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Rolf Watter

Prospektpilicht und
Prospekthattpflicht

Wirksame Informationspflicht bei Ausgabe von Wertpapieren

Diskussionen um die Prospekthafipflicht entstehen
immer dann, wenn Emittenten dffentlicher Anleihen
zahlungsunfihig werden. Sich geprellt fiihlende In-

vestoren sind dann versucht, wegen angeblich oder
tatscichlich falscher Prospekte dort Ersatz zu holen,

wo noch Geld zu finden ist, namentlich also bei Ban-
ken, seltener bei Kontrolistellen und Anwilten.
Nachfolgend soll das Gebiet der Prospekitpflicht ab-
gesteckt und die Voraussetzungen der Prospekthaft-

Dflicht erldutert werden.

1. Einleitung
1.1 Allgemeines

Der Prospekt ist das zentrale Doku-
ment fiir Informationsvermittiung
zwischen dem Emittenten von Wert-
papieren und dem Anlegerpublikum.
#4811 In den meisten Lindern mit einem
“1 entwickelten Kapitalmarktrecht ist die
Verbreitung eines Prospektes vorge-
schrieben, falls ein dffentliches Ange-
bot von Wertpapieren geplant ist (Pro-
spektpflicht). Weiter wird in der Regel
bestimmt, dass Prospekte und pro-
spektahnliche Ausserungen, also frei-
willig abgegebene, meist werbe-
dhnliche Informationen, korrekt zu
sein haben, widrigenfalls Schadener-
satz geschuldet wird (Prospekthaft-

pflichr).

1.2 Sinn und Funktion des
Prospekts

Aus der Sicht der direkt Beteiligten hat
der Prospekt folgende Funktionen: er
soll (a} Werbemittel sein, (b) dem An-
leger diejenigen Fakten iiber den
Emittenten und das Wertpapier ver-
mitteln, die fiir einen fundierten Anla-

geentscheid notig sind und (c) mittels
einer Art vorvertraglichen Aufkld-
rungspflicht den Investor auf Gefah-
ren der Emission hinweisen. Falls
Falschangaben zu einer Haftung fiih-
ren, hat der Prospekt (d) eine Garan-
tiefunktion, vergleichbar einer Zusi-
cherung im Kaufrecht. Dariiber hin-
aus hat der Prospekt aber auch {e) eine
gesamiwirischaftliche Funktion, in-

dem er einen informierten Markt ver-
wirklichen hilft, der eine optimale,
faire Preisbildung garantiert, somit
Kurse, welche dem Unternehmenswert
nahe kommen und das Risiko der An-
lage voll widerspiegein. Damit wird

' einerseits sichergestellt, dass der Wert-

papiermarkt eine attraktive Aniage-
méglichkeit fiir Ersparnisse ist, da In-
vestoren nicht selber miihsame (und
teure) Nachforschungen iber die
Qualitit des Schuldners zu machen
brauchen; andererseits bewirken sol-
che Kurse, dass die Spargelder effi-
zient alloziert werden, bzw. in die «be-
sten» Investitionen fliessen.

Da diese gesamtwirtschaftlich er-
winschte Information durch den
Emittenten am billigsten beschafft
werden kann, ist es sinnvoll, wenn er
zu deren Produktion verpflichtet
wird. Neben den Kosten der Informa-
tionsbeschaffung sind auch die Ko-
sten der Uberpriifung der abgegebe-
nen Information wichtig: hier ist die
gesamtwirtschaftlich billigste Losung
diejenige, dass der Informationsbe-
schaffer die Richtigkeit seiner Anga-
ben garantieren muss, bzw. Fehlinfor-
mationen zu einer Haftung fithren.

1.3 Rechtsbeziehungen bei der
Emission von Wertpapieren

Emittenten schalten fiir die Ausgabe
von Wertpapieren regelmiissig Banken
als Vermittler ein, welche einerseits
iiber das notwendige Know-how, an-
dererseits iiber grosse Plazierungs-
kraft bei ihrer Kundschaft verfiigen.
In der Praxis bestehen zwei Grundmo-
defle: entweder fibernimmt ein «Syn-
dikat» unter Leitung des «Federfiih-
rersy» die Emission und plaziert diese
anschliessend bei Investoren (Fest-
ibernahme), wobei die Banken einen
meist im voraus festgelegten Gewinn
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realisieren diirfen, oder die Banken
agieren nur als Vermittler, welche
Zeichner fiir den Emittenten beibrin-
gen (kommissionsweise Plazierung).

