thoma, WpUG, § 11 Rdnr. 33.
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die taglich zu veroffentlichenden ,,Wasserstandsmeldungen® (§ 23 Absatz 1 Nr.
1 WpUG) wahrend der letzten Woche vor Ablauf der Annahmefrist zu denken.
Der Einwand, dass die Kennzeichnung der Verdffentlichung als Nachtrag einer
Aufforderung zur Geltendmachung von Schadensersatzanspriichen gleichkame,
vermag an dem Erfordernis der Bezeichnung als Nachtrag nichts zu andern.**
Entscheidend ist, dass ein deutlich gestalteter Nachtrag zu vertffentlichen ist,

der als solcher auch problemlos zu identifizieren sein muss.

I11. Analoge Anwendung von § 21 Absatz 4 WpUG

Anders als die bisherigen in § 52 Absatz 2 BorsZulVO und § 11 VerkProspG
getroffenen Nachtragsregelungen rdumt das Wertpapierprospektgesetz den
Anlegern in 8 16 Absatz 3 ein Widerrufsrecht ein. § 16 Absatz 3 WpPG-RegE
bestimmt, dass Anleger, die vor der Veroffentlichung des Nachtrags eine auf
den Erwerb oder die Zeichnung der Wertpapiere gerichtete Willenserklarung
abgegeben haben, diese innerhalb einer Frist von zwei Werktagen nach
Veroffentlichung des Nachtrags widerrufen konnen.

Klarungsbedrftig ist, ob es auch den Wertpapierinhabern der Zielgesellschaft,
welche das Angebot bereits vor der Verdffentlichung des Nachtrags
angenommen haben, mdoglich sein soll, sich von den abgeschlossenen

Wertpapierverkaufs- und Tauschvertragen zu l6sen.

Hasselbach halt es fur erforderlich, den Wertpapierinhabern in diesem Fall ein
Ricktrittsrecht einzurdumen, damit sich diese von den bereits abgeschlossenen
Wertpapierverkaufs- und Tauschvertrédgen losen konnen. Er spricht sich flr eine
analoge Anwendung des § 21 Absatz 4 WpUG aus.***. Dariiber hinaus fordert
er, dass die Annahmefrist entsprechend § 21 Absatz 5 WpUG verlangert werden
musse, da den Wertpapierinhabern der Zielgesellschaft ausreichend Zeit flr die
Entscheidung tber die Ausubung des Rucktrittsrechts zur Verfligung stehen

musse.

9 Siehe zur inhaltlichen Ausgestaltung der prospektrechtlichen Berichtigung in diesem
Zusammenhang: Schéfer/Hamann 8§ 45, 46 BorsG n.F. Rdnr. 45; Hauptmann, in:
Vortmann, Prospekthaftung und Anlageberatung, § 3 Rdnr. 129; Grof3, Kapitalmarktrecht,
§§ 45, 46 BorsG Rdnr. 61.
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Gegen eine analoge Anwendung von § 21 Absatz 4 WpUG spricht schon der
begrenzte Anwendungsbereich dieser Vorschrift. § 21 Absatz 4 WpUG raumt
nur denjenigen Wertpapierinhabern ein Rucktrittsrecht ein, die das Angebot vor
der Veroffentlichung einer nach § 21 Absatz 1 Satz 1 WpUG zulassigen
Angebotsanderung angenommen haben. Die Fdélle, in denen eine
Angebotsinderung zulissig ist, sind in § 21 Absatz 1 Satz 1 Nr. 1 — 4 WpUG
enumerativ aufgefiihrt.*® Eine Generalklausel, aus der man die Zulassigkeit
sonstiger Anderungen herleiten kénnte, enthalt die Vorschrift hingegen nicht.
Dies spricht daflr, dass die Félle, in denen den Wertpapierinhabern ein
Ruicktrittsrecht zustehen soll, in § 21 Absatz 1 Satz 1 WpUG abschieRend
geregelt sind. Dieser eng begrenzte Anwendungsbereich spricht fur den
Ausnahmecharakter der Rucktrittsregelung und insofern gegen eine
Analogiefahigkeit der Vorschrift.*®

Des Weiteren steht die fehlende Vergleichbarkeit der Interessenlagen einer
entsprechenden Anwendung von § 21 Absatz 4 WpUG entgegen.

§ 21 Absatz 4 WpUG raumt den Angebotsadressaten, die das Angebot bereits
angenommen haben, ein Rucktrittsrecht ein, damit sie sich von den erklarten
Angebotsannahmen l8sen und das verbesserte Angebot annehmen koénnen.*®’
Das Ricktrittsrecht bietet den Angebotsadressaten insofern die Mdglichkeit, an

einem verbesserten Angebot**®

zu partizipieren. Die entsprechende Anwendung
von § 21 Absatz 4 WpUG im Fall einer Nachtragsveroffentlichung wiirde es den
Wertpapierinhabern der Zielgesellschaft hingegen ermdglichen, sich von einer
bereits erklarten Angebotsannahme zu I8sen, um sich vor Verénderungen zu
schutzen, die eine nachtragliche Verschlechterung des Angebots zur Folge
haben. Wie bereits dargelegt, bezweckt § 21 Absatz 4 WpUG aber nicht den

Schutz der Angebotsadressaten im Fall einer Verschlechterung des

49 KK-WpUG/Hasselbach, § 21 Rdnr. 29.

*® Haarmann/Riehmer/Schiippen/Schroder, WpUG, § 21 Rdnr. 9; Geibel/SuBmann/Thun,
WpUG, § 21 Rdnr. 21; KK-WpUG/Hasselbach, § 21 Rdnr. 4, 19; Zschocke/Schuster/Rahlf,
Handbuch zum Ubernahmerecht, Rdnr. C. 375; Schwark/Noack, KMRK, § 21 WpUG Rdnr.
4,

% Huber, Haftung fir Angebotsunterlagen, S. 197; KK-WpUG/Méllers, § 12 Rdnr. 65.
7 Begriindung RegE WpUG, BT-Drucks. 14/7034, 49.

% \gl. Busch, ZIP 2003, 102; Stephan, AG 2003, 551, 560; Geibel/StiRmann/Thun, WpUG, §
21 Rdnr. 3; Schwark/Noack , KMRK, § 21 WpUG Rdnr. 4.
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Angebotes.**® Im Ergebnis ist deshalb eine Vergleichbarkeit der Interessenlagen

Zu verneinen.

Schlief3lich besteht auch nicht die Notwendigkeit daflir, Angebotsadressaten, die
bereits vor dem Eintritt des nachtragsrelevanten Ereignisses das Angebot
angenommen haben, mittels § 21 Absatz 4 WpUG analog ein Riicktrittsrecht
einzurdumen und ihnen hierdurch Schutz zu gewéhren. Denn die
Wertpapierinhaber scheinen in diesem Fall nicht als schiitzenswert, da sie das
Angebot zu einem Zeitpunkt angenommen haben, in dem die Angebotsunterlage
die Sachlage noch zutreffend wiedergegeben hat. Uberdies steht es dem
Angebotsadressaten frei, die Annahmefrist auszuschépfen, um mdgliche
negative Entwicklungen abzuwarten und diese dann in ihre Anlageentscheidung
einzubeziehen.*® Falls sich eine friihzeitige Annahme des Angebotes aufgrund
einer erfolgten Aktualisierung nachtraglich als unvorteilhaft herausstellt, so
realisiert sich in diesem Fall nur ein im Rahmen der Vertragsfreiheit zu

tragendes Risiko.”"*

Aus den genannten Griinden ist den Angebotsadressaten, die das Angebot vor
der Veroffentlichung des Nachtrags angenommen haben, mithin kein
Ruicktrittsrecht entsprechend § 24 Absatz 4 WpUG einzurdaumen.

IV. Erfordernis der vorherigen Gestattung des Nachtrags durch die BaFin

Weiterhin ist im Rahmen der praktischen Umsetzung der Nachtragspflicht zu
untersuchen, ob der Nachtrag erst nach vorheriger Gestattung durch die BaFin

veroffentlicht werden darf.

99 vgl. Stephan, AG 2003, 551, 560.

%0 Huber, Haftung fiir Angebotsunterlagen, S. 196; KK-WpUG/Méllers, § 12 Rdnr. 61; ders.;
ZGR 2002, 664, 676.

%01 Huber, Haftung fiir Angebotsunterlagen, S. 196; KK-WpUG/Méllers, § 12 Rdnr. 61; ders.;
ZGR 2002, 664, 676.
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Der nach 8§ 11 VerkProspG zu erstellende Nachtrag bedarf keiner vorherigen
Billigung durch die BaFin.>®* § 11 Satz 2 VerkProspG bestimmt zwar, dass der
Nachtrag genauso zu behandeln ist wie der Verkaufsprospekt, was mithin eine
Gestattung vor Verdffentlichung erforderlich machen wirde. Gleichzeitig
erklart die Vorschrift aber auch die in 8 8a VerkProspG getroffene Regelung,
welche die Veroffentlichung des Verkaufsprospektes von einer vorherigen
Gestattung durch die BaFin abhangig macht, fir nicht anwendbar. Folglich ist
fur die Veroffentlichung des verkaufsprospektgesetzlichen Nachtrags nach § 11
Satz 2 WpUG eine vorherige Gestattung durch die BaFin nicht vorgesehen.

Dies wird sich mit dem Inkrafttreten des Wertpapierprospektgesetzes jedoch
andern. Denn ausweislich der in § 16 Absatz 1 Satz 4 WpPG-RegE getroffenen
Regelung muss der Nachtrag vor seiner Verdffentlichung von der BaFin

gebilligt werden.>®

Die Veroffentlichung des wertpapiererwerbs- und Ubernahmerechtlichen
Nachtrags sollte allerdings nicht von einer vorherigen Billigung durch die BaFin
abhangig gemacht werden. Gegen eine entsprechende vorherige Billigung des
Nachtrags spricht zunéchst, dass die Angebotsadressaten durch den Nachtrag so
schnell wie moglich Uber die entscheidungserheblichen, neu eingetretenen
Umstande informiert werden sollen. Ein vor der Veroffentlichung des Nachtrags
durchzufithrendes Gestattungsverfahren i.S.d. § 14 Absatz 2 WpUG mit einer
maoglicherweise zehntagigen Prifungsfrist wirde das Ziel einer mdglichst
umgehenden Aktualisierung der Angebotsunterlage konterkarieren.>®

Dariiber hinaus ergibt auch ein Vergleich mit den sonstigen
Publizititsvorschriften des Bieters, dass das WpUG kein allgemeines Prinzip der
vorherigen Gestattung kennt.>® Weder fiir die Veroffentlichung der
Entscheidung zur Abgabe eines Angebotes (§ 10 WpUG), noch fiir die
Berichtigung (8§ 12 Absatz 3 Nr. 3 WpUG), die Anderung (§ 21 WpUG) oder fiir
die Veroffentlichung der nach § 23 WpUG erforderlichen Mitteilungen ist eine

02 \/gl. Stephan, AG 2002, 3, 9;GroR, Kapitalmarktrecht, § 11 VerkProspG Rdnr. 10;
Assmann/Lenz/Ritz/Ritz, VerkProspG, § 12 Rdnr. 29; Schwark/Heidelbach, KMRK, § 11
VerkProspG Rdnr. 13.

503 Siehe hierzu die Ausfihrungen zu § 16 WpPG-RegE in: 2. Teil § 1 B. III.

04 Im Ergebnis ebenso Assmann/Lenz/Ritz/Ritz, VerkProspG, § 11 Rdnr. 29 beziiglich der
Frage nach der Gestattung des nach 8 11 VerkProspG zu erstellenden Nachtrags.
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vorherige Gestattung der Publikation durch die BaFin erforderlich. Allein die
Veroffentlichung der Angebotsunterlage bedarf nach § 14 Absatz 2 WpUG einer
vorherigen Gestattung durch die BaFin.

Festzuhalten ist, dass fur die Verdffentlichung des Nachtrags eine vorherige
Gestattung durch die BaFin nicht erforderlich ist.>®

Ebenso wie bislang der verkaufsprospektgesetzliche Nachtrag gem. 8 11 Satz 2
i.V.m. § 8 VerkPropG bei der BaFin zwecks Hinterlegung einzureichen ist,
sollte auch der wertpapiererwerbs- und (bernahmerechtliche Nachtrag
gleichzeitig mit der Veroffentlichung an die BaFin Ubermittelt werden, damit
diese ihre Funktion als Evidenzzentrale erftllen kann und ihr ggf. die Ergreifung

von nachtraglichen MaBnahmen nach § 4 Absatz 1 Satz 3 WpUG méglich ist.>’

8 3 Berichtigungspflicht

Ferner gilt es, die Ausgestaltung der Berichtigungspflicht ndher zu untersuchen.

A. Sachlicher Anwendungsbereich der Berichtigungspflicht

Im Hinblick auf ihren sachlichen Anwendungsbereich ist in Abgrenzung zur
Aktualisierungspflicht festzuhalten, dass die in § 12 Absatz 3 Nr. 3 WpUG
geregelte Berichtigung die Korrektur von Angaben zum Inhalt hat, die bereits
zum Zeitpunkt der Verdffentlichung der Angebotsunterlage unrichtig oder
unvollstandig sind.>®® Urspriinglich richtige und vollstandige Angaben, die erst
wahrend der Annahmefrist unrichtig geworden sind, fallen hingegen in den
Anwendungsbereich der Aktualisierungspflicht.>®

Dariiber hinaus ist nicht jede anfanglich unrichtige Angabe der

Angebotsunterlage mittels einer Berichtigung zu Kkorrigieren, sondern nur

505 Stephan, AG 2003, 551, 561.
%06 Stephan, AG 2003, 551, 561; KK-WpUG/Seydel, § 14 Rdnr. 15.
07 KK-WpUG/Seydel, § 14 Rdnr. 15.

%% Stephan, AG 2003, 551, 553; Huber, Haftung fiir Angebotsunterlagen, S. 288; KK-
WpUG/Méllers, § 12 Rdnr. 120; Baums/Thoma/Thoma, WpUG, § 12 Rdnr. 56;
Ehricke/Ekkenga/Oechsler/Oechsler, WpUG, § 12 Rdnr. 13.

%09 Assmann, in: Festschrift P. Ulmer, S. 757, 760, 776; Stephan, AG 2003, 551, 553; KK-
WpUG/Méllers, § 12 Rdnr. 49; Baums/Thoma/Thoma, WpUG, § 12 Rdnr. 26;
Ehricke/Ekkenga/Oechsler/Oechsler, WpUG, § 12 Rdnr. 13.
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diejenigen Angaben, die fur die Beurteilung des Angebotes von wesentlicher
Bedeutung sind.’’® Fir die Bestimmung des sachlichen Umfangs der
Berichtigungspflicht ist ebenso wie hinsichtlich der Aktualisierungspflicht das
Kriterium der Wesentlichkeit heranzuziehen.

Die Argumente, die fir eine Beschrankung des Anwendungsbereichs der
Berichtigungspflicht auf wesentliche Angaben sprechen, sind im Wesentlichen
die gleichen, die fir eine Beschrankung der Aktualisierungspflicht auf
wesentliche Angaben sprechen. Zum einen scheint der Angebotsadressat im Fall
der Unrichtigkeit unwesentlicher Angaben nicht als besonders schutzbeddrftig,
da die fehlerhaften Angaben fiir die Beurteilung des Angebotes nicht wichtig
sind. Zum anderen spricht fur die Beschrankung des Anwendungsbereiches auf
wesentliche Angaben, dass auch der Haftungstatbestand des § 12 WpUG nur
anfangliche unrichtige Angaben erfasst, die fur die Beurteilung des Angebotes
wesentlich sind.

Zur naheren Bestimmung des Wesentlichkeitsbegriffes kann auf die bereits zum
sachlichen  Anwendungsbereich  der  Aktualisierungspflicht gemachten

Ausfiihrungen verwiesen werden.”!

B. Zeitliche Reichweite der Berichtigungspflicht

Die Verpflichtung zur Berichtigung anfanglich unrichtiger Angaben muss in
zeitlicher Hinsicht so lange bestehen, wie den Wertpapierinhabern der
Zielgesellschaft eine Entscheidung uber die Annahme bzw. Nichtannahme des
Angebots unter Beriicksichtigung der Berichtigung méglich ist.>** Da die
Wertpapierinhaber der Zielgesellschaft das Angebot bis zum Ablauf der ggf.

°13 annehmen kénnen, muss bis zu

verlangerten und/oder weiteren Annahmefrist
diesem Zeitpunkt auch eine Berichtigungspflicht existieren, welche die
Korrektur anfanglich unrichtiger Angaben zum Inhalt hat.

Nach dem Ende der ggf. verlangerten und/oder weiteren Annahmefrist bedarf es

einer Berichtigung der Angebotsunterlage hingegen nicht mehr, da das Angebot

*10 Stephan, AG 2003, 551, 560.

> gl hierzu die Ausfiihrungen zur Bestimmung des Wesentlichkeitsbegriffs in: 4. Teil § 2 A,

*12 Stephan, AG 2003, S. 551, 560

583 \gl. ndher zur regulédren, verldngerten und erweiterten Annahmefrist die entsprechenden

Ausflihrungen zur zeitlichen Reichweite der Aktualisierungspflicht in 4. Teil § 2 B. 1I. 1.
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mit dem Ablauf der Annahmefrist seine Gultigkeit verliert und eine
Entscheidung tber das Angebot nicht mehr méglich ist. >**

Ebenso wie die Aktualisierungspflicht endet die Berichtigungspflicht gegeniiber
dem einzelnen Wertpapierinhaber der Zielgesellschaft bereits mit dem Zeitpunkt

der individuellen Angebotsannahme.>*

C. Praktische Umsetzung der Berichtigungspflicht
I. Form der Veroffentlichung

Nach § 12 Absatz 3 Nr. 3 WpUG kann die Veroffentlichung der Berichtigung
entweder in der fir Ad-hoc-Meldungen geltenden Form oder durch eine

vergleichbare Bekanntmachung erfolgen.>*°

1. Wiirdigung des in § 12 Absatz 3 Nr. 3 WpUG vorgesehenen
Veroffentlichungsweges

Anders als die sonstigen nach dem WpUG erforderlichen Publikationen, die sich
inhaltlich auf die verdffentlichte Angebotsunterlage beziehen®’, ist die
Berichtigung nicht in der fir die Angebotsunterlage vorgesehenen Form (§ 14
Absatz 3 WpUG) zu veréffentlichen. Dies verwundert, wenn man bedenkt, dass
mittels der Berichtigung fehlerhafte Angaben der Angebotsunterlage korrigiert
werden und die berichtigten Angaben Bestandteil dieser werden. Unter dem
Gesichtspunkt der Vereinheitlichung des Veroffentlichungsweges  fiir
Publikationen nach dem WpUG, die sich inhaltlich auf die bereits
verOffentlichte Angebotsunterlage beziehen, ware ein Verweis auf die fur die
Angebotsunterlage vorgesehene Veroffentlichungsform in § 12 Absatz 3 Nr. 3

WpUG zu begriiRen gewesen.

14 Zum Wiederaufleben der Berichtigungspflicht nach dem Ende der Annahmefrist vgl. die

diesbeziiglichen Ausfiihrungen zur Aktualisierungspflicht in 4. Teil § 2 B. Il. 1. b.

%15 \/gl. hierzu die Ausfiihrungen zur individuellen Reichweite der Aktualisierungspflicht in: 4.

Teil §2B. 1I. 2.

316 vgl. zum Verdffentlichungsweg des § 12 Absatz 3 Nr. 3 WpUG die Ausfilhrungen in 4. Teil
§2C.1.2.b).

*7 Angebotsanderung nach § 21 WpUG, Versffentlichungen nach § 23 WpUG sowie die
Stellungnahme des Vorstands und des Aufsichtsrats der Zielgesellschaft nach § 27 WpUG.
Vgl. hierzu auch die Ausfiihrungen zur Verdffentlichungsform des Nachtrags in: 4. Teil § 2
C.l.2.C.
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Dariiber hinaus spricht gegen den von § 12 Absatz 3 Nr. 3 WpUG angeordneten
Berichtigungsweg, dass die von § 12 Absatz 3 Nr. 3 WpUG i.V.m. § 15 Absatz
3 Nr. 2 WpHG vorgesehene Veroffentlichung der Berichtigung in einem
elektronischen Informationsverbreitungssystem lediglich auf die Herstellung

einer sog. Bereichsoffentlichkeit>'®

abzielt. Wie im Fall des Nachtrages richten
sich die in der Berichtigung enthaltenen Informationen jedoch nicht nur an die
institutionellen Wertpapierinhaber, sondern an alle Wertpapierinhaber der

Zielgesellschaft.

Auch vor dem Hintergrund der haftungsauschlielenden Wirkung der
veroffentlichten  Berichtigung  Uberzeugt der fiir sie vorgesehene
Veroffentlichungsweg nicht.

Nach § 12 Absatz 3 Nr. 3 WpUG besteht ein Schadensersatzanspruch nach § 12
Absatz 1 WpUG mangels Kausalitit der unrichtigen Angaben fur die
Angebotsannahme nicht, wenn die fehlerhaften Angaben vor der Annahme des
Angebotes berichtigt werden. In diesem Fall wird unwiderlegbar vermutet, dass
die Angebotsadressaten von der Berichtigung Kenntnis nehmen und daher eine
erst nach Veroffentlichung der Berichtigung erfolgende Angebotsannahme nicht
mehr aufgrund der urspringlich fehlerhaften Angebotsunterlage, sondern
aufgrund der korrigierten Angebotsunterlage erfolgt.”*® Es scheint aber nur dann
gerechtfertigt, die Kenntnis der Wertpapierinhaber der Zielgesellschaft von der
Berichtigung zu vermuten, wenn grundsétzlich fir alle Wertpapierinhaber die
Meglichkeit besteht, von der Berichtigung auch Kenntnis zu nehmen.*® Wird
die Berichtigung ausschlieBlich in einem elektronischen
Informationsverbreitungssystem veréffentlicht, so werden die Informationen in
einem Veroffentlichungsmedium publiziert, zu welchem nur die institutionellen
Wertpapierinhaber (Banken, Versicherungen und weitere professionelle
Handelsteilnehmer) einen direkten Zugang haben. Nicht institutionellen

Wertpapierinhabern bleibt in diesem Fall hochstens die Mdoglichkeit, aus der

8 Begriindung RegE 2. FFG, BT-Drucks. 12/6679, S. 46; Kiimpel, Bank- und
Kapitalmarktrecht, Rdnr. 16.323; Lennenbach, Kapitalmarkt- und Bérsenrecht, Rdnr. 10.82;
Steinmeyer/Hager, WpUG, § 12 Rdnr. 17.

*19 Begriindung RegE WpUG, BT-Drucks. 14/7034, 43; Assmann, AG 2002, 153, 158; KK-
WpUG/Méllers, § 12 Rdnr. 128; Baums/Thoma/Thoma, WpUG, § 12 Rdnr. 53.
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Vielzahl der téglich publizierten Ad-hoc-Mitteilungen, die Uber das Internet
abgerufen werden kénnen®®!, das Angebot betreffende Berichtigungen
herauszufiltern. Naheliegender wére es, die Kenntnis der Wertpapierinhaber von
der Berichtigung dann unwiderlegbar zu vermuten, wenn diese in der gleichen
Form veroffentlicht wirde wie die Angebotsunterlage. Denn diese
Veroffentlichungsform  gewaéhrleistet  allen  Wertpapierinhabern  der
Zielgesellschaft einen ungehinderten Informationszugang.

In Anbetracht dieser Kritikpunkte kann der in § 12 Absatz 3 Nr. 3 WpUG
geregelte Veroffentlichungsweg fur die Berichtigung nicht tiberzeugen.

De lege ferenda ware es winschenswert, wenn die Veroffentlichung der
Berichtigung in der fur die Angebotsunterlage vorgesehenen Form erfolgen

wirde.

2. Veroffentlichung gem. § 12 Absatz 3 Nr. 3 WpUG i.V.m. § 14 Absatz 3 WpUG

Selbst wenn der in § 12 Absatz 3 Nr. 3 WpUG geregelte Veroffentlichungsweg
wenig Uberzeugend ist, andert dies nichts an der Tatsache, dass das Gesetz fur
die Berichtigung diese Form der Veroffentlichung eindeutig vorsieht.

Da nach § 12 Absatz 3 Nr. 3 2. Alt. WpUG aber die Moglichkeit besteht, die
Berichtigung in einer der Ad-hoc-Publizitat vergleichbaren Form zu
veroffentlichen und als vergleichbare Bekanntmachung in jedem Fall die
Verbdffentlichung nach § 14 Absatz 3 WpUG geniigt®®, sollte der Bieter fiir die
Veroffentlichung der Berichtigung entweder ausschliel3lich oder aber zumindest
zusétzlich  auch den  fir die  Angebotsunterlage  vorgesehenen
Verdffentlichungsweg wahlen.>%

Neben dem Umstand, dass dann allen Wertpapierinhabern eine Kenntnisnahme
von der Berichtigung mdglich ist, spricht hierflr auch, dass in diesem Fall fur
Berichtigung und Nachtrag ein einheitlicher Veroffentlichungsweg gelten
wirde. Die rasche Erfullung seiner Publizitatspflichten durfte dem Bieter

hierdurch leichter fallen, da die Form der Bekanntmachung nicht mehr davon

%20 vgl. Santelmann, Angebotsunterlagenhaftung, S. 180.

%21 Abrufbar auf der Internetseite der DGAP (www.dgap.de).

%22 Stephan, AG 2003, S. 551, 560; Huber, Haftung fir Angebotsunterlagen, S. 199 f.

