Europaische Hochschulschriften

Rechtswissenschaft

Rassul E. Khalilzadeh

Zivilrechtlicher Rechtsschutz
bei fehlerhaften Angebotsunterlagen

Zivilrechtliche Anspriiche der Wertpapierinhaber
und der Zielgesellschaft bei fehlerhaften
Angebotsunterlagen im Rahmen von
Wertpapiererwerbs- und Ubernahmeverfahren
vor dem Hintergrund der U.5.-amerikanischen
Rechtsschutzsituation




Inhaltsverzeichnis

ADKUIZUNGSVETZEIChNIS «.....ooooverrvieiireeiieececreeieesseeessssiesssessssessesseeee 21
S 1 EINIEITUNG oo sssssssssesessssssessee 29
A. Ubernahmerecht in Deutschland ..........ccocccnececreneceinneceiecriiseseieseeesinnee

L. Wertpapierwerbs- und Ubernahmegesetz............oovumrvereerrererneresnereenseennes

1. Einfihrung des WPUG ... ssesssssssssesssssses

2. Ubernahmerichtlinie und Umsetzung in das deutsche Recht

3. Sonstige wesentliche ANderungen.........co..coeeeomeeenerenereenereenseessnseinnes

II. Regelungsziele des GeSetZgebers.........cuuuerniurenciriunecrnerneernenneenrerneenenene
1. Inhalt und Aufbau des WPUG .......ccooovverieeiveerieeneineisesessessiesiesssesssessssssons
B. Grundiiberlegungen und Themenstellung.........ccccveeeveurerercrrenencrrenerernennne

L. WpUG als Kapitalmarkrecht .........cc..coeveervueiverieeneesessessessessessssssssesssenssssssens

1. Aufsichtsrechtliche Regelungen ........cccccveveuniuevcuneeecneencnneeencnnenes

2. Beziige zum Gesellschafts- und Konzerneingangsrecht

3. Kapitalmarktrechtlicher Anwendungsbereich ........ccccovcvevcunerincrnennee.

II. Publizitatsgrundsatz im Kapitalmarkt.......ccccocvevevernenencrnenncrnenencrneneennennene

1. Funktionsschutz und Anlegerschutz im Kapitalmarkt .......cc.ccoeceeveurecrncrnenee

2. Kapitalmarktrechtliche Informationen als 6ffentliches Gut...........ccccecunee...

3. Publizitdtswirkung im Ubernahmerecht ..........cco..ooevunereerereeneeernseesereeeneenne
II. Durchsetzung der Publizititswirkung..........

1. Aufsichtsrecht und Schadensregulierung

2. Rechtsschutzansitze zur Gewidhrleistung von Transparenz

3. Ansdtze eines private enforcement in anderen Rechtsgebieten.................... 44
4. Rechtsschutz und Verfahrenseffizienz ... 44
IV. Internationale Erfahrungen ........cccecnnncnincnnenecneseenneseenenene 45
C.  Gang der UntersuchUung........ccocuveeecureueecrneeencrneeeieineeeenneieeessesseenseseesenesnens 47
§ 2 Transparenz und Angebotsunterlage..............ccmncecrereernnene 49
A. Ubernahmerechtlicher TransparenzgrundSatz ...........c...coeeveneereerereeeeeeeenne.

I.  Schutz von Entscheidungsfreiheit und freier Preisbildung

II.  Verhiltnis zum Beschleunigungsgrundsatz ............cceeevevevenencencrncencenee

1. Beschleunigungsgrundsatz...........cceneincineencrerneecnenneesiseeseeeesenseesenens

a) Vermeidung der Behinderung der Zielgesellschaft............cccoocvevincrncncnnce
b)  Ziigiger ReChtSSCHULZ.........couiuieiiiiiiiicccccc s

2. Einheitlicher Beschleunigungs- und Transparenzgrundsatz...............c....... 52



bb)

aa)

iii)
iv)
bb)
i)

ii)

iii)
cc)

i)

10

Schutzwirkung des Transparenzgrundsatzes ...........ecocveeercureerererreererernenene 52

