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SIX Exchange Regulation AG (Ziirich)

St. Gallen (Kanton)

St. Galler Schriften zum Finanzmarktrecht (Ziirich/St. Gallen)
Schweizerisches Handelsamtsblatt (Bern)
Investmentgesellschaft mit festem Kapital
Investmentgesellschaft mit variablem Kapital

SIX Swiss Exchange AG (Ziirich)

Schweizerische Juristen-Zeitung (Ziirich/Basel/Genf)

Systematische Sammlung des Bundesrechts (Systematische
Rechtssammlung)

Schweizerische Schriften zum Bankrecht (Ziirich/Basel/
Genf)

Schweizer Schriften zum Finanzmarktrecht (Ziirich/Basel/
Genf)

Schweizer Schriften zum Handels- und Wirtschaftsrecht
(Ziirich/St. Gallen)

St. Galler Studien zum Privat-, Handels- und Wirtschaftsrecht
(Bern)

Der Schweizer Treuhédnder (Ziirich)

Stenographisches Bulletin der Bundesversammlung
(seit 1967: AmtlBull)

Schweizerisches Strafgesetzbuch (STGB) vom
21. Dezember 1937 (SR 311.0)

Schweizerische Zeitschrift fiir Wirtschafts- und Finanzmarkt-
recht (Ziirich/Basel/Genf)

und andere

Undertakings for Collective Investments in Transferable
Securities

Ubernahmekommission (Swiss Takeover Board)

Verordnung der Ubernahmekommission iiber 6ffentliche
Kaufangebote (Ubernahmeverordnung, UEV) vom
21. August 2008 (SR 954.195.1)

United States
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USD
VE-FIDLEG

VG

vgl.
VwVG

WAK-N
WAK-S
WM
WpPG

WpHG

WpUG

z.B.
ZBIV
ZGB

ZH
Ziff.
zit.
ZR
ZRA

ZRD

XXX

US-Dollar

Vorentwurf zu einem Bundesgesetz iiber die Finanzdienst-
leistungen (Finanzdienstleistungsgesetz, FIDLEG) vom
25.Juni 2014

Bundesgesetz iiber die Verantwortlichkeit des Bundes sowie
seiner Behordemitglieder und Beamten (Verantwortlichkeits-
gesetz, VG) vom 14. Mérz 1958 (SR 170.32)

vergleiche

Bundesgesetz iiber das Verwaltungsverfahren (Verwaltungs-
verfahrensgesetz, VwVG) vom 20. Dezember 1968
(SR 172.021)

Kommission fiir Wirtschaft und Abgaben des Nationalrates
Kommission fiir Wirtschaft und Abgaben des Stinderates
Zeitschrift fiir Wirtschafts- und Bankrecht (K6ln)

Gesetz iiber die Erstellung, Billigung und Verdffentlichung
des Prospekts, der beim 6ffentlichen Angebot von Wertpapie-
ren oder bei der Zulassung von Wertpapieren zum Handel an
einem organisierten Markt zu veréffentlichen ist (Wertpapier-
prospektgesetz, WpPG) vom 22. Juni 2005 (BGBL. I S. 1698)
(Deutschland)

Gesetz iiber den Wertpapierhandel (Wertpapierhandelsgesetz,
WpHG) vom 9. September 1998 (BGBI. I S.2708) (Deutsch-
land)

Wertpapiererwerbs- und Ubernahmegesetz (WpUG) vom
20. Dezember 2001 (BGBI. I S. 3822) (Deutschland)

zum Beispiel
Zeitschrift des Bernischen Juristenvereins (Bern)

Schweizerisches Zivilgesetzbuch (ZGB) vom 10. Dezember
1907 (SR 210)

Ziirich (Kanton/Stadt)

Ziffer

zitiert

Blatter fiir Ziircherische Rechtsprechung (Ziirich/Basel/Genf)

Zusatzreglement Anleihen der SIX Exchange Regulation AG
vom 9. Mirz 2020

Zusatzreglement Derivate der SIX Exchange Regulation AG
vom 9. Mirz 2020
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ZSR Zeitschrift fiir Schweizerisches Recht (Basel)
ZStP Ziircher Studien zum Privatrecht (Ziirich/Basel/Genf)
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Einleitung

Nach der globalen Finanzkrise im Jahr 2007 identifizierte die FINMA verschie- 1
dene Regulierungsdefizite im Schweizer Kapitalmarktrecht.! Es wurden insbeson-
dere markante Méangel beim schweizerischen Prospektrecht festgestellt, das durch
uneinheitliche und unvollstindige Prospektpflichten und Prospekthaftungsnormen
geprigt war.?

Die Bestimmungen, die sich nach bisheriger Rechtslage mit der Prospekthaftung 2
im Primédrmarktrecht befassten, waren diejenigen im Obligationenrecht (Art. 752
und Art. 1156 Abs.3 aOR) und in Spezialgesetzen (z.B. Art. 145 KAG). Dies
fiihrte zu einem uniibersichtlichen Patchwork?® verschiedener Prospekthaftungs-
normen, wobei fiir die Anwendung der einzelnen Normen einerseits auf die
Rechtsform des Emittenten, anderseits auf die Gattung der Finanzinstrumente
abgestellt wurde. Zudem war die Auslegung dieser Bestimmungen mangels
Gerichtsentscheiden und einheitlicher Lehre in vielen Punkten umstritten.*

Mit dem am 1. Januar 2020 in Kraft getretenen FIDLEG wurden die Art. 752 und 3
Art. 1156 Abs.3 aOR aufgehoben und durch Art. 69 FIDLEG ersetzt. Bei der
Transponierung der Prospekthaftung ins FIDLEG fiihrte der Gesetzgeber diverse
Anderungen ein: Art. 69 Abs. 1 FIDLEG enthilt neu eine einheitliche Haftungs-
grundlage fiir zivilrechtliche Anspriiche im Zusammenhang mit mangelhaften Pro-
spekten, Basisinformationsbléttern und &hnlichen Mitteilungen. Separat geregelt
sind Haftungserleichterungen fiir die Zusammenfassung des Prospekts (Art. 69
Abs. 2 FIDLEG) und fir Angaben zu wesentlichen Perspektiven (Art. 69 Abs. 3
FIDLEG).

! Anhorungsbericht FIDLEG 2013, 3; BoscH, ZSR 2016, 82; BoscH, SZW 2018, 452;
siehe auch EGGEN, SZW 2010, 203 f.

2 Die unterschiedlichen Prospektvorschriften fiihrten zudem zu verschiedenen Haf-
tungsvoraussetzungen fiir Emittenten und weitere Personen, die an der Erstellung
eines Prospekts mitgewirkt hatten (FINMA-PP-Vertriebsregeln, 7 f.).

3 Siehe BoscH, SK FIDLEG, Vor Art. 35 N 2.

4 Aufgrund einer ungiinstigen Beweissituation war es flir Anleger zudem schwierig, mit
Prospekthaftungsklagen vor Gericht durchzudringen. Die FINMA schlug fiir die Neu-
regelung der Prospekthaftung deshalb eine Beweislastumkehr im Bereich des Kausal-
zusammenhangs vor, wobei die Kausalitit zwischen einer unzutreffenden Ausserung
im Prospekt und der Schiadigung des Kunden vermutet werden solle (Anhdrungs-
bericht FIDLEG 2013, 14 f.).



Einleitung

Ziel dieser Arbeit ist es, die Anspruchsvoraussetzungen der Prospekthaftung nach
Art. 69 FIDLEG auszulegen. Dazu werden einerseits die Anderungen analysiert,
die mit der Uberfiihrung und Neuregelung der Prospekthaftung im FIDLEG ein-
hergehen. Anderseits wird versucht, die im bisherigen Recht ungeklarten Aus-
legungsfragen im neuen kapitalmarktrechtlichen Kontext des FIDLEG zu beant-
worten. Da man mit der Neugestaltung des schweizerischen Prospektrechts auch
eine Harmonisierung mit dem europdischen Prospektrecht anstrebte,’ konnen die
Regelungen der Européischen Union und Deutschlands als Auslegungshilfen bei-
gezogen werden, sofern dies bei einzelnen Anspruchsvoraussetzungen sinnvoll
erscheint.® Dadurch kann zusitzlich festgestellt werden, bei welchen Anspruchs-
voraussetzungen eine Angleichung an das europdische Recht stattgefunden hat
und wo immer noch Differenzen bestehen.”

Die vorliegende Arbeit befasst sich mit dem materiellen Recht. Prozessuales und
Fragen im Zusammenhang mit den Kollisionsnormen des internationalen Privat-
rechts werden ausgeklammert. Es wird dazu auf die umfangreiche Spezialliteratur
verwiesen.® Kein Bestandteil dieser Arbeit sind die neu geschaffene Strafbestim-
mung von Art. 90 FIDLEG und die spezialgesetzliche Haftungsnorm von Art. 145
KAG.

Diese Arbeit ist in drei Teile gegliedert. Im ersten Teil werden die Grundlagen
gelegt, die fiir die Auslegung der Anspruchsvoraussetzungen der Prospekthaftung
nach Art.69 FIDLEG notwendig sind. Im zweiten Teil werden die einzelnen
Anspruchsvoraussetzungen der Prospekthaftung nach Art. 69 FIDLEG ausgelegt
und mit der bisherigen Regelung im aOR verglichen. Dazu wird zunéchst der
Anwendungsbereich umrissen, bevor die anspruchsberechtigten und anspruchsver-

3 Siehe Botschaft FIDLEG/FINIG, 8971, wonach sich die Prospektpflichten im
FIDLEG in weiten Ziigen an der damals geltenden EU-Prospektrichtlinie orientieren
wiirden, ohne diese aber «unkritisch und unverdndert zu tibernehmeny; siehe auch
SPILLMANN/GIGER, GesKR 2019, 182f.; kritisch dazu BoscH, SK FIDLEG, Vor
Art. 35 N 13 ff.

6 Neben dem europédischen und deutschen Recht wird auch das US-amerikanische Recht
in die Rechtsvergleichung miteinbezogen.

7 Aufgrund der uniiberblickbaren Menge an ausldndischer Literatur werden flir die
rechtsvergleichenden Uberlegungen nur Standardwerke verarbeitet. Dagegen soll die
gesamte schweizerische Literatur zur Prospekthaftung beriicksichtigt werden.

8 Siehe ausfiihrlich KonDOROSY, 91 ff.; SCHLEIFFER/FISCHER, Grenziiberschreitende
Platzierungen, 191f; ScHNYDER/Bopp, 397ff; VISCHER/WEIBEL, ZK IPRG,
Art. 156 N 1 ff.; WATTER/ROTH PELLANDA, BSK IPRG, Art. 156 N 1 ff.; siche auch
KREN KOSTKIEWICZ, Rz2963 ff.; SCHNYDER/LIATOWITSCH, Rz 883.



Einleitung

pflichteten Personen erldutert werden. Alsdann erfolgt eine Auseinandersetzung
mit den allgemeinen Anspruchsvoraussetzungen der Prospekthaftung, namentlich
der Widerrechtlichkeit, dem Schaden, dem Kausalzusammenhang und dem Ver-
schulden. Schliesslich werden die Moglichkeit eines Haftungsausschlusses und
die Verjahrung des Prospekthaftungsanspruchs untersucht. In einem dritten Teil
werden die wichtigsten Erkenntnisse zusammengefasst.






1. Teil: Grundlagen






Im ersten Teil dieser Arbeit sollen die Grundlagen fiir die Auslegung der
Anspruchsvoraussetzungen der Prospekthaftung nach Art. 69 FIDLEG herausgear-
beitet werden. Zunéchst wird die Entwicklung der Prospekthaftung in der Schweiz
dargestellt (§ 1). Danach werden die Stellung von Art. 69 FIDLEG im Normen-
geflige des FIDLEG sowie die Funktionen und der Normzweck erliutert (§ 2). Dar-
auf folgt eine Aufarbeitung der Rechtsnatur der Prospekthaftung nach Art. 69
FIDLEG (8§ 3). Schliesslich werden die Grundziige der neuen Prospektpflicht im
FIDLEG erortert (§ 4).






§1 Entwicklung der Prospekthaftung
in der Schweiz

Damit die Unterschiede zwischen dem bisherigen und dem neuen Haftungsregime 8
sichtbar werden, sind der Ursprung der schweizerischen Prospekthaftungsnorm im
OR sowie die Neuregelung im FIDLEG aufzuzeigen.’ Im Folgenden wird deshalb
ein Uberblick iiber die Entstehungsgeschichte gegeben.

I. Entwicklung der Prospekthaftung
im Obligationenrecht

A. Ursprung des Prospektrechts

Die Entwicklung des Prospektrechts in Kontinentaleuropa!® ist eng mit dem Auf- 9
kommen der Aktiengesellschaft als Rechtsform fiir Handelsgesellschaften ver-
kniipft."! Prospekte'? waren zunichst ein reines Werbemittel zur Finanzierung von
Handelsgesellschaften.'> Zweck eines Prospekts war es, den potenziellen Anle-
gern gewinnbringende Spekulationspapiere anzupreisen, um dadurch der Gesell-
schaft eine erfolgreiche Emission zu sichern. Den Anlegern wurden dabei hohe
Renditen in Form von Dividenden versprochen, jedoch legte man den Anlegern

®  Dasich der Gesetzgeber bei der Ausarbeitung von Art. 69 FIDLEG an der Vorgénger-
norm von Art. 752 aOR orientierte, konzentriert sich die nachfolgende Darstellung auf
die Entwicklung von Art. 752 aOR. Die iibrigen altrechtlichen Prospekthaftungsnor-
men werden nur iberblicksméssig dargestellt.

10 Fiir einen Uberblick iiber die Entwicklung des Prospektrechts im US-amerikanischen
Recht siche AssMANN, Prospekthaftung, 93 ff.; BoscH, SZW 2018, 455f.; Cox/
HILLMAN/LANGEVOORT, 5 ff.; HAZEN, 14 ff.

1" ASSMANN, Prospekthaftung, 39 ff.; ErRB, 53 f.; die Griindung der ersten Borse in

Ziirich im Jahr 1877 hing ebenfalls mit den ersten Aktienrechtsgesetzen (und dem

Eisenbahnbau) zusammen (siche SENN, 412).

Zunidchst noch als Programm, Publikation, Einladung, Projekt oder Bedingungen

bezeichnet, setzte sich der Begriff «Prospekt» ab dem Jahr 1860 allgemein durch

(ErB, 53).

13 NEIDHART, 1 f., mit unterhaltsamen Beispielen wie etwa dem Prospekt, der fiir eine
«Gesellschaft zur Erforschung der Goldberge aus purem Gold» warb; siche aber auch
ASSMANN, Prospekthaftung, 42, der zu Recht darauf hinweist, dass nicht der vollig
iibertriebene Prospektinhalt, sondern vielmehr die fehlende staatliche Kontrolle der
Griindung einer Aktiengesellschaft das Problem war.
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keine verldsslichen Finanzzahlen vor.'* In Deutschland bot sich erstmals im Jahr
1857 anlédsslich des «Lucca-Pistoja-Aktienstreits» den Gerichten die Mdglichkeit,
die rechtliche Natur des Prospekts und die Haftung fiir unrichtige und unvollstan-
dige Prospektangaben zu erdrtern. '

In der Schweiz waren Prospekte schon zu Beginn des 19. Jahrhunderts weit ver-
breitet, ohne jedoch gesetzlich geregelt zu sein.'® Erst im Nachgang zum Lucca-
Pistoja-Aktienstreit und dem Zusammenbruch mehrerer Schweizer Banken kam
es zu einer gesetzlichen Verankerung des Prospektrechts.!” Man wollte insbeson-
dere eine vollstindige, zeitnahe und korrekte Information der Anleger bei der
Griindung einer Aktiengesellschaft oder einer spiteren Emission sicherstellen.!®
Das erste gesamtschweizerische Obligationenrecht aus dem Jahr 1881 statuierte
unter dem flinften Titel «Verantwortlichkeit» des Aktienrechts eine Haftung fiir

4 Siehe zum Gesagten LANG, 1 f.; NEIDHART, 3 f.; aus US-amerikanischer Sicht war der
Hohepunkt des Marktversagens mit der Weltwirtschaftskrise von 1929 erreicht (CoE-
FEE/SALE/TODD HENDERSON, 4 f.; COX/HILLMAN/LANGEVOORT, 5; HAZEN, 16 f.).
Dies ebnete den Weg fiir das erste grosse Gesetzespaket zur Regulierung des Kapital-
markts, dem «Federal Securities Act of 1933». Die zustindige Bundesbehdrde
schitzte das Versagen des Kapitalmarkts folgendermassen ein: In den 1920er-Jahren
zirkulierten im US-amerikanischen Kapitalmarkt Wertschriften im Umfang von ca.
USD 50 Mia. Die Hilfte dieser Wertschriften im Umfang von ca. USD 25 Mia. stellten
sich als komplett wertlos heraus, was insbesondere die Sparer aus finanziell schwiche-
ren Bevolkerungsschichten sehr hart traf (siche zum Gesagten COFFEE/SALE/TODD
HENDERSON, 4 f. und Fn 1; CoX/HILLMAN/LANGEVOORT, 5 f.).

15 Die Bank Goldschmidt in Frankfurt liess 1853 ein «Einladungsprogrammy verbreiten,
worin sie erklérte, die toskanische Regierung habe einen Unternehmer dazu beauf-
tragt, eine Eisenbahnlinie von Lucca nach Pistoja zu errichten. Die vom Unternehmer
gegriindete Gesellschaft sollte dazu eine Anleihe von 5,25 Mio. Lire Priorititsaktien
aufnehmen. Die Bahnstrecke wurde nie fertiggestellt und die Aktiengesellschaft geriet
in Konkurs. Die Ausgabe der Aktien war an eine bedingte staatliche Garantie gebun-
den, die jedoch nur galt, sofern die Bahnstrecke innerhalb von zwei Jahren
abgeschlossen wire. Die Bank Goldschmidt forderte ihre Kunden und andere Banken
zur Zeichnung der Aktien auf und verteilte dazu Zeichnungslisten, ohne im Prospekt
auf die Begrenzung der Staatsgarantie hinzuweisen. In der Folge verlangten die Anle-
ger vom Bankhaus Schadenersatz wegen unrichtiger und unvollstdndiger Angaben im
Prospekt (zum Ganzen ASSMANN, Prospekthaftung, 48 f.; NEIDHART, 7).

16 Ausfiihrliche Prospekte wurden etwa fiir die Griindung von Aktiengesellschaften zum
Bau von Eisenbahnen verdffentlicht (NEIDHART, 9); sieche auch LANG, 1 f.; siche zu
den ersten Borsengriindungen in Genf, Basel und Ziirich in der zweiten Halfte des
19. Jahrhunderts SENN, 410 ff.

17 NEIDHART, 11; siche auch ErB, 54.
18 Siehe KoOwALEWSKI, 1001; SPECK, 148.

10



§ 1 Entwicklung der Prospekthaftung in der Schweiz

unwahre Angaben in Prospekten und Zirkularen, die bei der Griindung einer
Aktiengesellschaft oder einer spéteren Emission von Aktien oder Obligationen
gemacht wurden:"°

Art. 671 OR

«Wer bei der Griindung einer Aktiengesellschaft thitig war, haftet sowohl der Gesell-
schaft selbst als den einzelnen Aktiondren und Gesellschaftsglaubigern fiir Schaden-
ersatz:

1) wenn er willentlich unwahre Angaben in Prospekten oder Zirkularen gemacht oder
verbreitet hat;

[...]»

Art. 672 OR

«Hat eine bereits konstituierte Aktiengesellschaft eine Emission von Aktien oder
Obligationen, sei es filir eigene Rechnung oder fiir Rechnung Dritter, vorgenommen, so
haftet Jeder, welcher dabei thitig war, den einzelnen Aktiondren oder Obligationdren flir
Schadenersatz, wenn er wiflentlich unwahre Angaben in Prospekten oder Zirkularen
gemacht oder verbreitet hat.»

Die in Art. 671 aOR aufgestellten Pflichten wurden dabei «im Interesse [des]
Publikums eingefiihrt».2° Hervorzuheben ist auch die damals geltende Einschrin-
kung der Haftung auf vorsétzliche Pflichtverletzungen («[...] wenn er willentlich
unwahre Angaben [...] gemacht oder verbreitet hat.»). Diese Einschrinkung ist
dogmatisch darauf zuriickzufiihren, dass der Prospekt zunéchst als Rat aufgefasst
wurde und die Haftung fiir Rat auf Vorsatz beschriankt war.2! Die Einschrinkung
des Verschuldens auf Vorsatz wurde in der Lehre kritisiert und mit der Revision
von 1936 schliesslich fallen gelassen.?

Die Revision des Obligationenrechts im Jahr 1911 fiihrte zu keiner Anderung der
Art. 671 und Art. 672.2

Die Bestimmungen der Prospekthaftung wurden erst anlédsslich der Revision des
Obligationenrechts von 1936 umfassend iiberarbeitet. Aus systematischer Sicht

19 BBI 1881 III 109, 255 f; siche auch NEIDHART, 11.
20 BGE 3211273 E.4, 278; siche auch ZELLWEGER-GUTKNECHT, 113.

2l JUCKER, Fn 15; Schidigungsabsicht war aber unter Art. 671 aOR nicht erforderlich,
jedoch schloss fahrléssiges Nichtwissen die Haftung aus (ZELLWEGER-GUTKNECHT,
113).

22 JUCKER, 69 f.
23 Vgl. ZELLWEGER-GUTKNECHT, 114.

11
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kam es zu einer Trennung der Griinderhaftung (Art. 753 aOR 1936) von der Pro-
spekthaftung (Art. 752 aOR 1936). Begriindet wurde dies in zweierlei Hinsicht:
Einerseits konne der Tatbestand der unwahren Angaben in Prospekten und Zirku-
laren nicht nur bei der Griindung, sondern auch bei der spéteren Ausgabe von
Aktien und Obligationen eintreten. Anderseits liege ein wichtiger Unterschied der
beiden Haftungen darin, dass bei der Prospekthaftung ein direkter Schaden des
Anlegers und nicht ein Schaden der Gesellschaft (wie bei der Griinderhaftung) vor-
liege.?* Die neuen Bestimmungen erhielten je einen Randtitel.?> Die folgenreichste
Anderung war die Ausweitung der Haftung auf fahridssige Pflichtverletzungen,
denn zuvor waren nur vorsitzliche Pflichtverletzungen erfasst.?® Hintergrund die-
ser Anderung war eine allgemeine Verschirfung der aktienrechtlichen Haftungs-
bestimmungen, die nicht unbestritten war.?’ Die neu gefasste Haftungsbestimmung
lautete wie folgt:?®

Art. 752 OR Prospekthaftung

«Sind bei der Griindung einer Aktiengesellschaft oder bei der Ausgabe von Aktien oder
Obligationen in Prospekten oder Zirkularen oder dhnlichen Kundgebungen unrichtige
oder den gesetzlichen Erfordernissen nicht entsprechende Angaben gemacht oder ver-
breitet worden, so haftet jeder, der absichtlich oder fahrldssig dabei mitgewirkt hat, den
einzelnen Aktiondren oder Obligationdren fiir den dadurch verursachten Schaden.»

B. Erweiterung der obligationenrechtlichen
Prospekthaftung

Mit der Revision des Obligationenrechts im Jahr 1936 kam es zu einem weiteren
wichtigen Schritt bei der Kodifikation des schweizerischen Prospektrechts: Mit
der Bestimmung von Art. 1156 aOR wurde ein rechtsformunabhdngiger Prospekt-
zwang bei der Ausgabe von Anleihensobligationen eingefiihrt. Dies war notwen-
dig, weil die bisherige Prospektpflicht nur bei einer Anleihensemission durch eine

24 Siehe zum Gesagten Botschaft OR 1928, 264 f.

25 Die Bestimmungen der dritten Abteilung des OR betreffend Handelsgesellschaften,
Wertpapiere und Geschiftsfirmen erhielten bei der Zusammenfiithrung von ZGB und
OR im Jahr 1911 — im Gegensatz zu den ersten beiden Abteilungen des OR — keine
Randtitel (siche BB1 1911 11 355, 527 ff.; sieche auch Botschaft OR 1905, 4).

26 ZELLWEGER-GUTKNECHT, 114.

27 Botschaft OR 1928, 265; siche Votum THALMANN, StenBull 1931, 613 f.; JUCKER,
69 f. m.w.H.

2 Siehe BB1 1936 III 605, 655.
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§ 1 Entwicklung der Prospekthaftung in der Schweiz

Aktiengesellschaft zur Anwendung gelangte.”® Fiir den Gesetzgeber war jedoch
klar, dass es nicht gerechtfertigt war, «etwa nur fiir die Aktiengesellschaft den Pro-
spektzwang einzufiihren».3® Die entsprechende Haftungsbestimmung in Art. 1156
aOR hatte folgenden Wortlaut:3'

Art. 1156 OR
«...]

Sind Obligationen ohne Zugrundelegung eines diesen Vorschriften entsprechenden Pro-
spektes ausgegeben worden, oder enthélt dieser unrichtige oder den gesetzlichen Erfor-
dernissen nicht entsprechende Angaben, so sind die Personen, die absichtlich oder fahr-
lassig mitgewirkt haben, solidarisch fiir den Schaden haftbar.»

C. Entstehung von spezialgesetzlichen
Prospekthaftungsnormen

Mit der weiteren Entwicklung des schweizerischen Kapitalmarkts sah sich der
Gesetzgeber zunehmend mit neuen und innovativen Finanzinstrumenten konfron-
tiert. Auf diese Innovationen des Kapitalmarkts reagierte der Gesetzgeber mit der
Schaffung von spezialgesetzlichen Prospekthaftungsnormen, sofern dies notwen-
dig erschien.’? Dies fiihrte schliesslich zu einer Dichotomie des schweizerischen
Prospektrechts: Zu den bisherigen obligationenrechtlichen Prospekthaftungsnor-
men von Art. 752 und Art. 1156 Abs.3 aOR kamen spezialgesetzliche Prospekt-
haftungsnormen hinzu.>* Letztere umfassten namentlich Art. 39 aBankG** und
Art. 65 aAFG*®. Das alte Borsengesetz und die in Selbstregulierung erlassenen

2 BURGI/NORDMANN-ZIMMERMANN, ZK OR, Art.752 N20f; ZIEGLER, BK OR,
Art. 1156 N 1.

30 Botschaft Revision OR 1928, 345 f.

31 Siehe BBI 1936 III 605, 753; ausfiihrlich zur Entstehungsgeschichte von Art. 1156
aOR ZI1EGLER, BK OR, Art. [156 N 1.

32 WATTER, AJP 1997, 271 f.

3 NotH/Gros, AJP 2002, 1436; siche auch ZELLWEGER-GUTKNECHT, 1135.

3 Diese Haftungsnorm wurde nach dem Vorbild von Art. 752 aOR geschaffen und kam

nur zur Anwendung, wenn eine Bank Wertpapiere emittierte. Es handelte sich um eine
lex specialis bei der Emission von bankeigenen Effekten, die den Bestimmungen des
OR vorging (siche zum Gesagten ErB, 117; KONDOROSY, 155; ROHR, 213 f.; ZOBL/
KRAMER, Rz 1138).

35 Die Haftungsnorm, die sich weitgehend an den unter Art.752 aOR entwickelten
Grundsétzen orientierte, enthielt eine Verschuldensvermutung, wobei dem Haftpflich-
tigen die Exkulpation offenstand. Mit der Uberfithrung des aAFG in das KAG ist die
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Kotierungsreglemente der Bérsen enthielten keine Prospekthaftungsnormen.3® Die
Lehre identifizierte dennoch mit Art. 24 BEHG?? und Art. 27 aKR-SIX?® mogliche
Haftungsgrundlagen. Da der Fokus dieser Arbeit auf der Norm von Art. 752 aOR
bzw. Art. 69 FIDLEG liegt, werden die spezialgesetzlichen Prospekthaftungsnor-
men nicht weiter thematisiert.

D. Revision der obligationenrechtlichen Prospekthaftung
nach dem Jahr 1936

Die Prospekthaftung von Art. 752 aOR wurde anlésslich der Revision des Aktien-
rechts von 1991 sprachlich gestrafft und um einen kapitalmarktrechtlichen Ansatz
erweitert.3® Zum einen kam es nicht mehr auf die Natur der Effekten an, denn der
Gegenstand der Haftung wurde neben Aktien und Obligationen auf «andere Titel»
ausgeweitet. Zum anderen wurde beim widerrechtlichen Verhalten das Tat-
bestandselement der «irrefiihrenden» Angaben ergidnzt. Daneben wurde die Auf-
zahlung der haftungsbegriindenden Dokumente sprachlich angepasst: Haftungs-
relevant waren nun nur noch mangelhafte Angaben in «Emissionsprospekten oder

Haftung neu in Art. 145 KAG geregelt (sieche zum Gesagten BARTSCHI/VON PLANTA,
BSK KAG, Art. 145 N1 ff.; KONDOROSY, 156; ROBERTO/WEGMANN, SZW 2010,
164; ZoBL/KRAMER, Rz 1139).

36 ZoBL/KRAMER, Rz 1141.

37 Diese Norm statuiert nur eine Prospektpflicht bei 6ffentlichen Angeboten des Uber-

nahmerechts. Da das BEHG jedoch keine zivilrechtliche Haftungsnorm bei fehlerhaf-
ten Angebotsprospekten enthielt, stiitzte die Lehre eine Haftung entweder auf Art. 41
OR oder — in analoger Anwendung — auf Art.752 aOR (dazu WATTER/DUBS,
AJP 1998, 1312; zustimmend BARTSCHI, 79 f.; siche ausfiihrlich zu dieser Analogie
hinten Rz 200 ff.). Die Bestimmungen des BEHG zum 6ffentlichen Ubernahmerecht
wurden anlésslich der Kleeblattreform in das FinfraG tiberfiihrt. Die Prospektpflicht
bei offentlichen Kaufangeboten befindet sich nun in Art. 127 FinfraG (siche dazu
etwa TSCHANI/IFFLAND/DIEM, BSK FinfraG, Art. 127 N 2 ff.).

3 Diese in Selbstregulierung der Borse erlassene Norm regelte nur die Prospektpflicht
fiir den sogenannten Kotierungsprospekt, sofern Effekten an der Borse kotiert werden
sollten. Ob aus Art. 27 aKR-SIX eine Haftung fiir reine Kotierungsprospekte abgelei-
tet werden konnte, war in der Lehre umstritten. Eine Haftungsgrundlage wurde entwe-
der in Art. 752 aOR oder in Art.41 OR bzw. in einer Haftung aus culpa in contra-
hendo erblickt (dazu BARTSCHI, 81f.; DAENIKER/WALLER, Informationspflichten,
59 ff.; siche auch ZOBL/KRAMER, Rz 1140).

3% Siehe Botschaft Aktienrechtsrevision 1983, 935; HENCKEL VON DONNERSMARCK,
171.
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§ 1 Entwicklung der Prospekthaftung in der Schweiz

dhnlichen Mitteilungen». Uberdies erhielt die Prospekthaftungsnorm einen neuen
Randtitel und lautete fortan wie folgt:*

Art. 752 OR Haftung fiir den Emissionsprospekt

«Sind bei der Griindung einer Aktiengesellschaft oder bei der Ausgabe von Aktien,
Obligationen oder anderen Titeln in Emissionsprospekten oder &hnlichen Mitteilungen
unrichtige, irrefiihrende oder den gesetzlichen Anforderungen nicht entsprechende
Angaben gemacht oder verbreitet worden, so haftet jeder, der absichtlich oder fahrléssig
dabei mitgewirkt hat, den Erwerbern der Titel fiir den dadurch verursachten Schaden.»

Danach kam es bis zur Uberfiihrung der Prospekthaftung ins FIDLEG zu keiner
weiteren Revision von Art. 752 OR.

I1. Entwicklung der Prospekthaftung im FIDLEG

A. Ursprung der Revision

Aufgrund der globalen Finanzkrise von 2007 und 2008 zeigten sich Méngel in der
damals geltenden Schweizer Finanzmarktarchitektur. Die schweizerische Finanz-
marktaufsicht (FINMA) sowie das Eidgendssische Finanzdepartement (EFD)
suchten anschliessend mogliche Ursachen der Krise, um daraus Regulierungsmass-
nahmen zu formulieren. Die Behorden identifizierten als eine mogliche Ursache
das schweizerische Prospektrecht, das im internationalen Vergleich eine zu tiefe
Informationstransparenz der Marktteilnehmer festlegte.*' Der Bundesrat beauf-
tragte anschliessend am 28. Mérz 2012 das EFD und die FINMA mit der Ausarbei-
tung einer sektoreniibergreifenden Regulierung von Finanzprodukten und Finanz-
dienstleistungen.*? Der Regulierungsauftrag miindete in den Entwiirfen fiir ein
Finanzdienstleistungsgesetz (FIDLEG) und ein Finanzinstitutsgesetz (FINIG).*

40 Siehe BB1 1991 III 1476, 1521.

41 Siehe zum Gesagten Anhdérungsbericht FIDLEG 2013, 3; BoscH, ZSR 2016, 82;
BoscH, SZW 2018, 452; siehe auch EGGEN, SZW 2010, 203 f.

4 Vernehmlassungsergebnisse FIDLEG/FINIG 2015, 5; Botschaft FIDLEG/FINIG,
8902; siche zum Ganzen NOBEL, Finanzmarktrecht, § 10 Rz 1 ff.

Das FINIG sollte samtliche Finanzdienstleister umfassen, die in irgendeiner Form das
Vermogensverwaltungsgeschift betreiben, und flir diese einheitliche Bewilligungs-
und Aufsichtsregeln statuieren (Vernehmlassungsergebnisse FIDLEG/FINIG 2015,
51).
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Das schweizerische Prospektrecht war zu Beginn von einer Dichotomie zwischen
obligationenrechtlichen und spezialgesetzlichen Vorschriften geprigt.** Hinzu
kam das von den Borsen in Selbstregulierung erlassene Prospektrecht, sofern die
Kotierung von Effekten betroffen war. So erfasste die Prospektpflicht nach
Art. 652a Abs. 1 aOR nur Aktien, wiahrend Art. 1156 Abs. 1 aOR auch Anleihens-
obligationen umfasste. Bei der 6ffentlichen Ausgabe von kollektiven Kapitalanla-
gen waren die Art. 75 ff. KAG zu beachten. Fiir die Kotierung von Effekten an
einer Borse waren hingegen die in Selbstregulierung erlassenen Kotierungsregle-
mente der Borsen anwendbar, die jeweils eine umfassende Prospektpflicht sta-
tuierten.® Fiir Derivate enthielt das bisherige Recht keine allgemeine Prospekt-
pflicht, vielmehr galten flir einzelne Produktetypen spezifische Regelungen.
Ebenso uneinheitlich war die Prospekthaftung geregelt, wobei nicht zu jeder
erwiahnten Prospektpflicht auch eine entsprechende Haftungsbestimmung exis-
tierte.** An diesem Patchwork*’ im schweizerischen Prospektrecht, welches nicht
den internationalen Standards entsprach,*® wurde mehrfach Kritik geiibt.** Kriti-
siert wurde insbesondere, dass das Schweizer Prospektrecht nicht mit internatio-
nalen Transparenzstandards tbereinstimmte und keine préiventive Prospektprii-

4 Siehe zum Ursprung dieser Dichotomie vorne Rz 15.

4 Siehe Art. 27 aKR; ausfiihrlich hinten Rz 114 ff.
4 So kannte etwa das Kotierungsreglement der Schweizer Borse SIX keine Haftungs-
bestimmung; siehe ausfiihrlich hinten Rz 233.

47 BoscH, SK FIDLEG, Vor Art. 35 N 2.

4 In der EU wurde mit der am 31. Dezember 2003 eingefiihrten Prospektrichtlinie eine

einheitliche Prospektpflicht eingefiihrt. Sie umfasste gemidss Art.3 Abs. 1 und Abs. 3
offentliche Angebote von Wertpapieren in der EU und Zulassungen von Wertpapieren
zum Handel an einem geregelten Markt in der EU (dazu FiSCHER-APPELT/FAVRE,
ST 2006, 50; REUTTER/RASMUSSEN, 14). Die EU-ProspektRL wurde unterdessen
durch die direkt anwendbare EU-ProspektVO vom 14. Juni 2017 abgeldst. Im US-
amerikanischen Recht schreibt die Section 5 U.S. des Securities Act von 1933 auf
Bundesebene eine umfassende Prospektpflicht vor, die durch Ausnahmetatbestinde
abgemildert wird (dazu REHM/WERLEN, 61).

4 CONTRATTO, Regulierung, 402 ff., die bereits frith die Verankerung einer einheitlichen

Prospektpflicht fiir alle 6ffentlich vertriebenen, emissionsweise geschaffenen Effekten
in einem Gesetz im formellen Sinn forderte; DEDEYAN, 900; EGGEN, SZW 2010, 214;
REHM/WERLEN, 57 f.; WERLEN, Prospektrichtlinie, 467 ff.; auch die FINMA kriti-
sierte die uneinheitlichen und unvollstindigen Prospektpflichten im Schweizer Recht
(siche FINMA-PP-Vertriebsregeln, 71ff.); siche schliesslich SPILLMANN/GIGER,
GesKR 2019, 205, die pointiert feststellen, dass das bisherige Schweizer Prospektrecht
«so 16chrig wie ein Schweizer Kise» war; ZOBL/ARPAGAUS, SZW 1995, 245 ff.
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§ 1 Entwicklung der Prospekthaftung in der Schweiz

fung existierte.’® Diese Kritik wurde von der FINMA und dem EFD aufgenom-
men und miindete in den Arbeiten zum neuen FIDLEG.?!

Das FIDLEG fiihrt zwei grundlegende Neuerungen im Schweizer Finanzmarkt-
recht ein: Einerseits schafft es eine horizontale, namentlich brancheniibergreifende
Regelung von Finanzdienstleistungen, anderseits wird das Prospektrecht auf
oOffentlich-rechtlicher Basis vereinheitlicht.>?

Gleichzeitig erarbeitete das EFD auch einen Entwurf fiir ein Finanzinstitutsgesetz
(FINIG), das sé@mtliche Finanzdienstleister umfassen sollte, die in irgendeiner
Form das Vermdgensverwaltungsgeschift betreiben. Das FINIG sollte fiir diese
Finanzdienstleister einheitliche Bewilligungs- und Aufsichtsregeln statuieren.

B. Vorentwurf und Vernehmlassung

Bereits der erste Anhdrungsbericht 2013 des EFD zu den méglichen Stossrichtun-
gen eines neuen Finanzdienstleistungsgesetzes erwéhnte eine vereinheitlichte Pro-
spekthaftungsnorm auf Grundlage von Art. 752 aOR.>* Der anschliessend eben-
falls durch das EFD erstellte Vorentwurf zum FIDLEG von 2014 enthielt in
Art. 69 eine erste Prospekthaftungsnorm mit folgendem Wortlaut:

«Art. 69 Haftung

Sind in Prospekten, im Basisinformationsblatt oder in &dhnlichen Mitteilungen unrich-
tige, irrefiihrende oder den rechtlichen Anforderungen nicht entsprechende Angaben
gemacht oder verbreitet worden, so haftet jeder, der dabei mitgewirkt hat, dem Erwerber
eines Finanzinstruments fiir den dadurch verursachten Schaden, soweit er nicht beweist,
dass ihn kein Verschulden trifft.»

Diese Haftungsnorm iibernahm die bestehende Bestimmung von Art. 752 aOR,
erginzte sie aber durch eine Art.145 KAG nachgebildete Verschuldensver-
mutung.> Aus systematischer Sicht wurde die neue Haftungsnorm — wie die tibri-

0 EGGEN, SZW 2010, 203 f.; WERLEN, Prospektrichtlinie, 467 f.; ZOBL/ARPAGAUS,
SZW 1995, 250 ff.

51 Anhérungsbericht FIDLEG 2013, 3; Bosch, SK FIDLEG, Vor Art. 35 N 2.
2 Zum Gesagten MAUCHLE, GesKR 2021, 202.

33 Vernehmlassungsergebnisse FIDLEG/FINIG 2015, 5.

3% Anhorungsbericht FIDLEG 2013, 14 1.

35 Erlduterungen VE-FIDLEG/FINIV 2014, 78, wobei festgehalten wurde, die Ein-
filhrung einer Verschuldensvermutung bezwecke eine Stirkung der Position des
Anlegers.
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gen Bestimmungen zum Prospektrecht — im dritten Titel des VE-FIDLEG («An-
bieten von Finanzinstrumenten») integriert.

Am 27.Juni 2014 wurde der Vorentwurf des FIDLEG in die Vernehmlassung
geschickt.’® Die Teilnehmenden der Vernehmlassung kritisierten jedoch die vor-
geschlagene Prospekthaftungsnorm: Unter anderem lehnten sie die neu eingefiigte
Verschuldensvermutung ab. Da es sich um eine deliktsrechtliche Haftung handle,
sei an der geltenden Beweislastregelung geméss der bundesgerichtlichen Recht-
sprechung festzuhalten.’’ Einige Teilnehmer wollten den Kreis der haftpflichtigen
Personen an das europdische Prospektrecht anpassen oder zumindest auf den
Ersteller des Prospekts beschrinken oder Mitarbeiter von Finanzdienstleistern aus-
nehmen.’® Zudem wurde beantragt, gewisse Haftungserleichterungen vorzusehen,
falls der Prospekt Angaben zu wesentlichen Perspektiven enthalten miisse.®
Schliesslich wurde beantragt, die Beweislast in der Prospekthaftung umzudrehen
und dem Ersteller bestimmte Entlastungsmdglichkeiten einzurdumen.

C. Botschaft und parlamentarische Beratungen

Am 4. November 2015 publizierte der Bundesrat die Botschaft zum FIDLEG und
zum FINIG mit den dazugehdrenden Gesetzesentwiirfen (E-FIDLEG und E-
FINIG). Die Prospekthaftung war darin in Art. 72 E-FIDLEG geregelt und lautete
wie folgt:¢!

«Art. 72 Haftung

! Sind in Prospekten, im Basisinformationsblatt oder in dhnlichen Mitteilungen unrich-
tige, irrefithrende oder den gesetzlichen Anforderungen nicht entsprechende Angaben
gemacht oder verbreitet worden, so haftet jeder, der dabei mitgewirkt hat, dem Erwerber
eines Finanzinstruments fiir den dadurch verursachten Schaden, soweit er nicht beweist,
dass ihn kein Verschulden trifft.

2 Fiir Angaben in der Zusammenfassung wird nur gehaftet, wenn sich erweist, dass diese
irrefiihrend, unrichtig oder widerspriichlich sind, wenn sie zusammen mit den anderen
Teilen des Prospektes gelesen wird.

% Vernehmlassungsergebnisse FIDLEG/FINIG 2015, 6.

37 Siehe zum Gesagten Vernehmlassungsergebnisse FIDLEG/FINIG 2015, 35f.
¥ Vernehmlassungsergebnisse FIDLEG/FINIG 2015, 35.

3 Vernehmlassungsergebnisse FIDLEG/FINIG 2015, 35.

%0 Vernehmlassungsergebnisse FIDLEG/FINIG 2015, 36.

6 BBI20159093,9118.
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§ 1 Entwicklung der Prospekthaftung in der Schweiz

3 Fiir falsche oder irrefiihrende Angaben iiber wesentliche Perspektiven wird nur gehaf-
tet, wenn die Angaben wider besseres Wissen oder ohne Hinweis auf die Ungewissheit
zukiinftiger Entwicklungen gemacht oder verbreitet wurden.»

Die Vorschldge aus der Vernehmlassung wurden nur teilweise beriicksichtigt, ins-
besondere wurde die Verschuldensvermutung beibehalten.®?> Die Anregung zu
gesetzlichen Haftungserleichterungen wurde aber aufgenommen und miindete in
Haftungserleichterungen fiir die Zusammenfassung (Art. 72 Abs.2 E-FIDLEG)
und fiir wesentliche Perspektiven (Art. 72 Abs. 3 E-FIDLEG).

Die anschliessenden Beratungen des Parlaments fokussierten sich zu einem gros-
sen Teil auf die neue Prospekthaftungsnorm.®® Die Kritik richtete sich hauptsich-
lich gegen die geplante Einfiihrung einer Verschuldensvermutung mit Moglichkeit
der Exkulpation.®* Dagegen waren die Haftungserleichterungen im Parlament
nicht umstritten und deren Wortlaut aus dem Entwurf wurde beibehalten. Nach
mehreren intensiven Beratungen konnte sich das Parlament auf den nun geltenden
Wortlaut von Art. 69 Abs. 1 FIDLEG einigen:®

«Art. 69 Haftung

! Wer in Prospekten, im Basisinformationsblatt oder in dhnlichen Mitteilungen unrich-
tige, irrefilhrende oder den gesetzlichen Anforderungen nicht entsprechende Angaben
macht, ohne dabei die erforderliche Sorgfalt anzuwenden, haftet dem Erwerber eines
Finanzinstruments fiir den dadurch verursachten Schaden.

[...]»

Das Parlament verabschiedete das FIDLEG und das FINIG am 15. Juni 2018.6¢

62 Botschaft FIDLEG/FINIG, 8992.

6 Die Darstellung der parlamentarischen Beratungen fokussiert sich in diesem Kapitel
auf das Wesentlichste. Ausflihrliche Analysen der parlamentarischen Beratungen
erfolgen dagegen bei den einzelnen Anspruchsvoraussetzungen.

% Protokoll WAK-S, Sitzungen vom 27.-28.6.2016, 66; AmtIBull NR 2017, 1328; siehe
ausfiihrlich zur parlamentarischen Debatte beziiglich der Verschuldensvermutung hin-
ten Rz 716 ff.

6 BBI12018 3615, 3640.
% Siehe BB12018 3557 ff. (FINIG); BB12018 3615 ff. (FIDLEG).
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D. Umsetzung und Implementierung

Die Umsetzung des FIDLEG und des FINIV, die jeweils als Rahmengesetze® aus-
gestaltet sind,%® erfolgte durch den Erlass der Finanzdienstleistungsverordnung
(FIDLEV) und der Finanzinstitutionsverordnung (FINIV). Die Entwiirfe dieser
Verordnungen wurden vom 24. Oktober 2018 bis zum 6. Februar 2019 in die Ver-
nehmlassung geschickt.® Die FIDLEV enthélt nun die Ausfiihrungsbestimmungen
des Bundesrats zum FIDLEG, wobei insbesondere der territoriale Anwendungs-
bereich und die Begriffsbestimmungen genauer geregelt sind. Die FIDLEV kon-
kretisiert aber auch den Prospektinhalt, die Anforderungen an die Priifstelle und
die Nachtrage zum Prospekt.

Das FIDLEG und das FINIG traten gemeinsam mit den Ausfiihrungsverordnungen
am 1. Januar 2020 in Kraft.”

Das FIDLEG bildet zusammen mit dem FINIG, dem Finanzmarktinfrastruktur-
gesetz (FinfraG) und dem bereits bestechenden Finanzmarktaufsichtsgesetz
(FINMAG) eine der vier Sdulen der neu geschaffenen Schweizer Finanzmarkt-
regulierung (aufgrund der vier S&ulen sinnbildlich auch «Kleeblattreformy
genannt).”! Die Ziele der Kleeblattreform lassen sich in drei Stossrichtungen eintei-
len: Erstens sollte die Reform den Anlegerschutz und das Vertrauen in den Schwei-
zer Finanzplatz stirken.”” Zweitens sollte die ungleiche staatliche Aufsicht tiber
verschiedene Finanzinstitute vereinheitlicht werden.”® Drittens sollte eine Anglei-
chung des Schweizer Finanzmarktrechts an internationale Standards erfolgen, um

¢ Ein Rahmengesetz ist ein Gesetz, das lediglich eine generell-abstrakte Ordnung auf-
weist und deshalb ausfiillungsbediirftig ist (siche NOBEL, Finanzmarktrecht, §1
Rz 133f1).

8 BoscH, ZSR 2016, 84 und 93; BoscH, SZW 2018, 453; NoBEL, Finanzmarktrecht,
§10Rz7f.

% Erlduterungen FIDLEV/FINIV/AOV 2019, 11.

70 AS 2019 4417, 4450; Erlduterungen FIDLEV/FINIV/AOV 2019, 136.

7l FAHRLANDER, Rz13; MAUCHLE, GesKR 2021, 202; SPILLMANN/GIGER, GesKR
2019, 182; WEBER/WILDBERGER, GesKR 2023, 20; ausfiihrlich zu Hintergrund und
Verlauf der abgeschlossenen Revision BARTSCHI, SZW 2014, 460 ff.;; BOScH,
SZW 2018, 452; NoBEL, Finanzmarktrecht, § 10 N 1 ff.

2 Botschaft FIDLEG/FINIG, 8912 f.; JuTZI/MEIER, recht 2022, 79 f.

73 Im bisherigen Recht waren namentlich Banken, Effektenhéndler, Fondsleitungen und
Vermogensverwalter kollektiver Kapitalanlagen prudenziell beaufsichtigt. Dagegen

unterstanden unabhéngige bzw. externe Vermogensverwalter bisher keiner staatlichen
Aufsicht (siehe zum Ganzen Botschaft FIDLEG/FINIG, 8913).
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§ 1 Entwicklung der Prospekthaftung in der Schweiz

einerseits die Qualitdt von Finanzdienstleistungen fiir die Anleger zu verbessern
und anderseits die Reputation von Schweizer Finanzdienstleistern im Ausland zu
stirken.” Dies wurde teilweise auch so aufgefasst, dass man ein level playing
field”® mit dem europdischen Finanzmarktrecht schaffen wollte, um den Markt-
zugang von Schweizer Finanzdienstleistern im Ausland sicherzustellen und damit
die Wettbewerbsféhigkeit des Schweizer Finanzplatzes zu stéirken.”®

III.  Exkurs: Uberblick iiber die Prospekthaftung
in der EU und in Deutschland

Bei der Ausarbeitung des Prospektrechts im FIDLEG hat man sich geméss der
bundesritlichen Botschaft am europdischen Recht orientiert, ohne dieses «aber
unkritisch und unverindert zu ibernehmen».”” Fiir eine Auslegung der Anspruchs-
voraussetzungen der Prospekthaftung gemiss Art. 69 FIDLEG konnen deshalb
auch rechtsvergleichende Uberlegungen hinzugezogen werden.”® Um diese rechts-
vergleichenden Uberlegungen in den richtigen Kontext zu setzen, wird nachfol-
gend ein Uberblick iiber die Regelung der Prospekthaftung in der EU und in
Deutschland gegeben.

74 Botschaft FIDLEG/FINIG, 8913; im bisherigen Recht konnte ohnehin eine zuneh-
mende Tendenz zur gegenseitigen Angleichung der schweizerischen Prospekthaf-
tungsnormen festgestellt werden (CONTRATTO, 324 ff.).

75 Der Begriff bezeichnet das Bestreben, gleiche Wettbewerbsbedingungen fiir die
verschiedene Finanzinstrumente und Finanzdienstleistungen zu schaffen, um eine
gewisse Kohérenz der Regulierung zu gewéhrleisten (BAHAR/WEBER, BSK FIDLEG,
Art. 35 N 10; SPILLMANN/GIGER, GesKR 2019, 183).

76 BAHAR/WEBER, BSK FIDLEG, Art. 35 N 10 ff.; JuTZI/MEIER, recht 2022, 80; SPILL-
MANN/GIGER, GesKR 2019, 183; siche auch NoOBEL, Finanzmarktrecht, § 10 Rz6;
siehe zur Bedeutung der Aquivalenz als Regelungskriterium im Finanzmarktrecht
auch WEBER/SETHE, SJZ214, 579 ff.; dhnlich auch Protokoll WAK-S, Sitzungen
vom 25.-26.1.2016, 1, und Sitzung vom 2.11.2017, 2; ablehnend beziiglich einer
Aquivalenz zum europdischen Prospektrecht BOscH/LEISINGER, SK FIDLEG,
Art. 35 N4.

77 Botschaft FIDLEG/FINIG 8970 f.
78 Vgl. SPILLMANN/GIGER, GesKR 2019, 183.
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1. Teil: Grundlagen

A. Prospekthaftung in der EU

Das européische Prospektrecht wurde zunéchst durch die Richtlinie 2003/71/EG
vom 4.November 2003 (EU-ProspektRL) geregelt.” Die EU-ProspektRL ver-
pflichtete die Mitgliedstaaten, in ihren nationalen Gesetzgebungen eine Prospekt-
pflicht bei offentlichen Angeboten von Wertpapieren (siche Art.3 Abs.1 EU-
ProspektRL) und bei Zulassungen von Wertpapieren zum Handel an einem
geregelten Markt (siehe Art.3 Abs.3 EU-ProspektRL) einzufiihren. Geméss
Art. 6 Abs.1 Eu-ProspektRL waren die Mitgliedstaaten verpflichtet, eine Haf-
tungsbestimmung in den nationalen Gesetzgebungen einzufiihren. Danach mussten
zumindest der Emittent oder dessen Verwaltungsrat oder Management, der Anbie-
ter, die Person, welche die Zulassung zum Handel an einem geregelten Markt
beantragt, oder der Garantiegeber fiir die in einem Prospekt enthaltenen Angaben
haften. Die verantwortlichen Personen waren im Prospekt eindeutig unter Angabe
ihres Namens und ihrer Stellung zu nennen. Der Prospekt musste zudem eine
Erklérung dieser Personen enthalten, dass ihres Wissens die Angaben in dem Pro-
spekt richtig sind und darin keine Tatsachen verschwiegen wurden, welche die
Aussage des Prospekts verdndern konnten.

Die EU-ProspektRL wurde per 21. Juli 2019 aufgehoben und inhaltlich durch die
direkt anwendbare Prospektverordnung (EU-ProspektVO) abgeldst.’® Art. 3 EU-
ProspektVO statuiert nun eine direkt anwendbare Prospektpflicht bei einem 6ffent-
lichen Angebot von Wertpapieren (siehe Art.3 Abs. 1 EU-ProspektVO) und bei
einer Zulassung von Wertpapieren zum Handel an einem geregelten Markt (Art. 3
Abs. 3 EU-ProspektVO). Die Prospekthaftung ist neu in Art. 11 EU-ProspektVO
geregelt. Diese Bestimmung ist inhaltlich jedoch beinahe gleich wie die Vor-
giangernorm in Art. 6 EU-ProspektRL. Dies ist darauf zuriickzufiihren, dass der
EU auch mit der neuen Prospektverordnung nicht die zivilrechtliche Kompetenz
zur direkten Regelung der Prospekthaftung eingerdumt wurde. Art. 11 EU-Pro-
spektVO enthélt deshalb weiterhin nur Mindestangaben betreffend die Prospekt-
haftung, die durch die Mitgliedstaaten in nationales Recht umgesetzt werden
miissen.’! Gemiss Art. 11 Abs. 2 Unterabs. 2 EU-ProspektVO haben die Mitglied-
staaten zudem zu gewéhrleisten, dass niemand lediglich aufgrund der Zusammen-
fassung oder etwaiger Ubersetzungen des Prospekts haftet, es sei denn, die Zusam-

7 Siehe RL 2003/71/EG, ABI. EU Nr. L 345/65 vom 31. Dezember 2003.
8 Siehe VO (EU) 2017/1129, Abl. EU Nr. L 168/12 vom 30. Juni 2017.

81 ASSMANN, in: Assmann/Schlitt/von Kopp-Colomb, §9 WpPG Rz1 ff.; MULBERT/
STEUP, in: Habersack/Miilbert/Schlitt, Rz41.2; WEBER/FAHRLANDER, SK FIDLEG,
Art. 69 N 109.
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§ 1 Entwicklung der Prospekthaftung in der Schweiz

menfassung ist, wenn sie zusammen mit den anderen Teilen des Prospekts gelesen
wird, irrefithrend, unrichtig oder widerspriichlich (lit. a) oder sie vermittelt, wenn
sie zusammen mit den anderen Teilen des Prospekts gelesen wird, nicht die Basis-
informationen, die fiir den Anleger eine Entscheidungshilfe darstellen wiirden
(lit. b).

Die EU-ProspektVO ist in ihrem Anwendungsbereich auf Prospekte fiir Wert-
papiere beschrinkt (vgl. Art.1 Abs.1 Eu-ProspektVO). Die Pflicht zur Bereit-
stellung eines Basisinformationsblatts ist dagegen in der Verordnung EU
Nr. 1286/2014 vom 26. November 2014 (EU-PRIIP-VO) geregelt.’? Art. 5 Abs. 1
EU-PRIIP-VO statuiert eine Pflicht zur Veroffentlichung eines Basisinformations-
blatts, bevor komplexe und schwer zu verstehende «verpackte Anlageprodukte fiir
Kleinanleger und Versicherungsanlageprodukte» (packaged retail and insurance-
based investment products [kurz: PRIIP]) angeboten werden.®® Fiir fehlerhafte
Basisinformationsblitter statuiert Art. 11 Abs. 2 EU-PRIIP-VO eine eigenstindige
Anspruchsgrundlage.?* Die Haftungsbestimmung setzt einen wesentlichen Anreiz
fir PRIIP-Hersteller, die inhaltliche Richtigkeit des Basisinformationsblatts zu
gewihrleisten.®

B. Prospekthaftung in Deutschland

Die Prospekthaftung ist im deutschen Recht konzeptionell zweigeteilt: Neben einer
biirgerlich-rechtlichen Prospekthaftung, die fiir Anleger auf dem sog. grauen
Markt konzipiert wurde, existieren verschiedene spezialgesetzliche Prospekthaf-

82 Siehe VO (EU) 1286/2014, ABI. EU Nr. L 352/1 vom 9. Dezember 2014; siche zum
Zweck eines Basisinformationsblatts Buck-HEEB, WM 2018, 1197; WILHELMI, in:
Assmann/Wallach/Zetzsche, Vor PRIIP-VO Rz 3.

8 Ausfiihrlich zur Veroffentlichungspflicht WILHELMI, in: Assmann/Wallach/Zetzsche,
Art. 5 PRIIP-VO Rz 1 ff.; WILHELMI/KUSCHNEREIT, ZBB 2018, 290.

8 Ausfiihrlich zu dieser Haftungsbestimmung Buck-HEeB, WM 2018, 1197ff;
WILHELMI, in: Assmann/Wallach/Zetzsche, Art. 11 PRIIP-VO Rz3 ff.; WILHELMI/
KUsCHNEREIT, ZBB 2018, 290 ff.; siche auch WEBER/FAHRLANDER, SK FIDLEG,
Art. 69 N 111.

85 WILHELMI, in: Assmann/Wallach/Zetzsche, Art. 11 PRIIP-VO Rz 1.

8 Der graue Markt bezeichnet den nicht organisierten Markt, also den Handel mit Wert-

papieren, die ausserhalb des organisierten Kapitalmarkts vertrieben werden und nicht
spezialgesetzlich geregelt wurden (siehe ausfiihrlich zur biirgerlich-rechtlichen Pro-
spekthaftung etwa DOBLINGER, 29 ff.; ELLENBERGER, 95 ff.; MULBERT/STEUP, in:
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tungsnormen.?” Die nationale Umsetzung der Vorgaben der EU-ProspektVO
erfolgte in Bezug auf die Prospekthaftung in den §§ 8—16 Wertpapierprospekt-
gesetz (WpPG).®® Das WpPG statuiert in § 9 WpPG eine Haftung fiir fehlerhafte
Borsenzulassungsprospekte sowie prospektersetzende Dokumente und in § 10
WpPG eine Haftung fiir sonstige fehlerhafte oder fehlende Prospekte bei offent-
lichen Angeboten von Wertpapieren.

Im Rahmen dieser Arbeit werden die einzelnen Voraussetzungen dieser spezial-
gesetzlichen Prospekthaftungsnormen (§§ 8—16 WpPG) — sofern fiir die Aus-
legung von Art. 69 FIDLEG sinnvoll — ausfiihrlich betrachtet.

Habersack/Miilbert/Schlitt, Rz41.159 ff.). Auf die biirgerlich-rechtliche Prospekthaf-
tung wird in dieser Arbeit nicht weiter eingegangen.

87 Fiir eine Ubersicht statt vieler POELZIG, Rz 234 ff.

8 Siehe § 1 Ziff. 3 WpPG; ausfiihrlich dazu AsSSMANN, in: Assmann/Schlitt/von Kopp-
Colomb, § 9 WpPG Rz 4 ff.; POELZIG, Rz 264 {f.; auf die anderen spezialgesetzlichen
Prospekthaftungsnormen im deutschen Recht nach §§20-22 Vermdgensanlagen-
gesetz (VermAnlG) und § 306 Kapitalanlagegesetzbuch (KAGB) wird in dieser Arbeit

nicht weiter eingegangen.

8  Fiir eine Ubersicht siche ASSMANN, in: Assmann/Schlitt/von Kopp-Colomb, §9

WpPG Rz 10ff.; MULBERT/STEUP, in: Habersack/Miilbert/Schlitt, Rz41.20 ft;;
POELZIG, 264 ff.).
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§2 Art.69 FIDLEG: Einordnung im
Normengefiige, Funktionen und Normzweck

I. Einleitung

Die Prospekthaftung ist auch nach der Transponierung ins FIDLEG als «privat-
rechtliche Norm» zu verstehen.”® Gleichzeitig wird aber mit der Herauslosung aus
dem aktienrechtlichen Verantwortlichkeitsrecht die kapitalmarktrechtliche Dimen-
sion der Haftungsnorm unterstrichen. Der Zusammenhang zwischen der privat-
rechtlichen und kapitalmarktrechtlichen Dimension der Prospekthaftung ist im
nachfolgenden Kapitel herauszuarbeiten, um die Grundlage fiir die spitere Aus-
legung der Anspruchsvoraussetzungen zu schaffen. Dazu wird nach einer
Beschreibung der finanzmarktrechtlichen Ausgangslage (II.) die systematische
Stellung der Prospekthaftung im FIDLEG betrachtet (II1.). In diesem Kontext sind
auch die Funktionen und der Normzweck der Prospekthaftung zu erldutern (IV.),
da diese vom kapitalmarktrechtlichen Charakter der Norm beeinflusst werden.

I1. Durchsetzungsordnung des Finanzmarktrechts

Die Schweizer Finanzmarktgesetzgebung zeichnet sich durch eine Dichotomie
zwischen Offentlichem Recht und Privatrecht aus.’ Der éffentlich-rechtliche Teil
der Finanzmarktgesetzgebung wird auch als Finanzmarktaufsicht bezeichnet. Sie
dient der hoheitlichen Durchsetzung der Finanzmarktgesetze gegeniiber den
Finanzmarktakteuren mittels praventiver und repressiver verwaltungsrechtlicher
Instrumente.?> Die Durchsetzungsmittel der modernen Finanzmarktaufsicht sind
die Bewilligungspflicht, die Aufsicht (Supervision) bzw. Uberwachung (Monitor-
ing) sowie das Enforcement.®> Das Verhalten der Finanzmarktakteure wird aber
auch durch privatrechtliche Normen gesteuert. Im Bereich der Finanzdienstleistun-
gen relevant sind die Haftung fiir die Nicht- oder Schlechterfiillung vertraglicher

% Botschaft FIDLEG/FINIG, 8992.

91 HAFELIN/MULLER/UHLMANN, Rz223ff; JUTZI/MEIER, recht2022, 79 und insb.
81f.; MAURENBRECHER, FS von der Crone, 557 f.; MAUCHLE, GesKR 2021, 203;
sieche zum Verhiltnis zwischen privaten und 6ffentlichen Durchsetzungsmechanismen
JosrT, 247 ff.

92 Zum Gesagten MAUCHLE, GesKR 2021, 203.
% MAUCHLE, GesKR 2021, 203; NOBEL, Finanzmarktrecht, § 1 Rz 63 ff.
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1. Teil: Grundlagen

Pflichten (Art.394 und Art.97 OR),** die deliktische Haftung nach Art.41 OR
sowie die Prospekthaftung nach Art. 69 FIDLEG.%

Im FIDLEG wurde entsprechend dem allgemeinen Finanzmarktrecht eine dreitei-
lige Durchsetzungsordnung geschaffen: Es kommen nun privatrechtliche, verwal-
tungsrechtliche und strafrechtliche Instrumente zur Anwendung.’® Neben die
repressiv wirkende, privatrechtliche Prospekthaftung gemiss Art.69 FIDLEG
treten die priaventive Prospektpriifung nach Art.51 ff. FIDLEG und die Straf-
androhung von Art. 90 FIDLEG. Wéhrend die Einfithrung einer vorgéngigen Pro-
spektpriifung in der Vernehmlassung mehrheitlich begriisst wurde,®’ stiess die
Ponalisierung der Verletzung der Prospekterstellungspflichten mehrheitlich auf
Ablehnung.”®

III.  Art.69 FIDLEG als privatrechtliche Norm
mit kapitalmarktrechtlicher Zielsetzung

Die altrechtliche Prospekthaftung nach Art. 752 aOR war die zentrale Haftungs-
norm fiir Transaktionen im Primdrmarkt.”® Die Prospekthaftung wurde des-
halb schon damals zunehmend als kapitalmarktrechtliche'®® Bestimmung verstan-

9 JosT, 217; siche auch MAURENBRECHER, FS von der Crone, 561.

% Die Realvollstreckung von auftragsrechtlichen Pflichten ist dabei nicht von Bedeutung

(MAUCHLE, GesKR 2021, 208; BUFF/VON DER CRONE, SZW 2014, 338).

Aufgrund der drei unterschiedlichen rechtlichen Instrumente wird sinnbildlich auch

vom «Drei-Séulen-Modell» gesprochen (dazu ausfiihrlich MAUCHLE, GesKR 2021,

202 ff.).

97 Bericht Vernehmlassungsergebnisse FIDLEG/FINIG 2015, 31; BoscH, ZSR 2016,
93 f.; SPILLMANN/GIGER, GesKR 2019, 198.

% Bericht Vernehmlassungsergebnisse FIDLEG/FINIG 2015, 44; BoscH, ZSR 2016,
101; GERICKE/SCHIFFERLE, GesKR 2020, 199; siehe auch MAUCHLE, GesKR 2019,
219 Fn 192.

% Siehe WERLEN, Grundlagen, 253; ZoBL/KRAMER, Rz 1133; sieche auch HopT, Kapi-
talmarktinformationen, 101. Die Regelung der Prospekthaftung im Aktienrecht war
deshalb gerechtfertigt, weil aus dem numerus clausus der Gesellschaftsformen einzig
die Aktiengesellschaft fiir den Kapitalmarkt wirtschaftlich von Bedeutung war. Grund
hierfiir war die fehlende Fungibilitdt der Anteilsscheine der GmbH (Stammanteile)
und der Genossenschaft; diese waren mithin nicht kapitalmarktfdhig (WERLEN,
Grundlagen, 254).

100 Der Begriff «Kapitalmarkt» stammt aus der Wirtschaftspraxis und bezeichnet nach
iberwiegendem Verstindnis den Markt, auf dem mittel- und langfristige Geldaufnah-

96
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§ 2 Art. 69 FIDLEG: Einordnung im Normengefiige, Funktionen und Normzweck

den.'"! Folgerichtig wurde sie anlisslich der Kleeblattreform auch systematisch in

einem Finanzmarktgesetz geregelt.!?

Art. 69 FIDLEG ist — obwohl in einem Finanzmarktgesetz geregelt — weiterhin
eine privatrechtliche'® Norm mit kapitalmarktrechilicher Zielsetzung. Die Zuord-
nung zum Privatrecht ergibt sich aus der im Verwaltungsrecht anerkannten Sub-
ordinationstheorie:'* Bei der Prospekthaftung stehen sich zwei Private gegeniiber,
wobei der eine vom anderen Schadenersatz verlangt. Der Staat bzw. die Finanz-
marktaufsicht tritt dabei nicht in einer iibergeordneten Funktion auf. Diese
Erkenntnis ist deshalb zentral, weil die Unterscheidung von Offentlichem Recht
und Privatrecht unterschiedliche Rechtsfolgen nach sich zieht.!% Art. 69 FIDLEG
ist insbesondere nicht als aufsichtsrechtliche Bestimmung ausgestaltet, die durch
die Finanzmarktaufsicht durchzusetzen wire.!% Fiir die Auslegung der Anspruchs-
voraussetzungen von Art. 69 FIDLEG bedeutet das Gesagte, dass grundsitzlich
von einem zivilrechtlichen Instrument auszugehen ist, das dem Ausgleich von

men und -anlagen getétigt werden (DAENIKER, Anlegerschutz, 6; SPECK, 27;
WERLEN, Grundlagen, 9 f.; WATTER, AJP 1997, 269; ZoBL/KRAMER, Rz 1). Nachfol-
gend wird der Begriff «Kapitalmarkt» auch fir kurzfristige Geldanlagen verwendet.
Der Begriff «Kapitalmarktrecht» bezeichnet die Gesamtheit der Rechtsnormen, die
den Kapitalmarkt strukturieren und beeinflussen (WATTER, AJP 1997, 271; siche
auch SPECK, 29; WERLEN, Bankgeschift, Rz 1972). Zur Abgrenzung gegeniiber dem
Begriff des «Finanzmarkts» siche CONTRATTO, 75).

101 AMSTUTZ/GOHARI, OFK OR, Art. 752 N 1; BockLi, Aktienrecht 2009, § 18 Rz 16;
HENCKEL VON DONNERSMARCK, 171; Hoprt, Kapitalmarktinformationen, 103;
Konbporosy, 160; KowaLEwWsKI, 1003; WATTER, AJP 1992, 55; WATTER/DUBS,
AJP 1998, 1312; WERLEN, Grundlagen, 253 f.

102 WEBER/FAHRLANDER, SK FIDLEG, Art. 69 N 12.

103 Botschaft FIDLEG/FINIG, 8992; MAUCHLE, GesKR 2021, 218.

104 Nach der Subordinationstheorie liegt 6ffentliches Recht dann vor, wenn der Staat dem
Privaten iibergeordnet ist. Im Gegensatz dazu stehen sich im Privatrecht gleichgeord-
nete Rechtssubjekte gegentiiber. Neben der Subordinationstheorie werden zur Abgren-
zung auch die Interessen- und die Funktionstheorie sowie die modale Theorie in einem
Methodenpluralismus angewendet (zum Ganzen HAFELIN/MULLER/UHLMANN,
Rz 220 ft.; JuTZI/MEIER, recht 2022, 87 f.).

105 HAFELIN/MULLER/UHLMANN, Rz 218; JUuTZI/MEIER, recht 2022, 83 ff.

106 Siehe dazu auch die fiir die Finanzmarktgesetze vorgesehene Doppelnormtheorie,
wonach alle 6ffentlich-rechtlichen Rechtssitze gleichzeitig direkt anwendbare privat-
rechtliche Normen wiren. Dieser Doppelnormtheorie wurde im Gesetzgebungspro-
zess jedoch eine Absage erteilt (siche BUHLER, BSK FIDLEG, Art.7 N20ff;
MaucHLE, GesKR 2021, 218).
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1. Teil: Grundlagen

Schiden dient, die Anlegern durch eine Verletzung der Prospektpflichten kausal
entstanden sind.!”” Dieses Resultat erscheint auch sachlich gerechtfertigt, denn
eine zivilrechtliche Haftungsnorm ist aufgrund ihrer Préiventivwirkung'%® geeig-

net, das Verhalten des potenziellen Schddigers schon im Voraus positiv zu beein-
09

Mit der Uberfiihrung ins FIDLEG wurde die zentrale Stellung der Prospekthaftung
weiter gestirkt, indem sie nun eine einheitliche Haftungsgrundlage fiir zivilrecht-
liche Anspriiche im Zusammenhang mit mangelhaften Angaben in Prospekten,
Basisinformationsblittern oder dhnlichen Mitteilungen darstellt.!'® Zugleich wurde
der Anwendungsbereich der Prospekthaftung auf bestimmte Transaktionen am
Sekunddrmarkt ausgeweitet: Art. 69 FIDLEG umfasst sdmtliche offentlichen
Angebote zum Erwerb von Effekten und sémtliche Gesuche fiir Handelszulassun-
gen an einem Handelsplatz (siehe Art. 35 FIDLEG).'!

Der Ubergang von einer gesellschaftsrechtlichen zu einer kapitalmarktrechtlichen
Norm zeigt sich in der rechtsform- und produktneutralen Ausgestaltung: Art. 69
FIDLEG kniipft nicht mehr an die Rechtsform des Emittenten an. Im Unterschied
zum bisherigen Recht ist es auch unerheblich, welche Art von Finanzinstrumenten
offentlich angeboten oder zum Handel zugelassen wird.!!?

Die kapitalmarktrechtliche Zielsetzung der Prospekthaftung &ussert sich in
zweierlei Hinsicht: Einerseits verfolgt die Prospekthaftung nach Art. 69 FIDLEG
im Einklang mit dem Zweck des FIDLEG zwei zusammenhidngende Ziele,
namentlich den Individualschutz und den Funktionsschutz.''3 Anderseits wirkt

107 WEBER/FAHRLANDER, SK FIDLEG, Art. 69 N 14.

108 Siehe dazu sogleich Rz 46.

109 Fine zivilrechtliche Verschuldenshaftung {iberwilzt den Schaden auf denjenigen, der

ihn verursacht hat. Dies ist aus gesellschaftlicher Perspektive sinnvoll, weil der Ver-
ursacher auch derjenige ist, der den Schaden verhiiten kann (siche OFTINGER/STARK,
AT Bd.1,§ 1 Rz 131f).

10 WEBER/FAHRLANDER, SK FIDLEG, Art.69 N11; die Vereinheitlichung der Pro-
spekthaftungsbestimmungen war denn auch erklartes Ziel der Revision (siehe Proto-
koll WAK-S, Sitzungen vom 25.-26.1.2016, 4), denn die bisherige Ankniipfung an
die Aktienemission wurde kritisiert. Das FIDLEG korrigiert dies nun, indem die Haf-
tung beim O6ffentlichen Angebot zum Erwerb von Effekten in der Schweiz und der
Handelszulassung angekniipft wird (siche zum Gesagten DEDEYAN, 900).

11 Sjehe dazu ausfiihrlich hinten Rz 236 ff.
112 Siehe dazu ausfiihrlich hinten Rz 243 ff.
113 Siehe sogleich Rz 48 ff.
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sie sich auf die Ausdehnung bzw. Einschrinkung der Haftung aus.''* Die Pro-
spekthaftung nach Art. 69 FIDLEG setzt nach ihrem Wortlaut mangelhafte
Angaben in Prospekten, Basisinformationsbléttern oder dhnlichen Mitteilungen
voraus. Die Haftung ist in ihrer kapitalmarktrechtlichen Dimension allerdings
beschrinkt auf Transaktionen am Primér- oder Sekundarmarkt, das heisst, das haf-
tungsbegriindende Dokument muss jeweils in einem Zusammenhang zu einem
offentlichen Angebot zum Erwerb von Effekten oder Handelszulassung stehen
(sog. funktionaler Zusammenhang).'

IV. Funktionen der Prospekthaftung

Die Prospekthaftung hat zunédchst — wie jede Haftung auf Schadenersatz — eine
Ausgleichsfunktion,''® indem Schiden ausgeglichen werden, die durch fehlerhafte
Angaben in Prospekten, Basisinformationsblittern oder dhnlichen Mitteilungen
(kausal) verursacht worden sind.''” Zugleich hat sie auch eine Prdventionsfunk-
tion,"'® indem sie das Verhalten der potenziell Haftpflichtigen steuert.!!”® In diesem
Sinne schafft die Prospekthaftung eine Verhaltenspflicht, da bei den Prospekterstel-
lern ein Anreiz geschaffen wird, das Risiko einer Haftung zu vermeiden.'?’ Das
Ergebnis dieses Wirkungsmechanismus zeigte sich schon im bisherigen Prospekt-
recht: Obwohl nach den altrechtlichen Prospektpflichten von Art.652a und
Art. 1156 Abs. 1 aOR nur wenig Informationen rechtlich gefordert waren, wurden
in der Praxis umfangreiche Prospekte erstellt und weit mehr Informationen offen-

114 Dariiber hinaus hat das Verstindnis als kapitalmarktrechtliche Norm einen Einfluss auf

die teleologische und systematische Auslegung (vgl. KONDOROSY, 161).

115 Siehe ausfiihrlich hinten Rz 289 ff.

16 Siehe allgemein OFTINGER/STARK, AT Bd.1, § 1 Rz10 und 18; REY/WILDHABER,
Rz 11; ROBERTO, Haftpflichtrecht, Rz 02.64.

117 VoN DER CRONE, Aktienrecht, Rz 1959; WEBER/FAHRLANDER, SK FIDLEG, Art. 69
N 13.

18 OFTINGER/STARK, AT Bd. 1, § 1 Rz19; REY/WILDHABER, Rz 14; ROBERTO, Haft-
pflichtrecht, Rz 02.64.

19 Josr, 218; MAUCHLE, GesKR 2021, 208.

120 Siehe JosT, 218; MAUCHLE, GesKR 2021, 208; WERLEN, Grundlagen, 253; grund-
legend auch VoGT, Handelsregister, 572 f., nach dem es das Ziel des Rechts ist, die
Normen in Bezug auf Informationspflichten so zu gestalten oder auszulegen, dass sie
rational handelnde Menschen zu der als informations6konomisch effizient befundenen
Verhaltensweise verleiten.
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gelegt, als gesetzlich verlangt war.'?! Indirekt dient die Prospekthaftung iiberdies
dem Ausgleich von Informationsasymmetrien und der Wiederherstellung des dko-

nomischen Gleichgewichts.'??

Die Haftung als Instrument der finanzmarktrechtlichen Durchsetzungsordnung
wird aber auch kritisch hinterfragt. Es wird vorgebracht, die Prospekthaftung kénne
ihre Ausgleichs- und Priaventionsfunktion nicht wahrnehmen, da hohe Prozess-
hiirden und -risiken die zivilrechtliche Durchsetzung durch Private vereiteln.'??

V. Normzweck und geschiitzte Rechtsgiiter

Der Zweck der Prospekthaftung liegt in der Kompensation und der Préivention von
Schéden, die durch mangelhafte Angaben in einem haftungsbegriindenden Doku-
ment verursacht werden.'?* Da die Prospekthaftung nach Art. 69 FIDLEG auch
eine kapitalmarktrechtliche Zielsetzung aufweist, strebt sie im Einklang mit dem
Zweck des FIDLEG zwei zusammenhingende Ziele an, namentlich den Indivi-
dual- und den Funktionsschutz.'?>

Die Prospekthaftung nach Art. 69 FIDLEG dient als repressives Instrument
zunichst dem Individualschutz:'?® Als eine Haftung fiir Schadenersatz stellt sie
fiir den Erwerber eines Finanzinstruments bzw. den Anleger eine Anspruchsgrund-
lage dar, um diejenigen Schiden auszugleichen, die durch fehlerhafte Prospekte!?’
kausal verursacht worden sind.!?® In den Worten des Bundesgerichts soll das Publi-

121 DAENIKER/WALLER, Informationspflichten, 59; MAUCHLE, GesKR 2021, 208;
WERLEN, Prospektrichtlinie, 470 f.

122 DEDEYAN, 886.

123 DEDEYAN, 628 f.; MAUCHLE, GesKR 2021, 208; siche auch ERB, 109, der das «Schat-
tendasein der [altrechtlichen] Prospekthaftungsnormen» in der fiir den Anleger
schwierigen Beweislastverteilung erkennt.

124 DEDEYAN, 886; OFTINGER/STARK, AT Bd.1, §1 Rz16ff; REY/WILDHABER,
Rz 11 ff.; RoBERTO, Haftpflichtrecht, Rz 02.64.

125 WEBER/FAHRLANDER, SK FIDLEG, Art. 69 N 12.

126 Dagegen stellt die Prospektpflicht lediglich ein priventives Instrument zur Durchset-

zung der Informationspflichten dar (siehe ausfiihrlich hinten Rz 96 ff.).

127 Nachfolgend wird der Einfachheit halber nur von Prospekten und nicht auch von &hn-

lichen Mitteilungen und dem Basisinformationsblatt gesprochen, sofern auf diese haf-
tungsbegriindenden Dokumente nicht speziell einzugehen ist.

128 AMsTUTZ/GOHARI, OFK OR, Art. 752 N 1; BURGI/NORDMANN-ZIMMERMANN, ZK
OR, Art.752 N11; CAMENZzIND, 80; CORBOZ/AUBRY GIRARDIN, aCR COII,
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§ 2 Art. 69 FIDLEG: Einordnung im Normengefiige, Funktionen und Normzweck

kum nicht durch «Ubervorteilung» aufgrund der mangelhaften Prospektangaben
zu einer schiddigenden Vermdgensdisposition veranlasst werden.!? Geschiitzt
wird aber nicht nur das individuelle Vermdgen der Anleger, sondern indirekt auch
deren Vertrauen auf die Vollstindigkeit und Richtigkeit der Angaben im Pro-
spekt.!30

Die vollstindige und korrekte Informationsvermittlung dient aus gesamtwirtschaft-
licher Sicht auch der Funktionsfihigkeit des Finanzmarkts (Funktionsschutz),
indem das reibungslose Zusammenspiel von Angebot und Nachfrage nach den
Finanzinstrumenten sichergestellt wird.!*' Entscheidend fiir die Funktionsfihigkeit
des Finanzmarkts ist sodann das Vertrauen der Investoren in die Akteure und deren
Solvenz.!* Die Prospekthaftung schiitzt aus diesem Grund auch das Vertrauen der
Investoren in diese Funktionsfahigkeit.!33

Art. 752 N2; bE GOTTRAU/REBORD, CR LSFin, Art. 69 N 8; ErB, 108; RoHR, 209;
WEBER/FAHRLANDER, SK FIDLEG, Art. 69 N 12; WATTER, BSK FIDLEG, Art. 69
N 3; WEBER/FAHRLANDER, SK FIDLEG, Art. 69 N 12; ZOBL/ARPAGAUS, Priifungs-
pflicht, 206; ZoBL/KRAMER, Rz 1134; kritisch DEDEYAN, 888, der davon ausgeht,
dass die Prospekthaftung aufgrund hoher prozessualer Hiirden die Individualschutz-
funktion nicht erfiillen konne.

129 BGE 120 IV 122 E. 4d/bb, 128; BGE 112 I1 258 E. 3a, 261; SCHRAFL, 56; siche auch
REUTTER, 38; bereits zu Art. 671 aOR fiihrte das Bundesgericht aus, bei dieser
Bestimmung gehe es um «die allgemeine Pflicht, die Wahrheit zu sagen, iiber die
finanzielle Lage der [...] Aktiengesellschaft Klarheit zu verschaffen» und damit «eine
Pflicht gegentiiber der Gesamtheit, dem Publikum» (BGE 34 II 24 E. 2, 28; siehe auch
ZELLWEGER-GUTKNECHT, 113).

130 BockLi, Aktienrecht 2009, § 18 Rz16; ErB, 108; LUCHINGER, Rz 1000; NOTH/
GroB, AJP2002, 1448 f.; SCHRAFL, 56 f.; vON DER CRONE, Aktienrecht, Rz 1960.
Die Schutzwiirdigkeit des Vertrauens der Investoren auf die Prospektangaben bzw. in
die Funktionsfahigkeit des Finanzmarkts wurde hauptséchlich von der neueren Lehre
propagiert. Folgerichtig ist nach dieser Ansicht die Prospekthaftung als Vertrauenshaf-
tung zu qualifizieren (siche NOTH/GROB, AJP 2002, 1447).

31 Siehe AMSTUTZ/GOHARI, OFK OR, Art. 752 N 1; BockLI, Aktienrecht 2009, § 18
Rz 16; CorBOZ/AUBRY GIRARDIN, aCR CO II, Art. 752 N 2; LENOIR, 55 f.; NOBEL,
Finanzmarktrecht, § 1 Rz146f.; voN DER CRONE, Aktienrecht, Rz 1960; WEBER/
FAHRLANDER, SK FIDLEG, Art.69 N 12; ZoBL/ARPAGAUS, Priifungspflicht, 206;
ZOBL/KRAMER, Rz 1135.

132 Statt vieler HopT, Kapitalmarktinformationen, 102.

133 NoBEL, Finanzmarktrecht, § 1 Rz68; NoTH/GrOB, AJP2002, 1448f; VON DER
CRONE, Aktienrecht, Rz 1960; WATTER, BSK FIDLEG, Art. 69 N 3.
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1. Teil: Grundlagen

Als praventives Instrument bewirkt die Prospekthaftung zudem eine indirekte Kon-
trolle des Prospektinhalts:'3* Das Risiko einer Prospekthaftungsklage sorgt dafiir,
dass die potenziell Haftpflichtigen aus Eigeninteresse bei der Prospekterstellung
die notwendige Sorgfalt anwenden und die relevanten Offenlegungsregeln beach-
ten. Diese Wirkung diirfte die Prospekthaftung auch nach Einfithrung der ex ante-
Prospektpriifung durch eine unabhéngige Priifstelle beibehalten (siehe Art. 51 ff.
FIDLEG).!* Der Grund liegt in der bloss formellen Priifungsbefugnis der Priif-
stelle, die sich auf Vollstindigkeit, Kohédrenz und Verstandlichkeit beschrankt
(Art. 51 Abs. 1 FIDLEG). Die Priifstelle darf und kann nicht die materielle Richtig-
keit der Prospektangaben iiberpriifen, womit die indirekte Kontrolle durch die Pro-
spekthaftung weiterhin relevant sein wird.!*® Auch wiirden dhnliche Mitteilungen
und Basisinformationsblétter somit gar keiner Kontrolle unterliegen, denn diese
Dokumente sind nicht von der Priifpflicht erfasst (vgl. Art. 51 Abs. 1 FIDLEG).

Der Zweck der Prospekthaftung steht damit im Einklang mit dem Zweck des
FIDLEG (siche Art. 1 Abs. 1 FIDLEG)'3” und dem allgemeinen Ziel der Finanz-
marktregulierung.'3® Ein Unterschied zum bisherigen Recht besteht beziiglich des
Normzwecks nicht, denn Art. 752 aOR wurde bereits — wenn auch systematisch
am falschen Ort — als kapitalmarktrechtliche Bestimmung verstanden, die dem
Individualschutz sowie der Funktionsfihigkeit des Kapitalmarkts diente.'®

134 BURGI/NORDMANN-ZIMMERMANN, ZK OR, Art. 752 N 11; ErB, 108; CAMENZIND,
80f.; GRONER, 81; HARISBERGER, Mitwirkung, Rz 179; LENOIR, 56; REUTTER, 38;
RIMLE, 231; WATTER, BSK FIDLEG, Art.69 N3; WERLEN, Grundlagen, 253;
Z0OBL/KRAMER, Rz 1135.

135 Siehe HARISBERGER, Mitwirkung, Rz 179.

136 Hinzu kommt, dass die Offenlegungsvorschriften wie die «Inhaltsgeneralklausel» von

Art. 40 Abs. 1 FIDLEG bewusst offengehalten sind und dem Prospektersteller einen
weiten Spielraum einrdumen (siche zur Inhaltsgeneralklausel hinten Rz 472 ff.; zur
Prospektpriifung siche Rz 399).
137 Wobei der Zweck des FIDLEG hauptsichlich im Individualschutz verortet wird (Bot-
schaft FIDLEG/FINIG, 8940; BArRTsCHI, SZW 2014, 464; WINKLER, SK FIDLEG,
Art. 1N 1).
Bundesrat, Nachhaltigkeit, 9; EGGEN, Produktregulierung, 99; NoBEL, Finanzmarkt-
recht, § 1 Rz 145; WEBER/WILDBERGER, GesKR 2023, 20).
139 AMSTUTZ/GOHARI, OFK OR, Art. 752 N 1; BockLi, Aktienrecht 2009, § 18 Rz 16;
Hoprt, Kapitalmarktinformationen, 103; KoOwWALEWSKI, 1003; WATTER, AJP 1992,
55; WATTER/DUBS, AJP 1998, 1312; WERLEN, Grundlagen, 253 f.

138
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VI Fazit

Die Prospekthaftung nach Art. 69 FIDLEG ist eine privatrechtliche Haftungsnorm
mit kapitalmarktrechtlicher Zielsetzung. Als privatrechtliche Norm dient sie dem
Ausgleich von Schéden, die durch fehlerhafte Prospekte, Basisinformationsblatter
oder dhnliche Mitteilungen kausal verursacht worden sind. Die kapitalmarktrecht-
liche Dimension zeigt sich einerseits in der Zielsetzung der Prospekthaftung,
namentlich bezweckt sie einen Individualschutz und einen Funktionsschutz, ander-
seits beschrinkt die kapitalmarktrechtliche Ausrichtung den Anwendungsbereich
der Prospekthaftung auf bestimmte Transaktionen am Primér- und Sekundérmarkt.
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§3 Rechtsnatur

I. Einleitung

Die Rechtsnatur des Anspruchs aus Prospekthaftung war unter Art.752 aOR
umstritten. Keine Klarung dieser Streitfrage brachte die Transponierung der Pro-
spekthaftung ins FIDLEG. Der Gesetzgeber begniigte sich mit der Feststellung,
dass die Bestimmung von Art. 69 FIDLEG «privatrechtlicher Natur» sei.!#* Unter
«Rechtsnatur» wird in dieser Arbeit die dogmatische Einordnung eines Anspruchs
in das System der privatrechtlichen Anspriiche verstanden.'*! Die Rechtsnatur
eines Anspruchs ist nicht nur aus rein akademischer Perspektive interessant, son-
dern wirkt sich in dreifacher Hinsicht aus:'4? Erstens hat die Rechtsnatur einen Ein-
fluss auf die Beweislastverteilung in einem Haftpflichtprozess.!*3 Bei einer delikts-
rechtlichen (verschuldensabhingigen) Haftung muss der Kldger das Verschulden
beweisen, wohingegen das Verschulden bei einer Vertragshaftung vermutet
wird.'* Zweitens hidngt von der Rechtsnatur die Art des moglichen Schadenersat-
zes ab.'® Drittens wirkt sich die Rechtsnatur allgemein auf die Liickenfiillung aus,
falls gewisse Fragen nicht bereits positivrechtlich beantwortet werden (z.B. Verjah-
rungsregelung'6 oder Zuldssigkeit von Freizeichnungsklauseln'47).148

140 Botschaft FIDLEG/FINIG, 8992.

141 Vgl. HUGUENIN, OR AT/BT, Rz 131 ff.

1492 Siehe zur Bedeutung der Rechtsnatur der Prospekthaftung LENOIR, 56; NOTH/GROB,

AJP 2002, 1443.

Bei vertraglichen Haftungsanspriichen wird das Verschulden vermutet, wohingegen
bei deliktischen Haftungsanspriichen das Verschulden durch den Kliger zu beweisen
ist (siche Art. 8 ZGB; HURLIMANN-KAUP/SCHMID, Rz 477 ff.).

Zur Relativierung dieser unterschiedlichen Beweislastregeln MAROLDA MARTINEZ/
VON DER CRONE, SZW 2003, 162.

Eine Deliktshaftung raumt dem Geschéddigten lediglich einen Anspruch auf Schaden-
ersatz ein (KESSLER, BSK OR L, Art. 41 N 54). Weitergehende Anspriiche — wie etwa
ein Anspruch auf Riickabwicklung — sind nicht vorgesehen (vgl. zu diesem Anspruch
bei nichtigen Vertrigen MEISE/HUGUENIN, BSK ORI, Art. 19/20 N 68a). So hat das
Handelsgericht des Kantons Ziirich das Begehren von Investoren auf Riickabwick-
lung, namentlich die Riicknahme der Aktien gegen Erstattung des urspriinglichen
Kaufpreises, mit dem Hinweis auf die deliktsrechtliche Natur der Prospekthaftung
abgewiesen (siche HG [ZH], HG170097-0, 24.11.2020, E. 3.3.5.2); ausfiihrlich zur
Riickabwicklung hinten Rz 649 ff.

146 Auf die Verjahrung der altrechtlichen Prospekthaftung nach Art. 752 aOR hatte die
Qualifikation der Rechtsnatur keinen Einfluss, weil die Sonderbestimmung von

143
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1. Teil: Grundlagen

Die Bedeutung der Rechtsnatur der Prospekthaftung sollte jedoch nicht iiberzeich-
net werden.'* Aufgrund des neuen Kontexts im FIDLEG muss flir jede
Anspruchsvoraussetzung separat beurteilt werden, ob das Gesetz eine positivrecht-
liche Anordnung trifft oder ob ein Riickgriff auf die Regeln der Liickenfiillung
angezeigt ist. Zudem ist nicht auszuschliessen, dass — in Anbetracht des weiten
Kreises von moglichen Anspruchsberechtigten und Haftpflichtigen — die Ansprii-
che aus Art.69 FIDLEG unterschiedlicher Rechtsnatur sein konnen.'’® Genau
betrachtet ist auch nicht «die» Rechtsnatur der gesamten Haftungsnorm von
Art. 69 FIDLEG relevant, vielmehr ist die Rechtsnatur der einzelnen Anspriiche
aus dieser Norm zu bestimmen.

Nachfolgend wird zunéchst der bisherige Meinungsstand zur Rechtsnatur der
Anspriiche aus Prospekthaftung aufgearbeitet (I.). Danach wird die Rechtsnatur
der Anspriiche der Prospekthaftung nach Art. 69 FIDLEG erortert (I11.).

I1. Bisherige Ansichten zur Rechtsnatur
von Art. 752 aOR

Die Rechtsnatur der bisherigen obligationenrechtlichen Prospekthaftung nach
Art. 752 aOR wurde in der Lehre kontrovers diskutiert. Dabei wurde im Wesent-
lichen zwischen einer deliktsrechtlichen, vertraglichen oder anderen Rechtsnatur
unterschieden.!’! Der Gesetzgeber liess die Frage nach der Rechtsnatur der Pro-
spekthaftung in der Botschaft von 1928 offen.!?

Art. 760 OR zur Anwendung gelangte. Mit der Herauslosung der Prospekthaftung aus
dem OR und der Eingliederung in das FIDLEG ist die Frage der Verjdhrung jedoch
neu zu beurteilen (siehe hinten Rz 771 ff.).

147 KALIN, AJP 2016, 135 f.; NoTH/GROB, AJP 2002, 1443; WATTER, BSK ORI (5. A.),
Art. 752 N 2; weiterfiihrend WALTER, ZBJV 1996, 277.

148 KONDOROSY, 152; siche auch KALIN, AJP 2016, 135 ff. zur Rechtsnatur von aktien-
rechtlichen Verantwortlichkeitsanspriichen.

149 Vgl. zur Relativierung der Bedeutung der Rechtsnatur der Prospekthaftung Kowa-
LEWSKI, 1024 f.; MAROLDA MARTINEZ/VON DER CRONE, SZW 2003, 162; MABIL-
LARD, FS Werro, 453.

130 Vgl. BERTSCHINGER, Verantwortlichkeit, 12f.; vgl. auch KALIN, AJP2016, 137;
WERLEN, Bankgeschift, Rz2097.

151 Ausfiihrlich zum bisherigen Meinungsstand NoTH/GROB, AJP2002, 1443 ff;
ROBERTO/WEGMANN, SZW 2001, 164.

132 Vgl. Botschaft OR 1928, 266; siche auch KOWALEWSKI, 1024.
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§ 3 Rechtsnatur

Das Bundesgericht ordnete die Prospekthaftung nach Art. 752 aOR in einem neue- 58
ren Urteil ohne Begriindung als «ausservertragliche Haftung»!53 ein.!** Damit
bestitigte das Bundesgericht seine bisherige Rechtsprechung, wonach die Pro-
spekthaftung eine deliktsrechtliche Verschuldenshaftung'> im Sinn von Art. 41 ff.
OR sei.!*¢ Ein iiberwiegender Teil der Lehre geht ebenfalls von einer deliktsrecht-
lichen Natur der Prospekthaftung aus.!” Die Qualifikation als Deliktshaftung wird
in der Lehre wie folgt begriindet: Erstens bestehe kein Vertragsverhéltnis zwischen
Schidiger und Geschidigtem.!’® Zweitens 16se die Prospekthaftung nur Schaden-

133 Die Begriffsverwendung ist in der Literatur uneinheitlich: Nach der wohl vorherr-

schenden Auffassung sind die Begriffe «ausservertragliches Haftpflichtrecht» oder
«Deliktsrecht» Synonyme zum Begriff der unerlaubten Handlung (HONSELL/ISEN-
RING/KESSLER, §1 N6; REY/WILDHABER, Rz4; ROBERTO, Haftpflichtrecht,
Rz02.07 f.; SCHONENBERGER, KUKO OR, Vor Art.41-61 N 1). Der franzdsische
Sprachgebrauch verwendet den Begriff responsabilité délictuelle hauptsiachlich zur
Abgrenzung gegeniiber der responsabilité contractuelle (vgl. WERRO/PERRITAZ, CR
CO 1, Art.41 N2). In der vorliegenden Arbeit wird der m.E. genauere Begriff «De-
liktsrecht» verwendet, womit die unerlaubte Handlung nach Art. 41 ff. OR gemeint ist.

134 BGer 4A_24/2021, 24.6.2021, E.5.2.

155 Als deliktsrechtliche Verschuldenshaftung bezeichnet die Lehre eine Haftung, die dem
Grundtatbestand der unerlaubten Handlung nach Art. 41 OR entspricht (siche OFTIN-
GER/STARK, AT Bd. 1, § 1 Rz102; REY/WILDHABER, Rz 73; ROBERTO, Haftpflicht-
recht, Rz02.10 ff.).

156 BGE 45 11 531, 531 f.: «Es handelt sich [bei Art. 672 aOR] um einen Deliktsanspruch,
und nicht um einen Anspruch, der einem Vertragsverhdltnis entspringty; BGE
132 111 715 E. 3.2, 720; BGE 129 11 71 E. 2.5, 75; siehe auch HG (ZH), HG170097-
0, 24.11.2020, E.3.3.5.2, S. 123.

157 AMsTUTZ/GOHARI, OFK OR, Art. 752 N 3; APPENZELLER/WALLER, GesKR 2007,
262, Fn64 BARrTscHI, 203; BINDER/ROBERTO, CHK OR (3.A.), Art.752 NO9;
BockLi, Aktienrecht 2009, § 18 Rz 16; BURGI/NORDMANN-ZIMMERMANN, ZK OR,
Art. 752 OR N 1; CAMENZIND, 86; CORBOZ/AUBRY GIRARDIN, aCR CO II, Art. 752
N 3; DAENIKER/WALLER, Due Diligence Defense, 61; DAENIKER/WALLER, Infor-
mationspflichten, 68; ERB, 109 ff.; FORSTMOSER, Verantwortlichkeit, Rz 147; Gro-
NER, 86; HODEL, GesKR 2022, 122 f.; HUBER, Schutz, 68 f.; JUCKER, 68 f.; KON-
DOROSY, 152; LANG, 48 und 58 ff.; LENOIR, 56; LOMBARDINI, Kapit. XXIV Rz 113;
LUCHINGER, Rz 1000; MAROLDA MARTINEZ/VON DER CRONE, SZW 2003, 160f.;
MORANT, 47 f. (zur Griinderhaftung nach Art. 671 aOR); NEIDHART, 91 f.; PABST,
153; RAYROUX/AESCHIMANN, 223; RiHM/KANZzIG, OFK Aktienrecht, Art. 752 N 1;
ROBERTO/WEGMANN, 164; ROHR, 209; SCHRAFL, 57; SCHULTHESS, ZSR 1929,
312; SCHWEIZER, 66; WERLEN, Grundlagen, 253 f.; ZIEGLER, BK OR, Art. 1156 OR
N 24; ZoBL/ARPAGAUS, Priifungspflicht, 205; ZOBL/KRAMER, Rz 1142.

158 Siehe bereits BGE 45 11 531, 532: «Ein solches [Vertragsverhiltnis] besteht zwischen
den Emittenten und den einzelnen Aktiondren oder Obligationédren hinsichtlich der
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1. Teil: Grundlagen

ersatzfolgen aus, der Kliger konne sich jedoch nicht auf die vertragsrechtlichen
Haftungsfolgen wie Wandlung, Minderung oder Ersatzanschaffung stiitzen.!?®
Drittens sei der Kreis der Aktiv- und Passivlegitimierten so weit gefasst, dass eine
vertragliche Haftung ausgeschlossen erscheine.'®

Diese Auffassung ist nicht unbestritten: Die Ziircher Appellationskammer ging in
einem é&lteren Entscheid von einer vertraglichen Natur der Prospekthaftung aus,
weil die Handlungen, fiir welche die Haftpflichtigen verantwortlich gemacht wer-
den, besonders umschrieben seien und diese Umschreibung sich nicht einfach an
den allgemeinen Deliktsbegriff anlehne.!¢! Diese Argumentation findet in der
Lehre jedoch nur wenig Unterstiitzung.'%? Breitere Zustimmung findet die Ansicht,
wonach nur gewisse Anspriiche vertragsrechtlicher Natur seien, so etwa im Rah-
men einer Festiibernahme'®? zwischen dem Ersterwerber und der Emissionsbank,
sofern Letztere an der Erstellung des Prospekts mitgewirkt hat.'®* Als Indiz fiir
das Vorliegen einer vertraglichen Natur wird teilweise vorgebracht, dem Prospekt
kdme die Funktion einer vorvertraglichen Aufklarungspflicht zu.!'®®

Schliesslich erkennt ein Teil der Lehre in der Prospekthaftung eine eigensténdige
«Haftung fiir Verletzungen von Informationspflichten gegeniiber dem Kapital-
markt»'% bzw. eine positivrechtlich normierte, «kapitalmarktrechtliche Vertrau-

Emission nicht, weder ein aktienrechtliches, noch ein sonstiges [...].» Zur Ausnahme-
konstellation siehe oben Ziff. 1.1; siche auch BERTSCHINGER, Fn 58, der als Beispiel
den Rechtsanwalt erwéhnt, der zwar an der Erstellung des Prospekts mitwirkt, jedoch
mit den aktienzeichnenden Anlegern nicht in einer vertraglichen Beziehung steht.

159 HUBER, Schutz, 69, der noch weitere Argumente fiir eine deliktsrechtliche Natur auf-
fithrt.

160 MAROLDA MARTINEZ/VON DER CRONE, SZW 2003, 161.

161 Quellennachweis und Niheres zu diesem Entscheid bei LANG, 59 f., und NEIDHART,
93.

162 HAMMERLI, 302.

163 Im Rahmen einer Festiibernahme iibernimmt die Emissionsbank die vom Emittenten

ausgegebenen Titel zu einem festen Preis und verkauft diese anschliessend in eigenem
Namen und auf eigene Rechnung dem Publikum (vgl. hierzu WALLER, Underwriting
Agreement, 29 f.).

164 BERTSCHINGER, Verantwortlichkeit, Rz 18; zustimmend BARTScHI, 203; siche auch
CAMENZIND, 47 f.

165 WATTER, AJP 1992, 48 und 52; fiir die deutsche Lehre AssMANN, Prospekthaftung,
225 ff.

166 WATTER, BSK ORII (5. A.), Art. 752 N 2; zustimmend BERTSCHINGER, Verantwort-
lichkeit, Rz 19; KONDOROSY,161; siche auch WERLEN, Grundlagen, 254. Diese Qua-
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§ 3 Rechtsnatur

enshaftung»!¢’. Die Qualifikation als Vertrauenshaftung wird damit begriindet,

dass die Prospekthaftung dann greife, wenn sich die durch den Prospekt geweck-
ten Erwartungen nachtriiglich als unrichtig erweisen.'®®
entgegengehalten, dass der Vertragspartner der zukiinftigen Aktiondre oder
Obligationire nur selten mit einer nach Art. 752 aOR haftpflichtigen Person iden-
tisch sei.!®

Dieser Ansicht wird

Im deutschen Recht ist die Rechtsnatur der spezialgesetzlichen Prospekthaftung 61
umstritten. Ein liberwiegender Teil der Lehre definiert die Prospekthaftung auf-
grund des besonderen Naheverhéltnisses zwischen dem Emittenten und dem Anle-
ger als eine «kraft Gesetzes eintretende Vertrauenshaftungy.!”® Die deutsche Lehre
vertritt zunehmend auch eine deliktsrechtliche Einordnung.'”! Die Prospekthaf-
tung wird von einem Teil der deutschen Lehre auch als «Biindel kapitalmarktbezo-
gener Informationspflichten» verstanden.!”?

I11. Rechtsnatur von Art. 69 FIDLEG

Der Gesetzgeber klérte die Rechtsnatur der Prospekthaftung bei der Transponie- 62
rung ins FIDLEG nicht, sondern er beschrankte sich auf die Feststellung, dass
diese «privatrechtlicher Natur» sei.!”> Gemiss den Materialien iibernimmt Art. 69
FIDLEG unter Anpassung an die neuen Prospektpflichten die bisherige Bestim-
mung von Art. 752 aOR.!7* Da sich die neue Bestimmung materiell an die alte
anlehnt, gelten mutatis mutandis Lehre und Rechtsprechung zu Art. 752 aOR wei-

lifikation wird auch von der vorherrschenden deutschen Lehre vertreten (siehe dazu
ASSMANN, Prospekthaftung, 252 ff. und 273 ff.).

167 NoTH/GROB, AJP 2002, 1449; dhnlich auch CONTRATTO, 326 f.; LOSER, recht 1999,
88; MAROLDA MARTINEZ/VON DER CRONE, SZW 2003, 161; REUTTER, 40;
VASELLA, Rz910f.; WIEGAND, 162.

168 NoTH/GROB, AJP 2002, 1448; VASELLA, Rz910.
169 BURGI/NORDMANN-ZIMMERMANN, ZK OR, Art. 752 OR N 1.

170 Gross, Kapitalmarktrecht, § 9 WpPG Rz 15; KONDGEN, Theorie der Prospekthaf-
tung, 17; POELZIG, Rz265; WACKERBARTH, in: Holzborn, §§ 21-23 WpPG Rz 12;
a.M. AssMANN, Prospekthaftung, 249 f.

' ASSMANN, Prospekthaftung, 241ff; 252ff; 377; WACKERBARTH, in: Holzborn,
§§21-23 WpPG Rz 12.

172 ASSMANN, Prospekthaftung, 273 ff.
173 Botschaft FIDLEG/FINIG, 8992.
174 Botschaft FIDLEG/FINIG, 8992.
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terhin.!”® Nachfolgend ist zu priifen, ob der neue Kontext im FIDLEG einen Ein-
fluss auf die Qualifikation der Rechtsnatur der Prospekthaftung hat.

A. Prospekthaftung als Vertragshaftung?

Eine vertragliche Natur der Prospekthaftung kann gemiss einem Teil der Lehre
dort in Betracht kommen, wo gleichzeitig eine vertragliche Beziehung zwischen
dem Prospektersteller und dem Anspruchsberechtigten besteht.!’® Eine solche ver-
tragliche Beziehung kann etwa bei der Festiibernahme einer Emission vorhanden
sein, denn die Bank schliesst mit den zeichnenden Investoren Kaufvertrige ab.!”’
Liegt ein Kaufvertrag vor, konnen die Angaben im Prospekt als zugesicherte
Eigenschaften im Sinn von Art. 197 Abs. 1 OR qualifiziert werden.!”® Damit wiir-
den einem geschidigten Anleger zwei (vertragsrechtliche) Anspruchsgrundlagen
offenstehen: Einerseits ein Anspruch aus Kaufvertrag, wobei die Verletzung von
zugesicherten Eigenschaften die Pflichtverletzung begriindet. Anderseits ein
Anspruch aus Art. 69 FIDLEG, wobei die Pflichtverletzung in der Erstellung und
Verbffentlichung mangelhafter Angaben liegt. Voraussetzung fiir den Anspruch
aus Art. 69 FIDLEG ist allerdings, dass die Bank an der Erstellung des Prospekts
beteiligt war, andernfalls entfillt ihre Passivlegitimation.!” Im Kontext des Basis-
informationsblatts wird regelméssig zwischen dem Finanzdienstleister,'® der ein
Finanzinstrument verkauft, und dem Privatkunden ein Kaufvertrag vorliegen.
Auch in diesem Kontext diirften dem geschidigten Anleger zwei Anspruchsgrund-
lagen — wie oben beschrieben — offenstehen. Ebenso entfallt eine Passivlegitima-
tion des Finanzdienstleisters fiir einen Anspruch aus Art. 69 FIDLEG, sofern er
nicht an der Erstellung des Basisinformationsblatts beteiligt war. '8!

175 HARISBERGER, Mitwirkung, Rz218; VON DER CRONE, Aktienrecht, Rz 1958; WAT-
TER, BSK FIDLEG, Art. 69 N 1.

176 BARTSCHI, 203; BERTSCHINGER, Verantwortlichkeit, Rz 18; LANG, 61 f.

177" BERTSCHINGER, Verantwortlichkeit, Rz18; CAMENzIND, 47f.; ErB, 110; aM.
Weber/Fahrlidnder, SK FIDLEG, Art. 69 N 18, die bei einer Festiibernahme davon aus-
gehen, dass sich die Anspruchsgrundlage einer Haftung aus Art. 184 ff. OR und nicht
aus Art. 69 FIDLEG ergibt (gl. M. NoTH/GROB, AJP 2002, 1445).

178 CAMENZIND, 48; ErB, 110.

17  Die blosse «Verbreitung» eines mangelhaften Prospekts oder eine «Mitwirkung»

daran geniigt unter Art. 69 Abs. 1 FIDLEG nicht mehr fiir die Begriindung der Passiv-

legitimation (siehe hinten Rz 388 ff.).

180 Siehe zum Begriff Art. 3 lit. d FIDLEG.

181 Ausfiihrlich dazu hinten Rz 421 ff.
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Vertragliche Beziehungen zwischen dem Emittenten und dem Ersterwerber sind
auch denkbar, falls der Emittent die Emission am Primadrmarkt selbst durchfiihrt
oder ein Grossaktionédr sein bisheriges Aktienpaket am Sekunddrmarkt direkt
einem (meist institutionellen) Investor anbietet (sog. blockirade).'®* Allfillige Pro-
spekthaftungsanspriiche gegen den Prospektersteller konnen bei solchen Konstel-
lationen durchaus vertragsrechtlicher Natur sein.

In diesem Zusammenhang kann sich eine vertragliche Beziehung zwischen Emit-
tenten und Ersterwerber auch aus einer direkten Kotierung an einer Borse ergeben
(sog. direct listing).'®® Da die Effekten an einem Handelsplatz zugelassen werden,
greift die Pflicht zur Erstellung eines Kotierungsprospekts geméss Art. 35 Abs. 1
FIDLEG. Die Geschiftsleitungsmitglieder der fraglichen Gesellschaft befinden
sich nun in einer Doppelrolle: Sie werden regelmaissig an der Erstellung des Kotie-
rungsprospekts beteiligt sein und gleichzeitig einen Teil oder ihr gesamtes Effek-
tenpaket kotieren lassen. Falls sie nun einen Teil ihrer kotierten Effekten am
Sekundédrmarkt verkaufen, stellt sich die Frage, ob sie mit den Erwerbern in eine
vertragliche Bezichung treten. Dies ist allerdings nur ausnahmsweise der Fall,
weil ein Finanzdienstleister die Vermittlung und Ausfithrung des Geschéfts im
Sinn einer kommissionsweisen Ausfiihrung iibernimmt.'8* Unabhingig von der
Vertragsqualifikation kann sich der Erwerber der Effekten gegeniiber dem
Geschiftsleitungsmitglied auf die Prospekthaftung berufen, sofern dieses an der
Prospekterstellung beteiligt war und ein Schaden aufgrund mangelhafter Angaben
im Kotierungsprospekt entstanden ist.

Ausserhalb der erwdhnten Konstellationen sprechen drei Griinde gegen die ver-
tragliche Natur der Prospekthaftung: Erstens begriindet die Emission noch keinen
Vertragsabschluss im Sinn iibereinstimmender Willenserklarungen, weil der Pro-
spekt lediglich als Einladung zur Offertstellung und nicht als bindender Antrag

182 Zur Struktur eines blocktrade etwa HARISBERGER, Mitwirkung, Rz 22 ff.

18 Dabei handelt es sich um einen Borsengang ohne Platzierungsangebot, es erfolgt nur

eine Kotierung und Zulassung zum Handel an einer Borse. Aus Sicht der Gesellschaft
hat die direkte Kotierung den Vorteil, dass keine Investmentbank bzw. keine weiteren
Berater mandatiert und bezahlt werden miissen (zum Ganzen PROBST, 94 f., 103). Das
Kotierungsgesuch bei einer direkten Kotierung muss aber gleichwohl von einer Bank
oder einem Wertpapierhaus im Sinn des FINIG eingereicht werden (siche Art.43
Abs. 2 KR-SIX).

Siehe zum Gesagten im Rahmen eines execution-only-Geschifts am Sekundérmarkt
AGGTELEKY, Rz 149 ff.

184
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qualifiziert.'®> Zweitens ist der Kreis der Passivlegitimierten auch unter Art. 69
Abs. 1 FIDLEG nicht auf die direkte Gegenpartei des Anlegers beim Erwerb der
Effekten beschrinkt.'®® Die Passivlegitimation umfasst vielmehr alle Personen,
die an der Prospekterstellung beteiligt waren.'8” Gerade Angestellte des Emittenten
oder dessen Berater, die hdufig Teile des Prospekts verfassen, treten anschliessend
nicht gegentiiber den Anlegern auf und begriinden deshalb auch keine vertraglichen
Beziehungen mit diesen.!8® Dasselbe trifft auch auf die Aktivlegitimation zu, denn
nicht nur der Ersterwerber, sondern auch der Zweiterwerber kann unter Art. 69
FIDLEG anspruchsberechtigt sein.'® Drittens gehen die Gewihrleistungsansprii-
che aus Art. 197 OR weiter als die Schadenersatzanspriiche aus Art. 69 FIDLEG,
denn Art. 197 OR erfasst alle erheblichen Mingel der Kaufsache.'”® Dagegen
schiitzt Art. 69 FIDLEG nur vor Schdden, die aufgrund von mangelhaften
Angaben in Prospekten entstehen. Bei einer vertragsrechtlichen Natur der Pro-
spekthaftung wire sie als spezielle Gewihrleistungsnorm fiir die Emission von
Wertpapieren zu verstehen. Dies wiirde im Ergebnis zu einer unerwiinschten Haf-
tungsverschérfung fithren.!*!

B. Prospekthaftung als Vertrauenshaftung?

Die Qualifikation als kapitalmarktrechtliche Vertrauenshaftung stellt eine Konkre-
tisierung der bisher vom Bundesgericht in Einzelféllen anerkannten und von der
Lehre weiterentwickelten, allgemeinen Vertrauenshaftung dar.'®?> Die Vertrauens-

185 CAMENZIND, 51; ROHR, 148; WEBER/FAHRLANDER, SK FIDLEG, Art. 69 N 18; aus-
fiihrlich dazu hinten Rz271.

186 MAROLDA MARTINEZ/VON DER CRONE, SZW 2003, 161.

187 Siehe hinten Rz 393 ff.

18 Vgl. BERTSCHINGER, Verantwortlichkeit, Rz 18, Fn 58; siehe auch LANG, 61f., der
hierzu ausfiihrt, dass es Zweck der Prospekthaftung sei, die «wirklich Schuldigen» —
unabhingig vom Bestehen eines Vertrags — zu treffen.

189 Zur Aktivlegitimation hinten Rz 348 ff.

190 ERrB, 110; HUGUENIN, OR AT/BT, Rz2597.

91 Siehe zum Gesagten ERB, 110 f.; LANG, 61.

192 Siehe dazu die Leitentscheide BGE 121 Il 350 ff. [Ringerverband] und BGE
120 IT1 331 ff. [Swissair]; aus der Lehre ausfiihrlich LOSER, Vertrauenshaftung,
Rz 165 ff.; siche auch HAUSHEER/JAUN, SHK Einleitungsartikel ZGB, Art.2 N 76 ff.;
ScHWENZER/FOUNTOULAKIS, Rz52.01 ff.;; VoGT, Handelsregister, 621 ff.; in der
deutschen Lehre wird die Prospekthaftung mehrheitlich als «kraft Gesetzes eintretende
Vertrauenshaftungy» verstanden (KONDGEN, Theorie der Prospekthaftung, 17).
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§ 3 Rechtsnatur

haftung schafft eine Haftung, die darauf beruht, dass eine Partei berechtigterweise
auf einen von der anderen Partei geschaffenen Anschein vertraut, wobei dieses
Vertrauen in der Folge enttiduscht wird.!”3 Voraussetzung fiir die Annahme einer
Vertrauenshaftung ist die Verletzung von «Loyalitétspflichten», die sich aus einer
rechtlichen Sonderverbindung zwischen den Parteien ergeben.'®* Die rechtliche
Sonderverbindung ist eine gestiitzt auf die Grundsitze von Treu und Glauben
(Art. 2 Abs. 1 ZGB) «iiber den blossen sozialen Kontakt hinausgehende (vertrags-
dhnliche) Sonderbeziehung» zwischen Schidiger und Geschiadigtem.!®> Art. 69
FIDLEG kann nun durchaus als Umschreibung solcher Loyalititspflichten (Pflicht
zur vollstindigen und wahrheitsgeméssen Information) verstanden werden.!%¢
Zudem kann die rechtliche Sonderverbindung nicht nur im Umfeld eines Vertrags,
sondern auch in einem rechtsgeschiftlichen Projekt,'”” wie dem offentlichen
Angebot zum Erwerb von Effekten oder einer Handelszulassung, begriindet
sein.!® In diesem Sinn fiihrt der Prospekt — als Einladung zur Offertstellung — zu
einer Anbahnung rechtsgeschiftlicher Beziehungen zwischen dem Prospekterstel-
ler und dem potenziellen Anleger.'”® Eine Qualifikation als Vertragshaftung hitte
zur Folge, dass die Beweisregeln der vertraglichen Haftung gelten, das heisst, das
Verschulden wire im Sinn einer Beweislastumkehr zu vermuten.?%

Gegen eine Qualifikation als Vertrauenshaftung sprechen allerdings zwei Griinde:
Erstens greift die Prospekthaftung nach der hier vertretenen Ansicht auch dann,
wenn kein Prospekt verdffentlicht wird, obwohl eine gesetzliche Pflicht dazu

193 Statt vieler VoGT, Handelsregister, 621.

194 LOSER, Vertrauenshaftung, Rz214, 1143 ff.; MABILLARD, FS Werro, 446; NoTH/
GRrOB, AJP 2002, 1446.

195 HAUSHEER/JAUN, SHK Einleitungsartikel ZGB, Art.2 N 65, 69; MABILLARD,
FS Werro, 446.

196 MABILLARD, FS Werro, 446; NoTH/GROB, AJP 2002, 1446; siche auch MAROLDA
MARTINEZ/VON DER CRONE, SZW 2003, 161; a.M. WEBER/FAHRLANDER, SK
FIDLEG, Art. 69 N 19, nach denen die Loyalitédtspflichten nur aus dem Willen einer
Partei zum Vertragsschluss oder aus selbststandig einklagbaren vertraglichen Neben-
pflichten erwachsen.