Die Banken stehen ihrerseits (je ein-
zeln) in vertraglichen Bezichungen mit
den Investoren, indem sie diese bera-
ten, bei Festiibernahmen Wertpapiere
verkaufen und im Rahmen von Ver-
mogensverwaltungsvollmachten  als
Vertreter tatig werden. Schliesslich be-
stehen Beziehungen zwischen dem In-
vestor und dem Emittenten je nach

Bei der Festiibernahme durch eine
Bank mit anschiiessender Offerte an
das Publikum wird eine Prospekt-
pflicht teilweise mit der Begriindung
abgelehnt, dass technischer Zeichner
die Bank sei, der Kéufer aus einer Fest-
iibernahme heraus kaufrechtliche
Rechtsbehelfe gegen die Bank erhalte
und ihm die Berufung auf Willens-
mingel offenstehe. [5] Festzuhalten ist
immerhin, dass in der Praxis von den
Banken stets Prospekte erstellt wer-
den. Diese Ansicht, welche die Pro-
spektpflicht auf die kommissionswei-

«Der Prospekt ist das zentrale Dokument fiir
Informationsvermittlung zwischen dem Emittenten
von Wertpapieren und dem Anlegerpublikum.»

den im ausgegebenen Wertpapier ver-
brieften Rechten.

1.4 Praktische Bedeutung der
Prospekthaftpflicht

Prospekthaftpflichifiile, welche vor
Schweizer Gerichten ausgetragen wer-
den, sind selten, was aber nicht auf
fehlende Probleme schliessen lisst. [2]
Bei erstmaligen Aktienemissionen
konnte die Prospekthaftpflicht gerin-
ge Bedeutung haben, weil die Wertpa-
piere im Durchschnitt 50% zu billig
angeboten werden (Underpricing). [3]
Dies  widerspricht zwar dem
Gesellschaftsinteresse, schiitzt prak-
tisch aber auch vor Prospektpflicht,
werden doch die Investoren dem halb
geschenkten Gaul kaum ins Maul
schauen.

2. Die Prospektpflicht

2.1 Wann ist ein Prospekt zu
erstellen?

a} Eine Prospekipflicht besteht bej
dffentlichen Aktienemissionen [4) auf
dem hiesigen Markt im Rahmen der
(praktisch nicht vorkommenden und
im neuen Aktienrecht entfallenden)
Sukzessivgriindung und der Kapital-
erhéhung im Sukzessivverfahren, OR

631, 651, dies fiir schweizerische und

auslindische Emittenten, IPRG 156.

se Plazierung beschriankt, vermag
aber nicht zu itberzeugen: Zunichst
kniipft der Gesetzeswortlaut (OR 651
) an die - bei der Festiibernahme
zweifellos vorhandene — Absicht des
offentlichen  Angebotes: Banken
zeichnen die Anleihe, wie es das ame-
rikanische Recht sagt, with o view fo
the distribution. Sodann schiitzen die
kaufrechtlichen Rechisbehelfe Fol-
geerwerber nicht; weiter setzt sich die-

aufgelegt oder an der Bérse eingefiihrt
werdenn diirfen. Hier wird nach herr-
schender Lehre kein Unterschied zwi-
schen der gewiihiten Vertriebsart ge-
macht.

¢) Im Gegensatz zum EG-Recht kennt
das schweizerische Anlagefondsgesetz
keine Prospektpflicht. Immerhin un-
terstellt es in AFG 25 IF (vgl. ferner
AFG 49 III) jede absichtlich oder
fahrlassig falsche Werbung einer
Schadenersatzpflicht. Das Bundesge-
richt hat diese Bestimmung so ausge-
legt, dass die Werbung weder offen-
sichtlich unrichtige Angaben enthal-
ten, noch wichtige Einzelheiten ver-

_schweigen darf, die den Entschluss der

Anleger entscheidend beeinflussen
kénnten. Somit ergibt sich praktisch
eine prospekt(haft)pflichtihnliche Si-
tuation. [6]

d) Die Prospektpflicht bei Notes aus-
landischer Schuldner, welche nicks a7~
Jentlich angeboten werden (Privatpla-
zierung), ergibt sich heute aus der
Konvention XIX, welche bestimmit,
dass in ihrem Anwendungsbereich,
das heisst bei Emissionen mit einer
Stiickelung  ven  mindestens Fr.
50000.- eine Prospektpflicht besteht,
welche im Umfang iiber OR 1156 hin-
ausgeht. Die Konvention bindet aller-