Schutzwirkung des Beschleunigungsgrundsatzes...........ceoceveeeererreerecrnennne 53
Schlussbetrachting ........cvcueeevcurieeincireeircneieciree et seseene 54
Informationspflichten des BIeters........ccveureureureeeererreeenerneeenerneeeeserneeeesennenes 55
Entscheidung zur Abgabe eines Angebots.......coccveureeeencrrecencrrecincrnecenernenes 55
ANGEbOTSUNTETIAZE «....uvrveeireeiciriecctreccteee ettt eeteaes 55
Veréffentlichung und Ubermittlung ............oovveeeveeereeerereseensesseesssessseseenns 55
Zweck der Angebotsunterlage ..........cocvcureeencunecneinecenerneeneineeerneeesenneaes 56
Entscheidungsgrundlage fiir die Wertpapierinhaber.........cccocovcncrricncnnnaee 56
Zusitzliche Information fiir die Aufsichtsbehorde..........ccocviviniininiiniincines 57
Information fiir die OffentlichKeit...........eevveuereemereemecreireceieeeeiseseeseeseennee 57
Fehlerfreie Angaben in der Angebotsunterlage........ccocveeevcrrevercrncrencrnennen. 58
Notwendige ANGabemn .........c.vceureeuncrrieincireeireineeeinerseeeesetseeeesesseeessesseseesesseaes

Angaben iiber den Inhalt des Angebots........cocvveeereurecencirecenerrecencrreeerennenes

Erginzende ANgaben.......coocrcincrnieincinecncineecneineeeectseeeesesseeesesseeensesseaes

Weitere ergénzende Angaben
Fehlerfreiheit.........ccccoeuvininnnnncc.

Richtigkeit ......oceverreeeercrrernercrrennen.

VOUStANAIGKEIE c....vreeierieicireicctreecctreeeeteeceteee et sese et seee et sesensenseaes
MaBBStab ......ccvuieieiiiii s
Zusatzliche ANGaben ..ottt seeeeesseaes
Anforderungen an die Wertpapierinhaber

Zeitpunkt der Fehlerfreiheit und Pflicht zur Aktualisierung..........ccecuue. 65
Maf3geblicher Zeitpunkt zur Beurteilung der Fehlerfreiheit.........ccoccneuneec. 65
Abgrenzung zwischen Anderung, Berichtigung und Aktualisierung......... 67
Anderung gemif § 21 AbS. 1 WPUG....cureereenereeeeieeeiesesessssssesssessesssnns 67
Berichtigung gemif § 12 Abs. 3 NI. 3 WPUG .o 67
AREUALISIEITUNG ..ottt ettt seee et seae et seae et seee et sesenseseeaes 68
Pflicht Zur AKtUALISIEIUNG ......ccvreveecireeeecireeeecireeeereseeeie e seiene 69
Argumente gegen eine Pflicht zur Aktualisierung .........c.cccoveeveererrecercrnenee 69
Keine gesetzliche Regelung...........ccocveencuneurencinienencinenincineeecneseesneeseenenene 69
Gesetzliche Mitteilungspflichten abschlieflend..........ccocvevecrnevencrncnecnnennce. 69
§ 12 Abs. 3 Nr. 3 WpUG normiert keine Pflicht .........ccocccoereenerensrenereerenennn. 70
Fehlerfreiheit nur bei Veréffentlichung maflgeblich.........ccccovevevcrncrecrncnnee. 70
Argumente fiir eine Pflicht zur AktualiSierung .........ccecveeeneerecererrecerernenes 70
Fehlerfreiheit im Zeitpunkt der Annahme mafigeblich.......cc.ccoeeureurecrnennce. 70
Planwidrige RegelungsliicKe .........cocveueercrneurencrnieneeinerricrneieeesneseesnensesenennene 71
Notwendigkeit trotz sonstiger Mitteilungspflichten..........cccoocuveeurcrrecencrnenee 71
Stellungnanme ..o

Normative Griinde



ii) Dogmatische Herleitung........c.ccoc...c...
iii) Bis zum Ablauf der Annahmefrist

iv) Form der AKtUAlISIErTUNG.....cevivivercrrereierreieeeireeeeeireeseensessesesseseese e sesene

d) Folgen der unterlassenen AKtUaliSierung .........cccocuveeeererrerrercrrernercrrernerernennene

aa) Verlagerung des mafigeblichen Beurteilungszeitpunkts.........cccocoveevecuncnnce.

bb) Pflichtverletzung als Grundlage weiterer Anspriiche........cccocveeeunerrecineunenes

cc) Pflicht zur Aktualisierung als einklagbarer Anspruch.........ccccecuuec.

dd) Untersagung durch BAFInN ......coceveurieincincnernecnerneencineeesneennenneees

III. WasserstandsmeldUungen ..........c.ecccureeeeerreeeercrreeemnerneeeenenneeessesseensesneees

C. Stellungnahme der Verwaltung der Zielgesellschaft ..........cccoocevcuverccrnennce.

§ 3 Durchsetzung der AKtionarsinteressen...........oomrrvveeesneneeereveeernnee

A. Ubernahmerechtlicher Rechtsschutz in den USA.........coooenevemecenecernereennnens

I.  Griinde fiir die rechtsvergleichende Darstellung..........ccccocooeeuveivincinincnanes

II. Kapitalmarktrechliche Rahmenbedingungen .........cccccoccecoveverneinerncnnee

1.  Gesellschaftsrecht als Recht der Bundesstaaten............ccccccevcuciucunnee
Kapitalmarktrecht als Recht des Bundesgesetzgebers............cocouuc...