52 vgl. auch Steinmeyer/Hager, WpUG, § 12 Rdnr. 17; Santelmann, Angebotsunterlagen-

haftung, S. 180.
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abhangen wirde, ob es sich um die Korrektur einer anfanglich unrichtigen
Angebotsunterlage mittels Berichtigung oder um die Aktualisierung einer
nachtraglich unrichtig gewordenen Angebotsunterlage mittels Nachtrag
handelt.>® Der Entstehungszeitpunkt der zur Unrichtigkeit der Angabe
fuhrenden Tatsache musste in diesem Fall nicht mehr ermittelt werden, um die

richtige Veroffentlichungsform zu wahlen.

I1. Inhaltliche Gestaltung der Berichtigung

Die Berichtigung®® muss deutlich gestaltet sein, daher in einer Form, die es den
Adressaten ohne aufwendige Nachforschung ermdglicht, davon Kenntnis zu
nehmen, dass die Berichtigung von der Angebotsunterlage abweichende
Angaben enthalt.>®® Die Berichtigung muss einen ausdriicklichen Hinweis
darauf enthalten, dass hierdurch die Angebotsunterlage korrigiert wird.>*’ Die
Veroffentlichung muss jedoch nicht explizit als Berichtigung bezeichnet
werden. Wie im Fall der Aktualisierung kann sie auch als Nachtrag zur
Angebotsunterlage bezeichnet werden. Anderenfalls misste der Bieter im
Einzelfall feststellen, ob es sich bei der fehlerhaften Angabe in der
Angebotsunterlage um eine anfanglich unrichtige Angabe oder um eine
nachtraglich unrichtig gewordene Angabe handelt. Dies wirde ihn bei der
raschen Erfullung seiner Publizitatspflichten behindern.

I1l. Anwendbarkeit von § 21 Absatz 4 WpUG

8§ 12 Absatz 3 Nr. 3 WpUG verweist fiir die Berichtigung weder auf das in § 21
Absatz 4 WpUG geregelte Riicktrittsrecht noch stellt die Berichtigung
anfanglich  unrichtiger ~ Angaben in der  Angebotsunterlage eine

524 \gl. auch Ehricke/Ekkenga/Oechsler/Oechsler, WpUG, § 12 Rdnr. 13; ders., ZIP 2003,
1330, 1331, der sich aus diesem Grund aber fiir eine Ubertragung der in § 12 Absatz 3 Nr. 3
WpUG vorgesehenen Verdffentlichungsform auf den Nachtrag ausspricht.

525 \/gl. hierzu auch die inhaltliche Gestaltung des Nachtrags in: 4. Teil § 2 C. I1. Die fiir den

Nachtrag bestehenden Anforderungen gelten auch fir die Berichtigung.

526 Begriindung RegE WpUG, BT-Drucks. 14/7034, 43; Hamann, ZIP 2001, 2249, 2257; KK-
WpUG/Méllers, § 12 Rdnr. 126; Baums/Thoma/Thoma, WpUG, § 12 Rdnr. 58.

%27 Huber, Haftung fir Angebotsunterlagen, S. 291; a.A. KK-WpUG/Méllers, § 12 Rdnr. 126;
Vgl. zur inhaltlichen Ausgestaltung der borsengesetzlichen Berichtigung in diesem
Zusammenhang: Schéfer/Hamann 88 45, 46 Bo6rsG n.F. Rdnr. 45; Hauptmann, in:
Vortmann, 8 3 Rdnr. 129; GroR, Kapitalmarktrecht, 88 45, 46 BorsG Rdnr. 61.
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Angebotsanderung i.S.d. § 21 Absatz 1 Satz 1 WpUG dar, fiir die das in § 21
Absatz 4 WpUG vorgesehene Riicktrittsrecht gilt. Dartiber hinaus ist auch eine
analoge Anwendung der Vorschrift auf die Berichtigung abzulehnen.®® Sie
scheitert, ebenso wie im Fall des Nachtrags, an dem Ausnahmecharakter des in
§ 21 Absatz 4 WpUG geregelten Riicktrittsrecht sowie an der fehlenden
Vergleichbarkeit der Interessenlagen.®®

Das in § 21 WpUG geregelte Riicktrittsrecht findet im Fall einer Berichtigung
mithin keine Anwendung. Angebotsadressaten, die das Angebot zum Zeitpunkt
der Berichtigung bereits angenommen haben, steht deshalb kein Ricktrittsrecht
zu, mit dessen Hilfe sie sich von den abgeschlossenen Erwerbs- und

Tauschvertrdgen wieder 16sen kénnen.

IV. Keine vorherige Gestattung der Berichtigung durch die BaFin

Fur die Veroffentlichung der Berichtigung ist deren vorherige Gestattung durch
die BaFin nicht erforderlich.”®* Der Anwendungsbereich des in § 14 Absatz 2
WpUG  geregelten  Gestattungsverfahrens  beschrankt sich auf die
Verd6ffentlichung der Angebotsunterlage. Jedoch sollte die Berichtigung ebenso
wie der Nachtrag gleichzeitig mit ihrer Veroffentlichung an die BaFin
ubermittelt werden, damit diese ihre Funktion als Evidenzzentrale erfillen

kann.>3!

84 Aktualitatspflicht im engeren Sinne

Die Aktualitatspflicht im engeren Sinne betrifft die Verpflichtung zur
Verd6ffentlichung einer aktuellen Angebotsunterlage. Sie ergibt sich aus der in §
11 Absatz 1 Satz 3 WpUG geregelten Pflicht zur Veré6ffentlichung einer

*% Stephan, AG 2003, S. 551, 560; KK-WpUG/Mbllers, § 12 Rdnr. 126; fir ein Riicktrittsrecht
analog § 21 Absatz 4 WpUG: Aha, AG 2002, S. 160, 165 f.,; wohl auch
Baums/Thoma/Thoma, WpUG, § 12 Rdnr. 55.

Vgl. hierzu die Ausfihrungen zur Frage der entsprechenden Anwendbarkeit des in § 21
Absatz 4 WpUG geregelten Ricktrittsrechts auf den Nachtrag in: 4. Teil § 2 C. 1I1.

529

%% \/gl. hierzu auch die Ausfiihrungen zur nocht erforderlichen Gestattung des Nachtrags in: 4.

Teil §2C. IV.

531 vgl. hierzu die Ausfithrungen in: 4. Teil § 2 C. IV.
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richtigen und vollstdndigen Angebotsunterlage. Richtig bedeutet ndmlich auch
aktuell.

A. Sachlicher und zeitlicher Anwendungsbereich

Ebenso wie das in § 11 Absatz 1 Satz 3 WpUG normierte Richtigkeitsgebot
erstreckt sich das Aktualitatsgebot auf alle Angaben der Angebotsunterlage.
Gegenstand der Aktualitatspflicht im engeren Sinne sind mithin sémtliche der
nach § 11 Absatz 2 WpUG und § 2 WpUG-AV erforderlichen Angaben.

In zeitlicher Hinsicht markiert der Veroffentlichungszeitpunkt (8 14 Absatz 2
Satz 1 WpUG) den maRgeblichen Anknipfungszeitpunkt fur die
Aktualitatspflicht im engeren Sinne Samtliche Angaben der Angebotsunterlage
miussen die zu diesem Zeitpunkt herrschende Sachlage zutreffend wiedergeben.
Es handelt sich dabei um den Ausgangspunkt der Aktualitat. Die Aktualitat der

Angaben muss zu diesem Zeitpunkt erstmals gegeben sein.

B. Praktische Umsetzung der Aktualitatspflicht im engeren Sinne
zwischen Gestattung und Veroffentlichung der Angebotsunterlage

Nach ausdriicklicher Gestattung der Veroffentlichung durch die BaFin oder
Fristablauf ohne Untersagung ist der Bieter nach § 14 Absatz 1 Satz 1 WpUG
zur unverziglichen Verdoffentlichung der Angebotsunterlage verpflichtet. Treten
nach der Gestattung und noch vor der Veroffentlichung der Angebotsunterlage
Umsténde ein, welche die Angebotsunterlage unrichtig werden lassen oder
erkennt der Bieter erst nach der Gestattung die Fehlerhaftigkeit bestimmter
Angaben in der Angebotsunterlage, so ist der Bieter aufgrund seiner aus § 11
Absatz 1 Satz 3 WpUG resultierenden Pflicht zur Veréffentlichung einer
richtigen und insoweit auch aktuellen Angebotsunterlage zu einer Anderung
oder Ergénzung der fehlerhaften Angebotsunterlage verpflichtet.>*

Zu Klaren bleibt indes, in welcher Form die Korrektur bzw. Ergénzung der
bereits gestatteten Angebotsunterlage zu erfolgen hat.

Bei der Beantwortung dieser Frage ist zu beachten, dass der Bieter diejenige
Version der Angebotsunterlage veroffentlichen muss, die Gegenstand des

Gestattungsverfahrens nach 8§ 14 Absatz 2 WpUG gewesen ist und deren
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Verdffentlichung von der BaFin gebilligt wurde. Insofern ist es dem Bieter nicht
maoglich, eine eigenmé&chtig Kkorrigierte oder ergdnzte Version der
Angebotsunterlage zu veroffentlichen, die von der urspringlich gestatteten
Version abweicht.>® Um seiner Verpflichtung zur Verdffentlichung einer
richtigen und aktuellen Angebotsunterlage dennoch gerecht werden zu koénnen,
muss der Bieter vielmehr eine die fehlerhafte Angebotsunterlage korrigierende
oder ergénzende Berichtigung verdffentlichen. Diese Berichtigung entsprechend
§ 12 Absatz 3 Nr. 3 WpUG ist gleichzeitig mit der Angebotsunterlage zu
veroffentlichen und sollte den fir die Angebotsunterlage vorgesehenen
Veroffentlichungsweg teilen. Angebotsunterlage und Berichtigung sollten als
zwei Dokumente verdffentlicht werden.®® Hierdurch ist fir die
Angebotsadressaten deutlich erkennbar, welche Informationen das Prifungs-
und Gestattungsverfahren bei der BaFin durchlaufen haben und welche nicht.>*®
Dieser Gesichtspunkt spricht gegen die Veroffentlichung von Angebotsunterlage

und Berichtigung in einem Dokument.

85 Ergebnis

Die im Rahmen der Untersuchung gewonnenen Erkenntnisse und Grundsétze
zum  Anwendungsbereich  und  zur  praktischen  Umsetzung  der
Aktualitatssicherungspflichten®®  lassen sich im Ergebnis wie folgt
zusammenfassen:

Vom sachlichen Anwendungsbereich der Berichtigungspflicht werden Angaben
in der Angebotsunterlage erfasst, die von Anfang an, daher bereits zum
Verdoffentlichungszeitpunkt unrichtig sind. Gegenstand der
Aktualisierungsspflicht sind Angaben, die urspringlich richtig gewesen sind,

durch Umstandsanderungen nach Veroffentlichung allerdings unrichtig

%32 Stephan, AG 2003, S. 551, 552.

%3 Ehricke/Ekkenga/Oechsler/Oechsler, WpUG, § 11 Rdnr. 5; vgl. hierzu auch die
Ausflihrungen zur Aktualisierung der Angebotsunterlage zwischen Gestattung und
Veroffentlichung in: 3. Teil § 1 B. I. 2. b).

%% Ehricke/Ekkenga/Oechsler/Oechsler, WpUG, § 11 Rdnr. 5.

%% \gl. hinsichtlich der Aktualisierung des Verkaufsprospektes zwischen Gestattung und

Verdffentlichung: Assmann/Lenz/Ritz/Ritz, Nachtrag, VerkProspG, § 11 Rdnr. 6.

5% Aktualitatspflicht im engeren Sinne, Aktualisierungs- und Berichtigungspflicht.
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geworden sind. Darliber hinaus ist zu berlcksichtigen, dass der sachliche
Anwendungsbereich von Aktualisierungs- und Berichtigungspflicht durch das
Kriterium der Wesentlichkeit begrenzt wird. Denn es sind nur diejenigen
Angaben der Angebotsunterlage zu berichtigen bzw. zu aktualisieren, die fir die
Beurteilung des Angebotes von wesentlicher Bedeutung sind.

Die zeitliche Reichweite von Aktualisierungs- und Berichtigungspflicht ist
identisch. Beide Aktualitatssicherungspflichten beginnen zum Zeitpunkt der
Veroffentlichung der Angebotsunterlage und enden grundsétzlich mit Ablauf
der ggf. verlangerten und/oder erweiterten Annahmefrist. Gegeniiber dem
einzelnen Wertpapierinhaber der Zielgesellschaft enden sie bereits mit dem
Zeitpunkt der jeweiligen Angebotsannahme.

Die aktualisierten bzw. berichtigten Angaben sind in einem Nachtrag bzw. in
einer Berichtigung zu publizieren, deren Bezugspunkt die gestattete und
verOffentlichte Angebotsunterlage ist. Fur die Veroffentlichung des Nachtrags
ist der in § 14 Absatz 3 WpUG geregelte, also der fiir die Publikation der
Angebotsunterlage  geltende  Veroffentlichungsweg,  malgeblich.  Die
Veroffentlichung der Berichtigung sollte ebenfalls in dieser Form erfolgen.
Nachtrag und Berichtigung mussen deutlich gestaltet sein, daher in einer Form,
die es dem Adressaten ohne aufwendige Nachforschungen ermdglicht, davon
Kenntnis zu nehmen, dass die Berichtigung von der Angebotsunterlage
abweichende Angaben enthalt.

Fur die Veroffentlichung des Nachtrags und der Berichtigung ist deren
vorherige Gestattung durch die BaFin nicht erforderlich.

Schliefilich steht Angebotsadressaten, die das Angebot vor der Verdffentlichung
des Nachtrags oder der Berichtigung angenommen haben, kein Ricktrittsrecht
gem. § 21 Absatz 4 WpUG analog zu.

Festzuhalten ist, dass sich Aktualisierungspflicht und Berichtigungspflicht
lediglich im Hinblick auf ihren sachlichen Anwendungsbereich unterscheiden.
Die Berichtigung zielt auf die Korrektur von anfanglich unrichtigen Angaben
ab. Gegenstand einer Aktualisierung sind hingegen Angaben, die erst
nachtraglich, d.h. wéhrend der Annahmefrist unrichtig geworden sind.
Ansonsten ergeben sich keine Unterschiede. Denn die zeitliche Reichweite
dieser beiden Aktualitatssicherungspflichten ist identisch und im Rahmen ihrer

praktischen Umsetzung ergeben sich keine Abweichungen.
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In Bezug auf die Aktualitatspflicht im engeren Sinne ist noch anzumerken, dass
von ihrem sachlichen Anwendungsbereich samtliche der nach § 11 Absatz 2
WpUG und § 2 WpUG-AV erforderlichen Angaben erfasst werden und in
zeitlicher Hinsicht der Veroffentlichungszeitpunkt der Angebotsunterlage der

mafgebliche Anknipfungspunkt fur die Aktualitatspflicht im engeren Sinne ist.
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Durchsetzbarkeit der Pflichen

Im funften und letzten Teil der Bearbeitung werden zum einen die
haftungsrechtlichen Folgen bestimmt, die sich aus der Verletzung der
festgestellten Aktualitatssicherungspflichten (Aktualitatspflicht im engeren
Sinn, Aktualisierungspflicht und Berichtigungspflicht) ergeben kénnen. Zum
anderen wird die Frage nach der Durchsetzbarkeit dieser Pflichten geklart.

81 Haftungsfolgen der Aktualitatssicherungspflichtverletzung

Nachdem der Anwendungsbereich sowie die praktische Umsetzung der
Aktualitatssicherungspflichten erdrtert wurden, wird nachfolgend untersucht,
welche haftungsrechtlichen Konsequenzen sich aus einer
Aktualitatssicherungspflichtverletzung ergeben. Eine zentrale Rolle bei der
Bestimmung der Verletzungsfolgen nimmt die in § 12 WpUG geregelte Haftung
fur fehlerhafte Angebotsunterlagen ein. Es stellt sich primér die Frage, ob im
Fall einer nicht (mehr) aktuellen Angebotsunterlage nach § 12 WpUG gehaftet
wird und umgekehrt, in welchem Umfang durch eine nachtrégliche Berichtigung

oder Aktualisierung die Haftung vermieden werden kann.>’

A. Die Haftung fur fehlerhafte Angebotsunterlagen nach § 12
WpUG

Die in § 12 WpUG normierte Haftungsregelung dient der Durchsetzung der sich
aus § 11 WpUG und § 2 WpUG-AV ergebenden Informationspflichten,
insbesondere der Pflicht zu vollstandiger und richtiger Information (8 11 Absatz
1 Satz 3 WpUG) sowie der Umsetzung des in § 3 Absatz 2 WpUG

8

niedergelegten Transparenzgebotes.”® Die Androhung einer Haftung fiir

fehlerhafte Angaben der Angebotsunterlage soll préaventiv fur eine korrekte und

537 \gl. auch Stephan, AG 2003, S. 551, 552.
538 KK-WpUG/Mbllers, § 12 Rdnr. 2.
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vollstandige Information der Angebotsadressaten sorgen,>*® damit diese in
Kenntnis der Sachlage eine freie und rationale Entscheidung tber das Angebot
treffen konnen.>*

Da die sich aus § 11 Absatz 2 WpUG und § 2 WpUG-AV ergebenden
Informationspflichten das Ziel verfolgen, Anlegerschutz zu gewahrleisten®** und
durch § 12 WpUG die Einhaltung dieser Informationspflichten sichergestellt
wird, dient § 12 WpUG letztlich auch der Verwirklichung eines effektiven

Anlegerschutzes.>*

I. Rechtsnatur des Haftungsanspruchs aus § 12 Absatz 1 WpUG

§ 12 WpUG ist anderen kapitalmarktrechtlichen Normen, vor allem den §§ 44,
45 BoérsG nachgebildet.>”® Wie dort stellt sich auch hier die Frage nach der
Rechtsnatur der Haftung. Ebenso wie bei der bérsengesetzlichen Haftung hat
sich der Gesetzgeber hinsichtlich etwaiger Ausfiihrungen zur Rechtsnatur des
Anspruches aus § 12 Absatz 1 WpUG bedeckt gehalten. Die zur
borsengesetzlichen Haftung bestehenden dogmatischen Ansatze®** miissen
allerdings nicht zur Bestimmung der Rechtsnatur des Anspruchs aus 8 12 Absatz
1 WpUG herangezogen werden, wenn sich bereits aus dessen
Regelungszusammenhang ableiten ldsst, auf welcher dogmatischen Grundlage

er beruht.>*®

5% Baums/Thoma/Thoma, WpUG, § 12 Rdnr. 5.
0 KK-WpUG/Mbllers, § 12 Rdnr. 2.

1 Siehe hierzu die Ausfilhrungen zum Anlegerschutz ex ante im WpUG in: 1. Teil § 3 C.

%2 Sjehe KK-WpUG/Méllers, § 12 Rdnr. 2.

% Hamann, ZIP 2001, 2249, 2255; Santelmann, Angebotsunterlagenhaftung, S. 12;
Ehricke/Ekkenga/Oechsler/Oechsler, WpUG, § 12 Rdnr. 1.

Im Wesentlichen werden zur Rechtsnatur der borsengesetzlichen Prospekthaftung drei
Theorien vertreten. Vertreten werden die Theorie einer kraft Gesetzes -eintretenden
Vertrauenshaftung, einer deliktischen, vertragsunabhéngigen Haftung und die Theorie der
rechtsgeschéftlichen Erklarung. Vgl. hierzu insgesamt: Gebauer, Borsenprospekthaftung
und Kapitalerhaltungsgrundsatz in der Aktiengesellschaft, S. 72 ff.; Kondgen, AG 2983, 85,
87 ff.; Schwark/Schwark, KMRK, § 45 BorsG Rdnr. 5 ff.

¥ KK-WpUG/Méllers, § 12 Rdnr. 4.
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1. Haftung fir die Verletzung vorvertraglicher Informationspflichten

Obwohl einige Anhaltspunkte fir eine rechtsgeschaftliche Garantiehaftung
sprechen - beispielsweise mussen die Angebotsverantwortlichen (8 12 Absatz 1
Nr. 1 WpUG) nach § 11 Absatz 3 WpUG eine schriftliche und unterschriebene
Erklarung Uber die Richtigkeit und Vollstandigkeit des Inhalts der
Angebotsunterlage abgeben-, ist eine Garantiehaftung im Ergebnis jedoch
abzulehnen.>* Denn insbesondere das in § 12 Absatz 2 WpUG geregelte
Verschuldenserfordernis passt nicht zu einer Garantiehaftung.>*’

Die in § 12 WpUG geregelte Haftung fir fehlerhafte Angebotsunterlagen
begrundet vielmehr eine kapitalmarktrechtliche Haftung fir die Verletzung
vorvertraglicher Informationspflichten.>*® Dafiir spricht, dass ein &ffentliches
Angebot nach dem WpUG die Voraussetzungen eines verbindlichen Angebotes
i.5.d. 88 145 ff. BGB erfilllt™® und auf den Abschluss eines Kauf- bzw.
Tauschvertrages mit den Wertpapierinhabern der Zielgesellschaft gerichtet
550

ist Durch das veroffentlichte Angebot werden mithin vertragliche

Beziehungen angebahnt.>**
Diese Anbahnung vertraglicher Beziehungen begriindet zwischen dem Bieter
und den Wertpapierinhabern der Zielgesellschaft eine Art Sonderbeziehung und

2 Hierzu zahlen

verpflichtet den Bieter zu erhdhten Sorgfaltspflichten.”
insbesondere Informationspflichten wie die Pflicht zu richtiger und damit auch
aktueller Information gem. § 11 Absatz 1 Satz 3 WpUG.”™ Auch die

Aktualitatssicherungspflichten des Bieters, die sicherstellen, dass den

> Ehricke/Ekkenga/Oechsler/Oechsler, WpUG, § 12 Rdnr. 1.
7 Ehricke/Ekkenga/Oechsler/Oechsler, WpUG, § 12 Rdnr. 1.

*® Huber, Haftung fir Angebotsunterlagen, S. 97; KK-WpUG/Mollers, § 12 Rdnr. 4;
Baums/Thoma/Thoma, WpUG, § 12 Rdnr. 3; Ehricke/Ekkenga/Oechsler/Oechsler, WpUG,
8 12 Rdnr. 1.

9 vgl. Liebscher ZIP 2001, 853, 862; Hamann, ZIP 2001, 2249; Oechsler, NZG 2001, 817,
822; Potzsch/Méller, WM 2000, Beilage 2, S. 21; Geibel/StiBmann, BKR 2002, 52, 57; KK-
WpUG/Seydel, § 11 Rdnr. 1, 20; Geibel/SiiBmann/Geibel, § 11 Rdnr. 2; Schwark/Noack,
KMRK, § 11 WpUG Rdnr. 3; Haarmann/Riehmer/Schiippen/Renner, WpUG, § 11 Rdnr. 11;
Steinmeyer/Hager, WpUG, § 11 Rdnr. 5; Baums/Thoma/Thoma, WpUG, § 11 Rdnr. 6.

%30 \/gl. hierzu die Ausfiihrungen zur Rechtsnatur der Angebotsunterlage in: 1. Teil § 2 B.

! Huber, Haftung fiir Angebotsunterlagen, S. 97; KK-WpUG/Méllers, § 12 Rdnr. 4.

%2 Huber, Haftung fir Angebotsunterlagen, S. 97; Beckmann, Ubernahmeangebote in Europa,

S. 81

3 Huber, Haftung fiir Angebotsunterlagen, S. 97; KK-WpUG/Méllers, § 12 Rdnr. 4;
Baums/Thoma/Thoma, WpUG, § 12 Rdnr. 3.
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Wertpapierinhabern jederzeit wahrend der Annahmefrist eine auf zutreffender
Informationsgrundlage beruhende Anlageentscheidung mdglich ist, sind als
vorvertragliche Informationspflichten zu qualifizieren.

Enthélt die Angebotsunterlage unrichtige Angaben, so wird hierdurch die Pflicht
zur Veroffentlichung einer richtigen und vollstandigen Angebotsunterlage (811
Absatz 1 Satz 3 WpUG) verletzt und damit das Vertrauen der Wertpapierinhaber
in die in der Angebotsunterlage enthaltenen Informationen enttéuscht.”** Das
Vertrauen der Wertpapierinhaber in die Richtigkeit der zur Verfligung gestellten
Informationen wird auch dann enttduscht, wenn der Bieter seine
Aktualitatssicherungspflichten verletzt, indem er eine erforderliche Berichtigung
der Angebotsunterlage oder ihre Aktualisierung mittels Nachtrag im Fall der
nachtraglichen Unrichtigkeit unterlasst.

Bei der in 8§ 12 WpUG geregelten Haftung fiir fehlerhafte Angebotsunterlagen
handelt es sich mithin um eine gesetzliche Vertrauensschutzhaftung wegen
Verletzung vorvertraglicher Informationspflichten.”® Haftungsgrund ist der
Schutz des Vertrauens der Wertpapierinhaber der Zielgesellschaft in die

Richtigkeit und Vollstandigkeit der Angebotsunterlage.

2. Inanspruchnahme besonderen typisierten Vertrauens

Der in 8§ 12 WpUG geregelte Schadensersatzanspruch verzichtet allerdings auf
das Erfordernis, dass der Geschadigte personliches Vertrauen in Anspruch
genommen haben muss.>*°

Bei Wertpapiererwerbs- und Ubernahmekonstellationen fehlt es namlich
regelmaRig an einer personlichen, individualisierbaren Vertrauensbeziehung
zwischen dem Bieter und den einzelnen Wertpapierinhabern der
Zielgesellschaft.>®” Die Angebotsunterlage richtet sich zumeist an eine

unuberschaubar grofle Anzahl von Wertpapierinhabern, die dem Bieter

%% Baums/Thoma/Thoma, WpUG, § 12 Rdnr. 3.