«Prospekthafipflichtfiille, welche vor Schweizer

¢

Gerichten ausgetragen werden, sind selten, was
aber nicht auf fehlende Probleme schliessen lisst.»

se Ansicht ohne zwingenden Grund
gegen die internationale Rechtslage,
wo eine Prospektpflicht auch bei
Festiibernahmen regelmiissig besteht:
und schliesslich beachtet sie das ge-
samtwirtschaftliche Interesse an In-
formationsvermittlung nicht. Leider
bringt das newe Aktienrecht, das nur
nochin RevOR 652a eine Bestimmung
itber den Prospekt enthalten wird, kei-
ne Kidrung der genauen Grenzen der
Prospekipflicht.

b} Bei der Emission von Obligationen
bestimmt OR {156 I, dass Anleihens-
obligationen «nur auf Grund eines
Prospektes 6ffentlich zur Zeichnung

dings nur die angeschiossenen Banken
und Finanzhduser und hat keine di-
rekte Aussenwirkung. Die Kartell-
kommission hat empfohlen, den An-
wendungsbereich der Konvention aus-
zudehnen, was im Rahmen der gelten-
den Regelung zwar vertretbar ist, die
Grenze zwischen éffentlichen Anlei-
henund Privatplazierung aber arg ver-
wischt. De lege ferenda solite die Pro-
spektpflicht allenfalls dann fallenge-
lassen werden, wenn nur institutionel-
le Anleger (auch 6ffentlich) angegan-
gen werden.

€) Aus Deutschland stammt die An-
sicht, dass vorvertragliche Auficli-
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rungspiflichten (bzw. potentielle An-
spriiche aus culpa in contrahendo)
mittelbar zu einer Prospektpflicht
fuhrten, da sich der Emittent des In-
formationsungleichgewichtes bawusst
sein miisse, Eine dhnliche Tendenz
ldsst sich neverdings beim Schweizeri-
schen Bundesgericht erkennen. [7]

f) Gemiss der anwendbaren EG
Richtlinie [8] ist ein Prospekt bei je-
dem &ffentlichen Angebot von Wert-
papieren zu verteilen. Ausnahmen gel-
ten fiir gewisse Angebotsarten, etwa
fiir Privatplazierungen und fiir Emis-
sionen an Arbeitnehmer oder von
Euro-Wertpapieren. In den USA (ihn-
lich auch in Japan) wird fiir eine 6f-
fentliche Emission nicht nur ein Pro-
spekt verlangt, notig ist ferner, dass
ein sogenanntes registration statement
{wovon der vorlaufige Prospekt ein
Teil ist) zwecks behordlicher Priifung
der Gesetzmiissigkeit der Angaben
eingereicht wird.

2.2 Inhalt des Prospekts

Nach OR 1156 1I und 651 muss der
Prospekt fiir die Ausgabe von Aktien
und Obligationen umfassen: (a) An-
gaben iiber den Emitienten: Neben
den aus dem Handelsregister ohne
weiteres folgenden Daten sind zu er-
wihnen die Bilanz mit Kontrollstel-
lenbericht, die Angabe der bezahlten
Dividenden, die Auffiihrung von (an-
deren) Obligationenanleihen und die
Bezeichnung der Kontrolistelle; (b)
Angaben iiber das Wertpapier und ge-
wisse Emissionsmodalititen, wie der

Zeichnungsfrist, bei Obligationen
Angaben iiber die Vertretung der An-
leihensgldubiger; (c) Bezeichnung all-
Jalliger Sacheinlagen oder -iibernah-
men.

Explizit verlangt OR 651 I eine Un-
terzeichnung durch den Verwaltungs-
rat; in der Praxis itbernimmt meist die
federfithrende Bank die Redigierung
des Textes.

Generell anerkannt scheint, dass der
gegenwirtig geforderte Prospektin-
halt ungentigend ist. De lege ferenda
ist eine Anlehnung an die EG-Lésung
zu fordern, auch wenn der EWR-Ver-
trag nicht ratifiziert wiirde. Wiein der
Konvention XIX schon vorgesehen,
solite auf ein bestehendes Rating hin-
gewiesen werden miissen. RevOR 652a
sieht lediglich Verbesserungen im Be-
reich der Rechnungspublizitdt vor,
u. a. den Konzernabschluss.

