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03dof bogomobo

bogomaggmmb 3ommsdgbBol momgmdmogn g3mbmdngobs s g3mbmdogamo 3menodogol 3mdnBg&ob 6s3yzsbn b3gizo-

semob@o

l. 3gbsgamo

3930&omal 85Dl gobgomamgds bajetogg-
mmb 93mbm3dogol gMo-geo 13603369mmzs649L
353mb3930L bomBmaaqblb. g3mbmdnzal LEMe-
%0 BEOES s sds@gdoma Lodmdom swanmgdal
dgg3bs LEmFgE BMbdz0ombomnsba 3o3n@omal
dobMal 39d3gmdoon dgodmgds ogmb dombyyy-
Qm,1 53 ©oIM30Egdgmoas MmagmMy Jododo-
ol d5bMab 3BmEn]&qdol g30bogdol Gomeg-
bmdadg, sbggg 0639LG0(30900L EMByDY. abggL-
&0(30900b BEEs 30306 sMab s 3ogdnmgdy-
abggb@mMgdals
bomdadyg, Mo domo abBgmgbgdol Locmsbom

mo  3o30@omal  daDMobawdo

(3300 d00xBg3s. 0639LGMO NS Lomsbowm ©s-

(335 30 Jdgoma Lo 3obmbdwgdmmm Mgammas(3ng-
30l 89339m80m 560l Jgbsdmgdgmo.”

9830M0gmo 33mg3960 8mB8mdgb, Hm3 J39y46900, Gmdg-
@oS(3 3o30@omab d5doMdg oxgdbgdmmoa gabsbbyGa
LobEgds s, gbadodabom, dmbabmgmdseda sdznmbgm-
0o Bomamn Homegbmds 3gsgm, g3mbmaazol Mool bo-
Fmommbyg domamo bHeob 89330, Lomomndabs s wdu-
dg36mdal dgomgdom Bogmgda 35839698gema ogo [ab.
von Dryander, Individualschutz bei Marktmissbrauch am
Kapitalmarkt, Kéin 2010, 13; Duisenberg, The role of fi-
nancial markets for economic growth, BIS Review
48/2001, 1-6; Allen/Gale, A welfare comparison of inter-
mediaries and financial markets in Germany and the US,
European Economic Review 39/1995, 179, 180;
Caprio/Honohan, A World Bank Policy Research Report,
Finance for growth: Policy Choices in a Volatile World,
2001].

2 2007-2008 Brgdolb gabsblby@ds 3Hadabds shggbs, Hm3
0bggbGMMms Lomobom ©o(335Ld s domgsb dgegaswe
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0b39bE™MM0b ©s(330L oM gammomgdgmo bm-
37900, 3o30@omab 35Dl gbgz0onbotnsbm-
d0b ©o(330L oMgammomagdgm bmmMdgdmsb gM-
™o, 936Mm35330M0b 306mb3gdemmdal 3934
obgl Bo@8mowagbl,’ Goi sbgsg LogeBmgg-
mmb 306mb3gdmmdadn sabobgds g3cm3o330-
0L 069980390056 @osbmmgdals  3goms 3-
3o0m.
0b39L@MMOL 33030 bmEMIgdals 30bbmdMo-
Mb0sb 35dmdnbomyg, 9Mm3sbgmabasb gobalb-
3539096 0bzgL@MMMS 0bLGoG N wo335L,
®odn(3 0639L@MMS 3ndmagab, ,bgabongooye-
0”533 8m00%6360,4 5 0639bG™Gal 0b-

30mgdam bomdsl 3odoGomal dobMmgdabowdn gowsdby-
390 3603369mmds gboggds, Mol 8ombgge J8gmomo
M939mo30900b 39339mdom oMol dgbadmgdgema. 3G0-
Babo LEmG g dogm Bbmgmomdo sMbgdmmn gabsbbyy-
M0 35DM7gd0lb g gammomgdol dgx0dmal dgogan ngm.
©0EbsbL aods@mbydymo 33b3g@@360, @00 gmbes ©g-
M939mofgds §3mbm3dngol aobgomsmgdal dmsget go-
GomboGmmb Bom8moagbms, oMobbmEn omdmBbos
[Koschyk, Koschyk/Leible/Schéafer (Hrsg.),
Anlegerschutz und Stabilitdt der Finanzmarkte, Jena
2012, 18].

Buck-Heeb, Kapitalmarktrecht, 11. Aufl., Heidelberg
2020, § 1 Rn. 6; Veil, Europaisches Kapitalmarktrecht,
Veil (Hrsg), 2. Aufl., Tibingen 2014, § 2 Rn. 3; Merkt,
Unternehmenspublizitat, Tubingen 2001, 296; Bumke,
Hopt/VeillKdmmerer (Hrsg.), Kapitalmarktgesetzgebung
im europaischen Binnenmarkt, Ttbingen 2008, 118.
0639LEMOMS 39drmagol o330 33ogEOMYMIE Jo30Eo-
ol 30bDFab gubgz0onbocnsbmdol ws330Lb 3603369-
mg0b ob3ggEo gobabomgds, 3Meg@ngedo doma gfom-
356gmabasob aob(zomgynzgds b3am dgdmbgggzedn Goy-
emos [Bartsch, Effektives Kapitalmarktrecht, Augsburg
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ROZORYIYM @(335L, Mo Bomgggme 0bggb-
&mMob 0bwongnysmyma 0b@gMgbgdal oz3ob
g‘gqmbbambb.s LEdG0dn yyMamads LEMMgE
03 9 3965L369mm Dy BghgMgds.

0639bE™MEM0b 0bnzoEYsMNEn (335 aymo-
LBIMBL (39 3gYmo abgabGMEabogal Lyydngd-
&m0 gxmgdol doboggdol, dmombmgmlb 3o30-
Boab 350l Lbgs dmbobommgms dngM 3o308e-
mab 35bM0b badaMomalb bm@m3gdol dMommgmmo
oM@3930m dnygbgdmmn bosbol sbsbrmonmg-
35.% 506036mo Bo@mdmoagbb  oDsMamgda-

mo 0bggb@mmMob 068 gMgLbgdol smmagbol yzg-
oDy 9899&M Ladnomgdsb, Mowasb LEmMg©
ol oMol yzgmodg dg@o ©o0b@gMgbgdama be-
mobom LadsMmmagdMogo dggagdol oam-
dom, MmImob Mdnomm sMgbsGo(s, asbbbgsgg-
d000 5©30bnbGMo(30mbsdstmmmgdmngn ©s bLo-
Lbmobbodsmomgdmngo Lobgz0gdnbogsb, mgo-
ombgg 0gbgds. sdsz3Mmma, bbgs Lobdngd-
b gMomsE badmgsmasgmbadsmmmgdmago Lobd-
(30900L  ©30LMgdal LodndMmgds 3owg3 geOom
0535896000 Bod@mMb bomdmaagbl 3m@qb(so-
a0 Dosbals d0dygbgdemal J3g30L Ladsmmaga
9, 33gbs, bmMdob oMm3zgzolb 3939650
b0l obﬁgggbbj 53 0gombadMmabom, 0b-
39L@MM0LM30L Bsbob 6o gdal dmobm-
360L mxmgdalb daboggds dobo nbrongnyysmyma
LodoBmnmgdfmngn 3mbo309d0lb ©o(335bmsb 9&-
®o@, M3060M39mgL gmgmabs, gdbabymgds 3o30-
Gomab 65DM0b bsdsmmmal bemMdgdol seobEvy-

2005, 20; Seiler/Geier, Schimansky/Bunte/Lwowski
(Hrsg.), Bankrechts-Handbuch, Band II, 5. Aufl., Min-
chen 2017, § 104 Rn. 72].

Hopt, Der Kapitalanlegerschutz im Recht der Banken,
Minchen 1975, 51, 334; Seiler/Geier, Schi-
mansky/Bunte/Lwowski (Hrsg.), Bankrechts-Handbuch,
Band II, 5. Aufl., Minchen 2017, § 104 Rn. 72; Qulds,
Kimpel/Witting (Hrsg.), Bank- und Kapitalmarktrecht, 4.
Aufl., Kéin 2011, Rn. 14.141.

Buck-Heeb, Kapitalmarktrecht, 11. Aufl., Heidelberg
2020, § 1 Rn. 13; Uhlmann, Individualschutz im Kapital-
markt- und Bankenaufsichtsrecht, Tibingen 2021, 349;
von Dryander, Individualschutz bei Marktmissbrauch am
Kapitalmarkt, Kéln 2010, 20-21.

Uhlmann, Individualschutz im Kapitalmarkt- und Banken-
aufsichtsrecht, Tiibingen 2021, 349; von Dryander, Indi-
vidualschutz bei Marktmissbrauch am Kapitalmarkt, Koin
2010, 21.

mgdsol s, dgbodadoba, 3odn@omal dsdMab
#bJ(309065M05bmdals QOGSob.s

3930&omal 35DMal  LadoFmmmol bmM3gdo,
mdmgdo(z 06398GME0L 0boognSmMNM (3
39b gdbabngds, dgndmgds d9a3b3w09L Lodmds-
mogmbadsGmmgdmogn 3obmbobdggdmmdal aob-
3LodmzMgmo b3gnsmy@o bemMdal Lobom, Hm-
dgmog  dmmbmgbol  ©sdmyzogdgm  Logyd-
39mb BoM3mowagbl, o6 ©sd(3o30 bm@3nl Lo-
boo, Gm3molb omMmggzalb dg3mbgzgzsdo abggL-
&mAL dgmdemos ©ssygbmb amaddmmo basbal
3badmanMgdall Bmmbmgbs bagsomggemmb Ladm-
Jomadm  3megdbob 992-5 dabeal dgbodsdo-
bo.® bbgs 8mabmgbgdo bosbol 565D gdse-
bg, MmImgdaz dgodmygds 30dm3nbsMgmdogl
0bengosmama  bobgmdgzMmmadm o6 bbgo
MO009MHNMdgd0@sb, MARgds 63@83«35363@0.10

0b39bEMM0b 0bngzoEMsmMMa ©o(330L 3o~
Ixmdgbgdal gobbs 3momgdom Mbymdl bgml Le-
dmgomaodmbodomomgdfogo  3abybabdaqgdmm-
b0l go63badmgMmgmoa  L3gnomyMa bmmM3gdoa.

8 Uhlmann, Individualschutz im Kapitalmarkt- und Banken-

aufsichtsrecht, Tubingen 2021, 349, 350; Miilbert, Anle-
gerschutz und Finanzmarktregulierung — Grundlagen,
ZHR 177 (2013), 160, 172.

amod@nco Imobmgbol Bobsdommdol Bomdmswaqbl
©59(3030 bmM3ob oME3935, 30bsnwsb godoGomals bo-
B by oMbgdnm HEmngMmommdgddo, Mmamez Bgbo, d-
Lo @eo Loggonlb oMEgg3zs asdmamoibgds. ©s3-
(393 bmMBo@ 33omogngzenabmgol sMobszdsmabos, Hm-
(3% 6m&30b gFmegMm dobsbl 3odn@omal dobGHab ogu-
643009656056md0b/0bggbGmMms 3mdmoagzalb szge Bo-
3moaqgbl s ol sMad3nfMEadam, MgxmgjbonGen gd-
Loby@gds sbggg (3oE3gamo 0639bEMMAL 0b&gMgLgdL,
5M5dg gb 39bsb3bgmn 30MEsdnm bos 3odmdwabe-
Mgmdogl 39bmbdmgdmal bgdowab, Moz Mbos Lowanb-
b a963508gd0b Logndggmbg bmmBal Bobbowsb go-
3m3nboMy. 58gbsm, bmMBal gfm-gMo 80bsbl 8onb(y

mbs BomImomagbogl 0b39L@&mMal nbongamysma@a
(335 @9, dggamdMngsm, 3sb Mbos gbnggdmoglb bos-
Bab obsDmonMmgdal Bmmbmgbals dgbadmgdmmds. [Buck-
Heeb, Kapitalmarktrecht, 11. Aufl., Heidelberg 2020, § 1
Rn. 18; wvon Dryander, Individualschutz ~ bei
Marktmissbrauch am Kapitalmarkt, Kéln 2010, 20-24;
BGH, Urt. v. 21.10.1991 — Il ZR 204/90, in NJW1992,
241; BGH, Urt. v. 18.11.2003 - VI ZR 385/02, in NJW
2004, 356, BGH. Urt. v. 26.021993 — V ZR 75/92, in
NJW 1993, 1580, BGH. Urt. v. 28.03.2006 — VI ZR
50/05, in NJW 2006, 2110, 2112].
% Buck-Heeb, Kapitalmarktrecht, 11. Aufl., Heidelberg

2020, § 1 Rn. 17; § 16 Il WpPG; § 26 Il 2 WpHG.
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domn sMbgdmds bl 0bgzgb@mmal yymewmg-
3oL o BomImomagbl 3obmgal ©sds@gdoo dm-
&035(300L, 0BOYbML Bobo sDNsbgdmma 0bdg-
9Lgdal sEagbsdy. 33s30OHMMM©, 39bmME3-
©qdgma dsmn 39dzgmdom byb@oo asbbodmg-
03L  3obybobdggdemmdol bnbsdnMmdgdbs s
Lodofmmgdfng dgmgagdl, Goms FodoGomal
doboM Dy 9Mbgdmm a53mbg9398L av9(39L ghmg-
356Mmgobn o sg339@ M0 3obybo o dsms-
bLgdmo 046gb gomzamabbnbydyma dsbMnb
dmbobomyggdol Mm0gMobadoMabldodmm 0bdg-
ﬁ)gba&o.ﬂ

Joomm Ladommomdn sbgmn bL3gzoomyo
bmMdgdn mamgdol of a3bzgds, Moz 3oMgzgem
0ad0, Mmam@(z 3odoGomoal dobMab, sbggg go-
30@omoal 85DMal Ladommmoal  gobgomamgdals
Lobyolb g@o3dg ymgboom dgadmgds I
353mbs3mobl boMmdmoagbl ,gobosba Jomam-
©960L 35bMab dgbobgd” LodoMmmggmmb 3obmbab
d9-4 3gbmal 39-14 3196480, H™Igmo gdaboab
36mb3gJ&ob 3omEgdnmgdal sMmgg30lb dg-
©gas© 06356EMM0bomgalb dnggbgdmo Dosbab
3bodonEgdal 6obsdnMmdgdbs s LadsGomgd-
03 d909390L a56LabM3MagL. sbadbyyemn bm-
35, HmMIgmoi Bog@mdMngow 0ds3g dobssmbo-
005 Bomdmeagbommon, Gmamei gb 1998 Bgmb
2Bob0sbo Jomamgdol dobMab dgbabgd® bojom-
039emb 396mbab 8omgdabsol ngm, dgo(3o3L oMe-
960 bamggdb. Bobsdwgdomyg LEsGns LbmMgo
08 bmmMdobs s Fobo bamzgdgdal gobbomgal
903mds, a9M3s69m LadsMmammsb dgoamgdo-
®0 3bomobalb gsdmygbgdom, Modwgbowsiz gb
1 3obob3bgmo 3mb3MgGmmo Lagombol dgaioby-
dobmgol Mgmag3s6@ G 0d6gds. dgmamgdomo
Sbomobal 39M3sbym LodoMmmommab gobbme-
(309930l 30bobdgbmbormmds Ladnmwgds Jom-
ogmo  Ladmdomogm  LadsGmamoalb 1398 gLBo-

1 Uhlmann, Individualschutz im Kapitalmarkt- und Banken-

aufsichtsrecht, Tubingen 2021, 171.

