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1. Einleitung

Die Aktualitit der Fragen rund um die Prospekthaftung hat
in jlingerer Vergangenheit stark zugenommen, was die Me-
dienberichte beispielsweise im Zusammenhang mit der
Swissair' oder einzelnen am New Market kotierten Unter-
nehmen’ belegen. Bis anhin haben sich die schweizerischen
Gerichte soweit ersichtlich selten mit Prospekthaftpflicht-
fillen befassen miissen, weshalb der Katalog an offenen und
ungeklirten Fragen rund um dieses Thema entsprechend
gross ist’.

1 Vgl. beispielsweise NZZ vom 6.10.2001, 32; Finanz und Wirt-
schaft vom 17.10.2001, 23 (zit. F. S. JORG/O. ARTER); Finanz
und Wirtschaft vom 14.11.2001, 5.

2 Vgl. beispielsweise Tages-Anzeiger vom 20.3.2001, 29; Tages-
Anzeiger vom 28.3.2001, 31; Finanz und Wirtschaft vom
28.3.2001, 18; Die Weltwoche vom 10.1.2002, 23; FACTS
vom 16.8.2001, 66 ff.

3 In den vergangenen 90 Jahren haben sich folgende hochst-
richterliche Entscheide mit der Prospekthaftung auseinander
gesetzt: BGE 47 I1 272 ff.; BGE 58 II 151 ff. = Pra. 21 (1932)
Nr. 93; BGE 112 11 172 ff., welcher einen Anlagefonds
betrifft; BGE 112 II 258 ff. = Pra. 75 (1986) Nr. 210; BGE
113 I1 283 {f., der sich mit der Aktivlegitimation der Gldubi-
gergemeinschaft bei der Prospekthaftungsklage befasst; BGE
120 IV 122 ff., welcher festhilt, ein inhaltlich unwahrer, bei
der Kapitalerhohung freiwillig erstellter Emissionsprospekt
erfiille den Tatbestand der Falschbeurkundung; BGE vom
2.8.1996, in: SJ 1997, 108 ff.; vgl. auch WOLFHART F. BURGI/
URSULA NORDMANN-ZIMMERMANN, zu Art. 752 OR, Ziircher
Kommentar zum Schweizerischen Zivilgesetzbuch, Band
V5b/3, Die Aktiengesellschaft und die Kommanditgesell-
schaft, Art. 739-771 OR, Ziirich 1979, N 1 zu Art. 752, die
auf einen unveréffentlichten Bundesgerichtsentscheid vom
11.6.1968 verweisen. Auch die vier in der Schweiz existie-
renden Handelsgerichte haben sich soweit ersichtlich kaum
mit der Prospekthaftung auseinander gesetzt, siche immerhin
Kantonsgericht St. Gallen vom 20.11.1936, in: SJZ 1937/
1938, 105, Nr. 65; Kantonsgericht St. Gallen vom 19.12.
1986, in: SJZ 1989, 50 f., Nr. 7. Im Vergleich zur Schweiz
ist in Deutschland die Rechtsprechung reicher, vgl. beispiels-
weise aktuellste Urteile zur spezialgesetzlichen Prospekt-
haftung Urteil der 7. Kammer fiir Handelssachen des Land-
gerichtes Frankfurt am Main vom 26.9.2001 (Aktenzeichen
3/7 O 5/01); Urteil des Landesgerichtes Miinchen I vom
28.6.2001 (Aktenzeichen 12 O 10157/01), in: WM 2001,
1948 ff.; Urteil des Landesgerichtes Bonn vom 15.5.2001
(Aktenzeichen 11 O 181/00), in: EWiR 2001, 767. Erster
hochstrichterlicher Entscheid des Bundesgerichtshofes zur
borsengesetzlichen Prospekthaftung nach langerer Zeit, vgl.
Urteil vom 14.7.1998 — X1 ZR 173/97 (Elsflether Werft), in:
WM 1998, 1772 ff., AG 1998, 520 ff. und ZIP 1998, 1528 ff.
Vgl. zur biirgerlichrechtlichen Prospekthaftung beispiels-
weise Urteil des OLG Frankfurt am Main vom 28.2.2001
(Aktenzeichen 9 U 117/00), in: WM 2002, 1275 ff.; BGH,
Urteil vom 26.9.2000 — X ZR 94/98 (Celle).
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Das schweizerische Recht kennt verschiedene Rechts-
grundlagen einer Prospekthaftung. In Anlehnung an das
deutsche Recht* kann zwischen der obligationenrechtlichen
und der spezialgesetzlichen Prospekthaftung unterschieden
werden. Der vorliegende Aufsatz befasst sich grundsatzlich
nur mit der obligationenrechtlichen Prospekthaftung, also
mit den Bestimmungen von Art. 752 OR und Art. 1156
Abs. 3 OR. Nicht Gegenstand dieses Aufsatzes sind somit
samtliche Fragen betreffend die spezialgesetzlichen Prospekt-
haftungen, d.h. die Haftungen gemiss Art. 39 BankG’,
Art. 65 AFG®, Art. 24 BEHG’ und Art. 35 KR?®. Ausdriick-
lich ausgenommen sind ferner die weiteren Anspruchs-
grundlagen und -konkurrenzen® im Rahmen der Prospekt-

4 Im deutschen Recht ist die konzeptionelle Grundlage der Pros-
pekthaftung zweigleisig, HEINZ-DIETER ASSMANN/ROLF A.
ScHUTZE (Hrsg.), Handbuch des Kapitalanlagerechts, 2. A.,
Miinchen 1997 (zit. H.-D. ASSMANN/R. A. SCHUTZE, Kapital-
anlagerecht), N 1 zu § 7; HEINZ-DIETER ASSMANN, Prospekt-
haftung als Haftung fiir die Verletzung kapitalmarktbezogener
Informationsverkehrspflichten nach deutschem und US-ame-
rikanischem Recht, Miinchen 1985 (zit. H.-D. ASSMANN, Pros-
pekthaftung), 17; JOHANNES KONDGEN, Zur Theorie der Pros-
pekthaftung, Koln 1983, 11. Die deutsche Rechtsprechung
hat eine biirgerlichrechtliche (allgemein-zivilrechtliche) Pros-
pekthaftung entwickelt fiir Anleger auf dem sog. grauen
Markt, worunter der nicht organisierte Markt verstanden wird,
d.h. der Handel mit Wertpapieren, die ausserhalb des organi-
sierten Kapitalmarktes vertrieben werden und keinerlei spezial-
gesetzliche Reglementierung erfahren haben. Bei der biirger-
lichrechtlichen Prospekthaftung ist zwischen einer Haftung
im engeren Sinn, einer im weiteren Sinn sowie einer delikts-
rechtlichen Haftung zu unterscheiden. Der Anwendungsbe-
reich der biirgerlichrechtlichen Prospekthaftung beginnt erst
dort, wo derjenige der spezialgesetzlichen Prospekthaftung
endet. Bei den spezialgesetzlichen Prospekthaftungsbestim-
mungen ist folgende Unterscheidung zu verzeichnen: Die
borsengesetzliche Prospekthaftung (BorsG), die Prospekt-
haftung nach dem Verkaufsprospekt (VerkProspG) und die
investmentrechtliche Prospekthaftung (KAGG, AuslInvestmG),
vgl. dazu ausfiihrlich HEINZ-DIETER ASSMANN/ROLF A. SCHUTZE
(Hrsg.), Handbuch des Kapitalanlagerechts, Ergidnzungsband,
Miinchen 2001 (zit. H.-D. ASSMANN/R. A. SCHUTZE, Ergén-
zungsband), N 13 ff., N 21 ff., N 65 ff. zu § 7; H.-D. Ass-
MANN/R. A. SCHUTZE, Kapitalanlagerecht (FN 4), N 3, N 14 f.,
N 48 ff., N 94, N 96, N 183 ff., N 197 ff., N 245 ff. zu § 7;
H.-D. AssMANN, Prospekthaftung (FN 4), 74, 377 ff.; SIEG-
FRIED KUMPEL, Bank- und Kapitalmarktrecht, 2. A., Koln
2000, N 9.289 ff., N 9.340, N 9.349; Uwe EYLEs, Biirgerlich-
rechtliche Prospekthaftung, in: JURGEN VORTMANN,
Prospekthaftung und Anlageberatung, Stuttgart 2000, N 1, N
3, N 13 f.; FRANK VAN LOOK, Grundlagen einer Haftung fiir
fehlerhafte Information, Beratung und Prospektangaben, in:
JURGEN VORTMANN, Prospekthaftung und Anlageberatung,
Stuttgart 2000, N 12; MARKUS R. HAUPTMANN, Die spezial-
gesetzliche Prospekthaftung gemiss Borsengesetz und Ver-
kaufsprospektgesetz, in: JURGEN VORTMANN, Prospekthaf-
tung und Anlageberatung, Stuttgart 2000, N 27 ff., N 178 ff;
WOLFGANG GRoOsS, Die borsengesetzliche Prospekthaftung,
in: AG 1999, 199 ff.; MicHAEL KORT, Neuere Entwicklun-
gen im Recht der Borsenprospekthaftung (§§ 45 ff. BorsG)

und der Unternehmensberichtshaftung (§ 77 BorsG), in: AG
1999, 9 ft.; vgl. ferner HORST ROLLER, Die Prospekthaftung
im Englischen und im Deutschen Recht, Diss. Tiibingen, Ber-
lin 1991, 33 f.; KLAus J. Hopt, Die Verantwortlichkeit der
Banken bei Emissionen, Recht und Praxis in der EG, in
Deutschland und in der Schweiz, Miinchen 1991, N 86 ff.
Vgl. beispielsweise DANIEL BODMER/BEAT KLEINER/BENNO
Lutz, Kommentar zum Bundesgesetz iiber die Banken und
Sparkassen, Ziirich 1976 ff., N 1 ff. zu Art. 39 BankG; RETO
ARPAGAUS, Die Besicherung von Anleihen, Diss. Ziirich
1995, 20 f.; ANDREAS ROHR, Grundziige des Emissionsrechts,
Diss. Ziirich 1990, 213 f.

Vgl. beispielsweise ANDREAS VON PLANTA, zu Art. 65 AFG,
in: NEDIM PETER VOGT/ROLF WATTER (Hrsg.), Kommentar zum
Schweizerischen Kapitalmarktrecht, Basel/Genf/Miinchen
1999, N 1 ff. zu Art. 65; RoLF H. WEBER, zu Art. 50 AFG, in:
NEDIM PETER VOGT/ROLF WATTER (Hrsg.), Kommentar zum
Schweizerischen Kapitalmarktrecht, Basel/Genf/Miinchen
1999 (zit. AFG-WEBER), N 1 ff. zu Art. 50; ROMAIN MARTI,
zu Art. 50 AFG, in: PETER FORSTMOSER (Hrsg.), Kommentar
zum schweizerischen Anlagefondsgesetz, Band I, Kommen-
tar, Ziirich 1997, N 94 zu Art. 50; PETER FORSTMOSER, zZu
Art. 65 AFG, in: PETER FORSTMOSER (Hrsg.), Kommentar
zum schweizerischen Anlagefondsgesetz, Band I, Kommen-
tar, Ziirich 1997, N 4, N 13 zu Art. 65.

Vgl. beispielsweise RUDOLF TSCHANI/MATTHIAS OERTLE, Zu
Art. 24 BEHG, in: NEDIM PETER VOGT/ROLF WATTER (Hrsg.),
Kommentar zum Schweizerischen Kapitalmarktrecht, Basel/
Genf/Miinchen 1999, N 1 ff. zu Art. 24; MANFRED KUNG/FELIX
M. HUBER/MATTHIAS KUSTER, Kommentar zum Borsenge-
setz, Band II, Materialien und Kommentar, Ziirich 1998, N 4
zu Art. 24; ROLF WATTER/DIETER DUBS, Organverhaltens-
und Organhaftungsregelung im Borsenrecht, in: AJP/PJA
1998, 1308 ff., 1311 ff.; HARALD BARTSCHI, Verantwortlich-
keit im Aktienrecht, Diss. Ziirich 2001, 79 f.

Vgl. beispielsweise H. BARTSCHI (FN 7), 81 f.; PETER NOBEL,
Schweizerisches Finanzmarktrecht, Bern 1997, § 10 N 133.
Weitere allenfalls mit Art. 752 OR konkurrierende Anspruchs-
grundlagen sind insbesondere die Haftung aus unerlaubter
Handlung (Art. 41 ff. OR), die Haftung aus Vertrag (z.B.
Art. 97 ff. OR), die Griindungshaftung (Art. 753 OR) sowie
die Haftung fiir Verwaltung und Geschiftsfiihrung (Art. 754
OR). Zum Verhdiltnis zu Art. 41 OR vgl. beispielsweise ROLAND
MULLER/LORENZ LiPP/ADRIAN PLUSS, Der Verwaltungsrat,
Ein Handbuch fiir die Praxis, 2. A., Ziirich 1999, 208; KINGA
M. KoNDOROSY, Die Prospekthaftung im internationalen Privat-
recht unter Beriicksichtigung des US-amerikanischen, eng-
lischen und deutschen Rechts, Diss. Ziirich 1999, 152 {. Zum
Verhdiltnis zu vertraglichen Anspriichen vgl. beispielsweise
R. ArRPAGAUS (FN 5), 116 ff.; ROLF WATTER, Prospekt(haft)
pflicht heute und morgen, in: AJP/PJA 1992, 48 ff. (zit.
R. WATTER, Prospekt(haft)pflicht), 56 f. Zur Abgrenzung zu
Art. 753 OR und zu Art. 754 OR vgl. beispielsweise ROLF
WATTER, zu Art. 752 OR und Art. 1156 OR, in: HEINRICH
HONSELL/NEDIM PETER VOGT/ROLF WATTER (Hrsg.), Basler
Kommentar zum Schweizerischen Privatrecht, Obligationen-
recht I, Art. 530—1186 OR, 2. A., Basel/Genf/Miinchen 2002
(zit. OR-WATTER), N 38 f. zu Art. 752; PETER FORSTMOSER,
Die aktienrechtliche Verantwortlichkeit, 2. A., Ziirich 1987
(zit. P. FORSTMOSER, Verantwortlichkeit), N 913 f., N 981 {.;
PETER BOCKLI, Schweizer Aktienrecht, 2. A., Ziirich 1996,
N 1966b; CHRISTIAN A. CAMENZIND, Prospektzwang und Pros-
pekthaftung bei 6ffentlichen Anleihensobligationen und
Notes, Diss. Ziirich 1989, 91 f.
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haftung, die aktienrechtliche Sonderregelung fiir die Ver-
antwortlichkeit nach Art. 756 OR bis Art. 760 OR" sowie
samtliche Fragen des Internationalen Privatrechts' und des
Strafrechts'” im Zusammenhang mit der Prospekthaftung.

Die Autoren orientieren sich primér an Art. 752 OR und
weisen jeweils auf Besonderheiten und Abweichungen hin,
die sich im Verhiltnis zu Art. 1156 Abs. 3 OR ergeben. Zum
Verhiltnis dieser beiden Bestimmungen ist im Wesentlichen
Folgendes festzuhalten: Die Prospekthaftung nach Arz. 752
OR ist immer dann anwendbar, wenn eine schweizerische
Aktiengesellschaft Wertpapiere oder andere Titel emittiert".
Demgegentiber greift Art. 1156 Abs. 3 OR in den Fillen,
in denen eine Anleihensschuldnerin, die nicht eine Aktien-
gesellschaft zu sein braucht, Anleihensobligationen — nicht
aber andere Titel — emittiert". Ist die Anleihensschuldnerin
eine schweizerische Aktiengesellschaft, so geht die vorherr-
schende Lehre davon aus, Art. 752 OR stelle lex specia-
lis gegeniiber Art. 1156 Abs. 3 OR dar'". Demnach ist
Art. 1156 Abs. 3 OR nur anwendbar bei Anleihensschuld-
nerinnen, die eine andere Rechtsform als die schweizeri-
sche Aktiengesellschaft bekleiden'.

2. Emission und Emissionsprospekt

Dem Wortlaut der Bestimmung von Art. 752 OR lésst sich
entnehmen, dass die Prospekthaftung nur im Rahmen einer
Emission (Ausgabe von Wertpapieren oder anderen Titeln)"
und bei der Verwendung eines Emissionsprospektes oder
dhnlicher Mitteilungen zur Anwendung gelangen kann.
Damit ist grundsitzlich der mogliche Geltungsbereich der
Prospekthaftung umrissen. Nachfolgend wird auf die beiden
den Anwendungsbereich von Art. 752 OR begrenzenden
Voraussetzungen niher eingegangen.

10 Zu Art. 756 OR bis Art. 758 OR siehe beispielsweise BGE
127 111 374 ff.; BGE 125 111 86 ff.; BGE 122 III 176 ff.; H.
BArTscHI (FN 7), 149 ft.; PETER V. KUNZ, Zu den Haftungs-
voraussetzungen und zu einigen weiteren Themen der aktien-
rechtlichen Verantwortlichkeit — Riickblick, Status quo und
Perspektiven, in: AJP/PJA 1998, 1267 ff. (zit. P. V. Kunz, Haf-
tungsvoraussetzungen), 1271 ff. Da sich die Prospekthaftung
nach Art. 752 OR auf den unmittelbaren Schaden beschrinkt,
sind Art. 756 OR bis Art. 758 OR kaum von Bedeutung, vgl.
dazu ZK-BURGI/NORDMANN (FN 3), N 13 zu Art. 752; CH.
A. CaMENzIND (FN 9), 91, 103; A. RoHr (FN 5),221; H.
BARrTscHI (FN 7), 211. Zu Art. 759 OR siehe beispielsweise
BGE 125 111 138 ff.; BGE 122 III 324 ff.; H. BArRTscHI (FN 7),
117 ff.; Vito ROBERTO/THOMAS WEGMANN, Prospekthaftung
in der Schweiz, in: SZW 2001, 161 ff., 176. Zu Art. 760 OR
siehe beispielsweise H. BArRTscHI (FN 7), 327 {f.

11 FRANK VISCHER, zu Art. 156 IPRG, in: ANTON HEINI/MAX
KELLER/KURT SIEHR/FRANK VISCHER/PAUL VOLKEN (Hrsg.),
Kommentar zum Bundesgesetz tiber das Internationale Pri-

12

13

14

15

16

17

vatrecht (IPRG) vom 1.1.1989, Ziirich 1993, N 1 ff. zu Art. 156;
ROLF WATTER, zu Art. 156 IPRG, in: HEINRICH HONSELL/NEDIM
PETER VOGT/ANTON K. SCHNYDER (Hrsg.), Kommentar zum
Schweizerischen Privatrecht, Internationales Privatrecht,
Basel/Frankfurt am Main 1996 (zit. IPRG-WATTER), N 1 ff.
zu Art. 156; umfassend K. M. Konporosy (FN 9), 1 ff.
Von Bedeutung ist insbesondere die strafrechtliche Verant-
wortlichkeit nach Art. 146 StGB (Betrug), Art. 251 Ziff. 1
StGB (Falschbeurkundung), Art. 161" StGB bzw. Art. 46
BEHG (Kursmanipulation), Art. 152 StGB (Unwahre Anga-
ben iiber kaufménnische Gewerbe) sowie Art. 81 KR und
Art. 82 KR (Sanktionen gemiss Kotierungsreglement). Zur
strafrechtlichen Verantwortung vgl. beispielsweise BGE 120
1V 122 ff.; H. BArTscHI (FN 7), 88 ff.; K. M. KONDOROSY
(FN 9), 156 ff.; P. BockL1 (FN 9), N 1966q ff.

OR-WATTER (FN 9), N 23 zu Art. 1156; ALFRED ZIEGLER, Zu
Art. 1156 OR, Berner Kommentar zum Schweizerischen
Zivilgesetzbuch, Band VII, 6. Abteilung, Anleihensobliga-
tionen, Art. 1156—1186 OR, Bern 1950, N 1 zu Art. 1156;
URS BERTSCHINGER, Arbeitsteilung und aktienrechtliche Ver-
antwortlichkeit, Ziirich 1999, N 490; H. BArtscHI (FN 7),
69; V. ROBERTO/TH. WEGMANN (FN 10), 163; HEINRICH HEN-
CKEL VON DONNERSMARCK, Die Kotierung von Effekten, Eine
empirische und rechtsvergleichende Untersuchung der Kotie-
rungsbestimmungen und der Kotierungspraxis in der Schweiz,
Diss. Freiburg 1996, 172; A. RoHR (FN 5), 213; KARL SCHWEI-
ZER, Notes, Euronotes, NIFs und RUFs als Finanzierungs-
mittel fiir Unternehmen; bankenrechtliche Haftungsprobleme,
Diss. Ziirich 1993, 63; CHRISTOPH VON GREYERZ, Die Aktien-
gesellschaft, in: WERNER VON STEIGER (Hrsg.), Schweizerisches
Privatrecht, Achter Band, Handelsrecht, Zweiter Teilband,
Basel/Frankfurt am Main 1982 (zit. CH. VON GREYERZ, SPR
VIII/2),292.

OR-WATTER (FN 9), N 23 zu Art. 1156; H. BARTscHI (FN 7),
69; CH. A. CAMENZIND (FN 9), 82 f.

ZK-BURGI/NORDMANN (FN 3), N 9 zu Art. 752; BK-ZIEGLER
(FN 13), N 1 ff. zu Art. 1156; OR-WATTER (FN 9), N 23 zu
Art. 1156, der Art. 752 OR als neuerer Norm den Vorrang
geben will; CH. A. CAMENZIND (FN 9), 82, 125, 138; ALFRED
ERB, Der Prospekt und die Prospekthaftung bei Anleihens-
Emissionen am schweizerischen Kapitalmarkt, Diss. Basel
1986, 112 f.; A. RoHR (FN 5), 213; DIETER ZOBL/RETO ARPA-
GAUS, Zur Prospekt-Priifungspflicht der Banken bei Emis-
sionen, in: HANS ULRICH WALDER/TOBIAS JAAG/DIETER ZOBL
(Hrsg.), Aspekte des Wirtschaftsrechts, Festgabe zum Schwei-
zerischen Juristentag 1994, Ziirich 1994, 195 ff. (zit. D. ZoBL/
R. ARPAGAUS, Prospekt-Priifungspflicht), 205; R. ARPAGAUS
(FN 5), 20 f.; H. BArTscHI (FN 7), 69; V. ROBERTO/TH. WEG-
MANN (FN 10), 163; CH. voN GREYERZ, SPR VIII/2 (FN 13),
292. A.M. P. FORSTMOSER, Verantwortlichkeit (FN 9), N 971
FN 1770, der eine kumulative Berufung auf Art. 752 OR und
Art. 1156 Abs. 3 OR als zuléssig erachtet; fiir eine alternative
Anwendung sind H. HENCKEL (FN 13), 173 und K. SCHWEI-
zER (FN 13), 63.

BK-ZIEGLER (FN 13),N 1 zu Art. 1156; OR-WATTER (FN 9),
N 23 zu Art. 1156; CH. A. CAMENZIND (FN 9), 82 f.; A. ERB
(FN 15), 113; H. BArRTscHI (FN 7), 69; V. ROBERTO/TH. WEG-
MANN (FN 10), 163; ZK-BURGI/NORDMANN (FN 3), N 9 zu
Art. 752.

Das Obligationenrecht definiert den Begriff der Emission
nicht; ausfiihrlich zum Begriff der Emission vgl. etwa A. ROHR
(FN 5), 97 ff.; K. ScHWEIZER (FN 13), 24 f.; A. ERB (FN 15),
5 ff.
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2.1. Emission

2.1.1. Anwendungsfille von Emissionen und Neu-
heit der Titel

Eine Ausgabe von Titeln im Sinne von Art. 752 OR erfolgt
primir im Rahmen der Griindung einer Kapitalgesellschaft
(Art. 629 OR)"®, bei der Kapitalerhohung einer Gesellschaft
(Art. 650 ff. OR) oder durch Ausgabe von Anleihensobliga-
tionen (Art. 1156 OR). Sie kann also zwecks Beschaffung
von Eigen- oder Fremdkapital erfolgen. Bei diesen drei
vom Gesetz geregelten Féllen handelt es sich um die Aus-
gabe neuer im Sinne von neu begebener und erstmals ange-
botener Titel. Deshalb stellt sich die Frage, ob eine solche
Neuheit der Titel ein Wesensmerkmal der Emission gemiss
Art. 752 OR ist. Dies ist zu verneinen, denn der Bestimmung
von Art. 752 OR lésst sich keine Neuheit der Titel im vor-
genannten Sinne als Haftungsvoraussetzung entnehmen'.
In der Lehre wird denn zu Recht die Ansicht vertreten, dass
auch die Wiedereinsetzung von vorher aus dem Verkehr
genommenen eigenen Aktien (vgl. Art. 659 OR) unter die
Prospekthaftung falle, sofern dabei ein Prospekt ausgege-
ben werde®. Weiter sind auch solche Fille des Going Public
dazu zu zdhlen, bei denen Beteiligungen an bisher privat
gehaltenen Gesellschaften an die Borse gebracht und damit
einem breiteren Publikum angeboten werden?'. Indessen sind
die Secondary Placements, bei denen ein bisheriger Gross-
investor seine Titel an das Publikum verdussert, nicht als eine
die Prospekthaftung begriindende Emission zu betrachten®.
Folglich kann festgehalten werden, dass sdmtliche Ausga-
ben eigener Titel, die auf dem Primédrmarkt zwecks Beschaf-
fung von Fremd- oder Eigenkapital platziert werden, unter
den Emissionsbegriff fallen. In diesem Sinne ist die Neuheit
der Titel gemiss den Bestimmungen von Art. 652a Abs. 1
OR und Art. 1156 Abs. 2 OR zu verstehen.

2.1.2. Arten der Titel

Der Begriff "Titel" im Sinne von Art. 752 OR umfasst einer-
seits alle Arten von massenweise emittierten Wertpapieren®
und andererseits alle Arten von massenweise emittierten
Wertrechten®. Freilich ist eine physische Verurkundung der
Titel nicht vorausgesetzt®.

2.1.3. Mitwirkung Dritter

Heute wirken bei einer Emission auch regelmaéssig die Ban-
ken oder andere dem Bankengesetz unterstellte Finanzinsti-
tute mit, sei es als Vermittler, als Festiibernehmer?* oder im

18 Der in Art. 752 OR enthaltene Verweis auf die Emission im
Rahmen der Griindung ist in der Praxis kaum von Bedeutung,
da bei der Griindung regelmissig nur wenige Personen teil-
nehmen. Bei der Sukzessivgriindung nach Art. 629 ff. aOR
war das anders, da bei einer solchen begriffsmissig nicht
samtliche Aktien von den Griindern, sondern ein Teil davon
durch Zeichnung anderer Personen aufgebracht wurden, vgl.

19

20

21

22

23

24

25

26

Botschaft des Bundesrates an die Bundesversammlung zu
einem Gesetzesentwurf tiber die Revision der Titel XXIV bis
XXXIII des Schweizerischen Obligationenrechtes vom 21.2.
1928, BBI 1928 1 224 ff., 227. Soll nach geltendem Recht
eine Aktiengesellschaft mit einem grosseren Kreis von "Griin-
dern" ins Leben gerufen werden, wird heute in der Praxis oft
eine Griindung mit einem Aktienkapital von Fr. 100000 .—
vorgenommen und anschliessend eine Kapitalerhohung durch-
gefiihrt.

A.M. K. ScHWEIZER (FN 13), 24; K. M. KoNDOROSY (FN 9),
36; vgl. auch V. ROBERTO/TH. WEGMANN (FN 10), 161, wonach
die Titel "erstmals" zu den Anlegern gelangen miissen.

P. BockLi (FN 9), N 1966f mit dem Hinweis, dass die Pros-
pekthaftung auf den Fall des Aktienriickkaufangebotes, bei
welchem Informationen an die Aktiondre gelangen, nicht
anwendbar ist; H. BARTSCHI (FN 7), 69; OR-WATTER (FN 9),
N 5 zu Art. 752; a.M. URS BERTSCHINGER, zu Art. 752 OR,
in: JOLANTA KREN KOSTKIEWICZ/URS BERTSCHINGER/PETER
BREITSCHMID/IVO SCHWANDER (Hrsg.), OR Handkommentar,
Schweizerisches Obligationenrecht, Ziirich 2002 (zit. Hand-
komm-BERTSCHINGER), N 8 zu Art. 752.

Vgl. R. MULLER/L. Lipp/A. PLUSS (FN 9), 211; ebenso H. HEN-
cKEL (FN 13), 179, jedoch explizit nur im Zusammenhang
mit einer Kapitalerhohung; vgl. auch ROLF WATTER, Die Fest-
tibernahme von Aktien, speziell beim "Initial Public Offe-
ring", in: ROLAND VON BUREN (Hrsg.), Aktienrecht 1992-1997:
Versuch einer Bilanz. Zum 70. Geburtstag von Rolf Bér, Bern
1998, 387 ff. (zit. R. WATTER, IPO), 399 f. betreffend "dhn-
liche Geschiftsvorfille"; a.M. K. M. KoNDOROSY (FN 9), 36.
OR-WATTER (FN 9), N 5 zu Art. 752; V. ROBERTO/TH. WEG-
MANN (FN 10), 165; vgl. aber R. WATTER, IPO (FN 21), 400.
OR-WATTER (FN 9), N 3 zu Art. 752, womit Aktien, Partizi-
pationsscheine, Wandelobligationen, Optionsanleihen und
Obligationen inkl. Notes unter den Begriff des Titels i.S.v.
Art. 752 OR fallen; P. FORSTMOSER, Verantwortlichkeit (FN 9),
N 972, nach dem auch Genussscheine dazugehoren; V. Ro-
BERTO/TH. WEGMANN (FN 10), 161; F. ViscHer (FN 11),N 11
zu Art. 156; R. WATTER, Prospekt(haft)pflicht (FN 9), 55;
THEO GUHL/ALFRED KOLLER/ANTON K. SCHNYDER/JEAN
NicoLAs DRUEY, Das Schweizerische Obligationenrecht, 9. A.,
Ziirich 2000, § 72 N 16; ROLAND VON BUREN/WALTER A. STOF-
FEL/ANTON K. SCHNYDER/CATHERINE CHRISTEN-WESTENBERG,
Aktienrecht, Ziirich 2000, N 985.