197 LOSER, Vertrauenshaftung, Rz 174.

198 MABILLARD, FS Werro, 446 f.; MAROLDA MARTINEZ/VON DER CRONE, SZW 2003,
161; VASELLA, Rz910.

19 NoTH/GROB, AJP 2002, 1446; siche auch LOSER, recht 1999, 88.

200 HUGUENIN, OR AT/BT, Rz1557f; MAROLDA MARTINEZ/VON DER CRONE,
SZW 2003, 162.
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besteht.?%! Da in dieser Situation kein Prospekt erstellt wird, kann auch nicht mehr
von einer vertragsanbahnenden Wirkung gesprochen werden.?’? Zweitens umfasst
die Passivlegitimation bei der Prospekthaftung samtliche Prospektersteller. Gerade
Angestellte des Emittenten oder dessen Berater treten — wie bereits erwahnt — aber
nicht nach aussen gegeniiber den potenziellen Anlegern auf. Es erscheint aufgrund
der Distanz dieser Personen zu den Anlegern nicht gerechtfertigt, von einer recht-
lichen Sonderverbindung auszugehen.?? Es stellen sich dahingehend die gleichen
Probleme wie bei einer Qualifikation der Prospekthaftung als Vertragshaftung.

Zusammenfassend ist eine Qualifikation der Prospekthaftung als Vertrauenshaf-
tung nicht a priori ausgeschlossen, scheint aber aufgrund der schwachen Grund-
lage der rechtlichen Sonderverbindung auch nicht sehr plausibel. Ohnehin wird in
der Lehre die Ansicht vertreten, dass die Aufgaben der Vertrauenshaftung ohne
Weiteres von der Deliktshaftung iibernommen werden konnen.?** Falls ausnahms-
weise die Voraussetzungen fiir eine Deliktshaftung und eine Vertrauenshaftung
erfilllt sind, nimmt das Bundesgericht Anspruchskonkurrenz zwischen den
Anspriichen an.?%

C. Prospekthaftung als Haftung sui generis?

Nach WATTER ist die Prospekthaftung weder vertraglicher noch deliktischer Natur,
vielmehr ist sie eine eigenstdndige «Haftung fiir Verletzungen von Informations-
pflichten gegeniiber dem Kapitalmarkt».?% Diese Qualifikation iiberzeugt, weil
nun mit dem neu gestalteten Prospektrecht im FIDLEG umfangreiche Informati-
onspflichten in Form der Prospektpflicht (Art. 35 ff. FIDLEG) und der Pflicht zur
Erstellung eines Basisinformationsblatts (Art. 58 ff. FIDLEG) gesetzlich geregelt
worden sind. Die Prospekthaftung bezweckt denn auch die zivilrechtliche Durch-
setzung dieser Informationspflichten.?’” Allerdings bewegt sich diese Qualifika-

201 Sjehe dazu hinten Rz 610 ff.
202 WEBER/FAHRLANDER, SK FIDLEG, Art. 69 N 19.

203 Vgl. GRONER/VOGT, recht 1998, 259, die analoge Uberlegungen zur Haftung der
Revisionsstelle aufstellen.

204 MABILLARD, FS Werro, 445 m.w.H.

205 BGer 4C.193/2000, 26.9.2001, E.5; MAROLDA MARTINEZ/VON DER CRONE,
SZW 2003, 161; kritisch dazu CONTRATTO, 328.

206 WATTER, BSK ORII (5.A.), Art. 752 N2; WATTER, BSK FIDLEG; Art.69 N5;
zustimmend BERTSCHINGER, Verantwortlichkeit, Rz 19.

207 Siehe vorne Rz 46.
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tion innerhalb des Anwendungsbereichs der Deliktshaftung, denn die gesetzlichen
Informationspflichten sind als Umschreibung des widerrechtlichen Verhaltens im
Sinn von Schutznormen zu verstehen.?®® Auch ist die Bezeichnung «Informations-
pflichten gegeniiber dem Kapitalmarkt» wenig aussagekriftig, da die Prospekthaf-
tung sowohl nach Art. 752 aOR als auch nach Art. 69 FIDLEG keine allgemeine
kapitalmarktrechtliche Informationshaftung ist; sie ist vielmehr eine auf besondere
Vorginge am Kapitalmarkt beschrinkte Haftung 2%

Auch hilft die Qualifikation als Haftung sui generis nicht bei der Liickenfiillung 71
weiter, da keine dogmatische Einordnung in das bekannte System der privatrecht-
lichen Anspriiche vorliegt. Aus den Materialien ergibt sich zudem kein Hinweis
darauf, dass der Gesetzgeber eine Haftung sui generis schaffen wollte.?!°

D. Prospekthaftung als Deliktshaftung?

Die Prospekthaftung nach Art. 69 FIDLEG ist m.E. deliktischer Natur, sofern zwi- 72
schen den Parteien keine vertragliche Verbindung besteht.?!! Damit ist sie eine Ver-
schuldenshaftung im Sinn der unerlaubten Handlung (Art.41ff. OR) und folgt
deren Haftungsgrundsitzen. Im Verhéltnis zu Art.41 OR ist die Prospekthaftung
lex specialis, die als Anwendungsfall der unerlaubten Handlung einen kapital-
marktrechtlichen Tatbestand regelt.?'? Als Deliktshaftung umschreibt die Prospekt-
haftung widerrechtliches Verhalten, das «haftungsbegriindendes [...] Unrecht von
hinzunehmenden Nachteilen unterscheidet».?!* Nach der vom Bundesgericht vertre-
tenen objektiven Theorie besteht die Widerrechtlichkeit in der Verletzung einer

208 WIEGAND, 143 ff.

209 Die Prospekthaftung ist auf besondere Vorginge am Kapitalmarkt beschrinkt (sieche
HARISBERGER, Mitwirkung, Rz205): Art. 752 aOR kam etwa nur bei einer Griindung
oder bei Ausgabe von Titeln zur Anwendung, jedoch nicht auch bei anderen Infor-
mationspflichten wie etwa der Pflicht zur Ad hoc-Publizitdt nach Art. 53 KR-SIX
(siehe ausfiihrlich hinten Rz 300).

210 Vgl KOWALEWSKI, 1025.

211 So auch DE GOTTRAU/REBORD, CR LSFin, Art. 69 N 7; HoDEL, GesKR 2022, 123;
THEVENOZ/LIEGEOIS, SZW 2021, 131; VRACA, Rz397; vON DER CRONE, Aktien-
recht, Rz 1958; WEBER/FAHRLANDER, SK FIDLEG, Art. 69 N 20.

212 WEeBER/FAHRLANDER, SK FIDLEG, Art.69 N20; siche auch vON DER CRONE,
Aktienrecht, Rz 1958; siehe zum bisherigen Recht BURGI/NORDMANN-ZIMMERMANN,
ZK OR, Art. 752 N 1; CAMENZIND, 86; ERB, 118; SCHULTHESS, ZSR 1929, 312.

213 ScHWENZER/FOUNTOULAKIS, Rz50.04; siche auch MABILLARD, FS Werro, 447;
REY/WILDHABER, Rz 789 {f ;
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gesetzlichen Pflicht.>'* Diese Pflichten ergeben sich bei der Prospekthaftung aus
Art. 35 ff. FIDLEG (Prospektpflicht) und aus Art. 58 ff. FIDLEG (Pflicht zur Erstel-
lung eines Basisinformationsblatts). Der Massstab zur Beurteilung der Pflichtverlet-
zung ergibt sich direkt aus Art. 69 Abs. 1 FIDLEG: Die dort erwédhnte Falschheit,
Irrefiihrung und Gesetzeswidrigkeit der Angaben ist als Pflicht zu richtiger, klarer
und vollstindiger Information des Kapitalmarkts zu verstehen.?’> Damit bildet
Art. 69 FIDLEG auch gleich eine Schutznorm, deren Verletzung die Widerrecht-
lichkeit reiner Vermogensschiadigungen begriindet.?' Nach einer neueren Theorie
der Widerrechtlichkeit konnen diese Pflichten aus Art. 69 Abs. 1 FIDLEG auch als
«Berufspflichten zum Schutze fremden Vermogens» bezeichnet werden.?!”

Fiir die deliktische Natur der Prospekthaftung sprechen — neben den bereits
erwihnten — drei Griinde: Erstens setzt die Prospekthaftung kein Vertragsverhalt-
nis bzw. keine rechtliche Sonderverbindung voraus.?!® Dies zeigt sich konkret am
Kreis der Haftpflichtigen, zu dem alle Personen zéhlen, die an der Prospekterstel-
lung beteiligt sind. Auch der Kreis der Anspruchsberechtigten ist weit und erfasst
neben dem Ersterwerber auch den Zweiterwerber der fraglichen Finanzinstru-
mente.?!® Zweitens hat sich der Gesetzgeber mehrfach fiir die Ausgestaltung von
Art. 69 FIDLEG als Verschuldenshaftung ausgesprochen.??® Drittens rdumt die
Prospekthaftungsklage dem geschiadigten Anleger lediglich einen Anspruch auf
Schadenersatz ein; dies entspricht denn auch dem Grundwesen der Deliktshaf-
tung.??! Vertragsrechtliche Anspriiche wie etwa Wandlung oder Minderung
(Art. 205 OR), Ersatzleistung (Art. 206 OR) oder die Geltendmachung einer einsei-
tigen Unverbindlichkeit (Art. 23 OR) sind dagegen nicht vorgesehen.???

214 Sjehe die Nachweise in Rz 446.
215 MABILLARD, FS Werro, 448; dazu ausfiihrlich hinten Rz 450 ff.

216 MABILLARD, FS Werro, 447; MAROLDA MARTINEZ/VON DER CRONE, SZW 2003,
162; siche auch BREHM, BK OR, Art.41 N 38e¢ ff.; OFTINGER/STARK, AT Bd. 1, §4
Rz35ft;; RoBERTO, Haftpflichtrecht, Rz05.67 {ff.; SCHWENZER/FOUNTOULAKIS,
Rz 50.04, 50.19 ff.

217 MABILLARD, FS Werro, 447, RoBERTO, Haftpflichtrecht, Rz04.42 ff.; SCHONEN-
BERGER, KUKO OR, Art.41 N23 ff.

218 WEBER/FAHRLANDER, SK FIDLEG, Art. 69 N 18; ErB, 111; LANG, 61 f.
219 Sjehe dazu hinten Rz 350.

220 Siehe zum Gesagten hinten Rz 716 ff.

21 BreHM, BK OR, Art. 41 N 67a; HUGUENIN, OR AT/BT, Rz 1844.

222 ERB, 111; vgl. auch REUTTER, 40, der eine Wandlung bei bérsenkotierten Effekten fiir
wenig praktikabel hélt und diese zudem einen iiberméssigen Schadenersatz bedeuten
wiirden.
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§ 3 Rechtsnatur

IV. Fazit

Die Prospekthaftung nach Art.69 FIDLEG ist deliktsrechtlicher Natur. Als
Anwendungsfall der unerlaubten Handlung auf einen kapitalmarktrechtlichen Tat-
bestand folgt sie den Haftungsgrundsitzen von Art. 41 ff. OR. Sofern eine vertrag-
liche Beziehung bzw. ein rechtliche Sonderverbindung zwischen den Parteien
besteht, kann ausnahmsweise auch eine vertragliche Haftung bzw. eine Vertrauens-
haftung vorliegen. In diesem Fall kommen dementsprechend auch vertragliche
Grundsétze zur Anwendung.
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§4  Prospektpflicht nach bisheriger und
revidierter Rechtslage

I. Einleitung

Bei gewissen Transaktionen im Primér- und Sekundidrmarkt wird ein Prospekt
oder ein dhnliches Dokument verdffentlicht. Im folgenden Kapitel wird untersucht,
inwiefern die Beteiligten dazu verpflichtet sind. Dazu statuiert Art.35 Abs. 1
FIDLEG eine Pflicht, unter bestimmten Voraussetzungen einen Prospekt fiir Effek-
ten zu erstellen und zu veroffentlichen (sog. Prospektpflicht). Die Bestimmung 16st
die bisherigen obligationenrechtlichen (vgl. Art. 652a und Art. 1156 Abs. 1 aOR),
spezialgesetzlichen (Art. 75 KAG) und die in Selbstregulierung erlassenen (vgl.
Art.27 Abs.1 aKR-SIX) Prospektpflichten ab. Neu ist zudem die Pflicht zur
Erstellung eines Basisinformationsblatts, sofern ein Finanzinstrument Privatkun-
den angeboten wird (Art. 58 Abs. 1 FIDLEG). Eine Erorterung der Ausloser der
Prospektpflicht im FIDLEG ist fiir den zweiten Teil dieser Arbeit fundamental,
denn die Prospekthaftung kniipft in ihrem sachlichen Anwendungsbereich an diese
Ausloser an (vgl. Art. 69 Abs. 1 FIDLEG).?%

Nach einer Einfiihrung in die grundlegenden Begriffe und Transaktionsformen des
Kapitalmarkts (II.) werden die Funktionen und die 6konomischen Wirkungs-
mechanismen einer Prospektpflicht analysiert (III.). Um Gemeinsamkeiten und
Unterschiede herauszuarbeiten, werden die Prospektpflichten nach bisherigem
Recht (IV.) und nach neuem Recht (V.) erortert.

I1. Terminologisches

Innerhalb des Kapitalmarkts unterscheidet man zwischen dem Primdr- und dem
Sekunddrmarkt. An diesen Mérkten beteiligen sich die Akteure des Kapitalmarkts,
wobei unterschiedliche Transaktionen bzw. Platzierungsformen zum Einsatz kom-
men. Nachfolgend werden die fiir die Auslegung der Prospektpflicht — und spéater
der Prospekthaftung — benétigten Platzierungsformen erldutert.

223 Siehe ausfiihrlich zum sachlichen Anwendungsbereich hinten Rz 236 ff.
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A. Priméirmarkt und Primérplatzierung

Der Primdrmarkt umfasst das Emissionsgeschdft, also die Neuschaffung bzw. Erst-
ausgabe von Effekten?*??> Die Akteure am Primirmarkt sind einerseits die
Aktiengesellschaft als Emittent?® und die transaktionsbegleitende Investment-
oder Emissionsbank??’ sowie anderseits die Anleger als Kéufer der neu ausgegebe-
nen Effekten. Da neue Effekten geschaffen und beim Publikum im Markt platziert
werden, erhohen Transaktionen am Primédrmarkt den Gesamtbestand an Finanz-
instrumenten.??® Unter den verschiedenen Transaktionen am Primérmarkt ist im
Kontext des Prospektrechts insbesondere die Primérplatzierung von Interesse.??’

Bei einer Primdrplatzierung (auch primary offering oder primary placement)
von Aktien schafft der Emittent zunichst im Rahmen einer Kapitalerhhung
oder einer Griindung neue Aktien, die er danach einer breiten Anlegerschaft
unter Zwischenschaltung einer transaktionsbegleitenden Bank dem Publikum
anbietet.?3 Der Erlds aus der Primérplatzierung fliesst nach Abzug der Emis-
sionskosten?}! dem Emittenten zu.?*? Das Bundesgericht geht insbesondere dann

224 Effekten sind gemiss der Legaldefinition vereinheitlichte und zum massenweisen

Handel geeignete Wertpapiere, Wertrechte, Registerwertrechte sowie Derivate und
Bucheftekten (Art.3 lit. b FIDLEG). Ausfiihrlich zum Begriff der Effekte und der
Abgrenzung zum Finanzinstrument hinten Rz 160.

225 BGE 136 1143 E. 4.1, 47; BGer 2C_898/2010, 29.6.2011, E.2.1; HopEL, Kotierung,
110f.; ZOBL/KRAMER, Rz 7.

Emittenten sind Personen, die Effekten begeben oder zu begeben beabsichtigen (Art. 3
lit. f FIDLEG).

Nachfolgend die platzierende Bank.

228 Siehe zum Gesagten HODEL, Kotierung, 110 f.; WERLEN, Bankgeschift, Rz 1970;
Z0BL/KRAMER, Rz 7.

226

227

229 Siehe zu den anderen Emissionsformen Werlen, BANKGESCHAFT, Rz 1999 ff.; ZoBL/

KRAMER, 1065 ff.

230 BGer 6B_922/2016, 14.7.2017, E. 2.2.3; APPENZELLER/WALLER, GesKR 2007, 256;
DAENIKER, Underwriting Agreement, 162; HARISBERGER, Mitwirkung, Fn21;
LoMmBARDINI, Kap. XXIV Rz7; REUTTER, 9; WALLER, Underwriting Agreement,
13f.; WATTER, Festilbernahme, 388; WATTER/REUTTER, 3; ZOBL/KRAMER,
Rz 1089).

Die Emissionskosten bestehen aus einer Kommission der Emissionsbank und dem
Auslagenersatz. Die Auslagen umfassen Kosten fiir Berater, Kotierungsgebiihren,
Druckkosten, Werbemassnahmen und sonstige Auslagen (siche DAENIKER, Under-
writing Agreement, 186 f.).

232 DAENIKER, Underwriting Agreement, 162; REUTTER, 9; WATTER, Festiibernahme,

388; ZOBL/KRAMER, Rz 1089.
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von einer Primérplatzierung aus, wenn die Transaktion dem Emittenten dazu
dient, die fiir die Geschdftsentwicklung erforderlichen finanziellen Mittel zu
beschaffen.??

Vertragliche Grundlage der Primérplatzierung zwischen dem Emittenten und den
platzierenden Banken ist der Ubernahmevertrag (sog. placement agreement). Im
Rahmen einer Festiibernahme verpflichten sich die Banken im Ubernahmevertrag
dazu, die zu emittierenden Titel zu einem bestimmten Preis zu tibernehmen und sie
anschliessend in eigenem Namen und auf eigenes Risiko im Publikum zu platzie-
ren.2** Im Gegenzug erhalten die Banken eine Ubernahmekommission und Aus-
lagenersatz.2*> Der Ubernahmevertrag enthilt insbesondere auch Garantien der
Gesellschaft, etwa in Bezug auf die Vollstindigkeit und Richtigkeit des Emissions-
prospekts.?36

B. Sekundiarmarkt und Sekundéirplatzierung

Auf dem Sekunddrmarkt findet der borsliche und ausserborsliche Handel mit den
bereits emittierten Effekten statt.”’” Die Teilnehmer des Sekundirmarkts sind die
Anleger und die Effektenhdndler. Am Sekundidrmarkt werden keine neuen Effek-
ten geschaffen, sondern lediglich die bereits emittierten umverteilt; folglich ver-
andert sich der Gesamtbestand der Effekten nicht.?3®

Bei einer Sekunddrplatzierung (auch secondary offering oder secondary place-
ment) von Aktien bietet ein Grossaktionir (oder mehrere Grossaktiondre)?*® ein
Aktienpaket, meist unter Zwischenschaltung einer platzierenden Bank, einer brei-

233 BGer 2C_571/2018, 30.4.2019, E. 2.2.1; dazu FORRER/ZUUR, GesKR 2019, 652 ff.

234 Siehe zum Gesagten STRAZZER D., Festiibernahme, 29 ff.; WATTER, Festiibernahme,
391; ZoBL/KRAMER, Rz 1079.

235 DAENIKER, Underwriting Agreement, 186 f.; STRAZZER D., Festiibernahme, 104 ff.;
ZOBL/KRAMER, Rz 1092.

236 DAENIKER, Underwriting Agreement, 184 ff.; WATTER, Festiibernahme, 396; ZoBL/
KRAMER, Rz 1092.

27 BGE 136 1143 E. 4.1, 47; BGer 2C_898/2010, 29.6.2011, E. 2.1; HopEL, Kotierung,
110 f.; LoMmBARDINI, Kapit. XXIV Rz 3; NOBEL, Finanzmarktrecht, § 1 Rz263; WER-
LEN, Grundlagen, 11; WATTER, AJP 1997, 270; ZOBL/KRAMER, Rz 7 f.

238 Siehe zum Gesagten HoDEL, Kotierung, 111; NOBEL, Finanzmarktrecht, § 1 Rz263;
WERLEN, Bankgeschift, Rz2157; ZoBL/KRAMER, Rz 8.

239 Nachfolgend der verkaufende Aktiondr.
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ten Anlegerschaft zum Kauf an.?*° Die Sekundérplatzierung zeichnet sich dadurch
aus, dass keine neuen Aktien geschaffen werden, sondern nur bestehende Aktien
verkauft bzw. umverteilt werden.?*' Im Gegensatz dazu werden bei der Primérplat-
zierung im Rahmen einer Kapitalerhbhung oder einer Griindung neue Aktien
gezeichnet und liberiert (vgl. Art. 632 ff. 1. V.m. 652 und 652¢ OR). Im Unterschied
zur Privatplatzierung®*? werden die Aktien bei einer Sekundirplatzierung bei
einer breiten Anlegerschaft bzw. im Publikum platziert. Die Umverteilung vom
Grossaktionér zu den Publikumsaktiondren bewirkt allerdings einer Erhdhung der
sich im 6ffentlichen Umlauf befindlichen Aktien (sog. free float). Der Erlos aus
der Sekundirplatzierung fliesst dem bisherigen Aktionar als Verkaufer zu.?*

Sekundirplatzierungen werden in der Praxis hdufig entweder als blocktrade oder
als marketed offering strukturiert.?** Der Aktionir strebt bei einem blocktrade den
Verkauf eines Pakets kotierter Aktien an. Dieses Paket wird unter Zwischenschal-
tung einer Investmentbank bei mehreren institutionellen Investoren platziert.*®
Ein blocktrade ist wie ein Paketverkauf als Privatplatzierung?+6
da ein begrenzter Personenkreis und nicht die Offentlichkeit angesprochen
wird.?*” Dagegen verkauft ein Aktioniir bei einem marketed offering ein grosseres
Aktienpaket mittels eines 6ffentlichen Angebots.?*® Der Kreis der adressierten
Investoren ist nicht beschréinkt, es werden sowohl private als auch institutionelle
Investoren angegangen. Zur Vorbereitung und Durchfiihrung mandatiert der ver-

zu qualifizieren,

240 BGer 6B_922/2016, 14.7.2017, E.2.2.3; DAENIKER, Underwriting Agreement, 162;
FORRER/ZUUR, GesKR 2019, 653; HARISBERGER, Mitwirkung, Rz4; LOMBARDINI,
Kapit. XXIV Rz 3; REUTTER, 9; WALLER, Underwriting Agreement, 15 f.; WATTER,
Festiibernahme, 388; WATTER/REUTTER, 3; WERLEN, Bankgeschift, Rz2007;
Z0BL/KRAMER, Rz 1089.

Eine reine Sekundérplatzierung ist eher selten anzutreffen. Haufiger wird sie mit einer
Primérplatzierung kombiniert (sog. gemischte Platzierung, siehe nachfolgender
Abschnitt).

242 Siehe hinten Rz 90.

283 Siehe zum Gesagten APPENZELLER/WALLER, GesKR 2007, 256f; DAENIKER,
Underwriting Agreement, 162; HARISBERGER, Mitwirkung, Rz4; REUTTER, 9;
WERLEN, Bankgeschift, Rz2008; ZoBL/KRAMER, Rz 1089.

Eine trennscharfe Abgrenzung ist allerdings nicht moglich, da es Transaktionen mit
Merkmalen beider Strukturen gibt (HARISBERGER, Mitwirkung, Rz20; SCHLEIFFER/
WoLF, 300 f.; WOLF, 5f.).

245 GERHARD, SZW 2006, 257; SCHLEIFFER/WOLF, 299.

246 Siehe dazu sogleich Rz 90.

247 REUTTER/BROGINI, 194; WOLF, 5.

248 GERHARD, SZW 2006, 257; SCHLEIFFER/WOLF, 300.

241

244
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kaufende Aktionir eine Investmentbank oder ein Bankenkonsortium. Die angebo-
tenen Aktien kdnnen bereits kotiert oder erst im Rahmen der Platzierung kotiert
werden.?¥

Die vertragliche Grundlage der Sekundirplatzierung zwischen dem Emittenten,
den platzierenden Banken und den verkaufenden Aktiondren ist ebenfalls der
Ubernahmevertrag (beim blocktrade), wobei dieser Vertrag bei einem marketed
offering (und allgemein bei 6ffentlichen Aktienplatzierungen) auch als underwrit-
ing agreement bezeichnet wird.?*® Der Ubernahmevertrag bzw. das underwriting
agreement enthilt ebenfalls Bestimmungen zur Ubernahme- und Platzierungs-
pflicht der platzierenden Banken sowie weitere Pflichten, die von der gewahlten
Transaktionsform abhéngen.?’!

C. Gemischte Platzierung

Bei ciner gemischten Platzierung von Aktien liegt eine Kombination von Primdr-
und Sekunddrplatzierung vor: Dabei wird eine Kapitalerhohung des Emittenten mit
dem Verkauf von Beteiligungsrechten bestehender Aktiondre verbunden.?? Der
Erlos der Platzierung wird anteilsmaéssig auf den Emittenten und den verkaufenden
Aktiondr aufgeteilt. Gemischte Platzierungen treten in der Praxis hiufig auf,?>3 wenn
zum Beispiel bei einem [nitial Public Offering bisherige Aktionére ihre Anteile ver-
kaufen und gleichzeitig die Gesellschaft neu geschaffene Aktien anbietet.?** Die

249 Siehe zum Gesagten GERHARD, SZW 2006, 257; HARISBERGER, Mitwirkung, Rz 35;
WOLF, 6.

Ausfiihrlich zu diesem Vertragswerk DAENIKER, Underwriting Agreement, 172f;
DAENIKER, Zuteilungsgrundsétze, 346; HARISBERGER, Mitwirkung, Rz51; WALLER,
Underwriting Agreement, 8; WATTER, Festiibernahme, 391 ff.

250

231 DAENIKER, Underwriting Agreement, 177 ff.; HARISBERGER, Mitwirkung, Rz 53 ff,;

WALLER, Underwriting Agreement, 73 ff.; WATTER, Festiibernahme, 391; ZoBL/
KRAMER, Rz 1092 ff.

DAENIKER, Underwriting Agreement, 162f., HARISBERGER, Mitwirkung, Rz11;
WALLER, Underwriting Agreement, 17 f.; WATTER/REUTTER, 3 f.; ZOBL/KRAMER,
Rz 1089.

DAENIKER, Underwriting Agreement, 163; HARISBERGER, Mitwirkung, Rz 12; WAT-
TER/REUTTER, 3 f.; WALLER, Underwriting Agreement, 17; WERLEN, Bankgeschift,
Rz2009; ZoBL/KRAMER, Rz 1089 m.w.N.

Als gemischte Platzierungen waren etwa die Borsenginge der Swisscom AG im Okto-
ber 1998 oder der Charles Vogele Holding AG im Juni 1999 strukturiert. Neuere Bei-

252

253

254
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vertragliche Grundlage der gemischten Platzierung ist ebenfalls der Ubernahmever-
trag bzw. das underwriting agreement.>>

D. Kotierung

Bei der Kotierung (auch Borsennotierung oder listing) werden Effekten in einem
formellen Verfahren zum Handel an einer Borse?® zugelassen.?S’ Die Kotierung
an einer Borse bezweckt die Erleichterung des Handels in den betreffenden Effek-
ten; die Effekte wird dadurch «liquider».?®

In der neueren Praxis hat sich auch das direct listing etabliert.?>® Dabei werden
existierende Effekten an einer Borse kotiert, ohne diese im Rahmen einer Primaér-

spiele in der Schweizer Praxis sind etwa der Borsengang der Klingelnberg AG im Juni
2018 oder der Borsengang der Sensirion Holding AG im Mérz 2018.

255 Siehe dazu vorne Rz 84.

256 Die Borse wird in Art. 26 lit. b FinfraG funktional als Einrichtung zum multilateralen
Handel von Effekten definiert. Borsen und multilaterale Handelssysteme werden in
der Terminologie des FinfraG als Handelsplétze bezeichnet (siche Art. 26 lit. b Fin-
fraG). Ausfiihrlich zum Unterschied zwischen Borse und multilateralem Handelssys-
tem HUMBEL, 448 ff.; siche auch DAENIKER/WALLER, BSK FinfraG, Art.26 N3 ff;
SCHOTT/WINKLER, SK FinfraG, Art.26 N 17 ff.

257 HENCKEL VON DONNERSMARCK, Kotierung, 42ff.; HopEeL, Kotierung, 106f;
REUTTER, 10; WALLER, Underwriting Agreement, 18 f. Terminologisch exakt wére
eine zusitzliche Unterscheidung zwischen der Kotierung als formelles Verfahren und
Zulassung zum Handel. Zwar steht die Kotierung regelméssig im Zusammenhang mit
der Zulassung zum Handel an einem Handelsplatz, begriffsnotwendig ist dies jedoch
nicht. Ein bestimmtes Finanzinstrument kann ndmlich zunéchst an einem Handelsplatz
kotiert und erst spéter in den Handel eingefiihrt werden. Es kann auch sein, dass ein
kotiertes Finanzinstrument iiberhaupt nicht gehandelt wird. Schliesslich ist es auch
moglich, dass ein Finanzinstrument an einem auslédndischen Handelsplatz kotiert ist
und zusitzlich an einem Schweizer Handelsplatz zum Handel zugelassen wird, ohne
ein Schweizer Kotierungsverfahren zu durchlaufen. Fiir den Kontext der Prospekthaf-
tung ist diese eher technische Unterscheidung jedoch nicht relevant. Es wird deshalb
vereinfachend der Begriff «Kotierung» verwendet, womit auch die Zulassung zum Han-
del der betreffenden Finanzinstrumente gemeint ist (siche zum Ganzen HENCKEL VON
DONNERSMARCK, Konsolidierung, 26 f.; HENCKEL vVON DONNERSMARCK, Kotierung,
42 ff.; HoDEL, Kotierung, 106 ff.; NOBEL/BLAIR/SCHONHOLZER, SZW 2001, 220 1.).

258 REUTTER, 10.

29 Siehe PROBST, 94. Weltweit bekannt wurde das direct listing von Spotify im Jahr 2018
an der New York Stock Exchange (NYSE). An der Schweizer Borse SIX fiihrte das
Unternehmen WISeKey im Jahr 2016 ein direct listing durch.
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oder Sekundirplatzierung neuen Investoren anzubieten.?®® Aus Sicht der Gesell-
schaft hat ein direct listing den Vorteil, dass keine Investmentbank bzw. keine wei-
teren Berater mandatiert und bezahlt werden miissen.?! Freilich miissen auch fiir
ein direct listing die formellen Kotierungsvorschriften der jeweiligen Borse ein-
gehalten werden.?6?

E. Initial Public Offering

Der Begriff «Initial Public Offering» (kurz: IPO, auch «Going Public» oder «Bor-
sengang» genannt) bezeichnet die Umgestaltung einer bislang privaten Aktien-
gesellschaft in eine Publikumsgesellschaft.2®® Diese Offhung gegeniiber dem
Publikum wird erzielt, indem neu geschaffene Aktien an einer Borse erstmalig
kotiert werden. Die Aktien konnen nach der Einfilhrung an der Borse am Sekun-
diarmarkt gehandelt werden. Oft ist ein IPO aber als gemischte Platzierung aus-
gestaltet, das heisst, neben den neu geschaffenen Aktien werden auch bisher privat
gehaltene Aktien (z.B. Aktien der Griinder) an der Borse kotiert.%

In einem IPO sind die Elemente einer Platzierung und einer Kotierung von Aktien
an einer Borse kombiniert, denn die Kotierung tragt wesentlich dazu bei, den
Erfolg der Platzierung zu steigern.?®’

260 Die «Platzierung» der Beteiligungspapiere erfolgt meist im Nachgang, indem die bis-
herigen Aktionére (etwa die Griinder oder weitere Mitarbeiter) ihre Aktien am Sekun-
dérmarkt anbieten.

261 Zum Ganzen PROBST, 94 f., 103; REUTTER, 10 f.; WALLER, Underwriting Agreement,
18.

262 So muss bspw. der Streubesitz (sog. fiee float) der Beteiligungspapiere geniigend hoch
sein (vgl. Art. 19 KR-SIX). Zudem ist das Kotierungsgesuch gleichwohl von einer
Bank oder einem Wertpapierhaus im Sinn des FINIG einzureichen (siche Art.43
Abs. 2 KR-SIX).

263 Siehe zum Begriff APPENZELLER/WALLER, GesKR 2007, 256; DAENIKER, Zutei-
lungsgrundsitze, 342; GNOs, 86; LENOIR, 8 ff.; LOMBARDINI, Kapit. XXIV Rz7,;
REUTTER, 8; WATTER, Festiibernahme, 388; WERLEN, Bankgeschift, Rz2007; zu
den Beweggriinden fiir den Gang einer Gesellschaft an den Kapitalmarkt ausfithrlich
HUBER, 34 ff.; siche auch WEBER/CANDREIA, 69 ff., zu den sog. dual track-Trans-
aktionen, wobei ein privates Bieterverfahren mit einem IPO kombiniert wird.

264 Siehe dazu vorne Rz 85.

265 Nach REUTTER gilt insofern der Grundsatz, dass eine Aktie umso besser platzierbar
ist, desto besser sie spiter wieder verkauft werden kann (REUTTER, 10).
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F. Offentliche Platzierung und Privatplatzierung

Transaktionsformen im Kapitalmarkt konnen weiter nach dem Adressatenkreis
unterschieden werden. Unternehmen konnen das fiir die Geschéftstitigkeit beno-
tigte Kapital entweder beim Publikum oder bei einem beschrinkten Personenkreis
aufnehmen. Eine 6ffentliche Platzierung liegt demnach vor, wenn sich die Ein-
ladung zur Zeichnung bzw. zum Erwerb der Effekten nicht an einen begrenzten
Personenkreis richtet.?® Ein offentliches Angebot kann sowohl bei einer Primér-
als auch bei einer Sekundarplatzierung vorliegen.?®’ Bereits angesprochen wurde
das marketed offering, das aufgrund des unbeschrinkten Adressatenkreises als
offentliche Platzierung qualifiziert wird.

Dagegen wird die Aufhahme von Kapital bei einem beschrinkten Personenkreis
als Privatplatzierung bezeichnet.?%® Privatplatzierungen sind nach dem hier vertre-
tenen Verstindnis Platzierungen, die nicht offentlich im Sinn von Art.3 lit.h
FIDLEG i.V.m. Art.3 Abs.7 FIDLEV sind. Eine Privatplatzierung ist typischer-
weise dadurch gekennzeichnet, dass die Kapitalgeber auf individuelle Weise
angesprochen werden.?® Die Privatplatzierung ist aus funktionaler Sicht ein mog-
liches Vertriebsverfahren fiir Effekten.?’® Am Sekundirmarkt ist die Privatplatzie-
rung haufig als Paketverkauf strukturiert. Dabei verkauft ein Aktionér sein Aktien-
paket als Biindel an einen oder wenige ausgewahlte Investoren.?’! Es handelt sich
beim Paketverkauf um eine stark einzelfallbezogene Transaktion ohne Marktplat-
zierung. Der Paketverkauf ist aus diesem Grund auch keine Sekundérplatzierung.
Im Gegensatz zum blocktrade und zum marketed offering iiberwiegen beim Paket-
verkauf die strategischen Interessen des Investors.?’?

266 LoMBARDINI, Kapit. XXIV Rz 40; REUTTER, 11 f.; WERLEN, Bankgeschift, Rz 2003;
Z0BL/KRAMER, Rz 1066 f.

267 REUTTER, 11.

268 Siehe zum Begriff der Privatplatzierung, der jedoch uneinheitlich verwendet wird:

KoNDORrOSY, 14 ff.; REUTTER, 11; SCHWEIZER, 32 f.; TAISCH, 24; ZOBL/KRAMER,
Rz 1068; im englischen Sprachgebrauch spricht man von einem private placement
(GRONER, 88; SPECK, 7), im franzosischen Sprachgebrauch von placement privé
(LoMBARDINI, Kapit. XXIV Rz 40).

269 CAMENZIND, 22 f.; DAENIKER, Anlegerschutz, 26; ROHR, 119 f.; SCHWEIZER, 32 f;
TaiscH, 24; ZoBL/KRAMER, Rz 1068.

270 SPECK, 7.

271 Siehe zum Gesagten GERHARD, SZW 2006, 257; HARISBERGER, Mitwirkung, Rz 13;
REUTTER/BROGINI, 192; SCHLEIFFER/WOLF, 300 f.; WOLF, 6.

272 Siehe zum Gesagten WOLF, 6.
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Die Unterscheidung zwischen offentlichem Angebot und Privatplatzierung ist fiir
das Schweizer Prospektrecht von zentraler Bedeutung, denn sowohl die Prospekt-
pflicht als auch -haftung kniipfen an das offentliche Angebot zum Erwerb von
Effekten an (vgl. Art. 35 Abs. 1 FIDLEG).?"3

G. Selbstemission und Fremdemission

Schliesslich kénnen Kapitalmarkttransaktionen nach der Verteilung des Platzie-
rungsrisikos unterschieden werden. Bei einer Selbstemission tragt der Emittent
das gesamte Platzierungsrisiko selbst und organisiert auch die Ausgabe sowie die
Platzierung der Effekten.?’* Bei einer Fremdemission ibernimmt dagegen die
Bank bzw. das Bankenkonsortium das Platzierungsrisiko.?”> Fremdemissionen
werden meist im Festiibernahmeverfahren durchgefiihrt.

Bei einer Festiibernahme von Aktien werden die neu geschaffenen Aktien zu
einem bestimmten Preis (sog. fixed price underwriting) von den platzierenden
Banken gezeichnet und liberiert.?’® Erst danach platziert die Bank die Aktien in
eigenem Namen und auf eigene Rechnung bei den Anlegern.?’” Eine Primérplatzie-
rung von Aktien im Festiibernahmeverfahren ist formell eine Sekundéarplatzierung,
da die Bank lediglich bereits geschaffene Aktien im Publikum platziert. Nach der
h.L. war aus Anlegerschutzgriinden dennoch von einer Primérplatzierung auszuge-
hen.?”® Dies bedeutete insbesondere, dass auch die Prospektpflicht nach Art. 6524

213 Diese Thematik bildet einen Grundpfeiler dieser Arbeit und wird ausflihrlich in

Rz 133 ffund 257 {f. erlautert.

274 Siehe zum Gesagten LOMBARDINT, Kapit. XXIV Rz 39; ROHR, 101. Selbstemissionen

werden in der Lehre weiter eingeteilt in direkte Platzierungen, kommissionsweise Plat-

zierungen (auch best effort-Platzierung genannt) und die Auktion bzw. Tenderverfah-
ren (siche ZOBL/KRAMER, Rz 1071 ff; sieche speziell zum Tenderverfahren auch

WALLER, Underwriting Agreement, 46 f.; WERLEN, Bankgeschéft, Rz2074 f.).

Im englischen Sprachgebrauch bezeichnet man die Ubernahme von Risiken als under-

writing (siche REUTTER, 13; siche allgemein zur Festilbernahme MEIER-HAYOZ/VON

DER CRONE, Rz 1153 ft.).

276 DAENIKER, Zuteilungsgrundsitze, 343; WALLER, Underwriting Agreement, 29f;
Z0oBL/KRAMER, Rz 1078; siche fiir Emission von Anleihensobligationen MEIER-
HAvoz/voN DER CRONE, Rz 1163 ff.

277 LoMBARDINI, Kapit. XXIV Rz 39; REUTTER, 13; WERLEN, Bankgeschift, Rz2067,
WATTER, Festiibernahme, 387; ZoBL/KRAMER, Rz 1078

278 FORSTMOSER/MEIER-HAY0Z/NOBEL, §52 Rz92; NoTH/GROB, AJP 2002, 1439;
ROBERTO/WEGMANN, SZW 2001, 165; STRAzZER D., Festiilbernahme, 95 ff;

275
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aOR zur Anwendung gelangte.?”® Fiir den Emittenten hat die Festiibernahme den
Vorteil, dass er unabhédngig vom Ausgang der Platzierung iiber den gesamten
Emissionserlds abziiglich der Ubernahmekommission verfiigen kann. Der Nachteil
der Festiibernahme liegt im meist zu tief angesetzten Preis (sog. underpricing).?®
Diese Schwierigkeiten versucht man bei einem IPO mit einem nachfrageorientier-
ten Preisfindungsverfahren (sog. bookbuilding) zu 16sen.?8!

I11. Funktion und 6konomisches Fundament

Keine Verdnderung hat die grundlegende Bedeutung einer gesetzlich normierten
Prospektpflicht erfahren. Die Prospektpflicht erfiillt aus Sicht der Akteure am
Kapitalmarkt verschiedene normative Funktionen.??

WATTER, AJP 1992, 51; WATTER, Festiibernahme, 399 f.; ZINDEL/ISLER, BSK ORII
(5.A.), Art. 652a N 3d; ZoBL/ARPAGAUS, SZW 1995, 249 f.; ZoBL/KRAMER, Rz9
und 1109.

219 Siehe dazu hinten Rz 107.

280 Der Preis wird absichtlich zu tief angesetzt, weil beim Abschluss des Ubernahmever-
trags die Nachfrage nach den Effekten nur schwer abgeschétzt werden kann. Dies
fiihrt zu einer Unsicherheit {iber den Marktwert der Effekten (siche zum Gesagten
WALLER, Underwriting Agreement, 32 f.; WATTER, AJP 1992, 50; ZOoBL/KRAMER,
Rz 1078).

281 Beim bookbuilding werden das Interesse der Anleger und die aktuellen Kapitalmarkt-
verhéltnisse {iber eine gewisse Zeitspanne «ertastet». Innerhalb dieser Zeitspanne miis-
sen die Anleger entscheiden, zu welchem Preis sie die Aktien spéter erwerben wollen.
Die platzierende Bank lésst die Anzahl und Hohe der eingegangenen Angebote in den
Preisfindungsprozess einfliessen, wobei der finale Preis erst kurz vor dem ersten Han-
delstag bestimmt wird. Das bookbuilding reduziert das Platzierungsrisiko, da bei einer
schwachen Nachfrage frithzeitig Gegenmassnahmen ergriffen oder die Platzierung
vorzeitig abgebrochen werden kann (sieche zum Gesagten DAENIKER, Zuteilungs-
grundsitze, 344f.; HuUBER, IPO, 57{f.; REUTTER, 29f; WALLER, Underwriting
Agreement, 34 ff.; ZOBL/KRAMER, Rz 1095 ff.).

282 Davon abzugrenzen sind der Zweck und die Funktion der Prospekthaftung (siehe dazu
hinten Rz46 ff.). Die Bestimmung der Funktionen des Prospekts dient im weiteren
Verlauf der Arbeit dazu, den Begriff der «dhnlichen Mitteilung» zu schérfen (siche
dazu hinten Rz 278 ff.) und zudem dazu festzustellen, ob gewisse Kapitalmarkttrans-
aktionen prospektfrei erfolgen konnen (siehe dazu hinten Rz 252 ff.).
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§ 4 Prospektpflicht nach bisheriger und revidierter Rechtslage

A.

Informations- und Aufklirungsfunktion,
Garantiefunktion

Aus Sicht der Anleger erfiillt die Prospektpflicht zundchst eine Informations- und
Aufklirungsfunktion:*®® Der Prospekt hat die wesentlichen Angaben zu enthalten,
die die Anleger fiir einen fundierten Anlageentscheid bendtigen.?®* Diese zentrale
Funktion kommt nun explizit in Art. 40 Abs. 1 FIDLEG zum Ausdruck, wonach
ein Prospekt die fiir einen Entscheid des Anlegers wesentlichen Angaben enthalten
muss.?® Der Prospekt gleicht damit das Informationsgefille?®® zwischen Emittent
und Anleger aus,?®’ er ist mithin das «zentrale Informationsinstrument» am Kapi-
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Die im FIDLEG normierten Prospektpflichten sind rechtlich gesehen gesetzliche Auf-
klarungspflichten fiir die Zeit vor dem Vertragsschluss (siehe dazu WATTER, BSK
Wertpapiergesetz, Art. 1156 N 6; siche auch BOsCH/LEISINGER, SK FIDLEG, Art. 35
N5). Der Aufkliarungspflicht stehen aber Geheimhaltungsinteressen des Emittenten
gegeniiber; dem Emittenten ist eine Offenlegung von Geschiftsgeheimnissen nicht
zuzumuten. Die Priifstelle hat deshalb ein gesetzlich eingerdumtes Ermessen, gewisse
Angaben vom Prospekt auszunehmen, wenn deren Bekanntmachung dem Emittenten
ernsthaft schaden wiirde (siche Art.41 Abs. 1 lit.a FIDLEG i.V.m. Art. 52 FIDLEV).
Siehe auch BoscH, SZW 2018, 455f., der die historische Rezeption der Offenle-
gungsfunktion aus dem US-amerikanischen Recht {ibersichtlich darlegt.

BGE 120 1V 122 E.4d/bb; BERTSCHINGER, Verantwortlichkeit, Rz488; BIERMANN,
65 ff., mit einer ausflihrlichen Skonomischen Analyse; BOscH, SZW 2018, 454;
CAMENZIND, 52; CRAMER, ZK OR, Art.652a N1, DEDEYAN, 699f.; EGGEN,
SZW 2010, 207 f.; EGGEN, Produktregulierung, 103 f.; GERHARD, SZW 2006, 264;
GERICKE, 205; GNoOS, 85; HARISBERGER, Mitwirkung, Rz 117; HUBER/HODEL/
StauB GIEROW, Art. 32 KR N 4; HODEL, Kotierung, 134 f.; HUBER, Schutz, 11 und
67, LAMBERT/GERICKE, OFK OR, Art.652a N1; LENOIR, 26; NOTH/GROB,
AJP 2002, 1440; REUTTER, 33; ROHR, 186; SCHLEIFFER/FISCHER, 125; SCHNYDER/
Borp, 398; WATTER, ST 1991, 669; ZoBL/KRAMER, Rz 1106; siehe aus rechtsverglei-
chender Perspektive auch HopT/VOIGT, 12, nach denen die informierte Transaktions-
entscheidung das Leitprinzip eines modernen, anlegerschutzorientierten Kapitalmarkt-
rechts sei.

Dies untermauert zudem Art. 51 Abs. 2 FIDLEG, wonach gewisse Prospekte erst nach
der Ver6ffentlichung gepriift werden miissen, wenn eine Bank oder ein Wertpapier-
haus bestitigt, dass zum Zeitpunkt der Verdffentlichung die wichtigsten Informationen
iiber den Emittenten und die Effekte vorliegen.

Ausflihrlich zur Informationsasymmetrie am Kapitalmarkt etwa BAum, Rz 318 ff.; die
O6konomische Relevanz von Informationen beruht denn auch darauf, dass sie «die
Grundlage von Entscheidungen iiber Transaktionen, insbesondere solche des Wirt-
schaftslebens», bilden (VoGT, Handelsregister, 566).

Hop1/VoOIGT, 12; HUBER/HODEL/STAUB GIEROW, Art.32 KR N 1; SCHLEIFFER/
FISCHER, 124 f.; SPILLMANN/MEYER, 10; siche auch DEDEYAN, 699 f., der festhilt,
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talmarkt.?®® Durch den Ausgleich des Informationsdefizits wird der Anleger vor
Ubervorteilung geschiitzt.2® Die Informationsfunktion dient damit dem Schutz
des individuellen Anlegers.?”® In der Realitit dient der Prospekt jedoch der Infor-
mation von professionellen Marktteilnehmern wie Finanzdienstleistern und
Finanzanalysten. Sie verarbeiten die meist umfangreichen Prospekte und lassen
die Informationen in Anlageempfehlungen an die Anleger einfliessen.?®! Damit
dient der Prospekt gleichwohl dem Schutz des individuellen Anlegers, da dieser
die aufbereiteten Informationen der professionellen Marktteilnehmer als Grund-
lage fiir seine Anlageentscheidung nutzen kann.

Im weiteren Sinn tragt die Prospektpflicht auch zur Gleichbehandlung unter den
Anlegern bei, indem alle im gleichen Mass iiber die bevorstehende Investitions-
moglichkeit informiert werden.?®? Die Méglichkeit zur Ubervorteilung einzelner
Anleger untereinander wird damit reduziert.

dass der Prospekt die Funktion des Informationsausgleichs nur beschrinkt erfiillen
konne, weil etwa die Pflichtangaben des Emissionsprospekts in Art. 652a aOR kaum
relevante Informationen fiir die Anleger enthielten; siehe fiir Informationsasymmetrien
bei einem IPO VON DER CRONE/NANNI/SIBBERN, 144,

288 Jurzi, Unternehmenspublizitit, Rz 570; siche auch BoscH, SZW 2018, 454; SCHNY-
DER/Bopp, 398.

289 Zum Gesagten BGE 1201V 122 E.4d/bb; BGE 11211258 E.3a; KGer SG vom
19.12.1986, in: SJZ 85/1989, 50; HAMMERLI, 355 ff. Durch die Schaffung von Trans-
parenz mit Bezug auf den Gegenstand der Information werden die Informationen iiber
den Emittenten offentlich, weil sie jedermann gleichermassen zur Verfiigung stehen
(sieche VoaGT, Handelsregister, 565). Die Anleger konnen deshalb nicht mehr durch
andere Marktteilnehmer mit einem Wissensvorsprung (sog. Insider) oder durch den
Emittenten selbst {ibervorteilt werden.

290 Aus Sicht des Anlegers wird auch von einer Individualschutzfunktion des Prospekts

gesprochen (vgl. MAROLDA MARTINEZ/VON DER CRONE, SZW 2003, 160; GNoOS,
85, spricht von praventivem Anlegerschutz; NoTH/GROB, AJP 2002, 1440; WATTER,
AJP 1992, 48; WEBER, SZW 1993, 57).

21 Siehe zum Gesagten BAHAR/WEBER, Art. 35 N 7.

22 Die informationelle Gleichbehandlung der Anleger ist eine wichtige Funktion der

Prospektpflicht und ergibt sich aus dem allgemeinen kapitalmarktrechtlichen Gleich-
behandlungsprinzip (siche Art. 1 Abs. 2 FinfraG; siche auch DE GOTTRAU/REBORD,
CR LSFin, Art. 69 N 14; HARISBERGER, SZW 2021, 176; JENTSCH, CapLaw 2020,
6f.). Aus diesem Grund schreibt Art.39 FIDLEG dem Anbieter oder Emittenten
auch eine informationelle Gleichbehandlung vor, wenn eine Ausnahme von der
Prospektpflicht greift. Die Gleichbehandlung bei Abwesenheit einer Prospektpflicht
war im Parlament ein zentrales Anliegen (siche Protokoll WAK-N, Sitzungen vom
3.-4.4.2017, 22 f.; Protokoll WAK-N, Sitzungen vom 19.-20.6.2017, 3).
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§ 4 Prospektpflicht nach bisheriger und revidierter Rechtslage

Die Informationsfunktion der Prospektpflicht erfiillt neben dem soeben beschriebe-
nen Individualschutz aber auch eine gesamtwirtschaftliche Funktion, indem sie zur
Steigerung der Effizienz des Kapitalmarkts beitrdgt: Prospekte enthalten umfas-
sende Informationen iiber den Emittenten, die mit den Teilnehmern am Kapital-
markt geteilt werden und so die Informationsversorgung sicherstellen.?®® Infor-
mierte Mérkte zeichnen sich durch eine optimale und faire Preisbildung aus.?**
Dies fiihrt zu Kursen, die einerseits den Unternehmenswert anndhrend abbilden
und anderseits die Risiken der Investition widerspiegeln.?®> Da der Emittent am
meisten liber sich selbst und seine Geschiftstitigkeit weiss, ist es am effizientes-
ten, wenn er die Informationen zur Verfiigung stellt.?%

Aus Sicht der Anleger erfiillt die Prospektpflicht zusammen mit der Prospekthaf-
tung zudem eine Garantiefunktion: Fehlerhafte Angaben in einem Prospekt fiihren
zu einer zivilrechtlichen Haftung des Urhebers der Informationen. Dieser Haf-
tungsmechanismus schiitzt die Anleger vor Fehlinformation, da sie den Prospekt-
inhalt grundsiétzlich nicht selbststindig auf dessen Richtigkeit hin iiberpriifen
kénnen.?’

293 EGGEN, SZW 2010, 207; GERHARD, SZW 2006, 264; GERICKE, 205; HABRICH, 570;
HARrRTSCcH, SHK KR, Art.27 N26; LENOIR, 27; NoTH/GROB, AJP 2002, 1440;
SCHLEIFFER/FISCHER, 125; SPECK, 39; WATTER, AJP 1992, 49; ZoBL/KRAMER,
Rz 1106. Die Effizienz widerspiegelt sich auch in einer allgemeinen Chancengleich-
heit, da die Informationen aus dem Prospekt allen interessierten Anlegern gleicher-
massen zur Verfiigung stehen (vgl. LENOIR, 26); vgl. auch WATTER, Informations-
versorgung, 35f., wonach sich die Erkenntnis, dass Transparenz fiir das gute
Funktionieren von marktwirtschaftlichen Mechanismen zentral ist, erst mit der intensi-
ven Corporate-Governance-Debatte durchgesetzt habe.

24 Diese Beobachtung ziehen Okonomen aus der Kapitalmarkteffizienzhypothese (siche
dazu hinten Rz 102).

25 Zum Gesagten HUBER/HODEL/STAUB GIEROW, Art.32 KR N11; WATTER,
AJP 1992, 49; vgl. auch Abs. 18 der Prdambel der EU-Prospektrichtlinie: «Dariiber
hinaus stellen diese Informationen ein wirksames Mittel dar, um das Vertrauen in die
Wertpapiere zu erhdhen und so zur reibungslosen Funktionsweise und zur Entwick-
lung der Wertpapiermérkte beizutragen.» Ein zu grosses Informationsgefille zwischen
Anleger und Emittenten fiihrt zu einer ineffizienten Allokation des Anlagekapitals und
zu einem informationsbedingten Marktversagen (ausfiihrlich BIERMANN, 70 £.).

2% HUBER/HODEL/STAUB GIEROW, Art. 32 KR N 6; HUSER, 90; LENOIR, 27; WATTER,
AJP 1992, 49; WEBER, SZW 1993, 57, ZOBL/ARPAGAUS, Priifungspflicht, 201.
Zudem sind diese Informationen — wie gerade beschrieben — auch gesamtwirtschaft-
lich sinnvoll, da sie eine Effizienzsteigerung im Kapitalmarkt bewirken.

27 Zum Gesagten BGE 120 IV 122 E.4d/bb; BoscH, SZW 2018, 455; CAMENZIND,
52f.; EGGEN, Produktregulierung, 104; GERHARD, SZW 2006, 264; GNoS, 85;
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B.

Werbefunktion

Aus Sicht des Emittenten stellt der Prospekt zunéchst ein Werbemittel dar, indem
potenzielle Anleger auf die Investitionsmoglichkeit aufmerksam gemacht und zur
Zeichnung der Titel eingeladen werden.?”® Damit erleichtert der Prospekt die Kapi-
talaufnahme am Markt. Greift die Prospektpflicht, erfiillt der Herausgeber mit der
Erstellung des Prospekts eine gesetzliche Pflicht, deren Nichteinhaltung (straf-
rechtlich) sanktioniert wird.?%® Schliesslich erfiillt der Prospekt aus Sicht des Emit-
tenten auch eine haftungsbeschrinkende Funktion: Durch die Offenlegung der

298

299
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HARrTscH, SHK KR, Art. 27 N 23; HARISBERGER, Mitwirkung, 117; HUBER/HODEL/
StauB Gierow, Art.32 KR N10; Jurtzi, Unternechmenspublizitdt, Rz 573 ff.;
LENOIR, 26; NOTH/GROB, AJP 2002, 1440; SCHLEIFFER/FISCHER, 125 f.; WATTER,
AJP 1992, 49; ZBINDEN, 65; ZOBL/KRAMER, Rz 1107; a.M. BOcCKLI, Aktienrecht
2009, § 18 Rz 16a, der die Bezeichnung als Garantiefunktion ablehnt, weil es bei der
Prospekthaftung nicht um eine Kausalhaftung des Emittenten als Verkdufer aus Sach-
mangelgewihrleistung oder um eine Garantie im Zusammenhang mit dem Erwerbs-
objekt Aktie handle. Dem ist inhaltlich zuzustimmen, da die Prospekthaftung tatséch-
lich keine Kausalhaftung, sondern eine Verschuldenshaftung statuiert (siche hierzu
hinten Rz 715 ft.). Der Begriff «Garantiefunktion» ist dennoch gerechtfertigt, weil
sich die Garantie auf die in den haftungsbegriindenden Dokumenten enthaltenen Infor-
mationen bezieht. Die Prospekthaftung «garantierty aus der Sicht des Anlegers die
Richtigkeit und Vollstdndigkeit dieser Informationen, da diese vom Emittenten stam-
men und naturgemass vom Anleger nur schwer bis gar nicht iiberpriift werden konnen.

Zum Gesagten BGE 120 IV 122 E.4/d/bb, 128; BGE 112 I1 258 E. 3a, 260 f.; BGE
S8 11151 E.2, 153; BarkAM, 109f; BOscH, SZW 2018, 454 f.; EGGEN, Produkt-
regulierung, 104; GERHARD, SZW 2006, 264; HUBER/HODEL/STAUB GIEROW,
Art.32 KR N10; KONDGEN, Theorie der Prospekthaftung, 13f.; LENOIR, 26;
MAROLDA MARTINEZ/VON DER CRONE, SZW 2003, 160; SCHUCANY, Art. 631 N 3;
WATTER, ST 1991, 669; DERs., AJP 1992, 48; JUCKER, 40 f. bezeichnete den Pro-
spekt bereits als «Propagandamittel». Die Entwicklung des Prospektrechts hingt eng
zusammen mit der Entwicklung der Aktiengesellschaften. Der Prospekt war zu Beginn
ein reines Werbemittel zur Finanzierung von Handelsgesellschaften. Da zuerst noch
keine gesetzlich geregelte Prospekthaftung bestand, kam es zu massiven Ubertreibun-
gen und Griindungsschwindel. So wurden mit einem Prospekt etwa eine «Gesellschaft
zur Erforschung der Goldberge aus purem Golde» beworben (sieche zum Ganzen
NEIDHART, 1 ff.).

Nach Art. 90 Abs. 1 lit. b FIDLEG wird mit Busse bis zu Fr. 500'000 bestraft, wer den
Prospekt oder das Basisinformationsblatt nicht spétestens mit Beginn des ffentlichen
Angebots verdffentlicht. Eine strafrechtliche Sanktionierung der Verletzung von Pro-
spektpflichten bestand unter dem alten Recht nicht (vgl. GERICKE/SCHIFFERLE,
GeskR 2020, 197).



§ 4 Prospektpflicht nach bisheriger und revidierter Rechtslage

gesetzlich geforderten Informationen kann sich der Emittent gegen allfillige Pro-
spekthaftungsklagen absichern.3%

C. Okonomisches Fundament

Der Zweck von Prospektpflichten besteht nach den bisherigen Ausfiihrungen
darin, die potenziellen Anleger mit Informationen iiber den Emittenten und die
angebotenen Finanzinstrumente zu versorgen und dadurch die Effizienz des Kapi-
talmarkts zu steigern.’! Diese Informationen sind aus 6konomischer Sicht notwen-
dig, damit die Werthaltigkeit und das Risiko der Investition in die betreffenden
Finanzinstrumente beurteilt werden konnen. Eine zu hohe Informationsasym-
metrie zwischen Emittenten und Anlegern wiirde ndmlich zu einem Marktversagen
fithren.32 Es gilt folgender Zusammenhang: Je hoher die Informationsdichte ist
und je schneller die Marktteilnehmer auf positive oder negative Informationen
reagieren, umso wirklichkeitsnaher wird der Kurs des Finanzinstruments gebil-
det.?3 Wiirden alle Marktteilnehmer tiber sdmtliche kursrelevanten Informationen
verfiigen, wiirden sie sich auf den «wahren» bzw. «inneren» Wert eines Finanz-
instruments (sog. Fundamentalwert) einigen.’® Vom Fundamentalwert ist der
Marktwert zu unterscheiden. Der Marktwert bezeichnet den Preis, zu dem ein
Finanzinstrument am Markt gekauft oder verkauft werden kann. Besteht nun zwi-
schen diesen Werten eine Differenz, kann derjenige von einer Arbitragemoglich-
keit profitieren, der den Wertunterschied kennt.?% Ist die Differenz zwischen Fun-
damentalwerten und Marktwerten von Finanzinstrumenten an einem bestimmten

300 Siehe zum Gesagten BOscH, SZW 2018, 455; EGGEN, Produktregulierung, 104;
LENOIR, 26; SCHLEIFFER/FISCHER, 126; siche zur sog. due diligence defense der
Banken hinten Rz 747.

301 Siehe vorne Rz 96 fT.; grundlegend auch VoaGT, Handelsregister, 563 ff.

302 PoELzIG, Rz39f. und 233. Das drohende Marktversagen rechtfertigt die gesetzliche
Normierung einer Prospektpflicht und den damit verbundenen Eingriff in die Pri-
vatautonomie (siche HABRICH, 569f.; POELzIG, Rz39f und 233); differenziert
RUFFNER, 367, 419 f.; siche auch AsSMANN, Prospekthaftung, 27.

303 DAENIKER, GesKR 2014, 397 m.w.N.

304 FAHRLANDER, Rz 72; KLOHN, Kapitalmarkt, 49; RUFFNER, 372.

305 GILSON/KRAAKMAN, 560; FAHRLANDER, Rz 74; RUFFNER, 372 f.; WELCH, 291 f.
Der Informationsvorsprung kann durch entsprechende Kéaufe oder Verkdufe aus-
genutzt werden. Das Ausniitzen von Insiderinformationen wird jedoch aufsichtsrecht-
lich sanktioniert (Art. 142 FinfraG; ausfiihrlich zu den Elementen dieses Tatbestands
FAHRLANDER, Rz 105 ff.).
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Markt gering, spricht man von einem effizienten Markt.**® Das Zusammenspiel
von Informationen und der Bewertung von Finanzinstrumenten an einem effizien-
ten Markt wird durch die Theorie der effizienten Kapitalmarktmérkte (sog. Kapi-
talmarkteffizienzhypothese) niher beschrieben.3%7

Die Kapitalmarkteffizienzhypothese besagt, dass in einem effizienten Markt alle
offentlich verfiigharen Informationen iber ein Unternehmen oder ein Finanz-
instrument unverziiglich im Kurs verarbeitet werden.’® Der Bérsenkurs des
Finanzinstruments reflektiert dabei die Einschitzungen und Erwartungen siamt-
licher Marktteilnehmer, selbst wenn kein einzelner Marktteilnehmer samtliche
Informationen kennt und den Wert des Finanzinstruments richtig beurteilt.3%
Dies fiihrt im Ergebnis dazu, dass 6ffentlich verfligbare Informationen schneller
im Borsenkurs verarbeitet werden, als Anleger darauf reagieren konnen.?'° So
beschriebene Kapitalmérkte sind zwar hinsichtlich der offentlich verfiigbaren
Informationen informationseffizient, jedoch nicht notwendig auch allokationseffi-
zient. Ist ein Markt allokationseffizient, fliesst das Kapital dorthin, wo es am meis-
ten Rendite erzielt; dies ist das Fundamentalziel von Kapitalmérkten.3!! Die Infor-
mationseffizienz ist allerdings eine notwendige Bedingung fiir allokativ effiziente

306 GILSON/KRAAKMAN, 560; sieche auch FAHRLANDER, Rz74; MULBERT, 131f;
RUFFNER, 391 f.

Grundlegend zur Kapitalmarkteffizienzhypothese (efficient capital market hypothe-
sis), die von US-amerikanischen Wirtschaftswissenschaftlern im 20. Jahrhundert her-
geleitet wurde FAMA, 383 ff.; GILSON/KRAAKMAN, 549 ff.; zur Rezeption der Kapi-
talmarkteffizienzhypothese im deutschsprachigen Raum KLOHN, Kapitalmarkt, 59 ff.;
RUFFNER, 359 ff.; WERLEN, Grundlagen, 18 ff.; zur Kritik an der Kapitalmarkteffizi-

enzhypothese DAENIKER, GesKR 2014, 398; FAHRLANDER, N 88; WELCH, 283 f,;

WERLEN, Grundlagen, 19 f.

308 FaMA, 383; GORDON/KORNHAUSER, 770; GILSON/KRAAKMAN, 554; MULBERT,
129 f.; RUFFNER, 359 f.; WELCH, 277; WERLEN, Grundlagen, 18. Voraussetzung der
so beschriebenen Form der Kapitalmarkteffizienzhypothese ist eine «mittelstarke»
Effizienz des Kapitalmarkts. Bei einer «schwachen» Effizienz reflektiert der Borsen-
kurs nur die bereits in vergangenen Kursverlaufen enthaltenen Informationen. Bei
einer «starken» Effizienz reflektiert der Borsenkurs sowohl sdmtliche 6ffentlich ver-
fiigbaren als auch sdmtliche nicht 6ffentlich verfiigbaren Informationen. Die mittel-
starke Effizienz entspricht dabei am ehesten der Realitit (siche zum Gesagten FAMA,
413 ff.; siche auch DAENIKER, GesKR 2014, 397; FAHRLANDER, Rz 75; LENOIR, 145;
MULLER, AJP 2015, 255; WELCH, 284; WERLEN, Grundlagen, 19).

309 FAHRLANDER, Rz 76; RUFFNER, 371 f.; WELCH, 277.

310 DAENIKER, GesKR 2014, 397; GORDON/KORNHAUSER, 770.

311 ASSMANN, Prospekthaftung, 25; RUFFNER, 422; WERLEN, Grundlagen, 15 f.
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Mirkte.?'? Informationspflichten, wie etwa die Prospektpflicht, tragen wesentlich
zur Verbesserung der allokativen Effizienz bei, indem sie Informations-
asymmetrien reduzieren und Anleger in Bezug auf Informationen gleichbehan-
deln.313

Informationseffizienz reicht jedoch nicht aus, um betriigerische Machenschaften
an Kapitalmirkten zu verhindern. Ob etwa eine Prospektangabe falsch ist, weiss
nur der Prospektersteller, weil es sich dabei um eine private Information handelt.3'4
In einem effizienten Markt werden auch alle falschen Informationen im Borsen-
kurs aggregiert. Das Vertrauen der Anleger in den Markt kann deshalb nicht aus-
schliesslich mit der Informationseffizienz geschiitzt werden. Es braucht rechtliche
Institutionen, die die materielle Richtigkeit und Vollstindigkeit von Informationen
gewihrleisten.?'> Diese Funktion nimmt das Instrument der zivilrechtlichen Pro-
spekthaftung wahr.3'

Prospektpflichten tragen zusammengefasst dazu bei, die informationelle und allo-
kative Effizienz des Kapitalmarkts zu steigern, indem Informationsasymmetrien
zwischen Emittenten und Anlegern reduziert und Anleger in Bezug auf Informatio-
nen gleichbehandelt werden. Ein effizienter Markt reicht jedoch nicht aus, um das
Vertrauen der Anleger zu schiitzen. Dazu braucht es die Prospekthaftung, die die
materielle Richtigkeit und Vollstandigkeit der Informationen gewdhrleistet.

IV. Bisherige Rechtslage: Prospektpflicht fiur
Emissions- und Kotierungsprospekte

Die Prospektpflicht war im bisherigen Recht nicht einheitlich geregelt. Die
Abgrenzung erfolgte einerseits liber die Gattung der angebotenen Effekten, das
heisst, es wurde danach unterschieden, ob Aktien, Anleihensobligationen, Anteile
an kollektiven Kapitalanlagen oder sonstige Finanzinstrumente angeboten wurden.
Anderseits wurde danach unterschieden, ob die Prospektpflicht bei einem offent-

312 RUFFNER, 429.

313 GERICKE, 205; RUFFNER, 429 f.; siche auch AsSMANN, Prospekthaftung, 27 ff.

314 Siehe zum Gesagten GORDON/KORNHAUSER, 816, dort in Fn 144; RUFFNER, 432.

315 Siehe zum Gesagten GORDON/KORNHAUSER, 816; RUFFNER, 432; siche auch
ASSMANN, Prospekthaftung, 25.

316 Eine weiterer Losungsansatz wire die Einsetzung eines gatekeeper, der die Qualitit
der Informationen gewihrleistet (ausfithrlich dazu KRAAKMAN, 53 ff.; siehe auch
RUFFNER, 432).
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lichen Angebot von neu geschaffenen Effekten (Emissionsprospekt) oder bei der
Kotierung von Effekten zum Handel an einer Borse (Kotierungsprospekt) zur
Anwendung gelangte.

A. Prospektpflichten bei der Ausgabe und Kotierung
von Aktien

Das schweizerische Prospektrecht enthielt vor dem Inkrafttreten des FIDLEG am
1.Januar 2020 zwei wesentliche Prospektpflichten in Bezug auf Aktien: Ein
offentliches Angebot von Aktien 16ste die Pflicht zu Erstellung eines Emissions-
prospekts aus (Art. 652a aOR). Eine Kotierung von Aktien an der Schweizer Borse
SIX Swiss Exchange 16ste die Pflicht zur Veroffentlichung eines Kotierungspro-
spekts aus (Art. 27 aKR-SIX).

1. Emissionsprospekt nach Art. 652a aOR
a) Ausloser der Prospektpflicht nach Art. 652a aOR

Primdrplatzierungen von Aktien 16sten geméss Art. 652a Abs. 1 aOR die Pflicht
zur Veroffentlichung eines Emissionsprospekts aus.!7 Ankniipfungspunkt der Pro-
spektpflicht war ein 6ffentliches Zeichnungsangebot, das heisst, es musste zu einer
origindren Zeichnung von neu geschaffenen Aktien durch die Anleger im Sinn von
Art. 652 OR kommen. Neben der origindren Titelzeichnung durch Anleger 16ste
nach h.L. auch die Primdrplatzierung im Festiibernahmeverfahren die Prospekt-
pflicht aus.3'® Begriindet wurde diese iiber den Wortlaut von Art. 652a Abs. 1
aOR hinausgehende Auslegung damit, dass das Festiibernahmeverfahren nichts
anderes als eine technische Variante der Primérplatzierung von Aktien sei.’!
Umstritten war dagegen, ob auch Sekundérplatzierungen von Aktien die Prospekt-
pflicht auslosten. Eine Mehrheit lehnte dies ab, da der Wortlaut von Art. 652a

317 Zum Begriff des Emissionsprospekts BGE 47 11272 E. 1, 286; CAMENZIND, 50f;
ERrB, 58 ff.; JUCKER, 34 ff.; LENOIR, 30 ff.; ROHR, 185.

318 FORSTMOSER/MEIER-HAY0Z/NOBEL, § 52 Rz92; HUSER, 93 f.; MULLER, CHK OR
(3.A.), Art. 652a N5; NoTH/GROB, AJP 2002, 1439; REUTTER, 34; RIMLE, 232;
ROBERTO/WEGMANN, SZW 2001, 165; SCHALLER/KESSLER, OFK Aktienrecht,
Art.652a N2; STRAzZZER D., Festiibernahme, 95ff.; WATTER, AJP 1992, 51;
WATTER, Festiibernahme, 399 f.; ZINDEL/ISLER, BSK ORI (5. A.), Art. 652a N 3d;
Z0BL/ARPAGAUS, SZW 1995, 249 f.; ZoBL/KRAMER, Rz9 und 1109.

319 Siche ZOBL/KRAMER, Rz 1109.
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Abs. 1 aOR ein 6ffentliches Angebot von «neue[n] Aktien» verlangte.?° Eine Min-
derheit befiirwortete aus teleologischen Uberlegungen eine weite Auslegung von
Art. 652a Abs. 1 aOR auch auf Sekundérplatzierungen.’?! WATTER hielt dazu fest,
dass das kaufvertragsrechtliche Prinzip caveat emptor beim Wertpapierkauf
bewusst aufgehoben wurde.?? Da der Emittent die Informationen zu seiner recht-
lichen und wirtschaftlichen Situation am einfachsten beschaffen konne, sei es an
ihm, die Informationen aufzubereiten und fiir deren Richtigkeit und Vollstindig-
keit einzustehen. Dieser Grundsatz miisse auch bei dhnlichen Geschéftsvorféllen
wie der Festiibernahme von Aktien und bei Sekundirplatzierungen gelten.??

Bei gemischten Platzierungen wurde eine Prospektpflicht weitgehend anerkannt,
da zumindest ein Teil der Transaktion die Schaffung von «neue[n] Aktien» und
deren anschliessende Platzierung im Publikum beinhaltete.3?*

Adressat der Prospektpflicht nach Art. 652a aOR war bei gemischten Platzierun-
gen nur der Emittent, nicht aber der verkaufende Aktiondr.3?® Dies ergab sich

320 APPENZELLER/WALLER, GesKR 2007, 261; BoscH, ZSR 2016, 88; DAENIKER/WAL-
LER, Informationspflichten, 61; EGGEN, SZW 2010, 204; GERHARD, SZW 2006, 264;
GNos, 89f.; HARISBERGER, Mitwirkung, Rz 124; HopEkL, Kotierung, 137; HUBER/
HobpEL/STAUB GIEROW, Art.28 KR N 13; LENOIR, 36; KoNDOROSY, 35 f.; NOTH/
GroB, AJP 2002, 1438; SPILLMANN/MEYER, 10; ROBERTO/WEGMANN, SZW 2001,
165; RIMLE, 232; ZoBL/KRAMER, Rz 1109; a.M. WATTER, Festiibernahme, 400. Fiir
die moglichen Transaktionsstrukturen einer Sekundédrmarktplatzierung siche HARIS-
BERGER, Mitwirkung, Rz 16 ff.

WATTER, Festiilbernahme, 399 f.; ZBINDEN, 66; siche auch LAMBERT/GERICKE, OFK
OR, Art. 652a N 3.

Zur Aufhebung des Prinzips «caveat emptory im Bereich der Prospekthaftung siche
ausfiihrlich AssMANN, Prospekthaftung, 20 ft.

323 Siehe zum Gesagten WATTER, Festiibernahme, 399 f. Meines Erachtens hat hier
HARISBERGER aus nachfolgenden Griinden iiberzeugend dargelegt, dass eine derart
weite Auslegung von Art. 652a aOR nicht angezeigt ist: Im Sekundédrmarkt bestehe
kein dhnlich grosses Informationsgefille wie im Primirmarkt, da sich Anleger und
verkaufender Aktiondr und nicht Emittent und Anleger gegeniiberstehen. Falls der
verkaufende Aktiondr iiber mehr Informationen verfiigen sollte, diirfte er dieses Wis-
sen aufgrund des Verbots des Insiderhandels bei kotierten Aktien nicht verwenden.
Zudem miissen kotierte Unternehmen aufgrund von Art.35 Abs.2 lit.b FinfraG
1.V.m. Art. 49 KR-SIX eine ausreichende Informationsvermittlung am Sekundarmarkt
sicherstellen (siche zum Gesagten HARISBERGER, Mitwirkung, Rz 123; vgl. auch
REUTTER, 35).

324 HARISBERGER, Mitwirkung, Rz 125; REUTTER, 35.
325 HARISBERGER, Mitwirkung, Rz 130.
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bereits aus Abs. 1 der Bestimmung, wonach «die Gesellschaft» im Emissionspro-
spekt die geforderten Informationen offenlegen musste. Es ergab sich aber auch
aus dem Ankniipfungspunkt der Prospektpflicht: Diese kniipfte nur an das
Angebot von neuen Aktien durch den Emittenten an.

b) Offentliches Angebot von Aktien

110 Nach dem Wortlaut von Art. 652a aOR erfasste die gesetzliche Prospektpflicht nur
offentliche Angebote von Aktien; eine Privatplatzierung 16ste keine Prospektpflicht
aus.’?% Ob eine bestimmte Transaktion eine Prospektpflicht ausloste, entschied
sich also danach, ob das Angebot 6ffentlich oder privat war. Hierzu hielt das
Gesetz in Art. 652a Abs. 2 aOR fest, dass jede Einladung zur Zeichnung 6ffentlich
war, die sich nicht an einen «begrenzten Kreis von Personen richtet».32” Das ent-
scheidende Kriterium der Unbegrenztheit wurde im bisherigen Recht vor allem
qualitativ und nicht quantitativ ausgelegt:3?® Man stellte auf den dusseren Auftritt
des Emittenten gegeniiber den Anlegern und die Art der Kontaktaufnahme ab. Ent-
scheidend war der Umstand, dass die Aufforderung zur Zeichnung keinen privaten
und individuellen Charakter hatte. Keine Rolle spielte dagegen die eigentliche
Grosse des angesprochenen Personenkreises.??° Das Angebot war nicht 6ffentlich,
wenn es sich an einen im Voraus individuell bekannten Adressatenkreis richtete.33
Aus diesem Grund erfiillte ein marketed offering meistens das Offentlichkeitskrite-
rium und I6ste die Prospektpflicht nach Art. 652a aOR aus, weil bei dieser Trans-

326 MULLER, CHK OR (3.A.), Art.652a N 1; NEIDHART, 12; RIMLE, 243; SPECK,
112 ff.; WATTER, ST 1991, 670; ZINDEL/ISLER, BSK ORII (5. A.), Art. 652a N 1 ff.;
ZOBL/KRAMER, Rz 1065 ff. und 1109.

327 Das Kriterium des unbestimmten Kreises von Personen war bereits vor Einfiihrung
von Art.652a Abs.2 aOR in der Lehre anerkannt (vgl. FuNk, Kommentar OR,
Art. 631 N 3).

Qualitative und quantitative Elemente standen in einer Wechselwirkung zueinander: Je

intensiver die qualifizierte Beziechung zwischen dem Emittenten und dem Anleger war,

desto hoher konnte die Freigrenze sein (ZINDEL/ISLER, BSK ORI (5. A.), Art. 652a

N 3b).

329 DAENIKER, Anlegerschutz, 25 f.; FORSTMOSER/MEIER-HAYOZ/NOBEL, § 52 N 89;
MULLER, CHK OR (3.A.), Art.652a N2; RIMLE, 232; SCHUCANY, Art.631 N 1;
SPECK, 112 ff.; ZINDEL/ISLER, BSK ORI (5. A.), Art. 652a N 3.

30 HUSER, 92; LENOIR/PUDER, AJP 2006, 984; KUSTER, SZW 1997, 11, erwihnt das

Beispiel einer Einladung an 2’000 Mitglieder einer Finanzgesellschaft zur Zeichnung

einer kurzfristigen Geldanlage, die als nicht 6ffentlich qualifiziert wurde; siehe auch

REUTTER, 11f.
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aktionsform eine unbegrenzte Anzahl von privaten und institutionellen Investoren
angesprochen wird. Dagegen waren Transaktionen in Form eines blocktrade regel-
maéssig nur an einen eng begrenzten Investorenkreis gerichtet und erfiillten deshalb
das Offentlichkeitskriterium nicht.>!

Umistritten war das Kriterium der Unbegrenztheit bei einer Einladung zur Zeich- 111
nung, die sich ausschliesslich an die bisherigen Aktiondre richtete.’3? Als 6ffent-
liches Angebot galten hingegen eine Zeichnungseinladung an einen nicht
geschlossenen Aktionédrskreis (etwa an die Namenaktionédre einer Publikumsgesell-
schaft) oder ein Angebot iiber das Internet.

c) Inhalt des Emissionsprospekts

Fiir den Inhalt eines Emissionsprospekts stellte Art. 652a Abs. 1 aOR gewisse Min- 112
destanforderungen auf: Der Emittent musste Auskunft geben iiber den Handels-
registereintrag, das Aktienkapital, die Finanzkennzahlen sowie iiber weitere
Angaben betreffend die geplante Kapitalerh6hung. Im Gegensatz zu auslédndischen
Rechtsordnungen und dem Kotierungsprospekt?*3 musste der Emissionsprospekt
aber keine Risikofaktoren aufzihlen, die sich fiir den Anleger bei einer Zeichnung

der Aktien ergeben konnten.>** Die minimalen Anforderungen an den Inhalt des
Emissionsprospekts waren gemessen an internationalen Standards nicht mehr zeit-
gemdss. 3

31 Daran dnderte auch eine vor dem blocktrade verdffentlichte Pressemitteilung

nichts, weil eine solche Mitteilung lediglich die Transaktion 6ffentlich ankiindigte,
nicht jedoch den Adressatenkreis erweiterte (HARISBERGER, Mitwirkung, Rz 129;
REUTTER/BROGINI, Fn 45).

332 Nicht offentlich war zumindest die Platzierung von Namenaktien einer privat gehalte-
nen Aktiengesellschaft an die bisherigen Namenaktiondre ohne Bezugsrechtshandel
(MULLER, CHK OR (3.A.), Art.652a N3; ZINDEL/ISLER, BSK ORIl (5.A.),
Art. 652a N 3).

33 Vgl. Art. 5 Abs. 2 EU-ProspektRL.

34 Gleichwohl wurden Hinweise zu solchen Risikofaktoren in den Emissionsprospekt

aufgenommen, um sich vor spdteren Prospekthaftungsklagen zu schiitzen (RIMLE,
233).

335 Nach WATTER l6sten diese «allerhchstens Heiterkeit, eher aber Kopfschiitteln» im
internationalen Verhéltnis aus (WATTER, Festiilbernahme, 399). Siehe zur Kritik am
tiefen Offenlegungsstandard von Art.652a aOR auch BoOckLi, Aktienrecht 2009,
§2 Rz105; EGGEN, SZW 2010, 204; WERLEN, Prospektrichtlinie, 470 f.; ZoBL/
KRAMER, Rz 1115.
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Eine unabhingige Priifung des Emissionsprospekts vor der Verdffentlichung sah
das Schweizer Prospektrecht — im Gegensatz zum européischen Prospektrecht —
nicht vor.33

2. Kotierungsprospekt nach Art. 27 aKR-SIX

Borsen sind geméss Art.34 Abs. 1 FinfraG dazu verpflichtet, ein Reglement®’
iiber die Kotierung von Effekten zu erlassen.’®® Wer Effekten an der Schweizer
Borse SIX Swiss Exchange kotieren wollte, musste geméss Art. 42 aKR-SIX ein
Kotierungsgesuch einreichen. Die Einreichung des Kotierungsgesuchs 16ste die
Pflicht zur Erstellung eines Kotierungsprospekts gemiss Art. 27 aKR-SIX aus.’¥
Primérplatzierungen und gemischte Platzierungen 16sten sowohl die Prospekt-
pflicht nach Art. 652a aOR sowie nach Art. 27 aKR-SIX aus, da bei beiden Trans-
aktionen jeweils neue Effekten durch eine Kapitalerhdhung geschaffen und
anschliessend emittiert wurden.?*® Um Doppelspurigkeiten zu vermeiden, wurden
bei Primérplatzierungen und gemischten Platzierungen von Aktien, die anschlies-
send zur Kotierung vorgesehen waren, jeweils nur ein Prospekt erstellt (sog. Ein-
heitsprospekt).>*! Voraussetzung war nach Art. 33 Ziff. 1 aKR-SIX, dass der Ein-

336 Schon die europdische Prospektrichtlinie von 2003 sah in Art. 13 vor, dass ein Pro-
spekt vor der Billigung durch die zustdndige Behorde des Mitgliedstaates nicht ver-
offentlicht werden durfte.

337 Nachfolgend Kotierungsreglement bzw. KR-SLX.

3% Diese Reglemente sind ein Instrument der Selbstregulierung (siche Art.27 FinfraG;

ausfiihrlich zur Selbstregulierung im Finanzmarktrecht P1TsSCHEN, 71 ff.). Ihre Rechts-
natur ist umstritten (DAENIKER/WALLER, BSK FinfraG, Art.27 N 30 ff.; PITSCHEN,
74 ff.; SCHOTT/WINKLER, SK FinfraG, Art.27 N 23). In einem jiingeren Entscheid
hat sich das Bundesverwaltungsgericht fiir eine privatrechtliche Natur von Borsen-
reglementen ausgesprochen (vgl. BVGer B-2233/2020, 16.2.2021, E.2.4.5.2 ff.).

339 HARISBERGER, Mitwirkung, Rz 131; REUTTER, 24.

340 Bei gemischten Platzierungen war dies auch dann der Fall, wenn die betreffende

Effektenkategorie bereits frither kotiert worden war, weil auch die spitere Erhohung
der Zahl der kotierten Effekten infolge Kapitalerhdhung die Prospektpflicht nach
Art. 27 aKR-SIX ausloste (Art.33 Ziff. 2 lit.a e contrario; HARISBERGER, Mitwir-
kung, Rz 133; HArTSCH, SHK KR, Art. 33 N 7 f.). Es musste jedoch kein Kotierungs-
prospekt erstellt werden, wenn der Ausnahmetatbestand von Art. 33 Ziff. 2 lit. a aKR-
SIX griff. Diese Voraussetzung war erfiillt, wenn die neu kotierten Effekten iiber einen
Zeitraum von zwolf Monaten weniger als zehn Prozent der Effekten derselben Gattung
ausmachten, die bereits kotiert waren.

341 DAENIKER/WALLER, Informationspflichten, 60f.; DEDEYAN, 701; HoDEL, Kotie-
rung, 136; HUBER, IPO, 55; HUSER, 106; ZOBL/KRAMER, Rz 1113.
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heitsprospekt alle inhaltlichen Angaben erfiillte, die geméss Kotierungsreglement
fiir den Kotierungsprospekt vorgeschrieben waren.

Sekundérplatzierungen 16sten dagegen keine Prospektpflicht nach Art.27 aKR-
SIX aus, sofern die Effekten bereits frither kotiert waren.’*> Dies ergab sich aus
dem Grundsatz der gattungsmdssigen Kotierung nach Art. 18 aKR-SIX, wonach
die Kotierung alle ausgegebenen Effekten derselben Kategorie umfassen
musste.’* Kam es anldsslich der Sekundérplatzierung zur erstmaligen Kotierung
der Effekten, musste gleichwohl ein Kotierungsprospekt erstellt werden.#

Adressat der Prospektpflicht nach Art.27 Abs.1 aKR-SIX war jeweils nur der
Emittent. Dies ergab sich bereits aus dem Wortlaut der Bestimmung, wonach «der
Emittent einen Kotierungsprospekt zu verdffentlichen [hat]». Es ergab sich im
Weiteren daraus, dass die Prospektpflicht nicht durch die Platzierung, sondern
durch das vom Emittenten einzureichende Kotierungsgesuch ausgelost wurde.
Darin musste der Emittent bestétigen, dass seine verantwortlichen Organe mit der
Kotierung einverstanden waren (siche Art. 45 Ziff. 1 aKR-SIX).3%

Die inhaltlichen Anforderungen an den Kotierungsprospekt gingen weit iiber dieje-
nigen von Art. 652a aOR hinaus: Massgebend flir den Kotierungsprospekt von
Aktien war das Schema A der SIX, das Angaben iiber den Emittenten, wie dessen
Geschiftstitigkeit und finanzielle Lage, sowie iiber die mit den angebotenen
Aktien verbundenen Risiken vorschrieb.’#® Kotierungsprospekte wurden gemiss
Art. 46 aKR-SIX vor ihrer Verdffentlichung vom regulatory board der SIX
gepriift.?¥

342 GERHARD, SZW 2006, 263; HARISBERGER, Mitwirkung, Rz 132; HUBER/HODEL/
STAUB GIEROW, Art. 28 KR N 13.

343 MARBACHER, SHK KR, Art. I8N 1f.

344 APPENZELLER/WALLER, GesKR2007, 261; DAENIKER/WALLER, Informations-
pflichten, 61; Gnos, 104; HARTSCH, SHK KR, Art.27 N 17; HoDpEL, 137; HUBER/
HoDpEL/STAUB GIEROW, Art. 32 KR N 17; ZoBL/KRAMER, Rz 1112 und 2094.

35 Siehe zum Gesagten HARISBERGER, Mitwirkung, Rz 134.

346 Schema A Ziff. 1 verlangte eine prominente Darstellung der Risikofaktoren, «die in

Bezug auf den Emittenten, seine Branche und die Effekten, die angeboten und/oder
zum Handel zugelassen werden, von wesentlicher Bedeutung sind, um das Markt-
risiko zu bewerten, mit dem diese behaftet sind».

347 Der Kotierungsprospekt wurde zunichst nur auf die formelle Richtigkeit gepriift. Zu

einer materiellen Inhaltskontrolle kam es dann, wenn sich konkrete Verdachtsmo-
mente ergaben, dass die Angaben im Kotierungsprospekt falsch waren (HENCKEL
VON DONNERSMARCK, Kotierung, 152 ff.; ZOBL/KRAMER, Rz 1131).
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B. Prospektpflicht bei der Ausgabe von
Anleihensobligationen

Die Aufnahme von Fremdkapital erfolgt typischerweise durch Darlehen oder
Anleihensobligationen.’*® Die dffentliche Ausgabe von Anleihensobligationen
l16ste nach Art. 1156 Abs.1 aOR eine Prospektpflicht aus. Dagegen musste bei
einer privaten Platzierung von Anleihensobligationen kein Prospekt verdffentlicht
werden.** Fiir die weiteren Modalititen des Prospekts verwies Art. 1156 Abs.2
aOR auf die Bestimmungen des Emissionsprospekts.®*® Der Prospekt {iber Anlei-
hensobligationen enthielt deshalb die nach Art. 652a aOR geforderten Informatio-
nen sowie zusitzlich ndhere Angaben iiber die Anleihebedingungen. Fiir die Pro-
spekte von Anleihensobligationen bestand keine Pflicht zur vorgédngigen Priifung
der darin enthaltenen Informationen.?>!

Die Kotierung von Anleihensobligationen an der SIX Swiss Exchange 16ste eine
zusitzliche Prospektpflicht nach Art. 13 aZRA? i.V.m. Art. 27 aKR-SIX aus. Der
Inhalt des Kotierungsprospekts ergab sich aus dem Schema E der SIX, welches
hauptséchlich allgemeine Angaben iiber den Emittenten, deren Finanzabschliisse
und die Bedingungen der Anleihe vorschrieb. Angaben zu méglichen Risikofak-
toren mussten geméss Ziff. 3.1 Schema E nur bei denjenigen Anleihen offengelegt
werden, die in Form von asset-backed securities ausgegeben wurden.?3 Die SIX
behielt sich vor, Kotierungsprospekte fiir Anleihen vor der Kotierung zu priifen.?>

38 Eine Anleihensobligation ist ein in Teilbetriige aufgeteiltes Grossdarlehen mit einheit-
licher Rechtsgrundlage (zum Begriff RIMLE, 236; SCHWEIZER, 68).

349 ERrs, 22f. und 74 f.; HUSER, 108; RIMLE, 243; SPECK, 138 f.; WATTER, ST 1991, 670;
ZIEGLER, BK OR, Art. 1156 N 3 ff.; ZoBL/KRAMER, Rz 1069 und 1110.

350 EGGEN, SZW 2010, 205; RIMLE, 236.

31 EGGEN, SZW 2010, 205.

32 Zusatzreglement Anleihen der SIX Exchange Regulation AG (Version vom 4. April

2018).

353 Zum Begriff der asset-backed securities KAUFMANN, 139; ZOBL/KRAMER,
Rz 1172 ff.

33 Art. 24 aZRA i.V.m. Art. 46 aKR.
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C. Derivate und kollektive Kapitalanlagen

1. Derivate und strukturierte Produkte

Derivate sind nach der Legaldefinition von Art.2 lit. ¢ FinfraG Finanzkontrakte,
deren Wert sich von einem oder mehreren Basiswerten ableitet. Solche Basiswerte
kénnen Vermogenswerte wie Aktien, Obligationen, Rohstoffe, Edelmetalle oder
Referenzsitze wie Wiahrungen, Zinsen oder Indices sein.’>> Entsprechend vielfél-
tig ist die Auswahl von Produktetypen, die sich im Finanzmarkt herausgebildet
haben. Das schweizerische Kapitalmarktrecht kannte vor dem Inkrafttreten des
FIDLEG keine allgemeine Prospektpflicht fiir Derivate. Einzelne Produktetypen
wurden spezifisch geregelt, wiahrend andere Derivate ohne Prospektpflicht 6ffent-
lich angeboten werden durften.3%¢

Fiir den offentlichen Vertrieb von nicht kotierten Optionen musste kein Prospekt
erstellt werden.?*” Die Kotierung der Optionen an der SIX loste dagegen die Pro-
spektpflicht nach Art. 20 aZRD i.V.m. Art. 27 aKR-SIX aus.?*® Der Prospektinhalt
hatte sich am Schema F der SIX zu orientieren, wobei eine prominente Darstellung
der Risiken einer Anlage in Derivate verlangt wurde.’*® Die SIX priifte die Kotie-
rungsprospekte vorgingig.36

Strukturierte Produkte durften in der Schweiz oder von der Schweiz aus nur dann
an nicht qualifizierte Anleger vertrieben werden, wenn ein einfacher Prospekt
gemadss Art. 5 Abs. 2 aKAG vorlag. Der vereinfachte Prospekt musste Angaben zu
den wesentlichen Merkmalen des Produkts, dessen Gewinn- und Verlustaussichten
sowie zu den bedeutenden Risiken fiir die Anleger enthalten.3®! Die Kotierung von
strukturierten Produkten an der SIX 16ste eine Prospektpflicht nach den Bestim-
mungen des Zusatzreglements flir Derivate aus.3%?

355 ZoBL/KRAMER, Rz 559f.
356 EGGEN, SZW 2010, 205 f.
357 EGGEN, SZW 2010, 205 f.

3% Zusatzreglement Derivate der SIX Exchange Regulation AG (Version vom
25. August 2017).

339 Ziff. 1 Schema F.

360 Siehe Art. 30 aZRD i.V.m. Art. 46 aKR-SIX.

361 Siehe Art. 5 Abs. 2 lit. a aKAG.

362 Siehe dazu die Ausfithrungen im vorangehenden Abschnitt.
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2. Prospektpflicht nach aKAG fiir kollektive Kapitalanlagen

Auf den offentlichen Vertrieb von kollektiven Kapitalanlagen waren die Spezial-
bestimmungen von Art. 75 ff. aKAG anwendbar. Demnach musste sowohl fiir
offene (Art. 75 aKAG) als auch fiir geschlossene (Art. 116 aKAG) kollektive Kapi-
talanlagen ein Prospekt verdffentlicht werden. Der Prospekt enthielt diejenigen
Informationen, die fiir die Beurteilung der kollektiven Kapitalanlage von Bedeu-
tung waren.’®® Die Prospekte mussten vorgingig nicht genehmigt werden;
dagegen bestand eine Genehmigungspflicht fiir andere Dokumente im Zusammen-
hang mit kollektiven Kapitalanlagen3%* sowie fiir ausldndische kollektive Kapital-
anlagen, die in der Schweiz vertrieben werden sollten.’%> Geméss Art. 106 Abs. 2
aKKYV war der Prospekt spitestens im Zeitpunkt der Veroffentlichung der FINMA
vorzulegen. Bei wesentlichen Anderungen oder mindestens einmal jahrlich musste
der Prospekt aufdatiert werden.36°

D. Zwischenergebnis

Die schweizerischen Prospektpflichten waren im bisherigen Recht nicht einheitlich
geregelt. Die Abgrenzung erfolgte liber die Gattung der angebotenen Effekten: Die
Prospektpflicht nach Art.652a Abs.1 aOR erfasste offentliche Angebote von
Aktien, wahrend Art. 1156 Abs.1 aOR nur offentliche Angebote von Anleihens-
obligationen umfasste. Bei der Prospektpflicht nach Art. 652a aOR war insbeson-
dere umstritten, ob diese nur bei Primérplatzierungen oder auch flir Sekundérplat-
zierungen zur Anwendung gelangte. Bei der offentlichen Ausgabe von kollektiven
Kapitalanlagen waren die Spezialbestimmungen von Art. 75 ff. aKAG zu beachten.
Fiir Derivate enthielt das bisherige Recht keine allgemeine Prospektpflicht, viel-
mehr galten fiir einzelne Produktetypen spezifische Regelungen. Sofern eine Kotie-
rung der Effekten angestrebt wurde, statuierte das in Selbstregulierung erlassene
Borsenreglement (vgl. Art.27 Abs.1 aKR-SIX) eine eigenstindige Pflicht zur
Erstellung eines Kotierungsprospekts. An diesem Patchwork im schweizerischen
Kapitalmarktrecht, das nicht den internationalen Standards entsprach,®®’ wurde

363 Art. 106 Abs. 1 aKAG.

364 Genehmigungspflichtig waren etwa die Statuten und das Reglement einer SICAV oder
einer SICAF (vgl. 15 aKAG).

365 Sjehe Art. 15 Abs. 1 lit. e aKAG 1.V.m. Art. 13a aKKV.
366 Art. 106 Abs. 3 aKKV.
367 Sijehe ausfiihrlich vorne Fn 48.
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mehrfach Kritik geiibt.3*® Diese Kritik wurde von der FINMA und dem EFD auf-
genommen und miindete in den Arbeiten zum neuen FIDLEG.3%

V. Neue Rechtslage: Prospektpflicht nach FIDLEG

A. Allgemeines

Die Prospektpflicht wurde mit Inkrafttreten des FIDLEG am 1. Januar 2020 neu
geregelt. Die Prospektnormen des FIDLEG l6sen die bisherigen Prospektpflichten
im OR und im KAG ab.?”* Da das FIDLEG auch die Prospektpflicht anlisslich der
Zulassung von Effekten zum Handel an einem Handelsplatz ausschliesslich regelt,
sind die in Selbstregulierung erlassenen Prospektpflichten obsolet geworden (vgl.
Art. 35 Abs. 2% FinfraG).3”!

Neu folgt aus Art. 35 ff. FIDLEG der Grundsatz, dass jedes offentliche Angebot
zum Erwerb von Effekten und jedes Gesuch um Zulassung zum Handel auf einem
Handelsplatz im Sinn von Art. 26 lit. a FinfraG,*’? also insbesondere ein Gesuch
um Kotierung, die Pflicht zur vorgédngigen Verdffentlichung eines Prospekts aus-
16st.>7® Mit der Einflihrung dieser einheitlichen Prospekitpflicht wird die bisherige
Unterscheidung zwischen Emissions- und Kotierungsprospekt aufgehoben.’7
Gleichzeitig wird der Anwendungsbereich der Prospektpflicht erheblich erweitert

368 BAHAR/WEBER, BSK FIDLEG, Art.35 N 1; BoscH, SK FIDLEG, Vor Art. 35 N2;
CONTRATTO, Regulierung, 402 ft., die bereits friih die Verankerung einer einheitlichen
Prospektpflicht fiir alle 6ffentlich vertriebenen, emissionsweise geschaffenen Effekten
in einem Gesetz im formellen Sinn forderte; DEDEYAN, 700; EGGEN, SZW 2010, 214;
REHM/WERLEN, 57 f.; WERLEN, Prospektrichtlinie, 472.

3¢ BoscH, SK FIDLEG, Vor Art. 35 N 2; KUHNE, FHB Kapitalmarktrecht, Rz 2.3.

370 Art. 652a und Art. 1156 aOR sowie die Art. 75-77 aKAG wurden mit Wirkung seit
1. Januar 2020 aufgehoben.

371 Die SIX Exchange Regulation AG hat dementsprechend das Kotierungsreglement

revidiert und auf 2. Januar 2020 in Kraft gesetzt.

Als Handelsplatze qualifizieren gemadss Art. 26 lit. a FinfraG Borsen und multilaterale

Handelssysteme (zur Abgrenzung siehe die Literaturhinweise in Fn456).

373 Botschaft FIDLEG/FINIG, 8970f.; Erliuterungsbericht VE-FIDLEG/FINIG, 60;
BAHAR/WEBER, BSK FIDLEG, Art.35 N1; BoscH, ZSR2016, 88f.; REHM/
WERLEN, 64; SPILLMANN/GIGER, GesKR 2019, 183; SPILLMANN/MEYER, 12.

374 BAHAR/WEBER, BSK FIDLEG, Art. 35 N 14; SPILLMANN/GIGER, GesKR 2019, 184;
SPILLMANN/MEYER, 12; siehe auch EGGEN, Produktregulierung, 184; KuuNE, FHB
Kapitalmarktrecht, Rz2.1.
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und erfasst nicht nur Primdrmarkttransaktionen, sondern auch Sekunddrmarkt-
transaktionen >’

Keine Prospektpflicht besteht, wenn keiner der beiden Tatbestdnde erfiillt ist oder
eine der gesetzlich verankerten Ausnahmen der Art. 36—38 FIDLEG zur Anwen-
dung gelangt. So greift die Prospektpflicht etwa nicht bei 6ffentlichen Angeboten,
die sich ausschliesslich an professionelle Kunden gemass Art.4 Abs.3 FIDLEG
oder an weniger als 500 Anleger richten (Art.36 Abs. 1 lit.a und b FIDLEG).
Gemiss der bundesritlichen Botschaft betreffen die Ausnahmen diejenigen For-
men eines 6ffentlichen Angebots, bei welchen sich aus Sicht des Kundenschutzes
und aus Griinden der Verhdltnismdssigkeit die Prospektpflicht nicht rechtfertigt.3”
Dies ist weiter auszufiihren: Prospektfreie Platzierungen sind aus teleologischer
Sicht gerechtfertigt, wenn die Prospektfunktionen nicht notwendig sind, um den
vom Gesetz verfolgten Zweck des Individual- und Funktionsschutzes sicherzustel-
len. Dies gilt insbesondere dann, wenn keine Informationsvermittlung zur Ausglei-
chung eines Informationsgefilles erforderlich ist, eine Informationsvermittlung
bereits durch ein gleichwertiges Dokument sichergestellt ist oder die Erstellung
eines vollstindigen Prospekts unverhéltnisméssig wire.>”” Umstritten ist dagegen,
ob die eingangs erwdhnten Ausnahmen von der Prospektpflicht untereinander
kombinierbar sind.>’® Nach der hier vertretenen Ansicht sind die Ausnahmen von
der Prospektpflicht untereinander kumulativ anwendbar, sofern der oben erwihnte
Schutzgedanke des Gesetzes (Individual- und Funktionsschutz) nicht umgangen
wird.3”°

Kann sich ein Emittent auf eine Ausnahme berufen, liegt damit nicht automatisch
auch eine Ausnahme von der Prospektpflicht fiir den anderen Tatbestand vor; die
Anwendung der beiden Tatbestinde ist jeweils separat zu priifen. Es kann deshalb
sein, dass eine Transaktion mit einem Offentlichen Angebot von der Prospekt-

375 BAHAR/WEBER, BSK FIDLEG, Art.35 N 13; BoscH/LEISINGER, SK FIDLEG,
Art. 35 N 11; NoBEL, Finanzmarktrecht, § 10 Rz250; SPILLMANN/MEYER, GesKR
2019, 184;

376 Botschaft FIDLEG/FINIG, 8971.

377 Siehe zum Ganzen SCHLEIFFER/FISCHER, 126f.; SCHLEIFFER/SCHARLI, GesKR
2018, 2.

378 Geht man von einer moglichen Kombination der Ausnahmen aus, ist folglich ein
offentliches Angebot, das sich an 499 Privatkunden und gleichzeitig an eine
unbegrenzte Anzahl professioneller Kunden richtet, prospektfrei moglich.

3% GL.M. MULLER/NIETLISPACH, CHK OR, Art.652a N6; SCHLEIFFER/SCHARLI,
GesKR 2018, 7; SPILLMANN/GIGER, GesKR2019, 194; a.M. COURVOISIER,
SZW 2020, 312.
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pflicht ausgenommen ist (weil ein Ausnahmetatbestand nach Art.36 f. FIDLEG
erflllt ist), aber im Zusammenhang mit einer Zulassung zum Handel der Prospekt-
pflicht unterliegt (weil kein Ausnahmetatbestand nach Art. 38 FIDLEG greift).3%

Das FIDLEG differenziert zwischen dem Prospekt fiir Effekten (Art.35 ff. FID-
LEG), dem Basisprospekt (Art. 45 FIDLEG) und dem Prospekt fiir kollektive Kapi-
talanlagen (Art. 48 ff. FIDLEG). Inhalt und Struktur des Prospekts sind nun in
Art. 40 ff. FIDLEG, Art. 50 FIDLEV und in den Anhingen 1 bis 5 zur FIDLEV
ausfiihrlich geregelt. Die inhaltlichen Anforderungen orientieren sich am Inhalt
des bisherigen Kotierungsprospekts (vgl. Art. 27 ff. aKR) und gehen weiter {iber
die Anforderungen des Emissionsprospekts (vgl. Art. 652a Abs. 1 aOR) hinaus.38!

Eine wesentliche Neuerung im schweizerischen Prospektrecht ist die Pflicht zur
vorgdngigen Priifung des Prospekts durch eine Priifstelle (Art.51 Abs.1 FID-
LEG).’®? Der Emissionsprospekt nach Art. 652a aOR musste vor der Verdffent-
lichung nicht durch eine unabhéngige Behorde gepriift werden, man vertraute zur
Durchsetzung der Prospektpflicht auf die préventive Wirkung der Prospekthaf-
tung.’®* Ein Kotierungsprospekt wurde dagegen im Zug der Priifung des Kotie-
rungsgesuchs von der Zulassungsstelle der Borse gepriift, bevor die Effekten zum
Handel zugelassen wurden (siehe Art. 46 aKR-SIX).3* Unter dem FIDLEG sind
Prospekte auf Vollstindigkeit, Kohdrenz und Verstindlichkeit zu priifen. Dies ent-
spricht einer formellen Priifungsbefugnis.’® Nach der Priifung sind Prospekte nach
den Regeln von Art. 64 ff. FIDLEG zu verdffentlichen.

Die Neugestaltung des schweizerischen Prospektrechts orientierte sich gemaiss der
bundesritlichen Botschaft an der damals geltenden EU-Prospektrichtlinie, «ohne

380 Siehe zum Gesagten BAHAR/WEBER, BSK FIDLEG, Art. 35 N 13 und SPILLMANN/
GIGER, GesKR 2019, 183, jeweils mit konkreten Beispielen.

381 Botschaft FIDLEG/FINIG, 8974 ff.; Erlduterungen FIDLEV/FINIV/AQV 2019, 42 {f,;

BoscH, ZSR 2016, 90 ff.,; HUNKELER/WOHL, GesKR 2014, 494 ff.; SPILLMANN/

GIGER, GesKR 2019, 195 ff.; SPILLMANN/MEYER, 21 ff.

Die Forderung nach einer staatlichen Priifungsstelle fiir Prospekte ist sehr alt, konnte

sich aber erst mit der Neugestaltung des Prospektrechts im FIDLEG durchsetzen

(siehe das Votum von Bundesrat SCHULTHESS hinten Fn 672).

33 BoscH, ZSR2016, 84f; EGGEN, SZW 2010, 204, HARISBERGER, Mitwirkung,
Rz 136; HARTsCcH, SHK KR, Art.27 N 7; SCHLEIFFER/SCHARLI, GesKR 2014, 341;
SPILLMANN/MEYER, 31.

384 Der Umfang dieser Priifpflicht war jedoch umstritten (siche HUBER/HODEL/STAUB
GIEROW, Art. 58 KR N 2 ff.; PAscHE, SHK KR, Art. 46 N 4 ff.).

385 Ausfiihrlich zur formellen Priifungsbefugnis der Priifstelle hinten Rz 603.
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diese aber unkritisch und unverindert zu {ibernehmen».3® Die EU-Prospektricht-
linie wurde inhaltlich von der direkt anwendbaren EU-Prospektverordnung
abgelost; sie enthilt aber ebenfalls eine generelle Prospektpflicht bei einem 6ffent-
lichen Angebot zum Erwerb von Effekten und einer Zulassung von Effekten zum
Handel.?®” Im Folgenden wird deshalb — wo es sinnvoll erscheint — zur Auslegung
der schweizerischen Normen auf die Bestimmungen der Prospektverordnung und
die entsprechenden Ausfithrungsbestimmungen in den nationalen Gesetzen der
EU-Mitgliedstaaten zuriickgegriffen.3%8

Das FIDLEG fiihrt zudem die Pflicht zur Erstellung eines Basisinformationsblatts
ein (Art. 58 Abs. 1 FIDLEG). Nach dieser Norm hat der Ersteller eines Finanz-
instruments vorgéngig ein Basisinformationsblatt zu erstellen, sofern das Finanz-
instrument einem Privatkunden angeboten wird.

B. Voraussetzungen der Prospektpflicht
nach Art.35 Abs. 1 FIDLEG

1. Offentliches Angebot zum Erwerb von Effekten
a) Primdir- und Sekundirplatzierungen, gemischte Platzierungen

Die Prospektpflicht nach Art.35 Abs.1 FIDLEG kniipft an ein «dffentliches
Angebot zum Erwerb von Effekten» in der Schweiz®® an. Erfasst ist jedes offent-
liche Angebot zum Erwerb von Effekten, also sowohl Primdrplatzierungen als
auch Sekunddrplatzierungen, und zwar unabhingig davon, ob die angebotenen
Effekten gleichzeitig kotiert werden sollen.?*® Folgerichtig 16sen auch gemischte

386 Botschaft FIDLEG/FINIG, 8971; sieche auch KUHNE, FHB Kapitalmarktrecht,
Rz2.14.

37 Vgl. Art. 3 Abs. 1 und Abs. 3 EU-ProspektVO.

38 Siehe aber BoscH/LEISINGER, SK FIDLEG, Art.35 N4, die Analogieschliisse oder
anderweitige Heranziehung européischer Konzepte als nicht zielfiihrend betrachten.

389 Die Prospektpflicht nach Art.35 FIDLEG gilt nur fiir 6ffentliche Angebote in der
Schweiz, jedoch unabhingig davon, ob der Anbieter aus der Schweiz oder dem Aus-
land kommt (siehe ausfiihrlich hinten Rz 337 ff.).

3% BARTSCHI, SZW 2014, 482; BoscH, ZSR 2016, 84; BOSCH/LEISINGER, SK FID-
LEG, Art.35 N11; COURVOISIER, SZW 2020, 308; HARISBERGER, Mitwirkung,
Rz 138; KUHNE, FHB Kapitalmarktrecht, Rz2.5; MAUuCHLE, BMK Finanzmarktarchi-
tektur, Rz 333; MEIRICH, Rz 1172; MULLER/NIETLISPACH, CHK OR, Art. 652a N 3;
SCHLEIFFER/SCHARLI, GesKR 2014, 340 f.; SPILLMANN/GIGER, GesKR 2019, 184;
VoGEL/HEI1Z/LUTHIGER, OFK FIDLEG, Art. 35 N 5; vON DER CRONE/PROJER, 32 f.
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Platzierungen die Prospektpflicht aus.*' Die Erfassung von Sekundérplatzierun-
gen stellt dabei eine wesentliche Neuerung zur bisherigen Prospektpflicht nach
Art. 652a Abs. 1 aOR dar, die nur bei Primérplatzierungen und gemischten Platzie-
rungen griff.3? Die Erweiterung des Anwendungsbereichs auf Sekundérplatzierun-
gen ergibt sich einerseits aus dem Wortlaut von Art. 35 Abs. 1 FIDLEG. Dieser
setzt im Gegensatz zu Art. 652a Abs. 1 aOR nicht mehr voraus, dass «neue Aktien
offentlich zur Zeichnung angeboten» werden. Anderseits ergibt sich die Intention
des Gesetzgebers auch aus anderen Normen des FIDLEG: So bestimmt Art. 35
Abs. 2 FIDLEG, dass den Emittenten keine Mitwirkungspflicht bei der Prospekt-
erstellung trifft, sofern er nicht am o6ffentlichen Angebot beteiligt ist.3*> Dies
bedeutet, dass die Prospektpflicht auch bei einem o6ffentlichen Angebot greift, in
das der Emittent nicht involviert ist.>** Schliesslich stellte bereits Art.37 Abs.2
VE-FIDLEG explizit klar, dass die Prospektpflicht auch fiir die «Weiterverdus-
serung von Effekten» gelte, soweit sie in einem offentlichen Angebot erfolge.?*

Nicht relevant ist, welches Rechtskleid der Emittent aufweist. Im Unterschied zum
bisherigen Recht, welches die Prospektpflicht nur fiir spezifisch erwéhnte Emitten-
ten gesetzlich regelte, ist Art.35 Abs.1 FIDLEG rechtsformneutral ausgestaltet
und gilt fiir jeden Emittenten und jeden Anbieter, der in der Schweiz ein dffent-
liches Angebot macht.3%°

31 Im Unterschied zum bisherigen Recht ist dies jedoch keine Neuerung, da gemischte
Platzierungen aufgrund der Schaffung von neuen Aktien durch Kapitalerhohung
bereits von Art. 652a Abs. 1 aOR erfasst waren (siche vorne Rz 108).

32 Siehe vorne Rz 107; insofern ist die Botschaft zum FIDLEG unklar, da dort gesagt
wird, die Prospektpflicht gelte neu auch fiir den «Primdrmarkt, also die Erstausgabe
von Effekten» (Botschaft FIDLEG/FINIG, 8971). Dabei muss es sich um ein redaktio-
nelles Versehen handeln, da die Prospektpflicht nach Art. 652a aOR gerade nur Trans-
aktionen am Primédrmarkt (oder gemischte Platzierungen) erfasste, nicht jedoch Trans-
aktionen am Sekundérmarkt (siehe dazu vorne Rz 107).

393 Die Botschaft FIDLEG/FINIG, 8971, wonach dieser Absatz «Sekundidrmarkttrans-
aktionen» betreffe.

3% HARISBERGER, Mitwirkung, Rz 140; siche auch BAHAR/WEBER, BSK FIDLEG,

Art. 35 N 26.

Der Erlduterungsbericht zum Vorentwurf hielt dazu fest, dass auch die Weiterverdusse-

rung einmal erworbener Effekten eine erneute Prospektpflicht ausldst, soweit sie in

einem Offentlichen Angebot erfolgt (Erlduterungsbericht VE-FIDLEG, 60; siche auch

BARTSCHI, SZW 2014, 482).

3% BoScH/LEISINGER, SK FIDLEG, Art. 35 N 7.
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Art. 35 FIDLEG statuiert damit eine einheitliche Prospektpflicht, die unabhingig
von der gewihlten Transaktionsform und dem Rechtskleid des Emittenten zur
Anwendung gelangt, sofern kein Ausnahmetatbestand greift.>*” Das schweizeri-
sche Prospektrecht gleicht sich damit an die européische Prospektregelung an, die
ebenfalls offentliche Angebote am Primér- und Sekundérmarkt erfasst.>%®

b) Angebot

Fiir den Begriff des Angebots ist auf die Legaldefinition von Art. 3 lit. g FIDLEG
abzustellen. Die Norm soll die bisherige Rechtsprechung und die Lehre zum
Angebotsbegriff nach Art. 652a und Art. 1156 aOR weiterfiihren.’*® Nach Art. 3
lit. g FIDLEG ist ein Angebot «jede Einladung zum Erwerb eines Finanzinstru-
ments, die ausreichende Informationen iiber die Angebotsbedingungen und das
Finanzinstrument selber enthilt».*® Der Angebotsbegriff wird in Art.3 Abs. 5
FIDLEV weiter ausgefiihrt: Ein Angebot liegt demnach bei einer Kommunikation
jeglicher Art vor, die a) ausreichende Informationen iiber die Angebotsbedingun-
gen und das Finanzinstrument enthélt; und b) {iblicherweise darauf abzielt, auf ein
bestimmtes Finanzinstrument aufmerksam zu machen und es zu verdussern.*!
Zusammengefasst ist ein Angebot somit eine Mitteilung, die zum Erwerb eines
bestimmten Finanzinstruments aufruft und gleichzeitig den Adressaten geniigend
Informationen zur Beurteilung gibt, damit diese selbststédndig einen informierten
Investitionsentscheid treffen konnen.*> Die Formulierung «Kommunikation jeg-
licher Art» (siche Art. 3 Abs. 5 FIDLEV) deutet auf ein technologieneutrales Ver-

397 Vgl. BGer 2C_571/2018, 30.4.2019, E.2.2.2.

38 Siehe Art.3 Abs. 1 und insbesondere Art.5 Abs. 1 EU-ProspektVO, wonach «[jlede
spétere WeiterverduB3erung von Wertpapieren» als gesondertes Angebot von Wert-
papieren gilt (siche POELZIG, in: Assmann/Schlitt/von Kopp-Colomb, Art. 5 EU-Pro-
spektVO Rz 4 f.

399 Erlduterungen FIDLEV/FINIV/AOV 2019, 20; sieche auch BoscH, ZSR 2016, 85;

SPILLMANN/GIGER, GesKR 2019, 185; kritisch IMBACH HAUMULLER/RAYROUX,

CapLaw 2019, 40).

Der vorliegende Gesetzestext orientiert sich dabei stark am Begriff des offentlichen

Angebots des europdischen Prospektrechts (vgl. Art. 2 lit. d EU-ProspektVO).

Diese Legaldefinitionen wurden so ausgestaltet, dass sie die bisherige h.L. und Recht-

sprechung zu Art. 652a und 1156 aOR fortfithren (VOGEL/HEIZ/LUTHIGER, OFK

FIDLEG, Art.3 N 116).

402 Vgl. BAHAR/WEBER, BSK FIDLEG, Art. 35 N 19; BoscH/LEISINGER, SK FIDLEG,
Art. 35 N 15; COURVOISIER, SZW 2020, 308; HARISBERGER, Mitwirkung, Rz 146;
SPILLMANN/GIGER, GesKR 2019, 185; siche auch LOoMBARDINI/BRAIDI, CR LSFin,
Art.3 N 132.
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stindnis hin, das heisst, das Angebot kann in Textform, miindlich oder anderweitig
erfolgen.®*® Kein Angebot liegt geméss Art. 3 Abs. 6 lit. a FIDLEV vor, wenn der
Finanzdienstleister ohne vorgingige spezifische Werbung dem Kunden Informa-
tionen zur Verfligung stellt, nach denen dieser selbst aktiv verlangt hat.*04

Damit eine Mitteilung als Angebot qualifiziert, miissen «ausreichende Informatio-
nen tber die Angebotsbedingungen und das Finanzinstrument» vorhanden sein
(siehe Art. 3 lit. g FIDLEG). Mit dieser Formulierung wird auf den Begriff der (pri-
vatrechtlichen) Offerte nach Art. 3 OR hingewiesen.**’ Das bedeutet, dass die Mit-
teilung geniigend konkret sein muss, damit die Offerte vom Anleger nur noch
akzeptiert werden kann. Bei vielen Angeboten besteht aber die Mdglichkeit zur
direkten Annahme durch den Anleger gerade nicht. Dies ist etwa der Fall bei einer
Zeichnungsaufforderung in einem bookbuilding, wobei die angesprochenen Inves-
toren eine Offerte zum Erwerb einer bestimmten Anzahl Effekten zu einem spezifi-
schen Preis abgeben. Der Emittent bzw. die federfiihrende Bank kann diese Offer-
ten annehmen oder nicht. Ein bookbuilding stellt aber ein 6ffentliches Angebot im
Sinn von Art. 35 Abs. 1 FIDLEG dar. Der Angebotsbegriff sollte deshalb so aus-
gelegt werden, dass bereits die Einladung zur Offertstellung im Sinn von Art. 3 ff.
OR (invitatio ad offerendum) geniigt.**® Dabei muss das Angebot wie im allgemei-
nen Vertragsrecht mindestens die essentialia negotii des Kaufvertrags, namentlich
die Angebotsbedingungen und das Finanzinstrument, enthalten. Bei den Angebots-
bedingungen geniigt es, wenn zumindest der Preisfindungs- oder Preisfestset-
zungsmechanismus angegeben ist.*07

Keinen Angebotscharakter im Sinne dieser Bestimmungen haben generalisierende
Werbung, allgemeingiiltige Produktinformationen sowie Informationsmaterial bei

403 Zum Gesagten BOScH/LEISINGER, SK FIDLEG, Art. 3 lit. f~i N 6.

404 Diese Prizisierung des Angebotsbegriffs wurde erst auf Initiative zahlreicher Ver-

nehmlassungsteilnehmer in den Gesetzestext aufgenommen (Ergebnisbericht FIDLEV/
FINIV/AOV 2019, 9; Erlduterungen FIDLEV/FINIV/AOV 2019, 22; siche auch
IMBACH HAUMULLER/RAYROUX, CapLaw 2019, 40).