%% \/gl. Huber, Haftung fiir Angebotsunterlagen, S. 99; KK-WpUG/Méllers, § 12 Rdnr. 4 f.;
Baums/Thoma/Thoma, WpUG, § 12 Rdnr. 3; Ehricke/Ekkenga/Oechsler/Oechsler, WpUG,
§ 12 Rdnr. 1; vgl. zur Rechtsnatur der bdrsengesetzlichen Prospekthaftung GroR,
Kapitalmarktrecht, §8 45, 46 BorsG Rdnr. 4 m.w.N.

%% Huber, Haftung fiir Angebotsunterlagen, S. 98; KK-WpUG/Méllers, § 12 Rdnr. 5..

7 Huber, Haftung fiir Angebotsunterlagen, S. 98; KK-WpUG/Méllers, § 12 Rdnr. 5.
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unbekannt sind und dies im Regelfall auch bleiben. Fir eine personliche
Vertrauensbeziehung ist mithin kein Raum.>>®

Insofern handelt es sich bei der Haftung nach § 12 WpUG auch nicht um eine
Haftung fur in Anspruch genommenes personliches Vertrauen. Es handelt sich
vielmehr um eine Haftung fir in Anspruch genommenes typisiertes
Vertrauen.™

Dieses typisierte Vertrauen®® wird dem Bieter aufgrund der Angebotsunterlage
entgegengebracht. Der Wertpapierinhaber der Zielgesellschaft als der
informationsunterlegene  Transaktionspartner im Falle von o&ffentlichen
Angeboten benétigt fur eine freie und rationale Desinvestitionsentscheidung
zahlreiche Informationen, die ihn Uber Inhalt und Ziele des Angebotes
aufklaren. Als strukturell und informationsbedingt unterlegene Partei vertraut er
darauf, dass der Bieter ihn mittels des Informationstragers Angebotsunterlage
uber s&mtliche entscheidungsrelevante Umstande aufklart, damit er eine
Entscheidung in Kenntnis der Sachlage treffen kann. Er vertraut nicht zuletzt
auch darauf, dass die entscheidungsrelevanten Informationen, welche ihm durch
die Angebotsunterlage zur Verfligung gestellt werden, richtig und vollstandig
sind.

8§ 12 WpUG schiitzt dieses typisierte Vertrauen des Wertpapierinhabers.

1. Haftungsvoraussetzungen

1. Fehlerhaftigkeit der Angebotsunterlage

Tatbestandlicher Ankniipfungspunkt fiir eine Haftung nach §12 WpUG ist die
Fehlerhaftigkeit der Angebotsunterlage. ***

%8 Huber, Haftung fiir Angebotsunterlagen, S. 98; KK-WpUG/Méllers, § 12 Rdnr. 5.

% Huber, Haftung fiir Angebotsunterlagen, S. 98; KK-WpUG/Méllers, § 12 Rdnr. 5.

%0 Auch die von der Rechtsprechung entwickelten und aus den Regeln zur culpa in

contrahendo hergeleiteten Prospekthaftungsgrundsétze kniipfen an ein typisiertes Vertrauen
des Anlegers in die Richtigkeit und Vollstdndigkeit der von den Prospektverantwortlichen
gemachten Angaben an. Vgl. hierzu ausfuhrlich BGH WM 1993, 1787, 1788.

Die Haftung fiir die Angebotsunterlage nach § 12 WpUG ist weitgehend der Haftung fiir
unrichtige Borsenzulassungsprospekt nach 88§ 44 ff. BorsG nachgebildet.

561
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a) Verletzung der Pflicht zu richtiger und vollstandiger Information (§ 11 Absatz
1 Satz 3 WpUG)

§ 11 Absatz 1 Satz 3 WpUG begriindet die Pflicht des Bieters zu richtiger und
vollstandiger Information in der Angebotsunterlage. Verletzt der Bieter diese
Pflicht, indem er eine fehlerhafte Angebotsunterlage verdffentlicht, so droht ihm
wegen dieser Pflichtverletzung eine Haftung nach § 12 WpUG.

Tatbestandliche Voraussetzung einer Haftung nach § 12 WpUG ist, dass fiir die
Beurteilung des Angebotes wesentliche Angaben der Angebotsunterlage
unrichtig oder unvollstandig sind.

aa) Unrichtigkeit der Angaben

Die nach § 11 Absatz 2 WpUG und § 2 WpUG-AV erforderlichen Angaben
kénnen Tatsachen, Werturteile und Prognosen zum Inhalt haben.*®

Angaben tatsachlicher Art sind unrichtig, wenn ein Vergleich mit der objektiven
Sachlage ergibt, dass die Angaben nicht der Wahrheit entsprechen.®®
Werturteile und Prognosen, wie sie v.a. nach § 11 Absatz 2 Satz 3 Nr. 1 WpUG
gefordert werden, sind dann als unrichtig anzusehen, wenn sie nicht ausreichend
durch Tatsachen gestiitzt oder kaufmannisch nicht vertretbar sind.***

Die Angebotsunterlage ist auch dann unrichtig, wenn die einzelnen Angaben in
der Angebotsunterlage fir sich genommen zwar zutreffend sind, die Angaben in
ihrer Gesamtheit jedoch einen fehlerhaften Gesamteindruck vermitteln.”®® Der
Gesamteindruck ist fehlerhaft, wenn die in der Angebotsunterlage
wiedergegebenen Tatsachen, Werturteile und Prognosen insgesamt ein nicht
wahrheitsgetreues, nicht vollstandiges und/oder nicht realistisches Gesamtbild

des Bieters sowie seiner Vermogens-, Ertrags- und Liquiditatslage abgeben.*®

%62 KK-WpUG/Méllers, § 12 Rdnr. 26; Schwark/Noack, KMRK, § 12 WpUG Rdnr. 8.

**Haarmann/Riehmer/Schiippen/Renner, WpUG, § 12 Rdnr. 19; KK-WpUG/Mollers, § 12
Rdnr. 36; Steinmeyer/Hager, WpUG, § 11 Rdnr. 28.

Geibel/SuBmann/Schwennicke, WpUG, § 12 Rdnr.4; Haarmann/Riehmer/Schippen/Renner,
WpUG, § 12 Rdnr. 19; KK-WpUG/Méllers. § 12 Rdnr. 36; Steinmeyer/Hager, WpUG, § 12
Rdnr. 11.

%5 Assmann; AG 2002, 153, 156; KK-WpUG/Seydel, § 11 Rdnr. 33; KK-WpUG/Méllers, § 12
Rdnr. 47 f; Steinmeyer/Hager, WpUG, § 12 Rdnr. 15.

%66 KK-WpUG/Mbllers, § 12 Rdnr. 48.
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MaRgeblicher Anknupfungspunkt fur die Beurteilung der Unrichtigkeit ist der

Zeitpunkt der Veroffentlichung.>®’

Unerheblich fir die Beurteilung der
Unrichtigkeit oder Unvollstéandigkeit ist, dass die Angebotsunterlage zuvor gem.

§ 14 Absatz 2 Satz 1 WpUG von der BaFin gebilligt wurde.*®®

bb) Unvollstandigkeit der Angaben

Bei der Unvollstandigkeit handelt es sich um einen Unterfall der Unrichtigkeit,
da eine unvollstandige Angebotsunterlage immer zugleich auch unrichtig ist.>®®
Die Unvolistandigkeit wurde in die Regelung lediglich wegen ihrer
Praxisrelevanz gesondert aufgenommen.>”® Eine Angebotsunterlage ist in der
Regel vollstandig, wenn sie samtliche nach § 11 Absatz 2 WpUG und § 2
WpUG-AV erforderlichen Angaben enthalt.>”* Zu beriicksichtigen ist jedoch,
dass auch bei Vollstandigkeit nach den gesetzlichen Anforderungen weitere
Angaben erforderlich sein konnen, falls der Angebotsadressat nur so in Kenntnis
der Sachlage, wie von § 11 Absatz 1 Satz 2 WpUG gefordert, entscheiden

kann.>"

cc) Wesentlichkeit

Weitere Haftungsvoraussetzung ist, dass die unvollstdndigen oder unrichtigen

Angaben fur die Beurteilung der Wertpapiere von wesentlicher Bedeutung

sind.>"

%7 50 auch Assmann, AG 2002, 153, 155; Huber, Haftung fiir Angebotsunterlagen, S. 142;
Oechsler, ZIP 2003, 1330, 1331; Stephan; AG 2003, S. 551, 552;
Haarmann/Riehmer/Schiippen/Schiippen, WpUG, § 12 Rdnr. 19; Steinmeyer/Hager, WpUG,
§ 12 Rdnr. 7; KK-WpUG/Mbllers, § 12 Rdnr. 71; KK-WpUG/Seydel, § 11 Rdnr. 33;
Baums/Thoma/Thoma, WpUG, § 12 Rdnr. 25; Geibel/SiiBmann/Schwennicke, WpUG, § 12
Rdnr. 4; a.A. Santelmann, Angebotsunterlagenhaftung, S. 159; Schwark/Noack, KMRK, §
12 WpUG Radnr. 13.

%68 Begriindung RegE WpUG, BT-Drucks. 14/7034, S. 42.
%% Begriindung RegE WpUG, BT-Drucks. 14/7034, 42.
30 Begriindung RegE WpUG, BT-Drucks. 14/7034, 42.

" KK-WpUG/Seydel, § 11 Rdnr. 35; KK-WpUG/Méllers, § 12 Rdnr. 40; Schwark/Noack ,
KMRK, 8§ 12 WpUG Rdnr. 10; Steinmeyer/Hager, WpUG, § 11 Rdnr. 12, § 12 Rdnr. 13

*2schwark/Noack, KMRK, § 12 WpUG Rdnr. 10.

% Nicht jede Angabe, die nach § 11 Absatz 2 WpUG und § 2 WpUG-AV in der
Angebotsunterlage enthalten sein muss, ist von vornherein als wesentlich zu betrachten.
Angaben sind vielmehr dann als wesentlich einzustufen, wenn sie Umsténde betreffen, die
objektiv fir die Beurteilung des Angebotes im Hinblick auf seine Annahme bzw.

168



5. Teil Verletzung der Aktualitatssicherungspflicht und Durchsetzbarkeit der Pflichten

b) Verletzung der Aktualitatspflicht im engeren Sinne

Die Aktualitatspflicht im engeren Sinne betrifft die Pflicht des Bieters zur
Veroffentlichung einer zeitnahen Angebotsunterlage. Durch sie wird
sichergestellt, dass die Angaben der Angebotsunterlage die zum Zeitpunkt der
Veroffentlichung herrschende Sachlage zutreffend wiedergeben. Sie ist Teil der
in § 11 Absatz 1 Satz 3 WpUG geregelten Pflicht des Bieters zu richtiger und
vollstandiger Information.””

Verletzt der Bieter die Aktualitatspflicht im engeren Sinne, indem er zum
Zeitpunkt der Veroffentlichung bereits veraltete bzw. tberholte Informationen
publiziert, haftet er bei VVorliegen der tbrigen Haftungsvoraussetzungen nach §
12 WpUG auf Schadensersatz, da sich die Richtigkeit der Angaben auch nach

deren Aktualitit bemisst.>”

c) Verletzung der Berichtigungspflicht

Die Berichtigungspflicht betrifft die Pflicht des Bieters zur Korrektur anféanglich
unrichtiger Angaben der Angebotsunterlage. Sie besteht so lange wie den
Angebotsadressaten eine Entscheidung Uber das Angebot mdglich ist, mithin
wahrend der gesamten Annahmefrist. Verletzt der Bieter seine
Berichtigungspflicht, indem er die Korrektur der anfanglich unrichtigen
Angaben unterlasst, haftet er bei Vorliegen der weiteren nach § 12 WpUG
erforderlichen Voraussetzungen auf Schadensersatz.>"

Die Verletzung der Berichtigungspflicht ist immer dann Ankniipfungspunkt fir
eine Haftung nach § 12 WpUG, wenn der Bieter eine unrichtige
Angebotsunterlage veroffentlicht, von ihrer Fehlerhaftigkeit zum Zeitpunkt der
Veroffentlichung jedoch keine Kenntnis hat. In diesem Fall hat er seine aus § 11

Absatz 1 Satz 3 WpUG resultierende Pflicht zur Veréffentlichung einer

Nichtannahme erforderlich sind und die der durchschnittlich gebildete Wertpapierinhaber
der Zielgesellschaft ,eher als nicht“ bei seiner Entscheidung Uber das Angebot
berticksichtigen wirde. Vgl. hierzu die Ausfihrungen zum sachlichen Anwendungsbereich
der Aktualisierungspflicht in: 4. Teil § 2 A., sowie Assmann, AG 2002, 153, 157 f.

3™ \/gl. hierzu die Ausfiihrungen in: 3. Teil § 1 A.

> Urspriinglich zutreffende, zum Zeitpunkt der Veroffentlichung aber bereits veraltete bzw.

iberholte Informationen sind genauso ,unrichtig” i.S.d. § 12 WpUG und damit
haftungsbegriindend wie Informationen der Angebotsunterlage, die zu keinem Zeitpunkt
zutreffend gewesen sind

576 Méllers, ZGR 2002, 664, 676; Stephan, AG 2003, 551, 560.
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richtigen Angebotsunterlage zwar objektiv verletzt, aufgrund fehlenden
Verschuldens kann ihm diese Pflichtverletzung aber nicht vorgeworfen werden
(8 12 Absatz 2 WpUG). Falls der Bieter nun wahrend der Annahmefrist
Kenntnis bzw. grob fahrlassige Unkenntnis von der Unrichtigkeit der
Angebotsunterlage erhdlt und keine Berichtigung erfolgt, so verletzt er ab
diesem Zeitpunkt in vorwerfbarer Weise seine Pflicht zur Berichtigung der
fehlerhaften Angebotsunterlage.

Erfullt der Bieter hingegen seine Berichtigungspflicht, indem er eine die
anfangliche Unrichtigkeit korrigierende Berichtigung verdffentlicht, so kénnen
diejenigen Wertpapierinhaber, die das Angebot nach der Berichtigung
angenommen haben, einen Haftungsanspruch nach § 12 WpUG nicht mehr
geltend machen.>”’

Soweit die in der Berichtigung enthaltenen Informationen fehlerhaft sind,
koénnen diese Berichtigungsangaben selbst Grundlage einer Haftung nach § 12
WpUG sein>® Denn ab Veroffentlichung der Berichtigung ist die
Angebotsunterlage in ihrer berichtigten Form die alleinige Haftungsgrundlage

fur alle nachfolgenden Erwerbsgeschafte.””

d) Verletzung der Aktualisierungspflicht

Treten nach Veroffentlichung der Angebotsunterlage Umstande ein, welche die
Angaben der Angebotsunterlage unrichtig werden lassen, so ist es Aufgabe der
Aktualisierungspflicht, sicherzustellen, dass diese nachtréglich unrichtig
gewordenen Angaben durch die Veroffentlichung eines Nachtrags korrigiert
bzw. ergénzt werden. Hierdurch wird den Angebotsadressaten wéhrend der
gesamten Annahmefrist eine auf zutreffender Informationsgrundlage beruhende
Anlageentscheidung ermdglicht.

Verletzt der Bieter seine Aktualisierungspflicht, indem er die Korrektur bzw.

Ergénzung nachtraglich unrichtig gewordener Angebotsunterlagen unterl&sst

7 \gl. zur haftungsauschlieBenden Wirkung der Berichtigung nach § 12 Absatz 3 Nr. 3
WpUG die Ausfiihrungen in 3. Teil § 2 A. I1.

578 Assmann, AG 2002, 153, 158; Stephan, AG 2003, 551, 560; KK-WpUG/Méllers, § 12 Rdnr.
129; Schwark/Noack, KMRK, § 12 WpUG Rdnr. 30; Ehricke/Ekkenga/Oechsler/Oechsler,
WpUG, § 12 Rdnr. 2; vgl. auch Assmann/Lenz/Ritz/Assmann, VerkProspG, § 13 Rdnr. 45
zur Verkaufsprospekthaftung und GroBR, AG 1999, 199, 204 zur bdrsenrechtlichen
Prospekthaftung.
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oder einen fehlerhaften Nachtrag verdffentlicht, so stellt sich die Frage nach der
Haftung fur diese Pflichtverletzung.

Ob der Bieter im Fall der Aktualisierungspflichtverletzung ebenso wie im Fall
der Verletzung der Berichtigungspflicht oder der Verletzung der
Aktualitatspflicht im engeren Sinne dem Angebotsadressaten nach § 12 WpUG
auf Schadensersatz haftet, scheint im Hinblick auf den haftungsbegriindenden
Tatbestand der Vorschrift fraglich. Zu berticksichtigen ist ndmlich, dass der
mafRgebliche Anknupfungspunkt fur die Beurteilung der Unrichtigkeit der

4580

Angebotsunterlage der Veroffentlichungszeitpunkt ist™, die Angaben zu

diesem Zeitpunkt aber noch zutreffend sind.

aa) Haftung aus culpa in contrahendo (88 280 Absatz 1 Satz 1, 241 Absatz 2,
311 Absatz 2 BGB)

Teilweise wird deshalb die Auffassung vertreten, dass im Fall der unterlassenen
Aktualisierung der Angebotsunterlage eine Haftung nach § 12 Absatz 1 WpUG
nicht in Betracht komme.*®

Es werde nach § 12 Absatz 1 WpUG nur fir ,echte Fehler* der
Angebotsunterlage gehaftet, daher fir Unrichtigkeiten, die bereits zum
Zeitpunkt der Veroffentlichung nach § 14 Absatz 2 Satz 1 WpUG bestiinden.
Wegen unterlassener Aktualisierung komme dagegen nur die allgemeine
Haftung nach culpa in contrahendo (88 280 Absatz 1 Satz 1, 241 Absatz 2, 311
Absatz 2 BGB) wegen Verschuldens im vorvertraglichen Stadium in Betracht,
wobei die Schutzpflichtverletzung nach 8 241 Absatz 2 BGB in der
unterlassenen Aktualisierung der Angebotsunterlage liege. Dass dabei — im
Unterschied zu § 12 Absatz 2 WpUG - auch fiir einfache Fahrlassigkeit gehaftet
werde, rechtfertige sich aus der Uberlegung, dass der Haftungsschuldner den
Schutz dieser Vorschrift nicht verdiene, weil er sich nicht der Mihe der

Publizierung eines Nachtrags unterzogen habe.

% Stephan, AG 2003, S. 551, 560.

%0 50 auch Assmann, AG 2002, 153, 155; Huber, Haftung fir Angebotsunterlagen, S. 142;
Oechsler, ZIP 2003, 1330, 1331; Stephan; AG 2003, S. 551, 552;
Haarmann/Riehmer/Schiippen/Schiippen, WpUG, § 12 Rdnr. 19; Steinmeyer/Hager, WpUG,
§ 12 Rdnr. 7; KK-WpUG/Mbllers, § 12 Rdnr. 71; KK-WpUG/Seydel, § 11 Rdnr. 33;
Baums/Thoma/Thoma, WpUG, § 12 Rdnr. 25; Geibel/SiiBmann/Schwennicke, WpUG, § 12
Rdnr. 4; a.A. Santelmann, Angebotsunterlagenhaftung, S. 159; Schwark/Noack, KMRK, §
12 WpUG Rdnr. 13.
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(1) Nicht gerechtfertigte Haftungserweiterung

Die Auffassung, im Fall der wunterlassenen Aktualisierung der
Angebotsunterlage mittels Nachtrag hafte der Angebotsverantwortliche nach
den Grundsétzen der culpa in contrahendo, vermag jedoch nicht zu tiberzeugen.
Auf der einen Seite spricht gegen eine Haftung aus culpa in contrahendo, dass
die Anspruchsverpflichteten nicht nur bei Kenntnis und grob fahrlassiger
Unkenntnis auf Schadensersatz haften wiirden, sondern auch schon bei einfacher
Fahrlassigkeit. Eine solche Haftungserweiterung scheint aber nicht
gerechtfertigt,

Denn zuné&chst ist nicht nachvollziehbar, dass der Bieter fur das Unterlassen der
Aktualisierung einer nachtréglich unrichtig gewordenen Angebotsunterlage
mittels Nachtrag scharfer haften sollte als fur die Veroffentlichung einer von
vornherein fehlerhaften Angebotsunterlage.>®

Dartiber hinaus ist zu beriicksichtigen, dass im Rahmen der Haftung fir
fehlerhafte Borsenzulassungsprospekte und Verkaufsprospekte nach den 8§ 44,
45 Absatz 1 BoérsG bzw. nach § 13 Absatz 1 VerkProspG i.V.m. den 8§ 44, 45
Absatz 1 BorsG nur bei Kenntnis oder grob fahrldssiger Unkenntnis der
Prospektunrichtigkeit gehaftet wird. Nach § 52 Absatz 2 Satz 2 BérsZulVVO und
8 11 Satz 2 VerkProspG gilt dies auch dann, wenn die Prospektverantwortlichen
ihre Aktualisierungspflicht nicht oder nur mangelhaft erfillen. Auf den
Nachtrag sind ndmlich die Vorschriften tiber den Borsenzulassungsprospekt und
den Verkaufsprospekt entsprechend anzuwenden, weshalb auch die
entsprechenden Haftungsregelungen Anwendung finden. Dabei kann sich die
Prospekthaftung nicht nur aus einem unzutreffenden Nachtrag, sondern auch aus
dem Unterlassen eines an sich gebotenen Nachtrags ergeben.>®®

Warum im Fall der unterlassenen Aktualisierung der nachtréglich unrichtig
gewordenen Angebotsunterlage schon fiir einfache Fahrlassigkeit gehaftet
werden soll und im Fall der unterlassenen Prospektaktualisierung nicht, ist nicht
verstandlich. Das Argument, der Bieter habe sich nicht der Mihe einer

Publizierung unterzogen, berzeugt nicht, da der Prospektverantwortliche dies

%81 Ehricke/Ekkenga/Oechsler/Oechsler, WpUG, § 12 Rdnr. 2, 13; ders., ZIP 2003, 1330, 1331.
%82 Baums/Thoma/Thoma, WpUG, § 12 Rdnr. 36.
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auch nicht getan hat und dennoch nicht fir eine fahrldssig unterlassene
Prospektaktualisierung nach 8 52 Absatz 2 Satz 2 B6rsZulVO i.V.m. den 88 44,
45 Absatz 1 BorsG bzw. nach § 11 Satz 2, § 13 Absatz 1 VerkProspG i.V.m.
den 88§ 44, 45 Absatz 1 BorsG haften muss.

Berlcksichtigt man weiterhin noch, dass auch nach § 127 Absatz 3 Satz 1
InvestmG eine Haftung fiir fehlerhafte VVerkaufsprospekte nur bei Kenntnis oder
grob fahrléassiger Unkenntnis vorgesehen ist, zeigt sich umso mehr, dass eine
Haftung fir leicht fahrlassige Fehlinformationen sich nicht in das bestehende
Haftungssystem der spezialgesetzlichen Prospekthaftung einfiigen wiirde®®,
obwohl Angebotsunterlage und Prospekt durchaus miteinander vergleichbar

sind.>®®

(2) Fehlender personlicher vorvertraglicher Kontakt

Auf der anderen Seite spricht gegen eine Haftung aus culpa in contrahendo im
Fall der unterlassenen Angebotsaktualisierung mittels Nachtrag, dass eine solche
Haftung einen vorvertraglichen personlichen Kontakt zwischen dem Bieter und
den einzelnen Wertpapierinhabern erfordern wirde. An dem erforderlichen
Kontakt zwischen Bieter und dem einzelnen Wertpapierinhaber wird es im
Rahmen von Wertpapiererwerbs- und Ubernahmeangeboten jedoch in der Regel
fehlen. Wie noch zu zeigen ist, wird das fir eine Haftung aus culpa in
contrahendo erforderliche vorvertragliche Schuldverhaltnis i.S.d. § 311 Absatz 2

BGB namlich tiberwiegend nicht gegeben sein.

(@) §311 Absatz 2 Nr. 1 BGB

Nach § 311 Absatz 2 Nr. 1 BGB kann das erforderliche vorvertragliche
Schuldverhéltnis zunéchst durch die Aufnahme von Vertragsverhandlungen
entstehen. Im Zusammenhang mit 6ffentlichen Angeboten nach dem WpUG
finden  Vertragsverhandlungen  zwischen dem  Bieter und den

%83 \/gl. Stephan, AG 2002, S. 3, 10; Lennenbach, Kapitalmarkt- und Bérsenrecht, Rdnr. 8.92;
Assmann/Lenz/Ritz/Assmann, 8§ 13 Rdnr. 44; Schwark/Heidelbach, KMRK, § 11
VerkProspG Rdnr. 14.

%84 vgl. Baums/Thoma/Thoma, WpUG, § 12 Rdnr. 36.

%85 Siehe hierzu die Ausfihrungen in: 4. Teil § 1 1. 1.
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Wertpapierinhabern der Zielgesellschaft jedoch in der Regel nicht statt.>®® Der
Anwendungsbereich des WpUG ist nach § 1 i.V.m. § 2 Absatz 1 WpUG
namlich nur dann eroffnet, wenn es sich um ein 6ffentliches Angebot zum
Erwerb von Wertpapieren handelt.

Das Tatbestandsmerkmal der Offentlichkeit ist erfullt, wenn eine
nichtindividuelle Ansprache mehrerer Wertpapierinhaber vorliegt.”®” Die
maRgeblichen Kriterien fiir die Beurteilung der Offentlichkeit des Angebotes
sind Inhalt, Medium und Adressaten der Offerte.®®® Der Inhalt muss
standardisiert und als nicht verhandelbar ausgewiesen sein.”® Das Angebot
muss Uber ein allgemein zugéngliches Medium verbreitet werden und sich an
einen groReren, unpersonlichen Adressatenkreis richten.>®

Kommt es zu Vertragsverhandlungen, handelt der Bieter daher die
Angebotskonditionen mit den einzelnen Wertpapierinhabern individuell aus,
spricht dies fiir ein nicht-6ffentliches Angebot (Privatangebot) und mithin gegen
die Anwendbarkeit des WpUG. Aus diesem Grund wird es regelmaRig an einem
vorvertraglichen Schuldverhéltnis im Sinne des 8 311 Absatz 2 Nr. 1 BGB bei

Wertpapiererwerbs- und Ubernahmesachverhalten fehlen.