OR-WATTER (FN 9), N 3 zu Art. 752; V. ROBERTO/TH. WEG-
MANN (FN 10), 161; H. BArTscHI (FN 7), 68 f.; TH. GUHL/A.
KoLLER/A. K. SCHNYDER/J. N. DRUEY (FN 23), § 72 N 16;
R. MULLER/L. Lipp/A. PLUSs (FN 9), 209; H. HENCKEL
(FN 13), 171; K. M. KoNDOROSY (FN 9), 150; IPRG-WATTER
(FN 11), N 26 zu Art. 156; P. BockL1 (FN 9), N 1966d ver-
neint dies bei Derivaten auf Basiswerten anderer Gesellschaf-
ten, wie z.B. Stillhalteroptionen.

TH. GUHL/A. KOLLER/A. K. SCHNYDER/J. N. DRUEY (FN 23),
§ 72 N 16; U. BERTSCHINGER (FN 13), N 490; Handkomm-
BERTSCHINGER (FN 20), N 3 zu Art. 752.

ARTHUR MEIER-HAYOZ/HANS CASPAR VON DER CRONE, Wert-
papierrecht, 2. A., Bern 2000, § 20 N 74 ff.; D. ZOBL/R. ARPA-
GAUS, Prospekt-Priifungspflicht (FN 15), 196; K. SCHWEIZER
(FN 13), 25 ff., der verschiedene Platzierungsarten auffiihrt;
R. WATTER, Prospekt(haft)pflicht (FN 9), 50; PATRICK A.
HUSER, Anlegerschutz durch Unternehmenspublizitit, Diss.
Ziirich 1994, 93; DIETER ZOBL/RETO ARPAGAUS, Aktuelle Prob-
leme des Primirmarktes — Ein Uberblick, in: SZW 1995,
244 ff. (zit. D. ZoBL/R. ARPAGAUS, Primédrmarkt), 249 f.; P.
BockL1 (FN 9), N 169a ff., N 1966d FN 43; A. ErB (FN 15),
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Rahmen des Bookbuilding-Verfahrens?. Je nachdem, ob
das Platzierungsrisiko beim Emittenten verbleibt oder von
einem Dritten iibernommen wird, spricht man von Selbst-
oder Fremdemission®. Auch wenn die Festiibernahme for-
mell als Privatplatzierung auf dem Primérmarkt und der
anschliessende Verkauf der von der Bank gehaltenen Titel
formell als 6ffentliche Platzierung auf dem Sekundédrmarkt
betrachtet werden konnen, so ist Letzteres materiell doch
als Absatz auf dem Primdrmarkt anzusehen, weshalb die
Prospekthaftung auch in diesem Falle greift®.

2.2. Emissionsprospekt und dhnliche Mittei-
lungen

2.2.1. Begriff und Form des Prospektes

Art. 752 OR hilt ausdriicklich fest, dass neben dem Pros-
pekt® im eigentlichen Sinn auch dhnliche Mitteilungen
unter den Prospektbegriff fallen. Strittig ist, was alles unter
diesen Begriff fillt. U.E. ist von einem weiten Verstindnis
des Begriffes "dhnliche Mitteilungen" auszugehen. Es kon-
nen samtliche Informationen des Emittenten (oder einer an
der Emission mitwirkenden Person)*' an den potentiellen
Anleger™” als dhnliche Mitteilung gelten, sofern ein Zusam-
menhang zwischen der Information und der Emission be-
steht, dieser fiir den potentiellen Anleger ersichtlich ist und
sofern diese Information, wie der Prospekt, eine Aufkld-
rungs- oder Werbefunktion hat*. Solche Informationen kon-
nen u.E. auf einem beliebigen Datentriger in beliebiger
Form festgehalten sein®. Auch geniigt es, wenn die Infor-

31 f.; PETER R. ISLER, Ausgewihlte Aspekte der Kapitalerho-
hung, in: AJP/PJA 1992, 726 ft., 727 FN 5; GAUDENZ G. ZIN-
DEL/PETER R. ISLER, zu Art. 650 OR und Art. 652a OR, in:
HEINRICH HONSELL/NEDIM PETER VOGT/ROLF WATTER (Hrsg.),
Basler Kommentar zum Schweizerischen Privatrecht, Obliga-
tionenrecht II, Art. 530—1186 OR, 2. A., Basel/Genf/Miin-
chen 2002 (zit. OR-ZINDEL/ISLER), N 16, N 32 zu Art. 650.

27 VALERIO SCHMITZ-ESSER/CARSTEN STOLZ, Was kommt nach
dem Bookbuilding?, Entwicklungstendenzen im Going Public
schweizerischer Gesellschaften, in: ST 1998, 1039 {f., 1039,
1042; vgl. auch R. WATTER, IPO (FN 21), 390; V. ROBERTO/
TH. WEGMANN (FN 10), 161. Ausfiihrlich zum Bookbuilding
CARSTEN STOLZ, Nachfrageorientierte Emissionspolitik mit
Bookbuilding, Diss. Freiburg 1998, 1 ff.

28 Ausfiihrlich dazu A. RoHR (FN 5), 101 ff.; weiter etwa DANIEL
DAENIKER, Anlegerschutz bei Obligationenanleihen, Diss.
Ziirich 1992, 35 f.; P. NoBEL (FN 8), § 10 N 209; K. J. HopT
(FN 4), N 23, der anstelle von Selbstemission von Eigen-
emission oder Direktplatzierung spricht.

29 OR-ZINDEL/ISLER (FN 26), N 3 zu Art. 652a; OR-WATTER
(FN 9), N 5 zu Art. 752; P. BockLI (FN 9), N 1966d FN 43;
H. BArtscHI (FN 7), 67; Handkomm-BERTSCHINGER (FN 20),
N 7 zu Art. 752; DIETER GERICKE, Die genehmigte Kapital-
erhohung, Eine Untersuchung nach schweizerischem Recht,
Diss. Ziirich 1996, 305; R. WATTER, IPO (FN 21), 399 f.;
R. WATTER, Prospekt(haft)pflicht (FN 9), 51; P. FORST™MO-
SER, Verantwortlichkeit (FN 9), N 973a; P. A. HUser (FN 26),
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93 f.; DANIEL STRAZZER, Die Festiibernahme bei der Kapital-
erhohung der Aktiengesellschaft, Diss. Ziirich 1995, 94 ff.;
A.ERB (FN 15), 123; A.RoHR (FN 5), 192; CH. A. CAMENZIND
(FN 9), 57, 89; vgl. D. ZoBL/R. ARPAGAUS, Primarmarkt
(FN 26), 249 {£., die eine gesetzgeberische Losung fordern; vgl.
auch ZK-BURGI/NORDMANN (FN 3), N 10, N 16 zu Art. 752.
Das Obligationenrecht kennt keine Legaldefinition des Be-
griffes "Prospekt". Gemiss A. ERB (FN 15), 58 ff. weist der
Prospektbegriff folgende vier Merkmale auf: (1) Schriftliche
Ankiindigung, (2) wesentliche Angaben iiber den Emittenten
und die zu emittierenden Titel, (3) Informationsabsicht und
(4) an eine Mehrheit von Personen gerichtet; vgl. A. ROHR
(FN 5), 185 f. Beachte auch CH. A. CAMENzIND (FN 9), 51,
wonach es auf die Bezeichnung ("Titelung") des Prospektes
nicht ankommt. Im Falle von elektronischen Kapitalmarkt-
transaktionen muss der Prospekt freilich nicht in Papierform
vorliegen, vgl. ROLF H. WEBER, E-Commerce und Recht,
Zirich 2001 (zit. R. H. WEBER, E-Commerce), 611.

Vgl. zum Kreis der Passivlegitimierten hinten 4.1. Sachlegi-
timation. U .E. keine @hnlichen Mitteilungen sind Informatio-
nen von an der Emission nicht beteiligten Dritten wie Ratings
oder (journalistische) Fachartikel in Zeitungen oder Zeit-
schriften.

Vgl. R. vON BUREN/W. A. STOFFEL/A. K. SCHNYDER/C. CHRIS-
TEN-WESTENBERG (FN 23), N 988, wonach keine Mitteilung
im Sinne von Art. 752 OR vorliegt, wenn sie sich nicht an
die Zeichner richtet; vgl. zum potentiellen Anleger hinten 2.2.3.
Inhalt und inhaltliche Anforderungen an den Prospekt.
BGE 112 11 261 E.3.a); P. FORSTMOSER, Verantwortlichkeit
(FN 9), N 973; R. WATTER, Prospekt(haft)pflicht (FN 9), 58;
Handkomm-BERTSCHINGER (FN 20), N 9 zu Art. 752; V. Ro-
BERTO/TH. WEGMANN (FN 10), 162 FN 6; H. HENCKEL (FN 13),
174 £.; K. ScHWEIZER (FN 13), 63; H. BArRTscHI (FN 7), 68;
CH. A. CAMENZIND (FN 9), 87 f.; A. RoHr (FN 5), 220.
Vgl. dazu hinten 2.2.2. Funktion und Rechtsnatur des Pros-
pektes.

Vgl. etwa OR-WATTER (FN 9), N 14 zu Art. 752, wonach bei-
spielsweise Kurzprospekte, Inserate in Tageszeitungen, der
Borsenprospekt, Werbespots oder Mitteilungen auf einer
Website dazugehoren; V. ROBERTO/TH. WEGMANN (FN 10),
162, die auch elektronische Massenpostsendungen darunter
subsumieren; Handkomm-BERTSCHINGER (FN 20), N 9 zu
Art. 752, der auch Investment Reports von Finanzanalysten,
die im Zusammenhang mit der Emission stehen, dazu z&hlt;
K.J. Hoprt (FN 4), N 148, nach dem auch Aufrufe im Fern-
sehen dazugehoren konnen; TH. GUHL/A. KOLLER/A. K.
ScHNYDER/J. N. DRUEY (FN 23), § 72 N 17, wonach es auf
den Ort der Prisentation nicht ankommt; ZK-BURGI/NORD-
MANN (FN 3), N 9 zu Art. 752, die von einer umfassenden
Auslegung des Prospektes bzw. der dhnlichen Mitteilungen
ausgehen; H. BARTSCHI (FN 7), 68; F. S. JORG/O. ARTER
(FN 1), 23. Zusitzlich zu diesen Beispielen konnen unter die
Prospekthaftung unter den vorgenannten Voraussetzungen
u.E. auch Pressemitteilungen, Publikationen des Emittenten
in Zeitschriften und Zeitungen, Prisentationen, Geschifts-
berichte, Aktionidrsbriefe sowie die Zwischenberichte und
Halbjahresberichte fallen, vgl. zu Letzteren P. BOcKLI (FN 9),
N 1966g. Selbst individuelle Aussagen gegeniiber potentiellen
Investoren konnen unter vorgenannten Voraussetzungen eine
dhnliche Mitteilung sein; a.M. OR-WATTER (FN 9), N 14 zur
Art. 752; TH. GUHL/A. KOLLER/A. K. SCHNYDER/J. N. DRUEY
(FN 23),§ 72 N 17; R. voN BUREN/W. A. STOFFEL/A. K.
SCHNYDER/C. CHRISTEN-WESTENBERG (FN 23), N 988; H.
BArTscHI (FN 7), 68.
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mationen miindlich mitgeteilt werden*. Vorgenannten Vor-
aussetzungen zufolge ist es auch nicht erforderlich, dass
bei prospektihnlichen Mitteilungen grundsitzlich ein Hin-
weis angebracht sein muss, wo Interessenten den vollstéin-
digen Prospekt beziehen konnen®’. Ebenso wenig sind die
Unzumutbarkeit oder die Unmoglichkeit der Uberpriifung
dieser Informationen durch den Empféanger ein allgemeines
Merkmal einer @hnlichen Mitteilung*. Dies sind vielmehr
Kriterien, welche allenfalls die Verletzung der Verhaltens-
pflichten, den Kausalzusammenhang und/oder das Selbst-
verschulden betreffen®.

Abzugrenzen ist der Emissionsprospekt grundsétzlich
vom Kotierungsprospekt (bzw. Borsenprospekt), der fiir die
Zulassung eines Wertpapiers zum Handel an der Borse
erforderlich ist*. In der Praxis wird hiufig nur ein Prospekt
fiir die Emission und die Borsenzulassung verwendet, der
alsdann auch den Anforderungen des Kotierungsreglements
zu geniigen hat*. In diesen Fillen unterliegen allfillige das
Kotierungsreglement betreffende Mingel des Prospektes
auch der Prospekthaftung nach Art. 752 OR*. Werden zwei
verschiedene Prospekte ausgegeben, so kann der Borsenpro-
spekt noch eine dhnliche Mitteilung im Sinne von Art. 752
OR darstellen*.

2.2.2. Funktion und Rechtsnatur des Prospektes

Beim Prospekt stehen die Aufkldrungsfunktion* sowie die
Werbefunktion®™ im Vordergrund; er bildet fiir den potentiel-
len Anleger die Grundlage fiir dessen Investitionsentscheid.
Zudem kommen dem Prospekt auch eine gesamtwirtschaft-
liche Funktion*, da er der Informationsvermittlung auf dem
Kapitalmarkt dient”’, sowie eine Garantiefunktion* zu. Die

36 ZK-BURGI/NORDMANN (FN 3), N 9 zu Art. 752, wonach Re-
ferate an Versammlungen ebenfalls unter den Prospektbegriff
fallen; ebenso R. MULLER/L. Lipp/A. PLUsS (FN 9), 212;
P. FORSTMOSER, Verantwortlichkeit (FN 9), N 975; K. SCHWEI-
zER (FN 13), 63, wonach auch Auskiinfte an Bankschaltern
dazugehoren konnen; CH. A. CAMENZIND (FN 9), 90, gemiss
welchem Ausserungen des Verwaltungsratsprisidenten an
der Generalversammlung im Zusammenhang mit der Aus-
gabe von Anleihen unter Art. 752 OR fallen kénnen; A. ROHR
(FN 5), 213, wonach samtliche Ausserungen des Verwal-
tungsratsprasidenten darunter fallen; K. J. Hopt (FN 4), N 148,
N 150; R. voN BUREN/W. A. STOFFEL/A. K. SCHNYDER/C.
CHRISTEN-WESTENBERG (FN 23), N 986; OR-WATTER (FN 9),
N 14 zu Art. 752, sofern es sich nicht um individuelle Aussa-
gen gegeniiber potentiellen Kunden handelt, sondern z.B. um
einen Werbespot in einem elektronischen Medium. A.M. P.
Bockur (FN 9), N 1966g, N 1966h, der Schriftlichkeit verlangt
und miindliche Aussagen nur sekundir fiir Interpretationen
von Prospektaussagen beachten méchte; Handkomm-BERT-
SCHINGER (FN 20), N 9 f. zu Art. 752; A. RoHR (FN 5), 213,
wonach betreffend die Bestimmung von Art. 1156 OR nur
Schriftlichkeit gentigt. Unentschieden V. ROBERTO/TH. WEG-
MANN (FN 10), 162, aber mit dem Hinweis, dass miindliche
Ausserungen zumindest eine korrigierende und konkretisie-
rende Bedeutung haben.
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A.M.A.ErB (FN 15),79; A.RoHR (FN 5), 188; BK-ZIEGLER
(FN 13), N 10 zu Art. 1156.

A.M. Kantonsgericht St. Gallen vom 19.12.1986, in: SJZ
1989, 50 f.; OR-WarTErR (FN 9), N 14 zu Art. 752; H.
BARrTscHI (FN 7), 68; V. ROBERTO/TH. WEGMANN (EN 10),
162; TH. GUHL/A. KOLLER/A. K. SCHNYDER/J. N. DRUEY (FN
23),§ 72 N 17; R. WATTER, Prospekt(haft)pflicht (FN 9), 50
FN 16.

Vgl. dazu hinten 4. Sachlegitimation und Haftungsvorausset-
zungen.

Der Emissionsprospekt dient dem Primdrmarkt, der Bérsen-
prospekt in erster Linie dem Sekunddrmarkt, Einfiihrung zum
Kotierungsreglement der Schweizer Borse, Ziirich 1999, 3;
K. M. KonDporosY (FN 9), 150 FN 609. Zur Abgrenzung die-
ser Prospekte vgl. beispielsweise R. ARPAGAUS (FN 5), 36 f.;
A.ErB (FN 15), 67 ff.; V. ROBERTO/TH. WEGMANN (FN 10),
162 f.

A. MEIER-HAYOZ/H. C. vON DER CRONE (FN 26), § 20 N 91;
V. ROBERTO/TH. WEGMANN (FN 10), 163; K. M. KONDOROSY
(FN 9), 112; D. ZoBL/R. ARPAGAUS, Prospekt-Priifungspflicht
(FN 15), 200, 206 f.; R. ARPAGAUS (FN 5), 39; A. ErB (FN 15),
69; A. ROHR (FN 5), 187. Zu den Anforderungen an den
Kotierungsprospekt vgl. Art. 35 KR i.V.m. Anhang I KR.
BENEDIKT MAURENBRECHER, Die Stellung der Banken in Ver-
antwortlichkeitsprozessen, in: AJP/PJA 1998, 1327 ff., 1343;
D. ZoBL/R. ARPAGAUS, Prospekt-Priifungspflicht (FN 15),
206 f.; R. WATTER, Prospekt(haft)pflicht (FN 9),48 FN 1; H.
BARrtscHI (FN 7), 68, 82 FN 357; K. M. KonporosY (FN 9),
155; K. J. Hopt (FN 4), N 82 ff.; A. ERB (FN 15), 92, 124,
CH. A. CaMENzIND (FN 9), 89; A.ROHR (FN 5), 220; P. FORST-
MOSER, Verantwortlichkeit (FN 9), N 973, sofern der Borsen-
prospekt in unmittelbarem Zusammenhang mit der Emission
steht.

OR-WATTER (FN 9), N 14 zu Art. 752; a.M. A. ErB (FN 15),
123; CH. A. CAMENZIND (FN 9), 89. Vgl. auch Art. 38 Abs. 1
Ziff. 1 KR.

BGE 120 IV 128 E .4.d)bb); R. WATTER, Prospekt(haft)pflicht
(FN 9), 48 f.; V. ROBERTO/TH. WEGMANN (FN 10), 162; TH.
GUHL/A. KOLLER/A. K. SCHNYDER/J. N. DRUEY (FN 23),
§ 72 N 17; RoLF H. WEBER, Prospekthaftpflicht in der Praxis,
in: SZW 1993, 55 ft. (zit. R. H. WEBER, Prospekthaftpflicht),
57; P. BockLI (FN 9), N 1966¢; D. ZoBL/R. ARPAGAUS, Pros-
pekt-Priifungspflicht (FN 15), 201; CH. A. CAMENZIND
(FN 9), 52; P. A. HUSER (FN 26), 85 f. Hierzu gehort auch
die Publizititsfunktion, so A. ErRB (FN 15), 66; A. ROHR
(FN 5), 185.

BGE 120 1V 128 E.4.d)bb); BGE 112 11 260 f. E.3.a); BGE
58 11 153 f. E.2.; R. WATTER, Prospekt(haft)pflicht (FN 9),
48; H. BArRTscHI (FN 7), 67; F. ViscHER (FN 11),N 18 f. zu
Art. 156; K. M. KoNDOROSY (FN 9), 147; D. ZOBL/R. ARPA-
GAUS, Prospekt-Priifungspflicht (FN 15),201; CH. A. CAMEN-
7zIND (FN 9), 52; A. ErB (FN 15), 65 f.; P. A. HUSER (FN 26),
87,90; R. ArRPAGAUS (FN 5), 38; D. STRAZZER (FN 29), 92;
J. KONDGEN (FN 4), 13; V. ROBERTO/TH. WEGMANN (FN 10),
166; vgl. aber A. ROHR (FN 5), 184 f. und D. GERICKE (FN
29),205 FN 912, gemiss denen die Werbefunktion zuneh-
mend in den Hintergrund tritt.

R. WATTER, Prospekt(haft)pflicht (FN 9), 49; D. ZosL/R.
ARPAGAUS, Prospekt-Priifungspflicht (FN 15), 201; vgl. auch
AFG-WEBER (FN 6), N 15 zu Art. 50.

A.ROHR (FN 5), 184, gemiss welchem der Prospekt sogar
das wichtigste Informationsmittel auf dem Kapitalmarkt ist;
R. WATTER, Prospekt(haft)pflicht (FN 9), 48; K. M. KoN-
DOROSY (FN 9), 147; P. A. HUser (FN 26), 88 mit dem wohl
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weiter in der Lehre angefiihrte Anlegerschutzfunktion® des
Prospektes ist lediglich Ausfluss der Aufkldrungs- und der
Garantiefunktion. U.E. gelten diese vier Funktionen auch
im heutigen Zeitalter des informationsreichen Internets, da
der Prospekt fiir den potentiellen Anleger regelmaéssig die
einzige unmittelbar vom Emittenten stammende Informa-
tionsquelle ist.

Beziiglich der Rechtsnatur des Prospektes gilt es festzu-
halten, dass er gemiiss herrschender Lehre keine verbindli-
che Vertragsofferte, sondern nur eine Einladung bzw. ein
Angebot zur Offertstellung ist bzw. beinhaltet™.

2.2.3. Inhalt und inhaltliche Anforderungen an den
Prospekt

Das Gesetz enthilt in Art. 652a OR einen Positivkatalog
mit den erforderlichen Minimalangaben®'. Betreffend die
Anforderungen an den Prospektinhalt ist zudem die Um-
schreibung der Pflichtverletzung® in Arz. 752 OR zu beach-
ten, woraus sich die Prospektanforderungen negativ um-
schreiben lassen. Da bei einer Borsenkotierung in der Regel
nur ein Prospekt publiziert wird, beinhalten die wesentlich
weitergehenden Vorschriften des Kotierungsreglements fak-
tisch auch die Minimalanforderungen an den Inhalt des
Emissionsprospektes®. Hier gilt es ferner in Erinnerung zu
rufen, dass das Gesetz keine amtliche Kontrolle des Pros-
pektinhalts vorsieht™.

Umstritten ist, welche Anforderungen an die Verstdnd-
lichkeit der Prospektangaben zu stellen sind. In der Lehre
werden die Ansichten vertreten, der Prospekt miisse so for-
muliert sein, dass er vom unkundigen Anleger>, vom Anleger
mit gewissen Sachkenntnissen®®, vom Durchschnittsinves-
tor”” oder nur vom berufsmissigen Investor®® verstanden
werde. Auch eine differenzierte Losung wird vorgeschla-
gen, nach der die Anforderungen von der Transaktion und
dem entsprechenden Zielpublikum abhingen®. Dieser letzt-
genannten Ansicht ist zuzustimmen, da das Zielpublikum
des Prospektes in vielen Féllen nicht nur berufsméssige
Investoren, sondern auch Einzelanleger sind. U.E. haben
sich die Anforderungen an der potentiellen Anlegerschaft
(z.B. Investmentbanker oder Kleinanleger) auszurichten,
innerhalb welcher vom Durchschnittsmenschen mit den ent-
sprechenden Fachkenntnissen und Geschiftserfahrungen
auszugehen ist. Hinsichtlich der Sprache des Prospektes ist
demnach auf die Sprachkenntnisse der potentiellen Anle-

idealistischen Hinweis, der Prospekt diene der gerechten
Informationsverteilung.

48 BGE 120 1V 128 E.4.d)bb); R. WATTER, Prospekt(haft)pflicht
(FN 9), 49; Handkomm-BERTSCHINGER (FN 20), N 5 zu
Art. 752; so wohl auch U. BERTSCHINGER (FN 13), N 488;
vgl. A. ERB (FN 15),42, 110 und CH. A. CAMENZIND (FN 9),
48, welche die Angaben im Prospekt als "zugesicherte Eigen-
schaften" im Sinne von Art. 197 Abs. 1 OR betrachten; vgl.
auch AFG-WEBER (FN 6), N 16 zu Art. 50; a.M. V. ROBERTO/
TH. WEGMANN (FN 10), 166.

49 ZK-BURGI/NORDMANN (FN 3), N 11 zu Art. 752; K. M. KON-
DOROSY (FN 9), 147; A. ErB (FN 15), 66; CH. A. CAMENZIND
(FN 9),52 f.; P. A. HUSER (FN 26),91; A. Ronr (FN 5), 186,
209. Die vier zuletzt genannten Autoren sind der Auffassung,
dass der Prospekt einen wichtigen prdventiven Schutz des
Anlegers und die Prospekthaftung einen repressiven Schutz
bezwecken. Vgl. diesbeziiglich auch die Aufgaben des Kapital-
marktrechts hinten 3.5. Prospekthaftung als eigensténdige
Haftung aus Verletzung von Informationspflichten gegeniiber
dem Kapitalmarkt?

50 OR-ZINDEL/ISLER (FN 26), N 2 zu Art. 652a; A. MEIER-HAYOZ/
H. C. voN DER CRONE (FN 26), § 20 N 90; F. ViscHER (FN 11),
N 18 zu Art. 156; PETER FORSTMOSER/ARTHUR MEIER-HAYOZ/
PETER NOBEL, Schweizerisches Aktienrecht, Bern 1996, § 52
im Titel zu N 87 ff.; A. ERB (FN 15), 63 f.; CH. A. CAMENZIND
(FN 9),51; A. RoHR (FN 5), 148, 186; J. KONDGEN (FN 4),
16; a.M. D. GERICKE, (FN 29), 205.

51 Verschiedene Autoren weisen darauf hin, dass diese Mini-
malangaben zu knapp seien, vgl. etwa P. A. HUSER (FN 26),
87,107, 127 ff., der verlangt, dass auch Informationen tiber
gegenwirtige Geschiftsentwicklungen, bedeutende Unter-
nehmensereignisse, wichtige Investitions- und Expansions-
vorhaben sowie Perspektiven der Unternehmensbranche in
den Prospekt aufzunehmen seien; zudem verlangt er, dass die
Anforderungen an die Informationstiefe des Prospektes min-
destens denen des Geschiftsberichtes entsprechen und dass
der Inhalt des Prospektes den gesetzlichen Anforderungen
an den Borsenprospekt geniigt; ROLF WATTER, Investoren-
schutz im Kapitalmarktrecht, in: AJP/PJA 1997, 2609 ff. (zit.
R. WATTER, Investorenschutz), 280; P. BockL1 (FN 9), N 195;
Botschaft zu einem Bundesgesetz iiber die Borsen und den
Effektenhandel (Borsengesetz, BEHG), BB1 1993 1 1369 ff.,
1384; IPRG-WATTER (FN 11), N 7 zu Art. 156. Art. 1156 OR
verweist auf Art. 652a OR und verlangt zudem die ndheren
Angaben zu den Anleihen, vgl. dazu beispielsweise BK-ZIEG-
LER (FN 13),N 18 zu Art. 1156; D. DAENIKER (FN 28), 162 f.;
P. A. Huser (FN 26), 103 f. Beziiglich der Gestaltung und
der Gliederung des Emissionsprospektes ist der Emittent
grundsitzlich frei (Art. 36 KR analog), vgl. dazu A. ERB
(FN 15), 81 ff.; A. Ronr (FN 5), 189.

52 Vgl. hinten 4.2. Vertrauensverletzung (Verletzung der Verhal-
tenspflichten).

53 Vgl. vorne 2.2.1. Begriff und Form des Prospektes.

54 D.ZoBL/R. ARPAGAUS, Prospekt-Priifungspflicht (FN 15),
204; D. ZoBL/R. ARPAGAUS, Primidrmarkt (FN 26), 253; A.
RoHR (FN 5), 189 f. Wird der Emissionsprospekt gleichzeitig
als Kotierungsprospekt verwendet, so wird er von der Zulas-
sungsstelle immerhin formell iiberpriift, Art. 58 KR i.V.m.
Art. 52 Ziff. 1 KR; V. ROBERTO/TH. WEGMANN (FN 10), 163.
Indessen ist eine materielle Kontrolle auch in diesem Fall
nicht vorgesehen, H. HENCKEL (FN 13), 152 ff.; V. ROBERTO/
TH. WEGMANN (FN 10), 163. Ferner ist darauf hinzuweisen,
dass das Handelsregisteramt, welchem im Rahmen der Kapital-
erhohung ein Prospekt einzureichen ist (Art. 80 Abs. 1 lit. k
HRegV), ebenfalls keine Priifung des Prospektes vornimmt,
sofern keine strukturimmanenten gesellschaftsrechtlichen
Bestimmungen verletzt werden.

55 H.-D. AssMANN, Prospekthaftung (FN 4), 317.

56 Art.32 Abs. 1 KR; P. A. HUsger (FN 26), 86; H. BARTSCHI
(FN 7), 280; vgl. CH. A. CAMENZIND (FN 9), 95, der von
"gewissen wirtschaftlichen Kenntnissen" spricht.

57 V.ROBERTO/TH. WEGMANN (FN 10), 166; F. S. JORG/O. ARTER
(FN 1),23; a.M. A. RoHR (FN 5), 216.

58 D. DAENIKER (FN 28), 164.
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gerschaft abzustellen, wobei in der Regel neben den Lan-
dessprachen auch Englisch gentigen wird®.