Vorschriften in der EG und in den
USA umfassen folgende zusdizliche
Informationen: Kurzdarstellung,
Ubersicht iiber Risikofaktoren und
gewisse betriebswirtschaftliche Ver-
héitniszahlen; Bezeichnung der fir
die Erstellung des Prospektes Verant-
wortlichen; Zweck der Anleihe, bzw.
Verwendung des Anleihebetrages; An-
gaben tber die Durchfiihrung der
Emission, so tber den Verkiufer, die
Art der Bestimmung des Preises und
eventueller Verwisserung, ferner auch
tiber Kommissionen und Gebiihren
der Vermittler; Angaben iiber das zu
emittierende Wertpapier, inklusive all-

filliger Queliensteuern und Ubertra-
gungsbegrehzungen; Angaben iiber
den Emittenten und dessen Konzern,
inklusive Angaben zum Geschifts-
gang, zu besonderen Abhingigkeiten,
Investitionsabsichten, zu wichtigen
Vertrigen- und hingigen Verfahrem;
Angaben iiber kontrollierende Perso-
nen beim Emittenten.

3. Die Prospekthaftung

3.1 Wesen der Prospekthaftung,
Anwendungsbereich

Die in OR 752 und 1156 III (und BkG
39) statuierte Prospekthaftung wird
im allgemeinen als Deliktshaftung be-
zeichnet; Spezialprobleme in der
Schadensberechnung und der Kausa-
litét legen es aber nahe, die Prospeki-
haftung als eine eigenstindige Haf-
tung fiir Verletzung von Informe-
tionspflichten gegeniiber dem Markt
zu bezeichnen, wobei die Prospekt-
haftpflichtklage die fehlende behérd-
liche Kontrolle der Richtigkeit des
Prospektes ersetzt, welche in anderen
Lindern vorgesehen ist.

Die Prospekthaftung greift — entge-
gen dem Wortlaut von OR 752 - nicht
nur bei der Ausgabe von Aktien und
Obligationen, sondern bei der 6ffent-
lichen Ausgabe aller Arten von Wert-
papieren (so nun RevOR 752). Im in- -
tfernationalen Bereich gilt nach IPRG
156 bei Vertrieh von Wertpapieren in
der Schweiz, dass fiir die Prospekthaf-
tung alternativ Schweizer Recht oder

Anzeige

verkaufen:

Infolge besonderer Umstdnde giinstig zu

PC-Treuhandsoftware IBM
Finanz/2 (Dialog2000c)

neue Originalprogramme, noch nie benitzt.
Mit Dokumentationen, Lizenzkarten etc.
Komplette Rethe, Programme auch einzeln
zu verkaufen. Preis je Programm: Fr. 1800~

Schreibbiiro K. Frenkel, 5405 Baden
Telefon 056 833935, Fax 056 839330

2w

Zu vermieten

200-1000 m?
Biiro-/Gewerbeflache

Fléche frei trennbar (auch in kleinen Einhei-
ten zu vermieten).

Gute Lage in einem Geschéftshaus mit Ver-
kaufsgeschéften und Biiros an der Neugut-
strasse in Dobendorf.

Glnstiger Mietzins!

Anfragen an Chiffre ofa 7219R Orell Flssli
Werbe AG, Bahnhofstrasse, 5000 Aarau.
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das Sitzrecht des Emittenten anwend-
bar ist. Die Tragweite dieser Bestim-
mung ist bislang kaum erdrtert wor-
den, wohl deshalb, weil ausl@ndische
Emittenten aus Steuergriinden fiir
Obligationenanleihen oft Off-shore
Tachter «vorschieben», deren Gesell-
schaftsstatut kaum relevante Regeln
enthilt. Wo der Emittent aber aus
cinem Land mit einem «entwickelten»
Kapitalmarktrecht kommt, fithrt die-
se Bestimmung im Effekt dazu, dass
er die Schutzvorschriften beider Lin-
der erfiillen muss. Dies rechtfertigt
sich darmit, dass der Schweizer Inve-
stor qualitativ die gleichen Informa-
tionen erhaiten soll, wie ein Anleger
im Sitzland des Emittenten.

einem Dritten erstellt worden ist, ist
allerdings notig, dass der Verkiufer
die Tauschung kannte oder hétte ken-
nen sotlen, OR 28 II. Praktisch inter-
essant fiir den Investor sind vor
allem die langen Verjdhrungsfristen,
OR 31 11

3.3 Klagevoraussetzungen
a. Aktivlegitimation

Kiageberechtigt sind — wenn man die
institutionelle Informationsvermiti-
lungsfunktion des Prospektes in
Rechnung stellt - nicht nur die Zeich-
ner von Wertpapieren, sondern auch
spiitere Erwerber. Klageberechtigt ist
auch derjenige, der sein Wertpapier

«Banken zeichnen die Anleihe, wie es das
amerikanische Recht sagt, with a view fo the
distribution.»