(b) § 311 Absatz 2 Nr. 2 BGB

Nach § 311 Absatz 2 Nr. 2 WpUG entsteht ein vorvertragliches
Schuldverhdltnis auch dann, wenn eine Partei der anderen zur Vorbereitung
eines Vertragsschlusses die Moglichkeit zur Einwirkung auf ihre Rechtsglter
und Interessen gewahrt oder ihr diese anvertraut. Die Vorschrift erfasst vor
allem die Félle, in denen ein potentieller Kunde das Geschaftslokal eines
Unternehmers aufsucht.”®*

Im Rahmen von Wertpapiererwerbs- und Ubernahmeangeboten wird der

einzelne Wertpapierinhaber dem Bieter eine vergleichbare

%8¢ santelmann, Angebotsunterlagenhaftung, S. 261.

%7 schwark/Noack, KMRK, §§ 1, 2 WpUG Rdnr. 13; vgl. auch KK-WpUG/Versteegen, § 2
Rdnr. 56.

%88 Schwark/Noack, KMRK, 8§ 1, 2 WpUG Rdnr. 13.
%89 Schwark/Noack, KMRK, §§ 1, 2 WpUG Rdnr. 13.

%% Haarmann/Riehmer/Schiippen/Schiippen, WpUG, § 2 Rdnr. 10; Schwark/Noack, KMRK, §§
1, 2 WpUG Radnr. 13.

%1 BGHZ 66, 51, 54; Palandt/Heinrichs, BGB, § 311 Rdnr. 17.
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Einwirkungsmaglichkeit auf seine Rechtsguter in der Regel nicht gewahren, da

%92 \/ielmehr wendet sich

der Wertpapierinhaber hier nicht auf den Bieter zugeht.
der Bieter Uber die Medien mittels eines standardisierten Angebotes an die
Wertpapierinhaber. Die Situation einer Vertragsanbahnung im Sinne des 8 311
Absatz 2 Nr. 2 BGB ist demnach im Zusammenhang mit offentlichen

Angeboten nach dem WpUG regelmaRig auszuschlieBen.>®

(c) § 311 Absatz 2 Nr. 3 BGB

Schlieflich ~ wird im  Rahmen  eines  Wertpapiererwerbs-  und
Ubernahmeverfahrens zwischen dem Bieter und den Wertpapierinhabern der
Zielgesellschaft regelmé&Big auch kein geschaftlicher Kontakt i.S.d. § 311
Absatz 2 Nr. 3 BGB entstehen. Ebenso wie im Fall des § 311 Absatz 2 Nr. 1
BGB hingt dies damit zusammen, dass ein Angebot i.S.d. WpUG das Kriterium
der Offentlichkeit erfilllen muss. Dies schlieBt einen personlichen
vorvertraglichen Kontakt zwischen dem Bieter und den Wertpapierinhabern der

Zielgesellschaft in der Regel aber gerade aus.

(3) Ergebnis

Im Ergebnis ist eine Haftung aus culpa in contrahendo im Fall der unterlassenen
Angebotsaktualisierung mittels Nachtrag abzulehnen.

Denn zum einen setzt eine Haftung aus culpa in contrahendo ein
vorvertragliches Schuldverhéltnis i.S.d. 8 311 Absatz 2 BGB voraus, welches im
Rahmen von Wertpapiererwerbs- und Ubernahmeangeboten jedoch regelméRig
nicht bestehen wird und zum anderen wirde eine Haftung aus culpa in

contrahendo zu einer ungerechtfertigten Haftungserweiterung fihren.

bb) Haftung nach § 12 WpUG analog

Im Gegensatz zu einem Haftungsanspruch aus culpa in contrahendo verzichtet

der in § 12 WpUG geregelte Schadensersatzanspruch auf die Inanspruchnahme

%92 santelmann, Angebotsunterlagenhaftung, S. 262.

%3 AA. Ihrig, ZHR 167 (2003), S. 315, 335 Fussnote 83.
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personlichen Vertrauens und lasst vielmehr das in der Angebotsunterlage zum

Ausdruck kommende typisierte Vertrauen des Geschadigten ausreichen.”**

(1) Zeitliche Extension von § 12 Absatz 1 WpUG zwecks Erfassung
nachtraglicher Unrichtigkeiten

Da der maligebliche Anknipfungspunkt fir die Beurteilung der Unrichtigkeit
der Angebotsunterlage der Veroffentlichungszeitpunkt ist, die Angaben im Fall
der Aktualisierungspflichtverletzung zu diesem Zeitpunkt aber noch zutreffend
sind, stellt sich die Frage, ob § 12 Absatz 1 WpUG in zeitlicher Hinsicht
ausgedehnt werden kann, damit vom Haftungstatbestand auch nachtragliche
Unrichtigkeiten erfasst werden konnen. Zu untersuchen ist deshalb, ob § 12
Absatz 1 WpUG auf die Zeit nach Ver6ffentlichung entsprechend angewendet
werden kann.

Fur eine zeitliche Extension der in § 12 Absatz 1 WpUG getroffenen Regelung
spricht aus systematischer Sicht, dass sich auch die haftungsrechtlichen Folgen
einer Aktualisierungspflichtverletzung im Fall des § 11 VerkProspG oder des §
52 Absatz 2 BoérsZulVO nach den §§ 44, 45 BorsG richten.”® Obwohl der
mafgebliche Anknlpfungspunkt fur die Beurteilung der Prospektunrichtigkeit
i.5.d. 8 13 Absatz 1 VerkProspG 8§ 44 Absatz 1 Satz 1 BoOrsG auch hier
grundsatzlich der Zeitpunkt der Prospektverdffentlichung®® ist, wird eine
Verletzung der Nachtragspflicht dennoch nach den 88 44, 45 BO0rsG
sanktioniert.®’

Im Fall eines fehlerhaften Nachtrags folgt dies aus der in § 11 Satz 2
VerkProspG und 8§ 52 Absatz 2 Satz 2 BorsZulVO getroffenen Anordnung, der
zufolge die  Vorschriften UGber den Verkaufsprospekt bzw. den
Borsenzulassungsprospekt auf den Nachtrag entsprechend anzuwenden sind. Im

%% KK-WpUG/Mbllers, § 12 Rdnr. 5; Huber, Haftung fiir Angebotsunterlagen, S. 96.

5% § 13 Absatz 1 VerkProspG erklart fiir den Verkaufsprospekt, die borsengesetzlichen

Haftungsvorschriften fiir entsprechend anwendbar.

% OLG Frankfurt a.M., WM 1994, 291, 295; Stephan, AG 2002, S. 3, 6;
Assmann/Lenz/Ritz/Assmann, VerkProspG, § 13 Rdnr. 24; ders., in: Festschrift P. Ulmer, S.
757, 767 f.; Assmann/Lenz/Ritz/Assmann, VerkProspG, § 11 Rdnr. 18; Grof,
Kapitalmarktrecht,, 8§ 45, 46 BoOrsG a.F. Rdnr. 27; Lennenbach, Kapitalmarkt- und
Bdrsenrecht, Rdnr. 8.92.

7 \/gl. Stephan, AG 2002, S. 3, 10; Assmann/Lenz/Ritz/Assmann, VerkProspG, § 13 Rdnr. 44;
Schwark/Heidelbach, KMRK, § 11 VerkProspG Rdnr. 14; Lennenbach, Kapitalmarkt- und
Bdrsenrecht, Rdnr. 8.92.
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Fall einer unterlassenen Nachtragsverdffentlichung folgt dies aus einer
zeitlichen Extension der in § 44 Absatz 1 BorsG getroffenen Haftungsregelung,
weshalb der Haftungstatbestand der Vorschrift nicht nur anféngliche
Prospektunrichtigkeiten, sondern auch erst nach Veroffentlichung eingetretene
Unrichtigkeiten erfasst.

Dariiber hinaus sprechen aber auch teleologische Argumente fiir eine zeitliche
Extension der in § 12 Absatz 1 WpUG getroffenen Regelung und damit fiir die
Planwidrigkeit der Regelungslicke.

§ 12 WpUG dient der Durchsetzung der sich aus § 11 WpUG und § 2 WpUG-
AV ergebenden Informationspflichten, insbesondere der Pflicht zu richtiger und
vollstandiger Information (§ 11 Absatz 1 Satz 3 WpUG).**® Wegen der
drohenden Haftung wird der Bieter dazu angehalten, die Angebotsadressaten
uber die entscheidungsrelevanten Umstande vollstdndig und richtig zu
informieren, damit diese eine auf zutreffender Informationsgrundlage beruhende
Entscheidung tiber das Angebot treffen konnen.”® Die in § 12 WpUG getroffene
Regelung dient deshalb der Verwirklichung eines effektiven Anlegerschutzes.®®
Der Verwirklichung eines effektiven Anlegerschutzes wirde es auch dienlich
sein, wenn sich der Anwendungsbereich der Haftungsregelung nicht nur auf
anfanglich unrichtige Angaben der Angebotsunterlage beschranken, sondern
auch auf nach Verdoffentlichung eingetretene Unrichtigkeiten erstrecken wirde.
In diesem Fall wirde der Bieter aufgrund der drohenden haftungsrechtlichen
Konsequenzen dazu angehalten, seine Aktualisierungspflicht zu erfillen.
Hierdurch ware wiederum sichergestellt, dass dem Wertpapierinhaber der
Zielgesellschaft wahrend der gesamten Annahmefrist eine auf zutreffender
Informationsgrundlage beruhende Anlageentscheidung moglich waére.

Dies wiirde helfen, eines der erklarten Regelungsziele des WpUG, namlich
Information und Transparenz fir die betroffenen Wertpapierinhaber der

Zielgesellschaft zu verbessern®®, zu verwirklichen.

% KK-WpUG/Méllers, § 12 Rdnr. 2; Beckmann/Kersting/Mielke, Ubernahmerecht, Rdnr. B
269; Santelmann, Angebotsunterlagenhaftung, S. 107.

%9 KK-WpUG/Méllers, § 12 Rdnr. 2; Baums/Thoma/Thoma, WpUG, § 12 Rdnr. 5.
800 KK-WpUG/Mbllers, § 12 Rdnr. 2; Huber, Haftung fiir Angebotsunterlagen, S. 74.

801 Begriindung RegE WpUG, BT-Drucks. 14/7034, S. 25.
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Dariiber hinaus scheint es auch im Hinblick auf moégliche Schéaden, die dem
Angebotsadressaten aus der Annahme eines fehlerhaften Angebotes erwachsen
kdonnen, geboten, nachtraglich eingetretene  Unrichtigkeiten in  den
Anwendungsbereich des § 12 Absatz 1 WpUG einzubeziehen.

Fur den Angebotsadressaten macht es namlich keinen Unterschied, ob eine
anfangliche oder nachtragliche Unrichtigkeit der Angebotsunterlage vorliegt.
Derjenige  Angebotsadressat, der seine Entscheidung aufgrund von
Informationen  getroffen hat, die erst nach Veroffentlichung der
Angebotsunterlage unrichtig geworden sind, ist nicht weniger schiitzenswert als
derjenige Angebotsadressat, der seine Entscheidung tber das Angebot aufgrund
von Informationen getroffen hat, die schon von Anfang an unrichtig gewesen
sind. In beiden Fallen ist dem Angebotsadressaten eine auf zutreffender
Informationsgrundlage beruhende Desinvestitionsentscheidung nicht mdglich
gewesen. In beiden Fallen ist das Vertrauen des Angebotsadressaten in die
Richtigkeit und Vollstandigkeit der Angebotsunterlage enttduscht worden.
Insoweit sollte fir den Angebotsadressaten auch in beiden Féllen die
Madglichkeit bestehen, Schéden, die ihm aus der Annahme des fehlerhaften
Angebotes erwachsen sind, mittels § 12 WpUG geltend zu machen.

Insofern scheint es auch aus teleologischer Sicht geboten, den
Anwendungsbereich von § 12 Absatz 1 WpUG in zeitlicher Hinsicht
entsprechend extensiv auszudehnen, damit dieser nicht nur anfangliche, sondern
auch nachtragliche Unrichtigkeiten erfasst.®®

Festzuhalten ist, dass die Voraussetzungen fur eine analoge Anwendung von §
12 Absatz 1 WpUG auf den Zeitraum nach Veréffentlichung erfullt sind.
Sowohl die Planwidrigkeit der Regelungsliicke als auch die fir eine analoge
Anwendung von § 12 Absatz 1 WpUG erforderliche Vergleichbarkeit der

Interessenlagen sind aufgrund der vorstehenden Ausfuihrungen zu bejahen.

(2) Ergebnis

Erfullt der Bieter seine Aktualisierungspflicht nicht, so wird hierdurch eine
haftungsbegriindende Fehlerhaftigkeit der Angebotsunterlage i.S.v. § 12 Absatz
1 WpUG hervorgerufen und zwar ab dem Zeitpunkt, zu dem der Nachtrag hatte

802 Mbllers, ZGR 2002, S. 664, 676; Baums/Thoma/Thoma, WpUG, § 12 Rdnr. 36.
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verdffentlicht werden miissen.®® Dies ist der Zeitpunkt, zu welchem dem Bieter
bei zumutbarer Beschleunigung erstmals eine  Aktualisierung der
Angebotsunterlage moglich gewesen ware.®% Fir
Aktualisierungspflichtverletzungen wird mithin nach § 12 WpUG analog
gehaftet.®®

Erfullt der Bieter seine Aktualisierungspflicht, indem er einen Nachtrag
verOffentlicht, der die nachtraglich fehlerhaft gewordenen Angaben der
Angebotsunterlage erganzt oder korrigiert, ist seine Haftung ab dem Zeitpunkt
der Veroffentlichung ausgeschlossen.®®

Der Haftungsausschluss (§ 12 Absatz 3 Nr. 3 WpUG) besteht jedoch nur
gegeniiber denjenigen Wertpapierinhabern, die das Angebot nach der
Verd6ffentlichung des Nachtrags angenommen haben. Er wirkt daher nur fur die
Zukunft. Haftungsanspriiche, die vor Veroffentlichung des Nachtrags entstanden
sind, bleiben unberihrt.

Soweit die im Nachtrag enthaltenen Angaben unvollstandig oder unrichtig sind,
kénnen diese selbst Grundlage fiir eine Haftung nach § 12 WpUG sein.®®” Denn
ab Veroffentlichung des Nachtrags ist die Angebotsunterlage in ihrer
aktualisierten ~ Form  Haftungsgrundlage  fur  alle  nachfolgenden
Erwerbsgeschafte.

803 \/gl. zur verkaufsprospektrechtlichen Prospekthaftung Schwark/Heidelbach, KMRK, § 11
VerkProspG Rdnr. 14.

%04 vgl. Stephan, AG 2003, 555, 560.

805 Assmann, AG 2002, S. 153, 157; KK-WpUG/Seydel, § 11 Rdnr. 40; KK-WpUG/Méllers, §
12 Rdnr. 56; ders., ZGR 2002, 153, 157; Stephan, AG 2003, 551, 560; Huber, Haftung flr
Angebotsunterlagen, S. 200; Baums/Thoma/Thoma, WpUG, § 12 Rdnr. 36; a.A.
Ehricke/Ekkenga/Oechsler/Oechsler, WpUG, § 12 Rdnr. 2, 13; ders., ZIP 2003, 1330, 1331:
Haftung nach den Grundséatzen der culpa in contrahendo geméR § 280 Absatz 1 Satz 1, §
241 Absatz 2, § 311 Absatz 2 BGB. Siehe hierzu die Ausfilhrungen in: 5. Teil § 1 A. 1I. 1.
d) aa).

806 KK-WpUG/Méllers, § 12 Rdnr. 66.

87 Assmann, AG 2002, S. 153, 157; Stephan, AG 2003, S. 551, 560;
Ehricke/Ekkenga/Oechsler/ Oechsler, WpUG, § 12 Rdnr. 2; Baums/Thoma/Thoma, WpUG,
8 12 Rdnr. 36. Zur Haftung fiir einen fehlerhaften Nachtrag nach § 11 VerkProspG vgl.
Stephan, AG 2002, S. 3, 10; Assmann/Lenz/Ritz/Assmann, VerkProspG, § 13 Rdnr. 44;
Schwark/Heidelbach, KMRK, 8 11 VerkProspG Rdnr. 14. Zur Haftung fir einen
fehlerhaften Nachtrag nach § 52 Absatz 2 Satz 1 BérsZulVVO vgl. Stephan, AG 2002, S. 3,
10; Schwark/Heidelbach, KMRK, 8§ 52 BdrsZul\VVO Rdnr. 6.
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2. Anspruchsberechtigte

Anspruchsberechtigt ist nach § 12 WpUG der Wertpapierinhaber der
Zielgesellschaft, der das Angebot angenommen hat. Nicht anspruchsberechtigt
ist nach dem klaren Wortlaut der Vorschrift hingegen, wer das Angebot
aufgrund einer fehlerhaften Angabe in der Angebotsunterlage nicht

angenommen hat.*®

3. Anspruchsverpflichtete

Der Schadensersatzanspruch aus § 12 WpUG richtet sich gegen diejenigen, die
fur die Angebotsunterlage die Verantwortung tbernommen haben (§ 12 Absatz
1 Nr. 1 WpUG), sowie gegen diejenigen, von denen der Erlass der
Angebotsunterlage ausgeht (§ 12 Absatz 1 Nr. 2 WpUG).*® Wahrend die erste
Gruppe durch einen Blick in die Angebotsunterlage identifiziert werden kann,
verbergen sich hinter der zweiten Gruppe die tatsdchlichen Urheber der

Angebotsunterlage.®*

a) Angebotserlasser, § 12 Absatz 1 Nr. 1 WpUG

Die Verantwortung ibernommen hat zunédchst der Bieter als Unterzeichner der
Angebotsunterlage gem. § 11 Absatz 1 Satz 5 WpUG. Daneben kommt eine
Haftung von Dritten als Angebotserlasser in Betracht, wenn sie ausdricklich die
Verantwortung fur die Angebotsunterlage bernommen haben (8 11 Absatz 3
wpUG).*M

808 " Siehe hierzu Steinmeyer/Hager, WpUG, § 12 Rdnr. 26; KK-WpUG/Méllers, § 12 Rdnr. 82;
Lappe/Stafflage, BB 2002, 2185, 2190; Baums/Thoma/Thoma, WpUG, § 12 Rdnr. 38.

Nach § 12 Absatz 1 WpUG haften die Anspruchsverpflichteten, sofern die Ubrigen
Anspruchsvoraussetzungen erfillt sind, als Gesamtschuldner.

609

810 Huber, Haftung fiir Angebotsunterlagen, S. 207.

811 Dies ist beispielsweise denkbar bei Personen oder Gesellschaften, die an der Durchfiihrung

einer Due Diligence im Vorfeld der Abgabe eines Angebotes beteiligt waren; vgl.
Ehricke/Ekkenga/Oechsler/Oechsler, WpUG, § 12 Rdnr. 9. Es ist auch denkbar, dass die
finanzierende Bank die Angebotsunterlage mitunterzeichnet und dadurch die Verantwortung
fur ihren Inhalt Gbernimmt, etwa um das Prestige des Angebotes zu heben; vgl.
Haarmann/Riehmer/Schiippen/Schiippen, WpUG, § 12 Rdnr. 11.
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b) Angebotsveranlasser, § 12 Absatz 1 Nr. 2 WpUG

Ferner haften nach § 12 Absatz 1 Nr. 2 WpUG diejenigen, von denen der Erlass

der Angebotsunterlage ausgeht.®*?

Mit der Aufnahme der Angebotsveranlasser
in den Kreis der Haftungsverpflichteten werden Haftungslicken geschlossen,
die entstehen konnen, wenn die eigentlichen Urheber des Angebotes andere,
weniger solvente oder gar illiquide Personen als formell Verantwortliche

vorschieben.®*®

Angebotsveranlasser sind die tatsdchlichen Urheber der
Angebotsunterlage, die typischerweise ein eigenes wirtschaftliches Interesse an
der Ubernahme der Zielgesellschaft haben.®** Hierzu zahlen beispielsweise die
mit dem Bieter gemeinsam handelnden Personen (§ 2 Absatz 5 WpUG).*
Angebotsveranlasser konnen auRerdem etwa eine Konzernmutter, die ein
Tochterunternehmen des Konzerns zur Ubernahme veranlasst, oder die
Gesellschafter einer Zweckgemeinschaft (,,special purpose vehicle®) sein, die

eigens gegriindet wurde, um als Bieter aufzutreten.®*®

4. Kreis der Anspruchsverpflichteten im Fall einer Aktualitatssicherungs-
pflichtverletzung

Die Aktualitatssicherungspflichten treffen primér den Bieter. Er tragt als
Angebotserlasser die Verantwortung fir den Inhalt der Angebotsunterlage und
zwar so lange, wie den Wertpapierinhabern der Zielgesellschaft eine
Entscheidung lber das Angebot mdglich ist, daher bis zum Ablauf der
Annahmefrist.

Es scheint aber auch sachgerecht, neben dem Bieter denjenigen Personen die
Aktualitatssicherungspflichten aufzuerlegen, die nach § 11 Absatz 3 WpUG
ausdrucklich die Verantwortung fiir die Angebotsunterlage tbernommen haben.
Sie haben in der Angebotsunterlage explizit erklart, dass die Angaben der

%12 Der Kreis der Haftungsverpflichteten ist in § 44 Absatz 1 Satz 1 Nr. 1 BorsG und § 13
Absatz 1 VerkProspG entsprechend geregelt.

813 KK-WpUG/Méllers, § 12 Rdnr. 92.
814 Begriindung RegE WpUG, BT-Drucks. 14/7034, S. 42.

%15 Begriindung RegE WpUG, BT-Drucks. 14/7034, S. 42; Hamann, ZIP 2001, 2249, 2256 f;
KK-WpUG/Méllers, § 12 Rdnr. 92; Geibel/SiiBmann/Schwennicke, WpUG, § 12 Rdnr. 17.

616 Hamann, ZIP 2001, 2249, 2256; Hopt, ZHR 166 (2002), 383, 407; Vaupel, WM 2002, 1170,
1171; Thaeter/Brandi/Theater, Offentliche Ubernahmen, Teil 2, Rdnr. 351;
Ehricke/Ekkenga/Oechsler/Oechsler, WpUG, § 12 Rdnr. 9.
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Angebotsunterlage ihres Wissens richtig sind und keine wesentlichen Umstande
ausgelassen wurden. Aufgrund dieser Verantwortungsubernahme fiir den Inhalt
der Angebotsunterlage ist es nur folgerichtig, auch vom Angebotserlasser, der
nicht Bieter ist, zu verlangen, die Angebotsunterlage im Fall ihrer anféanglichen
Unrichtigkeit zu berichtigen oder im Fall ihrer nachtraglichen Unrichtigkeit
mittels Nachtrag zu aktualisieren. Die Verantwortungsubernahme fiir den Inhalt
der Angebotsunterlage beschrankt sich ndmlich nicht nur auf den Zeitpunkt der
Veroffentlichung. Sie besteht so lange fort, wie die Angebotsunterlage den
Wertpapierinhabern als Entscheidungsgrundlage dient, mithin bis zum Ablauf
der Annahmefrist. Der Wertpapierinhaber vertraut darauf, dass derjenige, der
die Verantwortung fur den Inhalt der Angebotsunterlage Gbernimmt, ihn davon
in  Kenntnis  setzt, falls in der Angebotsunterlage enthaltene
entscheidungsrelevante Informationen infolge von Umstandséanderungen
wéhrend der Annahmefrist unrichtig geworden sind.

Erhalt der Angebotserlasser demnach wahrend der Annahmefrist Kenntnis von
der anfanglichen oder nachtraglichen Unrichtigkeit der Angebotsunterlage, so
trifft neben dem Bieter auch ihn die Pflicht, die fehlerhafte Angebotsunterlage
zu berichtigen oder mittels Nachtrag zu aktualisieren.” Verletzt er diese
Pflicht, so haftet er nach § 12 WpUG auf Schadensersatz.

Nichts anderes gilt fir die Angebotsveranlasser. Auch sie sind als tatsachliche
Urheber des Angebotes daftr verantwortlich, dass die durch die
Angebotsunterlage  zur  Verfugung gestellten  entscheidungsrelevanten
Informationen so lange zutreffend sind, wie den Wertpapierinhabern eine
Entscheidung tber das Angebot mdglich ist.

Im Ergebnis ist festzuhalten, dass die Aktualitatssicherungspflichten in erster
Linie den Bieter treffen. Daruber hinaus treffen sie aber auch alle nach § 12
Absatz 1 Nr. 1 und Nr. 2 WpUG Verantwortlichen.®*® Sie zahlen alle zum Kreis
der Haftungsverpflichteten im Fall einer Aktualitatspflichtverletzung..

®7 Der Angebotserlasser kann die erforderliche AktualisierungsmaRnahme selbst vornehmen
oder auf den Bieter einwirken, damit er diese Manahme vornimmt.

®18 vgl. KK-WpUG/Méllers, § 12 Rdnr. 57; vgl. zum Adressatenkreis der bérsengesetzlichen
Akualisierungspflichten:  Gro AG 1999, 199, 204; Schimansky/Bunte/Lwowski/
Grundmann, Bankrechts-Handbuch, § 112 Rdnr. 41.
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5. Verschulden (§ 12 Absatz 2 WpUG)

Nach § 12 Absatz 2 WpUG ist der Anspruch ausgeschlossen, sofern der
Anspruchsverpflichtete beweist, dass er keine Kenntnis von der Fehlerhaftigkeit
der Angaben gehabt hat und die Unkenntnis nicht auf grober Fahrlassigkeit
beruht.®*® Die Haftung nach § 12 WpUG ist folglich als verschuldensabhangige
Haftung ausgestaltet. Der Anspruchsverpflichtete hat Vorsatz und grobe
Fahrlassigkeit zu vertreten.®”® Eine Haftung fiir einfache Fahrlassigkeit besteht
hingegen nicht. Das Verschuldenserfordernis ist far alle
Anspruchsverpflichteten gesondert zu prifen. Aus der Anordnung der
gesamtschuldnerischen Haftung ergibt sich keine gegenseitige Zurechnung des
Verschuldens (8§ 425 Absatz 1 und Absatz 2 BGB).