2.2.4. Veroffentlichung des Prospektes

Nicht geregelt ist der Zeitpunkt der Verdffentlichung des
Prospektes. Die Veroffentlichung sollte spétestens im Mo-
ment des 6ffentlichen Angebotes erfolgen®, vorzugsweise
eine der Grosse des Emissionsvorhabens entsprechende
und angemessene Zeit zuvor. Eine nach diesem Zeitpunkt
erfolgte Veroffentlichung ist u.E. eine verspitete Veroffent-
lichung und begriindet eine Verletzung der Verhaltenspflich-
ten®. Beziiglich der Art der Verdffentlichung geniigt es,
dass der Prospekt an den Zeichnungsstellen oder an einer
vom Emittenten bezeichneten Stelle eingesehen oder dort
bestellt werden kann®.

Nicht geregelt ist auch die Frage, wie lange nach Aus-
gabe der Titel bzw. Veroffentlichung des Prospektes noch
eine die Prospekthaftung begriindende @hnliche Mitteilung
gemiss Art. 752 OR gemacht werden kann®. Wird ein
mangelhafter Prospekt verspitet veroffentlicht, muss die
Prospekthaftpflicht greifen konnen, ansonsten konnte die
Prospekthaftung mittels Verspitung widersinnigerweise
umgangen werden. Demnach muss auch eine nach diesem
Zeitpunkt gemachte mangelhafte dhnliche Mitteilung grund-
sdtzlich die Haftung nach Art. 752 OR auslosen konnen.
Folglich konnen die dhnlichen Mitteilungen, die konkret
einen Zusammenhang mit der Ausgabe der Titel aufweisen
bzw. Bezug auf die Emission nehmen, die Prospekthaftung
auslosen und zwar unabhingig davon, wie gross die Zeit-
spanne zwischen Ausgabe der Titel und Bekanntgabe der
Mitteilung ist. Denn entscheidend ist einzig der funktionale
und nicht der zeitliche Zusammenhang®. Wie eng der Zu-
sammenhang mit der Emission bzw. der Bezug zur Ausgabe
der Titel sein muss, ist im Einzelfall anhand der konkreten
Umstidnde sowie aus der Sicht der potentiellen Anleger-
schaft zu bestimmen.

2.2.5. Prospektzwang

Werden neue Aktien offentlich zur Zeichnung angeboten,
so besteht die Pflicht, einen Prospekt zu erstellen (Art. 652a
Abs. 1 OR)*. Ebenso besteht ein Prospektzwang, wenn
Anleihensobligationen dffentlich zur Zeichnung aufgelegt
oder an der Borse eingefiihrt werden (Art. 1156 Abs. 1
OR). Auch wenn bei einer Festiibernahme formell eine Pri-
vatplatzierung vorliegt, besteht eine Pflicht zur Prospekter-
stellung der Bank fiir die nachfolgende 6ffentliche Platzie-
rung. Diese auch im Rahmen der Festiibernahmen geltende
Prospektpflicht stimmt auch mit der dort greifenden Pros-
pekthaftung iiberein®. Indessen besteht kein Prospektzwang
bei massenweise emittierten derivativen Produkten®. Keine
Prospektpflicht besteht auch auf dem Sekundidrmarkt® und
bei allen nicht 6ffentlichen Angeboten™. Gemiss Obligatio-
nenrecht ist jede Einladung zur Zeichnung dffentlich, die
sich nicht an einen begrenzten Kreis von Personen richtet
(Art. 652a Abs. 2 OR). Umstritten ist hier einerseits, ob der
Begriff "Offentlichkeit" auch zahlenmissig ein Minimum
bedingt”’, und andererseits, ob eine sich ausschliesslich an
die bisherigen Aktiondre gerichtete Einladung zur Zeich-

nung per se als nicht 6ffentlich gilt’>. Schliesslich gilt es an
dieser Stelle anzumerken, dass in Fillen, in denen kein Pros-

59 R. WATTER, Prospekt(haft)pflicht (FN 9), 55; A. RoHR (FN 5),
216.

60 Art. 33 Abs. 1 KR analog. Von der Frage nach den inhaltli-
chen Anforderungen an den Prospekt zu unterscheiden ist
die Frage, ob der potentielle Anleger im konkreten Fall den
Prospekt auch tatsédchlich gelesen hat bzw. gelesen haben
muss, damit der Kausalzusammenhang als Haftungsvoraus-
setzung gegeben ist, vgl. dazu hinten 4.4. Kausalzusammen-
hang.

61 R.WATTER, Prospekt(haft)pflicht (FN 9), 51; OR-WATTER
(FN 9),N 11 zu Art. 1156; P. A. HUSER (FN 26), 96; vgl. auch
D. ZoBL/R. ARPAGAUS, Primarmarkt (FN 26), 250.

62 Vgl. dazu hinten 4.2. Vertrauensverletzung (Verletzung der
Verhaltenspflichten).

63 R. WATTER, Prospekt(haft)pflicht (FN 9), 51; R. H. WEBER,
E-Commerce (FN 30), 611, wonach aber eine solche Lokali-
sierung im elektronischen Kapitalmarktverkehr nicht reali-
sierbar sei.

64 Eine andere Frage ist, wie lange nach der Ausgabe der Titel
noch Anspriiche gemiss Art. 752 OR geltend gemacht wer-
den konnen; hierfiir ist Art. 760 OR massgebend.

65 Zum geforderten Zusammenhang vgl. vorne 2.2.1. Begriff
und Form des Prospektes.

66 Dasselbe gilt fiir gemischte Emissionen, vgl. dazu K. SCHWEI-
zER (FN 13), 35 f.; R. ARPAGAUS (FN 5), 30; K. M. KoNDO-
rOSY (FN 9), 15; K. J. Hopt (FN 4), N 133.

67 Vgl. dazu vorne 2.1.3. Mitwirkung Dritter.

68 H.HEeNCKEL (FN 13), 179; P. A. Huser (FN 26), 84.

69 A.RoHR (FN 5), 187; K. M. KonpOROSY (FN 9), 35.

70 D.DAENIKER (FN 28),26; A. ErB (FN 15),23,74; A. ROHR
(FN 5), 119 ff.; CH. A. CAMENzZIND (FN 9), 23; BK-ZIEGLER
(FN 13), N 7 vor Art. 1156; P. FORSTMOSER, Verantwortlich-
keit (FN 9), N 968; R. ARPAGAUS (FN 5), 28, mit der Begriin-
dung, dass hier die vertraglichen Rechtsbehelfe gentigend
sind; OR-WATTER (FN 9), N 8 zu Art. 1156; K. SCHWEIZER
(FN 13),31; K. M. KoNpOROSY (FN 9), 14.

71 U.E. zu Recht gegen eine feste Zahl sind OR-ZINDEL/ISLER
(FN 26), N 3 zu Art. 652a; FRANCO TAISCH, Das offentliche
Angebot im neuen Aktienrecht, in: WALTER R. SCHLUEP/
PETER R. ISLER (Hrsg.), Neues zum Gesellschafts- und Wirt-
schaftsrecht, Zum 50. Geburtstag von Peter Forstmoser,
Ziirich 1993, 263 ff., 274 f., der nicht auf eine quantitative,
sondern auf eine qualitative Bestimmtheit des Personenkrei-
ses abstellt; MATTHIAS KUSTER, Zum Begriff der Offentlich-
keit und Gewerbsmaéssigkeit im Kapitalmarktrecht (OR,
BankG, BEHG und AFG), in: SZW 1997, 10 ff., 12; R. ARpa-
GAUS (FN 5), 31; P. BockLi (FN 9), N 193 und FN 184; CH.
A. CAMENZIND (FN 9), 19; R. H. WEBER, E-Commerce
(FN 30), 610; D. GErRICKE (FN 29), 206. Fiir eine feste Zahl
sind P. NOBEL (FN 8), § 10 N 183 f., wonach ein Kreis von
mindestens 20 Personen angesprochen sein muss; OR-WAT-
TER (FN 9), N 8 zu Art. 1156; vgl. auch Art. 4 BEHV und
Art. 3a Abs. 2 BankV. Unentschieden V. ROBERTO/TH. WEG-
MANN (FN 10), 165.

72 Keine Offentlichkeit liegt u.E. nur dann vor, wenn die Aktien
tatsdchlich ausschliesslich den Aktionédren angeboten werden
und die Bezugsrechte nicht an Dritte abtretbar sind; so auch
D. StrAZZER (FN 29), 97; P. BockL1 (FN 9), N 194; D. GE-
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pektzwang besteht, jedoch freiwillig ein Prospekt (oder
eine dhnliche Mitteilung) erstellt und verwendet wird, die
Prospekthaftung ebenfalls greifen kann™.

3. Rechtsnatur der obligationenrechtli-
chen Prospekthaftung

Unter diesem Titel wird untersucht, ob die obligationen-
rechtliche Prospekthaftung deliktsrechtlicher, vertraglicher
oder anderer Rechtsnatur ist. Das Resultat dieser Untersu-
chung hat wichtige praktische Folgen fiir die Betroffenen
und ist demnach nicht rein akademischer Natur. Je nach
Rechtsnatur der obligationenrechtlichen Prospekthaftung
gestalten sich die Beweislast fiir das Verschulden, die Verant-
wortlichkeit der Hilfspersonen™ sowie der Beweis des Kau-
salzusammenhanges und die Berechnung des Schadens
unterschiedlich™.

3.1. Uberblick iiber den Stand der Lehrmei-
nungen betreffend die Rechtsnatur der
obligationenrechtlichen Prospekthaftung

Die Auffassungen zur Rechtsnatur der Prospekthaftung sind
kontrovers. Gemiss vorherrschender Lehre handelt es sich
bei der Prospekthaftung nach Art. 752 OR um eine delikts-
rechtliche Haftung™. Diese Ansicht wird — wenn iiberhaupt
— damit begriindet, dass kein Vertragsverhiltnis bestehe”
oder der Kreis der Aktiv- bzw. Passivlegitimierten fiir eine
vertragliche Haftung zu weit sei’. Vereinzelt ist auch der
Versuch unternommen worden, die Prospekthaftung iiber
eine Fortbildung des deliktischen Wettbewerbsrechts dar-
zulegen™.

Ein anderer Teil der Lehre geht bei Art. 752 OR von
einer vertraglichen Haftung aus®. Einige bejahen eine ver-
tragliche Haftung wenigstens in den Fillen, in denen der
Investor die Aktien bei der an der Festiibernahme beteilig-
ten Bank zeichnet und folglich zwischen diesen ein Kauf-
vertrag geschlossen wird; erweise sich der Emissionspro-
spekt als fehlerhaft, verletze die Bank den Kaufvertrag, und
unter den gegebenen Voraussetzungen konne der Investor
zusitzlich die Anspriiche aus Art. 752 OR geltend machen,
weshalb sich in dieser Konstellation die Einordnung der
Prospekthaftung als Vertragshaftung vertreten lasse® . Ferner
werden dem Prospekt in der Lehre auch vorvertragliche
Funktionen zugesprochen®, was man als Indiz fiir eine ver-

RICKE (FN 29), 206; a.M. OR-ZINDEL/ISLER (FN 26), N 3 zu
Art. 652a.

73 BGE 120 1V 128 E.4.d)bb); OR-WATTER (FN 9), N 4 zu
Art. 752 mit dem richtigen Hinweis, dass dies grundsétzlich
selbst dann gelte, wenn auf dem entsprechenden Dokument
vermerkt sei, es handle sich nicht um einen Prospekt i.S.v.
Art. 752 OR; P. BockLi (FN 9), N 1966g; H. BArTSCHI (FN
7), 68; V. ROBERTO/TH. WEGMANN (FN 10), 162; P. NoBEL (FN

74

75

76

71

78

79
80

81

8), § 10 N 205; Handkomm-BERTSCHINGER (FN 20), N 4 zu
Art. 752; F. S. JORG/O. ARTER (FN 1), 23; R. MULLER/L. Lirp/
A.PLUSS (FN 9), 211; P. FORSTMOSER, Verantwortlichkeit
(FN 9),N 974; CH. A. CAMENZIND (FN 9), 101; R. WATTER,
Prospekt(haft)pflicht (FN 9), 48; R. WATTER, Investoren-
schutz (FN 51), 280; K. ScHWEIZER (FN 13), 72; vgl. auch
H. HENnckEL (FN 13), 174, 179.

Statt vieler HANS PETER WALTER, Vertrauenshaftung im Um-
feld des Vertrages, in: ZBJV 1996, 273 ff. (zit. H. P. WAL-
TER, Vertrauenshaftung im Umfeld des Vertrages), 277; MAR-
TIN MOSER/BERNHARD BERGER, Vertrauenshaftung auch im
Bankgeschift — zur Haftungsgrundlage und zu den Grenzen
von Aufkldrungspflichten, in: AJP/PJA 1999, 541 ff., 545;
MARTIN MOSER, Die Haftung gegeniiber vertragsfremden
Dritten, Ein Beitrag zur Lehre von der Vertrauenshaftung,
gezeigt am Beispiel des Wirtschaftspriifers, Diss. Bern 1998,
11 f. Die Rechtsnatur der Prospekthaftung ist fiir den Aspekt
der Verjahrung nicht relevant, weil die Sonderbestimmung
Art. 760 OR zur Anwendung gelangt.

Vgl. dazu hinten 4 4. Kausalzusammenhang und 4.5. Scha-
den.

P. BockLi (FN 9), N 1966; P. FORSTMOSER, Verantwortlichkeit
(FN 9), N 147; D. ZoBL/R. ARPAGAUS, Prospekt-Priifungspflicht
(FN 15), 205; V. RoBERTO/TH. WEGMANN (FN 10), 164; R.
MULLER/L. Lipp/A. PLUSS (FN 9), 208; R. vON BUREN/W. A.
STOFFEL/A. K. SCHNYDER/C. CHRISTEN-WESTENBERG (FN 23),
N 994; H. BArtscHI (FN 7), 203; K. M. KonporOSY (FN 9),
152; CH. A. CaAMENZIND (FN 9), 86; A. RoHR (FN 5), 209;
R. ArRPAGAUS (FN 5), 103; FRANCOIS RAYROUX/JEAN-PAUL
AESCHIMANN, Responsabilité des auteurs de prospectus et
pratique allemande, in: SZW 1993, 222 ff., 223; A. ErB
(FN 15), 111; K. ScHwEIZER (FN 13), 66; ZK-BURGI/NORD-
MANN (FN 3),N 1, N 7 zu Art. 752, jedoch mit der Bemerkung,
dass die deliktsrechtliche Haftung nicht ohne weiteres iiber-
zeugend sei.

U. BERTSCHINGER (FN 13), N 18 FN 58 mit dem Beispiel des
fehlenden Vertrages zwischen einem an der Emission mitwir-
kenden Anwalt und einem Anleger; A. ROHR (FN 5), 209 f.
A.ERrB (FN 15), 111; CH. A. CAMENzZIND (FN 9), 86 FN 24;
THOMAS WERLEN, Konzeptionelle Grundlagen des schwei-
zerischen Kapitalmarktrechts, Diss. Ziirich 1994, 253 f.; K.
ScHWEIZER (FN 13), 66.

Vgl. dazu J. KONDGEN (FN 4), 12.

TH. GUHL/A. KOLLER/A. K. SCHNYDER/J. N. DRUEY (FN 23),
§ 72 N 6, wonach bei den Verantwortlichkeitstatbestinden
aufgrund des Sonderverhiltnisses generell das vertragliche
Modell néher liege; vgl. auch A. ErRB (FN 15), 109, der auf
einen alten Entscheid der Ziircher Appellationskammer ver-
weist, wonach es sich bei einer Klage nach Art. 671 aOR um
eine vertragliche handle, weil die Handlungen, fiir welche
die betreffenden Personen verantwortlich gemacht werden,
besonders umschriebene seien und sich diese Umschreibung
nicht einfach an den allgemeinen Deliktsbegriff anlehnen lasse;
HEeiNz HAMMERLI, Aspekte des schweizerischen Emissions-
geschiftes, In volkswirtschaftlicher, bankbetriebswirtschaft-
licher und juristischer Sicht, Diss. Ziirich 1986, 302. Vgl. fiir
das deutsche Recht J. KONDGEN (FN 4), 18 ff.

U. BERTSCHINGER (FN 13), N 18; H. BArTscHI (FN 7), 203;
unklar V. ROBERTO/TH. WEGMANN (FN 10), 164, weil nicht
deutlich wird, ob sie in diesen Fillen die Rechtsnatur der
Prospekthaftung als eine vertragliche qualifizieren oder ob
zusitzlich zur Prospekthaftung nach Art. 752 OR eine ver-
tragliche Anspruchsgrundlage hinzutritt.
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tragliche Rechtsnatur der Prospekthaftung deuten konnte.
Auch von quasi-vertraglicher Haftung® oder culpa in con-
trahendo® ist im Zusammenhang mit der Prospekthaftung
in der Lehre vereinzelt die Rede.

Ein beachtlicher Teil der Lehre vertritt die Ansicht, es
handle sich bei der Prospekthaftung weder um eine rein
deliktsrechtliche noch um eine vertragliche Rechtsnatur.
Diesen Lehrmeinungen zufolge handelt es sich um eine
eigenstandige gesetzliche Haftung®, um eine eigenstdindige
Haftung fiir Verletzungen von Informationspflichten gegen-
iiber dem Kapitalmarkt® oder um eine Vertrauenshaftung® .
Schliesslich wird vereinzelt sogar eine dem amerikanischen
Recht nachgebildete Erkldrungshaftung ohne Verschulden™
oder eine Berufshaftung® vorgeschlagen.

Gemiss KONDGEN zeigt diese in Deutschland ebenfalls
bestehende Vielzahl an vertretenen Lehren nicht nur, dass
"das 'Niemandsland' zwischen Vertrag und Delikt immer
noch schlecht kartographiert und mit allerlei Wildwuchs
bestanden" ist, sondern beweist vor allem auch die Notwen-
digkeit einer Theorie der Prospekthaftung®”. Es wiirde den
Rahmen dieses Aufsatzes sprengen, auf all die vorgenann-
ten, in der Lehre diskutierten Ansétze detailliert einzugehen,
weshalb nachfolgend nur zu den u.E. wichtigsten Ansich-
ten Stellung genommen wird.

3.2. Deliktsrechtliche Natur der Prospekthaf-
tung?

Die Argumentation, es handle sich mangels eines Vertrages
um keine vertragliche Haftung und damit notwendigerweise
um eine deliktsrechtliche®, verdient u.E. alleine schon des-
halb keine Zustimmung, weil sich die Haftungsarten heute
anerkanntermassen nicht in deliktsrechtlichen und vertrag-
lichen erschopfen. Zu denken ist vor allem an die Vertrauens-
haftung als dritte Haftungskategorie zwischen dem Delikts-
und Vertragsrecht®.

82 R. WATTER, Prospekt(haft)pflicht (FN 9), 48, 52, der dem
Prospekt eine "vorvertragliche Aufklarungspflicht" zuweist;
vgl. R. H. WEBER, Prospekthaftpflicht (FN 44), 55, 57, der

u.a. von "vorvertraglichem Auskunftsmittel" spricht; vgl.
auch P. A. HUSER (FN 26), 89; TH. WERLEN (FN 78), 254,
der die Deutung der Prospekthaftung als eine Haftung fiir
die Verletzung vorvertraglicher, kapitalmarktbezogener Ver-
haltenspflichten als dogmatisch interessant bezeichnet. Vgl.
fiir das deutsche Recht beispielsweise H.-D. ASSMANN/R. A.
ScHUTZE, Kapitalanlagerecht (FN 4), N 12 zu § 7; H.-D.
ASSMANN, Prospekthaftung (FN 4), 225 ff.

83 K.J.Hort (FN 4), N 98.

84 P.NoBEL (FN 8), § 10 N 133; ZK-BURGI/NORDMANN (FN 3),
N 1 zu Art. 752, welche mit einem Verweis auf einen unverof-
fentlichten Entscheid des Bundesgerichtes vom 11.6.1968
die culpa in contrahendo verneinen; J. KONDGEN (FN 4), 12.

85 U. BERTSCHINGER (FN 13), N 19.

86 OR-WATTER (FN 9), N 2 zu Art. 752; U. BERTSCHINGER
(FN 13), N 19; R. WATTER/D. DuBs (FN 7), 1312; K. M.

87

88

89

90
91

92

Konbporosy (FN 9), 161; R. WATTER, Prospekt(haft)pflicht
(FN 9), 55; R. MOLLER/L. Lipp/A. PLUSS (FN 9), 208 FN 66
(in welcher Art. 756 OR anstatt Art. 752 OR angegeben ist);
Handkomm-BERTSCHINGER (FN 20), N 4 zu Art. 752; vgl.
P. BockLl (FN 9), N 1966, der zwar eine deliktsrechtliche
Haftung annimmt, aber gleichzeitig darauf hinweist, dass
Art. 752 OR ein klassisches gesellschaftsrechtliches Informa-
tionsdelikt sei und offensichtlich eine kapitalmarktrechtliche
Dimension habe. A.M. V. ROBERTO/TH. WEGMANN (FN 10),
164.Vgl. auch WOLFGANG WIEGAND, Ad hoc-Publizitit und
Schadenersatz, in: CLAUDE-ALAIN MARGELISCH/CHRISTOPH
WINZELER (Hrsg.), Freiheit und Ordnung im Kapitalmarkt-
recht, Festgabe fiir Jean-Paul Chapuis, Ziirich 1998, 143 ff.
(zit. W. WIEGAND, Ad hoc-Publizitit), 161, der die Auffassung
einer Haftung fiir die Verletzung von Informationspflichten
gegeniiber dem Kapitalmarkt als Variante der deliktrechtli-
chen Einordnung bezeichnet. Vgl. H.-D. ASSMANN, Pros-
pekthaftung (FN 4), 273, gemiss dem die Prospekthaftung
"als Biindel kapitalmarktbezogener Informationsverhaltens-
pflichten" betrachtet werden kann.

W. WIEGAND, Ad hoc-Publizitit (FN 86), 162; PETER LOSER,
Konkretisierung der Vertrauenshaftung, in: recht 1999, 73 ff.
(zit. P. LOSER, Vertrauenshaftung), 88; vgl. auch RoLF H.
WEBER, Dome Petroleum und Bankenhaftung, Ein Rechts-
gutachten, publiziert vom Tages-Anzeiger, Ziirich 1987 (zit.
R. H. WEBER, Rechtsgutachten), 16 f. und Handkomm-BERT-
SCHINGER (FN 20), N 30 zu Art. 752. In Deutschland wird
die biirgerlichrechtliche Prospekthaftung — in der Weiterfiih-
rung der Grundsitze der culpa in contrahendo — als Vertrauens-
haftung qualifiziert, CLAUS-WILHELM CANARIS, Bankver-
tragsrecht, 2. A., Berlin/New York 1981 (zit. C.-W. CANARIS,
Bankvertragsrecht), N 2276 f., H.-D. ASSMANN/R. A. SCHUTZE,
Kapitalanlagerecht (FN 4), N 20 zu § 7; H.-D. ASSMANN, Pros-
pekthaftung (FN 4), 226 ff.; S. KUmMPEL (FN 4), N 9.342 f., der
die biirgerlichrechtliche Prospekthaftung als kapitalmarkz-
rechtliche Vertrauenshaftung bezeichnet; K. J. Hopt (FN 4),
N 98; F. vaN Look (FN 4), N 71; U. EyLes (FN 4), N 3; J.
KONDGEN (FN 4), 17; H. RoLLER (FN 4), 20 f.

Vgl. J. KONDGEN (FN 4), 12, 16 f. Kritisch dazu insbesondere
F. van Look (FN 4), N 63 f.

H. ROLLER (FN 4), 143 ff. Vgl. zur Berufshaftung im Allge-
meinen beispielsweise BERNHARD BERGER, Verhaltenspflich-
ten und Vertrauenshaftung dargestellt anhand der Informations-
pflicht des Effektenhéndlers, Diss. Bern 2000, 55 mit weiteren
Literaturhinweisen.

J. KONDGEN (FN 4), 12.

Vgl. dazu vorne 3.1. Uberblick iiber den Stand der Lehrmei-
nungen betreffend die Rechtsnatur der obligationenrechtli-
chen Prospekthaftung.

BGE 121 I 355 E.6.c); BGE 120 II 335 E.5.a); CLAUS-WIL-
HELM CANARIS, Schutzgesetze — Verkehrspflichten — Schutz-
pflichten, in: Festschrift fiir Karl Larenz zum 80. Geburtstag,
hrsg. von CLAUS-WILHELM CANARIS und UWE DIEDERICH-
SEN, Miinchen 1983, 27 ff. (zit. C.-W. CANARIS, Schutzge-
setze), 84, der von einer "dritten Spur" zwischen Delikts- und
Vertragshaftung spricht; CLAUS-WILHELM CANARIS, Die Ver-
trauenshaftung im deutschen Privatrecht, Miinchen 1981 (zit.
C.-W. CANARIS, Vertrauenshaftung), 411; EUGEN BUCHER, zu
Art. 1 OR, in: HEINRICH HONSELL/NEDIM PETER VOGT/WOLF-
GANG WIEGAND (Hrsg.), Kommentar zum Schweizerischen
Privatrecht, Obligationenrecht I, Art. 1-529 OR, 2. A.,
Basel/Frankfurt am Main 1996 (zit. OR-BUCHER), N 90 zu
Art. 1; PETER GAUCH/WALTER R. SCHLUEP/JORG SCHMID/HEINZ
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Auch die Begriindung, der Kreis der Aktiv- und Passiv-
legitimierten sei fiir eine vertragliche Haftung zu weit”, ist
fragwiirdig. Genauso ldsst sich das gegenteilige Argument
vertreten, der Legitimationskreis sei fiir eine deliktsrechtli-
che Verschuldenshaftung zu eng. Denn nur wer im Rahmen
einer Emission, bei welcher Prospekte ausgegeben werden,
Titel erwirbt bzw. wer an der Erstellung der Prospektes mit-
wirkt, gehort zum Kreis der Legitimierten*. Dieser Kreis
geht zwar regelmiissig weiter als bei einem zweiseitigen
Vertrag”, doch ist er im Gegensatz zur deliktsrechtlichen
Verschuldenshaftung und in Ubereinstimmung mit dem
Vertragsrecht begrenzt und erfasst nur diejenigen, die in
einem entsprechenden Vertragsumfeld® sind. Ein solcher
weiter, aber dennoch begrenzter Kreis der Legitimierten
ist auch typisch fiir gewohnliche Kausalhaftungen, deren
Legitimationskreis durch ein bestimmtes Verhiltnis zu
einem bestimmten Objekt begrenzt wird und den Bestand
einer Sorgfaltspflicht voraussetzt”. Derjenige Teil der Lehre,
der eine deliktsrechtliche Natur der Prospekthaftung mit
dem weiten Kreis der Legitimierten begriindet, hitte wohl
konsequenterweise von einer Kausalhaftung auszugehen.
Dem steht der Wortlaut von Art. 752 OR entgegen, der aus-
driicklich ein Verschulden verlangt.

Zu beachten gilt es auch, dass dem Emittenten verschie-
dene Verhaltenspflichten auferlegt werden, wie z.B. die
Prospektpflicht gemiss Art. 652a OR und die entsprechende
Aktualisierungspflicht”. Diese Pflichten des Emittenten
stehen — trotz fehlendem gegenseitig iibereinstimmendem
Konsens bzw. unabhéngig vom Parteiwillen — dem Vertrag
wesentlich néher als das gegeniiber jedermann geschuldete
Mass an Sorgfalt, welches fiir die deliktsrechtliche Haftung
typisch ist”. Mit anderen Worten: Die Verhaltenspflichten
gehen in ihrer Intensitiit iiber diejenigen des allgemeinen
Deliktrechtes (sog. "deliktischer Jedermannsschutz"'™) hin-
aus'' und sprechen demnach gegen eine deliktsrechtliche
Natur der Prospekthaftung nach Art. 752 OR.

3.3. Vertragliche Natur der Prospekthaftung?

Der Emissionsprospekt stellt lediglich eine Einladung zur
Offertstellung dar und keine Offerte bzw. Willenserkldrung
im Sinne von Art. 1 OR'. Auch wenn eine Einladung zur
Offertstellung fiir ein vertragliches Umfeld spricht und je-
mand aufgrund eines Prospektes eine bestimmte Investition
téitigt, so ist der entsprechende (Kauf-)Vertrag mit den er-
forderlichen Willenserkldarungen klar von der Einladung
zur Offertstellung (Prospekt) abzugrenzen, da Letztere keinen
Bindungswillen der Parteien beinhaltet. Freilich kann im
Falle einer Festiibernahme eine vertragliche Haftung gegen-
iiber dem Verkéufer als Festiibernehmer greifen. Grundlage
fiir eine solche vertragliche Haftung ist aber der Kaufver-
trag nach Art. 184 ff. OR und nicht Art. 752 OR'®. Ginge
man bei Art. 752 OR von einer rein vertraglichen Haftung
aus, wiirde u.E. dem Konstrukt von fiktiven Vertrigen allzu
schnell Vorschub geleistet.

Damit die Haftung nach Art. 752 OR greift, ist, dogma-
tisch betrachtet, der Abschluss eines Vertrages auch gar nicht
vorausgesetzt. Unterldsst es jemand, aufgrund falscher An-

gaben im Prospekt bestimmte Titel wie urspriinglich geplant
zu kaufen und erweisen sich diese Titel spiter als sehr
erfolgreich, so konnte er einen entgangenen Gewinn als
Schaden nach Art. 752 OR geltend machen, obwohl durch
den unterlassenen Kauf eben gerade kein Vertrag im Sinne
von Art. 1 OR zustande gekommen ist. Demnach kann die
obligationenrechtliche Prospekthaftung nicht rein vertrag-
licher Rechtsnatur sein.

REY, Schweizerisches Obligationenrecht, Allgemeiner Teil,
7.A., Ziirich 1998, N 982m; H. P. WALTER, Vertrauenshaftung
im Umfeld des Vertrages (FN 74), 294; B. BERGER (FN 89),

74, 83; M. MoseR (FN 74), 119; M. MOSER/B. BERGER
(FN 74), 545; P. LOSER, Vertrauenshaftung (FN 87), 77;
PETER GAUCH/JUSTIN SWEET, Deliktshaftung fiir reinen Ver-
mogensschaden, in: PETER FORSTMOSER/HANS GIGER/ANTON
HEIN/WALTER R. SCHLUEP (Hrsg.), Festschrift fiir MAX KELLER
zum 65. Geburtstag, Ziirich 1989, 117 ff., 125.