3. Blue sky laws als einzelstaatliches Kapitalmarktrecht ..........ccccocoverevenerncnnce

4. Securities Act, Securities Exchange Act und Williams Act......ccccccvcuveuennee

1. U.S.-amerikanisches Ubernahmerecht.......cccueveereerneeeneremeresneeesneeineeeens

1. Keine Pflichtangebotsregelung..........cccoceiiniiccerneieineinicieciecisesceeianns

2. Informationspflichten des Bieters

a) Disclosure (Offenlegung)........cocvcuvceeucrererereeerneeeneeseseesessensensennes

b) Tender offer statement (Angebotsunterlage)..........cccceeeeveererreererrennee

IV. Durchsetzung des U.S.-amerikanischen Rechtsschutzes...........cccccovuueceenc.

1. Section 14 (e) SEA als Anspruchsgrundlage ............cccoocuvivciniinniniionincnnnns

2. Standing (Aktivlegitimation).........cccceveeiueineiniiecinieiieceseeseeeeenanes

a) Standing der Wertpapierinhaber.........c.cccccccvereicierneeeneneneneseseseenens

b) Standing der Zielgesellschaft.........coccoeuveuirnernercrercienneenirenerenennes

¢) Nach Chris-Craft Industries, Inc. v. Piper Aircraft Corp. .......ccccou....

3. Anspruchziele und Rechtsfolgen ..o

a) Damages (SChadensersatz)..........oocvcuvcueeererererererenneieesesseneesessessensessenens

b) Injunction (Unterlassungsklagen) ..o

V. Schlussbetrachtung zum U.S.-amerikanischen Rechtsschutz.......................

1. Transparenz im tender offer-Verfahren ...........coccocvcveverveeincnenenenennenns

2. Durchsetzung des RechtsSChULZES .........ccvuevevueeuereniieeineenereirerseirennennes

B. Grundsitze des Rechtsschutzes im WPUG........c..coeveervnrrnnrernrirnsrnnnes

I.  Verwaltungs- und aufsichtsrechtlicher Rechtsschutz............ccccceceuc.c.

1. Die Aufsichtsfunktion der BAFIN .......cocovunieineieicrcicneeeeeeeseseeseeeenens

2. Verpflichtungsbeschwerde und Beschwerdebefugnis..........cccocovevvurerncuncnnce




3. Subjektiv-offentliche Rechte im WpUG.......cooveereenreenreernrennn.

4. Keine Amtshaftungsanspriiche gegeniiber Dritten

II.  Ordnungswidrigkeiten und Sanktionen ........cccoeeeevereerncrrecrnernecrnernenenne

1. OrdnungswidrigKeiten .........ccvcureeeerririncinenineineieecineeeeeseeeeesseesesessensesenne

2. SANKEIONEI ..ot

3. Zustandigkeiten und Verfahren .......ocoecnevecinnecneercneencnneeenens

1. Ubernahmerechtlicher Schadensersatzanspruch .....................

1. Schadensersatzanspruch gemif § 12 Abs. 1 WpUG...............

2. Konkurrenzregelung des § 12 Abs. 6 WPUG ......ovvverrrererenns

a) Eroffneter Anwendungsbereich des § 12 Abs. 1 WpUG

b) Haftungsausschluss bei nicht erdffneten Anwendungsbereich ................ 104

¢) Haftungsausschluss nur bei er6ffneten Anwendungsbereich................... 104

d)  Stellungnalme ... 105

C. Durchsetzungsdefizite des Rechtsschutzes im WpUG........cocccovvvveerienreens 106

I.  Interessen der Wertpapierinhaber im Verhaltnis zu den anderen
BEteIlIGLEN ..ucvueeierieicireeeictreecect ettt

1. Die Interessen der Wertpapierinhaber.........ccocvevcnevncnenencincnencrncneenn.

Q) TTANSPAIENZ...ecvrereiniiiecieeeeecieee et

aa) Entscheidungsfreiheit durch Information ........cecccveveveuncnecrncrnencrncrnenenn.

bb) Schutz der freien Preisbildung ........c.cocevcureeencrnerincrnenenerncsecnneneenneeeenenne

cc) Prisoner’s dilemma..........ccoeeveeeieeeeieicieeeeceeeee e

b) Beschleunigung bei Wahrung der Transparenz...........ccocveeence

2. Die Interessen des Bieters .........c.cccuuvcuviicicisicinininininincens

a) Beschleunigung und geringe Transparenz (free riders)

b) Verhiltnis zu den Interessen der Wertpapierinhaber ........ccccovcveecuneucnce.