MaRgeblicher Beurteilungszeitpunkt fir das Verschulden ist der Zeitpunkt der
Pflichtverletzung. Im Fall der Aktualitatspflicht im engeren Sinne ist dies der
Zeitpunkt der Veroffentlichung der Angebotsunterlage. Sind die in der
Angebotsunterlage enthaltenen Informationen bereits zu diesem Zeitpunkt
veraltet bzw. Uberholt, mithin fehlerhaft und weil3 der Anspruchsverpflichtete
davon oder erkennt er die Fehlerhaftigkeit grob fahrlassig nicht, haftet er nach §
12 WpUG.

Dariiber hinaus haftet der Angebotsverantwortliche, wenn er erst nach
Veroffentlichung der Angebotsunterlage von der anfanglichen Unrichtigkeit
ihrer Angaben Kenntnis erlangt oder diese grob fahrlassig nicht erkennt. Denn
ab diesem Zeitpunkt verletzt er die Berichtigungspflicht, die bis zum Ablauf der
Annahmefrist besteht, schuldhatft.

Auch im Fall der Aktualisierungspflichtverletzung muss das Verschulden zum
Zeitpunkt der Pflichtverletzung vorliegen. Erhadlt der Anspruchsverpflichtete
wéhrend der Annahmefrist Kenntnis von der nachtraglichen Unrichtigkeit der
Angebotsunterlage oder erkennt er diese grob fahrlassig nicht, so verletzt er ab

diesem Zeitpunkt in vorwerfbarer Weise seine Aktualisierungspflicht.®?*

%19 Der Haftungsausschluss wegen fehlenden Vorsatzes oder fehlender grober Fahrlassigkeit ist

entsprechend in den Vorschriften von 8§ 43 Absatz 1 BorsG; § 54 BorsG und § 13
VerkProspG geregelt.

620 Assmann; AG 2002, S. 153, 159; Schwark/Noack, KMRK, § 12 WpUG Rdnr. 23.

621 Siehe hierzu auch KK-WpUG/Méllers, § 12 Rdnr. 87.
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6. Ausschluss der Haftung wegen mangelnder Kausalitat (§ 12 Absatz 3 WpUG)

Eine Haftung besteht ferner nicht, wenn der Anspruchsverpflichtete beweisen
kann, dass die Fehlerhaftigkeit der Angebotsunterlage nicht kausal fir die

Angebotsannahme des Anspruchstellers war.®%

a) § 12 Absatz 3 Nr. 1 und Nr. 2 WpUG

Die Kausalitat entfallt nach § 12 Absatz 3 Nr. 1 WpUG zunachst dann, wenn die
Annahme des Angebotes nicht auf Grund der Angebotsunterlage erfolgt ist. °%
Weiterhin entféllt die Kausalitat nach § 12 Absatz 3 Nr. 2 WpUG, wenn der
Anspruchsteller die Unrichtigkeit oder Unvollstdndigkeit zum Zeitpunkt der

Angebotsannahme positiv kannte.

b) § 12 Absatz 3 Nr. 3 WpUG

SchlieRlich sieht § 12 Absatz 3 Nr. 3 WpUG eine Berichtigungsmaglichkeit fiir
fehlerhafte Angaben vor.%?* Erfolgt eine Berichtigung®® vor der Annahme des
Angebotes, so ist die Kausalitdt unterbrochen und eine Haftung der
Anspruchsverpflichteten ist ausgeschlossen. Mdgliche Haftungsanspriiche von
denjenigen, die das Angebot bereits vor einer Berichtigung angenommen haben,
bleiben unberiihrt.®?

Fur das Eingreifen des in § 12 Absatz 3 Nr. 3 WpUG geregelten
Haftungsausschlussgrundes ist es unerheblich, ob der Wertpapierinhaber vor der

627 Auf den Nachweis der

Annahme Kenntnis von der Berichtigung erlangt hat.
Kenntnis von der Berichtigung desjenigen, der die Annahme erklért hat, wird

ebenso wie auf den Nachweis der Kenntnis des Angebotsadressaten von der

622 Geibel/StiRmann/Schwennicke, WpUG, § 12 Rdnr. 29.

622 Sjehe zu Kausalitat und kapitalmarktrechtlicher Annahmestimmung: KK-WpUG/Méllers, §

12 Rdnr. 111 ff.

624 Siehe hierzu: KK-WpUG/Méllers, § 12 Rdnr. 120 ff.; Steinmeyer/Hager, WpUG, § 11
Rdnr. 16 f.

Zur inhaltlichen Ausgestaltung der Berichtigung und zu ihrem Verdffentlichungsweg vgl.
die Ausfilhrungenin 4. Teil 8 3 C. I. und Il.

626 Begriindung RegE WpUG, BT-Drucks. 14/7034, 43.

827 Begriindung RegE WpUG, BT-Drucks. 14/7034, 43; Assmann, AG 2002, 153, 158;
Stephan; AG 2002, 3, 11; KK-WpUG/Méllers, § 12 Rdnr. 128.

625
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Angebotsunterlage verzichtet.??® Insofern wird nach der Verdffentlichung der
Berichtigung unwiderleglich vermutet, dass die Annahme aufgrund der
korrigierten Angebotsunterlage und nicht mehr aufgrund der urspringlich

fehlerhaften Angebotsunterlage erfolgt ist.®?°

Ebenso wie die Berichtigung schlieBt auch der Nachtrag®*®

Haftungsanspriiche
von Wertpapierinhabern aus, die das Angebot nach der Veroffentlichung des

Nachtrags angenommen haben.®*

I11. Inhalt des Schadensersatzanspruches

1. Schutz des negativen Interesses

Der Anspruch ist auf Ersatz des dem Anspruchsberechtigten aus der Annahme
des Angebotes entstandenen Schadens gerichtet. Nach der Gesetzesbegriindung
kann der Wertpapierinhaber verlangen, so gestellt zu werden, als hatte er die
wahre Sachlage gekannt.®® Dies bedeutet, dass dem Anspruchsberechtigten das
negative Interesse (Vertrauensschaden) zu ersetzen ist.>*® Die Herstellung des
Zustandes, der bestehen wirde, wenn die unrichtigen oder unvollstandigen
Angaben der Wirklichkeit entsprochen héatten (positives Interesse), kann nicht

beansprucht werden.®3*

2. Bestimmung des ersatzfahigen Schadens

Im Folgenden gilt es zu bestimmen, welcher Schaden nach § 12 WpUG
ersatzfahig ist. Es stellt sich die Frage, ob ein auf § 12 WpUG gestiitzter
Schadensersatzanspruch einen Vermdgensschaden voraussetzt oder ob der

628 Begriindung RegE WpUG, BT-Drucks. 14/7034, 43.
629 Baums/Thoma/Thoma, WpUG, § 12 Rdnr. 53.

630 Zum Verdffentlichungsweg und zur inhaltlichen Ausgestaltung des Nachtrags vgl. die
Ausfihrungen in 4. Teil § 2 1. und 1.

831 KK-WpUG/Méllers, § 12 Rdnr. 66; Ehricke/Ekkenga/Oechsler/Oechsler, WpUG, § 12
Rdnr. 13.

832 Begriindung RegE WpUG, BT-Drucks. 14/7034, 43.

633 Steinmeyer/Hager, WpUG, § 12 Rdnr. 27; KK-WpUG/Méllers, § 12 Rdnr. 13;
Schwark/Noack, KMRK, § 12 WpUG Rdnr. 16; Baums/Thoma/Thoma, WpUG, § 12 Rdnr.
70.
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Schaden unabhangig von der erbrachten Gegenleistung bereits im Eingehen

einer ungewollten Verpflichtung bestehen kann.

a) Schaden als Vermdgens- und Nichtvermdgensschaden

Teilweise wird die Auffassung vertreten, dass eine Haftung nach § 12 WpUG
die Existenz eines Vermdgensschadens nicht unbedingt voraussetze.®®* Der
Schaden ergebe sich bereits aus der willenswidrigen vertraglichen Bindung des
Verletzten und nicht erst aus einem zum Nachteil des Geschédigten
ausgehenden Vergleich von Leistung und Gegenleistung.®® Schon die
vertragliche Bindung, die der Wertpapierinhaber mit der Annahmeerklarung
eingehe, wurde ihn belasten, da er die Verpflichtung aus dem Vertrag zu
erfillen habe und bei Nichterfillung vertragliche Sekundaranspriiche auf ihn
zukommen wiirden.®*” Als Begriindung wird zudem angefiihrt, dass auch bei der
rechtlich vergleichbaren Frage nach der Haftung des Vorstandes eines
Emittenten fir fehlerhafte Ad-hoc-Meldungen gem. § 826 BGB ein
ausreichender Schaden bereits in der willenswidrigen vertraglichen Bindung des
Anlegers gesehen werde und ein Vermdgensschaden nicht unbedingt
erforderlich sei. Hier stelle bereits der Aktienkauf als solcher einen Schaden dar,

wenn er bei Kenntnis der wahren Sachlage unterblieben ware.®®

b) Erfordernis eines Vermdgensschadens

Auch wenn im Rahmen der Haftung fur fehlerhafte Ad-hoc-Meldungen nach §
826 BGB ein Vermdgensschaden nicht vorausgesetzt wird, so ist doch zu
berlicksichtigen, dass der in § 12 WpUG geregelte Haftungsanspruch weitaus
eher mit den spezialgesetzlichen  Prospekthaftungsansprichen  des
Borsengesetzes (88 44 ff. BorsG) und des Verkaufsprospektgesetzes (8 13
VerkProspG i.V.m. 88 44 ff. BOrsG) vergleichbar ist. Gerade der systematische

634 Steinmeyer/Hager, WpUG, § 12 Rdnr. 27; KK-WpUG/Méllers, § 12 Rdnr. 13;
Schwark/Noack, KMRK, § 12 WpUG Rdnr. 15.

85 Huber, Haftung fiir Angebotsunterlagen, S. 255 ff.; KK-WpUG/Méllers, § 12 Rdnr. 89.
8% Huber, Haftung fiir Angebotsunterlagen, S. 255 ff.; KK-WpUG/Méllers, § 12 Rdnr. 89.
837 KK-WpUG/Mbllers, § 12 Rdnr. 89.

638 Mollers/Leisch, WM 2001, S. 1648, 1655; Rieckers, BB 2002, S. 1213, 1217.
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Vergleich mit diesen Haftungsnormen®®® spricht im Ergebnis fiir das Erfordernis
eines Vermogenschadens. Denn nach 8 45 Absatz 2 Nr. 2 BorsG besteht ein
Prospekthaftungsanspruch  nach 8 44 BOrsG nicht, wenn  der
Haftungsverpflichtete dem Anspruchsteller entgegenhalten kann, dass der
Sachverhalt, Gber den unrichtige oder unvolistandige Angaben gemacht wurden,
nicht zu einer Minderung des Borsenpreises beigetragen hat. Aus dem in § 45
Absatz 2 Nr. 2 Bo6rsG normierten Haftungsausschlussgrund ergibt sich insofern
mittelbar, dass auch der boérsengesetzliche und insoweit auch der
verkaufsprospektgesetzliche Prospekthaftungsanspruch den Eintritt eines
Vermdgensschadens voraussetzen, der in einer Minderung des Verkehrswertes

der erworbenen Wertpapiere liegt.>*.

Dariiber hinaus spricht fir das Erfordernis eines Vermdgensschadens, dass
anderenfalls jede fehlerhafte Angabe der Angebotsunterlage zu einem
Haftungsanspruch des annehmenden Wertpapierinhabers fiihren wirde. Er
konnte mittels § 12 WpUG ein Fehlverhalten der Haftungsverpflichteten
sanktionieren, ohne dass er durch dieses Fehlverhalten eine Vermdgenseinbufe
erlitten héatte. Diese Form der Sanktionsgewalt liele sich nur durch eine
restriktive Auslegung des Tatbestandsmerkmals der Wesentlichkeit der

fehlerhaften Angaben eingrenzen.®*

SchlieBlich ist noch zu bertcksichtigen, dass auch der BGH im Fall von
Anspriichen aus culpa in contrahendo wegen einer Aufklarungspflichtverletzung
das Vorliegen eines Vermdgenschadens fur erforderlich hélt. Ein auf culpa in
contrahendo gestltzter Schadensersatzanspruch auf Rulckabwicklung des
Vertrages setze grundsatzlich einen durch den Vertragsabschluss verursachten
Vermogensschaden voraus.®*? Die Voraussetzung eines Vermdgensschadens ist
vom BGH deshalb fir erforderlich erachtet worden, um eine Abgrenzung zum

839 Zur Vergleichbarkeit der Haftungssysteme -§ 44, 45 BorsG einerseits und § 12 WpUG
andererseits— siehe: Huber, Haftung fiir Angebotsunterlagen, S. 78 ff.; KK-WpUG/Mollers,
§ 12 Rdnr. 18; Baums/Thoma/Thoma, WpUG, § 12 Rdnr. 2, 4.

Santelmann, Angebotsunterlagenhaftung, S. 183; vgl. auch GroB, Kapitalmarktrecht,, 88 45,
46 BOrsG a.F. Rdnr. 59; Schwark/Heidelbach, KMRK, § 45 BorsG Rdnr. 55.

Santelmann, Angebotsunterlagenhaftung, S. 183.
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alternativen Rechtsbehelf der Anfechtung nach den 88§ 119 ff. BGB vornehmen
zu konnen. Grund war, dass anderenfalls die Beschrdnkungen des
Anfechtungsrechts nach den 88 119 ff. BGB unterlaufen werden kénnten.

Auch dieser Aspekt spricht dafur, dass die erfolgreiche Geltendmachung des 8
12 WpUG von der Existenz eines Vermogensschadens abhingen muss.
Anderenfalls  konnte der Angebotsadressat unter Umgehung der
einschrankenden Voraussetzungen des Anfechtungsrechts mittels § 12 WpUG
die Rickgéangigmachung des mit dem Bieter abgeschlossenen Tausch- oder
Erwerbsvertrages bewirken, ohne einen Vermdgensschaden erlitten zu haben.
Der Schutz der freien Selbstbestimmung gegen unerlaubte Mittel der
Willensbeeinflussung auf rechtsgeschaftlichem Gebiet ist jedoch nicht Aufgabe
des in § 12 WpUG geregelten Schadensersatzanspruches, sondern der
Anfechtung nach den 8§ 119 ff. BGB.

Festzuhalten ist, dass der Haftungsanspruch aus § 12 Absatz 1 WpUG als

ersatzfahigen Schaden einen Vermégensschaden voraussetzt.**

3. Art und Umfang des Schadensersatzes

Der Anspruch ist auf Ersatz des dem Anspruchsberechtigten aus der Annahme
des Angebotes entstandenen Schadens gerichtet. Der Umfang des zu
ersetzenden Schadens bemisst sich nach den allgemeinen Regeln der 8§ 249 ff.
BGB.**

a) Naturalrestitution (8 249 BGB)

Da der Anspruchsverpflichtete das negative Interesse zu ersetzen hat, besteht die
Naturalrestitution nach § 249 Absatz 1 BGB in der Befreiung von der

eingegangenen Verbindlichkeit und im Ersatz der Aufwendungen.®*®> Wurde der

2 BGH NJW 1998, S. 302 ff. (Riickgangigmachung eines Grundstiickskaufvertrages wegen
falscher Angaben bei den Kaufverhandlungen). Kritisch hierzu Lorenz, ZIP 1998, 1053 ff.;
Grigoleit, NJW 1999, 900 ff.; das Urteil bestatigend BGH NJW 1998, 898.

Ebenso Santelmann, Angebotsunterlagenhaftung, S. 183; wohl auch Schwark/Noack,
KMRK, § 12 WpUG Rdnr. 17 ff.; Haarmann/Riehmer/Schiippen/Schiippen, WpUG, § 12
Rdnr. 26 ff.; Steinmeyer/Hager, WpUG, § 12 Rdnr. 27 ff.

4 Assmann, AG 2002, 153, 159; Steinmeyer/Hager, WpUG, § 12 Rdnr. 27; KK-
WpUG/Méllers, § 12 Rdnr. 131; Baums/Thoma/Thoma, WpUG, § 12 Rdnr. 70.

45 KK-WpUG/Mbllers, § 12 Rdnr. 132; Baums/Thoma/Thoma, WpUG, § 12 Rdnr. 70.
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Vertrag zwischen Bieter und Anspruchsberechtigtem bereits vollzogen, so sind
die verduBerten Wertpapiere Zug um Zug gegen Rickgewahr der vom Bieter

erbrachten Gegenleistung zuriickzugewahren.®*

aa) Barangebot

Wie bereits festgestellt wurde, setzt ein auf § 12 WpUG gestiitzter
Schadensersatzanspruch ~ einen  Vermogensschaden  voraus.**’  Ein
Nichtvermdgensschaden in der Gestalt einer durch die Unrichtigkeit der
Angebotsunterlage hervorgerufenen willenswidrigen vertraglichen Bindung des
Anspruchstellers reicht zur Begriindung eines ersatzfahigen Schadens hingegen
nicht aus.>*

Im Falle eines Barangebotes wird dem Anspruchsberechtigten ein nach § 12
WpUG ersatzfiahiger Vermogensschaden jedoch regelmaBig nicht entstanden
sein, wenn die angebotene Gegenleistung (Kaufpreis) erbracht wurde.**® Denn
nach § 31 Absatz 1 WpUG hat die Gegenleistung des Bieters jedenfalls bei
Ubernahme- und Pflichtangeboten angemessen zu sein. Insofern flieRt dem
Anspruchsberechtigten auch bei Unrichtigkeit der Angebotsunterlage ein
aquivalenter Gegenwert fur die hingegebenen Wertpapiere der Zielgesellschaft
zu. Ein Vermdgensschaden wird deshalb im Falle eines Barangebotes
regelmaBig nicht gegeben sein.®

Sind allerdings die zur Feststellung der Angemessenheit erforderlichen
Bewertungsmethoden fehlerhaft, wird mithin keine angemessene Gegenleistung
geboten, so ist dem Anspruchsberechtigten ein Vermdgensschaden

entstanden.®®! Dieser Vermogensschaden ist ihm aus der Annahme des

84 KK-WpUG/Méllers, § 12 Rdnr. 132; Hamann, ZIP 2001, 2249, 2256; Cahn/Senger, FB
2002, 277, 284; Ehricke/Ekkenga/Oechsler/Oechsler, WpUG, § 12 Rdnr. 17;
Baums/Thoma/Thoma, WpUG, § 12 Rdnr. 70.

%7 Siehe hierzu die Ausfiihrungen in: 5. Teil § 1 A. 111. 2. b).

848 \/gl. hierzu die Ausfiihrungen in: 5. Teil § 1 A. I11. 2.

9 Falls der Bieter die Geldleistung nicht bewirkt, hat der Wertpapierinhaber einen

Erflllungsanspruch gegen den Bieter und einen Schadensersatzanspruch gegen das
Wertpapierdienstleistungsunternehmen, das die Finanzierungsbestatigung nach § 13 Absatz
2 WpUG abgegeben hat.

80 v/gl. auch Thaeter/Brandi/Thaeter, Offentliche Ubernahmen, Teil 2, Rdnr. 355,

81 schwark/Noack, KMRK, § 12 WpUG Rdnr. 17; vgl. auch KK-WpUG/Méllers, § 12 Rdnr.
138; a.A. ist Steinmeyer/Hager, WpUG, § 12 Rdnr. 35 und § 31 Rdnr. 89 WpUG, die einen
Erflillungsanspruch annehmen.
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Angebotes erwachsen, weil die nach § 2 Nr. 3 WpUG-AYV erforderliche Angabe

der Angebotsunterlage zur Angemessenheit fehlerhaft ist.

bb) Tauschangebote

GroRere Relevanz als bei Barangeboten dirfte der in § 12 geregelte
Schadensersatzanspruch hingegen bei Tauschangeboten erlangen.®

Erhélt der Angebotsadressat statt einer Barleistung Wertpapiere des Bieters oder
eines anderen Emittenten und sind die nach § 2 Nr. 2 WpUG-AV erforderlichen
Angaben Uber die als Gegenleistung angebotenen Wertpapiere fehlerhaft, kann
gem. 8§ 249 Absatz 1 BGB die Rickabwicklung des Vertrages verlangt werden,
wenn der Borsenkurs dieser Wertpapiere aufgrund der unrichtigen Angaben in
der Angebotsunterlage fllt.*®

Dariiber hinaus ist in weiteren Féllen denkbar, dass unrichtige Angaben in der
Angebotsunterlage zu einem ersatzfahigen Vermdogensschaden fiihren. Werden
in der Angebotsunterlage beispielsweise die erwarteten Auswirkungen des
Angebotes auf die Vermégens-. Finanz- und Ertragslage (Angabe nach § 11
Absatz 2 Satz 3 Nr. 1 Alt. 2 WpUG) fehlerhaft dargestellt und fallt deshalb der
Borsenkurs der zum Tausch angebotenen Aktien des Bieters, so ist dem
Anspruchsberechtigten  ein  ersatzfahiger  Schaden entstanden.®®*  Ein
ersatzfahiger Schaden ist dem Anspruchsberechtigten auch dann entstanden,
wenn die zur Festsetzung der Gegenleistung angewandten Bewertungsmethoden
(Angabe nach § 2 Nr. 3 WpUG-AV) fehlerhaft gewesen sind.®®> Denkbar ist
auch, dass falsche Angaben (ber erforderliche behtrdliche Genehmigungen (8 2
Nr. 8 WpUG-AV) zu einem Schaden fiihren.®*®

Neben der Rickabwicklung im Wege der Naturalrestitution kommt eine
zusatzliche Entschadigung in Geld nach § 251 Absatz 1 Alt. 2 BGB in Betracht,

82 gjehe auch Thaeter/Brandi/Thaeter, Offentliche Ubernahmen, Teil 2, Rdnr. 356.

853 Schwark/Noack, KMRK, § 12 WpUG Rdnr. 20, vgl. auch KK-WpUG/Méllers, § 12 Rdnr.
135.

84 vgl. Schwark/Noack, KMRK, § 12 WpUG Rdnr. 20.
855 Vgl hierzu die Ausfiihrungen in: 3. Teil § 2 B. I. 3. b).

8% vgl. Schwark/Noack, KMRK, § 12 WpUG Rdnr. 20.
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wenn die Naturalrestitution zur Entschadigung des Glaubigers nicht ausreicht.®’

Dies kann der Fall sein, wenn der Kurs der Wertpapiere infolge der
Teilibernahme durch den Bieter und dessen Einflussnahme auf das
Unternehmen unter den Wert zum Zeitpunkt der Angebotsannahme gesunken
ist.%® In diesem Fall kann der Kurs zum Zeitpunkt der Annahme des Angebotes

als Berechnungsgrundlage dienen.®*®

b) Entschadigung in Geld (8§ 251 Absatz 1 Alt. 1 BGB)

Ist der Anspruchsgegner nicht in der Lage, die erhaltenen Wertpapiere an den
ehemaligen  Wertpapierinhaber der Zielgesellschaft  zurlickzugewéhren,
beispielsweise weil sie infolge einer zwischenzeitlichen Verschmelzung oder
eines Formwechsels nicht mehr existieren, ist eine Naturalrestitution
unmoglich.®® In diesem Fall kommt nur eine Entschadigung in Geld gem. § 251
Absatz 1 Alt. 1 BGB in Betracht.®®® Die Schadensermittlung ist vom Gericht
nach § 287 ZPO vorzunehmen.®®

B. Weitere Anspriiche

Im Folgenden soll erortert werden, welche weiteren Anspriiche neben § 12
Absatz 1 WpUG im Fall der Aktualitatssicherungspflichtverletzung bestehen
kdnnen.

Das Verhaltnis von § 12 Absatz 1 WpUG zu anderen Haftungsanspriichen ist in
Absatz 6 geregelt. Nach § 12 Absatz 6 WpUG bleiben weitergehende
Anspriche, die nach den Vorschriften des biirgerlichen Rechts aufgrund von
Vertrédgen oder vorsétzlichen unerlaubten Handlungen erhoben werden kdnnen,
unbertihrt.  Sonstige Anspriiche, insbesondere solche aus allgemeiner

zivilrechtlicher Prospekthaftung, sind demgegenuber im Anwendungsbereich

7 Der in § 251 Absatz 1 Alt. 2 BGB geregelte Anspruch auf Geldentschadigung kann den
Anspruch auf Naturalrestitution ergédnzen oder ersetzen. Vgl. hierzu Palandt/Heinrichs,
BGB, § 251 BGB Rdnr. 4.