39685600b 396mb3gdrmmdadan gbzogdom badmdemadm-
LodaMmmmgdMnga  3sLybabdggdemmdal  gs63LsdrgM g
sMogMo L3gnomy®m bmmol, dogomomsm, 3sbyybaba-
396mmds 3Mmmb3gd@nb 3omegdnmagdol ommggzobo-
30b (8§ 9 ff WpPG, §§ 20 ff VermAnIG, § 306 KAGB),
3obgbobdggdemmds Jgmagadgdol m3ndgb@gdal 6o 3-
mob godm (§ 12 WwpUG), 980836@0b 3sLbobdggdmmds
(§8 97 f WpHG).
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mo© 39M3sbmma badsMomolb Mgi3993300L dg-
©gas@ hadmysmadgdom. LEOEGNaL mgmEammo
dobabo gyMmbmds sbgzg aqgMdsbyyem bLodgzbog-

0 0@ gMoGmeMab.
Logoombolb bEnmymgamaw bosdmAgbol d0d-

boo, mogmednfzgmam gobbomamon ngbgds, oy
o o60b gdobool 3GML3gd@0L 3omEgdaymagds
s M5do g5dmabs@gds 93 gom®gdmgdol oM~
©393% Mob 3790353 RGoergMor ogbgds do-
dmboemamo abggb@mEab dogH bosbol sbsbdrme-
MEg00Lb  dmmbmgbol mocmgymo Bobsdammds
5 badsGmmgdfmngn dgogagdo.

Il. 930boab 36mL3gd@nb 3omEgdnmgds

36mb3gd&o oMol yzgmadg 3b60dgbgmmzsabn
5 b3Mnmgdomn 0bgmmMds(zonl Sgoﬁ)m,w Mm-
dgmoa 0639bEME AL Bngbmmgds bgfMaemmdomn
ob gmgd@mmbymo gm@dom ob dgdzoma Lanb-
RO (30M boa‘goqwga)gbnm,m > Mm3demol 390-
39md0m 0b39LEMM0 0gdl Gobosbo Jomemeg-
30l dgdgbol mamdodg LonbggbGoznm gowsbysg-
&omgdol dobomgds Logomm s@mbgdom nbggmm-
Bo(3000."° 5809650, 3GML3gJE0b 806l Bomdm-
0©a96L 930896 LS s 3o3oGomab dodMal 3m-
198 gdab dgdmagobgdgmbs s nbzgb@mmb dm-
0L o@bgdmmo  0bgmmMdsisommo  sbodg@Moals
omam%bStﬁom > 0639LEMMabmzgal dgbadmgd-
mmdal do(398s, 0639LG0(300LMS6 S 35330 d4-
mo Mobzgdobs o dobbgdol gosbomndgdals be-
39d39mdy doomb gosdGgdgmo s dobogal
:ag;boaﬁam’o boobggb@oiom  aoedby3g&omy-
o.

Donalies, Anlegerschutz bei Investmentfonds, Hamburg
2016, 149.

»Bob0sbo Jomamegdal doDMal Jgbabgd® bodsMmmggmmb
396mbal 89-2 39bmob 89-12 34648)0.

' BGH, Urt. v. 19.7.2004 — Il ZR 218/03, NJW 2004, 2664.
Brickmann, Europaisches Kapitalmarktrecht, Veil (Hrsg),
2. Aufl., Tibingen 2014, § 16 Rn. 5.

Verordnung (EU) 2017/1129 des européaischen Parla-
ments und des Rates vom 14. Juni 2017 Uber den Pros-
pekt, der beim Offentlichen Angebot von Wertpapieren
oder bei deren Zulassung zum Handel an einem gere-
gelten Markt zu veréffentlichen ist, Erwagungsgrund 3,
7.
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LogoGmggmmb 396mb3mgdmmdado 3MmmbL3gd-
&ob gomEadmmgdsl gbgogdom Lsjstmazgmmb
396mbdo ,530b0560 Jomamegdol dabFal dgbo-
bgb“,w Mm3gmo(3 9808 96@0bL 30gc gdaboals 3Grm-
L39d&ob 303md394690al gomEgdmmagdsl nmge-
mobbabgdlb gobosbo Jomommadal Lagstm dg-
®535b980L 9893%g (Igbmo 4), ©s Logdstmgg-
mmb 3obmb3do ,bo0bzgbEnEm BmMbogdal dgbe-
bgd®, Gm3gmoa 93@MMadgdamoalsmasdgdamo
Lonbgzgb@oom 3ma3sboobs s ghmmdmoga Lso-
639Lb&0om Bmbool dogH Lbgs ©m3Mdg6@gd-
b gfmom 3MmML3gg@ob asdmgdzg9ybgdal gom-
©q899mgdal 0:m35mabBabgdl, Moms 0bzgb@mem-
3> doommb 0bgmmMdoMgdnmo gosbyzg@amgds
Bmbeob gMmgnmgdol 3gdgbab dgbobgd (Igbema
65). GmamM(3 93b0dbgm, LGNl gobbomgals
Logdblb BomBmMaagbl ,530L0sbo Jomsmmgdals do-
B0l dgbobgd” LadoMoggmmb 3obmboo gomge-
mabBobgdyma bodmgomadmbodstommgdtnga 3o-
Lybobdggdmmds gdobool 3GML3gdE 0l gomwyg-
dmgdol oMmmazggzol godm, s3wgbow, 3Mmb3agd-
&ob 3omEadymgds s 35bmdb s 3ogdamgdyma
3obbobdggdmmds LEmM g 83 3obmbols gMoemdn
046905 gobbommmo.

3ob0sbo Jomomegdals Lagsmm dgomsgedgdo-
Lob, obgzg MMRSbADBYdME dobaMdg Gabosba Jo-
03mEgdol bogogme ©sd3z9d0bolb 3MmL3gd@E0b
309md394b9d0b gor@gdgmgosl seagbb gz®m-
393d060b 2017 bemob 14 0360LL Joemgdmmo ©o©-
agbomgds (EU) 2017/1129, ®mB3gmbsz 3oMwos-
3060 3mgdgmgdalb doms g05hbos g3fmgogdomals
bg3m bobggago%maban.m 39635600l 3o6mbIg-

18 36mb3gdBoob ©s393d0Mgdamoa Lojombgda ©g@ome-

Mo oMol 3mBgbMoggdmmo ,gobnsbo Jomommgdal dob-
&ab dgbobgd® Lodemggmmb 306mbal bagmdggmdy do-
0gdgmo bogoMmggmmb gMmgbamo dsb30b 3Mgbaqb-
&ob 2020 Bl 7 mg@m3dGab 36dsbgdocm N179/04 wo-
38303900 ,g8bosbo Jomommgdal bogs®m Jgomoge-
Bgdabo s gobmagbgdal obgotindol Bammaqbol Bgboom®.
2017 Bemob 14 0360bLb 3omgdnmo oaqbomgdalb (EU)
2017/1129 Logedzgmdg ao9d8s 936m 333060l ©o-
9d&035 2003/71/EC 363754 @0b 3gbobgd, HmBgmosb
3obmmgdol gomeadamgds LagoMmggmmb smgdaymo
2d3b Lageomggmm-g3imgagdatals sbmamgdolb dgbe-
bgd Jgmabbdgdal Loggmdggmdy, dgbadodabe, bagstio-
39m3 magabo 3obmb3mgdmmds sbobgmgdaym ©a-
3960mmgdol brs @ogobrmmgmb. 3Mmb3gd@ oL domgay-
moMgdgmo 5@l oeagbamgdol gm@dam domgds go-

denmdado 93 oagbnmgdalb dgdzbgd ggmbdzosb
SbOYMEgdL aqgM3sbonl 396mba ,xob0sbo Jomsm-
©qd0b 3MmbL3gd@nlb dgbobgd® (WpPG), ®mdg-

™03 GG 56gbMnggdlL 3MmML3g @l go-

mEgdnmagdol sMmmgg30L godm badmgommsodmbe-
dofomgdMmngo  3obyybobdggommdol Bobsdntm-

396bs o LodoMmmmgdfng dgwgagdl. ©0bodby-
mo 356300Mmdgommoas 0d gomgdmgdoo, HmA g3-
m353300b o6 go5hbns LodsGmmal gobbmso-
9emagdob 3m339@gbzns Lodmgomaogmbodsmomasd-
030 35L9bobdggdmmdalb bygmmdo s >mbad-
bymo gemgbymo Mgammomgdol bogboo MR-
35.%°

3603d369mmmzobos yuMomgds dggzohgdmo 0d
356Mgdmgdadg, HmA ,gz30b0sobo Jomamogdals dob-
&0l dgbobgd” Lojomggmmlb 396mbo 3MmMbL3gd-
&ob gomEgdymgdsl sa9bL dbmmme gsbnsbn
Jomommadol Lagscm dgmegadgdol 98e3dg 9,
a56Lbgeggdnm g36m3o3docal 306mbB3gdmmdo-
Lasb, o nmM3zomabbnbydl sbgm gom@ydaymadsl
%3ob0sbo Jomamegdol MmEMasbobgdym doDomby
Logogmo 533960l Jobbgdabmgal. 83 ¢3565L-
309 dgdmbggzedn 3MmL3gd@nb Bofmagbals go-
mEgdnmagdsl gbgogdom LodoMomggmmb bogmb-
M d0Mgob bodgmgamynMgm boddmb dogmH 2018
Brol 04 mg@mddg@mb (mgdn N8) o3 @ 30(39dmem
©qd9mgdado ,Lodommggmmb bagmbom dofge-
bg” BoL0sbo Jomamegdal Logog®m LobGgdabo
> mob@nbgdn ©sd3980L dgbobgd®. oGmmamas,
Loggmbom doMgsodg Robosbo Jomomeol Lagad-
MmE ©533900L Lagombal gowsebyzg@e dme-

B30mmdgdamo ogm g3tmgzegdntol Bz Labymdbogm-
90L dmEab 3GmL3gd@@eb dndsGimgdom sMbgdmma gsb-
bbgeggdmmo Gganmomgdgdob 8306980l  06GgMg-
Lo, Gowasb, ©oMgddngobasb asbbbzszgdoom, ©owag-
Bomgdsl dogm g3cim3sozdomdo 3oMmesdnmo 3mddgogdals
dogmos goshbos s, 3gbadoedaba, gMmzbama 306mb3wgd-
@mBab Bobmob 3563mMboDgdal LagnMmagds smo® oMbg-
dmdb. ©orggbomgdal doMomswon Bsbagma domsda dgz0-
s 2019 Bmab 21 ageoblb [COM (2015) 583 final, 8;
Verordnung (EU) 2017/1129 des europaischen
Parlaments und des Rates vom 14. Juni 2017 Uber den
Prospekt, der beim offentlichen Angebot von Wertpapie-
ren oder bei deren Zulassung zum Handel an einem ge-
regelten Markt zu veroffentlichen ist, Erwagungsgrund
5].

Assmann, Assmann/Schlitt/von Kopp-Colomb (Hrsg.),
WpPG, VermAnIG Kommentar, 3. Aufl., Kéln 2017, § 21-
25 WpPG Rn. 32.
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2 Grunewald/Schlitt, Einfiihrung in das Kapitalmarktrecht,
4. Aufl. 2020, 19.
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o Verordnung (EU) 2017/1129 des europaischen Parla-
ments und des Rates, vom 14. Juni 2017 Uber den
Prospekt, der beim offentlichen Angebot von Wertpa-
piere3n oder bei deren Zulassung zum Handel an einem
geregelten Markt zu verdffentlichen ist, Erwagungsgrund
27.
Keunecke, Prospekte im Kapitalmarkt, 2. Aufl. 2009, Rn.
767; Verordnung (EU) 2017/1129 des europaischen Par-
laments und des Rates, vom 14. Juni 2017 (ber den
Prospekt, der beim offentlichen Angebot von Wertpapie-
ren oder bei deren Zulassung zum Handel an einem ge-
regelten Markt zu veroffentlichen ist, Erwagungsgrund
27.
2 Schliitt, Assmann/Schlitttvon Kopp-Colomb  (Hrsg.),
WpPG, VermAnIG Kommentar, 3. Aufl.,, Kéln 2017, § 5
WpPG Rn. 10.
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31 Keunecke, Prospekte im Kapitalmarkt, 2. Aufl. 2009, Rn.
768.