405 Erlauterungen FIDLEV/FINIV/AQV 2019, 20.

406 Zum Gesagten BOSCH/LEISINGER, SK FIDLEG, Art. 3 lit. f~i N 9 ff.; COURVOISIER,
SZW 2020, 308; MULLER/NIETLISPACH, CHK OR, Art.652a N4; SPILLMANN/
GIGER, GesKR 2019, 185.

407 COURVOISIER, SZW 2020, 308, prizisiert hier, dass der Preis im Angebot zumeist
noch fehlt. Dies trifft auf ein bookbuilding zu, da eine definitive Preisfestsetzung und
Zuteilung der Effekten erst am Schluss nach Eingang aller Offerten erfolgt (dazu aus-
fithrlich DAENIKER, Underwriting, 165).
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roadshows.**® Nach SCHLEIFFER und SCHARLI soll auch dort kein Angebot vorlie-
gen, wo dem Anleger im Hinblick auf die konkrete Anlagemdglichkeit keine Ent-
scheidungsfreiheit zukommt. Daraus folgt, dass kein Angebot nach FIDLEG
vorliegt, wenn der Erwerber des Finanzinstruments keinen individuellen Anlage-
entscheid bzw. Investitionsentscheid treffen kann.*® Dies kann bei Mitarbeiter-
beteiligungsplédnen oder bei der Zuteilung von Aktien im Rahmen von spin-offs
der Fall sein. Anderseits trifft dies auch auf gesellschafisrechtliche Vorginge zu,
die zwar zunichst einen Entscheid des zustdndigen Organs voraussetzen, danach
aber kein individueller Anlageentscheid durch den Aktionér erfolgt (z.B. Sachdivi-
dende, Fusionen).*1?

¢ Offentlich

Die Prospektpflicht wird nur durch ein «o6ffentliches» Angebot zum Erwerb von
Effekten ausgelost (siehe Art.35 Abs.1 FIDLEG). Offentlich ist ein Angebot
gemiss Art. 3 lit. h FIDLEG, wenn es an das Publikum gerichtet ist. Geméss Art. 3
Abs. 7 FIDLEV richtet sich ein Angebot an das Publikum, wenn es an einen «unbe-
grenzten Personenkreisy» gerichtet ist. Das entscheidende Abgrenzungskriterium ist
damit wie nach bisherigem Recht die Unbestimmtheit des Adressatenkreises. Mit
der ghnlichen Formulierung wollte der Gesetzgeber bewusst die von Lehre und Pra-
xis unter Art. 652a bzw. 1156 aOR entwickelten Ansatze fortfiihren.*!!

Entscheidend fiir die Auslegung des Offentlichkeitskriteriums diirften deshalb wie
nach bisheriger Rechtslage vor allem qualitative und nicht quantitative Kriterien
sein.*1? Als qualitative Kriterien gelten etwa die Art der Kontaktaufnahme, die

408 Zum Gesagten Erlduterungen VE-FIDLEG/FINIV 2014, 40; Botschaft FIDLEG/
FINIG, 8948; ABEGGLEN/HOCHSTRASSER, SJZ2016, 374; HUNKELER/WOHL,
GesKR 2014, 492; MULLER/NIETLISPACH, CHK OR, Art. 652a N4; SCHLEIFFER/
ScHARLI, GesKR 2018, 2f.; differenzierter SPILLMANN/GIGER, GesKR 2019, 189,
nach denen Werbung und Informationsvermittlung an roadshows ein Angebot sein
konnen.

409 Zum Gesagten SCHLEIFFER/SCHARLI, GesKR2018, 3; ebenso SCHLEIFFER/
FISCHER, 131.

410 SCHLEIFFER/SCHARLI, GesKR 2018, 3; SPILLMANN/GIGER, GesKR 2019, 189.

411 Erlduterungen FIDLEV/FINIV/AOV 2019, 21; BOSCH/LEISINGER, SK FIDLEG,
Art. 3 lit. f—i N22; COURVOISIER, SZW 2020, 309; a.M. sind SPILLMANN/GIGER,
GesKR 2019, 187, die fiir eine Anlehnung an die Interpretation der europidischen
Regelung pladieren, um die mit dem FIDLEG angestrebte Rezeption des auslidn-
dischen Rechts nicht zu verfilschen.

412 Sijehe zum bisherigen Recht vorne Rz 110 f.
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Qualitdt der Beziechungen zum Anbieter oder ob eine gezielte individuelle Anspra-
che erfolgte.*!?

Ein 6ffentliches Angebot diirfte deshalb vorliegen, wenn die eingeladenen Anleger
nicht im Voraus bekannt sind, sie also lber Zeitungen, Massen-E-Mails, Social
Media, Internetseiten oder dhnlich offene Informationskanéle angesprochen wer-
den.*!* Damit sind auch Aktien, die im Rahmen eines Crowdinvesting ausgegeben
werden, grundsétzlich von der Prospektpflicht erfasst, da die Kapitalgeber (Crowd-
investoren) typischerweise im Internet {iber Crowdfunding-Plattformen angespro-
chen werden und im Voraus nicht bekannt sind.*'> Richtet sich das Angebot
dagegen an einen begrenzten Personenkreis, sind also die eingeladenen Anleger
dem Anbieter bekannt, liegt kein offentliches Angebot vor. Nach COURVOISIER
ist dabei auf eine vorbestehende Beziehung zwischen dem Emittenten und dem
Adressaten abzustellen, die das Herantreten mit einem Angebot zum Erwerb einer
Effekte als einen Vorgang erscheinen ldsst, der keiner Regelung bedarf.#¢ Dieser
Ansicht ist insofern zuzustimmen, als das Angebote an die bestehenden Kunden
eines Anbieters und Angebote im familidren Kreis nicht 6ffentlich sind. Eine vor-
bestehende Beziehung diirfte auch zwischen einer privaten Aktiengesellschaft und
sémtlichen Namenaktioniren bestehen,*'7 sofern die Aktien oder die Bezugsrechte
nicht ohne Weiteres abtretbar sind.*!8

413 Zum Gesagten BOSCH/LEISINGER, SK FIDLEG, Art.3 lit. f—i N24; COURVOISIER,
SZW 2020, 309 f.; MULLER/NIETLISPACH, CHK OR, Art.652a N 5; SCHLEIFFER/
ScHARLI, GesKR 2018, 3; SPILLMANN/GIGER, GesKR 2019, 187,

414 BOscH/LEISINGER, SK FIDLEG, Art. 3 lit. f—i N 23.

415 Das Crowdinvesting ist eine Form des Crowdfunding (Schwarmfinanzierung), wobei
ein Unternehmen (in der Regel Start-ups) den Kapitalgebern (Crowdinvestoren) als
Gegenleistung fiir die geleistete Finanzierung eigenkapitalbasierte oder mezzanine
Beteiligungsformen am Erfolg gewdhrt. Die potenziellen Crowdinvestoren werden
typischerweise im Internet iiber Crowdfunding-Plattformen angesprochen, die auch
die Geldbetrige einsammeln (siehe ausfiihrlich zu Begrifflichkeiten ECKHOLD/
F. SCHAFER, in: Assmann/Schiitze/Buck-Heeb, § 16 Rz1f. und MULLER/NIET-
LISPACH, CHK OR, Art. 652a N Sc).

416 COURVOISIER, SZW 2020, 309; #hnlich SPILLMANN/GIGER, GesKR 2019, 187;
SCHLEIFFER/SCHARLI, GesKR 2018, 3.

47 Die Eigentiimer von Namenaktien sind mit Namen und Adresse im Aktienbuch auf-
zuftihren (vgl. Art. 686 OR), womit auf eine vorbestehende Beziehung zu schliessen
ist, solange die Aktien oder die Bezugsrechte nicht frei handelbar sind. Fiir Inhaber-
aktien muss diese Frage nicht mehr erortert werden, da diese mit dem Inkrafttreten
des Bundesgesetzes vom 21. Juni 2019 zur Umsetzung von Empfehlungen des Globa-
len Forums iiber Transparenz und Informationsaustausch fiir Steuerzwecke praktisch
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Eine vorgingige Bezichung zwischen Anbieter und Angebotsempfanger ist jedoch
nicht durchgingig zu fordern. Dies kann am Beispiel eines blocktrade aufgezeigt
werden: Beim blocktrade beauftragt der verkaufende Aktiondr eine Investment-
bank mit der Platzierung des gesamten Aktienpakets bei wenigen institutionellen
Investoren.*!® Zwischen dem verkaufenden Aktiondr und den angesprochenen
Investoren besteht regelméssig keine vorgingige Beziehung. Ein blocktrade ist
aber gleichwohl als Privatplatzierung zu qualifizieren, da nur ein eng begrenzter
Personenkreis angesprochen wird, wobei die Investoren der Investmentbank
bekannt sein diirften.*?° Dagegen diirfte ein marketed offering wie unter bisheri-
gem Recht das Offentlichkeitskriterium erfiillen und eine Prospektpflicht nach
FIDLEG auslosen.*?!

Das europiische Prospektrecht kniipft die Prospektpflicht ebenfalls an ein «offent-
liches» Angebot von Wertpapieren. Hier wie dort sind qualitative, nicht quantita-
tive Kriterien entscheidend. Schliesslich sind auch im européischen Recht Privat-
platzierungen von der Prospektpflicht ausgenommen.*??

d) Abgrenzungsfragen

Ein Angebot im Sinn des FIDLEG ist ein Verkaufsangebot.*** Es ist deshalb von
einem (6ffentlichen) Kaufangebot gemiss Art. 125 ff. FinfraG abzugrenzen. Dass

abgeschafft bzw. nur noch unter strengen Auflagen ausgegeben werden konnen (vgl.
Art. 622 OR).

418 Im Umkehrschluss sind diejenigen Angebote oOffentlich, die sich an einen nicht
geschlossenen Aktiondrskreis richten, wie bei Publikumsgesellschaften (vgl. ZINDEL/
ISLER, BSK ORII (5. A.), Art. 652a N 3a). Das Gesagte gilt m.E. auch fiir private
Aktiengesellschaften, die iiber 500 Namenaktiondre verfiigen, da diese Situation
immer noch einen geschlossenen Kreis von Adressaten darstellt. Die Grenze von 500
Anlegern nach Art.36 Abs. 1 lit. b ist denn auch mehr als safe harbor zur Prospekt-
pflicht zu verstehen und nicht als Abgrenzung eines offentlichen von einem nicht
offentlichen Angebot (dazu BOSCH/LEISINGER, SK FIDLEG, Art. 3 lit. f—i N 24).

419 Sjehe auch vorne Rz 83.

40 Vgl. HARISBERGER, Mitwirkung, Rz147; sofern nur institutionelle Investoren
angesprochen werden, kann bei einem blocktrade zudem auch der Ausnahmetat-
bestand nach Art.36 Abs. 1 lit.a FIDLEG greifen (vgl. COURVOISIER, SZW 2020,
311).

41 So auch HARISBERGER, Mitwirkung, Rz 147.

42 Siehe zum Gesagten POELZIG, in: Assmann/Schlitt/von Kopp-Colomb, Art.3 EU-
ProspektVO Rz 14.

423 BoOScH/LEISINGER, SK FIDLEG, Art. 35 N 12.
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das FIDLEG nur Verkaufsangebote erfasst, ergibt sich bereits aus dem Wortlaut
von Art. 3 lit. g FIDLEG (Angebot als «Einladung zum Erwerb») und aus Art. 35
Abs. 1 FIDLEG («offentliches Angebot zum Erwerb von Effekten»). Mochte der
Urheber des Angebots die Finanzinstrumente selbst kaufen, wiirde er die Anleger

4 er wiirde mithin ein

zu einem «Verkauf» ihrer Finanzinstrumente einladen;*?
offentliches Kaufangebot lancieren. Ein solches Kaufangebot liegt etwa vor, wenn
eine Gesellschaft eigene Aktien zuriickkauft (vgl. Art. 659 OR) oder ein offent-
liches Ubernahmeangebot (Art. 125 ff. FinfraG) lanciert.*?® Letztere Situation ist
gesetzlich bereits mit der Pflicht zur Veroffentlichung eines Ubernahmeprospekts
nach Art. 127 Abs. 1 FinfraG geregelt. Die Prospektpflicht nach Art. 127 Abs. 1
FinfraG bezweckt die Sicherstellung von Transparenz und Lauterkeit sowie der
Gleichbehandlung der Angebotsempfinger.#? Unter dem alten Recht stellte sich
diese Frage aber nicht, weil sich die Bestimmung von Art. 652a aOR auf die Emis-
sion von neuen Aktien bezog, die notwendigerweise durch Dritte und nicht durch
den Emittenten selbst liberiert werden konnten.

Der Angebotsbegriff ist auch vom Begriff der Werbung abzugrenzen.*?’ Als Wer-
bung gilt geméss Art. 95 FIDLEV jede an Anleger gerichtete Kommunikation, die
darauf gerichtet ist, auf bestimmte Finanzdienstleistungen oder Finanzinstrumente
aufmerksam zu machen. Eine Abgrenzung zum Begriff des Angebots ist nicht
leicht, da die Kommunikation in beiden Féllen den gleichen Adressaten aufweist
und dhnliche Informationen zu Finanzinstrumenten enthélt. Geméss den Materia-
lien qualifiziert allgemein gehaltene Werbung, mangels konkreter Angaben zum
Finanzinstrument, nicht als 6ffentliches Angebot.*?® Damit ist fiir die Abgrenzung
entscheidend, wie detailliert die Werbung ausgestaltet ist. Mit anderen Worten liegt
bereits ein Angebot vor, wenn die Werbung fiir ein Finanzinstrument so spezifisch
ausgestaltet ist, dass der Anleger fiir einen Erwerb nur noch zustimmen muss.*°

44 Siehe dazu JANCHEN, GesKR 2021, 403, nachdem ein prospektrechtliches Angebot
nur dann vorliegt, wenn der Anbieter mit einer Verkaufsabsicht handelt, der Anbieter
mithin Verk&ufer sein muss. Vgl. auch Botschaft FIDLEG/FINIG, 8971.

Derartige Transaktionen werden auch als liability management exercises bezeichnet
(vgl. BOSCH/LEISINGER, SK FIDLEG, Art. 35 N 12).

426 Sjehe dazu TsCHANI/IFFLAND/DIEM, BSK FinfraG, Art. 127 N 2.
427

425

Die Frage, ob Werbung fiir Finanzinstrumente als haftungsbegriindendes Dokument
im Sinn von Art. 69 Abs. 1 FIDLEG gelten kann, wird hinten behandelt, Rz 304 ff.

428 Botschaft FIDLEG/FINIG, 8948.

429 BoscH, SK FIDLEG, Vor Art. 35 N 25; ISLER/ECKERT, GesKR 2021, 53; SCHLEIFFER/
ScHARLI, GesKR 2018, 2; SPILLMANN/GIGER, GesKR 2019, 189.
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e) Adressat der Prospektpflicht infolge eines offentlichen Angebots

Nach Art.35 Abs.1 FIDLEG hat vorgingig einen Prospekt zu verdffentlichen,
«wer» in der Schweiz ein 6ffentliches Angebot zum Erwerb von Effekten unterbrei-
tet. Die Botschaft fiihrt hierzu aus, dass der «Anbieter» von Effekten der Prospekt-
pflicht unterliege.**® Der Begriff des Anbieters wird im FIDLEG aber nicht
definiert. Zunéchst ist festzuhalten, dass nicht nur der Emittent Anbieter der Effek-
ten und folglich prospektpflichtig sein kann. Dies ergibt sich aus Art.35 Abs.2
FIDLEG, wonach der Emittent bei der Prospekterstellung keine Mitwirkungspflicht
hat, wenn er selbst nicht am 6ffentlichen Angebot der Effekten beteiligt ist. Die Pro-
spektpflicht kann demzufolge auch andere Personen als den Emittenten treffen.*’!

Bei Primdrplatzierungen unterliegt der Emittent der Prospekipflicht, da er die
neuen Effekten schafft und dem Publikum anbietet.**? Falls der Emittent fiir die
Platzierung der Effekten eine Investmentbank oder einen anderen Finanzinter-
medidr dazwischenschaltet, sind Letztere von aussen gesehen die Anbieter der
Effekten, da sie gegeniiber den Anlegern hauptsichlich auftreten. Nach hier vertre-
tener Ansicht ist in Anlehnung an das européische Prospektrecht gleichwohl der
Emittent und nicht der Finanzintermedidr prospektpflichtig, denn die Verantwor-
tung fiir die Platzierung liegt weiterhin beim Emittenten; er beauftragt den Finanz-
intermediér mit der Platzierung der Effekten.*** Im europdischen Recht ergibt sich
dies bereits aus dem Wortlaut von Art. 2 lit. d Satz 2 EU-ProspektVO, wonach es
keinen Unterschied macht, wenn der Anbieter fiir die Platzierung einen Finanz-
intermediar beauftragt.*3*

Bei Sekunddrplatzierungen ist danach zu unterscheiden, ob der Emittent oder der
verkaufende Aktiondr Anbieter der Effekten ist. Bei Sekundarplatzierungen bietet

430 Botschaft FIDLEG/FINIG, 8971.

41 BAHAR/WEBER, BSK FIDLEG, Art.35 N63; BOscH/LEISINGER, SK FIDLEG,
Art. 35 N 27; HARISBERGER, Mitwirkung, Rz 153; SPILLMANN/GIGER, GesKR 2019,
184.

42 BAHAR/WEBER, BSK FIDLEG, Art.35 N63; BOscH/LEISINGER, SK FIDLEG,
Art. 35 N26; EGGEN, Produktregulierung, 185, wonach bei Transaktionen im Pri-
mérmarkt die Prospektpflicht dem Produzenten der fraglichen Produkte aufzuerlegen
sei.

43 So auch BAHAR/WEBER, BSK FIDLEG, Art.35 N 63; BOSCH/LEISINGER, SK FID-
LEG, Art.35 N 26, die diese Losung jedoch aus Art. 51 Abs. 2 FIDLEG i.V.m. Art. 62
Abs. 1 FIDLEV ableiten.

434 BAUERSCHMIDT, in: Assmann/Schlitt/'von Kopp-Colomb, Art.2 EU-ProspektVO
Rz 66, 84.
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regelméssig der verkaufende Aktionér ein Aktienpaket zur Platzierung im Publi-
kum an. In dieser Konstellation ist der verkaufende Aktionér und nicht der Emit-
tent prospektpflichtig.#*> Verkaufender Aktionér kann dabei auch ein Finanzinter-
medidr sein, sofern er die Effekten anlédsslich einer fritheren Transaktion fiir die
eigenen Biicher erworben hat und spéter wieder am Markt verdussern mochte
(vgl. Art. 36 Abs. 2 FIDLEG). Ein sogenanntes «Abschmelzen»**® nach einer Fest-
iibernahme erfiillt die Kriterien eines (erneuten) 6ffentlichen Angebot jedoch nicht,
womit die platzierende Bank auch nicht prospektpflichtig wird.*3” Es ist aber auch
moglich, dass der Emittent selbst bereits emittierte Aktien anbietet, wenn er etwa
nach einem Aktienriickkaufprogramm noch {iber einen grosseren Bestand eigener
Aktien verfligt und diese nicht durch Kapitalherabsetzung vernichten mochte. 33
Schliesslich konnen bei einer Sekundarplatzierung auch der verkaufende Aktionir
und der Emittent aufgrund eines offentlichen Angebots prospektpflichtig sein:
Eine solche Situation liegt vor, wenn der Emittent zunéchst eine prospektfreie Plat-
zierung tdtigt, dabei jedoch damit rechnet, dass der Erwerber die Effekten spéter
durch ein 6ffentliches Angebot weiterverdussert.*3°

Bei gemischten Platzierungen sind sowohl der Emittent als auch der verkaufende
Aktionér gemeinsam prospektpflichtig.*" Es geniigt dabei, wenn eine Person die

45 BAHAR/WEBER, BSK FIDLEG, Art.35 N 63; HARISBERGER, Mitwirkung, Rz 152;
SPILLMANN/GIGER, GesKR 2019, 184; siche auch EGGEN, Produktregulierung, 185,
wonach der kontrollierende Aktiondr die Effekten anbiete und deshalb der Prospekt-
pflicht unterliege.

436 Abschmelzen bezeichnet den stetigen Verkauf von Restpositionen in den Markt nach

einer Festiibernahme durch eine Bank oder ein Bankenkonsortium (sieche von Erldute-
rungen FIDLEV/FINIV/AQOV 2019, 21).

47 Erlauterungen FIDLEV/FINIV/AOV 2019, 21; BoscH/LEISINGER, SK FIDLEG,

Art. 35 N 27).

Eine Aktiengesellschaft darf allerdings nur eigene Aktien im Umfang von 10 Prozent

des eingetragenen Aktienkapitals halten (Art. 659 Abs.2 OR). Dieser Wert kann aus-

nahmsweise auf 20 Prozent des Aktienkapitals erhoht werden, sofern der Erwerb im

Zusammenhang mit einer Ubertragbarkeitsbeschriankung oder einer Auflésungsklage

steht (Art. 659 Abs. 3 OR).

439 HARISBERGER, Mitwirkung, Rz 154; so auch die Rechtslage im européischen Prospekt-
recht: BAUERSCHMIDT, in: Assmann/Schlitt/von Kopp-Colomb, Art. 2 EU-ProspektVO
Rz 88; Gross, Kapitalmarktrecht, § 2 WpPG Rz 31.

440 HARISBERGER, Mitwirkung, Rz155; siehe auch die deutsche Lehre zur EU-
ProspektVO, die mehrere Personen als Anbieter desselben Angebots anerkennt:
BAUERSCHMIDT, in: Assmann/Schlitt/von Kopp-Colomb, Art.2 EU-ProspektVO
Rz 66, 85f.

438
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Prospektpflicht fiir beide Parteien erfiillt.*! Eine Ausnahme von der gemeinsamen
Prospektpflicht liegt vor, wenn sich der verkaufende Aktionér ausschliesslich als
Stillhalter einer Mehrzuteilungsoption (auch greenshoe-Option)*? an der Platzie-
rung beteiligt.*43

2. Zulassung zum Handel auf einem schweizerischen
Handelsplatz
a) Kotierungsgesuch nach Art. 43 Abs. 1 KR-SIX

Ein weiterer Ausldser der Prospektpflicht ist nach dem Gesetzeswortlaut von
Art.35 Abs. 1 FIDLEG ein Gesuch um Zulassung von Effekten zum Handel auf
einem Handelsplatz im Sinn von Art. 26 lit. a FinfraG.*** Die bisherige Dualitt
von Emissions- und Kotierungsprospekt wird damit aufgehoben.**> Ein Gesuch
um Zulassung von Effekten zum Handel ist insbesondere das Gesuch um Kotie-
rung an einer Borse (siehe Art.2 lit.a und Art.26 lit. b FinfraG),*¢ denn das
FinfraG versteht die «Zulassung zum Handel» als Oberbegriff und die Kotierung
als spezielle Ausprigung davon.*t” Das Kotierungsgesuch muss schriftlich bei
der SIX Exchange Regulation eingereicht werden (siche Art.43 Abs.1 KR-

441 HARISBERGER, Mitwirkung, Rz 155.

442 Bei einer greenshoe-Option erhilt die Bank das Recht zum Bezug weiterer Aktien

zum Bezugspreis im Falle positiver Kursentwicklung nach der Platzierung. Die Aktien
stammen meist von einem Grossaktionir der zuvor privat gehaltenen Gesellschaft. Die
greenshoe-Option ist eine Massnahme zur Kursstabilisierung nach einem &ffentlichen
Angebot (siche zum Gesagten DAENIKER, Underwriting Agreement, 176 f.; HUBER,
IPO, 61; WALLER, Underwriting Agreement, 123 ff.).

443 HARISBERGER, Mitwirkung, Rz 156, der diese Ausnahme in zweierlei Hinsicht
begriindet: Erstens ist die Ausiibung einer greenshoe-Option unsicher, da dies im
Ermessen der platzierenden Bank liegt. Zweitens bezweckt die greenshoe-Option
nicht die Platzierung von Effekten im Markt, sondern sie ist ein Instrument zur Kurs-
stabilisierung nach einem 6ffentlichen Angebot.

444 Ein Handelsplatz kann in der Terminologie des FinfraG eine Borse oder ein multilate-

rales Handelssystem sein. Zur Abgrenzung der beiden Begriffe siche die Nachweise in
Fn456.

445 MULLER/NIETLISPACH, CHK OR, Art. 652a N 5a; SPILLMANN/MEYER, 12 m.w.H.;
siche auch vorne Rz 105 ff.

446 ABEGGLEN/HOCHSTRASSER, SJZ 2016, 374; BOscH, ZSR 2016, 89; HARISBERGER,
Mitwirkung, Rz 162; REHM/WERLEN, 67.

47 Botschaft FinfraG, 7514; dieses Begriffsverstindnis wurde in Art. 35 Abs. 1 FinfraG
abgebildet: «Die Borse erlésst ein Reglement iiber die Zulassung von Effekten zum
Handel, insbesondere iiber die Kotierung von Effekten.»
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SIX).*® Nach richtiger Ansicht 16st die Einreichung des Kotierungsgesuchs zwar
die Prospektpflicht aus, vorliegen muss der Prospekt jedoch erst vor Handels-
beginn.*4?

Voraussetzung fiir die Prospektpflicht infolge eines Kotierungsgesuchs ist somit
eine Kotierung der Effekten. Da keine weiteren Voraussetzungen zur Auslosung
der Prospektpflicht ersichtlich sind, besteht eine dhnliche Regelung wie unter
Art. 27 aKR-SIX:

Primdrplatzierungen 16sen — unter Vorbehalt einer Ausnahme nach Art. 38 FID-
LEG — immer eine Prospektpflicht infolge Kotierungsgesuch aus, da es sich um
neu geschaffene — nicht bereits frither kotierte — Effekten handelt.

Bei Sekunddrplatzierungen greift die Prospektpflicht infolge Kotierungsgesuch
nur, wenn gleichzeitig mit der Platzierung auch eine Kotierung der Effekten
angestrebt wird. Sind die Effekten dagegen bereits an einer Borse kotiert, 16st die
Sekundérplatzierung keine Prospektpflicht infolge Kotierungsgesuch aus, da es
lediglich zu einer Umverteilung aus dem Privatbestand eines Aktionédrs zum Publi-
kum kommt.*3

Bei gemischten Platzierungen diirfte die Prospektpflicht infolge eines Kotierungs-
gesuchs auch ausgeldst werden, wenn die entsprechende Aktienkategorie bereits
frither kotiert worden ist. Der Ausloser ist die bei einer gemischten Platzierung
durchgefiihrte Kapitalerh6hung, wodurch neue Effekten geschaffen werden. Hier
kann aber insbesondere die Ausnahme nach Art. 38 Abs. 1 lit. a FIDLEG greifen:
Kein Prospekt muss verdffentlicht werden, wenn die Beteiligungspapiere iiber
einen Zeitraum von zwolf Monaten insgesamt weniger als 20 Prozent derselben
Wertpapiergattung ausmachen, die bereits an demselben Handelsplatz kotiert sind.
Eine gemischte Platzierung 16st keine Prospektpflicht aus, wenn die neu geschaffe-
nen Aktien den erwdhnten Grenzwert von 20 Prozent nicht {iberschreiten.*>!

448 KunNE, FHB Kapitalmarktrecht, Rz2.9, wonach die Bestimmungen des FIDLEG
zum Inhalt nur als Mindestinhaltsanforderungen zu sehen seien, die von den Borsen
in Selbstregulierung erweiterbar sind.

449 COURVOISIER, SZW 2020, 311; zustimmend BoOscH/LEISINGER, SK FIDLEG,
Art. 35 N 14; diese Ansicht stimmt mit Art. 3 Abs. 3 EU-ProspektRL iiberein, an dem
sich die Regelung des FIDLEG orientiert. Auch die heute geltende Bestimmung von
Art. 3 Abs. 3 EU-ProspektVO kniipft den Zeitpunkt der Verdffentlichung an die Zulas-
sung zum Handel an.

40 HARISBERGER, Mitwirkung, Rz 163.

41 BAHAR/WEBER, BSK FIDLEG, Art.38 N9; COURVOISIER, SZW 2020, 319f;
HARISBERGER, Mitwirkung, Rz 165.
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b) Handelsplatz in der Schweiz

Aus dem Wortlaut von Art. 35 Abs. 1 FIDLEG und der Verweisung auf das Fin-
fraG ist zudem ersichtlich, dass sich der Handelsplatz in der Schweiz befinden
muss.*? Eine Handelszulassung an einem ausldndischen Handelsplatz 16st keine
Prospektpflicht in der Schweiz aus.*3 Hingegen hat ein auslindischer Emittent
einen Prospekt zu verdffentlichen, wenn er eine Handelszulassung an einem
Schweizer Handelsplatz beantragt.*** Betreibt ein Schweizer Handelsplatz auch
im Ausland einen Handelsplatz, muss dort nach der einschligigen Regulierung
eine separate Handelszulassung beantragt werden. Dies fiihrt nicht zu einer Pro-
spektpflicht nach Art.35 Abs. 1 FIDLEG.*3 Da der Wortlaut von Art.35 Abs. 1
FIDLEG nur Handelsplitze erfasst, sind folglich organisierte Handelssysteme im
Sinn von Art.42 FinfraG nicht von der Prospektpflicht erfasst.**® Denkbar ist
auch die Kotierung einer Effekte an einem auslédndischen Handelsplatz und eine
spétere Zulassung zum Handel an einem Schweizer Handelsplatz (sog. secondary
admission to trading).*’ Dieser Vorgang 16st m.E. ebenfalls die Prospektpflicht

42 BoOsScH/LEISINGER, SK FIDLEG, Art. 35 N 16; COURVOISIER, SZW 2020, 311; MUL-

LER/NIETLISPACH, CHK OR, Art. 652a N 5b; SPILLMANN/GIGER, GesKR 2019, 190.

Die Handelszulassung an einer Borse im Hoheitsgebiet der EU 16st aber gleichermas-

sen eine Prospektpflicht aus (siehe Art. 3 Abs. 3 EU-ProspektRL und Art. 3 Abs. 3 EU-

ProspektVO).

44 Verfiigt der Emittent aber bereits {iber eine Handelszulassung an einem européischen
Handelsplatz, kann der dort verwendete Prospekt in der Schweiz anerkannt werden
(Art. 54 FIDLEG, vgl. auch SIX, Auslédndische Prospekte, 1f.). Der jeweilige Han-
delsplatz kann weitere Zulassungsvorschriften vorsehen (GRUNDER/TScHOPP, SK
FIDLEG, Art.54 N 3). Ausfiihrlich zur Anerkennung von auslidndischen Prospekten
in der Schweiz hinten Rz 337 ff.

45 BOScH/LEISINGER, SK FIDLEG, Art. 35 N 16.

46 BOscH/LEISINGER, SK FIDLEG, Art. 36 N 15; den Unterschied zwischen einem Han-
delsplatz und einem organisierten Handelssystem hervorhebend HUMBEL, 454; siche
auch FAVRE/KRAMER, SK FinfraG, Art.42 N 1ff.; STUDER/VOLLENWEIDER, BSK
FinfraG, Art. 42 N 1 ff.

457 Als dlteres Beispiel sind etwa Eurobonds zu nennen, die an einer auslindischen, von
der damaligen SWX anerkannten Borse kotiert waren und zum Handel an der SWX
zugelassen waren (HODEL, Kotierung, 109; vgl. auch NOBEL/BLAIR/SCHONHOLZER,
SZW 2001, 220 f.; HUBER/HODEL/STAUB GIEROW, Art. 77 KR N 1 ff.). Heute besteht
die Moglichkeit, ausldandische Beteiligungsrechte im Segment «SLX Swiss Exchange-
Sponsored Foreign Shares» zu handeln. Voraussetzung ist die Primérkotierung an
einer ausldndischen Borse, die vom regulatory board der SIX Swiss Exchange
anerkannt wurde (siche Art. 7 Abs. 1 RSFS).

453
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aus, weil Art. 35 Abs. 1 FIDLEG jede Zulassung zum Handel erfasst.® Ist der aus-
landische Handelsplatz aber als gleichwertig anerkannt worden, kann aufgrund der
Ausnahme von Art. 38 Abs. 1 lit.c FIDLEG auf die Verdffentlichung eines Pro-
spekts verzichtet werden.*>

¢ Adressat der Prospektpflicht infolge eines Kotierungsgesuchs

Nach Art. 35 Abs. 1 FIDLEG und der Botschaft unterliegt derjenige der Prospekt-
pflicht, der um Zulassung von Effekten zum Handel ersucht.*®® Gestiitzt auf diesen
Wortlaut ist derjenige prospektpflichtig, der ein Gesuch um Handelszulassung,
also insbesondere ein Gesuch um Kotierung an einer Borse einreicht (vgl. Art. 42
Abs. 1 KR-SIX). Das Gesuch um Kotierung muss von einem anerkannten Vertreter
schriftlich der SIX Exchange Regulation eingereicht werden (Art. 43 Abs. 1 KR-
SIX). Die anerkannte Vertretung handelt dabei jedoch im Auftrag des Emittenten.
Bei Primérplatzierungen und gemischten Platzierungen ist es ndmlich der Emittent,
der um Kotierung der neu geschaffenen Effekten ersucht und die Kotierung damit
verursacht.*! Die Prospekipflicht infolge Kotierungsgesuchs trifft damit den Emit-
tenten.**> Dies entspricht auch der bisherigen Rechtslage nach Art. 27 aKR-SIX.463

Bei Sekunddrplatzierungen ist nach dem Gesagten zu bestimmen, wer die
anschliessende Kotierung der Effekten verursacht. Dies kann sowohl der Emittent

4% Ebenso SPILLMANN/GIGER, GesKR 2019, 190; vgl. auch BOSCH/LEISINGER, SK
FIDLEG, Art.35 N 14. Der Schweizer Handelsplatz kann selbststindig keine Erwei-
terung der Prospektpflicht vornehmen; diese ergibt sich geméss Art. 36 Abs. 3 FinfraG
einzig aus Art. 35 ff. FIDLEG (vgl. COURVOISIER, SZW 2020, 311; MAUCHLE, BMK
Finanzmarktarchitektur, 342).

49 Mit dieser Ausnahme fiihrt das FIDLEG die bisherige Praxis der SIX weiter, wonach
fiir bestimmte Handelssegmente keine Prospektpflicht bestand, sofern eine Erstkotie-
rung oder eine Zulassung zum Handel an einer anerkannten ausldandischen Borse vor-
lag (LANZ/ELSENER, SK FIDLEG, Art.38 N25; vgl. auch REHM/B0OscH, CapLaw
2019, 7; SCHLEIFFER/SCHARLI, GesKR 2018, 7).

460 Botschaft FIDLEG/FINIG, 8971; sieche auch BOscH/LEISINGER, SK FIDLEG, Art. 35
N25.

41 BAHAR/WEBER, BSK FIDLEG, Art.35 N63; BOscH/LEISINGER, SK FIDLEG,
Art. 29; HARISBERGER, Mitwirkung, Rz 162; vgl. auch PAscHE, SHK KR, Art.45
N1.

Das Gesagte gilt auch dann, wenn neben den neu geschaffenen Aktien gleichzeitig
bestehende Aktien eines Aktiondrs kotiert werden. Prospektpflichtig infolge Kotie-
rungsgesuch ist nur der Emittent und nicht auch der verkaufende Aktiondr. Die
Begriindung ist dieselbe wie bei den Sekundérplatzierungen (siche Rz 148).

463 Siehe vorne Rz 116.

462
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als auch der verkaufende Aktionér sein. BAHAR und WEBER gehen deshalb davon
aus, dass beide der Prospektpflicht infolge eines Kotierungsgesuchs unterliegen.4%
Begriindet wird dies damit, dass Art. 35 Abs. 2 FIDLEG {iiber den Wortlaut hinaus
auch auf die Handelszulassung Anwendung findet, das heisst, der Emittent muss
sich nicht an der Prospekterstellung beteiligen, sofern die Handelszulassung einzig
vom verkaufenden Aktiondr ausgeht. Dem ist nicht zuzustimmen: Der Wortlaut
von Art.35 Abs.2 FIDLEG bezieht sich klarerweise nur auf die Mitwirkungs-
pflicht bei 6ffentlichen Angeboten.*®> Nach richtiger Ansicht von HARISBERGER
ist eine Kotierung ohne Mitwirkung des Emittenten nicht mdglich, denn die
Organe des Emittenten miissen erklédren, dass sie mit der Kotierung einverstanden
sind (siche Art.45 Ziff. 1 KR-SIX und Ziff. 7.3 lit.a KR-BX).#% Dies bedeutet,
dass die Prospektpflicht infolge eines Kotierungsgesuchs stets den Emittenten und
nicht auch den verkaufenden Aktiondr trifft. Dies ist sachlich gerechtfertigt, denn
die Kotierung hat fiir den Emittenten (und nur fiir ihn) weitreichende Konsequen-
zen: Thm obliegen die Pflichten (und die Kosten) im Zusammenhang mit der Auf-
rechterhaltung der Kotierung, namentlich die Pflicht zur periodischen Bericht-
erstattung (vgl. Art.49 ff. KR-SIX) und die Pflicht zur Information bei
kursrelevanten Tatsachen (Ad hoc-Publizitit, vgl. Art. 53 KR-SIX).

Zusammenfassend ist bei einer Kotierung von Effekten stets der Emittent Adressat
der Prospektpflicht. Der verkaufende Aktiondr ist dagegen nie Adressat der Pro-
spektpflicht infolge eines Kotierungsgesuchs, dies gilt auch fiir Primérplatzierun-
gen und gemischte Platzierungen.

3. Effekten
a) Produktneutrale Regelung

Die Prospektpflicht nach Art. 35 Abs. 1 FIDLEG wird nur ausgeldst, wenn «Effek-
teny» Offentlich zum Erwerb angeboten werden (siche Art.35 Abs.1 FIDLEG).
Damit liegt im Unterschied zum bisherigen Recht eine produktiibergreifende bzw.
produktneutrale Prospektpflicht vor.*” Diese Vereinfachung ist im Vergleich zum

464 BAHAR/WEBER, BSK FIDLEG, Art. 35 N 64.

465 Nach der Botschaft ist Art. 35 Abs. 2 FIDLEG auch nur auf Sekundérmarkttransaktio-
nen anwendbar (Botschaft FIDLEG/FINIG, 8971).

466 Siehe HARISBERGER, Mitwirkung, Rz 167, der festhilt, dass die Organe des Emitten-
ten deshalb eine nicht genehme Kotierung verweigern konnen.

467 BoscH, ZSR 2016, 88; KUHNE, FHB Kapitalmarktrecht, Rz2.4; SPILLMANN/GIGER,
GeskKR 2019, 184; SPILLMANN/MEYER, 12;
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468 Der Grundsatz

bisherigen Flickenteppich der Prospektpflichten zu begriissen.
der Produktneutralitit wurde jedoch nicht konsequent umgesetzt: Einerseits
besteht fiir kollektive Kapitalanlagen hinsichtlich der Prospektpflicht — wie im bis-
herigen Recht — eine Spezialregelung (siehe Art. 48 ff. FIDLEG).*®® Anderseits
variiert der Prospektinhalt je nach Art der angebotenen Effekten erheblich (vgl.
Anhinge 1-6 FIDLEV). Da der Effektenbegriff — wie noch zu zeigen ist — sehr
weit ist und unterschiedliche Produktetypen beinhaltet, ist eine inhaltliche Fein-

abstimmung gerechtfertigt.47°

b) Effekten nach FIDLEG

Nach der Legaldefinition von Art. 3 lit.b FIDLEG sind Effekten vereinheitlichte
und zum massenweisen Handel geeignete Wertpapiere, Wertrechte, Derivate und
Bucheffekten. Dieser mit Art. 2 lit. b FinfraG*’! identische Effektenbegriff kniipft
nur an die dussere Erscheinungsform und nicht an den Inhalt des Finanzinstru-
ments an.*’? Entscheidend fiir den Effektenbegriff ist jedoch, ob das Finanzinstru-
ment vereinheitlicht und zum massenweisen Handel geeignet ist (vgl. Art.2 lit. b
FinfraG und Art. 3 lit. b FIDLEG).*”? Vereinheitlicht sind Effekten, wenn die ein-
zelnen Einheiten hinsichtlich ihrer Eigenschaften und der Ausgestaltung identisch
sind; sie mithin vertretbar (fungibel) sind.*”* Der massenweise Handel ist moglich,
wenn die Ubertragung auf andere Personen einfach ist.#’5 Schliesslich liegt keine
Effekte vor, wenn das Finanzinstrument fiir eine einzelne Gegenpartei gesondert

468 Siehe vorne Rz 106 ff.

469 Zum bisherigen Recht siche vorne Rz 123.

470 BAHAR/WEBER, BSK FIDLEG, Art.35 N 12.

471 Fiir die Auslegung des Effektenbegriffs im FIDLEG kann deshalb das FinfraG und die
entsprechende Lehre herangezogen werden (siche Botschaft FIDLEG/FINIG, 8946).
Die Definition des Effektenbegriffs im FinfraG stellt denn auch eine Fortfithrung des
bisherigen Effektenbegriffs geméss Art.2 lit.a BEHG und Art.4 BEHV dar (siche
dazu FAVRE/KRAMER, SK FinfraG, Art.2 N 2).

472 Der Gesetzgeber hat hierbei jedoch eine Vermischung von Inhalt und Erscheinungs-
form vorgenommen, denn «Derivate» spricht eigentlich den Inhalt bzw. die Eigen-
schaften des Finanzinstruments an (siche BAHAR/WEBER, BSK FIDLEG, Art.35
N41; FAVRE/KRAMER, SK FinfraG, Art.2 N 5).

473 BAHAR/WEBER, BSK FIDLEG, Art. 36 N42; COURVOISIER, SZW 2020, 310.

474 Vgl. Art.2 Abs.1 FinfraV; COURVOISIER, SZW 2020, 310; DAENIKER/WALLER,
BSK FinfraG, Art. 2 lit. b N 20.

475 Namenaktien gelten als Effekten, auch wenn die Statuten der Gesellschaft eine Vinku-
lierung beinhalten (siche dazu DRUEY/DRUEY JUST/GLANZMANN, § 28 N 5).
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kreiert wurde (vgl. Art.2 Abs.1 FinfraV).#”® Eine derartige Ausgestaltung als
Effekte ist etwa bei Beteiligungspapieren (wie Aktien, Partizipations- oder Genuss-
scheine), Forderungspapieren (wie Anleihensobligationen), aber auch bei Deri-
vaten und strukturierten Produkten moglich.4”’

Falls fiir bestimmte Effekten ein Ausnahmetatbestand erfiillt ist (vgl. Art. 37 FID-
LEQG), entfillt die Prospektpflicht, auch wenn die betroffenen Effekten 6ffentlich
angeboten werden.

(9] Exkurs: DLT-Effekten

Das Autkommen der «Distributed Ledger Technology» (DLT) im Finanz- und
Geldwesen hat den Gesetzgeber dazu veranlasst, die gesetzlichen Grundlagen, ins-
besondere das Wertpapierrecht, an diese neue Technologie anzupassen. Im Zug
dieser Gesetzesdnderung wurde auch das Prospektrecht angepasst: Der am
1. August 2021 in Kraft getretene Art.35 Abs. 1" FIDLEG statuiert fiir die Zu-
lassung von DLT-Effekten im Sinn von Art. 2 lit. b® FinfraG an einem DLT-Han-
delssystem im Sinn von Art. 73a FinfraG eine sinngemésse Anwendung der
Art. 35-57 und 64—69 FIDLEG.

Die neue Norm erweitert zunidchst nur den Anwendungsbereich der Prospekt-
pflicht nach Art. 35 Abs. 1 FIDLEG: Sofern DLT-Effekten an einem DLT-Handels-
system um Zulassung zum Handel ersuchen, ist ein Prospekt nach FIDLEG zu ver-
offentlichen. Diese Pflicht tritt kumulativ zur Prospektpflicht nach Art.35 Abs. 1
FIDLEG hinzu, das heisst, sofern DLT-Effekten auch als Effekten im Sinn von
Art. 3 lit. b FIDLEG qualifizieren, 16st ein 6ffentliches Angebot zum Erwerb von
DLT-Effekten die Prospektpflicht aus.*’® Dies ergibt sich aus dem Grundsatz der
Produktneutralitit, wonach Art.35 Abs. 1 FIDLEG alle Effekten unabhingig von
deren Form erfasst.

476 Obwohl das FIDLEG nicht auf Art. 2 Abs. 1 FinfraV verweist, kann er zur Auslegung
des Effektenbegriffs im FIDLEG herangezogen werden (siche BAHAR/WEBER, BSK
FIDLEG, Art. 35 N40; FAvRE, SK FIDLEG, Art. 3 lit.aund b, N 101; LOMBARDINI/
Braipi, CR LSFin, Art. 3 N 70, 72;

477 Siehe Botschaft FIDLEG/FINIG, 8970f.; BAHAR/WEBER, Art.35 N11; BOScH,
ZSR 2016, 88; MAUCHLE, GesKR 2022, 183; SPILLMANN/GIGER, GesKR 2019, 184.

478 BAHAR/WEBER, BSK FIDLEG, Art.35 N58; MULLER/NIETLISPACH, CHK OR,
Art. 652a N 5d; vON JEINSEN, 46; siehe ausfiihrlich MEIRICH, Rz 1168 ff. zur Pro-
spektpflicht bei verschiedenen Arten von DLT-Effekten; sieche auch BiaNCHI,
SJZ2024, 512, der eine Prospektpflicht bei Non-Fungible Token (NFT) beflirwortet,
sofern der NFT wie eine Effekte an den Finanzmérkten handelbar ist und dabei als
Anlage- bzw. Spekulationsobjekt fungiert (Kapitalmarktbezug).
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DLT-Effekten sind gemass der Legaldefinition Effekten in Form von Registerwert-
rechten oder anderen Wertrechten, die in verteilten elektronischen Registern gehal-
ten werden und die mittels technischer Verfahren den Gléubigern, nicht aber dem
Schuldner, die Verfligungsmacht iiber das Wertrecht vermitteln (siche Art. 2 lit. bb
FinfraG). Sofern eine bestimmte Effekte die Definition nach Art. 2 lit. b** FinfraG
und nach Art. 3 lit. b FIDLEG erfiillt, fallt sie zweifelsfrei unter die Prospektpflicht
nach Art.35 Abs.1 FIDLEG.*”® Der Gesetzgebungsprozess ldsst aber darauf
schliessen, dass auch andere Effekten von der Prospektpflicht erfasst sind, sofern
sie in verteilten elektronischen Registern gefiihrt werden und sie mittels tech-
nischer Verfahren den Glaubigern, nicht aber dem Schuldner, die Verfligungs-
gewalt iiber ihre Rechte geben (siehe Art. 2 lit. b% FinfraG).*%

4. Basisprospekt: Sonderform des Prospekts nach FIDLEG

Fiir spezielle Angebotsprogramme von Forderungspapieren kann nach Art.45
Abs. 1 FIDLEG ein Basisprospekt ausgegeben werden. Der Basisprospekt ist eine
Sonderform des Prospekts, das heisst, die allgemeinen Bestimmungen zu den Pro-
spekten finden auch auf Basisprospekte Anwendung, sofern das FIDLEG nicht
explizit eine abweichende Anordnung trifft.*®! Ein Basisprospekt kann «namentlich
bei Forderungspapieren, die in einem Angebotsprogramm oder dauernd oder wie-
derholt von Banken nach dem BankG oder Wertpapierhdusern nach dem FINIG aus-
gegeben werdeny, erstellt werden (Art. 45 Abs. 1 FIDLEG). Aus dem Wortlaut der
Bestimmung ergibt sich, dass der Basisprospekt die dauernde oder wiederholte
Emission von gewissen Effekten erleichtern will, indem wihrend der Giiltigkeits-
dauer auf denselben Prospekt zuriickgegriffen werden kann. Der Kreis der Markt-
teilnehmer, die einen Basisprospekt erstellen diirfen, ist aufgrund der Verwendung
von «namentlich» offen und nicht auf Banken und Wertpapierhduser beschrinkt.*3?
Bei den erfassten Effekten erwéhnt das Gesetz zunichst Forderungspapiere. Aus der
Verordnung und deren Anhéngen ergibt sich jedoch, dass ein Basisprospekt nur fiir

479 Siche Botschaft DLT, 262 f.; BAHAR/WEBER, BSK FIDLEG, Art. 35 N 58.

480 Botschaft DLT, 309; BAHAR/WEBER, BSK FIDLEG, Art. 35 N 58; vgl. auch FAVRE,
SK FIDLEG, Art.3 lit.a und b N 13 ff.; IFFLAND/LASER, GesKR 2018, 419 f.; vON
JEINSEN, 46 f.; vON DER CRONE/MONSCH/MEISSER, GesKR 2019, 10, nach denen
sogenannte Aktien-Token eine Prospektpflicht auslosen.

481 ScHLEIFFER/SCHARLI, SK FIDLEG, Art.45 N2; WEBER/RAUN, BSK FIDLEG,
Art.45N 1.

42 EFD, Erlauterungen FIDLEV/FINIV/AOV 2019, 45; SPOERLE, GesKR 2021, 75;
WEBER/RAUN, BSK FIDLEG, Art.45 N 5.
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die Emission von Forderungspapieren*® und Derivaten*®* moglich ist.*®3 Der Inhalt
des Basisprospekts richtet sich nach Art.45 Abs.2 FIDLEG i.V.m. Art. 55 Abs. 1
FIDLEV. Demnach enthilt der Basisprospekt mindestens eine Zusammenfassung,
die allgemeinen Angaben zum Emittenten und zu allfdlligen Garantie- oder Sicher-
heitengebern, die allgemeinen Angaben zu den Effekten sowie ein Muster fiir die
endgiiltigen Bedingungen, welche die allgemeinen Angaben im Einzelfall ergdnzen.
Der Basisprospekt muss, wie die Angebots- und Kotierungsprospekte, von einer
Priifstelle gepriift werden (Art. 51 Abs. 1 FIDLEG).#86

Mit dem Basisprospekt werden dem Anleger zuerst nur allgemeine Informationen
zum geplanten Angebot oder zur Handelszulassung zur Verfligung gestellt. Auf-
grund dieser Informationen konnte der Anleger noch keinen informierten Investi-
tionsentscheid treffen. Die Verordnung schreibt deshalb vor, dass fiir jedes 6ffent-
liche Angebot oder jede Handelszulassung von Effekten, die unter einem
Basisprospekt emittiert werden, zusdtzlich endgiiltige Bedingungen zu erstellen
sind (Art. 56 Abs. 1 FIDLEV). Diese endgiiltigen Bedingungen befinden sich in
einem separaten Dokument, das diejenigen Informationen zum Angebot der Effek-
ten enthélt, die zum Zeitpunkt der Verdffentlichung des Basisprospekts noch nicht
bekannt waren.*®” Die endgiiltigen Bedingungen unterliegen keiner Priifung durch
eine Priifstelle (Art.45 Abs.4 FIDLEG). Da die Priifstelle bereits den Basispro-
spekt und das darin enthaltene Muster der endgiiltigen Bedingungen gepriift hat,
ist der Anlegerschutz gewihrleistet.*8®

C. Voraussetzungen der Pflicht zur Erstellung eines
Basisinformationsblatts nach Art. 58 Abs.1 FIDLEG

1. Allgemeines

Eine grundlegende Neuerung im schweizerischen Prospektrecht ist die Einfiihrung
einer Pflicht zur Erstellung eines Basisinformationsblatts (feuille d’information de
base bzw. foglio informativo di base) nach Art. 58 FIDLEG. Gleichzeitig wird das

43 Art. 55 Abs. 2 FIDLEV i.V.m. Anhang 2, Ziff. 1.2 und 3.0.
484 Art. 55 Abs. 2 FIDLEV i.V.m. Anhang 3, Ziff. 1.2 und 3.0.

485 SCHLEIFFER/SCHARLI, SK FIDLEG, Art.45 N17; SPoERLE, GesKR 2021, 75;
WEBER/RAUN, BSK FIDLEG, Art. 45 N 5; WEBER/WILDBERGER, GesKR 2023, 32.

486 Siehe auch SPOERLE, GesKR 2021, 81.
47 SpOERLE, GesKR 2021, 84 f.
488 SpOERLE, GesKR 2021, 87.
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Basisinformationsblatt als haftungsbegriindendes Dokument im Sinn von Art. 69
Abs. 1 FIDLEG der Prospekthaftung unterstellt.*®

Zundchst zum Zweck des Basisinformationsblatts: Es dient wie der Prospekt der
Informationsvermittlung (Aufklarungs- und Informationsfunktion). Privatkunden
sollen die flir sie notwendigen Informationen erhalten, damit sie eine fundierte
Anlageentscheidung treffen und unterschiedliche Finanzinstrumente vergleichen
konnen.*® Im Gegensatz zum Prospekt, der eine umfassende Aufkldrung
bezweckt, soll das Basisinformationsblatt eine leicht verstindliche Informations-
quelle fiir Privatkunden sein.**' Im Verhiltnis zwischen Emittent und Anleger
kommt es durch die Aufklarungspflicht zu einer Reduktion des Informations-
asymmetrie, womit der Anlegerschutz im Sinn von Art. 1 Abs. 1 FIDLEG gefor-
dert wird.*? Die Aufklidrung wirkt auch indirekt, indem das Basisinformations-
blatt den professionellen Anlageberatern bei der Erteilung sachgerechter
personlicher Empfehlungen hilft.#* Die Aufklirungspflicht fiihrt durch die
hohere Informationsdichte auch zu einer Steigerung der Effizienz des Kapital-
markts.** Indem das Gesetz fehlerhafte Angaben mit der Prospekthaftung sank-
tioniert (vgl. Art.69 Abs.1 FIDLEG), kommt dem Basisinformationsblatt auch
eine garantiedhnliche Funktion zu. Dem Basisinformationsblatt fehlt es jedoch
an der Werbefunktion, weil regelméssig keine Aufforderung zur Zeichnung oder
zum Erwerb vorliegt.*”> Zudem bezweckt das Basisinformationsblatt nicht eine

489 Die Unterstellung unter die Prospekthaftung wurde in der Vernehmlassung von mehre-
ren Teilnehmern kritisiert (siche Vernehmlassungsergebnisse FIDLEG/FINIG 2015,
35).

490 Botschaft FIDLEG/FINIG, 8984 f.; siehe Protokoll WAK-S, Sitzungen vom 25.—
26.1.2016, 4, wo insbesondere die Vergleichbarkeit zwischen den Finanzinstrumenten
hervorgehoben wurde; siche auch GOMEZ RiCHA/SIERRO, CR LSFin, Art. 58 N 5.

4“1 BAHAR, BSK FIDLEG, Art. 58 N 11; BAHAR/WEBER, BSK FIDLEG, Art. 35 N 8.

492 BaHAR, BSK FIDLEG, Art.58 N1; BoscH, SZW 2018, 456; GoMEz RicHA/
SIERRO, CR LSFin, Art. 58 N 6; VOGEL/HE1Z/LUTHIGER, OFK FIDLEG, Art. 58 N 3.

493 Botschaft FIDLEG/FINIG, 8985; siche auch VoGEL/HEIZ/LUTHIGER, OFK FIDLEG,
Art. 58 N4, die auf die erhohten Kosten einer vollstdndigen Produktdokumentation
hinweisen.

494 BAHAR, BSK FIDLEG, Art. 58 N4; GoMEz RIiCHA/SIERRO, CR LSFin, Art. 58 N 6;
siehe auch VOGEL/HEIZ/LUTHIGER, OFK FIDLEG, Art. 58 N 3, die aber auch darauf
hinweisen, dass es zu einer Uberflutung des Anlegers mit Informationen und Warnhin-
weisen kommen kann; kritisch BA1scH, 306 mit dem Hinweis, dass mehr Offenlegung
nicht automatisch zu mehr Anlegerschutz fiihre.

495 Das Basisinformationsblatt ist im Unterschied zu Werbematerialien an den gesetzlich
vorgeschriebenen Inhalt gebunden (siche Art. 88 FIDLEV).
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Produktregulierung, das heisst, die Ersteller sind in der Ausgestaltung und Krea-
tion von Finanzinstrumenten — unter Vorbehalt anderer Gesetzesvorschriften —
frei. 4%

Die Einfiihrung des Basisinformationsblatts beruht auf einer Angleichung an das
europdische Prospektrecht, das ebenfalls eine Pflicht zur Verdffentlichung eines
Basisinformationsblatts vorsieht.**? Zugleich stellt das Basisinformationsblatt eine
Weiterfiihrung der bisherigen Bestimmungen zum «Dokument mit den Wesent-
lichen Informationen fiir die Anlegerinnen und Anleger» (auch «Key Investor
Information Documenty [KIID] genannt) geméss Art. 76 aKAG dar.*%?

2. Inhalt und Form

Das Basisinformationsblatt ist eine Kurzdokumentation, die in leicht verstdnd-
licher Weise die wesentlichen fiir eine Anlageentscheidung bendtigten Angaben
wiedergeben soll (siche Art.60 Abs.1 und Art.61 Abs.1 FIDLEG).*” Damit
wird eine Vergleichbarkeit zwischen verschiedenen Finanzinstrumenten angestrebt
(Art. 60 Abs.1 FIDLEG).’® Der Inhalt des Basisinformationsblatts wird in
Anhang 9 der Verordnung geregelt (sieche Art. 88 FIDLEV). Insbesondere sind die
Charakteristika, die Kosten sowie das Risiko- und Renditeprofil des Finanzinstru-
ments aufzuzeigen.>!

Damit das Basisinformationsblatt leicht vergleichbar ist, muss die &dussere
Gestalt der in Anhang 9 der Verordnung enthaltenen Mustervorlage entsprechen

4% BAHAR, BSK FIDLEG, Art. 58 N 15.

497 Siehe Botschaft FIDLEG/FINIG, 8984; BAHAR, BSK FIDLEG, Art. 58 N 8 f.; BART-
ScHI, SZW 2014, 483; FAVRE/BORENS, SK FIDLEG, Art.58 N 8; GOMEZ RICHA/
S1ERRO, CR LSFin, Art.58 N3; SCHARLI/SCHLEIFFER, GesKR 2018. Die Erstel-
lungspflicht ist im europdischen Recht in Art. 5 EU-PRIIP-VO geregelt.

498 Ausfiihrlich zur bisherigen Rechtlage WEBER, BSK KAG, Art. 76 N 19 ff.; siche auch
GoMEZ RicHA/SIERRO, CR LSFin, Art.58 N3; NoBEL, Finanzmarktrecht, § 10
Rz265; VOGEL/HEI1Z/LUTHIGER, OFK FILDEG, Art. 58 N 12).

49 KUHNE, FHB Kapitalmarktrecht, Rz2.100; NoBEL, Finanzmarktrecht, § 10 Rz265;
SCHLEIFFER/SCHARLI, GesKR 2018, 7; siche auch EGGEN, Produktregulierung, 105;
FAavrRe/BORENS, SK FIDLEG, Art. 58 N 6.

300 Siehe zum Gesagten auch Botschaft FIDLEG/FINIG, 8988; BARTSCHI/STOHWASSER,
Prinzipien, Rz463bbb.

01 Botschaft FIDLEG/FINIG, 8988; BAHAR, BSK FIDLEG, Art.58 N 12; HARTNER,
803 f.; SCHARLI/SCHLEIFFER, GesKR 2014, 342.
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§ 4 Prospektpflicht nach bisheriger und revidierter Rechtslage

(siche Art. 90 Abs. 1 FIDLEV).>2 Das Basisinformationsblatt muss sich klar von
Werbung fiir Finanzinstrumente unterscheiden (siehe Art. 61 Abs.2 FIDLEG),
wobei die prominente Platzierung eines disclaimer zur Abgrenzung geniigen
diirfte.>%3

Das Basisinformationsblatt ist von der Zusammenfassung des Prospekts abzugren-
zen: Jeder Prospekt muss eine Zusammenfassung beinhalten, die dem Anleger einen
Vergleich unter dhnlichen Effekten erleichtert (siche Art. 43 Abs. 1 FIDLEG).’™ Die
Zusammenfassung des Prospekts hat eigenen Anforderungen an Inhalt und Form
zu entsprechen (siehe Art. 54 FIDLEV).

Das Basisinformationsblatt unterliegt — anders als der Prospekt — keiner Priif-
pflicht>% Das Gesetz schreibt lediglich vor, dass das Basisinformationsblatt und
die darin enthaltenen Angaben mindestens einmal pro Jahr zu iiberpriifen sind
(siehe Art.91 FIDLEV). Bei wesentlichen Anderungen muss das Basisinforma-
tionsblatt iiberarbeitet werden (siche Art. 62 Abs. 1 FIDLEV). Die vorldufige Fas-
sung des Basisinformationsblatts stellt — wie das definitive — ein haftungsbegriin-
dendes Dokument im Sinn von Art. 69 Abs. 1 FIDLEG dar.

3. Pflicht zur Erstellung eines Basisinformationsblatts
a) Angebot an einen Privatkunden

Die Pflicht zur Erstellung eines Basisinformationsblatts entsteht, sobald ein
Finanzinstrument einem Privatkunden™® in der Schweiz angeboten wird (Art. 58

52 Die Verwendung der Mustervorlage ist insofern obligatorisch (BARTSCHI/STOHWAS-

SER, Prinzipien, Rz463bbb; siehe auch FAVRE/BORENS, SK FIDLEG, Art. 58 N 18;
WERLEN, Bankgeschift, Rz2103).

303 WERLEN, Bankgeschift, Rz2101.

504 Da fiir gewisse Effekten wie Aktien und einfache Anleihensobligationen kein Basis-

informationsblatt erstellt werden muss (siche sogleich Rz 175), diirfte es selten zu
einem Nebeneinander von Prospektzusammenfassung und Basisinformationsblatt
kommen (siehe dazu Rz276f.).
305 Erlduterungen FIDLEV/FINIV/AOV 2019, 62; NoBEL, Finanzmarktrecht, §10
Rz264; BARTSCHI/STOHWASSER, Prinzipien, Rz463bbb. Auch das européische Pro-
spektrecht sieht keine Priifungspflicht fiir das Basisinformationsblatt vor (siche Art. 10
Abs. 1 EU-PRIIP-VO).
Als Privatkunden gelten Kunden, die keine professionellen Kunden sind (Art. 4 Abs. 2
FIDLEG:; siehe auch ABEGGLEN/WETTSTEIN, SZW 2018, 139; BaAHAR, BSK FID-
LEG, Art. 58 N 35; siehe ausfiihrlich zum Anlegerbild, das dem FIDLEG zugrunde
liegt, BArscH, 300 ff.; BoscH, SZW 2018, 460).

506
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1. Teil: Grundlagen

Abs. 1 FIDLEG i.V.m. Art. 80 Abs. 1 FIDLEV).’"” Das Angebot muss an einen Pri-
vatkunden gerichtet und das Produkt zum Handel bestimmt sein.’® Ein Angebot
kann jede Einladung zum Erwerb eines Finanzinstruments sein, die ausreichende
Informationen iiber die Angebotsbedingungen und das Finanzinstrument selber
enthilt (Art. 3 lit. g¢ FIDLEG).>* Dabei geniigt bereits ein Angebot an einen ein-
zigen Privatkunden, um die Erstellungspflicht auszulésen.’'® Die Erstellungs-
pflicht gilt fiir Finanzinstrumente des Primér- und Sekundarmarkts.>!!

Die Pflicht zur Erstellung eines Basisinformationsblatts gilt nicht absolut. Das
Gesetz sieht in Art. 59 Abs. 1 FIDLEG Ausnahmen vor: Die Pflicht zur Erstellung
entfillt bei einem Angebot von Aktien und Aktien gleichzustellenden Effekten, die
Beteiligungsrechte verleihen, wie Partizipations- oder Genussscheinen, sowie For-
derungspapieren ohne derivativen Charakter.’'? Ein Basisinformationsblatt ist bei
diesen Effekten nicht notwendig, da deren grundlegende Eigenschaften und
Risiken allgemein bekannt und sie — im Gegensatz zu strukturierten Produkten —
einfach zu verstehen sind.>'® Im Sinn eines zweiten Ausnahmetatbestands kann

507 Ein Angebot in der Schweiz liegt vor, wenn sich der Wohnsitz des Privatkunden in der

Schweiz befindet (FAVRE/BORENS, SK FIDLEG, Art. 58 N 145). Bietet der Emittent
das Finanzinstrument im Ausland an, entsteht keine Pflicht zur Verdffentlichung eines
Basisinformationsblatts (Erlduternder Bericht FIDLEV/FINIV/AOV 2019, 59;
GoMEZ RicHA/SIERRO, CR LSFin, Art.58 N21; VOGEL/HEIZ/LUTHIGER, OFK
FIDLEG, Art. 58 N 8). Wird das Finanzinstrument in einem EU-Mitgliedstaat angebo-
ten, muss der Emittent ebenfalls ein Basisinformationsblatt ver6ffentlichen (Art. 5 EU-
PRIIP-VO); zu den diesbeziiglichen Unterschieden zwischen dem FIDLEG und EU-
PRIIP-VO sieche FAVRE/BORENS, SK FIDLEG, Art. 58 N 51 ff.

508 Siehe EFD, Erlduterungen FIDLEV/FINIV/AOV 2019, 60; VOGEL/HEIZ/LUTHIGER,
OFK FIDLEG, Art.58 N9. Wird das Finanzinstrument fiir einen Kunden besonders
geschaffen, das heisst, die Bedingungen des Finanzinstruments werden bilateral ver-
einbart, muss kein Basisinformationsblatt erstellt werden (Art.80 Abs.2 FIDLEV;
Botschaft FIDLEG/FINIG, 8991; siche auch FAVRE/BORENS, SK FIDLEG, Art.58
N 118).

39 Vgl. die Ausfiihrungen vorne Rz 136.
510 FAVRE/BORENS, SK FIDLEG, Art. 58 N 127; SCHLEIFFER/SCHARLI, GesKR 2018, 8.

SI1 BAHAR, BSK FIDLEG, Art.58 N38; GoMEz RicHA/SIERRO, CR LSFin, Art.58
N 18.

312 Als Forderungspapiere ohne derivativen Charakter gelten gemiss Art. 86 FIDLEV
Anleihensobligationen, die einfach strukturiert sind (siche dazu Erlduterungen
FIDLEV/FINIV/AOV 2019, 61 f.; GoMEz RicHA/SIERRO, CR LSFin, Art. 58 N 30,
die auch sogenannte plain vanilla bonds unter Art. 86 Abs. 3 FIDLEV subsumieren).

513 Botschaft FIDLEG/FINIG, 8986; Erliuterungen FIDLEV/FINIV/AOV 2019, 61f;
siehe auch SCHLEIFFER/SCHARLI, GesKR 2014, 343. Ein Basisinformationsblatt ist
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§ 4 Prospektpflicht nach bisheriger und revidierter Rechtslage

anstelle eines Basisinformationsblatts auch ein gleichwertiges ausldndisches Doku-
ment verwendet werden (Art. 59 Abs. 2 FIDLEG). Die gleichwertigen Dokumente
werden vom Bundesrat in der Verordnung bestimmt und in Anhang 10 aufgefiihrt
(siehe Art. 63 lit. d FIDLEG i.V.m. Art. 87 FIDLEV).>!4

Die Erstellungspflicht nach Art. 58 FIDLEG ist von der Pflicht zur Abgabe eines
Basisinformationsblatts geméss Art. 8 Abs.3 und Art. 9 Abs.2 FIDLEG zu unter-
scheiden. Die Pflicht zur Abgabe eines Basisinformationsblatts ist eine Verhaltens-
regel gemidss dem zweiten Titel des FIDLEG. Die Erstellungspflicht gemaéss
Art. 58 FIDLEG besteht deshalb unabhingig davon, ob fiir das betreffende Finanz-
instrument tiberhaupt Finanzdienstleistungen erbracht werden.>!?

Die Pflicht zur Erstellung eines Basisinformationsblatts ist auch unabhéngig von
der Prospektpflicht gemiss Art. 35 FIDLEG.>'¢ Falls ein Ausnahmetatbestand von
der Prospektpflicht im Sinn von Art.36ff. FIDLEG greift, muss gleichwohl
gepriift werden, ob die Voraussetzungen fiir die Erstellung eines Basisinforma-
tionsblatts erfiillt sind.

b) Finanzinstrumente

Die Pflicht zur Erstellung eines Basisinformationsblatts setzt voraus, dass ein «Fi-
nanzinstrument» Privatkunden angeboten wird (Art. 58 Abs. 1 FIDLEG). Davon
ausgenommen sind — wie bereits erwdhnt — Finanzinstrumente nach Art. 59 Abs. 1
FIDLEG."

Der Begriff des Finanzinstruments verweist auf Art. 3 lit. a FIDLEG. Gemiss die-
ser abschliessenden Aufzihlung sind Finanzinstrumente Beteiligungspapiere, For-
derungspapiere, Anteile an kollektiven Kapitalanlagen, strukturierte Produkte,
Derivate, Anleihensobligationen und Einlagen, deren Riickzahlungswert oder

im Umkehrschluss immer dann zu erstellen, wenn komplexe Finanzinstrumente
angeboten werden (BAHAR, BSK FIDLEG, Art. 58 N 20; NoBEL, Finanzmarktrecht,
§ 10 Rz268; WERLEN, Bankgeschift, Rz2100).

Als gleichwertig gelten zurzeit nur Basisinformationsbldtter nach der Verordnung

(EU) Nr. 1286/201465 und der Delegierten Verordnung (EU) 2017/65366 (FIDLEYV,

Anhang 10, Ziff. 1).

515 FAVRE/BORENS, SK FIDLEG, Art. 58 N 9.

316 ApLER/BoNO, CapLaw 2019, 5; ECKERT, 341; FAVRE/BORENS, SK FIDLEG, Att. 58
N 127, 1741ff; GoMEz RICHA/SIERRO, CR LSFin, Art.58 N19; SCHLEIFFER/
ScHARLI, GesKR 2018, 8; VoGEL/HEIZ/LUTHIGER, OFK FIDLEG, Art.58 N7;
WERLEN, Bankgeschift, Rz2100.

317 Siehe vorne Rz 175.
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1. Teil: Grundlagen

Zins risiko- oder kursabhéngig ist. Der Begriff des Finanzinstruments ist deshalb
weiter gefasst als der Effektenbegriff.>'® Zu den Finanzinstrumenten zihlen nim-
lich auch Finanzprodukte, die nicht als Effekten ausgestaltet sind. Darunter fallen
etwa bestimmte Derivate, die keine identische Form haben (Art.3 lit.a Ziff.5
FIDLEG), sowie Einlagen, deren Riickzahlungswert oder Zins kurs- oder risiko-
abhingig ist (Art. 3 lit. a Ziff. 6 FIDLEG).>"® Keine Effekten sind sodann Genos-
senschaftsanteile und Stammanteile einer GmbH, weil diese nicht frei libertragbar
sind.>?® Der Begriff des Finanzinstruments umfasst also neben den handelbaren
Kapitalmarktpapieren auch weitere typische Anlageprodukte. Die Qualifikation
als Finanzinstrument héngt nicht davon ab, ob das Produkt im Sinn von Art. 3
lit. g und h FIDLEG angeboten bzw. 6ffentlich angeboten wird.?!

Neu ist ein Basisinformationsblatt auch fiir den Vertrieb von strukturierten Produk-
ten zu erstellen (siche Art.3 lit.a Ziff.4 FIDLEG). Nach bisheriger Rechtslage
musste flir strukturierte Produkte ein vereinfachter Prospekt verdffentlicht werden
(siche Art. 5 aKAG).’??

4. Adressat der Pflicht zur Erstellung eines
Basisinformationsblatts

Fiir die Erstellung des Basisinformationsblatts ist der «Ersteller» des jeweiligen
Finanzinstruments verantwortlich (siehe Art.58 Abs.1 FIDLEG).’” Das ist
gemiss Art. 3 lit. i FIDLEG diejenige Person, die in der Lage ist, die wesentlichen
Bedingungen wie das Risiko- und Renditeprofil sowie die Kosten festzulegen und
anzupassen.”®* Der Ersteller ist vom Finanzdienstleister abzugrenzen, der das

518 Vgl. FAVRE, SK FIDLEG, Art. 3 lit.a und b N 114 ff.; KUHNE, FHB Kapitalmarkt-
recht, Rz2.90. Der Begriff des Finanzinstruments wurde erstmals mit dem FIDLEG
eingefiihrt und stammt aus dem EU-Recht (siehe dazu ZuLAUF/KUHN, 107 f.)

519 FAvRE, SK FIDLEG, Art. 3 lit.a und b N 115.

520 Genossenschaftsanteile kénnen nicht als Wertpapiere, sondern nur als Beweisurkun-

den errichtet werden (Art. 853 Abs.3 OR). Die Gesellschafter der GmbH sind mit
Namen, Wohnsitz und Heimatort sowie mit der Anzahl und dem Nennwert ihrer
Stammanteile ins Handelsregister einzutragen (Art. 791 OR).

21 Favre, SK FIDLEG, Art. 3 lit.a und b N 4.

52 ABEGGLEN/WETTSTEIN, SZW 2018, 141; Bianchi, GesKR 2016, 76; FAVRE/
Borens, SK FIDLEG, Art. 58 N 15.

523 Botschaft FIDLEG/FINI, 8985.

524 Siehe Erlduterungen FIDLEV/FINIV/AOV 2019, 59; BAHAR, BSK FIDLEG, Art. 58
N42; GoMEZ RicHA/SIERRO, CR LSFin, Art. 58 N 12.
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Finanzinstrument effektiv dem Anleger anpreist. Der Finanzdienstleister hat ledig-
lich die Aufgabe, das Basisinformationsblatt zu iiberpriifen und den Anleger auf
relevante Liicken hinzuweisen.’”> Ein Finanzdienstleister darf ein Basisinforma-
tionsblatt auch nicht eigenwillig erstellen, selbst wenn er die dafiir erforderlichen

Informationen zur Hand hitte.526

Falls bei Emissionen am Primarmarkt noch nicht alle Informationen zur Verfiigung
stehen, ist geméss Art. 58 Abs.4 FIDLEG ein vorldufiges Basisinformationsblatt
mit entsprechenden indikativen Angaben zu erstellen.’?’ Die indikativen Angaben
miissen als solche klar erkennbar sein und der Privatkunde ist bei der Abgabe auf
den indikativen Charakter hinzuweisen (Art. 85 FIDLEV).

VI.  Fazit

Die Prospektpflicht im FIDLEG hat im Vergleich zum bisherigen Recht wesent-
liche Anderungen erfahren. Mit dem Inkrafttreten am 1.Januar 2020 statuiert
Art. 35 Abs. 1 FIDLEG neu eine einheitliche, produktneutrale Prospektpflicht, die
auf alle Effekten, unabhéngig von deren Gattung, Anwendung findet. Im Unter-
schied zum bisherigen Recht spielt das Rechtskleid des Emittenten fiir die Pro-
spektpflicht keine Rolle mehr.

Die inhaltlichen und strukturellen Mindestanforderungen an einen Prospekt sind
ausfiihrlich in Art. 40 ff., Art. 50 FIDLEV und in den Anhéngen 1-5 zur FIDLEV
geregelt. Sie wurden im Gegensatz zum bisherigen Recht und in Anlehnung an das
europdische Prospektrecht erheblich erweitert und entsprechen nun im Wesent-
lichen den bisherigen Anforderungen an den Kotierungsprospekt (vgl. Art.27 ff.
aKR-SIX). Génzlich neu ist zudem die Pflicht, Prospekte vor der Verdffentlichung
einer Priifstelle zur Genehmigung zu unterbreiten (Art. 51 ff. FIDLEG).

Die neue Prospektpflicht wird durch ein offentliches Angebot zum Erwerb von
Effekten oder ein Gesuch um Zulassung von Effekten zum Handel an einem Han-
delsplatz ausgelost (Art. 35 Abs. 1 FIDLEG). Damit wird die bisherige Unterschei-
dung in Emissions- und Kotierungsprospekte aufgehoben. Zudem wurde der
Anwendungsbereich der Prospektpflicht erheblich erweitert: Neu sind neben

525 EGGEN, Basisinformationsblatt, 246; VoGEL/HEIZ/LUTHIGER, OFK FILDEG,
Art. 5§ N21.

526 BAHAR, BSK FIDLEG, Art. 51.

27 Siehe EFD, Erlduternder Bericht FIDLEV/FINIV/AOV 2019, 60; BIANCHI,
GesKR 2016, 76; GoMEZ RicHA/SIERRO, CR LSFin, Art. 58 N 44 ff.
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1. Teil: Grundlagen

Transaktionen am Primdrmarkt auch Transaktionen am Sekunddrmarkt erfasst.
Deshalb kann nun eine Sekundérplatzierung wie zum Beispiel die Verdusserung
eines grossen Aktienpakets am Markt die Prospektpflicht auslosen. Der weite
Anwendungsbereich der Prospektpflicht wird durch gesetzliche Ausnahmen ein-
geschréankt (vgl. Art. 36—38 FIDLEG): Sofern ein Ausnahmetatbestand greift, ent-
fallt die Prospektpflicht, selbst wenn die Effekten 6ffentlich angeboten oder zum
Handel zugelassen werden. Die Ausloser der Prospektpflicht bestehen nebeneinan-
der, das heisst, falls einer der Tatbestinde — etwa aufgrund einer Ausnahme — nicht
greift, ist gleichwohl zu priifen, ob nicht der andere Tatbestand erfiillt ist. Mit der
Einfliihrung einer umfassenden Prospektpflicht, die durch gesetzliche Ausnahmen
eingeschrankt wird, ndhert sich die schweizerische Regelung bewusst dem euro-
pdischen Prospektrecht an. Die europdische Prospektpflicht wird fiir alle Mitglied-
staaten einheitlich in der direkt anwendbaren Prospektverordnung vom 14. Juni
2017 geregelt.

Adressat der Prospektpflicht nach Art. 35 Abs. 1 FIDLEG ist entweder der Anbie-
ter, der das offentliche Angebot der Effekten veranlasst, oder derjenige, der um
Zulassung der Effekten zum Handel ersucht. Im Gegensatz zum bisherigen Recht
kann neu auch der verkaufende Aktiondr bei einer Sekunddrplatzierung oder einer
gemischten Platzierung der Prospektpflicht infolge eines 6ffentlichen Angebots
unterliegen. Dies war nach altem Recht nicht mdglich, da die Prospektpflicht
gemdss Art. 652a Abs.1 aOR an ein 6ffentliches Angebot von «neuen Aktien»
ankniipfte. Adressat der Prospektpflicht infolge einer Handelszulassung ist
dagegen immer der Emittent, selbst wenn bei einer Sekundirplatzierung oder
gemischten Platzierung nur die Aktien des verkaufenden Aktionédrs zum Handel
zugelassen werden.

Schliesslich enthilt das FIDLEG in Anlehnung an das europdische Recht die
Pflicht zur Erstellung eines Basisinformationsblatts, wenn Finanzinstrumente Pri-
vatkunden angeboten werden (Art. 58 Abs. 1 FIDLEG).
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Im vorangehenden Teil dieser Arbeit wurde insbesondere untersucht, wann eine
Pflicht zur Erstellung und Veroffentlichung eines Prospekts nach FIDLEG besteht.
Im nachfolgenden Teil wird geklért, wann fiir diesen Prospekt eine Haftung nach
FIDLEG greift. Dazu werden die Anspruchsvoraussetzungen der Prospekthaftung
nach Art. 69 FIDLEG untersucht. Durch die Revision der Prospekthaftung haben
einige Anspruchsvoraussetzungen grundlegende Anderungen erfahren; auf diese
wird vertieft eingegangen. Andere Anspruchsvoraussetzungen blieben von der
Revision unberiihrt; sie werden nur kurz umrissen, wobei vorwiegend auf das alte
Recht verwiesen wird.

Die Struktur des zweiten Teils dieser Arbeit folgt dem Aufbau eines zivilrecht-
lichen Haftungstatbestands: Zunéchst wird der sachliche Anwendungsbereich der
Prospekthaftung (§ 5) sowie anschliessend der geografische und zeitliche Anwen-
dungsbereich (§ 6) umrissen. Danach werden die anspruchsberechtigten (§ 7) und
anspruchsverpflichteten Personen (§ 8) erdrtert. Alsdann erfolgt eine Auseinander-
setzung mit den allgemeinen Anspruchsvoraussetzungen, namentlich der Wider-
rechtlichkeit (§9), dem Schaden (§ 10), dem Kausalzusammenhang (§ 11) und
dem Verschulden (§ 12). Schliesslich werden die Mdglichkeit eines Haftungsaus-
schlusses und die Verjahrung des Prospekthaftungsanspruchs (§ 13) untersucht.
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§5  Sachlicher Anwendungsbereich

I. Einleitung

Im nachfolgenden Kapitel wird der sachliche Anwendungsbereich®?® der Prospekt- 190
haftung nach Art.69 FIDLEG untersucht. Mit Inkrafttreten des FIDLEG am
1. Januar 2020 hat der sachliche Anwendungsbereich der Prospekthaftung im Ver-
gleich zur nun aufgehobenen Regelung nach Art. 752 aOR eine doppelte Erwei-
terung erfahren: Einerseits fiihrt die Ausweitung der Prospektpflicht, die neu alle
offentlichen Angebote zum Erwerb von Effekten und auch Handelszulassungen
von Effekten erfasst (Art.35 FIDLEG),’? zu einem erweiterten Anwendungs-
bereich der Prospekthaftung. Anderseits wurde mit dem Basisinformationsblatt
ein neues haftungsbegriindendes Dokument eingefiihrt.3° Vorab ist zum Anwen-

328 Was hier als «Anwendungsbereich» der Prospekthaftung bezeichnet wird (so auch
WATTER, BSK FIDLEG, Art.69 N6; WEBER/FAHRLANDER, SK FIDLEG, Art.69
N22), umschreibt die Lehre auch mit «Gegenstand» der Prospekthaftung (GERICKE/
ScHIFFERLE, GesKR 2020, 190). Unabhéngig von der gewihlten Umschreibung han-
delt es sich um Anspruchsvoraussetzungen, das heisst, um Voraussetzungen damit die
Norm von Art. 69 FIDLEG zur Anwendung gelangt und folglich ein Schadenersatz-
anspruch entsteht. Dies ergibt sich aus folgenden Uberlegungen: Damit eine Gesetzes-
norm Anwendung findet, miissen die einzelnen Tatbestandselemente, die das Gesetz in
abstrakter Form umschreibt, durch die Anwender der Rechtsnormen auf einen konkre-
ten Fall angewendet werden. Denn ein Gesetz anwenden heisst stets, «bei der Entschei-
dung konkreter Fille Normen als Obersédtze gebrauchen» (GUTZWILER, 159). So
umschreibt auch der nachfolgende «sachliche Anwendungsbereich» der Prospekthaf-
tung die konkreten finanzmarktrechtlichen Erscheinungen, die unter die Norm von
Art. 69 FIDLEG fallen. In gleicher Weise umschreibt der personliche Anwendungs-
bereich — vorliegend aufgeteilt in Anspruchsberechtigte und Anspruchsverpflichtete —
diejenigen Personen, welche die in Art. 69 FIDLEG verlangten personlichen Vorausset-
zungen erfiillen. Dabei sind die knapp gehaltenen Gesetzesanweisungen zum Beispiel
fiir den personlichen Anwendungsbereich von Art. 69 FIDLEG («Wer [...] Angaben
macht, [...] haftet dem Erwerber eines Finanzinstruments fiir den dadurch verursachten
Schaden.») juristisch auszuwerten (vgl. GUTZWILER, 159). In der vorliegenden Arbeit
wird deshalb der Inhalt von Art. 69 FIDLEG — das heisst die Obersétze und unbestimm-
ten Rechtsbegriffe — juristisch ausgewertet, um die Voraussetzungen filir einen Haf-
tungsanspruch zu konkretisieren und «anwendbar» zu machen. Eine Gemeinsamkeit
kann bei allen nachfolgenden Anspruchsvoraussetzungen eruiert werden: Sie sind in
einem Gerichtsverfahren grundsétzlich vom Kliger zu beweisen (siche Art. 8§ ZGB).

329 Siehe zur Prospektpflicht nach FIDLEG ausfiihrlich vorne Rz 125 ff.

30 Botschaft FIDLEG/FINIG, 8984 ff.; GERICKE/SCHIFFERLE, GesKR 2020, 190;
WEBER/FAHRLANDER, SK FIDLEG, Art. 69 N 64.
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dungsbereich der Prospekthaftung Folgendes anzumerken: Die Pflicht zur Erstel-
lung eines Prospekts bzw. eines Basisinformationsblatts ist zwar ein wichtiger
Ankniipfungspunkt, der Anwendungsbereich der Prospekthaftung geht jedoch dar-
iiber hinaus. Die Anwendbarkeit der Prospekthaftung ergibt sich deshalb nicht
ohne Weiteres aus der Anwendbarkeit der Prospekipflicht.>*!

Neben diesen Unterschieden weist die Prospekthaftung nach Art. 69 FIDLEG aber
auch viele Gemeinsamkeiten mit der altrechtlichen Prospekthaftung nach Art. 752
aOR auf. Dass viele Gemeinsamkeiten bestehen, erstaunt nicht, denn die verein-
heitlichte Prospekthaftungsnorm nach Art. 69 FIDLEG beruht bewusst auf dem
Fundament von Art. 752 aOR, wobei Lehre und Rechtsprechung zur altrechtlichen
Bestimmung — wie bereits erwihnt — mutatis mutandis weiterhin gelten.>*> Um
diese Unterschiede und Gemeinsamkeiten fiir den Anwendungsbereich der Pro-
spekthaftung aufzuzeigen, wird nachfolgend zundchst die bisherige Rechtslage
bis am 31. Dezember 2019 dargestellt (II.). Danach wird der Anwendungsbereich
der neuen Prospekthaftung nach Art. 69 FIDLEG (in Kraft seit 1. Januar 2020) ana-
lysiert (11L.).

IL. Bisherige Rechtslage: Prospekthaftungsnormen
im OR

Die Prospekthaftung war vor dem Inkrafttreten des FIDLEG am 1. Januar 2020 auf
verschiedene Gesetze aufgeteilt und bildete ein eigentliches Patchwork.>*? Fiir den
Anwendungsbereich der einzelnen Normen wurde einerseits auf die Rechtsform
des Emittenten, anderseits auf die Gattung der ausgegebenen Finanzinstrumente
abgestellt. Die nachfolgende Darstellung setzt sich vertieft mit dem Anwendungs-
bereich von Art. 752 aOR auseinander, weil die Prospekthaftung nach FIDLEG
auf dieser Norm basiert.** Der Anwendungsbereich der iibrigen altrechtlichen Pro-
spekthaftungsnormen wird nur aufgezeigt, sofern dies fiir die anschliessende
Untersuchung von Art. 69 FIDLEG niitzlich erscheint.

31 Siehe ausfiihrlich hierzu hinten Rz 252 ff.

32 Siehe fiir Niheres und Nachweise vorne Rz 22 und 62.

33 BoscH, in: FS von der Crone, 497; BoscH, SK FIDLEG, Vor Art. 35 N 2.
34 Siehe Botschaft FIDLEG/FINIG, 8992.
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§ 5 Sachlicher Anwendungsbereich

A. Prospekthaftung nach Art.752 aOR

1. Allgemeines

Vor dem Inkrafttreten des FIDLEG regelte Art. 752 aOR die Prospekthaftung wie
folgt: «Sind bei der Griindung einer Gesellschaft oder bei der Ausgabe von Aktien,
Obligationen oder anderen Titeln in Emissionsprospekten oder dhnlichen Mittei-
lungen unrichtige, irrefiihrende oder den gesetzlichen Anforderungen nicht ent-
sprechende Angaben gemacht oder verbreitet worden, so haftet jeder, der absicht-
lich oder fahrldssig dabei mitgewirkt hat, den Erwerbern der Titel fiir den dadurch
verursachten Schaden.»

Der Anwendungsbereich der Prospekthaftung war nach dem Wortlaut von Art. 752
aOR erdftnet, wenn bei einer Griindung oder Ausgabe von Titeln ein Emissions-
prospekt oder eine dhnliche Mitteilung erstellt oder verbreitet wurde. Nach dem
Wortlaut setzte Art. 752 aOR kein offentliches Angebot voraus. Dies hatte zur
Folge, dass die Prospekthaftung auch bei Privatplatzierungen®> zur Anwendung
gelangte. >3

2. Ausgabe von Titeln (Emission)

Die Prospekthaftung nach Art. 752 aOR kniipfte an die Griindung einer Gesell-
schaft oder die Ausgabe von Aktien, Obligationen oder anderen Titeln an. Unter
«Ausgabe» war eine Emission®>’ von Titeln durch die Gesellschaft anlésslich der
Griindung einer Kapitalgesellschaft (Art. 629 OR),**® bei der Kapitalerhohung

335 Zum Begriff siehe vorne Rz91.

336 Siehe ausfiihrlich sogleich Rz214 ff.

337 Ausfiihrlich zum Begriff der Emission ENDER, 18 ff.; ERB, 5 ff.; LANG, 4 f.; LENOIR,
35f.; RoHR, 97 ff.; SCHRAFL, 9 ff.; SCHWEIZER, 24 f.

3% Die Griindung als Gegenstand der Prospekthaftung verlor bereits vor Inkrafttreten des
neuen Prospektrechts an Bedeutung: Bei einer Griindung im Simultanverfahren zeich-
nen die Griinder Aktien und {ibernehmen diese sogleich (siche zum geltenden Recht
Art. 629 Abs.2 OR). Zu einer Emission von Aktien kommt es dabei aber nicht, da
kaum mehr Aktiengesellschaften mit einem grossen Aktiondrskreis gegriindet werden.
Anders war dies noch bei der Sukzessivgriindung, wo nur ein Teil der Aktien durch
die Griinder und ein anderer durch Dritte gezeichnet wurde. Die Sukzessivgriindung
wurde mit der Revision des Aktienrechts von 1991 abgeschafft (dazu BockLi, Aktien-
recht 2009, § 18 Rz67; FORSTMOSER/MEIER-HAYOZ/NOBEL, § 13 Rz 35; siche auch
NEIDHART, 12 ff.). Die Griindung einer Aktiengesellschaft mit grossem Aktionérskreis
erfolgt nun zweistufig, indem die Gesellschaft zuerst mit dem Mindestkapital gegriin-

111

193

194

195



196

2. Teil: Anspruchsvoraussetzungen

(Art. 650 ff. OR) oder durch die Ausgabe von Anleihensobligationen (Art. 1156
OR) zu verstehen.>*® Erfasst wurde damit einerseits die Eigenkapitalbeschaffung,
namentlich die Emission von Aktien oder Partizipationsscheinen bei der Griin-
dung oder Kapitalerhdhung, anderseits die Fremdkapitalbeschaffung mittels
Emission von Anleihen, Notesanleihen sowie Mischformen wie Wandel- und
Optionsanleihen.>*

a) Primdrplatzierungen

Die gesetzlich geregelten Arten der Ausgabe von Titeln kniipften an die Schaffung
und Platzierung neuer Titel an. Die Prospekthaftung erfasste damit nur Primdrplat-
zierungen.”*! Es musste mithin ein Bezug zur origindren Beschaffung von Eigen-
kapital bei der Griindung oder Kapitalerh6hung sowie von Fremdkapital durch
die Ausgabe von Anleihensobligationen bestehen. Die Lehre fasste das Kriterium
der Neuheit der Titel jedoch als zu einschrinkend auf und erweiterte aus wirt-
schaftsrechtlicher Betrachtungsweise den Begriff der «kEmission» bzw. «Ausgabe»
auf ein «Inverkehrsetzen» von Titeln.>*? Damit erfasste die Prospekthaftung neben
der Selbstemission auch die Fremdemission etwa in Form der Festiibernahme.>*?

det und danach eine Kapitalerh6hung durchgefiihrt wird (siche FORSTMOSER/MEIER-
HAYoz/NoOBEL, § 13 Rz35; NoTH/GRrROB, AJP 2002, Fn 18).

339 NoTH/GROB, AJP 2002, 1438; siche auch BockLi, Aktienrecht 2009, § 18 Rz21;
LENOIR, 71 f.; SCHWEIZER, 62 f.

340 Zum Gesagten NoTH/GROB, AJP 2002, 1438; SETHE/FAHRLANDER, 203; SPILLMANN/
MEYER, 39; WATTER, BSK ORI (5. A.), Art. 752 N3 f.

41 AMSTUTZ/GOHARI, OFK OR, Art. 752 N 9; BockLi, Aktienrecht 2009, § 18 Rz 26a;
CORBOZ/AUBRY GIRARDIN, aCR CO II, Art.752 N 8; GNoOs, 97; ZOBL/KRAMER,
Rz 1109; offengelassen bei BINDER/ROBERTO, CHK OR (3. A.), Art. 752 N 11.

2 AMSTUTZ/GOHARI, OFK OR, Art. 752 N 5; BOcKLI, Aktienrecht 2009, § 18 Rz23;
ErB, 6f.; NoTH/GRrROB, AJP2002, 1438 f.; LENOIR, 71; siche auch WATTER, BSK
ORII (5. A.), Art. 752 N 3; a.M. SCHWEIZER, 24, der die Emission als «erste Ausgabe
von Massenpapieren und deren Unterbringung am Markt» definiert; vgl. auch
ROBERTO/WEGMANN, 161, nach denen die Titel «erstmals» zu den Interessenten
gelangen miissen.

343 Formell betrachtet bietet die festiibernehmende Bank nicht neu geschaffene Titel, son-
dern bereits bestehende Titel im Publikum an. Da die platzierende Bank die neu
geschaffenen Titel jedoch erstmalig beim Publikum in Verkehr setzt, liegt aus Anleger-
schutzgriinden die gleiche Situation wie bei einer Primérplatzierung vor (siche
BINDER/ROBERTO, CHK OR (3. A.), Art. 752 N 11; ErB, 123; JUCKER, 123; NOTH/
GRroB, AJP 2002, 1439; RinmM/KANzIG, OFK Aktienrecht, Art. 752 N 6; STRAZZER
D., Festilbbernahme, 94; WATTER, Festiibbernahme, 399 f.; WATTER, BSK ORII
(5.A.), Art. 752 N 3; ZoBL/KRAMER, Rz 9 und 1109).
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§ 5 Sachlicher Anwendungsbereich

Die Prospekthaftung wurde auch durch einen Bezugsrechtshandel ausgelost,
sofern dabei ein Prospekt oder eine dhnliche Mitteilung veroffentlicht wurde. 34

b) Gemischte Platzierungen

Die Prospekthaftung erfasste auch gemischte Platzierungen,’ denn die dabei
durchgefiihrte Kapitalerhhung erfiillte das Erfordernis der Ausgabe von Titeln.
Die Haftung erstreckte sich dabei auch auf die Andienung der bereits bestehenden
Aktien des verkaufenden Aktionérs und nicht nur auf diejenigen, die im Rahmen
der Kapitalerhhung geschaffen wurden.>*® Dies ergab sich aus zwei Griinden:
Erstens war es flir den Anleger nicht nachvollziehbar, ob er Aktien aus dem neu
geschaffenen Bestand oder aus dem Bestand des verkaufenden Aktiondrs erwarb,
denn der verdffentlichte Prospekt erfasste alle im Publikum platzierten Aktien.>*
Zweitens ergab sich die Erstreckung der Haftung aus der weit gefassten Aktivlegi-
timation der Prospekthaftung, wonach jeder Erwerber der Titel anspruchsberech-
tigt war.>48

c Sekundiirplatzierungen

Bei Sekundiirplatzierungen erfolgte keine Griindung und auch keine Ausgabe von
neuen Titeln, da nur bereits emittierte Titel im Publikum zum Erwerb angeboten
wurden. Eine Mehrheit in der Lehre vertrat deshalb die Ansicht, dass Sekundar-
platzierungen nicht mehr vom Wortlaut von Art. 752 aOR gedeckt und folglich
auch nicht von der Prospekthaftung erfasst waren.>* Diese Auslegung fiihrte fiir
die Prospekthaftung zum gleichen Ergebnis wie bei der bisherigen Prospektpflicht
nach Art. 652a aOR, die aufgrund ihres Wortlauts ebenfalls nicht auf Sekundarplat-
zierungen angewendet wurde. Eine Minderheit vertrat jedoch auch die gegentei-

344 ZINDEL/ISLER, BSK ORI (5. A.), Art. 652a N 3d.

345 Zum Begriff siehe vorne Rz 85.

346 Siehe zum Gesagten HARISBERGER, Mitwirkung, Rz 198 f.

347 Aus diesem Grund war auch der funktionale Zusammenhang zwischen der Veroffent-

lichung des Prospekts und der Platzierung der Aktien des verkaufenden Aktionérs bei
gemischten Platzierungen gegeben (siche HARISBERGER, Mitwirkung, Rz 198 f.).
38 Siehe zum Ganzen HARISBERGER, Mitwirkung, Rz 199.

9 AMsTuTZ/GOHARI, OFK OR, Art. 752 N 7; BockLi, Aktienrecht 2009, § 18 Rz22
und 26a; CorBOz/AUBRY GIRARDIN, aCR COII, Art.752 N8; GNos, 97;
LeaMANN, KUKO OR, Art.752 N2; LENOIR, 63, 71; NoTH/GROB, AJP 2002,
1438; ROBERTO/WEGMANN, SZW 2001, 165; Speck, 156; WATTER, BSK ORII
(5.A.), Art. 752 N 3; ZoBL/KRAMER, Rz 1109.
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lige Auffassung.’® HARISBERGER begriindete dies etwa mit dem Gesetzeszweck
von Art. 752 aOR: Die Anleger hitten einen gleichwertigen gesetzlichen Schutz
vor mangelhaften Angaben in Prospekt wie bei Primdrplatzierungen verdient.>®!
Diese Ansicht iiberzeugt fiir das bisherige Recht.>*?

d) Initial Public Offering und Platzierung eigener Aktien

Der Wortlaut von Art. 752 aOR bereitete insbesondere bei der Beurteilung eines
IPO Schwierigkeiten, denn je nach Ausgangslage kann es sein, dass die im Publi-
kum zu platzierenden Aktien nur aus dem Privatbestand von bestehenden Aktiona-
ren stammen, ohne dass gleichzeitig neu geschaffene Aktien angeboten werden.’3
Die Lehre ging iiberwiegend davon aus, dass ein IPO unter die Prospekthaftung
nach Art. 752 aOR falle, und zwar unabhingig davon, ob die dem Publikum
angedienten Aktien aus einer Kapitalerhohung des Emittenten oder aus dem Pri-
vatbestand von bisherigen Aktiondren stammten.>** Kauft eine Gesellschaft eigene
Aktien vom Markt zuriick (Art. 659 ff. OR), nur um sie anschliessend wieder im
Publikum zu platzieren, liegt der Sache nach ebenfalls eine Inverkehrsetzung von

350 APPENZELLER/WALLER, GesKR 2007, 261; BARTSCHI, 68; DAENIKER, Securities Re-
gulation, 73; GERHARD, SZW 2006, 264; mit ausfiihrlicher Herleitung HARISBERGER,
Mitwirkung, Rz 182 ff., der die Erfassung von Sekundérplatzierungen unter Art. 752
aOR mit dem Schutzzweck der Prospekthaftung — namentlich dem Individualschutz
und der gesamtwirtschaftlichen Funktion — begriindet.

351 Siehe HARISBERGER, Mitwirkung, Rz 188 ff.

532 Sie iiberzeugt deshalb, weil die Prospekthaftung das Vertrauen der Anleger in eine

korrekte und vollstindige Informationslage schiitzt. Der Schutz dieses Vertrauens ist
fiir die Funktionsfdhigkeit des Sekunddrmarkts ebenso wichtig wie fiir den Pri-
mérmarkt (sieche zu den Funktionen der Prospekthaftung vorne Rz 46 f.).

353 Vgl. aus der Praxis etwa der Bérsengang der VAT Group AG vom Mirz 2016, wo nur

bereits existierende Aktien angeboten wurden (sieche VAT Group AG, Medienmittei-
lung vom 31. Miérz, 1 ff.).

354 Begriindet wurde dies damit, dass bei einem Bérsengang ohnehin ein Kotierungspro-

spekt aufgrund von Art. 27 aKR-SIX erstellt werden musste. Der Kotierungsprospekt
wurde ndmlich — je nach Ansicht — als freiwilliger Prospekt oder als dhnliche Mittei-
lung im Sinn von Art. 752 aOR qualifiziert (siche zum Gesagten APPENZELLER/
WALLER, GesKR 2007, 261f; GNos, 96f.; WATTER, Festilbbernahme, 399f;
WATTER, BSK ORII (5. A.), Art. 752 N 3; siche auch AMsTuTz/GoHARI, OFK OR,
Art. 752 N 5; NoTH/GROB, AJP 2002, 1438). Ein anderer Teil der Lehre befiirwortete
eine Prospekthaftung bei einem Borsengang nur dann, wenn die angedienten Aktien
aus einer Kapitalerhohung stammten (HENCKEL VON DONNERSMARCK, Kotierung,
179; KONDOROSY, 36; RinM/KANZzIG, OFK Aktienrecht, Art. 752 N 6).
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Titeln auf dem Primdrmarkt vor; die Prospekthaftung griff, sofern ein Prospekt
oder eine dhnliche Mitteilung verdffentlicht wurde, auch in diesem Fall.>>

e Haftung fiir Angebotsprospekte nach Art. 127 Abs. 1 FinfraG
unter Art. 752 aOR

aa) Einleitende Bemerkungen

Offentliche Kaufangebote sind Angebote zum Kauf oder zum Tausch von Aktien
oder anderen Beteiligungspapieren, die sich 6ffentlich an Inhaber von Aktien oder
von anderen Beteiligungspapieren einer Zielgesellschaft richten (siehe Art. 2 lit. 1
FinfraG).556 Offentliche Kaufangebote konnen anhand der angebotenen Gegenleis-
tung fiir die Beteiligungsrechte der Zielgesellschaft eingeteilt werden: Bietet der
interessierte Kaufer’> eigene Beteiligungsrechte zum Tausch an, liegt ein Tausch-
angebot vor. Besteht die Gegenleistung in Geld, spricht man hingegen von einem
Barangebot.>®

Kommt es zu einem offentlichen Kaufangebot, hat der Bieter gemdss Art. 127
Abs. 1 FinfraG die Pflicht, einen Angebotsprospekt zu verdffentlichen.’>® Der
Inhalt des Angebotsprospekts ergibt sich aus den Ausfiihrungsbestimmungen der
Ubernahmekommission (Art. 17-25 UEV).’® Die Informationen zum Angebot
miissen wahr und vollstédndig sein (Art. 127 Abs. 1 FinfraG), sodass die Angebots-
empfanger ihre Entscheidung — Annahme oder Ablehnung des Angebots — in

35 BARTSCHI, 69; BOckLI, Aktienrecht 2009, § 18 Rz23; NoTH/GROB, AJP2002,
1438.

336 Zum Begriff BERNET, 5 ff.; BOHRER, §2 Rz 11 ff.; BUHLER, Neutralititspflicht, 3;
FRrEI, 10f; GLATTHAAR, 6; STRAZZER R., Ubernahmeangebot. Offentliche Kauf-
angebote waren bisher im flinften Abschnitt des Borsengesetzes (BEHG) geregelt
(siehe dazu TsSCHANI/DIEM/GABERTHUEL, Kaufangebote Rz 1 ff.; zur Revision von
2008 insbesondere TSCHANI/DIEM/WOLF, GesKR 2009, 87f.). Seit dem 1. Januar
2016 befinden sich die Vorschriften des BEHG und dessen Verordnungen im FinfraG
und der Ausfiihrungsverordnung FinfraV.

357 Nachfolgend Bieter.

338 Siehe zu den Begriffen TSCHANI/DIEM/GABERTHUEL, Rz 436 ff.

339 Dem Bieter wird damit eine Prospektpflicht auferlegt (siche LUCHSINGER GAHWILER/
AMMANN/MONTANARI, SK FinfraG, Art. 127 N 2. Die Prospektpflicht nach Art. 127
FinfraG wird als grundlegendste Pflicht im Ubernahmerecht bzw. als «Herzstiick einer
jeden Ubernahmeregelung» bezeichnet (TSCHANI/IFFLAND/DIEM, BSK FinfraG,
Art. 127 N 2).

560 Diese kann die Ubernahmekommission gestiitzt auf Art. 131 lit. b FinfraG erlassen.
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Kenntnis der Sachlage und ohne Zeitdruck treffen konnen (Art. 17 Abs. 1 UEV).%¢!
Die Prospektpflicht bezweckt die Sicherstellung von Lauterkeit und Transparenz
von offentlichen Kaufangeboten (Art. 1| UEV). Ziel der gesetzlichen Regelung ist
insbesondere, einen unverfilschten Entscheidungsvorgang bei den Angebotsemp-

fingern sicherzustellen.’®> Die Verhaltenspflichten bezwecken aber auch eine
Gleichbehandlung der Angebotsempfinger (Art. 1 UEV).%%

Zwar bestimmt Art. 127 Abs. 1 FinfraG explizit, dass die Angaben im Angebots-
prospekt wahr und vollstédndig sein miissen, eine entsprechende Haftungsnorm bei
unwahren oder unvollstdndigen Angaben fehlt jedoch.’** Aufgrund der fehlenden

561

562

563

564
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Dazu BERNET, 145 f.; LUCHSINGER GAHWILER/AMMANN/MONTANARI, SK FinfraG,
Art. 127 N 2; TscHANI/DIEM/WOLE, M&A-Transaktionen 2013, Kapit. 8 Rz 100;
TscHANI/IFFLAND/DIEM, BSK FinfraG, Art.127 N5; detailliert zum Prospekt-
inhalt mit Formulierungsvorschldgen TSCHANI/DIEM/IFFLAND/GABERTHUEL, Kauf-
angebote Rz 365 ff.). Macht der Bieter «subjektiv-wertende» Aussagen, ist sicher-
zustellen, dass diese ausgewogen und sachgerecht sind (UEK-Empfehlung 0301/04
1.S. Bank Linth vom 17. Januar 2007, E. 1.5, mit Hinweis auf BERNET, 181).

BockLi, Aktienrecht 2009, § 7 Rz 136; BUHLER, Neutralititspflicht, 22; DEDEYAN,
1070 f.; TsSCHANI/DIEM/WOLF, M&A-Transaktionen 2013, Kap.8 Rz4; WATTER/
DuBs, AJP 1998, 1311; ZoBL/KRAMER, Rz 379;

Siche dazu GERICKE/WIEDMER, SK UEV, Art.17 Rz5; TSCHANI/DIEM/WOLF,
M&A-Transaktionen 2013, Kap. 8 Rz 5. Die iibernahmerechtliche Pflicht zur Gleich-
behandlung der Angebotsempfinger lehnt an die Pflicht zur Gleichbehandlung der
Aktiondre an (BERNET, 77f; BOHRER, §10 Rz12f; ZoBL/KRAMER, Rz379).
Zudem bezweckt die Prospektpflicht bei 6ffentlichen Kaufangeboten die Gewéhrleis-
tung der Funktionsfahigkeit des Unternehmenskontrollmarkts (UEK-Empfehlung
0066/01 i.S. Baumgartner Papiers Holding SA, E. 1.4.1; BERNET, 79 f.; BOHRER, § 4
Rz4; BockLi, Aktienrecht 2009, § 7 Rz 136; FrEl, 132 f.; TscHANI/DIEM/WOLF,
M&A-Transaktionen 2013, Kap. 8 Rz4f.; ZoBL/KRAMER, Rz379; a.M. DEDEYAN,
1076 f., der festhdlt, dass Unternehmensiibernahmen in der Regel aus anderen Moti-
ven (z.B. zur strategischen Neuausrichtung) stattfinden als zum Zweck, schlecht
geflihrte Unternehmen zu reorganisieren und anschliessend mit Gewinn weiterzuver-
kaufen). Der Unternehmenskontrollmarkt hat eine disziplinierende Wirkung auf das
Management, da bei einem schlecht gefiihrten Unternehmen der Anreiz zur Uber-
nahme besteht, um das ineffiziente Management auszuwechseln und das Unternehmen
anschliessend mit Gewinn zu verkaufen (DEDEYAN, 1076 m.w.H.).

GERICKE/WIEDMER, SK UEV, Art. 17 Rz 16. Bereits dem BEHG war eine solche
Haftungsnorm fremd (siche ZoBL/KRAMER, Rz409). Die Ubernahmekommission
hat gestiitzt auf Art. 153 Abs. 1 lit. b FinFraG die Mdglichkeit, eine Busse auszuspre-
chen, sofern in der Stellungnahme des Verwaltungsrates der Zielgesellschaft (siche
Art. 132 Abs. 1 FinfraG) unwahre oder unvollstindige Angaben gemacht werden. Fiir
unwahre oder unvollstindige Angaben im Angebotsprospekt existiert jedoch keine
strafrechtliche Norm. Die Ubernahmekommission hat diesbeziiglich eine Strafbar-
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Haftung vertrat ein Teil der Lehre die Ansicht, eine Haftung habe sich auf Art. 41
OR zu stiitzen, wobei die unter Art. 752 aOR entwickelten Haftungsgrundsitze
zum Emissionsprospekt sinngeméss heranzuziehen seien. Begriindet wurde diese
Ansicht damit, dass 6ffentliche Kaufangebote zu den Sekundérplatzierungen zah-
len, die vom Anwendungsbereich von Art. 752 aOR nicht erfasst waren.’® Ein
anderer Teil der Lehre beflirwortete eine analoge Anwendung der Haftungsbestim-
mungen zum Emissionsprospekt gemiss Art. 752 aOR.>%

Nachfolgend wird fiir 6ffentliche Tauschangebote und Barangebote anhand der
klassischen Auslegungselemente untersucht, ob Art. 752 aOR anwendbar war.
Gleich vorweg: Die Anwendbarkeit von Art. 752 aOR auf Tauschangebote wird
vorliegend bejaht, fiir Barangebote jedoch abgelehnt.

bb) Anwendbarkeit von Art. 752 aOR auf 6ffentliche Tauschangebote

Bei Tauschangeboten war m.E. eine Anwendbarkeit von Art. 752 aOR gegeben,
und zwar unabhdngig davon, ob der Bieter neu geschaffene oder bereits
bestehende Aktien zum Tausch anbot.>®’

keitsliicke festgestellt (UEK, Verfiigung 630/03, 22.11.2017, Gategroup Holding AG,
Rz29f.). Diese Liicke wurde mit Inkrafttreten von Art. 152a FinfraG am 1. Februar
2024 geschlossen. Nach dieser Bestimmung wird nun mit Busse bis zu CHF 500'000
bestraft, wer im Prospekt oder der Voranmeldung vorsitzlich unwahre oder unvoll-
stindige Angaben macht. Die fahrldssige Begehung wird mit Busse bis zu
CHF 150'000 bestraft (ausfiihrlich hierzu HODEL, CapLaw 2024, 6 ff.)

365 Siehe zum Gesagten BOCKLI, Aktienrecht 2009, § 18 Rz22 und 56 f.; GLATTHAAR,
Fn1133; LUCHSINGER GAHWILER/AMMANN/MONTANARI, SK FinfraG, Art. 127
N 11; TscHANI/IFFLAND/DIEM, BSK FinfraG, Art. 127 N14; ZoBL/KRAMER,
Rz409, 1146; unklar RiMLE, 300; vgl. auch STrRAazzER R., Ubernahmeangebot,
1191f.,, der eine Haftung aus culpa in contrahendo befirwortete; anlésslich der
Aktienrechtsrevision von 1991 gab es Bestrebungen, das Ubernahmerecht im OR zu
regeln, wobei die Einfithrung einer zivilrechtlichen Schadenersatzpflicht bei unvoll-
standigen und wahrheitswidrigen Angaben oder Nichteinhaltung von Erklarungen
vorgesehen war (siche FREI, 158).

366 BARTSCHI, 80; DEDEYAN, 1187, mit dem Vorbehalt, dass ein Zusammenhang zu einer

Emission von Aktien im Rahmen eines Tauschangebots besteht; FREI, 193, der aus der
Verwendung der bereits im OR verwendeten Begriffs «Prospekty» auf die damit ver-
kniipften Haftungsbestimmungen schliesst; GERICKE/WIDMER, SK UEV, Art.17
N 18; GoTscHEV, Rz762; HUBER, 55; SPILLMANN/MEYER, 39f; WATTER/DUBS,
AJP 1998, 1312.

567 So auch DEDEYAN, 1187; WATTER/DUBS, AJP 1998, 1312; WATTER, BSK ORII
(5.A), Art. 752 N 3.
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2. Teil: Anspruchsvoraussetzungen

Der Wortlaut>*® von Art. 752 aOR verlangte eine Griindung oder eine Ausgabe
von Titeln. Eine Griindung liegt bei 6ffentlichen Tauschangeboten regelméssig
nicht vor. Jedoch kann ein Tauschangebot unter die «Ausgabe» von Titeln fallen,
sofern man «Ausgabe» in einem weiten Sinn als «Inverkehrsetzen» von Titeln ver-
steht.>®® Bei einem Tauschangebot platziert der Bieter seine eigenen Beteiligungs-
rechte bei den Aktiondren der Zielgesellschaft, womit die Titel des Bieters in den
Verkehr eingefiihrt werden.’’® Die Aktiondre der Zielgesellschaft erwerben
dagegen Beteiligungsrechte des Bieters, wofiir sie als Gegenleistung eigene Aktien
hingeben.

Die Gesetzessystematik sprach eher gegen eine Anwendung von Art. 752 aOR auf
Offentliche Tauschangebote. Die obligationenrechtliche Haftung nach Art. 752
aOR bezog sich auf die obligationenrechtliche Prospektpflicht nach Art. 652a aOR
und nicht auf Angebotsprospekte nach FinfraG.3’! Unterschiedlich sind auch die
beiden Anwendungsgebiete dieser Gesetze: Wahrend sich Art. Art.652a und
Art. 752 aOR auf Primérplatzierungen und gemischte Platzierungen bezogen, regelt
das Ubernahmerecht Tatbestinde im Sekundirmarkt.’? Art. 752 aOR war nimlich
nach der herrschenden Lehre nicht auf Sekundérplatzierungen anwendbar.37?

Bei der Auslegung einer Rechtsnorm ist auch der Zweck der Norm, also die gesetz-
geberische Absicht zu beachten.’* Der Zweck der Prospekthaftung nach Art. 752
aOR wurde bereits erlautert.””> Es sind dies kurz zusammengefasst: Schutz des

38 Die Gesetzesauslegung beginnt stets mit dem Wortlaut, wobei der «Wortsinn» des

Gesetzestexts zu erldutern ist (dazu FORSTMOSER/VOGT, § 19 Rz 64 ff.; KRAMER/
ARNET, 67 ft.).

569 Sjehe vorne Rz 196.

570 Die Bestimmungen des Ubernahmerechts kommen gemiss Art. 125 Abs. 1 FinfraG

nur zur Anwendung, wenn die Zielgesellschaft an einer Schweizer Borse kotiert ist,
denn offentliche Tauschangebote sind eine Moglichkeit des Zusammenschlusses von
zwei Publikumsgesellschaften (TSCHANI/DIEM/WOLF, M&A-Transaktionen 2021,
Rz 606). Dagegen war die Prospekthaftung nach Art. 752 aOR m.E. nicht auf einen
Zusammenschluss in Form einer Fusion anwendbar. Die Fusion zweier Publikums-
gesellschaften ist ndmlich abschliessend im FusG geregelt, wobei die Aktiondre dem
Fusionsbeschluss anlésslich einer Generalversammlung zustimmen miissen (siche
Art. 18 FusQ).

371 Siehe BockL, Aktienrecht 2009, § 18 Rz 56, insbesondere Fn 156.

572 Siehe BARTSCHI, 80, insbesondere Fn 345.

573 Siehe dazu vorne Rz 198.

574 FORSTMOSER/VOGT, § 19 Rz 101; KRAMER/ARNET, 172 ff.

575 Siehe dazu vorne Rz 48 ff.
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§ 5 Sachlicher Anwendungsbereich

Anlegers vor Vermogensschéiden infolge eines fehlerhaften Prospekts, Sicherstel-
lung der Funktionsfihigkeit des Kapitalmarkts sowie indirekte Kontrolle des Pro-
spektinhalts. Die Prospekthaftung schiitzt aber insbesondere auch das Vertrauen
der Anleger in eine funktionierende Informationsdurchdringung des Kapital-
markts.’’® Dieses Vertrauen wird bei einem fehlerhaften Angebotsprospekt —
gleich wie bei einem Emissionsprospekt — verletzt, denn die Angebotsadressaten
konnen die Informationen zum Bieter und zu den angebotenen Beteiligungspapie-
ren regelmassig nicht selbst beschaffen und diese auch nicht {iberpriifen, womit sie
fiir ihren Investitionsentscheid auf die Angaben im Prospekt vertrauen miissen.>”’
Dieses Vertrauen verdient einen gleichwertigen®’® gesetzlichen Schutz vor mangel-
haften Angaben wie bei einem Emissionsprospekt, denn die Angebotsadressaten
konnen ebenso eine Vermogenseinbusse erleiden, falls sie ihren Verkaufsentscheid
auf mangelhafte Angaben stiitzen.>”

Zusammenfassend war nach der hier vertretenen Ansicht Art.752 aOR auf
Angebotsprospekte bei 6ffentlichen Tauschangeboten anwendbar.

cc) Anwendbarkeit von Art. 752 aOR auf Barangebote
Bei Barangeboten war m.E. eine Anwendbarkeit von Art. 752 aOR nicht gegeben.

Barangebote waren nicht mehr vom Wortlaut von Art. 752 aOR erfasst, weil es
nicht mehr zu einer Ausgabe von Titeln bzw. auch — nach einem weiten Verstind-
nis — nicht zu einem Inverkehrsetzen von Titeln durch den Bieter kam, denn die
Gegenleistung des Bieters besteht einzig in Geld.