93 Vgl. dazu vorne 3.1. Uberblick iiber den Stand der Lehrmei-
nungen betreffend die Rechtsnatur der obligationenrechtli-
chen Prospekthaftung.

94 Vgl. dazu hinten 4.1. Sachlegitimation.

95 Es gilt aber zu bedenken, dass einerseits die Prospekthaftung
auch greifen kann, wenn lediglich ganz wenige Anleger an
der Emission teilhaben; andererseits aber kann auch bei einem
Vertrag die Zahl der Vertragschliessenden sehr gross sein, wie
etwa im Falle der einfachen Gesellschaft nach Art. 530 ff.
OR.

96 Der Begriff "Vertragsumfeld" wurde von H. P. WALTER, Ver-
trauenshaftung im Umfeld des Vertrages (FN 74), 280 einge-
fiihrt. "Das Vertragsumfeld ist dadurch gekennzeichnet, dass
die darin angebahnten Kontakte zu keinem (giiltigen) Vertrag
fiihren, dessen Erfiillung schon hinter sich haben oder Perso-
nen miteinbeziehen, die sich am Vertrag nicht beteiligen. Des-
sen ungeachtet nehmen diese Kontakte Bezug auf einen ange-
strebten, beendeten oder drittwirksamen Vertrag, treten damit
mindestens im sozialen Verstidndnis aus der Freiheitssphdire
heraus, der nach herkommlicher Auffassung allein das Delikts-
recht Schranken setzt (Hervorhebung beigefiigt)."

97 KARL OFTINGER/EMIL W. STARK, Schweizerisches Haftpflicht-
recht, Zweiter Band: Besonderer Teil, Erster Teilband, 4. A,
Ziirich 1987, § 17 N 4 ff.

98 Vgl. dazu hinten 4.2. Vertrauensverletzung (Verletzung der
Verhaltenspflichten).

99 H. P. WALTER, Vertrauenshaftung im Umfeld des Vertrages
(FN 74),277 £.

100 M. Moser (FN 74), 118; vgl. auch CHRISTIAN J. MEIER-
ScHatz, Uber die privatrechtliche Haftung fiir Rat und Anla-
gerat, in: FriTzZ STURM (Hrsg.), Mélanges Paul Piotet, Bern
1990, 151 ff. (zit. CH. J. MEIER-SCHATZ, Haftung fiir Rat und
Anlagerat), 156, der von "deliktsrechtliche(r) Restverantwort-
lichkeit" spricht. Der deliktische Jedermannsschutz entspricht
dem allgemeinen Schidigungsverbot (neminem laedere).

101 H. P. WALTER, Vertrauenshaftung im Umfeld des Vertrages
(FN 74), 280.

102 Vgl. dazu vorne 2.2.2. Funktion und Rechtsnatur des Pro-
spektes.
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3.4. Prospekthaftung als Vertrauenshaftung?

3.4.1. Gesetzliches Schuldverhiltnis und rechtliche
Sonderverbindung

Sobald die Parteien ernsthaft miteinander in rechtsgeschdift-
lichen Kontakt'™ treten, entsteht zwischen ihnen eine beson-
dere Situation, welche zu einer wechselseitigen Loyalitt
verpflichtet'”, die iiber die Beachtung eines gegeniiber jeder-
mann geschuldeten sittlichen Minimums (so im Delikts-
recht) hinausgeht'*. Bei diesen Loyalitdits- bzw. Verhal-
tenspflichten handelt es sich um ein Biindel von Pflichten,
die in erster Linie vor Schiden schiitzen wollen, die durch
die Aufnahme rechtsgeschiftlicher Beziehungen méglich
werden'”. Darunter werden beispielsweise Treue-, Sorg-
falts-, Aufkldarungs-, Informations- und Warnpflichten ver-
standen'®. Diese Loyalitétspflichten entstehen unabhingig
vom Willen der Parteien und sind gesetzlicher Natur'®. Sie
griinden in einer rechtlichen Sonderverbindung, welche ein
gesetzliches Schuldverhdiltnis darstellt, dessen positivrecht-
liche Grundlage Art. 2 ZGB ist'’. Diese rechtliche Sonder-
verbindung entsteht ungeachtet allfdlliger Pflichtverletzun-
gen und unterscheidet sich von den bloss deliktsrechtlich
geschiitzten Situationen durch den Aspekt des Vertrauens-
gedankens'". Zudem unterscheidet sich die bewusst zustande
gekommene rechtliche Sonderverbindung auch wesentlich
von der deliktsrechtlichen Konstellation des zufdlligen und
ungewollten Zusammenprallens Dritter'.

Der Prospekt ist eine Einladung zur Offertstellung und
hat Aufkldrungs- und Werbefunktion'?. Er ist somit ein
Mittel zur Anbahnung rechtsgeschiftlicher Beziehungen
zwischen dem Emittenten (bzw. dem Ersteller des Pros-
pektes) und dem potentiellen Anleger, die zu einer gewissen
Loyalitit verpflichten. Die Bestimmungen von Art. 652a
OR und Art. 752 OR konkretisieren Art. 2 ZGB, indem sie
eine Prospektpflicht zusammen mit den gesetzlichen Anfor-
derungen an den Prospekt beispielhaft als Verhaltenspflichten
des Emittenten bzw. des Prospektverantwortlichen normie-
ren. Mit dem Prospekt werden dem potentiellen Anleger
Informationen und Auskiinfte iiber die Gesellschaft vermit-
telt, die ihn dazu bewegen sollen, sich durch die Zeichnung
der Aktien oder anderer Titel vermogens- und mitwirkungs-
rechtlich an der emittierenden Gesellschaft zu beteiligen.
Der bei der rechtlichen Sonderverbindung erforderliche
rechtsgeschiftliche Bezug lésst sich in dieser Konstellation
nicht von der Hand weisen. Auch kommt die rechtliche Son-
derverbindung zwischen dem Emittenten und dem poten-

103 Vgl. P.NoBEL (FN 8), § 10 N 189; P. A. HUsEr (FN 26), 95.
Vgl. dazu vorne 3.1. Uberblick iiber den Stand der Lehrmei-
nungen betreffend die Rechtsnatur der obligationenrechtli-
chen Prospekthaftung.

104 Der Begriff der "Teilnahme am rechtsgeschiftlichen Verkehr"
wurde von C.-W. CANARIS, Vertrauenshaftung (FN 92), 442
ff., 538 geprigt. Vgl. zum Erfordernis des rechtsgeschiftli-
chen Verkehrs fiir die Begriindung einer rechtlichen Sonder-

verbindung etwa C.-W. CANARIS, Schutzgesetze (FN 92),
107; H. P. WALTER, Vertrauenshaftung im Umfeld des Ver-
trages (FN 74), 294; WOLFGANG WIEGAND, Von der Obliga-
tion zum Schuldverhiiltnis, in: recht 1997, 85 ff. (zit. W. WIE-
GAND, Schuldverhiltnis), 87; M. Mosger (FN 74), 165 ff.; B.
BERGER (FN 89), 78; a.M. MARIE V. FISCHER, Die Ad hoc-
Publizitit nach Art. 72 Kotierungsreglement unter besonde-
rer Beriicksichtigung der Haftungsfrage, Diss. Bern 1999,
167 mit Verweis auf die deutsche Literatur.

105 W. WIEGAND, Schuldverhiltnis (FN 104), 89; B. BERGER
(FN 89), 75; M. MOSER/B. BERGER (FN 74), 545.

106 HANS MERZ, zu Art. 2 ZGB, Berner Kommentar zum Schwei-
zerischen Zivilrecht, Band I, Einleitung und Personenrecht,
Art. 1-10 ZGB, Bern 1962, N 34 zu Art. 2; H. P. WALTER,
Vertrauenshaftung im Umfeld des Vertrages (FN 74), 277 f.,
290; M. MoSER/B. BERGER (FN 74), 544; MARTIN TAUFER,
Allgemeine Bemerkungen iiber die Ad-hoc-Publizitétsvor-
schrift nach Artikel 72 des Kotierungsreglements der Schwei-
zer Borse (SWX), in: AJP/PJA 2000, 1120 ff., 1130.

107 B. BERGER (FN 89), 66. Vgl. zu Verhaltenspflichten grund-
legend WOLFGANG WIEGAND, Die Verhaltenspflichten — Ein
Beitrag zur juristischen Zeitgeschichte, in: MICHAEL STOLL-
EIS/MONIKA FROMMEL/JOACHIM RUCKERT/RAINER SCHRODER/
KURT SEELMANN/WOLFGANG WIEGAND (Hrsg.), Die Bedeu-
tung der Worter, Studien zur europédischen Rechtsgeschichte,
Festschrift fiir Sten Gagnér zum 70. Geburtstag, Miinchen
1991, 547 ff.; W. WIEGAND, Schuldverhiltnis (FN 104), 87 ff.;
H. P. WALTER, Vertrauenshaftung im Umfeld des Vertrages
(FN 74), 273 ff.; M. Moser (FN 74), 97 ff.; B. BERGER
(FN 89), 61 ff.; M. MOSER/B. BERGER (FN 74), 544 ff.

108 WOLFGANG WIEGAND, zu Einleitung zu Artikel 97-109 OR
und Art. 97 OR, in: HEINRICH HONSELL/NEDIM PETER VOGT/
WOLFGANG WIEGAND (Hrsg.), Kommentar zum Schweizeri-
schen Privatrecht, Obligationenrecht I, Art. 1-529 OR, 2. A.,
Basel/Frankfurt am Main 1996 (zit. OR-WIEGAND), N 6 zu
Einl. zu Art. 97-109, N 34 zu Art. 97; BK-MErz (FN 106),
N 265 ff. zu Art. 2 ZGB; B. BERGER (FN 89), 6 f., 67; M.
MoSER/B. BERGER (FN 74), 544.

109 W. WIEGAND, Schuldverhiltnis (FN 104), 89; M. MOSER
(FN 74), 101 f.; B. BERGER (FN 89), 75; M. MOSER/B. BER-
GER (FN 74), 545.

110 ERNST A. KRAMER, zu Allgemeine Einleitung in das schwei-
zerische OR, Berner Kommentar zum schweizerischen Zivil-
gesetzbuch, Das Obligationenrecht, Band VI, 1. Abteilung,
Allgemeine Bestimmungen, 1. Teilband, 1. Lieferung, Allge-
meine Einfiihrung in das schweizerische Obligationenrecht
und Kommentar zu Art. 1 und 2 OR, Bern 1980, N 142 ff.
zu Allg. Einl. OR; OR-WIEGAND (FN 108), N 35 zu Art. 97;
W. WIEGAND, Schuldverhiltnis (FN 104), 86, 89 mit wei-
terem Verweis; B. BERGER (FN 89), 75, 78 f.; M. MOSER
(FN 74), 110 ff.; M. Mosger/B. BERGER (FN 74), 545; H. P.
WALTER, Vertrauenshaftung im Umfeld des Vertrages (FN 74),
279 £. Kritisch zum gesetzlichen Schuldverhéltnis dussern sich
P. GAucH/W. R. ScHLUEP/J. SCHMID/H. REY (FN 92), N 982n,
N 2619a.

111 B. BERGER (FN 89), 76 ff.; W. WIEGAND, Schuldverhéltnis
(FN 104), 87; M. Mosker (FN 74), 112.

112 Neustes Urteil des Bundesgerichtes zur Vertrauenshaftung
4C.82/2002 vom 21.6.2002, E.2.2; BK-KRAMER (FN 110),
N 141 zu Allg. Einl. OR; H. P. WALTER, Vertrauenshaftung
im Umfeld des Vertrages (FN 74), 294; HANS PETER WALTER,
Die Vertrauenshaftung: Unkraut oder Blume im Garten des
Rechts?, in: ZSR 2001, 79 ff. (zit. H. P. WALTER, Unkraut
oder Blume), 96 f.; M. Moser (FN 74), 110, 112; M. MOSER/
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tiellen Anleger aus einem bewussten Verhalten des Emit-
tenten (bzw. des Erstellers des Prospektes) — und nicht nur
zuféllig — zustande. Dies gilt unabhingig davon, ob der
Emittent (bzw. der Ersteller des Prospektes) auch der Ver-
kéufer der Titel ist, da auch vertragsfremde Dritte in die
Sonderbeziehung einbezogen werden kénnen'". Die recht-
liche Sonderverbindung zwischen dem Emittenten (bzw.
dem Ersteller des Prospektes) und dem potentiellen Anle-
ger entsteht bereits im Zeitpunkt der Veroffentlichung des
Prospektes, also vor Eintritt des schidigenden Ereignisses.
Dies steht im Gegensatz zum Deliktsrecht, wonach eine Art
"Sonderverbindung" zwischen Schadiger und Geschidig-
tem im Moment der Rechtsgutverletzung entsteht, denn
das Deliktsrecht regelt typischerweise Sachverhalte, in denen
sich Schidiger und Geschédigter vor dem Schadensfall als
Fremde gegeniiberstehen'"”.

3.4.2. Vertrauenshaftung

Das Konzept der Loyalitiits- bzw. Verhaltenspflichten steht
in engem Zusammenhang mit der Rechtsfigur der Ver-
trauenshaftung', da die Pflichten zum Verhalten nach Treu
und Glauben eine rechtliche Sonderverbindung und damit
ein bestimmtes Vertrauen der Beteiligten voraussetzen'’.
Die Rechtsfigur der Vertrauenshaftung''® nimmt heute in
der schweizerischen Lehre'? sowie in der Rechtsprechung'”
eine anerkannte und gefestigte Position ein'*'. Geméss dem

B. BERGER (FN 74), 545; P. LOSER, Vertrauenshaftung (FN 87),
85.

113 Vgl. dazu vorne 2.2.2. Funktion und Rechtsnatur des Pros-
pektes.

114 BGE 120 I1 336 E.5.a); BK-KRAMER (FN 110), N 145 zu
Allg. Einl. OR; W. WIEGAND, Schuldverhiltnis (FN 104), 89;
H. P. WALTER, Vertrauenshaftung im Umfeld des Vertrages
(FN 74), 280 ff.; M. Moser (FN 74), 114, 124; B. BERGER
(FN 89), 78; M. MOSER/B. BERGER (FN 74), 546.

115 Viro RoOBERTO, Deliktsrechtlicher Schutz des Vermogens, in:
AJP/PJA 1999, 511 ff. (zit. V. ROBERTO, Deliktsrechtlicher
Schutz), 520.

116 B. BERGER (FN 89), 63; M. MOSER/B. BERGER (FN 74), 544.

117 BK-MERZ (FN 106), N 34 zu Art. 2; B. BERGER (FN 89), 75.

118 Der Begriff der "Vertrauenshaftung" versteht sich als Ober-
begriff fiir alle Tatbestidnde der Vertrauenshaftung, wie etwa
auch die culpa in contrahendo oder die Haftung aus Konzern-
vertrauen, BK-KRAMER (FN 110), N 151 zu Allg. Einl. OR.

119 BK-KRAMER (FN 110), N 132 ff. zu Allg. Einl. OR; H. P. WAL-
TER, Vertrauenshaftung im Umfeld des Vertrages (FN 74),
273 ff.; W. WIEGAND, Schuldverhiltnis (FN 104), 85 ff.;
ANTON K. SCHNYDER, Patronatserklarungen — Haftungs-
grundlage fiir Konzernobergesellschaften?, in: SJZ 1990,
57 ff.; HEINz REY, Rechtliche Sonderverbindungen und
Rechtsfortbildung, in: PETER FORSTMOSER/HANS GIGER/ANTON
HEINY/WALTER R. SCHLUEP (Hrsg.), Festschrift fiir MAaX KEL-
LER zum 65. Geburtstag, Ziirich 1989, 231 ff.; B. BERGER
(FN 89), 38 ff.; M. MoseRr (FN 74), 88 ff.; SANDRO ABEGGLEN,
Die Aufkldrungspflichten in Dienstleistungsbeziehungen,
insbesondere im Bankgeschift, Entwurf eines Systems zu
ihrer Konkretisierung, Diss. Bern 1995, 141 ff.; P. LOSER,

Vertrauenshaftung (FN 87), 73 ff.; OR-BUCHER (FN 92),
N 89 ff. zu Art. 1; OR-WIEGAND (FN 108), N 11 zu Einl.
zu Art. 97-109; P. GaAucH/W. R. SCHLUEP/J. ScHMID/H. REY
(FN 92), N 982a ff.; MaX BAUMANN, zu Art. 2 ZGB, Ziir-
cher Kommentar zum Schweizerischen Zivilgesetzbuch, Ein-
leitung, 1. Teilband, Art. 1-7 ZGB, 3. A., Ziirich 1998, N 106
ff. zu Art. 2. Grundlegendes Werk iiber die Vertrauenshaf-
tung ist freilich dasjenige von C.-W. CANARIS, Vertrauens-
haftung (FN 92).

120 In der Schweiz anerkannte das Bundesgericht erstmals die

Vertrauenshaftung in BGE 120 11 331 ff. (Swissair-Entscheid);
vgl. dazu die Rezensionen von MARC AMSTUTZ/ROLF WATTER,
Konzernhaftung, in: AJP/PJA 1995, 502 ff.; JEAN NICOLAS
DRUEY, Konzernrecht, in: SZW 1995, 93 ff.; RAINER GON-
ZENBACH, Senkrechtstart oder Bruchlandung? — Unvertraute
Vertrauenshaftung aus "Konzernvertrauen", in: recht 1995,
117 ff.; Lukas HANDSCHIN, Haftung der Mutter fiir Konzern-
vertrauen, in: NZZ vom 21.2.1995, 27; WOLFGANG WIEGAND,
Vertrauenshaftung; BGE 120 I 331 ("Swissair"), in: ZBJV
1996, 321 ff.; ROLF BAR, Konzernrecht, in: ZBJV 1996, 454
ff. Die Rechtsprechung zur Vertrauenshaftung wurde seit dem
Swissair-Entscheid mehrmals hochstrichterlich bestétigt:
BGE 121 111 350 ff. = Pra. 85 (1996) Nr. 168 (Amateur-Rin-
ger-Entscheid); vgl. dazu PHILIPPE MEIER, Position monopo-
listique des fédérations sportives; rapport spécial de confiance
et de fidélité. CO 41; CC 2, in: AJP/PJA 1995, 1622 ff.; WOLF-
GANG WIEGAND, Vertrauenshaftung; BGE 121 III 350, in:
ZBIV 1997, 114 ff.; BGE 123 11l 220 ff.; BGE 124 111 297 ff.
(Motor-Columbus-Entscheid); vgl. dazu P. LOSER, Vertrauens-
haftung (FN 87), 73 ff.; HEINZ HAUSHEER/MANUEL JAUN,
Haftung fiir reine Vermogensschédden, in: ZBJV 1999, 401
ff.; BERNHARD BERGER, Abschied vom Gefahrensatz?, in:
recht 1999, 104 ff.; BGE 4C 410/1997 vom 23.6.1998 = Pra.
87 (1998) Nr. 155 (teilweise publiziert) = SJ 1999 1 205 ff;
vgl. dazu CHRISTOPHE LEUENBERGER, Sorgfaltspflichten der
Bank in Kreditverhiltnissen, in: ZBJV 1998, 578 ff.; M.
MOSER/
B. BERGER (FN 74), 541 ft.; BGE 124 11l 355 ff.; vgl. dazu
P. LOSER, Vertrauenshaftung (FN 87), 73 ff.; BGE 124 11
363 ff.; vgl. dazu P. LOSER, Vertrauenshaftung (FN 87), 73 ff.;
BGE 4C.299/1998 vom 7.1.1999 (nicht publiziert) = SJ 2000
1533 ff.; vgl. dazu CHRISTOPHE LEUENBERGER, Der formun-
giiltige Grundstiickkauf, in: ZBJV 1999, 173 ff.; WOLFGANG
WIEGAND, Formungiiltigkeit und Vertrauenshaftung — Bemer-
kungen zu einem bemerkenswerten Urteil des Bundesgerichts,
in: recht 1999, 225 ff.; EUGEN BUCHER, Was man aus einem
Fall von "Putativ-Vertrauenshaftung" lernen kann, in: recht
2001, 65 ff.; BGE 4C.193/2000 vom 26.9.2001; vgl. dazu
EVELINE WYss/HANS CASPAR VON DER CRONE, Haftung fiir
Auskunft, in: SZW 2002, 112 ff.; BGE 4C.82/2002 vom
21.6.2002 (erwihnt in NZZ vom 25.7.2002, 13).

121 Freilich gibt es gegeniiber der Rechtsfigur bzw. dem Konzept
der Vertrauenshaftung auch kritische oder sogar ablehnende
Ansichten, vgl. etwa MARKUS WICK, Die Vertrauenshaftung
im schweizerischen Recht, Versuch einer kurzen Orientierung
nach dem Swissair-Entscheid, in: AJP/PJA 1995, 1270 ff.;
R. GonzeNBACH (FN 120), 124 ff.; INGEBORG SCHWENZER,
Schweizerisches Obligationenrecht, Allgemeiner Teil, 2. A.,
Bern 2000, N 52.03 f.; HEINRICH HONSELL, Schweizerisches
Haftpflichtrecht, 3. A., Ziirich 2000, § 4 N 22; KrisTINA Kuz-
MIC, Haftung aus "Konzernvertrauen", Die Aussenhaftung
des Konzerns im Schweizerischen Privatrecht, Diss. Ziirich
1998, 255 £., 261 mit weiteren Hinweisen; CH. J. MEIER-
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sehr anschaulichen Leading-Case BGE 120 III 331 ff.
(Swissair-Entscheid) muss zur Begriindung einer Vertrauens-
haftung zwischen Schéddiger und Geschéddigtem eine (/)
rechtliche Sonderverbindung bestehen, aus welcher sich
auf Treu und Glauben beruhende Schutz- und Aufklarungs-
pflichten ergeben. Durch das Verhalten der einen Partei
wird im Rahmen dieser Sonderverbindung bei der anderen
ein (2) schutzwiirdiges Vertrauen erweckt und in der Folge
(3) durch die Verletzung von Treu und Glauben enttduscht.
Der vertrauenden Partei entsteht durch dieses gegen Treu
und Glauben verstossende Verhalten (4) ein Schaden, wel-
cher (5) addquat kausal durch das Vertrauen griindende
Verhalten verursacht worden ist, wofiir die schidigende
Partei (6) verantwortlich ist.

Dem Prospekt kommt vor allem Aufkldrungs- und Werbe-
funktion gegeniiber den potentiellen Anlegern und allen-
falls sogar Garantiefunktion zu'?. Der Anleger verlisst sich
auf die Angaben im Prospekt, er vertraut auf deren Richtig-
keit'®, er vertraut dem Prospektverantwortlichen und trifft
anhand dieser Informationen seinen Investitionsentscheid.
Dieses Vertrauen gehort ebenfalls zu den von Art. 752 OR
geschiitzten Rechtsgiitern'*. Der potentielle Anleger kann
vom Emittenten bzw. Prospektverantwortlichen regelmaéssig
keine weiteren wesentlichen Informationen iiber die zu
emittierenden Titel erlangen. Damit sowie mit dem vorge-
nannten rechtsgeschiftlichen Bezug steht der Emittent
(bzw. der Prospektverantwortliche) mit dem potentiellen
Anleger, bei welchem er wirbt und welchen er zu einem
Angebot fiir eine Investition einlddt, in einer Sonderver-
bindung und einem Vertrauensverhdiltnis'®. Folglich ist der
Schutzbedarf des Anlegers fiir den Emittenten objektiv
erkennbar'®, und es ist von einem erweckten Vertrauen zwi-
schen dem Emittenten und dem potentiellen Investor auszu-
gehen. Das Bundesgericht hat ausdriicklich festgehalten,
dass Werbeaussagen berechtigte Erwartungen wecken und
damit haftungsrechtliche Bedeutung erlangen konnen'*.
Der unter anderem auch als Werbe- und Aufklarungsmittel
dienende Prospekt vermag solche berechtigten Erwartungen
bzw. das schutzwiirdige Vertrauen zu erwecken. Sind nun
die Prospektangaben, auf deren Richtigkeit der Kéufer sich
verlassen hat und kraft welcher er seinen Investitionsent-
scheid getroffen hat, mangelhaft, so ist darin eine Enttdu-
schung des erweckten Vertrauens zu erblicken. Wird bei-
spielsweise die Aktualisierungspflicht verletzt oder werden
leichtfertig Prognosen und Werturteile oder tiuschende
Informationen verbreitet'®, fiihrt diese Verletzung der Ver-
haltenspflichten zur Vertrauenshaftung, da das berechtigte
Vertrauen des Anlegers enttduscht wurde'”.

3.5. Prospekthaftung als eigenstiindige Haf-
tung aus Verletzung von Informations-
pflichten gegeniiber dem Kapitalmarkt?

Eine Verletzung von Informationspflichten gegeniiber dem
Kapitalmarkt ist durchaus gegeben, wenn der fiir die Emis-
sion vorgesehene Prospekt mangelhaft ist'*. Damit ist aber
noch nichts iiber die Rechtsnatur von Art. 752 OR gesagt.

Bei genauerer Betrachtung entpuppt sich die Prospekthaf-
tung aber gerade auch aus kapitalmarktrechtlichen Uber-
legungen heraus als eine Vertrauenshaftung. Aufgaben des
Kapitalmarktrechts™', zu dem auch Art. 752 OR gehort,
sind der Anleger- und Funktionsschutz'*?. "Der Funktions-
schutz ist eine weitere Ausprigung des Vertrauensschutzes
(...). Dieses Vertrauen ist unter dem Aspekt von Treu und
Glauben im Geschiftsverkehr schutzwiirdig."'* Im Falle
von offentlichen Angeboten verpflichtet das Gesetz den
Emittenten, die Anleger und den Kapitalmarkt mit Informa-

ScHaTz, Haftung fiir Rat und Anlagerat (FN 100), 158; Co-
RINNE WIDMER, Vertrauenshaftung — Von der Gefihrlichkeit
des I"Jberﬂl'jssigen, in: ZSR 2001, 101 ff., 101; V. ROBERTO,
Deliktsrechtlicher Schutz (FN 115), 517 f.; ViTo ROBERTO,
Haftung fiir Dienstleistungen gegeniiber vertragsfremden

Dritten, in: CHRISTIAN J. MEIER-SCHATZ/RAINER J. SCHWEIZER
(Hrsg.), Recht und Internationalisierung, Festgabe gewidmet
dem Schweizerischen Juristenverein anlédsslich des Juristen-
tags 2000 in St. Gallen durch die Juristische Abteilung der
Universitit St. Gallen, Ziirich 2000, 137 ff., 151.

122 Vgl. dazu vorne 2.2.2. Funktion und Rechtsnatur des Pros-
pektes.

123 P. A. Huser (FN 26), 86, 102, 129 f.; K. M. KONDOROSY
(FN 9), 242; S. ABEGGLEN (FN 119), 24 FN 127; Botschaft
zu einem Bundesgesetz iiber die Bérsen und den Effekten-
handel (Borsengesetz, BEHG), BB1 1993 1 1369 ff., 1383,
die besagt, der "Anleger ist im Emissionsmarkt (...) ebenso
auf Treu und Glauben angewiesen wie an der Borse"; vgl. auch
BGE 11211 176 E.2.a); K. SCHWEIZER (FN 13), 64; W. WIE-
GAND, Ad hoc-Publizitit (FN 86), 163, wonach die Vertrauens-
investition der eigentliche Kern der Theorie der Vertrauens-
haftung ist.

124 P. BockLl (FN 9), N 1966; R. WATTER/D. DuBs (FN 7), 1312.

125 A.M. K. M. KoNDORrOsY (FN 9), 153, die ein Vertrauensver-
hiltnis zwischen dem Anleger und dem Emittenten verneint.

126 H. P. WALTER, Vertrauenshaftung im Umfeld des Vertrages
(FN 74),294.

127 BGE 120 11 334 E.2.

128 Vgl. dazu hinten 4.2. Vertrauensverletzung (Verletzung der
Verhaltenspflichten).

129 B. BERGER (FN 89),75; M. Moser (FN 74), 116 f.; M. Mo-
SER/B. BERGER (FN 74), 544 f.; OR-WIEGAND (FN 108), N 13
zu Einl. zu Art. 97-109.

130 Vgl. W. WIEGAND, Ad hoc-Publizitit (FN 86), 160 mit Ver-
weis auf H.-D. AssMANN, Prospekthaftung (FN 4), 252 ff.,
wonach die Prospektpflicht eine kapitalmarktbezogene Infor-
mationspflicht ist.

131 Zum Begriff des Kapitalmarktrechts siehe beispielsweise
TH. WERLEN (FN 78), 22 ff.; P. NoBEL (FN 8), § 1 N 32 ff.,
N 110 ff.; D. ZoBL/R. ARPAGAUS, Primdrmarkt (FN 26), 245
f.