82 Verordnung (EU) 2017/1129 des europaischen Parla-
ments und des Rates, vom 14. Juni 2017 Uber den
Prospekt, der beim 6ffentlichen Angebot von Wertpapie-
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s Holzborn/Mayston, WpPG, Berliner Kommentare, Holz-

born (Hrsg.), 2. Aufl. 2014, § 5 WpPG Rn. 5; Meyer, Ber-
rar/Meyer/Miller/Schnorbus/Singhof/Wolf (Hrsg.), WpPG
und EU-ProspektVO, 2. Aufl. 2016, § 5 WpPG Rn. 7.

% Habersack, Habersack/Milbert/ Schlitt (Hrsg.), Hand-
buch der Kapitalmarktinformation, Miinchen 2008, § 28
Rn. 16.

%5 Schiitt,  Assmann/Schlitt/von Kopp-Colomb  (Hrsg.),
WpPG, VermAnIG Kommentar, 3. Aufl., Kéln 2017, § 5
WpPG Rn. 12.

% Schiitt, Assmann/Schlitt/von Kopp-Colomb  (Hrsg.),
WpPG, VermAnIG Kommentar, 3. Aufl., Kéln 2017, § 5
WpPG Rn. 12.

3 Meyer, Berrar/Meyer/Miiller/Schnorbus/Singhof/Wolf

(Hrsg.), WpPG und EU-ProspektVO, 2. Aufl. 2016, § 5
WpPG Rn. 10.
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% Verordnung (EU) 2017/1129 des europaischen Parla-
ments und des Rates, vom 14. Juni 2017 Uber den
Prospekt, der beim 6ffentlichen Angebot von Wertpapie-
ren oder bei deren Zulassung zum Handel an einem ge-
regelten Markt zu verdffentlichen ist, Erwagungsgrund
27; Keunecke, Prospekte im Kapitalmarkt, 2. Aufl. 2009,
Rn. 769.

Keunecke, Prospekte im Kapitalmarkt, 2. Aufl. 2009, Rn.
768.

1 BGH, Urt. v. 12.07.1982 — Il ZR 175/81, NJW 1982,
2823, 2824; Assmann, Assmann/Schlitt/von Kopp-Co-
lomb (Hrsg.), WpPG, VermAnlG Kommentar, 3. Aufl,,
Koéln 2017, § 21-25 WpPG Rn. 37.

Kontogeorgou, das IPR der Kapitalmarktdelikte, Berlin
2018, 9.
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39300 g30dm L3gz0om Mo bmEMdom gobbabmgmy-

43 Assmann, Assmann/Schlitt/von Kopp-Colomb (Hrsg.),

WpPG, VermAnIG Kommentar, 3. Aufl., Kéln 2017, § 21-

23 WpPG Rn. 53, 54.

Wackerbarth, WpPG, Berliner Kommentare, Holzborn

(Hrsg.), 2. Aufl., Berlin 2014, § 24 WpPG Rn. 5.

% Pankoke, Just/\VoR/Ritz/Zeising (Hrsg.), WpPG und EU-
Prospektverordnung, Miinchen 2009, § 13a VerkprospG
Rn. 7.
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mo bodmdomodmbodsMomgdfogo 3sbybolidgqo-
mmdob Ibaggdl, Bobsdnmmdgdbs (3obgbmdmoa-

30 3939060 3MmML3gJ@& 0L 3omEydmmgdol ofmem-
3935L0 s 0639LE™M0L dogm o gdym boobggl-

&0E0m g5056y39@0madabs s @odast basbl
dmFab, 3obybobdggdgmn 3oMgdal dMsmamenm-
35, o3aoMmn bosbn) s LadsMmmgdbfng dqog-
390L  aobgabomaogom, 360d3bgmmgabos dm3myge
dg39bmm 3oL mMadoGn®m sanmb Ladmdjomsgm
Lodoonmal  LobBgdsdn. o0bodbyma 3b60d369-
mmgobos Mmamz bodsmmmgdfngn dgogagdol
3bamnbal mgzombsdMabom, sbg3g LogMmsdmemo-
bm 39Mdmbedsmomgdfngn @eg9d0lb dgdmbsggze-
do, Modgbsay dobo LbadsMomagdMogn 335mo-
3035(300b 30bg3000 35b0LadEgMgds, 0y MmM3g-
mo J39460L Lodstomomon gbos nymb godmygbg-
o @sagal 60@06333@)0[)0[).46

89635b05d0 sObLgdymo godsGmbgdama dgbg-
mgdals moGobaoQ},M 36mb3gd&ob gommgdy-
90l EaMm3g30L godm 3obmbabdggdmmds bo-
3m30aq6L Babobobgmdg3@madm bmdal go-
bdomgdodg oxmdbgdnma 3sbyyboldggdemmdals
L3305 Bgd50a96mmdsb.* 58 Jg8mbgg30d0
Logddg gbgds g.6. ,@030DaMgdym” bomdsol, MHm3-

48 Einsele, Internationales Prospekthaftungsrecht — Kollisi-

onsrechtlicher Anlegerschutz nach der Rom IlI-Verord-
nung, ZEuP 2012, 23, 24.

3936 (39mgdgmos  sbggg 3mboDEMgds 0ol momdady,
M3 ab Bam8mog bl @gmod@ o &odaol dmmbmgbsl,
oaob gobosba Jomammgdal Logsm Jgmagebgds be-
3ol 3gmbg 36mb3gd@ob Logndggmbg o6 3MmML3gdGab
35693 9339 BoB8maa 6L Dasbnb 308ygbgdgem 4890g-

47

dsb, dombgsgsm 080bs, MM 93 @Mmabsmgal nbggb@m-
bo s 3OmL3gd@dg 3obyybabdggdgm 306gdl Imeol
bomdggBamade x9® Jorgs o6 RIRIYme. >0brdbye
3mbodMgdal 0Damgdl sbgzg g3emzezdamal dommma-
Logmmgdol LobodsGromnem [Assmann,
Assmann/Schlitt/von Kopp-Colomb (Hrsg.), WpPG,
VermAnIG Kommentar, 3. Aufl., Kéln 2017, § 21-25
WpPG Rn. 30; Einsele, Internationales Prospekthaf-
tungsrecht — Kollisionsrechtlicher Anlegerschutz nach
der Rom II-Verordnung, ZEuP 2012, 23, 27; EuGH v.
28.1.2015 — Rs. C-375/13, ZIP 2015, 1486 Rn.44 _ ,Ko-
lassa“).

Jkraft Gesetzes eintretende Vertrauenshaftung® [Canaris,
Bankvertragsrecht, 2. Aufl. 1981, Rn. 2277]; Schwark,
Schwark/Zimmer (Hrsg.), Kapitalmarktrechts-Kommen-
tar, 4. Aufl., Minchen 2010, §§ 44, 45 BorsG Rn. 5;
Buck-Heeb/Diekmann, Grundlagen der Prospekthaftung,
ZHR 184, 2020, 646, 655.
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mob bogndggmo oMol 36MmLb3gd@dn sbabyma
0bggmMdo(300 s 5Mo 0bzgb@mmbs s 3Mmb3gd-
&dg 3obybobdggdgm 306gdl dmmal sMbgdamemn
39Mbmbsmyma bogdnsbo gEmngMomdgdo; dom
dmMob doMmsdnmn bmosmyMo 303306M0b o3~
yofgds of oMb o‘geogra&a@o.d'g 0b3qbGmAL
0J3L dmemm@nbo, HM3 3MmML3gd@dy 3sobybalad-
3909mds 306Mgdds 3Mmb3gd@on Logomm ammoalbb-
dngfgdoo 3993mb3gl s dobdn yzgmes smbgdoomn
3603369mmdol 3dmbg 0bgmMmds(zns obobgb.so >3-
6o, 0b3zgLEMEML ©J3L bmds 3MmML3gd@do
sbabgymo abgm@mdsz00b LobEnmabs s LobBm-
0bod0 s 3 bmdob Lagndzgmdy nmgdl be-

0b39L@G030M gosby3zg@nmgdsb.

1. bLedmgomagdmbadsmamgdMmaga 3sLybald-
390mmdab 3bsMggdo

1.1. 9056ab 565D Mg80L Imabmgbsdy
9Bmgd33mbama 3nMoa

»BoL0S60 Jomomgdol dobMal dgbobgd® Le-
Jomnggmmb 356mbalb dg-4 dgbeal 39-14 3464-
&0b 0065b3d©, Dnobal 565bMINFMgdol dmmbmg-
bo%y B gdodmboma 3o ool Logstm dgme-
35090000 goynmo Bobosbo Jomamegdals dg3-
dgbo, Hm3gmdss bogmalb ddmbg gdabools 3GML-
39980b Logndzgmdg o6 930Lool 36GML3gdE0b
356939 (09 930boal 3GML3gdE 0L aodmdzgybgdes
oM gobbmM(z0gmadyms 396mbol Immbmgbomes
Jdgbadsdnbo) Boomm Lonbggb@nom gowsbyzg-
&oegds. 0brogoysmgMo o330 g3gms ©s-
Botomadygem  bydogd@dy aogMmzgmgdol 3adb-
600, 30bo6dgbmbomans, bmM3sd ©s3Mb3MgGmUL,
M3 b0sobolb 565bmonFmgdol Immbmgbal Mag3emg-
35 943b Mmame(y3 Bobosbo Jomamogdal oMbg-
oger dgamdgeb, sbygg dob dgger dgmmdgerl,
mdgmdsaz bagmol dgmbyg 3MmML3gd@ ol Logyd-
39mbg 96 dob gomgdg dgadabs gobinsbo Joms-

9 Canaris, Bankvertragsrecht, 2. Aufl. 1981, Rn. 2277;
BGHZ 71, 284, 287 ff.; 72, 284, 287; 79, 337, 340 f.; 83,
222, 223 f.; 123, 106, 109 f.; BGHZ 79, 337, 342; 83,
222, 224. Herresthal, in Grosskommentar zum Zivilrecht,
Minchen 2018, § 311 BGB Rn. 549.

% BGHZ 71, 284, 287 f.



0639b@&mMab 0bngorsenamo s330 gdobool 3HmL3g4&0b goemogd memgdol oM mzg30lb dgdobzgzsdn

960 s 393ama gosbbgabs nbobo. 39M3sbyma
396mb3gdmmdols msbobdsw, dso dndsto ag-
b aobbbgeggdmmoa badsMomagdmogo dgmgagdo,

obo3 obzMamgdom Jzgdmm gobzobomogo (§§
91l, 14 1l WpPG).

Amamey dgdmo sm360dbgm, ,gobosba Jome-
mgdol d5bMal dgbobgd® Logomggmmlb 3obm-
bo o6 amgomabbobgdl 3MmbL3gd@ol 3ommgdy-
gl gobnsbo Jomommgdal mMasbodgdym do-
Badyg bagodme ©sd3980L J0D6gdabomgal, dg-
Lododnbo, bmmMds bosbol s65bMonEgdsdy Me3-
mqdsdmboem  bydogd@ow sbobgmgdl Ibmemme
2B oMm dgmegabgdoo goyomo” gabosbo Jo-
0aEgdol d93dgbL. 5mbndbyymo bomggbals o-
3mgxbgmol 3oMomamNMo 3oBsMMM3gds boo-
Bob  0bsDMoYMgdady Pmgdodmbom oMo
b&g(s-

2Bob0obo Jomommgdal 8ol dgbobgd” bo-
Jomggmmb 396mbob 39-4 d¢mbmol 39-14 3¢67-
&ob 1-mo boboowgds dga3o3L bozdomm b4b-
©m356 RbsbgMb 07300 dgmmdgmal” 80dsmm
B0obob 065D Mgdobmsb s 3ogdntgdoo gdo-
Loob 3MmMbL3gd@ob gomegdymgdol oMmazgzal
353m. ,54(300b 3gmmdgeadn”, 8339 3obmbol dg-
3 dgbeob 39-3 3¢6JE0b gomgsemabbabgdom, ¢b-
5 3mz00bMmo g30& 9680l gobosbo Jomemmog-
b0l Igmmdgmo, Mmdgmdsy byMgomo gsdmog-
35 30l 3gmmdgmmdado sMbgdmmoa gobosba Jo-
momEgdal 930896@0b 3oge oggadomoa Loge-
Am dgmogodgdal goMamgddo gobbzabgdol me-
md5bg. 393mInbofyg ngqesb, Mmd 53 Asbsbgm-
do 3mobMgdam dq(300L  IGmdgmb B 3emal
3gmbg 3MmbL3gd@ob Logydzgmby gobosba go-
030 o6 3g9dgbos 09, 83gbs, o6 boMdmaco-
396L  0b3gLEGMAL, Mmdgmbsig bosbn Boswaos
36mb3gd@ob gommgdamgdol ommggzal godm,
35bmdb Fndommgdoom Bosbals s6sbroEgdals dm-
obmzgbob bagndgmaobmdody yumommgds o6 dg-
Rgf0gds. 30bobdgbmbomo ngbgdmms, dabo, Gm-
amt(g 04(30mbgMab, 0b6GgMgbgdol o330 3sbbm-
M309mEglb oMs  3o30@omal dodMob  LodsGro-
mom, 563390 bsgm@m3mMsigom badsmmoam gob-
LodEgMMma sg30mbgFal s(330L 3gJo60D39dab
d5d39mdaon.