858 KK-WpUG/Mbllers, § 12 Rdnr. 136; vgl. Schwark/Noack, KMRK, § 12 WpUG Rdnr. 20.

859 KK-WpUG/Méllers, § 12 Rdnr. 135

860 Baums/Thoma/Thoma, WpUG, § 12 Rdnr. 71.

%! Hamann, ZIP 2001, 2249, 2256, KK-WpUG/Mollers, § 12 Rdnr. 137, 139; Schwark/Noack,
KMRK, § 12 WpUG Rdnr. 20; Baums/Thoma/Thoma, § 12 Rdnr. 71.
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der Haftung fur fehlerhafte Angebotsunterlagen im Rahmen eines 6ffentlichen

Angebotes ausgeschlossen.®®

I. Culpa in contrahendo (88 280 Absatz 1, 241 Absatz 2, 311 Absatz 2
BGB)

Im Fall der Aktualitatssicherungspflichtverletzung ist nicht ausgeschlossen, dass
eine Haftung aus culpa in contrahendo neben die Haftung aus § 12 Absatz 1
WpUG tritt. Denn § 12 Absatz 6 WpUG schlieRt eine solche Haftung nicht
aus.® In der Praxis sind Schadensersatzanspriiche aus culpa in contrahendo
allerdings unwahrscheinlich, da der erforderliche personliche vorvertragliche
Kontakt zwischen Angebotsadressat und Bieter bzw. sonstigen Personen im
Rahmen eines Wertpapiererwerbs- und Ubernahmeverfahrens regelmaRig nicht

bestehen wird.®%®

I1. Deliktische Anspriiche

Anspriiche aus unerlaubter Handlung sind nach § 12 Absatz 6 WpUG nur
ausgeschlossen, soweit eine fahrldssige Tatbegehung vorliegt. Vorsétzlich
begangene unerlaubte Handlungen konkurrieren demgegeniber mit dem
Schadensersatzanspruch aus § 12 Absatz 1 WpUG. Als konkurrierende
deliktische Anspruchsgrundlagen, die an eine
Aktualitatssicherungspflichtverletzung anknupfen, kommen insbesondere § 826
BGB und § 823 Absatz 2 BGB i.V.m. einem Schutzgesetz®® in Betracht.

862 Hamann, ZIP 2001, 2249, 2256; Baums/Thoma/Thoma, WpUG, § 12 Rdnr. 71.

863 Begrindung RegE WpUG, BT-Drucks. 14/7034, 44; Assmann, AG 2002, 152, 154;
Hamann, ZIP 2001, 2249, 2257; Schwark/Noack, KMRK, § 12 WpUG Rdnr. 34; KK-
WpUG/Mollers, § 12 Rdnr. 149; Baums/Thoma/Thoma, WpUG, § 12 Rdnr. 77;
Thaeter/Brandi/Thaeter, ~ Offentliche ~ Ubernahmen,  Teil 2, Rdnr. 361,
Haarmann/Riehmer/Schiippen/Schiippen, WpUG, § 12 Rdnr. 10.

%% Hamann, ZIP 2001, 2249, 2257; Steinmeyer/Hager, WpUG, § 12 Rdnr. 44 f; KK-
WpUG/Mollers, § 12 Rdnr. 150; Baums/Thoma/Thoma, WpUG, 8§ 12 Rdnr. 79; a.A.
Ehricke/Ekkenga/Oechsler/Oechsler, WpUG, § 12 Rdnr. 22.

85 \/gl. hierzu die Ausfilhrungen in: 5. Teil § 1 A. 11. 1. d) aa) (2). Siehe auch Huber, Diss. S.
305.

Als Schutzgesetz kommt insbesondere § 264a StGB in Betracht. Siehe hierzu Huber,
Haftung fiir Angebotsunterlagen, S. 306; KK-WpUG/Moéllers, § 12 Rdnr. 152.

666
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C. Ergebnis

Festzuhalten ist, dass der Bieter primar nach § 12 WpUG haftet, wenn er die
Aktualtitatssicherungspflichten verletzt. Im Fall der Aktualisierungspflicht-
verletzung ergibt sich die Haftung des Bieters allerdings erst aus einer analogen
Anwendung von § 12 WpUG.

Zum Kreis der Haftungsverpflichteten zéhlen neben dem Bieter auch alle nach §
12 Absatz 1 Nr. 1 und Nr. 2 WpUG Verantwortlichen.

Nach durchgefiihrter Aktualisierung oder Berichtigung der Angebotsunterlage
haften die Angebotsverantwortlichen gegenuber denjenigen
Wertpapierinhabern, die das Angebot nach der Veroffentlichung des Nachtrags
oder der Berichtigung angenommen haben, nicht auf Schadensersatz (8 12
Absatz 3 Nr. 3 WpUG).

Auf der Rechtsfolgenseite setzt die erfolgreiche Geltendmachung des
Schadensersatzanspruches aus § 12 WpUG voraus, dass dem Wertpapierinhaber
der Zielgesellschaft aufgrund der Verletzung der Aktualitatssicherungspflichten
ein VVermodgensschaden entstanden ist. Ein Nichtvermdgensschaden in der
Gestalt einer durch die Unrichtigkeit der Angebotsunterlage hervorgerufenen
willenswidrigen vertraglichen Bindung reicht zur Begrindung eines
ersatzfahigen Schadens hingegen nicht aus.

Ein ersatzfahiger Vermogensschaden durfte dem Wertpapierinhaber der
Zielgesellschaft weitaus eher im Fall eines Tauschangebotes als im Fall eines

Barangebotes entstehen.

8 2 Durchsetzbarkeit der Aktualitatssicherungspflichten

Nachfolgend soll in einem letzten Schritt die Frage nach der Durchsetzbarkeit
der Aktualitatssicherungspflichten geklart werden. Einerseits gilt es zu erdrtern,
welche Befugnisse der BaFin zur Verfugung stehen, um die
Aktualitatssicherung der Angebotsunterlage durchzusetzen. Andererseits ist zu
erortern, inwieweit Dritte die Mdoglichkeit haben, die Aktualitatssicherung

durchzusetzen.
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A. Anordnungsbefugnisse der BaFin

8 4 Absatz 1 Satz 1 WpUG weist der BaFin die Aufgabe zu, 6ffentliche
Angebotsverfahren nach den Vorschriften des WpUG zu beaufsichtigen. Hierbei
soll sie Missstdanden entgegenwirken, welche die ordnungsgemalie
Durchfiihrung des Verfahrens beeintréachtigen oder erhebliche Nachteile fur den
Wertpapiermarkt bewirken konnen (8 4 Absatz 1 Satz 2 WpUG). Zwecks
Missstandsbeseitigung oder -verhinderung ist die BaFin befugt, Anordnungen zu
erlassen (8 4 Absatz 1 Satz 3 WpUG).

Im Folgenden gilt es zu untersuchen, inwieweit es der BAFin im Rahmen der ihr
zugewiesenen Aufsichtsfunktion moglich ist, die Aktualitat der Angaben der

Angebotsunterlage sicherzustellen.

I. Anordnungsbefugnisse vor Veroffentlichung

Zunachst ist zu klaren, welche Anordnungsbefugnisse der BaFin zustehen, wenn
sie vor der Veroffentlichung der Angebotsunterlage (8 14 Absatz 2 Satz 1
WpUG) feststellt, dass bestimmte Angaben in der zu verdffentlichenden
Angebotsunterlage bereits veraltet bzw. dberholt sind und insofern eine
Verletzung der Aktualitatspflicht im engeren Sinne, daher der Pflicht zur

Verdffentlichung einer moglichst zeitnahen Angebotsunterlage droht.

1. Anordnungsbefugnisse der BaFin vor Gestattung

Ubermittelt der Bieter die Angebotsunterlage nach § 14 Absatz 1 Satz 1 WpUG
an die BaFin und stellt die BaFin in dem sich anschlieBenden Priifungsverfahren
(8 14 Absatz 2 WpUG) fest, dass bestimmte Angaben der eingereichten
Angebotsunterlage nicht die erforderliche Aktualitat aufweisen, so muss die
BaFin Malknahmen ergreifen, um der Veroffentlichung einer fehlerhaften
Angebotsunterlage entgegenzuwirken.

Der Erlass einer auf § 4 Absatz 1 Satz 3 WpUG gestiitzten
Aktualisierungsanordnung ist der BaFin zu diesem Zeitpunkt jedoch nicht
maglich, da § 15 Absatz 1 WpUG die Reaktionsmaoglichkeiten der BaFin nach
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erfolgtem  Priifungsverfahren und  festgestellter  Fehlerhaftigkeit  der
Angebotsunterlage abschlieBend regelt.®®’

Nach § 15 Absatz 1 WpUG ist das Angebot zu untersagen, wenn der BAFin
keine Angebotsunterlage tbermittelt wird (§ 15 Absatz 1 Nr. 3 WpUG), die
ubermittelte Angebotsunterlage fehlerhaft ist (§ 15 Absatz 1 Nr. 1 und Nr. 2
WpUG) oder die Angebotsunterlage nicht korrekt publiziert wird (§ 15 Absatz 1
Nr. 4 WpUG).

Weisen die Angaben der zu verdffentlichenden Angebotsunterlage nicht die
erforderliche Aktualitat auf, so koénnte eine Angebotsuntersagung nach § 15
Absatz 1 Nr. 1 WpUG oder nach § 15 Absatz 1 Nr. 2 WpUG wegen inhaltlicher

Fehlerhaftigkeit in Betracht kommen.

a) § 15 Absatz 1 Nr. 1 WpUG

8§ 15 Absatz 1 Nr. 1 betrifft den Fall der formellen Unvollstandigkeit der
Angebotsunterlage. Eine formelle Unvollstandigkeit ist gegeben, wenn die
Angebotsunterlage nicht alle nach § 11 Absatz 2 WpUG und § 2 WpUG-AV
erforderlichen Angaben enthalt. Voraussetzung ist, dass die erforderlichen
Angaben ganzlich fehlen. Sind in der Angebotsunterlage enthaltene Angaben
fehlerhaft, so ist fir eine Untersagung nach § 15 Absatz 1 Nr. 1 WpUG
hingegen kein Raum.®®® Fir diesen Fall trifft § 15 Absatz 1 Nr. 2 WpUG eine
abschlieBende Sonderregelung.®®

Demnach wird der Mangel an fehlender Zeitnéhe der in der Angebotsunterlage
enthaltenen Angaben nicht von § 15 Absatz 1 Nr. 1 WpUG erfasst, da in diesem
Fall alle nach § 11 Absatz 2 WpUG oder § 2 WpUG-AV erforderlichen
Angaben -wenn auch in fehlerhafter Form- in der Angebotsunterlage enthalten

sind.

7 § 15 WpUG ist lex specialis zu § 4 Absatz 1 Satz 3 WpUG. Vgl. hierzu
Geibel/SuRmann/Angerer, WpUG, § 15 Rdnr. 4; KK-WpUG/Seydel, § 15 Rdnr. 15; KK-
WpUG/Giesberts, § 4 Rdnr. 14; Schwark/Noack, KMRK, § 15 WpUG Rdnr. 3;
Baums/Thoma/Thoma, WpUG, § 15 Rdnr. 7; Baums/Thoma/Ritz, WpUG, § 4 Rdnr. 13.

%8 Geibel/StiRmann/Angerer, WpUG, § 15 Rdnr. 15; KK-WpUG/Seydel, § 15 Rdnr. 19;
Baums/Thoma/Thoma, WpUG, § 15 Rdnr. 8.

869 Baums/Thoma/Thoma, WpUG, § 15 Rdnr. 9.
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b) § 15 Absatz 1 Nr. 2 WpUG

Nach § 15 Absatz 1 Nr. 2 WpUG hat eine Untersagung zu erfolgen, wenn die in
der Angebotsunterlage enthaltenen Angaben offensichtlich gegen Vorschriften
des WpUG oder der Angebotsverordnung verstoRen. Der zur Untersagung
fuhrende VerstoR kann sich hierbei auch aus einer Verletzung des in 8 11 Absatz
1 Satz 3 WpUG normierten Richtigkeitsgebotes, wonach die Angaben der
Angebotsunterlage richtig und insoweit auch aktuell sein muissen®”, ergeben.®™
Enthélt die Angebotsunterlage veraltete bzw. Uberholte Angaben, insofern
Informationen, welche nicht die erforderliche Aktualitat aufweisen, so stellt dies
einen VerstoB gegen § 11 Absatz 1 Satz 3 WpUG dar, der, wenn er
offensichtlich ist, nach § 15 Absatz 1 Nr. 2 WpUG zur Untersagung des
Angebotes fihrt.

Offensichtlich ist ein Verstol immer dann, wenn er evident, daher ohne weiteres
aus der Angebotsunterlage selbst erkennbar ist.”? Dariiber hinaus kann ein
VerstoR aber auch dann offensichtlich im Sinne von § 15 Absatz 1 Nr. 2 WpUG
sein, wenn er sich aus Umstanden ergibt, die der BaFin bereits anderweitig aus
sonstigen Quellen auflerhalb der Angebotsunterlage bekannt sind oder von
denen sie im Rahmen von Nachforschungen (§ 40 Absatz 1 Nr. 2 WpUG)®"
beim Bieter Kenntnis erlangt hat.®™

Die Offensichtlichkeit eines VerstoRes gegen § 11 Absatz 1 Satz 3 WpUG im

Fall der fehlenden Aktualitat der Angaben durfte sich wohl regelmaRig aus

670 \Weisen Angaben der zu veréffentlichenden Angebotsunterlage nicht die erforderliche

Zeitnahe auf, sind also bestimmte Angaben Uberholt bzw. veraltet, so sind diese Angaben
unrichtig, da sie die zum Zeitpunkt des Prufungsverfahrens herrschende Sachlage nicht
zutreffend wiedergeben. Vgl. hierzu die Ausfiihrungen in: 3. Teil § 1 A. Ill. (Richtig
bedeutet auch aktuell).

71 KK-WpUG/Seydel, § 15 Rdnr. 36; Baums/Thoma/Thoma, WpUG, § 15 Rdnr. 16.

52 | enz/Behnke, BKR 2003, 43, 43, FuBnote 5; Lappe/Stafflage, BB 2002, 2185, 2189;
Baums/Thoma/Thoma, WpUG, § 15 Rdnr. 19.

Zur Zulassigkeit von Nachforschungen durch die BaFin gem. § 40 Absatz 1 Nr. 2 WpUG im
Rahmen des Priifungsverfahrens nach § 14 Absatz 2 Satz 1 WpUG siehe KK-WpUG/Seydel,
§ 14 Rdnr. 38 f. In diesem Zusammenhang befiirworten KK-WpUG/Seydel, § 15 Rdnr. 29;
Baums/Thoma/Thoma, WpUG, § 15 Rdnr. 20; Steinmeyer/Hager, WpUG, § 15 Rdnr. 5 eine
Nachforschungspflicht der BaFin im Falle des Vorliegens konkreter Anhaltspunkte fiir eine
Fehlerhaftigkeit der Angebotsunterlage sind. Gegen eine Pflicht zur Nachforschung
hingegen Geibel/StiRmann/Geibel, WpUG, § 14 Rdnr. 24; Schwark/Noack, KMRK, § 15
WpUG Rdnr. 2, 6.

674 Steinmeyer/Hager, WpUG, § 15 Rdnr. 5; KK-WpUG/Seydel, § 15 Rdnr. 29;
Baums/Thoma/Thoma, WpUG, § 15 Rdnr. 20.

673
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anderweitigen Quellen als der Angebotsunterlage bzw. aus den Erkenntnissen

getatigter Nachforschungen ergeben.®”

Festzuhalten ist, dass die BaFin das Angebot im Fall der fehlenden Zeitnahe der
Angaben der Angebotsunterlage wegen Verstol3es gegen § 11 Absatz 1 Satz 3
WpUG bei gegebener Offensichtlichkeit zwingend nach § 15 Absatz 1 Nr. 2
WpUG untersagen muss.

c) Nachfristsetzung

Bevor eine Untersagung nach § 15 Absatz 1 Nr. 2 WpUG erfolgt, wird die
BaFin dem Bieter jedoch regelmalig noch die Maoglichkeit einraumen, die
festgestellten Méngel zu beseitigen. Denn nach § 14 Absatz 2 Satz 3 WpUG
kann die BaFin dem Bieter vor einer Untersagung eine Nachbesserungsfrist von
bis zu funf Werktagen einrdumen, um die fehlerhafte Angebotsunterlage zu
korrigieren

Wird dem Bieter eine Nachbesserungsfrist gewahrt, besteht flr ihn insofern die
Madglichkeit, die drohende Untersagung des Angebots nach § 15 Absatz 1 Nr. 2
WpUG abzuwenden, indem er bei der BaFin innerhalb der Frist eine
aktualisierte Version der Angebotsunterlage einreicht.

Angesichts der nur geringfligigen Verzogerung des Angebotsverfahrens durch
die Fristverlangerung und der einschneidenden Wirkung einer Untersagung®’®
wird die BaFin in aller Regel eine Fristverlangerung zwecks Aktualisierung der
Angebotsunterlage gewahren.®”” lhr Ermessen wird in der Regel auf null
reduziert sein, weshalb grundsatzlich eine Pflicht der BaFin zur Verlangerung

der Priifungsfrist gegeben sein wird.?”® Die BaFin wird eine Fristverlangerung

875 \gl. hierzu auch Baums/Thoma/Thoma, WpUG, § 15 Rdnr. 20.

576 Die Untersagung des Angebotes hat fiir den Bieter gravierende Folgen: Nach § 15 Absatz 3

Satz 1 WpUG st die Veroffentlichung der Angebotsunterlage verboten. Alle
Rechtsgeschafte, die aufgrund eines untersagten Angebotes abgeschlossen werden, sind
nach § 15 Absatz 3 Satz 2 WpUG nichtig. Weiterhin darf der Bieter nach § 26 Absatz 1 Satz
1 WpUG vor Ablauf eines Jahres kein erneutes einfaches Erwerbs- oder Ubernahmeangebot
fir die Zielgesellschaft abgeben. Wird ein Pflichtangebot untersagt, ist der Bieter den
Aktiondren der Zielgesellschaft gegenuber fiir die Dauer des VerstoRes in bestimmten Fallen
zur Zahlung von Zinsen auf die Gegenleistung verpflichtet (§ 38 Nr. 3 WpUG).

877 vgl. auch KK-WpUG/Seydel, § 14 Rdnr. 49; Baums/Thoma/Thoma, WpUG, § 14 Rdnr. 64.

678 Geibel/StiRmann/Geibel, WpUG, § 15 Rdnr. 29; KK-WpUG/Seydel, § 15 Rdnr. 45;
Baums/Thoma/Thoma, WpUG, § 15 Rdnr. 8.
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nach § 14 Absatz 2 Satz 3 WpUG nur dann ermessensfehlerfrei ablehnen
koénnen, wenn der Bieter klar zu erkennen gibt, dass er zur Aktualisierung der
eingereichten Angebotsunterlage nicht bereit ist oder eine Aktualisierung der

Angebotsunterlage innerhalb der Fristverlangerung nicht méglich ist.%”

2. Anordnungsbefugnisse der BaFin zwischen Gestattung und Veroffentlichung

Treten nach erfolgter Gestattung (§ 14 Absatz 2 Satz 1 WpUG) und vor
Veroffentlichung der Angebotsunterlage gem. § 14 Absatz 3 Satz 1 WpUG
Umstande ein, die dazu fiihren, dass die zu veroffentlichende Angebotsunterlage
erganzungsbedurftig bzw. korrekturbedrftig, daher fehlerhaft wird, so muss die
BaFin auch in diesem Fall tatig werden, da eine Verletzung des in § 11 Absatz 1
Satz 3 WpUG normierten Richtigkeitsgebotes droht. Dies gilt ebenso, wenn die
BaFin die fehlende Zeitndhe der Angaben der Angebotsunterlage erst nach
Gestattung erkennt.

In diesen Fallen kann die BaFin den Bieter im Rahmen der allgemeinen
Missstandsaufsicht nach § 4 Absatz 1 Satz 3 WpUG dazu verpflichten, parallel
zur Angebotsunterlage eine die Angebotsunterlage aktualisierende Berichtigung
zu verdffentlichen.®® Hierdurch wird sichergestellt, dass die Angebotsunterlage
die zum Zeitpunkt der Veroffentlichung herrschende Sachlage zutreffend
wiedergibt.

Daneben ist aber auch denkbar, dass die BaFin die bereits erteilte Gestattung der

8l Und vom Bieter die

Veroffentlichung nach 8 48 VwVIG zurticknimmt
Einreichung einer aktualisierten Angebotsunterlage verlangt, fir die erneut eine

Priifungsfrist gem. § 14 Absatz 2 Satz 1 WpUG zu laufen beginnt.®®

67 \/gl. Geibel/StiRmann/Geibel, WpUG, § 15 Rdnr. 29; KK-WpUG/Seydel, § 14 Rdnr. 49;
Baums/Thoma/Thoma, WpUG, § 14 Rdnr. 66, § 15 Rdnr. 8.

Vgl. hierzu auch die Ausfihrungen zur Anordnung einer Berichtigung nach § 4 Absatz 1
Satz 3 WpUG nach erfolgter Veroffentlichung in: 5. Teil § 2 A. 1. 2.

Bei der Gestattung handelt es sich aus Bietersicht um einen beglnstigenden Verwaltungsakt.
Vgl. hierzu Steinmeyer/Héger, WpUG, 8§ 14 Rdnr. 17; Geibel/StRmann/Geibel, WpUG, §
14 Rdnr. 26.

%82 \/gl. Baums/Thoma/Thoma, WpUG, § 14 Rdnr. 57; KK-WpUG/Seydel, WpUG, § 11 Rdnr.
31.

680

681
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I1. Anordnungsbefugnisse der BaFin nach Veroffentlichung

In einem zweiten Schritt gilt es zu kl&ren, welche Anordnungsbefugnisse der
BaFin zustehen, wenn sie nach Veroffentlichung der Angebotsunterlage
feststellt, dass bestimmte Angaben der Angebotsunterlage bereits von Anfang
an, demnach im Zeitpunkt der Veroffentlichung unrichtig gewesen sind oder erst
wéhrend der Annahmefrist infolge von Umstandsédnderungen fehlerhaft

geworden sind.

1. Untersagung nach § 15 Absatz 1 Nr. 2 WpUG

Eine Untersagung des Angebotes nach § 15 Absatz 1 Nr. 2 WpUG im Fall der
anfanglichen oder nachtraglichen Fehlerhaftigkeit der Angebotsunterlage
scheidet aus, da der BaFin eine Untersagung des Angebotes nach
Verdffentlichung der Angebotsunterlage nicht mehr méglich ist.

Dass eine Untersagung nach Veroffentlichung nicht mehr mdoglich ist, ergibt
sich aus dem systematischen Zusammenhang zu § 15 Absatz 3 Satz 1 WpUG.
Nach dieser Vorschrift ist die Verdffentlichung der Angebotsunterlage verboten,
wenn das Angebot von der BaFin nach § 15 Absatz 1 Nr. 1 — 4 WpUG oder § 15
Absatz 2 WpUG verboten wird. Insofern geht die in § 15 Absatz 3 Satz 1
WpUG getroffene Regelung ersichtlich davon aus, dass eine Untersagung des
Angebotes nur vor der Veroffentlichung der Angebotsunterlage erfolgen kann.

Eine Untersagung nach Verdffentlichung ist deshalb ausgeschlossen.®®

2. Manahmen im Rahmen der allgemeinen Missstandsaufsicht gem. § 4 Absatz
1 Satz 3 WpUG

Da eine Untersagung nach § 15 Absatz 1 Nr. 2 WpUG nach Ver6ffentlichung
der Angebotsunterlage ausgeschlossen ist und anderweitige
Spezialermdchtigungen fehlen, kénnte der Anwendungsbereich der allgemeinen
Missstandsaufsicht nach § 4 Absatz 1 Satz 3 WpUG er6ffnet sein. Hiernach
kann die BaFin Anordnungen treffen, um Missstdnde zu beseitigen oder zu

verhindern.

683 KK-WpUG/Seydel, § 15 Rdnr. 38; a.A. Baums/Thoma/Thoma, WpUG, § 15 Rdnr. 25.
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Demnach konnte die BaFin dem Bieter die Berichtigung der Angebotsunterlage
oder ihre Aktualisierung mittels Nachtrag auferlegen, wenn es sich bei der
anfanglichen oder nachtréglichen Fehlerhaftigkeit der Angebotsunterlage um
einen Missstand i.S.d. § 4 Absatz 1 WpUG handeln wiirde.

Der Begriff des Missstandes wird im WpUG nicht definiert. Es handelt sich um
einen unbestimmten Rechtsbegriff, der gerichtlich uneingeschrénkt tberprifbar
ist,?

Der Missstandsbegriff ist unter Beriicksichtigung der mit dem WpUG verfolgten
Ziele zu definieren.®®® Das Vorliegen eines Missstandes setzt, dass eine
bestimmte Handlungsweise mit den vom WpUG festgelegten Grundsatzen
kollidiert, also insbesondere mit den in § 3 WpUG aufgefiihrten Prinzipien.®®®
Ein Missstand ist aber auch dann gegeben, wenn durch ein bestimmtes
Verhalten gegen sonstige im WpUG geregelte Pflichten verstoBen wird, denn
auch hierdurch kann die ordnungsgeméalRe Durchfiihrung des Verfahrens
beeintrachtigt werden oder es konnen erhebliche Nachteile fir den
Wertpapiermarkt bewirkt werden.®®’

Im Fall der anfanglichen oder nachtraglichen Unrichtigkeit durfte ein Missstand
schon deswegen zu bejahen sein, weil den Wertpapierinhabern der
Zielgesellschaft eine freie und rationale Entscheidung uber das Angebot
aufgrund der Fehlerhaftigkeit der Angebotsunterlage nicht mdglich ist. Dies
kollidiert mit dem in § 3 Absatz 2 WpUG normierten Grundsatz, dass den
Wertpapierinhabern eine Entscheidung in Kenntnis der Sachlage mdglich sein
muss. Dartiber hinaus stellt die Nichtvornahme einer Berichtigung im Fall der
anfanglichen Fehlerhaftigkeit der Angebotsunterlage oder das Unterlassen der
Aktualisierung mittels Nachtrag im Fall der nachtraglichen Fehlerhaftigkeit der
Angebotsunterlage eine Berichtigungs- bzw. Aktualisierungspflichtverletzung

dar, die einen Missstand begriindet.