132 CHRISTIAN J. MEIER-SCHATZ, Wirtschaftsrecht und Unter-
nehmenspublizitit, Habil. Ziirich 1989, 75, 119 ff.; A. ROHR
(FN 5), 26 ff.; P. A. HUser (FN 26), 8 ff.; D. DAENIKER
(FN 28), 12 f., 16 ff.; Botschaft zu einem Bundesgesetz iiber
die Borsen und den Effektenhandel (Borsengesetz, BEHG),
BBI 1993 1 13609 ff., 1381 f.; ausdriicklich unter Bezugnah-
me auf Art. 752 OR D. ZoBL/R. ARPAGAUS, Prospekt-Prii-
fungspflicht (FN 15), 206 und R. H. WEBER, Rechtsgutachten
(FN 87), 5 ff. Freilich ist strittig, ob das Kapitalmarktrecht
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tionen entsprechend zu versorgen'**. Denn die Funktions-
fahigkeit des Kapitalmarktes setzt neben der operationellen
und der allokativen Effizienz die institutionelle Effizienz
voraus'®. Die institutionelle Effizienz versucht die allgemei-
nen, organisatorischen und technischen Funktionsvoraus-
setzungen zu sichern sowie das Vertrauen der Investoren
in die Stabilitit und Integritdt des Marktes zu erhalten und
zu stirken'. Somit bilden u.a. richtige und vollstindige
Information sowie das entsprechende Vertrauen der Inves-
toren die Voraussetzung dafiir, dass der Kapitalmarkt funk-
tioniert. Oder in anderen Worten: Ohne Informationen und
ohne Vertrauen der potentiellen Investoren in die Informa-
tionen auf dem Kapitalmarkt kann ein Kapitalmarkt nicht
existieren. Verletzt ein Teilnehmer des Kapitalmarktes dieses
schutzwiirdige Vertrauen, so soll er dafiir auch nach den
Grundsitzen der Vertrauenshaftung belangt werden kénnen.

3.6. Ergebnis

Aufgrund der Ausfiihrungen unter dem dritten Titel 14dsst
sich die obligationenrechtliche Prospekthaftung nach der
hier vertretenen Auffassung als positivrechtlich normierte,
kapitalmarktrechtliche Vertrauenshaftung qualifizieren'”.

4. Sachlegitimation und Haftungsvor-
aussetzungen

Bei der obligationenrechtlichen Prospekthaftung miissen
neben der Sachlegitimation die Haftungsvoraussetzungen,
Vertrauensverletzung'®, Verschulden, Kausalzusammenhang
und Schaden erfiillt sein, damit erfolgreich Schadenersatz
geltend gemacht werden kann. Die fiir eine Vertrauenshaf-
tung vorausgesetzte Sonderverbindung und Vertrauenser-
weckung wurden bereits unter dem Titel "3.4. Prospekt-
haftung als Vertrauenshaftung?" bejaht. Da es sich u.E. bei
der Prospekthaftung um eine kapitalmarktrechtliche Ver-
trauenshaftung handelt, unterstehen die Haftungsvoraus-
setzungen grundsitzlich den Regeln des Vertragsrechtes'”.
Nachfolgend wird auf die Sachlegitimation und die Haf-
tungsvoraussetzungen eingegangen.

4.1. Sachlegitimation

Der Kreis der Aktiv- und Passivlegitimierten ist generell
weit zu ziehen'. Aktivlegitimiert sind die Erwerber auf
dem Primirmarkt (die Zeichner) und gegebenenfalls auch
diejenigen auf dem Sekundirmarkt (die spéteren Kaufer)'.
Klageberechtigt ist auch derjenige, der seine Titel bereits
verdussert hat'?. Das gleiche gilt fiir denjenigen, der die
Titel unentgeltlich (z.B. durch Schenkung oder Erbschaft)'+
oder zu fiduziarischen Zwecken'* erworben hat. Ebenso

sowohl den Anleger- als auch den Funktionsschutz des Kapital-
marktes zum Regelungsziel hat, vgl. dazu etwa TH. WERLEN
(FN 78), 29 ff. mit vielen Hinweisen.

133 Botschaft zu einem Bundesgesetz iiber die Borsen und den
Effektenhandel (Borsengesetz, BEHG), BB1 1993 1 13609 ff.,
1382.

134 Art. 652a Abs. 2 OR; vgl. dazu vorne 2.2.2. Funktion und
Rechtsnatur des Prospektes.

135 TH. WERLEN (FN 78), 13 ff.; P. A. HUSER (FN 26), 11 f.; H.-
D. AssMANN, Prospekthaftung (FN 4), 24 ff. Die operatio-
nelle Effizienz strebt die Minimierung von Transaktionshin-
dernissen an, insbesondere die Reduktion der Kosten; die
allokative Effizienz soll die Transformationsfunktion des
Kapitalmarktes garantieren und gewéihrleisten, dass Kapital
dorthin fliesst, wo es am dringendsten benotigt wird, vgl. statt
vieler TH. WERLEN (FN 78), 14 ff.

136 TH. WERLEN (FN 78), 14; P. A. HUSER (FN 26), 12.

137 Ebenso geht ein Teil der Lehre bei der kapitalmarktrechtli-
chen Bestimmung von Art. 72 KR (Ad hoc-Publizitdt) von
einer Vertrauenshaftung aus, W. WIEGAND, Ad hoc-Publizitét
(FN 86), 162 f.; P. NoBEL (FN 8), § 10 N 153; M. v. FISCHER
(FN 104), 162; a.M. M. TAUFER (FN 106), 1131 f.; wohl auch
PETER CH. Hsu, Ad-hoc-Publizitit, Bekanntgabe von kurs-
relevanten Tatsachen — ein Mindeststandard kapitalmarkt-
gerechter Unternehmenspublizitét, Diss. Ziirich 2000, 284
f. Vgl. ferner B. BERGER (FN 89), 109, der in Arz. 11 BEHG
eine positivrechtliche Normierung der Vertrauenshaftung
sieht.

138 Da die herrschende Lehre bei Art. 752 OR von einer delikts-
rechtlichen Haftung ausgeht, spricht sie von Widerrechtlich-
keit.

139 Neustes Urteil des Bundesgerichtes zur Vertrauenshaftung
4C.82/2002 vom 21.6.2002, E.2.5; BK-KRAMER (FN 110),
N 141 zu Allg. Einl. OR; W. WIEGAND, Schuldverhéltnis
(FN 104), 93; H. P. WALTER, Vertrauenshaftung im Umfeld
des Vertrages (FN 74),295; M. Moser (FN 74), 117 ff., 193
ff.; OR-WIEGAND (FN 108), N 13 zu Einl. zu Art. 97-109;
B. BERGER (FN 89), 83 ff.; M. TAUFER (FN 106), 1130; M.
Moser/B. BERGER (FN 74), 545; P. GAuCH/W. R. SCHLUEP/
J. Scumip/H. REY (FN 92), N 982m; a.M. ZK-BAUMANN
(FN 119),N 127,N 131, N 181 {f. zu Art. 2; differenzierend
H. HAUSHEER/M. JAUN (FN 120), 409 ff.; H. P. WALTER,
Unkraut oder Blume (FN 112), 99.

140 P. BockLl (FN 9), N 1966¢; V. ROBERTO/TH. WEGMANN
(FN 10), 172.

141 Ebenso BGE vom 2.8.1996, in: SJ 1997, 112; BGE 112 11
261 E.3.a); ZK-BURGI/NORDMANN (FN 3), N 17 zu Art. 752
mit dem Hinweis, in solchen Fillen sei der Nachweis des
Kausalzusammenhanges oft schwer zu erbringen; P. BOCKLI
(FN 9), N 1966¢; OR-WATTER (FN 9), N 6 zu Art. 752;
P. NoBEL (FN 8), § 10 N 193; V. ROBERTO/TH. WEGMANN
(FN 10), 172 f.; Handkomm-BERTSCHINGER (FN 20), N 15
zu Art. 752; BK-ZIEGLER (FN 13), N 24 zu Art. 1156; R.
MULLER/L. Lipp/A. PLUSS (FN 9), 215; H. BARTscHI (FN 7),
144; TH. GUHL/A. KOLLER/A. K. SCHNYDER/J. N. DRUEY
(FN 23), § 72 N 15; P. FORSTMOSER/A. MEIER-HAYOZ/P.
NoBEL (FN 50), § 37 N 80; R. voN BUREN/W. A. STOFFEL/
A. K. SCHNYDER/C. CHRISTEN-WESTENBERG (FN 23), N 996;
P. FORSTMOSER, Verantwortlichkeit (FN 9), N 988 f.; U. BERT-
SCHINGER (FN 13), N 499; A. Ronr (FN 5), 226 f.; CH.
A. CaMENzIND (EN 9), 118 ff.; K. J. HopT (FN 4), N 143 f;
R. WATTER, Prospekt(haft)pflicht (FN 9), 57; A. ErB (FN
15), 151 ff.; K. M. KonporosYy (FN 9), 151; TH. WERLEN (FN
78),253.

142 P. BockLl (FN 9), N 1966¢; OR-WATTER (FN 9), N 7 zu
Art. 752; V. ROBERTO/TH. WEGMANN (FN 10), 173; H. BART-
scHI (FN 7), 144; R. WATTER, Prospekt(haft)pflicht (FN 9),
57.
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aktivlegitimiert ist derjenige, der die Nutzniessung an den
Titeln hat, nicht jedoch der Pfandgldubiger. Umstritten ist,
inwieweit die Gldubigergemeinschaft nach Art. 1164 OR
aktivlegitimiert ist'*. Nicht klageberechtigt sind die Gesell-
schaft oder andere Glaubiger als die Obligationére'*.
Passivlegitimiert sind gemiss Art. 752 OR alle Personen,
die bei der Erstellung oder Verbreitung des mangelhaften
Prospektes (oder der dhnlichen Mitteilung) mitgewirkt
haben'’. Massgebend ist, dass die mitwirkende Person in
der Lage war, den Mangel im Prospekt zu verhindern bzw.
eine Korrektur des Prospektes anzuordnen (Erfordernis der
Einflussmoglichkeit)'**. Nur in diesem Sinne kann dem in
der Lehre oft genannten Postulat der wesentlichen Mitwir-
kung'¥ zugestimmt werden, weil die Wesentlichkeit in die-
sem Zusammenhang keine Frage der Legitimation, sondern
der Kausalitit und des Verschuldens ist. Grundsitzlich nicht
massgebend ist die wirtschaftliche und berufliche Stellung
der handelnden Person'®. De facto werden es jedoch regel-
massig Personen in verantwortlicher Stellung sein, da sonst
das Erfordernis der Einflussmoglichkeit nicht gegeben ist.
Die Mitwirkung kann in unmittelbarer oder mittelbarer
Form erfolgen und beliebiger Natur sein''. Gemiss Wort-
laut von Art. 752 OR sind auch diejenigen Personen pas-
sivlegitimiert, die bei der Verbreitung des mangelhaften
Prospektes mitgewirkt haben, wobei der Begriff der Ver-
breitung sehr eng zu fassen ist. Schliesslich ist passivlegiti-
miert, wer trotz Prospektzwang keinen Prospekt erstellt hat'>>.

4.2. Vertrauensverletzung (Verletzung der
Verhaltenspflichten)

Die Vertrauensverletzung wird gemaéss Art. 752 OR dadurch
begriindet, dass jemand unrichtige, irrefiihrende oder den
gesetzlichen Anforderungen nicht entsprechende Angaben
in den Prospekten (oder in dhnlichen Mitteilungen) macht
oder solche Angaben verbreitet'>. Voraussetzung ist zudem,
dass es sich um ins Gewicht fallende Fehler im direkten
Zusammenhang mit der Emission handelt (sog. Wesentlich-
keitsprinzip)'>*. Zu beachten gilt es auch, dass der Prospekt
nur dann mangelhaft ist, wenn er unter Betrachtung aller

143 BK-ZIEGLER (FN 13), N 24 zu Art. 1156; V. ROBERTO/TH.
WEGMANN (FN 10), 173; vgl. auch A. ErB (FN 15), 152.

144 U.E. ist auch der fiduziarische Erwerber aktivlegitimiert, da
ihm Dritten gegeniiber die volle Berechtigung am Titel zu-
steht; ob er klagen darf, ist indessen eine Frage des Innen-
verhiltnisses zwischen Fiduziant und Fiduziar. Unentschieden
V. ROBERTO/TH. WEGMANN (FN 10), 173.

145 Dagegen sind BGE 113 11 290 f. E.5.b); PETER WIDMER, in:
SAG 1988, 76 ff., 79 f.; P. NOBEL (FN 8), § 10 N 193; A.
ROHR (FN 5), 228; R. ArRPAGAUS (FN 5), 104 FN 578; vgl.
R. WATTER, Prospekt(haft)pflicht (FN 9), 57 FN 109, der den
Entscheid als vertretbar, aber gleichzeitig als bedauerlich
bezeichnet. Dafiir sind OR-WATTER (FN 9), N 9 zu Art. 752;
P. FORSTMOSER, Verantwortlichkeit (FN 9), N 971 und FN 1774;
CH. A. CAMENZIND (FN 9), 121 ff.; unentschieden Hand-
komm-BERTSCHINGER (FN 20), N 17 zu Art. 752; differen-

zierend D. DAENIKER (FN 28), 103 ff. mit Hinweisen auf
Urteilsbesprechungen zu BGE 113 II 283 ff.

146 P. FORSTMOSER/A. MEIER-HAYOZ/P. NOBEL (FN 50), § 37
N 81; ZK-BURGI/NORDMANN (FN 3), N 13 zu Art. 752;
P. FORSTMOSER, Verantwortlichkeit (FN 9), N 990, N 994; H.
BArTtscHI (FN 7), 144 f.; CH. A. CAMENZIND (FN 9), 120.

147 OR-WATTER (FN 9), N 10 zu Art. 752, der dazu zu Recht
etwa Organe, Angestellte, Anwilte und andere Berater des
Emittenten, aber auch die Revisionsstelle und die federfiih-
rende Emissionsbank zdhlt; ausfiihrlich zu den moglichen
Beklagten vgl. V. ROBERTO/TH. WEGMANN (FN 10), 173 f;
U. BERTSCHINGER (FN 13), N 496 ff. und Handkomm-BERT-
SCHINGER (FN 20), N 18 ff. zu Art. 752, wonach u.U. auch
die Mitglieder der Borsenzulassungsstelle der SWX Swiss
Exchange der Prospekthaftung unterliegen konnen; P. BOCKLI
(FN 9), N 1966a; P. FORSTMOSER/A. MEIER-HAYOZ/P. NOBEL
(FN 50), § 37 N 72 ff. mit dem Hinweis, es sei umstritten,
ob Urkundspersonen und Zeichnungsstellen passivlegitimiert
seien; P. FORSTMOSER, Verantwortlichkeit (FN 9), N 985,
gemdss welchem auch der nur fiduziarisch titig gewordene
Unterzeichner eines Prospektes passivlegitimiert ist; U. BERT-
SCHINGER (FN 13), N 492 und Handkomm-BERTSCHINGER
(FN 20), N 18 zu Art. 752, wonach auch Ratingagenturen,
deren Bewertungen im Prospekt genannt sind, dazugehoren
konnen; H. BARTscHI (FN 7), 114 £.; ferner P. NoBEL (FN 8),
§ 10 N 193; CH. A. CaMENZIND (FN 9), 115 ff.; H. HENCKEL
(FN 13), 175 ff.; R. ARPAGAUS (FN 5), 104.

148 BK-ZIEGLER (FN 13), N 20 zu Art. 1156; U. BERTSCHINGER
(FN 13),N 494; A.ErB (FN 15), 150; A. Ronr (FN 5), 229;
Handkomm-BERTSCHINGER (FN 20), N 19 zu Art. 752.

149 U. BERTSCHINGER (FN 13), N 494 f.; R. WATTER, Prospekt(haft)-
pflicht (FN 9), 57; V. ROBERTO/TH. WEGMANN (FN 10), 173
f.; A.ROHR (FN 5),229; A. ErB (FN 15), 149 f.; BK-ZIEG-
LER (FN 13), N 20 zu Art. 1156; K. M. KoNDOROSY (FN 9),
151; OR-WATTER (FN 9), N 10 zu Art. 752. Vgl. aber TH.
GUHL/A. KoLLER/A. K. SCHNYDER/J. N. DRUEY (FN 23), §
72 N 14, wonach Dritte, "die nicht zentral, sondern in der
weiteren Handelskette die einschlidgigen Informationen gene-
rieren oder weiterleiten", passivlegitimiert sind.

150 V. ROBERTO/TH. WEGMANN (FN 10), 174; vgl. auch P. BOCKLI
(FN 9), N 1966a; ZK-BURGI/NORDMANN (FN 3), N 18 zu
Art. 752; A. RoHR (FN 5), 229.

151 R. MULLER/L. Lipp/A. PLUSS (FN 9), 215.

152 R. WATTER, Prospekt(haft)pflicht (FN 9), 57. Die Unterlas-
sung der Prospekterstellung trotz Prospektpflicht ist pflicht-
widrig, vgl. dazu vorne 4.2. Vertrauensverletzung (Verletzung
der Verhaltenspflichten). Zur Prospektpflicht vgl. vorne 2.2.5.
Prospektzwang.

153 ZK-BURGI/NORDMANN (FN 3), N 9 zu Art. 752 fiihren aus,
dass das Verbreiten solcher Informationen auch ohne jegliche
Mitwirkung an der Erstellung des Prospektes eine widerrecht-
liche Handlung darstellt, weshalb jedermann, der die Prospekte
verbreitet, deren Inhalt im eigenen Interesse sachlich tiber-
priifen sollte; H. BARTscHI (FN 7), 282, wonach beim blossen
Prospektvertreiber keine strengen Anforderungen an die Prii-
fungspflicht zu stellen sind; OR-WATTER (FN 9), N 21 zu
Art. 752; CH. A. CAMENZIND (FN 9), 111; U. BERTSCHINGER
(FN 13),N 492.

154 CH. A. CAMENZIND (FN 9), 96 mit dem u.E. richtigen Hinweis,
dass sich die Frage, ob bestimmte Angaben im Prospekt fiir
den Anleger erhebliche Umstéinde darstellen, auch bei der
Priifung des addquaten Kausalzusammenhanges stellt; P.
BockLr (FN 9), N 1966i; P. FORSTMOSER/A . MEIER-HAYOZ/
P. NoBEL (FN 50), § 37 N 84; P. FORSTMOSER, Verantwort-
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Angaben — der Gesamteindruck' ist massgebend — bei den
Prospektadressaten unzutreffende Vorstellungen erweckt.
Ungeklirt ist, ob und wie weit die Kenntnis allgemein
bekannter Tatsachen vorausgesetzt werden darf"*. U.E. darf
davon ausgegangen werden, dass der potentielle Anleger
von allgemein bekannten Tatsachen Kenntnis hat. Was als
allgemein bekannte Tatsache vorausgesetzt werden darf,
ist im Einzelfall aus der Sicht der angesprochenen poten-
tiellen Anleger (z.B. Investmentbanker oder Kleinanleger)
zu bestimmen.

Unrichtig sind die Angaben dann, wenn sie objektiv
nicht den Tatsachen (der Wahrheit) entsprechen®’; dazu ge-
horen auch wesentliche Druckfehler (z.B. falsche Zahlen).

Als irrefiihrend konnen diejenigen Angaben bezeichnet
werden, welche wesentliche Tatsachen oder Umstinde ver-
schweigen oder unterdriicken'® oder die aufgrund eines
Mangels an Transparenz den Anleger tduschen'”. Dazu zéh-
len auch Angaben, die im Prospekt in (sehr) unverstdndlicher
oder uniibersichtlicher Weise dargestellt werden'® oder
widerspriichlich sind. Ob auch sprachliche Erschwerungen
durch Fachausdriicke oder fremdsprachliche Begriffe zur
Uniibersichtlichkeit fiihren kdnnen'®', bestimmt sich wie-
derum danach, wer potentieller Anleger ist, da dessen Fach-
und Sprachwissen unterschiedlich sein kann. Formale und
stilistische Méngel konnen nur dann haftungsbegriindend
sein, wenn sie einen unzutreffenden Gesamteindruck her-
vorrufen. Zu beachten ist auch, dass reisserische und allzu
iibertriebene Werbung bald zur Tduschung des potentiellen
Anlegers fiihren kann, weshalb mit werblichen Ubertrei-
bungen Vorsicht geboten ist'®. Ferner konnen Angaben, die
eine raffinierte Zweideutigkeit enthalten'® oder die sehr
einseitig sind und jeglicher Objektivitit entbehren, irrefiih-
rend sein. In der Praxis kommt weiter der klaren Risikoauf-
kldrung eine zentrale Bedeutung zu, weshalb auf bestehende
Risiken im jeweiligen Sachzusammenhang hingewiesen
werden muss und erhohte Risiken sogar besonders hervor-
zuheben sind'*. Fehlen diese besonderen Hinweise auf die

lichkeit (FN 9), N 992; A. ErB (FN 15), 128; K. J. HopT
(FN 4),N 154; A.RoHR (FN 5),217; D. ZOBL/R. ARPAGAUS,
Prospekt-Priifungspflicht (FN 15), 207; R. ArRpaGAUS (FN 5),
108; H. BArRTSCHI (FN 7), 280; F. S. JORG/O. ARTER (FN 1),
23; a.M. V. ROBERTO/TH. WEGMANN (FN 10), 165, weil die
erheblichen Umsténde ein im Rahmen der Kausalitit zu prii-
fender Aspekt sind. Vgl. ferner BGE 112 II 176 E.2.a) (das
AFG betreffend). Ebenso bejaht die deutsche Lehre das

Wesentlichkeitsprinzip, vgl. etwa H.-D. ASSMANN/R. A. SCHUT-
7E, Ergdnzungsband (FN 4), N 26 zu § 7 (borsengesetzliche
Prospekthaftung); H.-D. ASSMANN/R. A. SCHUTZE, Kapitalan-
lagerecht (FN 4), N 66 zu § 7 (allgemein); H.-D. ASSMANN,
Prospekthaftung (FN 4), 319 (biirgerlichrechtliche und spe-
zialgesetzliche Prospekthaftung); S. KUMPEL (FN 4), N 9.298
(borsengesetzliche Prospekthaftung); U. EYLES (FN 4), N 71
(buirgerlichrechtliche Prospekthaftung); W. Gross (FN 4),
204 (borsengesetzliche Prospekthaftung).

155 V. ROBERTO/TH. WEGMANN (FN 10), 165 f.; P. A. HUSER
(FN 26), 86 FN 742; so vor allem die deutsche Lehre, vgl.
statt vieler H.-D. ASSMANN, Prospekthaftung (FN 4), 320 f.

(biirgerlichrechtliche und spezialgesetzliche Prospekthaft-
tung).

156 V. ROBERTO/TH. WEGMANN (FN 10), 167; vgl. Handkomm-
BERTSCHINGER (FN 20), N 34 zu Art. 752, wonach "Selbstver-
stdndlichkeiten" nicht im Prospekt aufgenommen werden
miissen.

157 B. MAURENBRECHER (FN 42), 1343; OR-WATTER (FN 9), N 16
zu Art. 752; R. WATTER, Prospekt(haft)pflicht (FN 9), 57;
BK-ZIEGLER (FN 13), N 22 zu Art. 1156; P. BockL1 (FN 9),
N 1966i (i); P. FORSTMOSER/A. MEIER-HAYOZ/P. NOBEL
(FN 50), § 37 N 84; R. MULLER/L. Lipp/A. PLUSS (FN 9),
214; A.ERrB (FN 15), 128 f.; CH. A. CAMENZIND (FN 9), 96;
A. RoHR (FN 5), 217; R. H. WEBER, Prospekthaftpflicht
(FN 44), 56; F. Rayroux/J .-P. AESCHIMANN (FN 76), 224,
H. BArTtscHI (FN 7), 280; R. ARpAaGAUS (FN 5), 109; K. J.
Horpt (FN 4), N 155; D. ZoBL/R. ARPAGAUS, Prospekt-Priifungs-
pflicht (FN 15),207; V. ROBERTO/TH. WEGMANN (FN 10), 165.

158 BGE 47 11287 E.1.; BGE 112 11 176 E.2.a); P. FORSTMOSER,
Verantwortlichkeit (FN 9), N 977, N 992; OR-WATTER (FN 9),
N 17 zu Art. 752, N 26 zu Art. 1156, wonach die Nichtangabe
dieser wesentlichen Umsténde wie beispielsweise der geringen
Liquiditit, des Transferrisikos bei auslidndischen Schuldnern
oder gewichtiger Eigeninteressen des Emissionshauses die
gemachten Angaben in einem anderen Lichte erscheinen ldsst;
P. BockLi (FN 9), N 1966i (iii), (v); R. H. WEBER, Prospekt-
haftpflicht (FN 44), 55 f., der auf den Entscheid des Land-
gerichtes Frankfurt am Main vom 6.10.1992 hinweist, nach
dem im Prospekt genaue Angaben iiber die Verschuldung des
Emissionshauses, Hinweise auf die immer negativer werdende
Fachpresse sowie ein aktuelles Down-Rating fehlten; B.
MAURENBRECHER (FN 42), 1343, gemiss dem auch das
Verschweigen uniiblicher Eigeninteressen der federfithrenden
Bank dazugehort; D. ZOBL/R. ARPAGAUS, Prospekt-Prii-
fungspflicht (EN 15), 208; Handkomm-BERTSCHINGER (FN 20),
N 32 zu Art. 752; V. ROBERTO/TH. WEGMANN (FN 10), 166 f.;
BK-ZIEGLER (FN 13), N 22 zu Art. 1156; P. FORSTMOSER/A.
MEIER-HAYOZ/P. NOBEL (FN 50), § 37 N 84; A. ErB (FN 15),
131 ff.; CH. A. CAMENzZIND (FN 9),98; A. RoHr (FN 5), 218;
R. ARPAGAUS (FN 5), 110; H. BARTscHI (FN 7), 280; R. WAT-
TER, Prospekt(haft)pflicht (FN 9), 58.

159 V. ROBERTO/TH. WEGMANN (FN 10), 165.

160 P. BockLi (FN 9), N 1966i (iv), (v), wonach fiir als irrefiih-
rend geltende Angaben eine absichtlich tduschende Uniiber-
sichtlichkeit gefordert wird; OR-WATTER (FN 9), N 17 zu
Art. 752, wonach ein Ubermass an kaum verstindlichen
Informationen irrefiihrend sei; D. ZOBL/R. ARPAGAUS, Pros-
pekt-Priifungspflicht (FN 15), 208; V. ROBERTO/TH. WEGMANN
(FN 10), 165; R. H. WEBER, Prospekthaftpflicht (FN 44), 57;
ZK-BURGI/NORDMANN (FN 3), N 10 zu Art. 752; BK-ZIEG-
LER (FN 13), N 22 zu Art. 1156; A. ErB (FN 15), 129; CH. A.
CAMENZIND (FN 9), 99; A. RoHR (FN 5), 219; P. FORSTMO-
SER/A. MEIER-HAYOZ/P. NOBEL (FN 50), § 37 N 85; P. FORST-
MOSER, Verantwortlichkeit (FN 9), N 992; R. WATTER, Pros-
pekt(haft)pflicht (FN 9), 57; R. MULLER/L. Lipp/A. PLUSS
(FN 9), 214; R. ArRraGAUS (FN 5), 110; H. BArRTSCHI (FN 7),
280.

161 V. ROBERTO/TH. WEGMANN (FN 10), 166. Vgl. fiir das deutsche
Recht U. EYLES (FN 4), N 66 (biirgerlichrechtliche Prospekt-
haftung).

162 H.-D. AssMANN, Prospekthaftung (FN 4), 321 (biirgerlich-
rechtliche und spezialgesetzliche Prospekthaftung).

163 P. BockL (FN 9), N 1966i (v); A. ErB (FN 15), 128 f.; K. J.
Hopt (FN 4), N 153; CH. A. CaMENZIND (FN 9), 97; D. ZoBL/
R. ArRPAGAUS, Prospekt-Priifungspflicht (FN 15), 207; R.
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Risiken oder entsprechende Hervorhebungen, so ist der
Prospekt irrefiihrend (und unvollstindig). In der Praxis oft
unklar ist die Abgrenzung zwischen den Risiken, die im
Prospekt genannt werden miissen, und denjenigen, auf deren
Nennung verzichtet werden kann. Diese Frage bestimmt
sich primir danach, wer das Zielpublikum der Emission
bzw. wer die potentielle Anlegerschaft ist. Verzichtet werden
kann stets auf die Nennung allgemein bekannter Risiken,
beispielsweise des wirtschaftspolitischen Risikos bei mit
Drittweltlindern zusammenhéngenden Investitionen. Regel-
maéssig zu nennen sind jedoch alle erheblichen Risiken,
deren Kenntnis und Beurteilung dem potentiellen Anleger
unmoglich sind. Schwierig zu beantworten ist auch die
Frage, wie genau die Risiken beschrieben und erldutert
werden miissen. Allgemeine Warnklauseln geniigen u.E.
grundsétzlich nicht. Nicht geklirt ist weiter das Verhéltnis
der Risikoaufklarungspflicht zu den Geheimhaltungsinte-
ressen des Emittenten. U.E. geht die Risikoaufkldrungs-
pflicht den Geheimhaltungsinteressen dann vor, wenn diese
Informationen eine erhebliche kapitalmarktrechtliche Rele-
vanz haben bzw. den Kaufentscheid des potentiellen Anle-
gers wesentlich beeinflussen'®.

Eine Pflichtwidrigkeit geméss Art. 752 OR begriinden
schliesslich die dem Gesetz nicht entsprechenden Anga-
ben, worunter vor allem die Unvollstindigkeit des Pro-
spektes'® oder das Unterlassen des Erstellens eines Pro-
spektes trotz einer entsprechenden Erstellungspflicht fal-
len. Freilich ist Letzteres umstritten. U.E. soll derjenige,
der seiner gesetzlichen Erstellungspflicht nicht nachkommt
und iiberhaupt keinen Prospekt produziert, nicht durch
Befreiung von der Prospekthaftung besser gestellt werden
als derjenige, der einen unvollstindigen Prospekt heraus-
gibt'””. Unter den in Art. 752 OR verwendeten Begriff "Ge-
setz" fallen nicht nur Art. 652a OR, sondern auch andere
Normen, insbesondere Art. 2 ZGB'®. Damit konnen im Ein-
zelfall die Anforderungen an den Prospekt erheblich steigen.
Wird der Emissionsprospekt auch als Borsenprospekt
benutzt, so sind auch die Bestimmungen des Kotierungs-
reglements darunter zu zidhlen'®. Zu Recht wird vereinzelt
auch gefordert, dass bedeutsame Einschiétzungen Dritter,
insbesondere Ratings, im Prospekt aufzufiihren seien'™.