3. Die Interessen der Zielgesellschaft........cccccvuervenirricuneicnierrcneencneenns

a) Origindres Interesse der Gesellschaft ..........ccoccverecnenevcncncnenecrncnenn.

b) Interessen der Zielgesellschaft im Sinne des § 3 Abs. 3 WpUG................

aa) Interessen der Gesamtheit der Wertpapierinhaber ..................

bb) Sonstige INtreSSen. .....cvvueverreeeucrreeeierrieeirerreeeeerreeeeserseeeeserseeennes

cc)  Stellungnalme ..o

i)  Gesetzgeberische ADSICHL......ccoceeurieicirieeicrccceee e

ii) Kein Handeln im fremden INteresse........ooovvvveiveevieereiveeeeeeeeeeeeeveeeeenns

iii) Interesse der Wertpapierinhaber tiberragend .........ccccooceeuvcurecuncrncvcrncrnennn.

IV)  EXEDNIS .coiiieeiciriecicteecirecictce et

¢) Verhiltnis zu den Interessen der Wertpapierinhaber

aa) Deckungsgleicheit der INteressen ..........ccvcveeuverreeurerreernerreernennene

bb) Schutz der Wertpapierinhaber auch durch die Zielgesellschaft................ 121

4. Die Interessen des Vorstands und des Aufsichtsrats .........ccccccovuririnnnnee. 121

a) Verhaltenspflichten des Vorstands und des Aufsichtsrats..........cccecuuenee. 121

12



b) Verhiltnis zu den Interessen der Wertpapierinhaber ..............

II. Mangelhafter Schutz der Aktionire durch das WpUG

1. Kein ausreichender Schutz durch die BAFin........ccccococivciiiciiinininincnee,

a) Eingeschrankter Priffungsauftrag der BAFIn.....c.ccccveveeuncnecrncrnercnncrnennne

b)  MeinungSstand .........ccveecureeencineeeencineeicieeseetseee e

€)  Stellungnalme ..o

2. Kein verwaltungsrechtlicher Rechtsschutz der Aktiondre...........cccveuuenee.

3.  Eingeschrinkter Haftungsanspruch gemaf3 § 12 Abs. 1 WpUG....

4. Ankntipfungspunkte fiir weitergehende Anspriiche.........cccccuunee.

III. Vergleichbarkeit der Ausgangslagen in Deutschland und USA................

1.  Schutz der tibernahmerechtlichen Aktiondrsinteressen...........cccccceuucenee.

2. Vergleichbare Grundsatze und INteressen ..........coeueureercureerrerreerrernenenne

a) Gesetzlicher Ordnungsrahmen und Transparenzerfordernis...................

b) Rolle der Aufsichtsbehorden

¢) Rolle der Zielgesellschaft

d)  Schlussbetrachtung ........coceveureereineeicinicerceeeeee e

IV. Weitergehender Rechtsschutz in Deutschland de lege lata .......................

1. Uberlegungen fiir das deutsche Ubernahmerecht........coc..oeveeereenreerreenne.

2. Rechtsschutzziele.........cccociiiiiiiiiiicicc e

§ 4 Rechtsschutz vor Ablauf der Annahmefrist........cccococcomvecerrerreonnnn. 139
A. Unterlassung der fehlerhaften Angebotsunterlage

I.  Zivilrechtlicher Unterlassungsanspruch

1. §1004 BGB analog i.V.m. §§ 823 Abs. 2 BGB, 11 Abs. 1 WpUG.............. 139
2. § 11 WPUG alS SCHULZZESELZ ....vvurerveenereernrriecriieseieessiseessesesssesesssenees 140
a) Gesetz im Sinne von Art. 2 EGBGB ........c.cooooiieeeeeeeeeeeeeeeeeeeeene 141
D) GebOt OAEr VEIDOL u..uvevveveeceieieeeetcteeeeeee ettt 141
C)  INdiVIAUAISCHULZ .....vveveeieeeceee et eaens 142
aa) Grundsitze der Abgrenzung des Schutzzwecks.........ccccuevevereerernenennns 142
bb) Wertpapierinhaber

cc) Zielgesellschaft ...................

d)  SChULZDEIEICh. ...ttt

aa) Personlicher Schutzbereich..........ocociieeieieiiiieceeeee e 145
1) Wertpapierinhaber ... saenasesesan

il)  Zielgesellschaft ...

bb) Sachlicher Schutzbereich

e) Normative BEWertung ...