576 Siehe dazu vorne Rz 49; siche auch WATTER/DUBS, AJP 1998, 1312.

577 WATTER/DUBS, AJP 1998, 1312; siche auch GOTSCHEV, Rz 762; dhnlich auch die
Begriindung des Bundesgerichts zur Erfassung von freiwilligen Prospekten unter
Art. 752 aOR: Der freiwillige Prospekt erfiille eine «garantiedhnliche» Funktion, da er
die Grundlage fiir den Investitionsentscheid des Anlegers bildet, der die Angaben
nicht iiberpriifen konne und sich auf die Wahrheit der Angaben verlassen kénnen soll
(BGE 120 IV 122 E. 4d/bb, 128).

Ein gleichwertiger Schutz ist im FinfraG nicht vorgesehen: Eine alternative Haftung
nach Art.41 OR hat den Nachteil, dass der Klager die Widerrechtlichkeit bei reinen
Vermogensschdden separat beweisen muss. Immerhin besteht mit Art. 1524 FinfraG
nun die Mdglichkeit, denjenigen mit Busse bis zu CHF 500'000 zu bestrafen, der vor-
sdtzlich unwahre oder unvollstindige Angaben im Angebotsprospekt macht (siche
ausfithrlich HopeL, CapLaw 2024, 6 ff.).

579 Siehe auch WATTER/DUBS, AJP 1998, 1312.

578
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2. Teil: Anspruchsvoraussetzungen

Da Barangebote nicht mehr vom Wortlaut von Art. 752 aOR erfasst waren, kam
aus methodischer Sicht einzig eine analoge Anwendung®®® von Art. 752 aOR
infrage.*®! Eine analoge Anwendung von Art. 752 aOR auf Barangebote war m.E.
ebenfalls nicht gegeben, da es an der fiir eine Analogie geforderten Gleichwertig-
keit mangelt:%> Aus gesetzessystematischer Sicht erfasste Art.752 aOR nur
Angebote zum Erwerb von Titeln und nicht auch Angebote zum Kauf von Titeln.
Da der Bieter keinen eigenen Titel anbot, konnten sich auch die Angaben im
Angebotsprospekt nicht auf diese beziehen. Art. 752 aOR statuierte nidmlich keine
allgemeine kapitalmarktrechtliche Informationshaftung, sondern eine auf die
Griindung oder Ausgabe von Titeln beschrdnkte Haftung >%

Damit verblieb fiir mangelhafte Angebotsprospekte bei Barangeboten eine Haf-
tung nach Art. 41 OR.>%

80 Die analoge Anwendung einer Rechtsnorm setzt gemiss der bundesgerichtlichen

Rechtsprechung hinreichend gleich gelagerte Verhiltnisse voraus. Dabei sollen zwi-

schen dem Regelungszusammenhang der im positiven Recht verankerten Norm und

der Thematik der in Analogie herangezogenen Norm hinreichend sachliche Gemein-

samkeiten bestehen (siche zum Gesagten BGE 130 V 71 E.3.2.1, 75; 129V 27

E.2.2,31; 125 1l 123 E. 1d, 128). Dem Analogieschluss liegt denn auch die Forde-

rung zugrunde, «Gleiches (Gleichwertiges) gleich zu behandeln» (MEIER-HAYOZ,

BK ZGB, Art. 1 N 348; siche auch CANARIS, 63; KRAMER/ARNET, 230 f.). Schliess-

lich dienen Analogien inner- und ausserhalb desselben Rechtsgebiets auch der Durch-

setzung der «Einheit der Rechtsordnung» (KRAMER, 231f; sieche auch ENGISCH,

98 f.).

Die Rechtsfindung ausserhalb des noch moglichen Wortsinns gelingt auf dem Weg der

Liickenfiillung. Rechtsfindung innerhalb des moglichen Wortsinns entsteht durch

Auslegung der Norm (siche zum Gesagten CANARIS, 25; FORSTMOSER/VOGT, § 15

Rz 22 ff.; KRAMER/ARNET, 205). Der Gehalt des Analogieschlusses liegt gerade

darin, dass die zu beurteilende Rechtsfrage nach dem Modell einer gesetzlichen Vor-

schrift beurteilt wird, obwohl diese vom Wortsinn der Regelung nicht erfasst wird

(KRAMER, 229).

382 AM. BARTSCHI, 80; GOTSCHEV, Rz 672; WATTER, BSK ORI (5. A.), Art. 752 N 3;
WATTER/DUBS, AJP 1998, 1312.

83 Siehe hinten Rz 70.

84 Mogliche Schutznormen waren etwa Art. 127 Abs. 1 FinfraG und Art. 17 Abs. 1 UEV.
Letztere hélt insbesondere fest, dass der Angebotsprospekt alle Angaben enthalten
muss, damit die Angebotsempfianger einen Investitionsentscheid in Kenntnis der Sach-
lage treffen konnen (siche GERICKE/WIEDMER, SK UEV, Art. 17 N 19; GOTSCHEYV,
Rz 762, insbesondere Fn 1582; ZoBL/KRAMER, Rz409).
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§ 5 Sachlicher Anwendungsbereich

dd) Ergebnis

Zusammenfassend erfasste die Prospekthaftung gemiss Art. 752 aOR nach der
hier vertretenen Ansicht mangelhafte Angaben in einem Angebotsprospekt bei
offentlichen Kaufangeboten, sofern die Transaktion als Tauschangebot ausgestal-
tet war. Dagegen waren Barangebote nicht von der Prospekthaftung erfasst.’®3

¥ Privatplatzierungen

Die Prospekthaftung nach Art. 752 aOR setzte geméss ihrem Wortlaut kein offent-
liches Angebot voraus.>% Die Prospekthaftung griff folglich auch bei Privaiplatzie-
rungen, sofern ein haftungsbegriindendes Dokument (z.B. ein «freiwilliger» Pro-
spekt oder eine andere prospektéhnliche Mitteilung) verdffentlicht wurde.>®’

Die Erfassung von Privatplatzierungen unter Art. 752 aOR war m.E. wenig strin-
gent, weil die Lehre gleichzeitig forderte, dass sich der Prospekt und die dhnliche
Mitteilung an einen grosseren Personenkreis (und gerade nicht an einzelne wenige
Personen) richten musste. Zudem sprechen auch teleologische Uberlegungen
gegen eine Erfassung von Privatplatzierungen unter die Prospekthaftung.8®

3. Aktien, Obligationen oder andere Titel

Die Prospekthaftung kniipfte geméss ihrem Wortlaut an die «Ausgabe von Aktien,
Obligationen oder anderen Titeln» an. Der Begriff der anderen Titel wurde weit
ausgelegt, wobei man darunter «alle der Kapitalanlage dienenden marktfahigen
Finanzprodukte der Gesellschaft» subsumierte.® Damit erfasste Art. 752 aOR

85 GL.M. BARTScHI, 80; DEDEYAN, 1187; GERICKE/WIDMER, SK UEV, Art. 17 N 18;
GOTSCHEV, Rz762; HUBER, 55; SPILLMANN/MEYER, 39f, WATTER, BSK ORII
(5.A.), Art. 752 N3, nach dem jedoch auch Barofferten von Art. 752 aOR erfasst
waren; WATTER/DuUBS, AJP 1998, 1312.

Dies im Gegensatz zur Prospektpflicht geméss Art. 652a aOR, die nur zur Anwendung
gelangte, wenn Aktien «o6ffentlich» zur Zeichnung angeboten wurden (sieche ausfiihr-
lich vorne Rz 139 ff.).

387 BINDER/ROBERTO, CHK OR (3. A.), Art. 752 Rz 12; DAENIKER/WALLER, Informati-
onspflichten 61 f.; GNOS, 97; NOTH/GROB, AJP 2002, 1443; RiumM/KANzIG, OFK
Aktienrecht, Art.752 N5; ROBERTO/WEGMANN, SZW 2001, 162; SPILLMANN/
MEYER, 42; WATTER, BSK ORII (5. A.), Art. 752 N4f{.; ZOBL/KRAMER, Rz 1145;
a.M. AMsTUTZ/GOHARI, OFK OR, Art. 752 N 6.

Siehe zu diesen Uberlegungen ausfiihrlich hinten Rz 262.
389 BockLi, Aktienrecht 2009, § 18 Rz 21.
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2. Teil: Anspruchsvoraussetzungen

Aktien, Partizipationsscheine, Wandelobligationen, Optionsanleihen und Obliga-
tionen.>° Die wertpapierrechtliche Qualifikation der Titel war nicht entscheidend,
die Titel konnten deshalb als Wertpapiere (Art. 965 ff. OR), Wertrechte (Art. 973¢
ff. OR) oder Bucheffekten (Art.3 BEG) ausgestaltet sein; eine physische Ver-
urkundung war nicht notwendig.’®' Umstritten war die Frage, ob unter den Begriff
der anderen Titel auch Finanzinstrumente fielen, die keinen gesellschaftsrecht-
lichen Bezug zur Eigen- oder Fremdkapitalbeschaffung des Emittenten aufwiesen.
Die h.L. bejahte dies flir Derivate und strukturierte Produkte.>%?

4. Emissionsprospekt oder dhnliche Mitteilung
a) Emissionsprospekt

Die Prospekthaftung nach Art. 752 aOR setzte zusétzlich voraus, dass ein Emis-
sionsprospekt oder eine dhnliche Mitteilung erstellt oder deren Erstellung pflicht-
widrig unterlassen wurde.”®® Die Prospekthaftung erfasste damit zundchst den
Emissionsprospekt nach Art. 652a aOR.>** Das Gesetz definierte den Emissions-

30 Siehe AMsTUTZ/GOHARI, OFK OR, Art. 752 N 8; BARTSCHI, 68 f.; BERTSCHINGER,
Verantwortlichkeit, Rz490; FORSTMOSER, Verantwortlichkeit, Rz972, der auch
Genussscheine dazuzédhlt; HENCKEL VON DONNERSMARCK, 171; HUBER/HODEL/
STAUB GIEROW, Art.32 KR N20; NoTH/GROB, AJP 2002, 1438; RiHM/KANZIG,
OFK Aktienrecht, Art. 752 N 2; WATTER, BSK ORI (5. A.), Art. 752 N 4, der bereits
an den Begriff der «Effekte» nach Art. 2 lit. b FinfraG ankniipfte; vgl. auch ROBERTO/
WEGMANN, SZW 2001, 161. Umstritten war die Frage, ob — in Anlehnung an den
Begriff der Effekte — nur Titel erfasst waren, die «massenweise» emittiert werden
konnten (befiirwortend BINDER/ROBERTO, CHK OR (3. A.), Art. 752 N 11; NoTH/
GroB, AJP2002, 1438 m.w.N.; ablehnend RinM/KANziG, OFK Aktienrecht,
Art. 752 N 2).

1 Siehe zum Gesagten BARTSCHI, 68 f.; BOCKLI, Aktienrecht 2009, § 18 Rz21; NoTH/
GROB, AJP 2002, 1438;

92 AMSTUTZ/GOHARI, OFK OR, Art. 752 N 8; CONTRATTO 330 f.; DAENIKER, Secur-
ities Regulation, 77; HUTTERLI, Rz485; MAURENBRECHER/WALLER, 70; SCHLEIF-
FER/FISCHER, 180; WATTER, BSK ORII (5. A.), Art. 752 N4; a.M. BOcKLI, Aktien-
recht 2009, § 18 Rz21.

393 Statt vieler NEIDHART, 83: «Ohne Prospekt ist die Prospekthaftung gegenstandslos.»

%4 AMSTUTZ/GOHARI, OFK OR, Art. 752 N9; APPENZELLER/WALLER, GesKR 2007,
261; CorBOZ/AUBRY GIRARDIN, aCR CO II, Art. 752 N 9; HARISBERGER, Mitwir-
kung, Rz201; HUBER/HODEL/STAUB GIEROW, Art. 32 KR N 20; LENOIR, 59; RIHM/
KANziG, OFK Aktienrecht, Art.752 N7; ROBERTO/WEGMANN, SZW 2001, 162;
WATTER, BSK ORII (5. A.), Art. 752 N 5; ZOBL/KRAMER, Rz 1144.
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§ 5 Sachlicher Anwendungsbereich

prospekt nicht. In der Lehre bildeten sich deshalb Begriffsmerkmale>®® heraus, die
wie folgt zusammengefasst werden kdnnen: Ein Emissionsprospekt im Sinn von
Art. 752 aOR ist eine vom Emittenten im Zusammenhang mit einer Emission
erstellte schriftliche Dokumentation, die dazu dient, eine Mehrzahl von Anlegern
iiber die angebotenen Titel und den Emittenten zu informieren und sie zur Zeich-
nung einzuladen.>® Der Emittent hatte keinen Einfluss darauf, ob die von ihm aus-
gehenden Mitteilungen rechtlich als Emissionsprospekt oder prospektidhnliche
Mitteilungen qualifiziert wurden. Es war deshalb fiir die Qualifikation als Emis-
sionsprospekt belanglos, wenn der Emittent einen Hinweis auf dem Dokument
anbrachte, wonach es sich nicht um einen Prospekt handle.>’

Der Emissionsprospekt nach Art. 652a aOR bezweckte gemaiss seiner Werbefunk-
tion, potenzielle Anleger auf die Zeichnungsmaoglichkeit aufmerksam zu machen
und zur Zeichnung einzuladen.>*® Das im Prospekt enthaltene Angebot>®® an die
Anleger konnte deshalb entweder als Angebot zum Vertragsschluss im Sinn von
Art. 3 ff. OR oder als Einladung zur Offertstellung (invitatio ad offerendum) quali-
fiziert werden.®® Der Unterschied im vorliegenden Zusammenhang liegt darin,
dass ein Angebot zum Vertragsschluss fiir den Emittenten bindende Wirkung hat,
das heisst, er muss den Anlegern genauso viele Effekten zuteilen, wie diese erwer-

5 ERB, 58 ff., JUCKER, 34 f. und NEIDHART, 32, erwihnen vier Begriffsmerkmale des
Emissionsprospekts: 1) schriftliche Mitteilung, 2) wesentliche Angaben iiber den
Emittenten und die zu emittierenden Titel, 3) Informationsabsicht und 4) an eine
Mehrzahl von Personen gerichtet; siche auch ROHR, 185f. In der é&lteren Literatur
wurde der Prospekt sehr allgemein als «Werbe- und Einladungsofferte» bezeichnet
(NEIDHART, 27).

3% So oder dhnlich CAMENZIND, 51; LENOIR, 30 ff.; NoTH/GROB, 1439; ROHR, 185f;
SCHRAFL, 58; WATTER, BSK ORI (5. A.), Art. 752 N 5; ZoBL/KRAMER, Rz 1064 {f.;
vgl. auch die Definition bei SCHRAFL, 58, wonach als Prospekt jede Mitteilung auf-
zufassen sei, «durch die jemand eingeladen wird, Aktien zu kaufen». Diese Definition
ist m.E. zu weit gefasst und unterschldgt insbesondere den notwendigen Zusammen-
hang zu einer Emission; gleichzeitig ist zu weit, denn sie umfasst nur Aktien und nicht
auch andere Titel.

37 Siehe WATTER, BSK ORI (5. A.), Art. 752 N 5; ZoBL/KRAMER, Rz 1105; sieche auch
CAMENZIND, 51, nach dem es auf die Bezeichnung als «Prospekt» nicht ankommt.

38 Zu den Funktionen des Prospekts vorne Rz 96 ff.

3% Synonym werden auch die Begriffe Antrag oder Offerte verwendet (HUGUENIN, OR

AT/BT, Rz205).

Siehe zur Abgrenzung und den Voraussetzungen statt vieler Huguenin, OR AT/BT,
Rz204 ff. und 211 ff.
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ben mochten.®®! Bei einer Einladung zur Offertstellung liegt dagegen die Zuteilung
der Effekten an einzelne Anleger im Ermessen des Emittenten.®®? Die Lehre zum
bisherigen Recht qualifizierte den Emissionsprospekt iberwiegend als Einladung
zur Unterbreitung eines Angebots.?** Dies mit der Begriindung, dass der Emittent
keinen endgiiltigen Rechtsbindungswillen hat.%** Aus den eben genannten Griinden
wurde auch ein Prospekt fiir Anleihensobligationen als Einladung zur Offertstel-
lung qualifiziert.%

b) Prospektihnliche Mitteilungen

Die Prospekthaftung nach Art. 752 aOR erfasste auch prospektihnliche Mitteilun-
gen.%% Damit waren Informationen gemeint, die im Zusammenhang mit einer
Emission verdffentlicht werden, um potenzielle Anleger iiber die juristische und
wirtschaftliche Situation des Emittenten zu informieren und ihren Investitionsent-
scheid zu beeinflussen.’®’ Typischerweise handelte es sich um Informationen, die

01 Dies ist dem Emittenten jedoch nicht immer méglich, weil es etwa bei einem IPO héu-

fig zu einer «Uberzeichnung» kommt. Dabei iibersteigt die Nachfrage seitens der
Investoren die Anzahl angebotener Titel. Der Emittent bzw. das Bankenkonsortium
hat in diesem Fall anhand von Zuteilungskriterien zu entscheiden, welche Investoren
wie viele Titel erhalten (zum Ganzen DAENIKER, Zuteilungsgrundsitze, 351 ff.; vON
DER CRONE/NANNI/SIBBERN, 146 f.).

602 Zum Gesagten LENOIR, 34.

603 CAMENZIND, 51; CRAMER, ZK OR, Art.652a N2; FORSTMOSER/MEIER-HAYOZ/
NOBEL, §52 Rz91; HUBER, Schutz, 14; LAMBERT/GERICKE, OFK OR, Art.652a
N 1; LENOIR, 34; NEIDHART, 50; NOoTH/GROB, AJP 2002, 1441; ROHR, 148; VON
DER CRONE/NANNI/SIBBERN, 168; ZINDEL/ISLER, BSK ORI (5. A.), Art. 652a N 2;
a.M. GERICKE, 205.

604 Altere Autoren sprechen auch von einem fehlenden «Offerten-Willen» (NEIDHART,
50; JUCKER, 57; siche auch LENOIR, 34). Es ergibt sich zudem bereits aus Art.7
Abs. 1 OR, dass ein Angebot ohne endgiiltigen Rechtsbindungswillen lediglich eine
Einladung zur Offertstellung sein kann (dazu HUGUENIN, OR AT/BT, Rz 211 f.).

605 MAROLDA MARTINEZ/VON DER CRONE, SZW 2003, 160; MEIER-HAYOZ/VON DER

CRONE, Rz 1170.

Das OR von 1936 verwendete in Art. 752 noch den Terminus «in Prospekten oder Zir-

kularen oder dhnlichen Kundgebungeny» (siche BBI 1936 III 605, 655; NEIDHART,

91); vgl. zum franzgésischen Gesetzestext auch BGE 47 11 272 E. 1, 286.

607 BGE 11211261 E.3a, 261; BGE 4711272 E.1, 286; HG (ZH), HG170097-0,
24.11.2020, E.3.3.1.2; APPENZELLER/WALLER, GesKR 2007, 271; BOCKLI, Aktien-
recht 2009, §18 Rz25; BURGI/NORDMANN-ZIMMERMANN, ZK OR, Art.752
N9; CAMENZIND, 90; COoRBOZ/AUBRY GIRARDIN, aCR COII, Art.752 N9f;
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von den Anlegern nicht oder nur unter unzumutbarem Aufwand iiberpriift werden
konnten.%® Umstritten war einerseits, ob sich die Mitteilung an einen grosseren
Kreis von Anlegern zu richten hatte oder ob bereits eine individuelle Information
haftungsbegriindend sein konnte.%® Anderseits war die Form umstritten: Prospekt-
dhnliche Mitteilungen mussten zumindest eine gewisse Bestdndigkeit aufwei-
sen.®!? Die Informationen konnten in schriftlichen Dokumenten enthalten oder auf
anderen Datentrdgern aufgezeichnet sein, sofern die Urheberschaft eindeutig
zuweisbar war.®!! Umstritten war insbesondere, ob nur schriftliche Aussagen als

608

609

610

611

FORSTMOSER, Verantwortlichkeit, Rz975; HODEL, 138 f.; KONDOROSY, 246; NOTH/
GroB, AJP 2002, 1439; RinM/KANzIG, OFK Aktienrecht, Art. 752 N 8; ROBERTO/
WEGMANN, SZW 2001, 162; ZoBL/KRAMER, Rz 1144. Einige Autoren definieren
prospektdhnliche Mitteilungen leicht abweichend als Informationen, die in einem
ersichtlichen Zusammenhang zu einer Emission verdffentlicht werden und wie ein
Emissionsprospekt Aufklarungs-, Werbe- und Garantiefunktion haben (NOTH/GROB,
AJP2002, 1439; SCHLEIFFER/FISCHER, 183; SPILLMANN/MEYER, 42; WATTER,
BSK ORII (5. A.), Art. 752 N 14).

KGer SG vom 19.12.1986, in: SJZ85/1989, 50; BARTSCHI, 68; DEDEYAN, 901;
HARISBERGER, Mitwirkung, Rz201; HUBER/HODEL/STAUB GIEROW, Art.32 KR
N22; KONDOROSY, 246; ROBERTO/WEGMANN, SZW 2001, 162; WATTER, BSK
ORII (5.A.), Art. 752 N 14; ZoBL/KRAMER, Rz 1144; a.M. LENOIR, 65, der darauf
abstellt, ob die Informationen iiber die rechtliche oder wirtschaftliche Situation des
Emittenten Auskunft geben; NoTH/GRrROB, AJP 2002, 1440, die die Unzumutbar-
keit der Uberpriifung der Informationen als ein Kriterium der Widerrechtlichkeit
bezeichnen.

Eine Haftung fiir individuelle Aussagen befiirwortend: KGer SG vom 19.12.1986, in:
SJZ 85/1989, 50, siche auch HG (ZH), HG170097-0, 24.11.2020, E.3.3.1.4.5, S. 43,
wo die Emissionsunterlagen nur an wenige Anleger ausgeteilt wurden, aber im
Hinblick darauf, einen unbestimmten Personenkreis anzusprechen. Eine Haftung fiir
individuelle Aussagen ablehnend: BINDER/ROBERTO, CHK OR (3.A.), Art.752
N 12; CorBOZ/AUBRY GIRARDIN, aCR CO II, Art. 752 N 10; FORSTMOSER, Verant-
wortlichkeit, Rz975; RinM/KANz1G, OFK Aktienrecht, Art.752 N 10; ROBERTO/
WEGMANN, SZW 2001, 162; WATTER, BSK ORII (5.A.), Art.752 N 14; ZoBL/
KRAMER, Rz 1144; siche auch HG (ZH), HG170097-0, 24.11.2020, E. 3.3.1.2: «So-
dann ist zu verlangen, dass die Wertpapiere einem breiteren Kreis von Abnehmern
angeboten werden [...].»

Die Formulierung von Art. 752 aOR deutet auf den Grundsatz hin, dass es nicht auf
die Form der Mitteilung, sondern auf die Funktion ankommt (siche BOCKLI, Aktien-
recht 2009, § 18 Rz25; NoTH/GROB, AJP 2002, 1439). Damit ist nicht gemeint, dass
die Form, in die eine Mitteilung verpackt wurde, fiir die Haftung {iberhaupt nicht ent-
scheidend war.

AMsTUTZ/GOHARI, OFK OR, Art.752 N10; NotH/GroB, AJP2002, 1439;
WATTER, BSK ORII (5. A.), Art. 752 N 14.
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prospektihnliche Mitteilungen qualifizierten oder auch rein miindliche Ausserun-
gen in Werbespots, Interviews, Vortrdgen oder Reden. Die h.L. subsumierte auch
solche miindlichen Ausserungen unter Art. 752 aOR.6'2

Als prospektihnlich qualifizierten zunichst in einem engeren Sinn prospektnahe
Dokumente, die aufgrund einer gesetzlichen Erstellungspflicht erstellt werden
mussten. Dazu zdhlten der vereinfachte Prospekt nach Art.5 Abs.2 aKAG und
der Kotierungsprospekt nach Art. 27 aKR-SIX.%13 Erfasst waren auch andere pro-
spektnahe Dokumente wie der vorldufige Emissionsprospekt (preliminary pro-
spectus, ein Prospekt ohne Emissionspreis), der vor dem definitiven Prospekt
(final prospectus) publiziert wurde, und der Kurzprospekt (Zusammenfassung des
Emissionsprospekts).°'4

Unter den Begriff der prospektéhnlichen Mitteilung fielen aber in einem weiteren
Sinn auch transaktionsbegleitende Dokumente wie Kotierungsinserate, research
reports (falls von einer transaktionsbegleitenden Bank herausgegeben),’!> Présen-
tationen zur Emission (road shows) und Pressemitteilungen.®'® Bei reinen Werbe-
angeboten wurde dagegen eine Prospekthaftung verneint, weil sich der Anleger

612 HG (ZH), HG170097-0, 24.11.2020, E. 3.3.1.2; HARISBERGER, Mitwirkung, Rz201;
LeNoOIR, 60f.; NoTH/GRrROB, AJP 2002, 1439; RinM/KANziG, OFK Aktienrecht,
Art. 752 N 8; ROBERTO/WEGMANN, SZW 2001, 162; RoHR, 213; WATTER, BSK
ORII (5. A.), Art. 752 N 14; a.M. BockLi, Aktienrecht 2009, § 18 Rz 25, der miind-
liche Ausserungen bei road shows und vor Medienvertretern oder Aktiondren von der
Prospekthaftung ausnahm; BINDER/ROBERTO, CHK OR (3. A.), Art. 752 N 12; DAE-
NIKER, Defense, 60; DAENIKER/WALLER, Informationspflichten, 65; DEDEYAN, 901.

613 Siehe zum Gesagten AMSTUTZ/GOHARI, OFK OR, Art. 752 N 9; CONTRATTO, 3301,
337, HUBER/HODEL/STAUB GIEROW, Art. 32 KR N 21; HUTTERLI, Rz485; LENOIR,
59; MAURENBRECHER/WALLER, 79; NoTH/GRrROB, AJP 2002, 1440; RinM/KANZIG,
OFK Aktienrecht, Art. 752 N 8; SCHLEIFFER/FISCHER, 180; ScHMID, GesKR 2011,
63 f.; WATTER, BSK ORI (5. A.), Art. 752 N 14.

614 AMSTUTZ/GOHARI, OFK OR, Art. 752 N9; BOckLI, Aktienrecht 2009, § 18 Rz25;
HobpEkL, Kotierung, 138 f.; HUBER, IPO, 55; ZURCHER, SZW 2006, 128; siche zum
preliminary prospectus auch ADLER/BONoO, CapLaw 2019, 3 f.

615 Die Risiken von fehlerhaften research reports hatten grundsitzlich die dafiir verant-

wortlichen Banken und Finanzanalysten zu tragen (siche APPENZELLER/WALLER,
GesKR 2007, 271; SCHALLER, Rz 131 ff.).

616 HG (ZH), HGI170097-O, 24.11.2020, E.3.3.1.2; APPENZELLER/WALLER,
GesKR 2007, 271; HUBER/HODEL/STAUB GIEROW, Art. 32 KR N 22; RiIEM/KANZIG,
OFK Aktienrecht, Art. 752 N 8; ROBERTO/WEGMANN, SZW 2001, 162; SPILLMANN/
MEYER, 42.
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dabei kein objektives Bild von der rechtlichen oder wirtschaftlichen Situation des
Emittenten und iiber die angebotenen Titel machen konnte.®!”

Der Prospekt und die &hnlichen Mitteilungen kniipften nach Rechtsprechung und
h.L. nicht an eine Prospektpflicht an und setzten auch keine solche voraus.®'®
Diese Dokumente 16sten folglich eine Haftung aus, auch wenn sie unabhingig
von einer Prospektpflicht erstellt wurden. Ein Emittent haftete deshalb fiir fehler-
hafte Angaben in Prospekten oder prospektidhnlichen Mitteilungen, wenn er diese
freiwillig, namentlich in Abwesenheit einer entsprechenden gesetzlichen Pflicht,
erstellte und verdffentlichte. Die Rechtsprechung begriindete diese Ansicht damit,
dass auch einem freiwillig erstellten Prospekt eine garantieihnliche Funktion
zukomme. Zudem bilde er die Grundlage fiir den Investitionsentscheid des Anle-
gers, der sich auf die Wahrheit der Angaben verlassen konnen solle.®!® In der Pra-
xis traf dies vor allem auf ein freiwillig verfasstes placement memorandum (auch
information memorandun) im Zusammenhang mit einer Privatplatzierung zu.?
Ein freiwillig erstellter Prospekt konnte aufgrund der fehlenden Prospektpflicht
nicht unvollstindig — gemessen an den Mindestangaben von Art.652a Abs.2
aOR — sein.®?! Die Prospekthaftung erforderte aber auch bei freiwillig erstellten
Prospekten oder prospektidhnlichen Mitteilungen einen Konnex zu einer Griindung

oder Ausgabe von Titeln.%?

617 LENOIR, 64 f.; SCHRAFL, 59, der dabei von «Animier-Artikeln» spricht.

618 Siehe BGE 120 IV 122, E.4d/bb, 129; KGer SG vom 19.12.1986, in: SJZ 85/1989,
50; AmMsTUTZ/GOHARI, OFK OF, Art.752 N9; APPENZELLER/WALLER,
GesKR 2007, 261; BINDER/ROBERTO, CHK OR (3.A.), Art.752 N12; BURGI/
NORDMANN-ZIMMERMANN, ZK OR, Art. 752 N 10; CAMENZIND, 101; DAENIKER/
WALLER, Informationspflichten, 62; GERHARD, SZW 2006, 264; HARISBERGER, Mit-
wirkung, Rz201; HUBER/HODEL/STAUB GIEROW, Art.32 KR N20; NOTH/GROB,
AJP 2002, 1439; RianM/KANziG, OFK Aktienrecht, Art. 752 N3; RIMLE, 245;
ROBERTO/WEGMANN, SZW 2001, 163; ROHR, 214; SCHWEIZER, 72; WATTER, BSK
ORII (5. A.), Art. 752 N 5; ZOBL/KRAMER, Rz 1144.

619  Siehe zum Gesagten BGE 120 IV 122 E.4d/bb, 129. Obwohl es sich bei BGE
120 IV 122 um einen strafrechtlichen Entscheid handelt, wird seine Giiltigkeit auch
fir das Zivilrecht bejaht (APPENZELLER/WALLER, GesKR 2007, 261; DAENIKER/
WALLER, Informationspflichten 62; GERHARD, GesKR 2006, 298).

620 GERHARD, GesKR 2006, 298; RIMLE, 243 ff.; ROBERTO/WEGMANN, SZW 2001,
162; WATTER, BSK ORI (5. A.), Art. 752 N 5.

021 CAMENZIND, 101; RIMLE, 245; ROBERTO/WEGMANN, SZW 2001, Fn13; ZoBL/
KRAMER, Rz 1145.

622 Sjehe dazu hinten Rz 225.
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Es war nicht mdglich, die Prospekthaftung im Voraus auszuschliessen oder zu
beschrinken.®” Ein Hinweis in einer prospektihnlichen Mitteilung, dass diese
kein Emissionsprospekt sei oder keine Prospekthaftung begriinde, hatte deshalb
keine haftungsbefreiende Wirkung.6%*

c) Unterlassen der Prospektveriffentlichung

Art. 652a Abs. 1 aOR statuierte eine Prospekterstellungspflicht, wenn neue Aktien
offentlich zur Zeichnung angeboten wurden. Ein Unferlassen der Prospektverof-
fentlichung trotz Prospektpflicht stellte nach iiberwiegender Ansicht in der Lehre
ebenfalls ein widerrechtliches Verhalten im Sinn von Art. 752 aOR dar.5?°

5. Funktionaler Zusammenhang zu einer Emission

Damit die Prospekthaftung nach Art. 752 aOR griff, musste der Prospekt oder die
dhnliche Mitteilung in einem erkennbaren Zusammenhang zu einer Griindung
oder eine Ausgabe von Titel stehen.%?¢ Ein Teil der Lehre liess einen zeitlichen
Zusammenhang geniigen.52” Nach einer (mehrheitlich) vertretenen Ansicht musste

023 Sijehe dazu ausfiihrlich hinten Rz 730 ff.

624 APPENZELLER/WALLER, GesKR 2007, 271; HARISBERGER, Mitwirkung, Rz202;
HuBER/HODEL/STAUB  GIEROW, Art.32 KR N22; ROBERTO/WEGMANN,
SZW 2001, 162; ZOBL/KRAMER, Rz 1145.

625 BGE 47 11 272 E. 1, 287; BERTSCHINGER, Verantwortlichkeit, Rz490; FORSTMOSER/
MEIER-HAYOZ/NOBEL, §37 N 86; GRONER, 80; KOwWALEWSKI, 1024; ROHR, 217,
SCHLEIFFER/FISCHER, 178. Die Haftung nach Art. 1156 Abs.3 aOR beinhaltete die-
sen Tatbestand bereits im Wortlaut: «Sind Obligationen ohne Zugrundelegung eines
diesen Vorschriften entsprechenden Prospektes ausgegeben worden [...].»

626 BARTSCHI, 68; BOCKLI, Aktienrecht 2009, §18 Rz22, 25; CAMENZIND, 87f;
CorBOZ/AUBRY GIRARDIN, aCR COII, Art. 752 N9; DAENIKER/WALLER, Infor-
mationspflichten, 64; Erb, 120; FORSTMOSER, Verantwortlichkeit, Rz974; HARIS-
BERGER, Mitwirkung, Rz204; HENCKEL VON DONNERSMARCK, 174 f.; HUBER/
HobpeL/StauB Gierow, Art.32 KR N21; NoBEL, BK Aktienrecht, §4 N313;
NoTH/GROB, AJP2002, 1439; PaBST, 157, der den Grund der Veréffentlichung,
namentlich «die Unterrichtung mit dem Ziel der Werbung fiir eine Kapitalanlage», als
ausschlaggebendes Kriterium bezeichnet; ROBERTO/WEGMANN, SZW 2001, Fn 6;
ROHR, 220; SCHRAFL, 60; SCHWEIZER, 63; a.M. WATTER, AJP 1992, 58, der auch
regelméssige Publikationen unter die Haftung subsumiert, die nicht mit einer Emission
zusammenhingen, bei denen dem Emittenten aber bewusst ist, dass sie die Emission
beeinflussen konnten.

627 LENOIR, 62 f., wonach es auf den Grund der Informationserstellung und -verbreitung
nicht ankommen konne. LENOIR lehnt einen funktionalen Zusammenhang insbeson-
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der Grund der Informationserstellung bzw. -verbreitung in einer Emission liegen,
das heisst, das haftungsbegriindende Dokument musste aufgrund einer Emission
erstellt und verdffentlicht werden.®?® Dieser funktionale Zusammenhang leitete
sich zum einen aus dem Wortlaut von Art. 752 aOR ab, der verlangte, dass der
Emissionsprospekt oder die dhnliche Mitteilung «bei» der Griindung einer Gesell-
schaft oder bei der Ausgabe von Titeln erstellt wurde. Zum anderen ergab sich aus
der Informationsfunktion des Prospekts, dass nur Dokumente eine Haftung aus-
losten, die dem Anleger einen fundierten Anlageentscheid ermoglichten.®?® Ein
derartiger funktionaler Zusammenhang war gegeben, wenn das haftungsbegriin-
dende Dokument in eine Emission von Titeln eingebunden war und bezweckte,
den Investitionsentscheid der Anleger in Bezug auf das konkrete Angebot zu
beeinflussen.5°

Die Rechtsprechung bestitigte den funktionalen Zusammenhang als Vorausset- 226
zung einer Haftung nach Art. 752 aOR.%! Seine Hauptfunktion lag indes in der
Beschrdnkung der Prospekthaftung auf ein verniinftiges Mass:%3? Mitteilungen
der Gesellschaft, die nicht in eine Emission eingebunden waren, konnten keine
Prospekthaftung auslgsen.’** Namentlich fielen allgemeine Informationen der

dere ab, weil es fiir den Anleger — dessen Schutz die Prospekthaftung bezweckt — hau-
fig nicht erkennbar ist, aus welchem Grund eine Gesellschaft eine Mitteilung verdf-
fentlichte. Eine zu weite Ausdehnung der Prospekthaftung sei aber ohnehin nicht zu
befiirchten, weil Informationen, die nicht im Zusammenhang mit einer Ausgabe von
Aktien abgegeben wurde, zu einer Unterbrechung der Kausalkette fithren wiirden.

628 ERB, 120; FORSTMOSER, Verantwortlichkeit, Rz975; NoTH/GROB, AJP 2002, 1442;
PABST, 157; ROBERTO/WEGMANN, SZW 2001, 162.

629 Siehe dazu vorne Rz 96.

630 BockLI, Aktienrecht 2009, § 18 Rz22; HARISBERGER, Mitwirkung, Rz 205.

61 Siehe BGE 112 I1 258 E. 3, 261: «Die Haftungsbestimmung betrifft aber nur Kund-
gebungen <bei der Ausgabe> von Aktien. Die Verbreitung von Prospekten und adhn-
licher Mitteilungen muss daher mit der Emission zusammenhéngen, also in der
Absicht erfolgt sein, die Aktien in den Verkehr einzufiihren.»

632 Das Erfordernis des funktionalen Zusammenhangs steht damit in enger Beziehung
zum Kausalzusammenhang, dem, in der Form der addquaten Kausalitit, ebenfalls
eine haftungsbeschrinkende Wirkung zukommt. Der Kausalzusammenhang be-
schreibt allerdings den Zusammenhang zwischen dem widerrechtlichen Verhalten und
dem Schaden; dagegen beschreibt der funktionale Zusammenhang das Verhéltnis zwi-
schen dem haftungsbegriindenden Dokument und den von der Prospekthaftung erfass-
ten Kapitalmarkttransaktionen.

633 Siehe HARISBERGER, Mitwirkung, Rz226; a.M. LENOIR, 63, der einen sachlichen
Zusammenhang zu einer Emission ablehnt.
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Gesellschaft an ihre Aktiondre oder an die Offentlichkeit (Aktiondrsbriefe, Zwi-
schenberichte, Geschiftsberichte oder sonstige Mitteilungen) nicht unter die Pro-
spekthaftung, wenn die Informationen nicht dazu dienten, den Kaufentscheid von
potenziellen Anlegern anlésslich einer Emission zu beeinflussen.®* Auch bei
Informationen im Rahmen der Ad hoc-Publizitit nach Art. 53 KR-SIX fehlte es an
einem funktionalen Zusammenhang, weshalb diese nicht unter die Prospekthaf-
tung fielen.%3

Aufgrund des Erfordernisses des funktionalen Zusammenhangs wurde deutlich,
dass Art. 752 aOR keine allgemeine kapitalmarktrechtliche Informationshaftung
statuierte, sondern nur eine auf besondere Vorginge beschriankte Haftung. 3

6. Einfluss der Rechtsform des Emittenten

Die Prospekthaftung nach Art. 752 aOR kniipfte schliesslich an die Rechtsform des
Emittenten an. Die Bestimmung erfasste nur Gesellschaften, die in der Form einer
schweizerischen Aktiengesellschaft konstituiert waren.®” Dies wurde mit der
Gesetzessystematik begriindet: Art. 752 aOR erdffnete den sechsten Abschnitt
(Verantwortlichkeit) der Bestimmungen zur Aktiengesellschaft und war somit for-
meller Bestandteil des Aktienrechts. Bei einer Emission von Anleihensobliga-
tionen durch andere Gesellschaftsformen gelangte deshalb die Prospekthaftung
nach Art. 1156 Abs.3 aOR zur Anwendung.®*® Auf auslindische Gesellschaften
wurde Art. 752 aOR nicht angewendet, weil der Anwendungsbereich auf schwei-
zerische Gesellschaften beschrinkt war.53°

634 BockLI, Aktienrecht 2009, § 18 Rz26; DAENIKER/WALLER, Informationspflichten,
67; RinM/K ANzIG, OFK Aktienrecht, Art. 752 N 8; ZoBL/KRAMER, Rz 1146.

035 BockLi, Aktienrecht 2009, § 18 Rz26; DAENIKER, GesKR 2006, 143; DAENIKER/
WALLER, Informationspflichten, 96f; DEDEvAN, 916ff.; Hsu, 269 ff.; HUBER/
HobpEeL/STAUB GIEROW, Art. 72 KR N 40 ff.; MAROLDA MARTINEZ, 363 f.; ZOBL/
KRAMER, Rz 1146; a.M. KONDGEN, Ad hoc-Publizitdt, 805 ff., der eine Haftung fiir
fehlerhafte Ad hoc-Publizitit nach dem Modell von Art. 752 aOR skizziert.

636 HARISBERGER, Mitwirkung, Rz205.

637 CAMENZIND, 83; CONTRATTO, Regulierung, 323; LoMBARDINI, Kapit. XXIV
Rz 117; NotH/GRroB, AJP2002, 1437, RIMLE, 234; ROBERTO/WEGMANN, 163;
ZOBL/ARPAGAUS, Priifungspflicht, 205; ZoBL/KRAMER, Rz 1136.

638 Siehe dazu sogleich Rz 230.

63 CONTRATTO, Regulierung, 335; KONDOROSY, 147; RIMLE, 240; SCHWEIZER, 63;
a.M. HENCKEL VON DONNERSMARCK, Kotierung, 172.
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Eine Ausnahme vom Rechtsformerfordernis statuierte Art.39 aBankG, wonach
die Prospekthaftung nach Art. 752 aOR rechtsformunabhéngig auf schweizerische
Banken anwendbar war. Ausgenommen waren gemiss Art.38 Abs. 1 aBankG
lediglich Privatbankiers.540

B. Prospekthaftung nach Art. 1156 aOR

Die Haftung bei der Emission von Anleihensobligationen war nach bisheriger
Rechtslage durch Art. 1156 Abs.3 aOR geregelt.**! Danach haftete jeder Mitwir-
kende solidarisch, wenn entweder ohne Emissionsprospekt Anleihensobligationen
ausgegeben wurden oder der Prospekt unrichtige oder den gesetzlichen Anfor-
derungen nicht entsprechende Angaben enthielt. Da auch Art. 752 aOR die Auf-
nahme von Fremdkapital regelte, standen die beiden Haftungsbestimmungen in
Gesetzeskonkurrenz zueinander. Die Lehre 16ste diese Konkurrenz auf, indem sie
Art. 752 aOR als lex specialis den Vorrang einrdumte, wenn die Emission von
Obligationen durch eine schweizerische Aktiengesellschaft erfolgte. Somit kam
Art. 1156 Abs.3 aOR nur noch bei der Ausgabe von Obligationen durch auslén-
dische Emittenten®? und bei schweizerischen Emittenten in einer anderen Rechts-
form als der Aktiengesellschaft zur Anwendung.%43

640 Zum Gesagten BERTSCHINGER, BSK BankG, Art. 38 N2, Art. 39 N 3 ff.; siehe auch
HUTTERLI, Rz492; ScHmID, GesKR 2011, 63; SETHE/FAHRLANDER, 203; ZOBL,
Komm.-BankG, Art.39 N 6; bei Art. 39 aBankG handelte es sich um eine /ex specia-
lis, die den Bestimmungen des OR vorging (HENCKEL VON DONNERSMARCK, Kotie-
rung, 173; ROHR, 213 ff.).

641 MEIER-HAYOZ/VON DER CRONE, Rz 1172.

42 Voraussetzung war, dass sich der klagende Anleihensgliubiger gestiitzt auf Art. 156

IPRG auf Schweizer Recht berief (vgl. BGE 129 111 71 E. 2.3).

643 DAENIKER, Securities Regulation, 75 f.; ERB, 112 f.; NEIDHART, 95; NOTH/GROB,
AJP2002, 1437; SETHE/FAHRLANDER, 204; SPILLMANN/MEYER, 39; WATTER,
BSK Wertpapierrecht, Art. 1156 N 23; ZoBL/KRAMER, Rz 1137; a.M. HENCKEL VON
DONNERSMARCK, Kotierung, 172, der die Anwendung der beiden Haftungsbestim-
mungen allein danach unterschied, ob Anleihensobligationen oder Aktien begeben
oder vertrieben wurden. Nach dieser Auffassung war bei der 6ffentlichen Ausgabe
von Aktien in der Schweiz fiir die Frage der Prospektpflicht und -haftung schweizeri-
sches Recht, mithin Art. 752 aOR anwendbar, selbst wenn es sich um einen auslan-
dischen Emittenten handelte.
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C. Haftung im Kollektivanlagengesetz

1. Haftung bei der Ausgabe von kollektiven Kapitalanlagen

Bei der Ausgabe von kollektiven Kapitalanlagen statuierte Art. 75 aKAG eine Pro-
spekipflicht. Eine Prospekthaftung war im KAG nicht vorgesehen; die h.L. leitete
eine solche jedoch aus Art. 145 aKAG ab.%** Davon zu unterscheiden war die bis-
herige Rechtslage bei der Ausgabe von strukturierten Produkten und Derivaten.
Waurden solche Produkte an nicht qualifizierte Anleger verkauft, musste vorgéngig
ein vereinfachter Prospekt geméss Art. 5 Abs.2 aKAG erstellt werden. Da Art. 5
Abs. 5 aKAG die tibrigen Bestimmungen des aKAG fiir strukturierte Produkte als
nicht anwendbar erklérte, kam auch die Haftung nach Art. 145 aKAG nicht zur
Anwendung.®* Handelte es sich beim Emittenten um eine Bank oder eine schwei-
zerische Aktiengesellschaft, gelangte die Haftung nach Art. 752 aOR zur Anwen-
dung %4 Begriindet wurde diese Konstruktion mit der Subsumption der Derivate
und strukturierten Produkte unter den Begriff der «anderen Titel» und des verein-
fachten Prospekts als «dhnliche Mitteilung» nach Art. 752 aOR.%*” Handelte es
sich beim Emittenten nicht um eine schweizerische Aktiengesellschaft oder eine
Bank im Sinn von Art. la aBankG, existierte keine Anspruchsgrundlage fiir eine
Prospekthaftung; es bestand eine Regelungsliicke.®*® Die Liicke wurde von der
Lehre durch die Anwendung der Vertrauenshaftung oder der ausservertraglichen
Haftung nach Art. 41 OR geschlossen.%*

64  BGE 11211172; CoONTRATTO, GesKR2006, 200f; ROBERTO/WEGMANN,
SZW 2001, 164; SETHE/FAHRLANDER, 204; SPILLMANN/MEYER, 39; WEBER, BSK
KAG, Art. 75 N 55.

645 HUTTERLI, Rz480; MAURENBRECHER/WALLER, 68.

646 Bei der Emission durch eine Bank gelangte man iiber die Verweisung von Art.39

BankG zur Haftung nach Art. 752 aOR.

%47 CONTRATTO, 329 ff; HUTTERLI, Rz482ff; MAURENBRECHER/WALLER, 70f;
SETHE/FAHRLANDER, 204.

648 Auch Art. 1156 aOR gelangte nicht zur Anwendung, da es sich bei Derivaten und
strukturierten Produkten nicht um Anleihensobligationen handelte (vgl. CONTRATTO,
Regulierung, 333 f.; HENCKEL VON DONNERSMARCK, 174).

49 SETHE/FAHRLANDER, 204; zur Vertrauenshaftung siche CONTRATTO, Regulierung,
333 ff.; CoNTRATTO, Prospekt, 201; HENCKEL VON DONNERSMARCK, Kotierung,
334; HUTTERLI, Rz 495 ff.; zur Haftung nach Art. 41 OR siche RIMLE, 240.
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§ 5 Sachlicher Anwendungsbereich

2. Haftung fiir das Key Investor Information Document
(KIID)

Das bisherige Recht enthielt keine Regelung zum Basisinformationsblatt. Es
bestand jedoch eine Haftung fiir das Key Investor Information Document (kurz:
KIID), das von Effektenfonds und iibrigen Fonds fiir traditionelle Anlagen zu
erstellen war (Art. 76 Abs. 1 aKAG i.V.m. Art. 145 aKAG).%0

D. Haftung fiir Kotierungsprospekte

Vor dem Inkrafttreten des FIDLEG oblag die Kotierung von Effekten den jewei-
ligen Borsenbetreibern, die in Selbstregulierung Kotierungsreglemente erlies-
sen.%! Wer Effekten an der Schweizer Borse SIX handeln wollte, hatte geméss
Art. 27 aKR-SIX einen Kotierungsprospekt zu erstellen.®? Eine Haftung fiir fehler-
hafte Kotierungsprospekte fand sich aber weder im BHEG noch im KR-SIX.
Art. 752 aOR griff zumindest bei einem IPO, wenn eine Aktiengesellschaft einen
kombinierten Emissions- und Kotierungsprospekt (sog. Einheitsprospekt) ver-
Offentlichte.®® Je nach Rechtsform des Emittenten kam aber auch Art. 1156
Abs. 3 aOR oder Art. 39 aBankG zur Anwendung.®** Umstritten war hingegen, ob
auch ein separater Kotierungsprospekt, etwa im Rahmen einer Sekundérplatzie-
rung, eine Haftungsgrundlage bildete. Ein Teil der Lehre bejahte dies und qualifi-
zierte den Kotierungsprospekt als «&hnliche Mitteilung» im Sinn von Art. 752
aOR.%% Ein anderer Teil der Lehre hielt dem entgegen, die Kotierung von Effekten

050 SETHE/FAHRLANDER, 205.

651 Ausfiihrlich zur Selbstregulierung im Finanzmarktrecht PITSCHEN, 71 ff. Umstritten
war insbesondere die Rechtsnatur der Reglemente der SIX Swiss Exchange, die in
Selbstregulierung erlassen wurden (ausfiihrlich dazu PITSCHEN, 74 ft.).

652 Kotierungsreglement SIX Swiss Exchange vom 28. Oktober 2018 (Inkrafttreten am
1.Juli 2019). Zum Begriff des Kotierungs- bzw. Borsenprospekts ErB, 67ff;
ROBERTO/WEGMANN, SZW 2001, 162 f.; ZoBL/KRAMER, Rz 1112.

653 CAMENZIND, 89; CONTRATTO, Regulierung, 336; DAENIKER/WALLER, Informations-
pflichten, 61; HENCKEL VON DONNERSMARCK, Kotierung, 179; KONDOROSY, 155;
KowaLEwskl, 1024; NoTH/GroB, AJP2002, 1440; RIMLE, 269; WATTER,
AJP 1992, 48; DERS., BSK ORI (5. A.), Art. 752 N 3; ZoBL/KRAMER, Rz 1140.

654 CAMENZIND, 89; CONTRATTO, 336 f.; NoTH/GROB, AJP 2002, 1440; SETHE/FAHR-
LANDER, 204 f.; WATTER, BSK ORI (5. A.), Art. 752 N 3, ZOBL/KRAMER, Rz 1140.

655 APPENZELLER/WALLER, 262; DAENIKER/WALLER, Informationspflichten, 59f;
HENCKEL VON DONNERSMARCK, 179; KowaLEwskl, 1024; NoTH/GROB,
AJP 2002, 1440.
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2. Teil: Anspruchsvoraussetzungen

ohne vorgingige Neuausgabe von Titeln stelle eine Transaktion des Sekundér-
markts dar, die vom Anwendungsbereich der Prospekthaftung ausgenommen
sei.36

E. Zwischenergebnis

Die Prospekthaftung war im bisherigen Recht uneinheitlich geregelt. Eine Abgren-
zung erfolgte einerseits iiber die Rechtsform des Emittenten: Art. 752 aOR war nur
anwendbar, wenn eine schweizerische Aktiengesellschaft Aktien oder andere Titel
im Publikum platzierte. Dagegen kam Art. 1156 Abs. 3 aOR bei der Ausgabe von
Anleihensobligationen durch ausldndische Emittenten und bei schweizerischen
Emittenten in einer anderen Rechtsform als der Aktiengesellschaft zur Anwen-
dung. Das Kotierungsreglement der Borse enthielt fiir Kotierungsprospekte keine
Haftung. Die Lehre subsumierte in gewissen Situationen Kotierungsprospekte
unter die Haftung von Art. 752 aOR.

Der Anwendungsbereich der Prospekthaftung nach Art. 752 aOR war er6ftnet,
wenn im Zusammenhang mit der Griindung oder einer Ausgabe von Titeln ein
Emissionsprospekt oder eine dhnliche Mitteilung erstellt oder verbreitet worden
war. Nach der herrschenden Lehre erfasste Art. 752 aOR nur Primdrplatzierungen
und gemischte Platzierungen. Sekundérplatzierungen waren demnach nicht erfasst,
weil der Zusammenhang zu einer Griindung oder einer Ausgabe von Titeln fehlte.
Ein o6ffentliches Angebot war jedoch keine Voraussetzung, die Haftung griff des-
halb auch bei Privatplatzierungen. Der Begrift der dhnlichen Mitteilung wurde
weit ausgelegt und umfasste alle Informationen, die vom Emittenten veroffentlicht
wurden, um potenzielle Anleger iiber die juristische und wirtschaftliche Situation
des Emittenten zu informieren und ihren Investitionsentscheid zu beeinflussen.
Prospekte und dhnliche Mitteilungen waren auch von Art. 752 aOR erfasst, wenn
sie freiwillig erstellt wurden, das heisst, der Emittent war nicht zur Erstellung der-
artiger Dokumente verpflichtet. Schliesslich setzte Art. 752 aOR einen funktiona-
len Zusammenhang zwischen dem haftungsbegriindenden Dokument und einer
Emission von Titeln voraus.

656 BockLI, Aktienrecht 2009, § 18 Rz26a; CAMENZIND, 89; FORSTMOSER, Verantwort-
lichkeit, Rz 973.
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§ 5 Sachlicher Anwendungsbereich

III.  Neue Rechtslage: Anwendungsbereich der
Prospekthaftung nach Art. 69 FIDLEG

Seit dem Inkrafttreten des FIDLEG am 1. Januar 2020 ist die Prospekthaftung in
Art. 69 FIDLEG geregelt. Die bisherigen Prospekthaftungsnormen von Art. 752
und Art. 1156 Abs. 3 aOR wurden aufgehoben.®7 Art. 69 FIDLEG statuiert nun
eine einheitliche Haftungsgrundlage fiir zivilrechtliche Anspriiche im Zusam-
menhang mit mangelhaften Prospekten und Basisinformationsbldttern, die sich
sowohl auf den Primdr- als auch den Sekunddrmarkt bezieht.®® Nach dem
Wortlaut von Art. 69 Abs.1 FIDLEG greift die Prospekthaftung, wenn in Pro-
spekten, im Basisinformationsblatt oder in &hnlichen Mitteilungen mangelhafte
Angaben gemacht werden und dadurch ein Schaden beim Erwerber des Finanz-
instruments entsteht. Materiell lehnt Art. 69 FIDLEG — wie bereits erwdhnt — an
die bisherige Bestimmung von Art. 752 aOR an, womit Rechtsprechung und
Lehre zu dieser Bestimmung unter Anpassungen an die neue Rechtslage weiter-
hin gelten.%?

Der Anwendungsbereich von Art. 69 FIDLEG ist er6ffnet, wenn bei einem dffent-
lichen Angebot zum Erwerb von Effekten oder bei einer Handelszulassung von
Effekten an einem Handelsplatz (nachfolgend A.) ein haftungsbegriindendes
Dokument erstellt und verdffentlicht wird (nachfolgend B.).

A. Einheitliche Anspruchsgrundlage bei éffentlichen
Angeboten im Primér- und Sekundirmarkt

1. Haftung bei 6ffentlichen Angeboten zum Erwerb von
Effekten und bei Handelszulassungen

Art. 69 Abs. 1 FIDLEG kniipft zunéchst an die Erstellung eines «Prospekts» oder
einer «dhnlichen Mitteilungen» an. Aus der Systematik des FIDLEG ergibt sich,
dass darunter ein Prospekt im Sinn von Art.35 Abs.1 FIDLEG zu verstehen

657 Ebenso wurden die spezialgesetzlichen Bestimmungen in Art. 75-77 aKAG mit dem
Inkrafttreten des FIDLEG aufgehoben.

658 GERICKE/SCHIFFERLE, GesKR 2020, 189f.; HARISBERGER, Mitwirkung, Rz218;
HUNKELER/WOHL, GesKR 2014, 498; SPILLMANN/MEYER, 45; VON DER CRONE,
Aktienrecht, Rz 1957; WATTER, BSK FIDLEG, Art.69 N 6; WEBER/FAHRLANDER,
SK FIDLEG, Art. 69 N22.

69 Siehe vorne Rz 62.
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ist.%% Der Anwendungsbereich der Prospekthaftung ist folglich eréffnet, wenn
bei einem offentlichen Angebot zum Erwerb von Effekten oder einer Handels-
zulassung von Effekten im Sinn von Art. 35 Abs. 1 FIDLEG ein Prospekt oder
dhnliche Mitteilungen erstellt und veroffentlicht werden. 56!

a) Primdr- und Sekundirplatzierungen

Indem Art.69 Abs.1 FIDLEG zunichst an das offentliche Angebot gemiss
Art.35 Abs. 1 FIDLEG ankniipft, erfasst die Prospekthaftung Primdrplatzierun-
gen und gemischte Platzierungen. Dies stellt keine Neuerung zum bisherigen
Recht dar, weil auch Art. 752 aOR auf Primérplatzierungen und gemischte Plat-
zierungen anwendbar war.%2 Da der Begriff des offentlichen Angebots auch
Sekunddrplatzierungen umfasst, greift die Prospekthaftung neu auch fiir diese.
Dies stellt eine wesentliche Neuerung im Vergleich zum bisherigen Recht dar,
weil die Anwendbarkeit von Art. 752 aOR auf Sekundirplatzierungen mehrheit-
lich abgelehnt wurde.%®* Dies ergab sich aus dem Wortlaut von Art. 752 aOR, der
an die Griindung oder Ausgabe von Titeln ankniipfte. Unter Art. 69 Abs. 1 FID-
LEG fillt dieser Bezug weg, womit der Wortlaut nicht mehr gegen eine Anwen-
dung der Prospekthaftung auf Sekundirplatzierungen spricht.® Dies bedeutet,

0 Die Prospekthaftung nach Art.69 FIDLEG ist integrativer Bestandteil des dritten
Titels des FIDLEG, welcher unter dem Titel «Anbiceten von Finanzinstrumenteny
(Art. 35-71 FIDLEG) das neue Prospektrecht regelt.

61 GERICKE/SCHIFFERLE, GesKR 2020, 190; SETHE/FAHRLANDER, 206; VON DER
CRONE, Aktienrecht, N 1954; WATTER, BSK FIDLEG, Art. 69 N 6; WEBER/FAHR-
LANDER, SK FIDLEG, Art. 69 N 23; vgl. auch Botschaft FIDLEG/FINIG, 8992.

%2 Sieche vorne Rz 196 f.
%3 Sjehe dazu vorne Rz 198.

64 So auch GERICKE/SCHIFFERLE, GesKR 2020, 190; HARISBERGER, Mitwirkung,
Rz221; SETHE/FAHRLANDER, 206; vON DER CRONE, Aktienrecht, Rz1959;
WAaTTER, BSK FIDLEG, Art.69 N 6; WEBER/FAHRLANDER, SK FIDLEG, Art. 69
N 11, 22. Die Prospekthaftung nach deutschem Recht erfasst ebenfalls Sekundirplat-
zierungen: Zunéchst regelt § 9 Abs. 1 WpPG die Haftung fiir fehlerhafte Borsenzulas-
sungsprospekte, wobei diese Bestimmung nur Prospekte erfasst, auf deren Basis Wert-
papiere zum Borsenhandel zugelassen werden. Dagegen regelt § 10 WpPG die
Haftung fiir alle anderen Wertpapierprospekte, die aufgrund der Prospektpflicht nach
Art. 3 Abs. 1 EU-ProspektVO verdffentlicht werden (ASSMANN, in: Assmann/Schlitt/
von Kopp-Colomb, § 9 WpPG Rz 10 ff.). Die Prospektpflicht nach Art.3 Abs. 1 EU-
ProspektVO gilt auch fiir Sekundérplatzierungen (Gross, Kapitalmarktrecht, Art.3
EU-ProspektVO Rz 1), wobei jedoch vereinfachte Offenlegungsregeln zur Anwen-
dung gelangen (siche Art. 14 Abs.1 Eu-ProspektVO). Verdussert also ein Aktionér
seine Wertpapiere mittels eines offentlichen Angebots (auch 6ffentliche Umplatzie-
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§ 5 Sachlicher Anwendungsbereich

dass der Verkauf von bereits bestehenden Effekten im Sekundédrmarkt, also etwa
der Verkauf eines Aktienpakets durch einen Grossaktionir, der Prospekthaftung
unterliegt, sofern die Transaktion als 6ffentliches Angebot strukturiert ist und ein
Prospekt oder dhnliche Mitteilungen veroffentlicht werden. Fiir die Prospekthaf-
tung kommt es dabei nicht darauf an, ob die angebotenen Effekten zur spéteren
Kotierung an einer Borse vorgesehen sind, denn das offentliche Angebot ist ein
eigenstindiger Ankniipfungspunkt von Art. 69 Abs.1 FIDLEG.? Auch kommt
es nicht auf eine Mitwirkung des Emittenten bei der Sekundirplatzierung an,
denn der Emittent ist gerade nicht verpflichtet, bei der Prospekterstellung mit-
zuwirken, sofern er nicht am offentlichen Angebot beteiligt ist (siehe Art.35
Abs. 2 FIDLEG).%66

Mit der Erweiterung des Anwendungsbereichs auf Sekundérplatzierungen erfasst
die Prospekthaftung auch Festiibernahmen. Eine Festiibernahme liegt vor, wenn
Effekten im Hinblick auf ein &ffentliches Angebot zunichst von einer Bank
gezeichnet werden und danach im Publikum platziert werden.®®? Festiibernahmen
von Aktien waren zwar nicht vom Wortlaut von Art. 752 aOR erfasst, die h.L.
befiirwortete eine Haftung allerdings aus teleologischen Griinden.%®® In diesem
Sinn ist die Klarstellung im neuen Recht durch Art. 69 FIDLEG zu begriissen.

Schliesslich fallen auch sdamtliche Arten eines IPO unter die Prospekthaftung nach
Art. 69 FIDLEG. Die Haftung kniipft bei einem IPO sowohl an das 6ffentliche
Angebot als auch an die anschliessende Kotierung, die eine Handelszulassung an
einem Handelsplatz im Sinn von Art.35 Abs. 1 FIDLEG ist, an. Ob das IPO als
Primér- oder Sekundérplatzierung oder als gemischte Platzierung ausgestaltet ist,

rung genannt), so ist nach Art. 3 Abs. 1 EU-ProspektVO ein Prospekt zu erstellen, fiir
dessen Richtigkeit und Vollstdndigkeit nach § 10 WpPG gehaftet wird (ASSMANN, in:
Assmann/Schlitt/von Kopp-Colomb, § 9 WpPG Rz28; MULBERT/STEUP, in: Haber-
sack/Miilbert/Schlitt, Rz41.26).

5 Vgl. GERICKE/SCHIFFERLE, GesKR 2020, 190; SETHE/FAHRLANDER, 206; WEBER/
FAHRLANDER, SK FIDLEG, Art. 69 N 11, 22; a.M. WATTER, BSK FIDLEG, Art. 69
N6.

666 A.M. WATTER, BSK FIDLEG, Art. 69 N 6, der die Anwendung der Prospekthaftung
bei Sekundirplatzierungen daran ankniipft, dass der Emittent involviert ist. Allerdings
diirfte dem verkaufenden Aktionér die Erfiillung der Prospektpflicht Schwierigkeiten
bereiten, sofern sich der Emittent nicht an der Prospekterstellung beteiligt, da Letzterer
regelmassig tiber die erforderlichen Informationen verfligen wird.

7 Siehe zum Begriff vorne Rz 94.

668 Sijehe zu diesen Griinden vorne Rz 196.
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2. Teil: Anspruchsvoraussetzungen

spielt dabei fiir die Prospektpflicht und die Prospekthaftung keine Rolle mehr.5%°
Diese Klarstellung im neuen Recht ist zu begriissen.

b) Handelszulassungen

Art. 69 FIDLEG erfasst nun auch Zulassungen von Effekten zum Handel an einem
Handelsplatz im Sinn von Art. 26 FinfraG.¢’° Die bisherige Unterscheidung von
Emissions- und Kotierungsprospekten wurde mit Einfiihrung der neuen Prospekt-
pflicht obsolet. Beide Prospekte 16sen die Prospektpflicht und die Prospekthaftung
aus. Dies im Unterschied zum bisherigen Recht, wonach Kotierungsprospekte nur
kraft Subsumption unter «&hnliche Mitteilungen» von der Haftung nach Art. 752
aOR erfasst waren.%”! Diese Klarstellung durch den Gesetzgeber ist zu begriissen,
wobei die Forderung nach einer derartig vereinheitlichten Prospektpflicht keines-
wegs neu ist.6”?

9] Rechtsformunabhdiingige und produktneutrale Anspruchsgrundlage

Die Prospekthaftung nach Art. 69 FIDLEG kommt unabhdngig von der Rechts-

form des Emittenten zur Anwendung.%”? Dies stellt einen wesentlichen Unterschied

zum bisherigen Recht dar, denn die Bestimmung von Art. 752 aOR gelangte aus-
schliesslich zur Anwendung, wenn der Emittent das Rechtskleid einer schweizeri-

6% Siehe zur unklaren Rechtslage unter Art. 752 aOR vorne Rz 199.

670 Im deutschen Recht regelt §9 Abs.1 WpPG die Haftung fiir Bérsenzulassungspro-
spekte. Ein Borsenzulassungsprospekt ist dabei zu verdffentlichen, wenn Wertpapiere
zum Borsenhandel an einer inldndischen Borse zugelassen werden sollen (ASSMANN,
in: Assmann/Schlitt/von Kopp-Colomb, §9 WpPG Rz11; MULBERT/STEUP, in:
Habersack/Miilbert/Schlitt, Rz41.21).

671 Diese Subsumption war zudem umstritten (siche vorne Rz 198).

672 Bereits im Jahr 1914 wurde die Frage von Bundesrat SCHULTHESS in der Bundesver-
sammlung aufgeworfen: «Es wird gegenwartig die Frage studiert: a) ob es zweckmaés-
sig wire, im Wege der Bundesgesetzgebung dergestalt Normen iiber den obligatori-
schen Prospektinhalt aufzustellen, dass jede Platzierung von Wertpapieren, gleichviel
ob diese Wertpapiere zum Bdrsenhandel eingefiihrt werden sollen oder nicht, die
Publikation eines diesen Normen entsprechenden Prospektes voraussetzen wiirde und
b) ob es nicht zweckméssig wire, an Stelle der gegenwirtig fungierenden kantonalen
Zulassungsstellen eine eidg. Prospekipriifungsstelle einzusetzen mit der Wirkung, dass
keine Prospekte im Lande verbreitet werden diirfen, die seitens dieser Prospektprii-
fungsstelle nicht genehmigt sind.» (Hervorhebung hinzugefiigt) (zitiert nach NEID-
HART, 19).

673 SETHE/FAHRLANDER, 206; WEBER/FAHRLANDER, SK FIDLEG, Art. 69 N 23.
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schen Aktiengesellschaft aufwies.’’* Diese Vereinfachung im FIDLEG ist zu
begriissen.

Sodann ist Art. 69 FIDLEG gleich wie die Prospektpflicht produktneutral aus- 244
gestaltet. Dies bedeutet, dass es nicht auf die Art der angebotenen Effekten®”s
ankommt.®’ ITm Unterschied zur Prospektpflicht nach Art.35 Abs.1 FIDLEG
kniipft die Prospekthaftung an den weitergehenden Begriff des Finanzinstruments
an (siche Art.3 lit.a FIDLEG).7 Art. 69 FIDLEG erfasst somit Prospekte fiir
Beteiligungspapiere, Forderungspapiere, kollektive Kapitalanlagen, Derivate und
strukturierte Produkte.®’® Ist der Emittent eine Aktiengesellschaft, erfasst die Pro-
spekthaftung somit Prospekte fiir Aktien, Anleihensobligationen, Partizipations-
oder Genussscheine sowie Finanzinstrumente, die das Recht zum Erwerb von
Aktien oder diesen gleichzustellenden Effekten enthalten, also insbesondere Optio-
nen wie etwa Wandelanleihen (sog. convertible bonds).*”

Art. 69 FIDLEG erfasst schliesslich auch Effekten, die im Rahmen eines Angebots- 245
programms emittiert werden (siche Art.45 Abs. 1 FIDLEG). Der dabei veroffent-
lichte Basisprospekt sowie die endgiiltigen Bedingungen erflillen die gleichen
Funktionen wie ein Prospekt nach Art. 35 Abs. 1 FIDLEG, da den Anlegern unter
anderem die fiir den Investitionsentscheid relevanten Informationen vermittelt wer-

674 Siehe dazu ausfiihrlich vorne Rz 228.

675 Zum Begriff der Effekte nach FIDLEG ausfiihrlich vorne Rz 160.

676 GERICKE/SCHIFFERLE, GesKR 2020, 190; SETHE/FAHRLANDER, 206; VON DER
CRONE, Aktienrecht, Rz 1957; WATTER, BSK FIDLEG, Art. 69 N7; WEBER/FAHR-
LANDER, SK FIDLEG, Art. 69 N 23.

677 Zum Begriff des Finanzinstruments ausfiihrlich vorne Rz 178 f. Art. 69 Abs. 1 FID-
LEG kniipft deshalb an den Begriff des Finanzinstruments (anstatt an den Effekten-
begriff) an, weil die Prospekthaftung auch auf fehlerhafte Basisinformationsblatter
angewendet wird. Ein Basisinformationsblatt ist immer zu erstellen, wenn Finanz-
instrumente einem Privatkunden angeboten werden (Art. 58 Abs. 1 FIDLEG).

678 Siehe zum Begriff der Effekte nach Art. 3 lit. b FIDLEG vorne Rz 160. Das KAG sta-
tuiert in Art. 145 weiterhin eine Haftung fiir Pflichtverletzungen im Zusammenhang
mit kollektiven Kapitalanlagen. Mit der Einfithrung des FIDLEG wurde jedoch auch
Art. 145 Abs. 1 KAG angepasst, wobei die Haftung fiir den «Vertrieb» von kollektiven
Kapitalanlagen (vgl. Art. 145 Abs. 1 aKAG) gestrichen wurde (siche zum Vertriebs-
begriff des aKAG BOsSCH/LEISINGER, SK FIDLEG, Art.3f-i N7f,; siche auch
IMBACH HAUMULLER/RAYROUX, CapLaw 2019, 35). Die verbleibenden Konkur-
renzfragen zwischen den beiden Haftungsbestimmungen von Art. 69 FIDLEG und
Art. 145 KAG konnen in dieser Arbeit nicht behandelt werden.

67  Zum Ganzen Botschaft FIDLEG/FINIG, 8943; voN DER CRONE, Aktienrecht,
Rz 1957.
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den. Diese Dokumente sind deshalb haftungsbegriindende Dokumente im Sinn
von Art. 69 Abs. 1 FIDLEG.%%0

Die beschriebenen Anderungen stellen eine wesentliche Neuerung fiir das schwei-
zerische Prospektrecht dar. Nach bisheriger Rechtslage war die Prospekthaftung
ndmlich ein Patchwork aus verschiedenen Anspruchsgrundlagen, die einerseits an
die Rechtsform des Emittenten und anderseits an die angebotenen Effekten
ankniipften.®®! Die Einfiihrung einer rechisformunabhingigen und produktneutra-
len Haftungsregelung ist zu begriissen.%?

2. Haftung fiir Angebotsprospekte nach Art. 127 Abs. 1
FinfraG unter Art. 69 FIDLEG

Art. 35 FIDLEG ist nicht die einzige Prospektpflicht im Kapitalmarktrecht. Bei
offentlichen Kaufangeboten hat der potenzielle Kaufer geméss Art. 127 Abs. 1 Fin-
fraG die Pflicht, einen Angebotsprospekt mit wahren und vollstindigen Informa-
tionen zu verdffentlichen. Anders als das FIDLEG statuiert das FinfraG jedoch
keine Haftung fiir fehlerhafte Prospekte. Nach bisheriger Rechtslage war umstrit-
ten, auf welche Anspruchsgrundlage eine Haftung fiir fehlerhafte Prospekte bei
offentlichen Kaufangeboten zu stiitzen wire. %83

Es gilt m.E. dasselbe wie unter Art. 752 aOR: Fehlerhafte Angebotsprospekte bei
Tauschangeboten konnen eine Prospekthaftung auslosen. Barangebote sind dagegen
nicht von der Prospekthaftung erfasst. Dieses Ergebnis gilt auch fiir die neue
Rechtslage unter Art. 69 FIDLEG, und zwar aus nachfolgenden Uberlegungen:

Art. 69 FIDLEG erfasst offentliche Angebote zum Erwerb von Effekten. Ein
Tauschangebot ist ein derartiges Angebot, da den Angebotsempfingern Effekten

680 WEBER/FAHRLANDER, SK FIDLEG, Art. 69 N 62; vgl. auch SCHLEIFFER/SCHARLI,
SK FIDLEG, Art.45 N 1; WEBER/RAUN, BSK FIDLEG, Art.45 N 1.

81 Siehe dazu die Ausfiihrungen zur Prospektpflicht Rz216, 228.
%82 SETHE/FAHRLANDER, 206; WEBER/FAHRLANDER, SK FIDLEG, Art. 69 N 23.
%3 Siehe ausfiihrlich vorne Rz 200 ff.

684 GL.M. WATTER, BSK FIDLEG, Art. 69 N 6; a.M. WEBER/FAHRLANDER, SK FIDLEG,
Art. 69 N 25, wonach sich Art. 69 FIDLEG aus gesetzessystematischen Griinden nur
auf Prospekte nach FIDLEG und nicht auch auf Prospekte nach Art.127 Abs. 1
FinfraG beziehe. Dieser Ansicht wird vorliegend entgegengehalten, dass es das
FIDLEG zulésst, dass ein Prospekt im Sinn von Art. 35 FIDLEG auch fiir ein Tausch-
angebot verwendet werden kann bzw. kein Prospekt nach FIDLEG erstellt werden
muss, wenn gleichwertige Angaben vorliegen (siehe Art. 37 Abs. 1 lit. d FIDLEG).
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des Bieters angeboten werden.*®® Zudem besteht nun bei Tauschangeboten ein
gesetzlicher Ausnahmetatbestand von der Prospektpflicht nach FIDLEG: Kein
Prospekt ist demnach bei Effekten zu verdffentlichen, die anlisslich einer Uber-
nahme zum Tausch angeboten werden, sofern Angaben vorliegen, die inhaltlich
einem Prospekt gleichwertig sind (Art. 37 Abs. 1 lit. d FIDLEG).%% Als gleichwer-
tig gelten die Angaben in einem nach Art. 127 FinfraG erstellten Angebotspro-
spekt (siche Art.46 Abs.3 FIDLEV).%” Da nun Angaben in Angebotsprospekten
als gleichwertig qualifizieren konnen, ist eine Anwendung von Art. 69 FIDLEG
aus teleologischen Uberlegungen®® umso mehr angezeigt: Der Angebotsprospekt
enthdlt ndmlich diejenigen Angaben, die notwendig sind, damit die Angebotsemp-
finger eine eigene Anlageentscheidung treffen konnen (vgl. Art.17 Abs.1
UEV).*® Es handelt sich deshalb bei einem derartigen Angebotsprospekt um eine

%5 Dem schadet nicht, dass die Gegenleistung in Effekten der Zielgesellschaft besteht.

Dem Emittenten muss ndmlich auch bei einem 6ffentlichen Angebot im Sinn von
Art. 35 FIDLEG nicht zwingend Geld zufliessen. Gerade bei einer gemischten Platzie-
rung kann es sein, dass der Emissionserlos vor allem an die verkaufenden Aktionére
geht.

Die europiische Prospektpflicht kennt eine identische Ausnahme fiir Tauschangebote
bei Ubernahmen (siche Art. 1 Abs. 4 lit. fund Abs. 5 lit. e EU-ProspektVO). Die Aus-
nahme von der Prospektpflicht greift demnach, sofern ein gleichwertiges (auch pro-
spektersetzendes) Dokument ver6ffentlicht wird. Nach der herrschenden Lehre in
Deutschland erfasst die Prospekthaftung solche prospektersetzenden Dokumente,
sofern sie es dem Anleger ermoglichen, einen Investitionsentscheid zu treffen. Fiir pro-
spektersetzende Dokumente anldsslich eines offentlichen Tauschangebots wird dies
bejaht, womit die spezialgesetzliche Prospekthaftung nach §9f. WpPG zur An-
wendung gelangt (siche SCHLITT/LANDSCHEIN, ZBB 2019, 113 m.w.H.; siche auch
BAUERSCHMIDT, in: Assmann/Schlitt/von Kopp-Colomb, Art.1 EU-ProspektVO
Rz72; MULBERT/STEUP, in: Habersack/Miilbert/Schlitt, Rz41.30; WACKERBARTH,
in: Holzborn, §§21-23 WpPG Rz 22).

Genau gleichwertig sind die Angaben im Angebotsprospekt nach FinfraG jedoch
nicht: Es fehlen insbesondere die fiir die Anleger relevanten Angaben zum Geschifts-
modell und zu den Risiken und Streitigkeiten des neuen Unternehmens (siche Art. 40
Abs. 1 lit.a Ziff.4 FIDLEG; so auch MaucHLE, BMK Finanzmarktarchitektur,
Rz378). Der Zweck der Ausnahme von Art. 37 Abs. 1 lit. e FIDLEG liegt denn auch
eher in der Erleichterung der Behdrdenkoordination (siehe COURVOISIER, SZW 2020,
316).

Vgl. zu diesen Uberlegungen vorne Rz 204 ff.

686

687

688

%9 Dies in Anlehnung an die deutsche Lehre, die prospektersetzende Dokumente eben-

falls der spezialgesetzlichen Prospekthaftung unterstellt, sofern sie es dem Anleger
ermdglichen, eine eigene Anlageentscheidung zu treffen (SCHLITT/LANDSCHEIN,
ZBB 2019, 113 m.w.N.).
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dhnliche Mitteilung im Sinn von Art. 69 Abs. 1 FIDLEG, wobei der funktionale
Zusammenhang®®® zu einem offentlichen Angebot zum Erwerb von Effekten bei
Tauschangeboten — wie eingangs erwahnt — erfiillt ist.

250 Barangebote sind allerdings nicht vom Wortlaut von Art. 69 FIDLEG erfasst: Bar-

251

angebote sind offentliche Kaufangebote und keine offentlichen Angebote zum
Erwerb von Effekten. Art. 69 FIDLEG bezeichnet als Anspruchsberechtigten auch
klar den «Erwerber eines Finanzinstruments». Eine analoge Anwendung von
Art. 69 FIDLEG ist abzulehnen.®! Damit ist der Angebotsempfinger bei fehlerhaf-
ten Barangebotsprospekten weiterhin auf Art. 41 OR verwiesen.%?

Die Problematik der fehlenden Haftung fiir Barangebote hat sich jedoch mit dem
Inkrafttreten der Strafbestimmung von Art. 152a FinfraG am 1. Februar 2024 ent-
schérft: Mit Busse bis zu CHF 500'000 wird nun bestraft, wer im Prospekt oder der
Voranmeldung vorsétzlich unwahre oder unvollstindige Angaben macht. Wer
bloss fahrldssig handelt, wird mit Busse bis zu CHF 150'000 bestraft (Art. 152a
Abs. 2 FinfraG).®* Damit besteht nun bei dffentlichen Ubernahmeangeboten ein
Gleichlauf zwischen Pflichtverletzungen durch den Anbieter (Art. 152a FinfraG)
und Pflichtverletzungen durch Verwaltungsrat der Zielgesellschaf (Art. 153 Fin-
fraG).*%

090 Dazu ausfiihrlich hinten Rz 289 ff.

1 Dabei hilft auch die obige Argumentation der Gleichwertigkeit der Angaben nicht
weiter: Zwar kdnnte man argumentieren, der Angebotsprospekt bei Barangeboten qua-
lifiziere als &hnliche Mitteilung im Sinn von Art. 69 FIDLEG, weil aufgrund von
Art. 17 Abs.1 UEV diejenigen Angaben zu enthalten hat, die notwendig sind, um
dem Angebotsempfinger eine eigene Anlageentscheidung zu ermdglichen. Es fehlt
jedoch der notwendige funktionale Zusammenhang zu einem offentlichen Angebot
zum Erwerb von Effekten, weil Barangebote eben Angebote zum Kauf und nicht zum
Verkauf von Effekten sind.

02 G1.M. Watter, BSK FIDLEG, Art. 69 N 6. Bei der Anwendung von Art. 41 OR diirften
wie nach bisheriger Rechtslage Art. 127 FIDLEG und Art. 17 UEV als Schutznormen
qualifizieren (siche die Nachweise in Fn 584).

93 Siehe ausfiihrlich zu den Voraussetzungen HODEL, CapLaw 2024, 6 ff.

64 Der Anstoss zu dieser Revision gab die parlamentarische Initiative «Finanzmarktinfra-
strukturgesetz. Bestrafung im Fall von unwahren oder unvollstindigen Angaben in
offentlichen Kaufangeboten», die am 14. Dezember 2018 von alt Nationalrat Hans-
Ueli Vogt eingereicht wurde. Der Bundesrat hat seine Zustimmung zu dieser Initiative
in einer Stellungnahme vom 17. Mérz 2023 kundgetan (siche Bericht 6ffentliche Kauf-
angebote 2023, 723): Demnach seien wahre und vollstindige Angaben in einem
Angebotsprospekt fiir die Aktionédre der Zielgesellschaft ebenso wichtig wie wahre
und vollstdndige Angaben in der Stellungnahme des Verwaltungsrats der Zielgesell-
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3. Bedeutung der Prospektpflicht fiir die Haftung

Die Begriffe «Prospekt» und «dhnliche Mitteilungen» kniipften unter Art. 752
aOR nicht an eine Prospektpflicht an, weshalb auch freiwillig erstellte Prospekte
oder @hnliche Mitteilungen (z.B. ein information memorandum) eine Prospekthaf-
tung auslosen konnten.®® Aus der Botschaft und den Protokollen der parlamentari-
schen Beratungen ist nicht ersichtlich, dass der Gesetzgeber diesbeziiglich eine
Anderung anstrebte. Es ist deshalb davon auszugehen, dass freiwillige Pro-
spekte®®® von Art. 69 FIDLEG erfasst sind, wobei folgende Besonderheiten des
neuen Prospektrechts zu beachten sind:

Neu statuiert Art. 35 FIDLEG eine umfassende Prospekipflicht, wobei verschie-
dene Ausnahmen nach Art des Angebots oder der Effekten (Art. 36—38 FIDLEG)
bestehen.®®” Die Ausnahmen sind gerechtfertigt, weil bei solchen Transaktionen
verschiedene Griinde gegen die Notwendigkeit einer Prospektpflicht sprechen.®?
Wenn eine solche Ausnahme greift, muss der Emittent keinen Prospekt erstellen.
Es steht dem Emittenten gleichwohl frei, die potenziellen Anleger iiber das 6ffent-

schaft. Die Aktionédre sollen ihren Entscheid basierend auf vollstdndigen und korrek-
ten Informationen treffen konnen. Die Vorlage wurde vom Nationalrat am 2. Mai
2023 angenommen (AmtlBull NR 2023, 718 f).

5 Siehe die Literaturnachweise vorne in Fn 612.

66 Der Begriff ist ungliicklich, da er eine Ahnlichkeit in Inhalt und Form zu einem Pro-

spekt suggeriert. Haufig wird ein freiwilliges Informationsdokument aber gerade nicht
die umfangreichen Inhaltsvorgaben erfiillen, sondern sich auf die — aus Sicht des Emit-
tenten — wesentlichen Aspekte beschrianken. Da sich der Begriff jedoch in Lehre und
Rechtsprechung etabliert hat (siehe etwa BGE 120 IV 122, E. 4d/bb, 129; KGer SG
vom 19.12.1986, in: SJZ 85/1989, 50) wird er auch in dieser Arbeit verwendet.

Hierbei ist zu beachten, dass es sich bei diesen Ausnahmen nicht um Privatplatzierun-
gen handelt. Dogmatisch liegt bei einer Ausnahme von der Prospektpflicht weiterhin
ein Offentliches Angebot oder eine Handelszulassung vor, bei denen der Gesetzgeber
aber davon ausging, dass die Information der potenziellen Anleger in einem Prospekt
nicht notwendig ist, weil der Anlegerschutz auf andere Weise sichergestellt wird
(SCHLEIFFER/SCHARLI, GesKR 2018, 2). Diese Einteilung wurde vom europdischen
Prospektrecht in das FIDLEG {ibernommen (siche OuLDs, in: Kiimpel et al,
Rz 15.711).

08 Kurz wiederholt: Prospektfreie Platzierungen sind gerechtfertigt, wenn die Prospekt-
funktionen aus Sicht des Anlegerschutzes oder des Funktionsschutzes nicht notwendig
sind. Dies gilt insbesondere dann, wenn keine Informationsvermittlung zur Ausglei-
chung eines Informationsgefalles erforderlich ist, eine Informationsvermittlung bereits
durch ein gleichwertiges Dokument sichergestellt ist oder die Erstellung eines voll-
stindigen Prospekts unverhiltnisméssig wire (siehe Rz 257 ff.).
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liche Angebot oder die Handelszulassung zu informieren.®®® Da die Ausnahmen
sehr weit gefasst sind, ist damit zu rechnen, dass Emittenten in der Praxis héufig
freiwillige Prospekte oder dhnliche Informationsdokumente erstellen werden, um
potenzielle Anleger auf das 6ffentliche Angebot aufmerksam zu machen.”®

Derartig freiwillig verfasste Prospekte sind dhnliche Mitteilungen im Sinn von
Art. 69 FIDLEG, sofern sie in einem Zusammenhang zu einem Offentlichen
Angebot oder einer Handelszulassung veroffentlicht werden.””! Es gelten dabei
die gleichen Uberlegungen wie unter Art. 752 aOR: Freiwillige Prospekte zielen
darauf ab, den Investitionsentscheid der potenziellen Anleger zu beeinflussen,
indem Informationen zur juristischen und wirtschaftlichen Situation des Emitten-
ten und zum Angebot geteilt werden. Die potenziellen Anleger vertrauen bei ihrem
Investitionsentscheid auf diese Informationen.”®? Aus teleologischer Sicht ist es
gerechtfertigt, dieses Vertrauen zu schiitzen, indem der Emittent fiir die Richtigkeit
und Vollstindigkeit der Informationen mittels Prospekthaftung einzustehen hat.”®

9 Die Erstellung solcher Dokumente ist in der Praxis bereits weit verbreitet: So werden

auf sogenannten Crowdfunding-Plattformen im Internet Eigenkapitalinstrumente wie
Aktien oOffentlich zur Zeichnung angeboten (siche zu den Begrifflichkeiten Eck-
HOLD/F. SCHAFER, in: Assmann/Schiitze/Buck-Heeb, § 16 Rz 1 f.). Die Prisentation
beim Publikum (der Crowd) beinhaltet umfangreiche Informationen zu dem
Geschéftsmodell, der Geschiftsleitung, dem Angebot, den Finanzzahlen, den Wachs-
tumschancen und den Risiken einer Investition. Bekannte Plattformen in der Schweiz
sind etwa Swisspeers (<https://www.swisspeers.ch/> oder Conda (<https://www.con
da.ch/).

700 Kein Prospekt muss etwa erstellt werden, wenn sich das Angebot an weniger als 500
Anleger richtet (Art. 36 Abs. 1 lit. b FIDLEG) oder das Angebot iiber einen Zeitraum
von 12 Monaten berechnet einen Gesamtwert von Fr. 8 Mio. nicht iibersteigt (Art. 36
Abs. 1 lit. ¢ FIDLEG). Die Ausnahmen sind alternativ zu verstehen (Protokoll WAK-
S, Sitzungen vom 16.-17.10.2017, 21 f.; Protokoll WAK-S, Sitzung vom 2.11.2017,
1 f.), das heisst, eine Investitionssumme von Fr. 8§ Mio. kann auf mehr als 500 Anleger
aufgeteilt werden, ohne dass eine Prospektpflicht ausgelost wird. Da der Emittent
kaum jemals zu allen Anlegern eine personliche Beziehung pflegen wird (und diese
hiufig vorgéngig noch gar nicht besteht), wird er die potenziellen Anleger in einer
sinnvollen Weise iiber das Angebot informieren miissen.

701 Zu diesem funktionalen Zusammenhang ausfiihrlich hinten Rz 289 ff.

702 TFalls es sich beim Emittenten nicht um eine borsenkotierte Publikumsgesellschaft han-
delt, diirfte der freiwillige Prospekt héufig die einzige verfiigbare Informationsquelle
der Anleger sein.

703 Dies steht nicht im Widerspruch zum Zweck der gesetzlichen Ausnahmen von der
Prospektpflicht: Prospektfreie Platzierungen sind etwa gerechtfertigt, wenn es kein
Informationsgefille auszugleichen gibt, wenn etwa nur qualifizierte Anleger mit dem
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Der freiwillige Prospekt stellt zudem ein effektives Werbemittel dar, um auf das
Offentliche Angebot und den Emittenten aufmerksam zu machen.”® Schliesslich
ist aus dogmatischer Sicht hinzuzufiigen, dass Art. 69 FIDLEG fiir die Begriin-
dung der Widerrechtlichkeit nicht an die Prospekterstellungspflicht, sondern an
die Erstellung eines mangelhaften haftungsbegriindenden Dokuments ankniipft.”®

Dem obigen Ergebnis ist auch aus rechtsvergleichender Perspektive zuzustimmen:
Nach der europdischen Prospektverordnung kann ein Emittent, falls er von der
Pflicht zur Verodffentlichung eines Prospekts ausgenommen ist, auf freiwilliger
Basis einen Prospekt im Einklang mit der Prospektverordnung verdffentlichen
(siche Art.4 Abs.1 EU-ProspektVO). Der freiwillig erstellte Prospekt untersteht
den gleichen Bestimmungen wie der gesetzlich vorgeschriebene Prospekt, das
heisst, er unterliegt ebenso den gesetzlichen Prospekthaftungsnormen der einzelnen
Mitgliedstaaten (siche Art.4 Abs.2 EU-ProspektV0).7% Nach deutscher Rechts-
lage sind freiwillige Prospekte im Sinn von Art. 4 Abs. 1 EU-ProspektVO von der
Haftung fiir sonstige fehlerhafte Wertpapierprospekte nach § 10 WpPG erfasst.”"’

Angebot angesprochen werden (Art. 36 Abs. 1 lit. a FIDLEG; siehe auch SCHLEIFFER/
FISCHER, 126). Informiert der Emittent gleichwohl, vertrauen auch die qualifizierten
Anleger auf die Richtigkeit und Vollstindigkeit der Informationen. Dies ergibt sich
bereits aus dem allgemeinen Grundsatz von Treu und Glauben (Art.2 Abs.1 ZGB),
ist aber fiir den Kapitalmarkt umso wichtiger, da das Vertrauen der Anleger massgeb-
lich zur Funktionsfahigkeit der Mérkte beisteuert (siche vorne Rz 49 f.). Es ergibt sich
deshalb folgendes Ergebnis: Greift eine Ausnahme von der Prospektpflicht, ist eine
Informationsvermittlung mittels eines Prospekts nicht notwendig. Wer sich aber den-
noch dazu entscheidet, die potenziellen Anleger zu informieren, soll fiir die Richtig-
keit der von ihm verbreiteten Informationen haften.

704 VoN DER CRONE, Aktienrecht, Rz 1972; siehe auch SPILLMANN/MEYER, 42.

705 Siehe zur Widerrechtlichkeit ausfiihrlich hinten Rz 446 ff.

706 ASSMANN, in: Assmann/Schlitt/'von Kopp-Colomb, Art.4 EU-ProspektVO Rz3;
WACKERBARTH, in: Holzborn, §§ 21-23 WpPG Rz26. Im Unterschied zum Schwei-
zer Recht muss auch der freiwillige Prospekt einer anerkannten Priifstelle vorgelegt
werden (Art.4 Abs.2 i.V.m. Art.2 lit. m EU-ProspektVO), der Begriff ist folglich
nicht gleichzusetzen mit dem Begriff der «&hnlichen Mitteilung» nach Art. 69 Abs. 1
FIDLEG. Ein Teil der Lehre in Deutschland beflirwortet aber eine analoge Haftung
aus § 10 WpPG fiir freiwillig erstellte Prospekte, die nicht von der Priifstelle gebilligt
worden sind. Dies wird damit begriindet, dass sonst der mit der Prospekthaftung des
WpPG angestrebte Anlegerschutz nicht verwirklicht werde (ASSMANN, in: Assmann/
Schlitt/von Kopp-Colomb, §9 WpPG Rz25f; WACKERBARTH, in: Holzborn,
§§21-23 WpPG Rz26).

707 ASSMANN, in: Assmann/Schlitt/von Kopp-Colomb, §9 WpPG Rz24; MULBERT/
STEUP, in: Habersack/Miilbert/Schlitt, Rz41.27.
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Zusammengefasst ist Art. 69 FIDLEG deshalb so auszulegen, dass die Prospekt-
haftung auch fiir freiwillig erstellte Prospekte oder prospektihnliche Mitteilungen
greift, sofern sie in einem Zusammenhang zu einem dffentlichen Angebot oder
einer Handelszulassung verdffentlicht werden.”® Dies trifft insbesondere auf Emit-
tenten zu, die aufgrund einer Ausnahme nach Art. 36—38 FIDLEG von der Pro-
spektpflicht ausgenommen sind, sich aber gleichwohl dazu entscheiden, die poten-
ziellen Anleger mit Informationen iiber das 6ffentliche Angebot und die Effekten
Zu versorgen.

4. Keine Haftung bei Privatplatzierungen
a) Einleitende Bemerkungen

Art. 752 aOR setzte kein 6ffentliches Angebot voraus, die Prospekthaftung griff
nach der herrschenden Lehre folglich bei Privatplatzierungen’.7!® Hingegen
wurde eine Prospekthaftung fiir Privatplatzierungen nach Art. 1156 Abs.3 aOR
von Rechtsprechung und Lehre abgelehnt.”!! Ob Art. 69 FIDLEG Privatplatzierun-
gen erfasst, ist umstritten.”!?

708 GL.M. COURVOISIER, SZW 2020, 322; GERICKE/SCHIFFERLE GesKR 2020, 191;
HARISBERGER, Mitwirkung, 224; ROUILLER et al., Rz553; SETHE/FAHRLANDER,
206; WEBER/FAHRLANDER, SK FIDLEG, Art.69 N 67; WERLEN, Bankgeschift,
Rz2090; unklar DE GOTTRAU/REBORD, CR LSFin, Art. 69 N 16, die bei freiwillig
erstellten Dokumenten offenbar davon ausgehen, dass das Hinzufiigen eines dis-
claimer geniigt, um die Prospekthaftung auszuschliessen; a.M. VOGEL/HEIZ/LUTHI-
GER, OFK FIDLEG, Art.35 N3, nach denen alle freiwillig erstellten sowie nicht
genehmigten Produktinformationen und Angebotsdokumente nicht in den Geltungs-
bereich des FIDLEG fallen.

7 Siehe zum Begriff vorne Rz 91.

710 Siehe dazu vorne Rz214. Die Anwendung von Art. 752 aOR auf Privatplatzierungen
war jedoch umstritten: AMSTUTZ/GOHARI, OFK OR, Art. 752 N 6; FORSTMOSER,
Verantwortlichkeit, Rz968, 975; GRONER, 80f. und insbesondere Fn4l15;
KoNDoORroOSY, 14; SpecK, 8; TaiscH, 25, 76; siche auch HG (ZH), HG170097-0,
24.11.2020, E. 3.3.1.2, wobei das Handelsgericht flir das Vorliegen einer prospektihn-
lichen Mitteilung verlangte, dass die Wertpapiere einem «breiten Kreis von Abneh-
mern angeboten werden [. ..] und dass die relevanten Informationen auch einer gewis-
sen Offentlichkeit zugiénglich gemacht werden [...]».

711 BGer 4C.20/2005, 21.2.2006, E.4.2.1; SCHWEIZER, 72; TAISCH, 76; im Ergebnis
gleich ErB, 122 f.

712 Befiirwortend: HARISBERGER, Mitwirkung, Rz219; ablehnend: GERICKE/SCHIF-
FERLE, GesKR 2020, 191; WATTER, BSK FIDLEG, Art.69 N 8; WEBER/FAHRLAN-
DER, SK FIDLEG, Art. 69 N 68.
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Art. 69 FIDLEG é&ussert sich nicht direkt dazu, ob ein 6ffentliches Angebot zwin-
gende Voraussetzung filir die Anwendung der Prospekthaftung ist. Nachfolgend
wird deshalb unter Anwendung der klassischen Auslegungselemente untersucht,
ob Art. 69 FIDLEG Privatplatzierungen erfasst. Gleich zu Beginn: Eine Anwen-
dung von Art. 69 FIDLEG auf Privatplatzierungen wird nach der hier vertretenen
Auffassung abgelehnt.

b) Gesetzeswortlaut

Der Wortlaut von Art. 69 Abs. 1 FIDLEG schliesst Privatplatzierungen nicht per se
aus: Erstens nimmt der Wortlaut nicht Bezug auf ein 6ffentliches Angebot oder
eine Handelszulassung. Zweitens konnen transaktionsbegleitende Dokumente, die
anldsslich einer Privatplatzierung verdffentlicht werden, unter den Begriff der
«ihnlichen Mitteilung» fallen, sofern sie potenzielle Investoren iiber die juristische
und wirtschaftliche Situation des Emittenten informieren und ihren Investitionsent-
scheid beeinflussen.”!3

c Gesetzessystematik

Aus gesetzessystematischer Sicht erfasst das Prospektrecht des FIDLEG nur
offentliche Angebote und Handelszulassungen (vgl. Art. 35 Abs. 1 FIDLEG), nicht
jedoch die private Kapitalaufnahme. Privatplatzierungen sind deshalb nicht von
der Prospektpflicht erfasst.”'# Dies gilt auch fiir die Prospekthaftung, die keine all-

713 Wie noch zu zeigen sein wird, hat auch eine «ihnliche Mitteilung» in einem funktio-
nalen Zusammenhang zu einem 6ffentlichen Angebot oder einer Handelszulassung zu
stehen (siehe hinten Rz 289 ff.).

714 Botschaft FIDLEG/FINIG, 8971; GERICKE/SCHIFFERLE, GesKR 2020, 191; HUNKE-
LER/WOHL, GesKR 2014, 494; JANCHEN, GesKR 2021, 407; SCHENKER/GRAND,
GesKR 2021, 477; SCHLEIFFER/SCHARLI, GesKR 2018, 2. Das Gesagte gilt auch im
europdischen Prospektrecht: Das 6ffentliche Angebot ist der «zentrale Ankniipfungs-
punkt» fiir die Anwendung der europdischen Prospektverordnung; Privatplatzierungen
sind nicht erfasst (BAUERSCHMIDT, in: Assmann/Schlitt/von Kopp-Colomb, Art.2
EU-ProspektVO Rz32; OuLbps, in: Kiimpel efal, Rz15.705). Ein o&ffentliches
Angebot muss sich an einen unbestimmten Personenkreis richten, was nach qualitati-
ven und nicht nach quantitativen Kriterien beurteilt wird (MEYER, in: Habersack/Miil-
bert/Schlitt, Rz36.5; OuLDS, in: Kiimpel et al., Rz 15.705; POELzIG, in: Assmann/
Schlitt/von Kopp-Colomb, Art. 3 EU-ProspektVO Rz 14). Allerdings ist zu beachten,
dass an den Begriff der Offentlichkeit geméss Art.3 Abs.1 EU-ProspektVO keine
besonders hohen Anforderungen gestellt werden. Ein oOffentliches Angebot liegt
bereits dann vor, wenn ein begrenzter Personenkreis, wie Mitarbeiter oder bestimmte
Berufsgruppen, angesprochen werden. Das bedeutet insbesondere, dass Bezugsrechts-
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gemeine kapitalmarktrechtliche Informationshaftung, sondern eine auf 6ffentliche
Angebote und Handelszulassungen beschriinkte Haftung ist.”!® Platzierungen, die
nicht in einem funktionalen Zusammenhang zu einem offentlichen Angebot oder
einer Handelszulassung stehen, sind deshalb nicht von Art. 69 FIDLEG erfasst.”!®

d) Gesetzgebungsgeschichte

Aus den Protokollen der parlamentarischen Beratungen ergibt sich einzig, dass Pri-
vatplatzierungen nicht von der Prospektpflicht erfasst sein sollen, weil zwischen
den Beteiligten bereits eine personliche Nihe bestehe.”!” Ob dies auch fiir die Pro-
spekthaftung gelten sollte, l4sst sich daraus nicht ableiten.

e) Gesetzeszweck

Der Zweck einer Prospekthaftung wurde bereits erléutert. Es sind dies kurz zusam-
mengefasst: Schutz des Anlegers vor Vermdgensschiden infolge eines fehlerhaften
Prospekts, Sicherstellung der Funktionsfihigkeit des Kapitalmarkts sowie
indirekte Kontrolle des Prospektinhalts.”'® Diese Schutzmechanismen sind bei Pri-
vatplatzierungen nicht notwendig: Der potenzielle Anleger steht bei einer Privat-
platzierung regelmdssig in einem intensiven Austausch zum Emittenten, wobei
Informationen zum Beispiel im Rahmen einer due diligence zur Verfiigung gestellt

emissionen, die sich ausschliesslich an Aktionére richten, die Anforderungen an ein
offentliches Angebot erfiillen (POELZzIG, in: Assmann/Schlitt/von Kopp-Colomb,
Art. 3 EU-ProspektVO Rz 14). Dieses Ergebnis stimmt auch mit der europdischen
Rechtslage iiberein: Die Prospektpflicht nach Art.3 Abs. 1 EU-ProspektVO erfasst
nur Angebote «an die Offentlichkeit»; Privatplatzierungen sind nicht erfasst (POEL-
Z1G, in: Assmann/Schlitt/von Kopp-Colomb, Art. 3 EU-ProspektVO Rz 14).

5 Vgl. vorne Rz 70.

716 Siehe das folgende, m.E. korrekte Beispiel von WEBER/FAHRLANDER, SK FIDLEG,
Art. 69 N 68: Im Rahmen eines Bieterverfahrens mochte ein Konzern eine Tochter-
gesellschaft verkaufen. Den potenziellen Kéufern wird zu diesem Zweck ein sog.
information memorandum ausgehéndigt, das umfangreiche Informationen {iber die
Tochtergesellschaft enthdlt. Bei diesem Dokument handelt es sich jedoch nicht um
eine «dhnliche Mitteilung» im Sinn von Art. 69 Abs. 1 FIDLEG, da der funktionale
Zusammenhang zu einem Offentlichen Angebot fehlt. Das Gesagte gilt nach WEBER
und FAHRLANDER auch dann, wenn neben dem Bieterverfahren gleichzeitig ein IPO
vorbereitet wird (sog. dual track-Transaktionen; siehe dazu WEBER/CANDREIA,
69 ff.) und die Tochtergesellschaft in der Folge mittels IPO an die Borse gebracht wird.

17 Siehe Protokoll WAK-S, Sitzung vom 2.11.2017, 1; Protokoll WAK-S, Sitzungen
vom 16.-17.10.2017, 18 f.

718 Sjehe dazu vorne Rz 48 ff.
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werden und Vertragsbedingungen ausgehandelt werden. Sollte es zu einem Scha-
den infolge falscher Informationen kommen, kann sich der Anleger auf vertrag-
liche Anspriiche oder allenfalls eine Vertrauenshaftung stiitzen.”'® Auch wird die
Funktionsfahigkeit des Kapitalmarkts bei einer Privatplatzierung nicht beeintrich-
tigt, da sich der Emittent fiir die Kapitalaufnahme gerade nicht an die breite Offent-
lichkeit bzw. an den Markt richtet. Schliesslich ist der Anleger bei einer Privatplat-
zierung auch nicht auf eine indirekte Kontrolle der Informationen angewiesen: Er
hat in der Regel die Moglichkeit, die wirtschaftliche und rechtliche Situation des
Emittenten selbststédndig im Rahmen einer due diligence zu priifen.

§ ) Auslegungsergebnis

Zusammengefasst bedeutet dies: Transaktionsbegleitende Dokumente, die aus-
schliesslich fiir Privatplatzierungen erstellt werden (z.B. ein information memo-
randum), fallen nicht unter den Begriff der prospektéhnlichen Mitteilung und sind
somit nicht von Art. 69 FIDLEG erfasst.”? Dies stellt eine wesentliche Neuerung
im Vergleich zu Art. 752 aOR dar.

B. Die haftungsbegriindenden Dokumente

Die Anwendung von Art. 69 FIDLEG setzt wie bereits Art. 752 aOR voraus, dass
ein haftungsbegriindendes Dokument erstellt und verdffentlicht wird. Art. 69
Abs. 1 FIDLEG erwéhnt als haftungsbegriindende Dokumente den Prospekt, das
Basisinformationsblatt oder eine dhnliche Mitteilung.

719 Siehe zum Gesagten DAENIKER/WALLER, Informationspflichten, 68; GERICKE/
SCHIFFERLE, GesKR 2020, 191; WATTER, BSK ORI (5. A.), Art. 752 N 14.

720 Der hier vertretenen Ansicht steht auch BGE 120 IV 122 nicht entgegen. In diesem
Entscheid hatte das Bundesgericht einen freiwillig erstellten Prospekt zu beurteilen,
der im Rahmen einer Kapitalerhéhung mit Festiibernahme — wobei man die neuen
Aktien den bisherigen Aktiondren und dem Publikum andiente — erstellt wurde (BGE
120 IV 122 E.4d/bb, 128 f.). Es handelte sich dabei nicht um eine Privatplatzierung,
sondern — zumindest nach dem hier vertretenen Verstindnis — um ein offentliches
Angebot von Aktien an einen nicht begrenzten Personenkreis. Die Ausnahme von der
Prospektpflicht bestand mit anderen Worten nicht wegen des Kriteriums der «Offent-
lichkeit», sondern wegen der Ausgestaltung als Festiibernahme.
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1. Prospekt

a) Begriff

Art. 69 Abs. 1 FIDLEG erwihnt zunichst den Prospekt als haftungsbegriindendes
Dokument.”>' Damit besteht ein Unterschied zum Wortlaut von Art.752 aOR
(«Emissionsprospekt»). Dieser Unterschied ist auf die Erweiterung des Anwen-
dungsbereichs der Prospekthaftung zuriickzufiihren: Art. 69 FIDLEG erfasst nun
samtliche Prospekte, die aufgrund der Prospektpflicht gemédss Art.35 Abs. 1
FIDLEG verdffentlicht werden.”” Darunter fallen Emissions-, Kotierungs- und
Einheitsprospekte.’””? Systematisch sind auch weitere Prospekte des dritten Titels
(«Anbieten von Finanzinstrumenten») des FIDLEG erfasst: Es sind dies der Basis-
prospekt gemdss Art. 45 FIDLEG,’?* der Prospekt fiir kollektive Kapitalanlagen’
und nach der hier vertretenen Ansicht der Angebotsprospekt bei einem &ffent-
lichen Tauschangebot.”?

Obwohl das FIDLEG den Prospekt mehrfach erwihnt und daran Haftungsfolgen
sowie strafrechtliche Sanktionen kniipft, enthélt einzig die FIDLEV eine Defini-
tion des Prospekts. Gemiss Art. 43 Abs. 1 FIDLEV ist der Prospekt ein Dokument,
das die Anforderungen nach den Art. 40—-49 FIDLEG erfiillt und a) von einer Priif-
stelle genehmigt wurde oder nach Art. 51 Abs. 3 FIDLEG von der Genehmigungs-

721 Art. 752 aOR bezog sich nur auf den «Emissionsprospekt» (siehe vorne Rz217 sowie

LENOIR, 59).
722 GERICKE/SCHIFFERLE, GesKR 2020, 190; WEBER/FAHRLANDER, SK FIDLEG,
Art. 69 N 62.
Einheitsprospekte sind eine Kombination aus einem Emissions- und Kotierungspro-
spekt, sofern mit der Offentlichen Platzierung der Effekten auch gleichzeitig eine
Kotierung an einer Borse angestrebt wird (WEBER/FAHRLANDER, SK FIDLEG,
Art. 69 N 62).
724 WEBER/FAHRLANDER, SK FIDLEG, Art.69 N 62; WEBER/RAUN, BSK FIDLEG,
Art.45N 1.

25 Die Bestimmungen zu den kollektiven Kapitalanlagen (Art. 48—50 FIDLEG) sind
lex specialis zu den tibrigen Bestimmungen des Prospektrechts. Die gehen deshalb
den allgemeinen Bestimmungen des Prospektrechts vor, soweit sie einen Teilbereich
anders regeln (siehe Erlduterungen FIDLEV/FINIV/AOV 2019, 48). Zur Haftung
fiir mangelhafte Angaben enthalten die Art.48—50 FIDLEG jedoch keine Anord-
nungen. Art.69 FIDLEG erfasst deshalb auch Prospekte fiir kollektive Kapital-
anlagen (PFENNINGER, SK FIDLEG, Art.48 N70; RAYROUX/VOGT SCHOLLER,
BSK FIDLEG, Art. 48 N 4).

Siehe zum Angebotsprospekt bei offentlichen Tauschangeboten ausfiihrlich vorne
Rz 247 ff.

723

726
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pflicht befreit ist,””’ b) nach Art.51 Abs.2 FIDLEG nach der Veroffentlichung
gepriift und genehmigt werden muss,’?® oder ¢) nach Art. 54 Abs.2 FIDLEG als
genehmigt gilt.””* Beim Prospekt handelt es sich demnach um ein offizielles Doku-
ment, das in Ubereinstimmung mit den Regeln des Prospektrechts erstellt und von
einer Priifstelle gepriift oder von der Priifung ausgenommen wurde.”*® Nur ein Pro-
spekt, der diese Anforderungen erfiillt, darf als «Prospekt nach FIDLEG» bezeich-

net werden.”!

Der Prospektbegriff erfasst auch weitere Dokumente im Zusammenhang mit der
Prospekterstellung. Dazu zdhlen namentlich Dokumente, auf die der Prospekt ver-
weist, sofern sie zuvor oder gleichzeitig verdffentlicht worden sind (Art. 42 FID-
LEG), wobei die moglichen Referenzdokumente in Art. 53 FIDLEV abschliessend
aufgezihlt sind.”3? Zudem erfasst der Begriff des Prospekts auch die Zusammenfas-
sung (Art.43 FIDLEG) und, falls der Prospekt aufgeteilt wird, jedes der Einzel-
dokumente (Art. 44 FIDLEG)",

727 Die Prospekte kollektiver Kapitalanlagen miissen nicht gepriift werden (Art. 51 Abs. 3

FIDLEG), fallen aber gemiss der Definition von Art. 43 Abs. 1 lit. a FIDLEV trotzdem
unter den Prospektbegriff.

728 Derartige Prospekte, die erst nach der Verdffentlichung gepriift werden miissen, sind
in Anhang 7 der FIDLEV bezeichnet (Art. 51 Abs.2 FIDLEG i.V.m. Art. 60 Abs. 1
FIDLEV). Erfasst sind Prospekte fiir Anleihensobligationen gemaiss Art. 3 lit. a Zift. 7
FIDLEG, einschliesslich Wandelanleihen, Optionsanleihen, mandatory convertible
Bonds, contingent convertible bonds und write-down bonds sowie Prospekte fiir struk-
turierte Produkte nach Art. 3 lit. a Ziff. 4 FIDLEG (siehe auch BOSCH/LEISINGER, SK
FIDLEG, Art.51 N 1 ff.; SPILLMANN/GIGER, GesKR 2019, 199).

729 Art. 54 FIDLEG erfasst Prospekte, die nach ausléindischen Rechtsvorschriften erstellt
worden sind. Die Priifstelle kann derartige Prospekte genehmigen.

730 Vgl. bDE GOTTRAU/REBORD, CR LSFin, art. 69 N 11.
731 Erlduterungen FIDLEV/FINIV/AOV 2019, 39.

732 EFD, Erlduterungen FIDLEV/FINIV/AOV 2019, 44; WEBER/FAHRLANDER, SK FID-
LEG, Art. 69 N 62; siche auch SPILLMANN/MEYER, 45. Die abschliessende Aufzih-
lung ist sinnvoll, denn es soll im Sinn des Anlegerschutzes nicht auf «beliebige Doku-
mente» verwiesen werden konnen (Botschaft FIDLEG/FINIG, 8976; JENTSCH/
ANGLIKER, recht 2023, 224 f.

733 Siehe SCHLEIFFER/SCHARLI, SK FIDLEG, Art.44 N 69, nach denen, in Anlehnung
an das europdische Prospektrecht, ein separat erstelltes Registrierungsformular erst
dann von der Prospekthaftung erfasst wird, wenn es im Zusammenhang mit einem
mehrteiligen Prospekt, bestehend aus Registrierungsformular, Effektenbeschreibung
und Zusammenfassung (Art. 44 FIDLEG), verwendet wird; sieche auch SPILLMANN/
MEYER, 29, fiir die Aufteilung eines Basisprospekts auf mehrere Dokumente.
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Unklar ist dagegen, ob der Prospektbegriff nach Art. 43 FIDLEV auch Nachtrdge
zum Prospekt im Sinn von Art. 56 FIDLEG erfasst.”>* Nach der hier vertretenen
Ansicht ist zwischen genehmigungspflichtigen und nicht genehmigungspflichti-
gen Nachtrigen zu unterscheiden. Genehmigungspflichtige Nachtrige sind von
Gesetzes wegen zu erstellen, wenn zwischen der Genehmigung des Prospekts und
dem endgiiltigen Schluss eines offentlichen Angebots oder einer Handelszulas-
sung neue Tatsachen eintreten, die die Bewertung der Effekten wesentlich
beeinflussen konnten.’>> Der Nachtrag ist umgehend nach Eintritt oder Feststel-
lung der neuen Tatsache der Priifstelle zu melden.”*® Solche Nachtriige bilden
einen integrativen Bestandteil des Prospekts, weil sie ebenfalls durch die Priifstelle
gepriift werden”” und zudem einen wesentlichen Einfluss auf den Investitionsent-
scheid haben konnen. Nicht genehmigungspflichtige Nachtrdge sind dagegen als
dhnliche Mitteilungen im Sinn von Art. 69 FIDLEG zu qualifizieren.

b) Bedeutung des Prospektbegriffs fiir die Haftung

Der Wert der Prospektdefinition geméss Art. 43 FIDLEV sollte jedoch nicht iiber-
zeichnet werden, denn im Zusammenhang mit der Prospekthaftung ist diese nicht
entscheidend: Da Art.69 Abs.1 FIDLEG auch prospektihnliche Mitteilungen
erfasst,”3® kommt es fiir die Haftung nicht darauf an, ob ein Dokument unter die
Definition von Art. 43 FIDLEV fillt.”>® Auch die vorgiingige Prospektpriifung ist

734 Die Unterstellung unter den Prospekt ist deshalb fraglich, weil Art. 43 Abs. 1 FIDLEV
explizit auf die Normen von Art. 40-49 FIDLEG verweist. Die Nachtrdge zum Pro-
spekt sind jedoch in Art. 56 FIDLEG geregelt.

735 Siehe Art. 56 Abs.1 FIDLEG i.V.m. Art. 63 Abs. 1 FIDLEV. Ein neuer Umstand ist
nur eine neu eingetretene oder neu festgestellte Tatsache, nicht aber eine, die bereits
im Prospekt angekiindigt wurde, wie etwa die nachtrdgliche Festsetzung des Emis-
sionspreises oder die Ausiibung einer greenshoe-Option (dazu etwa REUTTER, 32).
Keine Tatsachen liegen vor bei blossen Geriichten, Spekulationen Dritter oder Pro-
gnosen, die lediglich auf Erwartungen und Hoffnungen und nicht im Wesentlichen
auf Tatsachen beruhen (EFD, Erlduternder Bericht FIDLEV/FINIV/AOV 2019, 52).

736 Art. 56 Abs.2 FIDLEG.

37 Genehmigungspflichtige Nachtriige erfiillen damit zumindest das zweite Kriterium
von Art.43 Abs. 1 FIDLEV; dies entspricht auch dem Verstdndnis im deutschen Pro-
spektrecht (siche ASSMANN, in: Assmann/Schlitt/von Kopp-Colomb, §9 WpPG
Rz 15).

738 Siehe dazu ausfiihrlich hinten Rz 278 ff.

739 HARISBERGER, Mitwirkung, Rz223; missverstindlich formuliert Erlduterungen in:
FIDLEV/FINIV/AOV 2019, 39.

152



§ 5 Sachlicher Anwendungsbereich

fiir die Haftung nicht entscheidend: Prospektihnliche Mitteilungen sind von
Art. 69 FIDLEG erfasst, auch ohne eine vorgingige Priifung.

¢ Inhalt und Rechtsnatur

Inhalt und Struktur des Prospekts sind wie bereits erwéhnt in Art. 40 ff. FIDLEG,
Art. 50 FIDLEV und in den Anhingen 1 bis 5 zur FIDLEV ausfiihrlich geregelt.
Der gesetzliche Mindestinhalt des Prospekts orientiert sich nun am Inhalt des bis-
herigen Kotierungsprospekts (vgl. Art. 27 ff. aKR), wobei die Anforderungen weit
iber diejenigen des Emissionsprospekts (vgl. Art.652a Abs.1 aOR) hinaus-
gehen. 740

Die Rechtsnatur des Prospekts hat sich im Vergleich zur bisherigen Rechtslage
nicht verdndert. Es gilt demnach die Regelung zum Emissionsprospekt nach
Art. 752 aOR: Der Prospekt kann je nach inhaltlicher Ausgestaltung ein Angebot
im obligationenrechtlichen Sinn, also ein Angebot zum Vertragsschluss oder bloss
eine Einladung zur Offertstellung (invitatio ad offerendum) sein.”! Es ist jeweils
im Einzelfall zu beurteilen, ob der Prospekt bereits ein finales Angebot zum Ver-
tragsschluss ist. Dies ist denkbar, wenn die wesentlichen Vertragsbedingungen des
Angebots bei der Verdffentlichung des Prospekts bereits bekannt sind und der
Emittent einen endgiiltigen Rechtsbindungswillen hat.”*? Fehlen hingegen wich-
tige Angebotsbedingungen, wie etwa der finale Angebotspreis oder der Rechtsbin-
dungswille des Emittenten, liegt weiterhin eine Einladung zur Unterbreitung eines

740 Botschaft FIDLEG/FINIG, 8974 ff.; Erlduterungen FIDLEV/FINIV/AQV 2019, 42 ff;
BoscH, ZSR 2016, 90 ff.; HUNKELER/WOHL, GesKR 2014, 494 ff.; SPILLMANN/
GIGER, GesKR 2019, 195 ff.; SPILLMANN/MEYER, 21 ff.