Die Aufzihlung ist im Gesetz nicht abschliessend'”’, und
so haben Rechtsprechung und Lehre auch weitere haftungs-
begriindende Fdille bestimmt'”?, wie insbesondere die
Abgabe von leichtfertigen Prognosen oder Werturteilen'”
sowie das Nichtbeachten der Aktualisierungspflicht.

Umstritten ist, bis wann die Aktualisierungspflicht be-
steht'™. U.E. besteht die Aktualisierungspflicht grundsitz-

ARPAGAUS (FN 5), 109; A. RoHR (FN 5),218; H. BARTSCHI
(FN 7), 280.

164 Vgl. Art. 32 Abs. 2 KR, der verlangt, dass im Kotierungs-
prospekt ausdriicklich auf besondere Risiken hingewiesen
wird; V. ROBERTO/TH. WEGMANN (FN 10), 167 mit einem
Verweis auf das Zusatzreglement New Market, in welchem
solche Risiken aufgefiihrt sind; vgl. D. DAENIKER (FN 28),
166 mit Formulierungsbeispielen fiir den Kotierungsprospekt
betreffend Risiken.

165 Vgl. fiir das deutsche Recht H.-D. ASSMANN/R. A. SCHUTZE,
Kapitalanlagerecht (FN 4), N 72 zu § 7; K. J. Hopt (FN 4),
N 161.

166 BGE 47 11 290 E.3.; V. ROBERTO/TH. WEGMANN (FN 10),
164, 166; OR-WATTER (FN 9), N 18 zu Art. 752; R. VON
BUREN/W. A. STOFFEL/A. K. SCHNYDER/C. CHRISTEN-WES-
TENBERG (FN 23), N 991; R. WATTER, Prospekt(haft)pflicht
(FN9), 57; ZK-BURGI/NORDMANN (FN 3), N 10 zu Art. 752;
P. BockL1 (FN 9), N 1966i (iii); P. FORSTMOSER/A . MEIER-
Hayoz/P. NoBEL (FN 50), § 37 N 84; P. FORSTMOSER, Ver-
antwortlichkeit (FN 9), N 992; R. MULLER/L. Lipp/A. PLUSS
(FN 9),214; A. ErB (FN 15), 127; A. RoHR (FN 5), 218;
R. H. WEBER, Prospekthaftpflicht (FN 44), 56; D. ZoBL/
R. ARPAGAUS, Prospekt-Priifungspflicht (FN 15), 206; R.
ARPAGAUS (FN 5), 108; H. BArRTscHI (FN 7), 281; CH. A.
CAMENZIND (FN 9), 97, 108 f. mit dem richtigen Hinweis,
dass Unvollstiandigkeit beim freiwilligen Prospekt nicht haf-
tungsbegriindend sein kann; diesbeziiglich kritisch Hand-
komm-BERTSCHINGER (FN 20), N 28 zu Art. 752.

167 So auch OR-WATTER (FN 9), N 18 zu Art. 752; ZK-BURGI/
NORDMANN (FN 3), N 10 zu Art. 752; P. FORSTMOSER/A . MEIER-
HAyo0z/P. NOBEL (FN 50), § 37 N 86; D. ZOBL/R. ARPAGAUS,
Prospekt-Priifungspflicht (FN 15), 206; H. BArRTscHI (FN 7),
281; V. ROBERTO/TH. WEGMANN (FN 10), 164; U. BERTSCHIN-
GER (FN 13), N 490; A. ErB (FN 15), 126; CH. A. CAMEN-
zIND (FN 9),97; A.ROHR (FN 5), 217; R. WATTER, Prospekt
(haft)pflicht (FN 9), 57; K. SCHWEIZER (FN 13),57. A.M.
P. FORSTMOSER, Verantwortlichkeit (FN 9), N 976, der die
Auffassung vertritt, die Unterlassung der Prospektpflicht sei
vom klaren Wortlaut der Norm Art. 752 OR nicht gedeckt;
P. BockLl (FN 9), N 1966b, wonach in einem solchen Fall
regelmissig Art. 754 OR zur Anwendung gelange. Unent-
schieden R. MULLER/L. Lipp/A. PLUSS (FN 9), 214.

168 ZK-BURGI/NORDMANN (FN 3), N 8 zu Art. 752; CH. A. CaA-
MENZIND (FN 9), 93; H. HENCKEL (FN 13), 174; K. SCHWEIZER
(FN 13),66; A. ErB (FN 15), 125; a.M. K. M. KONDOROSY
(FN9), 151, 153.

169 Vgl. dazu vorne 2.2.1. Begriff und Form des Prospektes.

170 Handkomm-BERTSCHINGER (FN 20), N 31 zu Art. 752.

171 ZK-BURGI/NORDMANN (FN 3), N 10 zu Art. 752.

172 P. BockLl (FN 9), N 1966i, der davor warnt, die Anforde-
rungen an die Gewissenhaftigkeit und Voraussicht der Pros-
pekthaftung auf die Spitze zu treiben; dhnlich R. WATTER,
Prospekt(haft)pflicht (FN 9), 50 mit dem Hinweis, die poten-
tielle Haftpflicht (plus die Prospektherstellungskosten) diirf-
ten fiir den Emittenten nicht prohibitiv sein.

173 BGE 4711287 E.1.; BGE 112 11 178 E.2.a)bb); OR-WATTER
(FN 9), N 19 zu Art. 752; B. MAURENBRECHER (FN 42), 1343
mit dem Hinweis, dass solche Aussagen besonders bei IPO's
und Sanierungen delikat seien; ZK-BURGI/NORDMANN (FN 3),
N 10 zu Art. 752; P. BockLi (FN 9), N 1966i (ii); P. FORST-
MOSER/A . MEIER-HAYOZ/P. NOBEL (FN 50), § 37 N 85; Hand-
komm-BERTSCHINGER (FN 20), N 30 zu Art. 752; P. FORSTMO-
SER, Verantwortlichkeit (FN 9), N 992; D. ZoBL/R. ARPAGAUS,
Prospekt-Priifungspflicht (FN 15), 203, 208 f.; V. ROBERTO/
TH. WEGMANN (FN 10), 166; R. H. WEBER, Prospekthaftpflicht
(FN 44), 56; H. BArtscHI (FN 7), 281; A. ErB (FN 15),
134 ff.; CH. A. CAMENZIND (FN 9), 99 f.; A. RoHR (FN 5),
219; K. J. HopT (FN 4), N 156; D. ZoBL/R. ARPAGAUS,
Primérmarkt (FN 26), 252; R. ARPAGAUS (FN 5), 111; R. WAT-
TER, Prospekt(haft)pflicht (FN 9), 58.

174 Fiir eine Aktualisierungspflicht bis zum Ablauf der Zeich-
nungsfrist sprechen sich aus OR-WATTER (FN 9), N 20 zu
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lich bis zum Ablauf der Zeichnungsfrist, denn der Emittent
(bzw. die emissionsbegleitenden Personen) steht zum Anleger
in einem schutzwiirdigen Vertrauensverhiltnis. Der Emittent
hat eine Aufkldrungspflicht iiber erhebliche Umsténde, die
den Zeichner bei seinem Anlageentscheid beeinflussen kon-
nen. Kldren der Emittent oder die weiteren haftungspflichti-
gen Personen den Anleger nicht iiber neue, wesentliche
Tatsachen auf, wird das Vertrauen des Anlegers durch die
Nichtbeachtung des Grundsatzes von Treu und Glauben
enttduscht. Der Anleger ist alsdann berechtigt, Schadener-
satzanspriiche nach Art. 752 OR geltend zu machen. Ebenso
trifft den Emittenten eine Informationspflicht hinsichtlich
nachtriglich erkannter Mingel des Prospektes.

Nicht geregelt ist auch, welcher Form die Aktualisierung
bzw. die Berichtigung unterliegt, beispielsweise, ob entspre-
chende Inserate in Zeitungen ausreichen oder ob Miindlich-
keit gentigt. U.E. sind diesbeziiglich grundsétzlich keine
Formvorschriften zu beachten, wobei aber im Einzelfall
sogar eine personliche Benachrichtigung nach Treu und
Glauben erforderlich sein kann (z.B. bei einem bedeuten-
den Grossinvestor, dessen Adresse bekannt ist). Fraglich
ist zudem, ob die Aktualisierungspflicht auch im Falle einer
Festiibernahme gilt. Da Festiibernahmen nur formell und
nicht materiell als Primary Offering zu betrachten sind,
muss die Aktualisierungspflicht in diesem Falle auch fiir das
Secondary Offering gelten, wenn die eigentlichen Kiufer
die Titel erwerben. Dies entspricht auch der bei der Festiiber-
nahme zur Anwendung gelangenden Prospekthaftung'”.

Endlich diirfte im Zusammenhang mit der Aktualisie-
rungspflicht oft nicht klar sein, wer fiir die Aktualisierung
jeweils verantwortlich ist. Aufgrund der solidarischen Haf-
tung nach Art. 759 OR ist es ratsam, nicht voreilig seine
diesbeziigliche Verantwortung auf andere an der Emission
Beteiligte abzuschieben. Schliesslich stellt sich fiir die Ver-
antwortlichen auch die Frage, ob und wie sie zu reagieren
haben, wenn von der Emission unabhéngige Dritte (z.B.
die Presse) falsche Informationen oder Geriichte verbreiten.
Hier ist grundsitzlich davon auszugehen, dass keine entspre-
chende Aufkldrungspflicht besteht, weil Informationen von
an der Emission Dritten nicht beteiligten keine dhnlichen
Mitteilungen darstellen.

4.3. Verschulden

Weiter verlangt das Gesetz ein Verschulden des Prospekt-
verantwortlichen (Art. 752 OR), wobei leichte Fahrldissig-
keit geniigt'’*. Der Verschuldensmassstab ist objektiviert
und richtet sich nach den Fihigkeiten, welche bei den han-
delnden Personen bei diesen Tétigkeiten verlangt werden'”.
Die Sorgfaltspflicht wichst, je verantwortungsvoller die
ausgefiihrten Tatigkeiten sind'. Nicht geklart ist, wie weit

Art. 752; Handkomm-BERTSCHINGER (FN 20), N 33 zu
Art. 752; V. ROBERTO/TH. WEGMANN (FN 10), 167 mit Hin-
weis auf Art. 34 KR, wonach bei wesentlichen Anderungen
der Angaben im Prospekt diese bei Einreichung des Kotie-
rungsgesuches auch der Offentlichkeit bekannt gegeben wer-
den miussen; R. WATTER, Prospekt(haft)pflicht (FN 9), 58;
R. vON BUREN/W. A. STOFFEL/A. K. SCHNYDER/C. CHRISTEN-

WESTENBERG (FN 23), N 991; R. H. WEBER, Prospekthaft-
pflicht (FN 44), 57; H. BArRTscHI (FN 7), 282; P. A. HUSER

(FN 26), 131 FN 1135; K. J. Hopt (FN 4), N 155, N 206 ff.
A.M.ZK-BURGI/NORDMANN (FN 3), N 10 zu Art. 752; A. ERB
(FN 15), 136; CH. A. CAMENZIND (FN 9), 101, die der Auffas-
sung sind, der Zeitpunkt der Prospektausgabe sei massgeb-
lich fiir die Bestimmung der Wahrheitsbeurteilung der Anga-
ben und damit auch der Aktualisierungspflicht; so wohl auch
A.ROHR (FN 5), 219 f., der zwar vom Zeitpunkt der Pros-
pektangaben spricht, jedoch auf CH. A. CAMENZIND (FN 9),
101 und A. ErB (FN 15), 136 verweist; D. ZOBL/R. ARPA-
GAUS, Primédrmarkt (FN 26), 251. Auch die deutsche Lehre
bejaht eine Aktualisierungspflicht, vgl. dazu KLAUS-DIETER
STEPHAN, Prospektaktualisierung, in: AG 1/2002, 3 ff. (spe-
zialgesetzliche Prospekthaftung); H.-D. ASSMANN/R. A.
ScHUTZE, Kapitalanlagerecht (FN 4), N 71 zu § 7 (allgemein);
H.-D. AssMANN, Prospekthaftung (FN 4), 322 (biirgerlich-
rechtliche und spezialgesetzliche Prospekthaftung) und 359
(biirgerlichrechtliche Prospekthaftung); F. vaN Look (FN 4),
N 109 (allgemein); U. EYLES (FN 4), N 69 (biirgerlichrecht-
liche Prospekthaftung); W. Gross (FN 4), 203 f. (borsenge-
setzliche Prospekthaftung); H. ROLLER (FN 4), 196 (borsen-
gesetzliche Prospekthaftung).

175 Vgl. dazu vorne 2.1.3. Mitwirkung Dritter.

176 ZK-BURGI/NORDMANN (FN 3), N 15 zu Art. 752; BK-ZIEG-
LER (FN 13), N 27 zu Art. 1156; OR-WATTER (FN 9), N 29
zu Art. 752; P. BOckLI (FN 9), N 1966m; P. FORSTMOSER/A..
MEIER-HAYOZ/P. NOBEL (FN 50), § 36 N 75; Handkomm-
BERTSCHINGER (FN 20), N 42 zu Art. 752; P. FORSTMOSER,
Verantwortlichkeit (FN 9), N 286; P. NoBEL (FN 8), § 10
N 192; U. BERTSCHINGER (FN 13), N 26, N 492; A. ErRB
(FN 15), 141; CH. A. CaMmeNzIND (FN 9), 110; A. ROHR
(FN 5),224; D. ZoBL/R. ARPAGAUS, Prospekt-Priifungspflicht
(FN 15),209; R. ArPaGaUS (FN 5), 112; K. J. Hopt (FN 4),
N 168; K. M. Konporosy (FN 9), 151 FN 617; H. BARTSCHI
(FN 7),300; P. V. Kunz, Haftungsvoraussetzungen (FN 10),
1275; R. vON BUREN/W. A. STOFFEL/A. K. SCHNYDER/C.
CHRISTEN-WESTENBERG (FN 23), N 994. Anders das deutsche
Recht hinsichtlich der borsengesetzlichen Prospekthaftung,
wonach die Haftung fiir leicht fahrlédssiges Verhalten geméss
§ 46 Abs. 1 BorsG ausgeschlossen ist, vgl. dazu H.-D. Ass-
MANN/R. A. SCHUTZE, Ergidnzungsband (FN 4), N 42 zu § 7;
H.-D. AssMANN/R. A. SCHUTZE, Kapitalanlagerecht (FN 4),
N 216 f.zu § 7; S. KuMPEL (FN 4), N 9.306 f.; F. vAN LoOK
(FN 4), N 120; M. R. HauptmMANN (FN 4), N 102 f.; W.
Gross (FN 4), 205; K. J. Hopt (FN 4), N 169; M. KORT
(FN 4), 19; H. ROLLER (FN 4), 228 f. Im Rahmen der biirger-
lichrechtlichen Prospekthaftung haftet der Prospektpflichtige
fiir Vorsatz und jede Fahrldssigkeit nach Massgabe der §§ 276,
278 BGB. Demnach ist bei der borsengesetzlichen Prospekt-
haftung gesetzlich eine Haftungsprivilegierung beim Ver-
schuldensmassstab vorgesehen, vgl. dazu H.-D. ASSMANN/
R. A. ScHUTZE, Kapitalanlagerecht (FN 4), N 146 zu § 7;
H.-D. AssMANN, Prospekthaftung (FN 4), 363; J. KONDGEN
(FN 4), 48; F. vaN Look (FN 4), N 76, N 121; U. EYLEs
(FN 4), N 85; H. RoLLER (FN 4), 228.

177 BGE 112 11 180 E.2.c); OR-WATTER (FN 9), N 29 zu Art. 752;
ZK-BURGI/NORDMANN (FN 3), N 15 zu Art. 752; P. FORST-
MOSER/A . MEIER-HAYOZ/P. NOBEL (FN 50), § 36 N 80; P.
FORSTMOSER, Verantwortlichkeit (FN 9), N 292 ff.; U. BERT-
SCHINGER (FN 13), N 27; A. ErB (FN 15), 142; CH. A.
CAMENzZIND (FN 9), 110 f.; A. RoHR (FN 5),224; K. J. HopT
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sich der Beklagte auf die Aussagen anderer verlassen kann
und wie weit eine allféllige Nachpriifungspflicht reicht'™.
U.E. darf man sich grundsitzlich auf die Aussagen der
Experten verlassen, sofern man die Experten sorgfiltig aus-
gewdhlt und instruiert hat. Eine Nachpriifungspflicht ist
aber etwa in den Fillen angezeigt, als erkennbare Anhalts-
punkte fiir unsorgfiltiges Arbeiten der Experten bestehen.
Der Ausschluss der Haftung oder die Reduzierung des
Haftungsmassstabs auf Vorsitzlichkeit mittels einer entspre-
chenden Klausel ist gemiss herrschender Lehre unzuldssig'®.
Dies gilt u.E. auch dann, wenn man von einer den vertrag-
lichen Grundsitzen unterliegenden Vertrauenshaftung aus-
geht, da die obligationenrechtliche Prospekthaftung primér
den Anleger schiitzen will, indem die Aufklarungspflichten
diesem gegeniiber gesetzlich normiert sind. Zudem lassen
sich Aufklarungspflichten — wie die gesetzlichen Minimal-
anforderungen an den Prospekt — nicht einseitig wegbedin-
gen. Hinsichtlich der Entlastung im Zusammenhang mit der
Haftung fiir Hilfspersonen kommen nicht Art. 55 Abs. 1
OR oder Art. 754 Abs. 2 OR"™!, sondern Art. 101 Abs. 1 OR
sinngemadss zur Anwendung. Als Hilfspersonen sind all die-
jenigen Personen zu verstehen, die bei der Prospekterstel-
lung eine untergeordnete Rolle einnehmen bzw. das Erfor-
dernis der Einflussmoglichkeit nicht erfiillen'®2.
Da die Bestimmung von Art. 752 OR hinsichtlich der
Beweislast des Verschuldens keine Regelung vorsieht, ist
in der Lehre umstritten, ob der Kliger das Verschulden des
Beklagten zu beweisen hat oder ob das Verschulden ver-
mutet wird'®. Neuerdings wird die Ansicht vertreten, das
Verschulden miisse ohnehin nicht mehr separat nachge-
wiesen werden konnen, da es aufgrund des objektivierten
Fahrlédssigkeitsbegriffes bereits mit dem Nachweis der
Widerrechtlichkeit erbracht sei'®, kein grosser Unterschied
zwischen Verschulden und Widerrechtlichkeit mehr bestehe
und die Bedeutung der Beweislast nicht tiberschitzt werden
solle’™. Ohne auf diese Lehrmeinungen néher einzugehen,
(FN 4), N 168; V. RoBERTO/TH. WEGMANN (FN 10), 170;
D. ZoBL/R. ARPAGAUS, Prospekt-Priifungspflicht (FN 15),
209 f.; R. ArRragaus (FN 5), 112 f.; P. BockL1 (FN 9), N
1966m; H. BArtscHI (FN 7), 301 f.; R. WATTER, Pro-
spekt(haft)pflicht (FN 9), 60; H. HENCKEL (FN 13), 178; P.
V. Kunz, Haftungsvoraussetzungen (FN 10), 1275.

178 ZK-BURGI/NORDMANN (FN 3), N 15 zu Art. 752; A. ERB
(FN 15), 143; R. MULLER/L. Lipp/A. PLUSS (FN 9), 215; CH.
A.CaMENZIND (FN 9), 111; A. RoHr (FN 5), 224.

179 OR-WATTER (FN 9), N 31 zu Art. 752, wonach man sich auf
die Aussagen der Experten ohne Nachpriifung verlassen darf
und lediglich das Emissionshaus gegentiber dem Emittenten
eine beschriinkte Uberpriifungspflicht hat; B. MAURENBRECHER
(FN 42), 1343, der ausfiihrt, eine Nachforschungspflicht der
federfiihrenden Bank bestehe immer (nur) dann, wenn beson-
dere Verdachtsmomente eigene Nachforschungen nahe legen;
solche Verdachtsmomente konnen sich entweder aus den
besonderen branchen- oder marktspezifischen Kenntnissen
der Bank oder aus 6ffentlich zugénglichen Informationen
(beispielsweise der Herabsetzung des Ratings) ergeben; K.
J. Hopt (FN 4), N 186 ff., N 155, wonach es sich bei der
Nachpriifungspflicht nicht nur um eine Frage des Verschuldens,

sondern vielmehr um eine echte Verhaltenspflicht, also eine
Frage der Widerrechtlichkeit, handle; D. ZOBL/R. ARPAGAUS,
Prospekt-Priifungspflicht (FN 15), 210 ff.; U. BERTSCHINGER
(FN 13), N 504 ff.; R. ARPAGAUS (FN 5), 113 ff.; V. ROBERTO/
TH. WEGMANN (FN 10), 168; P. BockLI (FN 9), N 1966m;
R. WATTER, Prospekt(haft)pflicht (FN 9), 60; A. ROHR (FN 5),
225 f.; A. ERrRB (FN 15), 143 ff.; CH. A. CAMENzIND (FN 9),
111 ff.; K. ScHWEIZER (FN 13), 65; F. RAYROUX/J .-P. AESCHI-
MANN (FN 76), 225.

180 U. BERTSCHINGER (FN 13), N 28, der bemerkt, dass das aktien-
rechtliche Verantwortlichkeitsrecht zwingender Natur sei;
OR-WATTER (FN 9), N 32 zu Art. 752; V. ROBERTO/TH. WEG-
MANN (FN 10), 162; R. WATTER, Prospekt(haft)pflicht (FN 9),
60; A. ErB (FN 15),97; A. RoHr (FN 5), 212; K. J. HopT
(FN 4),N 177 ff.; K. ScHWEIZER (FN 13), 65; R. ARPAGAUS
(FN 5), 115. Auch das deutsche Recht betrachtet eine Frei-
zeichnungsklausel bei der biirgerlichrechtlichen Prospekthaf-
tung als unzulissig, vgl. dazu H.-D. ASSMANN/R. A. SCHUTZE,
Kapitalanlagerecht (FN 4), N 167 zu § 7; H.-D. ASSMANN,
Prospekthaftung (FN 4), 370 f.; U. EyLEs (FN 4), N 98; H.
ROLLER (FN 4), 243. Beziiglich der borsengesetzlichen Pros-
pekthaftung sieht § 48 Abs. 1 B6rsG ein ausdriickliches Verbot
von Freizeichnungsklauseln vor. Nachtriigliche Vereinbarun-
gen iiber die Freizeichnung bleiben von dieser Gesetzesbestim-
mung unberiihrt, vgl. dazu H.-D. ASSMANN/R. A. SCHUTZE,
Ergénzungsband (FN 4), N 58 zu § 7; H.-D. ASSMANN/R. A.
ScHUTZE, Kapitalanlagerecht (FN 4), N 232; U. EYLEs (FN 4),
N 98; M. R. HAupTMANN (FN 4), N 131; J. KONDGEN (FN
4),53; K.J. Hopt (FN 4), N 177.

181 A.M. URrs BERTSCHINGER, Arbeitsteilung im aktienrechtlichen
Verantwortlichkeitsrecht, in: AJP/PJA 1998, 1286 ff. (zit. U.
BERTSCHINGER, AJP/PJA), 1287 . Dem ist u.E. vorab aus sys-
tematischen Uberlegungen nicht zuzustimmen.

182 Zum Erfordernis der Einflussmoglichkeit vgl. vorne 4.1.
Sachlegitimation.

183 Gegen den Nachweis des Verschuldens durch den Anleger
sind R. MULLER/L. Lipp/A. PLUSS (FN 9), 208; OR-WATTER
(FN 9), N 30, N 33 zu Art. 752; U. BERTSCHINGER, AJP/PJA
(FN 181), 1288 f.; R. WATTER, Prospekt(haft)pflicht (FN 9),
60; R. WATTER/D. Duss (FN 7), 1311; im Ergebnis gleich
PETER V. KuNz, Rechtsnatur und Einredenordnung der
aktienrechtlichen Verantwortlichkeitsklage, Diss. Bern 1993,
27; P. V. Kunz, Haftungsvoraussetzungen (FN 10), 1276;
PeETER V. KuNz, Die Klagen im Schweizer Aktienrecht,
Ziirich 1997, 101, 140; so auch Art. 65 AFG. A.M. P. BOCK-
LI (FN 9),
N 1966m FN 65; H. BArTscHI (FN 7), 308; ZK-BURGI/NORD-
MANN (FN 3), N 7 zu Art. 752; P. FORSTMOSER, Verantwort-
lichkeit (FN 9), N 340; A. ErB (FN 15), 143; CH. A. CAMEN-
7zIND (FN 9), 86; A. RoHR (FN 5), 215; K. M. KONDOROSY
(FN 9), 151. Das deutsche Recht sieht bei der borsengesetz-
lichen Prospekthaftung in § 46 Abs. 1 BorsG fiir den Ver-
schuldensnachweis eine Umkehr der Beweislast vor, vgl. dazu
H.-D. AsSMANN/R. A. SCHUTZE, Ergénzungsband (FN 4), N 42
zu § 7; teilweise anders noch H.-D. ASSMANN/R. A. SCHUTZE,
Kapitalanlagerecht (FN 4), N 227 zu § 7; S. KUMPEL (FN 4),
N 9.327. Bei der biirgerlichrechtlichen Prospekthaftung wird
das Verschulden nach Massgabe von §§ 276, 278 BGB eben-
falls vermutet, was in analoger Anwendung der Bestimmun-
gen von §§ 282,285 BGB zu einer Beweislastumkehr fiihrt,
vgl. dazu H.-D. AssMANN/R. A. SCHUTZE, Kapitalanlagerecht
(FN 4), N 150 zu § 7; H.-D. AssMANN, Prospekthaftung
(FN 4),364; U. EYLEs (FN 4), 87; K.J. HopT (FN 4), N 174.
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wird u.E. das Verschulden vermutet (Art. 97 Abs. 1 OR ana-
log), handelt es sich bei der Prospekthaftung nach Art. 752
OR doch um eine kapitalmarktrechtliche Vertrauenshaftung,
auf welche die vertraglichen Grundsitze sinngemiss Anwen-
dung finden.

4.4. Kausalzusammenhang

Fiir den Nachweis des erforderlichen Kausalzusammenhan-
ges ist im Einzelfall zu priifen, welcher Prospektmangel
fiir die Kursénderung relevant gewesen ist und einen kon-
kreten Schaden hervorgerufen hat'**. Besonders schwierig
ist dieser Nachweis im Falle gleichzeitiger anderer dusserer
Ursachen, die den Borsenkurs beeinflussen (konnen)'’,
sowie im Falle mehrerer Prospektmiingel.

Kein Kausalzusammenhang liegt vor, wenn der Schaden
auch im Falle der Ausgabe eines mangelfreien Prospektes
eingetreten wire'®. Der Kausalzusammenhang ist zudem
dann zu verneinen, wenn der Kldger Kenntnis von den ver-
schwiegenen oder unrichtigen Angaben hatte'® oder wenn
der Erwerb der Titel vor der Veréffentlichung des Prospek-
tes stattfand'”. Ferner ist der Kausalzusammenhang nicht
gegeben, wenn erst nach der Veréffentlichung des Prospek-
tes eingetretene Umstdnde den Schaden bewirken'' und
den Prospektverantwortlichen keine Aufklarungspflicht
trifft. Schliesslich ist der Kausalzusammenhang zu vernei-
nen, wenn der Prospekt nur unwesentliche Mingel enthélt'*>.
Uberdies wird die Frage diskutiert, ob das Nichtlesen des
Prospektes bzw. die fehlende Kenntnisnahme der dhnli-
chen Mitteilung den Kausalzusammenhang unterbricht'>.
Da sich regelmaissig alle (insbesondere auch die mangel-
haften) Informationen im Preis der zu emittierenden Titel
niederschlagen, ist das Lesen des Prospektes bzw. die
Kenntnisnahme der dhnlichen Mitteilung durch den Anle-
ger keine Voraussetzung fiir das Vorliegen des Kausalzu-
sammenhanges. Mit der Kenntnisnahme des Kaufpreises
werden daher die im Prospekt enthaltenen Informationen
indirekt als dem potentiellen Anleger bekannt vorausgesetzt.
Wiirde man das Lesen des Prospektes als Haftungsvoraus-
setzung betrachten, wire im Falle eines fehlenden Prospek-
tes trotz Prospekterstellungspflicht nie ein Kausalzusam-
menhang und damit eine Haftung zu begriinden. Daraus
ergibt sich, dass das Lesen des Prospektes keine Vorausset-
zung fiir die Bejahung des Kausalzusammenhanges ist.

Zu substantiieren und zu beweisen sind alle Sachver-
haltsumstiinde, die geeignet sind, den natiirlichen Kausal-
zusammenhang'* darzulegen, nicht indessen die Adiquanz,
welche keine Tatfrage, sondern eine Rechtsfrage darstellt'”.
Die Frage der Beweislast hinsichtlich des Kausalzusam-
menhanges ist in der Lehre kontrovers. Der liberwiegende
Teil der Lehre — der bei Art. 752 OR von einer deliktsrecht-
lichen Natur ausgeht — vertritt die Auffassung, der Investor
habe nachzuweisen'*, dass er (1) sich bei der Zeichnung
der Titel auf die unrichtige Information (mangelhaften Pros-
pekt) verlassen hat und dass er (2) die Titel nicht (oder
nur zu einem tieferen Preis) gezeichnet hétte, wenn er iiber
die wirkliche Sachlage genau und umfassend informiert
gewesen wire'”’. Der andere Teil der Lehre — der liberwie-

184 V. ROBERTO/TH. WEGMANN (FN 10), 170; OR-WIEGAND
(FN 108), N 43 zu Art. 97; M. Mosker (FN 74), 198 f.; 1.
ScHWENZER (FN 121), N 50.29; H. HonseLL (FN 121), § 6
N 21. Im Ergebnis fiihrt dies aber ebenfalls dazu, dass das
Verschulden vom Klédger nachzuweisen ist.