39635690 356mbIgdmmdols 0sbsbdow, dg-
3dgbl og3b Boobol sbsbmonMgdals dmmbmgbals

MRBmgds, oy dgdgbal goMoggds ongds gabo-
060 Jomamegdol Lage®m dgmegabgdol d0Mgg-
mo© g56bmM(309mgd0sb gd3bo mgob gomsdn (§
10 WpPG). a0d58mbgdama dgbgommgdal oo-
bobdo, 5mbodbymon gdbobmEgds LadsGomgd-
030 bogMombmagdol @bOHNE3gmymegsl 0d go-
39000, Mm3 Labmgomgdobomgol (36mdomos,
6530096 bobl dgndmgds 3mJdgogdoglb 3GmbL3gd-
&0b dogé dg43boema g.6. Lonbzgb@nznm asbbym-
3o, ®m3gemoa(z 30bgdmdMng 393306M3ns 0b3gLEm-
&0l 3oge bonbggbBoom aoebyzg@omgdals do-
0985L06 ©> ©88EasH B056xs6.”" LodsGmgy-
mmb 306mb3gdmmmds sbgo gowsl o nomgamal-
Babgdl, Moz doMmmngdym aosby3zg@om 1bos do-
30hbomm. 943bmzg0060 gowal s6gLgds Bobosrd-
©gamdsdo dmzgomes 30mb3gdéolb dmJdgogdal
3000bmsb, MmIgma, Mmam@z 1339 >0360d-
bgo, Logemm dgmagadgdalb Logndggmb bocdm-
0©a96L Ladmemm dgmegebgdol 3oMmmdgdals om-
3199680b 838 30(39000006 12 mzal go63s3emm-
3530. 9g3bmgnsbo 30000l go6Lbad@gMs 3003 0L
Logoaboos sbg3g 6368060030.52

1.2. %056ab 565BmonMgd0b Imabmgbsdy
3s5bybab3gagdgmo 3nmMa

,Bob0sbo Jomomogdal dadMal dgbobgd® be-
Jofmzgmmb 3obmbol d9-4 3ybemols 39-14 3464-
&0 b 3ol 3dmbg 3mML3gd@ by 3oLybabdagdge
30MoE sbobgmgdl gobosbo Jomsemmgdols gdodg-
B&L s 53 9bL dgbadmm 3abyybobdggdmmdal

- 980896@&0b BomdmBoagbmmdaby ggmgde-
dmbomo 3ofMobs ©s Ladgmgsmymtgm bLaddmb
o33 xmMIsmal dododm, MmImaddsi 3Gmb3g-
48 bgmo 3mabgcgh bmmopsmmma;

- ymzgmo badMm 39Mm 3md3sbaabs s dGm3g-
0L o6 dgbedsdabo mo(396D0nlb 3dmby g30bably-
0 0bboGn@ob dodoMm, MmImgdos dmJdgog-

396 930896@0b bobgmom, gobosbo Jomsemmgdals

51 Wackerbarth, WpPG, Berliner Kommentare, Holzborn

(Hrsg.), 2. Aufl., Berlin 2014, § 21-23 WpPG Rn. 59.
Hamann, Schafer/Hamann (Hrsg.), Kapitalmarktgesetze,
2. Aufl. 2013, §§ 44, 45 Rn. 124.

Wackerbarth, WpPG, Berliner Kommentare, Holzborn
(Hrsg.), 2. Aufl., Berlin 2014, § 21-23 WpPG Rn. 59.
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dgoo35bgd0lb  bgmdgMmadol  Loggmdggmdy
(398magabgdgmo);

- ymggmo sga@mmabs oy bbgs g4b3gmEob
303560, MmIgmadsaz gobo3bos mabbdmds dal,
Bmameg 980boob 3MML3gd@nL bobamoal o538 m-
0L, 3mbbgbngdodg — gdobool 3GML3gJ@ob dab
dngf Im3dbogdnem bsbomdn sGbgdoma dmgemg-
Bol oMolbmMoe aodm3gdabogol 56 godm@m-
3960bmgob.

9L 30Mgdo 9308g6@0b sbommaonMow 3obyy-
bobdggdgmo 04693006 0639LEMEAL babsdy, Lo
domn og30LMgdom 3obyybabdagdmmds obabg-
mgdmeo gbemob 39-12 34678 0b dgbadsdabaw®,
Los doo  0@dnbabGmaoznymbadstmmgdmog
3obybobdg gdemmdabgs Lademo. smbadbyyma ho-
bobgfn dgbodmms goggdmm 046l mMagzemowm.
(1) o9y Bogmgmoom, Gm8 dobo dodobos, ©obobg-
mgdmo 300950l Ladmgsmsjmbadstmmgdmago
3obbabdg gdmmdal Bnbodnfmmdow dommsdo scw-
d0bobGMoommbodsmomgdfnga  3obybolidggo-
mmdolb ©30LMgdalb aobbodbmaMs, ab Bobssrmd-
©gamdsdo dmgs Ladmgsmagm badsmambaocdm-
960b 360630393356, 3030babGMo30ma 3obyy-
bobdagommdol ©s30LMgdal gojdo oMol do-
dofo oMoy LadmgsmosmbadommmgdMogn ©o-
30 36ygdal BnbadnMmds o6 dgadmgds oymb,
oMsdge dsb doMal LadmgomsJmbadsmmmgdma-
30 3abyybobdggdmmdol aobbabmaMabal 3G gag-
03090 8603369mmdas 56 960g98s.% (2) 56~

B k. Logdommggemmb bodmdomagm Lad@mmgbm 3mmgdbals

106-5 8qbmoab ,8“ 439396480, Lows Lamdotas dbm-
o badmdomagm bogdgdy Bomgdgmo ao@obyzadomy-
dab 3 ganeoogm 3603369mmdady. o3y 360336gmm-
39600 0Q36086mm, M3 30mb3gd@nb gommgdnmgdals
oMmm3930L aodm 3obybobdggdmmdobmeb ws3zogdnmg-
o badmgomagdm ogs, oybsi sMbgdmdogl swdo-
BobBMozommbodsmomnmygdfingn sd@n 3obybaldggdgmn
30600 3080600 Lobg(300b o3LEYBOL Mamdody, o6 Bo-
M08oMmgds g535M&0398mma Babom bLogdoMmggmmb be-
dmgomoagm Ladmmgbm 3mmgdbob XXXIV? @30l dgbo-
3530bo, 3obsnmsb 3Mmb3gd@al gomogdymadal om-
3939 530bm300 o6 6036z, Hm3 530l Iggasw bo-
060 3nogs 0b39LBMAL/0b3gbEMEgBL. Lodmdsmodm be-
J8gms 3063baemggma LabsdaMoemm, 0bgzgb@mmal dnds-
Mogob dgdmbggzedn, mogom asbbabmaMogh 3mbzmg-
& Jgdmbggzeda Hmamg Dosbal 30ygbgdolb ggod@l
Bofeagbomo 88303000gogdelb Loggdzgmby, 2bgag
bomRgmdo abobymgdyma damal 3sbyybaolda gdemmdal
dabo d@smgmemmdol Igbsdsdabo.

68

0 gdmmo 04690, oy Rogmgmom, HmI 5bodbyy-
mo  RsbobgMol Bobobos Fomomgds  go390004L
03039 dqbeoalb 3g-13 31bgBoo gobbodrgmamm
3omab 3obmbobdggdmmdol godmadtosbog astg-
dmgdgddg, Modg, o30L 3bMog, Jommomgdl
39-12 39bg@0. 39-13 3964@0b msbobldo, 3ocals
5@3060bEGs30nmbsdoMommgdogo  3abybald-
390mmds asdmMasbymos (gamms gdo@gb@abs),
4] 980b0ob 3GMbL3gd@dn 3oMsdnM >0l Jomo-
0 gdmma 330l dgbobgd ob o) ob dgmdmos os-
38303mb, B3 of dommas Imbobomgmds Ladm-
mmm 3Mmb3g]@&ob dgoaqgbsdo o6 o6 doyydmgals
dGdmo 30mb3gdddo sMabEmmao o6 sMoLBEmMn
0bgzm@do300b  sbobgedn. ogdzg  ombabodbagos,
md  LogoMoggmmb  Ladmgomadm  3meggbob
395-9 3ybemal 3g-2 Bobomal gomgzamalbbobgdoo,
3060l dogH 36MmL3gd@ob 3ommgdymgdol 3obb-
b oMmmggzob d93mbggzedn, abo basbal obe-
o gd0bash gobmagzobygmgds 3Gimb3gd@do
Bobobbom gao390989mo @omnddab Lagndzggmdy
©0933909m0s. 39635600l 396mMbIgdmmds 3o-
05306 00035m0bbnbgdl, Gm3d BabslbBasto dgme-
bb3dgds, Mm3gmo(s 53(30690L 3oMal 35Lybalida g-
demmdsl 3mb3gd@ob gomogdnmagdol ommag-
30L g30dm 56 smogabyyymagdl dabasb, oM sMab
J3g@omo s oM godmmosbagl dob dodomon nbgzg-
LE™EAL IMmbmMZgbol Daobals s65bPINEMgdady (§
16 | WpPG). 3sbababdggdgmo 306gdal daem-
056 0539330693 mmo Ldzombo gBIMmYMo© go-
Bbomeymos J398mom dgbadadal Jzgomasdo.

aobgobommo 3oLy babdggdmmdols mommgy-
mo dgbodmm bydogd@o.

535890000 oLOdNMYdL oM LagaMmgol
990890680l 3obnbobdggdmmds 3MmL3gd@ol go-
@EIdgmgdolb  @Mrgggeb aslm,  MmIgmag
36mb3gd@nb  0bozno@mMns s  (396@MomY@
>@a0eb 039393b 98 gormegdymgdob 3gbHgerg-
d0bob. o9 36mb3gdE0b god@mdMogsw d934364-
mo 3gbadg 306ns, 930896@0bL 3sbnbobdggdmm-
b5 30dm3Enbsfmgmdl 0d gofMmgdmgdowsb, Mmd ol
946bmds 9308 96@0b dngM d0bmmgdyem abgm-
ﬁaoenob.m 990896@0 3Mmb3gd@ob bgmdmbg-

5 Roberto/Wegmann, Prospekthaftung in der Schweiz,

SZW/RSDA 4 /2001, 161, 174.


https://matsne.gov.ge/ka/document/view/29962?publication=149#!

0639b@&mMab 0bngorsenamo s330 gdobool 3HmL3g4&0b goemogd memgdol oM mzg30lb dgdobzgzsdn

Moo obgzg yzgmobamazob dg(36mdomam nmgdl
3obmbobda gdemmdal dob dobssmbdy.

(3 899bgds 930 q6@0b Bomdmdawagbemmde-
by YBmgdsdmboeo 3060bo> s Ladgmgamy-
gm Ladgmb megdgmIstnl 3sbybobdggdemm-
3oL, MM3mgddsaz 3MmMbL3gd@L bgmo dmsbgMgl
bm@nggoﬁ‘@@ogg),se 0mbobndbogns, Mmd door 3o-
Lybob3agdgm LYdogd@gdow sMLgdmdals dgbad-
mgdmmdab ¢3d398L sbgzg g3dm3gegdamal a-
a9bomgds (EU) 2017/1129 o sMogon d39ybabs
d06m68g936@m6o.57 03 dgdmbgzggado, o gb Lyy-
3094@gd0 bgmb o6 3mabgmgh 3GmbL3gd@L Lo g-
»oM0 Labgmom s Jgbadadobsw, yzgmobomgal
dg(36mdoo of s0mgdgb 3sLyboldggdmmdsl,
dgbodmms donb(3 owagl doma 3sLyyboldggd-
mmds 49356 bodaMmamadn sMbgdema gowo-
by3980b gomgomabbabgdom. 3g@dme, gods@m-
bgdmmo dgbgmmgdol 0obobdow, sbgm dgdmb-
393930 o@agds 3doMmzggmn mMasbmb byzMg-
b0l 3abybolbidagdmmds, o9 doo 3MmMbL3gdEab
dgagbol 3Mm3gbo 360d369mm3s660man Bom-
doMogl o gdoboobowdn bs ggmemo g3mbmdo -
0 0b@gmgbo 600%60003.58 9L g396sb3bgemn dgnd-
mads obodymegl, dogomomo, 0d gomgdmg-

% pm3sd0 1B dogmommb bgmddmgabgmmdabs s Bom-

8m3oa9bmmdadg mBmgdsdmbomoa 3ofal/ bgmddmge-
bgmo mEgsabmb Bg3mgdal 3sbnbobdggdmmdsdy.
% Bo8mBoma gbmmdody Mgmgdsdmboma oMol bgmdm-
Bgeodn b 30gnmabbdmm dabo oMs MmamE(3 gdndg-
6&0b BomImBaaqbmal bgm3mbgms, sModgo 856 3Mmm-
L39d&L bgmo Mbs IMsBgMmmb Logmmama Labgmom ©s
sdom Lb3ggdabmgol Jg3bmdooe Lsggmeta babgmom
20l 3obabab3ggdmmds 3Gmb3gd@dg [Wackerbarth,
WpPG, Berliner Kommentare, Holzborn (Hrsg.), 2. Aufl.,
Berlin 2014, § 21-23 WpPG Rn. 45].
dogomomabomgal, 33-0b 306mb3gdmmdal mabobaw
(sec. 11 (a) (2) des US-amerikanischen Securities Act)

3obmbabdggdgmos yzgme, 3063 3GmL3gdd 0L g gbal
MHmabsmngol 9308 gb@ob afMgd@mto aym, sbsemmago-

57

e g5006y39@ oL 0mgemabbnbgdl momo dMo@sbymal
(sec. 152 (1) (b) des britischen Financial Services Act
1986),
Roberto/Wegmann, Prospekthaftung in der Schweiz,
SZW/RSDA 4 /2001, 161, 174.] oo Lbge.