741 Siehe EFD, Erlduterungen FIDLEV/FINIV/AOV 2019, 20; COURVOISIER,
SZW 2020, 308; siche auch BoscH/LEISINGER, SK FIDLEG, Art. 3 lit. f—i N9 {f,;
JANCHEN, GesKR 2021, 402, der im prospektrechtlichen Angebot mit «Aufklarungs-
pflichten angereicherte vertragsrechtliche Einladung zur Offertstellung» erkennt. Der
Angebotsbegriff wird im deutschen Recht ebenfalls weit ausgelegt und umfasst
sowohl einen bindenden Antrag auf Abschluss eines Vertrags im Sinn von § 145
BGB als auch eine Aufforderung zur Abgabe eines Kaufangebots (siche §2 Nr.2
WpPG, dazu Gross, Kapitalmarktrecht, §2 WpPG Rz 11; von Korpr-CoLOMB/
SCHNEIDER, in: Assmann/Schlitt/von Kopp-Colomb, § 2 WpPG Rz 42).

Es miissen zumindest die essentialia negotii, namentlich der Preis oder der Preisfest-
setzungsmechanismus, die Identitdt des Verkdufers sowie das Kaufobjekt (Art des
Finanzinstruments) bekannt sein (siche BOSCH/LEISINGER, SK FIDLEG, Art.3
lit. f—=1 N 15; SCHLEIFFER/SCHARLI, GesKR2018, Fn19; SpPILLMANN/GIGER,
GesKR 2019, 185; a.M. COURVOISIER, SZW 2020, 308).

742
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2. Teil: Anspruchsvoraussetzungen

Angebots vor. Kommt bei einem &ffentlichen Angebot der Preis in einem book-
building zustande, diirfte im Angebotsprospekt immer eine Einladung zur Offert-
stellung zu sehen sein.’*3

Reine Kotierungsprospekte enthalten in der Regel kein Angebot zum Erwerb eines
Finanzinstruments, sie qualifizieren deshalb auch nicht als Einladung zur Offert-
stellung. Mit dem Kotierungsprospekt wird lediglich um Zulassung der Effekten
zum Handel an einem Handelsplatz ersucht. Dies war bereits unter dem alten
Recht die Auffassung in der Lehre.”#

2. Basisinformationsblatt

a) Begriff

Art. 69 Abs. 2 FIDLEG erwédhnt an zweiter Stelle das «Basisinformationsblatt» als
haftungsbegriindendes Dokument. Ein Basisinformationsblatt ist ein Dokument,
das gestiitzt auf die Pflicht von Art. 58 FIDLEG erstellt wird. Es ist ein eigenstdn-
diges, gesetzlich vorgeschriebenes Pflichtdokument, das im Zusammenhang mit
einem Angebot von Finanzinstrumenten an Privatkunden erstellt werden muss.”
Inhalt und Form eines Basisinformationsblatts sind in Art. 60 ff. FIDLEG,
Art. 88 ff. FIDLEV und im Anhang 9 zur FIDLEV ausfiihrlich geregelt.

Dem Basisinformationsblatt gleichgestellt sind ausldndische Dokumente, die
gemiss Art. 59 Abs.2 FIDLEG gleichwertig sind und damit anstelle des Basis-
informationsblatts verwendet werden diirfen. Der Bundesrat hat von seiner Kom-
petenz gemiss Art. 63 lit.d FIDLEG Gebrauch gemacht und die gleichwertigen
auslandischen Dokumente in Anhang 10 zur FIDLEV geregelt.”*® Derartige Doku-
mente konnen integral und ohne Ergénzungen anstelle eines Basisinformations-
blatts verwendet werden. Art. 69 FIDLEG erfasst auch diese Dokumente.”’

Aus dem Wortlaut von Art. 69 Abs. 1 FIDLEG konnte man schliessen, dass die
Prospekthaftung auch Mitteilungen erfasst, die dem Basisinformationsblatt &hnlich

743 Siehe COURVOISIER, SZW 2020, 308; siehe auch BOScH/LEISINGER, SK FIDLEG,
Art. 3 lit. f~1 N 12.

744 LENOIR, 44 m.w.N.
745 Siehe DEDEYAN, SK FIDLEG, Art. 68 N43.

76 Als gleichwertig gelten Basisinformationsblatter nach der Verordnung (EU)
Nr. 1286/201465 und der Delegierten Verordnung (EU) 2017/653.

747 EFD, Erliuternder Bericht FIDLEV/FINIV/AOV 2019, 62.
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sind.”*® Dies ist nach der hier vertretenen Ansicht abzulehnen, denn die Intention
des Gesetzgebers war darauf gerichtet, den Begrift der &hnlichen Mitteilung nur
auf den Prospekt zu beziehen und das Basisinformationsblatt daneben als eigen-
standiges haftungsbegriindendes Dokument aufzufiihren.’

b) Nebeneinander von Prospekt und Basisinformationsblatt

Bei komplexen Finanzinstrumenten hat der Emittent unter Umstéinden sowohl
einen Prospekt als auch ein Basisinformationsblatt zu erstellen.”® Das Basisinfor-
mationsblatt muss dabei spitestens mit Beginn des offentlichen Angebots ver-
offentlicht werden (siehe Art. 66 Abs. 1 FIDLEG). Inhaltlich muss das Basisinfor-
mationsblatt so geschrieben sein, dass es vom Anleger ohne Konsultation des
Prospekts verstanden wird.”>! Dies schliesst jedoch nicht aus, dass der Anleger
zusitzlich auch den ausfiihrlicheren Prospekt konsultiert. In dieser Konstellation
kann es vorkommen, dass sich die Angaben im Prospekt und im Basisinforma-
tionsblatt widersprechen.

Nach der hier vertretenen Ansicht kann ein Fehler im Basisinformationsblatt nicht
durch eine Korrektur im Prospekt geheilt werden. Es ist zwingend ein neues Basis-
informationsblatt oder eine klarstellende Ergdnzung zu verdffentlichen. Dies ergibt
sich aus dem Zweck des Basisinformationsblatts: Es muss einerseits alle flir den
Anlageentscheid relevanten Informationen biindeln. Anderseits muss es auch
ohne den Prospekt oder andere Informationen — aus sich selbst heraus — verstind-
lich und richtig sein.”? Aus Sicht des Anlegerschutzes muss sich der Anleger auf
die Informationen im Basisinformationsblatt verlassen kdnnen.

748 So GERICKE/SCHIFFERLE, GesKR 2020, 191; sieche auch HARISBERGER, Mitwirkung,
Rz223.

79 Vgl. Protokoll WAK-N, Sitzungen vom 26.-27.3.2018, 11.
750 Siehe HUNKELER/WOHL, GesKR 2014, 496.

751 Siehe Botschaft FIDLEG/FINIG, 8988; FAVRE/BORENS, SK FIDLEG, Art. 58 N 12;
siehe auch EGGEN, Basisinformationsblatt, 243.

752 Vgl. Botschaft FIDLEG/FINIG, 8988; sieche auch FAVRE/BORENS, SK FIDLEG,
Art. 58 N 12, nach denen die Informationen im Basisinformationsblatt nicht irrefiih-
rend und nicht im Widerspruch zu Werbematerialien oder zur Vertragsdokumentation
stehen diirfen.
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3. Ahnliche Mitteilungen
a) Einleitende Bemerkungen

Art. 69 Abs. 1 FIDLEG statuiert auch eine Haftung, wenn mangelhafte Angaben in
«&hnlichen Mitteilungen» enthalten sind. Vergleicht man diesen Wortlaut mit dem
bisherigen Recht nach Art. 752 aOR, stellt man keinen Unterschied fest. Aus den
Materialien und den Protokollen der parlamentarischen Beratungen lésst sich auch
nicht entnehmen, dass der Gesetzgeber eine Anderung der Auslegung der #hn-
lichen Mitteilung beabsichtigte.”>® Fiir die Auslegung der dhnlichen Mitteilung im
FIDLEG kann deshalb im Wesentlichen auf die bisherige Rechtsprechung und
Lehre zu Art. 752 aOR zuriickgegriffen werden.”>* Da der Begriff der #hnlichen
Mitteilung unter Art. 752 aOR jedoch umstritten war,”>3 ist nachfolgend eine aus-
fithrliche Auslegung im Hinblick auf die neue Rechtslage vorzunehmen. Zudem
stellen sich im neuen Recht Abgrenzungsfragen zu anderen Informationsdokumen-
ten wie namentlich zur Werbung fiir Finanzinstrumente (Art. 68 FIDLEG).

b) Begriffsmerkmale

Unter Art.752 aOR existierten mehrere Definitionen der dhnlichen Mitteilung.
Einen ersten Anhaltspunkt liefert BGE 47 II 272: Dort werden samtliche Informa-
tionen als prospektdhnliche Mitteilungen bezeichnet, die geeignet sind, eine Mei-
nung iber die juristischen und wirtschafilichen Grundlagen eines Unternehmens
zu bilden und zu diesem Zweck verfasst wurden.”°

733 Es soll sich weiterhin um Mitteilungen handeln, die «prospektihnlich» sind (Protokoll

WAK-N, Sitzungen vom 26.-27.3.2018, 11).

734 Es gilt insofern der Grundsatz, dass Art. 69 FIDLEG die Bestimmung von Art. 752
aOR und Art. 1156 Abs.3 aOR iibernimmt (siche Botschaft FIDLEG/FINIG, 8992).
Siehe im Zusammenhang mit den hier thematisierten dhnlichen Mitteilungen auch
GERICKE/SCHIFFERLE, GesKR 2020, 190; HARISBERGER, Mitwirkung, Rz223;
SPILLMANN/MEYER, 45).

735 Siehe vorne Rz219.

736 BGE 47 11 272 E. 1, 286: «La jurisprudence et la doctrine considérent comme indica-

tions par prospectus ou circulaires toutes celles qui sont de nature a donner et a créer
une opinion sur les bases juridiques et économiques de I’entreprise et qui ont été rédi-
gées dans ce but.»
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aa) Mitteilung erfiillt normative Prospektfunktion

Das verbindende Merkmal zwischen der dhnlichen Mitteilung und dem Prospekt
ist nicht die dussere Form, diese weist eine dhnliche Mitteilung gerade nicht auf,”>’
sondern die Vergleichbarkeit in der Funktion.>® Eine damit verbundene «prospekt-
nahe» Auslegung der dhnlichen Mitteilung bedeutet, dass die Ziele des Prospekts,
ndmlich die Gleichbehandlung der Anleger im Vorfeld eines Investitionsent-
scheids, beriicksichtigt werden.”” Eine Gleichbehandlung in Bezug auf die Pro-
spekthaftung rechtfertigt sich gerade deshalb, weil der dhnlichen Mitteilung — wie
dem Prospekt — eine Informations-, Garantie- und Werbefunktion zukommt. Ob
eine bestimmte Mitteilung eine solche Prospektfunktion erfiillt, ergibt sich haupt-
sdchlich aus deren Inhalt. Die Erkenntnis, dass eine funktionale Vergleichbarkeit
zum Prospekt massgebend ist, hat zudem Auswirkungen auf die Form und den
Adressatenkreis der prospektidhnlichen Mitteilung.”60

Fiir die Einteilung einer bestimmten Information ist deshalb zundchst wesentlich,
ob der Inhalt der Mitteilung einer Prospektfunktion entspricht.’®! Die Informatio-
nen miissen ver6ffentlicht werden, um potenzielle Anleger iiber die rechtliche und
wirtschaftliche Situation des Emittenten im Hinblick auf die Investition zu infor-
mieren.”®? Das Informationsdokument muss mit anderen Worten geeignet sein,

757 Eine Ausnahme davon ist etwa der Kotierungsprospekt, der nach altem Recht als &hn-

liche Mitteilung unter Art. 752 aOR qualifizierte (vgl. vorne Rz233).

738 Siehe DAENIKER/WALLER, Informationspflichten, 64; NoTH/GROB, AJP 2002, 1439;
SPILLMANN/MEYER, 42; VASELLA, Rz913; VoGEL/HEIZ/LUTHIGER, OFK FID-
LEG, Art. 69 N 10; WATTER, BSK ORI (5. A.), Art. 752 N 14; sieche auch HG (ZH),
170097-0, 24.11.2020, E. 3.3.1.2: «Dem Schutzgedanken von Art. 752 OR folgend
sind davon séamtliche Mitteilungen an potenzielle Kaufer umfasst, die fiir den Investi-
tionsentscheid relevante Informationen beinhalten. Zudem ist eine Aufklarungs- bzw.
Werbefunktion der abgegebenen Informationen zu verlangen.»

739 Siehe zur Gleichbehandlung vorne Rz 97. In den parlamentarischen Beratungen wurde
auf die informationelle Gleichbehandlung viel Wert gelegt (Protokoll WAK-N, Sitzun-
gen vom 3.-4.4.2017, 22 f.; Protokoll WAK-N, Sitzungen vom 19.-20.6.2017, 3;
siche auch JENTSCH, CapLaw 2020, 6 f.).

760 Dazu sogleich Rz284; siehe auch DE GOTTRAU/REBORD, CR LSFin, Art. 69 N 14,
die bei der Auslegung der prospektdhnlichen Mitteilung einen approche fonctionnelle
anwenden.

761 Fiir MORANT ist der Inhalt einer bestimmten Mitteilung sogar das entscheidende Kri-

terium fiir die Einteilung (siche MORANT, 51; siche auch LENOIR, 64).

762 So oder @hnlich BGE 47 11 272 E. 1, 286; APPENZELLER/WALLER, GesKR 2007, 271;

CAMENZIND, 90; HARISBERGER, Mitwirkung, Rz201; SPILLMANN/MEYER, 42;
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den Anlageentscheid zu beeinflussen.’® Dies ist auch fiir das neue Recht zu for-
dern.”®* Aus diesem Grund ist etwa eine Geheimhaltungserkldrung keine prospekt-
dhnliche Mitteilung, denn sie vermittelt keine Informationen fiir den Investitions-
entscheid.”®

In der Lehre und Rechtsprechung wird teilweise vertreten, dass der Inhalt der 4hn-
lichen Mitteilung vom Anleger nicht oder nur unter unzumutbaren Umstéinden
tiberpriift werden kann.”® Nach der hier vertretenen Ansicht ist dies jedoch kein
zwingendes Merkmal einer dhnlichen Mitteilung.”®” Vielmehr konnen — entspre-
chend der Funktion des Prospekts — alle Informationen {iiber die rechtliche oder
wirtschaftliche Situation eines Emittenten als dhnliche Mitteilungen qualifizieren.
Es ist nicht ersichtlich, weshalb dies nur fiir schwierig zu iiberpriifende Informatio-
nen der Fall sein sollte. Zudem ist diese Anforderung auch kein Kriterium fiir das
Vorliegen eines Prospekts, denn dieser hat von Gesetzes wegen allgemeine Infor-
mationen zum Emittenten zu enthalten.”®® Das Kriterium der Uberpriifbarkeit der
Angaben kann jedoch bei der Frage des Verschuldens relevant sein, denn gewisse
in die Prospekterstellung involvierte Personen haben eine (eingeschriinkte) Uber-
priifungspflicht hinsichtlich Angaben anderer Personen.”®

diese Kurzfassung einer Definition der prospektéhnlichen Mitteilung blendet jedoch
den notwendigen (funktionalen) Zusammenhang zu einer Emission — wie es der Wort-
laut von Art. 752 aOR verlangt — aus. Sie ist deshalb zu weit und allgemein gehalten
und eignet sich nicht, um einzelne Informationen eindeutig als prospektéhnlich zu
identifizieren (siche auch LENOIR, 60).

763 HG (ZH), HG170097-0, 24.11.2020, E. 3.3.1.4, S. 37.

764 So auch GERICKE/SCHIFFERLE, GesKR 2020, 190; VOGEL/HEIZ/LUTHIGER, OFK
FIDLEG, Art. 69 N 10; WEBER/FAHRLANDER, SK FIDLEG, Art. 69 N 65.

765 Vgl. HG (ZH), HG170097-0, 24.11.2020, E. 3.3.1.4.2, S. 40.

766 KGer SG vom 19.12.1986, in: SJZ85/1989, 50; BARTSCHI, 68; DEDEYAN, 901;
HARISBERGER, Mitwirkung, Rz201; HUBER/HODEL/STAUB GIEROW, Art.32 KR
N 22; KONDOROSY, 246; ROBERTO/WEGMANN, SZW 2001, 162; vON DER CRONE,
Aktienrecht, Rz 1973; WATTER, BSK ORII (5. A.), Art. 752 N 14; WERLEN, Bank-
geschift, Rz2091; ZoBL/KRAMER, Rz 1144.

767 GL.M. LENOIR, 65.

768 Siehe dazu den Mindestinhalt eines Prospekts fiir Beteiligungspapiere gemiss FID-
LEV, Anhang 1, Ziff. 2.2. Siehe zur gleichen Frage unter Art. 752 aOR LENOIR, 65.

760 NoTH/GROB, AJP 2002, 1440; siche ausfiihrlich hinten Rz 608 ff.
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bb) Adressatenkreis

Die dhnliche Mitteilung bzw. die darin enthaltene Information muss an die potenziel-
len Anleger gerichtet sein.’”® Richtet sich ein Dokument ausschliesslich an eine
Behorde oder an die Priifstelle (Art. 52 Abs. 1 FIDLEG), handelt es sich nicht — falls
diese Dokumente tiberhaupt veroffentlicht werden —um dhnliche Mitteilungen. Dies
gilt selbst dann, wenn solche Dokumente verdffentlicht und tatsdchlich von Anle-
gern im Vorfeld eines offentlichen Angebots oder einer Handelszulassung wahr-
genommen werden.”’! Es wire iiberschiessend, einem Emittenten eine Information
zuzurechnen, die er nicht in der Absicht verfasste, potenzielle Anleger tiber das
Offentliche Angebot oder die Handelszulassung zu informieren.”’?> Etwas anderes
hat zu gelten, wenn die urspriinglich nur fiir interne Zwecke gedachte Information
nachtrdglich dem Publikum mitgeteilt wird, etwa in der Form eines Nachtrags zum
Prospekt. Derartige Informationen konnen als dhnliche Mitteilungen qualifizieren.

Unter Art. 752 aOR war umstritten, ob sich die dhnliche Mitteilung auch nur an einen
bestimmten, individuellen Adressatenkreis richten konnte.””> Nach der hier vertrete-
nen Auffassung muss sich die d@hnliche Mitteilung an einen unbestimmten Kreis
(siche zu diesem Begriff sogleich) von Personen richten.”” Es geniigt nicht, wenn
die Information nur an einzelne, individuell bestimmte Anleger gerichtet ist.””> Die-

770 Dies ergibt sich auch aus der Definition des 6ffentlichen Angebots, wonach es sich um
eine Mitteilung an das Publikum handle, «die fiir den Kauf oder die Zeichnung einer
Effekte ausreichende Informationen iiber die Angebotsbedingungen und die Effekte
selber enthdlty (Botschaft FIDLEG/FINIG, 8971).

711 Denkbar ist etwa, dass die Kommunikation zwischen dem Emittenten und der Priif-
stelle aufgrund eines Datenlecks verdffentlicht wird. Insofern zu weit geht deshalb
der Vorschlag von LENOIR, wonach die Information bereits dann als prospektihnliche
Mitteilung qualifiziere, wenn sie die Anlagestimmung beeinflusst (LENOIR, 63).

772 Mit anderen Worten ist in dieser Situation keine Prospektfunktion erfiillt, weshalb
auch keine prospektihnliche Mitteilung vorliegen kann.

733 Siehe vorne Rz219.

74 HG (ZH), HG170097-0O, 24.11.2020, E.3.3.1.2; AMsTUTZ/GOHARI, OFK OR,
Art. 752 N 6; BINDER/ROBERTO, CHK OR (3. A.), Art. 752 N 12; CORBOZ/AUBRY
GIRARDIN, aCR CO I, Art.752 N 10; FORSTMOSER, Verantwortlichkeit, Rz975;
HUBER/HODEL/STAUB GIEROW, Art.32 KR N21; KoNDOROSY, 245; RIHM/
KANzIG, OFK Aktienrecht, Art. 752 N 10; ROBERTO/WEGMANN, SZW 2001, 162;
WaTTER, BSK ORII (5.A.), Art. 752 N 14; WEBER/FAHRLANDER, SK FIDLEG,
Art. 69 N65; WERLEN, Bankgeschift, Rz2091; ZoBL/KRAMER, Rz1144; a.M.
LENOIR, 64; KGer SG vom 19.12.1986, in: SJZ 85/1989, 50.

775 Siehe noch zur altrechtlichen Prospekthaftung HG (ZH), HG170097-0, 24.11.2020,
E.3.3.14.
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ses Offentlichkeitserfordernis ergibt sich aus dem neuen Anwendungsbereich der
Prospekthaftung, der auf 6ffentliche Angebote von Effekten oder Handelszulassun-
gen beschrinkt ist.”’® Es ergibt sich im Weiteren auch daraus, dass die dhnliche Mit-
teilung die Prospektfunktionen erfiillen muss. Dies gilt auch beziiglich Form und
Adressatenkreis der Information. Da sich ein Prospekt an das Publikum richtet, ist
auch fiir die dhnliche Mitteilung zu verlangen, dass sie nicht an einen einzelnen, indi-
viduell bestimmten Adressaten gerichtet ist.”””

Die Beurteilung der Offentlichkeit, der die #hnlichen Mitteilungen zuginglich
gemacht werden miissen, beurteilt sich nach denselben Prinzipien wie fiir die
Frage nach der Offentlichkeit des Angebots im Sinn von Art.35 Abs.1
FIDLEG.””® Kurz zusammengefasst: Ein Angebot ist offentlich, wenn es sich an
einen unbestimmten Personenkreis richtet. Das Handelsgericht Ziirich hat in einem
Urteil zum bisherigen Prospektrecht darauf abgestellt, ob die fiir potenzielle Inves-
toren bestimmten Unterlagen einem (anfanglich) unbestimmten Personenkreis
angeboten wurden.””® Auf diese Kriterien kann nach der hier vertretenen Ansicht
weiterhin abgestellt werden. Der angesprochene Personenkreis muss dabei nur
anfinglich unbestimmt sein. Es ist fiir die Prospekthaftung nicht hinderlich, wenn
im spéteren Verlauf eines Investitionsprojekts nur noch eine gezielte Auswahl von
interessierten Investoren angesprochen wird.”®

776 Die Prospekthaftung soll nach dem Willen des Gesetzgebers insbesondere an die
neuen Prospektpflichten angepasst werden (siche Botschaft FIDLEG/FINIG, 8992).

777 Es ist zudem konsequent, wenn — wie hier vertreten — Privatplatzierungen nicht der
Prospekthaftung unterstellt werden und gleichzeitig verlangt wird, dass sich Prospekte
und prospektdhnliche Mitteilungen an einen grosseren Adressatenkreis zu richten
haben (dazu sogleich Rz284); siehe auch HG (ZH), HG170097-O, 24.11.2020,
E.3.3.1.4,S.37.

778 Unter Art. 752 aOR diskutierte man auch die analoge Anwendung von Art. 6 BankV,
wonach Gewerbsmissigkeit vorliege, wenn mehr als 20 Publikumseinlagen entgegen-
genommen werden (siche AMSTUTZ/GOHARI, OFK OR, Art. 752 N 6). Dies erscheint
jedoch fiir den vorliegenden Fall unpassend, da rein quantitative Kriterien nicht aus-
schlaggebend sein kdnnen. Zudem wére die Zahl von 20 Publikumseinlagen im Ver-
gleich zur gesetzlichen Ausnahme von der Prospektpflicht nach Art.36 Abs. 1 lit.b
FIDLEG (das offentliche Angebot richtet sich an weniger als 500 Anleger) sehr tief
angesetzt.

% HG (ZH), HG170097-0, 24.11.2020, E. 3.3.1.3 f. Das Handelsgericht stiitzte sich zur
Auslegung des Offentlichkeitserfordernisses auf die unter Art. 6522 aOR entwickelten
Grundsétze ab, wonach ein Angebot 6ffentlich sei, wenn es sich qualitativ an einen
unbestimmten Adressatenkreis richte (siche dazu auch vorne Rz 110).

780 Der Emittent kann das Offentlichkeitserfordernis nicht umgehen, indem er fiir jeden
interessierten Investor geringfligig individualisierte Dokumente erstellt. Siehe dazu
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§ 5 Sachlicher Anwendungsbereich

cc) Form und Zurechenbarkeit

Die Form, in die eine dhnliche Mitteilung gekleidet sein konnte, war unter Art. 752
aOR umstritten.”®! Einig war man sich zumindest, dass die Informationen in
schriftlichen Dokumenten enthalten oder auf anderen Datentrigern aufgezeichnet
werden konnten. Der deutsche Wortlaut von Art. 69 Abs. 1 FIDLEG ist diesbeziig-
lich gleichgeblieben, hingegen wurde im franzdsischen Text documents analogues
durch communications semblables ersetzt (der italienische Text spricht unver-
andert von documenti analoghi). Der franzdsische Gesetzestext erfasst damit nach
seinem Wortlaut auch miindliche Aussagen, was in der Lehre bisher umstritten
war.”®? Nach der hier vertretenen Ansicht geniigen rein miindliche Aussagen aller-
dings nicht, um eine Prospekthaftung zu begriinden.’® Dies ergibt sich zundchst
aus dem Erfordernis der Prospektihnlichkeit, denn damit stellt das Gesetz nicht
nur Anforderungen an die Funktion bzw. den Inhalt einer dhnlichen Mitteilung
auf, sondern auch betreffend die Form.”®* Der Prospekt ist ein schriftliches Doku-
ment, das sich durch seine dussere Form und die damit verbundene Bestandigkeit
auszeichnet.”® Auch der Begriff der «Mitteilung» legt einen solchen Schluss nahe,
weil mit dem Wortsinn eine gewisse dussere Form verbunden wird. Fiir die d4hn-
liche Mitteilung ist deshalb ebenfalls Schrifilichkeit oder eine andere bestindige,
vom Emittenten beherrschbare, Form zu verlangen.

den Entscheid HG (ZH), HG170097-0, 24.11.2020, E. 3.3.1.4, wo die Deckblétter der
Investitionsprasentationen sowie weitere einzelne Seiten individualisiert wurden. Die
Présentationen waren inhaltlich nahezu identisch und dienten jeweils als Grundlage
der Investitionsgespréche.

781 Siehe vorne Rz219.

782 So etwa DE GOTTRAU/REBORD, CR LSFin, Art.69 N 13, wonach der Wechsel zu
communications semblables jedoch darauf zuriickzufiihren sei, dass man dem deut-
schen Gesetzestext («dhnliche Mitteilung») besser entsprechen wollte. Nach der hier
vertretenen Ansicht hat man damit genau das Gegenteil bewirkt.

783 So auch DE GOTTRAU/REBORD, CR LSFin, Art. 69 N 14; REUTTER, 42; SCHIFFERLE/

GERICKE, GesKR 2020, 190; WEBER/FAHRLANDER, SK FIDLEG, Art. 69 N 65; a.M.

VoGEL/HEIZ/LUTHIGER, OFK FIDLEG, Art. 69 N 10;

Diesen Gedanken verdanke ich einer Anregung meines Doktorvaters Prof. Dr.

Hans-Ueli Vogt im Rahmen eines freundschaftlichen Austauschs.

785 Der Prospekt muss umfangreiche Mindestangaben enthalten (siehe Art.40 FIDLEG
1.V.m. Art. 50 FIDLEV). Zudem weist das Gesetz explizit darauf hin, dass der Pro-
spekt aus einem einzigen Dokument oder aus mehreren Einzeldokumenten bestehen
kann (siehe Art.44 FIDLEG). Miindliche Mitteilungen koénnen nicht als Prospekt
betrachtet werden (siche NEIDHART, 30).

784
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Die Informationen konnen indes in E-Mails, Prdsentationen, auf einer Webseite
oder auf Social-Media-Plattformen enthalten sein. Ein Nachweis durch Text ist
nicht zwingend, die Prospekthaftung erfasst deshalb auch Filme oder Werbe-
videos. Rein miindliche Ausserungen an Generalversammlungen, Pressekonferen-
zen, Interviews oder an einer Roadshow begriinden jedoch keine Prospekthaf-
tung.”®® Dies gilt auch, wenn Dritte diese miindlichen Ausserungen aufzeichnen,
denn in diesem Fall hat der Emittent keinen Einfluss auf die Form.”®” Anders ist
nur zu entscheiden, wenn der Emittent die Aufzeichnung selbst veranlasst und
diese den Anlegern zur Verfiigung stellt.

Der Emittent muss die d4hnliche Mitteilung verantworten, sie muss ihm mit anderen
Worten zurechenbar sein.”®® Das bedeutet nicht, dass die Mitteilung aus der Feder
des Emittenten stammen muss. Ahnliche Mitteilungen kénnen auch von einem
Dritten (z.B. von der transaktionsbegleitenden Investmentbank) verfasst werden,
sofern sie anschliessend mit Wissen und Billigung des Emittenten verdffentlicht
werden.”® Nach der Lehre zu Art. 752 aOR geniigte es bereits, wenn der Emittent
die Handlungen des Dritten duldete, denn nach den Regeln der Anscheins- und Dul-
dungsvollmacht liegt es an ihm, den erweckten Anschein zu korrigieren.”°
Umgekehrt liegt keine &hnliche Mitteilung vor, wenn Dritte unabhédngig und ohne
Wissen des Emittenten Informationen zum 6ffentlichen Angebot oder zur Handels-
zulassung (z.B. in Wirtschaftszeitungen) veréffentlichen.

dd) Funktionaler Zusammenhang zu einem dffentlichen Angebot
von Effekten oder zu einer Handelszulassung

Die Prospekthaftung nach Art. 752 aOR verlangte einen funktionalen Zusammen-
hang zwischen der dhnlichen Mitteilung und einer Emission.”! Im Kontext des

786 Siehe DE GOTTRAU/REBORD, CR LSFin, Art. 69 N 14, wonach miindliche Aussagen
an Generalversammlungen oder Pressekonferenzen nur unter die Prospekthaftung fal-
len wiirden, sofern diese vorgingig und 6ffentlich publik gemacht werden; siehe auch
WEBER/FAHRLANDER, SK FIDLEG, Art. 69 N 65, die nicht schriftliche Ausserungen
dann erfassen, wenn ihnen analog zum Prospekt ein als verbindlich zu qualifizierender
Charakter zukommt.

87 Siehe dazu sogleich Rz219.
788 Siehe dazu LENOIR, 61; WATTER, BSK ORI (5. A.), Art. 752 N 14.

789 LENOIR, 61; MORANT, 51; FORSTMOSER, Verantwortlichkeit, Rz975; WATTER, BSK
ORII (5. A.), Art. 752 N 14. Siehe fiir den research report hinten Rz293.

70 Siehe LENOIR, 61 f.; siche auch VoGT, Handelsregister, § 11 N 83.
1 Siehe dazu vorne Rz 70.
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FIDLEG muss der funktionale Zusammenhang zu einem 6ffentlichen Angebot oder
einer Handelszulassung bestehen.”?

Der funktionale Zusammenhang leitete sich aus dem Wortlaut von Art. 752 aOR
ab, der verlangte, dass der Emissionsprospekt oder die dhnliche Mitteilung «bei»
der Griindung einer Gesellschaft oder bei der Ausgabe von Titeln erstellt wurde.”?
Die Haftungsbestimmung von Art. 69 Abs. 1 FIDLEG kniipft nach ihrem Wortlaut
aber nicht mehr an eine Emission und auch nicht an ein 6ffentliches Angebot oder
eine Handelszulassung an.”* Es ist davon auszugehen, dass es sich dabei um ein
gesetzgeberisches Versehen handelt. Die Botschaft und die Protokolle der par-
lamentarischen Beratungen enthalten auch keinen Hinweis, dass der funktionale
Zusammenhang nicht mehr bestehen soll. Mit anderen Worten ldsst sich aus den
Materialien nicht ableiten, dass eine Ausweitung der Prospekthaftung auf samt-
liche Informationen am Kapitalmarkt, also auch ausserhalb eines o6ffentlichen
Angebots oder einer Handelszulassung, gewollt war.”®® Es ist deshalb auch fiir die
Prospekthaftung unter dem FIDLEG notwendig, dass ein funktionaler Zusammen-
hang zwischen der dhnlichen Mitteilung und einem dffentlichen Angebot von Effek-
ten oder einer Handelszulassung besteht.”® Eine bloss zeitliche Nihe zwischen
der Verdffentlichung der dhnlichen Mitteilung und einem &ffentlichen Angebot
oder einer Handelszulassung geniigt m.E. jedoch nicht.”®” Die #hnliche Mitteilung

2 Dies, weil die Prospekthaftung nach Art. 69 FIDLEG «unter Anpassung an die neuen

Prospektpflichten» die altrechtliche Bestimmung von Art. 752 aOR iibernimmt (Bot-

schaft FIDLEG/FINIG, 8992).

Entsprechende Begriffe enthielten auch der franzésische (lors de) und der italienische

(in occasione) Gesetzestext.

74 Insbesondere wurde im Wortlaut von Art. 69 Abs.1 FIDLEG das Wort «bei» weg-
gelassen, das unter Art. 752 aOR den entscheidenden Hinweis fiir den funktionalen
Zusammenhang darstellte. Auch in der franzdsischen und der italienischen Fas-
sung von Art. 69 FIDLEG sind die entsprechenden Worter (lors de, in occasione)
weggefallen.

793

75 Ein Konnex zu einem 6ffentlichen Angebot ist weiterhin notwendig, damit die Pro-
spekthaftung nicht zu weit gefasst wird; die Prospekthaftung ist nicht als allgemeine
Haftung fiir sémtliche Informationen am Kapitalmarkt zu verstehen (siche vorne
Rz 70; im Ergebnis gleich HARISBERGER, Mitwirkung, Rz 228).

7%  So auch DE GOTTRAU/REBORD, CR LSFin, Art.69 N35; GERICKE/SCHIFFERLE,
GesKR 2020, 190; HARISBERGER, Mitwirkung, Rz228; WEBER/FAHRLANDER, SK
FIDLEG, Art. 69 N 65; siche auch VoGEL/HE1Z/LUTHIGER, OFK FIDLEG, Art. 69
N 10, die allerdings noch — wie unter Art. 752 aOR — einen funktionalen Zusammen-
hang zwischen der Information und einer Emission verlangen.

77 Siehe dazu unter der bisherigen Rechtslage vorne Rz225f.
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muss aufgrund des offentlichen Angebots oder der Handelszulassung erstellt und
verdffentlicht werden.

Abzulehnen ist die Ansicht in der Lehre, wonach auch regelmdssig gemachte
Publikationen von der Prospekthaftung erfasst seien, die unabhdingig von einer
Emission gemacht werden, bei denen aber damit gerechnet werden miisse, dass
die Emission durch die Publikation beeinflusst wiirden.”® Dies gilt insofern, als
die haftungsbegriindenden Dokumente nicht ausdriicklich auf jene Publikationen
verweisen (Art. 42 FIDLEG i.V.m. Art. 43 Abs.2 FIDLEV). Dies kann an folgen-
dem Beispiel illustriert werden: Eine Gesellschaft veroffentlicht jeweils im Mérz
den jdhrlichen Geschéftsbericht, der umfangreiche Informationen iiber die
Geschiftstitigkeit und die finanzielle Situation der Gesellschaft enthdlt. Spéter im
Jahr fithrt dieselbe Gesellschaft eine 6ffentliche Kapitalerhhung durch, um neues
Kapital fiir Wachstumsplane zu erhalten. Stellt sich nun heraus, dass im Geschifts-
bericht vom Mirz falsche oder irrefiihrende Informationen enthalten waren, kann
dies nicht zu einer Prospekthaftung unter Art. 69 FIDLEG fiihren, es sein denn,
der Geschéftsbericht wurde explizit in den Emissionsprospekt integriert.

)] Synthese und Konkretisierung der dhnlichen Mitteilung im FIDLEG

Ahnliche Mitteilungen im Sinn von Art. 69 Abs. 1 FIDLEG sind alle im Zusam-
menhang mit einem 6ffentlichen Angebot von Effekten oder einer Handelszulas-
sung verdffentlichten, schriftlichen Mitteilungen, die nicht an einzelne, individuell
bestimmte Adressaten gerichtet sind und die dazu dienen, den Anlageentscheid der
potenziellen Anleger zu beeinflussen.

Zu den dhnlichen Mitteilungen zdhlen wie nach bisheriger Rechtslage transak-
tionsbegleitende Dokumente wie namentlich Prisentationen, Pressemitteilungen,
Informationsbroschiiren, Mitteilungen auf einer Webseite oder massenweise ver-
sandte E-Mails, die in einem funktionalen Zusammenhang zu einem &ffentlichen
Angebot oder einer Handelszulassung stehen.”® Dazu zihlen auch an Anleger

78 Siehe WATTER, AJP 1992, 58; siehe auch LENOIR, 62f, der zwar einen zeitlichen
Zusammenhang zu einer Emission forderte, jedoch einen sachlichen Zusammenhang
ablehnte.

7 HG (ZH), HG170097-0, 24.11.2020, E.3.3.1.4, wo den potenziellen Anlegern eine
schriftliche Prisentation fiir ein Investment in ein Start-up verteilt wurde; AMSTUTZ/
GoHARI, OFK OR, Art.752 N10; APPENZELLER/WALLER, GesKR2007, 271,
HUBER/HODEL/STAUB GIEROW, Art.32 KR N21; NoTtH/GRrOB, AJP 2002, Fn35;
REUTTER, 41; ROBERTO/WEGMANN, SZW 2001, 162; ROUILLER efal., Rz552;
WEBER/FAHRLANDER, SK FIDLEG, Art. 69 N 65.
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gerichtete Mitteilungen im Vorfeld eines IPO wie etwa Présentationen an einer
roadshow, ein term sheet, ein preliminary prospectus oder research reports.3"
Letztere fallen nach der hier vertretenen Ansicht dann unter die Prospekthaftung,
wenn sie mit Wissen und Billigung des Emittenten erstellt und verdffentlicht wer-
den.?! Gleiches hat fiir Ratings von Agenturen zu gelten. Diese sind geeignet, den
Investitionsentscheid des durchschnittlichen Anlegers zu beeinflussen. Sofern ein
Rating vom Emittenten veranlasst oder in den Prospekt integriert wird, qualifiziert
es als prospektidhnliche Mitteilung. Ratings von Dritten, die nicht mit Wissen und
Billigung des Emittenten erstellt werden, stellen dagegen keine prospektdhnliche
Mitteilung dar.80?

Die Mitteilungen miissen, wie bereits erwahnt, schriftlich sein, um von der Pro-
spekthaftung erfasst zu sein. Rein miindliche Aussagen in Interviews, Vortragen
oder Prasentationen begriinden keine Haftung.3%3

Im Unterschied zum bisherigen Recht fallen auch Mitteilungen unter die Prospekt-
haftung, wenn sie im Rahmen einer Sekunddrmarkttransaktion verdffentlicht wer-
den.?* Dies stellt eine erhebliche Haftungserweiterung dar.®%> Bei einem marketed
offering erfasst die Prospekthaftung etwa das Angebotsdokument, also den Pro-
spekt oder eine dhnliche Mitteilung, das zur Platzierung der Effekten beim Publi-
kum verdffentlicht wird. Bei einem blocktrade kann das placement memorandum

800 Die h.L. bejahte eine Haftung fiir den research report, wenn dieser von den trans-

aktionsbegleitenden Banken herausgegeben wurde (AMSTUTZ/GOHARI, OFK OR,
Art. 752 N 10; APPENZELLER/WALLER, GesKR 2007, 271; DEDEYAN, 903; HARSCH,
242; HoDEL, Kotierung, 138f.; REUTTER, 42; SCHALLER, Rz154; SPILLMANN/
MEYER, 42; WEBER/FAHRLANDER, SK FIDLEG, Art. 69 N 66. Siche fiir eine Uber-
sicht iiber die moglichen Dokumente im Vorfeld eines IPO: HopEL, Kotierung,
138 f.; HUBER/HODEL/STAUB GIEROW, Art. 32 KR N 22; REUTTER, 17 ff.; siche spe-
zifisch fiir einen research report DEL VECCHIO, 29 ff., 54.

801 Siehe zum Kriterium der Zurechenbarkeit vorne Rz 288. In der Praxis legen Analysten

ihre Berichtsentwiirfe in der Regel dem Emittenten zur Priifung vor (WEBER/FAHR-
LANDER, SK FIDLEG, Art. 69 N 66).

802 LENOIR, 61; NoTH/GROB, AJP 2002, Fn31; SPECK, 153; VASELLA, Rz916; a.M.
AMSTUTZ/GOHARI, OFK OR, Art. 752 N 10, die Ratings und Anlageempfehlungen
von Finanzanalysten als dhnliche Mitteilungen qualifizieren, «gleichviel ob sie im
Auftrag der Emittentin ver6ffentlicht wurden oder nichty». Dieser Ansicht ist entgegen-
zuhalten, dass damit eine Haftung fiir Handlungen Dritter begriindet wiirde. Dies ent-
spricht allerdings nicht dem Zweck von Art. 69 FIDLEG.

803 Siehe zum Gesagten vorne Rz 286.

804 Zur Erweiterung der Prospekthaftung auf den Sekundirmarkt siehe vorne Rz 239.

805 So auch DE GOTTRAU/REBORD, CR LSFin, Art. 69 N 13.
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2. Teil: Anspruchsvoraussetzungen

von der Prospekthaftung erfasst sein, sofern es nicht nur an einzelne, individuell
bestimmte Adressaten gerichtet ist.3%

Unter den Begriff der dhnlichen Mitteilung fallen auch «freiwillige Prospekte»,
also Dokumente, die anldsslich eines 6ffentlichen Angebots verdffentlicht werden,
obwohl keine Pflicht dazu besteht.307

Die im Gesellschaftsrecht vorgesehenen Mitteilungen der Gesellschaft an ihre
Gesellschafter wie etwa Geschéftsberichte, Aktionérsbriefe oder Zwischenberichte
fallen nur unter die Prospekthaftung, sofern ein funktionaler Zusammenhang zu
einem Offentlichen Angebot oder einer Handelszulassung besteht oder die Doku-
mente durch eine Verweisung gemiss Art.42 FIDLEG zu einem integrativen
Bestandteil des Prospekts gemacht werden.®® Damit diirften Bilanzdokumentatio-
nen, die im Hinblick auf eine Sanierung erstellt werden, keine &hnlichen Mitteilun-
gen sein.®”? Auch ein Businessplan ist keine dhnliche Mitteilung, sofern er nicht
spezifisch aufgrund ein 6ffentliches Angebots (z.B. auf Wunsch von Investoren)
erstellt wurde.81°

d) Abgrenzungen
aa) Folgepublizitdt bei borsenkotierten Gesellschaften

Borsenkotierte Gesellschaften miissen im Hinblick auf die Aufrechterhaltung der
Kotierung gewisse Informationspflichten erfiillen.®!! Das Kotierungsreglement
schreibt zunéchst vor, dass der Emittent verpflichtet ist, jedes Jahr einen Geschéfts-
bericht zu verdffentlichen (Art.49 KR-SIX).812 Wie bereits erliutert, fillt der

806 HARISBERGER, Mitwirkung, Rz225; WEBER/FAHRLANDER, SK FIDLEG, Art.69
N 68.

807 Siehe vorne Rz 222.

808 BockLi, Aktienrecht 2009, § 18 Rz26; DAENIKER/WALLER, Informationspflichten,
67, WEBER/FAHRLANDER, SK FIDLEG, Art. 69 N 65; ZOBL/KRAMER, Rz 1146; im
deutschen Recht besteht ebenfalls keine Haftung filir die Finanzberichterstattung
(WACKERBARTH, in: Holzborn, §§21-23 N 32).

809 BGE 112 11 258 E. 3b, 261; LENOIR, 62.

810 Vgl. HG (ZH), HG170097-0, 24.11.2020, E. 3.3.2.8, S. 90.

811 Diese Informationspflichten werden insgesamt auch als «Folgepublizitéit» bezeichnet

(siche DAENIKER/WALLER, Informationspflichten, 93; EGGEN, Produkteregulierung,
106).

Die Pflicht zur Veroftentlichung eines Geschéftsberichts ergibt sich zudem aus dem
Gesellschaftsrecht (Art. 699a OR). Der Geschiftsbericht enthélt die Jahresrechnung

812
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Geschiftsbericht mangels eines funktionalen Zusammenhangs zu einem offent-
lichen Angebot oder einer Handelszulassung nicht unter die Prospekthaftung.?!3

Eine weitere bedeutende Informationspflicht des Emittenten ist die Ad hoc-Publizi-
tatspflicht geméss Art. 53 KR-SIX. Der Emittent ist dabei verpflichtet, den Markt
fortlaufend mit kursrelevanten Informationen, die in seinem Tatigkeitsbereich ein-
getreten sind, zu versorgen.?!* Die Ad hoc-Publizitit strebt die laufende Orientie-
rung des Marktes an und verbessert dadurch die allgemeine Informationstrans-
parenz am Markt.8!> Als kursrelevant gelten Tatsachen, deren Bekanntwerden
geeignet ist, den Kurs erheblich zu beeinflussen (Art. 53 Abs. I KR-SIX).3!¢ Da
die Prospekthaftung neu auch Sekundarplatzierungen erfasst, stellt sich die Frage,
ob Art. 69 FIDLEG eine Anspruchsgrundlage fiir eine Haftung aus falscher oder
unterlassener Ad hoc-Publizitit sein kann.

Eine Haftung aus Art. 752 aOR fiir die Verletzung von 4Ad hoc-Publizitétspflichten
wurde von der herrschenden Lehre abgelehnt.3!” Ob eine Haftung nach Art. 69
FIDLEG unter den verinderten Umstinden besteht, ist anhand der oben erarbeite-
ten Definition der dhnlichen Mitteilung zu iiberpriifen.®!® Mitteilungen im Zusam-
menhang mit der Ad hoc-Publizitdt ergehen schriftlich und richten sich an das
Publikum, womit sie grundsétzlich geeignet sind, als dhnliche Mitteilungen zu
qualifizieren. Der Gegenstand von 4d hoc-Mitteilungen betrifft kursrelevante Tat-
sachen; mithin Tatsachen, die geeignet sind, den Kauf- oder Verkaufsentscheid des

und bei grosseren Unternehmen eine Konzernrechnung (Art. 958 Abs. 2 und Art. 963
OR).
813 Siehe vorne Rz297.

814 DAENIKER/WALLER, Informationspflichten, 95; HUBER/HODEL/STAUB GIEROW,
Art. 72 KR N 2.

815 V. FISCHER, 73.

816 Eine Beurteilung der Kursrelevanz erfolgt im Einzelfall (siche Art. 4 Abs. 2 Richtline

Ad hoc-Publizitit). Die SIX nennt auf ihrer Webseite namentlich Finanzzahlen, perso-
nelle Anderungen im Verwaltungsrat oder in der Geschiftsleitung, Fusionen, Uber-
nahmen, Abspaltungen, Restrukturierungen, Kapitalverdnderungen, Kaufangebote,
Verdnderungen im Geschéftsverlauf, Informationen betreffend Geschéftsergebnisse,
wesentliche Anderungen in der Aktionirsstruktur sowie Sanierungen (Liste verfligbar
unter <https://www.ser-ag.com/de/topics/ad-hoc-publicity.html>, zuletzt besucht am
13.2.2023). Siehe fiir eine ausfiihrliche Auseinandersetzung mit der Kursrelevanz
auch Hsu, 186 ff.; HUBER/HODEL/STAUB GIEROW, Art.72 KR N 16 ff.; PETER,
Rz 79ff.
817 Siehe die Nachweise in Fn 635.

818 Ad hoc-Mitteilungen qualifizieren nicht als Prospekt im Sinn von Art. 43 FIDLEV.
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Anlegers zu beeinflussen.?!” Im Unterschied zum Prospekt oder einer prospektihn-
lichen Mitteilung informiert die Ad hoc-Mitteilung immer nur iiber eine spezifi-
sche Tatsache bzw. zeigt sie nur einen Ausschnitt aus der Einflusssphdre des Emit-
tenten.®?® Sie hat nicht den Anspruch, gesamthaft iiber die wirtschafiliche und
Jjuristische Situation des Emittenten im Hinblick auf ein 6ffentliches Angebot zu
informieren. Damit erfiillt die Ad hoc-Publizitéit, gesamthaft betrachtet, nicht die

gleichen Funktionen wie ein Prospekt.®?!

Zudem stehen Ad hoc-Mitteilungen haufig nicht in einem funktionalen Zusammen-
hang mit einem 6ffentlichen Angebot oder einer Handelszulassung. Die Prospekt-
haftung nach Art.69 FIDLEG ist nicht als allgemeine kapitalmarktrechtliche
Informationshaftung zu verstehen.’?? Die Prospekthaftung schiitzt die Informa-
tionsbasis des Anlegers nur im Hinblick auf ein dffentliches Angebot oder eine
Handelszulassung. Damit liegt keine Gesetzesliicke vor, die eine analoge Anwen-
dung von Art. 69 FIDLEG auf die Ad hoc-Publizitit rechtfertigen wiirde.??

Diese Ausfiihrungen bedeuten zusammengefasst, dass 4d hoc-Mitteilungen nur in
Ausnahmefillen von der Prospekthaftung erfasst sein konnen, namlich wenn es

sich dabei um einen formellen Nachtrag zu einem Prospekt handelt.*

Eine Haftung fiir fehlerhafte oder unterlassene Ad hoc-Publizitdt ausserhalb eines
offentlichen Angebots oder einer Handelszulassung kann sich jedoch aus anderen
Anspruchsgrundlagen ergeben.’?

819 Sjehe Art.53 Abs. 1" KR i.V.m. Art.4 Abs.2 RLAhP-SIX; HUBER/HODEL/STAUB
GIEROW, Art. 72 KR N 24.

820 Siehe die Liste der SIX beziiglich kursrelevanter Tatsachen in Fn 816.

81 Siehe fiir einen ausfiihrlichen Vergleich zwischen Emissionsprospekt und Ad hoc-
Publizitdt DEDEYAN, 917.

822 Siehe vorne Rz 70. Eine ausufernde, wenig konkrete Informationshaftung wire zudem
schédlich fiir die Rechtssicherheit und wiirde sich negativ auf die Entscheidungspro-
zesse von Unternehmen auswirken (siche DEDEYAN, 897).

823 Siehe zur Rechtslage unter Art. 752 aOR DAENIKER/WALLER, Informationspflichten,
97; DEDEYAN, 918).

824 So auch WEBER/FAHRLANDER, SK FIDLEG, Art.69 N70; a.M. DE GOTTRAU/
REBORD, CR LSFin, Art. 69 N 6, die davon ausgehen, dass die kapitalmarktrechtliche
Prospekthaftung immer greift, wenn die veroffentlichten Informationen den Kurs der
Finanzinstrumente effektiv beeinflusst haben.

825 Ausfiihrlich dazu DAENIKER/WALLER, Informationspflichten, 981{f.; DEDEYAN,
916 ff.; Hsu, 269 ff.
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bb) Werbung fiir Finanzinstrumente nach Art. 68 FIDLEG

Im neuen Prospektrecht stellt sich die Frage, ob Werbung fiir Finanzinstrumente
als dhnliche Mitteilung im Sinn von Art.69 Abs.1 FIDLEG qualifizieren und
damit von der Prospekthaftung erfasst wird. Im bisherigen Recht erfuhr die Wer-
bung fiir Finanzinstrumente keine allgemeine Regelung. Die Lehre subsumierte
Werbung grundsitzlich dann unter den Begriff «&hnliche Mitteilung» nach
Art. 752 aOR, wenn sie in einem erkennbaren Zusammenhang mit einer Emission
stand.826

Werbung flir Finanzinstrumente ist neu in Art. 68 FIDLEG geregelt.??’” Demnach
muss Werbung als solche klar erkennbar sein (Art. 68 Abs.1 FIDLEG) und sie
muss auf den Prospekt und das Basisinformationsblatt zum jeweiligen Finanz-
instrument hinweisen (Art. 68 Abs.2 FIDLEG), sofern ein solches vorhanden
ist.¥?® Zudem muss Werbung zu einem Finanzinstrument mit den im Prospekt
oder Basisinformationsblatt enthaltenen Angaben iibereinstimmen (Art. 68 Abs. 3
FIDLEG).?? Der Begriff der Werbung wird in Art. 95 Abs. 1 FIDLEV weiter aus-
gefiihrt: Als Werbung gilt demnach «jede an Anlegerinnen und Anleger gerichtete
Kommunikation, die darauf gerichtet ist, auf bestimmte Finanzdienstleistungen
oder Finanzinstrumente aufmerksam zu macheny. In Art. 95 Abs. 2 FIDLEV fiihrt
die Verordnung in einem nicht abschliessenden Negativkatalog gewisse Informa-
tionen auf, die fiir sich allein nicht als Werbung gelten.?*°

826 AMSTUTZ/GOHARI, OFK OR, Art.752 N12f; NoTtH/GroB, AJP2002, Fn35;
WATTER, BSK ORII (5.A.), Art. 752 N 14; differenzierend DAENIKER/WALLER,
Informationspflichten, 67, nach denen allgemeine Werbeaussagen zu den Produkten
eines Emittenten nicht haftungsrelevant waren, da sie sich nicht an die Zeichner rich-
teten.

87 Bisher war lediglich Werbung fiir kollektive Kapitalanlagen gesetzlich geregelt (siehe

EFD, Erlauternder Bericht FIDLEV/FINIV/AOV 2019, 65). Art.68 FIDLEG ist
inhaltlich an Art.22 EU-ProspektVO angelehnt (siehe Botschaft FIDLEG/FINIG,
8992).

Umgekehrt muss das Basisinformationsblatt klar hervorheben, dass es kein Werbe-

material darstellt (Art. 61 Abs. 2 FIDLEG; siehe auch BiaNcHI, GesKR 2016, 76).

829 Im europdischen Prospektrecht statuiert der inhaltlich dhnliche Art.22 Abs.3 und 4
EU-ProspektVO ein sogenanntes Konsistenzgebot. Demnach diirfen Informationen
iiber ein Offentliches Angebot von Wertpapieren oder eine Handelszulassung, die zu
Werbezwecken verbreitet werden, nicht den Informationen im Prospekt widersprechen
(ScHLITT/RIES, in: Assmann/Schlitt/von Kopp-Colomb, Art.22 EU-ProspektVO
Rz20).

830 GiGer, BMK Finanzmarktarchitektur, Rz 540. Der Entwurf des FIDLEV enthielt in

Art. 95 Abs. 3 E-FIDLEV noch eine einschneidende Einschrankung, wonach Werbung

828
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Werbung fiir Finanzinstrumente kann nach der hier vertretenen Ansicht unter den
Begriff der dhnlichen Mitteilung im Sinn von Art. 69 Abs. | FIDLEG fallen, sofern
die Werbung in einem funktionalen Zusammenhang®! zu einem offentlichen
Angebot oder einer Handelszulassung veroffentlicht wird.®3? Dies ergibt sich aus
nachfolgenden Uberlegungen:

Erstens erflillt Werbung flir Finanzinstrumente die zuvor erarbeitete Definition33?
einer dhnlichen Mitteilung, denn sie ist in der Regel nicht an einzelne, individuell
bestimmte Adressaten gerichtet.®** Werbung wird regelmissig in der Absicht ver-
offentlicht, den potenziellen Anleger {iber die angebotenen Finanzinstrumente zu
informieren und seinen Anlageentscheid zu beeinflussen.33®> Der Anleger darf des-
halb auch bei Werbung davon ausgehen, dass er vom Emittenten {iber alle wesent-
lichen Tatsachen sachlich und zutreffend unterrichtet wird.83¢ Der Anleger wird
seinen Anlageentscheid denn auch hiufig auf Werbematerial stiitzen.?3” Dagegen
wird allerdings eingewendet, dass bei Werbung fiir Finanzinstrumente, die als sol-

nicht zuldssig sei, wenn das entsprechende Finanzinstrument den beworbenen Kun-

dinnen und Kunden nicht verkauft werden darf. Viele Vernehmlassungsteilnehmer

lehnten diese Regelung jedoch ab, worauf sie aus dem Entwurf gestrichen wurde

(Ergebnisbericht FIDLEV/FINIV/AOV 2019, 13; Erlduterungen FIDLEV/FINIV/

AOV 2019, 11).

Werbung ausserhalb eines 6ffentlichen Angebots oder einer Handelszulassung, etwa

allgemeine Werbung fiir die Produkte eines Unternehmens, ist nicht haftungsbegriin-

dend (DAENIKER/WALLER, Informationspflichten, 67, allerdings mit der Begriindung,
dass sich derartige Werbung nicht an den Zeichner richte).

82 GLM. AMIGUET, CR LSFin, Art. 68 N34; DEDEYAN, SK FIDLEG, Art.68 N67;
GIGER, BMK Finanzmarktarchitektur, Rz 544 f.; VoGEL/HE1z/LUTHIGER, OFK FID-
LEG, Art. 69 N 10; WEBER/FAHRLANDER, SK FIDLEG, Art. 69 N 73, siche jedoch
auch N 72; eine Haftung ablehnend, sofern die Werbung die gesetzlichen Anforderun-
gen gemdss Art. 68 Abs.1 und 2 FIDLEG erfiillt: BAHAR, BSK FIDLEG, Art. 68
N 49; GERICKE/SCHIFFERLE, GesKR 2020, 191.

833 Siehe vorne Rz292.
834

831

Nicht haftungsbegriindend ist personliche Werbung, wenn etwa ein Investor aufgrund
einer personlichen Kaufempfehlung seines Vermdgensberaters eine Investition tatigt
(sieche DAENIKER/WALLER, Informationspflichten, 68).

85 Werbematerialien werden allerdings noch kein Angebot zum Erwerb der Effekten
beinhalten, sondern sich darauf beschrénken, iiber die angebotenen Effekten zu infor-
mieren.

86 Siehe BGE 112 11 172 E.1.2.a, 176.

87 In der Regel wird der vollstindige Prospekt von einem durchschnittlichen Anleger

nicht wahrgenommen. Dieser stiitzt sich fiir seinen Entscheid vielmehr auf In-
vestmentempfehlungen seiner Hausbank oder eben auf Werbematerialien (vgl.
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che klar erkennbar ist und einen Hinweis auf den Prospekt oder das Basisinforma-
tionsblatt enthélt, fiir den Anleger klar sei, dass er seinen Anlageentscheid nicht
allein auf die Werbematerialien abstiitzen diirfe.®*® Dieser Ansicht ist entgegen-
zuhalten, dass es aufgrund der erwéhnten Abgrenzungsschwierigkeiten fiir einen
Anleger nicht leicht ist, dhnliche Mitteilungen und Werbematerialien fiir Finanz-
instrumente auseinanderzuhalten. Hinzu kommt, dass ein Haftungsausschluss fiir
Werbematerialien den Prospektersteller dazu verleiten konnte, das Finanzinstru-
ment allzu positiv und unter Ausklammerung relevanter Risiken darzustellen; dies
birgt m.E. ein gewisses Missbrauchspotenzial.

Zweitens hélt Art. 68 Abs.3 FIDLEG fest, dass Werbung fiir Finanzinstrumente
mit dem Prospekt und dem Basisinformationsblatt {ibereinstimmen muss (sog.
Ubereinstimmungsgebot).*® Die bundesritliche Botschaft ergiinzt iiber den Wort-
laut hinaus und in Anlehnung an das europidische Recht (Art. 22 Abs.3 EU-Pro-
spektVO), dass Werbung fiir Finanzinstrumente nicht unrichtig oder irrefithrend
sein und folglich nicht zu den Angaben im Prospekt oder im Basisinformations-
blatt im Widerspruch stehen darf.34° Werbung darf deshalb, selbst wenn sie als sol-
che klar erkennbar ist und auf den entsprechenden Prospekt oder das Basisinforma-
tionsblatt hinweist (Art. 68 Abs. 1 und 2 FIDLEG), nicht unrichtig und irrefiihrend
im Sinn von Art. 69 Abs. 1 FIDLEG sein. Eine Verletzung dieser Pflicht muss auf-
grund des vom FIDLEG verfolgten Anlegerschutzes (Art. 1 Abs. 1 FIDLEG) zivil-
rechtlich mittels Prospekthaftung durchsetzbar sein.?*! Dies ergibt sich auch dar-
aus, dass die Durchsetzung des Ubereinstimmungsgebots gemiss Art. 68 Abs.3
FIDLEG — im Gegensatz zum europdischen Recht — weder von den aufsichtsrecht-
lichen®®2, noch den strafrechtlichen®** Bestimmungen des FIDLEG erfasst wird.

DAENIKER/WALLER, Informationspflichten, 78; WEBER/FAHRLANDER, SK FIDLEG,
Art. 69 N 86).

838 So GERICKE/SCHIFFERLE, GesKR 2020, 190 f.; WEBER/FAHRLANDER, SK FIDLEG,
Art. 69 N 72; im Ergebnis dhnlich BAHAR, BSK FIDLEG, Art. 68 N 49.

839 BaHAR, BSK FIDLEG, Art. 68 N40; DEDEYAN, SK FIDLEG, Art. 68 N 54.
840 Botschaft FIDLEG/FINIG, 8992;

841 Ahnlich WEBER/FAHRLANDER, SK FIDLEG, Art. 69 N 73.

842 Die aufsichtsrechtliche Umsetzung der Bestimmungen des FIDLEG ist auf beaufsich-

tigte Finanzdienstleister beschriankt (siche Art. 87 Abs. 1 FIDLEG; siehe dazu BAHAR,
BSK FIDLEG, Art. 68 N 47; DEDEYAN, SK FIDLEG, Art. 68 N 62 ff.). Das europdi-
sche Prospektrecht sieht als Rechtsfolge flir unrichtige oder irrefithrende Werbung
zwar andere Rechtsfolgen als eine Prospekthaftung vor (ASSMANN, in: Assmann/
Schlitt/von Kopp-Colomb, § 9 WpPG Rz20), dafiir kann die zustdndige Aufsichts-
behorde des Mitgliedstaats jedoch die Werbedokumente eines Emittenten {iberpriifen.
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Nach dem Gesagten kann Werbung fiir Finanzinstrumente eine Prospekthaftung
nach Art. 69 FIDLEG auslosen, sofern die Voraussetzungen fiir eine Qualifikation
als dhnliche Mitteilung erfiillt sind. Allerdings kdnnen Werbematerialien nicht
unvollstindig im Sinn von Art. 69 Abs. 1 FIDLEG sein, da sie gerade einen Hin-
weis auf den Prospekt bzw. das Basisinformationsblatt enthalten und folglich
auch nicht den inhaltlichen Mindestanforderungen gemaiss Art. 40 bzw. Art. 60
FIDLEG geniigen miissen.?* WEBER und FAHRLANDER schlagen zudem vor,
eine allfillige Haftung fiir Werbung gleich zu behandeln wie die Haftung fiir die
Zusammenfassung gemaiss Art. 69 Abs.2 FIDLEG, das heisst, Werbung ist nur
dann haftungsrelevant, wenn sie unrichtig oder irrefiihrend ist, wenn sie zusam-
men mit dem Prospekt oder dem Basisinformationsblatt gelesen wird.?* Diese
Ansicht iiberzeugt, denn der Gesetzgeber hat mit der Bestimmung von Art. 68
FIDLEG klargestellt, dass Werbung fiir Finanzinstrumente klar zuléssig sein soll,
auch wenn sie — dhnlich wie eine Zusammenfassung des Prospekts — nur ein
unvollstiandiges, meist eher zu positives Bild vom Emittenten und den angebote-
nen Finanzinstrumenten zeichnet.

Zudem kann unrichtige oder irrefiihrende Werbung fiir Finanzinstrumente zivil-
rechtlich gegen die Bestimmungen des unlauteren Wettbewerbs verstossen (vgl.
Art. 3 Abs. 1 lit. b UWG).34

Stellt die Aufsichtsbehorde Verletzungen gegen die gesetzlichen Vorschriften zur Wer-
bung fest, kann sie eine Aussetzung der Werbung fiir hchstens zehn aufeinanderfol-
gende Tage veranlassen (Art.32 Abs. 1 lit.e EU-ProspektVO; siche zum Gesagten
ScHLITT/RIES, in: Assmann/Schlitt/von Kopp-Colomb, Art.22 EU-ProspektVO
Rz39).

83 Die Strafbestimmung von Art. 90 Abs. 1 lit. a FIDLEG bezieht sich nur auf den Pro-
spekt und das Basisinformationsblatt, jedoch nicht auf dhnliche Mitteilungen (siehe
Botschaft FIDLEG/FINIG, 9003). Allgemein gehaltene Werbung ist dagegen kein
taugliches Tatobjekt (WOHLERS, BSK FIDLEG, Art. 90 N 6).

84 GIGER, BMK Finanzmarktarchitektur, Rz 544; WEBER/FAHRLANDER, SK FIDLEG,
Art. 69 N 74.

845 WEBER/FAHRLANDER, SK FIDLEG, Art. 69 N 74; im Ergebnis dhnlich BAHAR, BSK
FIDLEG, Art.68 N49; siehe auch GERICKE/SCHIFFERLE, GesKR 2020, 191, nach
denen fehlerhafte Angaben in Werbematerialien durch einen spéter erscheinenden Pro-
spekt geheilt werden kénnen.

846 Botschaft FIDLEG/FINIG, 8992; siche auch DEDEYAN, SK FIDLEG, Art. 68 N 68,
der fiir die Auslegung der Anspruchsvoraussetzungen einer Haftung nach UWG eine
analoge Anwendung der unter Art.69 FIDLEG bzw. Art.752 aOR entwickelten
Grundsétze beflirwortet.
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§ 5 Sachlicher Anwendungsbereich

e Rechtsfolgen bei fehlerhaften ihnlichen Mitteilungen

Die Rechtsfolgen, wenn eine dhnliche Mitteilung mangelhafte Angaben enthilt,
unterscheiden sich nicht wesentlich von denjenigen eines fehlerhaften Prospekts:
Sind sdmtliche Anspruchsvoraussetzungen von Art. 69 FIDLEG erfiillt, kann ein
Anleger einen Schaden, den er aufgrund einer mangelhaften Angabe in einer dhn-
lichen Mitteilung erlitten hat, beim Verantwortlichen geltend machen. Aufgrund
der fehlenden Prospektpflicht war schon unter Art. 752 aOR anerkannt, dass eine
prospektéhnliche Mitteilung nicht unvollstdndig sein oder «gesetzliche Anfor-
derungen» verletzen kann.?*’ Dies gilt m.E. auch fiir die Prospekthaftung nach
FIDLEG.3*8

P Rechtsvergleich

Die spezialgesetzliche Prospekthaftung im deutschen Recht kennt den Begriff der
dhnlichen Mitteilung nicht. Die Prospekthaftung erfasst nur Dokumente, die unter
den formalen Prospektbegriff fallen und von der BaFin gebilligt wurden.* Dies
trifft auf fehlerhafte Borsenzulassungsprospekte (siche § 9 WpPG) und sonstige
fehlerhafte Wertpapierprospekte (siche § 10 WpPG) zu.#* Auch die gemiss §9
Abs. 4 WpPG von der Prospekthaftung erfassten Dokumente, die einem Prospekt
gleichzusetzen sind (sog. prospektersetzende Dokumente),®! entsprechen nicht
dem Begriff der dhnlichen Mitteilung nach Art. 69 Abs. 1 FIDLEG. Auf andere
Mitteilungen im Zusammenhang mit 6ffentlichen Angeboten von Effekten und
Handelszulassungen wie namentlich Werbemassnahmen, Berichte, Aufforderun-
gen und Ad hoc-Mitteilungen sind die Prospekthaftungsnormen des WpPG nicht
anwendbar.? Eine klare Regelung besteht dagegen fiir Werbung: Geméss Art. 22

847 Siehe dazu vorne Rz 222.

848 Siehe Hsu, 269, der die Haftung nach Art.41 OR und die Haftung nach Art. 754 OR
erwiahnt; WEBER/FAHRLANDER, SK FIDLEG, Art.69 N 69, die einen Haftungsaus-
schluss fiir Unvollstindigkeit jedoch nur beflirworten, wenn der prospektéhnlichen
Mitteilung eine Freizeichnungsklausel hinzugefiigt wurde.

849 ASSMANN, in: Assmann/Schlitt/'von Kopp-Colomb, § 9 WpPG Rz 13, 29; WACKER-
BARTH, in: Holzborn, §§ 21-23 WpPG Rz 30.

850 AssMANN, in: Assmann/Schlitt/von Kopp-Colomb, §9 WpPG Rz10; WACKER-
BARTH, in: Holzborn, §§ 21-23 WpPG Rz 19 1.

851 ASSMANN, in: Assmann/Schlitt/von Kopp-Colomb, § 9 WpPG Rz 21 f.

852 WACKERBARTH, in: Holzbom, §§21-23 WpPG Rz19, 32; im Ergebnis gleich
ASSMANN, in: Assmann/Schlitt/von Kopp-Colomb, §9 WpPG Rz13, 20. Diese
Dokumente haben «prospektersetzende Qualitity und befreien die Gesellschaft
deshalb von der Prospektpflicht (siche Art.3 Abs.3 EU-ProspektVO; ASSMANN,
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2. Teil: Anspruchsvoraussetzungen

Abs. 3 EU-ProspektVO muss Werbung als solche erkennbar sein. Zudem diirfen
die darin enthaltenen Informationen nicht unrichtig oder irrefiihrend sein und sie
miissen mit den im Prospekt enthaltenen Informationen iibereinstimmen. Das euro-
paische Prospektrecht sieht als Rechtsfolge fiir unrichtige oder irrefithrende Wer-
bung zwar andere Rechtsfolgen als eine Prospekthaftung vor,® dafiir kann die
zustandige Aufsichtsbehdrde des Mitgliedstaats jedoch die Werbedokumente eines
Emittenten tiberpriifen. Stellt die Aufsichtsbehorde Verletzungen gegen die gesetz-
lichen Vorschriften zur Werbung fest, kann sie eine Aussetzung der Werbung fiir
hochstens zehn aufeinanderfolgende Tage veranlassen (Art.32 Abs. 1 lit.e EU-
ProspektVO).83

IV. Fazit

Art. 69 FIDLEG statuiert nun — im Gegensatz zur bisherigen Rechtslage — eine ein-
heitliche, rechtsform- und produktneutrale Haftungsgrundlage fir zivilrechtliche
Anspriiche im Zusammenhang mit fehlerhaften Prospekten und Basisinformations-
blattern. Der Anwendungsbereich von Art. 69 FIDLEG ist eréffnet, wenn bei
einem Jffentlichen Angebot zum Erwerb von Effekten oder einer Handelszulas-
sung ein Prospekt oder eine dhnliche Mitteilung mit mangelhafien Angaben ver-
offentlicht wird.

Art. 69 FIDLEG erfasst neu neben Primdrplatzierungen und gemischten Platzie-
rungen auch Sekunddrplatzierungen. Prospekte und dhnliche Mitteilungen, die
bei derartigen Platzierungen verdffentlicht werden, konnen eine Prospekthaftung
auslosen, selbst wenn sie freiwillig, also unabhingig von einer allfalligen Prospekt-
pflicht, erstellt werden. Zu den haftungsbegriindenden Dokumenten nach Art. 69
Abs. 1 FIDLEG gehoren insbesondere Prospekte, placement memoranda, research
reports, Werbematerialien und Investorenprisentationen. Vorausgesetzt ist, dass
derartige Publikationen funktional mit einem 6ffentlichen Angebot oder einer Han-
delszulassung zusammenhéngen. Dieser Zusammenhang ist gegeben, wenn eine
derartige Publikation dazu erstellt wurde, die potenziellen Investoren iiber die

in: Assmann/Schlitt/von Kopp-Colomb, §9 WpPG Rz21f; WACKERBARTH, in:
Holzborn, §§ 21-23 WpPG Rz21). Wie aus Art. 1 Abs. 5 lit. ¢ und f EU-ProspektVO
ersichtlich ist, sind damit Angebotsprospekte bei offentlichen Ubernahmen oder
Fusionsberichte gemeint.

853 ASSMANN, in: Assmann/Schlitt/von Kopp-Colomb, § 9 WpPG Rz 20.

84 SCHLITT/RIES, in: Assmann/Schlitt/von Kopp-Colomb, Art.22 EU-ProspektVO
Rz 39.
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§ 5 Sachlicher Anwendungsbereich

Juristische und wirtschaftliche Situation des Emittenten zu informieren und deren
Anlageentscheid zu beeinflussen. Ist kein Zusammenhang zu einem offentlichen
Angebot im Sinn von Art. 3 lit. g und h FIDLEG oder einer Handelszulassung
gegeben, fallen transaktionsbegleitende Dokumente — im Unterschied zum bisheri-

gen Recht — nicht unter Art. 69 FIDLEG und gelten daher nicht als «&hnliche Mit-
teilungeny.

Schliesslich erfasst Art. 69 FIDLEG neu auch ein mangelhaftes Basisinformations-
blatt, das gestiitzt auf die Pflicht von Art. 58 FIDLEG erstellt wird.
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§6  Zeitlicher und raumlicher
Anwendungsbereich

Nachdem im vorangehenden Kapitel der sachliche Anwendungsbereich der Pro- 316
spekthaftung nach Art. 69 FIDLEG erlautert wurde, soll im nachfolgenden Kapitel
der zeitliche (I.) und raumliche (II.) Anwendungsbereich untersucht werden.8%

I. Anwendung der Ubergangsbestimmungen
auf Prospekte und Basisinformationsbliitter

Das FIDLEG und damit die Bestimmungen des 3. Titels zum Anbieten von Finanz- 317
instrumenten sind am /. Januar 2020 in Kraft getreten.®*¢ Damit die vom Gesetz
erfassten Ersteller und Anbieter von Finanzinstrumenten geniligend Zeit haben,
die neuen Bestimmungen umzusetzen, wurden in Art. 95 FIDLEG Ubergangs-
bestimmungen formuliert.85” Daneben enthilt auch Art. 109 FIDLEV Ubergangs-
bestimmungen, die speziell die Prospektpflicht fiir Effekten betreffen. Die Uber-
gangsbestimmungen unterscheiden beziiglich der Rechtsfolgen danach, ob es vor
oder nach dem Inkrafttreten des FIDLEG zum o6ffentlichen Angebot von Effekten
bzw. zum Angebot eines Finanzinstruments an Privatkunden kam. Nachfolgend
gilt es insbesondere zu untersuchen, ab welchem Zeitpunkt das neue Haftungs-
regime von Art. 69 FIDLEG auf die haftungsbegriindenden Dokumente anzuwen-
den ist.

Fiir die Strafbestimmung von Art. 90 FIDLEG wurde keine Ubergangsfrist formu- 318
liert, sie gilt deshalb bereits seit dem Inkrafttreten des FIDLEG am 1. Januar 2020.
Nach ihrem Wortlaut erfasst die Strafbestimmung jedoch nur Prospekte und Basis-
informationsblétter, die nach FIDLEG erstellt wurden. Sie gilt somit nicht fiir alt-
rechtliche Prospekte.?>®

855 Was hier als zeitlicher und rdumlicher Anwendungsbereich bezeichnet wird, ist Teil
der Anspruchsvoraussetzungen der Prospekthaftung nach Art.69 FIDLEG (siche
auch vorne Fn 528).

856 Art.96 Abs.3 FIDLEG i.V.m. der Verordnung vom 6.November 2019 iiber die
abschliessende Inkraftsetzung des Finanzinstitutsgesetzes (AS 2019 4631, 4631).

857 Siehe Botschaft FIDLEG/FINIG, 9004.

858 So auch GERICKE/SCHIFFERLE, GesKR 2020, 198.
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2. Teil: Anspruchsvoraussetzungen

A. Prospekte

1. Prospekte, die vor dem Inkrafttreten des FIDLEG
erstellt worden sind

Prospekte fiir Effekten, die vor dem Inkrafttreten des FIDLEG am 1. Januar 2020
erstellt wurden, werden nach der Ubergangsbestimmung von Art. 95 Abs. 4 FID-
LEG beurteilt.3>° Diese Bestimmung sieht fiir die Einhaltung der Vorschriften des
3. Titels des FIDLEG, worunter auch Art. 69 FIDLEG fillt, eine Ubergangsfrist
von zwei Jahren seit dem Inkrafttreten des FIDLEG vor. Zum Zweck dieser Uber-
gangsbestimmungen: Nach der bundesritlichen Botschaft wollte man damit ver-
meiden, dass «fiir unzihlige auf dem Markt befindliche Finanzinstrumente mit der

Inkraftsetzung des Gesetzes eine neue Dokumentation erstellt werden mussy.80

Nach Ablauf der zweijéhrigen Ubergangsfrist am 1. Januar 2022 gelten die Bestim-
mungen des 3. Titels fiir Effekten, fiir die vor dem Inkrafttreten ein 6ffentliches
Angebot unterbreitet oder um Zulassung auf einem Handelsplatz ersucht wurde
(Art. 94 Abs. 4 lit. a FIDLEG). Dies bedeutet mit anderen Worten, dass fiir hdngige
offentliche Angebote bzw. Zulassungsverfahren zum Handel noch die altrecht-
lichen Prospekte verwendet werden durften.®¢! Falls nach dem 1. Januar 2020 ein
neues Offentliches Angebot von Effekten lanciert oder eine neue Handelszulassung
ersucht wird, ist der Prospekt geméss den neuen Pflichten des FIDLEG zu erstellen
bzw. daran anzupassen.®%? Sobald der Prospekt an das neue Recht angepasst wird,
kommt auch die neue Haftungsbestimmung von Art.69 FIDLEG zur Anwen-
dung 8%

Fiir Prospekte, die noch vor dem Inkrafttreten des FIDLEG erstellt worden sind,
gelten die bisherigen Haftungsbestimmungen.®** Insofern ist Art. 95 Abs. 4 lit. a
FIDLEG missverstindlich formuliert, da die Bestimmung suggeriert, dass nach
dem Ablauf der Ubergangsfrist das FIDLEG — und damit das neue Haftungs-

859 BoscH, SK FIDLEG, Art. 95 Abs. 4—5 Ubergangsbestimmungen N 5.

860 Botschaft FIDLEG/FINIG, 9004.

861 Botschaft FIDLEG/FINIG, 9004; GRUNDER, SZW 2019, 587; vgl. MENoUD, BSK

FIDLEG, Art.95 N21; SPILLMANN/GIGER, GesKR 2019, 205.

Zur Ausnahme von dieser Regel siehe sogleich Rz322. Als Beispiel seien etwa struk-

turierte Produkte erwihnt, die neu ausgegeben werden (SPILLMANN/GIGER, GesKR

2019, 205).

863 WEBER/FAHRLANDER, SK FIDLEG, Art. 69 N 29.

84 DRUEY/DRUEY JUST/GLANZMANN, § 14 Rz136; GERICKE/SCHIFFERLE, GesKR
2020, 198; WEBER/FAHRLANDER, SK FIDLEG, Art. 69 N 29.
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§ 6 Zeitlicher und rdumlicher Anwendungsbereich

regime — riickwirkend auch fiir altrechtliche Prospekte gilt. Dies widerspricht
jedoch dem allgemeinen iibergangsrechtlichen Prinzip der Nichtriickwirkung
(siche Art.1 Abs.1 SchlT ZGB), wonach die Rechtsfolgen eines Sachverhalts
nach dem Recht zu beurteilen ist, unter dem er eingetreten ist.3> Nach der hier ver-
tretenen Ansicht sind deshalb Prospekte, die noch vor dem Inkrafttreten des FID-
LEG nach den altrechtlichen Prospektpflichten erstellt worden sind, auch nach
dem 1.Januar 2022 nach den bisherigen Haftungsbestimmungen zu beurteilen.
Die Ausnahme von dieser Regelung wird im nichsten Unterkapitel erldutert.

2. Prospekte, die nach dem Inkrafttreten des FIDLEG
erstellt worden sind

Prospekte, die nach dem Inkrafttreten des FIDLEG am 1. Januar 2020 erstellt wer-
den, sind grundsitzlich nach dem neuen Haftungsregime von Art. 69 FIDLEG zu
beurteilen. Eine Ausnahme davon findet sich in der Ubergangsbestimmung von
Art. 109 Abs. 1 FIDLEV. Nach dieser Bestimmung gilt die «Pflicht zur Ver6ffent-
lichung eines Prospekts» frithestens ab 1.Oktober 2020 und spétestens nach
Ablauf von sechs Monaten seit der Zulassung einer Priifstelle durch die FINMA.
Die FINMA hat der BX Swiss AG und der SIX Exchange Regulation AG per
1. Juni 2020 die jeweilige Bewilligung als Priifstelle erteilt, womit fiir 6ffentliche
Angebote oder Handelszulassungen nach dem 1.Dezember 2020 obligatorisch
ein nach FIDLEG erstellter und genehmigter Prospekt vorliegen muss.3% In der
Ubergangszeit zwischen dem 1.Januar und dem 1. Dezember 2020 konnte dem-
nach noch ein altrechtlicher Prospekt verwendet werden. Es war aber auch zulés-
sig, freiwillig einen Prospekt nach FIDLEG zu erstellen und zu verwenden.®’

Die Bestimmung von Art. 109 FIDLEV ist nach ihrem Wortlaut nur auf die Pro-
spektpflicht, also auf Inhalt und Form des Prospekts sowie die Priifpflicht anwend-
bar.86® Auf die iibrigen Bestimmungen des 3. Titels — und damit auch auf die Haf-
tungsbestimmung von Art.69 FIDLEG — ist die Ubergangsregelung nicht
anwendbar.3® Das Haftungsregime von Art. 69 FIDLEG ist deshalb auf alle Pro-

865 Es gilt — vereinfacht formuliert — der Grundsatz «alte Tatsache — altes Recht» (HURLI-
MANN-KAUP/SCHMID, Rz 518).

866 Siehe FINMA, Medienmitteilung vom 28. Mai 2020.

867 Siehe zum Gesagten Erlduterungen FIDLEV/FINIV/AOV 2019, 70.

868 Siehe Art. 109 Abs.1 FIDLEV: «Fiir Effekten [...] gilt die Pflicht zur Verdffent-
lichung eines genehmigten Prospekts [...]»; vgl. Erlduterungen FIDLEV/FINIV/
AOV 2019, 70.

869 BoscH, SK FIDLEG, Art. 95 Abs. 4—5 Ubergangsbestimmungen N 10.
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2. Teil: Anspruchsvoraussetzungen

spekte anwendbar, die nach dem Inkrafttreten am 1.Januar 2020 erstellt werden,
unabhingig davon, nach welchem Recht der Prospekt erstellt wurde.?”® Die damit
verbundene Durchbrechung des Prinzips der Nichtriickwirkung ist hinzunehmen.
Dies kann an folgendem Beispiel illustriert werden: Fiir ein 6ffentliches Angebot
im September 2020 konnte noch ein Emissionsprospekt nach Art. 652a aOR
erstellt werden (Art. 109 Abs. 2 lit. a FIDLEV). Fiir die Beurteilung von Prospekt-
haftungsanspriichen war jedoch bereits Art. 69 FIDLEG (und nicht Art. 752 aOR)
einschligig.3"!

B. Basisinformationsblatt fiir Finanzinstrumente
1. Finanzinstrumente, die vor dem Inkrafttreten des

FIDLEG Privatkunden angeboten wurden

Fiir Finanzinstrumente, die vor dem Inkrafttreten des FIDLEG Privatkunden
angeboten wurden, muss spitestens mit Ablauf der zweijihrigen Ubergangsfrist
am 1. Januar 2022 ein Basisinformationsblatt geméss Art. 58 ff. FIDLEG vorhan-
den sein, sofern das Finanzinstrument weiterhin Privatkunden angeboten wird
(Art. 95 Abs. 4 lit. b FIDLEG).?”? Die Prospekthaftung nach Art. 69 FIDLEG gilt
ab dem Zeitpunkt, in dem das Basisinformationsblatt an die neuen Bestimmungen
des FIDLEG angepasst wird, spétestens aber ab dem 1. Januar 2022.87

Altrechtliche Dokumente, die noch vor dem Inkrafttreten des FIDLEG am
1. Januar 2020 erstellt wurden und seither nicht mehr verwendet wurden, werden
nach den altrechtlichen Haftungsbestimmungen beurteilt.8#

870 BoscH, SK FIDLEG, Art.95 Abs.4-5 Ubergangsbestimmungen N 11; WEBER/
FAHRLANDER, SK FIDLEG, Art. 69 N 28; vgl. WATTER, BSK FIDLEG, Art. 69 N 59.

871 Beispiel nach WEBER/FAHRLANDER, SK FIDLEG, Art. 69 N 28.

872 MEeNoubp, BSK FIDLEG, Art.95 N 23; WEBER/FAHRLANDER, SK FIDLEG, Art. 69
N 29; vgl. Botschaft FIDLEG/FINIG, 9004.

873 Erlduterungen FIDLEV/FINIV/AOV 2019, 70; MeENoup, BSK FIDLEG, Art.95
N 23; WEBER/FAHRLANDER, SK FIDLEG, Art. 69 N 29.

874 BoscH, SK FIDLEG, Art.95 Abs.4—5 Ubergangsbestimmungen N 11; MENOUD,
BSK FIDLEG, Art.95 N23; WEBER/FAHRLANDER, SK FIDLEG, Art.69 N29;
WATTER, BSK FIDLEG, Art. 69 N 59.
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§ 6 Zeitlicher und rdumlicher Anwendungsbereich

2. Finanzinstrumente, die nach dem Inkrafttreten
des FIDLEG Privatkunden angeboten werden

Fiir Finanzinstrumente, die nach dem 1. Januar 2020 Privatkunden angeboten wer-
den, gelten gemiss Art. 110 f. FIDLEV besondere Ubergangsbestimmungen, die
nach der Gattung der Finanzinstrumente unterscheiden. Fiir Immobilien-, Effek-
ten- und {ibrige Fonds fiir traditionelle Anlagen kénnen wihrend der Ubergangs-
zeit anstelle eines Basisinformationsblatts weiterhin die wesentlichen Informatio-
nen fiir die Anleger (KIID) bzw. vereinfachte Prospekte nach den bisherigen
Vorschriften der KKV erstellt und verdffentlicht werden (Art. 110 FIDLEV).37
Fiir strukturierte Produkte kann wihrend der Ubergangsfrist anstelle des Basis-
informationsblatts ein vereinfachter Prospekt nach Art.5 Abs.2 aKAG erstellt
und verdffentlicht werden (siche Art. 111 FIDLEV).87¢ Die Ubergangsfrist wurde
vom Bundesrat bis zum 31. Dezember 2022 verldngert, um die Harmonisierung
mit den entsprechenden Vorschriften der EU sicherzustellen.”” Die altrechtlichen
Dokumentationen konnten deshalb noch bis zum 31. Dezember 2022 verwendet
werden %78

Die Ubergangsbestimmungen von Art. 110 f. FIDLEV betreffen — wie bereits unter
Art. 109 FIDLEV ausgefiihrt — nur die Pflicht zur Veroffentlichung eines Basis-
informationsblatts bzw. einer altrechtlichen Dokumentation,®”® jedoch bleiben die
iibrigen Bestimmungen des Prospektrechts unberiihrt.3% Deshalb gilt das Haf-
tungsregime von Art. 69 FIDLEG auch fiir die altrechtliche Dokumentation, sofern
sie nach dem 1. Januar 2020 erstellt wurde und fiir das Angebot von Finanzinstru-

875 BoscH, SK FIDLEG, Art.95 Abs.4-5 Ubergangsbestimmungen N 7; MENOUD,
BSK FIDLEG, Art. 95 N25.

876 BoscH, SK FIDLEG, Art.95 Abs.4-5 Ubergangsbestimmungen N 8; MENOUD,
BSK FIDLEG, Art. 95 N 25.

877 Siehe AS2021, 835f; die Ubergangsbestimmungen fiir das Basisinformationsblatt
orientieren sich an der européischen Regelung beziiglich der Ablésung des bisherigen
UCITS-KIID durch das PRIIPS-KID, die erst am 1. Januar 2023 in Kraft getreten sind
(MenouDp, BSK FIDLEG, Art.95 N25; Erlduterungen FIDLEV/FINIV/AOV 2019,
70 f.).

878 Siehe MENOUD, BSK FIDLEG, Art. 95 N 25.

879 Siehe etwa Art. 110 lit.a FIDLEV: «Wé&hrend zwei Jahren nach Inkrafttreten des
FIDLEG kann: [...] ein vereinfachter Prospekt [...] erstellt und verdffentlicht
werden [...].»

880 B@sch, SK FIDLEG, Art.95 Abs.4—5 Ubergangsbestimmungen N 10; WEBER/
FAHRLANDER, SK FIDLEG, Art. 69 N 28.
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2. Teil: Anspruchsvoraussetzungen

menten an Privatkunden verwendet wird. Auch hier ist die Durchbrechung des
Prinzips der Nichtriickwirkung hinzunehmen.

C. Fazit

Das neue Haftungsregime von Art. 69 FIDLEG gilt in zeitlicher Hinsicht grund-
satzlich fir samtliche Prospekte und Basisinformationsblatter, die nach dem
Inkrafttreten des FIDLEG am 1. Januar 2020 erstellt wurden. Prospekte und andere
Dokumentationen, die vor diesem Zeitpunkt erstellt wurden, werden nach den alt-
rechtlichen Haftungsbestimmungen beurteilt. Aufgrund der Ubergangsbestim-
mung von Art. 109 FIDLEV konnte zwischen dem 1.Januar und 1. Dezember
2020 noch ein altrechtlicher Prospekt fiir ein 6ffentliches Angebot oder ein Gesuch
um Handelszulassung verwendet werden. Auf solche Prospekte ist jedoch bereits
das neue Haftungsregime von Art. 69 FIDLEG anzuwenden.

IL. Réiumlicher Anwendungsbereich
der Prospekthaftung

Der Anwendungsbereich von Art. 69 FIDLEG setzt das Vorliegen eines mangel-
haften Prospekts oder eines anderen haftungsbegriindenden Dokuments voraus.®!
Ein Prospekt ist gemiss Art. 35 Abs. 1 FIDLEG zu erstellen, wenn in der Schweiz
ein offentliches Angebot von Effekten unterbreitet oder um Handelszulassung
ersucht wird.

Unter gewissen Voraussetzungen kann gemaéss Art. 54 FIDLEG auch ein Prospekt,
der nach ausléindischen Rechtsvorschriften erstellt wurde, in der Schweiz fiir ein
offentliches Angebot oder eine Handelszulassung verwendet werden. Es stellt
sich deshalb die Frage, ob diese auslidndischen Prospekte ebenfalls von Art. 69
FIDLEG erfasst sind.

Die Kollisionsnormen des internationalen Privatrechts im Zusammenhang mit
Prospekthaftungsanspriichen werden in der vorliegenden Arbeit nicht untersucht;
es kann aber auf eine umfangreiche Spezialliteratur verwiesen werden.®3?

881 Sjehe ausfiihrlich vorne Rz 238 ff.

82 Siche ausfiihrlich KONDOROSY, 91 ff.; SCHLEIFFER/FISCHER, Grenziiberschreitende
Platzierungen, 191 f.; VISCHER/WEIBEL, ZK IPRG, Art. 156 N 1 ff.; WATTER/ROTH
PELLANDA, BSK IPRG, Art. 156 N 1 ff.; siche auch KREN KOSTKIEWICZ, Rz2963 ff.;
SCHNYDER/LIATOWITSCH, Rz 883.
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§ 6 Zeitlicher und rdumlicher Anwendungsbereich

A. Bisherige Rechtslage

Fiir den rdumlichen Anwendungsbereich der Prospekthaftung war nach bisheri-
gem Recht zu unterscheiden, ob sich der Anspruch auf Art. 752 oder Art. 1156
Abs. 3 aOR stiitzte.

Die Prospekthaftung aus Verletzung der Prospektpflicht bei der Ausgabe von
Anleihensobligationen nach Art. 1156 Abs.3 aOR war nicht nur auf schweizeri-
sche Gesellschaften jeglicher Rechtsform, sondern auch auf auslédndische Emitten-
ten anwendbar. 883

Im Unterschied dazu war die Prospekthaftung nach Art. 752 aOR geméss Recht-
sprechung und Lehre nur auf schweizerische Aktiengesellschaften (Art. 620 OR)
anwendbar.3®* Hintergrund dieser einschrinkenden Auslegung war das Inkorpo-
rationsprinzip, wonach das Aktienrecht nur auf Aktiengesellschaften anwendbar
ist, die nach Schweizer Recht gegriindet und im hiesigen Handelsregister eingetra-
gen worden sind.?® Diese Situation wurde von der Lehre als «hochst unbefriedi-
gend» bezeichnet, weil die auf einen ausldndischen Emittenten anwendbare auslén-
dische Rechtsordnung einen geringeren Anlegerschutz aufweisen konnte.3%¢ Als
Notventil wurde vorgeschlagen, unter Berufung auf den schweizerischen ordre
public die Anwendung des auslidndischen Prospekthaftungsrechts zu verwei-
gern.®7 Dies hitte aber nur zu einer Nichtanwendung der entsprechenden Normen
und nicht zu einer Verbesserung des Anlegerschutzes gefiihrt.

83 BGE 129111 71 E.2.3, 74; BURGI/NORDMANN-ZIMMERMANN, ZK OR, Art. 752
N20; CAMENZIND, 82f.; FORSTMOSER, Verantwortlichkeit, Rz980; KunuN, CHK
OR, Art. 1156 N8; LANG/KLOTI, OFK OR, Art. 1156 N 12; WATTER, BSK Wert-
papierrecht, Art. 1156 N 23; vgl. ZIEGLER, BK OR, Art. 1156 N 4.

84  BGE 12911171 E.2.3, 74; AMSTUTZ/GOHARI, OFK OR, Art.752 N4; BINDER/
RoBERTO, CHK OR (3. A.), Art. 752 N25; BURGI/NORDMANN-ZIMMERMANN, ZK
OR, Art.752 N21; CAMENZIND, 83; FORSTMOSER, Verantwortlichkeit, Rz978;
KoNDOROSY, 152; LANG/KLOTI, OFK OR, Art. 1156 N 12; NoTH/GRrROB, AJP 2002,
1437; ROBERTO/WEGMANN, SZW 2001, 163; ZOBL/KRAMER, Rz 1136.

85 BURGI/NORDMANN-ZIMMERMANN, ZK OR, Art. 752 N21; FORSTMOSER, Verant-
wortlichkeit, Rz978; KoONDOROSY, 152.

886 BURGI/NORDMANN-ZIMMERMANN, ZK OR, Art. 752 N21; KONDOROSY, 152. Die
Problematik diirfte sich jedoch in Grenzen gehalten haben, weil das schweizerische
Prospektrecht im internationalen Vergleich eher tiefe Standards an die Offenlegung
von Informationen im Prospekt aufstellte (sieche Rz 112). Dies hat sich mit der neuen
Prospektpflicht nach FIDLEG grundlegend geéndert (siche Rz 270).

87 BURGI/NORDMANN-ZIMMERMANN, ZK OR, Art. 752 N 21; vgl. KONDOROSY, 152.
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Die Bestimmungen von Art. 652a und Art. 1156 Abs. 1 aOR enthielten nach ihrem
Wortlaut keinen Hinweis auf eine territoriale Einschrankung der Prospektpflicht.
Aus dem Wortlaut der Bestimmungen konnte insbesondere nicht abgeleitet wer-
den, an welche «Offentlichkeity sich das Angebot zu richten hatte, um eine Pro-
spektpflicht auszulosen. In der Lehre wurde mehrheitlich die Ansicht vertreten,
dass diese Bestimmungen den Schweizer Kapitalmarkt und die Anleger in der
Schweiz schiitzen wollten und deshalb in rdumlicher Hinsicht auf die Schweiz
beschrinkt waren. 388

B. Neue Rechtslage

1. Einleitende Bemerkungen

Im Unterschied zur bisherigen Rechtslage ist Art. 69 FIDLEG rechtsform- und pro-
duktneutral ausgestaltet.® Die bisherige gesellschaftsrechtliche Ankniipfung von
Art. 752 aOR wurde durch eine kapitalmarktrechtliche Ausrichtung ersetzt.?° In
raumlicher Hinsicht kniipft die Anwendung von Art. 69 FIDLEG nun daran an,
ob in der Schweiz ein 6ffentliches Angebot zum Erwerb von Effekten unterbreitet
oder um Handelszulassung an einem Handelsplatz ersucht wird (Art.35 Abs. 1
FIDLEG) bzw. ob ein Finanzinstrument einem Privatkunden in der Schweiz
angeboten wird (Art. 58 Abs. 1 FIDLEG i.V.m. Art. 80 Abs. 1 FIDLEV).

2. Emissions- oder Kotierungsprospekt

Der erste Tatbestand von Art.35 Abs.1 FIDLEG erfordert ein o6ffentliches
Angebot zum Erwerb von Effekten in der Schweiz. Ein Emittent fallt mit anderen
Worten nur unter die Prospekthaftung, wenn er einen Angebotsprospekt nach
FIDLEG erstellt und in der Schweiz fiir ein dffentliches Angebot verwendet.?*!

88 BoOScH/LEISINGER, KUKO OR, Art. 1156 N 17 f.; KONDOROSY, 152; SCHLEIFFER/
Fi1SCHER, Grenziiberschreitende Platzierungen, 191 f.; SCHLEIFFER/REHM, ST 2005,
1021; ZINDEL/ISLER, BSK ORI (5. A.), Art. 652a N 3e.

89 Siehe bereits vorne Rz 243.

80 Vgl. BAHAR/NEDWED, SZW 2019, 633 f.

81 Vgl. Erlduterungen FIDLEV/FINIV/AOV 2019, 39; WATTER, BSK FIDLEG, Att. 69
N 6; siehe auch COURVOISIER, SZW 2020, 310; SPILLMANN/GIGER, GesKR 2019,
190. Ausnahmsweise kann aufgrund von Art. 54 FIDLEG auch ein ausléndischer Pro-

spekt fiir ein offentliches Angebot in der Schweiz verwendet werden (dazu sogleich
Rz339).

184



§ 6 Zeitlicher und rdumlicher Anwendungsbereich

Dies ergibt sich einerseits aus dem Wortlaut von Art. 35 Abs. 1 FIDLEG («Wer in
der Schweiz [...]»).%? Anderseits beschrinken sich die Bestimmungen des
FIDLEG in rdumlicher Hinsicht auf den Schutz von Anlegern mit Sitz bzw. Wohn-
sitz in der Schweiz und den Schweizer Kapitalmarkt.3** Die Schutzbestimmungen
des FIDLEG haben mit anderen Worten keine extraterritoriale Wirkung 3°* Folge-
richtig ist eine Prospekthaftung gestiitzt auf Art. 69 FIDLEG grundsétzlich aus-
geschlossen, wenn der Angebotsprospekt nicht in der Schweiz, sondern fiir ein
offentliches Angebot im Ausland verwendet wird.?® Dies gilt selbst dann, wenn
das Angebot im Ausland Effekten eines Schweizer Emittenten betrifft.¥¢ Dies
steht jedoch unter dem Vorbehalt des internationalen Privatrechts, das fiir Prospekt-
haftungsanspriiche eigene Ankniipfungspunkte kennt: Aufgrund der Sonder-
ankniipfung von Art. 156 IPRG kann der klagende Investor auswéhlen, ob er sei-
nen Prospekthaftungsanspruch auf das Gesellschaftsstatut des Emittenten oder auf
das Recht des Staates, wo die Ausgabe erfolgt ist, abstiitzt. Dies bedeutet, dass —
sofern man von einer Anwendung von Art. 156 IPRG ausgeht®’ — Schweizer Pro-

82 Siehe Erlduterungen FIDLEV/FINIV/AOV 2019, 21; vgl. Botschaft FIDLEG/FINIG,
8980; MULLER/NIETLISPACH, CHK OR, Art. 652a N 5b.

893 BAHAR/NEDWED, SZW 2019, 633; BOscH/LEISINGER, SK FIDLEG, Art.35 N 10;
SETHE, FS Koéndgen, 607; vgl. auch EMMENEGGER/GOOD, 90.

84 BOScH/LEISINGER, SK FIDLEG, Art.35 N 10; vgl. Erlduterungen FIDLEV/FINIV/
AOV 2019, 21.

85 Siehe Erlduterungen FIDLEV/FINIV/AOV 2019, 21 und 39; BAHAR/NEDWED,
SZW 2019, 633; KUHNE, FHB Kapitalmarktrecht, Rz2.8; SCHLEIFFER/SCHARLI,
GesKR 2018, 4. Ein Schweizer Emittent unterliegt aber dem Drittstaatenregime des
europdischen Finanzmarktrechts, sofern er Finanzdienstleistungen in der EU erbringt
(sieche Art. 1 Abs. 1 MiFID II; ausfiihrlich dazu SETHE, SZW 2014, 619 ff.

89  BAHAR/REUTTER, 2.

87  Die Anwendung von Art. 156 IPRG im neuen Prospektrecht ist in der Lehre umstrit-

ten: Beflirwortend WATTER, BSK FIDLEG, Art. 69 N 60; WATTER/ROTH PELLANDA,
BSK IPRG, Art.156 N1ff,; ablehnend dagegen voN DER CRONE, Aktienrecht,
Rz 1990; WEBER/FAHRLANDER, SK FIDLEG, Art.69 N30. Die zuletzt genannten
Autoren begriinden dies damit, dass Art. 156 IPRG eine gesellschaftsrechtliche Son-
derankniipfung sei, wihrend Art. 69 FIDLEG eine rein kapitalmarktrechtliche Norm
sei. Nach WEBER und FAHRLANDER sei davon auszugehen, dass Art. 156 IPRG
gleichwohl zur Anwendung gelange, jedoch beschrénke sich die Kollisionsnorm auf
Anspriiche aus oOffentlichen Emissionen von Beteiligungspapieren und Anleihen
(WEBER/FAHRLANDER, SK FIDLEG, Art.69 N 30; dhnlich zum bisherigen Recht
bereits SCHNYDER/BOPP, 405, die de lege ferenda iiberlegten, ob die Prospekthaftung
aufgrund ihrer kapitalmarktrechtlichen Dimension nicht ausschliesslich am Markt
anzukniipfen wére). Dieser Ansicht wird in der vorliegenden Arbeit gefolgt.
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spekthaftungsrecht auf auslédndische Emittenten, die in der Schweiz ein offent-
liches Angebot unterbreiten, und auf inldndische Emittenten, die im Ausland ein
offentliches Angebot unterbreiten, anwendbar sein kann.?%

Aufgrund der klaren gesetzlichen Regelung und der vorgéngigen Priifung durch
die Priifstelle ist klar feststellbar, ob ein Prospekt nach den Vorschriften des FID-
LEG erstellt worden ist. Hingegen ist es weniger offensichtlich, in welchen Féllen
sich das offentliche Angebot an Anleger in der Schweiz richtet. Es kann diesbeziig-
lich auf die bisherigen Kriterien der Prospektpflicht nach Art. 652a aOR abgestellt
werden: Bei der Beurteilung, ob sich ein 6ffentliches Angebot an Anleger in der
Schweiz bzw. an den Schweizer Kapitalmarkt richtet, sind sdmtliche Umstinde zu
ermitteln.?”® Relevant ist dabei, ob die Umstdnde in ihrer Gesamiwirkung einen
Bezug zur Schweiz herstellen.”® Soll sich das Angebot nicht an Schweizer Anleger
richten, kann der Emittent im Prospekt bzw. auf der Webseite entsprechende Hin-
weise anbringen (disclaimer bzw. selling restriction).”®' Der Emittent darf sich
grundsitzlich darauf verlassen, dass diese Restriktionen eingehalten werden.*®

Umgekehrt untersteht ein auslindischer Anbieter der Prospektpflicht und der Pro-
spekthaftung, wenn er in der Schweiz ein dffentliches Angebot unterbreitet und
dazu einen Prospekt nach FIDLEG verwendet.’®” Der auslindische Anbieter kann
fiir das offentliche Angebot in der Schweiz auch einen ausldndischen Prospekt ver-
wenden, wenn dieser die Anforderungen von Art. 54 FIDLEG erfiillt und die Priif-
stelle die Verwendung genehmigt.* Folglich untersteht der nach ausldndischen
Vorschriften erstellte Prospekt gleichwohl dem Haftungsregime von Art. 69
FIDLEG.

8% BAHAR/NEDWED, SZW 2019, 624.

89 BoscH/LEISINGER, SK FIDLEG, Art.35 N 10; siche auch BAHAR/WEBER, BSK
FIDLEG, Art. 3 lit. g N 29; COURVOISIER, SZW 2020, 310.

%0 Vgl. die Indizien zum Vertrieb kollektiver Kapitalanlagen in der Schweiz in FINMA-
RS 2013/9, Rz 68 ff.; siche auch Erlduterungen FIDLEV/FINIV/AOV 2019, 21 f. und
MULLER/NIETLISPACH, CHK OR, Art. 652a N 5b.

1 BAHAR/WEBER, BSK FIDLEG, Art. 3 lit. g N 17; BOoscH/LEISINGER, SK FIDLEG,
Art. 35 N 10; vgl. FINMA-RS 2013/9, Rz 76.

%2 BAHAR/WEBER, BSK FIDLEG, Art. 3 lit. g N 28; COURVOISIER, SZW 2020, 310.

%3 BAHAR/NEDWED, SZW 2019, 633; COURVOISIER, SZW 2020, 310; HUNKELER/
WoHL, GesKR 2014, 498; SCHLEIFFER/SCHARLI, GesKR 2018, 4.

%4 Der Wortlaut von Art. 54 FIDLEG schliesst dabei nicht aus, dass auch ein Emittent mit
Sitz in der Schweiz einen Prospekt nach ausliandischem Recht erstellt und in der
Schweiz fiir ein 6ffentliches Angebot verwendet (GRUNDER/TscHoPP, SK FIDLEG,
Art. 54 N 6; voN JEINSEN, BSK FIDLEG, Art. 54 N 7).
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§ 6 Zeitlicher und rdumlicher Anwendungsbereich

Der zweite Tatbestand von Art. 35 Abs. 1 FIDLEG erfordert ein Gesuch um Zulas-
sung von Effekten zum Handel auf einem Handelsplatz. Unter den Begriff des Han-
delsplatzes fallen geméss Art. 26 lit. a FinfraG Borsen und multilaterale Handels-
systeme. Die Prospektpflicht und dementsprechend die Prospekthaftung gelangen
in rdumlicher Hinsicht nur zur Anwendung, wenn sich das Gesuch an einen
Schweizer Handelsplatz richtet bzw. die Handelszulassung in der Schweiz erfolgt
(Art.35 Abs.1 FIDLEG i.V.m. Art.26 lit.a FinfraG).°> Ob es sich um einen
Schweizer Handelsplatz handelt, ergibt sich dabei aus den Bewilligungspflichten
fiir Finanzmarktinfrastrukturen (siehe Art. 4 Abs. 1 FinfraG).”% Sollte ein Schwei-
zer Handelsplatz auch im Ausland eine Borse oder ein multilaterales Handelssys-
tem betreiben, kommen regelmissig die ausldndischen Kapitalmarktvorschriften

zur Anwendung.”"’

3. Angebot eines Finanzinstruments in der Schweiz

Analog zur Prospektpflicht bezieht sich die Pflicht zur Erstellung eines Basisinfor-
mationsblatts nur auf Angebote von Finanzinstrumenten, die in der Schweiz erfol-
gen (siche Art. 58 Abs. 1 FIDLEG i.V.m. Art. 80 Abs. 1 FIDLEV). Bietet ein inldn-
discher Finanzdienstleister Finanzinstrumente von der Schweiz aus im Ausland an,
besteht keine Pflicht zur Erstellung eines Basisinformationsblatts.”®® Die Erstel-
lungspflicht kniipft dabei am Wohnsitz des Angebotsempfiingers und nicht am Sitz
des Anbieters des Finanzinstruments an.’® Diese Auslegung ergibt sich einerseits
aus dem Wortlaut von Art. 80 Abs. 1 FIDLEV («Die Pflicht entsteht [...], sobald
ein Finanzinstrument Privatkundinnen und -kunden in der Schweiz angeboten
wird») und anderseits stimmt diese Auslegung mit dem vom FIDLEG verfolgten
Zweck des Kundenschutzes iiberein. Entsprechend den bisherigen Ausfiihrungen
unterliegen auch ausldndische Ersteller, die in der Schweiz Finanzinstrumente an

%5 BAHAR/REUTTER, 2; BOscH/LEISINGER, SK FIDLEG, Art.35 N 16; vgl. Erldute-
rungen FIDLEV/FINIV/AOV 2019, 39.

906 Ausfiithrlich WINZELER, BSK FinfraG, Art.4 N 1 ff.

%07 Siehe fiir das deutsche Prospektrecht etwa ASSMANN, in: Assmann/Schlitt/von Kopp-
Colomb, §9 WpPG Rz 102, wobei der Prospekthaftungsanspruch nach deutschem
Recht einen Inlandbezug aufweisen muss.

%8 Erlduterungen FIDLEV/FINIV/AOV 2019, 59; BAHAR, BSK FIDLEG, Art. 58 N 46;
BAHAR/NEDWED, SZW 2019, 636; FAVRE/BORENS, SK FIDLEG, Art. 58 N 146.

99  BAHAR, SK FIDLEG, Art.58 N46; FAVRE/BORENS, SK FIDLEG, Art.58 N 145;
GoMEz RICHA/SIERRO, CR LSFin, Art.58 N21; VoGEL/HEIZ/LUTHIGER, OFK
FIDLEG, Art. 58 N 19.
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Privatkunden anbieten, der Erstellungspflicht.’'? Falls der Ersteller des Basisinfor-
mationsblatts nicht am Vertrieb des Finanzinstruments in der Schweiz mitwirkt
bzw. selbst kein Angebot in der Schweiz unterbreitet, entfillt nach einer Ansicht
in der Lehre die Erstellungspflicht.®!!

Fiir den ortlichen Anwendungsbereich von Art. 69 FIDLEG bedeutet dies, dass
der Ersteller des Basisinformationsblatts geméass Art. 69 FIDLEG fiir mangelhafte
Angaben haftet, sofern er das Finanzinstrument in der Schweiz Privatkunden
anbietet. Es stellt sich jedoch die Frage, ob der Ersteller auch dann haftet, wenn
ein unabhéingiger Dritter das Finanzinstrument in der Schweiz anbietet und dabei
das (mangelhafte) Basisinformationsblatt des Erstellers verwendet. Nach der hier
vertretenen Ansicht haftet der Ersteller auch in diesem Fall fiir mangelhafte
Angaben. Dies ergibt sich aus nachfolgenden Uberlegungen: Der Dritte, der die
Finanzinstrumente bloss anbietet, ist nach Art. 69 Abs. 1 FIDLEG nicht passiv-
legitimiert, da er nicht Ersteller des Basisinformationsblatts ist.”!> Als Verantwort-
licher bleibt mithin nur der Ersteller des Basisinformationsblatts. Dies ist sach-
gerecht, auch wenn er nicht am Vertrieb des Finanzinstruments beteiligt ist, denn
aus Sicht des Kundenschutzes ist trotzdem relevant, dass die Informationen kor-
rekt und vollstdndig sind. Der Ersteller des Basisinformationsblatts sollte sich
in dieser Situation aber mit einem disclaimer, wonach das Finanzinstrument
nicht in der Schweiz angeboten werden darf, vor einer Prospekthaftung schiitzen
konnen.

Anstelle eines Basisinformationsblatts kann auch ein gleichwertiges auslindisches
Dokument verwendet werden (Art. 59 Abs. 2 FIDLEG). Die gleichwertigen Doku-
mente sind im Anhang 10 der Verordnung abschliessend aufgefiihrt (Art. 87
FIDLEV).’"3 Aufgrund des Territorialititsprinzips haftet der Ersteller des gleich-
wertigen Dokuments gleichwohl nach Art. 69 FIDLEG fiir mangelhafte Angaben,
wenn er das Finanzinstrument in der Schweiz Privatkunden anbietet.

910 BAHAR/NEDWED, SZW 2019, 636; FAVRE/BORENS, SK FIDLEG, Art. 58 N 147.
911 BAHAR, BSK FIDLEG, Art. 58 N47; BAHAR/NEDWED, SZW 2019, 636.

912 Siehe dazu hinten Rz 421 ff.

913 Siehe Erlduterungen FIDLEV/FINIV/AOV 2019, 62.
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§ 6 Zeitlicher und rdumlicher Anwendungsbereich

C. Fazit

Der rdumliche Anwendungsbereich von Art. 69 FIDLEG ist erdffnet, wenn ein
offentliches Angebot von Effekten in der Schweiz oder ein Gesuch um Zulassung
an einem schweizerischen Handelsplatz erfolgt und dabei ein Prospekt nach
FIDLEG verwendet wird. Auch auslindische Emittenten fallen unter Art. 69
FIDLEG, sofern sie in der Schweiz ein 6ffentliches Angebot von Effekten unter-
breiten und einen Prospekt nach FIDLEG oder einen geméss Art. 54 FIDLEG
genehmigten ausldndischen Prospekt verwenden. Fiir mangelhafte Angaben haftet
der Ersteller des Basisinformationsblatts, sofern das Finanzinstrument in der
Schweiz Privatkunden angeboten wird.
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§7  Anspruchsberechtigte Personen

I. Einleitung

Der Anspruch auf Ersatz des Schadens steht bei der Prospekthaftung dem «Erwer-
ber eines Finanzinstruments» zu (Art. 69 Abs. 1 FIDLEG).”'* Damit {ibernimmt
das FIDLEG die bisherige Regelung von Art. 752 aOR, die den «Erwerber» als
anspruchsberechtigte Person bezeichnete. Entsprechend kann zur Auslegung des
Begriffs des Erwerbers auf die bisherige Rechtsprechung und Lehre zuriickgegrif-
fen werden.’'> Wie zu zeigen sein wird, ist der Begriff des Erwerbers auch im
FIDLEG weit zu verstehen, sodass neben dem eigentlichen Erwerber auch andere
Inhaber eines Finanzinstruments anspruchsberechtigt sein konnen.

Im Unterschied zum bisherigen Wortlaut von Art. 752 aOR, der noch von den
Erwerbern der «Titel» sprach, stellt Art. 69 Abs. 1 FIDLEG auf den Erwerber eines
«Finanzinstruments» ab.!® Diese begriffliche Anpassung hidngt mit der Aufnahme
des Basisinformationsblatts als haftungsbegriindendes Dokument im Sinn von
Art. 69 Abs. 1 FIDLEG zusammen.’!’

Nachfolgend wird zunichst der Begriff des Erwerbers anhand verschiedener Krite-
rien erldutert (II.). Danach wird das Verhéltnis mehrerer anspruchsberechtigter Per-
sonen untereinander untersucht (IIL.).

914 Die materielle Berechtigung der klagenden Partei wird auch als Aktivlegitimation
bezeichnet (siche SUTTER-SoMM, Rz 1077).

915 Auch aus der Botschaft und den Protokollen der parlamentarischen Beratungen ergibt
sich kein Hinweis darauf, dass eine Anderung der Aktivlegitimation gewollt war.

16 Die begriffliche Anpassung an den «Erwerber des Finanzinstruments» war bereits in
der Vernehmlassungsvorlage vorgesehen (siche Art. 69 VE-FIDLEG).

917 Siehe vorne Rz 273.
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I1. Anspruchsberechtigte Personen
nach Art. 69 FIDLEG
A. Erwerber

Der Begriff des Erwerbers wird anhand nachfolgender Kriterien untersucht und
eingegrenzt: Zeitpunkt des Erwerbs, Art der erworbenen Finanzinstrumente,
Eigentumsverhéltnisse sowie Entgeltlichkeit des Erwerbs.*!8

1. Zeitpunkt des Erwerbs

Anspruchsberechtigt ist zundchst der Ersterwerber, der anldsslich eines offent-
lichen Angebots oder einer Handelszulassung Effekten erwirbt (siche Art.35
Abs. 1 FIDLEG).’'® In diesen Fillen wird ein Prospekt erstellt, der die Effekten
beschreibt und den potenziellen Erwerbern dazu dient, einen Anlageentscheid zu
treffen (siche Art.40 Abs. 1 FIDLEG). Wird kein Prospekt erstellt, weil der Emit-
tent von einer Ausnahme der Prospektpflicht profitiert, ist derjenige Erwerber
anspruchsberechtigt, der Effekten aufgrund einer prospektdhnlichen Mitteilung
erwirbt, sofern diese im Rahmen eines 6ffentlichen Angebots oder einer Handels-
zulassung verfasst worden ist.”?° Anspruchsberechtigt sind sodann Privatkunden,
die aufgrund eines Basisinformationsblatts Finanzinstrumente erwerben (siche
Art. 58 Abs. 1 FIDLEG).%!

Anspruchsberechtigt ist nach Lehre und Rechtsprechung auch der spdtere Erwer-
ber (sog. Zweiterwerber), der die Titel nach dem o6ffentlichen Angebot oder der
Handelszulassung am Sekunddrmarkt erwirbt.”?? Der Zweiterwerber muss aller-

18 Diese Einteilung findet sich in dhnlicher Form bei LENOIR, 72.

919 DE GOTTRAU/REBORD, CR LSFin, Art. 69 N 63 f.; WEBER/FAHRLANDER, SK FID-
LEG, Art.69 N36. Im bisherigen Recht wurde zwischen dem Ersterwerber am Pri-
mérmarkt und dem Zweiterwerber am Sekunddrmarkt unterschieden (sieche etwa
BockL, Aktienrecht 2009, § 18 Rz 19; WATTER, BSK ORII (5. A.), Art. 752 N6).
Diese Terminologie ist weiterhin sinnvoll. Es gilt jedoch zu beachten, dass die Pro-
spektpflicht neu auch Sekunddrplatzierungen erfasst, wenn etwa ein Grossinvestor

sein bisheriges Aktienpaket am Markt verkauft (siche dazu ausfiihrlich vorne Rz 239).
920 Siehe zum funktionalen Zusammenhang vorne Rz 289 ff.
921 DE GOTTRAU/REBORD, CR LSFin, Art. 69 N 63; WEBER/FAHRLANDER, SK FID-
LEG, Art. 69 N 36.