185 P. BockLi (FN 9), N 2012¢, N 2013g; differenzierend je nach
Rechtsnatur der Verantwortlichkeitsanspriiche P. FORSTMO-
SER/A. MEIER-HAYOZ/P. NOBEL (FN 50), § 36 N 40, N 90;
Handkomm-BERTSCHINGER (FN 20), N 42 zu Art. 752, der
darauf hinweist, dass das Verschulden immerhin fiir die Be-
messung der Schadenersatzpflicht bedeutsam sei; P. FORST-

MOSER, Verantwortlichkeit (FN 9), N 134, N 341; U. BERT-
SCHINGER (FN 13), N 98; H. BArTscHI (FN 7), 204, 302. Vgl.
auch P. GAucH/W. R. ScHLUEP/J. SCHMID/H. REY (FN 92),
N 2754 {f., die sich mit der schwankenden Rechtsprechung
des Bundesgerichtes kritisch auseinander setzen und weiter-
gehende Ausfiihrungen beziiglich des objektivierten Ver-
schuldensbegriffes und der Widerrechtlichkeit sowie der Folgen
fiir die Beweislast anbringen.

186 OR-WATTER (FN 9), N 24, N 28 zu Art. 752; H. BARTSCHI
(FN 7), 234; V. ROBERTO/TH. WEGMANN (FN 10), 169; R. H.
WEBER, Prospekthaftpflicht (FN 44), 58; R. WATTER, Pros-
pekt(haft)pflicht (FN 9), 59.

187 V. ROBERTO/TH. WEGMANN (FN 10), 169.

188 ZK-BURGI/NORDMANN (FN 3), N 14 zu Art. 752; A. ERB
(FN 15), 139; CH. A. CAMENZIND (FN 9), 108; R. MULLER/
L. Lipp/A. PLUSS (FN 9), 214; V. ROBERTO/TH. WEGMANN
(FN 10), 169; P. FORSTMOSER/A. MEIER-HAYOZ/P. NOBEL
(FN 50), § 36 N 94; BK-ZIEGLER (FN 13), N 26 zu Art. 1156;
A.ROHR (FN 5), 223, der als Beispiele eine Borsenbaisse
oder negative Konjunktureinfliisse erwéhnt.

189 BGE 33 11 258 f. E.5. (Griinderhaftung); OR-WATTER (FN 9),
N 27 zu Art. 752; R. WATTER, Prospekt(haft)pflicht (FN 9),
59; A.ERrB (FN 15), 139 f.; CH. A. CaAMENZIND (FN 9), 108;
V. ROBERTO/TH. WEGMANN (FN 10), 169; P. FORSTMOSER,
Verantwortlichkeit (FN 9), N 1001; A. RoHr (FN 5), 223;
K. Scaweizer (FN 13), 67; K. J. Hopt (FN 4), N 171; a.M.
D. ZoBL/R. ARPAGAUS, Prospekt-Priifungspflicht (FN 15),
217.

190 A.ERrB (FN 15), 139; K. ScHWEIZER (FN 13), 67; OR-WAT-
TER (FN 9), N 27 zu Art. 752.

191 R. MULLER/L. Lipp/A. PLUSS (FN 9), 214.

192 P. BockLi (FN 9), N 19661; R. WATTER, Prospekt(haft)pflicht
(FN 9), 59; V. ROBERTO/TH. WEGMANN (FN 10), 169; CH. A.
CAMENZIND (FN 9), 96. Alsdann ist wegen dem Wesentlich-
keitsprinzip auch die Voraussetzung der Pflichtwidrigkeit
nicht gegeben, vgl. dazu hinten 4.2. Vertrauensverletzung
(Verletzung der Verhaltenspflichten).

193 Dagegen sind D. ZOBL/R. ARPAGAUS, Prospekt-Priifungs-
pflicht (FN 15),217; R. WATTER, Prospekt(haft)pflicht (FN 9),
59; OR-WATTER (FN 9), N 27 zu Art. 752; A. ErB (FN 15),
140; K. M. Konporosy (FN 9), 151; H. BArRTscH1 (FN 7), 234;
H. HENCKEL (FN 13), 177 f; vgl. CH. A. CAMENZIND (FN 9),
109.

194 KARL OFTINGER/EMIL W. STARK, Schweizerisches Haftpflicht-
recht, Erster Band: Allgemeiner Teil, 5. A., Ziirich 1995 (zit.
K. OFTINGER/E. W. STARK, Allgemeiner Teil), § 3 N 34 f;
IRENE C. EGGMANN, Die aktienrechtliche Verantwortlichkeit
der Revisionsstelle bei der Abschlusspriifung, Diss. Ziirich
1997, 180.

195 BGE 123111 111 E.2.; BGE 116 11 524 E.4.a); BGE 107 11
243 E.5.a); BGE96 11395 f. E.1., E.2.; OSCAR VOGEL/KARL
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gend ebenfalls von einer deliktsrechtlichen Natur der Pros-
pekthaftung ausgeht — will demgegeniiber den erforderli-
chen Kausalzusammenhang den spezifischen Gegebenheiten
der Prospekthaftung anpassen: Der Klédger diirfe annehmen,
der Markt bewerte die Titel unter Beriicksichtigung aller
vorhandenen Informationen; entsprechend habe der Kliger
nicht nachzuweisen, dass er sich beim Kauf des Wertpapiers
auf die unrichtige Information (mangelhaften Prospekt)
verlassen habe'®.

Geht man bei der Prospekthaftung in Ubereinstimmung
mit der hier vertretenen Auffassung indessen von einer Ver-
trauenshaftung aus, bei welcher die Informations- und Auf-
klarungspflichten als Verhaltenspflichten von zentraler
Bedeutung sind, so ist die nunmehr konstante Rechtspre-
chung des Bundesgerichtes hinsichtlich der Kausalitéit zu
beriicksichtigen, wonach der Geschédigte sich bei richtiger
und rechtzeitiger Aufklarung anders verhalten hitte'. Dies
bedeutet mit anderen Worten, dass sich der Geschidigte
bei zutreffender Information "richtig" verhalten hitte und
es zu keiner Schidigung gekommen wire*. Diese Recht-
sprechung kommt dem beweispflichtigen Anleger entgegen,
da ihm durch die sogenannte "Vermutung des aufkldrungs-
richtigen Verhaltens"' der Kausalititsbeweis weitgehend
abgenommen wird; de facto kann dies je nach Wertung des
hypothetischen Verhaltens gemaéss den allgemeinen Lebens-
erfahrungen zu einer Umkehr der Beweislast fiihren*”.

Die Rechtsprechung des Bundesgerichtes hinsichtlich
des aufklidrungsrichtigen Verhaltens des Klédgers und derje-
nige Teil der Lehre, welcher die Anpassung der Kausalitit
an die spezifischen Gegebenheiten der Prospekthaftung
fordert, gehen von ratscichlichen Vermutungen aus. Der Nach-
weis der Kausalitét hinsichtlich der Vertrauensverletzung
scheint insofern nicht mehr schwierig zu erbringen zu sein.
Dem Beklagten steht es frei, diese tatsdchliche Vermutung
durch den Gegenbeweis, d.h. durch den Nachweis von
Zweifeln an der Richtigkeit dieser Indizien und der daraus
gezogenen Schlussfolgerungen, umzustossen®”?. Indessen
ist eine gesetzliche Vermutung des Kausalzusammenhanges

SPUHLER, Grundriss des Zivilprozessrechts, 7. A., Bern 2001,
13. Kapitel N 168; I. C. EGGMANN (FN 194), 180.

196 Das Bundesgericht hat sich bisher damit begniigt, dass der
Klédger den natiirlichen Kausalzusammenhang mit tiberwie-
gender Wahrscheinlichkeit glaubhaft macht, vgl. BGE 107
11273 E.1.b); BGE 5911451 E5.; BGE47 11293 E.5.

197 ZK-BURGI/NORDMANN (FN 3), N 14 zu Art. 752; P. FORST-
MOSER/A. MEIER-HAYOZ/P. NOBEL (FN 50), § 36 N 98;
P. FORSTMOSER, Verantwortlichkeit (FN 9), N 989; A. ErB
(FN 15), 139; CH. A. CaMmENzIND (FN 9), 107 f.; A. ROHR
(FN 5), 223; F. RaAYROUX/J .-P. AESCHIMANN (FN 76), 226; V.

ROBERTO/TH. WEGMANN (FN 10), 169; R. MULLER/L. Lipp/
A.PLUsS (FN 9), 214; R. ARPAGAUS (FN 5), 112; P. BOCKLI
(FN 9), N 19661, der von einer natiirlichen Vermutung aus-
geht, dass der Prospekt im Primdrmarkt die Grundlage fiir
den Erwerbsentschluss war.

198 R. WATTER, Prospekt(haft)pflicht (FN 9), 58; R. voN BUREN/
W. A. STOFFEL/A. K. SCHNYDER/C. CHRISTEN- WESTENBERG
(FN 23), N 993; H. BArtscHl (FN 7), 233; K. M.

KoNDOROSY (FN 9), 151; OR-WATTER (FN 9), N 26 zu Art.
752; H. HENCKEL (FN 13), 177 £., der jedoch vom adiqua-
ten anstatt vom natiirlichen Kausalzusammenhang spricht;
vgl. auch R. H. WEBER, Prospekthaftpflicht (FN 44), 58. In
Deutschland hat bei der biirgerlichrechtlichen Prospekthaf-
tung der Anleger zu beweisen, dass er durch die Prospekt-
mingel zu einer Anlageentscheidung veranlasst wurde. Die
Rechtsprechung stellt jedoch an den Nachweis zwischen dem
Prospektmangel und dem Anlageentschluss keine hohen
Anforderungen. Faktisch l4uft dies auf eine Beweislastum-
kehr bei der biirgerlichrechtlichen Prospekthaftung im wei-
teren Sinne hinaus. Bei der biirgerlichrechtlichen Prospekt-
haftung im engeren Sinne lduft es auf eine Beweiswiirdi-
gungsregel hinaus, vgl. dazu U. EYLEs (FN 4), N 83; H.-D.
ASSMANN/R. A. SCHUTZE, Kapitalanlagerecht (FN 4), N 139
f.zu § 7; H.-D. AssMANN, Prospekthaftung (FN 4), 297, 360,
362 f., der eine Umkehr der Beweislast verneint, aber im All-
gemeinen annimmt, eine widerlegbare Vermutung spreche
fiir die Kausalitédt der Prospektmingel hinsichtlich der Anla-
geentscheidung, "schon um dem Anbieter keinen Anreiz zu
geben, durch eine geschickte Prospektemissionspolitik mog-
liche Schadensersatzanspriiche zu vereiteln." Ebenso geht
C.-W. CANARIS, Bankvertragsrecht (FN 87), N 2282 von einer
"widerleglichen Kausalititsvermutung" aus. Die borsenge-
setzliche Prospekthaftung sieht in § 45 BorsG zwischen der
Veroftentlichung des Prospektes und dem Erwerb der Wert-
papiere eine Beweislastumkehr vor, vgl. dazu H.-D.
ASSMANN/R. A. SCHUTZE, Ergidnzungsband (FN 4), N 18, N
41 zu § 7; anders noch H.-D. ASSMANN/R. A. SCHUTZE,
Kapitalanlagerecht (FN 4), N 213 zu § 7; S. KUMPEL (FN 4),
N 9.327; M. R. HAUPTMANN
(FN 4), N 122 ff.; W. Gross (FN 4), 205; M. Kort (FN 4),
11 ff. Vgl. auch Urteil OLG Frankfurt am Main vom
17.3.1999 (Aktenzeichen 21 U 260/97), in: AG 2000, 132
ff., 134; Urteil des Bundesgerichtshofes vom 14.7.1998 — X1
ZR 173/97 (Elsflether Werft), in: WM 1998, 1775, AG 1998,
522 und ZIP 1998, 1531.

199 BGE 119 11 463 E 4. (Frage der Beweislastverteilung hin-
sichtlich der Kausalitét bei Aufkldrungspflichtverletzungen
eines Arztes); BGE 124 111 165 f. E.3.d): In diesem Entscheid
geht es um die Verletzung von Aufklarungspflichten bei einem
Vertrag iiber Terminoptionen. Das Bundesgericht fiihrt zur
Beweislast der Kausalitit aus: "Im Fall einer Unterlassung
bestimmt sich der Kausalzusammenhang danach, ob der
Schaden auch bei Vornahme der unterlassenen Handlung ein-
getreten wire. Es geht um einen hypothetischen Kausalver-
lauf, fiir den nach den Erfahrungen des Lebens und dem
gewohnlichen Lauf der Dinge eine iiberwiegende Wahr-
scheinlichkeit sprechen muss (...). Diese Voraussetzungen
sind im vorliegenden Fall gegeben, da nach allgemeiner
Lebenserfahrung anzunehmen ist, dass sich der Kldger nicht
auf die Spekulationsgeschdifte mit der Beklagten eingelassen
hdtte, wenn er von ihr ausreichend aufgekldrt worden wdire
(Hervorhebung beigefiigt)." In diesem Entscheid verweist
das Bundesgericht auf BGE 120 II 341 E.6. (Swissair-Ent-
scheid). Im Swissair-Entscheid hélt das Bundesgericht hin-
sichtlich der Kausalitit fest: "Hétte die Kldgerin die wahre
Sachlage gekannt, so hitte sie — wie gestiitzt auf die allge-
meine Lebenserfahrung angenommen werden muss — von der
Weiterfiihrung des Vertrages (...) abgesehen und die Riick-
zahlung ihrer Einlage verlangt. Das Fehlverhalten der Be-
klagten war deshalb fiir den Schaden kausal (...)."

200 M. Mosker (FN 74), 197; B. BERGER (FN 89), 181.
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durch richterliche Beweislastumkehr abzulehnen, da es die
Aufgabe des Gesetzgebers wire, eine solche vorzusehen™.

Gemiss der Vermutung des aufklidrungsrichtigen Verhal-
tens sind zwei Verhaltensweisen des Anlegers moglich:
Zum einen die Investition in andere Titel oder andere Ver-
mogensanlagen und zum anderen die Investition in die glei-
chen Titel, jedoch zu einem anderen — namlich tieferen —
Preis. Dem Emittenten bzw. dem Ersteller des Prospektes
bleibt aufgrund der zuvor dargelegten tatsdchlichen Vermu-
tung der kaum zu fithrende Gegenbeweis, dass der Anleger
bei einem mangelfreien Prospekt (1) einerseits sein Vermo-
gen (trotz Kenntnis der Miangel) nicht anderweitig, z.B. in
andere Titel, investiert hitte und (2) anderseits, dass er die
gleichen Titel (trotz Kenntnis der Mangel) zum gleichen
Preis erworben hiitte.

4.5. Schaden

4.5.1. Allgemeiner Schadensbegriff

Fiir die Umschreibung des Schadens kommt sowohl bei
der vertraglichen als auch bei der ausservertraglichen Haf-
tung grundsitzlich die Differenztheorie zur Anwendung®”.
Danach versteht man unter Schaden die Differenz zwischen
dem gegenwirtigen Stand des Vermogens des Geschidigten
und dem Stand, den das Vermogen ohne das schiadigende
Ereignis hitte™. Fiir den Vergleich der beiden Vermogens-
werte, des tatsdchlichen und des hypothetischen, ist der
gleiche Zeitpunkt massgebend””’. Dieser fiir die Schadens-
berechnung massgebende Zeitpunkt ist grundsitzlich der
Zeitpunkt der Urteilsfdllung®™®; im Falle von schwankenden
Aktienkursen kann der Geschidigte unter Umstinden auch
den Zeitpunkt der Schiadigung wéhlen®®.

Im Deliktsrecht ist eine einzige Differenzrechnung mog-
lich, ndmlich der Vergleich des schadenbelasteten Ist-Zu-
standes mit dem hypothetischen Zustand bei Unterbleiben
der unerlaubten Handlung*"°. Aus vertragsrechtlicher Sicht
sind zwei Differenzrechnungen denkbar, da der Ist-Zustand
mit zwei verschiedenen Soll-Zustdnden verglichen werden
kann?"': einmal mit dem (hypothetischen) Vermogensstand,
der bei gehoriger Vertragserfiillung vorliegen wiirde (positi-
ves Interesse), und einmal mit dem (hypothetischen) Vermo-
gensstand, der bestiinde, wenn der Vertrag nie geschlossen
worden wire (negatives Interesse)*'*. Bei der Vertrauenshaf-
tung wird wie im Vertragsrecht zwischen dem positiven
und negativen Vertrauensschutz unterschieden: Einmal wird
der Vertrauende so gestellt, als bestiinde die von ihm ange-
nommene Lage wirklich, und einmal wird er so gestellt,
als hitte er die wahre Lage gekannt und nicht vertraut*?.
Der positive und negative Vertrauensschutz entsprechen
dem positiven und negativen Interesse im Vertragsrecht.

Ersatzfahig ist sowohl der positive Schaden (damnum
emergens) als auch der entgangene Gewinn (lucrum ces-
sans)*'.

Der allgemeine Schadensbegriff und die allgemeinen
Regeln des Schadenersatzrechts gelten grundsitzlich auch
bei der obligationenrechtlichen Prospekthaftung®”. Die Art

der ausgegebenen Titel, z.B. ob es sich dabei um Aktien
oder Derivate handelt, spielt fiir die Berechnung des Scha-

201 OR-WIEGAND (FN 108), N 62 zu Art. 97, der hier von der
Vermutung des "aufkldrungsgeméssen" Verhaltens spricht;
W. WIEGAND, Ad hoc-Publizitit (FN 86), 167; B. BERGER
(FN 89), 181. Kritisch dazu RoLF H. WEBER, Zur Haftung
des Anlageberaters, in: SZW 1998, 254 f., 255.

202 WOLFGANG WIEGAND, Die Haftung der Kontrolleure, in: W.
WIEGAND (Hrsg.), Berner Bankrechtstag 1995, Konsequenzen
aus der Krise, Bern 1995, 93 ff., 130; M. Moser (FN 74),
197; S. ABEGGLEN (FN 119), 113; B. BERGER (FN 89), 130.

203 MaX GULDENER, Schweizerisches Zivilprozessrecht, 3. A.,
Ziirich 1979, 326; O. VOoGEL/K. SPUHLER (FN 195), 10. Kapitel
N 51.

204 Diese Frage wurde offengelassen in BGE 124 111 166 E.3.d)
mit Nachweisen zur Rechtsprechung in Deutschland. Vgl.
auch P. V. Kunz, Haftungsvoraussetzungen (FN 10), 1277,
der ganz allgemein bei der aktienrechtlichen Verantwort-
lichkeit eine Beweislastumkehr bzw. eine Vermutung der
Kausalitdt bei Publikumsgesellschaften fordert unter dem
Aspekt des Investoren- bzw. Minderheitenschutzes.

205 Statt vieler K. OFTINGER/E. W. STARK, Allgemeiner Teil
(FN 194), § 2 N 9; P. GAuCcH/W. R. SCHLUEP/J. SCHMID/H.
REY (FN 92), N 2631; NIKLAUS LUCHINGER, Schadenersatz
im Vertragsrecht, Grundlagen und Einzelfragen der Scha-
densberechnung und Schadenersatzbemessung, Diss. Freiburg
1999, 23, 34. Auch wenn in der Lehre gelegentlich kritische
Stimmen gegeniiber der Differenztheorie laut werden, ist
sie noch immer die gebriuchliche Definition des Schadens,
N. LucHINGER (FN 205), 24 ff.

206 Statt vieler K. OFTINGER/E. W. STARK, Allgemeiner Teil
(FN 194), § 2 N 9; ROLAND BREHM, zu Art. 41 OR und Art. 42
OR, Berner Kommentar zum schweizerischen Privatrecht,
Band VI, 1. Abteilung, Allgemeine Bestimmungen, 3. Teilband,
1. Unterteilband, Die Entstehung durch unerlaubte Hand-
lungen, Kommentar zu Art. 41-61 OR, 2. A., Bern 1998, N 70
zu Art. 41.

207 BK-BRrenM (FN 206), N 70 zu Art. 41.

208 Statt vieler ANTON K. SCHNYDER, zu Art. 41 OR und Art. 42
OR, in: HEINRICH HONSELL/NEDIM PETER VOGT/WOLFGANG
WIEGAND (Hrsg.), Kommentar zum Schweizerischen Privat-
recht, Obligationenrecht I, Art. 1-529 OR, 2. A., Basel/Frank-
furt am Main 1996, N 4 zu Art. 42; BK-BrREHM (FN 206),
N 7 zu Art. 42; K. OFTINGER/E. W. STARK, Allgemeiner Teil
(FN 194), § 6 N 21; im Vertragsrecht alternativ moglich, vgl.
etwa P. GAucH/W. R. ScHLUEP/J. ScHMID/H. REY (FN 92),
N 2628 und OR-WIEGAND (FN 108), N 51 zu Art. 97.

209 BGE 109 11 477 E.3.; ANDREAS VON TUHR/HANS PETER, All-
gemeiner Teil des Schweizerischen Obligationenrechts, Erster
Band, 3. A., Ziirich 1979, 123; BK-BrReuM (FN 206), N 8 zu
Art. 42.

210 N. LUCHINGER (FN 205), 35; vgl. OR-SCcHNYDER (FN 208),
N 14 zu Art. 41.

211 N. LUocHINGER (FN 205), 35.

212 Statt vieler P. GAucH/W. R. SCHLUEP/J. ScHMID/H. REY (FN
92),N 2631, N 2703 f.; I. ScHweNzER (FN 121), N 14.30 f.

213 C.-W. CANARIS, Vertrauenshaftung (FN 92), 5 f., 491, 518;
M. v. FiscHER (FN 104), 171; M. Mosker (FN 74), 76 ff;
P. LOSER, Vertrauenshaftung (FN 87), 74; PETER LOSER-KROGH,
Vertrauenshaftung und Schutzpflicht — Vor dem Hintergrund
europdischer Rechtsvergleichung, in: CHRISTIAN J. MEIER-
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dens im Rahmen der Prospekthaftung aus rechtlicher Sicht
grundsétzlich keine Rolle**.

4.5.2.Schaden gemiiss deliktsrechtlichen Grund-
sitzen

Da der Nachweis des Schadens im Rahmen von Art. 752
OR héufig besondere Probleme bereitet*'’” und der iiber-
wiegende Teil der Lehre von einer deliktsrechtlichen Natur
der Prospekthaftung ausgeht, rechtfertigt sich zunéchst eine
kurze Untersuchung der Schadensberechnung nach den
deliktsrechtlichen Grundséitzen. Danach ist der Schaden
gemdss Differenztheorie die Differenz zwischen dem gegen-
wartigen Wert des Titels eines Anlegers und dem hypothe-
tischen Vermogenswert, der ohne das schidigende Ereignis
bei diesem Anleger entsprechend (anstelle des vorgenannten
Titels) vorliegen wiirde?®. Als das schiddigende Ereignis ist
die widerrechtliche Handlung (das Erstellen eines mangel-
haften Prospektes) zu betrachten, auch wenn diese per se
noch nicht schidigend sein muss, sondern oft erst durch
ihr Bekanntwerden schiadigend wird*".

Um den hypothetischen Vermogensstand zu bestimmen,
stellt sich zunéchst die Frage, wie sich der Anleger in Kennt-
nis der Mingel des Prospektes verhalten hitte, d.h. ob der
Anleger (jetzt Geschadigter) den Kauf iiberhaupt getitigt
hitte* oder nicht. Die in Frage stehende hypothetische Ver-
haltensweise des Anlegers ist eine Frage der Kausalitét.
Diese mutmasslichen Kausalititsiiberlegungen fithren zu
zwei unterschiedlichen hypothetischen Vermogensstinden.

Wire der Kaufvertrag iiber die Titel auch aufgrund des
mangelfreien Prospektes abgeschlossen worden, so ist
zunichst einmal der entsprechende hypothetische Kauf-
preis zu bestimmen, der regelmaissig (erheblich) tiefer sein
wird”'. Ausgehend vom hypothetischen Kaufpreis muss die
hypothetische Entwicklung des Marktpreises jenes Titels
bestimmt werden. Die Differenz zwischen diesem hypothe-
tischen Marktpreis und dem aktuellen Marktpreis entspricht
dem Schaden. Wire indessen der Kauf iiber die Titel nicht
getdtigt worden, so ist eine Annahme dariiber zu treffen, wie
man den entsprechenden Vermogenswert investiert und sich
diese hypothetische Investition alsdann entwickelt hétte?.

4.5.3. Schaden gemiiss vertraglichen Grundsitzen

Geht man — in Ubereinstimmung mit der hier vertretenen
Ansicht — von einer den vertraglichen Grundsitzen unter-
liegenden Vertrauenshaftung aus, so kann der Schaden auf
zwei verschiedene Arten, ndmlich positiv oder negativ be-

SCHATZ/RAINER J. SCHWEIZER (Hrsg.), Recht und Internatio-
nalisierung, Festgabe gewidmet dem Schweizerischen Juris-
tenverein anlésslich des Juristentags 2000 in St. Gallen durch
die Juristische Abteilung der Universitét St. Gallen, Ziirich
2000, 113 ff., 128; M. Wick (FN 121), 1271; H. HAUSHEER/
M. JAUN (FN 120),411 f.

214 Statt vieler K. OFTINGER/E. W. STARK, Allgemeiner Teil
(FN 194), 8§ 2 N 10 f.; I. ScHWENZER (FN 121), N 14.13.

215 H. BARrTscHI (EN 7), 205; ZK-BURGI/NORDMANN (FN 3),
N 12 f. zu Art. 752; V. ROBERTO/TH. WEGMANN (FN 10), 170;

CH. A. CAMENZIND (FN 9), 105; A. RoHR (FN 5), 222; vgl.
auch AFG-voN PLANTA (FN 6), N 10 zu Art. 65.

216 C.-W. CANARIS, Bankvertragsrecht (FN 87), N 2285; H.-D.
AssSMANN, Prospekthaftung (FN 4), 367 FN 179; CH. A.
CAMENZIND (FN 9), 104 FN 132.

217 P. BockL1 (FN 9), N 1966j; R. H. WEBER, Rechtsgutachten
(FN 87), 17; V. ROBERTO/TH. WEGMANN (FN 10), 170; R. MUL-
LER/L. Lipp/A. PLUSs (FN 9), 213; K. ScHWEIZER (FN 13),
56; A. RoHR (FN 5),221 f.; CH. A. CAMENZIND (FN 9), 104;
F. S. JORG/O. ARTER (FN 1), 23; R. H. WEBER, Prospekt-
haftpflicht (FN 44), 58.

218 R. MULLER/L. Lipp/A. PLUSS (FN 9), 213; V. ROBERTO/TH.
WEGMANN (FN 10), 170; CH. A. CAMENZIND (FN 9), 104;
A.ROHR (FN 5), 220; vgl. auch R. vON BUREN/W. A. STOFFEL/
A. K. SCHNYDER/C. CHRISTEN-WESTENBERG (FN 23), N 989;
K.J.Hopt (FN 4), N 172; R. H. WEBER, Prospekthaftpflicht
(FN 44), 58; P. BockLI (FN 9), N 1966j, der einen hypothe-
tischen Vergleich mit dem Wertpapier anstellt, den es ohne
das schidigende Ereignis hitte; ein solcher Vergleich setzt
den Kauf des Wertpapiers voraus und lisst eine andere Inves-
tition des Vermogenswertes in Kenntnis des mangelfreien
Prospektes nicht zu; unklar N. LUCHINGER (FN 205), 341, der
sich einerseits P. BOCKLI (FN 9), N 1966j, anschliesst und
andererseits das positive Interesse anfiihrt. Vgl. fiir das deut-
sche Recht: Bei der biirgerlichrechtlichen Prospekthaftung
haben die Prospektverantwortlichen im Falle der Pflichtver-
letzung das sog. negative Interesse (Vertrauensschaden) zu
ersetzen. Der enttiduschte Anleger ist so zu stellen, als hitte
er die Anlage nicht erworben, vgl. dazu H.-D. AsSMANN/R.
A. ScHUTZE, Kapitalanlagerecht (FN 4), N 155 zu § 7; H.-D.
AsSMANN, Prospekthaftung (FN 4), 366 f.; U. EYLES (FN 4),
N 91 f,; K.J. Hopr (FN 4), N 172; H. RoLLER (FN 4), 206.
Bei der borsengesetzlichen Prospekthaftung bemisst sich der
Umfang des zu ersetzenden Schadens danach, ob der Erwer-
ber noch Inhaber der Wertpapiere ist oder nicht. Im ersten
Fall kann der Inhaber der Wertpapiere nach Art. 45 Abs. 1,
Satz 1 BorsG die Ubernahme der Wertpapiere gegen Erstat-
tung des Erwerbspreises verlangen, wobei die oberste Grenze
der erste Ausgabepreis ist. Zu erstatten sind zudem die mit
dem Erwerb verbundenen iiblichen Kosten. Im zweiten Fall
kann der Erwerber, der nicht mehr Inhaber der Wertpapiere
ist, nach § 45 Abs. 2, Satz 1 BorsG den Unterschiedsbetrag
zwischen dem Erwerbspreis und dem Verdusserungspreis
sowie die mit dem Erwerb und der Verdusserung verbundenen
iiblichen Kosten verlangen. Auch hier ist als oberste Grenze
des Erwerbspreises der erste Ausgabepreis festgelegt, vgl. dazu
H.-D. AssMANN/R. A. ScHUTZE, Ergidnzungsband (FN 4),
N 50 ff. zu § 7; anders noch H.-D. ASSMANN/R. A. SCHUTZE,
Kapitalanlagerecht (FN 4), N 229 zu § 7; S. KUMPEL (FN 4),
N 9.330 ff.; W. Gross (FN 4), 207.