Wackerbarth, WpPG, Berliner Kommentare, Holzborn
(Hrsg.), 2. Aufl., Berlin 2014, § 21-23 WpPG Rn. 45,
Grof3, Kapitalmarktrecht, 8. Aufl., Minchen 2022, § 9
WpPG Rn. 47.

dggozemoal bodammamo [0b.,

58

dom, MHm3 0bobo LOBIMIMTn Lo gHcmsm ofnsms

35398L %vabgﬁsg

3obbobdagdmmdal  dgbodmm  Lyydogd@ow
obabgmgdygmos sbgzg Fobosbo Jomammgdals
39805300989m0.%° 3sbosbo  Jomammgdal 8-
03519090 (396@GomnEm  Amel  sbEHnmadl
930b00l gobbmM(309mgoabsl, ob 3obyyboldygdg-
m0s Jomnsbo g30bonlb 3Gm3gLolb MMasbabgde-
bg, dgbodsedabom, gdabonbomgals LagoGm om 34-
396@9(300L dga6m3905Dg, MM3gmms dmMab, 3o-
39 Goado, gdoboal 3GmMbL3gd@o amno%ﬁabo.m
89635600b 306mMbIgdmmdals 05bsbdow, dgdme-
300909mds 6930b30g6 dqgdmbizgzedo ¢bws so-
mb 3obyybobdggdmmds 3GMmL3gd@ob dobosmb-
bg (WpPG § 8).

3dmEmb, 3sbyybnbdagdemmdal dgbodemm bg-
609d&>R @oLobgrgdgmas sbgzg ymagme Sgro-
&mto oy bbgs 94L3gMEG0, MmMTgmdss gobsogbe-
5 mabbdmds dobn, Mmam(z 930boals 3GML3gd-
&0b 6sBomoab 838 ML, 3mbbgbngdsdy. 58 3otg-
30l 3obybolbdggdmmdsls n(3bmdl sbgzg bbgs d3g-
4bgdab doBmBGgggi‘)@mboG,Gz dogMod omymeo-
m0d a9M3sbool Lodsmomdn 0d oMadgb@ by
oYMEbmdom, Mm3 dbmmmmm osMmobbmGa Jobo-
ol 0bmegdom, g3abnsbo Jomamegdol gdoboo-
Lodo LogmamMa g3mbmdngyMo nbGgfgbol go-
69dg o3 30Mgdal 3oLmbndggdmmdol dgdaaqb-
@mds o6 ©obodn;©gds.* goBgmmo Lsdndsmb
Lobozzmme FbmEmeE sbsdrmongdol dowmgdal
0689690 sbgmor 56 5m0ddgds.* Lbgs sGamdy-

% Wackerbarth, WpPG, Berliner Kommentare, Holzborn

(Hrsg.), 2. Aufl., Berlin 2014, § 21-23 WpPG Rn. 45,
Grof3, Kapitalmarktrecht, 8. Aufl., Minchen 2022, § 9
WpPG Rn. 47.

»@ob0sbo Jomamogdal doDMal Jgbabgd® bLodeMmggmmb
3obmbob 3g-3 dgbemal 3g-2 34680 s0ga9bLb gdn@gb@Gab
30mEgdmmadol, @o@mb gabnobo Jomommadal dgmsge-
Bgdab bgmdgz@mmgds gobasba Jomommgdal gobmoeg-
Lgdob dgbobgd Ladmmzgmm 3mM33s6nsbmab 56 Jgbedado-
bo mo396B00b 3dmby BabobLy bl wME k.
Roberto/Wegmann, Prospekthaftung in der Schweiz,
SZW/RSDA 4 /2001, 161, 175.

ESMA, Report: Comparison of liability regimes in Mem-
ber States in relation to the Prospectus Directive,
ESMA/2013/619 vom 30.03.2013, 12 (28).

RegBegr. Zum dritten Finanzmarktférderungsgesetz,
BT-Drs. 13/8933, 54, 78.

Wackerbarth, WpPG, Berliner Kommentare, Holzborn
(Hrsg.), 2. Aufl., Berlin 2014, § 24 WpPG Rn. 49.
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6ol mobobdsw, 3oLybolbdagdmmds 3MmL3gd-
&ob gommgdymgdol oMmmggzol asdm ofMal 3o-
Lybobdggdmmds doxmosbo 3MML3gd@nborgol ws
s6s dobo (3om3gmo 6080@0[)0)30[).65 500364y
mo 3bxggmmds 3M0@Gogzolb adbabymgdl mogowe
2968560590(3%° o 3G 5F0b gobobosEgdgmo, 96
oo 3bMog, 03 30693mgdodgy oyHbmdom, MHmI
sbobgmadamo bydogd@gdo 36mL3g4@do doomo,
Bmameg 30mmb3gd@ob bobomoal s3@mMal, dmb-
Lgbngdoo yggmobomgal dg3bmdosw 0mgdgb
3obmbabdg gdmmdal dom ogM dgragboema bobo-
ol d06s0MmbdY, s MMbEy 3, Bom o6 s0Mb 3o-
Lybobdggdmmds 3 gmMBom, abnbo donb(s Mbws
a5630bommon 3sbybabdagdgm Lydogddgdow, 3o-
boo@sb doo God@mdMagaw dnomagl dmbsbamgm-
35 3Mmb39gEob dgagbs30 s 3obbodmgMgl do-
Lo dabss@bo. dgmmg dbMng, ggmmgzsgdomal go-
0(36mdLb  @oggMgbzntgdnem,
36mb3gJ&ob Ibmmme (3omggnm Bobomdg 3o-
Lybobdggdmmdal smgdals Hgbodmabgmbob.m
936m3s3d060b o3 960mgds (EV)
2017/1129 omngomobbBobgdl, sbgomolb s@bgdmdals
dg3mbggzadn, sbg39 goMeb@ool d0d(3930L 3olb-

bmbIdwmgdmmds

bobdagommdol, Mmdgmos odmggs goMmsb@ ool
36mb3g4@do sbobyma dImbs(393950L LabBEmGAl
®omdadg (Bgbma 11). 8603369mmzobos, Logom-
039emb 3obmb3gdemmdsdss 3s0mzamabbobml
53 bydogg@ob 3sbyybolbdggdemmds.

&5 Wackerbarth, WpPG, Berliner Kommentare, Holzborn

(Hrsg.), 2. Aufl., Berlin 2014, § 24 WpPG Rn. 49; Gro&,
Kapitalmarktrecht, 8. Aufl., Minchen 2022, § 9 WpPG
Rn. 48.

Wackerbarth, WpPG, Berliner Kommentare, Holzborn
(Hrsg.), 2. Aufl., Berlin 2014, § 24 WpPG Rn. 54.

ab. 399930 ©03760mgdol sbsMmmgda, bows gom-
393000 Mol ogggMabznfMgdmmo  3obbabdggdmmdals
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5mgds domosbo 3GmML3gd@nbmgol ©s dabo (35 ggmo
BoBomygdobmgnl - Delegierte Verordnung (EU) 2019/980
der Kommission vom 14. Marz 2019 zur Ergénzung der
Verordnung (EU) 2017/1129 des Europaischen Parla-
ments und des Rates hinsichtlich der Aufmachung, des
Inhalts, der Priifung und der Billigung des Prospekts, der
beim offentlichen Angebot von Wertpapieren oder bei
deren Zulassung zum Handel an einem geregelten
Markt zu verdffentlichen ist, und zur Aufhebung der Ver-
ordnung (EG) Nr. 809/2004 der Kommission [Grof3, Ka-
pitalmarktrecht, 8. Aufl., Minchen 2022, § 9 WpPG Rn.
48].
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89635600L LadoMmamo 3Mmb3gg@ Dy 3obyybo-
L3ggdge 3065dL dmMal ImosdEMgdl sbggg .3~
Omb3gd&ob BogBmMIMoag 93@MMgdL”, MmIgmaos
dm@ob 0gmmobbdgdnsb ob 30Mgda, HMImgdbacs
a55Rbnso  3odo@omal  dsbMab  3Mmoe]@qdab
930boobodo g3mbm3dngycn 06@363[)068 s dob
306556Ldyg 0Mbgdom gogmgbol sbwg696.% 8ogs-
momo, gb dgodmgds nymb dbbgomo og(30mbg-
60, Hm3gmbsg by®L dob Lo gnmGgdedn sEbg-
d9mo 0430000 3539@0b aobbgabgds s 3GmMb3g-
8oL B0bsoMbob gobLodrgMadg 360d369mmzsb
bgas3mgbsls on{]Sb.m Joorgmo  30bmbIwad-
mmdd(3 bs odmgmegl dommgal 3sbybobdag-
demmdob s 30bEMgdalb  dgbodmadmmdal, Mams
bogemob dgmbg 3MML39@nb BoBmMdMngds o3-
&M 933s, MHmIgmms  ab@gMgbgddo dgoomws
36mb3gd@nb g3omEgdmgdal oMmggze, 3obyy-
bobdagommds Meg0Esb oM dsofMomb. 3sbybola-
3909 badogd@ome Bl gogommmgds ogdo-
mo@ 50bobgds sbgzg 0bzgb@mMal nbGgMgbgdals
5 385ymgznmgdals doblbgddy.

36mb3gd@&ob godmdzgybgdol gomqdg gobosbo
Jomamegdol Logsmm dgmegodgdol dgdmbggge-
do  3sbyybobdggdmmdal  Lyydogd@o
oymb 9308g6@0 o dgdmagadgdgmon, Mmam(s

dgadmgdos

0ol 39M3sbonl  396mMB3gdmmds nmgamabbo-
6gdL (§ 14 | WpPG).

3603369mmm35600, 396mb3n go39m@glb domo-
0gds 030l 0omdady, M3 Dasbol sbsdmanmg-
0L Immbmgbsdg Modgbndy 3obybalbdaqgdgman
3060l 5Mbgdmdol dgdmbggzsda obobo 3sbobl
539096 Mmamm i bmmopstgmo dmgsemggdo bo-
Jomnggmmb Lodmgomogm 3mwgdbol 463-5 o
dm3g3bm Fnbmgdal dgbodadoboe, Mmam(s
035L 0mgomobbnbgdl g36m3o3d060b 3996930l
13653 gbmdab, 350 dmMab, a9Mdsbool 356mb3-

ggai’)@mi’)o.ﬂ

e RegBegr. Zum dritten Finanzmarktférderungsgesetz,

BT-Drs. 13/8933, 78.
% BGH, Urt. v. 18.9. 2012 _ XI ZR 344/11, BKR 2012, 515,
519.
RegBegr. Zum dritten Finanzmarkiférderungsgesetz,
BT-Drs. 13/8933, 78.
ESMA, Report: Comparison of liability regimes in Mem-
ber States in relation to the Prospectus Directive,
ESMA/2013/619 vom 30.03.2013, 12 (30); Schwark,
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2. 30D5dmdMng0 3333060

bogmol dgmby 3GmML3ggEob ob 3MmL3g@nb
353m9J394bgmmdal  (BmIgmdniz  BmosdbMmgds
abggg obgmo 3EML3gdE oL asdmgzgybgds, GmIg-
mo(3 bodgedbgmzgmm MEasbmb dogM o6 sMab
0538303900 o6 asbymos dobo dmddgmgdals
35005) a53m b0sbol 565bmonFgdal dmmbmgbals
MBgds 8943l Ibmemmeo 03 30Mb, MMIgmds(s
sbgmo 3MmL3gd@ob Logmdzgmbdg donmm Lonb-
39L@00M gooby3z980mgds s dgadabs bonbgg-
LBOEM 3MmENIG0, MmIgmoas 9d390wgdsMgds
36mb3gd@ab 30@@36*@@360[).72 50b0dbyyemo,
9-6. 3obybabdg gdmmdal 4o63s30Mmdgdgma 3o¢)-
Bommds 3mb3gd@ob gomegdnmgdal ommgg-
30b 30dm 3sbyybalidggdemmdol owggbol 9@ s3dg
m360d3bgmmgobgl  gmgdgb@lL  bomdmora gbb.
3ol BoM@adomn 3033060 o43L sbggg 93 3obyybab-
3390mmdol LodoMomgdfng dmbgdobmab, Mocs
36mb394E0b bogdzgmdg d94dboema g.6. ,@030-
Bocgdnmo® bomdab asbdomgdal 303m ©s3c-
3om 3obybolbdggdmmdol gmmabbdmdl. dogbg-
o350 530bs, bogommggmmlb 35bmbdgdmmdals
a56babomggmo bm@mds 30bgbmdMoago 3ogdomal
03 gmgdgb@dg 30Mmadnm domomgdslb o6 dgo-
(393L, o3 3603369mm356 bofmzgbow Mbrs gs6-
30bommon.