aa) Kein Widerspruch zu allgemeinen Rechtsprinzipien...........cccccceeeuereeeeenee 147
bb) Kein Wertungswiderspruch zum Aufsichtsrecht........ccoccevereierveernennee 147
cc) Kein Wertungswiderspruch zu subjektiv-offentlichen Rechten................ 149



i)
ii)
iii)
iv)
dd)
f)

a)
aa)

bb)

bb)

14

Wirkungszusammenhang ..........ceevcereeenernecenerneeencrneennerneennes
Argumente fiir einen Wirkungszusammenhang
Argumente gegen einen Wirkungszusammenhang ...........ccocoveeereuneerennn. 150
Stellungnalme ..o 151
Keine subsididren Rechte..........cccccocuciiiiinininiiiiiiccciccicccccs 151
Zwischenergebnis zur Schutzgesetzeigenschaft des § 11 WpUG.............. 152
AKREVIEGItIMATION c.uveevareeiecireeeecireieeetreeeee ettt seesenne

Wertpapierinhaber..........ccocvcecincecncunennce.
Nicht annehmende Wertpapierinhaber ....
Annehmende Wertpapierinhaber ...
Z1e1geSelISCRALL .......cueeeiceicireeccrce e
Vorstand und Aufsichtsrat ...
Konkurrenz zu § 12 Abs. 1 WPUG .....cvvereereeererireseineseessesssessssessssssnees
Mogliche Anordnungen
UnNLersagung.........ccvviiiiiiciniiiiiniiiiccce s
Verbot und Riicknahme der Veréffentlichung
Nichtigkeit der Rechtsgeschafte ........coevcureeeecereerencrrenicrneneeneseeneieenenne

Rechtsverlust, Sperrfrist und Anordnung zum Verkauf...........cccccveuence. 163
Rechtsverlust analog § 59 WPUG .......evuureeereereisnneesnseesesesesessssssssssseees

Verkaufsangebot an vorherige Wertpapierinhaber.........c..ccococvevercuncunencen.

Sperrfrist analog § 26 Abs. 1i.V.m. § 14 Abs. 1 WpUG

Fallgruppe Vorsprung durch Rechtsbruch
§93und 4 NI 11 UWG....iiiiciiciiicciecesssssssssssssasanes
RECKELTE .o
Ubernahmerechtliche RUCKETIttSGITNde ........rveurvernrernrereriesereeeeesseseeenes
Bei Anderung und KonKurrenzangebot ............o...eveerrerereesereesnsessnsesnenes
Bei Berichtigung und Aktualisierung..........ccoecveeencerecenerreennee

Biirgerlich-rechtliche Riicktrittsgrinde ........cocoveercerecrncrrecnnce

Kein Riicktritt gemafd § 323 BGB....c.ovevcvveevercrrerrcrrcrecrrenennne

Riicktritt gemafd § 324 BGB....cocvieeicireeicireecrcieecireeeeseieeeseeseseseseesenne
Verletzung von Schutz- und Riicksichtnahmepflichten
§ 11 Abs. 1 Satz 2 WpUG in Verbindung mit § 3 Abs. 2 WpUG............. 173




$5

A.
1.
1.
a)
b)
2.
3.
4,
a)
b)
c)
5.
6.
7.
II.
1.
2.
3.
a)
aa)
bb)
cc)
b)
aa)
bb)
cc)
4,
5.
a)
b)
c)
I11.
1.
2.
a)
b)
c)
aa)

bb)

Rechtsschutz nach Ablauf der Annahmefrist....oovveeeeeveeveeveenenne, 175

SChAdENSErSALZ. ..o 175
§ 12 ADS. 1 WPUG.cuuiiurirriicrieeeisenisesissesssessssessiessisessssesssessssessssessenesss 175
Haftung bei fehlerhaften Angebotsunterlagen..........cccocveeercunencncrneenennn. 175
Nur zugunsten der annehmenden Wertpapierinhaber..........ccoccocecuneuence. 176
Haftungsschuldner

Verschulden ...........cccocuuc..

VEITANIUNEG .ottt
Schaden und Rechtsfolge ..ot 179
NaturalreStitution. ..o 179
Negatives INteresse. ... .o 179
RUCKADWICKIUNG ... 180
Gestattungsentscheidung der BAFin unerheblich........ccccocveciniunccuniencnce. 181
Unterlassene AKtUaliSIErUNG......c.oc.eveureerecrreveecireinicireirietsereeeineesesessesseaenns 182
BeweislastumKehr ... 182
Culpa in contrahendon........cccecneeicinieiereeereecee e 183
§ 311 Abs. 2 BGBi.V.m. § 241 Abs. 2 BGB, § 11 WpUG....ccccovverreererenncen. 183
Aufnahme von Vertragsverhandlungen.........c.cocevcureeecunenencencenencrneeneenne 183
Anbahnung eines Vertrags...........ccececuneunee.