884 Steinmeyer/Hager, WpUG, § 4 Rdnr. 6; Haarmann/Riehmer/Schiippen/Stégmiiller, WpUG,

§ 4 Rdnr. 41; Schwark/Noack, KMRK, § 2 WpUG Rdnr. 4; KK-WpUG/Giesberts, § 4 Rdnr.
17.

%85 Steinmeyer/Hager, WpUG, § 4 Rdnr. 7; Baums/Thoma/Ritz, WpUG, § 4 Rdnr. 9.
%8 Baums/Thoma/Ritz, WpUG, § 4 Rdnr. 9.

%7 Baums/Thoma/Ritz, WpUG, § 4 Rdnr. 9; vgl. zum Missstandsbegriff auch
Geibel/StuRmann/Schwennicke, WpUG, § 4 Rdnr. 5; Haarmann/Riehmer/Schiippen/
Stogmiiller, WpUG, § 4 Rdnr. 31; Schwark/Noack, KMRK, § 4 WpUG; Rdnr. 4; KK-
WpUG/Giesberts, § 4 Rdnr. 17.
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Sind die in der Angebotsunterlage enthaltenen Angaben demnach von Anfang
an unrichtig oder werden urspringlich richtige Angaben infolge von
Umstandsénderungen nach Veroffentlichung unrichtig, so liegt ein Missstand
i.5.d. § 4 Absatz 1 Satz 3 WpUG vor. Diesen Missstand kann die BaFin
beseitigen, indem sie dem Bieter im Rahmen der allgemeinen
Missstandsaufsicht nach § 4 Absatz 1 Satz 3 WpUG die Berichtigung der

Angebotsunterlage oder ihre Aktualisierung mittels Nachtrag auferlegt.®®

B. Rechtsschutzmdglichkeiten Dritter

Weiterhin gilt es zu untersuchen, welche Rechtsschutzmdglichkeiten fur die
Zielgesellschaft und ihre Wertpapierinhaber, insofern flr Dritte, bestehen, wenn
die Angebotsunterlage bereits von Anfang an unrichtig ist oder aber erst
nachtréaglich fehlerhaft geworden ist.

Fraglich ist, ob Dritte in diesem Fall die Mdoglichkeit haben, das Angebot
untersagen zu lassen. Ferner ist klarungsbedirftig, ob sie eine Berichtigung der
fehlerhaften Angaben der Angebotsunterlage durchsetzen oder im Fall der
nachtréaglich eingetretenen Fehlerhaftigkeit ihre Aktualisierung mittels Nachtrag
erzwingen konnen. Es stellt sich insofern die Frage nach der Durchsetzbarkeit

der Aktualitatssicherungspflichten.

I. Rechtsschutz nach dem im WpUG geregelten Rechtsbehelfsverfahren

In einem ersten Schritt ist zu klaren, welche Rechtsschutzmdglichkeiten das

WpUG Dritten im Fall einer fehlerhaften Angebotsunterlage bietet.

Erflllt der Bieter die ihm obliegenden Aktualitatssicherungspflichten nicht oder
nur unzureichend, so kann die BaFin kraft ihrer Anordnungskompetenz auf
diese Pflichtverletzungen reagieren. Im Fall der Fehlerhaftigkeit der zu
veroffentlichenden Angebotsunterlage muss sie das Angebot nach fruchtloser
Nachfristsetzung (§ 15 Absatz 1 Nr. 2 WpUG) untersagen. Dariiber hinaus kann
die BaFin nach erfolgter Verdffentlichung der fehlerhaften Angebotsunterlage

auch im Rahmen der allgemeinen Missstandsaufsicht tatig werden. Sie kann

888 S0 auch KK-WpUG/Seydel, § 15 Rdnr. 38 fiir die Berichtigung.
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eine auf 8 4 Absatz 1 Satz 3 WpUG gestiitzte Anordnung erlassen, die den
Bieter zur Aktualisierung der fehlerhaften Angebotsunterlage mittels
Berichtigung oder Nachtrag verpflichtet. °*°

Wird die BaFin im Fall einer Aktualisierungspflichtverletzung nicht von sich
aus tatig, so stellt sich die Frage, ob es einem Dritten mdglich ist, die BaFin zum
Erlass einer der zuvor genannten Anordnungen zu verpflichten.

Fur den Dritten besteht zunéchst die Mdglichkeit, bei der BaFin einen Antrag
auf Erlass der begehrten Anordnung zu stellen. Lehnt die BaFin den Erlass der
Anordnung ab, so kann er gegen den ablehnenden Bescheid Widerspruch (8§ 41
WpUG) einlegen. Falls auch der Widerspruch keinen Erfolg hat, kann der Dritte
gerichtlichen Rechtsschutz in Anspruch nehmen und eine auf den Erlass der
begehrten Verfugung gerichtete Verpflichtungsbeschwerde nach § 48 Absatz 3
WpUG erheben.®%

Allerdings richtet sich sowohl im Beschwerdeverfahren als auch im
vorgeschalteten Widerspruchsverfahren die Befugnis zur Geltendmachung von
Widerspruch und Verpflichtungsbeschwerde nach § 42 Absatz 2 VwGO
analog.®®* Nur wer geltend machen kann, in eigenen Rechten verletzt zu sein,
hat auch die Moglichkeit sich mit Rechtsbehelfen zur Wehr zu setzen.
Voraussetzung fir die Zulassigkeit der Verpflichtungsbeschwerde®? ist
demnach, dass der Beschwerdefiihrer méglicherweise durch die Ablehnung oder

Unterlassung der Verflgung in seinen subjektiv-6ffentlichen Rechten verletzt

%89 Vgl hierzu die Ausfilhrungen in: 5. Teil § 2 A. 1. 2.

%0 Bei dem im WpUG geregelten Beschwerdeverfahren handelt es sich um ein
Verwaltungsstreitverfahren. Die Beschwerde entspricht der verwaltungsgerichtlichen Klage.
Die in § 48 Absatz 3 WpUG geregelte Verpflichtungsbeschwerde ist statthafte
Beschwerdeart, wenn der Beschwerdefiihrer die VVornahme einer Verfiigung durch die
BaFin begehrt. § 48 Absatz 3 WpUG unterscheidet zwischen der Verpflichtungsbeschwerde
nach Ablehnung einer begehrten Verfligung (Versagungsgegenbeschwerde) und der
Verpflichtungsbeschwerde nach Untétigkeit der BaFin (Untétigkeitsbeschwerde nach § 48
Absatz 3 Satz 2 und 3 WpUG). Vgl. hierzu Steinmeyer/Hager, WpUG, § 48 Rdnr. 29 ff;
KK-WpUG/Pohlmann, § 48 Rdnr. 23; Schwark/Noack, KMRK, § 48 WpUG; Rdnr. 10 ff;
Baums/Thoma/Ritz, WpUG, § 48 Rdnr. 15.

1 Schnorbus, ZHR 166 (2002), 72, 112 f.; Steinmeyer/H&ger, § 41 Rdnr. 12; KK-
WpUG/Giesberts, § 41 Rdnr. 28 ff.; KK-WpUG/Pohlmann, § 48 Rdnr. 59; Schwark/Noack,
KMRK, § 41 WpUG, Rdnr. 1 und § 48 WpUG, Rdnr. 22; Baums/Thoma/Ritz, WpUG, § 48
Rdnr. 17.

892 Entsprechendes gilt fiir den Verpflichtungswiderspruch.
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ist.® Insofern muss die Mdglichkeit bestehen, dass dem Beschwerdefiihrer ein
subjektiv-offentliches Recht auf Erlass der begehrten Verfiigung zusteht.®*

Die Beschwerdebefugnis ist unproblematisch gegeben, wenn das WpUG dem
Beschwerdefiihrer ein Recht auf die Vornahme der Verfigung einrdumt.
Derartige subjektiv-6ffentliche Rechte enthélt das WpUG jedenfalls dort, wo es
ausdriucklich Antragsrechte vorsieht und der BaFin bei ihrer Entscheidung kein
Ermessen einrdumt. So hat etwa der Bieter einen Anspruch gegen die BaFin auf
Erteilung einer Befreiung nach § 20 Absatz 1 WpUG oder einer Zulassung nach
§ 36 WpUG, falls die Voraussetzungen dieser Vorschriften erfiillt sind.®*®
Problematisch ist die Beschwerdebefugnis allerdings in den Féllen, in denen ein
Dritter den Erlass einer an den Bieter oder an einen sonstigen Adressaten
gerichteten Verfiigung (z.B. Anordnung nach § 4 Absatz 1 Satz 3 WpUG oder
Unterlassung nach § 15 Absatz 1 und Absatz 2 WpUG) begehrt. Der Dritte
musste namlich geltend machen konnen, dass ihm ein subjektiv-0ffentliches
Recht auf Erlass der begehrten Verfigung zusteht. Insofern kommt es auch fur
die Frage nach der Durchsetzbarkeit der Aktualitatssicherungspflichten darauf
an, ob der Zielgesellschaft oder ihren Wertpapierinhabern ein Anspruch darauf
zusteht, dass die BaFin ein Angebot bei VVorliegen der VVoraussetzungen des § 15
Absatz 1 Nr. 2 WpUG untersagt®® oder dass sie den Bieter im Fall der
anfanglichen oder nachtréglichen Fehlerhaftigkeit der Angebotsunterlage zur
Veroffentlichung einer Berichtigung oder eines Nachtrags verpflichtet.

Ob Regelungen des WpUG (iberhaupt einen drittschiitzenden Charakter
aufweisen und Dritten insofern subjektiv-6ffentliche Rechte vermitteln kénnen,

ist jedoch umstritten.

6% Schnorbus, ZHR 166 (2002), 72, 112 f.; Geibel/StiBmann/Zehetmeier-Miller/Grimmer,
WpUG, § 48 Rdnr. 24, § 2 Rdnr. 13; Steinmeyer/Hager, WpUG, § 48 Rdnr. 33;
Haarmann/Riehmer/Schiippen/Schiippen/Schweizer, WpUG, § 48 Rdnr. 18; Schwark/Noack
, KMRK, § 48 WpUG; Rdnr. 22; Baums/Thoma/Ritz, WpUG, § 48 Rdnr. 17

694 schwark/Noack, KMRK, § 48 WpUG; Rdnr. 22.
8% KK-WpUG/Pohlmann, § 48 Rdnr. 62.

%% Fiir den Fall der drohenden Verletzung der Aktualitatspflicht im engeren Sinne.
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1. Kein Drittschutz im WpUG

Uberwiegend wird angenommen, dass die Vorschriften des WpUG keinen
Drittschutz gewahren.®”” Gegen den drittschiitzenden Charakter spreche der
Umstand, dass die BaFin nach § 4 Absatz 2 WpUG ausschlieRlich im
offentlichen Interesse tatig werde. Aus dieser in § 4 Absatz 2 WpUG
getroffenen Grundsatzentscheidung des Gesetzgebers folge nicht nur, dass
Amtshaftungsanspriiche Dritter gem. 8§ 839 BGB i.V.m. Art. 34 GG
ausgeschlossen seien, sondern auch, dass es grundsatzlich kein subjektiv-
Offentliches Recht eines Dritten gegenuber der BaFin zur Vornahme einer

bestimmten Handlung oder auf Beteiligung am Verfahren gibt.*®

Auch ergebe
sich  aus dem Verlauf des Gesetzgebungsverfahrens und den
Gesetzesmaterialien, dass der Gesetzgeber jeglichen Drittschutz ausschliel3en
wolle.?®® Der Schutz Drittbetroffener ergebe sich nur als Reflexwirkung.”®

Lediglich in Fallen, in denen der Dritte eine schwerwiegende und substanzielle
Betroffenheit in Grundrechten geltend machen kdnne, sei Rechtsschutz flr den
Dritten geboten.”! Dies sei im Zusammenhang mit dem WpUG-Verfahren aber
nur in Ausnahmefillen denkbar.”? Insbesondere sei es keine Verletzung des
durch Art. 14 GG geschitzten Aktieneigentums, wenn die Verdauf3erung an einen

Bieter durch das Handeln oder Unterlassen der BaFin nicht oder nicht in der

7 OLG Frankfurt DB 2003, 1371, 1372 (Pro Sieben); OLG Frankfurt DB 2003, 1372, 1374
(Wella 1); OLG Frankfurt ZIP 2003, 1392, 1393 (Wella II); Lenz, NJW 2003, 2073, 2075;
lhrig; ZHR 167 (2003), 315, 319 ff.; Mdller, ZHR 167 (2003), 301, 306; von Riegen, Der
Konzern 2003, 583, 584 ff.; Baums/Thoma/Thoma, WpUG, § 14 Rdnr. 112;
Geibel/StuiRmann/Schwennicke, WpUG, § 4 Rdnr. 12, § 2 Rdnr. 13; Geibel/SiiBmann/
SiBmann, WpUG, § 41 Rdnr. 8; Haarmann/Riehmer/Schiippen/Stogmiiller, WpUG, § 4
Rdnr. 44; Haarmann/Riehmer/Schiippen/Schiippen/Schweizer, WpUG, § 41 Rdnr. 13;
Schwark/Noack, KMRK, § 48 WpUG; Rdnr. 22; in diese Richtung auch Liebscher, ZIP
2001, 853, 858.

6% OLG Frankfurt DB 2003, 1371, 1372 (Pro Sieben); OLG Frankfurt DB 2003, 1372, 1374
(Wella I); OLG Frankfurt ZIP 2003, 1392, 1393 (Wella II); Geibel/Stfmann/Schwennicke,
WpUG, § 4 Rdnr. 12, § 2 Rdnr. 13; Haarmann/Riehmer/Schiippen/Stégmiiller, WpUG, § 4
Rdnr. 44; Schwark/Noack, KMRK, § 48 WpUG Rdnr. 22; Baums/Thoma/Thoma, WpUG, §
14 Rdnr. 112.

9 Jhrig, ZHR 167 (2003), 315, 321 f.
" Jhrig, ZHR 167 (2003), 315, 325.

™ hrig, ZHR 167 (2003), 315, 326; Seibt, ZIP 2003, 1865, 1872; Schwark/Noack, KMRK, § 4
WpUG; Rdnr. 12; Baums/Thoma/Thoma, WpUG, § 14 Rdnr. 112 fiir die Untersagung nach
§ 15 Absatz 1 WpUG.

%2 Ihrig, ZHR 167 (2003), 315, 326; Seibt, ZIP 2003, 1865, 1872; Schwark/Noack, KMRK, § 4
WpUG; Rdnr. 12; vgl. hierzu auch Schnorbus, ZHR 166 (2002), 72, 107 ff.; KK-
WpUG/Giesberts, § 4 Rdnr. 75 ff.; Steinmeyer/Hager, WpUG, vor 8§ 41 ff. Rdnr. 13 ff.
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gesetzlich vorgesehenen Weise (korrekte Angebotsunterlage; richtig berechnete

Gegenleistung) erfolgen koénne.”®

2. Gegenmeinung

Auf der anderen Seite wird im Schrifttum zum Teil auch die Auffassung
vertreten, dass § 4 Absatz 2 WpUG den durch andere Normen des WpUG

begriindeten subjektiven Rechten nicht entgegenstehe.’

Gegen den Ausschluss
jeglichen Drittschutzes wird angefiihrt, dass § 4 Absatz 2 WpUG nur den Zweck
behordlichen Handelns regele.”® Dariiber hinaus enthalte das WpUG keine
positive Regelung, wonach Drittschutz im WpUG explizit ausgeschlossen sei.”*
Weiterhin wird aus systematischer Sicht angefiihrt, dass § 48 Absatz 3 WpUG,
der die Beschwerdebefugnis des Antragstellers voraussetze, keinen
Anwendungsbereich mehr hatte, wenn § 4 Absatz 2 WpUG tatsachlich jeglichen
Drittschutz ausschlieBen wiirde.””’

Die Befurworter des Drittschutzes beantworten die Frage nach der
drittschiitzenden Wirkung einzelner Normen des WpUG jedoch ganz
unterschiedlich.’® Beispielsweise sollen § 15 Absatz 1 und Absatz 2 WpUG nur
dann Drittschutz vermitteln, wenn die Vorschrift des WpUG, deren Verletzung
die Untersagung rechtfertige, drittschiitzend sei.”® § 4 Absatz 3 Satz 1 WpUG
komme selbst keine drittschiitzende Wirkung zu. Falls aber eine Vorschrift das
WpUG verletze, die neben der ordnungsgemaBen Verfahrensdurchfiinrung als

solche auch die Interessen eines Dritten schiitze, kdnne sich daraus ein

7% schwark/Noack, KMRK, § 4 WpUG; Rdnr. 12.

% Aha, AG 2002, 160, 161; Cahn, ZHR 167 (2003), 262, 289 f.; ferner Schneider, AG 2002,
125, 133 zu § 15 Absatz 1 Nr. 2 WpUG; Schnorbus, ZHR 166 (2002), 72, 82 ff.; Nietsch,
BB 2003, 2581, 2583 f.; Seibt, ZIP 2003, 1865, 1868, 1872; Zschocke/Rahlf, DB 2003,
1375, 1376 (Urteilsanm.); Steinmeyer/Hager, WpUG, § 4 Rdnr.17, vor §§ 41 ff. Rdnr. 8;
KK-WpUG/Pohlmann, § 48 Rdnr. 69 ff.; Ehricke/Ekkenga/Oechsler/Oechsler, WpUG, § 4
Rdnr. 9.

%5 KK-WpUG/Pohlmann, § 48 Rdnr. 68.
7% Cahn, ZHR 167 (2003), 262, 289 f., 300.
7 Aha, AG 2002, 160, 161.

%8 \/gl. zu §§ 14 Absatz 2, 15 Absatz 1 und Absatz 2; 35, 36, 37 WpUG; Cahn , ZHR 167
(2003), 262, 293; Seibt, ZIP 2003, 1865, 1871 f, lhrig, ZHR 167 (2003), 315, 334 ff, 344;
KK-WpUG/Pohlmann, § 48 Rdnr. 74, 78.

9 KK-WpUG/Pohlmann, § 48 Rdnr. 74; a.A. Schneider, AG 2002, 125, 133, der es fiir
mdglich halt, dass § 15 Absatz 1 Nr. 2 WpUG selbst drittschiitzend sei.
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Anspruch des Dritten auf ermessensfehlerfreie Entscheidung der BaFin Uber
MaRnahmen nach § 4 Absatz 1 Satz 3 WpUG ergeben.”*?

Beziiglich des § 11 WpUG besteht keine Einigkeit dartiber, ob die Vorschrift

dem Schutz der Zielgesellschaft™*

712

oder dem Schutz der Wertpapierinhaber der

Zielgesellschaft dient.

3. Stellungnahme

Das WpUG enthalt zahlreiche Normen, die sich fiir Dritte, insbesondere fiir die
Wertpapierinhaber der Zielgesellschaft und fiir die Zielgesellschaft selbst
vorteilhaft auswirken koénnen, so z.B. 8§88 11, 14, 15, 20, 22, 27, 35, 36, 37
WpUG. Damit ist aber noch nicht gesagt, dass Dritten deshalb eine geschiitzte,
im  Verwaltungsverfahren bzw. im Beschwerdeverfahren durchsetzbare
Rechtsposition zusteht. Eine solche Rechtsposition ware Dritten nur gegeben,
wenn die fraglichen Vorschriften einen drittschitzenden Charakter aufweisen
wirden.

Richtigerweise ist aber davon auszugehen, dass den Normen des WpUG keine
drittschiitzende Wirkung zukommt. Durch die in § 4 Absatz 2 WpUG getroffene
Festlegung, dass die BaFin ausschliellich im 6ffentlichen Interesse tétig wird,
wird nicht nur die Drittbezogenheit von Amtspflichten ausgeschlossen, sondern
generell auch der drittschiitzende Charakter der Vorschriften des WpUG. Denn
die Drittbezogenheit einer Amtspflicht und die Existenz eines subjektiv-
offentlichen Rechts sind deckungsgleich zu beurteilen.”*

Dass auch der Gesetzgeber Drittschutz im WpUG vermeiden wollte, ergibt sich
neben der Verankerung des § 4 Absatz 2 im WpUG auch aus der Streichung des
im Regierungsentwurf noch vorgesehenen § 42 WpUG-RegE, der eine
Schadensersatzpflicht bei rechtsmissbrauchlicher Erhebung von Widerspruch
oder Beschwerde vorsah. Dieser wurde auf Vorschlag des Finanzausschusses
mit der Begrindung gestrichen, die Vorschrift habe ,keinen praktischen

Anwendungsbereich, da Dritte durch Verfligungen des Bundesaufsichtsamtes

0 KK-WpUG/Pohlmann, § 48 Rdnr. 73.
1 Aha, AG 2002, 160, 162.
™2 schnorbus, ZHR 166 (2002), 72, 108.

™3 vgl. BGH NJW 1994, 1647, 1649; OLG Frankfurt, ZIP 2001, 730, 732; Maunz/Diirig/
Herzog/Papier, GG, Art. 34 Rdnr. 191; von Riegen, Der Konzern 2003, 583, 586.
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nicht in ihren Rechten verletzt sein kénnen und demzufolge keinen Widerspruch
oder Beschwerde einlegen konnen, der als missbrauchlich zu qualifizieren
ware. “"4

Das aus systematischer Sicht fiir den Drittschutz angefiihrte Argument, dass §
48 Absatz 3 WpUG keinen Anwendungsbereich mehr hatte, wenn § 4 Absatz 2
WpUG subjektiv-6ffentliche Rechte Dritter ausschlieBen wiirde,”™ kann nicht
iiberzeugen. Die in § 48 Absatz 3 WpUG getroffene Regelung setzt namlich
nicht voraus, dass es sich bei dem Antragsteller, der abschlégig beschieden
wurde und aus diesem Grund eine Verpflichtungsbeschwerde erhebt, um einen
Dritten handelt. Auch der Bieter kann Antragsteller i.S.d. § 48 Absatz 3 WpUG
sein, denn das WpUG enthilt eine Reihe von Antragsrechten, die dem Bieter
zustehen. Beispielsweise kann der Bieter eine Gestattung nach § 24 WpUG
beantragen oder einen Antrag auf Befreiung von der Verpflichtung zur
Veroffentlichung und zur Abgabe eines Angebotes nach § 37 Absatz 1 WpUG
stellen. Lehnt die BaFin die Vornahme der beantragten Verfugungen ab, so kann
der Bieter nach erfolglosem Widerspruchsverfahren eine auf Erlass der
Verfiigung gerichtete Verpflichtungsbeschwerde gem. § 48 Absatz 3 WpUG
erheben, fur die er auch beschwerdebefugt sein muss. Insoweit verbleibt fiir § 48
Absatz 3 WpUG auch dann ein Anwendungsbereich, wenn § 4 Absatz 2 WpUG
jeglichen Drittschutz ausschlieRt.”™® Fur die von der Gegenmeinung
hervorgebrachten systematischen Bedenken ist mithin kein Raum.

Gegen die Existenz subjektiv-6ffentlicher Rechte spricht nicht zuletzt auch der
Umstand, dass die aus dem Drittschutz resultierenden
Rechtsschutzmdglichkeiten eine rasche Durchfiihrung des Angebotsverfahrens
erschweren konnten. Durch die Einlegung von Rechtsmitteln kénnte es zu
Verfahrensverzégerungen kommen, wodurch die Zielgesellschaft in ihrer
Geschéftstatigkeit unangemessen lange benachteiligt werden konnte. Mit dem
Grundsatz der raschen Verfahrensdurchfiihrung (§ 3 Absatz 4 Satz 1 WpUG)™’

4 Sjehe hierzu auch Schnorbus, ZHR 166 ( 2002 ), 72, 86 f.
5 Aha, AG 2002, 160, 161.
18 Sjehe auch Ihrig, ZHR 167 (2003), 315, 324.

7 OLG Frankfurt ZIP 2003, 1251, 1253 (Wella 1); OLG Frankfurt ZIP 2003, 1392, 1396
(Wella Il); Cahn, ZHR 167 (2002), 262, 293; von Riegen;Der Konzern 2003, 583, 592;
Baums/Thoma/Thoma, WpUG, § 14 Rdnr. 112.
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und dem Behinderungsverbot (8§ 3 Absatz 4 Satz 2 WpUG) lieRe sich dieser
Zustand nur schwerlich vereinbaren.

Im Ergebnis ist festzuhalten, dass die Vorschriften des WpUG keine
drittschitzende Wirkung entfalten. Insofern steht Dritten eine durchsetzbare
Rechtsposition gegeniiber der BaFin grundsatzlich nicht zu.*® Eine auf den
Erlass einer Berichtigungs-, Nachtrags- sowie Unterlassungsanordnung
gerichtete Verpflichtungsbeschwerde scheitert deshalb schon an der nicht
gegebenen  Beschwerdebefugnis  der  Zielgesellschaft ~ und ihrer

Wertpapierinhaber.

I1. Zivilrechtlicher Rechtsschutz

Zuletzt gilt es zu bestimmen, welche zivilrechtlichen
Rechtsschutzmoglichkeiten der Zielgesellschaft und ihren Wertpapierinhabern
zur Verfugung stehen, um die Aktualitatssicherungspflichten durchzusetzen.

Es stellt sich insoweit die Frage, ob der Zielgesellschaft oder ihren
Wertpapierinhabern ein einklagbarer Anspruch gegeniiber dem Bieter auf
Berichtigung bzw. Aktualisierung mittels Nachtrag zusteht. Falls dem so ist,
konnten sie die Berichtigung bzw. die Aktualisierung der fehlerhaften
Angebotsunterlage mittels Nachtrag im Wege des einstweiligen Rechtsschutzes
durch Beantragung einer einstweiligen Verfugung nach den §8 935, 940 ZPO

vom Bieter erzwingen.”