219 R. MULLER/L. Lipp/A. PLUSS (FN 9), 213. Im Zusammenhang
mit der Prospekthaftung gilt es u.E. insbesondere auch zu
bedenken, dass zwischen dem Setzen der Ursache, die zu
einem schiddigenden Ereignis fiihren kann, und der Verwirk-
lichung dieser Ursache oft eine grosse Zeitspanne liegt.

220 Deshalb entspricht dieser Schaden nicht zwingend dem nega-
tiven Interesse im Sinne des Vertragsrechts, wonach stets
davon ausgegangen wird, dass kein Vertrag abgeschlossen
worden wire; a.M. CH. A. CAMENZIND (FN 9), 104; A. ROHR
(FN 5), 221.

221 Keine Zustimmung verdient u.E. die in der Lehre vorgeschla-
gene Moglichkeit der Schadensberechnung, wonach vom
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stimmt werden*”. U.E. hat der Kliger die Wahl, das positive
oder das negative Interesse bzw. den positiven oder negativen
Vertrauensschutz geltend zu machen. Ein solches Wahlrecht
nach Art. 97 OR ergibt sich aus der analogen Anwendung
von Art. 107 Abs. 2 OR und Art. 109 OR**. In prozessualer
Hinsicht ist es zudem moglich, im Hauptstandpunkt das
positive Interesse und im Eventualstandpunkt das negative
Interesse geltend zu machen, sofern der Glaubiger nicht mit
Sicherheit weiss, ob der Richter das positive oder negative
Interesse schiitzen wird*”.

Macht der Geschidigte das negative Interesse geltend,
so soll er so gestellt werden, als hitte er dieses Wertpapier
nie erworben bzw. den Prospektangaben nicht vertraut. Der
Anleger muss aufgrund der hochstrichterlich anerkannten
Vermutung des aufkldrungsrichtigen Verhaltens nicht nach-
weisen konnen, dass er die Wertpapiere bei Kenntnis der
wahren Sachlage nicht erworben hitte**. Alsdann ist die
Annahme dariiber zu treffen, wie und wo der betreffende
Vermogenswert investiert worden wire und wie sich diese
Investition entwickelt hitte. Anstelle dieser hypothetischen
Investition und Entwicklung kann aber auch der Anspruch
auf Riickerstattung des Erwerbspreises zuziiglich Zinsen
gegen Riickgabe des Titels bzw. unter Anrechnung des Ver-
dusserungspreises geltend gemacht werden*’. Demzufolge
wiirde der Schaden (6konomisch) der Differenz zwischen
dem Erwerbspreis zuziiglich der entsprechenden Zinsen
und dem jetzigen Marktpreis, der regelmaéssig den Verdus-
serungspreis widerspiegelt, entsprechen®®. Allfallige Kredit-
und Courtagekosten sowie Zinsverluste und entgangene
Dividenden koénnen ebenfalls geltend gemacht werden®.
Haftet der Schuldner im Umfang des negativen Interesses,
fillt aber derjenige Gewinn, den er aus der Investition gezo-
gen hat, ausser Betracht™.

Beim positiven Interesse besteht der Schaden in der Dif-
ferenz zwischen dem gegenwirtigen Wert des Wertpapiers
und dem Wert des Wertpapiers, den dieses hitte, wenn die
Aussagen im Prospekt wahr bzw. die verschwiegenen Um-
stande nicht vorhanden gewesen wiren®'. Diese Umschrei-
bung des positiven Interesses ergibt sich insbesondere aus
der Garantiefunktion des Prospektes®. Es ist also eine
Annahme dariiber zu treffen, wie sich die Vermogenssitua-
tion entwickelt hitte, wenn die Angaben im Prospekt stim-
men wiirden bzw. gestimmt hitten. Der Ersatz fiir den Ge-
winn aus einem entgangenen Geschift mit einem Dritten
kann beim positiven Interesse nicht gewéhrt werden?>.

4.5.4. Bestimmung des hypothetischen Vermogens-
standes (Berechnungsmodelle)

Fiir die Bestimmung der hypothetischen Vermégenslage
werden in der Lehre wenige Vorschlidge gemacht. Im Vor-
dergrund stehen die Theorie der effizienten Kapitalmdirkte
und das Capital Asset Pricing Model (CAPM).

Nach der Theorie der effizienten Kapitalmdrkte®* bestimmt
die Menge an Informationen, die den Marktteilnehmern
bei Angebot und Nachfrage von Aktien zur Verfiigung stehen,
die "Qualitédt" von Preisen. Sind jederzeit alle im Markt
verfligbaren wesentlichen Informationen vollstindig in den
Kursen verarbeitet, so ist der Preis frei von Verzerrungen und

Erwerbspreis derjenige Preis abzuziehen sei, den der Anleger
bei Zugrundelegung eines korrekten Emissionsprospektes zu
zahlen bereit gewesen wiire, so V. ROBERTO/TH. WEGMANN
(FN 10), 171; CH. A. CamMENzIND (FN 9), 104; A. ErB (FN 15),
156; K. ScHwEIZER (FN 13), 58 f. Dieses Berechnungsmodell
steht nicht im Einklang mit der massgebenden Differenztheo-
rie, vielmehr entspricht es der kaufvertraglichen Minderung,
die allenfalls gegeniiber dem Verkéufer der Titel aus dem
Kaufvertrag und neben den Anspriichen aus Art. 752 OR gel-
tend gemacht werden kann.

222 Nur diese Variante entspricht dem negativen Interesse im Ver-
tragsrecht, vgl. hinten 4.5.3. Schaden gemiss vertraglichen
Grundsétzen.

223 Freilich ist in der Lehre strittig, ob bei der Vertrauenshaftung
das positive und/oder das negative Interesse geltend zu ma-
chen ist, vgl. beispielsweise I. SCHWENZER (FN 121), N 52.04;
M. Moser (FN 74), 188; H. P. WALTER, Unkraut oder Blume
(FN 112), 100. Gelegentlich wird in der Lehre im Zusammen-
hang mit der Verletzung von Verhaltenspflichten das Integri-
tditsinteresse in Anspruch genommen, so M. MOSER (FN 74),
188 f.; S. ABEGGLEN (FN 119), 85 ff. Selbst die Rechtsprechung
des Bundesgerichtes zu den Rechtsfolgen der Vertrauenshaf-
tung ist schwankend, vgl. z.B. BGE 124 III 369 E.5.b) (es
ist wohl das negative Interesse gemeint, obwohl das Bundes-
gericht vom Erhaltungsinteresse spricht); unveroffentlichter
BGE 4C.299/1998 vom 7.1.1999 E.4.a) = SJ 2000 I 538 =
ZBJV 1999, 175 (FN 120) (positives Interesse). U.E. muss nicht
notwendigerweise das negative Interesse beim Setzen eines
unzutreffenden Vertrauenstatbestandes ersetzt werden, da
beispielsweise selbst bei fahrldssigem Irrtum nach Art. 26
Abs. 2 OR (gesetzlich normierte culpa in contrahendo) der
Richter auf Ersatz des positiven Interesses erkennen kann,
obwohl das Vertrauen enttduscht wurde.

224 HuGO OSER/WILHELM SCHONENBERGER, zu Art. 97 OR, Ziir-
cher Kommentar zum Schweizerischen Zivilgesetzbuch, V.
Band: Das Obligationenrecht, Erster Halbband: Art. 1-183,
2.A., Zirich 1929, N 9 zu Art. 97; TH. GUHL/A. KOLLER/
A. K. ScHNYDER/J. N. DRUEY (FN 23), § 31 N 3; OR-WIE-
GAND (FN 108), N 3 zu Einl. zu Art. 97-109, N 58 zu Art. 97;
EUGEN BUCHER, Schweizerisches Obligationenrecht, Allge-
meiner Teil ohne Deliktsrecht, 2. A., Ziirich 1988, 339, 424
1. ScHwWENZER (FN 121), N 64.27; P. GAUCH/W. R. SCHLUEP/
J. Scumip/H. REY (FN 92), N 3163.

225 N. LucHINGER (FN 205), 40, 74 FN 249.

226 A.M. V. ROBERTO/TH. WEGMANN (FN 10), 171; A. ROHR
(FN 5),221; CH. A. CAMENZIND (FN 9), 104. Zur Vermutung
des aufkldrungsrichtigen Verhaltens vgl. vorne 4.4. Kausal-
zusammenhang.

227 V. ROBERTO/TH. WEGMANN (FN 10), 171; A. RoHR (FN 5),
221; CH. A. CAMENZIND (FN 9), 104; K. SCHWEIZER (FN 13),
58; R. H. WEBER, Rechtsgutachten (FN 87), 17.

228 Vgl. CH. A. CAMENZIND (FN 9), 104 und K. SCHWEIZER
(FN 13), 58, welche die Moglichkeit des negativen Interesses
bejahen, indem sie in der Erstattung des Erwerbspreises
gegen die Riickgabe der Titel eine Berechnungsgrundlage
sehen, jedoch im Vergleich von Erwerbspreis mit dem aktuel-
len Marktpreis (zu welchem die zuriickgegebenen Titel tat-
sdachlich verdussert werden konnen) keine rechtliche Berech-
nungsgrundlage anerkennen.

229 CH. A. CaMENzZIND (FN 9), 104 f.; A. RoHR (FN 5), 221; teil-
weise ebenso V. ROBERTO/TH. WEGMANN (FN 10), 171.

230 N. LucHINGER (FN 205), 40, 105 f.
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damit der Kapitalmarkt effizient**. Somit leitet sich die
Effizienz des Kapitalmarktes aus der Informationseffizienz
ab. In effizienten Kapitalméirkten reflektieren die vorherr-
schenden Aktienkurse jederzeit den verfiigbaren Informa-
tionsstand, denn neu auftretende Informationen werden
stets unverziiglich und vollstdandig in den Kursen verarbei-
tet?. Demnach entspricht der Schaden dort, wo der Kurs
durch eine effiziente Preisbildung zustande kommt, dem nach
Bekanntwerden der Tatsachen erfolgten Kurssturz”’. Der
Theorie der effizienten Kapitalmarkte steht ein Teil der
Lehre ablehnend oder kritisch gegeniiber*®. U .E. kann die-
ser finanztheoretische Ansatz jedoch fiir die Bestimmung
einer Richtgrosse des Schadens durchaus von Bedeutung
sein. Das ist beispielsweise dann der Fall, wenn ein zuvor
konstanter Kurs eines borsenkotierten, nicht volatilen Titels
unmittelbar nach Bekanntwerden eines im Prospekt enthal-
tenen wesentlichen Mangels an einem (oder innert wenigen)
Tag(en) eine krasse Schwankung verzeichnet. Alsdann kann
man davon ausgehen, dass diese Kursschwankung nicht
stattgefunden hiitte, wiren die Angaben im Prospekt richtig
gewesen, so dass sich auf diese Weise das positive Interesse
bestimmen lasst.

Fiir die Bestimmung des hypothetischen Vermogensstan-
des wird in der Lehre gelegentlich auf das Capital Asset
Pricing Model (CAPM) hingewiesen**. Das CAPM ist ein
auf der Portfoliotheorie basierendes Bewertungsmodell fiir
eine einzelne Aktie (oder ein Portfolio). Gemiss der Port-
foliotheorie miissen Anleger lediglich das nicht-diversifi-
zierbare (systematische) Marktrisiko tragen, wihrend die
spezifischen (unsystematischen) Renditerisiken eines ein-
zelnen Titels diversifiziert werden konnen. Daher wird das
systematische Marktrisiko zum alleinig bewertungswirksa-
men. Das CAPM beantwortet nun die Frage, wie hoch die
fiir die Ubernahme vom systematischen Marktrisiko im
Mittel zu erwartende Rendite ist. Es stellt also eine Bezie-
hung her zwischen dem vom Anleger iibernommenen
Marktrisiko und der dafiir im Mittel zu erwartenden Ren-
dite. Je hoher nun das Risiko (das Beta) ist, desto hoher ist
die Renditeerwartung. Das relevante Risikomass lédsst sich
durch die Auswertung historischer Renditebeobachtungen
mittels eines statistischen Verfahrens bestimmen, sofern
eine Zeitreihe mit Renditebeobachtungen fiir das Portfolio
und eine solche fiir einen Marktindex verfiigbar sind. Lasst
sich das systematische Marktrisiko eines Titels bestimmen,
so kann auch bestimmt werden, welchen Wert (Kurs) der
Titel ohne die auf den Kursverlauf einwirkenden Umstéiinde
hitte. Solche Umsténde sind beispielsweise die im Prospekt
enthaltenen Mingel. Auch wenn das CAPM nur ein theore-
tisches, mit verschiedenen Problemen und Fehlern behafte-
tes Modell ist**, kann es als eine Grundlage fiir die Scha-
densberechnung gemidss Art. 99 Abs. 3 OR i.V.m. Art. 42
OR dienen. Dies gilt insbesondere in den Fillen, in denen
sich die Mangelhaftigkeit des Prospektes erst im Laufe
eines lingeren Zeitraums auf den Kurs niederschlagt*!.

4.5.5. Beweislast

Die Beweisfiihrung hinsichtlich des Schadens gestaltet sich
vor allem deshalb als schwierig, weil hypothetische Erwi-

gungen notwendig sind. Der Klidger muss ndmlich die hypo-
thetische Vermégenslage ohne die Schidigungshandlung
beweisen, also einen nicht real existierenden Zustand. Fiir
den Kliger besteht folglich ein besonderes Beweislastrisiko
beziiglich der Schadensfeststellung. Deshalb ist die Frage
durchaus gerechtfertigt, ob eine Umkehr der Beweislast
hinsichtlich des Schadens angemessen wire. Eine Uberwiil-
zung der Beweislast auf den Schidiger ist u.E. aber zu ver-
neinen, da gemdss Art. 8 ZGB bzw. Art. 42 Abs. 1 OR fiir
den Schaden ausschliesslich der geschidigte Anleger beweis-
pflichtig ist**.

Bei Beweisschwierigkeiten des Kldgers ist es dem Beklag-
ten grundsitzlich auch nicht verwehrt, das Ausmass des
Schadens und die Berechnung des Schadenersatzes "mit

231 Folgende Autoren bejahen die Moglichkeit der Geltendma-
chung des positiven Interesses OR-WATTER (FN 9), N 22 zu
Art. 752; H. BARTscHI (FN 7), 209; N. LOCHINGER (FN 205),
341; F. S. JORG/O. ARTER (FN 1), 23; R. WATTER, Pros-
pekt(haft)pflicht (FN 9), 59; dagegen sind V. ROBERTO/
TH. WEGMANN (FN 10), 170; K. ScHWEIZER (FN 13), 56; CH.
A. CaMENZIND (FN 9), 104; A. RoHr (FN 5), 221; R. H.
WEBER, Rechtsgutachten (FN 87), 17; K. J. Hopt (FN 4),
N 172; H.-D. AssMANN, Prospekthaftung (FN 4), 367.

232 Vgl. vorne 2.2.2. Funktion und Rechtsnatur des Prospektes.

233 N. LUCHINGER (FN 205), 40.

234 Ein Uberblick findet sich bei PETER OERTMANN, Lassen sich
Aktienkurse prognostizieren?, in: BRUNO GEHRIG/HEINZ ZIM-
MERMANN, Fit for Finance, Theorie und Praxis der Kapitalan-

lage, 7. A., Ziirich 2001, 23 ff. (zit. P. OERTMANN, Aktienkurse);
fiir weiterfithrende Literatur siche EUGENE F. FAMA, Efficient
Capital Markets I, in: Journal of Finance 46, 1991, 1575 ff.
(zit. E. F. FAmA, 1991).

235 EUGENE F. Fama, Efficient Capital Markets: A Review of
Theory and Empirical Work, in: Journal of Finance 25, 1970,
383 ff.; P. OERTMANN, Aktienkurse (FN 234), 27.

236 P. OERTMANN, Aktienkurse (FN 234), 29.

237 OR-WATTER (FN 9), N 23 zu Art. 752; H. BARTSCHI (FN 7),
209; R. WATTER, Prospekt(haft)pflicht (FN 9), 59.

238 P. BockLl (FN 9), N 1966k; V. ROBERTO/TH. WEGMANN
(FN 10), 170 f.; P. CH. Hsu (FN 137), 32 f.; D. DAENIKER
(FN 28), 8 f. Vgl. auch das Paradigma Behavioral Finance,
welches die Theorie der effizienten Mirkte in Frage stellt,
so beispielsweise ROBERT J. SHILLER, Paradigmenwechsel in
der Finanzmarktforschung, in: NZZ vom 28./29.7.2001, 27.
Ausfiihrlich zum Thema Behavioral Finance vgl. beispiels-
weise HERSH SHEFRIN, Borsenerfolg mit Behavioral Finance,
Investmentpsychologie fiir Profis, Stuttgart 2000, 1 ff. Zu
einer vermittelnden Position zwischen der Theorie der effi-
zienten Mérkte und dem Behavioral Finance-Ansatz vgl. Hand-
komm-BERTSCHINGER (FN 20), N 38 zu Art. 752.

239 R. WATTER, Prospekt(haft)pflicht (FN 9), 59 f.; V. ROBERTO/
TH. WEGMANN (FN 10), 170 f.; P. BockL1 (FN 9), N 1966k;
N. LUCHINGER (FN 205), 341 ff.; R. H. WEBER, Prospekt-
haftpflicht (FN 44), 58. Ein Uberblick zum CAPM findet
sich bei PETER OERTMANN, Capital Asset Pricing Model, in:
BRUNO GEHRIG/HEINZ ZIMMERMANN, Fit for Finance, 7. A.,
Ziirich 2001, 79 ff. (zit. P. OERTMANN, Capital Asset Pricing
Model); fiir weitergehende Literatur siehe E. F. FAMA, 1991
(FN 234), 1575 f.
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Nichtwissen" zu bestreiten*. Eine Mitwirkung des Beklag-
ten an der Beweisfiihrung des Klédgers kann dann in Betracht
gezogen werden, wenn sich der kldgerische Anleger im
Beweisnotstand befindet und der Beklagte nidher am Beweis
steht**. Bei Prospekthaftungsfillen hat der Klidger regel-
maissig betridchtliche Beweisschwierigkeiten hinsichtlich
des Schadens. Hat der Beklagte einen erheblichen Informa-
tionsvorsprung gegeniiber dem Kliger, so kann von ihm
die Mitwirkung bei der Beweiserhebung verlangt werden.
Die Verweigerung der Mitwirkung des Beklagten — und im
Gegenzug aber auch sein kooperatives Verhalten — sollte der
Richter in der Beweiswiirdigung angemessen (zu Lasten
oder zu Gunsten des Beklagten) beriicksichtigen®”.

4.5.6. Schitzung des Schadens durch den Richter

Soweit der Nachweis des Schadens nicht moglich ist, ver-
weist Art. 99 Abs. 3 OR i.V.m. Art. 42 Abs. 2 OR auf das
richterliche Ermessen. Diese grundsétzlich auch fiir Pros-
pekthaftungsfille geltende Ausnahmeregelung bedeutet fiir
den geschidigten Anleger eine Beweiserleichterung und
bezieht sich sowohl auf die Hohe als auch auf das Vorhanden-
sein des Schadens?*. Der Kliger hat lediglich glaubhaft zu
machen, dass die Voraussetzungen fiir eine Anwendung
von Art. 42 Abs. 2 OR erfiillt sind*’. Die Anwendung von
Art. 42 Abs. 2 OR ist dann zulissig, wenn eine Berechnung
des Schadens fiir den Geschédigten nicht moglich oder
unzumutbar ist oder sich der Geschidigte im Beweisnot-
stand befindet**. Soweit moglich und zumutbar muss die
klagende Partei aber alle Umstéinde nennen und substan-
tiiert darlegen, welche die Schitzung des Schadens erlau-
ben?”. Regelmissig wird das zustidndige Gericht alsdann
Gutachten von Sachverstindigen einholen™".

5. Zusammenfassung

Die obligationenrechtliche Prospekthaftung (Art. 752 OR
und Art. 1156 Abs. 3 OR) kann nur im Rahmen einer Emis-
sion von Wertpapieren oder Wertrechten unter Verwendung
eines Prospektes oder einer dhnlichen Mitteilung zom Tra-
gen kommen. Zudem miissen die Sachlegitimation und die
Haftungsvoraussetzungen erfiillt sein, damit Anspriiche
gemiss Art. 752 OR bzw. Art. 1156 Abs. 3 OR erfolgreich
geltend gemacht werden konnen. Die Beurteilung der Haf-
tungsvoraussetzungen setzt die Qualifikation der Rechts-
natur der obligationenrechtlichen Prospekthaftung voraus.

Entgegen der vorherrschenden Lehre ist die obligationen-
rechtliche Prospekthaftung nach Ansicht der Autoren nicht
deliktsrechtlicher Natur; vielmehr handelt es sich um eine
kapitalmarktrechtliche Vertrauenshaftung im Rahmen eines
gesetzlichen Schuldverhdiltnisses. Der Prospekt ist eine Ein-
ladung zur Offertstellung und hat primér Aufkldarungs- und
Werbefunktion. Er ist somit ein Mittel zur Anbahnung rechts-
geschdiftlicher Beziehungen zwischen dem Emittenten und
dem potentiellen Anleger und schafft nicht (wie bei der
deliktsrechtlichen Haftung) nur zufillig, sondern bewusst
eine Sonderverbindung und ein Vertrauensverhdltnis zwi-

schen diesen. Diese Sonderverbindung verpflichtet zu einer
gewissen Loyalitdt und auferlegt den Beteiligten bestimmte
Verhaltenspflichten. Der Prospekt erweckt beim Anleger
berechtigte Erwartungen. Durch mangelhafte Prospekt-
angaben, auf deren Richtigkeit der potentielle Anleger ver-
traut und kraft welcher er seinen Investitionsentscheid trifft,
wird das erweckte Vertrauen enttduscht. Diese Verletzung
der Verhaltenspflichten fiihrt zur Vertrauenshaftung nach
Art. 752 OR bzw. Art. 1156 Abs. 3 OR.

Auf die Vertrauenshaftung sind grundsitzlich die Regeln
des Vertragsrechts sinngemiss anwendbar, was auf die
Beweislast betreffend das Verschulden sowie auf die Ver-
antwortlichkeit der Hilfspersonen Einfluss hat. Zudem hat
die Qualifikation der Rechtsnatur auch bedeutende Aus-
wirkungen auf die Beweislast hinsichtlich des Kausalzu-
sammenhanges und auf die Schadensberechnung. Verletzt
der Prospektverantwortliche seine Informations- und Auf-
klarungspflichten (Verhaltenspflichten), so gilt die Vermu-
tung des aufkldarungsrichtigen Verhaltens, aufgrund welcher
dem Klédger der Kausalititsbeweis weitgehend abgenom-
men wird. Beziiglich des Schadens hat der kldgerische An-
leger die Wahl, das positive oder das negative Interesse bzw.
den positiven oder negativen Vertrauensschutz geltend zu
machen. Macht er das negative Interesse geltend, dann soll
der Geschiadigte so gestellt werden, als hitte er die wahre
Sachlage gekannt und auf die Angaben im Prospekt nie
vertraut. Beim positiven Interesse besteht der Schaden in
der Differenz zwischen dem gegenwirtigen Wert des Wert-
papiers und dem Wert des Wertpapiers, den dieses hitte,
wenn die Falschaussagen im Prospekt wahr bzw. die ver-
schwiegenen Umsténde nicht vorhanden gewesen wéren.

Nach Ansicht der Autoren wird mit der Rechtsfigur der
Vertrauenshaftung die Moglichkeit geschaffen, auf dem
Kapitalmarkt eine dem Einzelfall gerechte Losung zu fin-
den. Die obligationenrechtliche Prospekthaftung ist nicht
nur eine Konkretisierung des allgemeinen Deliktsrechts,
sondern eine besondere kapitalmarktrechtliche Haftungsre-
gelung, welche den Anleger- und Funktionsschutz zum Ziel

240 "(...) denn im empirischen Test des Modells ergibt sich ein
nicht unwesentliches Problem: das in der Theorie zur Berech-
nung von Betafaktoren [Risiken] instrumentalisierte effiziente
Marktportfolio ist in der Realitéit nicht beobachtbar! (...)
Damit ist es unméglich, die Bewertungsaussagen des Modells
exakt zu iiberpriifen", P. OERTMANN, Capital Asset Pricing
Model (FN 239), 93. Auch konnen beispielsweise die der
Berechnung zugrunde liegenden Statistiken bereits unvoll-
standig oder fehlerhaft sein, P. OERTMANN, Capital Asset
Pricing Model (FN 239), 87. Vgl. R. H. WEBER, Prospekt-
haftpflicht (FN 44), 58.

241 V. ROBERTO/TH. WEGMANN (FN 10), 170 f.

242 BGE 115 11 2 E.4.; V. ROBERTO/TH. WEGMANN (FN 10),
171 f.

243 O. VoGeL/K. SPUHLER (FN 195), 10. Kapitel N 55.

244 BGE 115 11 2 E4.; RicCHARD FRANK/HANS STRAULI/GEORG
MESSMER, Kommentar zur ziircherischen Zivilprozessord-
nung, 3. A., Ziirich 1997, N 21 zu § 136; O. VOGEL/K. SPUH-
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hat. Die Vertrauenshaftung privilegiert (im Vergleich zur
deliktsrechtlichen Haftung) den Anleger und stirkt dessen
Position in einem allfilligen Prozess gegeniiber dem Ver-
antwortlichen, der sich aus beweis- und prozessrechtlichen
Griinden sowie aufgrund seines Informationsvorsprunges
regelmaissig in einer besseren Stellung befindet. Damit
verwirklichen die Bestimmungen von Art. 752 OR bzw.
Art. 1156 Abs. 3 OR das gesetzgeberische Ziel des Anle-
gerschutzes und schaffen eine praktisch und prozessual
durchsetzbare sowie sachgerechte Haftungsgrundlage
gegeniiber den fehlbaren Verantwortlichen.

Selon le Code des Obligations (art. 752 CO et art. 1156 alinéa 3
CO), la responsabilité pour le prospectus n'est engagée que dans
le cadre d'une émission de papiers-valeurs ou de droits-valeurs en
utilisant un prospectus ou un autre message similaire. En outre, la
légitimation et les conditions de la responsabilité doivent étre rem-
plies pour qu'une action selon les articles 752 CO et 1156 alinéa 3
CO puisse étre couronnée de succes. Un état de fait doit tout
d'abord étre qualifié comme étant du ressort de la responsabilité
pour le prospectus; ensuite, on analysera les conditions de la res-
ponsabilité.

D'apres les auteurs et contrairement a la doctrine prédominante,
la responsabilité du fait du prospectus du Code des Obligations
n'est pas de nature délictuelle; il s'agit plutot d'une responsabilité
du fait de la confiance frustré en les marchés financiers dans le
cadre d'un rapport d'obligation 1égale. Le prospectus est une invita-
tion a une offre et sa fonction primaire est d'ordre informatif et
publicitaire. Ainsi, le prospectus est un moyen pour établir un rapport
juridique entre son émetteur et l'investisseur potentiel et n'établit
pas par hasard (comme c'est le cas avec la responsabilité délictuelle),
mais consciemment une relation particuliere et un rapport de con-
fiance entre les parties concernées. Cette relation particulicre engage
les parties a une certaine loyauté et impose des devoirs de com-
portement. Le prospectus éveille des attentes. La confiance éveillée
est frustrée par des informations inexactes, trompeuses ou non con-
formes aux exigences légales qui sont néanmoins a la base de la
décision de l'investisseur. Ce non-respect des devoirs de compor-
tement entraine une responsabilité basée sur la confiance frustrée
selon les articles 752 CO et 1156 alinéa 3 CO.

En principe, les regles du droit contractuel s'appliquent par ana-
logie a la responsabilité du fait de la confiance frustrée, ce qui
influe sur le fardeau de la preuve concernant la culpabilité ainsi
que sur la responsabilité des personnes auxiliaires. En plus, la

qualification de la nature juridique a des conséquences importantes
sur le fardeau de la preuve par rapport a la causalité et le calcul
des dommages. Si la personne responsable du prospectus ne res-
pecte pas ses devoirs d'information et de renseignement (devoirs
de comportement), le demandeur est largement déchargé de la
preuve de la causalité. Par rapport aux dommages, l'investisseur-
demandeur a le choix entre l'intérét positif ou l'intérét négatif res-
pectivement la protection positive ou négative de la bonne foi. S'il
fait valoir I'intérét négatif, on part de l'idée que le 1ésé connaissait
la vraie situation et qu'il n'aurait jamais fait confiance aux informa-
tions du prospectus. Pour le cas de l'intérét positif, le dommage
est basé sur la différence entre la valeur actuelle du papier-valeur
et la valeur qu'aurait eu celui-ci si les fausses informations dans le
prospectus étaient vraies respectivement si les circonstances non-
dites n'existeraient pas.

Les auteurs sont de 1'avis que la responsabilité basée sur la con-
fiance frustrée crée des possibilités pour des solutions individuel-
les. La responsabilité du prospectus du CO n'est pas seulement une
concrétisation du droit délictuel général, mais une regle particu-
liere de responsabilité pour le droit des marchés financiers qui a
pour but la protection de l'investisseur et le bon fonctionnement
de ces marchés. La responsabilité du fait de la confiance frustrée
privilégie (contrairement a la responsabilité délictuelle) l'investis-
seur et renforce sa position dans un proces par rapport au res-
ponsable qui, pour des raisons du droit de la procédure et de la
preuve ainsi que pour son avance par rapport a l'information con-
cernée est régulierement dans une meilleure position. Les articles
752 CO et 1156 alinéa 3 CO concrétisent ainsi le but législatif de
la protection de 1'investisseur; ils créent une base procédurale et
pratique pour faire valoir la responsabilité pour le prospectus.

(trad. Flurin von Planta)