Vorvertragliches Schuldverhaltnis

Argumente gegen ein vorvertragliches Schuldverhaltnis..........c..cccveuueuce. 184
Argumente fiir ein vorvertragliches Schuldverhaltnis.........c.coocveecuneunence. 184
Stellungnalme ..o 185
Besonderes Vertrauensverhaltnis. ..o 186
Argumente gegen ein besonderes Vertrauensverhaltnis........c..cececuveerence. 186
Argumente fiir ein besonderes Vertrauensverhaltnis...........cocovceeeecureerencen. 186
Stellungnalme ..o 187
Geschiftlicher Kontakt.........occociiinininiiiiincccciccccciscesceens 187
Konkurrenz zu § 12 AbS. 1 WPUG ...ceureureeeeeeienreneieseeeseseesisssssseeseeeseeens 188
Argumente fiir eine Verdringung durch § 12 Abs. 6 WpUG.................... 189
Argumente gegen eine Verdringung durch § 12 Abs. 6 WpUG.............. 189
Stellungnalme ..o 190
Prospekthafting ........c.ccveevcenieeicinieicincecr et 191
Angebotsunterlage als umgekehrter Verkaufsprospekt .........ccocecvcuveenence. 191
Spezialgesetzliche Prospekthaftung.........ccocveeureurecencrnecencnecincinccncinenenne 192
Historische Zweiteilung der Prospektpflicht.........cccocvveunerercincncncrnenecnne 192
Einfiihrung des WpPG und einheitliche Anforderungen ..........cccveuueuee. 193
Voriibergehender Anwendungsbereich des VerkProspG........c.ccoceveunenee. 193
Urspriinglicher Anwendungsbereich des VerkProspG........cccovcevevcureenenecn. 193
Eingeschrankter Anwendungsbereich des VerkProspG.......ccoceecurceenee. 194



d)
aa)
bb)

cc)

a)
b)

a)
aa)

bb)

bb)

bb)
i)
ii)
iii)
<)
aa)
bb)

cc)

VL

16

Neues Finanzanlagenvermittler- und Vermogensanlagenrecht
§21 WpPG und § 44 ff. BOISG.....coccuiiciciiiincincccesccicieanes

§§ 20, 21 VermAnlG und §$ 13, 13a VerkProspG a.F. ......ccccccvevevcrncrncnncn. 196
§ 306 KAGB ...t 197
Biirgerlich-rechtliche Prospekthaftung..........ccceceevcunevivcrnencncinincncrneeneenn.
Anwendungsbereich ..o e
Prospekthaftung im engeren und im weiteren Sinne...............

Konkurrenz zu § 12 Abs. 1 WPUG .....cevueereenreenerinneiseseieneens
Biirgerlich-rechtliche Prospekhaftung im weiteren Sinne

§ 12 Abs. 1 WpUG keine lex SPECialis ...........ruereereemreeeressneessessnsieenes
Erweiterung der Haftung auf einfache Fahrldssigkeit........ccccooevevcrncunence.
Biirgerlich-rechtliche Prospekthaftung im engeren Sinne ........ccccvcueuce.

§ 12 Abs. 1 WpUG als 1X SPecialis ......vvurrerrererereresseresenesssessssssssssenes
Keine Verdrangung bei abweichenden Haftungsverpflichteten ....

GEWANTIIEISTUNG ....evrvreieeeciec et naees
Keine Anspriiche der Wertpapierinhaber bei Barangeboten.......