3.2 Alternative Rechisbehelfe

Bei Festiibernahmen und bei Kiufen
auf dem Sekundiarmarkt schliesst der
Investor einen Kaufvertrag ab, woraus
sich — wenn wohl auch nur theoretisch
- Anspriiche aus Sachméngelhaftung
ergeben kénnen.

Wo eine Bank dem Kunden den Er-
werb eines Titels riit, oder diesen sogar
im Rahmen einer Vermo&gensverwal-
tungsvollmacht fiir ihn erwirbt, hat
der Kunde méglicherweise Anspriiche
aus Auftragsrecht gegen die Bank,
dies namentlich dann, wenn die Bank
ihre Treue- und Sorgfaltspflicht nach
OR 398 II verletzt. Dies kann bei-
spielsweise bei Unterlassung einer
Warnung wegen erhohien Risikos ge-
geben sein, ebenso bei der Nichtauf-
deckung relevanter Eigeninteressen,
beispielsweise dem Umstand, dass die
Bank die Anleihe nur begibt, um eige-
ne Kredite abzuldsen. Zu ersetzen ist
das positive Vertragsinteresse.

Eine Berufung auf Willensmdngel
ist vor allem im Verhiltnis Bank -
Ersterwerber denkbar, wobei eine Gel-
tendmachung von Grundlagenirrtum
oder absichtlicher Tauschung im Vor-
dergrund steht. Wo der Prospekt von

bereits verdussert hat, nicht aber
die Glaubigergemeinschaft nach OR
1164. [9]

Anspruchsberechtigt dirften auch
Investoren sein, welche nach Verof-
fentlichung des Prospektes bereits be-
stehende Papiere der emittierten Kate-
gorie auf dem Markt erwerber; glei-
ches gilt, wenn anlisslich einer Emis-
sion neuer Aktien auch «bestehende»
Titel, beispielsweise eines Grossaktio-
nirs angeboten werden. Eine Haft-
pflicht ist deshalb zu bejahen, weil die
Ratio der Prospekthaftung eine (pri-
vate) Bestrafung der Verletzung von
Informationspflichten gegeniiber
dem Markt ist; auch ist kaum einzuse-
hen, weshalb die Zufilligkeit des
Kaufgegenstandes — dessen Preis aber
durch den falschen Prospekt beein-
flusst wird - in diesen Konstellationen
eine Rolle auf die Rechtsposition des
Erwerbers haben sollte.

b. Passiviegitimation

Passiviegitimiert sind sdmtliche Per-
sonen, die an der Erstellung des fal-
schen Prospekies (wesentlich) mitge-
wirkt oder diesen verbreitet, bzw. trotz
einer entsprechenden Pflicht keinen

Prospekt erstellt haben. Dies gilt ne-
ben dem Emittenten und dessen Orga-
nen namentlich fiir Konsortialban-
ken, die Kontrollstelle und fiir Anwil-
te. Verschiedene Haftpflichtige haben
im Aussenverhiltnis solidarisch fiir
den Schaden einzustehen, OR 739,
1156 111.

¢. Widerrechtlichkeit /
Pflichtverletzung

Widerrechtlichkeit — bzw. Verletzung
der vorvertraglichen Aufklarungs-
pflicht - besteht zunéchst darin, dass
trotz einer entsprechenden Pflicht
kein Prospekt erstellt wird, oder de
Prospekt unvollstindig ist (OR 752).
Denkbar ist auch eine Haftung bei
tduschender Uniibersichtlichkeit.

Widerrechtlichkeit besteht sodann,
wenn im Prospekt oder in anderen
Verlautbarungen unrichtige Angaben
gemacht werden. Die Beurteilung der
Unrichtigkeit richtet sich nach dem
Zeitpunkt der Verbreitung des Pro-
spektes. Dariiber hinaus muss nach
neuerer bundesgerichtlicher Recht-
sprechung, analog zum amerikani-
schen Recht, auch dann eine Unrich-
tigkeit angenommen werden, wenn
eine Aussage nicht gemacht wird, wel-
che notwendig ist, um andere (bei-
spielsweise mehrdeutige) Angaben in
ein korrektes Licht zu stellen. Wo also-
auf grundpfandversicherte Forderun-
gen des Emittenten hingewiesen wird,
ist auch offenzulegen, dass die Volil-
streckbarkeit der Pfander wegen eines
Verstosses gegen die Lex Friedrich ge-
fahrdet ist.