922 BGE 132111715 E.3.2.1, 721; BGE 131 111 306 E.2.1, 308f.; AMSTUTZ/GOHARI,
OFK OR, Art.752 N14; APPENZELLER/WALLER, GesKR 2007, 264; BOCKLI,
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dings nachweisen, dass die mangelhaften Angaben mit liberwiegender Wahr-
scheinlichkeit ursdchlich fiir den Erwerbsentschluss oder den Erwerb zum entspre-
chenden Preis waren.”?® Die Aktivlegitimation des Zweiterwerbers war insbeson-
dere vor der Revision des Aktienrechts von 1983 umstritten, weil der damalige
Gesetzestext noch von den «einzelnen Aktiondren oder Obligationdren» statt von
den «Erwerbern der Titel» sprach.>* Zudem war die Prospekthaftung nach
Art. 752 aOR als primére Haftung fiir den Primérmarkt ausgestaltet.”>> Da Art. 69
FIDLEG auch Sekundérplatzierungen erfasst, ist die Aktivlegitimation des Zweit-
erwerbers am Sekunddrmarkt im Sinn der bisherigen Lehre und Rechtsprechung
umso mehr zu beflirworten. Die Aktivlegitimation des Zweiterwerbers ergibt sich
zudem aus dem Funktionsschutz der Prospekthaftung, wonach dem Prospekt eine
Informations- und Garantiefunktion fiir den Kapitalmarkt zukommt.?26

Aktienrecht 2009, § 18 Rz 19; BURGI/NORDMANN-ZIMMERMANN, ZK OR, Art. 752
N 17; CAMENZIND, 120; CHAMMARTIN/VON DER CRONE, SZW 2006, 454 ff.; ErB,
153; DEDEYAN, 904; DE GOTTRAU/CORBOZ, CR LSFin, Art. 69 N 64 (acquéreur sub-
séquent); DOBLER/VON DER CRONE, SZW 2005, 213; DRUEY/DRUEY JUST/GLANZ-
MANN, §14 Rz140; FORSTMOSER, Verantwortlichkeit, Rz989; FORSTMOSER/
MEIER-HAYOZ/NOBEL, § 37 Rz 80; GERICKE/SCHIFFERLE, GesKR 2020, 191; Gro-
NER, 83; HARISBERGER, Mitwirkung, Rz211; HENCKEL VON DONNERSMARCK, 171;
HUBER, Schutz, 76; KONDOROSY, 151; LENOIR, 72; NEIDHART, 77; NOTH/GROB,
AJP 2002, 1449; RinM/KANz1G, OFK Aktienrecht, Art. 752 N 11; ROBERTO/WEG-
MANN, SZW 2001, 172; ROHR, 227; ROUILLER et al., Rz551; SCHRAFL, 61; SETHE/
FAHRLANDER, 207; THEVENOZ/LIEGEOIS, SZW 2021, 131; VOGEL/HEIZ/LUTHIGER,
OFK FIDLEG, Art.69 N5; voN DER CRONE, Aktienrecht, Rz 1965; WATTER, BSK
ORIl (5.A.), Art.752 N6; WEBER/FAHRLANDER, SK FIDLEG, Art.69 N 35;
ZIEGLER, BK OR, Art. 1156 N24; ZoBL/KRAMER, Rz 1160; kritisch: DAENIKER/
WALLER, Informationspflichten, 82 f.

92 Nach der spezialgesetzlichen Prospekthaftungsregelung im deutschen Recht (siehe

§§9 und 10 WpPG) ist der Zweiterwerber ebenfalls aktivlegitimiert (POELZIG,
Rz272). Fiir die Aktivlegitimation ist es sodann unerheblich, ob der Anleger die Wert-
papiere vom Anbieter selbst oder von einem Dritten erwirbt. Ob der Erwerber noch
Inhaber der Wertpapiere ist, hat nach der deutschen Prospektregelung jedoch einen
Einfluss auf die Rechtsfolge eines Anspruchs aus §§ 9 und 10 WpPG (ASSMANN, in:
Assmann/Schlitt/von Kopp-Colomb, § 9 WpPG Rz 106).

924 Siehe Art. 752 aOR 1936 (BBI 1936 III 605, 655 f.) im Vergleich zum Text der Revi-
sion des Aktienrechts von 1983 (Botschaft Revision des Aktienrechts 1983, 990).
Siehe zum damaligen Meinungsstand FORSTMOSER, Verantwortlichkeit, Rz 988.

925 Siehe dazu ausfiihrlich vorne Rz 196 ff.
926 WATTER, AJP 1992, 57.
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In der Lehre wird darauf hingewiesen, dass es fiir den Zweiterwerber schwierig
sein diirfte, den natiirlichen und addquaten Kausalzusammenhang zwischen den
Prospektangaben und dem Erwerbsentschluss nachzuweisen.’”’” Dem Tatbestands-
merkmal der Kausalitit kommt damit in Bezug auf die Aktiviegitimation eine haf-
tungsbegrenzende Funktion zu.°”® In der Lehre wurde deshalb auch die Ansicht
vertreten, dass es flir die Aktivlegitimation des Erwerbers geniige, wenn dieser
nur glaubhaft machen konne, dass die fehlerhaften Prospektangaben urséchlich
fiir den Erwerbsentschluss gewesen seien.®?’

Bei der Beurteilung des Kausalzusammenhangs ist zusitzlich zu beachten, dass
der Prospekt mit der Zeit an Aussagekraft verliert, weil laufend neue Informa-
tionen iber die Finanzinstrumente und den Emittenten hinzukommen (z.B.
Geschiftsberichte, Quartalsergebnisse oder Wechsel in der Fiihrungsebene).”3°

Bei Festiibernahmen durch ein Bankenkonsortium ist derjenige Erwerber
anspruchsberechtigt, der die neuen Effekten vom Bankenkonsortium erwirbt.??!
Aber auch das Bankenkonsortium, das die Festlibernahme orchestriert, ist auf-
grund der von der Prospekthaftung ausgehenden Garantiefunktion anspruchs-
berechtigt;*? vorbehalten bleiben anderslautende vertragliche Abreden im Uber-
nahmevertrag.

Der Konkurs des Emittenten hat keinen Einfluss auf die Aktivlegitimation des
Erwerbers der Effekten.®3

927 BINDER/ROBERTO, CHK OR (3. A.), Art. 752 N 13; BockLi, Aktienrecht 2009, § 18
Rz20; BURGI/NORDMANN-ZIMMERMANN, ZK OR, Art. 752 N 17; LENOIR, 73.

928 WATTER, AJP 1992, 57; siche auch DAENIKER/WALLER, Informationspflichten, 83.

99 FORSTMOSER, Verantwortlichkeit, Rz989; RoOHR, 227; a.M. GRONER, Fn436,

wonach der Nachweis der Kausalitit der Falschinformation auf den Investitionsent-

scheid nicht erbracht werden miisse; siche auch WATTER, BSK ORI (5. A.), Art. 752

N 26, der aus den gleichen Griinden die Einredemdglichkeit des Emittenten, der Anle-

ger habe den unrichtigen Prospekt gar nicht gelesen, verneint (siehe zu diesen Kausa-

litatsfragen ausflihrlich hinten Rz 692).

Siehe dazu die entsprechenden Ausfithrungen zur Kausalitit Rz 705 f.

31 BockLi, Aktienrecht 2009, § 18 Rz 19; DOBLER/VON DER CRONE, SZW 2005, 213;
Z0BL/KRAMER, Rz 1160; siche zu den Aufgaben des Bankenkonsortiums bei einer
Festliibernahme WATTER, Festiibernahme, 389 ff.; ZOBL/ARPAGAUS, Priifungspflicht,
196.

%2 DOBLER/VON DER CRONE, SZW 2005, 213.

93 Vgl. BGE 131 11 306, 307 f.
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2. Art der erworbenen Finanzinstrumente

Die Finanzinstrumente konnen danach unterschieden werden, ob sie anlisslich des
offentlichen Angebots oder der Handelszulassung neu geschaffen oder ob sie
bereits vorhanden und am Sekundérmarkt gehandelt werden. Unter Art. 752 aOR
erfasste die Prospekthaftung nur Emissionen am Primédrmarkt.”>* Es war deshalb
umstritten, ob auch derjenige Anleger anspruchsberechtigt war, der nach der Ver-
offentlichung des Prospekts schon frither emittierte 7itel der gleichen Kategorie
erwarb, obwohl sich der Prospekt nur auf die «neuen» Titel bezog.”>> WATTER
bejahte dies aufgrund der «kapitalmarktrechtliche[n] Natur der Haftungy.%¢
BoOckLI vertrat hingegen die Ansicht, dass nur derjenige anspruchsberechtigt sei,
der seinen Kaufentschluss nachweislich auf den fehlerhaften Prospekt stiitzte und
allein aus technischen Griinden die Titel auf dem Sekundarmarkt erwarb.%7

Fiir die Prospekthaftung nach FIDLEG ist der Ansicht von WATTER aus nach-
folgenden Griinden zuzustimmen (sofern die Angaben im Prospekt oder im Ba-
sisinformationsblatt mit iiberwiegender Wahrscheinlichkeit ursédchlich fiir den
Kaufentschluss waren):?*® Die Prospekthaftung erfasst neu auch Sekundarplatzie-
rungen.® Fiir den Anleger am Sekundérmarkt ist es damit sehr schwierig zu unter-
scheiden, ob er einen Titel aus dem Pool des 6ffentlichen Angebots oder einen
anderen bereits im Umlauf befindlichen Titel erwirbt.** Die Aktivlegitimation
wiirde damit von der «Zufilligkeit des Kaufgegenstandes» abhidngen, was nicht
richtig sein kann.**! Ein fehlerhafter Prospekt bewirkt einen Wertverlust des Unter-
nehmens. Von diesem Verlust sind regelmdssig alle ausgegebenen Titel der glei-

934 Siehe dazu vorne Rz 196 ff.

935 Befiirwortend AMSTUTZ/GOHARI, OFK OR, Art. 752 N 14; LENOIR, 74f; Rium/
KANziG, OFK Aktienrecht, Art.752 N11; WATTER, AJP 1992, 57; ablehnend
BockLi, Aktienrecht 2009, §18 Rz20; offengelassen bei ROBERTO/WEGMANN,
SZW 2001, 173.

936 WATTER, BSK ORII (5.A.), Art. 752 N8; AMsTUTZ/GOHARI, OFK OR, Art.752
N 14, legen die «kapitalmarktrechtliche (wirtschaftsrechtlichfunktionelle) Dimension»
der Prospekthaftung so aus, dass dadurch die Aktivlegitimation zu einem grundsétz-
lich unbestimmten Personenkreis ausgedehnt wird, weil der fehlerhafte Prospekt den
Tatbestand «allgemein» erfiillt (ahnlich bereits ZIEGLER, BK OR, Art. 1156 N 24).

937 BoOckL, Aktienrecht 2009, § 18 Rz 20.
98 GL.M. SETHE/FAHRLANDER, 207; WEBER/FAHRLANDER, SK FIDLEG, Art. 69 N 36.
939 Siehe dazu vorne Rz 239.

%40 Vgl. AMSTUTZ/GOHARI, OFK OR, Art. 752 N 14; LENOIR, 74; RiiM/KANZIG, OFK
Aktienrecht, Art. 752 N 11.

941 WATTER, AJP 1992, 57.
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chen Kategorie betroffen.’*?

«neueny Titeln den durch den fehlerhaften Prospekt ausgeldsten Verlust geltend
machen konnten. Nicht iberzeugend ist das Argument, die Ausdehnung der Aktiv-
legitimation auf Erwerber von bereits ausgegebenen Titeln erhdhe das Haftungs-
risiko des Emittenten und erschwere dadurch die Kapitalaufnahme.** Die Pro-
spekthaftung setzt weiterhin voraus, dass der Prospekt ursdchlich fiir den
Kaufentschluss war, weshalb nicht von einem signifikant hoheren Haftungsrisiko
auszugehen ist. Zudem entspricht es gerade dem Schutzzweck der Prospekthaf-

tung, die Anleger und den Markt vor unvollstandigen und unrichtigen Informatio-
1,944

Es wire deshalb storend, wenn nur die Erwerber von

nen zu schiitze

Fir die Prospekthaftung nach FIDLEG gilt nach der hier vertretenen Ansicht des-
halb, dass der Erwerber auch anspruchsberechtigt ist, wenn er nach der Veroffent-
lichung des Prospekts bereits ausgegebene Titel der gleichen Kategorie auf dem
Markt erwirbt, sofern der Prospekt urséchlich fiir den Kaufentschluss war.%

Gegenstand des Anspruchs aus Art. 69 Abs. 1 FIDLEG sind nur solche Titel, die
im Inland 6ffentlich angeboten oder zum Handel zugelassen wurden.®#¢

3. Eigentumsverhéltnisse

Nach tiberwiegender Ansicht in der Lehre ist auch derjenige aktivlegitimiert, der
das Finanzinstrument bereits verdussert und dabei den Verlust realisiert hat. Dies
setzt allerdings voraus, dass dieser Verlust auf den fehlerhaften Prospekt zuriick-
zufiihren ist.”*” Ansonsten miisste der Anleger zuwarten und einem weiteren Preis-

%42 Vgl. das Beispiel bei LENOIR, Fn364.
943 ROBERTO/WEGMANN, SZW 2001, 173.
%44 Siehe dazu vorne Rz 48 ff.

95 So auch VoGEL/HEI1Z/LUTHIGER, OFK FIDLEG, Art. 69 N 6; WEBER/FAHRLANDER,
SK FIDLEG, Art. 69 N 36; das Gesagte entspricht auch der Rechtslage im deutschen
Prospektrecht, sofern der Erwerb der Titel innerhalb von sechs Monaten nach Pro-
spektverdffentlichung erfolgte (siehe §9 Abs.2 WpPG; dazu ASSMANN, in: Ass-
mann/Schlitt/von Kopp-Colomb, § 9 WpPG Rz 101).

Dies ergibt sich hauptsdchlich aus dem ortlichen Anwendungsbereich des FIDLEG
(siehe dazu vorne Rz 336 1f.). Auch im deutschen Prospektrecht ist der Gegenstand
des Prospekthaftungsanspruchs auf im Inland o6ffentlich angebotene Wertschriften
beschrankt (dazu ASSMANN, in: Assmann/Schlitt/von Kopp-Colomb, §9 WpPG
Rz 103).

%47 BARTSCHI, 144; BINDER/ROBERTO, CHK OR (3.A.), Art.752 N13; BOCKLI,
Aktienrecht 2009, §18 Rz 19; CorB0OzZ/AUBRY GIRARDIN, aCR COII, Art.752

946
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zerfall des Finanzinstruments tatenlos zusehen, nur um seine Aktivlegitimation
nicht zu verlieren.**® Der Verkiufer muss in diesem Fall aber nachweisen, dass
der Schaden am haftungsbegriindenden Dokument wdhrend der Eigentumsdauer
eintritt.”*® Diese Ansicht entspricht auch dem Verstindnis der Aktivlegitimation
im deutschen Prospektrecht.®>

Diese Ansicht war frither nicht durchwegs anerkannt: Nach SCHRAFL war nur der
rechtmissige Eigentiimer und gleichzeitige Besitzer der Aktie zur Klage berech-
tigt. Demnach sei die Prospekthaftung nur «als eine letzte Rettung fiir denjenigen
Eigentiimer geeignet, der das langsame Sinken des Kurses seiner Aktien nicht
bemerkte oder dessen Aktien plotzlich zusammenbrachen».%!

Entscheidend fiir die Aktivlegitimation ist das Eigentum an den Titeln im Zeitpunkt
des Schadenseintritts und nicht im Zeitpunkt der Klageanhebung.”>? Dieses Prin-
zip vertritt das Bundesgericht auch fiir die Aktivlegitimation im Rahmen einer Haf-
tung fiir Verwaltung, Geschiftsfiihrung und Liquidation: Der unmittelbar betrof-
fene Aktiondr, der seinen Aktienbesitz vor der Klageanhebung verloren hat, kann,
sofern er infolge seiner fritheren Stellung noch geschédigt ist, nach Art. 754 OR
Ersatz verlangen.® Dieses Prinzip ist nach der hier vertretenen Ansicht auch fiir

N44; pE GOTTRAU/REBORD, CR LSFin, Art. 69 N 64; ERB, 153; GERICKE/SCHIF-
FERLE, GesKR 2020, 191; LENOIR, 75f.; NOTH/GROB, AJP 2002, 1449; REUTTER,
43; RiHaM/KANzIG, OFK Aktienrecht, Art.752 N11; ROBERTO/WEGMANN,
SZW 2001, 173; SETHE/FAHRLANDER, 207 f.; SPILLMANN/MEYER, 40f.; VOGEL/
HEi1z/LuTHIGER, OFK FIDLEG, Art. 69 N 6; WATTER, AJP 1992, 57; WATTER, BSK
ORII (5. A.), Art. 752 N 7; WEBER/FAHRLANDER, SK FIDLEG, Art. 69 N 36; ZoBL/
KRAMER, Rz 1160.

948 LENOIR, 75 f.; ROBERTO/WEGMANN, SZW 2001, 173.

%49 WATTER, BSK ORI (5. A.), Art. 752 N 7.

90 Ob der Erwerber noch Inhaber der Wertpapiere ist, hat nach der deutschen Prospekt-
regelung lediglich einen Einfluss auf die Rechtsfolgen des Anspruchs aus Prospekt-
haftung (siche § 9 Abs.2 WpPG; ASSMANN, in: Assmann/Schlitt/von Kopp-Colomb,
§9 WpPG Rz 106). Fiir die Aktivlegitimation geniigt der Nachweis, dass die Wert-
papiere innerhalb des Zeitkorridors von sechs Monaten nach Prospektverdtfentlichung
erworben wurden. Frither musste der Prospektersteller im Zeitpunkt der Klage-
anhebung noch im Besitz der Wertpapiere sein, die aufgrund des fehlerhaften Pro-
spekts zum Borsenhandel zugelassen wurden. Dies stiess jedoch in der Lehre auf Kri-
tik und wurde deshalb korrigiert (siche zum Gesagten ASSMANN, in: Assmann/Schlitt/
von Kopp-Colomb, § 9 WpPG Rz 98).

%1 SCHRAFL, 61; sieche auch FUNK, Art. 752 N 7; SCHUCANY, Art. 752 N 7.

92 BockLi, Aktienrecht 2009, § 18 Rz 19; LENOIR, 75.

93 BGE 106 II 232 E. 2b, 234; siche auch FORSTMOSER, Verantwortlichkeit, Rz 31.
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die Prospekthaftung nach FIDLEG giiltig, weil die Prospekthaftung den Anleger
vor Schaden aufgrund von fehlerhaften Prospekten schiitzen will. Dieser Zweck
wiirde vereitelt, wenn nur derjenige Anleger klageberechtigt wire, der im Augen-
blick der Klageanhebung noch im Besitz der Titel ist. Hinzu kommt, dass im aus-
servertraglichen Haftpflichtrecht eine allgemeine Obliegenheit des Geschddigten
zur Schadensminderung besteht.”>* Der Anleger, der seine Titel angesichts eines
drohenden Kursverfalls aufgrund eines fehlerhaften Prospekts weiterhin hilt,
nimmt diese Obliegenheit zur Schadensminderung nicht wahr.

Schliesslich wird in der Lehre vertreten, dass auch der fiduziarische Erwerber und
der Nutzniesser anspruchsberechtigt sind.’>> Dem Pfandglidubiger kommt dagegen
keine Aktivlegitimation zu.%%¢

4. Entgeltlichkeit des Erwerbs

Die Entgeltlichkeit des Erwerbs der Finanzinstrumente spielt fiir die Aktivlegitima-
tion keine Rolle. Anspruchsberechtigt ist auch derjenige, der die Titel unentgelt-
lich etwa durch Schenkung, Erbschaft oder Vermdchtnis erhalten hat.®>’ Fiir die
Berechnung des Schadens sollte in diesem Fall auf den Kurswert der Titel zum
Zeitpunkt der Ubertragung abgestellt werden. %

94 REY/WILDHABER, Rz 455 ff.; siche auch OFTINGER/STARK, AT Bd.1 § 5 Rz 1391t ;
RoBERTO, Haftpflichtrecht, Rz33.01 ff.; vgl. auch ASSMANN, in: Assmann/Schlitt/
von Kopp-Colomb, § 9 WpPG Rz 98.

95 DE GOTTRAU/REBORD, CR LSFin, Art. 69 N 63; NoTH/GROB, AJP 2002, 1449, die
hervorheben, dass sich in diesem Fall die Frage, wer klagen darf, nach dem Innenver-
héltnis zwischen Fiduziant und Fiduziar richtet; VOGEL/HE1Z/LUTHIGER, OFK FID-
LEG, Art. 69 N 6; WATTER, BSK ORI (5. A.), Art. 752 N 8a; WEBER/FAHRLANDER,
SK FIDLEG, Art.69 N 36; unentschieden beziiglich des fiduziarischen Erwerbers:
ROBERTO/WEGMANN, SZW 2001, 173.

96 NoTH/GROB, AJP 2002, 1449.

%7 AMSTUTZ/GOHARI, OFK OR, Art. 752 N 14; BINDER/ROBERTO, CHK OR (3.A)),
Art. 752 N13; pE GOTTRAU/REBORD, CR LSFin, Art.69 N64; NOoTH/GROB,
AJP 2002, 1449; ROBERTO/WEGMANN, SZW 2001, 173; VOGEL/HEIZ/LUTHIGER,
OFK FIDLEG, Art.69 N6; WATTER, BSK ORII (5.A.), Art. 752 N 8a; WEBER/
FAHRLANDER, SK FIDLEG, Art. 69 N 36; ZIEGLER, BK OR, Art. 1156 N 24.

9% ROBERTO/WEGMANN, SZW 2001, 173; anders dagegen die Rechtslage in Deutsch-
land: Die Entgeltlichkeit des Erwerbsgeschifts ist eine zwingende Voraussetzung der
Anspruchsberechtigung. Gleichzeitig kann aber ein Erbe oder Verméchtnisnehmer
ebenfalls eine Prospekthaftungsklage erheben, da der Anspruch vererblich ist (siche
zum Gesagten ASSMANN, in: Assmann/Schlitt/von Kopp-Colomb, § 9 WpPG Rz 105;
PoELZIG, RZ272).
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B. Anspruchsberechtigung anderer Personen

Andere Personen als die Erwerber von Finanzinstrumenten oder deren Rechtsnach-
folger sind grundsitzlich nicht berechtigt, eine Prospekthaftungsklage anzuheben.
So ist etwa der Emittent selbst nicht aktiviegitimiert.”>

Andere Gldubiger als die Erwerber von Finanzinstrumenten sind ebenfalls nicht
aktivlegitimiert.”®® Eine Ausnahme davon wird fiir die Gldubigergemeinschaft bei
Anleihensobligationen im Sinn von Art. 1164 OR vertreten. !

III.  Mehrheit von Anspruchsberechtigten

A. Grundsatz

Jeder Anspruchsberechtigte kann seinen eigenen Schaden unabhdngig mittels
separater Prospekthaftungsklage geltend machen, da es sich jeweils um einen
unmittelbaren Schaden des einzelnen Anlegers handelt.®®? Im Rahmen der Geset-
zesarbeiten zum FIDLEG wurde ein Ausbau von Instrumenten der kollektiven
Rechtsdurchsetzung zwar vorgeschlagen, jedoch aufgrund von zahlreichen ableh-
nenden Ausserungen in der Vernehmlassung wieder verworfen.%6

Mit der zivilprozessrechtlichen Figur der einfachen Streitgenossenschaft besteht
aber die Moglichkeit, dass mehrere Personen gemeinsam klagen, wenn Rechte
und Pflichten beurteilt werden sollen, die auf gleichartigen Tatsachen oder Rechts-
griinden beruhen (sieche Art. 71 Abs. 1 ZPO). Zwischen den einfachen Streitgenos-

959 AMSTUTZ/GOHARI, OFK OR, Art.752 N 14; CorBOZ/AUBRY GIRARDIN, aCR
CO 11, Art. 752 N47; bDE GOTTRAU/REBORD, CR LSFin, Art. 69 N 65; FORSTMOSER,
Verantwortlichkeit, Rz990; FORSTMOSER/MEIER-HAYOZ/NOBEL, § 37 N81; FUNK,
Art. 752 N7; NotH/GroB, AJP2002, 1450; RiaM/KANzIG, OFK Aktienrecht,
Art. 752 N 12; SCHRAFL, 62; WATTER, BSK ORII (5. A.), Art. 752 N 9a; WEBER/
FAHRLANDER, SK FIDLEG, Art. 69 N 37.

90  FORSTMOSER, Verantwortlichkeit, Rz990; FORSTMOSER/MEIER-HAYOZ/NOBEL,
§ 37 N 81; Funk, Art. 752 N 7.

%1 Siehe dazu sogleich Rz 368 ff.

92 BARTSCHI, 145 f.; CORBOZ/AUBRY GIRARDIN, aCR CO II, Art. 752 N 46; DE GOTTRAU/
REBORD, CR LSFin, Art.69 N 66; FUNK, Art.752 N7, ROHR, 227, SCHUCANY,
Art. 752 NO.

963 Bericht Vernehmlassung FIDLEG/FINIG 20135, 42 f.; siehe auch die Interpellation Bir-
rer-Heimo (15.4171) vom 17.12.2015 und die dazugehdrende Stellungnahme des
Bundesrates vom 17.2.2016.
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sen besteht aber nur eine lockere Bindung: Jeder Streitgenosse muss die Prozess-
voraussetzungen fiir sich selbst erfiillen und er kann selbststindig prozessuale
Handlungen vornehmen. Gegen die Streitgenossen konnen unterschiedliche
Urteile ergehen. Zudem sind die Prozesskosten fiir jeden Streitgenossen separat
zu bestimmen, wobei es jeweils auf den konkreten Streitwert der einzelnen Klagen
ankommt.*®*

B. Gliubigergemeinschaft bei Anleihensobligationen

Nicht aktivlegitimiert ist gemiss Bundesgericht die Glaubigergemeinschaft bei
Anleihensobligationen im Sinn von Art. 1164 OR, weil sie nicht zur Geltend-
machung von direkten Schiden befugt ist.”®> DAENIKER wendet dagegen ein, dass
namentlich die Widerrechtlichkeit und das Verschulden sédmtliche Glaubiger
gemeinsam betrifft und deshalb auch von der Glaubigergemeinschaft feststellungs-
halber geltend gemacht werden kdnnen.’®® Diese Auffassung wird von einem Teil
der Lehre beflirwortet.?®’

IV. Fazit

Nach Art. 69 Abs.1 FIDLEG ist derjenige anspruchsberechtigt, der anlédsslich
eines Offentlichen Angebots oder einer Handelszulassung Effekten oder aufgrund
eines Basisinformationsblatts Finanzinstrumente erwirbt. Anspruchsberechtigt ist
dariiber hinaus auch jeder spdtere Erwerber, der die Finanzinstrumente am Sekun-
ddrmarkt erwirbt, sofern die mangelhaften Angaben im Prospekt oder im Basis-
informationsblatt mit iiberwiegender Wahrscheinlichkeit ursdchlich fiir den
Erwerbsentschluss waren. Anspruchsberechtigt ist auch, wer nach der Veroffent-
lichung des haftungsbegriindenden Dokuments bereits frither ausgegebene Finanz-
instrumente der gleichen Kategorie erwirbt. Die Aktivlegitimation besteht auch

%4 Zum Ganzen SUTTER-SOMM, Rz 227 ff.; siche in Bezug auf die friiher geltende Ziir-
cher Zivilprozessordnung ROHR, 227.

%5 BGE 113 11283 E.5b, 291; siche auch RinM/KANziG, OFK Aktienrecht, Art.752
N 12; RoHr, 227f; SCHWEIZER, 64; VOGEL/HEIZ/LUTHIGER, OFK FIDLEG,
Art. 69 N 7; WATTER, BSK ORI (5. A.), Art. 752 N 9.

%6 DAENIKER, Anlegerschutz, 105 f.

%7 AMSTUTZ/GOHARI, OFK OR, Art.752 N 15; DAENIKER/WALLER, Informations-
pflichten, 84 f.; WATTER, BSK ORII (5. A.), Art. 752 N 9; WEBER/FAHRLANDER, SK
FIDLEG, Art. 69 N 37.
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nach einer Verdusserung der Finanzinstrumente weiter; relevant ist einzig, dass der
Schaden aufgrund mangelhafter Angaben im Prospekt oder im Basisinformations-
blatt wahrend der Besitzdauer eingetreten ist. Schliesslich ist auch derjenige
anspruchsberechtigt, der die Finanzinstrumente unentgeltlich durch Schenkung,
Erbschaft oder Verméchtnis erhélt. Der Emittent selbst und die Glaubigergemein-
schaft bei Anleihensobligationen im Sinn von Art. 1164 OR sind dagegen nicht
aktivlegitimiert.
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§8  Anspruchsverpflichtete Personen

I. Einleitung

Im nachfolgenden Kapitel wird untersucht, gegen wen sich der Anspruch aus Pro- 370
spekthaftung gemiss Art.69 Abs.1 FIDLEG richten kann.’®® Der Kreis der
anspruchsverpflichteten Personen hat im neuen Recht eine erhebliche Veréinderung
erfahren. Nachfolgend wird deshalb zunéchst die bisherige Rechtslage nach

Art. 752 aOR erldutert (II.). Danach erfolgt eine Untersuchung der potenziell
anspruchsverpflichteten Personen nach Art. 69 FIDLEG (IIl.), wobei zwischen

den Erstellern eines Prospekts und eines Basisinformationsblatts unterschieden
wird. Schliesslich wird der Frage nachgegangen, was zu gelten hat, wenn mehrere
Personen die Verantwortung fiir einen mangelhaften Prospekt oder fiir ein mangel-
haftes Basisinformationsblatt tragen (IV.).

I1. Bisherige Rechtslage: Anspruchsverpflichtete
nach Art.752 aOR

A. Uberblick

Nach dem bisherigen Wortlaut von Art. 752 aOR waren alle Personen passivlegiti- 371
miert, die absichtlich oder fahrléssig bei der Erstellung oder Verbreitung von man-
gelhaften Angaben in Emissionsprospekten oder &hnlichen Mitteilungen mit-
gewirkt hatten.%%

In der Lehre war man sich einig, dass nicht jede untergeordnete Tétigkeit, son- 372
dern nur eine wesentliche Mitwirkung eine Passivlegitimation begriindete. Dem-
nach war die Mitwirkung wesentlich, wenn die verantwortliche Person den
Inhalt und die Form des Prospekts beeinflussen konnte und féhig war, mangel-
hafte Angaben im Prospekt zu erkennen und zu korrigieren.?”° Teilweise wurde

%8 In der vorliegenden Arbeit wird der Anspruchsverpflichtete {iberwiegend als «passiv-
legitimierte Person» bzw. als «Passivlegitimierter» bezeichnet.

969 Ahnlich auch der Wortlaut von Art. 1156 Abs. 3 aOR.

970 Siehe zum Gesagten APPENZELLER/WALLER, GesKR 2007, 265; BINDER/ROBERTO,
CHK OR (3.A.), Art. 752 N 16; CorBOZ/AUBRY GIRARDIN, aCR CO II, Art. 752
N 23; DAENIKER/WALLER, Informationspflichten, 86; ErRB, 150; HARISBERGER, Mit-
wirkung, Rz213; HENCKEL VON DONNERSMARCK, 176; NEIDHART, 99 f.; NOTH/
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statt einer wesentlichen Mitwirkung auch ein autonomer Gestaltungsspielraum
fiir die Begriindung der Passivlegitimation gefordert.”’! Der Einfluss auf die
Erstellung oder die Verbreitung des Prospekts musste nicht gegen aussen hin
sichtbar sein.’”? Nicht relevant war hingegen, wer die Titel im Publikum plat-
zierte oder ob man von der Platzierung profitierte.’”* Untergeordnete Titigkeiten
von Hilfspersonen, etwa «reine Schreibkrifte»®’* oder «Personen, die bloss
mechanische Hilfsarbeit verrichteten»®”, begriindeten keine Passivlegitima-
tion.?76

Da ein Prospekt regelméssig in einem arbeitsteiligen Prozess entsteht, mithin
eine Vielzahl unterschiedlicher Personen sowohl an der Erstellung als auch an
der Verbreitung beteiligt sind, war der Kreis der Passivlegitimierten nach
Art. 752 aOR sehr weit gefasst.””” Die Lehre bezeichnete insbesondere folgende
Personen als typische Passivlegitimierte: der Emittent, die fiir die Erstellung oder
Verbreitung verantwortlichen Verwaltungsrite und Geschéftsleitungsmitglieder
des Emittenten,”’® die Revisionsstelle des Emittenten,®” die Prospektunterzeich-
ner, die mit der Platzierung betrauten Banken (lead manager und {ibrige Konsor-

GroB, AJP 2002, 1450; REUTTER, 44; RinM/KANZIG, OFK Aktienrecht, Art. 752
N 13; ROBERTO/WEGMANN, SZW 2001, 173; RoHR, 229; WATTER, BSK ORII
(5.A.), Art. 752 N 10; ZIEGLER, BK OR, Art. 1156 N 20; ZOBL/KRAMER, Rz 1164;
siehe auch AMSTUTZ/GOHARI, OFK OR, Art. 752 N 16, wonach die verantwortliche
Person die Kontrolle iiber die Erstellung oder die Verbreitung des haftungsbegriinden-
den Dokuments innehaben musste.

971 BERTSCHINGER, Verantwortlichkeit, Rz494; DEDEYAN, 903. Ein inhaltlicher Unter-
schied ergab sich aus dieser abweichenden Terminologie m.E. nicht (vgl. LENOIR, 77).

972 HARISBERGER, Mitwirkung, Rz213; LENOIR, 78; ROBERTO/WEGMANN, SZW 2001,
174; WATTER, AJP 1992, Fn 112; vgl. auch ZIEGLER, BK OR, Art. 1156 N 20.

73 Siche HARISBERGER, Mitwirkung, Fn 604.

974 HENCKEL VON DONNERSMARCK, 176.

95 ROHR, 229.

976 AMSTUTZ/GOHARI, OFK OR, Art.752 N 16; BERTSCHINGER, Verantwortlichkeit,
Rz495; RinM/KANzIG, OFK Aktienrecht, Art. 752 N 13; ROBERTO/WEGMANN,
SZW 2001, 175; SCHRAFL, 63.

977 Vgl. BERTSCHINGER, Verantwortlichkeit, Rz486; ROBERTO/WEGMANN, SZW 2001,
173; siehe zum arbeitsteiligen Prozess der Prospekterstellung auch KONDGEN, Theorie
der Prospekthaftung, 45 ff.

978 Vgl. BGE 132 1l 715 lit. A., 715 f.; BGE 131 III 306, 308; BGE 47 11 272 E. 1, 286 f.

979 Die Passivlegitimation der Revisionsstelle war umstritten (fiir eine Ubersicht iiber den

Meinungsstand LENOIR, 80).
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tialbanken),’® die involvierten Transaktionsberater wie Anwilte, Steuerexperten,
Umweltexperten und Wirtschaftspriifer sowie weitere Personen, die das haf-
tungsbegriindende Dokument weiterverbreiteten.”®! Ratingagenturen konnten
ebenfalls von Art. 752 aOR erfasst sein, sofern das Rating mit ihrem Wissen und

Willen in den Prospekt integriert wurde.’%?

Die Begriindung einer Passivlegitimation nach Art. 752 aOR hing zusammenfas-
send davon ab, ob wesentlich an der Erstellung oder Verbreitung eines mangelhaf-
ten Prospekts oder dhnlichen Mitteilung mitgewirkt wurde.

B. Verantwortliche Personen nach Art. 752 aOR
im Einzelnen

1. Emittent

Nach dem Gesagten war bei Primédrplatzierungen und gemischten Platzierungen
regelmissig der Emittent passivlegitimiert, weil er den Prospekt erstellte und die-
sen auch verbreitete.”® Forderte ein Aktionar gestiitzt auf Art. 752 aOR vom Emit-
tenten Schadenersatz, konnte dies unter Umstinden einen Konflikt?®* zum aktien-
rechtlichen Verbot der Einlagenriickgewihr auslosen (vgl. Art. 680 Abs.2 OR).%®
Verfligte der Emittent nicht iiber ungebundene Mittel in der Hohe des Schaden-

%80 Siehe dazu BGE 132 Il 715 lit. A.; BGE 129 11 71 E. 2.4, 75.

%1 So oder dhnlich AMsTUTZ/GOHARI, OFK OR, Art. 752 N 16; BERTSCHINGER, Ver-
antwortlichkeit, Rz492; BINDER/ROBERTO, CHK OR (3. A.), Art. 752 N 16; CAMEN-
zIND, 115f.; CorBOZ/AUBRY GIRARDIN, aCR COII, Art. 752 N21; DAENIKER/
WALLER, Informationspflichten, 86 ff.; DEDEYAN, 903; FORSTMOSER/MEIER-
HAYo0z/NoOBEL, §37 Rz72; GRONER, 84f.; HARISBERGER, Mitwirkung, Rz213;
REUTTER, 44; RiuM/KANzIG, OFK Aktienrecht, Art.752 N 13; ROBERTO/WEG-
MANN, SZW 2001, 174; ROHR, 229 f.; ZOBL/KRAMER, Rz 1163.

%82 AMSTUTZ/GOHARI, OFK OR, Art. 752 N 16; DEDEYAN, 903; ROBERTO/WEGMANN,
SZW 2001, 176.

%3 Auch wenn bei einer gemischten Platzierung nur der verkaufende Aktiondr seine
Aktien dem Publikum anbietet, war es doch der Emittent, der die Erstellung des Pro-
spekts tibernahm, denn er verfiigte iiber die notwendigen Informationen (siche vorne
Rz109).

984 Siehe zu diesem Konflikt hinten Rz 414 ff.

%5 BGE 10911128 E.2, 129; APPENZELLER/WALLER, GesKR 2007, 266; DAENIKER/
WALLER, Informationspflichten, 86f.; LENOIR, 80; WATTER, BSK ORII (5.A.),
Art. 752 N 12.

205

374

375



376

377

2. Teil: Anspruchsvoraussetzungen

ersatzes, musste gemiss Lehre zunéchst ein Kapitalherabsetzungsverfahren durch-
geflihrt werden. %3¢

Sofern man eine Anwendbarkeit von Art. 752 aOR auf Sekundérplatzierungen
beflirwortete, stellt sich die Frage, ob der Emittent oder der verkaufende Aktionér
passivlegitimiert waren. Der Emittent war bei Sekundarplatzierungen auch dann
passivlegitimiert, wenn er den Prospekt entweder selbst erstellte oder wenn er den
Prospektersteller mit Informationen belieferte; denn die Lieferung von prospektre-
levanten Informationen stellte ebenfalls eine massgebliche Mitwirkung dar.”®” Ob
der verkaufende Aktiondr passivlegitimiert war, hing ebenfalls davon ab, ob sich
dieser massgeblich an der Erstellung oder Verbreitung der haftungsbegriindenden
Dokumente beteiligte.”®® Der verkaufende Aktionér konnte seine Passivlegitima-
tion folglich ausschliessen, indem er bei der Ausarbeitung des Prospekts nicht mit-
wirkte, den Prospekt nicht kommentierte, keine Informationen lieferte und auch
nicht an Besprechungen zum Prospektinhalt teilnahm.*%°

2. Organe und Angestellte des Emittenten

Unter Art. 752 aOR waren auch Organe und Angestellte®” des Emittenten passiv-
legitimiert, sofern sie wesentlich an der Erstellung oder Verbreitung des Prospekts
mitgewirkt hatten.®! Der Verwaltungsrat und die Geschiftsleitung haften nicht

986 APPENZELLER/WALLER, GesKR 2007, 266; DAENIKER/WALLER, Informations-
pflichten, 86; ROBERTO/WEGMANN, SZW 2001, 174; WATTER, BSK ORII (5. A.),
Art. 752 N 12.

%87 HARISBERGER, Mitwirkung, Rz 214; siehe fiir Primirplatzierungen BERTSCHINGER,
Verantwortlichkeit, Rz495; LENOIR, 80.

988 Lieferte der verkaufende Aktionir Informationen zu sich selbst, haftete er fiir deren
Richtigkeit und Vollstdndigkeit (APPENZELLER/WALLER, GesKR 2007, 266; HARIS-
BERGER, Mitwirkung, Rz215; LENOIR, 78 f.).

89 HARISBERGER, Mitwirkung, Rz215; siche auch WATTER, BSK ORI (5. A.), Art. 752
N 10, wonach auch Altaktiondre passivlegitimiert gewesen seien, die parallel zu einer
Kapitalerhohung oder bei einem IPO Aktien verkauften.

90 BERTSCHINGER, Verantwortlichkeit, Rz495; HENCKEL VON DONNERSMARCK, 176;
ZIEGLER, BK OR, Art. 1156 N 20. Dogmatisch gesehen ist eine Organstellung in der
Gesellschaft keine Voraussetzung fiir die Passivlegitimation (DAENIKER/WALLER,
Informationspflichten, 88).

91 APPENZELLER/WALLER, GesKR 2007, 266; BERTSCHINGER, Verantwortlichkeit,
Rz492; DAENIKER/WALLER, Informationspflichten, 87 f.; FORSTMOSER, Verantwort-
lichkeit, Rz985; LENOIR, 80; ROBERTO/WEGMANN, SZW 2001, 174; ROHR, 229;
WATTER, BSK ORI (5. A.), Art. 752 N 10.
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gesamthaft als Kollektiv, vielmehr war der individuelle Beitrag des einzelnen Mit-
glieds bei der Prospekterstellung zu bestimmen.*®*> Verwaltungsratsmitglieder, die
nicht an der Prospekterstellung involviert waren, konnten ihr Haftungsrisiko redu-
zieren, indem sie die Prospekterstellung intern an andere Verwaltungsratsmitglie-
der oder extern an Geschiftsleitungsmitglieder®® unter Beriicksichtigung von
Art. 716a und Art. 7166 OR delegierten.”*

Ob eine Person den Prospekt unterzeichnete und sich damit explizit als verantwort-
lich fiir den Inhalt bezeichnete, hatte auf die Frage der Passivlegitimation keinen
Einfluss. Entscheidend war einzig, ob die potenziell passivlegitimierte Person
wesentlich an der Erstellung oder Verbreitung des Prospekts mitwirkte.”*>

Falls die Voraussetzungen der Prospekthaftung nach Art. 752 aOR nicht erfiillt
waren, konnten Organmitglieder des Emittenten stattdessen auch nach Art. 754
OR haftbar sein.

3. Lead Manager und iibrige Konsortialbanken

Emittenten fiihren Platzierungen meist unter Zwischenschaltung einer erfahrenen
Investmentbank (sog. lead manager) bzw. eines Bankenkonsortiums durch.®*® Der
lead manager tibernimmt bei Platzierungen zentrale Aufgaben wie die Projektorga-
nisation, die Zusammenstellung der Emissionsdokumentation sowie die 4bwick-

992 APPENZELLER/WALLER, GesKR 2007, 266; LENOIR, 80.

93 Im Fokus diirfte insbesondere der CFO stehen, da eine Prospekterstellung regelméssig
in seinen Zustdndigkeitsbereich fdllt (APPENZELLER/WALLER, GesKR 2007, 268).
Die Haftung anderer Geschiftsleitungsmitglieder diirfte auf ihren Aufgabenbereich
beschrinkt sein oder génzlich wegfallen, wenn sie an der Erstellung {iberhaupt nicht
beteiligt waren (APPENZELLER/WALLER, GesKR 2007, 269; DAENIKER/WALLER,
Informationspflichten, 88).

994 APPENZELLER/WALLER, GesKR2007, 266; DAENIKER/WALLER, Informations-
pflichten, 87. Es gilt dabei der Grundsatz, dass derjenige, der eine Aufgabe befugter-
weise Ubertrdgt, fiir Schiden des Delegierten nicht haftet, sofern er bei Auswahl,
Instruktion und Uberwachung die nach den Umstinden gebotene Sorgfalt aufgewen-
det hatte (vgl. Art. 754 Abs. 2 OR).

95 Sieche zum Gesagten APPENZELLER/WALLER, GesKR 2007, 266; DAENIKER/
WALLER, Informationspflichten, 87; WATTER, BSK ORII (5.A.), Art.752 N 12a;
a.M. NEIDHART, 99; siche auch DEDEYAN, 903, der eine vorrangige Haftung der
Unterzeichner der Verantwortlichkeitserkldrung befiirwortet; ZOBL/KRAMER,
Rz 1162.

9% Sijehe vorne Rz 78 ff.
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lung der Emission.”®’ Der lead manager hatte aufgrund seiner Kenntnisse des Kapi-
talmarkts eine umfassende Priifungspflicht hinsichtlich der Vollstindigkeit des Pro-
spekts.®”® Er konnte sich aber von seiner Haftung befreien, wenn ihm der Nachweis
gelang, dass er sdmtliche ibernommenen und zugewiesenen Aufgaben sorgfiltig
erfiillte.%*

Uneinig war sich die Lehre darin, ob auch die Organe und Angestellten des lead
manager haftbar sein konnten, wenn sie an der Erstellung oder Verbreitung mit-
wirkten. 1000

Umstritten war die Haftung der {ibrigen Konsortialbanken, die den Prospekt nur
verbreiteten und nicht inhaltlich prigten. BERTSCHINGER legt iiberzeugend dar,
dass die bloss an der Verbreitung beteiligten Konsortialbanken nicht gleichermas-
sen haftbar waren wie der lead manager.'®! Die den Prospekt vertreibenden Kon-
sortialbanken hatten jedoch eine beschriankte Priifpflicht: Sie mussten den Pro-
spekt in den Grundziigen kennen und offensichtliche Fehler dem Ersteller melden.
Eine umfangreiche Priifpflicht, die eigene Nachforschungen notwendig machte,
wurde nicht verlangt.!00?

Die geschadigten Anleger konnten eine Haftung gegeniiber dem lead manager
und den tibrigen Konsortialbanken alternativ auf bestehende Kauf-, Anlagebera-
tungs- oder Vermdgensverwaltungsauftrige stiitzen.!%03

97 Der lead manager wurde aufgrund seiner zentralen Stellung bei der Platzierung auch
als Hauptadressat der Prospekthaftung bezeichnet (BINDER/ROBERTO, CHK OR
(3.A.), Art.752 N 16; BockLi, Aktienrecht 2009, § 18 Rz 17; CAMENZIND, 117,
ERrB, 149; LENOIR, 81; ROBERTO/WEGMANN, SZW 2001, 175; ROHR, 229; ZOBL/
KRAMER, Rz 1163; WATTER, AJP 1992, Fn 116, wonach der lead manager vor allem
aufgrund seiner deep pocket ein gefragtes Ziel von Prospekthaftungsklagen sei).

9% Siehe hierzu ausfiihrlich hinten Rz 608.

99 APPENZELLER/WALLER, GesKR 2007, 265; DAENIKER/WALLER, Informations-
pflichten, 88; vgl. BGE 129 111 71 E. 2.4; siehe zur due diligence defense der Banken
ausfiihrlich hinten Rz 747.

1000 Befiirwortend BERTSCHINGER, Verantwortlichkeit, Rz495; ErB, 150; ZIEGLER, BK
OR, Art. 1156 N 20; ablehnend CAMENZIND, 116; FORSTMOSER, Verantwortlichkeit,
Rz985.

1001 BERTSCHINGER, Verantwortlichkeit, Rz519ff; a.M. RoHRr, 229, der die nicht
unbedeutende Vergiitung der Konsortialbanken als haftungsrelevantes Kriterium
nennt; SCHWEIZER, 65.

1002 7um Gesagten BERTSCHINGER, Verantwortlichkeit, Rz 518 ff.

1003 Allenfalls konnte sich eine Haftung gegen involvierte Banken auch aus Art.41 OR
oder aus culpa in contrahendo ergeben (siche HARISBERGER, Mitwirkung, Rz 181;
HARrTscH, SHK KR, Art.27 N 95; ZoBL/ARPAGAUS, Priifungspflicht, 218).
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4. Berater

Zur Erstellung des Prospekts muss der Prospektersteller hdufig spezialisierte Bera-
ter hinzuziehen, die bestimmte Fragen abkldren und einzelne Abschnitte selbststin-
dig erstellen. Zu diesen Experten gehoren etwa Anwilte, Steuerexperten, Umwelt-
experten und Finanzberater. Sie wirken durch die Erflillung ihrer individuellen
Aufgaben massgeblich an der Prospekterstellung mit oder liefern, etwa in Form

von rechtlichen Expertisen, die fiir die Erstellung relevanten Informationen. '0%4

Die Haftung von beigezogenen Experten beschrénkte sich auf denjenigen Teil des
Prospekts, den sie effektiv erstellten oder fiir den sie Informationen lieferten.'%%
Der Experte haftete auch, wenn er von einer falschen Tatsache aus seinem Fach-
gebiet positive Kenntnis hatte, aber auf eine Offenlegung im Prospekt verzich-
tete.!%%¢ Die Experten waren vom Auftraggeber angemessen zu instruieren und
mit den notwendigen Unterlagen zu versorgen.'®” War die Instruktion richtig
erfolgt, konnten sich die anderen Beteiligten auf die Aussagen des Experten ver-
lassen. 008

Bei Rechtsanwilten im Besonderen beschréinkte sich die Haftung auf die Prospekt-
abschnitte, deren Richtigkeit sie im Expertengutachten (sog. legal opinion) besta-
tigten.%® Sofern Rechtsanwilte fiir den Emittenten gewisse Prospektabschnitte
ausformulierten (sog. hold the pen), ohne dabei die erhaltenen Informationen iiber-
priifen zu konnen, lehnte die Lehre eine Passivlegitimation mangels wesentlichen
Beitrags an der Prospekterstellung ab.!01°

1004 Siche zum Gesagten statt vieler BERTSCHINGER, Verantwortlichkeit, 504.

1005 AppENZELLER/WALLER, GesKR 2007, 265, 268; DAENIKER/WALLER, Informations-
pflichten, 90.

1006 D AENTKER/WALLER, Informationspflichten, 90.

1007 BERTSCHINGER, Verantwortlichkeit, Rz 516.

1008 BGE 12911171 E.2.6, 76; APPENZELLER/WALLER, GesKR 2007, 265, 268;
BERTSCHINGER, Verantwortlichkeit, Rz507.

1009 DAENIKER, Underwriting, 181; Rechtsanwilte bestitigen meist die Richtigkeit der

Statuten, Organisationsreglemente, Kapitalerhbhungsbeschliisse oder anderer recht-

licher Dokumente (DAENIKER/WALLER, Informationspflichten, 90).

1010 DRUEY/DRUEY JUST/GLANZMANN, § 14 Rz141; GERICKE/SCHIFFERLE, GesKR
2020, 192; siehe auch APPENZELLER/WALLER, GesKR 2007, 270.
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C. Unterlassen der Prospektveroffentlichung

Bei einer unterlassenen Prospektverdffentlichung trotz Prospektpflicht war die-
jenige Person passivlegitimiert, die zur Verdffentlichung verpflichtet gewesen
wire.'!! Die Prospektpflicht nach Art. 652a aOR verpflichtete — wie bereits
gezeigt — einzig den Emittenten zur Prospektverdffentlichung. 012

III.  Neue Rechtslage: Anspruchsverpflichtete
nach Art. 69 FIDLEG

A. Die Ersteller des Prospekts und
der dhnlichen Mitteilung

1. Gesetzeswortlaut

Passivlegitimiert ist gemass Art. 69 Abs. 1 FIDLEG, wer in Prospekten oder in
dhnlichen Mitteilungen mangelhafte «Angaben macht». Damit kniipft die Passiv-
legitimation nach Art. 69 Abs.1 FIDLEG nur noch beim Ersteller des haftungs-
begriindenden Dokuments an. Dies stellt eine erhebliche Einschrinkung der Pas-
sivlegitimation im Vergleich zur bisherigen Rechtslage dar, denn im Wortlaut
fehlen nun ein Hinweis auf den Verbreiter und den Mitwirkenden.!%13

Dem Gesetzeswortlaut ldsst sich kein weiterer Hinweis entnehmen, wer genau
«Angaben macht» bzw. «Ersteller» eines Prospekts sein soll. Im Gegensatz dazu
ist der Ersteller des Basisinformationsblatts direkt im Gesetz geregelt: Der Ersteller
des jeweiligen Finanzinstruments hat auch das Basisinformationsblatt zu erstellen
(siche Art.58 Abs.1 FIDLEG).!%'"* Wer zu den «Erstellern» des Prospekts nach

0L HG [ZH], HG210081-0, 11.4.2024, E.5.2.3, S.53; HARISBERGER, Mitwirkung,
Rz217; LENOIR, 79; RinM/KANZIG, OFK Aktienrecht, Art. 752 N 15; NoTH/GROB,
AJP2002, 1450; WATTER, BSK ORIl (5.A.), Art.752 N11; ZOBL/KRAMER,
Rz 1162; a.M. BockLi, Aktienrecht 2009, § 18 Rz 18, der die Nichterstellung unter
die Haftung fiir Verwaltung, Geschiftsfiihrung und Liquidation geméss Art. 754 OR
subsumierte.

1012 Sjehe vorne Rz 109.

1013 Sjehe zur bisherigen Rechtslage vorne Rz 371 ff.

1014 Sjehe ausfiihrlich hinten Rz 174 ff.

210



§ 8 Anspruchsverpflichtete Personen

Art. 69 Abs. 1 FIDLEG gehort, wird nachfolgend unter besonderer Beriicksichti-
gung des historischen Auslegungselements untersucht.!!3

2. Gesetzgebungsgeschichte

Der Vorentwurf zu Art. 69 FIDLEG orientierte sich beziiglich Passivlegitimation
noch an der bisherigen Regelung von Art. 752 aOR, wonach sémtliche Personen
haftbar waren, die bei der Erstellung oder Verbreitung mangelhafter Angaben in
Prospekten, Basisinformationsbléttern oder dhnlichen Mitteilungen mitwirkten
(siche Art. 69 VE-FIDLEG). In der Vernehmlassung forderten einige Teilnehmer,
der Kreis der passivlegitimierten Personen sei entsprechend der europédischen
Regelung zu gestalten oder auf den «Ersteller des Dokuments» zu beschrianken
oder Mitarbeitende von Finanzdienstleistern seien von der Haftung auszuneh-
men.lOl()

Die Anregungen aus der Vernehmlassung fanden keinen Eingang in den Entwurf
des FIDLEG (siehe Art. 72 Abs. 1 E-FIDLEG); die Passivlegitimation kniipfte wei-
terhin an die Mitwirkung bei der Erstellung und Verbreitung von mangelhaften
Angaben in Prospekten, Basisinformationsbldttern oder &hnlichen Mitteilungen
an. Da die Anregungen aus der Vernehmlassung nicht aufgenommen wurden, ent-
halt auch die Botschaft keine weiteren Erlduterungen zur Passivlegitimation. !

In der parlamentarischen Beratung wurde der Kreis der verantwortlichen Personen,
wie er in Art. 72 Abs.1 E-FIDLEG vorgeschlagen wurde, als zu breit angese-
hen.'%'® Insbesondere wurde «die Ausdehnung der Haftung auf alle Mitwirken-
den [...] als nicht sachgerecht beurteilt».!!” Die Mehrheit der vorberatenden Kom-

1015 Die Anderung des Wortlauts hinsichtlich Passivlegitimation der Prospekthaftung kam

massgeblich wihrend der parlamentarischen Beratungen zustande (siehe dazu im
nachfolgenden Abschnitt).

1016 Bericht Vernehmlassung FIDLEG/FINIG 2015, 35.

1017 Vgl. Botschaft FIDLEG/FINIG, 8992 f.

1018 Vel. Protokoll WAK-N, Sitzungen vom 26.-27.3.2018, 8, wo es als unverhéltnismas-
sig angesehen wurde, dass Kundenberater eines Finanzinstituts fiir Fehler im Prospekt
eines anderen Finanzinstituts haften sollen, wenn sie den Prospekt ihren Kunden ver-
teilen; Protokoll WAK-S, Sitzung vom 2.11.2017, 6.

1019 Votum WALTI, AmtlBull NR 2017, 1324; siehe auch das Votum GERMANN, AmtlBull
StR 2018, 134, wobei festgestellt wird, dass es sich um «eine uferlose Haftung [han-
delt], die jeden trifft, der an der Erstellung und Verbreitung eines Prospekts mitgewirkt
hat».
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mission des Nationalrats hielt in der Detailberatung dafiir, dass nur «der eigent-
liche Ersteller von Prospekten oder dhnlichen Mitteilungen» haften solle.!??° Diese
Ansicht der vorberatenden Kommission setzte sich schliesslich auch im National-
rat durch und es wurde der nun geltende Wortlaut in Art. 69 Abs. 1 FIDLEG ein-
gefligt.!9! Begriindet wurde die vorgeschlagene Einschrinkung der Passivlegi-
timation im Nationalrat folgendermassen: «Die WAK-N hat entschieden, den
regulatorischen Status quo aufzugeben» und «entgegen der heutigen Regelung
im OR den Kreis der Haftpflichtigen einzuschrinken, indem wir diejenigen, die
bei der Ausarbeitung des Prospekts mitgewirkt haben, von der Haftung neu aus-
schliessen».!???2 Die Entlassung der Mitwirkenden aus dem Kreis der Haftpflichti-
gen wurde auch damit begriindet, dass diese Personen dem Prospektersteller
intern nach den Regeln des Obligationenrechts und insbesondere des Auftrags-
rechts haftbar seien.!?®> Der vom Nationalrat eingefiigte Wortlaut wurde vom
Stianderat im Differenzbereinigungsverfahren zunichst noch abgelehnt.!92* Der
Nationalrat hielt jedoch an seiner Formulierung fest und stellte noch einmal klar,
dass «die Haftung auf die echten Ersteller dieser Informationsinstrumente und
nicht auch beispiclsweise auf die reinen Vertreiber ausgedehnt werden [soll],
weil diese ja keine Moglichkeit haben, auf die Inhalte dieser Instrumente und
Dokumente Einfluss zu nehmeny.!%% Der Stinderat stimmte schliesslich der For-
mulierung des Nationalrats zu.'026

1020 Medienmitteilung WAK-N vom 5. April 2017; siehe auch Protokoll WAK-N, Sitzun-
gen vom 3.—4.4.2017, 28, wobei eine Haftung der transaktionsbegleitenden Anwélte
als zu streng empfunden wurde.

1021 Siehe zum eingefligten Wortlaut und dem Abstimmungsergebnis AmtiBull NR 2017,

1328; siehe auch Votum BIRRER-HEIMO, AmtIBull NR 2017, 1318: «[D]ie Mehrheit
der Kommission fiir Wirtschaft und Abgaben des Nationalrates [hat] die Haftungs-
bedingungen abgeschwicht. Nur der eigentliche Ersteller von Prospekten oder dhn-
lichen Mitteilungen soll fiir durch falsche Angaben entstandenen Schaden haften.»

1022 Votum MAURER, AmtIBull NR 2017, 1321.

1023 Sjehe Votum BARAZZONE, AmtlBull NR 2017, 1323, wonach Anwilte und andere
Auftragnehmer nicht passivlegitimiert sein sollen.

1024 Siehe AmtlBull StR 2018, 135.
1025 Votum WALTI, AmtIBull NR 2018, 613.
1026 Siehe AmtlBull StR 2018, 366.
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3. Auslegungsergebnis und Konkretisierung der
Passivlegitimation nach Art. 69 FIDLEG

Die grammatikalische und historische Auslegung miindet flir die Passivlegitima- 393
tion nach Art. 69 Abs. 1 FIDLEG in zwei Konsequenzen: Im Vergleich zum bishe-
rigen Recht ist nicht mehr passivlegitimiert, wer den Prospekt verbreitet oder in
einer untergeordneten Rolle an der Ausarbeitung mitwirkt.!%?” Passivlegitimiert
sind nur noch die eigentlichen Ersteller des haftungsbegriindenden Dokuments.
Das sind Personen, die Einfluss auf den Inhalt des haftungsbegriindenden Doku-
ments nehmen kdnnen und fiir die darin enthaltenen Informationen und deren Lie-
Sferung verantwortlich sind.'®® Dabei sind auch Personen passivlegitimiert, die
zwar von sich aus keinen Einfluss auf die inhaltliche Gestaltung des Prospekts neh-
men, jedoch aufgrund ihrer Stellung beim Emittenten Einfluss nehmen miissten.'?
Dass auch die «Informationslieferanten» haftbar sein sollen, ergibt sich einerseits
aus der Gesetzgebungsgeschichte,!? anderseits ist die Prospekthaftung funktional
betrachtet eine Haftung fiir die Verletzung von Informationspflichten.'®! Passiv-
legitimiert sind deshalb auch Personen, die falsche Finanzinformationen liefern
oder Prognosen erstellen, die weder auf Fakten basieren noch vertretbar sind. Kei-
nen Einfluss auf den Inhalt haben dagegen Personen, die rein technische Tdtigkei-
ten ausfiihren wie etwa das Drucken des Prospekts oder die Verdffentlichung des

127 A M. VoGEL/HEI1z/LUTHIGER, OFK FIDLEG, Art. 69 N 8, wonach die Vertreiber des
Prospekts auch unter Art. 69 Abs. 1 FIDLEG passivlegitimiert seien. Dabei diirfte es
sich angesichts des klaren Gesetzeswortlauts und der Gesetzgebungsgeschichte aber
um ein Versehen handeln.

1028 Siehe DRUEY/DRUEY JUST/GLANZMANN, §14 Rz141; GERICKE/SCHIFFERLE,
GesKR 2020, 192, wonach es auf die «inhaltliche Pragung» ankomme; HARISBER-
GER, Mitwirkung, Rz232; vON DER CRONE, Aktienrecht, Rz 1961, wonach passiv-
legitimiert sei, wer die Darstellung der Gesellschaft im Prospekt unmittelbar
beeinflusst hat oder hitte beeinflussen konnen; ROUILLER et al., Rz 550; WATTER,
BSK FIDLEG, Art.69 N 16; im Ergebnis gleich THEVENOZ/LIEGEOIS, SZW 2021,
131; a.M. WEBER/FAHRLANDER, SK FIDLEG, Art.69 N 40, wonach nur noch die
Person passivlegitimiert sei, die explizit die Verantwortung fiir den Prospekt oder die
dhnliche Mitteilung iibernimmt (sog. Prospektverantwortliche); siche auch NOBEL,
Finanzmarktrecht, § 10 Rz 252, wonach nur der Emittent passivlegitimiert sei.

1029 WATTER, BSK FIDLEG, Art. 69 N 16; dhnlich GERICKE/SCHIFFERLE, GesKR 2020,
192.

1030 Siehe hierzu Votum WALTI, AmtIBull NR 2018, 613: «Die bundesritliche Variante
hitte [...] diese Haftung auf simtliche am Prospekt Mitwirkenden ausgedehnt und
nicht explizit nur auf die Informationslieferanten beschriankt.»

131 Siehe zum Letzteren vorne Rz 46 ff.
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Prospekts auf einer Webseite.!%? Die Passivlegitimation setzt auch nach Art. 69
FIDLEG nicht voraus, dass die Funktion als Ersteller des Prospekts nach aussen
hin sichtbar ist bzw. kundgetan wird.'%3?

Zu den Erstellern des Prospekts kdnnen wie nach bisheriger Rechtslage der Emit-
tent, seine Organe und Angestellten, die Revisionsstelle des Emittenten, der lead
manager und beigezogene Berater gehoren.!®* Entscheidend ist, wie oben aus-
gefiihrt, ob diese Personen Einfluss auf den Inhalt des haftungsbegriindenden
Dokuments nehmen konnen und fiir die darin enthaltenen Informationen und
deren Lieferung verantwortlich sind.'9 Bei Primdrplatzierungen und gemischten
Platzierungen diirfte weiterhin regelmissig der Emittent passivlegitimiert sein,
denn er ist es, der Informationen im haftungsbegriindenden Dokument liefert und
dadurch Einfluss auf den Inhalt nimmt.'03

Bei Sekunddrplatzierungen kann neben dem Emittenten auch der verkaufende
Aktiondr passivlegitimiert sein, sofern er selbst Informationen fiir den Prospekt
oder die dhnliche Mitteilung liefert oder auf andere Weise massgeblichen Einfluss
auf den Inhalt ausiibt.!®” Sofern die Rolle eines Altaktionérs lediglich darauf
beschrinkt ist, dass er parallel zu einer Kapitalerhhung oder einem IPO Aktien
verkauft, diirfte er nicht passivlegitimiert sein.'3

1032 So auch GERICKE/SCHIFFERLE, GesKR 2020, 192.

1033 A M. WEBER/FAHRLANDER, SK FIDLEG, Art.69 N41; siche dazu sogleich
Rz 407 ff.

1034 G1.M. GERICKE/SCHIFFERLE, GesKR 2020, 192; ROUILLER ef al., Rz550; VRACA,
Rz 406; WATTER, BSK FIDLEG, Art. 69 N 17; a.M. WEBER/FAHRLANDER, SK FID-
LEG, Art. 69 N42.

1035 Siehe GERICKE/SCHIFFERLE, GesKR 2020, 192 f.; WATTER, BSK FIDLEG, Art. 69 N 17.

1036 HARISBERGER, Mitwirkung, Rz233; WEBER/FAHRLANDER, SK FIDLEG, Art.69
N45.

1037 WEBER/FAHRLANDER, SK FIDLEG, Art. 69 N45; ausfiihrlich dazu HARISBERGER,
Mitwirkung, Rz 233, wonach der verkaufende Aktiondr auch passivlegitimiert sei,
wenn er zwar den Prospekt nicht selbst erstellt, jedoch indirekt auf den Inhalt Einfluss
nimmt, indem er die Platzierung veranlasst und gleichzeitig den Verwaltungsrat des
Emittenten beherrscht. Der verkaufende Aktionér bei einer Sekundérplatzierung haftet
im deutschen Recht nur dann, wenn eine tatsdchliche Einflussnahme bei der Prospekt-
erstellung stattgefunden hat. Dabei reicht ein blosses Kommentieren der Passagen in
den Prospektentwiirfen, die Informationen iiber den verkaufenden Aktionér betreffen,
nicht (SCHLITT/LANDSCHEIN, ZBB 2019, 103 ff.; siche zur Passivlegitimation im
deutschen Recht ausfiihrlich hinten Rz 427 ff).

1038 Sjehe WATTER, BSK FIDLEG, Art. 69 N 13. Ein verkaufender Altaktionir, der eine
Passivlegitimation vermeiden will, sollte sich nicht an der Erstellung des Prospekts
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Bei einer Sekundirplatzierung kann auch nur der verkaufende Aktionér passivlegi-
timiert sein, sofern er die haftungsbegriindenden Dokumente erstellt.'®* Der Emit-
tent ist dagegen nicht passivlegitimiert, sofern er nicht an der Prospekterstellung
beteiligt ist, keine Informationen liefert und den Prospekt nicht kommentiert. In
der Praxis diirfte dies jedoch selten der Fall sein, da der Emittent regelméssig —
trotz fehlender Mitwirkungspflicht (siehe Art.35 Abs.2 FIDLEG) — an der Pro-
spekterstellung beteiligt sein wird, indem er zumindest Informationen dazu lie-
fert.1040 Zusitzlich ist davon auszugehen, dass der Emittent von sich aus an der
Transaktion mitwirken will, weil er die Zusammensetzung des zukiinftigen Aktio-
nariats mitbestimmen will.

Wie nach bisherigem Recht diirfte fiir beigezogene Berater gelten, dass sich ihre
Haftung auf denjenigen Teil des Prospekts beschrinkt, den sie effektiv erstellt
oder fiir den sie Informationen geliefert haben.!%4!

Im Unterschied zur bisherigen Rechtslage nach Art. 752 aOR sind die Konsortial-
banken, die den Prospekt lediglich an potenzielle Investoren weitergeben, nicht
mehr von der Prospekthaftung erfasst.!**? Dasselbe gilt auch fiir Privatkundenbera-
ter, die interessierten Kunden lediglich den Prospekt abgeben, ohne an der eigent-
lichen Erstellung der Dokumente beteiligt gewesen zu sein.!%43

beteiligen, keine Informationen liefern und auch nicht an Besprechungen teilnehmen
oder den Prospekt kommentieren (siehe die Ausfiihrungen im nichsten Abschnitt).

1039 Vgl. dazu das Urteil des BGH i.S. «Deutsche Telekom AG»: Der BGH hat dem ver-
kaufenden Aktionir, der im Rahmen eines 6ffentlichen Angebots Aktien im Publikum
platzierte, das Haftungsrisiko aus Prospekthaftung zugeordnet. Begriindet wurde dies
damit, dass der Altaktiondr wirtschaftlich betrachtet das Prospekthaftungsrisiko bei
einer Sekundérplatzierung trage. Zudem profitiere wirtschaftlich auch nur der Alt-
aktiondr von der Transaktion, weil er den Erlos erhalte. Das Haftungsrisiko fiir Fehl-
informationen sei deshalb dem verkaufenden Aktionér als demjenigen zuzuordnen,
der den — bei fehlender oder unzutreffender Information ungerechtfertigten — Erlos
erziele (BGH, 31.5.2011, Il ZR 141/09, Rz 17-19).

1040 Vgl HARISBERGER, Mitwirkung, Rz649; WEBER/FAHRLANDER, SK FIDLEG,
Art. 69 N 45.

1041 Siehe die Nachweise vorne Rz 385.

1042 GERICKE/SCHIFFERLE, GesKR 2020, 192; SETHE/FAHRLANDER, 209; WEBER/
FAHRLANDER, SK FIDLEG, Art. 69 N 39; a.M. VoGEL/HE1Z/LUTHIGER, OFK FID-
LEG, Art. 69 N 8, die auch eine Haftung von Konsortialbanken, Finanzinstituten und
anderen Personen, die am Vertrieb der Wertpapiere beteiligt sind, befiirworten.

1043 VoN DER CRONE, Aktienrecht, Rz 1952. Unter Art. 752 aOR konnten auch Effekten-
héndler passivlegitimiert sein, die von der Fehlerhaftigkeit des Prospekts wussten und
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4, Passivlegitimation der Priifstelle im Besonderen

Die Priifstelle priift geméss Art. 51 Abs. 1 FIDLEG den Prospekt vor seiner Ver-
offentlichung auf Vollstindigkeit, Kohdrenz und Verstindlichkeit hin. Es ist durch
eine Auslegung zu ermitteln, ob die Priifstelle ebenfalls haftbar ist, wenn ihr bei
der Priifung des Prospekts Fehler unterlaufen und dies in einem mangelhaften Pro-
spekt miindet.

Die Einflihrung einer vorgéngigen, vereinheitlichten Priifung sdmtlicher Prospekte
stellt einen Paradigmenwechsel dar: Dem bisherigen Prospektrecht war eine Prii-
fung durch eine gesonderte Instanz fremd.!%** Einzig Kotierungsprospekte mussten
aufgrund des Borsenreglements vorgangig durch eine Priifstelle der Borsen gepriift
werden.'® Die Passivlegitimation dieser Priifstellen nach Art. 752 aOR war
umstritten.!%*¢ Nach richtiger Ansicht hatten die Borsen nur eine formelle Prii-
fungsbefugnis auf Vollstindigkeit, Klarheit und Ubersichtlichkeit und waren des-
halb mangels materieller Priifungsbefugnis — und damit mangels Einflusses auf
den Inhalt des Kotierungsprospekts — nicht passivlegitimiert.'%4’

Der Priifstelle nach Art. 52 FIDLEG kommt nur eine formelle Priifungsbefugnis
zu. Sie hat die eingereichten Prospekte nicht auf materielle (inhaltliche) Richtig-
keit zu kontrollieren. Die Priifstelle kontrolliert nur, ob der Prospekt vollstindig,
kohirent und verstindlich ist, nicht aber, ob er richtig ist.'*® Sie priift auch nicht
die finanzielle Stabilitit des Emittenten oder ob die im Prospekt enthaltenen
Finanzzahlen korrekt sind.!%%

diesen trotzdem ihren Kunden weitergaben (DAENIKER/WALLER, Informations-
pflichten, 89).

1044 Sjehe vorne Rz 113.

1045 Siehe Art. 46 aKR-SIX; Ziff. 13.1 aKR-BX; siche auch GRUNDER, SZW 2019, 582.

1046 Fine Haftung der Bérsenzulassungsstelle befiirwortend: AMSTUTZ/GOHARI, OFK
OR, Art. 752 N 17; BERTSCHINGER, Verantwortlichkeit, Rz496; dagegen ablehnend:
CAMENZIND, 117; DAENIKER/WALLER, Informationspflichten, 91; ERrB, 150;
HENCKEL VON DONNERSMARCK, 180, 182; HUBER/HODEL/STAUB GIEROW, Art. 32
KR N 19; KONDOROSY, Fn 613; ROBERTO/WEGMANN, SZW 2001, 176; ROHR, 230;
WATTER, BSK ORII (5. A.), Art. 752 N 10; ZIEGLER, BK OR, Art. 1156 N 21; ZoBL/
KRAMER, Rz 1163.

1047 HuBerR/HODEL/STAUB GIEROW, Art.32 KR N 19 und Art. 58 KR N 3; siche auch
HENCKEL VON DONNERSMARCK, 150 ff.

1048 Sjehe hierzu ausfiihrlich vorne Rz 603.

1049 DAENIKER/WALLER, Informationspflichten, 91; HENCKEL VON DONNERSMARCK,
382 ff.
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Die Priifstelle ist nicht an der Prospekterstellung beteiligt. Zwar kann sie einen Pro-
spekt, der die gesetzlichen Anforderungen nicht erfiillt, mit der Aufforderung zur
Nachbesserung dem Ersteller zuriickschicken (Art.53 Abs.3 FIDLEG). Damit
iibt sie jedoch keinen direkten Einfluss auf den Inhalt aus. Die gesetzlich geforder-
ten Informationen miissen vom Anbieter selbst beschafft und in den Prospekt inte-
griert werden, die Priifstelle kann und darf dies nicht selbststindig tun.

Zur Gesetzgebungsgeschichte: Es wurde in den vorberatenden Parlamentskommis-
sionen hervorgehoben, dass die Priifstelle nicht nach Art. 69 FIDLEG hafte, da die
Priifung auf Vollstindigkeit, Kohédrenz und Verstindlichkeit keine materielle Prii-
fung beinhalte. Die Priifstelle hafte vielmehr wie eine normale Verwaltung.!93°

Das europdische Prospektrecht schreibt ebenfalls vor, dass ein Prospekt erst ver-
offentlicht werden darf, wenn er durch die zustindige Behorde gepriift und gebil-
ligt worden ist (Art. 20 Abs. 1 EU-ProspektVO). Fiir Haftung dieser Priifbehorde
verweist die Prospektverordnung auf die nationalen Ausfiihrungsnormen (siehe
Art. 20 Abs. 8 EU-ProspektVO). In Deutschland ist das BaFin fiir die Priifung und
Billigung der Prospekte zustindig (siche § 17 WpPG).!%! Die deutsche Markt-
aufsicht BaFin gehort nicht zu den Prospektverantwortlichen im Sinn von § 8
WpPG.!%? Es kommen deshalb die allgemeinen Amtshaftungsgrundsitze zur
Anwendung, die jedoch einen Staatshaftungsanspruch des Anlegers ausschlies-

sen. 1053

Die Auslegung fiihrt zum Ergebnis, dass sich ein Anspruch aus Prospekthaftung
nicht gegen die Priifstelle im Sinn von Art. 51 Abs. 1 FIDLEG richten kann.!'%%
Allenfalls kann die Priifstelle nach Verwaltungsrecht haftbar werden. Dies gilt es
nachfolgend summarisch zu priifen.

1050 Protokoll WAK-S, Sitzungen vom 27.-28.6.2016, 67.

1051 Von Kopp-CoLOMB, in: Assmann/Schlitt/von Kopp-Colomb, Art.20 EU-Pro-
spektVO Rz 8.

1052 Vgl. ASSMANN, in: Assmann/Schlitt/von Kopp-Colomb, § 9 WpPG Rz 74 ff.; Gross,
Kapitalmarktrecht, § 9 WpPG Rz 50; PoELzIG, Rz271.

1053 Zum Ganzen vON KopPpP-COLOMB, in: Assmann/Schlitt/von Kopp-Colomb, Art.20
EU-ProspektVO Rz 38 ff.; AssMANN, in: Assmann/Schlitt/von Kopp-Colomb, §9
WpPG Rz 65.

1054 GL.M. GRUNDER, SZW 2019, 587; HUNKELER/WOHL, GesKR 2014, 498; SPILL-
MANN/MEYER, 47; VON DER CRONE, Aktienrecht, Rz 1964; WATTER, BSK FIDLEG,
Art. 69 N 15; WEBER/FAHRLANDER, SK FIDLEG, Art. 69 N31; WEBER/WILDBER-
GER, GesKR 2023, 23; a.M. BARTSCHI, SZW 2014, 484, allerdings in Bezug Art. 69
VE-FIDLEG, der die Passivlegitimation noch weiter umschrieb und auch die «Mitwir-
kenden» von der Haftung erfasste.
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Die Priifstelle bendtigt fiir die Aufnahme ihrer Tétigkeit eine Zulassung der
FINMA, die an verschiedene Anforderungen gekniipft ist (Art. 52 Abs. 1 FIDLEG
1.V.m. Art. 71 ff. FIDLEV).!% Die Titigkeit der Priifstelle ist hoheitlicher Natur,
da sie einen gesetzlichen Auftrag erfiillt (Art. 51 Abs. 1 FIDLEG) und dazu mit
Verfligungsbefugnis ausgestattet ist (vgl. Art. 53 Abs. 4 FIDLEG).!%° Das Verfah-
ren der Priifstelle richtet sich denn auch nach dem VwVG (Art. 53 Abs. 1 FID-
LEG).!%7 Fiir Schiden, die durch ein widerrechtliches Verhalten der Priifstelle aus-
gelost werden, kann eine Haftung aus dem Verantwortlichkeitsrecht des Bundes
resultieren (Art. 19 Abs. 1 lit. a 1.V.m. Art. 3 ff. VG).!98 Ein widerrechtlicher Scha-
den konnte etwa entstehen, wenn die Priifstelle eine Ausnahme von den Prospekt-
angaben im Sinn von Art. 41 FIDLEG bewilligt und sich danach herausstellt, dass
gerade das Fehlen dieser Angabe bei den Anlegern eine Irrefithrung bewirkt
hat.'%° Die Priifstelle sollte deshalb dusserste Vorsicht bei der Bewilligung von
Ausnahmen walten lassen. Weiter wére etwa denkbar, dass ein Prospekt gar nicht
gepriift wird und deshalb dessen Unvollstédndigkeit nicht festgestellt wird!%® oder
die Zusammenfassung des Prospekts fiir den Anleger unverstandlich ist, weil sie
innere Widerspriiche aufweist, die von der Priifstelle nicht entdeckt wurden.!0¢!
Kann die Priifstelle den Schaden nicht decken, haftet subsididr der Bund fiir den
vollen Betrag (Art. 19 Abs. 1 lit.a VG).!%? Dritten steht es nicht offen, direkt
gegen Organe und Angestellte der Priifstelle vorzugehen (Art.19 Abs. 1 lit.a
i.V.m. Art. 3 Abs. 3 VG).

1055 GrRUNDER/Tscuopp, SK FIDLEG, Art.52 N13; WEBER/WILDBERGER,
GeskKR 2023, 22.

1056 Vo], GRUNDER, SZW 2019, 585 f.; GRUNDER/TscHOPP, SK FIDLEG, Art.52 N 11;
SPILLMANN/MEYER, 46 f.; WEBER/WILDBERGER, GesKR 2023, 22 f.

1057 Ausfiihrlich hierzu GRUNDER, SZW 2019, 586; WEBER/WILDBERGER, GesKR 2023,
23.

1058 GRUNDER, SZW 2019, 587; SPILLMANN/MEYER, 47; VON DER CRONE, Aktienrecht,
Rz 1964.

Der Prospektersteller unterliegt jedenfalls nicht der Prospekthaftung, wenn er auf-
grund einer durch die Priifstelle bewilligten Ausnahme die betreffende Angabe im
Prospekt weglésst (siche hinten Rz475f).

1060 GRUNDER, SZW 2019, 587.
1061 BARTSCHI, SZW 2014, 484; SPILLMANN/MEYER, 47.
1062 BARTSCHI, SZW 2014, 484; GRUNDER, SZW 2019, 587.

1059
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5. Bedeutung der Ubernahme der Verantwortung
im Prospekt

Das Schema fiir Beteiligungspapiere verlangt in Ziff. 4.1 (FIDLEV, Anhang 1),
dass der Prospekt die «Gesellschaften oder Personen [nennt], die fiir den Inhalt des
Prospektes oder gegebenenfalls fiir bestimmte bezeichnete Abschnitte die Verant-
wortung libernehmeny». Die bezeichneten Personen miissen im Prospekt zudem
erkldren, «dass ihres Wissens die Angaben richtig sind und keine wesentlichen
Umstinde ausgelassen wurden» (FIDLEV, Anhang 1, Ziff. 4.1 lit. b). Dasselbe gilt
fiir die Prospekte iiber Forderungspapiere, Derivate, Immobiliengesellschaften und
Investmentgesellschaften (FIDLEV, Anhidnge 1-5). Im Prospekt flir kollektive
Kapitalanlagen miissen die verantwortlichen Personen nicht genannt werden (vgl.
FIDLEYV, Anhang 6). Bei diesen Prospekten sind die Ersteller bereits ausdriicklich
im Gesetz erwéhnt. Bei offenen kollektiven Kapitalanlagen sind dies die Fondslei-
tung und die Investmentgesellschaft mit variablem Kapital (SICAV) (Art. 48 Abs. 1
FIDLEG). Bei geschlossenen kollektiven Kapitalanlagen erstellt die Kommandit-
gesellschaft fiir kollektive Kapitalanlagen den Prospekt (Art. 49 Abs. 1 FIDLEG).

Die explizite Nennung der verantwortlichen Personen war im aOR nicht vor-
geschrieben, jedoch hatte der Kotierungsprospekt aufgrund des Boérsenreglements
die verantwortlichen Personen zu nennen.!%® Wie es sich mit der Passivlegitima-
tion der Personen verhélt, die neu explizit die Verantwortung {ibernehmen, ist
ndher zu untersuchen. Die Passivlegitimation ist zunéchst unproblematisch, wenn
die Person des Prospekterstellers mit derjenigen iibereinstimmt, die die Verantwor-
tung dafiir iibernimmt. Problematisch ist es jedoch, wenn jemand formell die Ver-
antwortung {ibernimmt, jedoch tatséchlich nicht an der Prospekterstellung beteiligt
war, denn die Passivlegitimation kniipft geméss Art. 69 Abs. 1 FIDLEG einzig an
die materielle Rechtslage an, indem derjenige als haftbar bezeichnet wird, der die
mangelhaften «Angaben machty.!0%4

Nach der bisherigen Rechtslage konnten auch Personen fiir einen mangelhaften
Prospekt verantwortlich sein, die in einem weiten Sinn an der Erstellung oder
Verbreitung des Prospekts mitwirkten, indem sie durch Schaffung eines Vertrau-
enstatbestands den Eindruck erweckten, sie seien Garant fiir die Richtigkeit des
Prospekts oder einzelner Aussagen.!%> Dabei geniigte die nach aussen klar kom-

1063 Siehe vorne Rz 116.
1064 Vgl SETHE/FAHRLANDER, 210 f.; WEBER/FAHRLANDER, SK FIDLEG, Art. 69 N 41.

1065 T ENOIR, 78, in Anlehnung an die (éltere) deutsche Rechtsprechung und Lehre. Diese
Ansicht wurde in Deutschland nunmehr kodifiziert: Haftbar ist nach §§ 8—10 WpPG
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munizierte Ubernahme der Verantwortung fiir den Prospekt, selbst wenn tatséich-
lich keine wesentliche Mitwirkung bei der Prospekterstellung stattfand.!%66

Die genannten Uberlegungen zum Vertrauenstatbestand gelten nach hier vertrete-
ner Ansicht auch fiir die Passivlegitimation nach FIDLEG. Die in der Verantwort-
lichkeitserkldrung genannten natiirlichen oder juristischen Personen erwecken den
Anschein einer Garantenstellung fiir die Richtigkeit des Prospekts und sind des-
halb als Passiviegitimierte einklagbar, selbst wenn sie nicht an der Prospekterstel-
lung beteiligt waren.!%’ Fiir die Anspruchsberechtigten entsteht dadurch Klarheit
beziiglich der Passivlegitimation, da sie als Aussenstehende nur schwierig eruieren
konnen, wer tatsichlich an der Prospekterstellung beteiligt war. !0

Umgekehrt bedeutet das Gesagte jedoch nicht, dass ausschliesslich diese Personen
passivlegitimiert sind.'%® Vielmehr kénnen auch Personen, die nicht in der Verant-
wortlichkeitserkldrung erwahnt werden, aber im vorne beschriebenen Sinn «Anga-
ben macheny», der Prospekthaftung unterliegen.'”’ Dem Wortlaut des Gesetzes
sind keine Anhaltspunkte zu entnehmen, dass nur die in der Verantwortlichkeits-
erklirung genannten Personen als Prospektersteller zu betrachten sind;!*’! das
Gesetz kniipft fiir die Passivlegitimation eben nur an die materielle Rechtslage an.

Schliesslich ist hervorzuheben, dass an der Moglichkeit der Teilverantwortung
festgehalten wird, indem Personen auch nur fiir «bestimmte bezeichnete
Abschnitte» die Verantwortung iibernehmen konnen.!'%”> Es war bereits nach bishe-

nur noch, wer die Verantwortung fiir den Prospekt iibernimmt, oder derjenige, der den
Prospekt veranlasst (siche ausfiihrlich Rz 427 ff).

1066 T ENOIR, 78.

1067 Tm Ergebnis gleich WEBER/FAHRLANDER, SK FIDLEG, Art. 69 N 41.

1068 WEBER/FAHRLANDER, SK FIDLEG, Art. 69 N 41.

1099 Vel. zur bisherigen Rechtslage DAENIKER, Securities Regulation, 74; DAENIKER/
WALLER, Informationspflichten, 92; ZOBL/KRAMER, Rz 1162, wonach das entschei-
dende Kriterium fiir die Haftung «nicht die Unterzeichnung des Prospekts oder die
Nennung der verantwortlichen Personen im Prospekt [ist], sondern vor allem die
massgebliche Mitwirkung bei der Prospekterstellung und -verbreitungy.

1070 GL.M. APPENZELLER/WALLER, GesKR 2007, 262; WATTER, BSK FIDLEG, Art. 69
N21;a.M. WEBER/FAHRLANDER, SK FIDLEG, Art. 69 N41.

1070 A M. SETHE/FAHRLANDER, 211 f. und WEBER/FAHRLANDER, SK FIDLEG, Art. 69
N41, die in Anlehnung an die deutsche Lehre eine ausschliessliche Aussenhaftung
der Prospektverantwortlichen befiirworten. Nach dieser Ansicht sind nur Personen
passivlegitimiert, die gegen aussen erkennbar (etwa durch Unterzeichnung der Verant-
wortlichkeitserklarung im Prospekt) die Verantwortung fiir den Prospekt iibernehmen.

1072 Vgl. GERICKE/SCHIFFERLE, GesKR 2020, 192.
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riger Rechtslage mdglich, dass nur bestimmte Personen fiir einen Abschnitt im
Prospekt verantwortlich gemacht wurden.!?”* Dies wird im neuen Recht beibehal-
ten, das heisst, dass einzelne Personen ihre Haftung in formeller Hinsicht auf
genau bezeichnete Abschnitte im Prospekt beschréinken konnen. Enthélt dieser
Abschnitt nun mangelhafte Angaben, kann die Person, die sich flir diesen
Abschnitt als verantwortlich bezeichnet hat, haftbar gemacht werden. An der mate-
riellen Verantwortlichkeit &ndert dies hingegen nichts. Sofern jemand mangelhafte
Angaben erstellt oder falsche Informationen fiir den Prospekt liefert, ist er nach
Art. 69 Abs. | FIDLEG passivlegitimiert, unabhingig davon, ob er fiir diesen Teil
des Prospekts formell die Verantwortung iibernommen hat.

6. Anspruchsverpflichtete bei unterlassener
Prospektveroffentlichung trotz Prospektpflicht

Nach der herrschenden Lehre zu Art. 752 aOR war auch derjenige von der Pro-
spekthaftung erfasst, der keinen Prospekt verdffentlichte, obwohl er aufgrund einer
Prospektpflicht dazu verpflichtet gewesen wire.!”* Nach der hier vertretenen
Ansicht stellt die unterlassene Prospektveroffentlichung trotz Prospektpflicht auch
unter Art. 69 FIDLEG ein widerrechtliches Verhalten dar.!%7° Passivlegitimiert ist
dabei diejenige Person, die zur Verdffentlichung des Prospekts oder des Basisinfor-
mationsblatts verpflichtet gewesen wire.'"’¢ Nach den bisherigen Ausfiihrungen
zu Art. 35 Abs. 1 FIDLEG sind bei gemischten Platzierungen der Emittent und der
verkaufende Aktiondr gemeinsam zur Veroffentlichung verpflichtet. Bei Sekunddir-
platzierungen ist hingegen nur der verkaufende Aktiondr von der Prospektpflicht

erfasst.1077

7. Prospekthaftung und Verbot der Kapitalriickgewéihr

Wie bereits ausgefiihrt, ergeben sich besondere Probleme, wenn ein Aktionér
gegen einen Emittenten, der als Aktiengesellschaft konstituiert ist, einen An-

1073 Siehe vorne Rz 385.

1074 Siehe vorne Rz 387.

1075 Siehe ausfiihrlich zur Begriindung hinten Rz 610 ff.

1076 Siehe HARISBERGER, Mitwirkung, Rz234; WATTER, BSK FIDLEG, Art. 69 N 15, 19,
wonach jedoch primér die Mitglieder des Verwaltungsrats bzw. der Geschéftsleitung
des Emittenten passivlegitimiert seien; a.M. VON DER CRONE, Aktienrecht, Rz 1963,
der eine Prospekthaftung bei Unterlassung der Prospektveroffentlichung ablehnt.

1077 Siehe zum Gesagten vorne Rz 146 ff.
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spruch auf Schadenersatz aus Prospekthaftung geltend macht.!’ Ist der Emittent
namlich eine Aktiengesellschaft, kann die Schadenersatzforderung eines Aktio-
nirs mit dem Verbot der Einlagenriickgewéhr nach Art. 680 Abs.2 OR kollidie-
ren. Nach Art. 680 Abs.2 OR kann der Aktionir nicht unter Riickzug seiner Ein-
lage aus der Gesellschaft austreten.'” Die Bestimmung statuiert iiber ihren
Wortlaut hinaus ein Verbot der Kapitalriickgewdhr, das heisst, der Emittent darf
keine Leistungen aus dem durch die Bestimmung geschiitzten Gesellschaftsver-
mogen an den Aktiondr vornehmen.!% Beide Aspekte von Art. 680 Abs.2 OR
dienen dem Kapitalschutz, dies im Interesse der Gesellschaft, der Glaubiger, der
Aktiondre und der Allgemeinheit, die vor ungerechtfertigten Eingriffen in das
Gesellschaftsvermdgen im Umfang des Aktienkapitals geschiitzt werden.!'%!
Eine Verletzung dieser Fundamentalnorm des Aktienrechts hat die Nichtigkeit
der entsprechenden Transaktion zur Folge und 16st eine Riickleistungspflicht des
Empféngers aus. !0

Da sowohl die Prospekthaftung nach Art. 69 FIDLEG wie auch das Verbot der
Kapitalriickgewihr nach Art. 680 Abs.2 OR jeweils zwingender Natur sind,'%%
besteht ein Konflikt zwischen zwei Rechtsnormen. Die Lehre hat sich bisher nur
am Rand mit diesem Konflikt beschéftigt, wobei hdufig die Ansicht vertreten

1078 Sjehe vorne Rz375.
1079 Statt vieler VoGT, BSK ORI, Art. 680 N 67 m.w.N.; ausfiihrlich auch KA1, 169 ff.

1080 BGE 140 III 533 E.4.1, 541; BGE 123 11 473 E.5b, 482; FORSTMOSER/MEIER-
HAyoz/NoBEL, § 50 Rz 107 ff.; GERHARD, GesKR 2006, 304 f.; KAGI, 169; VOGT,
BSK ORI, Art. 680 N 69; WALLER, Underwriting Agreement, 251. Die Bestimmung
von Art. 680 OR wurde anlésslich der Aktienrechtsrevision im Jahr 2020 in formeller
Hinsicht nicht verdndert. Mit der neuen Konzeption der Ausschiittungssperre (vgl.
Art. 671 OR) und des Riickerstattungsanspruchs (vgl. Art. 678 OR) wird die extensive
Auslegung von Art. 680 Abs.2 OR allerdings infrage gestellt (siche BOCKLI, Aktien-
recht 2022, § 14 Rz 122; voN DER CRONE, Aktienrecht, Rz552). Es ist damit nicht
ausgeschlossen, dass die vorliegende Problematik neu nur noch nach Art. 678 OR
beurteilt wird.

1081 BGer 4A_248/2012, 7.1.2013, E. 3.2; BGer 4A_188/2007, 13.9.2007, E. 4.3.2; BGer
4A 174/2007, 13.9.2007, E.4.3.1; BGE 117 IV 259 E. 5a; 267; BGE 65 I 147, aus-
fiihrlich VogT, BSK ORI, Art. 680 N 65 ff.; siche auch BOockL1, Aktienrecht 2022,
§ 1 Rz 112 ff.;; CHENAUX/GACHET, CR CO II, Art. 680 N 30; FORSTMOSER/MEIER-
HAYoz/NOBEL, § 1 Rz44; KAGI, 149 ff.; vON DER CRONE, Aktienrecht, § 9 Rz 506,
550.

1082 Statt vieler VoGT, BSK ORI, Art. 680 N 69 und 117 ff.

1083 Siehe zur zwingenden Natur der Prospekthaftung hinten Rz 733.
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wurde, dass ein Schadenersatz aus Prospekthaftung nicht zulasten des durch
Art. 680 Abs. 2 OR geschiitzten Gesellschaftsvermogen bezahlt werden diirfe. 034

Im deutschen Recht stellt sich dieser Konflikt in dhnlicher Konstellation zwischen
dem Anspruch aus Prospekthaftung nach § 9 ff. WpPG und dem Verbot der Kapi-
talriickgewdhr geméss § 57 Abs. 1 AktG. In der deutschen Lehre werden fiir die
Auflosung dieses Konflikts verschiedene Losungen vertreten.!®® Die nun h.L.
geht allerdings von einem Vorrang der Prospekthaftung gegeniiber dem aktien-
rechtlichen Verbot der Einlagenriickgewiéhr aus.'%% Begriindet wird diese Ansicht
in zweierlei Hinsicht: Einerseits habe die Prospekthaftung nach § 9 ff. WpPG Vor-
rang vor § 57 AktG, weil sie sowohl lex posterior als auch lex specialis sei.'%®’
Anderseits tiberwiege bei diesem Konflikt der Gesetzesnormen das Schutzbediirf-
nis der Anleger.!%%8

Nach der hier vertretenen Ansicht geniesst die Prospekthaftung nach Art. 69 FID-
LEG keinen generellen Vorrang vor den aktienrechtlichen Kapitalschutzbestim-
mungen bzw. dem Verbot der Kapitalriickgewdhr. Die Ansichten in der deutschen
Lehre sind ndmlich nicht ohne Weiteres auf das schweizerische Recht {ibertragbar.
Art. 69 FIDLEG ist zwar im Verhéltnis zu Art. 680 Abs.2 OR wohl die jiingere
und speziellere Norm.'% Dem Kapitalschutz als Fundamentalprinzip des Aktien-
rechts ist jedoch aus nachfolgenden Uberlegungen der Vorrang einzuriumen:

1084 D) AENIKER/WALLER, Informationspflichten, 86 f.; DEDEYAN, 909 f.; ROBERTO/WEG-
MANN, SZW 2001, 174; WATTER, BSK FIDLEG, Art.69 N 20; WEBER/FAHRLAN-
DER, SK FIDLEG, Art. 69 N 44.

1085 Siehe fiir eine Ubersicht Gross, Kapitalmarktrecht, § 9 WpPG Rz 17 ff.; POELZIG,
Rz299. Nach einer alten Ansicht, die heute kaum noch vertreten wird, ging das aktien-
rechtliche Verbot der Kapitalriickgewdhr dem Anspruch aus Prospekthaftung vor
(siehe dazu Gross, Kapitalmarktrecht, § 9 WpPG Rz 17 ff. und PoELZ1G, Rz299 je
m.w.N.).

1086 MULBERT/STEUP, in: Habersack/Miilbert/Schlitt, § 41 Rz41.7; POELZIG, Rz299.

1087 ASSMANN, in: Assmann/Schlitt/von Kopp-Colomb, § 14 WpPG Rz 30; Gross, Kapi-
talmarktrecht, § 9 WpPG Rz20 ff.; MULBERT/STEUP, in: Habersack/Miilbert/Schlitt,
§41 Rz41.8; OuLDS, in: Kiimpel ef al., Rz 15.838; POELZIG, Rz 299.

1088 MULBERT/STEUP, in: Habersack/Miilbert/Schlitt, § 41 Rz41.7; POELZIG, Rz299.

1089 Art. 69 FIDLEG ist zweifelsfrei die speziellere Norm im Verhiltnis zu Art. 680 Abs. 2
OR. Jedoch kann bezweifelt werden, ob sie auch die jiingere Norm ist, denn bereits
das erste gesamtschweizerische OR aus dem Jahr 1881 verwehrte es dem Aktionir,
den einbezahlten Betrag zuriickzufordern (siche Art.629 aOR 1881; BBI 1881 III
109, 244). Damit enthielt bereits das OR aus dem Jahr 1881 den hier angesprochenen
Konflikt zwischen Kapitalschutz und Prospekthaftung (siehe zur altrechtlichen Pro-
spekthaftungsnorm vorne Rz 10).
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418 —

419 —

Die angemessene Kapitalisierung der Gesellschaft schafft im Geschéftsver-
kehr eine Vertrauensbasis, welche die Funktionsfihigkeit der Wirtschaft
unterstiitzt.'%° Ein unbedingter Vorrang des Prospekthaftungsanspruchs hitte
zur Folge, dass dieses Vertrauen untergraben wird, weil sich potenzielle Glau-
biger oder Aktiondre nicht mehr darauf verlassen konnten, dass das Grund-
kapital (als Risikokapital) zur Verfiigung steht. Dieses Vertrauen reicht jedoch
nur bis zum Erhalt des geschiitzten Gesellschaftskapitals; ausserhalb dieses
Schutzbereichs, namentlich wenn frei verfiigbare Kapitalreserven vorhanden
sind,'®! konnen die Gliubiger und Aktiondre nicht darauf vertrauen, dass
eine allfillige Schadenersatzforderung aus Prospekthaftung das Gesellschafts-
vermogen schmilert.'? Eine solche Kapitalreserve in Form eines Agio kann
allenfalls gerade aus einer Offentlichen Kapitalerh6hung stammen, aus der
sich die Haftung der Gesellschaft ableitet.'”* Zudem kann die Gesellschatft,
wenn sie liber keine verwendbaren Mittel verfiigt, durch Kapitalherabsetzung
Mittel entsperren, um ihrer Schadenersatzpflicht aus Prospekthaftung nach-
zukommen. !9

Ein Vorrang der Prospekthaftung bewirkt zudem eine Ungleichbehandlung,
denn eine erfolgreiche Prospekthaftungsklage fiihrt nur zu einem Anspruch
auf Schadenersatz zugunsten des klagenden Aktionérs.!%> Muss der Emittent
fiir die Leistung des Schadenersatzes auf das geschiitzte Gesellschaftskapital
zugreifen, schadet dies jedoch den Gesellschaftsgldubigern, der Gesellschaft
selbst und den anderen (Minderheits-)Aktiondren.'® Eine derartige Un-
gleichbehandlung verringert zudem das Gesellschaftsvermogen auch fiir die-
jenigen Anleger, die ihren Schaden nicht mittels Prospekthaftungsklage
durchgesetzt haben.

420 Die obigen Ausfiihrungen bedeuten zusammengefasst, dass eine Schadenersatz-
zahlung an einen Aktionir infolge Prospekthaftung nicht in das durch Art. 680
Abs. 2 OR geschiitzte Vermdgen eingreifen darf. Ein unbedingter Vorrang der Pro-

1090
1091
1092
1093
1094
1095

1096
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Siehe zum Gesagten VON DER CRONE, Aktienrecht, Rz 506.

Siche dazu hinten Rz 750 ff.

Siche DEDEYAN, 910.

Siehe VoGT, BSK ORI, Art. 680 N 95.

Siehe VoGT, BSK ORI, Art. 680 N 95; WATTER, BSK FIDLEG, Art. 69 N 20.
Siehe dazu hinten Rz 629.

Diese Personen sind vom Schutzzweck von Art. 680 Abs.2 OR direkt erfasst (siche
CHENAUX/GACHET, CR CO I, Art. 680 N4; Vogt, BSK ORII, Art.680 N 65f;
VON DER CRONE, Aktienrecht, Rz 506).
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spekthaftung — wie von der h.L. in Deutschland vertreten — ist fiir das Schweizer
Recht abzulehnen. Eine Schadenersatzzahlung an einen Aktionir infolge Prospekt-
haftung kann deshalb nur ausserhalb des geschiitzten Kapitals, namentlich aus den
frei verfligbaren Kapitalreserven, geleistet werden.!®’ Dieses Ergebnis entspricht
damit den bisherigen Ansichten in der Lehre zu Art. 752 aOR. 0%

B. Die Ersteller des Basisinformationsblatts

In Bezug auf das Basisinformationsblatt kniipft die Passivlegitimation nach Art. 69
Abs. 1 FIDLEG ebenfalls beim eigentlichen Ersteller an.

Dies ergibt sich direkt aus den parlamentarischen Beratungen, wobei dort fest-
gehalten wurde, dass eine Haftung fiir die blosse Mitwirkung an der Verbreitung
des Basisinformationsblatts zu streng und deshalb — analog zum Prospekt — auf
den eigentlichen Ersteller zu beschrinken sei.'%”

Die Pflicht, das Basisinformationsblatt zu erstellen, kommt geméss Art. 58 Abs. 1
FIDLEG dem Ersteller des Finanzinstruments zu."'% Als Ersteller eines Finanz-
instruments gilt geméss der Legaldefinition von Art. 3 lit. 1 FIDLEG diejenige Per-
son, die die wesentlichen Bedingungen (Risiko- und Renditeprofil sowie Kosten)
festlegen und anpassen kann.!'%! In der Regel trifft dies auf den Emittenten des
Finanzinstruments zu. Stellt ein Garant Sicherheiten fiir ein Finanzinstrument zur
Verfligung, kann er zugleich auch Ersteller des Basisinformationsblatts sein.!'%? In
diesem Fall kann sich die Prospekthaftungsklage sowohl gegen den Emittenten als

1097 Der Umfang der frei verfiigbaren Kapitalreserven wird spiter untersucht (siche
Rz 749 f¥).

1098 Siche die Nachweise in Fn 1084.

109 Da das Basisinformationsblatt ein Massenprodukt sei, wiirden sich zahlreiche Kun-
denberater einer Prospekthaftung aussetzen, wenn sie das Basisinformationsblatt ihren
Kunden verteilten (siehe Protokoll WAK-N, Sitzungen vom 23.-24.1.2017, 17); siehe
Votum GERMANN, AmtlBull StR 2018, 134: «Fiir einen Prospekt, ein Basisinforma-
tionsblatt muss einzig und allein der Ersteller haften. Eine pauschale Ausdehnung dar-
tiber hinaus ist wiederum ein Swiss Finish, der regelméssig den Falschen bestrafen
wiirde. Im schlimmsten Fall [...] droht gar der Exodus des ganzen Emissionsgeschifts
ins Ausland [...]»; sieche auch AmtIBull NR 2018, 612 f.; AmtIBull StR 2018, 366.

1100 Botschaft FIDLEG/FINIG, 8985; FAVRE/BORENS, SK FIDLEG, Art.58 N161;
WEBER/FAHRLANDER, SK FIDLEG, Art. 69 N 46.

101 Bericht FIDLEV/FINIV/AOV 2019, 59.

1102 Bericht FIDLEV/FINIV/AOV 2019, 59.
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auch gegen den Garanten richten. ! Denkbar ist auch, dass mehrere Ersteller (z.B.
mehrere Banken) oder der Emittent und der Garant das Finanzinstrument gemein-
sam kreieren und am Markt platzieren. In diesem Fall diirfte jeder Beteiligte als
Ersteller und damit als Passivlegitimierter gelten. Die Prospekthaftung kann sich
dabei gegen jeden einzelnen Ersteller separat richten. '

Der Ersteller des Finanzinstruments kann die Erstellung des Basisinformations-
blatts an qualifizierte Dritte delegieren (Art. 58 Abs. 3 FIDLEG). Bei einer derarti-
gen Delegation bleibt der Ersteller des Finanzinstruments fiir die Vollstdndigkeit
und Richtigkeit der Angaben verantwortlich, das heisst, er haftet fiir den Inhalt
des Basisinformationsblatts gegeniiber Investoren.!!% Intern diirfte ihm jedoch ein
Regressanspruch gegen den Dritten zukommen, der das Basisinformationsblatt
delegationsweise vorbereitet hat.!1%

Der Name des Erstellers muss sich eindeutig aus dem Basisinformationsblatt
ergeben (FIDLEV, Anhang 9, Ziff.2). Falls der Emittent des Finanzinstruments
nicht gleichzeitig das Basisinformationsblatt erstellt, weil er die Erstellung berech-
tigterweise an einen qualifizierten Dritten delegiert hat, muss auch der Emittent
erwihnt werden (FIDLEV, Anhang 9, Ziff. 2).

Da die Prospekthaftung nur denjenigen trifft, der «Angaben macht, ist der Vertrei-
ber des Finanzinstruments bzw. der Finanzdienstleister, der das Basisinformations-
blatt einem Privatkunden aushindigt, nicht passivlegitimiert.''%” Der Finanzdienst-
leister, der seine Pflicht zur Aushéndigung des Basisinformationsblatts verletzt
(siche Art.8 Abs.3 und Art.9 Abs.2 FIDLEG), kann strafrechtlich sanktioniert
werden (siche Art. 90 Abs. 2 FIDLEG).

1103 Sjehe FAVRE/BORENS, SK FIDLEG, Art. 58 N 159.

1104~ A M. FAVRE/BORENS, SK FIDLEG, Art. 58 N 160, die offenbar davon ausgehen, dass
mehrere Ersteller als Einheit zu betrachten sind.

1105 Botschaft FIDLEG/FINIG, 8985; FAVRE/BORENS, SK FIDLEG, Art.58 N168;
WEBER/FAHRLANDER, SK FIDLEG, Art. 69 N 46.

1106 FAvRE/BORENS, SK FIDLEG, Art. 58 N 168.
1107 Siehe Rz 398.
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C. Exkurs: Anspruchsverpflichtete der
spezialgesetzlichen Prospekthaftung in Deutschland

Das europiische Prospektrecht iiberldsst die Regelung der Prospekthaftungs-
anspriiche den einzelnen Mitgliederstaaten (vgl. Art. 11 Abs. 1 EU-ProspektVO).
Die Prospektverordnung macht jedoch einige Mindestvorgaben an die nationalen
Prospekthaftungsregelungen: Haftbar muss zumindest der Emittent am Pri-
mérmarkt (oder dessen Verwaltungs-, Leitungs- oder Aufsichtsorgane), der Anbie-
ter am Sekundidrmarkt oder die um Zulassung zum Handel ersuchende Person sein.
Die verantwortlichen Personen sind im Prospekt mitsamt ihrer Funktion zu benen-
nen. Die verantwortlichen Personen miissen iiberdies erkldren, dass die Angaben
im Prospekt ihres Wissens richtig sind (Art. 11 Abs. 1 EU-ProspektVO).

Das deutsche Recht hat die Vorgaben des Gemeinschaftsrechts fiir die spezial-
gesetzlichen Prospekthaftungen nach §§ 8—10 WpPG folgendermassen umgesetzt:
Passivlegitimiert sind diejenigen Personen, die fiir den Prospekt die Verantwortung
iibernommen haben, und diejenigen, von denen der Erlass des Prospekts ausgeht
(§ 9 Abs. 1 WpPG).

Prospektverantwortliche sind diejenigen Personen, die gegen aussen erkennbar
die Verantwortung fiir den Prospekt iibernommen haben.!!% Der Prospektverant-
wortliche ist beim Borsenzulassungsprospekt der Emittent.!'% Dariiber hinaus
ist bei einem Borsenzulassungsprospekt auch der Zulassungsantragssteller fiir
den Prospekt verantwortlich. Dazu gehdren etwa die emissionsbegleitenden
Banken.!'"® Die Haftung kann dabei nur fiir den gesamten Prospektinhalt
bestehen (sog. Gesamtverantwortlichkeit), jedoch nicht fiir einzelne Prospekt-
teile.!"!! Die Verantwortung fiir den Prospekt kann auch freiwillig ibernommen
werden.!!'? Ist der Emittent etwa bei Sekundirplatzierungen nicht gleichzeitig
auch Anbieter der Wertschriften, haftet er nicht fiir einen fehlerhaften Prospekt,

1108 Gross, Kapitalmarktrecht, § 9 WpPG Rz42; POELZIG, Rz268; WACKERBARTH, in:
Holzborn, §§21-23 Rz 34.

1199 Gross, Kapitalmarktrecht, § 9 WpPG Rz43; POELZIG, Rz268; WACKERBARTH, in:
Holzborn, §§21-23 Rz 34.

110 Siehe zum Gesagten GRosS, Kapitalmarktrecht, § 9 WpPG Rz 44 f.; WACKERBARTH,
in: Holzborn, §§ 21-23 Rz 38; vgl. auch PoELZIG, RZ268.

1T ASSMANN, in: Assmann/Schlitt/von Kopp-Colomb, § 9 WpPG Rz 74 ff.

112 ASSMANN, in: Assmann/Schlitt/von Kopp-Colomb, § 9 WpPG Rz 79; Gross, Kapi-
talmarktrecht, § 9 WpPG Rz 46.

227

427

428

429



430

431

432

433
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ausser er unterzeichnet den Prospekt freiwillig, wodurch er Mitverantwortung
tibernimmt. 113

Passivlegitimiert sind auch diejenigen Personen, von denen der Erlass des Pro-
spekts ausgeht. Das sind Personen, die gegen aussen zwar nicht als Prospektver-
antwortliche in Erscheinung treten (indem sie den Prospekt nicht unterzeichnen),
aber als dessen tatsdchliche Urheber (auch Hinterménner oder Mitglieder der Lei-
tungsgruppe genannt) zu betrachten sind. Dies konnen etwa Konzernmutterge-
sellschaften oder Grossaktionére sein, die die Emission von Wertpapieren ver-
anlassen. !4

Nicht zu den haftbaren Personen zéhlen Experten, Sachkundige, Rechtsanwilte
oder Wirtschaftspriifer, die lediglich an der Prospekterstellung mitgewirkt haben
und nur in Teilbereichen Einfluss ausgeiibt haben.!''> Die Mitwirkenden kénnen
aber ausnahmsweise haftbar sein, wenn sie ein eigenes geschéftliches Interesse an
der Emission haben und darauf hinwirkten, dass ein mangelhafter Prospekt erstellt
oder ver6ffentlicht wurde. Das blosse Provisionsinteresse Beteiligter oder Gebiih-
reninteresse eines Experten reicht dazu jedoch nicht aus.!'1

Die Aufzdhlung der verantwortlichen Personen in §§ 8—10 WpPG ist abschlies-
send. Experten, die mit eigenen Erklarungen (Testat, Comfort Letter) im Prospekt
in Erscheinung treten, haben nicht fiir die Richtigkeit und Vollstindigkeit des Pro-
spekts aus Prospekthaftung einzustehen. Eine Haftung aus anderen Grundlagen ist
aber weiterhin moglich.'7

Die gesetzliche Regelung der Passivlegitimation in Deutschland unterscheidet sich
nach dem Gesagten erheblich vom schweizerischen Prospektrecht: Die Passivlegi-
timation kniipft nach Art. 69 Abs. 1 FIDLEG nicht an die formale Ubernahme der
Verantwortung fiir den Prospektinhalt an; vielmehr ist fiir die Passivlegitimation

113 ASSMANN, in: Assmann/Schlitt/von Kopp-Colomb, § 9 WpPG Rz 82.

114 ASSMANN, in: Assmann/Schlitt/von Kopp-Colomb, § 9 WpPG Rz 89; Gross, Kapi-
talmarktrecht, § 9 WpPG Rz47; POELZIG, Rz269; WACKERBARTH, in: Holzborn,
§§21-23 Rz42ff.

15 ASSMANN, in: Assmann/Schlitt/von Kopp-Colomb, §9 WpPG Rz90; MULBERT/
STEUP, in: Habersack/Miilbert/Schlitt, §41 Rz41.66; PoELzIG, Rz270; WACKER-
BARTH, in: Holzborn, §§ 21-23 Rz49; a.M. OULDS, in: Kiimpel et al., Rz 15.819.

116 ASSMANN, in: Assmann/Schlitt/von Kopp-Colomb, §9 WpPG Rz90; WACKER-
BARTH, in: Holzborn, §§21-23 N 11, 49.

M7 Zum Gesagten ASSMANN, in: Assmann/Schlitt/von Kopp-Colomb, § 9 WpPG Rz92;
PoEeLZ1G, Rz270.

228



§ 8 Anspruchsverpflichtete Personen

entscheidend, ob der potenziell Verantwortliche auf den Prospektinhalt Einfluss

nehmen konnte.!'!8

Iv. Mehrere Ersatzpflichtige

An der Erstellung eines Prospekts oder eines Basisinformationsblatts sind auf-
grund des arbeitsteiligen Prozesses in der Regel mehrere Personen beteiligt. Es
stellt sich daher die Frage nach der Aufteilung des Schadenersatzes, wenn mehrere
Personen den Schaden gemeinsam verursacht und zu verantworten haben.

A. Bisherige Rechtslage

Bis zum Inkrafttreten des FIDLEG war die Prospekthaftung nach Art. 752 aOR
formeller Teil des aktienrechtlichen Verantwortlichkeitsrechts. Dieses regelt die
rechtliche Frage, wie mit einer Mehrzahl von Ersatzpflichtigen umzugehen ist, in
Art. 759 OR. Gemdss Art. 759 Abs. 1 OR ist von mehreren verantwortlichen Per-
sonen jede mit den anderen «solidarisch haftbar, als ihr der Schaden aufgrund ihres
eigenen Verschuldens und der Umsténde personlich zurechenbar ist». Diese haf-
tungsrechtliche Ordnung, wonach jeder nur fiir sein eigenes Verschulden haftbar
ist, wird auch als differenzierte Solidaritit bezeichnet.!!' Die differenzierte Solida-
ritit wurde erst mit der Revision des Aktienrechts von 1991 eingefiihrt.!'?° Zuvor
vertrat das Bundesgericht gestiitzt auf Art. 143 ff. OR eine Ordnung, die als abso-
lute Solidaritdt bezeichnet wurde, wobei jede verantwortliche Person im Aussen-
verhiltnis flir den gesamten Schaden belangt werden konnte.''?! Die differenzierte
Solidaritit bedeutet im Wesentlichen, dass ein Solidarschuldner nur dann haftet,
wenn bei ihm sdmtliche Haftungsvoraussetzungen erfiillt sind, und auch dann nur
insoweit, als sein individueller Beitrag zum Schaden oder andere Umstidnde nicht
eine Reduktion zulassen.'!?? Im Gegensatz zur fritheren Rechtsprechung des Bun-

18 Sjehe vorne Rz 393.
119 Statt vieler VOGT, Solidaritit, 25.

1120 Sjehe Botschaft Aktienrechtsrevision 1983, 852.

1121 Dementsprechend wird die differenzierte Solidaritit auch als abgeschwichte Solidari-

tdt im Aussenverhéltnis bezeichnet (sieche Botschaft KAG, 6487). Siehe zum Ganzen
BockLi, Aktienrecht 2009, §18 Rz480ff.; FORSTMOSER, Verantwortlichkeit,
Rz 382 ff.; KowaLEWSKI, 1051 f.; RoBERTO, GesKR 2006, 31; VOGT, Solidaritt,
22 ff.

1122 Y ogT, Solidaritit, 25.
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desgerichts bedeutet die Ordnung der differenzierten Solidaritdt, dass ein poten-
zieller Solidarschuldner bereits im Aussenverhéltnis nur fiir den Teil des Schadens
haftet, der ihm aufgrund seiner individuell verschuldeten Pflichtverletzung zu-

rechenbar ist.!'?3

Der Gesetzgeber exportierte das haftungsrechtliche Konzept von Art. 759 in
andere Rechtsgebiete wie namentlich in das Anlagefondsgesetz bzw. in das darauf-
folgende Kollektivanlagegesetz (siehe Art. 146 KAG).!'?* Die Einfithrung der dif-
ferenzierten Solidaritdt im Recht der kollektiven Kapitalanlagen beruhte auf der
Erkenntnis, dass nach der damaligen Gerichtspraxis «bei der Solidarhaftung gerin-
ges Verschulden eines Solidarschuldners unberiicksichtigt» blieb.!!?

B. Solidaritit und Riickgriff unter Art. 69 FIDLEG

Bei der Uberfiihrung der Prospekthaftung aus dem Aktienrecht wurde nicht beach-
tet, dass das FIDLEG — im Gegensatz etwa zum KAG — keine Bestimmungen zu
Solidaritdt und Riickgriff unter mehreren Verantwortlichen enthélt. Die Botschaft
und die Protokolle der parlamentarischen Beratungen enthalten keine Hinweise
darauf, wie die Solidaritit und der Riickgriff im FIDLEG geregelt werden sollen.
Die Herauslosung der Prospekthaftung aus dem Aktienrecht hat aus gesetzessyste-
matischer Sicht zur Folge, dass die Solidaritit und der Riickgriff nicht mehr durch
Art. 759 OR bestimmt werden. Art. 69 FIDLEG enthélt denn auch keinen Hinweis
auf die Bestimmungen des Aktienrechts, die eine entsprechende Anwendung
ermdglichen wiirden. Fiir die Solidaritidt und den Riickgriff gelangt aufgrund der
deliktsrechtlichen Natur der Prospekthaftung Art. 50 OR zur Anwendung .2

1123 DAENIKER, Securities Regulation, 75; ROBERTO/WEGMANN, SZW 2001, 176; siche
auch BARTSCHI/VON PLANTA, BSK KAG, Art.146 N4f.; FORSTMOSER/MEIER-
HAyoz/NoOBEL, § 36 N 107 ff.; GERICKE/WALLER, BSK ORI, Art. 759 N3 f.

1124 Die entsprechende Bestimmung aus dem aAFG, die die Regelung des Aktienrechts
iibernahm, fand redaktionell leicht angepasst Eingang in Art. 146 Abs. 1 KAG (Bot-
schaft KAG, 6487; BARTSCHI/VON PLANTA, BSK KAG, N 1 ff).