39635600L LobodsMomm 3Msgnzol mabob-
3o, 3MmbL3gg@o Lodmgsmmgdsdn 43bals 9.b. ,bo-
0639L@030m a5bbymdal”, Mowashb nb3gb@mcgda
3obdn sbobmm 0bgmmds30sb 3Mmegboyym 36g-
Lodn godmg3946909ma 3dmoga(30900l o6 go-
Losbo Jomamegdal dgdgbobsl godstmommmo boo-
b39bGoEom  3MbLym@o(30980L goMamgddo
by 8306 5G030MHd306 8506(3 9(36m3056.7 53
3L gmmdob bogydzgmbg 3mddgqdl 3oMmonwa,
Am3 3Omb3gddo Lonbzgb@oom assbyszgdo-
mgd0b 30gdsbmab dodgbmdmog 3ogdomdns, oy
LonbggbBOEOm 3MMEN &L dgdgbs asbbmm(sng-

Schwark/Zimmer (Hrsg.), Kapitalmarktrechts-Kommen-
tar, 4. Aufl.,, Miinchen 2010, §§ 44, 45 BorsG Rn. 74.
Schwark, Schwark/Zimmer (Hrsg.), Kapitalmarktrechts-
Kommentar, 4. Aufl., Minchen 2010, §§ 44, 45 BorsG
Rn. 46.

RegBegr. Zum dritten Finanzmarktférderungsgesetz,
BT-Drs. 13/8933, 76.
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mEgds 3MmL3gd@ob dmddgogdals 30@030.74 9L
356090 o6 dg0dmgds Mofmymenr 0dbgl 0d ggo-
J80b oEsLEMMadalb dg8mbgzgzadn(s, MmB 0bgg-
bLE™E bobsdwgnmgdn 3OML3gd@nlb Bnbos@bL
bogFom o6 0(36md©s,” 30650056 3GML3g]@0b
dngc dgddbomon 3mbo@omo ,bsnbgzgb@nzom go-
6bymds” sbgm dgdmbgggadars obgbl bgaszmyg-
bob 0b39LEMM0l gosbyzg@nmgdal gm@mInmg-
60%3.76 35000l omymaaborgol bozdemabo
boggdggmo  dgadmgds oymb  Labmasmmagdada
s@bgdymo 3mbodonma ,bsnbgzgb@ozom asbbym-
3ol a0do@Bymgds,” G, 30G39m Goada, dgad-
mgds Imbogb 9308 96@0bs s Lsonbzgb@nzom
3MmEy &b dgbobgd Momymanmo (36mdgdals go-
36(39mgd0m, 930896@0L bgasGoyMa bemayn
obgomMndaqgdol  ao3M(3gmgdoon o6 bggeGoyo
dmgmgbgdom, MmamMn(zss dogomoms, bogmb-
©m 0begdbol s®bgdomo 838606360.78
0b639L@MMobo©In doygbgdmma basbal godm-

33930L 9&e3by Wbos oanbrgl sbggzg, HmA

36mb39JE& 0L 3omEgdnmgdol oMmM3g358 B3gmo-
mo 3508565 Dosbal oam3sda. smbndbymby

3oMEsdnt doyyoomgdl ,8obosbo  Jomsemmgdals
3obMal dgbobgd” Logomnggmmlb 306mbals 39-4
dnbmal 39-14 396480l 39-2 boboowgds, HmA-
mob 0obsbdo, §dn@gb@o 3sbybalbdagdgmoas ad
BaMamobmzgol, Gmdgmoag bomdmoddbs gobosba
Jomomegoob dgdgbob 3gmoace o 3°3mbgga-
mo0s 538303909 3Mmb3gd@do 56 Ladmemm
36mb3gd@do oMbgdomn dmgmabol sMOLEMMo©
3503m3930m 56 goby3bogdmmdom. o3 dgdmb-
393530 9bo @oabLEYYHL, MM bszmal dgm-
by 36MmbL3gg@ob a3sdmd3z9ybgds ob 3MML3g]Eab
06353mJ39469ds @odastn Dasbal Lym 306y

7 RegBegr. Zum dritten Finanzmarktférderungsgesetz,

BT-Drs. 13/8933, 76.

Kumpan, Baumbach/Hopt (Hrsg.), Handelsgesetzbuch,
Band 9, Aufl. 38, Miinchen 2018, § 23 Rn. 2.

Schwark, Schwark/Zimmer (Hrsg.), Kapitalmarktrechts-
Kommentar, 4. Aufl., Miinchen 2010, §§ 44, 45 BorsG
Rn. 46.

Kumpan, Baumbach/Hopt (Hrsg.), Handelsgesetzbuch,
Band 9, Aufl. 38, Miinchen 2018, § 23 Rn. 2.

Schwark, Schwark/Zimmer (Hrsg.), Kapitalmarktrechts-
Kommentar, 4. Aufl., Minchen 2010, §§ 44, 45 BorsG
Rn. 47.
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»bogsbdodnmmdgdgmo @od@)mﬁmo.m 0bggb-
™AL o6 946985 B0sbol 565N gdol dmmbm-

360L gxmgds, oy 3GmbL3gd@dn sbobym 3mb3-

M98 dg(3m3sl gobnobo Jomamegdals 39M-
Lol gobzomemgdodg Dggegmgbs o6 dmybrgbns,

dgbodsdabo, o6 5MbLgdmAL 3o Domu@n 30390~
0 36mb3gd@do sbobym sEsLEME 56 sMOLEM
0bggmmMdos0obs s LonbggbBozom MMy JEob
LodsdFHm @bl 398306 gdsl dm@ab.®
39635690 LodoMommol mobsbdo, 33039~
d0b Ggofmo 0dob Momdady, nym o oMo bog-
mob dgmbg 3mbL3gd@on o6 3MmL3gd@nb sMaombg-
dmds gobnsbo Jomemmgdal dgdgbsbmeb s ©ad-
356 B03bmsb 3ndgdmdMng 30330630, g30LEMY-
35 30mMb3gd@dg 3obmbabdagdgem 30Mb 03 sav-
396@9300m, ®m3 Logdobogol 360d369mmbals
3gmbyg goMgdmgdgdo LEMMgE dobn domonagmg-
d0b bgggmdns s 0bzgb@mMabomgol Lamsbawm
3830390 gdgdol  dIm3mggds s
3659E0gmo 3g4dmagdgemo odBUE’)on.m smbo-
d6¢yemo doamds aobostgdmm ¢bos 0dbgl sbg-

Bofgagbo

39 JoG o LadsMmsmda.

3. dM>mo

3obyybobdg gommds  3MmbL3g]&ob  gommgdyy-
mgdob aMmmzg30L godm Bamdmawaqgbl dGsemg-
<M 30[)‘360[)8636@(*)60[).82 936m353d060b bgzto
Lobgm3boggmgdal  @IMogmgbmdol  mobsbIsc,
Lodmgomadmbodommmgdmagn 3obmbobdagdemm-
d0b bydogd@o bos 3mddgrgdogl asbdmsb sb

" Assmann, Assmann/Schlitt/von Kopp-Colomb (Hrsg.),

WpPG, VermAnIG Kommentar, 3. Aufl., Kéln 2017, § 21-
23  WpPG Rn. 103; Miilbert/Steup, Haber-
sack/Mulbert/Schlitt, Unternehmensfinanzierung am Ka-
pitalmarkt, 3. Aufl., Kélin 2013, § 41 Rn. 102.
8 WpPG § 12 Il 2; Wackerbarth, WpPG, Berliner Kommen-
tare, Holzborn (Hrsg.), 2. Aufl., Berlin 2014, § 21-23
WpPG Rn. 87.
RegBegr. Zum dritten Finanzmarktférderungsgesetz,
BT-Drs. 13/8933, 80.
Assmann, Assmann/Schlitt/von Kopp-Colomb (Hrsg.),
WpPG, VermAnIG Kommentar, 3. Aufl., Kéln 2017, § 21-
23 WpPG Rn. 107.

81

82

72

aomtgﬁmbnmgbgmaom.sg’ 39635600l 35bmbIwg-
demmds 3oMesdom dooomgol oMol dMomgy-
mmdob 9mg39689ddyg, 3gMdme, Im3sbabyg dbe-
9bg Bosbolb 56obmoNEgdal ©o30bMgds godm-
Mobymos, o9 0ob s53B 30390b, MmT dob 3Mm-
L39d@dn sMbgdomn 3603369mmdals 3Jmby dmbe-
(399900L 8569 (3b500gdmmdols 86 LEMEMAl dg-
Lobgd oM ozmEs o gb YEMEabMmds oM oMol
353mbggmmo  gbgdo  gongmmbomgdmmdom
(WpPG § 12 I). s3mgbom, dm3sbybgl dbmemme
03 d98mbg93530 og30LMgds 35Lybobdggdmmds,
o4y 36 3obbMsb 56 bgdo go@Mobomgdmm-
0o sdM@3ns 3OML3g]@eb s 3o3damgdamman
35mEgdnmadgdn. dMsmoal 3m33mbgb@nl dbm-
mmE gbgdo gongmonbomgdmmdboom dgdmysas-
s bogsBomms Lsdg36ngHm moBgFodnsdn.?
393609605 B3baemal dmbadMgdam, 3obyybobdgg-
demmdab 3033936 90s  dMsmal  3m33mbgb@do
dbydmdo goBMmbomgdmmdall ©sdsdgdno 0b-
39L@MMgdabomzol 39308 omal dsbHal doddoco-
39mdab 60%6(90[).85 039 >mbobodbsgns, MHm3
36mb3gd@nb aodmmd39969dmmdal dgdmbgggedn
300Dy 3obbobdggdmmdal s 30bMgdnbogals
ool 3md3mbgb@al dgdmbdgds of oMol Mg-
29396860

3obmbabdggdgmo oMol dMommseb ws3zogdo-
9099 RsbobgMgdl gbgwgdom ,gobosbo Jomse-
©980b 35DEM0b gbabgd” bojoBmnggmmb 3obmbals
d9-4 dqbeob 89-13 3¢67&3d0, Gm3momss, Mm-
3mH3 9339 203603690, gbrs gobyerddmaaby-
mmo  bodmgomodmbodommmagdoga  3obyybalid-
390mmdal g56babmzEabsl. 83 Bm@3ob 0 o
28" 43939698900b mobsbdo, s (396m 30Mmb, go-
05 9308906 0bs, o6 ©og30LbMgds 3oLybolidggo-
mmdd 3MmMb3gd@nb gommgdymmgdol @oMmagzo-
boomgal, (1) o9 Lodmmmm 3Gmb3g]@ob dgbods-
dobo bsBoo domado dgz0ms BoLmsb dgmmabb-
390mo, MHmImol Mmomdsdy s 356 3obmbom goom-

8 ESMA, Report: Comparison of liability regimes in Mem-

ber States in relation to the Prospectus Directive,
ESMA/2013/619 vom 30.03.2013, 13 (35).

Wackerbarth, WpPG, Berliner Kommentare, Holzborn
(Hrsg.), 2. Aufl., Berlin 2014, § 21-23 WpPG Rn. 89.
Grundmann/Selbherr, Bérsenprospekthaftung in der Re-
form, WM 1996, 985, 993.

Becker, in NomosKommentar BGB Schuldrecht, Band
2,1, 3. Aufl,, Berlin 2016, § 311 BGB Rn. 212.
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35mobbobgdymo Bgboom ¢bws 5(36mdmb Lodgwe-
dbgzgmm mMasbmb s 308 39mmb bogsMm gob-
(3600939, (2) 56 o9y Ladmmmm 3MHML3g @b oo
099 08 boBommsb ©s393d0Mgd0m, Lomsbam ao-
dm33mg30b dgdga 3ol 3dmbrs bogydggmo do-
9hBos s 300fbos 303, O™ Ladmemm 3MHML-
394@0b domada dgbgemabol domomgdmmo dmbo-
(398980 LbmMa oym, (3) o6 Ladmmmm 3HMbL3g4-
&ob gb baBoemo LEmMo of sbobagl dgbodsedabn
3060l 356(3650935L 5bs o6 sMal dob doge Im-
3bogdnmo 3635M0dob bybBo sbemo o babo-
0. 5dbse, Im(393mmo brm@3olb msbsbdsw, 3o-
0oL 3obybobdggdmmds godmoamasbgds, Mowasb
3ob oM omEs s oM dgodmagds Lzmebmes,
md 3Gmb3gd@n bogmol 3Jmby oym. o0bad-
byl 3mBImMdL bm@3nlb dgdmgan hobsBgMmgda:
98000l 36mb3ggEob dgbodsdabn bsbamo dogs-
do dg300s 35Lcdb ,dgnmabbdgdmoem” s ,Lacmo-
bom a0dm33ma30L d930ga 3oL 3gmbrs Logyd-
390 doghbos, Hm3 3mbs(393980 LEME oym.” 58-
©gbom, 0b Imddgegdes bs3dsmabo gummalbdog-
Mgdom. oMol dMomo (3ombobow godmmoasbyy-
mos dgbodg dgdmbggseda, Gms 3MmL3gd@do
dob dogM dmIbogdmmo nbgrm@mdszns sMoLEM-
Mo s0bobgds.

ym3zgmogzg Dg8mambodbmmomsb g53mdmnbe-
gmdb, Mmd  JoMorymo  Lodsomammn  o(3bmdl
36mb3gd@ob gommgdamgdol oMmemggzal godm
dMsmgmm 3obmbabdaqgdmmdsl, MGmdgmocy dgad-
mads 33dmabs@mb gobdMsbn Jdggdom 56 gou-
BOENbomgdbmmdol mMozg gmdom, bgdo o6
abydydo DOOM YN0
Lmdogd@ob dMomgmemmdal dggzabgdabolb gomge-
mabBobgdymmo ¢bos ngmb dobo gubdoynmo @o-
60dbnmgds 3GML3gd@nb dgagbol 3Gm(3gLbdo.
ob, Go3 9308 96@0bmgal Mbgd gongammboemgd-

35BMonbomgdmmdoom.

mmddE gs3bobamgds, 930bools gobbm(sngmadals
»sbdbemgdo 0bbGnGMGobmgal 56 Lbgs dm3sbyy-
bobogal dgbodemms bmmme dbydydo aoyum-
obomgdmmds ()tjmb.87

aobbomaemn bem@ds  godmMogboglh  dMsmals
3M33mbgb@L 93d0@gb@msb dndsMmgdom ©s dob
6930b30g6M dgdmbgzg3930 gobabomagl 3obmbalia-

3909 bmdogd@o. 9308gb@n BoMmdmoaqbl

8 Kumpan, Baumbach/Hopt (Hrsg.), Handelsgesetzbuch,

Band 9, Aufl. 38, Minchen 2018, § 23 Rn. 1.