Wertpapier als Kaufgegenstand.........c..cccocuveeecunenencinenincrnenencnnenencnneencenne
Bei Barangeboten §§ 437 ff. BGB nur zugunsten des Bieters....................
Anspriiche der Wertpapierinhaber bei Tauschangeboten...........cccocuucc..
Wertpapier als Tauschgegenstand..........ccccvceevcureeeencrnerincrnenencrneenenenneeneenne
Veritit und nicht Bonitét des Wertpapiers mafSgeblich...........
Keine Sachmangelgewahrleistung.........cocveeveureeenerrecencrnecincrnenee
§ 823 Abs. 1 BGB und die Verletzung eines sonstiges Rechts
Mitgliedschaftsrecht als sonstiges Recht.......ccocveueevcurerircrnernencencerencnnerneenne
Mitgliedschaft in Verband oder in einer Gesellschaft..........cccoocevvcuncunence.
Handlung eines Mitgesellschafters oder Dritten .........cccveveeurerrccrrcrrennn.
Bieter als MitgesellsChafter ..o
Konkurrenz zwischen Deliktsrecht und Gesellschaftsrecht....
Argumente fiir einen Vorrang des Gesellschaftsrechts............
Argumente fiir den Vorrang des Deliktsrechts...........cccocuveunnce
Stellungnalme ..o
ReChtSWIATIGKEIt.....cuovecrreeircrreecicireicictreiecee et seeaenne
Verletzung des MitgliedschaftSrechts.......c.ocevcureerercrneerincrnernecrneerecrneenenenne
Reichweite des Mitgliedschaftsrechts .......c.oceecureerercrrerincrnernencenernecrnernennne
Mitgliedschaftsbezogener Eingriff.........ccccoovcevercncrnecncrneennes
Fehlerhafte Angebotsunterlage als Eingriff? .........ccoccooeveunence.
Dispositionsfreiheit als sonstiges Recht........ccocveeuvcurecincrnecnncs
§ 823 Abs. 2 BGB in Verbindung mit § 11 WpUG ......covcvmreemriennrirnrienes
Grundsétze des Anspruchs geméfl § 823 Abs. 2 BGB....c.cccoceeuveuvecrncrnennen.
§ 11 WpUG als Schutzgesetz und Aktivlegitimation ...........ccoc.oeeverereenes



3. Schaden und Rechtsfolge .........ccocveueuerreeiernecrnerrecrerneennernenenne

a) Naturalrestitution und negatives Interesse

b) Riickgewédhr der Wertpapiere gegen Kaufpreis..........coeeuveeeeerrerrencrncrnenenn.

¢) Nachtriglicher Verkauf der Wertpapiere........c.coeuveureercrreernernererneunenenne

d) Kein Schaden der Zielgesellschaft...........cooeuveeunernecrncnecinincncncenncnenne

4. Konkurrenz zu § 12 AbS. 1 WPUG ....ceereereereinreieeisseessessssssssesesssssanns

a)  Anwendungsbereich ...

b) Vereinbarkeit mit kapitalmarkrechtlichen Haftungssystem

VIL § 826 BGB ..o s

1. Vorsitzlich sittenwidrige SChAdigung .........cccecuveevevcunenencrnenencrnerercrneneenne

2. Sittenwidrige HandIung .......coceeveerneneerenecneneceneeeseeesseenessesenne

a) Unrichtige Auskunftserteilung........cccocoveevvcureeunernecrnerneernerneennerneensernenenne

b) Tauschung durch unrichtige Informationen........c.coeceeveureeercrrerercrnernennne

B, RUCKEIIt. oo

C. Anfechtung

I.  Eigenschaftsirrtum geméafl § 119 Abs. 2 BGB

1.  Fehlerhafte Angaben als wesentliche Eigenschaften .........cccocvcuvevcuncunence.

a) Verkehrswesentliche Eigenschaft einer Person..........cocccvcvecuncurevcrncunenen.

aa) Angaben zum Bieter oder Zu DIitten .......ccccoveuveuneerncunecrncrnecnnerreenncenenenne

bb) Bieterfremde ANGaben ..o

b) Verkehrswesentliche Eigenschaft einer Sache.......cccoocvveuveeevcncnncincncncn.

aa) Barangebot......ccocoevcunennee.

bb) Tauschangebot

2. Kausalitdt und Kenntnisnahme.........ccoocoviviniiininincininiciciisicinccns

3. AnfechtungSIrist......ooenierrcinierrciniecnee e naees

II.  Tauschung geméf § 123 BGB .....cccoveueureeercirecierneceneeerseeenensesesesnesenne

Lo ATt oottt

2. AnfechtungSIrist....covevciieeeeiriecrcccreeceee e sesenne

a) Einjahresfristen des § 124 BGB und § 12 Abs. 4 WpUG

b) Dreijahresfrist des § 12 Abs. 4 a.E. WpUG .....oovvervriernrrererinnes

c) Fristanpassung des § 124 BGB an § 12 Abs. 4 WpUG?......ovvvvvrrernerrreneens

§ 6 Wesentliche Ergebnisse und Thesen.........c....ccourvecrnncecreriennne 229
A. Ubernahmerecht in Deutschland .........occ.oeeereeneeemerirneeeseeeiseseeseeesenennne 229
I.  Regelungsziele des Gesetzgebers...........ccuiiiniuneciniinniinienieeiieienens 229
I WpUG als Kapitalmarkrecht .........cccceeveeeemeremereeeeieseeeseeesseeeseseseseeseseens 229
III. Publizititsgrundsatz des Kapitalmarktrechts.........ccccccovuviunireininciniunns 229
B. Transparenz und Angebotsunterlage............ccoovuveureurerncrnernererenenenneennns 230
L TranSPareNZe.......cciiciiiiciiieiies s sens 230
1. Ubernahmerechtlicher Transparenzgrundsatz ...........cc..couecevrvereeneerreecnns 230