1125 Botschaft AFG, 283.

1126 G].M. SETHE/FAHRLANDER, 220; VON DER CRONE, Aktienrecht, Rz 1983 f.; WEBER/
FAHRLANDER, SK FIDLEG, Art.69 N100f.; a.M. BARTSCHI, SZW 2014, 484;
WATTER, BSK FIDLEG, Art. 69 N 51. In Deutschland ist der Anspruch aus Prospekt-
haftung als Gesamtschuld ausgestaltet (ASSMANN, in: Assmann/Schlitt/von Kopp-
Colomb, §9 WpPG Rz94). Dies entspricht im schweizerischen Recht der Solidar-
schuld nach Art. 143 ff. OR (HUGUENIN, OR AT/BT, Rz2297).
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§ 8 Anspruchsverpflichtete Personen

Nach Art. 50 Abs. 1 OR haften mehrere Schadiger solidarisch fiir einen Schaden,
wenn sie diesen «gemeinsam verschuldet» haben.!'?” Art. 50 Abs. 1 OR statuiert
bei gemeinsamer Verursachung durch gemeinsames Verschulden eine «echte»
Solidaritit unter den Beteiligten im Sinn von Art. 143 ff. OR."'?® Dabei liegt eine
gemeinsame Verursachung vor, wenn das Verhalten mehrerer potenziell Verant-
wortlicher als addquate Teil- oder Gesamtursache des Schadens erscheint. Ein
gemeinsames Verschulden liegt vor, wenn die potenziell Verantwortlichen bei der
Verursachung des Schadens bewusst zusammenwirken. Ein bewusstes Zusammen-
wirken liegt dabei vor, wenn jeder Verantwortliche um das pflichtwidrige Verhal-
ten des anderen weiss oder mindestens darum wissen konnte.!'?® Ein derartiges
Zusammenwirken diirfte im Kontext der Prospekterstellung aufgrund der engen
Zusammenarbeit zwischen dem Emittenten, seinen Organen und Beratern und

dem lead manager vorliegen.!!3°

Sind die Voraussetzungen der echten Solidaritit gemass Art. 50 Abs. 1 OR erfiillt,
kann der Geschédigte im Aussenverhdltnis von jedem einzelnen Mitverantwort-
lichen den Ersatz des gesamten Schadens verlangen. In der Lehre ist umstritten,
ob personliche Herabsetzungsgriinde auch bei Art. 50 Abs. 1 OR bereits im Aus-
senverhiltnis geltend gemacht werden kénnen.!'*!' Das Bundesgericht scheint
mehrheitlich davon auszugehen, dass personliche Herabsetzungsgriinde im Aus-
senverhiltnis nicht zu berticksichtigen seien.!!3? Damit liegt ein inhaltlicher Unter-
schied zur bisherigen Regelung der differenzierten Solidaritdt geméss Art. 759 OR
vor. Im vorliegenden Kontext bedeutet dies, dass ein Mitverantwortlicher bei der
Prospekterstellung fiir den gesamten Schaden einzustehen hat, sofern ihm ein

1127 Das Verschulden der Verantwortlichen muss iiberdies fiir den Schaden adéquat kausal
sein (BREHM, BK OR, Art. 50 N 16).

1128 BrenM, BK OR, Art. 50 N 30; HUGUENIN, OR AT/BT, Rz2005; «echte» Solidaritit
bedeutet, dass die gleiche Leistung von mehreren Schuldnern gemeinsam geschuldet
wird (siehe fiir die Differenzierung zur «unechten» Solidaritit BGE 130 III 591
E.5.5.1, 603; GRABER, BSK ORI, Art. 50 N 2; HUGUENIN, OR AT/BT, Rz2001).

1129 BGE 115 I1 42 E. 1b, 45; bestiitigt in BGE 127 111 257 E. 6a, 264; daran wird kritisiert,
dass bereits fahrldssige Unkenntnis {iber den Tatbeitrag des Mitverantwortlichen eine
echte Solidaritét begriindet (HUGUENIN, OR AT/BT, Rz2007 m.w.N.).

1130 VoN DER CRONE, Aktienrecht, Rz 1983.

131 Siehe fiir einen Uberblick iiber den Meinungsstand BREHM, BK OR, Art. 50 N 40 ff;
HuGUENIN, OR AT/BT, Rz2022 ff.

132 BGE 133 11 6 E.5.3.2, 22; BGE 127 Il1 257 E. 6b, 265; BGE 112 11 138 E. 4a, 143;
siche fiir die Ausnahmen von diesem Grundsatz HUGUENIN, OR AT/BT, Rz2026;
WEBER/FAHRLANDER, SK FIDLEG, Art. 69 N 101).
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widerrechtliches Verhalten im Sinn von Art. 69 FIDLEG vorwerfbar ist, ohne dass
es auf den individuellen Verschuldensgrad ankommen wiirde.

Unter Art. 69 FIDLEG wird dieser inhaltliche Unterschied jedoch aus zwei Griin-
den abgeschwicht: Erstens flihrt die Einschrankung der Passivlegitimation geméss
Art. 69 Abs.1 FIDLEG dazu, dass nur noch die eigentlichen Ersteller des Pro-
spekts oder der dhnlichen Mitteilung passivlegitimiert sind. Dagegen sind Per-
sonen, die nur am Rande an der Prospekterstellung mitwirkten oder den Prospekt
nur verbreiteten, nicht mehr passivlegitimiert.!'>3 Zweitens setzt die Solidaritit
gemiss Art. 50 OR voraus, dass fiir jeden Mitverantwortlichen ein eigenstindiger
Haftungsgrund im Aussenverhiltnis besteht, das heisst, jeder Solidarschuldner
muss ein addquate Schadenursache im Sinn von Art.69 FIDLEG gesetzt
haben.!!34

Die Mitverantwortlichen kdnnen geméss Art. 50 Abs.2 OR untereinander im
Innenverhiltnis Regress nehmen. Die Regresshohe wird im internen Verhéltnis
nach richterlichem Ermessen festgelegt, wobei der Richter insbesondere das indivi-
duelle Verschulden beriicksichtigt.!'>> Das Innenverhiltnis kann — im Gegensatz
zur Haftung im Aussenverhiltnis!!3® — durch vertraglich vereinbarte Haftungsaus-
schliisse abgeidndert werden.''” Eine Haftung im Innenverhiltnis kann sich bei
mehreren Mitwirkenden auch aus anderen Rechtsgrundlagen ergeben. Insbeson-
dere der Einbezug von Experten erfolgt in der Regel nach Auftragsrecht (Art. 394
OR ff.), das heisst, der Beauftragte haftet dem Auftraggeber fiir eine getreue und
sorgfiltige Ausfiihrung des iibertragenen Geschifts (Art. 398 Abs.2 OR).!!*® Han-
delt es sich bei den Mitwirkenden um Organe einer Aktiengesellschaft, kommt
auch eine Haftung aus aktienrechtlicher Verantwortlichkeit infrage (Art. 754 f.
OR).

1133 Sjehe WEBER/FAHRLANDER, SK FIDLEG, Art. 69 N 101.

134 BGE 133 11 6, E. 5.2.1, 16; BGE 130 III 363 E. 5.2, 370; siche auch BREHM, BK OR,
Art. 50 N 33; HUGUENIN, OR AT/BT, Rz 2000 ff., 2303.

1135 Sjehe BREHM, BK OR, Art. 50 N 57 f.; REY/WILDHABER, Rz 1747; VON DER CRONE,
Aktienrecht, Rz 1984;

1136 Sjehe dazu hinten Rz 733.

1137 Siehe ausfiihrlich zur Moglichkeit der Schadloshaltung im Innenverhéltnis hinten
Rz 738 ff.

1138 Vgl. WEBER/FAHRLANDER, SK FIDLEG, Art. 69 N47.
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V. Fazit

Die Passivlegitimation der Prospekthaftung ist neu geregelt. Passivlegitimiert ist
nach Art. 69 Abs. 1 FIDLEG nur noch der eigentliche Ersteller des Prospekts oder
der ghnlichen Mitteilung. Das sind Personen, die Einfluss auf den Inhalt nehmen
kénnen und fiir die darin enthaltenen Informationen und deren Lieferung verant-
wortlich sind. Nicht mehr passivlegitimiert sind im Unterschied zu Art. 752 aOR
Personen, die bloss an der Ausarbeitung und der Verbreitung des Prospekts oder
der dhnlichen Mitteilung beteiligt sind.

Passivlegitimiert ist auch der Ersteller des Basisinformationsblatts. Das ist geméss
Art. 58 Abs. 1 FIDLEG die Person, die auch das Finanzinstrument erstellt.

Bei unterlassener Prospektverdffentlichung trotz Prospektpflicht ist diejenige Per-
son passivlegitimiert, die zur Verdffentlichung gemiss Art. 35 Abs. 1 FIDLEG ver-
pflichtet gewesen wire.

Die Haftung mehrerer verantwortlicher Personen ist unter Art. 69 FIDLEG neu
geregelt. Aufgrund der deliktsrechtlichen Natur der Prospekthaftung wird die
Solidaritdt durch Art. 50 OR bestimmt. Demnach kann der Geschédigte von jedem
Mitverantwortlichen, der eine addquate Schadensursache gesetzt hat, den Ersatz
des gesamten Schadens verlangen, ohne dass personliche Herabsetzungsgriinde
beriicksichtigt wiirden. Ein Regress unter den Mitverantwortlichen im Innenver-
héltnis wird durch Art. 50 Abs. 2 OR bestimmt.
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§9  Widerrechtlichkeit

I. Einleitung

Die Prospekthaftung nach Art. 69 Abs. 1 FDILEG unterliegt als deliktsrechtliche
Haftung dem Grundgedanken von Art.41 OR.!'* Eine zentrale Haftungsvoraus-
setzung ist damit die Widerrechtlichkeit''** der Schadenszufiigung. Widerrechtlich
ist ein schddigendes Verhalten, das «gegen geschriebene oder ungeschriebene
Gebote oder Verbote der Rechtsordnung verstdsst, die dem Schutz des verletzten
Rechtsgutes dienen».''*! Widerrechtlich ist damit nicht jede Verletzung einer
Rechtsnorm, sondern nur die Verletzung einer auf die betreffende Konstellation
zugeschnittenen Schutznorm.!'*? Art. 69 FIDLEG ist eine Schutznorm in diesem
Sinn, da der Anleger aufgrund eines mangelhaften Prospekts regelmissig in sei-
nem Vermogen geschédigt wird. Diese Vermogensschidden kann der geschédigte
Anleger mittels Prospekthaftungsklage liquidieren.''*3

1139 Siehe zur deliktsrechtlichen Natur der Prospekthaftung vorne Rz 72. Mit der Heraus-
16sung der Prospekthaftung aus der aktienrechtlichen Verantwortlichkeit wurde sie
neu als besonderer Tatbestand des ausservertraglichen Haftpflichtrechts geregelt (vON
DER CRONE, Aktienrecht, Rz 1958).

1140 Da die Prospekthaftung nach Art. 752 aOR systematisch zur aktienrechtlichen Verant-
wortlichkeit gehorte, verwendeten einige Autoren den Begriff der Pflichtverletzung
bzw. der Pflichtwidrigkeit (siche FORSTMOSER, Verantwortlichkeit, Rz250; LENOIR,
88; ROBERTO/WEGMANN, SZW 2001, 164). Vorliegend wird der Begriff der Wider-
rechtlichkeit fiir das haftungsbegriindende Verhalten verwendet, weil die Prospekthaf-
tung in den meisten Anwendungsféllen eine deliktsrechtliche Natur aufweist und der
Begriff der Pflichtwidrigkeit mit der Herauslosung aus dem Aktienrecht nicht mehr
passend erscheint (&hnlich bereits NEIDHART, 92; WEBER/FAHRLANDER, SK FID-
LEG, Art. 69 N 58).

141 BGE 113 Ib 420 E. 2, 423; BGE 109 11 123 E. 2a, 124; BGE 91 11 401 E. 3a, 405; das
Bundesgericht folgt damit der objektiven Widerrechtlichkeitstheorie (dazu ausfiihrlich
BrEHM, BK OR, Art.41 N33cff.; FELLMANN/KOTTMANN, Rz276 ff.; HUGUENIN,
OR AT/BT, Rz 1941 ff.; OFTINGER/STARK, AT Bd. 1, § 4 Rz9 ff.; REY/WILDHABER,
Rz 794 ff.).

1142 Die Lehre bezeichnet dies auch als Schutzzwecklehre (FELLMANN/KOTTMANN,
Rz302; HUGUENIN, OR AT/BT, Rz1951; REY/WILDHABER, Rz848; siehe auch
BrEaM, BK OR, Art.41 N38b; HONSELL/ISENRING/KESSLER, 65; OFTINGER/
STARK, AT Bd. 1, §4 Rz41).

1143 Siehe zum Gesagten MABILLARD, FS Werro, 447; voN DER CRONE, Aktienrecht,
Rz 1969; sieche zum Zweck der Prospekthaftung vorne Rz 48 ff.
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Nach Art. 69 Abs. 1 FIDLEG ist es widerrechtlich, «in Prospekten, im Basisinfor-
mationsblatt oder in dhnlichen Mitteilungen unrichtige, irrefiihrende oder den
gesetzlichen Anforderungen nicht entsprechende Angaben» zu machen.!'** Art. 69
Abs. 1 FIDLEG ist insofern besonders, weil die Haftungsnorm gerade selbst das
widerrechtliche Verhalten umschreibt und dazu grundsétzlich nicht auf andere Nor-
men verweist.!* Allerdings wird mit «den gesetzlichen Anforderungen nicht ent-
sprechende[n] Angaben» auf den gesetzlichen Mindestinhalt des Prospekts gemaéss
Art. 40 ff. FIDLEG verwiesen.

Im Vergleich zur bisherigen Regelung nach Art. 752 aOR hat die Regelung der
Widerrechtlichkeit einige Verdnderungen erfahren: Einerseits kam es mit der Auf-
nahme des Basisinformationsblatts zu einer Erweiterung der haftungsbegriinden-
den Dokumente.''#¢ Anderseits kam es zu einer Einschrinkung, da nunmehr nur
die Erstellung mangelhafter Angaben und nicht auch deren Verbreitung wider-
rechtlich ist.!'¥7 Neu ist auch die Einfilhrung von Haftungserleichterungen fiir
Angaben in der Zusammenfassung des Prospekts (Art. 69 Abs.2 FIDLEG) und
fiir Angaben tiber wesentliche Perspektiven (siche Art. 69 Abs.3 FIDLEG). Diese
beschreiben Erleichterungen bei der Beurteilung des widerrechtlichen Verhaltens,
weshalb sie in diesem Kapitel behandelt werden.

An der Verteilung der Beweislast dndert sich im Vergleich zum bisherigen Recht
nichts: Der Beweis des widerrechtlichen Verhaltens obliegt dem Kldger.''*®

144 Vgl AMSTUTZ/GOHARI, OFK OR, Art.752 N29; CAMENZIND, 93; MABILLARD,
FS Werro, 447 f.; voN DER CRONE, Aktienrecht, Rz 1969; WATTER, BSK FIDLEG,
Art. 69 N22; WEBER/FAHRLANDER, SK FIDLEG, Art.69 N58; ZOBL/KRAMER,
Rz 1152.

1145 Siehe MABILLARD, FS Werro, 447; vON DER CRONE, Aktienrecht, Rz 1969. Beson-
ders ist dies, weil sonstige Haftungsnormen das widerrechtliche Verhalten durch Ver-
weisung auf andere Normen umschreiben. So statuiert Art. 754 OR namentlich eine
Haftung der Organe einer Aktiengesellschaft fiir Schdden, den diese durch «Verlet-
zung ihrer Pflichten» verursachen.

1146 Sjehe dazu vorne Rz 273 ff.

1147 Der Wortlaut von Art. 752 aOR hielt dazu fest, dass derjenige haftet, der «unrichtige,
irrefiihrende oder den gesetzlichen Anforderungen nicht entsprechende Angaben
gemacht oder verbreitet» hat.

1148 Die Beweislastverteilung richtet sich namlich nach Art. 8 ZGB; BGE 129 111 71 E. 2.5;
75; HG (ZH), HG170097-0, 24.11.2020, E. 3.2, S.32; BURGI/NORDMANN-ZIMMER-
MANN, ZK OR, Art.752 N7; DAENIKER/WALLER, Informationspflichten, 72;
FORSTMOSER, Verantwortlichkeit, Rz252; HURLIMANN-KAUP/SCcHMID, Rz 466 ff.;
WATTER, BSK FIDLEG, Art.69 N49; WEBER/FAHRLANDER, SK FIDLEG, Art. 69
N6l.
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§ 9 Widerrechtlichkeit

I1. Mangelhafte Angaben

A. Allgemeines

1. Einleitende Bemerkungen

Nach Art. 69 Abs. 1 FIDLEG haftet, wer in einem haftungsbegriindenden Doku-
ment «unrichtige, irrefithrende oder den gesetzlichen Anforderungen nicht entspre-
chende Angaben macht». Der Wortlaut entspricht demjenigen der Vorgéngernorm
Art. 752 aOR. Fiir die Auslegung der «mangelhaften» Angaben kann deshalb auf
die bisherige Rechtsprechung und Lehre zu Art. 752 aOR zuriickgegriffen werden,
sofern sich keine Abweichungen aufgrund des neuen Kontexts im FIDLEG
ergeben.!'!#

Haufig kann eine gewisse Angabe im Prospekt auch mehrere Tatbestandsmerk-
male gleichzeitig erfiillen.!'>* Eine trennscharfe Einteilung ist jedoch nicht notwen-
dig, da an die Einteilung keine unterschiedlichen Rechtsfolgen gekniipft sind.!''>!

2. Begriff der Angaben

Widerrechtlich ist nach Art. 69 Abs. 1 FIDLEG die Erstellung von mangelhaften
«Angaben». Angaben sind zunichst alle im haftungsbegriindenden Dokument
enthaltenen oder fehlenden Informationen itiber Tatsachen. Tatsachen sind dem
Beweis zugingliche Sachverhalte der Aussenwelt (dussere Tatsachen) oder des
menschlichen Innenlebens (innere Tatsachen).!'>? Ein wesentliches Kriterium fiir
das Vorliegen einer Tatsache ist damit deren Beweisbarkeit.!!>* Keine Tatsachen
in diesem Sinn sind blosse Geriichte, Gewinnschitzungen Dritter, Ideen, Pla-
nungsvarianten, Absichten oder Prognosen, die lediglich auf Erwartungen oder

1149 Vgl. Botschaft FIDLEG/FINIG, 8992.

1150 S0 sind nach SCHUCANY die den gesetzlichen Anforderungen nicht entsprechenden
Angaben «im allgemeinen auch unrichtig» (SCHUCANY, Art. 752 N 3).

1151 Eine Unterscheidung ist jedoch bei der Beurteilung der Strafbestimmung von Art. 90
FIDLEG relevant: Der objektive Tatbestand dieser Bestimmung verlangt, dass falsche
Angaben gemacht oder wesentliche Tatsachen verschwiegen wurden (siche Art. 90
Abs. 1 lit. a FIDLEG; siehe dazu MrRAz, SK FIDLEG, Art. 90 N 8 ff.).

1152 ASSMANN, in: Assmann/Schlitt/von Kopp-Colomb, § 9 WpPG Rz 44; siehe in Bezug
auf den Begriff der Information im FinfraG SETHE/FAHRLANDER, SK FinfraG, Art. 2
lit.j N 16; FAHRLANDER, Insiderstraftatbestand, Rz309; siche in Bezug auf die Ad
hoc-Publizitit HUBER/HODEL/STAUB GIEROW, Art. 72 KR N 18; PETER, Rz 206 f.

1153 PETER, Rz207; siche auch HUBER/HODEL/STAUB GIEROW, Art. 72 KR N 18.
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Hoffnungen beruhen.!'** Angaben konnen aber auch Meinungen, Werturteile und
zukunftsbezogene Informationen wie Prognosen sein (sog. forward looking state-
ments)."'> Prognosen und Werturteile sind keine handfesten Tatsachen, die dem
Beweis zuginglich wiren.!'>® Sie konnen aber trotzdem hinsichtlich ihrer
Angemessenheit und Vertretbarkeit unrichtig oder irrefithrend sein.!'’” Schliess-
lich verlangt das Gesetz Angaben zu den «Risiken» eines Emittenten.'!’® Risiken
liegen in der Schnittmenge von Tatsachen und Prognosen, da sie sich einerseits an
realen Faktoren (wie etwa dem konkreten Schaden eines bestimmten Risikos)
orientieren und anderseits Aussagen zu zukiinftigen Entwicklungen (etwa der
Eintretenswahrscheinlichkeit) enthalten. Eine Beurteilung von Risiken erfolgt
grundsitzlich anhand der Wahrscheinlichkeit des Eintretens und des Schadensaus-
masses. !5

3. Bedeutung der Prospektpflicht

Die mangelhaften Angaben miissen in einem haftungsbegriindenden Dokument
gemacht werden. Wie bereits gezeigt wurde, ist dabei unerheblich, ob das haf-
tungsbegriindende Dokument aufgrund einer gesetzlichen Pflicht erstellt
wurde.!'®* Die Prospekthaftung kommt mit anderen Worten unabhingig von einer

1154 Erlauternder Bericht FIDLEV/FINIV/AOV 2019, 52; sieche auch HUBER/HODEL/
STAUB GIEROW, Art. 72 KR N 19.
1155 RIECKHOFF, 61 f.; SCIERANSKI, 191. Forward looking statements bzw. «wesentliche

Perspektiven» sind neu Teil des Mindesthalts eines Prospekts nach Schweizer Recht
(siche Art.40 Abs. 1 lit. a Ziff. 4 FIDLEG).

Forward looking statements werden deshalb im US-amerikanischen Prospektrecht als
soft information bezeichnet. Objektiv verifizierbare Fakten sind dagegen hard infor-
mation (siche RIECKHOFF, 61). Nach HUBER/HODEL/STAUB GIEROW, Art.72 KR
N 21, konnten Prognosen als Tatsachen qualifizieren, sofern sie weitgehend auf Fakten
beruhen. Dies sei der Fall, wenn sich die Prognose auf bereits bekannte Unterneh-
mensdaten und somit auf eine breite Faktenbasis stiitzen.

1157 ASSMANN, in: Assmann/Schlitt/von Kopp-Colomb, §9 WpPG Rz44; vgl. SETHE/
FAHRLANDER, SK FinfraG, Art.2 lit.j N 18 f.; FAHRLANDER, Insiderstraftatbestand,
Rz 358 ff.

1158 Siehe Art.40 Abs. 1 lit. a Ziff. 4 FIDLEG. Der Prospekt fiir Beteiligungspapiere muss
etwa eine «Darstellung der wesentlichen Risiken in Bezug auf den Emittenten und
seine Branche» enthalten (FIDLEV, Anhang 1, Ziff. 2.1).

1159 Vgl Art. 16 Abs.1 EU-ProspektVO; AsSMANN, in: Assmann/Schlitt/von Kopp-
Colomb, § 9 WpPG Rz 44.

1160 Siehe dazu ausfiihrlich vorne Rz 252 ff.

1156
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bestehenden Prospektpflicht zur Anwendung. Der Emittent hat auch bei freiwillig
erstellten Prospekten und Basisinformationsblittern fiir die Richtigkeit und Klar-
heit der abgegebenen Informationen einzustehen. Gleiches gilt, wenn der Emittent
in einem Prospekt oder in einem Basisinformationsblatt Informationen verdffent-
licht, die iiber den gesetzlich geforderten Mindestinhalt hinausgehen.'!¢!

4. Massstab zur Beurteilung mangelhafter Angaben

Es stellt sich die Frage, aus welcher Perspektive bzw. nach welchem Massstab zu
beurteilen ist, ob eine bestimmte Angabe in einem haftungsbegriindenden Doku-
ment mangelhaft ist. Die Frage stellt sich insbesondere im Hinblick auf die Anfor-
derungen an die Verstidndlichkeit.!'> Im Folgenden ist daher das Zielpublikum
bzw. das fiir die Beurteilung relevante Anlegerbild separat fiir den Prospekt und
das Basisinformationsblatts zu untersuchen.

a) Anlegerleitbild beim Prospekt und bei iihnlichen Mitteilungen

Das Zielpublikum des Prospekts ergibt sich zunédchst aus Art.40 Abs. 1 Ingress
FIDLEG: Der Prospekt enthélt die fiir den Anlageentscheid des Anlegers wesent-
lichen Angaben.!'®* Der Begriff des Anlegers ist jedoch sehr weit und umfasst
eine Vielzahl verschiedener Marktteilnehmer. Zur Konkretisierung des Anlegerleit-
bilds miissen daher weitere Normen hinzugezogen werden.

Unter Art. 752 aOR gab es in der Lehre mehrere Ansichten, nach welchem
Anlegerleitbild die Anforderungen an die Verstidndlichkeit des Prospekts zu
beurteilen waren: Es wurde vertreten, der Prospekt habe sich am unkundigen Anle-
ger, am Anleger mit gewissen Sachkenntnissen, am Durchschnittsinvestor oder am
berufsmissigen Investor zu orientieren.!'* Schliesslich wurde auch eine differen-
zierte Losung vertreten, nach der die Anforderungen von der Transaktion abhin-
gen bzw. am potenziellen Zielpublikum auszurichten sind.!!63

1161 VoN DER CRONE, Aktienrecht, Rz 1972; ZoBL/ARPAGAUS, Priifungspflicht, 206 f.
1162 Die Verstindlichkeit wird der Tatbestandsvariante der Irrefithrung zugeordnet, weil ein
unverstindlicher Prospekt irrefiihrend ist (siehe hinten Rz 577 ff).

1163 Zum Begriff der wesentlichen Angaben siehe hinten Rz 571 ff.

1164 NoTH/GROB, AJP2002, 1441; siehe fiir die deutsche Rechtslage etwa POELZIG,
Rz 277, wonach auf die Kenntnisse und Erfahrungen eines durchschnittlichen Anle-
gers abzustellen sei.

1165 NoTH/GRrROB, AJP2002, 1441; ROHR, 216; WATTER, BSK ORII (5.A.), Art. 752
N17.
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Letzterer Ansicht wird hier gefolgt. Dies ergibt sich aus vergleichbaren kapital-
marktrechtlichen Bestimmungen. Geméss Art. 56 Abs. 1 FIDLEG ist ein Nach-
trag zu einem Prospekt zu verdffentlichen, wenn «neue Tatsachen eintreten oder
festgestellt werden und diese die Bewertung der Effekten wesentlich beeinflussen
konnteny». Die Verordnung erginzt dazu, dass die Tatsachen geeignet sein miissen,
«den durchschnittlichen Marktteilnehmer in seinem Anlageentscheid oder die
durchschnittliche Marktteilnehmerin in ihrem Anlageentscheid wesentlich zu
beeinflussen». Die Anforderungen an die Verstindlichkeit der Angaben haben
sich folglich an den Kenntnissen und Erfahrungen eines durchschnittlichen
Marktteilnehmers zu orientieren."'% Bei einem Prospekt ist damit nicht auf einen
breiten Anlegerkreis, sondern auf einen durchschnittlich vom Angebot erfassten
Anleger (bei einem offentlichen Angebot) oder auf einen durchschnittlichen
Marktteilnehmer am betreffenden Handelsplatz (bei einem Gesuch um Zulassung
von Effekten an einem Handelsplatz) abzustellen.!'%” Diese Losung bertiicksichtigt
die Tatsache, dass sich offentliche Angebote von Effekten an unterschiedliche
Adressaten (z.B. nur an professionelle Marktteilnehmer oder an gemischte Grup-
pen) richten kdnnen.

Richtet sich das offentliche Angebot oder die Handelszulassung an einen breiten
Adressatenkreis, ist die Bestimmung eines durchschnittlichen Anlegers unter
Umsténden schwierig. Namentlich bei einem IPO richtet sich das Zeichnungs-
angebot haufig an institutionelle Kunden, aber auch an Privatanleger. Die sehr
umfangreichen Prospekte bei einem IPO werden aber in der Regel nicht von Pri-
vatkunden, sondern nur von professionellen Marktteilnehmern gelesen. '8
sem Fall konnte sich der Emittent geméss der bisherigen Regelung von Art. 32
Abs. 1 KR-SIX an einem «sachkundigen Anleger» orientieren.!'® Der sachkun-
dige Anleger hat ein grundlegendes Verstindnis 6konomischer Zusammenhinge

In die-

1166 Sjehe zum Anlegerleitbild vorne Rz 455 ff.

1167 Vgl. HARISBERGER, SZW 2021, 180. Ahnlich ist auch die Rechtslage in Deutschland,
wo bei Prospekten fiir 6ffentlich angebotene Wertpapiere eine adressatenbezogene
Differenzierung vorzunehmen ist (ASSMANN, in: Assmann/Schlitt/von Kopp-Colomb,
§ 9 WpPG Rz 34). Siehe auch MABILLARD, FS Werro, 450, der eine gewisse Profes-
sionalitdt vom durchschnittlichen Investor verlangt.

1168 DAENIKER, Anlegerschutz, 163 ff.,; HUBER/HODEL/STAUB GIEROW, Art.32 KR
N 12; WEBER/FAHRLANDER, SK FIDLEG, Art. 69 N 78.

1169 BARTSCHI, 280; CAMENZIND, 95; DAENIKER/WALLER, Informationspflichten, 74 f.;
HUBER/HODEL/STAUB GIEROW, Art.32 KR NS8; LENOIR, 95; MABILLARD,
FS Werro, 450; RoHR, 216; WEBER/FAHRLANDER, SK FIDLEG, Art. 69 N 78.
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und kennt die gebrauchlichsten Fachbegriffe.!'”® Das Anlegerleitbild des sachkun-
digen Anlegers gilt nach der hier vertretenen Ansicht auch fiir die Prospekthaf-
tung nach Art.69 FIDLEG fiir kombinierte Emissions- und Kotierungspro-
spekte.!!7!

b) Anlegerleitbild beim Basisinformationsblatt

Das Basisinformationsblatt richtet sich an Privatkunden (Art. 58 Abs. 1 FIDLEG).
Es soll dem Anleger ermdglichen, einen fundierten Anlageentscheid zu treffen und
unterschiedliche Finanzinstrumente zu vergleichen (Art. 60 Abs. 1 FIDLEG).!!”
Zu diesem Zweck soll es kurz und leicht verstindlich sein (vgl. Art.61 Abs. 1
FIDLEG), sodass Privatkunden es verstehen, ohne dass sie andere Informationen
zu Hilfe ziehen miissen.!'”3 Hinsichtlich der Verstéindlichkeit ist insbesondere auf
das verwendete (Fach-)Vokabular und den Schreibstil zu achten.!'’* Bei der
Beurteilung der Verstandlichkeit ist deshalb von einem unkundigen Anleger aus-
zugehen, der wenig finanzielles Fachwissen mitbringt.!!'”

5. Wesentlichkeit der mangelhaften Angaben

Nach der Lehre zu Art. 752 aOR begriindeten nur mangelhafte Angaben eine Haf-
tung, die geniigend erheblich waren, um den Anlageentscheid des Investors zu
beeinflussen.!'7® Dieses «Wesentlichkeitsprinzip» wird auch fiir die Prospekthaf-

1170 HuBer/HODEL/STAUB GIEROW, Art. 32 KR N 12.

71 So auch WEBER/FAHRLANDER, SK FIDLEG, Art.69 N78; a.M. Jurzi, Unterneh-
menspublizitdt, Rz 607, nach dem das Abstellen auf einen sachkundigen Anleger dem
Anlegerschutz nicht gerecht wird.

1172 Siehe dazu FAVRE/BORENS, SK FIDLEG, Art. 60 N 12.

173 Botschaft FIDLEG/FINIG, 8988.

1174 Botschaft FIDLEG/FINIG, 8988.

175 WEBER/FAHRLANDER, SK FIDELG, Art.69 N78; siche auch ausfiithrlich zum
Anlegerleitbild beim Prospekt ASSMANN, Prospekthaftung, 317f.; NoTH/GROB,
AJP 2002, 1441.

176 BockLl, Aktienrecht 2009, § 18 Rz31; ErB, 128; CAMENZIND, 96; DAENIKER/
WALLER, Informationspflichten, 73; DE GOTTRAU/REBORD, CR LSFin, Art.69
N22; GRONER, 81f.; NoTtH/GrROB, AJP2002, 1450; RoHR, 217; SPILLMANN/
MEYER, 42; ZOBL/ARPAGAUS, Priifungspflicht, 207. Im deutschen Recht ist die
Wesentlichkeit der Angabe ein gesetzliches Tatbestandsmerkmal (siche §9 Abs. 1
WpPG; siehe dazu AssSMANN, in: Assmann/Schlitt/von Kopp-Colomb, §9 WpPG
Rz43 ff)).
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tung nach Art. 69 FIDLEG vertreten.!!”” Ob eine mangelhafte Angabe den Anlage-
entscheid beeinflusste, ist jedoch nach der hier vertretenen Ansicht keine Frage der
Widerrechtlichkeit, sondern des adiquaten Kausalzusammenhangs.!'”® Eine klare
Falschaussage im Prospekt, die aber fiir den Anleger nur eine Nebenséchlichkeit
darstellt, begriindet keine adidquate Kausalitit zwischen Falschaussage und
Anlageentscheid.!'”

B. Den gesetzlichen Anforderungen
nicht entsprechende Angaben

1. Uberblick

Widerrechtliches Verhalten liegt nach Art. 69 Abs. 1 FIDLEG vor, wenn im Pro-
spekt oder im Basisinformationsblatt «den gesetzlichen Anforderungen nicht ent-
sprechende Angabeny (non conformes aux exigences légales bzw. non conformi
ai requisiti legali) gemacht werden. Es stellt sich daher die Frage, was die gesetz-
lichen Anforderungen sind und was es bedeutet, diesen nicht zu entsprechen. Das
neue Prospektrecht verlangt zudem, dass der Prospekt Angaben zu wesentlichen
Perspektiven und zu Risiken sowie eine Zusammenfassung enthalt (siehe Art. 40
Abs. 1 lit. a Ziff. 4 und Abs. 2 FIDLEG). Auf diese Anforderungen wird in separa-
ten Abschnitten eingegangen.!!30

2. Gesetzliche Anforderungen

Mit den «gesetzlichen Anforderungen» verweist das Gesetz auf diejenigen Bestim-
mungen des FIDLEG, die Anforderungen an den Inhalt oder die Form des Pro-
spekts oder des Basisinformationsblatts aufstellen. Fiir den Prospekt sind das
Art. 40 ff. und fiir das Basisinformationsblatt Art. 58 ff. FIDLEG. Fiir Prospekte
von kollektiven Kapitalanlagen konnen zudem die Bestimmungen des KAG rele-
vant sein (sieche Art. 48 ff. FIDLEG).!'®! Dem Bundesrat wurde in Art. 46 FIDLEG

1177 VoN DER CRONE, Aktienrecht, Rz 1969; siche auch WATTER, BSK FIDLEG, Art. 69
N 26, wonach die Wesentlichkeit nur beim Tatbestandselement der Irrefiihrung zur
Anwendung gelange; a.M. WEBER/FAHRLANDER, SK FIDLEG, Art. 69 N 75.

1178 S0 auch LENOIR, 93; ROBERTO/WEGMANN, SZW 2001, 165; WEBER/FAHRLANDER,
SK FIDLEG, Art. 69 N 75; siehe auch ErB, 128; siche dazu deshalb hinten Rz 698.

1179 Siehe dazu hinten Rz 698.
1180 Sjehe Rz 506 ff.
1181 MABILLARD, FS Werro, 452.
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die Kompetenz eingerdumt, Inhalt und Form des Prospekts und des Basisinforma-
tionsblatts in der Verordnung zu konkretisieren.!'®> Mit «gesetzlichen» Anfor-
derungen sind deshalb auch die Bestimmungen der FIDLEV oder weiterer Verord-
nungen angesprochen, sofern sie sich zu Form oder Inhalt eines Prospekts oder

Basisinformationsblatts dussern.!!83

Unter Art. 752 aOR und Art. 1156 Abs.3 aOR ergaben sich die «gesetzlichen
Anforderungen» an den Inhalt eines Emissionsprospekts aus Art. 652a aOR. Diese
Bestimmung stellte nur wenige Anforderungen an den Mindestinhalt eines Pro-
spekts auf. Insbesondere verlangte das Gesetz — im Unterschied zum Kotierungs-
reglement der Borse — nicht, dass der Emittent {iber seine Geschiftsbereiche, die
Strategie, die obersten Fithrungsorgane oder iiber die Verwendung des Emissions-
erloses informierte.!'®* Fiir eine Kotierung an der Schweizer Borse SIX mussten
diese (und weitere) Angaben im Kotierungsprospekt offengelegt werden. In der
Lehre war umstritten, ob der Anwendungsbereich von Art.752 aOR bzw.
Art. 1156 Abs.3 aOR auch den Inhalt des Kotierungsreglements erfasste.!'® Die
Frage hat mit der Neuregelung des Prospektinhalts im FIDLEG an Bedeutung ver-
loren, denn die Anforderungen des FIDLEG entsprechen nun (mehrheitlich) den
bisherigen inhaltlichen Anforderungen des Kotierungsprospekts. '8

Zu den zu beachtenden Verordnungen ausserhalb der FIDLEV gehdren etwa die
Bestimmungen des 6ffentlichen Ubernahmerechts. Verwendet der Emittent bei
einem Offentlichen Tauschangebot den Prospekt nach FIDLEG, muss dieser auch
den Anforderungen des FinfraG (siche Art. 127 FinfraG) und der UEV (siche
Art. 17 ff. UEV) gentigen.

1182 Vel. Botschaft FIDLEG/FINIG, 8974; Erlduternder Bericht FIDLEV/FINIV/AOV
2019, 42.

1183 Der Vorentwurf des FIDLEG von 2014 verwendete zunichst noch den breiteren Ter-
minus «rechtliche Anforderungen» (siche Art. 69 VE-FIDLEG). Mit dem Entwurf des
FIDLEG von 2015 wechselte man wieder zuriick zu «gesetzlichen Anforderungeny»
wie bereits unter Art. 752 aOR (sieche Art. 72 Abs. 1 E-FIDLEG).

1184 ApPENZELLER/WALLER, GesKR 2007, 263.

1185 Befiirwortend: APPENZELLER/WALLER, GesKR2007, 262 f.; DAENIKER/WALLER,
Informationspflichten, 75f.; NoTH/GrOB, AJP 2002, 1452; WATTER, BSK ORII
(5.A.), Art. 752 N 18; ablehnend: ErB, 127, der fiir fehlende Angaben, die von
(damals geltenden) kantonalen Kotierungsreglementen gefordert wurden, eine Haf-
tung nach Art.41 OR vorschlug, weil das Gesetz keine Haftung fiir den Kotierungs-
prospekt gekannt habe; LENOIR, 91; unentschieden: REUTTER, 47.

1186 Siehe dazu sogleich Rz 470 ff.

243

463

464



465

466

2. Teil: Anspruchsvoraussetzungen

Die «den gesetzlichen Anforderungen» entsprechenden Angaben konnen sich
auch aus dem Strafrecht ergeben: Verletzt ein Emittent etwa die Angaben nach
Art. 152 StGB, entspricht er gerade nicht den gesetzlichen Anforderungen.!!®’

Da der Wortlaut von Art. 69 Abs. 1 FIDLEG von «gesetzlichen Anforderungen»
spricht, kann die Missachtung sozialer Normen wie etwa Usanzen, Brauche,
Observanzen oder Privatnormen keine Widerrechtlichkeit begriinden.''3® Dafiir
spricht auch, dass die Widerrechtlichkeit im ausservertraglichen Haftpflichtrecht
grundsitzlich nicht durch private Regelwerke begriindet werden kann.!''3% Aus-
nahmsweise werden private Regelwerke zur Begriindung der Widerrechtlichkeit
herangezogen, wenn diese auf einer spezifischen hoheitlichen Regelungserméch-
tigung beruhen oder unter einem hoheitlichen Genehmigungsvorbehalt ste-
hen.'"® Diese Voraussetzungen treffen etwa auf das Kotierungsreglement der
SIX zu: Mit dem Kotierungsreglement vollzieht die SIX den Regelungsauftrag
von Art.35 FinfraG und das Reglement unterliegt zudem der Genehmigung
durch die FINMA (Art.27 Abs.4 FinfraG). Die Lehre zu Art. 752 aOR war
deshalb auch tiberwiegend der Ansicht, dass die Bestimmungen des Kotie-
rungsreglements der SIX zu den gesetzlichen Anforderungen gehérten und deren
Verletzung eine Prospekthaftung ausldsen konnten.!'! Mit dem Inkrafttreten
des FIDLEG hat sich jedoch der Regelungsauftrag der Handelspldtze grund-
legend verdndert: Den Handelspliatzen wurde die Kompetenz zum Erlass von
Bestimmungen beziiglich des Kotierungsprospekts entzogen (Art.35 Abs. 2P
FinfraG). Das bedeutet, dass die Kotierungsreglemente der Borsen keine eigenen

1187 BockLi, Aktienrecht 2009, § 18 Rz29; vON DER CRONE, Aktienrecht, Rz 1972, der
darauf hinweist, dass die strafrechtliche Bestimmung von Art. 152 StGB einige
Abweichungen wie etwa einen unterschiedlichen Adressatenkreis aufweist; vgl. auch
RoOBERTO, Haftpflichtrecht, Rz4.47.

1188 A M. zu Art. 752 aOR AMSTUTZ/GOHARI, OFK OR, Art. 752 N 29; CORBOZ/AUBRY
GIRARDIN, CR CO, Art. 752 N 27.

1189 BGer 4A_594/2009, 27.7.2010, E. 3.4; sieche auch OFTINGER/STARK, AT Bd. 1, §4
Rz 42 f.; RoBERTO, Haftpflichtrecht, Rz4.42. Private Regelwerke werden von den
Gerichten aber zur Konkretisierung der zu beachtenden Sorgfaltspflichten herangezo-
gen (REY/WILDHABER, Rz 873).

119 ROBERTO, Hafipflichtrecht, Rz 4.43.

1191 ApPENZELLER/WALLER, GesKR 2007, 262; BOcKLI, Aktienrecht 2009, § 18 Rz29;
DAENIKER/WALLER, Informationspflichten 75f.; NoTH/GrOB, AJP2002, 1440;
WATTER, BSK ORII (5. A.), Art. 752 N 18; ZURCHER, SZW 2006, 128, fiihrte zur
Begriindung aus, dass die Mindestangaben von Art.652a aOR als ungeniigend
betrachtet wurden; a.M. LENOIR, 91.
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Bestimmungen mehr zu Inhalt und Form des Kotierungsprospekts aufstellen

diirfen.!192

Nimmt der Emittent Angaben in den Prospekt oder in das Basisinformationsblatt
auf, die iiber den gesetzlichen Mindestinhalt hinausgehen, haftet er dennoch fiir
deren Richtigkeit und Klarheit.'!%3

3. Unvollstindigkeiten im haftungsbegriindenden Dokument
a) Allgemeines

Unter Art. 69 Abs. 1 FIDLEG wird den gesetzlichen Anforderungen nicht entspro-
chen, wenn die Angaben, die das Gesetz vorschreibt, fehlen. Es ist mit anderen
Worten widerrechtlich, einen unvollstindigen Prospekt (bzw. ein unvollstdndiges
Basisinformationsblatt) zu verdffentlichen.!'”* Eine Unvollstindigkeit liegt
zunéchst vor, wenn der gesetzlich vorgeschriebene Mindestinhalt fehlt, das heisst,
zu einem gesetzlich vorgeschriebenen Thema findet sich im haftungsbegriinden-
den Dokument iiberhaupt keine Aussage.!'>> Eine Unvollstédndigkeit liegt aber
auch vor, wenn der Mindestinhalt zwar vorhanden ist, jedoch weitere fiir den
Anlageentscheid des Anlegers wesentliche Tatsachen verschwiegen oder unter-

1192 Die entsprechenden Bestimmungen des Kotierungsreglements (vgl. Art.27 KR-
SIX ff.) wurden denn auch aufgehoben.

1193 BockLl, Aktienrecht 2009, § 18 Rz29; DAENIKER/WALLER, Informationspflichten,
60; vON DER CRONE, Aktienrecht, Rz1972; WATTER, BSK ORII (5. A.), Art.752
N S5; ZoBL/ARPAGAUS, Priifungspflicht, 206 f.

1194 ForSTMOSER, Verantwortlichkeit, Rz992; MABILLARD, FS Werro, 453; NotH/
GroB, AJP2002, 1452; WATTER, BSK ORIl (5.A.), Art.752 N18; ZoBL/
ARPAGAUS, Priifungspflicht, 206; dieses Kriterium der Widerrechtlichkeit wird von
der Lehre teilweise auch bei der Irrefilhrung eingeordnet (siche LENOIR, 90;
ROBERTO/WEGMANN, SZW 2001, 166).

195 AMSTUTZ/GOHARI, OFK OR, Art.752 N29; BARTSCHI, 281; CAMENZIND, 98;
CoRrRBOZ/AUBRY GIRARDIN, aCR CO II, Art.752 N 18; ErB, 127; GIGER, BMK
Finanzmarktarchitektur, Rz 549; LENOIR, 90 f.; NoTH/GROB, AJP 2002, 1452; REUT-
TER, 47; ROBERTO/WEGMANN, SZW 2001, 165; VOGEL/HEIZ/LUTHIGER, OFK OR,
Art. 69 N 11; voN DER CRONE, Aktienrecht, Rz 1971; WATTER, BSK ORII (5. A.),
Art. 752 N 18; WEBER/FAHRLANDER, SK FIDLEG, Art. 69 N 82; ZIEGLER, BK OR,
Art. 1156 N 22; ZoBL/ARPAGAUS, Priifungspflicht, 206; ZoBL/KRAMER, Rz 1152;
siche auch de GOTTRAU/REBORD, CR LSFin, Art. 69 N 24, wonach es aufgrund der
neu eingefithrten Prospektpriifung nur selten vorkommen diirfte, dass der Prospekt
nicht alle gesetzlich geforderten Angaben enthalte.
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driickt werden.!”° Dies entspricht auch dem Verstidndnis der deutschen Prospekt-
regelung: Demnach ist ein Prospekt unvollstindig, wenn wesentliche Angaben
fehlen. Sofern ein Prospekt nicht alle vorgeschriebenen Mindestvorgaben enthilt,
ist davon auszugehen, dass wesentliche Angaben fehlen.!!®’

Ein Verschweigen oder Unterdriicken von wesentlichen Angaben fiihrt auch zu
einer Irrefiihrung des Anlegers; diese Tatbestandsvariante wird deshalb unter dem
Titel der Irrefiihrung behandelt.!'%

b) Unvolistindigkeiten im Prospekt
aa) Ausgangslage

Unvollstindig ist ein Prospekt, wenn er nicht den inhaltlichen Anforderungen
gemass Art. 40 FIDLEG entspricht. Nach Abs. 1 dieser Bestimmung enthélt der
Prospekt «die fiir einen Entscheid der Anlegerin oder des Anlegers wesentlichen
Angaben zum Emittenten und zum Garantie- und Sicherheitengeber [...]; zu den
offentlich angebotenen oder zum Handel auf einem Handelsplatz bestimmten
Effekten [...]; [und] zum Angebot». Das Gesetz enthdlt damit einerseits einen
Katalog von konkreten inhaltlichen Angaben — namentlich zum Emittenten, zu
den Effekten und zum Angebot —, die im Prospekt im Sinn eines «Mindestinhalts»
enthalten sein miissen.!'® Anderseits muss der Prospekt aber auch siamtliche fiir
den Anlageentscheid «wesentlichen Angaben» enthalten.

Die inhaltliche Vorgabe, wonach der Prospekt sdamtliche fiir den Anlageentscheid
wesentlichen Angaben enthalten muss, stellt eine wesentliche Neuerung im
schweizerischen Prospektrecht dar.'??* Der Gesetzgeber hat damit die bisherige
Rechtsprechung zu Art. 752 aOR kodifiziert: Bereits in BGE 47 11 272 hielt das
Bundesgericht fest, dass es widerrechtlich ist, wenn der Prospekt Tatsachen ver-

1% Die Lehre zu Art. 752 aOR ordnete diese Variante hauptsichlich dem Tatbestands-
merkmal der Irrefiihrung zu (WATTER, BSK ORI (5. A.), Art. 752 N 17).

197 POELZIG, Rz274; siehe auch ASSMANN, in: Assmann/Schlitt/von Kopp-Colomb, § 9
WpPG Rz 53; MULBERT/STEUP, in: Habersack/Miilbert/Schlitt, § 33 Rz 34.

1198 Diese Ansicht wird auch von einem Teil der Lehre vertreten: DAENIKER/WALLER,
Informationspflichten, 74; NoTH/GRroOB, AJP 2002, 1451; WaTTER, BSK ORII
(5.A), Art. 752 N 17.

19 Ahnlich RenM, SK FIDLEG, Art. 40 N 4.

1200 BoHRER et al., 2016, 35f., und REHM, SK FIDLEG, Art.40 N 1, bezeichnen dies
auch als «goldene Prospektregel». Aus dieser Bezeichnung lassen sich jedoch keine
verwertbaren Ergebnisse ableiten.
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schweigt, die fiir den Anlageentscheid wesentlich sind.'*®' In einem spiteren Ent-
scheid zu Art. 1156 Abs.3 aOR fiihrte das Bundesgericht aus, dass ein Prospekt
unrichtig ist, wenn er zwar den gesetzlichen Mindestinhalt aufweist, aber andere
fiir den Anleger wichtige Informationen zuriickbehalt.!?? Die Kodifikation steht
zudem im Einklang mit dem Zweck des neuen Prospektrechts: Der Inhalt des Pro-
spekts soll dem Anleger einen Anlageentscheid «in voller Kenntnis der Sachlage
und der Anlagerisiken» ermdglichen.!203

bb) Angaben zum Emittenten, zu den Effekten und zum Angebot

Der Mindestinhalt des Prospekts wird in Art.40 Abs.1 FIDLEG umschrieben:
Erforderlich sind ausfiihrliche Angaben zum Emittenten und zum Garantie- und
Sicherheitengeber (lit. a), zu den offentlich angebotenen oder zum Handel auf
einem Handelsplatz bestimmten Effekten (lit. b) und zum Angebot (lit.c). Die
Angaben miissen leicht verstindlich und so objektiv und aktuell wie mdglich
sein. 1204

1201 BGE 47 11272 E. 3, 290: «Le renseignement inexact, incomplet et ambigu fourni par
les administrateurs qui connaissaient la véritable situation, était donc bien de nature a
exercer une influence sur 1’opinion que les tiers pouvaient se faire de la société ainsi
que sur leur décision de souscrire a I’emprunt.»

122 BGE 129111 71 E.2.4, 74: «Le prospectus est inexact au sens de cette disposition
[Art. 1156 Abs. 3 aOR] lorsqu’il omet des informations importantes pour les souscrip-
teurs ou acquéreurs des obligations.» In diesem Entscheid behielt ein Emittent von
Anleihensobligationen Informationen zu seiner schlechten finanziellen Lage zuriick.

1203 Botschaft FIDLEG/FINIG, 8974; siehe auch Erliduternder Bericht FIDLEV/FINIV/
AOV 2019, 42; REHM, SK FIDLEG, Art.40 N 4. Eine vergleichbare Regelung kennt
auch das européische Prospektrecht. Geméss Art. 6 EU-Prospekt-VO «enthilt ein Pro-
spekt die erforderlichen Informationen, die fiir den Anleger wesentlich sind, um sich
ein fundiertes Urteil [. ..] bilden zu kdnneny». Die Ausfiihrungsbestimmungen zur Pro-
spekthaftung im deutschen Recht setzen dies folgendermassen um: Fiir einen Borsen-
zulassungsprospekt haftet der Ersteller, wenn wesentliche Angaben unrichtig oder
unvollstdndig sind (siche §9 Abs.1 WpPG). Unvollstindig ist ein Prospekt dabei,
wenn Angaben fehlen, die fiir eine Anlageentscheidung von wesentlicher Bedeutung
sind. Wesentlich in diesem Sinn sind objektiv wertbildende Faktoren, die ein durch-
schnittlicher Anleger «eher als nicht» bei seiner Anlageentscheidung beriicksichtigen
wiirde (PoELzIG, Rz273, 277; ScHLITT/RIES, in: Assmann/Schlitt/von Kopp-
Colomb, Art. 6 EU-ProspektVO Rz 7).

1204 Siehe Botschaft FIDLEG/FINIG, 8974. Im européischen Prospektrecht schreibt Art. 6
Abs. 2 EU-ProspektVO ausdriicklich vor, dass der Prospektinhalt in «leicht zu ana-
lysierender, knapper und versténdlicher Form» geschrieben sein muss. Im US-ame-
rikanischen Prospektrecht stellt die SEC mit der plain english rule vergleichbare
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Bei den in Art. 40 Abs. 1 FIDLEG aufgefiihrten Angaben handelt es sich nur um
den Mindestinhalt des Prospekts.!?% Der Bundesrat kann aufgrund der Delegati-
onsnorm von Art.46 FIDLEG ergénzende Bestimmungen zum Inhalt und zur
Form des Prospekts erlassen. Der Bundesrat hat diese Kompetenz ausgeschopft
und weitere inhaltliche Anforderungen an den Prospekt in Art. 50 FIDLEV auf-
gestellt: Die konkreten Detailangaben, die in den Prospekt aufzunehmen sind, vari-
ieren nach Art der angebotenen Effekten und richten sich nach den Anhéngen 1-5
der FIDLEV.'?% Inhaltlich entsprechen diese Angaben jedoch den bisherigen
Anforderungen fiir Kotierungsprospekte. 27

Gemass Art. 40 Abs. 4 FIDLEG kann der Emittent vorlaufig darauf verzichten, den
endgiiltigen Emissionskurs und das Emissionsvolumen im Prospekt zu nennen,
wenn diese Angaben im Zeitpunkt der Prospektverdffentlichung noch nicht festste-
hen. Diesfalls liegt keine widerrechtliche Unvollstindigkeit vor.

cc) Ausnahmen gemiss Art. 41 FIDLEG

Der Priifstelle wird in Art.41 Abs. 1 Ingress FIDLEG die Kompetenz eingerdumt,
gewisse Angaben von der Bekanntmachung im Prospekt auszunehmen. 2% Bewil-
ligt die Priifstelle eine solche Ausnahme, ist fraglich, ob die Nichtaufnahme der
Angabe nicht gleichwohl eine widerrechtliche Unvollstdndigkeit begriinden kann.
Die Frage stellt sich insbesondere im Hinblick auf den méglichen Ausnahmetat-
bestand von Art.41 Abs. 1 lit. a FIDLEG. Dieser setzt voraus, dass die Bekannt-
machung dem Emittenten ernsthaft schaden wiirde und die Anleger durch die
Nichtaufnahme nicht iiber wesentliche Tatsachen oder Umsténde irregefiihrt wer-
den. Die Bestimmung ist aber nicht im Sinn einer Interessenabwégung so zu ver-
stehen, dass eine gewichtige Schadigung des Emittenten eine Téuschung der Anle-

Anforderungen auf. Eine Darstellung in plain english bedeutet insbesondere eine Ver-
wendung kurzer Sétze, konkreter Alltagssprache und Vermeidung von Fachsprache
(siehe SEC, A Plain English Handbook, abrufbar unter https://www.sec.gov/pdf/hand
book.pdf [zuletzt besucht am 17.3.2023]).
1205 KyHNE, FHB Kapitalmarktrecht, Rz2.40 f.; RExm, SK FIDLEG, Art. 40 N 4; VOGEL/
HE1z/LuTHIGER, OFK FIDLEG, Art. 40 N 3.
Der Gesetzgeber hat sich bei der Detailregulierung an den bisherigen Regularien der
Schweizer Borse SIX orientiert. Diese wiederum stiitzten sich auf die Vorgaben der
international organization of securities commissions (I0SCO) (siehe zum Gesagten
Erlduternder Bericht FIDLEV/FINIV/AOV 2019, 42).
1207 Vgl. Art.27 aKR-SIX und insbesondere die dort erwihnten Schemata.
1208 Aysfiihrlich zu den einzelnen Ausnahmen COURVOISIER, SK FIDLEG, Art. 41 N6 ff;
VoGEL/HE1Z/LUTHIGER, OFK OR, Art. 41 N 3 ff.

1206
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ger durch Nichterwéhnung einer wesentlichen Angabe rechtfertigen wiirde.'??
Unter diesen Voraussetzungen darf die Priifstelle keine Ausnahme genehmigen,
wenn es sich um eine fiir den Anlageentscheid wesentliche Angabe handelt, denn
das Weglassen einer wesentlichen Angabe bewirkt regelmissig eine Irrefiih-
rung. 1210

Fiir die Prospekthaftung bedeutet dies Folgendes: Liegt eine bewilligte Ausnahme
vor, kann die Nichtaufnahme einer Angabe keine Widerrechtlichkeit im Sinn einer
Verletzung gesetzlicher Anforderungen begriinden.'?!! Die Nichtaufnahme kann
auch keine Unrichtigkeit im Sinn einer Falschaussage begriinden. Mdglich ist
jedoch, dass das Weglassen der Angabe eine Irrefiihrung bewirkt, indem etwa ein
fehlerhaftes Gesamtbild erzeugt wird.'?!? Resultiert aus der genehmigten Nicht-
erwdhnung einer Angabe ein mangelhafter Prospekt, diirfte beim Emittenten kein
Verschulden und folglich auch kein Haftungsanspruch vorliegen.'?!3 Fraglich ist
allerdings, ob dem Anleger im Fall einer mangelhaften Ausnahmebewilligung ein
Anspruch gegen die Priifstelle zusteht. Wie vorne ausgefiihrt wurde, ist die Priif-
stelle jedoch unter Art. 69 FIDLEG nicht passivlegitimiert. Der Anspruch eines
Geschidigten muss sich deshalb auf eine andere Haftungsgrundlage stiitzen.'?!4

dd) Erleichterungen gemaiss Art. 47 FIDLEG

Art. 47 FIDLEG raumt dem Bundesrat die Kompetenz ein, Erleichterungen von
der Prospektpflicht fiir gewisse Emittenten festzulegen. Der Zweck dieser Rege-
lung besteht darin, die Kapitalaufnahme von nicht borsenkotierten Unternehmen
nicht iibermissig zu erschweren.!?"> Die Erleichterungen gemiss Art.47 Abs. 1

1209 CouRrVvoOISIER, SK FIDLEG, Art. 41 N 6.

1210 CourvoIsIER, SK FIDLEG, Art.41 N 6, der daraus folgert, dass sich die Ausnahme
von Art. 41 lit. a FIDLEG auf die Liste der Angaben nach der FIDLEV bezieht.

1211 Siehe Courvorsier, SK FIDLEG, Art.41 N19; WEBER/WILDBERGER,

GesKR 2023, 25.

Zur TIrrefihrung durch einen tduschenden Gesamteindruck siche hinten Rz579. In

Deutschland schliesst die Genehmigung des Antrags zur Nichtaufnahme gewisser

Informationen nach Art. 18 EU-ProspektVO Prospekthaftungsanspriiche nicht aus.

Die Nichtaufnahme gewisser Angaben kann weiterhin die beiden Tatbestandsmerk-

male der Unrichtigkeit oder Vollstindigkeit (siche § 9 Abs. 1 WpPQ) erfiillen (Ass-

MANN, in: Assmann/Schlitt/von Kopp-Colomb, § 9 WpPG Rz 65).

1213 A M. CoURVOISIER, SK FIDLEG, Art.41 N 19.

1214

1212

Siehe zu den denkbaren Rechtsgrundlagen einer Staatshaftung vorne Rz 406.

1215 Die hohen Erstellungskosten konnen kleinere Emittenten finanziell stéirker belasten
(vgl. Jutzi, Unternehmenspublizitdt, Rz 608).
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FIDLEG konnen Unternehmen beanspruchen, die nicht eine ordentliche Revision
nach Art.727 OR, sondern eine eingeschriankte Revision nach Art.727a OR
durchfiihren miissen.'?'® Damit sind insbesondere KMU angesprochen, welche
die gesetzlich definierten Grossen nicht erreichen.!?!” Die Erleichterungen konnen
aber auch Emittenten beanspruchen, die eine geringe Kapitalisierung an einem
Handelsplatz aufweisen (Abs. 2 lit. a) sowie Emittenten, die oft am Kapitalmarkt
auftreten oder deren Effekten bereits an einem auslédndischen Handelsplatz zum
Handel zugelassen sind (Abs. 2 lit. ¢).

Der Bundesrat hat seine Kompetenz genutzt und verschiedene Kiirzungsmaoglich-
keiten in Bezug auf Angaben im Prospekt festgelegt (siche Art. 57 FIDLEV).!2!3
Wird eine Erleichterung gewahrt, so kann auf die betreffende Angabe verzichtet
werden (Art. 57 Abs. 1 Satz 2 FIDLEV). Die Erleichterungen diirfen jedoch nicht
so weit gehen, dass daraus eine Ausnahme von der Prospektpflicht resultiert.!?!°

Fiir die Prospekthaftung nach Art69 FIDLEG bedeutet dies Folgendes: Muss der
Emittent eine gewisse Angabe aufgrund einer Erleichterung nicht machen, kann
keine Widerrechtlichkeit im Sinn einer Verletzung gesetzlicher Anforderungen
vorliegen. Trotz der Mdglichkeit einer Erleichterung kann es aber angezeigt sein,
die entsprechende Angabe zu machen, um eine Irrefithrung bei den Anlegern zu
vermeiden. 2%

1216 Botschaft FIDLEG/FINIG, 8979.

1217 Bei genauer Betrachtung ist die fiir KMU gewollte Erleichterung sehr diirftig ausgefal-
len (vgl. JENTSCH, CapLaw 2020, 7). Beim Prospekt fiir Beteiligungspapiere (FID-
LEV, Anhang 1) sind gerade einmal zwei Erleichterungen fiir Emittenten nach Art. 47
Abs. 1 FIDLEG vorgesehen: Sie kdnnen auf Angaben zur Kapitalisierung und Ver-
schuldung (Ziff. 2.6.6) und auf einen Zwischenabschluss (Ziff. 2.8.5) verzichten. Der
Verordnungsgeber begriindet dies damit, dass KMU einerseits bereits von der Sache
her im Prospekt oft gar keine Angaben zu machen haben (und damit die entsprechen-
den Stellen im Prospekt leer lassen konnen) und anderseits der Anleger auch bei KMU
einen berechtigten Anspruch auf Transparenz hat (Erlduternder Bericht FIDLEV/
FINIV/AOV 2019, 9).

1218 Die Erleichterungen und Kiirzungsméglichkeiten sind direkt in den Anhidngen 1-5 der
FIDLEV gekennzeichnet.

1219 Erlguternder Bericht FIDLEV/FINIV/AOV 2019, 47, VOGEL/HE1Z/LUTHIGER, OFK
FIDLEG, Art.47 N 2.

1220 1 EISINGER, SK FIDLEG, Art. 47 N 5; vgl. auch Botschaft FIDLEG/FINIG, 8980, wo
ausgefiihrt wird, dass der Prospekt auch unter erleichterten Vorgaben noch ein breites
Gesamtbild tiber den jeweiligen Emittenten und die Effekte abgeben muss.
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ee) Geheimhaltungspflichten

Es stellt sich die Frage, ob der Emittent auf die Erwédhnung einer Angabe im Pro-
spekt verzichten darf, wenn er aufgrund einer Vereinbarung oder einer gesetzlichen
Pflicht zur Geheimhaltung dieser Information verpflichtet ist. Das FIDLEG enthilt
hierzu keine besondere Bestimmung.

Unter der bisherigen Prospekthaftung vertrat LENOIR die Ansicht, dass eine
Geheimhaltungspflicht des Emittenten keinen Vorrang vor der Pflicht hat, einen
vollstédndigen und richtigen Prospekt zu erstellen.'??! Dies gilt nach der hier vertre-
tenen Ansicht auch fiir die Prospekthaftung nach Art. 69 FIDLEG.!??> Nach der
gesetzlichen Konzeption hat der Emittent die fiir den Anlageentscheid wesent-
lichen Informationen offenzulegen (Art.35 Abs. 1 i.V.m. Art. 40 Abs. 1 FIDLEG).
Der Ausgleich der Informationsasymmetrie wurde vom Gesetzgeber bewusst dem
Emittenten auferlegt, um den Schutz des Anlegers zu gewahrleisten. Es ware des-
halb nicht richtig, dem vertraglich begriindeten Interesse des Emittenten an einer
Geheimhaltungsvereinbarung Vorrang gegeniiber dem gesetzlichen Anspruch des
Anlegers auf Vollstindigkeit und Richtigkeit des Prospekts einzurdumen.!??? Die
Durchfiihrung einer Emission liegt zudem in der Verfugungsfreiheit des Emitten-
ten: Der Emittent sollte von der Emission Abstand nehmen, wenn die Konsequen-
zen aus der Nichteinhaltung der Geheimhaltungspflicht die Vorteile der Emission
(Beschaffung von zusitzlichem Kapital) iiberwiegen. 224

Ein mogliches Geheimhaltungsinteresse des Emittenten konnte im Rahmen von
Art. 41 Abs. 1 lit. a FIDLEG beriicksichtigt werden, das heisst, der Emittent kann
bei der Priifstelle beantragen, dass er eine gewisse Angabe im Prospekt unterlassen
darf. Wie bereits ausgefiihrt, ist diese Bestimmung aber gerade nicht im Sinn einer
Interessenabwégung zu verstehen, das heisst, ein besonders wichtiges Geheimhal-
tungsinteresse des Emittenten kann das Verschweigen einer fiir den Anlageent-
scheid wesentlichen Tatsache nicht rechtfertigen.'??> Dies kann an folgendem Bei-

1221 1 ENOIR, 136 f. m.w.H.

1222 Ebenso fiir die Rechtslage in Deutschland AsSMANN, in: Assmann/Schlitt/von Kopp-

Colomb, § 9 WpPG Rz 64.
Fiir das bisherige Recht LENOIR, 137; so auch die Rechtslage im européischen Pro-
spektrecht SCHLITT/RIES, in: Assmann/Schlitt/von Kopp/Colomb, Art.6 EU-Pro-
spektVO Rz20; fiir das deutsche Recht ASSMANN, in: Assmann/Schlitt/von Kopp-
Colomb, § 9 WpPG Rz 65.

1224 LENOIR, 137.
1225

1223

Siehe dazu im vorangehenden Abschnitt.
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spiel illustriert werden:!??° Ein Emittent hat vor einigen Jahren ein bedeutendes
Forschungsprojekt fiir einen ausldndischen Staat durchgefiihrt, wobei das auslidn-
dische Recht den Emittenten zur Geheimhaltung verpflichtet. Das Projekt ist zum
Zeitpunkt der Emission abgeschlossen und fiir das Unternehmen nicht mehr rele-
vant, gleichwohl miisste diese Information geméss FIDLEV, Anhang 1, Ziff. 2.4.5
offengelegt werden. Die Verletzung der Geheimhaltungsvereinbarung wiirde dem
Emittenten zweifellos schaden und ein Weglassen kann die Anleger nicht mehr
irrefiihren.

ff) Verweisungen auf andere Dokumente

Der Prospekt kann auf zuvor oder gleichzeitig veroffentlichte Referenzdokumente
verweisen (siche Art.42 FIDLEG i.V.m. Art. 53 FIDLEV).!??’ Diese Referenz-
dokumente werden zu einem integrativen Bestandteil des Prospekts (sog. incorpo-
ration by reference)'?*® und miissen gleichzeitig mit der Veroffentlichung des
Prospekts zuginglich sein. Die moglichen Referenzdokumente sind in Art. 53
FIDLEYV abschliessend aufgezihlt und umfassen Finanzinformationen, Transaktions-
unterlagen, auslidndische Registrierungsdokumente oder bereits genehmigte und
veroffentlichte Prospekte.'?°

Der Prospekt kann zudem aus mehreren Einzeldokumenten bestehen, wobei die
Aufteilung gesetzlich vorgeschrieben ist (siche Art. 44 FIDLEG).!?3° Ob der Pro-
spekt unvollstindig ist, muss deshalb anhand aller einbezogener Dokumente beur-
teilt werden.!?3! Die Prospekthaftung besteht denn auch nicht nur fiir den Prospekt
als solchen, sondern auch fiir die Dokumente, auf welche dieser allenfalls ver-
weist. 1232

1226 Beispiel in Anlehnung an COURVOISIER, SK FIDLEG, Art. 41 N 8.
1227 Botschaft FIDLEG/FINIG, 8976.
1228 Erlauternder Bericht FIDLEV/FINIV/AOV 2019, 44.

1229 MULLER/NIETLISPACH, CHK OR, Art. 652a N 15; SPILLMANN/GIGER, GesKR 2019,
197.

1230 Botschaft FIDLEG/FINIG, 8977; sieche SCHLEIFFER/SCHARLI, SK FIDLEG, Art. 44
N 69, wonach Art. 69 FIDLEG bei einem mehrteiligen Prospekt erst greife, wenn die
einzelnen Teile zusammengefiihrt werden.

1231 WEBER/FAHRLANDER, SK FIDLEG, Art. 69 N 82; die Aufnahme von Informationen
mittels Verweisung ist auch im européischen Prospektrecht erlaubt (Art. 19 EU-Pro-
spektVO; siehe zur incorporation by reference im deutschen Prospektrecht ASSMANN,
in: Assmann/Schlitt/von Kopp-Colomb, § 9 WpPG Rz 53 a.E.).

1232 Botschaft FIDLEG/FINIG, 8993.
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gg) Allgemein bekannte Tatsachen

Hinsichtlich bereits bekannter Tatsachen ist wie folgt zu unterscheiden: Allgemein
bekannte Tatsachen sowie Selbstverstindlichkeiten miissen im Prospekt nicht
erwdhnt werden, da sie regelmissig keinen Einfluss auf den Anlageentscheid
haben diirften. Dies setzt voraus, dass diese Tatsachen dem durchschnittlichen
Anleger oder Marktteilnehmer und nicht nur einer spezifischen Gruppe von Anle-
gern bekannt sind.'?3? Emittentenspezifische Tatsachen konnen, auch wenn sie all-
gemein bekannt sind, bei Nichterwidhnung den Anleger irrefiihren. 234

c) Unvolistindigkeiten im Basisinformationsblatt

Ein Basisinformationsblatt ist unvollstindig, wenn die Angaben geméss Art. 60
FIDLEG fehlen. Inhalt und Struktur des Basisinformationsblatts miissen zudem
den Anforderungen von Anhang 9 der Verordnung entsprechen (Art.88 Abs. 1
FIDLEV).

d) Unvolistindige prospektihnliche Mitteilungen

Unter Art. 752 aOR war umstritten, ob der Ersteller eines freiwilligen Prospekts
auch fiir eine Unvollstindigkeit im oben beschriebenen Sinn haften konnte.!?33
Nach richtiger Ansicht ist dabei zu differenzieren: Ohne Prospektzwang kann die
Widerrechtlichkeit nicht dadurch begriindet werden, dass eine bestimmte, gesetz-
lich vorgeschriebene Angabe fehlt. Allerdings muss auch der freiwillige Prospekt
richtig und verstdindlich sein. Eine Irrefiihrung kann etwa vorliegen, wenn ein frei-
williger Prospekt fiir den Anlageentscheid wesentliche Informationen verschweigt.
Aus Sicht der Anleger besteht ndmlich die Erwartung, dass die zur Verfiigung
gestellten Informationen hinreichend vollstindig sind, um einen Anlageentscheid
treffen zu konnen.'?%¢ Dies ergibt sich auch indirekt aus Art. 39 FIDLEG: Besteht
keine Prospektpflicht, muss der Emittent die Anleger in Bezug auf wesentliche

1233 Siehe zum Gesagten AMSTUTZ/GOHARI, OFK OR, Art. 752 N 30; HARISBERGER,
SZW 2021, 181.

1234 ROBERTO/WEGMANN, SZW 2001, 167.

1235 CAMENZIND, 101; NoTtH/GROB, AJP 2002, 1452; ROBERTO/WEGMANN, SZW 2001,
161; WATTER, BSK ORII (5. A.), Art. 752 N 5; unentschieden: BINDER/ROBERTO,
CHK OR (3. A.), Art. 752 N 17; ablehnend: AMsTUTZ/GOHARI, OFK OR, Art. 752
N33.

1236 Sijehe AMSTUTZ/GOHARI, OFK OR, Art. 752 N 33 m.w.N.; siche auch WATTER, BSK
ORII (5.A.), Art. 752 N 5.
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Informationen zu einem 6ffentlichen Angebot gleichbehandeln.'??” Eine prospekt-
dhnliche Mitteilung ist zudem unvollstindig, wenn sie keinen Hinweis enthélt, wo
der vollstindige Prospekt bezogen werden kann.!?38

4. Prognosen und Werturteile
a) Einleitende Bemerkungen

Prognosen und Werturteile konnen — wie andere Angaben auch — mangelhaft, das
heisst, unrichtig oder irrefiihrend sein oder den gesetzlichen Anforderungen nicht
entsprechen.

Prognosen und Werturteile beinhalten Aussagen zu zukiinftigen, mit Unsicherheit
behafteten Tatsachen. Es kann ihnen deshalb kein Garantiecharakter zukommen
und sie konnen grundsitzlich auch nicht wahrheitswidrig sein.!?*® Sie konnen den-
noch mangelhaft sein, indem die ihnen zugrunde liegenden Tatsachen, Einschét-
zungen oder Wertungen nicht vertretbar sind und so den Anleger iiber die Chancen
und Risiken der Kapitalanlage irrefithren. 240

b) Anforderungen nach FIDLEG und FIDLEV

Neu gehoren Angaben iiber «wesentliche Perspektiven» des Emittenten und des
Garantie- und Sicherheitengebers zum Mindestinhalt (sieche Art.40 Abs.1 lit.a
Ziff. 4 FIDLEG).!?*! Dies stellt eine wesentliche Neuerung dar, denn die bisherige
Bestimmung von Art. 652a aOR verlangte hierzu keine Angaben.!'?*? Mit wesent-
lichen Perspektiven sind sdmtliche zukunfisgerichteten Aussagen (sog. forward

1237 Siehe HARISBERGER, SZW 2021, 180, der in diesem Kontext darlegt, was unter
wesentlichen Informationen zu verstehen ist.

1238 WATTER, BSK ORII (5. A.), Art. 752 N 15 und 18; zustimmend LENOIR, 101.
1239 Vgl. HG (ZH), HG170097-0, 24.11.2020, E.3.3.2.5, S. 79.

1240 Siehe zum Gesagten ROBERTO/WEGMANN, SZW 2001, 166.

1241 Auch im europdischen Prospektrecht muss ein Prospekt Angaben iiber die «Aussich-

ten» des Emittenten bzw. des Garantiegebers enthalten (siche Art.6 Abs. 1 lit.a EU-
ProspektVO).

Hingegen sahen die Bestimmungen der Borse SIX schon frither vor, dass der Kotie-
rungsprospekt auch Angaben zu den «Entwicklungsaussichten des Emittenten» ent-
halten musste (siche Art.27 Abs. 1 aKR-SIX). Diese Angaben entsprechen auch dem
internationalen Standard, da erst sie einen fundierten Anlageentscheid ermoglichen
(SPILLMANN/MEYER, 22).

1242
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looking statements)'?+

heitengeber betreffen. Darunter fallen etwa Angaben zum Forschungs- und Ent-
wicklungsstand sowie Prognosen zu den Marktaussichten in den massgeblichen
Geschiftsbereichen.'?** Zur Einschitzung der Chancen und Risiken einer Kapital-
anlage stellen Anleger insbesondere auf Prognosen zur finanziellen Entwicklung
des Emittenten wie Umsatz- und Gewinnprognosen ab.!?*> Da der Begriff «zu-
kunftsgerichtete Aussagen» wenig gebréuchlich ist, wird nachfolgend synonym
von «Prognosen» gesprochen. Das FIDLEG beschrinkt sich auf eine grundsétz-
liche Regelung von Prognosen. Die konkrete Ausgestaltung und die Auswahl ein-
zelner Prognosen stellt das Gesetz richtigerweise ins Ermessen des Emittenten. 246

gemeint, die den Emittenten oder den Garantie- und Sicher-

Im Basisinformationsblatt muss der Ersteller Angaben zu «Performanceszenarien»
des Finanzinstruments machen (sieche FIDLEV, Anhang 9, Ziff. 4.3). Bei diesen
Szenarien handelt es sich um Prognosen iiber die zukiinftige Wertentwicklung des
Finanzinstruments. Fiir diese Angaben gelten die nachfolgenden Ausfiihrungen
gleichermassen.

Werturteile sind normative Aussagen, die auf Einschitzungen oder Wertungen des
Urhebers beruhen. Sie sind zwar nicht Teil des formellen Mindestinhalts, kommen
jedoch sowohl im Prospekt als auch im Basisinformationsblatt hdufig vor (etwa bei
Einschitzungen zur Geschiftstitigkeit, zum Personal oder zur Qualitdt der Pro-
dukte des Emittenten).'?*” Da auch Werturteile mit Unsicherheit behaftete Tat-
sachen betreffen, sind sie wie Prognosen geeignet, mangelhaft im Sinn von Art. 69
Abs. 1 FIDLEG zu sein.

Prognosen und Werturteile sind zunéchst klar als solche zu kennzeichnen, damit der
Anleger sie von Tatsachen unterscheiden kann (vgl. Art. 69 Abs.3 FIDLEG).!?#
Ein Hinweis auf die Unsicherheit wird neu explizit vorgeschrieben: Der Prospekt
fiir Beteiligungsrechte muss Angaben iiber die Geschéftsaussichten enthalten,
wobei darauf hinzuweisen ist, dass diese mit Unsicherheit behaftet sind (sieche
FIDLEV, Anhang 1, Ziff.2.4.9). Eine spezifische Form fiir diesen Hinweis sieht

1243 Siehe RIECKHOFF, 61 ff.; SCIERANSKI, 191.
1244 Botschaft FIDLEG/FINIG, 8974; GERICKE/SCHIFFERLE, GesKR 2020, 196.
1245 Sjehe RIECKHOFF, 88.

1246 Auch das europiische Prospektrecht beschréinkt sich auf eine grundsitzliche Regelung

der «Aussichten» des Emittenten (siche Art. 6 Abs. 1 lit. a EU-ProspektVO).
1247 Vgl. HG (ZH), HG170097-0, 24.11.2020, E. 3.3.2.10, S. 96 ff.

1248 T ENOIR, 103, 125; ROBERTO/WEGMANN, SZW 2001, 166; WATTER, BSK ORII
(5.A.), Art. 752 N 19; WEBER/FAHRLANDER, SK FIDLEG, Art. 69 N 79.
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das Gesetz allerdings nicht vor.'”* Der Hinweis fiir die Unsicherheit von Pro-
gnosen kann nach US-amerikanischem Vorbild etwa in Form eines generellen dis-
claimer am Anfang des Prospekts erfolgen.!>* Es diirfte auch geniigen, wenn der
Hinweis auf die Unsicherheit jeweils einleitend zu Beginn eines einschligigen
Absatzes gemacht wird.'?’! Allerdings sind nach der hier vertretenen Ansicht keine
allzu hohen Anforderungen an die Form des Hinweises zu stellen: Es kann sich
bereits aus dem Zusammenhang oder der Bezeichnung der Angabe ergeben, dass
es sich um eine Prognose handelt. Werden Umsatzzahlen etwa als unit forecast
bezeichnet, ist klar, dass es sich um Prognosen handelt, auch wenn ein genereller
disclaimer bzw. ein einleitender Abschnitt zur Unsicherheit fehlt.!252 Bei Werturtei-
len diirfte ein knapper Hinweis auf den Urheber den Anforderungen geniigen. '3

c) Unrichtige und irrefiihrende Prognosen und Werturteile

Trotz der klaren Bezeichnung konnen Prognosen und Werturteile unrichtig sein,
wenn die zugrunde liegenden Tatsachen, namentlich die Basis der Einschidtzung
oder der Wertung, falsch sind oder man sich erst gar nicht auf Tatsachen
abgestiitzt, sondern nur Mutmassungen getroffen hat.!23

Prognosen und Werturteile konnen auch irrefiihrend sein, wenn leichtfertig iiber-
triebene Erwartungen geweckt werden, die auf unsorgfaltig recherchierten Tat-
sachen oder nicht vertretbaren Wahrscheinlichkeiten basieren.!?> Auch diirfen
unsichere Geschéftsverldufe oder unsichere wirtschaftliche Perspektiven nicht als
gesichert dargestellt werden.'?*® Prognosen und Werturteile bzw. die ihnen

1249 Siehe REHM, SK FIDLEG, Art. 40 N 24.

1250 RenM, SK FIDLEG, Art. 40 N 24,

1251 RenM, SK FIDLEG, Art. 40 N 24.

122 Vgl. HG (ZH), HG170097-0, 24.11.2020, E. 3.3.2.5, S. 79.

1253 Eine Diskussion der aktuellen Finanzzahlen und der Geschiftsaussichten durch die

Geschéftsleitung wird in der Praxis etwa als managements discussion and analysis of
financial condition and results of operations bezeichnet.

1254 AMSTUTZ/GOHARI, OFK OR, Art. 752 N 31; LENOIR, 121 f.; ROBERTO/WEGMANN,
SZW 2001, 166; WATTER, BSK ORI (5. A.), Art. 752 N 19.

1255 Siehe bereits BGE 47 11272 E. 1, 287; DAENIKER/WALLER, Informationspflichten,
74; DEDEYAN, 899; GRONER, 82; LENOIR, 103; ROBERTO/WEGMANN, SZW 2001,
166; WATTER, BSK ORII (5. A.), Art. 752 N 19; ZoBL/ARPAGAUS, Priifungspflicht,
208.

1256 ROBERTO/WEGMANN, SZW 2001, 166; ROHR, 219; siche auch SCHRAFL, 59, der auf
das Interesse des Emittenten hinweist, seine wirtschaftliche Lage «zu beschonigen»,
weil der Erfolg der Emission von der Darstellung im Prospekt abhéngt.
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zugrunde liegenden Einschidtzungen und Wertungen miissen deshalb ausreichend
auf Tatsachen gestiitzt und kaufménnisch vertretbar sein.'””” So sind etwa
Angaben zur erwarteten Rentabilitdt einer Kapitalanlage auf eine solide und
seridse Basis zu stiitzen.!?>® Eine solide Basis fiir (sehr) optimistische Umsatzpro-
gnosen, konnen etwa konkrete Abnahmeverpflichtungen sein. 2%

Der Emittent muss jedoch auch nicht zu pessimistisch beziiglich des erwarteten
Geschiftsverlaufs sein: «Optimismus ist erlaubt, Zuriickhaltung nicht notwendig,
aber die Prognose muss auf einem vertretbaren Verfahren beruhen.» 260

Die Beurteilung, ob eine Prognose angemessen oder vertretbar ist, erfolgt zum
Zeitpunkt der Prospekterstellung.'”®! Dass sich ein zukiinftiger Sachverhalt nicht
wie prognostiziert verwirklicht, macht die dazugehérende Prognose noch nicht
unrichtig. Die menschliche Fehleinschidtzung beim Riickblick auf ein bestimmtes
Ereignis wird in der Verhaltensdkonomik'?? auch als Riickschaufehler (sog. hind-
sight bias) bezeichnet: Aus einer ex post-Perspektive wird der Ausgang einer mit
Unsicherheit behafteten Entscheidung viel kritischer beurteilt, als man dies aus
einer ex ante-Perspektive getan hitte.!?®* Die Vermeidung des Riickschaufehlers
wird auch im allgemeinen Haftpflichtrecht und in der aktienrechtlichen Verant-
wortlichkeit gefordert.'264

1257 ASSMANN, in: Assmann/Schlitt/von Kopp-Colomb, §9 WpPG Rz48; siche auch
GRONER, 82; RiInM/KANzIG, OFK Aktienrecht, Art. 752 N 20; SCHUCANY, Art. 752
N3.

1258 Siehe BGE 47 11 272 E. 1, 278.
1259 Siehe HG (ZH), HG170097-0, 24.11.2020, E.3.3.2.5, S. 76 f.

1260 WATTER, BSK ORII (5. A.), Art. 752 N 19; siche auch MABILLARD, FS Werro, 452,
wonach der Ermessensspielraum in Anlehnung an die business judgment rule ein-
gehalten sei, solange die Aussagen erkennbar «auf einer verniinftigen, fiir den sachver-
standigen Dritten nachvollziehbaren Basis beruhen».

1261 DAENIKER/WALLER, Informationspflichten, 74; LENOIR, 103 f.; WEBER/FAHRLANDER,

SK FIDLEG, Art. 69 N 83.
1262 Auch als behavioral economics bezeichnet (SCHAFER/OTT, 107 ff.).
1263 Siehe zum Gesagten SCHAFER/OTT, 123 f.

1264 Siehe fiir die aktienrechtliche Verantwortung GERICKE/WALLER, BSK ORI, Art. 754
N3lec.
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d) Haftungsprivileg nach Art. 69 Abs. 3 FIDLEG
aa) Uberblick

Weil zukunftsgerichtete Aussagen mit einer inhdrenten Unsicherheit verbunden
sind, ware eine Haftung allein dafiir, dass die prognostizierten Umstdnde nicht
eingetreten sind, nicht sachgerecht.!?®> Aus diesem Grund sieht Art. 69 Abs. 3
FIDLEG ein gesetzliches Haftungsprivileg fiir zukunftsgerichtete Aussagen vor.
Falsche oder irrefiihrende Angaben {iber wesentliche Perspektiven begriinden
danach nur dann eine Haftung, wenn die Angaben «wider besseres Wissen oder
ohne Hinweis auf die Ungewissheit zukiinftiger Entwicklungen gemacht oder ver-
breitet wurdeny.

bb) Gesetzgebungsgeschichte

Das Konzept eines gesetzlichen Haftungsprivilegs war dem bisherigen Prospekt-
recht fremd. Die Vernehmlassungsvorlage enthielt denn auch noch kein Haftungs-
privileg fiir wesentliche Perspektiven (vgl. Art. 69 VE-FIDLEG). In der Vernehm-
lassung merkten aber verschiedene Teilnehmer an, ein Haftungsprivileg fiir
zukunftsgerichtete Aussagen entspreche internationalen Standards und sei deshalb
auch im schweizerischen Prospektrecht zu integrieren.'?°® Es wurde insbesondere
eine Anlehnung an die aus dem US-amerikanischen Prospektrecht bekannte
bespeaks caution doctrine vorgeschlagen.'?®” Das Anliegen wurde im Entwurf
zum FIDLEG umgesetzt (siche Art.72 Abs.3 E-FIDLEG) und anschliessend
ohne Anderungen zum finalen Gesetzestext erhoben.

Gemiss dem Wortlaut von Art. 69 Abs.3 FIDLEG ist auch das «Verbreiten» fal-
scher oder irrefiihrender Angaben iiber wesentliche Perspektiven widerrechtlich.

1265 Renm, SK FIDLEG, Art. 40 N 23; REHM/WERLEN, 76.
1266 Bericht Vernehmlassung FIDLEG/FINIG 2015, 35.

1267 Bericht Vernehmlassung FIDLEG/FINIG 20135, 35. Die aus dem US-amerikanischen
Recht stammende bespeaks caution doctrine sagt im Wesentlichen aus, dass zukunfts-
gerichtete Aussagen keine Haftung begriinden, wenn sie von meaningful warnings
und cautionary language begleitet werden (RIECKHOFF, 92; SCIERANSKI, 194). Die
bespeaks caution doctrine stellt eine gerichtliche Weiterentwicklung des als safe har-
bor bezeichneten gesetzlichen Haftungsprivilegs flir zukunftsgerichtete Aussagen dar.
Nach dieser Regelung fithren mangelhafte Prognosen nicht zu einer Haftung unter
dem Securities Exchange Act, ausser eine solche Aussage «was made or reaffirmed
without a reasonable basis or was disclosed other than in good faith» (SEC Rule 175
[a]; SEC Rule 3b—6 [a]; siche zum Gesagten REHM/WERLEN, Fn71; RIECKHOFF,
89 ff.; SCIERANSKI, 192).

258



§ 9 Widerrechtlichkeit

Hierbei diirfte es sich jedoch um ein redaktionelles Versehen handeln, denn der
Gesetzgeber hat die Passivlegitimation im Grundtatbestand nach Art. 69 Abs. 1
FIDLEG bewusst auf den Ersteller des Prospekts reduziert.!268

cc) Sinn und Zweck eines Haftungsprivilegs

Ein Haftungsprivileg bezweckt aus Sicht des Gesetzgebers Folgendes: Zum einen
erhoht die Schaffung eines Haftungsfreiraums fiir ordnungsgemaéss erstellte Pro-
gnosen die Rechtssicherheit, da Emittenten das eigene Haftungsrisiko besser
abschitzen konnen.'?® Ohne diesen Haftungsfreiraum wiirde ein Emittent auf-
grund des Haftungsrisikos eher zuriickhaltend Prognosen machen.!?’”® Das Haf-
tungsprivileg fordert deshalb auch die vom Gesetzgeber angepeilte Transparenz
am Kapitalmarkt und ermdglicht dem Anleger einen fundierten Anlageentscheid.
Zum anderen stellt es einen Ausgleich fiir die gesetzliche Pflicht dar, im Prospekt
Angaben zu wesentlichen Perspektiven machen zu miissen (bspw. FIDLEV,
Anhang 1, Ziff. 2.4.9).1?"! Da der Emittent den Eintritt der Prognosen nicht kon-
trollieren kann, soll er auch nicht fiir die Richtigkeit einer in guten Treuen gemach-
ten Angabe haften.!?7?

dd) Voraussetzungen des Haftungsprivilegs gemaiss Art. 69 Abs. 3 FIDLEG

Nach Art. 69 Abs. 3 FIDLEG haftet der Emittent nur dann fiir falsche oder irrefiih-
rende Angaben iiber wesentliche Perspektiven, wenn diese «wider besseres Wis-
sen oder ohne Hinweis auf die Ungewissheit zukiinftiger Entwicklungen gemacht
oder verbreitet wurden».

Wie bereits gezeigt, miissen Prognosen bzw. die ihnen zugrunde liegenden Ein-
schitzungen und Wertungen ausreichend auf Tatsachen gestiitzt und kaufmdnnisch
vertretbar sein. Prognosen, die diese Anforderungen erfiillen, sind «in guten
Treuen» gemacht worden.'?”? Eine Haftung des Emittenten entfillt auch, wenn die

1268 G1.M. GIGER, BMK Finanzmarktarchitektur, Rz 551; WATTER, BSK FIDLEG, Art. 69
N 30; WEBER/FAHRLANDER, SK FIDLEG, Art. 69 N 108.

Diese Regelungstechnik wird im US-amerikanischen Recht als safe harbor bezeich-
net. Dabei werden vom Gesetzgeber, vom Gericht oder von einer Behorde Tat-
bestandsvoraussetzungen definiert, bei deren Erfiillung fiir den Normadressaten keine
Rechtsnachteile entstehen (RIECKHOFF, 86 m.w.N.).

1270 Siehe in Bezug auf die SEC safe harbor rule RIECKHOFF, 88 und SCIERANSKI, 190 ff.
1271 Siehe GERICKE/SCHIFFERLE, GesKR 2020, 196.

1272 Botschaft FIDLEG/FINIG, 8993.

1273 Botschaft FIDLEG/FINIG, 8993.

1269
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Umstidnde nicht wie prognostiziert eintreten.'?’* Fehlt bei einer angemessenen und
vertretbaren Prognose der Warnhinweis, kann allein das Fehlen eines Warnhinwei-
ses nicht zu einer Haftung fiihren, weil in diesem Fall keine mangelhafte Angabe
vorliegt.'?’> Allerdings ist separat zu priifen, ob durch den fehlenden Warnhinweis
nicht eine Irrefiihrung beim Anleger bewirkt wird, indem der Anleger bei der
Angabe nicht unterscheiden kann, ob es sich um eine feststehende Tatsache oder
bloss ein zukiinftiges, unsicheres Ereignis handelt. Letztere Variante diirfte aller-
dings selten zur Anwendung gelangen, weil m.E. keine hohen Anforderungen an
die Form des Warnhinweises zu stellen sind.!?7¢

Werden die Anforderungen nicht erfiillt, wenn also falsche oder irrefithrende Pro-
gnosen vorliegen und damit etwa iibertriebene Erwartungen bei den Anlegern
geweckt werden, dann haftet man geméiss dem Wortlaut nur, wenn diese «wider
besseres Wissen» gemacht wurden. Die falschen oder irrefiihrenden Prognosen
miissen demnach vorsdtzlich, also mit Wissen und Willen, gemacht worden
sein.!?’” Der Vorsatz einer Schadigung kann weiter unterteilt werden in Absicht,
einfacher Vorsatz und Eventualvorsatz.'?’® Der Wortlaut von Art. 69 Abs.3 FID-
LEG («wider besseres Wissen») ldsst auf direkten Vorsatz schliessen,'?” das
heisst, der Schaden ist nicht als Selbstzweck gewollt, sondern es soll damit ein
anderes Ziel erreicht werden.'?® Nach der hier vertretenen Ansicht haftet der Emit-
tent auch fiir Eventualvorsatz,'*®! das heisst, er will den Erfolg zwar nicht, sieht die

1274 DE  GOTTRAU/REBORD, CR LSFin, Art.69 N50; GERICKE/SCHIFFERLE,
GesKR 2020, 196.

1275 Im Resultat gl. M. GERICKE/SCHIFFERLE, 196; WEBER/FAHRLANDER, SK FIDLEG,

Art. 69 N 108.

So geniigt fiir den Warnhinweis bereits die Bezeichnung einer Umsatzprognose als

unit forecast (siche vorne Rz493).

1277 BREHM, BK OR, Art.41 N 192; FELLMANN/KOTTMANN, Rz559; HONSELL/ISEN-
RING/KESSLER, § 6 Rz30; REY/WILDHABER, Rz 993.

1278 BreuM, BK OR, Art.41 N191; FELLMANN/KOTTMANN, Rz559 ff.; OFTINGER/
STARK, AT Bd. 1, § 5 Rz46; REY/WILDHABER, Rz 994 ff.

1279 DE GOTTRAU/REBORD, CR LSFin, Art. 69 N 50 (dol direct); WEBER/FAHRLANDER,
SK FIDLEG, Art. 69 N 108.

1280 BrepMm, BK OR, Art. 41 N 194; FELLMANN/KOTTMANN, Rz561; REY/WILDHABER,
Rz 998.

1281 A.M. WEBER/FAHRLANDER, SK FIDLEG, Art.69 N 108. Akzeptiert man nur den
direkten Vorsatz, haftet ein Emittent einzig, wenn er die Schadigung durch falsche
oder irrefiihrende Prognosen bewusst will, um damit ein anderes Ziel, etwa einen
hoheren Emissionserlds, zu erreichen. Dies geht jedoch m.E. zu wenig weit, weil
auch derjenige Emittent haften soll, der die Schadigung des Anlegers durch die fal-

1276
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Schidigung aber fiir die Verfolgung eines anderen Ziels voraus und nimmt diese
fiir den Fall des Eintretens in Kauf.'?®? Der Emittent haftet demnach eventualvor-
sitzlich, wenn er die falschen oder irrefiihrenden Prognosen nur deshalb macht,
um etwa die Attraktivitit der Emission und damit den Emissionserlos zu steigern.
Der Hinweis auf die Ungewissheit der Prognose mag die Haftung in diesem Fall
nicht auszuschliessen.

Andern sich die einer Prognose zugrunde liegenden Einschitzungen und Wertun-
gen nachtriglich, ist die urspriinglich gemachte Prognose damit nicht unrichtig
oder irrefiihrend geméss Art. 69 Abs.1 FIDLEG.'”®® Die Anderung in der Ein-
schitzung kann jedoch eine Nachtragspflicht zum Prospekt auslésen (siehe Art. 56
FIDLEG). Dazu muss die Anderung der Prognose geeignet sein, den Anlageent-
scheid eines durchschnittlichen Marktteilnehmers wesentlich zu beeinflussen
(siche Art. 63 Abs. 1 FIDLEV).!28

5. Angaben zu Risiken
a) Einleitende Bemerkungen

Angaben zu Risiken, die mit einem 6ffentlichen Angebot oder einer Handelszulas-
sung verbunden sind, gehdren zu den fiir den Anlageentscheid des Anlegers «we-
sentlichen Angaben» (siche Art.40 Abs.1 lit.a Ziff. 4 FIDLEG). Der Prospekt
muss deshalb bereits von Gesetzes wegen Angaben zu wesentlichen Risiken enthal-
ten. Auch das Basisinformationsblatt muss gemaiss der gesetzlichen Regelung
Angaben zum Risiko- und Renditeprofil des Finanzinstruments enthalten (siche
Art. 60 Abs. 2 lit. c FIDLEG).

Ein Risiko ist ein zukiinftiges Ereignis, dessen Eintritt unsicher und mit negativen
Auswirkungen verbunden ist. Risiken sind aufgrund ihrer Ungewissheit zwischen
Tatsachen und zukunftsbezogenen Aussagen einzuordnen.!283

schen oder irrefithrenden Prognosen zwar nicht will, diese aber trotzdem in Kauf
nimmt, wenn es durch die Prognosen zu einem hoheren Emissionserlds kommt.

1282 BrenMm, BK OR, Art. 41 N 195; FELLMANN/KOTTMANN, Rz 562; REY/WILDHABER,
Rz 1000.

1283 WEBER/FAHRLANDER, SK FIDLEG, Art. 69 N 108.

1284 Denkbar wiire, dass sich die Umsatzprognose nach Prospektverdffentlichung um 10%

reduziert, weil aufgrund einer weltweiten Pandemie der Schiffsverkehr zusammen-
bricht.

1285 Es ist etwa eindeutig feststellbar, ob der Emittent mit einer Schadenersatzforderung
vor Gericht konfrontiert wird. Unsicher ist dagegen der Ausgang der Rechtsstreitig-
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Aufgrund der Bedeutung fiir den Entscheid des Anlegers gehort eine klare und
substanziierte Risikoaufklirung zu den zentralen Elementen eines Prospekts und
eines Basisinformationsblatts.'?®® Angaben zu Risiken koénnen — wie andere
Angaben auch — mangelhaft, das heisst unrichtig oder irrefiihrend sein oder den

gesetzlichen Anforderungen nicht entsprechen. !’

b) Anforderungen nach FIDLEG und FIDLEV

Eine Darstellung der wesentlichen Risiken gehort im neuen Prospektrecht zum
Mindestinhalt eines Prospekts (siche Art. 40 Abs. 1 lit. a und b FIDLEG). Dies stellt
im Unterschied zum bisherigen Recht eine wesentliche Neuerung dar, denn
Art. 652a aOR verlangte keine Angaben zu Risiken.!?%® Dagegen musste der Kotie-
rungsprospekt schon frither einen Hinweis auf «besondere Risiken» enthalten
(siche Art.27 Abs.2 aKR-SIX).'?® In Anlehnung an internationale Standards ver-
langt das FIDLEG im Prospekt Angaben tiber Risiken zum Emittenten bzw. zum
Garantie- und Sicherheitengeber (sieche Art.40 Abs. 1 lit.a FIDLEG) sowie {iber
Risiken der 6ffentlich angebotenen oder zum Handel bestimmten Effekten (Art. 40
Abs. 1 1it. b FIDLEG).!?*® Die Anforderungen an diese Angaben werden in der FID-
LEV weiter ausgefiihrt. Der Prospekt fiir Beteiligungsrechte muss etwa eine «Dar-
stellung der wesentlichen Risiken in Bezug auf den Emittenten und seine Branche»
(FIDLEV, Anhang 1, Ziff. 2.1) sowie eine «Darstellung der wesentlichen Risiken in
Bezug auf die Effekten» (FIDLEV, Anhang 1, Ziff. 3.2) enthalten.

keit, namentlich ob die Schadenersatzforderung begriindet ist, und wenn ja, in welcher
Hohe Schadenersatz zu leisten ist (die Gerichtskosten koénnen dagegen anhand des
Streitwerts relativ genau abgeschétzt werden).

1280 NoTH/GROB, AJP2002, 1451 f.; ROBERTO/WEGMANN, SZW 2001, 167; WATTER,
BSK ORII (5. A.), Art. 752 N 17; WEBER/FAHRLANDER, SK FIDLEG, Art. 69 N 80.

1287 Dazu sogleich Rz 516 ff.
1288 ZINDEL/ISLER, BSK ORI (5. A.), Art. 652a N 6.

1289 Auf welche Arten von Risiken hinzuweisen war, ergab sich nicht aus dem aKR-SIX.

Die Lehre subsumierte darunter Risiken im Zusammenhang mit ungewo6hnlichen Wett-
bewerbsbedingungen und insbesondere verschiedene Abhéngigkeiten, namentlich von
Patenten oder Lizenzen, von bestimmten Mérkten, von bestimmten Grossaktionéren,
von der Preisentwicklung von Rohstoffen, von Wechselkursschwankungen, von staat-
lichen Eingriffen, von Branchenzyklen oder vom besonderen Fachwissen einzelner
Personen in der Geschiftsleitung des Emittenten (HUBER/HODEL/STAUB Gierow,
Art. 32 KR N 33).

129 Gemiéss Art. 16 Abs. 1 EU-ProspektVO muss der Prospekt diejenigen Risiken aufzih-
len, die fiir den Emittenten und die Wertpapiere spezifisch und im Hinblick auf eine
fundierte Anlageentscheidung von wesentlicher Bedeutung sind.
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Zu den Risiken des Emittenten gehoren geméss der bundesritlichen Botschaft
etwa Abhingigkeiten von Patenten und Lizenzen oder bevorstehende Anderungen
im regulatorischen Umfeld.'”! In Anlehnung an die bisherige Regelung des Kotie-
rungsprospekts diirften insbesondere Abhéngigkeiten des Emittenten etwa von
bestimmten Lieferanten, von der Preisentwicklung bestimmter Rohstoffe, von
staatlichen Eingriffen oder vom besonderen Fachwissen einzelner Angestellter in

den Prospekt aufzunehmen sein. !

Zu den Risiken der Effekten gehoren insbesondere das Emittentenrisiko (auch
Gegenparteirisiko, Bonitétsrisiko, Ausfallrisiko), namentlich die Gefahr eines Aus-
falls des Emittenten.'?*® Es ist aber auch auf weitere Verlustrisiken im Zusammen-
hang mit dem Erwerb einer Effekte hinzuweisen. Die Verlustrisiken sind eng ver-
kniipft mit den rechtlichen Risiken, die ebenfalls in den Prospekt aufzunehmen
sind.!?%*

Das FIDLEG beschrinkt sich auf eine grundsitzliche Regelung der Risiken und
stellt die konkrete Auswahl ins Ermessen des Emittenten.'?%>

Die Anforderungen an die Risikoaufkldrung im Basisinformationsblatt sind
gesetzlich genau geregelt: Das Basisinformationsblatt muss Angaben zum
Risiko- und Renditeprofil des Finanzinstruments unter Angabe des hochsten Ver-
lusts, der den Anlegern auf dem angelegten Kapital droht, enthalten (siche
Art. 60 Abs. 2 lit.¢ FIDLEG). In der Verordnung werden die Anforderungen an
das Risikoprofil weiter ausgefiihrt: Es handelt sich um eine generische Umschrei-
bung der fiir den Investor mit dem Erwerb des Finanzinstruments einhergehenden
Risiken wie namentlich das Emittenten-, Markt-, Liquiditits-, Fremdwéahrungs-
sowie das Kiindigungs- und Wiederanlagerisiko (siche FIDLEV, Anhang 9,
Ziff. 4.1).12¢

Es entspricht zundchst nicht den gesetzlichen Anforderungen, wenn das Basis-
informationsblatt tiberhaupt keine Angaben zu den wesentlichen Risiken enthilt.

1291 Botschaft FIDLEG/FINIG, 8974.
1292 Siehe vorne in Fn 1289.

1293 Das Emittentenrisiko ist insbesondere bei Anleihensobligationen relevant (siche
ENDER, Rz 84 und 473).

1294 Siehe zum Gesagten ENDER, Rz473.

1295 REHM, SK FIDLEG, Art. 40 N 27; dies entspricht auch der Auffassung im deutschen
Prospektrecht (siche ASSMANN, in: Assmann/Schlitt/von Kopp-Colomb, § 9 WpPG
Rz 63).

129 Botschaft FIDLEG/FINIG, 8988; FAVRE/BORENS, SK FIDLEG, Art. 60 N 32.
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Weiter entspricht es nicht den gesetzlichen Anforderungen, wenn diejenigen
Angaben fehlen, die das Gesetz als Mindestinhalt vorschreibt.'?” Beim Basisinfor-
mationsblatt ist der gesetzliche Katalog der Risikoangaben sehr detailliert, womit
fiir den Emittenten klar sein diirfte, welche Angaben verlangt sind. 2%

Fiir den Mindestinhalt des Prospekts schreibt das Gesetz dagegen lediglich vor,
dass die wesentlichen Risiken zum Emittenten und die Risiken im Zusammenhang
mit den Effekten beschrieben werden miissen (siche Art.40 Abs.1 lit.a und b
FIDLEG). Wenn im Prospekt wesentliche Risiken fehlen, liegt nach der bisherigen
Praxis zu Art. 752 aOR gleichzeitig auch eine Irrefiihrung des Anlegers vor.!?”
Das Fehlen wesentlicher Risiken wird deshalb unter dem Titel der Irrefithrung
behandelt. 3%

(9] Unrichtige oder irrefiihrende Risikoaufklirung

Fiir die Frage, ob die Risikoaufklarung im Prospekt unrichtig oder irrefithrend ist,
kann auf die unter Art. 752 aOR entwickelten Grundsétze zuriickgegriffen werden:
Demnach musste der Prospekt klar und geniigend substanziiert auf alle erheb-
lichen Risiken im Zusammenhang mit dem Emittenten und den Effekten hinwei-
sen.!3% Dieser Grundsatz gilt auch fiir den Prospekt nach FIDLEG und ebenfalls
fiir das Basisinformationsblatt.!3%2

Das Gesetz regelt nur die Grundsétze der Risikoaufkldrung und tiberlédsst die Aus-
wahl der konkreten Risiken dem Emittenten. 3% Damit keine unrichtigen oder irre-
fithrenden Angaben vorliegen, miissen alle erheblichen Risiken aufgefiihrt werden.
Es stellt sich die Frage, wie die Erheblichkeit von Risiken zu beurteilen ist. Risiken
sind zunéchst danach zu beurteilen, ob sie einen Einfluss auf den Anlageentscheid
des Anlegers haben, denn das allgemeine Ziel des Prospektrechts ist es, dem Anle-
ger einen fundierten Anlageentscheid zu ermoglichen (siehe Art. 40 Abs. 1 Ingress

1297 Siehe zu diesem Tatbestandsmerkmal vorne Rz 470 ff.

1298 Siehe dazu vorne Rz 513.
1299 Siehe statt vieler WATTER, BSK ORI (5. A.), Art. 752 N 17.
1300 Sjehe dazu hinten Rz 560 ff.

1301 HuBER/HODEL/STAUB GIEROW, Art.32 KR N 31f; NoTH/GROB, AJP 2002, 1452;
ROBERTO/WEGMANN, SZW 2001, 167; WATTER, BSK ORI (5. A.), Art. 752 N 17.

1302 WEBER/FAHRLANDER, SK FIDLEG, Art. 69 N 80.

1303 RgHM, SK FIDLEG, Art.40 N 27; dies entspricht auch der Auffassung im deutschen
Prospektrecht (siche ASSMANN, in: Assmann/Schlitt/von Kopp-Colomb, § 9 WpPG
Rz 63).
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FIDLEG).'3% Fiir den Anleger sind Risikofaktoren relevant, die einen Kursverlust
des betreffenden Finanzinstruments bewirken konnen.!3% Die Erheblichkeit von
Risiken fiir den Anlageentscheid kann weiter auf Grundlage der Eintretenswahr-
scheinlichkeit und des zu erwarteten Schadensausmass beurteilt werden.'3% Letz-
tere Einteilung ist hilfreich, um eine erste grobe Einschitzung verschiedener mog-
licher Risikofaktoren zu erhalten.!3%7

Unter Art. 752 aOR war insbesondere fraglich, ob auch allgemeine oder bekannte
Risiken im Prospekt erwihnt werden mussten. 3% Welche Risiken als bekannt vor-
ausgesetzt werden diirfen, hangt massgeblich vom Wissenshorizont des Anlegers
ab. Von erfahrenen Investoren kann ein breiteres Verstdndnis von allgemeinen
Risiken (z.B. Wahrungsrisiko, Gefahr einer Wirtschaftskrise etc.) verlangt werden.
Privatanleger, die nicht sachkundig sind, sollten breiter {iber mogliche Risiken
informiert werden. Richtet sich der Prospekt auch an unkundige Anleger, muss
der Emittent bspw. explizit auf den Umstand hinweisen, dass er sich in einem
schwierigen wirtschaftlichen Umfeld bewegt.!3% Fiir den Prospekt gilt nach der
hier vertretenen Ansicht das Anlegerbild des durchschnittlichen vom Angebot
erfassten Anlegers bzw. dem durchschnittlichen Marktteilnehmer bei einer Han-
delszulassung.!3! Aber auch wenn man von einem geringen Wissensstand des
durchschnittlichen Anlegers ausgeht, muss der Prospekt keine offensichtlichen
Risikofaktoren ansprechen, die dem Anleger in seiner Entscheidung nicht niit-
zen."3!! Zum einen vereitelt dies die Klarheit und Verstdndlichkeit des Prospekts.
Zum anderen ist es nicht das Ziel der Prospekthaftung, den Anleger vor allgemei-
nen Marktrisiken zu schiitzen, sondern nur vor denjenigen, die vom Emittenten
und dem offentlichen Angebot der Effekten ausgehen. Der Prospekt soll deshalb

1304 Siehe auch REnM, SK FIDLEG, Art. 40 N4; siehe fiir das alte Kotierungsreglement
der SIX HUBER/HODEL/STAUB GIEROW, Art. 32 KR N 32.

1305 Siche DAENIKER/WALLER, Informationspflichten, 77.

1306 Siehe dazu auch Art. 16 Abs. 1 EU-ProspektVO.

1307 Vor allem ist die Kenntnis der Extremzustinde hilfreich: Ein Risiko mit geringer Ein-

tretenswahrscheinlichkeit, aber hohem Schadensausmass ist genauso erheblich wie ein

Risiko mit sehr hoher Eintretenswahrscheinlichkeit aber geringem Schadensausmass.

Bei sehr unwahrscheinlichen Risiken, die nicht durch konkrete Anhaltspunkte unter-

legt sind, diirfte eine abstrakte und generische Risikobeschreibung geniigen (siche

REUTTER, 45 f.).

1308 Vgl. LENOIR, 133; NOoTH/GROB, AJP 2002, 1452.

1309 Siehe HUBER/HODEL/STAUB GIEROW, Art. 32 KR N 34.

1310 Siehe dazu vorne Rz 455 ff.

1311 Siehe HUBER/HODEL/STAUB GIEROW, Art. 32 KR N 35; LENOIR, 133; REUTTER, 46.
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primér emittentenspezifische Risiken auffiihren (z.B. Risiken im Zusammenhang
mit der Geschéftstitigkeit und der Stellung des Emittenten im Markt). 312

Die emittentenspezifischen Risikofaktoren miissen im Prospekt griindlich und
geniigend substanziiert dargestellt werden.!3!* Der Emittent muss vor allem darauf
bedacht sein, die Risiken im jeweiligen Sachzusammenhang anzusprechen.!3'* Ein
allgemeiner, formelhafter Risikohinweis am Rande des Prospekts (z.B. prices of
shares can go up or down)"> geniigt den Anforderungen nicht und vermag die
Prospekthaftung nicht auszuschliessen.!*'® Ebenso diirfte es nicht geniigen, eine
unrichtige oder irreflihrende Aussage mit einem andernorts gemachten Warnhin-
weis auf einen Totalverlust des Investments berichtigen zu wollen.!3!7

Entscheidend ist schliesslich auch das Gesamtbild, das den Anlegern vermittelt
wird.!3!® Trrefiilhrende Angaben konnen namentlich auch vorliegen, wenn die
erwihnten Tatsachen zwar korrekt sind (also keine Falschaussagen vorliegen) und
die gemachten Prognosen vertretbar sind, aber nicht auf die Risiken hingewiesen
wird, welche sich verwirklichen kénnen.'31?

312 DAENIKER/WALLER, Informationspflichten, 77; HUBER/HODEL/STAUB GIEROW,
Art.32 KR N35; ROBERTO/WEGMANN, SZW 2001, 167, WATTER, BSK ORII
(5.A.), Art. 752 N 17.

133 REUTTER, 45 f.; WEBER/FAHRLANDER, SK FIDLEG, Art. 69 N 80 m.w.N.

1314 LENOIR, 133; NoTH/GROB, AJP2002, 1452; REUTTER, 46; ROBERTO/WEGMANN,
SZW 2001, 167.

1315 DAENIKER/WALLER, Informationspflichten, 77.

1316 AppENZELLER/WALLER, GesKR2007, 263; NoTH/GrRoB, AJP2002, 1452;
ROBERTO/WEGMANN, SZW 2001, 167, WATTER, BSK ORII (5. A.), Art. 752 N 17.
Allgemeine Risikohinweise (sog. boilerplate disclaimer) geniigen auch nach US-ame-
rikanischem Prospektrecht nicht den Anforderungen an eine geniigende Risikoaufklé-
rung: «Of course, a vague or blanket [boilerplate] disclaimer which merely warns the
reader that the investment has risks will ordinarily be inadequate to prevent misinfor-
mation. To suffice, the cautionary statement must be substantive and tailored to the
specific future projections [...]» (Kaufman v. Trump’s Castle Funding, 7 F. 3d 357
[3" Cir. 1993], Zitat bei DAENIKER/WALLER, Informationspflichten, 77).

BI7OLG Oldenburg, in: WM 7/2009, 304 ff., Nachweis bei WATTER, BSK FIDLEG,
Art. 752 N 26.

BI8  HG (ZH), HG170097-0, 24.11.2020, E.3.3.2, S.47; WATTER, BSK FIDLEG, Art. 69
N26.

B9 Dies entspricht auch der Rechtslage in Deutschland (POELZIG, Rz275); siehe dazu
auch HG (ZH), HG170097-0, 24.11.2020, E.3.3.2.11, S. 104 f., wobei in prospekt-
dhnlichen Unterlagen ein Produkt angepriesen wurde, das sofort einsatzbereit sei
sowie in grossen Mengen produziert und verkauft werden konne. Auf die entsprechen-
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Fiir das Basisinformationsblatt, das sich immer auf ein spezifisches Finanzinstru-
ment bezieht, ist schon aus dem Gesetzestext ersichtlich, dass nur das individuelle
Risiko- und Renditeprofil des jeweiligen Finanzinstruments aufgefiihrt werden
muss (siehe Art. 60 Abs. 2 lit. ¢ FIDLEG).

Nicht erheblich sind Risiken, die fiir den Anlageentscheid des Anlegers eine
unbedeutende Rolle spielen (vgl. Art.40 Abs. 1 Ingress FIDLEG).'3?° Dazu geho-
ren allgemeine Risiken, die mit einer wirtschaftlichen Tétigkeit einhergehen, wie
etwa das Risiko einer Rezession oder einer globalen Pandemie. Aber auch das
Risiko von Wihrungsschwankungen ist allgemein bekannt und braucht nicht
mehr erwdhnt zu werden.

Es geniigt, wenn der Emittent die verschiedenen Risikofaktoren auffiihrt und kon-
kret beschreibt. Er muss diese nicht bewerten, denn die Risikoaufklérung soll dem
Anleger den Anlageentscheid nicht abnehmen; der Emittent muss keine Anlage-
beratung betreiben. Hinzu kommt, dass jeder Anleger eine andere Risikobereit-
schaft aufweist und dem Emittenten eine Beriicksichtigung individueller Risiko-
profile nicht zuzumuten ist.!?!

Angaben zu Risiken konnen genau wie Angaben zu Prognosen und Werturteilen
unrichtig sein. Unrichtig sind Risiken dann, wenn sie nicht ausreichend auf Tat-
sachen basieren, also etwa blosse Mutmassungen sind, oder wenn die den
Angaben zugrunde liegenden Annahmen wie die Eintretenswahrscheinlichkeit
oder das Schadensausmass auf haltlosen Einschéitzungen beruhen.'3??

d) Haftungsprivileg auch fiir Risiken?

In der Lehre wird befiirwortet, das Haftungsprivileg gemiss Art. 69 Abs.3 FID-
LEG analog auf die Darstellung der Risikofaktoren anzuwenden.'3?* Eine analoge
Anwendung erscheint aufgrund der Gemeinsamkeiten von Prognosen und
Risiken — beide sind mit einer inhdrenten Unsicherheit verbunden — sinnvoll. Da
Risiken nicht vom Wortlaut von Art. 69 Abs. 3 FIDLEG gedeckt sind, muss aber

den Risiken und Unsicherheiten des Unterfangens wurde allerdings nicht hinge-
wiesen.

1320 Siehe zum Gesagten REHM, SK FIDLEG, Art. 40 N 4.

1321 Die Beriicksichtigung der Risikobereitschaft ist ohnehin Aufgabe der Finanzdienst-

leister und nicht des Emittenten (siche Art. 11 und 12 FIDLEG i.V.m. Art. 17 Abs. 2
FIDLEV).

1322 Siehe zum Tatbestandsmerkmal der Unrichtigkeit hinten Rz 552 ff.
1323 WEBER/FAHRLANDER, SK FIDLEG, Art. 69 N 80, 83.
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fiir eine analoge Anwendung eine Gesetzesliicke bestehen und miissen geniigend
gleich gelagerte Verhiltnisse vorliegen.!3?* Diese Voraussetzungen sind nachfol-
gend genauer zu priifen. Vorab: Eine analoge Anwendung des Haftungsprivilegs
nach Art.69 Abs.3 FIDLEG fiir die Darstellung der Risikofaktoren wird auch
nach der hier vertretenen Ansicht befiirwortet.

Das Haftungsprivileg von Art. 69 Abs.3 FIDLEG erfasst geméss dem Wortlaut
nur Angaben iiber wesentliche Perspektiven. Unter wesentlichen Perspektiven
werden — wie bereits ausgefiihrt — zukunftsgerichtete Aussagen wie Prognosen ver-
standen.!3?> Dagegen sind Risiken vom moglichen Wortsinn nicht mehr erfasst.
Dies ergibt sich bereits aus der gesetzlichen Aufzidhlung der wesentlichen Pro-
spektangaben: Es wird bei den Mindestangaben klar unterschieden zwischen
wesentlichen Perspektiven und wesentlichen Risiken (siche Art.40 Abs. 1 lit.a
Ziff. 4 FIDLEG). Der Prospekt muss zu beiden Kategorien von Angaben separate
Abschnitte enthalten. 326

Prognosen und Risiken haben jedoch Gemeinsamkeiten wie etwa die Unsicherheit
bzw. Ungewissheit des Eintreffens. Es ist deshalb von einer Gesetzesliicke aus-
zugehen.'3?’ Das Gesetz schreibt zwar vor, dass der Prospekt und das Basisinfor-
mationsblatt eine Darstellung der wesentlichen Risiken enthalten miissen; was
dagegen zu gelten hat, wenn sich ein Risiko tatséchlich verwirklicht, weil etwa
die Eintretenswahrscheinlichkeit falsch eingeschétzt wurde, regelt das Gesetz
nicht. Es entspricht jedoch dem Sinn und Zweck von Art.69 Abs.3 FIDLEG,
samtliche im Prospekt oder im Basisinformationsblatt gemachten Aussagen, die
zukiinftige, unsichere Umsténde betreffen, von der Prospekthaftung auszuschlies-
sen, wenn die Angaben ausreichend auf Tatsachen gestiitzt und kaufmdnnisch ver-
tretbar sind.'3?® Dies ergibt sich einerseits aus den Umsténden der Entstehungs-
geschichte von Art. 69 Abs.3 FIDLEG: Zahlreiche Vernehmlassungsteilnehmer
merkten an, dass zukiinftige, unsichere Tatsachen von einem Haftungsprivileg
wie der aus dem US-amerikanischen Prospektrecht bekannten bespeaks caution

1324 Siehe zu diesen Voraussetzungen hinten Rz 527.

1325 Siehe vorne Rz 452.

1326 Siehe flir Beteiligungsprospekte Anhang 1 der FIDLEV: In Ziff. 2.1 sind die wesent-
lichen Risiken in Bezug auf den Emittenten und seine Branche aufzufiihren. Dagegen
muss der Emittent nach Ziff. 2.4.9 Angaben zu den Geschéftsaussichten machen.