(3908 NM BogmMsl, Mmdgmoag oMb 3GHML-
399830 sbabymo 0bgmmMds(300b oMggmawn ©s
dofomspo Bystm, s3wgbow, dob gabbsmotg-
oo Bomamo gmobbdog@gdol gs8mBgbs gge-
@935.% 0l 003 96L Bmon® 56a356033935b, sbm-
(3090l 3OmML3gd@dn smbgFaem bogdasbmdal
5 0(36m3L Jobmab ©s3o3domgdam Mabygdl, be-
Focmgdolb dgdmbgggeda dabgg ggomgds bbgowe-
bbgo 33mazolb gobbmM(sngmgds dgbademm Gab-
3960l 30800[)03@360@.89 dobo Hmmosb gsdma-
0bofmg Morymoas abgmo dg8mbzg3980L ababg-
mgds, Mmse 980896@0 dgdmgdl ©osd@3gomb
80bo 5GodMomgnmmds.”’ 58wgbsow, 8ob 808sm
dMdmagnmo  3s5Lyybobdggdmmdal  gobbabmgmab
dbmmme ogmGogmo sG3z0Mm3zs 94b6gdmms.

Mbd d938mb3glb sbgzg 0b3zgbGmGal cmobsd-
omgnmmds. o9 0bzgb@mmds Lonbzgb@nzom
3MmEyJ&ob d5dgbabsl nzms, Hm3 3Gmb3gd@)-
do s6bgdomo 360d369mmdal 3Jmbg dmbas(3935d0
o6 560l sbobyma o6 3Mmb3gd@dn sbobmma dm-
bo(399980 oMobLBEMEns, 35dnb dgbadadal 3nmgd-
Bg 3obmbabdggdmmdol s 30bMgds b godmo-
F)onmb.m 5bndbyyemdn ImnsdMgds Fbmmme
3mbo@oyMo (3mmbs, 0639LEMMl dbMowsb ybg-
do gongcmmnbomgdmmdalb godmhgbsy 3o 3obaybo-
LAggdmmdol  gsdmMnzbgol oM 308(*)06333[).92
360b(3030
obggg B0sbob mEgbmdol asbLodbmzEMoL gGe3-
29,2 LodoBoggmmb  bsdmdomsgm  gmogdLob
415-9 3nbenob dgbodsdobog.

MbadMomagmmdnls a0dmnygbgds

8  Habersack, Habersack/Miilbert/Schllitt (Hrsg.), Hand-
buch der Kapitalmartkinformation, Miinchen 2008, § 29
Rn. 39, GroB3, Kapitalmarktrecht, 8. Aufl., Minchen
2022, § 9 WpPG Rn. 98.

% GroB, Kapitalmarktrecht, 8. Aufl., Minchen 2022, § 9

WpPG Rn. 98.

Seiler/Singhof, Berrar / Meyer / Miller / Schnorbus /

Singhof / Wolf (Hrsg.), Frankfurter Kommentar zum

WpPG und EU-ProspektVO, 2. Aufl., Frankfurt am Main

2017, § 23 Rn. 11.

Assmann, Assmann/Schitze (Hrsg.), Handbuch des Ka-

pitalanlagerechts, 4. Aufl., Minchen 2015, § 5 Rn. 185.

RegBegr. Zum dritten Finanzmarktférderungsgesetz,

BT-Drs. 13/8933, 80.

Assmann, Assmann/Schlitt/von Kopp-Colomb (Hrsg.),

WpPG, VermAnIG Kommentar, 3. Aufl., Kéln 2017, § 21-

23 WpPG Rn. 115; Hamann, Schafer/Hamann (Hrsg.),

Kapitalmarktgesetze, 2. Aufl. 2013, §44, 45 BorsG, Rn.

298.
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396356 bodoMmmol mobsbdoe, dmgdg-
0L 3sbybobdagdgmo bLydogd@ol dMomagnmm-
d0b goMmommn o LdBNbs>M3gamb 38303900l
&30600(3 80b%30,94
a5M93mgdom, MmI 0bggbGmMabomgal 3Gsgdo-
Jmo@ dgndmgdgmos dm3sbaby 3bamol de-

53 obadymgdymos 0d

manemdab dggebgdobmgol bLagofm 38303904~
@93980b 8m3m3935.% 0639Lb@™Elb 0689 qby-
300056 303mdEnbomyg, 5mbadbyma gobasmgdae
b 046gL sbggg JoMorme LodsGmamdo.

4. 0560

3ob9ybobdg gdemmdal sy30mgdgem Bobsdomm-
3oL BomBmoragblb Jmbgdmago b0sbo,” Gmdg-
m0(3 03965 35d0b, Mmzs dgdgbomo Lonbggb@o-
(300 3MMEYJG0b Mgomymo mofMgdmmgds nbzg-
LE™EAL dogH gosbram gobl o6 dgqbadadg-
85.%

5. bydsmomgdMagn dgga0

36mb3gd@ob 3omegdnmgdal otmggzol go-
dm 3obmbabdggdmmdol bgdmo bocdmeoagboemn

Bobodommdgdal dgbEmmgds abzgzl  3obmboom
356bsDM3gENm bodsMommadcng dgogal - Dosbal
abzgb&mEal
030b dobggom, nb3zgb@mma 33mes Gobosbo Jo-

0omEgdol dgmmdgmos oY) oM, ©ggds gobbb-
353900 badsMonmgdmogn dgagan.

SbadmanMgdals Lobamggdmmeo.

% Assmann, Assmann/Schiitze (Hrsg.), Handbuch des Ka-

pitalanlagerechts, 4. Aufl., Minchen 2015, § 5 Rn. 178.
Assmann, Assmann/Schiitze (Hrsg.), Handbuch des Ka-
pitalanlagerechts, 4. Aufl., Minchen 2015, § 5 Rn. 178.
Herresthal, in Grosskommentar zum Zivilrecht, Minchen
2018, § 311 BGB Rn. 603; Uhimann, Individualschutz im
Kapitalmarkt- und Bankenaufsichtsrecht, Tubingen 2021,
366-368.

Emmerich, in Minchener Kommentar zum BGB, Band 2,
7. Aufl., 2016, § 311 BGB Rn. 154.

95
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97
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5.1. 33bn3bn Jomdomegdalb IFmmdgmaolb dma-
bm3zbs b03bab 365bmayMgdsdy

2Bob0sbo Jomommgdol dsdMal dgbobgd” bLo-
Jomnggmmb 306mbab 3g-4 dybemol 39-14 3464-
&0ob 39-2 Boboomgdol sbsbdsw, Bszmals 3dm-
by 36MmbL3gd&ob 3s3md39ybgdal dgdmbzgzeda,
99089b6@0bs o bbgs 3sobybobdggdgmo 3omgdals
3obbabdg gdmmds aobnbodmzMgds 53539 3obm-
bob dg-5 bl 39-2-39-3 39bJGgdom gomge-
mobbnbgdyma LbadsMommagdmogo dgogagdol do-
bgogom. 39Mdmm, 39-5 Igbmol 8g9-3 3¢bEnb
0065635, ©bNsbgdmm 0bgzgLEMEML Ygmgds
0d3L, ota gobszbamb dgdgboem gobnob Jowme-
mEgddg, bmmm 93089680 ©s dobmeb gHmow
bevemoomgmo 3sbybobdggdgmo 3oMgdo gom-
©qommbo 5M05b, Bobnobo Jomsemgdals bogobyy-
0 390 ©800MNYbMb asdmydzamsgse, 0bggl-
GMEms 30gM ool aob3bogdosb 10 ool
356353mmdadn. 83gbo, 0bgzgb@mEmL goshbas
L3goomYMa 3obmboo dnbnggdmma Lonbgzgbdn-
(30 356039800056 3oLzl MRmgds,® GHmdg-
mo dodommmos boobggb@nzom asfMogqgdols
030939300396, 3bbmBEegmgdgee dgbegmy-
3960l 49356 Qobﬁ)‘gBabanSB.gg 39-5 dnbenals 3g9-2
396480l ,0° 43939648 0b s6smnbosb gs3m3dwo-
bomg, bowas(z boydamMos Fbmmme bsnbzgbGnzom
bgmdg 3O mmadol aomgd9d0L dgbodmgdmmdady,
2IM3935500 Bobsgmgdob 3om9dy", dgagod-
m0d 535b3360m, BHMI 0639LGMAL o6 dgydmos
3°60390b 939d(30300 bo33mIR dBmmdgerm-
3530 @on@Gmzgmb LonbgzgbGazom Mm@ o
dbmmme dob dogM assboom gobbs s god@m-
3603 3LL ImEab Lbgomdol sbsdmeymgds dmo-
mbm3mb.100

% Wackerbarth, WpPG, Berliner Kommentare, Holzborn

(Hrsg.), 2. Aufl., Berlin 2014, § 24 WpPG Rn. 104.
Assmann, Assmann/Schiitze (Hrsg.), Handbuch des Ka-
pitalanlagerechts, 4. Aufl. Minchen 2015, § 5 Rn. 187;
Geibel, Der Kapitalanlegerschaden, Tubingen 2002, 76;
Grundlegend Ernst, in Miinchener Kommentar zum
BGB, Band 2, 7. Aufl., 2016, § 323 BGB Vorbemerkung
Rn. 5.

LsbGgMgbms 3MML3gd@ob Fomwadamgdol smmay-
30b godm 3obbabdagdmmdabs s Lasgiom LadsGo-
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oo gobbadbmgFnmo goda@omal dgbsthabgdal 360b-
(3030b (B9bmE3z9d0 asbbmmz0gmgdmma Jgbs@obgdols
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LonbgzgbBoom gofMogqgdal M3ndgselb amgoe-
mabBobgdl sbggg agM3s600L 39bMB3gdmmdy,

mImal 00bsbdo, Bobnsbo Jomommagdol Loggs-
LyEOb 9396 dMNMBdsLMb gMmow sbsDmay-
905b 9g398009d56gds sbggg dgdgbsbmsb s gog-
R3gmmgdfngn  bofmggdo (§ 9 |
WpPG), msbg3 0038 gd00 Jggdmon godsbgom-
©J%° gYMoregde.

Lonbgzgb@oom goMoagdol M3ndEgse 3OmL-
30d&0b goegdgmgdob eM@zgzeb aodm ©sd-
asmn 3obmbabdggdmmdol gofmgmgddo Bomdm-
0a96L 0b39L@MEMab bgas@onma LabgmadgzGe-
madm ab@gmgbols Qodaogm%oggbob.101 bgao@o-
a0 06GgMgbolb  sbodmoy@mgdom  abgzgbGmEa
obgo damdsmgmdadn Mbws oymb Roygbgdyma,
Mmammdog ob 04690ms, 3obbobdggdge 0@l
36mb394& 0L gomEgdnmgds ggMmgbsw Mm3 dg-

3[)6‘3@36060.102 36mb3gd@ob  3omEgdymgdals
®9OM36000 JgbEmmgdol dgdmbggzedn, 0bzgb-

doc9d9mo

&m0 Lbmmow dgoxsbgdos 0639LE0(305Lmsb
05393806090 M0b3gdlb s dobogalb Labosbm
35056Yy3980mgdsb o6 dnnmgdws, dgbedsdabog,
LonbggbBoEom bgmdggmamgds bogMome o6
308mMIgdms. bgas@onma 0bGgmabol s65b-
038000 dgdmagamagms Ladymegds 3MmML3g-
4&0b 3om©gdymmgdol oMmmaggzol godm 3sbyybo-
L3 gdemmdal Ladstmmmagdmngn dnbgdom, HmAIg-
a3, Omam® 3 1339 903603690, Bomdmawaqbl
B0bobobgmdg 3O mmadm bomdal 3obdamgdals go-
dm sdasto 3obyybabdggdmmdals L3gznomue
dgdoagbrmmdsl, 39Mdme, saomo ol g.b.
2030000 gdnmo” bomdal gobdomgdsl, Mm3I-
mab bogyydggmory oMb 3Gmb3gg@do sbabyma
06(3(*)680(300.103 Bobobobgmdg3dmgdm mMomoag-