Eine widerrechtliche Unferiassung
besteht im Verschweigen relevanter
Tatsachen, wozu namentlich besonde-
re Risikofaktoren (geringe Liquiditit,
Transferrisiko  bei  auslindischen
Schuldnern) gehoren, ferner auch re-
levante Eigeninteressen des Emis-
sionshauses, etwa der Umstand, dass
mittels der Anleihe eigene Kredite an
das Unternchmen abgebaut. werden
sollen. .

Eine Akiualisierungspflicht besteht
dagegen nur bis zum Ende der Zeich-
nungsfrist. Als Beispiel hierzu mége
ein Fall aus den USA dienen, wo der
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geniale Software-Entwickler einer
Firma wihrend der Zeichnungsfrist
bei einem Autounfall verstorben ist.

‘| Hier musste der Prospekt sofort ak-

tualisiert werden.

Eine Haftung fir falsche Prognosen
kann dann gegeben sein, wenn diese
Prognosen ohne Beriicksichtigung
der konkreten Tatsachen und Wahr-
scheinfichkeiten erfolgen, insbesonde-
re also dann, wenn leichtfertig tiber-
triecbene Erwartungen geweckt wer-
den.

d. Kausalzusammenhang

Das Gesetz verlangt in OR 752 explizit
keinen Kausalzusammenhang; dieses
Erfordernis ergibt sich aber aus den
aligemeinen Grundsitzen des Scha-
denersatzrechtes, allerdings angepasst
auf die spezifischen Gegebenheiten
der Prospekthaftpflicht. Namentlich
ist zut fordern, dass vom Investor - im
Gegensatz zu einem Anspruch aus OR
41 ff. - der Beweis nicht verlangt wird,
dass er sich positiv auf die Wahrheit
einer Falschangabe verlassen hat.
Analog zur amerikanischen Fraud on
the Market Theory darf niamlich der
Investor davon ausgehen, der Markt
(oder - bei festem Emissionspreis - die
Banken) bewerte Titel unter Bertick-
sichtigung aller vorhandenen Infor-
mationen. Erfolgt diese Bewertung
gestiitzt auf falsche Angaben des
Emittenten, so bezahlt der Investor
zuviel fiir ein Wertpapier. Damit ist
auch gesagt, dass dem Beklagten die
Einrede nicht offensteht, der Klager
habe den Prospekt gar nicht gelesen.

Dennoch ist das Erfordernis der
Kausalitit ein wichtiger limitierender
Faktor fiir Schadenersatzklagen: nur
derjenige Schaden kann geltend ge-
macht werden, der durch die Falsch-
angabe verursacht worden ist, womit
nur kursrelevante Méngel zu einer
Schadenersatzpflicht fithren. Klar un-
terbrochen ist der Kausalzusammen-
hang schliesslich, wenn der Investor
die  Unrichtigkeit einer Angabe
kannte,

e. Schaden

Der geltend zu machende Haftungs-
betrag entspricht dem durch den man-
gethafien Prospekt kausal verursach-

ten Schaden. In Lehre und Rechtspre-
chung finden sich neben diesem Ge-
meinplatz kaum konkrete Angaben
zur Schadensberechnung. Erkennt-
nisse der moderneren Finanz-und An-
lagetheorien erlauben aber regelmés-
sig eine (allenfails durch Experten) zif-
fernmissige Bestimmung dieses Scha-
dens; ausgegangen wird dabei von der
Fragestellung, welchen Wert das Wert-
papier hitte, wenn die mangelhafien
Prospektaussagen wahr gewesen,
bzw. verschwiegene Umstinde tat-
séchlich nicht vorhanden wéren.

Nach der Hypothese effizienter Ka-
pitalmdrikte reflektieren Marktpreise
stets alle vorhandenen Informatio-
nen. Damit lissi sich der Schaden

«Nach Gesetz haftet
Jeder Beteiligte
bereits schon fiir
Fahrlissigkeit.»

dort, wo Kurse durch eine effiziente
Preisbildung zustandekommen, aus
dem Kurssturz nach Bekanntwerden
des wahren Sachverhaltes herauslesen.

Wo der Prospeki verschwiegen hat, dass
¢in Rechtsstreit itber ein zentrales Patent
des Emittenten hingig ist, und der Xurs
des Wertpapteres nach Bekanntwerden des
negativen Urteils von Fr. 800/Aktie auf Fr.
500/Aktie sinkt, betrigt der Schaden
Fr. 300/Aktie, sofern nicht gleichzeitig
noch andere Faktoren den Kurs beeinflusst
haben.