1. Allgemeine Uberlegungen

Eindeutige Beispiele fiir zivilrechtliche Anspruchsnormen innerhalb des WpUG
sind die 88 12, 13 WpUG, welche die Haftung fir fehlerhafte
Angebotsunterlagen und Finanzierungsbestatigungen regeln sowie § 38 WpUG,
der eine Zinszahlungspflicht im Falle eines nicht abgegebenen Pflichtangebotes
(§ 35 WpUG) vorsieht. Einen hiermit vergleichbaren Anspruchstatbestand i.S.d.
8 194 BGB, dem zufolge die Zielgesellschaft oder ihre Wertpapierinhaber vom

™8 Allerdings ist der Rechtsschutz fir Dritte im Fall einer Grundrechtsverletzung nicht
ausgeschlossen. Siehe hierzu Schwark/Noack, KMRK, § 4 WpUG, Rdnr. 12.

™9 Dariiber hinaus ist auch denkbar, dass die Zielgesellschaft bzw. ihre Wertpapierinhaber
praventiv. vom Bieter die Unterlassung der Verdffentlichung der fehlerhaften
Angebotsunterlage verlangen.
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Bieter die Berichtigung oder die Aktualisierung der fehlerhaften
Angebotsunterlage verlangen kénnen, enthilt das WpUG jedoch nicht.
Insbesondere raumt das in § 11 Absatz 1 Satz 3 WpUG normierte
Richtigkeitsgebot ~ Dritten  keinen ~ Anspruch  auf  Einhaltung  der
Aktualitatssicherungspflichten gegenliber dem Bieter ein. Zwar enthalt diese
Regelung die Pflicht des Bieters zu vollstandiger und richtiger Information,
jedoch ist zu beriicksichtigen, dass die Annahme einer Berichtigungs- und
Aktualisierungspflicht keineswegs zur Folge hat, dass Dritten ein zivilrechtlich
durchsetzbarer Anspruch auf Berichtigung bzw. Aktualisierung mittels Nachtrag
zusteht.

Dariber hinaus folgt bereits aus der Rechtsnatur der
Aktualitatssicherungspflichten, dass der  Zielgesellschaft oder den
Wertpapierinhabern ein gerichtlich durchsetzbarer Anspruch auf Berichtigung
bzw. auf Aktualisierung mittels Nachtrag nicht zustehen kann.

Denn bei den Aktualitatssicherungspflichten handelt es sich um eine
vorvertragliche Informationspflicht in der Gestalt von Aufklarungspflichten.”®
Die Aufklarungspflicht betrifft die Pflicht einer Partei, den anderen Teil
unaufgefordert (iber entscheidungserhebliche Umstande zu informieren.’*
Aufklarungspflichten sind nicht einklagbar, sondern begrinden im Fall der
Verletzung lediglich Schadensersatzanspriiche. Dass Aufklarungspflichten
gerichtlich nicht durchsetzbar sind, verdeutlicht ihre Abgrenzung zur klagbaren
Auskunftspflicht. Im Fall der Aufklarungspflicht ist die Betrachtungsweise
retrospektiv; es geht um Informationen, die der andere Teil nicht erhalten hat,
nach denen er aber sein kiinftiges Verhalten ausgerichtet hatte.”” Erfolgte keine
Aufklarung, wird die vorenthaltene Information dem anderen Teil aber spater
bekannt, so ist die Information selbst fur ihn jetzt ohne Wert, weil seine
Verhaltensreaktion bereits erfolgt ist. Es geht nur noch um den Ausgleich des
entstandenen Nachteils (Schadensersatz; Aufhebung des unvorteilhaften

Geschafts).”” Bei der Auskunftspflicht geht es hingegen um Informationen,

20 Méllers, ZGR 2002, S. 664, 677; KK-WpUG/Méllers, § 12 Rdnr. 63; siehe hierzu auch die
Ausfuhrungen zur Rechtsnatur der Aktualitatssicherungspflichten in: 5. Teil § 1 A. I. 1.

2L palandt/Heinrichs, BGB, § 242 Rdnr. 37; MiKo-BGB/Roth, § 241 Rdnr. 114.
22 palandt/Heinrichs, BGB, § 242 Rdnr. 37; MiiKo-BGB/Roth, § 241 Rdnr. 114.

2 MiKo-BGB/Roth, § 241 Rdnr. 114.
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nach denen der Berechtigte sein kiinftiges Verhalten ausrichten will.”** Bereits
aus dieser begrifflichen Abgrenzung ergibt sich, dass eine Aufklarungspflicht
anders als die Auskunftspflicht nicht klagbar ist.

Ebenso verhélt es sich im Fall einer Aktualitatssicherungspflichtverletzung. Hat
der Bieter es unterlassen, die fehlerhafte Angebotsunterlage zu berichtigen oder
sie im Fall ihrer nachtrdglichen Fehlerhaftigkeit mittels Nachtrag zu
aktualisieren, so hat er seine Aufklarungspflicht gegeniiber den
Wertpapierinhabern der Zielgesellschaft verletzt, da er sie nicht tber alle
entscheidungserheblichen Umsténde informiert hat.

Erhédlt der Bieter nach Ablauf der Annahmefrist Kenntnis von den
berichtigungs- bzw. nachtragsrelevanten Umstanden, so wird es ihm nur noch
um die Geltendmachung des in § 12 WpUG  geregelten
Schadensersatzanspruches gehen. Die Berichtigung bzw. Aktualisierung der
fehlerhaften Angebotsunterlage ist fur ihn wertlos, da seine Verhaltensreaktion,
also Annahme bzw. Nichtannahme des Angebotes, bereits erfolgt ist.

Falls der Wertpapierinhaber wéhrend der Annahmefrist Kenntnis von den
berichtigungs- bzw. nachtragsrelevanten Umstdnden erlangt, kann seine
Verhaltensreaktion, daher die Angebotsannahme, bereits erfolgt sein oder noch
nicht. Ist seine Verhaltensreaktion schon erfolgt, geht es nur noch um den
Ausgleich des entstandenen Nachteils ( § 12 WpUG ). Fur die Klagbarkeit der
Aktualitatssicherungspflichten  ist  mithin  kein  Raum. Ist seine
Verhaltensreaktion noch nicht erfolgt, hat er das Angebot also noch nicht
angenommen, so ist dem Wertpapierinhaber aufgrund der jetzt bestehenden
Kenntnis der berichtigungs- bzw. nachtragsrelevanten Informationen eine
Entscheidung Uber das Angebot moglich, die auf einer zutreffenden
Informationsgrundlage basiert. Ein schutzwirdiges Interesse fur eine
gerichtliche Durchsetzung der Aktualitatssicherungspflichten besteht nicht, da
die Berichtigung bzw. Aktualisierung der fehlerhaften Angebotsunterlage fiir
seine noch ausstehende Verhaltensreaktion aufgrund der bereits bestehenden

Kenntnis ohne Bedeutung ist.

24 palandt/Heinrichs, BGB, § 242 Rdnr. 37; MiiKo-BGB/Roth, § 241 Rdnr. 114.
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2. Deliktischer Rechtsschutz.

Abschliellend ist noch zu erdrtern, ob Dritte ihr Rechtsschutzbegehren durch
eine Klage gestitzt auf 8§ 823 Absatz 2 BGB, 1004 BGB erreichen konnen.

Mit  Hilfe des sog. quasi-negatorischen  Unterlassungs-  und
Beseitigungsanspruches aus § 1004 BGB’® kénnte der Dritte gegeniiber dem
Bieter die Unterlassung der Veroffentlichung der Angebotsunterlage, die
Berichtigung der veroffentlichten Angebotsunterlage sowie ihre Aktualisierung
mittels Nachtrag durchsetzen.

Dies wirde jedoch voraussetzen, dass es sich bei der in § 11 Absatz 1 Satz 3
WpUG getroffenen Regelung um ein Schutzgesetz i.S.d. § 823 Absatz 2 WpUG
handelt. Ein Schutzgesetz liegt dann vor, wenn eine Norm gerade dazu dienen
soll, den Einzelnen oder einzelne Personenkreise gegen die Verletzung eines
Rechtsgutes zu schiitzen, sei es auch neben dem Schutz der Allgemeinheit.”?®
Die Regelung des § 11 WpUG iiber die Erstellung der Angebotsunterlage soll
ausweislich der Gesetzesbegriindung sicherstellen, dass ,,die von dem Angebot
Betroffenen, die Offentlichkeit und die Aufsichtsbehérde Gber den genauen
Inhalt des Angebotes und die mit dem Angebot verfolgten Ziele* informiert
werden.”?" Insbesondere die Wertpapierinhaber der Zielgesellschaft sollen eine
hinreichende Informationsgrundlage fir die Entscheidung ber die Annahme
des Angebots erhalten.””® Dies deutet sicherlich darauf hin, dass die Vorschrift
des § 11 WpUG den Schutz eines individuellen Dritten, insofern auch der
Zielgesellschaft oder des Angebotsadressaten bezweckt. Zu bedenken ist aber
auch, dass nicht jeder VerstoR gegen eine dem Schutz eines anderen dienende
Norm zur Rechtsfolge des Schadensersatzes fiihrt. Eine Vorschrift kann nur
dann als Schutzgesetz i.S.d. § 823 Absatz 2 BGB qualifiziert werden, wenn die

Schaffung eines individuellen Schadensersatzanspruches vom Gesetz erkennbar

25 \gl. hierzu BGHZ 122, 1 ff.; Staudinger/Gursky, BGB, § 1004 Rdnr. 16; MiiKo-
BGB/Medicus, § 1004 Rdnr. 6; Palandt/Sprau, BGB, Einf. vor § 823 Rdnr. 28.

726 Ppalandt/Sprau, BGB, § 823 Rdnr. 57.
27 Begriindung RegE WpUG, BT-Drucks. 14/7034, 41.
728 Begriindung RegE WpUG, BT-Drucks. 14/7034, 41.
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erstrebt ist’”® oder zumindest im Rahmen des haftungsrechtlichen

Gesamtsystems tragbar scheint.”®

Dass § 11 WpUG den schadensersatzrechtlichen Schutz der Angebotsadressaten
oder der Zielgesellschaft bezweckt, lasst sich den Gesetzesmaterialien nicht
entnehmen.

Der Umstand, dass das WpUG den Angebotsadressaten bereits durch die in § 12
Absatz 1 WpUG getroffene Regelung Schutz vor fehlerhaften Informationen in
der Angebotsunterlage gewéhrt, spricht vielmehr gegen einen weitergehenden
schadensersatzrechtlichen Schutz der Angebotsadressaten durch § 11 Absatz 1
Satz 3 WpUG. Denn das schutzwiirdige Interesse der Angebotsadressaten ist in
schadensersatzrechtlicher Hinsicht bereits durch § 12 WpUG ausreichend
gesichert. Zudem spricht gegen die Einordnung des § 11 Absatz 1 Satz 3 WpUG
als Schutzgesetz, dass hierdurch letztlich eine Haftung fiir fehlerhafte
Informationen des Kapitalmarktes selbst bei nur leichter Fahrléssigkeit
begrundet wirde. Dem kapitalmarktrechtlichen Haftungssystem ist eine Haftung

fur fahrlassige Falschinformationen jedoch fremd.”

Dariiber hinaus spricht gegen die Einordnung des § 11 Absatz 1 Satz 3 WpUG
als Schutzgesetz, dass dies zu einem Wertungswiderspruch innerhalb des
Regelungssystems des WpUG fiihren wiirde. Es ware namlich widersprichlich,
wenn man die Verletzung ein und derselben Vorschrift unterschiedlich nach

32 Auf der einen Seite

offentlichem und burgerlichem Recht beurteilen wirde.
wirde das WpUG die Zielgesellschaft und ihre Wertpapierinhaber auf
Schadensersatzanspriiche nach § 823 Absatz 2 WpUG i.V.m. § 11 Absatz 1 Satz
3 WpUG verweisen, auf der anderen Seite ware ihnen gleichzeitig wegen § 4
Absatz 2 WpUG ein subjektiv-offentliches Recht auf Einschreiten bei einem
VerstoR gegen § 11 Absatz 1 Satz 3 WpUG verwehrt.

Festzuhalten ist nach alledem, dass § 11 Absatz 1 Satz 3 WpUG nicht den

schadensersatzrechtlichen ~ Schutz  der  Zielgesellschaft  oder ihrer

2 BGH NJW 1982, 2780; Palandt/Sprau, BGB, § 823 Rdnr. 57.
0 palandt/Sprau, BGB, § 823 Rdnr. 57.

3 Baums/Thoma/Thoma, WpUG, § 12 Rdnr. 78.

732 schnorbus, WM 2003, 657, 663.

w
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Wertpapierinhaber bezweckt. Die Schutzgesetzeigenschaft von § 11 Absatz 1

Satz 3 WpUG ist zu verneinen.”?

C. Ergebnis

Die BaFin kann im Rahmen ihrer Anordnungskompetenz auf die fehlende
Aktualitat der Angebotsunterlage reagieren. Stellt sie bereits wahrend des
Gestattungsverfahrens nach § 14 Absatz 2 WpUG fest, dass die Angaben der
ubermittelten Angebotsunterlage nicht die erforderliche Zeitndhe aufweisen,
mithin eine Verletzung der Aktualitatspflicht im engeren Sinne droht, so muss
die BaFin die Angebotsunterlage wegen Verstol3es gegen 8 11 Absatz 1 Satz 3
WpUG bei gegebener Offensichtlichkeit nach § 15 Absatz 1 Nr. 2 WpUG
untersagen. Bevor eine Untersagung nach § 15 Absatz 1 Nr. 2 WpUG erfolgt,
wird die BaFin dem Bieter jedoch regelméBig die Mdglichkeit einrdumen, die
festgestellten Mangel zu beseitigen (§ 14 Absatz 2 Satz 3 WpUG).

Sind die Angaben der gestatteten oder verdffentlichten Angebotsunterlage von
Anfang an unrichtig oder werden urspringlich richtige Angaben infolge von
Umstandsénderungen nach Veroffentlichung unrichtig, so kann die BaFin im
Wege der allg. Missstandsaufsicht gem. § 4 Absatz 1 Satz 3 WpUG vom Bieter
die Aktualisierung oder die Berichtigung der fehlerhaften Angebotsunterlage

erzwingen.

Die Zielgesellschaft und ihre Wertpapierinhaber haben hingegen keine
Moglichkeit, die Aktualitatssicherungspflichten des Bieters gerichtlich
durchzusetzen.

Zum einen scheitert eine auf den Erlass einer Berichtigungs-, Aktualisierungs-
sowie Unterlassungsanordnung gerichtete Verpflichtungsbeschwerde gem. § 48

Absatz 3 WpUG schon an der nicht gegebenen Beschwerdebefugnis der

3 Ebenso Baums/Thoma/Thoma, WpUG, § 12 Rdnr. 78; lhrig, ZHR 167 (2003), 315, 338 f.,
demzufolge die Bestimmungen Uber die formelle Vollstandigkeit der Angebotsunterlage
keine Schutzgesetze sind; a.A. Aha, AG 2002, 160, 161 ff.

Die Schutzeigenschaft von WpUG Normen generell ablehnend: Schnorbus, WM 2003, 657,
663; Haarmann/Riehmer/Schiippen/Schiippen/Schweizer, WpUG, Anhang zu § 41 Rdnr. 4;
Seibt/Heiser; ZHR 165 (2001 ), 466, 485, vgl. aber auch Seibt, ZIP 2003, 1865, 1868, 1876.
Die Schutzgesetzeigenschaft bejanend im Hinblick auf bestimmte WpUG Normen: Hopt,
ZHR 166 (2002), 383, 386 und lhrig, ZHR 167 (2003), 315, 338 Fussnote 93 m.w.N. zur
Frage, welchen Bestimmungen des WpUG Schutzqualitit zukommt.
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Zielgesellschaft und ihrer Wertpapierinhaber, da die Regelungen des WpUG,
mithin auch § 11 Absatz 1 Satz 3 WpUG, keine drittschiitzende Wirkung
entfalten.

Zum anderen ist es der Zielgesellschaft und ihren Wertpapierinhabern auch
nicht mdglich, ihr Rechtsschutzbegehren auf dem Zivilrechtsweg durchzusetzen.
Ein einklagbarer Anspruch gegenuber dem Bieter auf Berichtigung bzw.
Aktualisierung der Angebotsunterlage besteht nicht, da es sich bei den
Aktualitatssicherungspflichten um nicht klagbare Aufklarungspflichten handelt.
Darliber hinaus scheitert eine auf § 823 Absatz 2 BGB, § 1004 BGB an der
fehlenden Schutzgesetzeigenschaft von § 11 Absatz 1 Satz 3 WpUG.

Letztlich bleibt der Zielgesellschaft und den Wertpapierinhabern der
Zielgesellschaft nur die Mdglichkeit, die BaFin tber die fehlende Zeitnéhe der
Angaben der Angebotsunterlage zu informieren, um sie hierdurch zu einem
Einschreiten zu bewegen. Darlber hinaus kann die Zielgesellschaft in ihrer nach
8 27 WpUG zu erstellenden Stellungnahme auf die fehlende Aktualitat der

Angaben hinweisen.
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Die Ergebnisse der Untersuchung lassen sich wie folgt zusammenfassen:

Erstens: Aufgrund der Aktualitatssicherungspflichten des Bieters
(Aktualitatspflichnt im  engeren  Sinne,  Aktualisierungspflicht  sowie
Berichtigungspflicht) ist gewahrleistet, dass die Angaben der Angebotsunterlage
so lange zutreffend sind, wie den Wertpapierinhabern der Zielgesellschaft eine
Entscheidung tber das Angebot mdglich ist.

Die Aktualitatspflicht im engeren Sinne ist die Pflicht des Bieters zur
Veroffentlichung einer Angebotsunterlage, deren Angaben die zum Zeitpunkt
der Veroffentlichung herrschende Sachlage zutreffend wiedergeben.

Die Aktualisierungspflicht betrifft die Pflicht des Bieters, eine urspringlich
richtige und vollstdndige Angebotsunterlage, die nach Veroffentlichung infolge
von Umstandsanderungen unrichtig oder unvollstdndig geworden ist,
nachzubessern oder zu erganzen.

SchlieBlich trifft den Bieter noch eine Berichtigungspflicht. Ist die
Angebotsunterlage bereits zum Zeitpunkt ihrer Veréffentlichung fehlerhaft, so
muss der Bieter die anfanglich unrichtigen Angaben nachtréglich durch eine

Berichtigung korrigieren.

Zweitens: Die Aktualitatssicherungspflichten ergeben sich allesamt aus dem
in § 11 Absatz 1 Satz 3 WpUG normierten Richtigkeitsgebot. Die
Aktualitatspflicht im engeren Sinne sowie die Berichtigungspflicht ergeben sich
unmittelbar aus § 11 Absatz 1 Satz 3 WpUG. Die Aktualisierungspflicht ergibt
sich aus der analogen Anwendung von § 11 Absatz 1 Satz 3 WpUG.

Die  Aktualitatssicherungspflichten  sind  als  kapitalmarktrechtliche
Informationspflichten zu qualifizieren, die dem Anlegerschutz ex ante dienen

und insofern die Funktionsfahigkeit des Kapitalmarktes sicherstellen.
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Sie sind strukturell mit denjenigen Pflichten vergleichbar, durch welche die
Prospektaktualitat sichergestellt wird.”* Sie fligen sich in die Systematik der

prospektrechtlichen Aktualitatssicherungspflichten ein.

Drittens: Die zeitliche Reichweite von  Aktualisierungs- und
Berichtigungspflicht ist identisch. Beide Aktualitatssicherungspflichten bestehen
so lange, wie den Wertpapierinhabern der Zielgesellschaft eine
Angebotsannahme  mdoglich ist. Sie beginnen zum Zeitpunkt der
Veroffentlichung der Angebotsunterlage und enden grundsétzlich mit Ablauf
der ggf. verlangerten und/oder weiteren Annahmefrist (generelle Reichweite).
Gegeniiber dem einzelnen Wertpapierinhaber enden sie bereits im Zeitpunkt der
jeweiligen Angebotsannahme (individuelle Reichweite).

Der zeitliche Anwendungsbereich der Aktualitatspflicht im engeren Sinne

beschréankt sich auf den Zeitpunkt der Verdffentlichung der Angebotsunterlage.

Viertens: Die Berichtigung zielt auf die Korrektur von anféanglich
unrichtigen Angaben ab. Gegenstand einer Aktualisierung sind hingegen
Angaben, die erst nachtraglich infolge von Umstandsédnderungen wahrend der
Annahmefrist unrichtig geworden sind. Der sachliche Anwendungsbereich von
Aktualisierungs- und Berichtigungspflicht wird durch das Kriterium der
Wesentlichkeit weiter eingegrenzt. Es sind nur diejenigen Angaben der
Angebotsunterlage zu aktualisieren bzw. zu berichtigen, die fur die Beurteilung
des Angebotes von wesentlicher Bedeutung sind.

Vom sachlichen Anwendungsbereich der Aktualitatspflicht im engeren Sinne
werden hingegen samtliche der nach § 11 Absatz 2 WpUG und § 2 WpUG-AV

erforderlichen Angaben erfasst.

Flnftens: Die aktualisierten bzw. berichtigten Angaben sind in einem
Nachtrag bzw. in einer Berichtigung zu publizieren, deren Bezugspunkt die
gestattete und vertffentlichte Angebotsunterlage ist. Fir die Veroffentlichung

des Nachtrags ist der in § 14 Absatz 3 WpUG geregelte, also der fir die

™ vgl. hierzu die Ausfiihrungen zur  Systematisierung der  Pflichten  der
Prospektverantwortlichen zur Sicherstellung der Prospektaktualitat in: 2. Teil 8 6.
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Publikation der Angebotsunterlage geltende Verdffentlichungsweg malgeblich.
Die Veroffentlichung der Berichtigung sollte ebenfalls in dieser Form erfolgen.
Nachtrag und Berichtigung mussen deutlich gestaltet sein, daher in einer Form,
die es dem Adressaten ohne aufwendige Nachforschungen ermdglicht, davon
Kenntnis zu nehmen, dass die Berichtigung von der Angebotsunterlage
abweichende Angaben enthalt.

Fur die Veroffentlichung des Nachtrags und der Berichtigung ist deren
vorherige Gestattung durch die BaFin nicht erforderlich.

Schliellich steht Angebotsadressaten, die das Angebot vor der Veroffentlichung
des Nachtrags oder der Berichtigung angenommen haben, kein Rucktrittsrecht
gem. § 24 Absatz 4 WpUG analog zu.

Sechstens:  Verletzt der Bieter eine der drei Aktualitatssicherungspflichten,
so haftet er nach § 12 WpUG auf Schadensersatz. Im Fall der Verletzung der
Aktualisierungspflicht ergibt sich die Haftung des Bieters allerdings erst aus
einer analogen Anwendung von § 12 WpUG.

Zum Kreis der Haftungsverpflichteten zéhlen neben dem Bieter auch alle nach §
12 Absatz 1 Nr. 1 und Nr. 2 WpUG Verantwortlichen. Deshalb treffen die
Aktualitatssicherungspflichten  nicht nur den Bieter, sondern alle
Angebotsverantwortlichen.

Nach erfolgter Aktualisierung oder Berichtigung der Angebotsunterlage haften
die Angebotsverantwortlichen gegentber denjenigen Wertpapierinhabern, die
das Angebot nach der Veroffentlichung des Nachtrags oder der Berichtigung
angenommen haben, nicht auf Schadensersatz (§ 12 Absatz 3 Nr. 3 WpUG/ § 12
Absatz 3 Nr. 3 WpUG analog).

Der anspruchsberechtigte Wertpapierinhaber der Zielgesellschaft wird nur dann
erfolgreich einen Schadensersatzanspruch aus § 12 WpUG geltend machen
konnen, wenn er infolge der Verletzung der Aktualitatssicherungspflichten einen
Vermdgensschaden erlitten hat. Denn ein Nichtvermégensschaden in der Gestalt
einer durch die Unrichtigkeit der Angebotsunterlage hervorgerufenen
willenswidrigen vertraglichen Bindung reicht zur Begrindung eines

ersatzfahigen Schadens nicht aus.

Siebtens: Droht eine Verletzung der Aktualitatspflicht im engeren Sinne, so

kann die BaFin die Veroffentlichung der Angebotsunterlage gem. § 15 Absatz 1
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6. Teil Zusammenfassung der wesentlichen Ergebnisse

Nr. 2 WpUG untersagen. Nach der Veroffentlichung der Angebotsunterlage
kann die BaFin im Wege der allg. Missstandsaufsicht nach 8§ 4 Absatz 1 Satz 3
WpUG vom Bieter die Aktualisierung oder Berichtigung der fehlerhaften

Angebotsunterlage erzwingen.

Achtens: Dritte, insbesondere  die  Zielgesellschaft oder ihre
Wertpapierinhaber, haben nicht die Maoglichkeit, die
Aktualitatssicherungspflichten des Bieters gerichtlich durchzusetzen.

Einerseits scheitert eine auf den Erlass einer Berichtigungs-, Aktualisierungs-
sowie Unterlassungsanordnung gerichtete Verpflichtungsbeschwerde gem. § 48
Absatz 3 WpUG an der nicht gegebenen Beschwerdebefugnis der
Zielgesellschaft und ihrer Wertpapierinhaber, da die Regelungen des WpUG,
mithin auch § 11 Absatz 1 Satz 3 WpUG, keine drittschiitzende Wirkung
entfalten.

Andererseits ist es der Zielgesellschaft und ihren Wertpapierinhabern auch nicht
maoglich, ihr Rechtsschutzbegehren auf dem Zivilrechtsweg durchzusetzen. Ein
einklagbarer Anspruch gegenliber dem Bieter auf Berichtigung bzw.
Aktualisierung der Angebotsunterlage besteht nicht, da es sich bei den
Aktualitatssicherungspflichten um nicht klagbare Aufklarungspflichten handelt.
Darlber hinaus scheitert eine auf 8 823 Absatz 2 BGB, § 1004 BGB gestitzte
Klage an der fehlenden Schutzgesetzeigenschaft von § 11 Absatz 1 Satz 3
WpUG.
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