0mMdg600sb 35dm3nbomyg basbal sbsdmaymg-
30l goMgmgddn 30 sbsdmanMogds Ibmeme bg-
35@0aG0  068969b0."* 585bmsb, IsbiybobBag-
dgem 30693bg 3mboGoy@n 06@gMgbol sbsbre-
MM950L o306 9d0L Jgbodmagdmmds, Gobosba
Jomamegdoo 354Mmdalb 33050300056 353m3-
©0bofMyg, a5d3mabgggms abgmo basbal Sbsbmsg-
9060l ©530LM9dsL, MmImal mEgbmdsy dsmm-
30b Babobbom LogoMaomom o6 0dbgdmes ob Mng
d93mbg93983d0, Dgdg@on 3dodg Ggzofmo ngbg-
dmEs. 30badbmmo 39308dmab dsbsMdg gdobog-
30l MomEgbmdab dgd(3069dsL godmabzgzcs.
aobbbgoggdom ggc3sbymo 396mbImgdmmdo-
Logob, aobbaboemggmoa bm@3s o6 dga(3o3L doomo-
905 0b639LEG™MM0l JogM Robosbo Jomsmmgdals
d9dgbobmab s39330Mgdnma Aggymagdmogo bo-
%900L 86D gdal momdodyg. smbobodbe-
300, ®mM3 bgas@o@a 0bBgegbolb sbsDmongdo-
Lob, 930639 gL ymgmabs, sbsdmayMgdsl gd39-
3gdoMgds ab sbsbomyggda, GmM3mgdacz 306ds
bgmdg 3 mmadol  bsdmzgnmmdobawdo  bomdab
boggdgambg asomm,'® 88gbsw, 3sbibobdag-
dgmds 30M3s Boboobo Jomsemgdals bLogsbymMals
LEYMOE EOMYDbYdOLMSL gMmoe, nbgzgbEmmL
Mbd d1bodreEmML doo dgdgbobmab s 3ogdo-
M9dgmo Aggnmgdfngn bofMggda, Gm3madbscs
3093990136985 LodMmzgmm dmadbabymgdal, gdo-
Loob dob30bs o9 bbgs BobsbLbyma Im3Labymg-
d0b g03bg3m0m30L go@sbobogmoa Lszm3abomg-
30 o6 BM6Bog(300L bk gd0."® 30Ds63gBmbo-
m0d, 396mbob &gdLGn dgn(3930gL 3oMEsdam do-
000965L 506036 sb s 393300 gdno.
»Bob0sbo Jomomogdal dabMmal dgbobgd® be-
JoGmnggmmb 306mbolb dg-4 d¢bemal 39-14 346-

396 @adMMbgdabs o bLosgam Ladmasmmgdals dogH
Loggmema og30980b g308mbyngaebmeb ©s3033069300)
MOAD0gM0303oMmgds. 35Lyybnbdggdmmds 3Gmb3gd@ob
35mEgdmmadol ofmmagzal godm omab lex specialis bo-
sgd30mbadsmmmgdMog Mgammamgdgdmsb dndsmmgdom
o 3oL M3nMo@gbmds mbws Bagbogml [GroB, Kapital-
marktrecht, 8. Aufl., Minchen 2022, § 9 WpPG Rn. 22;
Wackerbarth, WpPG, Berliner Kommentare, Holzborn
(Hrsg.), 2. Aufl., Berlin 2014, § 21-23 WpPG Rn. 115].

101 Geibel, Der Kapitalanlegerschaden, Tlibingen 2002, 81.

192 Herresthal, in Grosskommentar zum Zivilrecht, Miinchen
2018, § 311 BGB Rn. 602.

' Canaris, Bankvertragsrecht, 2. Aufl. 1981, Rn. 2277;
Herresthal, in Grosskommentar zum Zivilrecht, Miinchen

2018, § 311 BGB Rn. 602. BGHZ 71, 284, 287 ff.; 72,
284, 287; 79, 337, 340 f.; 83, 222, 223 f.; 123, 106, 109
f.; BGHZ 79, 337, 342; 83, 222, 224.

104 mabosdgoemo, badmdomadm 3mmgdbolb 3m3896@sca, Bog-

Bo lll, gob@&ns (Fgc.), mdarabo 2019, 8mb. 408 3gema

15; Oetker, in Miinchener Kommentar zum BGB, Band

2, 7. Aufl., 2016, § 249 BGB Rn. 129.

Ackermann, Der Schutz des negativen Interesses, Tu-

bingen 2007, 280 ff.

1% Schwark, Schwark/Zimmer (Hrsg.), Kapitalmarktrechts-
Kommentar, 4. Aufl., Minchen 2010, §§ 44, 45 BorsG
Rn. 66; Assmann, Assmann/Schitze (Hrsg.), Handbuch
des Kapitalanlagerechts, 4. Aufl., Minchen 2015, § 5
Rn. 190.
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&ob dmem Boboawgds gobbodmgmagh sbggg
Lodomonmgdfng dgogagolb 3Mmmb3gd&ob godmd-
3946960L g56gdg o6 303md39yb6930L 6gbgdal s-
0393000 BdL0dbo Jomamegdal bagsmm dgme-
309900b dgdmbggzabomgol. gobosbo dJomemeog-
b0l d98dgbL dgndmas dmambmgml dqdqbol go-

2053 099398900690

abgm 3OM(39YONm ©d Mmoo dgbmoggdl,
Mmdmgdois  aobobadmgMgds  bogommggemmb

0a3960L 304390,

96m3699mo 35630L 0gM oagboma Bgbgdom”.
399163393905, Ml gdbaby@mgds gb ¢ 30bsb3bg-
mo RobobgMo. 88 dgdmbggzada(s, bEmo Mbwo
0469L 30D0oMgdmo bgdmm bom3moagboema 3b-
®Immds bo3mob dgmbg 3MmML3gd@al Ladsmo-
m9dc03 3909390056 dndsmngdom. 3gMdme,
b dmbogl goMogqgdol 393935 @ dgbode-
dobo, 0bggb@mMal  bgasoydo  abdgmgbol
SbadmanMgds. Mmamt( 339 °0360dbgm, o3
dgdmbgggzeda 3sLybobdgqgdgmo 3ofgda dgndemg-
35 0y3bgb Ibmmme gobosbo Jomomeogdol gdo-
&96&0 s dgdmazabgdgma. sboemmgom® Lodam-
nmgdM03 3909390L 0mngomalbabgdl sbgzg 3gM-
3ob0ols 3obmb3qdemmds (§ 14 WpPG).

5.2. @3bnsbo Jomsmegdal dzgmn Igmmdg-
mab dmabmzbs bnsbab 365dmayMgdaby

36mb3gd@ob 3omEgdnmgdal @ommggzol go-
dm 3obybobdagdemmdall 3mdbgbmoagdgmn L3g-

(3090 ben@3s o6 dg0(303L Fomomgdslb gobos-

bo Jomomegdal dggmo dgmmdgmol  bosbal
360D gdals Immbmgbobs s dob Lodsmmeg-

3603 d99390dg. ©bndbyma Lagombo g@e-
m@o@ Mol dmbgbfMoggdymn aqMdsbyma 3o-
bmb3gdmmdom, HmImal mebsbdsw o) d93dg-
bo smodm oGm0l LoobgzgbBoom 3MmEyJ&ob dg-
mmdgemo, dob dgydmons Imombmazmb gobosba Jo-
mamEal dgdgbabsl dob 3ogM gomsboom gabbes
5 03 gobL dmMal bbgomdal sbsbronMgds, Go-
300965005(3 356 dgdamaddo gosbbgabs ababa, sbg-
39 d9dgbsbmab o gobbgabgdobmsb ©s3zo3d0tg-
dnmo Rzgnmadmogo @obobomggdol obsbmoy-
905 (8§ 9 II, 14 1l WpPG). s3gbsw, o 0bggb-
&mAL 930boals 3GML3gJ@nb Logndggmdg dgdg-

bomo LanbggbBoEom Mm@ 339 aobbgo-

76

Lgdyeo o43L, bgas@oma bobgmdgmnmgdm
0b@gMgbol 56sdmomMgds dgdmagamamagds dg-
dgbobs o gobbgobgdob gobgdlb dmmal o@mbgdy-
mo moMgdymagdoma bbzsmdom, Moash Lonbzg-
bLEoEom goMogqgdob v39disgsze (bLonbzgb@ozom
3OmEJ&ob 396 ©88ONbgds) ™dagdE Mo
3gadmadgmos.’”  asbbzabgdsl  MmsbsdMmgds
gobosbo Jomomeoo doboggdymo xmgdol gob-
b 309mgds Lbgs gobosbo Jomomool 56 Loga-
6ol dgdgbals 6%003.108 3603d369mmgabos ombnd-
bymo sb3gd@gdolb yGsm Mo bo3obmbdwgdemm
Mganmomgdol sMbgdmds sbgzg Jodogm bsge-
bmb3gdmm bogM(3930. ©o(330L aMbos yggme
ab3gb&mMn, HmM3gmdsz 3GML3gd@nb gommgdy-
m9d0b EsMm3gg30L godm basba goba(zows, dovy-
bgogoe 0dabs, sMol o9y oMo ob gobnsba Joxme-

@RJo0b BogGmdMogo dgmmdgmo. 3grgaer 3o-

©93 YBROM 350dHgds 0639LGMMgdab ©o(330L
batobbo s domo bmds 3odo@omal dabmabogo-
do.

0b39bE™E0b dogm gobnsbo Jomommgdal aob-
b30bgdabolb  860d369mmgsebos  gomzamabbabg-
3 046gb 9.6, Bosbol dg3(306930L 3om@YdY-
mgds." 0bggb@mmo sGmagzh o8 gormegdumy-
3oL, g 0b bonbzgb@osom 3OmEYJ@L 0d Bobow
305bbg0bgdl, Moz bogmbom dofgal dobgogom
dombggo gobl dgaammoo.ﬂo sbgo dgdmbggge-
do, 30dm0ygbgds mebsdMmaomgmmmdal Bgbgda bo-
dmdomogdm 3megdbob 415-9 3gbmal 0sbobdac,
o3 boobolb sbsD@aMgdal dmmbmgbals dgd(50-
9850 358m0B393L.""

97 Geibel, Der Kapitalanlegerschaden, Tulbingen 2002,

125.

RegBegr. Zum dritten Finanzmarktférderungsgesetz,

BT-Drs. 13/8933, 79.

1% Oulds, Kumpel/Wittig (Hrsg.), Bank- und Kapitalmarkt-
recht, 4. Aufl., Koéln 2011, Rn. 15.220; Wackerbarth,
WpPG, Berliner Kommentare, Holzborn (Hrsg.), 2. Aufl.,
Berlin 2014, § 24 WpPG Rn. 110; Kumpan, Baum-
bach/Hopt (Hrsg.), Handelsgesetzbuch, Band 9, Aufl. 38,
Minchen 2018, § 23 Rn. 10.

"0 oulds, Kimpel/Wittig (Hrsg.), Bank- und Kapitalmarkt-
recht, 4. Aufl., Kéln 2011, Rn. 15.220.

" Pankoke, Just/VoR/Ritz/Zeising (Hrsg.), WpPG und EU-
Prospektverordnung, Minchen 2009, § 44 BorsG, 13
VerkprospG Rn. 73.
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V. ©sb336s

930boals 3Mmb3gd@nb gomgdnmagdol ome-
3930L g5dm Lodmgomadmbodamomgdmogo 3obyy-
bobdggdmmdol  3563LodmaMgma  bL3gznomy&o
bm@dal oMLgdmds  JoMorgm Lo 3obmb3wgdmm
LogM 3930  dabobomBdgdgmons, gobonsb sbgmo
L3goomMGo bmEM3gdo bgmb Eymdgb nbzgb@m-
@b 06@gMgbgdelb 989dG M Ro33ob. dgrgaor
0bOEYds 30bo bomds s IMB 035309, Jodommnmlb
»o30b0 gabsbbgda 3o30@omal dobMHabszgb. dm-
LommeEbgmos, Mm3 3o30@smoab dsdMab badsto-
mab 9360m3so3d060b 306mb3gdmmdsbmsob mosk-
mmgdal 33omesggem bL3gnsmydn bem@3gdabs
MomEgbmdaz 300DM©gds, 306500006 g3OM©aMg-
34803900 bdom dgdmbzgzsda dgo30396 3o o306
3mbmegdslb bggmo Lobgmdbogmgdobowda, gai3g-
J&M0 394560bdgdom bOHNbggmymb 0bggLGm-
M0 0bogosmuMo 0b@gMgbgdal wo(33e.

a56boememn Bm@3al o®Lgdmdal 3mbadan&
Bod@»b ghmee 360d369mmzs6os sm0b0dbml
03 sMsgMma bomzqgdal dgbobgd, HmImgdlbacg ob
dgo(303L. 3o dmEal, 38b0dzbgmmgabos, 93090~
mE 3560bsbMgMML, MM Bosbal sbsDrayMgdals
dmmbmzgbol ygmgds 593l Mmamm(y Bobosbo Jo-
momEgdal sMLbgdym dPmmdgemb, sbggg dob
dggm 3gmmdgmb, Mmdgmads Lagstm dgomoge-
bgdob bagmdzgmdg dgndnbs ggabosbo Jomameog-
30 o d9dmeamd gosbbzobs obobo, s owgnb-
gL dgboedsdabo LodsGmmgdfmngn dgogagdo mo-
omgnmo 3s:masbobmgol; asbobsodbmgmmlb 3Mmb-
39d&0b  3omEgdymgds Robosbo  Jomsemmgdals
MmMa0b0bgdmm boDomby Logogmem 5339000
30bbgd0bomgal, Mol 3oMomgmyMa©s(3 gogsm-
0mM3090d b0sbalb sbsbmanMgdedy MBmgdsdm-
Lo 3ofms 6Mgs; obgzg Mbws gogsmmmgoglb
3obbobdagdgm Lyydogd@oms by s sbgmem ©s-
358 gd0m  a560bodmzgMmb  goMsb@ool 30d(3530
s 9.6. ,360mb3g9B0b god@mdMngn s3&mMgda“.
396mb3dgdmmdom 3nMesdo® bws oymlb gsom-
35mobbobgdygma 3sbyybabdagdgm 3oGms bmmo-
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