Wo der Fehler im Prospekt sich erst
itber einen ldngeren Zeitraum offen-
bart und damit auch Marktschwan-
kungen in den Kursverlauf einfliessen,
sind - vor allem bei Aktien - die Er-
kenntnisse des Capital Asset Pricing
Models (CAPM} zu beriicksichtigen:
Danach bestimmt sich der Wert eines
Wertpapieres nach dem diskontierten
Ertragswert und dem Risiko, ob der
vorausgesagte Ertrag wirklich ein-
trifft, wobei Investoren das firmen-
spezifische Risiko (o) wegdiversifizie-
ren kénnen und der Markt nur das
Eingehen des systematischen Risikos
(#) mit einem hoheren Ertrag belohnt.
Kann das £ des Wertpapiers bestimmt

werden, so kann vorausgesagt werden,
welchen Kurs es hitte, wenn nicht fir-
menspezifische Umstinde (vorerst
vertuscht durch den falschen Pro-
spekt) auf den Kursverlauf eingewirkt
hitten.

Wo der Prospekt vorgibt, ein bestimm-
tes neues Produkt sei nun marktreif, tat-
sichlich aber noch wihrend zweier Jahre
Entwicklungsarbeiten nétig sind und sich
die Aktie (mit einem # 1,5) in diesem Zeit-
raum von Fr. 1000.- auf Fr. 600.~ zuriick-
bildet, der Gesamtmarkt aber ebenfalls
10% verloren hat, so sind Fr. 150.- auf all-
gemeine Ursachen zuriickzufiihren, nur
Fr. 250.~ stellen Schaden dar, der zu einer
Prospekthaftpflicht fiihrt.

Wo kein Marktkurs besteht, welcher

" durch effiziente Preisbildung zustan-

degekommen ist, kann anhand des
CAPM cbenfalls festgestellt werden,
welchen Wert das Papier hitte, wenn
man von firmenspezifischen Aspek-
ten abstrahiert. Ntigenfalls kann da-
bei auf vergleichbare Papiere abge-
stellt werden.

Wo nur der kiinftige Erirag, nicht
aber das Risiko dndert, kann der Scha-
den berechnet werden, indem die dis-
kontierten kinftigen Ertrige ange-
passt werden:

Wo beispielsweise bei einer Obligation
eines ausliindischen Schuldners nicht of-
fengelegt wird, dass Zinszahlungen einer
nicht ritickforderbaren Quellensteuer un-
terliegen, womit die Nettorendite statt der
angekiindigten 6% nur 4% betrégt, be-
triagt der Wert bei einer Laufzeit von 5 Jah-
ren statt 100% nur 91.58 %,

Anzurechnen hat sich der Investor
Vorteile, welche er aus dem Fehler
zieht. So hat er beispielsweise im letz-
ten Beispiel Steuervorteile gegeniiber
der von ihm urspriinglich angenom-
menen Sachlage. Courtagen sind nur
ausnahmsweise Kosten, weiche der In-
vestor zuriickfordern kann, wird doch
nach der hier angewandten Schadens-
definition unterstellt, er hitte statt des
tatsdchlich gekauften Wertpapieres
ein anderes - den Prospektangaben
entsprechendes - erworben.

S Verschulden

Nach Gesetz haftet jeder Beteiligte be-
reits schon fiir Fahridssigkeif. Der Ver-
schuldensmassstab ist dabei objekti-
viert und richtet sich nach denjenigen
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Fahigkeiten, welche der Verkehr bei
der handelnden Person voraussetzt.
Das Verschulden wird vermutet, der
Beklagte hat somit darzulegen, dasser
die geforderte Sorgfalt beachtet hat.
Praktisch relevant ist vor allem die
Frage, inwieweit sich ein Beteiligter
auf Angaben des anderen verlassen
darf, bzw. inwieweit eine Prufungs-
pflicht besteht. Namentlich stellt sich
die Frage, inwieweit der Federfithrer
die Angaben des Emittenten zu itber-
priifen hat. Wihrend das Bestehen
einer solchen Pflicht regelmissig be-
jaht wird, ist ihr Umfang umstritten.
Nach hier vertretener Ansicht gilt fol-
gendes: die Emissionshauser haben
eine Uberpriifungspflicht gegeniiber
dem Emittenten, diirfen sich dabei
aber auf andere Experten, namentlich
die Kontrollstelle oder Firmenanwil-
te, verlassen. Ein Verschulden entfallt
ferner, wenn auch bei Anwendung ge-
niigender Sorgfalt Mingel nicht zu er-
kennen waren.