DeEHbeEOMEED

Ll O Il e
. —

18

Einheitlicher Transparenz- und Beschleunigungsgrundsatz
AngebotSUNErlage ........cccveveveueeereuneereineeeeineeersese e sessesenne

Zweck der Angebotsunterlage .........c.cvevcureeencrreeeencrnenencrnerneeneeneeneeeeenne
Beurteilungszeitpunkt und Pflicht zur Aktualisierung..........ccocoeeecureerence.
Durchsetzung der AKtiONArSINtEresSen.......ceveveuecrreereerrernecrnerreensernesenne
U.S.-amerikanisches Ubernahmerecht..........oocc.eeeeeeceeeeriineseesnseerineeens
Regulierungsrahmen .......c.ceeevcureeeencrnecinerneeenerneenneeneennenneeennes
Rechtsschutz im U.S.-amerikanischen Ubernahmerecht
Rechtsschutz im deutschen Ubernahmerecht..........cocccoeeeen.
Verwaltungs- und aufsichtsrechtlicher Rechtsschutz...........cccovcvevcuncunence.
Sanktionen und Ordnungswidrigkeiten ........c.cocveeureureeunerrecrnerrecrnernenenne
Ubernahmerechtlicher Schadensersatzanspruch ............coc..coeverneeenereoenes

. Durchsetzungsdefizite des Rechtsschutzes im WpUG.........cooocrmrvenrrennnns

Interessen und Ausgangslagen der Verfahrensbeteiligten.......
Mangelhafter Rechtsschutz durch das WpUG .......coevererereriernriennnee

Vergleichbarkeit der Ausgangslagen in Deutschland und USA................
Rechtsschutz vor Ablauf der Annahmefrist ...,
Unterlassungsanspruch analog § 1004 BGB.......c.ccccvevvcnenencrncnencnnernenenn.
§ 11 WpUG als Schutzgesetz im Sinne von § 823 Abs. 2 BGB
AKREVIEGItIMATION c..vveveieeicrreeeecireieietreie ettt b sses e seseesenne
Konkurrenz zu § 12 Abs. 1 WPUG ......vevueereenreenerinneeseseieneens
Einstweilige Verfiigung und Anordnungen.........cc.ceeceevcereeennee
Nichtigkeit, Rechtsverlust und Sperrfrist.........cocceveureernerreennce
Kein Anspruch auf AKtualiSierung.........cccecveeeeurecunernevernernecenernecrnerneenne
Anspriiche nach dem UWG ..o

B T (o' L SRR

Ubernahmerechtliche RUCKETIttSGITNAe ......curveervernrerererereeereeeneisesieenes
Biirgerlich-rechtliche Riicktrittsgrinde ........cocoveeverrecrncrrecnnes
Rechtsschutz nach Ablauf der Annahmefrist
Schadensersatz.........ccviniiininincnc s

§ 12 ADS. 1 WPUGu.ciuieiieriieeeiieseiseeesisesssssssesissessssssessssssssssssessssssessssnecs
Culpa in contrahendon.......ccceceeecinierncineeneeeeeeee e sessesenne
Prospekthafting ........c.ccieeecinieeiciniecnececcec e sesenne
Spezialgesetzliche Prospekthaftung........cccccveeereurececrnecenernecenernecrnerneenne
Biirgerlich-rechtliche Prospekthaftung.....

Konkurrenz zu § 12 Abs. 1 WpUG......
GEWANTIIEISTUNG ....cecvrvreitiecieceeceie et naees

§ 823 Abs. 1 BGB und die Verletzung eines sonstiges Rechts...................
Mitgliedschaftsrecht als sonstiges Recht.......ccccveeevcurerincrnernencrneenecrneeneenn.
Dispositionsfreiheit als sonstiges Recht ........cccveeevcureevincrnenencinenencrneneenn.



6. §823 Abs. 2 BGB in Verbindung mit § 11 WpUG
7. §826 BGB ..o ssisee st sssi i

IL. RECKEIItE ettt seesnas

III. ADFEChEUNG.....cvitieciicccc et

1. Eigenschaftsirrtum gemaf3 § 119 Abs. 2 BGB ......ccccoveuvevcrncvcncrncnencrncrnennn.
Tauschung gemaf § 123 BGB ....covcuieiciniecireirecrereceieeeeseeseseseseesenne

LiteraturVerZeiChnis ... vvvueuecrerevieeeceerevieeneesssssssessesessssssesssssssssseesnnes 249

19