Ein Selbstverschulden des Investors
diirfte nach hier vertretener Ansicht
nur in Einzelfillen gegeben sein, da er
sich auf den Marktpreis verlassen
darf.

g. Klagemodalititen

Nach OR 761 besteht ein dispositiver
Gerichtsstand am Sitz des Emittenten.
Im internationalen Verhiltnis gilt fer-
ner der nicht wegbedingbare Gerichts-
stand des Ausgabeortes, IPRG 151 I11.
Die Verjdhrungsfrist betrdgt nach OR
760 iibertricben lange 5 Jahre ab
Kenntnis des Schadens.

4. Zusammenfassung

Mittels der Prospektpflicht wird dem
Emittenten eine gesamtwirtschafilich
und individualschutzrechtlich sinn-
volle Pflicht zur Informationsvermitt-
lung bei Angeboten von Wertpapieren
an einen unbestimmten Personenkreis
auferlegt. Diese Pflicht wird - man-
gels einer behérdlichen Kontrolle -
durch die private Prospekthafi-
pflichtskiage betroffener Investoren
durchgesetzt. Dieser Funktion der
Prospekt(haft)pflicht war in den vor-
stehenden Ausfithrungen Rechnung
zu tragen. =
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Anmerkungen:

1 Die Ansfithrungen bezichen sich nicht (oder
nur analog) auf den Bérsenzulassungspro-
spekt.

2 An Fillen aus der Gerichtspraxis zo nennen
sind: BGE 47 II 286ff.; 112 1I 258ff. und

- 172 {f. (allerdings einen Anlagefonds betref-
fend); SJZ 1989, 50f.; BGE 113 11 283 ff., be-
schrankt auch 112 ¥ 260, Fiir Problemfille
ohne Gerichtsurieile sei auf die in der Wirt-
schaftspresse ausgiebig diskutierten Falle
von Dome Petroleum, Orsat, Kiiderli & Co.,
Ornapress AG, Gardisette Holding AG und
neverdings Omni Holding AG verwiesen.

3 Vgl die empirische Untersuchung von J.Ka-
den, Going Public und Publizitdt, Diss. ZH
1991, 38f., 142 ff.

4 Der Begriff der «Offentlichkeit» wird in der

7 BGE 11211 176

Schweiz eher large gehandhabt; viele soge-
nannte Privatplazierungen sind eigentlich
offentlich. Massgebend ist die Beziehung
zwischen Emittent und Investor. Vgl. zum
Begriff der Offentlichkeit auch BGE 101 I'b
346 f. und Art. 3 II1 der (nicht mehr gelten.
den) Verordnung iiber Massnahmen auf dem
Gebiet des Kreditwesens vom 10. Januar
1973. Sinnvoll diirfte es sein, die Definition
auf das Anlagefondsgesetz abzustimmen,
vel. Art. 1 der VO zum AFG; diese Formulie-
rung stimmt im wesentlichen mit der Formu-
lierung in Art. 2(1)(b) der Prospektrichtlinie
und RevOR 652a Il iiberein: dort wird das
Wort «eng» allerdings fallengelassen. Vgl.
ferner als praktischen Fatl unter dem Uber-
nahmekodex das Versenden von 3000 Schrei-
ben durch eine Bank, STh 10/19%0, 18 des
Kammer-T&ils.

P.Forstmoser, Schweizerisches Aktienrecht,
Bd. I/, Grundlagen, Griindung und Ande- )
rung des Aktienkapitels, Bd. I/, Zﬁn‘ch‘-
1981, § 9 N 344, § 15 N 144 und Fn. 248 mit
Verweisen. Unentschieden Biirgi/Nord-
mann, Ziircher Komm., OR 752 N 12, 16,

BGE 11211 176

Richtlinie 89/298/EWG vom 17. April 1989
{=Amtsblatt L 124 vom 5.5.1989, S. 8) zur
Koordinierung der Bedingungen fiir die Er-
stellung, Kontrolle und Verbreitung des Pro-
spekts, der im Falle dffentlicher Angebote
von Wertpapieren zu verdffentlichen ist (Pro-
spektrichtlinie). In Deutschland wurde diese
Richilinie durch das sogenannte Verkaufs-
prospekiG (Gesetz ither Wertpapier-Ver-
kaufsprospekte und zur Anderung von Vor-
schriften iiber Wertpapiere vom 13. Dezem-
ber 1990, BGBI. 1, 2749 ff.) umgesetzt.

BGE 113 11 289 1f.
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