1327 Eine offene Gesetzesliicke liegt dann vor, wenn das Gesetz auf eine gewisse Fragestel-
lung planwidrig keine Antwort hat (siche KRAMER/ARNET, 214 f.).

1328 Siehe dazu vorne Rz 518.
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doctrine profitieren sollten.!*?° Damit waren auch Risiken gemeint, denn die
bespeaks caution doctrine bezieht sich explizit auch auf Risikofaktoren.!*** Da
die Verhéltnisse zwischen wesentlichen Perspektiven und Risiken gleichgelagert
sind, rechtfertigt sich auch das gemeinsame Haftungsprivileg: Fiir die Richtigkeit
einer in «guten Treuen» gemachte Angaben zu Risiken soll nicht gehaftet werden,
wenn der Schaden einzig darin besteht, dass sich das Risiko verwirklicht hat.'33!
Voraussetzung fiir die Anwendung des Haftungsprivilegs ist freilich, dass iiber die
wesentlichen Risiken geniigend klar und substanziiert aufgeklart wurde.

Davon zu unterscheiden ist die Frage, ob ein bestimmter Emittent {iberhaupt ein
solches Risiko eingehen darf. Solange die Risiken offengelegt werden, hat dies
keine Auswirkungen auf die Prospekthaftung, weil es jedem Investor selbst iiber-
lassen ist, wie risikoreich er investieren will.

Zusammengefasst gilt das Haftungsprivileg von Art. 69 Abs.3 FIDLEG in analo-
ger Anwendung auch fiir die Angaben zu wesentlichen Risiken.

e Darstellung von Risiken

Die Darstellung der wesentlichen Risiken hat sich zunédchst an den gesetzlichen
Vorgaben zu orientieren. Dazu halten die Anhidnge 1-5 der FIDLEV fiir die einzel-
nen Prospektarten fest, dass jeweils zwei Abschnitte enthalten sein miissen: Der
erste Abschnitt enthdlt eine Darstellung der wesentlichen Risiken in Bezug auf
den Emittenten und seine Branche (vgl. FIDLEV, Anhang 1, Ziff. 2.1). Der zweite
Abschnitt enthélt eine Darstellung der wesentlichen Risiken in Bezug auf die
Effekten (vgl. FIDLEV, Anhang 1, Ziff.3.2). Die neue Darstellung entspricht
damit weitgehend dem bisherigen Borsenstandard fiir Kotierungsprospekte, wobei
eine gesonderte Darstellung der Risiken unter dem Titel «Risikofaktoren» oder
«Anlageerwigungen» (auch risk factors oder investment considerations)'* ver-
langt war.'?33 Wie nach bisherigen Recht sollten Risiken aber auch im relevanten
Zusammenhang aufgefiihrt werden.'33*

1329 Bericht Vernehmlassung FIDLEG/FINIG, 35.
1330 Siehe DAENIKER/WALLER, Informationspflichten, 77.
1331 Siehe Botschaft FIDLEG/FINIG, 8993.

1332 ApPENZELLER/WALLER, GesKR 2007, 263; DAENIKER/WALLER, Informations-
pflichten, 77, HUBER/HODEL/STAUB GIEROW, Art. 32 KR N 34.
1333 Dazu HUBER/HODEL/STAUB GIEROW, Art. 32 KR N 35.

1334 Siehe dazu vorne Rz 519.
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Unter Art. 752 aOR wurde vertreten, dass besonders grosse oder ungewdhnliche
Risiken besonders hervorzuheben seien.!33’ Dies ist unter dem neuen Prospekt
abzulehnen, da sich die Darstellung geméss den Anhingen bereits auf die «wesent-
lichen Risiken» beschrankt und damit weitere Hervorhebungen obsolet sind.

6. Gesetzliche Anforderungen an die Zusammenfassung
a) Einleitende Bemerkungen

Die zahlreichen gesetzlichen Mindestangaben fiihren zu sehr umfangreichen Pro-
spekten, womit die angestrebte Verstindlichkeit und Ubersichtlichkeit fiir die
Anleger beeintrichtigt wird.'3%¢ Der Prospekt hat deshalb «in verstindlicher Form
eine Zusammenfassung der wesentlichen Angaben» zu enthalten (siche Art. 40
Abs. 3 FIDLEG). Nachfolgend gilt es, die gesetzlichen Anforderungen an eine sol-
che Zusammenfassung darzulegen. Zusatzlich soll analysiert werden, ob auch in
der Zusammenfassung unrichtige oder irrefithrende Angaben enthalten sein kon-
nen. Zu diesem Zweck muss auch das Haftungsprivileg gemédss Art. 69 Abs. 2
FIDLEG ausgelegt werden.

Dass Prospekte eine Zusammenfassung enthalten miissen, stellt eine wesentliche
Neuerung im schweizerischen Prospektrecht dar. Auch ein Kotierungsprospekt
musste gemiss der Selbstregulierung der Borse keine Zusammenfassung enthal-

ten 1337

Eine Zusammenfassung des Prospekts und ein Haftungsprivileg fiir die
darin enthaltenen Angaben entsprachen jedoch internationalen Standards (siche
bereits Art.5 Abs.2 und Art.6 Abs.2 EU-ProspektRL),'33® weshalb auch bei
Schweizer Emissionen hiufig eine Zusammenfassung erstellt wurde.!3* Falls der
Prospekt freiwillig eine Zusammenfassung enthielt, musste diese die wichtigsten
Merkmale und Risiken nennen und mit den anderen Teilen des Prospekts iiberein-

stimmen. 1340

1335 NoTH/GRrOB, AJP 2002, 1452; ROBERTO/WEGMANN, SZW 2001, 167.
1336 Botschaft FIDLEG/FINIG, 8975; ReEnM, SK FIDLEG, Art. 40 N 33.

1337 Art.28 aKR-SIX i.V.m. Schema A (Beteiligungsrechte) der SIX; siche EGGEN,
SZW 2010, 205; HUBER/HODEL/STAUB GIEROW, Art. 32 KR N 36.

1338 Sjehe EGGEN, SZW 2010, 205.
1339 Sijehe HUBER/HODEL/STAUB GIEROW, Art. 32 KR N 36.

1340 WATTER, BSK ORI (5.A.), Art. 752 N 17; dies entsprach auch den Vorgaben des
europdischen Prospektrechts (siche Art. 5 Abs. 2 EU-ProspektRL).
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Das Basisinformationsblatt stellt bereits eine Zusammenfassung der fiir den An-
lageentscheid wesentlichen Informationen dar (siehe Art. 60 Abs. 1 FIDLEG).!3*!
Es wird in den nachfolgenden Abschnitten deshalb nicht weiter behandelt.

b) Gesetzliche Anforderungen

Neu muss jeder Prospekt «in verstidndlicher Form eine Zusammenfassung der
wesentlichen Angaben enthalten» (Art. 40 Abs.3 FIDLEG). Zweck der Zusam-
menfassung ist es, den Vergleich unter dhnlichen Effekten zu erleichtern (Art. 43
Abs. 1 FIDLEG). Dazu soll die Zusammenfassung in leicht verstdndlicher Form
und allgemeiner Sprache die wesentlichen Informationen zum o6ffentlichen
Angebot oder zur Handelszulassung enthalten.®*? Tn der Zusammenfassung ist
deutlich hervorzuheben, dass sie nur eine Einleitung zum Prospekt darstellt und
sich der Anlageentscheid dementsprechend nicht allein auf die Zusammenfassung,
sondern auf die Angaben des gesamten Prospekts stiitzen muss (Art. 43 Abs.2
FIDLEG)."* Verweisungen sind in der Zusammenfassung grundsitzlich aus-
geschlossen (Art. 42 FIDLEG), wobei damit eine Verweisung auf externe Doku-
mente gemeint ist; die Zusammenfassung soll durchaus filir weiterfithrende Infor-
mationen auf die entsprechenden Abschnitte im Prospekt verweisen. 344

Die Zusammenfassung des Prospekts muss die «wesentlichen Angaben» enthalten,
damit der Anleger verschiedene Effekten miteinander vergleichen kann (Art. 40
Abs. 3 i.V.m. Art. 43 Abs. 1 FIDLEG). Dem Bundesrat wurde in Art. 46 lit. a und
b FIDLEG die Kompetenz eingerdumt, diesen Grundsatz weiter zu konkretisieren.
Er hat von dieser Kompetenz Gebrauch gemacht und inhaltliche Anforderungen an
die Zusammenfassung formuliert: Zum einen muss die Zusammenfassung gemaéss
Art. 54 Abs. 1 FIDLEV die «wichtigsten Angaben» a) zum Emittenten, namentlich
zu dessen Firma, Rechtsform und Sitz, b) zu den Effekten und ¢) zum 6ffentlichen
Angebot oder zur Handelszulassung enthalten. Zum anderen enthalten die

1341 Da es zudem in gedruckter Form nicht mehr als drei Seiten umfassen sollte (siche FID-
LEV, Anhang 9, Ziff. 1.4), eriibrigt sich eine weitere Zusammenfassung der enthalte-
nen Informationen.

1342 Botschaft FIDLEG/FINIG, 8975.

1343 WEBER/WILDBERGER, GesKR 2023, 31, merken hierzu an, dass der Anleger seinen
Anlageentscheid zumindest in einer ersten Phase trotzdem bloss auf die Angaben der
Zusammenfassung stiitzen diirfte.

134 Dies unter dem Vorbehalt, dass diese Abschnitte im Prospekt nicht ebenfalls auf

externe Dokumente verweisen. Eine solche Darstellung wiirde den Zweck der Zusam-
menfassung vereiteln (siche Bericht FIDLEV/FINIV/AOV 2019, 45; LEISINGER, SK
FIDLEG, Art.43 N 15).
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Anhinge 1-5 detaillierte Angaben, die in der Zusammenfassung der jeweiligen
Prospekte enthalten sein miissen. Schliesslich ist auch auf die nicht abschliessende
Aufzihlung in der Botschaft hinzuweisen, wonach die Zusammenfassung gewisse
«Schliisselinformationen» enthalten solle.!343

Die umfangreiche Aufzidhlung in der bundesritlichen Botschaft sollte nicht dar-
iiber hinwegtéuschen, dass mit Art. 43 FIDLEG und Art. 54 FIDLEV nur wenige
Vorgaben zum eigentlichen Inhalt der Zusammenfassung gemacht werden. Es
obliegt vielmehr dem Emittenten, im Einzelfall zu bestimmen, welche Angaben
im Zusammenhang mit dem 6ffentlichen Angebot oder der Handelszulassung «we-
sentlich» sind.!34¢ Der Emittent kann auch weitere Angaben in die Zusammenfas-
sung aufnehmen, wenn dies dem Zweck, namentlich der Vergleichbarkeit mit
anderen Effekten, dienlich ist. Die Zusammenfassung darf keine Zusatzinformatio-
nen enthalten, das heisst, simtliche Angaben miissen auch im Prospekt auffindbar
sein (vgl. Art. 43 Abs. 2 lit. b FIDLEG).!3¥

Auch im europdischen Prospektrecht muss der Prospekt eine Zusammenfassung
mit Basisinformationen zum Emittenten und zum Angebot enthalten.!3*® Im
Gegensatz zur Regelung nach FIDLEG muss die europiische Prospektzusammen-
fassung aber weitaus mehr formalen Anforderungen geniigen und der Emittent hat
entsprechend weniger Handlungsspielraum in der Gestaltung. 34

Die Zusammenfassung ist als solche zu bezeichnen und von den anderen Teilen
des Prospekts klar abzugrenzen (Art.54 Abs.2 FIDLEV).'3% Der Inhalt der
Zusammenfassung ist in tabellarischer Form wiederzugeben (Art.54 Abs.3
FIDLEV).

Ist aufgrund der Nachtragspflicht gemédss Art. 56 FIDLEG ein Nachtrag zum Pro-
spekt zu verfassen, ist eine Ergéinzung der Zusammenfassung nur dann notwendig,

1345 Botschaft FIDLEG/FINIG, 8975; REHM, SK FIDLEG, Art. 40 N 34; fiir den Anleger
relevant sind dabei insbesondere die mit der Anlage in die betreffende Effekte verbun-
denen Risiken und die wesentlichen Merkmale der Anlage.

1346 T E1SINGER, SK FIDLEG, Art.43 N3; VoGEL/HEIZ/LUTHIGER, OFK FIDLEG,
Art.43 N2.

1347 Siehe zum Gesagten LEISINGER, SK FIDLEG, Art. 43 N 3.

1348 Siehe Art. 7 Abs. 1 EU-ProspektVO.

1349 Vgl. Art. 7 Abs. 4 ff. EU-ProspektVO.

1350 In Englisch abgefasste Prospekte verwenden iiblicherweise die Bezeichnung «Sum-

mary» oder «Summary of the Offering» (Bericht FIDLEV/FINIV/AOV 2019, 45).

Bei auf Deutsch abgefassten Prospekten diirfte die Bezeichnung «Ubersicht» geniigen

(LEISINGER, SK FIDLEG, Art.43 N 3).
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wenn die Zusammenfassung ohne die Ergdnzung irrefiihrend, unrichtig oder
widerspriichlich wiirde (siehe Art. 67 FIDLEV).!3%!

Das Gesetz schreibt auch fiir Basisprospekte eine Zusammenfassung vor (siche
Art. 55 Abs. 1 lit. a FIDLEG).!33?

c) Haftungsprivileg fiir die Zusammenfassung
nach Art. 69 Abs. 2 FIDLEG

aa) Einleitende Bemerkungen

Fiir die Zusammenfassung besteht ein gesetzliches Haftungsprivileg: Nach Art. 69
Abs. 2 FIDLEG wird fiir Angaben in der Zusammenfassung nur gehaftet, «wenn
sich erweist, dass diese irrefiihrend, unrichtig oder widerspriichlich sind, wenn sie
zusammen mit den anderen Teilen des Prospekts gelesen werden». Das Haftungs-
privileg ist in der Zusammenfassung «deutlich hervorzuheben» (Art.43 Abs.2
lit. ¢ FIDLEG). Hintergrund dieses Haftungsprivilegs ist der Umstand, dass eine
Zusammenfassung begriffsnotwendig eine summarische Darstellung ist und
gemessen am gesetzlichen Mindestinhalt immer unvollstindig sein wird.!333 Das
Haftungsprivileg schafft im Sinn eines safe harbor Rechtssicherheit fiir die Pro-
spektersteller.!3* Ein dhnliches — im Detail jedoch schirfer formuliertes — Haf-
tungsprivileg fiir die Zusammenfassung ist auch im européischen Prospektrecht
vorgesehen. 3%

bb) Gesetzgebungsgeschichte

Die Vernehmlassungsvorlage enthielt noch kein Haftungsprivileg fiir die Zusam-
menfassung.'3%¢ Erst aufgrund einiger Anregungen in der Vernehmlassung wurde

1351 Sjehe auch LEISINGER, SK FIDLEG, Art.43 N9; VOGEL/HEIZ/LUTHIGER, OFK
FIDLEG, Art.43 N 8.

1352 Siehe dazu LEISINGER, SK FIDLEG, Art.43 N 10f.

1353 Botschaft FIDLEG/FINIG, 8993; ReEnuM, SK FIDLEG, Art. 40 N 35; REHM/WERLEN,
76; siehe auch GIGER, BMK Finanzmarktarchitektur, Rz 554; LEISINGER, SK FID-
LEG, Art.43 N4; SPILLMANN/MEYER, 26; WEBER/FAHRLANDER, SK FIDLEG,
Art. 69 N 106.

Die Situation ist vergleichbar mit dem Haftungsprivileg fiir Angaben zu wesentlichen
Perspektiven gemiss Art. 69 Abs. 3 FIDLEG (sieche dazu vorne Rz 498 ff.).

1355 Siehe Art. 7 Abs. 2 EU-ProspektVO; das deutsche Prospektrecht hat diese européische
Vorgabe in § 12 Abs. 2 Ziff. 5 WpPG umgesetzt.

135 Siehe Art. 69 VE-FIDLEG.

1354
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eine entsprechende Regelung in den Entwurf des FIDLEG aufgenommen.'3%’ In
der parlamentarischen Debatte war man sich beziiglich des Haftungsprivilegs fiir
die Zusammenfassung einig. Umstritten war jedoch die Frage, ob auch das Basis-
informationsblatt in den Wortlaut von Art. 69 Abs.2 FIDLEG aufzunehmen sei,
weil es sich beim Basisinformationsblatt ebenfalls um eine Art Zusammenfassung
handle und deshalb die volle Haftung wie fiir den Prospekt nach Art. 69 Abs. 1
FIDLEG nicht sachgerecht sei. Man entschied sich schliesslich dagegen, weil ein
Basisinformationsblatt als eigenstdndiges Dokument und nicht im Zusammenhang
mit einem Prospekt, wie dies bei der Zusammenfassung des Prospekts der Fall ist,
gelesen wird.!3% Fiir die Beurteilung der Widerrechtlichkeit ist das Basisinforma-
tionsblatt demnach allein nach Art. 69 Abs.1 FIDLEG zu beurteilen. Gerade im
Hinblick auf eine irrefiihrende Unvollstdndigkeit besteht aber ohnehin ein unter-
schiedlicher Massstab, da die inhaltlichen Mindestangaben beim Basisinforma-
tionsblatt weniger weit gehen als beim Prospekt (vgl. Art. 40 und Art. 60 FIDLEG
bzw. Art. 50 und Art. 88 FIDLEV).!3%

cc) Voraussetzungen des Haftungsprivilegs geméss Art. 69 Abs. 2 FIDLEG

Fiir die Widerrechtlichkeit bedeutet das Haftungsprivileg von Art. 69 Abs.2
FIDLEG, dass fiir irrefithrende, unrichtige oder widerspriichliche Angaben in der
Zusammenfassung nur gehaftet wird, wenn diese zusammen mit den anderen Tei-
len des Prospekts gelesen werden. Angaben in der Zusammenfassung 10sen dem-
nach keine Haftung aus, wenn sie allein fiir sich betrachtet, also ohne den Kontext
des gesamten Prospekts zu beriicksichtigen, irrefiihrend, unrichtig oder wider-
spriichlich sind.'*%® Zu den einzelnen Tatbestinden Folgendes: Zundchst kann
keine irrefithrende Unvollstandigkeit vorliegen, wenn die Angabe zwar in der
Zusammenfassung fehlt, jedoch im Prospekt vorhanden ist. Enthélt die Zusam-

1357 Siehe Art. 72 Abs. 2 E-FIDLEG; zum Ergebnis der Vernehmlassung siehe Bericht Ver-
nehmlassung FIDLEG/FINIG 2015, 35.

1358 Siehe zum Gesagten einerseits Protokoll WAK-N, Sitzungen vom 26.-27.3.2018,
8 ff., insbesondere 10; Protokoll WAK-S, Sitzung vom 2.11.2017, 6 ff., insbesondere
9; anderseits auch AmtlBull 2017 NR, 1324 ff.; AmtlBull 2018 SR, 134 f.; AmtIBull
2018 NR, 613 f.

1399 WEBER/FAHRLANDER, SK FIDLEG, Art. 69 N 107.

1360 BoscH, ZSR 2016, 101; GERICKE/SCHIFFERLE, GesKR 2020, 196; GIGER, BMK
Finanzmarktarchitektur, Rz554; SPILLMANN/MEYER, 26; VOGEL/HEIZ/LUTHIGER,
OFK FIDLEG, Art.69 N 18; WEBER/FAHRLANDER, SK FIDLEG, Art.69 N8I,
106 f.; dies entspricht auch der Rechtslage im deutschen Prospektrecht (siche Ass-
MANN, in: Assmann/Schlitt/von Kopp-Colomb, § 9 WpPG Rz 51).
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menfassung eine Falschaussage, ist dies nur dann widerrechtlich, wenn auch der
Prospekt dieselbe Falschaussage enthilt. Schliesslich ist eine widerspriichliche
Angabe in der Zusammenfassung nur dann widerrechtlich, wenn auch der entspre-
chende Abschnitt im Prospekt widerspriichlich ist.

In der Lehre wurde vorgeschlagen, das Haftungsprivileg fiir die Zusammenfassung
nach Art. 69 Abs.2 FIDLEG analog auf fiir vom Prospekt losgeldste Dokumente
auszuweiten, die ersichtlich nur Teilinformationen oder zusammenfassende Infor-
mationen enthalten.'*' Eine solche Analogie ist aus nachfolgenden Uberlegungen
abzulehnen:

—  Es war bereits unter Art. 752 aOR verbreitet, prospektihnliche Mitteilungen
mit dem Hinweis zu versehen, dass eine Investition nur gestiitzt auf den Pro-
spekt erfolgen darf. Solche Hinweise fithrten nach der herrschenden Lehre
nicht zu einem Ausschluss der Prospekthaftung fiir unrichtige oder irrefiih-
rende Angaben.!3%2 Daran diirfte sich nach der hier vertretenen Ansicht auch
unter Art. 69 FIDLEG nichts dndern.

—  Ein Haftungsprivileg ist ohnehin bei Transaktionen abzulehnen, bei denen gar
kein Prospekt vorhanden ist und die wesentlichen Angaben freiwillig vom
Emittenten in prospektdhnlichen Mitteilungen zur Verfiigung gestellt werden.
In einem solchen Fall miissen die Angaben in den prospektihnlichen Mittei-
lungen mit Bezug auf die Unrichtigkeit und Irrefiihrung nach dem Massstab
von Art. 69 Abs. 1 FIDLEG beurteilt werden. In Bezug auf die den gesetz-
lichen Anforderungen nicht entsprechenden Angaben ist zu beachten, dass
prospektihnliche Mitteilungen keinen gesetzlichen Mindestinhalt aufweisen

miissen. 363

7. Zwischenergebnis

Mangelhaft geméss Art. 69 Abs. 1 FIDLEG sind Prospekte oder Basisinforma-
tionsblétter, die «den gesetzlichen Anforderungen nicht entsprechende Anga-
ben» enthalten. Obwohl sich der Wortlaut im Vergleich zu Art. 752 aOR nicht
verdanderte, ist dieses Tatbestandselement des widerrechtlichen Verhaltens mit
zahlreichen Neuerungen verbunden, denn der Inhalt der gesetzlichen Anfor-

1361 GERICKE/SCHIFFERLE, GesKR 2020, 196.
1362 Siehe vorne Rz 223.

1363 Siehe dazu vorne Rz311. Eine irrefithrende Unvollstindigkeit kann trotzdem vorlie-

gen und eine Haftung ausldsen (siehe dazu Rz 577 ft.).
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derungen wurde stark erweitert: Wahrend Art. 652a aOR noch einige wenige
Angaben im Emissionsprospekt verlangte, besteht im neuen Recht ein ausfiihr-
licher Katalog von Mindestangaben, die ein Prospekt enthalten muss (siche
Art. 40 FIDLEG).

Fehlen die Mindestangaben gemiss Art. 40 FIDLEG, ohne dass gleichzeitig eine
Ausnahmebewilligung nach Art. 41 FIDLEG oder eine Erleichterung nach Art. 47
FIDLEG greift, liegt ein unvollstdndiger Prospekt vor, der eine Haftung nach
Art. 69 FIDLEG ausl6sen kann.'36* Gleiches gilt fiir die Angaben der Detailrege-
lung gemiss Art. 50 FIDLEV: Fehlen diese Angaben, obwohl keine Ausnahme-
bewilligung oder Erleichterungsmoglichkeit besteht, liegt ein unvollstindiger Pro-
spekt vor. 1363

Zum gesetzlichen Mindestinhalt geméss Art.40 FIDLEG gehdren neu auch
Angaben zu wesentlichen Perspektiven und Risiken. Da Angaben zu wesentlichen
Perspektiven mit einer inhdrenten Unsicherheit verbunden sind, statuiert Art. 69
Abs.3 FIDLEG ein gesetzliches Haftungsprivileg. Dieses Haftungsprivileg ist
nach der hier vertretenen Ansicht auf die Darstellung von Risiken im Prospekt
und im Basisinformationsblatt analog anwendbar.

Schliesslich muss der Prospekt neu eine Zusammenfassung der wesentlichen
Angaben enthalten (Art. 40 Abs. 3 FIDLEG). Da eine Zusammenfassung notwen-
digerweise eine verkiirzte Darstellung und deshalb, gemessen an den Mindestanga-
ben, immer unvollstindig ist, sicht Art. 69 Abs.2 FIDLEG ein Haftungsprivileg
vor. Demnach wird fiir Angaben in der Zusammenfassung nur gehaftet, wenn sich
erweist, dass diese irreflihrend, unrichtig oder widerspriichlich sind, wenn sie
zusammen mit den anderen Teilen des Prospekts gelesen werden.

C. Unrichtige Angaben

Gemiss Art. 69 Abs. 1 FIDLEG ist es widerrechtlich, im Prospekt, im Basisinfor-
mationsblatt oder in dhnlichen Mitteilungen «unrichtige» (inexact bzw. inesatte)
Angaben zu machen. Eine Angabe ist unrichtig, wenn sie objektiv nicht den Tat-

1364 Anders die Rechtslage in Deutschland: Fehlen die Pflichtangaben, ist ein Prospekt
noch nicht per se unvollstindig im Sinn von § 9 WpPG, weil nicht alle Pflichtangaben
«wesentlich» sind (ASSMANN, in: Assmann/Schlitt/von Kopp-Colomb, §9 WpPG
Rz 46).

1365 REHM, SK FIDLEG, Art. 40 N 4, ist der Ansicht, dass die Anhénge der FIDLEV nicht
in einen libermédssigen Formalismus miinden sollten.
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sachen entspricht."**® Anders ausgedriickt ist eine Angabe unrichtig, wenn sie
falsch ist. Um eine Falschaussage handelt es sich etwa bei einer manipulierten Jah-
resrechnung,'3¢’ falschen Angaben {iber die Funktionstiichtigkeit einer Techno-
logie,'3%® Geschéftsbeziehungen mit fiktiven Gesellschaften bzw. fiktiven Kunden-
auftrige,'’® falschen Angaben iiber die Zeichnung der Effekten'3”° oder bei der
Bezeichnung eines Geschiftsbetriebs als «gekauft», obwohl kein wirksamer Kauf-
vertrag vorliegt.!37!

Der Emittent haftet einerseits fiir die Richtigkeit des Mindestinhalts, den er auf- 553
grund der Prospektpflicht zu verdffentlichen hat.!3”? Anderseits haftet er aber auch

fiir die Richtigkeit freiwilliger Angaben, die iiber den gesetzlichen Mindestinhalt
hinausgehen. 373

1366 BGE 129 Il 71 E. 2.4, 74 f.; HG (ZH), HG170097-0, 24.11.2020, E. 3.2; AMSTUTZ/
GoHARI, OFK OR, Art.69 N30; BARTSCHI, 280; CAMENZIND, 96; DAENIKER/
WALLER, Informationspflichten, 73; ErB, 127 f.; FUNK, Kommentar OR, Art. 752
N4; GRONER, 82; NoTH/GROB, AJP2002, 1451; REUTTER, 45; ROBERTO/WEG-
MANN, SZW 2001, 165; Rohr, 217; SPILLMANN/MEYER, 42; VOGEL/HE1Z/LUTHI-
GER, OFK FIDLEG, Art. 69 N 11; voN DER CRONE, Aktienrecht, Rz1970; WATTER,
BSK ORII (5. A.), Art. 752 N 16; WEBER/FAHRLANDER, SK FIDLEG, Art. 69 N 75;
ZIEGLER, BK OR, Art. 1156 N 22; ZoBL/ARPAGAUS, Priifungspflicht, 207); so auch
das Verstiandnis im deutschen Recht (POELZIG, Rz 275).

1367 Wenn zum Beispiel Umsatzzahlen vorgetéuscht werden (R1HM/KANZIG, OFK OR,
Art. 752 N 17). Siehe dazu etwa den Borsengang der chinesischen Kaffeekette Luckin
Coffee in den USA, wobei im Vorfeld des Borsengangs viel zu hohe Umsatzzahlen in
der Jahresrechnung ausgewiesen wurden (vgl. HELL, RIW 2021, I).

1368 Siehe das Beispiel des Schweizer Medizintechnikunternehmens Pendragon Medical:

Im Rahmen einer Kapitalerhhung wurde eine funktionstiichtige Technologie zur effi-
zienteren Messung von Diabetes bei den potenziellen Investoren angepriesen, wobei
aber dem Verwaltungsrat der Pendragon Medical bewusst war, dass diese Technologie
nicht funktionierte (SCHENKER/GRAND, GesKR 2021, 476).

Siche etwa das amerikanische Medizinaltechnikunternehmen Theranos, wo die
Geschiftsleitung behauptete, dass das von Theranos entwickelte Produkt vom US-Ver-
teidigungsministerium in Kriegsgebieten eingesetzt wiirde (siche SCHENKER/GRAND,
GesKR 2021, 475).

1370 Siehe BGE 47 11 272 E. 3, 289.

1371 BGH v. 24.4.1978 — 11 ZR 172/76; dieses und weitere Beispiele aus der deutschen
Rechtsprechung bei AsSMANN, in: Assmann/Schlitt/von Kopp-Colomb, § 9 WpPG
Rz 49.

1372 Siehe zum Mindestinhalt vorne Rz 462 ff.

1373 BockLi, Aktienrecht 2009, § 18 Rz29; DAENIKER/WALLER, Informationspflichten,
60; vON DER CRONE, Aktienrecht, Rz1972; WATTER, BSK ORII (5. A.), Art. 752

1369
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Haufig lasst sich nicht objektiv bestimmen, ob eine Aussage richtig oder falsch ist,
weil dem Emittenten bei der Beurteilung ein gewisser Ermessensspielraum
zukommt, wie etwa die Anpreisung der (hohen) Qualitiit der eigenen Produkte.'37*
Bei normativen Aussagen diirfte deshalb keine Falschaussage vorliegen, wenn der
Prospektersteller seinen Ermessensspielraum nicht tiberschreitet.'3”> Der Ermes-
sensspielraum diirfte dort nicht mehr eingehalten sein, wo normative Aussagen
nicht auf einem soliden Tatsachenfundament stehen oder kaufminnisch nicht
mehr vertretbar sind.'37% Das Gesagte trifft im Wesentlichen auch auf Prognosen
und andere Werturteile zu (denn diese sind mit einer inhdrenten Unsicherheit ver-
bunden), sie werden aufgrund der spezifischen Haftungsregelung (siehe Art. 69
Abs. 3 FIDLEG) separat behandelt.!37”

In einem Entscheid zu Art. 1156 Abs. 3 aOR hielt das Bundesgericht fest, dass ein
Prospekt auch inexact'3"® ist, wenn er zwar den gesetzlichen Mindestinhalt auf-
weist, aber andere fiir den Anleger wichtige Informationen zuriickbehilt.'3”> Ahn-
lich dusserte sich das Bundesgericht bereits in einem fritheren Entscheid, wobei
der Verwaltungsrat Tatsachen unterdriickte, die flir den Investitionsentscheid mass-

N5; WEBER/FAHRLANDER, SK FIDLEG, Art. 69 N 75; ZOoBL/ARPAGAUS, Priifungs-
pflicht, 206 f.

1374 REUTTER, 45; WEBER/FAHRLANDER, SK FIDLEG, Art. 69 N 75; dhnlich bereits ERB,
128.

1375 WEBER/FAHRLANDER, SK FIDLEG, Art. 69 N 75.

1376 Sjehe MABILLARD, FS Werro, 452, der fiir den anwendbaren Massstab auf die busi-
ness judgment rule abstellen will; sieche auch AMsTuTZ/GoHARI, OFK OR, Art. 752
N31; CorBOz/AUBRY GIRARDIN, aCR COII, Art.752 N15; DEDEYAN, 899;
LENOIR, 103; so auch die Rechtslage in Deutschland ASSMANN, in: Assmann/Schlitt/
von Kopp-Colomb, § 9 WpPG Rz 48.

1377 Siehe hinten Rz 488 ff.

1378 Die Lehre zu Art. 752 aOR ordnete das Fehlen wesentlicher Tatsachen der Irrefiihrung
zu (vgl. REUTTER, 45; WATTER, BSK ORII (5.A.), Art. 752 N 17). Das Bundes-
gericht konnte sich im angefiihrten Entscheid jedoch nur auf den Wortlaut von
Art. 1156 Abs. 3 aOR abstiitzen, der das Element der Irrefiihrung nicht erwéhnt. Diese
Feststellung zeigt zudem, dass eine trennscharfe Abgrenzung zwischen unrichtigen
und irrefithrenden Angaben nicht méglich ist.

1379 BGE 129 111 71 E. 2.4, 74: «Le prospectus est inexact au sens de cette disposition

[Art. 1156 Abs.3 aOR] lorsqu’il omet des informations importantes pour les sous-
cripteurs ou acquéreurs des obligations.» In diesem Entscheid behielt ein Emittent
von Anleihensobligationen Informationen zu seiner schlechten finanziellen Lage
zuriick.
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geblich waren.'*® In der Lehre fasste vor allem SCHUCANY diese Rechtsprechung
treffend zusammen: «Unrichtige Angaben liegen nicht nur dann vor, wenn Unrich-
tiges positiv behauptet, sondern auch dann, wenn Wesentliches verschwiegen
wird.»'3®! Diese Rechtsprechung wurde jedoch auch kritisiert, weil es sich dabei
um eine iiber den Wortlaut von Art. 752 und Art. 1156 Abs. 3 aOR hinausgehende
Erweiterung des gesetzlichen Mindestinhalts gehandelt habe.!3%2

Die erwédhnte Rechtsprechung und Lehre ist allerdings in Zusammenhang mit den
damals geltenden minimalistischen Anforderungen an den Prospektinhalt nach
Art. 652a aOR zu setzen: Die wenigen, gesetzlich vorgeschriebenen Mindestanga-
ben geniigten nicht, um den Anlegern ein vollstindiges Bild der rechtlichen und
wirtschaftlichen Situation des Emittenten zu geben.!38 Die Frage diirfte sich aller-
dings nicht mehr derart akzentuiert stellen, da mit dem neuen Prospektrecht auch
der Mindestinhalt des Prospekts erweitert wurde: Der Prospekt muss nun alle fiir
«einen Entscheid der Anlegerin oder des Anlegers wesentlichen Angabeny enthal-
ten (Art.40 Abs.1 Ingress FIDLEG). Die gesetzlichen Vorgaben zum Mindest-
inhalt koénnen jedoch nicht jeden Einzelfall regeln; dem Emittenten kommt bei der
Auswahl der Angaben mithin weiterhin ein grosses Ermessen zu. Dies ist insofern
relevant, weil auch im neuen Prospektrecht eine Unrichtigkeit bzw. Irrefiihrung
vorliegen kann, wenn eine Angabe im Prospekt oder im Basisinformationsblatt
fehlt, die aber notwendig wire, um eine andere (richtige) Angabe ins richtige

Licht zu stellen.'3%*

1380 BGE 47 11272 E. 3, 290: «Le renseignement inexact, incomplet et ambigu fourni par

les administrateurs qui connaissaient la véritable situation, était donc bien de nature a
exercer une influence sur 1’opinion que les tiers pouvaient se faire de la société ainsi
que sur leur décision de souscrire a I’emprunt.»
1381 SCHUCANY, Art. 752 N 3; dhnlich auch folgende Autoren: BOCKLI, Aktienrecht 2009,
§ 18 Rz32; ErB, 132; FuNk, Kommentar OR, Art. 752 N 4;
1382 HUNKELER/WOHL, GesKR 2014, 490; SPILLMANN/MEYER, 43; siche zu Art. 1156
aOR bereits ZIEGLER, BK OR, Art. 1156 N22; diese Rechtsprechung lehnte sich
wohl auch an das in Deutschland vertretene Verstindnis der «Unrichtigkeit» an (siche
ERrB, 132 m.w.N.).
Weit iiber die gesetzlichen Angaben hinaus gingen die Anforderungen an den Kotie-
rungsprospekt der Schweizer Borse SIX (siehe Art.27 aKR-SIX; HUBER/HODEL/
StAauB GIEROW, Art. 35 KR N 2; ZINDEL/ISLER, BSK ORI (5. A.), Art. 652a N 6).
1384 WEBER/FAHRLANDER, SK FIDLEG, Art. 69 N 76; siche ausfiihrlich hinten Rz 560.

1383
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D. Irrefithrende Angaben

1. Einleitende Bemerkungen

Gemiss Art. 69 Abs. 1 FIDLEG ist es widerrechtlich, im Prospekt, im Basisinfor-
mationsblatt oder in dhnlichen Mitteilungen «irrefiihrende» (trompeuses bzw. sus-
cettibili d’indurre in errore) Angaben zu machen. Irrefithrende Angaben tduschen
die Anleger, indem sie ein intransparentes oder unklares Bild des Emittenten oder
des angebotenen Finanzinstruments vermitteln."3® Irrefiihrende Angaben konnen
auch vorliegen, wenn die erwédhnten Tatsachen zwar korrekt sind (also keine
Falschaussagen vorliegen) und die gemachten Prognosen vertretbar sind, aber
nicht auf die Risiken hingewiesen wird, die sich verwirklichen konnen.!38¢

In der Lehre wurden irrefiihrende Angaben in verschiedene Fallgruppen ein-
geteilt.!*¥” Nach der hier vertretenen Ansicht kénnen im Wesentlichen zwei Kate-
gorien gebildet werden: Irrefiihrend ist es, wenn wesentliche Angaben fehlen,
wodurch die vorhandenen Angaben in einem falschen Licht erscheinen, oder die
vorhandenen Angaben sind aufgrund ihrer Form oder ihres Inhalts irrefiihrend.'3%8
Wie bereits erwdhnt, konnen auch Prognosen, Werturteile sowie Angaben zu
Risiken irrefiihrend sein.!3%

Dass irrefiihrende Angaben eine Widerrechtlichkeit begriinden kénnen, war frither
nicht ginzlich anerkannt.!'3%

1385 Siehe dazu bereits BGE 47 11 272 E. 1, 287: «Le but d’une notice [...] est de fournir
aux tiers des données objectives leur permettant de se faire une opinion personnelle
adéquate.» Siehe auch NoOTH/GrROB, AJP2002, 1451; ROBERTO/WEGMANN,
SZW 2001, 165; WEBER/FAHRLANDER, SK FIDLEG, Art. 69 N 77.

138 HG (ZH), HG170097-0, 24.11.2020, E.3.3.2.11, S. 105.

1387 Siehe BOckLI, Aktienrecht 2009, § 18 Rz32; BURGI/NORDMANN-ZIMMERMANN,
ZK OR, Art. 752 N 10; LENOIR, 92; ZOBL/ARPAGAUS, Priifungspflicht, 207 ft.

138 Vgl APPENZELLER/WALLER, GesKR 2007, 262 f.; DAENIKER/WALLER, Informati-
onspflichten, 76; NoTH/GROB, AJP 2002, 1451; WATTER, BSK ORI (5. A.), Art. 752
N17.

1389 Sjehe vorne Rz 508.
1390 T ENOIR, 106 m.w.N.
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2. Fehlen wesentlicher Angaben
a) Uberblick

Eine Irrefiihrung liegt zunichst vor, wenn wesentliche Angaben fehlen,'3°' die
fiir eine Beurteilung der rechtlichen und wirtschaftlichen Lage der Gesellschaft
notwendig wiren. Die fehlenden Angaben tduschen den Anleger, indem sie die
vorhandenen Angaben in einem anderen Licht erscheinen lassen bzw. diese
nicht relativieren.!3°? Eine im Prospekt oder im Basisinformationsblatt gemachte
Aussage ist daher irrefithrend, wenn ein wesentlicher Teilaspekt nicht offen-
gelegt wird."* Es ist zum Beispiel irrefiilhrend, wenn grundpfandgesicherte
Forderungen des Emittenten aufgefiihrt werden, ohne zu erwihnen, dass deren
Vollstreckbarkeit aus juristischen Griinden gefdhrdet ist.'3** Die fehlenden
Angaben konnen aber auch im Hinblick auf das gesamte 6ffentliche Angebot
oder die Handelszulassung als wesentlich erscheinen.!3®> Ob die wesentlichen
Angaben absichtlich oder nur fahrldssig unerwihnt bleiben, ist nicht im Rah-
men der Widerrechtlichkeit, sondern unter dem Aspekt des Verschuldens zu
priifen.

Das Fehlen wesentlicher Angaben war zu Beginn nicht durchgéngig als wider-
rechtliches Verhalten anerkannt. Nach ZIEGLER 10ste das Verschweigen «ungiins-
tiger Umsténde, iiber welche das Gesetz keine Angabe fordert», keinen Prospekt-
haftungsanspruch aus.!3*® Die Rechtsprechung &dusserte sich allerdings schon friih
dazu, dass das Verschweigen wesentlicher Angaben widerrechtlich im Sinn von

1391 Siehe zum Begriff der Angaben vorne Rz452.

1392 Siehe zum Gesagten BGE 112 11 172 E.1.2.a, 176; OG (ZH), ZR 111/2012, 75 ff., E. 4,
83f; AMsTUTZ/GOHARI, OFK OR, Art.752 N30, APPENZELLER/WALLER,
GesKR 2007, 262 f.; BINDER/ROBERTO, CHK OR (3.A.), Art.752 N 18; BURGI/
NORDMANN-ZIMMERMANN, ZK OR, Art.752 N 10; CORBOZ/AUBRY GIRARDIN,
aCR COIL, Art.752 N 14; DAENIKER/WALLER, Informationspflichten, 76; FUNK,
Kommentar OR, Art.752 N4; ROBERTO/WEGMANN, SZW 2001, 167; WATTER,
AJP 1992, 57 f.; WATTER, BSK ORI (5. A.), Art. 752 N 17.

1393 WATTER, BSK ORII (5. A.), Art. 752 N 17.

139 BGE 11211172 E.1.2.a, 177.

1395 BGE 112 11172 E.1.2.a, 176: Ein Anleger, der sich fiir die Zeichnung interessiert,
muss Uber «alle wesentlichen Tatsachen des Vorhabens» sachlich und zutreffend
unterrichtet werden.

139 7Z1EGLER, BK OR, Art. 1156 N22; so auch PABST, 163; fiir die neuere Lehre
HUNKELER/WOHL, GesKR 2014, 490; SPILLMANN/MEYER, 43.
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Art. 752 aOR sein konnte.!*7 Das Fehlen wesentlicher Angaben wird zwar vom
Wortlaut von Art. 69 Abs. 1 FIDLEG nicht ausdriicklich erfasst. Die nachfolgen-
den Uberlegungen sprechen jedoch dafiir, dass diese Tatbestandsvariante auch im
Prospektrecht nach FIDLEG als Irrefithrung zu betrachten ist:

1397

1398

1399

282

Das FIDLEG erwéhnt nun ausdriicklich, dass der Prospekt alle fiir den
Anlageentscheid wesentlichen Angaben zum Emittenten, zu den Effekten
und zum Angebot enthalten muss (Art.40 Abs.1 Ingress FIDLEG). Dies
bedeutet, dass ein Abstellen auf den gesetzlichen Mindestinhalt nicht geniigt;
vielmehr sind dariiber hinaus im Einzelfall auch weitere Angaben in den Pro-
spekt oder das Basisinformationsblatt aufzunehmen, die eine Tauschung der
Anleger verhindern.

Die Formulierung in Art. 40 Abs. 1 Ingress FIDLEG ist im Zusammenhang
mit Art.41 Abs. 1 lit.a FIDLEG zu lesen, wonach die Nichtaufnahme von
Angaben keine Irrefiihrung in Bezug auf wesentliche Tatsachen und
Umstidnde bewirken darf. Daraus ergibt sich, dass wenn eine verschwiegene
Tatsache wesentlich ist, auch eine Irrefiihrung des Anlegers bewirkt
wird. 1398

Diese Regelung ist sinnvoll, weil ein gesetzlicher Mindestkatalog nicht alle
Einzelheiten abbilden oder auf sdmtliche individuellen Umstinde eingehen
kann. Auch die Detailangaben in den Anhdngen 1-5 FIDLEV konnen nicht
jeden Einzelfall sinnvoll abbilden.!3*® Der Emittent hat deshalb weiterhin
einen gewissen Ermessensspielraum bei der Auswahl der Angaben, die er in
den Prospekt oder das Basisinformationsblatt aufnimmt. Dieser Spielraum
soll dem Emittenten aber nicht dazu dienen, dem Anleger wesentliche Tat-
sachen oder Umsténde vorzuenthalten.

Die gesetzlich vorgesehene Priifung des Prospekts beschrinkt sich auf die
«formelle Vollstandigkeit» im Sinn eines rule check. Der Priifstelle obliegt
gerade nicht die Beurteilung, ob weitere Informationen iiber den Emittenten

BGE 132 I 715 E. 2.3, 718; BGE 129 111 71 E.2.4, 75; BGE 112 11 172 E.1.2.a, 176;
BGE 4711272 E.3, 290; HG (ZH), HG170097-0O, 24.11.2020, E.3.2; OG (ZH),
ZR 111/2012, 75 ff., E. 4, 83 f.

CoURVOISIER, SK FIDLEG, Art.41 N 6; vgl. Erlduternder Bericht FIDLEV/FINIV/
AOV 2019, 49.

REeHM, SK FIDLEG, Art.40 N 4. Die Arbeiten des Verordnungsgebers an den gesetz-
lichen Detailangaben in den Anhédngen 1-5 der FIDLEV haben sich dementsprechend
«ausserst schwierig» gestaltet (Erlduternder Bericht FIDLEV/FINIV/AOV 2019, 9,
71).
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vorliegen, deren Aufnahme notwendig wére, damit der Prospekt nicht irrefiih-
rend ist (Art. 59 Abs. 1 FIDLEV).!4%0

Auf der anderen Seite ist zu beachten, dass ein unbestimmter Rechtsbegriff wie der
Terminus der «wesentlichen Angaben» eine gewisse Rechtsunsicherheit schafft.
Da ein gewisser Spielraum bei der Beurteilung besteht, welche Informationen fiir
den Anleger wesentlich sind, ist ein vorsichtiger Emittent eher dazu geneigt, mog-
lichst viele Angaben zu machen, um einem spéteren Vorwurf des Verschweigens
wesentlicher Tatsachen vorzubeugen. Ein Mehr an Informationen kann aber
gerade fiir kleinere Unternehmen eher hinderlich sein, weil hohere Erstellungskos-
ten anfallen.!?! Zu hohe Kosten bei der Kapitalaufnahme konnen schliesslich dazu
fithren, dass sich Unternehmen nicht mehr mittels 6ffentlicher Angebote, sondern
auf eine andere Weise finanzieren.'40?

Nach den obigen Ausfiihrungen ist festzuhalten, dass ein Verschweigen wesent-
licher Angaben im Prospekt auch unter Art. 69 FIDLEG irrefiihrend sein kann, 403

Im européischen Prospektrecht besteht eine dhnliche Rechtslage: Die Prospektver-
ordnung enthélt nur Mindestangaben, die in jedem Fall in einem Prospekt enthal-
ten sein miissen (Art. 6 i.V.m. Art. 13 EU-ProspektVO). Wenn die Mindestangaben
kein vollstédndiges und richtiges Bild des Emittenten abgeben, sind dariiber hinaus
weitere Informationen in den Prospekt aufzunehmen. 404

Irrefiihrend im Sinn von unvollstindig sind auch Angaben, wenn im Prospekt oder
im Basisinformationsblatt nicht auf die relevanten Risiken des Emittenten oder der
ausgegebenen Effekten hingewiesen wird. Da das neue Prospektrecht gewisse
Angaben zu den Risikofaktoren vorschreibt, kann auf die dazu gemachten Ausfiih-
rungen verwiesen werden. 403

1400 Sjehe zum Gesagten Erlduternder Bericht FIDLEV/FINIV/AOV 2019, 49; siehe auch
WEBER/WILDBERGER, GesKR 2023, 23, die festhalten, dass die Priifstelle gerade
keine due diligence durchfiihrt und die inhaltliche Richtigkeit der Informationen im
Prospekt nicht beurteilt.

1401 JuTtz1, Unternehmenspublizitit, Rz 608.

1402 Sjehe HUNKELER/WOHL, GesKR 2014, 490; SPILLMANN/MEYER, 43.

1403 So auch voN DER CRONE, Aktienrecht, Rz 1970; WATTER, BSK FIDLEG, Art. 69
N 26; WEBER/FAHRLANDER, SK FIDLEG, Art. 69 N 77.

Die deutsche Lehre spricht dabei vom {ibergeordneten Prinzip der Prospektwahrheit
und Prospektvollstandigkeit (SCHLITT/RIES, in: Assmann/Schlitt/von Kopp-Colomb,
Art. 6 EU-ProspektVO Rz 17; siehe auch MULBERT/STEUP, in: Habersack/Miilbert/
Schlitt, Rz41.42 ff.).

1405 Siehe hinten Rz 506 ff.

1404
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b) Wesentlichkeit der verschwiegenen Angaben

Damit es zu einer Irrefiihrung des Anlegers kommt, miissen die fehlenden
Angaben «wesentlich» sein. Es stellt sich die Frage, anhand welcher Kriterien die
Wesentlichkeit zu beurteilen ist. Dazu kann zunichst auf den Gesetzeszweck
abgestellt und danach eine vergleichbare kapitalmarktrechtliche Bestimmung her-
angezogen werden.

Ziel der Vorgaben an den Mindestinhalt gemiss Art. 40 Abs. 1 FIDLEG ist es, dem
Anleger einen informierten Anlageentscheid zu ermoglichen.'4 Fiir die Wesent-
lichkeit sollte deshalb relevant sein, ob die fehlende Angabe geeignet ist, den Anle-
ger'407
bei einer Heranziehung der Bestimmungen des FIDLEG zu den Prospektnachtré-
gen: Gemadss Art. 56 Abs. 1 FIDLEG ist ein Nachtrag zu einem Prospekt zu ver-
offentlichen, wenn «neue Tatsachen eintreten oder festgestellt werden und diese
die Bewertung der Effekten wesentlich beeinflussen kdnnteny». Die Verordnung
erginzt dazu, dass die Tatsachen geeignet sein miissen, «den durchschnittlichen
Marktteilnehmer in seinem Anlageentscheid oder die durchschnittliche Marktteil-
nehmerin in ihrem Anlageentscheid wesentlich zu beeinflussen». Die Wesentlich-
keit muss sich zudem auf Faktoren beschrinken, die objektiv geeignet sind, den
Anlageentscheid zu beeinflussen.'4%® Der Emittent kann und soll nicht alle Infor-
mationen beriicksichtigen, die nur subjektiv fiir einzelne Anleger wesentlich sein
konnten. 140

in seinem Anlageentscheid zu beeinflussen. Dasselbe Resultat erhélt man

Der Anlageentscheid des durchschnittlichen, verstindigen Anlegers diirfte vor
allem durch die mit der Investition verbundenen Risiken und Chancen beeinflusst
werden. 410 Fehlt etwa ein den Emittenten oder die Effekten betreffender relevanter
Risikofaktor, irrt der Anleger in seiner vorgéngigen Beurteilung der Risiken (und
der Chancen, die einem hoheren Risiko gegeniiberstehen). Relevant ist deshalb

1406 ReHM, SK FIDLEG, Art. 40 N 4.
1407 Siehe zum Anlegerleitbild vorne Rz 455 ff.

1408 Die Sachlage ist dhnlich wie bei einem Grundlagenirrtum geméss Art. 24 Abs. 1 Ziff. 4
OR.

Siehe zum Gesagten LENOIR, 97. So auch die Rechtslage in Deutschland: Wesentliche
Angaben betreffen Umsténde, die «objektiv» zu den wertbildenden Faktoren einer
Anlage gehoren (ASSMANN, in: Assmann/Schlitt/von Kopp-Colomb, §9 WpPG
Rz45; PoELzIG, Rz273).

1410 ASSMANN, in: Assmann/Schlitt/von Kopp-Colomb, § 9 WpPG Rz 45.

1409
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eine klare und geniigend substanziierte Risikoaufklirung.'*!" Die Chancen einer
Kapitalanlage hdngen eng mit deren Bewertung zusammen. Fehlen fiir die Bewer-
tung wesentliche Angaben, irrt der Anleger ebenfalls. Bei den Informationen, die
die Bewertung einer Kapitalanlage beeinflussen, ist zwischen Beteiligungsrechten
und Forderungsrechten zu differenzieren: Fiir Beteiligungsrechte sind insbeson-
dere das Wachstum und die Gewinnentwicklung des Unternehmens fiir den Wert
entscheidend. Wesentlich sind vor allem Angaben zur finanziellen und organisato-
rischen Verfassung des Unternehmens sowie Informationen zum Geschéftsumfeld
und der Positionierung des Unternehmens im Markt.'#!?> Bei Forderungsrechten
diirfte der Wert hauptsichlich von der Kreditfahigkeit des Emittenten, von den ver-
traglich vereinbarten Konditionen und vom allgemeinen Marktzinssatz abhéngig
sein. 1413

Das Wesentlichkeitserfordernis kann anhand einiger Beispiele aus der schweizeri-
schen Rechtsprechung illustriert werden: Es ist irrefiihrend, wenn grundpfand-
gesicherte Forderungen wie Inhaberschuldbriefe des Emittenten aufgefiihrt wer-
den, ohne zu erwdhnen, dass deren Vollstreckbarkeit aus juristischen Griinden
gefihrdet ist;'4'* oder wenn Umstéinde verschwiegen werden, die auf eine drasti-
sche Verschlechterung der finanziellen Lage des Emittenten hinweisen.'#!> Eine
irrefiihrende Unvollstédndigkeit liegt vor, wenn in den Emissionsunterlagen keine
Angaben zur Hohe der anfallenden und durch den Emissionserlds teilweise zu til-

1411 HG (ZH), HG170097-0, 24.11.2020, E. 3.3.2.11, S. 105; WATTER, BSK ORI (5. A.),
Art. 752 N 17; siehe zu den Anforderungen der Risikoaufklarung vorne Rz 509 ff.

1412 Siehe PETER, Rz 87; vgl. auch GRONER, 82, fiir den ein Prospekt unvollstindig ist,
wenn wesentliche Angaben (rechtlicher oder tatsdchlicher Natur) iiber die Vermdgens-
und Ertragslage fehlen. Dasselbe Resultat erhélt man auch durch eine Auslegung von
Art. 40 Abs. 1 lit.a FIDLEG. Nach dieser Bestimmung hat der Prospekt mindestens
Angaben zum obersten Management (Ziff. 1), zur finanziellen Situation (Ziff. 2), zur
Geschiftslage (Ziff. 3) und zu den wesentlichen Aussichten und Risiken (Ziff. 4) zu
enthalten.

1413 PETER, RZ 87.

414 BGE 11211172 E.1.2.a, 177.

415 BGE 129 111 71 E.2.4, 74f., obwohl der Prospekt in diesem Entscheid als inexact
bezeichnet wurde, ist das Beispiel doch der Irrefiihrung zuzuordnen. Das Bundes-
gericht dusserte sich im Entscheid zu Art. 1156 Abs. 3 aOR, der die Tatbestandsvari-
ante der Irrefiihrung nicht im Wortlaut enthielt. Die Lehre wies aber zu Recht darauf
hin, dass auch irrefiihrende Angaben die Widerrechtlichkeit erfiillen (siche WATTER,
BSK Wertpapierrecht, Art. 1156 N 26). Diese Bestimmung sah nur die Tatbestands-
varianten der Unrichtigkeit und der nicht den gesetzlichen Anforderungen entspre-
chenden Angaben vor.
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genden Beratungskosten gemacht werden.!*!® Trrefiihrend ist es zudem, wenn
wesentliche Risikohinweise zur Geschiftstitigkeit des Emittenten génzlich feh-

len 1417

In der deutschen Rechtsprechung finden sich weitere einschligige Beispiele:'4!®

Irrefiihrend ist es etwa, wenn bedeutende kapitalméssige und personelle Verpflich-
tungen'#!?, geplante Kurspflegemassnahmen'#® oder die Anhéngigkeit einer
Anfechtungsklage!'¥?! verschwiegen werden; wenn nicht erkennbar ist, dass ein
Gewinn aus der Offenlegung stiller Reserven stammt;'*??> wenn Fordermittel in
Aussicht gestellt werden, ohne Verweisung, dass auf deren Ausrichtung kein
Rechtsanspruch besteht;'#>* wenn ein Verlustiibernahmevertrag besteht und nicht
offengelegt wird;'#>* wenn ein in Gutachten iiber prognostizierte Windertrige emp-
fohlener Sicherheitsabschlag verschwiegen wird;'4*® oder wenn der Umfang von
«weichen Kosteny, die in erheblicher Hohe anfallen, nicht erwéhnt wird. 4%

Zu beachten ist, dass einzelne Angaben, die nicht unbedingt als wesentlich zu
betrachten sind, bei Nichterwdhnung zu einem triigerischen Gesamtbild fiihren
konnten. 427

Bei bereits bekannten Tatsachen ist zu unterscheiden: Allgemein bekannte Tat-
sachen sowie Selbstverstindlichkeiten sind nicht als wesentlich zu qualifizieren.
Sie diirften regelméssig keinen Einfluss auf den Anlageentscheid haben. Dies setzt

1416 HG (ZH), HG170097-0, 24.11.2020, E. 3.3.2.2, S. 61; siehe auch FucHs, LSR 2022,
59.

417 HG (ZH), HG170097-0, 24.11.2020, E.3.3.2.11, S. 105, wobei den Anlegern in pro-
spektihnlichen Dokumenten ein faktisch stabiles Unternehmen prisentiert wurde, das
ohne wesentliche Risiken den Betrieb aufnehmen und sofort profitabel wirtschaften
konnte.

1418 Fiir weitere Beispiele siche ASSMANN, in: Assmann/Schlitt/von Kopp-Colomb, § 9

WpPG Rz 60; WATTER, AJP 1992, 58; WATTER, BSK ORII (5. A.), Art. 752 N 17.

1419 Siehe BGH, 6.10.1980, I ZR 60/80.

1420 BGH, 5.7.1993, I1 ZR 194/92.

1421 BGH, 14.7.1998, XI ZR 173/97; die Offenlegung von (bedeutenden) Rechtsstreitig-
keiten ist nun explizit in Art. 40 Abs. 1 lit. a Ziff. 4 FIDLEG vorgeschrieben.

1422 BGH, 21.10.2014, X1 ZB 12/12.

1423 Siehe BGH, in: WM 21/2010, 972 ff.
1424 Siehe BGH, in: WM 9/2008, 391 ff.
1425 Siehe BGH, in: WM 24/2008, 1116 ff.
1426 Siehe BGH, 6.2.2006, 11 ZR 329/04.
1427 Dazu sogleich Rz 577 ff.
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voraus, dass diese Tatsachen dem durchschnittlichen Anleger oder Marktteilneh-
mer und nicht nur einer spezifischen Gruppe von Anlegemn bekannt sind.'*?® Emit-
tentenspezifische Tatsachen kdnnen, auch wenn sie allgemein bekannt sind, bei
Nichterwidhnung den Anleger irrefiihren.'4°

3. Irrefithrung durch Inhalt und Form

Die in einem haftungsbegriindenden Dokument vorhandenen Aussagen konnen
auch fiir sich betrachtet irrefithrend sein. Eine Irrefithrung bewirken vorhandene
Angaben, wenn sie widerspriichlich sind oder in unverstindlicher oder uniibersicht-
licher Weise dargestellt werden.'*° Die Verstindlichkeit wird durch die Verwen-
dung anspruchsvoller Sprache (viele Fachausdriicke oder fremdsprachige Begriffe)
beeintrachtigt. Der Massstab, an dem die Verstindlichkeit gemessen wird, richtet
sich jedoch massgeblich nach dem relevanten Adressatenkreis des Prospekts, da
das Fach- und Sprachwissen sehr unterschiedlich sein kann.'#3! Bei der Beurteilung
der Verstandlichkeit eines Prospekts ist nach der hier vertretenen Ansicht auf den
durchschnittlichen Anleger bzw. Marktteilnehmer abzustellen.'#3? Weil das Basis-
informationsblatt immer fiir Privatkunden bestimmt ist (siche Art.58 Abs. 1 FID-
LEG), ist eine einfache Sprache zu verwenden (siche Art. 61 Abs. 1 FIDLEG).!43
Formale und stilistische Mangel diirften grundsitzlich nicht irrefiihrend sein, ausser
sie sind so gravierend, dass ein falscher Gesamteindruck hervorgerufen wird.!#*

1428 Siehe zum Gesagten AMSTUTZ/GOHARI, OFK OR, Art. 752 N30; HARISBERGER,
SZW 2021, 181.

1429 R OBERTO/WEGMANN, SZW 2001, 167.

1430 APPENZELLER/WALLER, GesKR 2007, 263; BINDER/ROBERTO, CHK OR (3.A)),
Art. 752 N 18; BockL1, Aktienrecht 2009, § 18 Rz32; BURGI/NORDMANN-ZIMMER-
MANN, ZK OR, Art.752 N 10; CAMENZIND, 97; CORBOZ/AUBRY-GIRARDIN, aCR
CO 11, Art. 752 N 17; ERB, 129; DAENIKER/WALLER, Informationspflichten, 74 f.; DE
GOTTRAU/REBORD, CR LSFin, Art.69 N23; FORSTMOSER, Verantwortlichkeit,
Rz992; LENOIR, 106f; NoTH/GROB, AJP2002, 1451f.; REUTTER, 46; RIiHM/
KANzi1G, OFK Aktienrecht, Art. 752 N 19; ROBERTO/WEGMANN, SZW 2001, 165f;
ROHR, 219; WATTER, BSK ORI (5. A.), Art. 752 N 17, WEBER/FAHRLANDER, SK
FIDLEG, Art.69 N78; ZIEGLER, BK OR, Art. 1156 N22; ZoBL/ARPAGAUS, Prii-
fungspflicht, 207.

1431 Siehe zum Gesagten NoTH/GROB, AJP 2002, 1451.

1432 Siehe zum Anlegerleitbild beim Prospekt vorne Rz 455 ff.

1433 Siehe zum Anlegerleitbild beim Basisinformationsblatt auch vorne Rz 459.

1434 LENOIR, 108; NoTH/GROB, AJP 2002, 1451; WATTER, BSK ORII (5. A.), Art. 752
N 17; WEBER/FAHRLANDER, SK FIDLEG, Art. 69 N 78.
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Vom Anleger wird aber auch eine gewisse Sorgfalt beim Studium des Prospekts
oder des Basisinformationsblatts erwartet. Er hat grundsétzlich damit zu rechnen,
dass der Prospekt nicht nur Banalitéten, sondern auch komplizierte Ausfithrungen
enthalten kann, um ein vollstdndiges Bild der Chancen und Risiken der Kapital-
anlage abzugeben. Irrefilhrend kdnnen die Angaben deshalb nur sein, wenn sie
auch nach genauem Studium einen falschen Eindruck erwecken. 43

Sind einzelne Angaben unverstdndlich oder widerspriichlich, sind diese im gesam-
ten Kontext zu interpretieren; massgeblich ist mithin der Gesamteindruck.'*3® Der
Anleger kann nicht auf eine einzelne (heikle) Aussage vertrauen, ohne die wei-
teren Angaben hinzuziehen. Vielmehr muss er in diesem Fall die restlichen
Angaben (oder die durch Verweisung einbezogenen Dokumente) sorgfiltig lesen
oder beim Prospektersteller nachfragen.'®” Das Gesagte kann an folgendem Bei-
spiel illustriert werden: Eine prospektdhnliche Mitteilung erwéhnt sehr hohe
Umsatzprognosen fiir ein zukiinftiges Produkt. Da sich diese Prognosen teilweise
auf Abnahmeverpflichtungen stiitzen, sind sie fiir sich betrachtend nicht irrefiih-
rend. In der gleichen Mitteilung hat es zudem widerspriichliche oder unversténd-
liche Angaben zur Marktreife des Produkts. Auch diese Angaben sind einzeln fiir
sich betrachtet nicht irrefiihrend. Zusammen ergeben die Angaben aber ein tdu-
schendes Gesamtbild, indem den Anlegern ein stabiles Unternechmen dargestellt
wird, das ohne wesentliche Risiken den Betrieb aufnehmen und sofort profitabel

wirtschaften koénnte.438

Irrefiihrend kann auch eine fduschende Uniibersichtlichkeit sein. Davon ist aus-
zugehen, wenn der Prospekt oder das Basisinformationsblatt zwar die geforderten
Mindestangaben enthélt, «aber ausserdem noch so viel mehr und anderes (erfolg-
verheissenderes) und zudem in einer solchen Aufmachung, dass [...] geradezu
iiber die Massgeblichkeit der in den Hintergrund gedriangten gesetzlich geforderten

1435 Siehe zum Gesagten LENOIR, 106.

1436 CAMENZIND, Fn90; NoTH/GROB, AJP2002, 1451; ROBERTO/WEGMANN,
SZW 2001, 161; WATTER, BSK ORII (5. A.), Art. 752 N 17; WEBER/FAHRLANDER,
SK FIDLEG, Art. 69 N78; auch im deutschen Recht ist der Gesamteindruck mass-
gebend (sieche ASSMANN, in: Assmann/Schlitt/von Kopp-Colomb, § 9 WpPG Rz 66).

1437 Siehe zum Gesagten HG (ZH), HG170097-0, 24.11.2020, E.3.3.2.3, S. 68. Ein tiu-
schendes Gesamtbild kann auch entstehen, wenn zahlreiche positive, aber je fiir sich
noch vertretbare, Werturteile erwdhnt werden, die aber in ihrer Gesamtheit Fehlvor-
stellungen wecken (siche ASSMANN, in: Assmann/Schlitt/'von Kopp-Colomb, §9
WpPG Rz 67).

488 HG (ZH), HG170097-0, 24.11.2020, E.3.3.2.11, S.104f; dazu auch FucHs,
LSR 2022, 50 f.
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Angaben hinwegtduscht [wird]».'#3° Der Prospekt darf demnach nicht mit unwe-
sentlichen Informationen iiberladen werden, so dass die fiir den Anlageentscheid
wesentlichen Angaben in den Hintergrund gedringt werden.'#° Dies gilt auch fiir
die Risikoaufkldrung im Prospekt und im Basisinformationsblatt: Die Erwéhnung
zahlreicher allgemeiner, fiir die Geschiftstétigkeit irrelevanter Risiken kann die fiir
den Anlageentscheid wesentlichen Risiken verdecken.!'#*! LENOIR vertritt sogar
die Ansicht, die Erwdhnung von allgemein bekannten Risiken wirke eher haftungs-
begriindend als haftungsbefreiend.'**? Bei der Beurteilung einer tduschenden
Uniibersichtlichkeit ist nach der hier vertretenen Ansicht eine gewisse Zuriickhal-
tung geboten: Zum einen verlangt das neue Prospektrecht eine Vielzahl von Min-
destangaben, die der Emittent ohnehin machen muss (vgl. Art. 40 FIDLEG i.V.m.
Art. 50 FIDLEV). Zum anderen wird dem Emittenten Unmogliches aufgetragen,
wenn er zwar alles (fiir den Anlageentscheid) Wesentliche erwahnen, sich gleich-
zeitig aber im inhaltlichen Umfang beschranken muss. Um sein eigenes Haftungs-
risiko zu verringern, sollte es dem Emittenten deshalb nicht verwehrt werden, frei-
willige, haftungsbefreiende Angaben zu machen.

E. Zeitpunkt der Beurteilung der Mangelhaftigkeit;
Pflicht zur Aktualisierung und Berichtigung

1. Zeitpunkt der Beurteilung der Mangelhaftigkeit

Es stellt sich zundchst die Frage, nach welchem Zeitpunkt beurteilt wird, ob die
Angaben im haftungsbegriindenden Dokument mangelhaft sind. Unter Art. 752
aOR erfolgte die Beurteilung, ob Angaben im Prospekt unrichtig, irrefithrend
oder den gesetzlichen Anforderungen nicht entsprechen, zum Zeitpunkt der Ver-
offentlichung des Prospekts.!#3 Im neuen Prospektrecht stellt sich die Frage, ob

1439 ZIEGLER, BK OR, Art. 1156 N 22; siche auch BINDER/ROBERTO, CHK OR (3.A.),
Art. 752 N 18; BockLi, Aktienrecht 2009, § 18 Rz32; ErB, 129; LENOIR, 107;
ROBERTO/WEGMANN, SZW 2001, 166.

1440 Sijehe ROBERTO/WEGMANN, SZW 2001, 166.
1441 NoTH/GROB, AJP 2002, 1451 f.; zu den Anforderungen an die Risikoaufklirung siche
hinten Rz 509 ff.

1442 LENOIR, 136.

1443 BGE 129 111 71 E.2.4, 74f.: «Le prospectus doit fournir des renseignements véri-

diques sur la situation de 1’émetteur au moment de [’émission |[...].» (Hervorhebung
hinzugefiigt); BURGI/NORDMANN-ZIMMERMANN, ZK OR, Art. 752 N 10; CAMEN-
zIND, 101; ErRB, 136; GRONER, 82; HUBER, Schutz, 82; REUTTER, 44; ROHR, 219;
WATTER, BSK ORII (5. A.), Art. 752 N 20; ZOBL/ARPAGAUS, Priifungspflicht, 207;
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mit der Einfilhrung der Priifpflicht nicht auf den Zeitpunkt der Genehmigung
abzustellen ist.

Mit dem neuen Prospekt geht ein Paradigmenwechsel einher: Prospekte sind neu
vor der Verdffentlichung durch eine staatlich zugelassene Priifstelle auf Vollstan-
digkeit, Kohédrenz und Verstindlichkeit zu priifen (Art. 51 Abs. 1 FIDLEG). Die
Priifstelle entscheidet tiber die Genehmigung des Prospekts in Form einer Verfii-
gung (vgl. Art. 53 Abs. 4 FIDLEG).!#* Erst nach der Genehmigung darf der Emit-
tent den Prospekt verdffentlichen und erst nach der Verdffentlichung darf das
offentliche Angebot oder die Zulassung zum Handel beginnen (Art.51 Abs. |
i.V.m. Art.35 Abs. 1 FIDLEG).!*» Diese Regelung steht im Einklang mit dem
europdischen Prospektrecht, das eine Verdffentlichung des Prospekts von einer
vorgangigen Billigung abhangig macht (siche Art.20 Abs. 1 i.V.m. Art. 21 Abs. 1
EU-ProspektVO).1446

Die Lehre zum deutschen Prospektrecht stellt fiir die Beurteilung, ob die Angaben
im Prospekt unrichtig sind, auf Zeitpunkt der Billigung des Wertpapierprospekts
ab.'*¥7 Fiir das schweizerische Prospektrecht ist dies jedoch aus nachfolgenden
Uberlegungen abzulehnen und es ist weiterhin auf den Zeitpunkt der Verdffent-
lichung des Prospekts abzustellen:

—  Ob die Angaben unrichtig oder irrefiihrend sind oder nicht den gesetzlichen
Anforderungen entsprechen, ist grundsétzlich aus Sicht der Anleger zu beur-
teilen.!**® Der Prospekt wird den Anlegern erst im Zeitpunkt der Versffent-
lichung zur Kenntnis gebracht. Es ist deshalb folgerichtig, wenn sich die
Beurteilung der Mangelhaftigkeit der Angaben auf den Zeitpunkt der Ver-
offentlichung bezieht.

—  Ein Abstellen auf den Zeitpunkt der Genehmigung durch die Priifstelle funk-
tioniert nicht fiir alle Effekten: Es gibt Effekten, deren Prospekt erst nach der
Veroffentlichung gepriift werden muss (siche Art. 51 Abs.2 FIDLEG i.V.m.
Art. 60 FIDLEV). Zu diesen Effekten gehoren etwa Anleihensobligationen

Z0OBL/KRAMER, Rz 1154; siche auch BockLI, Aktienrecht 2009, § 18 Rz 31, der auch
einen Stichtag kurz vor dem Publikationszeitpunkt geniigen lisst, sofern der Stichtag
im Prospekt genannt oder sonst wie deutlich zum Ausdruck kommt.

1444 Botschaft FIDLEG/FINIG, 8982; siche BOsCH/LEISINGER, SK FIDLEG, Art. 51 N 3;
SHEIKH/PROBST, CapLaw 2018, 14.

1445 Siehe BOSCH/LEISINGER, SK FIDLEG, Art. 51 N 6; GRUNDER, SZW 2019, 583.
1446 Sjehe GRUNDER, SZW 2019, 582.

1447 ASSMANN, in: Assmann/Schlitt/von Kopp-Colomb, § 9 WpPG Rz39.

1448 Siehe vorne Rz 454 ff.
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und strukturierte Produkte mit einer Laufzeit von mehr als 30 Tagen (siche
FIDLEV, Anhang 7, Ziff. 1 und 2).

—  Prospekte sind nach der Genehmigung wéhrend zwolf Monaten giiltig (siche
Art. 55 Abs.1 FIDLEG). Der Emittent kann nach der Genehmigung eine
gewisse Zeit abwarten, bevor er den Prospekt verdffentlicht und das 6ffent-
liche Angebot startet bzw. das Gesuch um Handelszulassung stellt. Ergeben
sich in dieser Zeit neue Tatsachen oder Umstdnde, muss der Emittent diese in
den Prospekt aufnehmen. Wenn die Tatsache geeignet ist, den Kurs der Effek-
ten zu beeinflussen, muss der Nachtrag zusétzlich durch die Priifstelle geneh-
migt werden (Art. 56 Abs. 2 FIDLEG).

—  Der Emittent kann den Prospekt vor der Verdffentlichung inhaltlich in gewis-
sem Umfang ergénzen, ohne dass diese neuen Tatsachen von der Priifstelle zu
genehmigen sind (siehe Art. 56 Abs. 4 FIDLEG). Fiir die Beurteilung solcher
Angaben kann zwangsldufig nicht der Zeitpunkt der nicht erfolgten Genehmi-
gung massgebend sein.

Aus oben genannten Griinden ist fiir die Beurteilung der Widerrechtlichkeit der
Angaben wie nach bisheriger Rechtslage auf den Zeitpunkt der Verdffentlichung
des Prospekts abzustellen.!'** In der Praxis diirfte der Prospekt in der Regel zeitnah
nach der Genehmigung durch die Priifstelle verdffentlicht werden. Fiir prospekt-
dhnliche Mitteilungen ist fiir die Beurteilung der Mangelhaftigkeit der Angaben
ebenfalls auf den Zeitpunkt der Verdffentlichung abzustellen. Die Angaben sind
immer am aktuellen Kenntnisstand der Anleger im Zeitpunkt der Verdffentlichung
zu messen. Uber neue Erkenntnisse oder Tatsachen miissen Anleger aufgeklirt
werden. 430

Fiir das Basisinformationsblatt ist dagegen auf den Zeitpunkt der Erstellung bzw.
der letzten Aktualisierung abzustellen, denn es wird nicht wie ein Prospekt ver-
offentlicht, sondern den Privatkunden anlésslich eines Angebots von Finanzinstru-
menten zur Verfiigung gestellt (siche Art. 58 Abs. 1 FIDLEG). Auf den Zeitpunkt
der Genehmigung kann dagegen nicht abgestellt werden, da das Basisinforma-
tionsblatt nicht durch die Priifstelle gepriift werden muss.!#!

1449 S auch WEBER/FAHRLANDER, SK FIDLEG, Art. 69 N 83.
1430 Siehe dazu die Ausfiihrungen zur Nachtragspflicht hinten Rz 590 ff.
1451 Art. 51 FIDLEG e contrario; siche auch SHEIKH/PROBST, CapLaw 2018, 14.
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2. Pflicht zur Aktualisierung und Berichtigung
a) Beim Prospekt

Der Prospektersteller muss einen Nachtrag zum Prospekt erstellen, wenn zwischen
der Genehmigung des Prospekts und dem endgiiltigen Schluss eines offentlichen
Angebots oder einer Eroffnung des Handels auf einem Handelsplatz «neue Tatsa-
chen» eintreten und diese die Bewertung der Effekten wesentlich beeinflussen konn-
ten (siche Art. 56 Abs. 1| FIDLEG). Diese Aktualisierungspflicht steht im Einklang
mit dem Zweck der Prospektpflicht, wonach die Angaben im Prospekt «so objektiv
und aktuell wie moglich» sein sollen.'®? Auch das europdische Prospektrecht sta-
tuiert eine Aktualisierungspflicht fiir den Prospekt (Art. 23 Abs. 1 EU-ProspektVO).

Eine Verletzung der Aktualisierungspflicht stellt ein widerrechtliches Verhalten im
Sinn von Art. 69 Abs. 1 FIDLEG dar und kann eine Prospekthaftung begriinden,
sofern der Prospekt durch die Nichterwdhnung der neuen Tatsachen oder
Umstédnde unrichtig oder irrefiihrend wird bzw. nicht mehr den gesetzlichen Anfor-
derungen entspricht.'*>3 Allerdings stellt dies keine Neuerung im Vergleich zur bis-
herigen Rechtslage dar, denn eine Aktualisierungspflicht wurde auch unter
Art. 752 aOR mehrheitlich befiirwortet. 4%

Die Lehre zu Art. 752 aOR befiirwortete indes auch eine Berichtigungspflicht hin-
sichtlich nachtriglich erkannter Mingel des Prospekts.!4 Im neuen Recht ist
unklar, ob Art. 56 Abs. 1 FIDLEG auch eine Berichtigungspflicht umfasst, da der
Wortlaut der Bestimmung nur «neue» — das heisst nach der Genehmigung eingetre-
tene — Tatsachen erwihnt.'*¢ Auch das europiische Prospektrecht statuiert eine

1452 Botschaft FIDLEG/FINIG, 8974; Erlduterungen FIDLEV/FINIV/AOV 2019, 52;
LEISINGER, SK FIDLEG, Art. 56 N 2.

1453 G1.M. voN DER CRONE, Aktienrecht, Rz 1969; WATTER, BSK FIDLEG, Art. 69 N 32;
WEBER/FAHRLANDER, SK FIDLEG, Art. 69 N 83.

1454 Befiirwortend: AMSTUTZ/GOHARI, OFK OR, Art.752 N30; BARTscHi, 282;
BockLi, Aktienrecht 2009, § 18 Rz32; CorBOzZ/AUBRY GIRARDIN, aCR CO I,
Art. 752 N 16; DEDEYAN, 700, 899; EGGEN, SZW 2010, 211; LENOIR, 108 f.; NOTH/
GRroOB, AJP 2002, 1452; RinM/KANZzIG, OFK Aktienrecht, Art. 752 N 24; ROBERTO/
WEGMANN, SZW 2001, 167; WATTER, BSK ORII (5. A.), Art. 752 N20; WEBER,
SZW 1993, 57; ZURCHER, SZW 2006, 132; vgl. auch BGE 129 Il1 71 E. 2.7, 76; HG
(ZH), HG170097-0, 24.11.2020, E.3.2, S.31; ablehnend: CAMENZIND, 101; ERB,
136; ROHR, 219f.

1455 LENOIR, 108; NoTH/GROB, AJP 2002, 1453; ROBERTO/WEGMANN, SZW 2001, 167;
WATTER, BSK ORI (5. A.), Art. 752 N 20.

1456 Sjehe voN JEINSEN, BSK FIDLEG, Art. 56 N 12.
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Berichtigungspflicht in Bezug auf «jede wesentliche Unrichtigkeit oder jede
wesentliche Ungenauigkeit in Bezug auf die in einem Prospekt enthaltenen Anga-
ben» (Art. 23 Abs. 1 EU-ProspektVO).

Unabhéngig vom Inhalt von Art. 56 Abs. 1 FIDLEG ist aus Sicht der Prospekthaf-
tung widerrechtlich, wenn bereits gemachte Angaben unrichtig oder irrefiihrend
sind. Der Prospektersteller muss deshalb die Mdglichkeit haben, nachtrdglich ent-
deckte Unrichtigkeiten im Prospekt, die die Bewertung der Effekten und damit den
Kaufentscheid des Anlegers beeinflussen konnten,'*? zu korrigieren.'*3® Eine
Missachtung dieser Berichtigungspflicht stellt — wie nach bisheriger Rechtslage —
ein widerrechtliches Verhalten im Sinn von Art. 69 Abs. 1 FIDLEG dar.!%° Dieses
Ergebnis entspricht auch dem europdischen und deutschen Prospektrecht. 460

Von der Aktualisierungs- und Berichtigungspflicht sind alle Tatsachen erfasst, die
im Zeitpunkt der Prospektverdffentlichung nicht mehr stimmen oder neu hin-
zugetreten sind. Tatsachen sind dabei Zustdnde oder Ereignisse der Gegenwart
oder Vergangenheit, die dem Beweis zugénglich sind. Bei Tatsachen ist deshalb
objektiv nachpriifbar, ob sie eingetreten sind.!#?! Keine Tatsachen sind deshalb
blosse Geriichte, Gewinnschitzungen Dritter, Ideen, Planungsvarianten, Absichten
oder Prognosen, die lediglich auf Erwartungen oder Hoffnungen und nicht im
Wesentlichen auf Tatsachen beruhen.!#6? Sofern Dritte, die nicht in das Angebot
oder die Handelszulassung involviert sind, Informationen iiber den Emittenten

147 Siehe zu den Entscheidungskriterien vON JEINSEN, BSK FIDLEG, Art.56 N 16 ff.;
ZURCHER, SZW 2006, 130.

1458 Botschaft FIDLEG/FINIG, 8983, wobei «Unrichtigkeiten» speziell erwihnt werden;
SPILLMANN/GIGER, GesKR 2019, 201; VoGEL/HEIzZ/LUTHIGER, OFK FIDLEG,
Art. 56 N 1; dhnlich in Bezug auf das Registrierungsformular SCHLEIFFER/SCHARLI,
SK FIDLEG, Art. 44 N50f.

1459 GL.M. WATTER, BSK FIDLEG, Art. 69 N 32; siehe auch folgende Autoren, die eine
Berichtigungspflicht unter Art. 56 Abs. 1 FIDLEG befiirworten: SPILLMANN/GIGER,
GesKR 2019, 201; SpoeErRLE, BMK Finanzmarktarchitektur, Rz482; VoGEL/HE1z/
LutHIGER, OFK FIDLEG, Art. 56 N 1; voN JEINSEN, BSK FIDLEG, Art. 56 N 12.
Eine Verletzung der Pflicht zur Aktualisierung bzw. Berichtigung des Prospekts
gemiss Art. 23 Abs. 1 EU-ProspektVO fiihrt nach deutschem Recht némlich ebenso
zu einer Prospekthaftung gemiss §§ 8 ff. WpPG (SEiTz, in: Assmann/Schlitt/von
Kopp-Colomb, Art. 23 EU-ProspektVO Rz 162). Allerdings kann auf den wenig greif-
baren Begriff der «wesentlichen Ungenauigkeity verzichtet werden (siehe voN
JEINSEN, BSK FIDLEG, Art. 56 N 12).
1461 HuBER/HODEL/STAUB GIEROW, Art. 72 KR N 18; LEISINGER, SK FIDLEG, Art. 56
N 6; siehe zur Abgrenzung auch vorne Rz452.
1462 Erlguterungen FIDLEV/FINIV/AOV 2019, 52.

1460
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oder die Effekten verbreiten, trifft den Emittenten keine Aktualisierungs- und
Berichtigungspflicht. 463

Die Aktualisierungs- und Berichtigungspflicht besteht bis zum Ende des Angebots
oder bis zur Eréffnung des Handels (vgl. Art. 56 Abs. 1 FIDLEG).'%** Umstritten
war der anwendbare Zeitraum, wobei die Mehrheitsmeinung eine Aktualisierungs-
und Berichtigungspflicht bis zum Ende der Zeichnungsfrist befiirwortete.'4% Ob
Angaben in einem Nachtrag mangelhaft sind, ist im Zeitpunkt der Veroffent-
lichung des Nachtrags zu beurteilen. 466

b) Bei prospektihnlichen Mitteilungen

Der Wortlaut von Art. 56 Abs. 1 FIDLEG erfasst nur Prospekte. Es stellt sich des-
halb die Frage, ob im Hinblick auf die Widerrechtlichkeit der Prospekthaftung eine
Aktualisierungs- und Berichtigungspflicht auch fiir prospektdhnliche Mitteilungen
gilt. Nach bisheriger Rechtsprechung und Lehre mussten auch prospektéhnliche
Mitteilungen aktuell sein bzw. nachtriglich korrigiert werden. 47

Unabhéngig vom Anwendungsbereich von Art. 56 Abs. 1 FIDLEG erfasst die Pro-
spekthaftung auch mangelhafte Angaben in prospektdhnlichen Mitteilungen. Aus
den Materialien und den parlamentarischen Protokollen ist zudem nicht ersicht-
lich, dass von der bisherigen Rechtsprechung und Lehre zu Art. 752 aOR
abgewichen werden sollte. Nach der hier vertretenen Ansicht ist es deshalb auch
unter Art. 69 FIDLEG widerrechtlich, wenn prospektihnliche Mitteilungen nicht

1463 NoTH/GROB, AJP 2002, 1453; WATTER, BSK FIDLEG, Art. 69 N 32.

1464 Ausfiihrlich dazu voN JEINSEN, BSK FIDLEG, Art. 56 N 14; siche auch SPILLMANN/
GIGER, GesKR 2019, 202; WATTER, BSK FIDLEG, Art. 69 N 32; vgl. auch Art.23
Abs. 1 EU-ProspektVO.

1465 EGGEN, SZW 2010, 2I11; DAENIKER/WALLER, Informationspflichten, 63f;
DEDEYAN, 700; NoTH/GROB, AJP 2002, 1453; ROBERTO/WEGMANN, SZW 2001,
167; WATTER, BSK ORI (5. A.), Art. 752 N 20; ZOBL/KRAMER, Rz 1154; ZURCHER,
SZW 2006, 132; folgende altere Lehrmeinungen befiirworteten die Aktualisierungs-
pflicht nur bis zum Zeitpunkt der Verdffentlichung des Prospekts: BURGI/NORD-
MANN-ZIMMERMANN, ZK OR, Art. 752 N 10; CAMENZIND, 101; ErB, 136; ROHR,
219 1.; ZoBL/ARPAGAUS, Priifungspflicht, 207.

1466 WEBER/FAHRLANDER, SK FIDLEG, Art. 69 N 83.

1467 Zur neuen Rechtslage: WATTER, BSK FIDLEG, Art. 69 N 32; zur bisherigen Rechts-
lage: LENOIR, 110; ROBERTO/WEGMANN, SZW 2001, 168; WATTER, BSK ORII
(5.A.), Art. 752 N20; siche auch HG (ZH), HG170097-0O, 24.11.2020, E.3.3.2.1,
S. 49.
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§ 9 Widerrechtlichkeit

aktualisiert oder berichtigt werden."*%® Dazu konnen zwei Griinde aufgefiihrt wer-

den: Erstens entspricht es dem Zweck der Prospekthaftung, dem Anleger einen
fundierten Anlageentscheid zu ermdglichen, wozu auch aktuelle und richtige
Angaben in prospektihnlichen Mitteilungen erforderlich sind.'*° Zum anderen
konnen neue Tatsachen oder Umstéinde genau gleich wie beim Prospekt dazu fiih-
ren, dass die bereits gemachten Angaben unrichtig oder irrefiihrend werden oder
nicht mehr den gesetzlichen Anforderungen entsprechen.

Um den Anlegern die Kenntnisnahme zu erleichtern, sollte die Aktualisierung der
prospektihnlichen Mitteilung in derselben oder einer &hnlichen Form wie die
urspriingliche Mitteilung erfolgen.'47°

¢ Nachtriigliche «Heilung» von Angaben?

Bei grosseren Transaktionen kann es sein, dass mehrere prospektihnliche Mittei-
lungen veroffentlicht werden.!4’! Diese konnen mangelhafte Angaben enthalten,
die im Widerspruch zum Prospekt oder zu anderen prospektédhnlichen Mitteilun-
gen stehen. In der Lehre wird deshalb die Ansicht vertreten, dass mangelhafte
Angaben in prospektihnlichen Mitteilungen keine Widerrechtlichkeit im Sinn von
Art. 69 Abs. 1 FIDLEG auslésen, wenn sie durch einen spéter verdffentlichten Pro-
spekt «geheilty werden. 472

Dieser Sichtweise ist Folgendes entgegenzuhalten: Aus Sicht des Anlegerschutzes
muss jede prospektdhnliche Mitteilung richtig und nicht irrefiihrend sein, das
heisst, jede prospektdhnliche Mitteilung, die die Anforderungen von Art. 69 FID-
LEG verletzt, kann eine Haftung auslésen.'#”® Eine «Heilung» durch einen nach-
traglich verdffentlichten Prospekt ist m.E. nur moglich, wenn in der prospektihn-
lichen Mitteilung darauf hingewiesen wird, dass der Anlageentscheid nur aufgrund
des Prospekts zu fillen ist.'4’* In diesem Fall ist es dem Anleger zuzumuten, den

1468 GL.M. WATTER, BSK FIDLEG, Art. 69 N 32.

1469 Siehe Botschaft FIDLEG/FINIG, 8974; Erlduterungen FIDLEV/FINIV/AOV 2019,
52.

1470 ROBERTO/WEGMANN, SZW 2001, 168; ZURCHER, SZW 2006, 132.

1471 Dagegen kann es bei einer Emission nur einen Prospekt geben (vgl. vorne Rz 265).

1472 GERICKE/SCHIFFERLE, GesKR 2020, 194.

1473 So bereits SCHRAFL, 59.

1474 A M. GERICKE/SCHIFFERLE, GesKR 2020, 194, die der Ansicht sind, dass Doku-
mente, die auf die alleinige Relevanz des Prospekts hinweisen, grundsétzlich nicht
haftungsrelevant sind.

295

598

599

600



601

602

2. Teil: Anspruchsvoraussetzungen

Prospekt vor dem Anlageentscheid zu konsultieren.'#”> Dagegen erfasst Art. 69
FIDLEG uneingeschrankt mangelhafte prospektdhnliche Mitteilungen, die nach
der Veroffentlichung des Prospekts, aber noch vor dem Ende des Angebots oder
Erdffnung des Handels verdffentlicht werden. '476

Falls kein Prospekt vorhanden ist, muss jede prospektdhnliche Mitteilung fiir sich
gesehen wahr und vollstindig sein. Eine nachtragliche Aktualisierung bzw.
Berichtigung ist aber auch hier mdglich, wobei zu fordern ist, dass die Aktualisie-
rung in einer dhnlichen Form wie die bereits verdffentlichte prospektéhnliche Mit-
teilung zu erfolgen hat. Eine rein miindliche Berichtigung gentigt nach der hier
vertretenen Ansicht nicht.'¥”7 Zeitlich gesehen muss die Aktualisierung bzw.
Berichtigung noch vor dem Anlageentscheid erfolgen. Die Berichtigung der pro-
spektidhnlichen Mitteilung fiihrt dazu, dass sich der Anleger nicht mehr auf die ent-
sprechenden Angaben in der prospektihnlichen Mitteilung berufen kann.!'478

3. Anpassungen des Basisinformationsblatts

Das Basisinformationsblatt unterliegt hinsichtlich Aktualitdt und Richtigkeit der
Angaben einer eigenen gesetzlichen Regelung. Demnach iiberpriift der Ersteller
regelméssig die im Basisinformationsblatt enthaltenen Angaben und {iberarbeitet
sie, soweit sich wesentliche Anderungen ergeben (Art. 62 Abs. 1 FIDLEG). Die
Pflicht zur Aktualisierung gilt so lange, wie das Finanzinstrument Privatkunden
angeboten wird (Art.91 Abs.1 FIDLEV). Die Aktualisierungspflicht setzt eine
Erstellungspflicht voraus. Entscheidet sich der Ersteller also, das Finanzinstrument
nur an Privatkunden im Rahmen eines Vermogensverwaltungsauftrags zu verkau-
fen, entfillt eine Erstellungs- und damit auch eine Aktualisierungspflicht (Art. 58
Abs. 2 FIDLEG).!47

1475 Dies gilt umso mehr, wenn man davon ausgeht, dass die Anleger ihren Investitionsent-

scheid oft auf Empfehlungen von Finanzspezialisten stiitzen. Von derartigen Spezialis-
ten kann erwartet werden, dass sie sich bei der Erstellung ihrer Empfehlungen auf die
Angaben im Prospekt stiitzen und deshalb erkennen konnen, wenn ein materieller
Unterschied zu einer frither ver6ffentlichten prospektidhnlichen Mitteilung besteht.

1476 GERICKE/SCHIFFERLE, GesKR 2020, 194.

1477 GL.M. ROBERTO/WEGMANN, SZW 2001, 167; a.M. AMSsTUTZ/GOHARI, OFK OR,
Art. 752 N31; NoTH/GROB, AJP 2002, 1453; WATTER, BSK ORII (5. A.), Art. 752
N 20.

1478 GERICKE/SCHIFFERLE, GesKR 2020, 194; siche auch ASSMANN, in: Assmann/
Schlitt/von Kopp-Colomb, § 9 WpPG Rz 69.

1479 FAVRE/BORENS, SK FIDLEG, Art. 62 N 2.

296



§ 9 Widerrechtlichkeit

F. Bedeutung der Priifung des Prospekts
fiir die Widerrechtlichkeit

Der Prospekt wird neu durch eine staatlich zugelassene Priifstelle vor der Veroffent-
lichung auf Vollstandigkeit, Kohédrenz und Verstindlichkeit gepriift (siche Art.51
Abs. 1 FIDLEG). Die Vollstandigkeitspriifung beschrénkt sich jedoch auf die «for-
melle Vollstdndigkeit» im Sinn eines rule check, das heisst, es wird nur tiberpriift,
ob die Schemata der Anhéinge 1-5 der FIDLEV eingehalten werden.!#% Die Priif-
stelle muss die Angaben im Prospekt nicht materiell iiberpriifen.'*! Die Priifstelle
ist gemdss dem Erlduternden Bericht zur FIDLEV «nicht dazu aufgerufen», zu
beurteilen, ob weitere Informationen iiber den Emittenten vorliegen, deren Auf-
nahme notwendig wire, damit der Prospekt nicht irrefiihrend ist.'*®? Die Lehre legt
den Satzteil «nicht dazu aufgerufen» so aus, dass die Priifstelle auch keine Nachfor-
schungen anstellen darf.!*33 Dies im Gegensatz zum europiischen Prospektrecht,
wo die jeweiligen Priifbehdrden Informationen ausserhalb des eingereichten Pro-
spekts fiir die Beurteilung der Vollstindigkeit einbeziehen diirfen. 4%

Unter Kohdrenz hat die Priifstelle die innere Widerspruchsfreiheit des Prospekts zu
priifen.!#%> Widerspriiche konnen sich zum Beispiel ergeben, wenn die Risikofak-
toren nicht mit der Zusammenfassung oder anderen Bestandteilen des Prospekts
iibereinstimmen oder sich die im Prospekt wiedergegebenen Finanzzahlen und die-
jenigen der einbezogenen Finanzberichte widersprechen.!% Die Priifung der
Kohérenz hat sich aber auf offensichtliche Widerspriiche zu beschrinken.'*¥"

1480 Sjehe Art.59 Abs.1 FIDLEV; BOscH/LEISINGER, SK FIDLEG, Art.51 N10;
GRUNDER, SZW 2019, 584; SHEIKH/PROBST, CapLaw 2018, 14; SPILLMANN/
GIGER, GesKR 2019, 199; WEBER/WILDBERGER, GesKR 2023, 28.

1481 Botschaft FIDLEG/FINIG, 8981; Erlduterungen FIDLEV/FINIV/AOV 2019, 49;
BoOscH/LEISINGER, SK FIDLEG, Art.51 N10; GRUNDER, SZW2019, 584;
MULLER/NIETLISPACH, CHK OR, Art.652¢ N15d; SPILLMANN/GIGER,
GesKR 2019, 198 f.; WEBER/WILDBERGER, GesKR 2023, 23.

1482 Erliuterungen FIDLEV/FINIV/AOV 2019, 49.

1483 GRUNDER, SZW 2019, 584; #hnlich BoscH/LEISINGER, SK FIDLEG, Art.51 N 10;
WEBER/WILDBERGER, GesKR 2023, 28.

1484 ESMA Bericht vom 28.3.2018, Rz 839; GRUNDER, SZW 2019, 584.

1485 Botschaft FIDLEG/FINIG, 8981.

1486 Siehe SER, Kohérenz und Verstindlichkeit, 1; BX Swiss AG, Reglement der Priif-
stelle, Ziff. 6.2; GRUNDER, SZW 2019, 585; SPILLMANN/GIGER, GesKR 2019, 199;
WEBER/WILDBERGER, GesKR 2023, 29.

1487 BoscH/LEISINGER, SK FIDLEG, Art.51 N 11; GRUNDER, SZW 2019, 585; SPILL-
MANN/GIGER, GesKR 2019, 199.
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2. Teil: Anspruchsvoraussetzungen

Die Priifung der Verstindlichkeit wird in den Materialien nicht ndher aus-
geflihrt. 1488 Es ergibt sich jedoch — wie bereits erwéihnt — aus anderen Bestimmun-
gen, dass der Prospekt eine «leicht verstéindliche Form» aufzuweisen hat.'#® Die
Priifung der Verstandlichkeit durch die Priifstelle diirfte sich darauf beschrinken,
ob der Prospekt iibersichtlich gestaltet ist, keine bewusst irrefiihrende Sprache ver-
wendet und keine sonstigen gravierenden formellen Méngel enthélt. 4%

Die Priifung durch die Priifstelle macht den Prospekt bzw. die darin enthaltenen
Angaben nicht mangelfrei.!*! Die Priifstelle muss aufgrund ihrer eingeschriankten
Kognition nicht beurteilen, ob weitere Informationen iiber den Emittenten vorlie-
gen, deren Aufnahme notwendig wire, damit der Prospekt nicht irrefiihrend ist.!4%?
Zudem muss sie auch nicht tiberpriifen, ob die gemachten Angaben der Wahrheit
entsprechen.!# Die Priifung durch die Priifstelle kann damit nicht verhindern,
dass der Prospekt unrichtige oder irrefiihrende Angaben enthilt. Der Prospekt
kann aber auch im Zeitpunkt der Genehmigung wahr und vollstdndig sein, jedoch
nachtréglich unrichtig oder irrefiihrend werden und damit Gegenstand der Pro-
spekthaftung nach Art. 69 Abs. 1 FIDLEG sein. Dies ist der Fall, wenn zwischen
der Genehmigung des Prospekts und dem endgiiltigen Schluss eines 6ffentlichen
Angebots oder einer Erdffnung des Handels auf einem Handelsplatz neue Tat-
sachen eintreten, die die Bewertung der Effekten wesentlich beeinflussen kdnnten.
In diesen Fillen muss ein Nachtrag zum Prospekt verfasst werden (Art. 56 Abs. 1
FIDLEG).

1488 Vgl. Botschaft FIDLEG/FINIG, 8981; Erliuterungen FIDLEV/FINIV/AOV 2019, 49,
wonach fiir die Begriffe Kohérenz und Verstandlichkeit «im Wesentlichen bereits ein
allgemeines Verstandnis» bestehe.

1489 Botschaft FIDLEG/FINIG, 8974.

1490 Siehe SER, Kohirenz und Verstindlichkeit, 1; BX Swiss AG, Reglement der Priif-
stelle, Ziff.6.3; BOscH/LEISINGER, SK FIDLEG, Art.51 N12; GRUNDER,
SZW 2019, 585; WEBER/WILDBERGER, GesKR 2023, 28 f.

1491 ASSMANN, in: Assmann/Schlitt/von Kopp-Colomb, § 9 WpPG Rz 39.
1492 Erliuterungen FIDLEV/FINIV/AOV 2019, 49.

1493 Botschaft FIDLEG/FINIG, 8981; Erlduterungen FIDLEV/FINIV/AOV 2019, 49;
GRUNDER, SZW 2019, 584; WEBER/WILDBERGER, GesKR 2023, 23.
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III.  Besondere Pflichten bei der Prospekterstellung

A. Uberblick

Widerrechtlich im Sinn von Art. 69 Abs. 1 FIDLEG handelt zunichst, wer seinen
Beitrag an der Prospekterstellung fehlerhaft erbringt.'** Dariiber hinaus haben
gewisse in die Prospekterstellung involvierte Personen spezielle Pflichten, etwa
eine Uberpriifungspflicht, zu beachten. Voraussetzung der Widerrechtlich ist dabei
immer, dass tatsidchlich ein haftungsbegriindendes Dokument mit mangelhaften
Angaben verdffentlicht wurde. Zudem stellt sich die Frage, ob es widerrechtlich
ist, die Prospekterstellung trotz Prospektpflicht zu unterlassen. Schliesslich ist
auch zu untersuchen, ob eine verspitete Prospektveroffentlichung widerrechtlich
sein kann.

B. Pflicht zur Uberpriifung der Angaben

Nach bisheriger Rechtslage konnte es widerrechtlich sein, wenn der Prospekt-
ersteller erhaltene Angaben im Prospekt verarbeitete, ohne diese zu iiberpriifen.
Es war allerdings umstritten, inwieweit sich der Prospektersteller auf die Aussagen
anderer involvierter Personen verlassen konnte und wie weit eine derartige Uber-
priifungspflicht reichte.!4> Unbestritten war in der Lehre die Uberpriifungspflicht
des lead manager, sofern er den Emissionsprospekt anhand der Informationen des
Emittenten oder Dritter erstellte.'**® Er hatte den Emissionsprospekt zumindest auf

1494 Siehe zum Kreis der potenziell in die Prospekterstellung involvierten Personen vorne
Rz 394.

1495 Siehe fiir eine Ubersicht iiber den Meinungsstand HopT, Rz 155 und 186; LENOIR,
110; NoTH/GROB, AJP 2002, 1454. Die Priifpflicht wird teilweise auch unter dem
Aspekt des Verschuldens gepriift (siche etwa WATTER, BSK ORII (5. A.), Art. 752
N 31). Nach richtiger Ansicht von HOPT handelt es sich bei der Priifungspflicht jedoch
um eine echte Verhaltenspflicht und nicht um eine blosse Frage des Verschuldens
(Hort, Rz 155).

1496 BGE 129111 71 E.2.6, 75f.; BERTSCHINGER, Verantwortlichkeit, N 504; CAMEN-
zIND, 112 f.; CorBOZ/AUBRY GIRARDIN, aCR CO II, Art. 752 N 23; ErB, 143 ff;
Hort, 186ff.; NEIDHART, 106f.; RAYROUX/AESCHIMANN, 225; REUTTER, 58;
ROBERTO/WEGMANN, SZW 2001, 168; RoOHR, 225; WATTER, AJP 1992, 60;
WaTTER, BSK ORI (5. A.), Art. 752 N 31; ZIEGLER, BK OR, Art. 1156 N 22; ZoBL/
ARPAGAUS, Priifungspflicht, 210; ZoBL/KRAMER, Rz 1159; siehe zur Notwendigkeit
einer Uberpriifungspflicht auch BARTscHI, 281, der zu Recht darauf hinweist, dass
der Emittent «prinzipiell ein Interesse an einer beschdnigenden Darstellung der wirt-
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Vollstindigkeit hin zu priifen.!*” Umstritten war dagegen, inwieweit er auch den
Prospektinhalt zu priifen hatte.'4%
gepriiften Aussagen des Emittenten unterschieden: Bei ungepriiften Aussagen des
Emittenten musste der /ead manager zumindest in der Lage sein, die Richtigkeit
der Angaben nachzuvollziehen. Bei gepriiften Aussagen des Emittenten, die etwa
von der Revisionsstelle oder von sachkundigen Dritten stammten, bestand keine
Priifungspflicht, sofern keine alarmierenden Anzeichen vorlagen, die zu einer
grosseren Vorsicht verpflichteten.'*° Der lead manager durfte sich nach einer wei-
tergehenden Ansicht in der Lehre nur auf Aussagen unabhingiger Dritter verlas-
sen. Bei Aussagen von Anwiélten, die in einem Mandatsverhiltnis zum Emittenten
stehen, muss der lead manager den potenziellen Interessenkonflikt beachten und
die Aussagen zumindest einer Plausibilititspriifung unterziehen.'>%

In der Lehre wurde zwischen ungepriiften und

In Bezug auf die Uberpriifungspflicht des lead manager ist aus der Botschaft und
den Protokollen der parlamentarischen Beratungen nicht ersichtlich, dass eine
Anderung beabsichtigt war. Inhaltlich kann deshalb auf die bisherigen Ausfiihrun-
gen von Rechtsprechung und Lehre abgestellt werden.!>°! Unter Art. 69 FIDLEG
gilt in Bezug auf die Uberpriifungspflicht der Prospektersteller nach der hier ver-
tretenen Ansicht Folgendes: Die in die Prospekterstellung involvierten Personen

schaftlichen Situation» hat; siehe hierzu auch KONDGEN, Theorie der Prospekthaf-
tung, 46, wonach die Bank den Prospekt umso mehr iiberpriifen miisse, wenn sie die
Redaktion weitgehend dem Emittenten iiberlasse.

1497 APPENZELLER/WALLER, GesKR 2007, 270; DAENIKER/WALLER, Informations-
pflichten, 88; LENOIR, 110ff;; ROBERTO/WEGMANN, SZW 2001, 168; WATTER,
BSK ORII (5. A.), Art. 752 N 31; ZoBL/ARPAGAUS, Priifungspflicht, 210 ff.

1498 Siehe etwa HAMMERLI, 302, wonach der Bank eine «genaue materielle und formelle
Uberpriifung» zugemutet werden konne, weil diese das Emissionsgeschift berufsmés-
sig austibe.

149 Siehe zum Gesagten DAENIKER/WALLER, Informationspflichten, 89; HoOPT,
Rz 186 ff.; MAROLDA MARTINEZ/VON DER CRONE, SZW 2003, 164; MAURENBRE-
CHER, AJP 1998, 1343; ZOoBL/ARPAGAUS, Priifungspflicht, 210 ff.; siche auch BGE
129111 71 E.2.6, 75f,; siche auch KONDGEN, Theorie der Prospekthaftung, 46,
wonach die Bank «die Richtigkeit der Information stichprobenweise, aber planméssig
iiberpriifen» miisse.

1500 MAROLDA MARTINEZ/VON DER CRONE, SZW 2003, 164; weiterfiihrend auch
LENOIR, 110 ff., der den Umfang der Priifungspflicht bei sdmtlichen Passivlegitimier-
ten untersucht, wobei drei Kriterien angewendet werden: Umfang der Kenntnis des
Prospekts, Spezialist oder Generalist und Intensitdt der Priifungstétigkeit.

1301 Fg gilt insofern der bereits erwihnte Grundsatz, dass Art. 69 FIDLEG Rechtsprechung
und Lehre zu den bisherigen Bestimmungen von Art. 752 und Art. 1156 Abs.3 aOR
ibernimmt (siche vorne Rz 62).
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konnen sich auf die Aussagen von Experten verlassen, sofern es keine alarmieren-
den Anzeichen> gibt, die eigene Nachforschungen nahelegen.'> Der lead mana-
ger hat weiterhin eine inhaltliche Uberpriifungspflicht gegeniiber ungepriiften
Aussagen des Emittenten. '3 Die Pflicht, den Prospekt auf Vollstéindigkeit zu prii-
fen, eriibrigt sich m.E. jedoch, da diese Aufgabe von der neu geschaffenen Priif-
stelle erfiillt wird.!*% Zudem gilt weiterhin, dass sich der lead manager nur auf
gepriifte Aussagen unabhéingiger Dritter verlassen darf. Er muss deshalb insbeson-
dere Aussagen von Anwilten, die in einem Mandatsverhéltnis zum Emittenten
stehen, aufgrund der potenziellen Interessenkonflikte einer Plausibilitatspriifung
unterziehen. 5%

C. Unterlassen der Prospektveroffentlichung
trotz Prospektpflicht

Unter Art. 752 aOR war umstritten, ob das Unterlassen der Prospekterstellung
trotz anwendbarer Prospektpflicht widerrechtlich war. Im Unterschied zu Art. 1156
Abs. 3 aOR («ohne Zugrundelegung eines diesen Vorschriften entsprechenden Pro-
spektes»)!307 enthielt der Wortlaut von Art. 752 aOR keine Antwort darauf, ob
auch eine unterlassene Prospektverdffentlichung widerrechtlich war. Die génzliche
Nichtbeachtung der Prospekterstellungspflicht wurde von einem {iberwiegenden

1302 Derartige Anzeichen kénnen sich etwa aus 6ffentlich zugéinglichen Informationen wie

zum Beispiel der Herabsetzung eines Ratings oder den branchen- bzw. marktspezifi-
schen Kenntnissen des /lead manager ergeben (MAURENBRECHER, AJP 1998, 1343;
ZOBL/ARPAGAUS, Priifungspflicht, 213 f.).

1503 Dies hat das Bundesgericht in BGE 129 III 71 zwar nur in Bezug auf die Priifungs-
pflicht des lead manager festgehalten, es gilt m.E. aber flir sémtliche an der Prospekt-
erstellung involvierten Personen (gl.M. WATTER, BSK FIDLEG, Art. 69 N47; siche
auch HG [ZH], HG170097-0, 24.11.2020, E. 3.2, S.32).

1504 GL.M. WATTER, BSK FIDLEG, Art. 69 N 47.

1305 Die Priifstelle priift den Prospekt auf «Vollstindigkeit, Kohidrenz und Versténdlich-
keit» (Art. 51 Abs. 1 FIDLEG, siehe auch vorne Rz 603).

Siehe dazu vorne Rz 608; allerdings geht die Priifpflicht nicht so weit wie von NEID-
HART, 107, vorgeschlagen, wonach der lead manager auch die Biicher des Emittenten
priiffen miisse. Dem lead manager steht weiterhin die Moglichkeit der Exkulpation
offen, wenn er im Rahmen seiner due diligence defense nachweisen kann, dass er bei
der Erstellung und der Uberpriifung des Prospekts die unter den Umstinden gebotene
Sorgfalt aufgewendet hat (APPENZELLER/WALLER, GesKR 2007, 265; WALLER,
Underwriting Agreement, 250; siehe ausfiihrlich hinten Rz 747).

1307 Siehe dazu BGE 129 11 71 E. 2.4, 74.

1506
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Teil der Lehre als widerrechtliches Verhalten qualifiziert.'>® Diejenigen Autoren,
die eine Haftung ablehnten, begriindeten dies damit, dass nach Art. 752 aOR nur
ein aktives Handeln und nicht auch ein Unterlassen widerrechtlich war. Diese
Autoren beflirworteten stattdessen eine Haftung der Organe des Emittenten nach
Art. 754 OR, die fiir die Erstellung des Prospekts verantwortlich gewesen
wiren. 30

Ob ein Unterlassen der Prospektverdffentlichung als widerrechtliches Verhalten
unter Art. 69 Abs. 1 FIDLEG qualifiziert, ist ebenfalls umstritten.!3'0

Der Wortlaut von Art. 69 Abs. 1 FIDLEG lésst diesbeziiglich keinen eindeutigen
Schluss zu: Mit «Angaben machty ist zundchst nur ein aktives Handeln angespro-
chen, womit ein Unterlassen der entsprechenden Erstellungspflichten nicht inklu-
diert ware.'3!!

Gesetzessystematisch handelt es sich bei der Prospekthaftung um einen Spezialtat-
bestand des ausservertraglichen Haftpflichtrechts.!>'? Im ausservertraglichen Haft-
pflichtrecht ist allgemein anerkannt, dass eine Schadenszufiigung auch durch eine
Unterlassung erfolgen kann, sofern eine entsprechende Pflicht zum Handeln
besteht.!>13 Nun begriindet Art. 35 FIDLEG gerade eine derartige Pflicht zum Han-

1508 Befiirwortend: BERTSCHINGER, Verantwortlichkeit, Rz490; BURGI/NORDMANN-
ZIMMERMANN, ZK OR, Art. 752 N 10; CAMENZIND, 97; ERB, 126; FORSTMOSER/
MEIER-HAYOZ/NOBEL, §37 N86; LENOIR, 89f.; LUCHINGER, Rz1001; NoOTH/
GroB, AJP 2002, 1452; ROBERTO/WEGMANN, SZW 2001, 165; SCHWEIZER, 66;
SPILLMANN/MEYER, 42; WATTER, BSK ORII (5.A.), Art. 752 N11, 18; ZoBL/
KRAMER, Rz 1151; vgl. auch BGE 47 11 272 E. 1, 287; kritisch: REUTTER, 48; befiir-
wortend in Bezug auf Art. 1156 aOR ZIEGLER, BK OR, Art. 1156 N 22.

1509 Sjehe zum Gesagten BINDER/ROBERTO, CHK OR (3. A.), Art. 752 N 16; BOCKLI,
Aktienrecht 2009, § 18 Rz 18; FORSTMOSER, Verantwortlichkeit, Rz 976.

1510 Befiirwortend: COURVOISIER, SZW 2020, 322; MABILLARD, FS Werro, 453;
MaucHLE, BMK Finanzmarktarchitektur, Rz341; MAURENBRECHER, FS von der
Crone, 578; ROUILLER et al., R553; VOGEL/HE1Z/LUTHIGER, OFK OR, Art. 69 N 4,
WATTER, BSK FIDLEG, Art. 69 N29; WEBER/FAHRLANDER, SK FIDLEG, Art. 69
N 82; WERLEN, Bankgeschift, Rz2094; ablehnend: vON DER CRONE, Aktienrecht,
Rz 1963; siche auch GERICKE/SCHIFFERLE, GesKR 2020, 194, die bei verspéteter
Prospektverdffentlichung nur eine strafrechtliche Sanktion gemiss Art. 90 FIDLEG
befiirworten.

511 Siehe dazu BOCKLI, Aktienrecht 2009, § 18 Rz 18; REUTTER, 48; VON DER CRONE,
Aktienrecht, Rz 1963.

1512 Sjehe dazu ausfiihrlich vorne Rz 72 ff.

153 BrenM, BK OR, Art.41 N 56b; FELLMANN/KOTTMANN, Rz 345; HONSELL/ISEN-
RING/KESSLER, §3 Rz35; OFTINGER/STARK, AT Bd.1, §3 Rz52f; REY/WILD-
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deln, denn sie bestimmt, dass bei jedem 6ffentlichen Angebot oder bei jeder Han-
delszulassung ein Prospekt zu erstellen ist. Zusitzlich statuiert auch Art. 69 Abs. 1
FIDLEG die Pflicht, einen Prospekt oder ein Basisinformationsblatt zu erstellen,
das «den gesetzlichen Anforderungen» entspricht. Wer bei einem offentlichen
Angebot oder einer Handelszulassung keinen Prospekt oder kein Basisinforma-
tionsblatt erstellt, obwohl das Gesetz dies vorschreibt, der liefert aber gerade nicht
die gesetzlich vorgeschriebenen Angaben.'>'4

Aus teleologischer Sicht ist zundchst zu erwihnen, dass die Prospekthaftung dem
Anleger- und dem Funktionsschutz dient. Wer es bei einem offentlichen
Angebot!> trotz des Prospektzwangs unterlisst, einen Prospekt zu veroffent-
lichen, verletzt sowohl den individuellen Anleger- als auch den gesamtwirtschaft-
lichen Funktionsschutz. Stehen namlich die relevanten Informationen iiberhaupt
nicht zur Verfiigung, fihrt das zur gleichen Fehleinschitzung beim Anleger wie
die fehlerhafte Information.!>'® Dass Art. 69 FIDLEG auch die Unterlassung der
Prospekterstellung trotz Prospektpflicht erfasst, folgt auch aus dem Schluss vom
Kleineren auf das Grossere (a minori ad maius):'>'7 Wenn bereits ein mangelhafter
Prospektinhalt die Haftung ausldst, muss auch eine génzliche Nichtbeachtung der
Prospektpflicht zu einer Haftung fiihren.'*'® Andere Rechtsnormen bieten keinen
ausreichenden Schutz des Anlegers im Fall der Nichtbeachtung der Prospekt-
pflicht. Zwar kennt das FIDLEG mit Art. 90 Abs. 1 lit.b eine Strafbestimmung,
die den Fall der verspéteten Verdffentlichung mit Busse sanktioniert. Mit der Straf-
bestimmung ist der Anleger jedoch nur unzureichend geschiitzt, weil ihm das
Strafrecht keine Geltendmachung eines personlichen Schadens infolge der pro-
spektlosen Emission ermoglicht.’>!® Ebenfalls keinen umfassenden Schutz bietet
die Haftung gemaéss Art. 754 OR, denn diese erfasst in ihrem persénlichen Anwen-

HABER, Rz 713; 803; RoBERTO, Haftpflichtrecht, Rz4.78; siche auch ErB, 132, und
insbesondere das dort erwéhnte Beispiel.

1514 Siehe dazu ERrB, 126; sieche auch COURVOISIER, SZW 2020, 322; WEBER/FAHRLAN-
DER, SK FIDLEG, Art. 69 N 82.

1515 Die Frage der Unterlassung stellt sich bei einer Handelszulassung nicht, weil die Han-
delsplétze eine Kotierung ohne vorgeschriebenen Prospekt verweigern wiirden (siche
Art. 27 Abs. 1 KR-SIX).

1516 MABILLARD, FS Werro, 453.
1517 KRAMER, 234 f.
1518 WEBER/FAHRLANDER, SK FIDLEG, Art. 69 N 82.

1319 Allerdings wird in der Lehre die Ansicht vertreten, dass Art. 90 FIDLEG eine Schutz-
norm im Sinn von Art.41 OR ist und dem Anleger dadurch eine Liquidation seines
Schadens ermdglicht wird (siehe WEBER/FAHRLANDER, SK FIDLEG, Art. 69 N 48).
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dungsbereich nur Organe einer Aktiengesellschaft (siche Art.754 Abs.1 OR).
Sobald ein Emittent nicht die Rechtsform einer Aktiengesellschaft aufweist, sind
die fiir das o6ffentliche Angebot verantwortlichen Personen von der Haftung nach
Art. 754 OR ausgenommen. Dies wiirde zu einer Liicke fithren, denn mit der Her-
auslosung aus dem Aktienrecht erfasst die Prospekthaftung nach FIDLEG nun
samtliche Emittenten unabhéngig von ihrer Rechtsform und unabhéngig von den
angebotenen Finanzinstrumenten.

Aus rechtsvergleichender Perspektive ist anzufiigen, dass das deutsche Prospekt-
recht eine eigene Haftungsnorm bei fehlenden Prospekten statuiert (siehe § 14
WpPG). Nach dieser Bestimmung kann der Erwerber von Wertpapieren die Erstat-
tung des Kaufpreises verlangen, wenn entgegen der Prospektpflicht von Art.3
Abs. 1 EU-ProspektVO kein Angebotsprospekt'>2? verdffentlicht wurde. 32!

D. Verspiitete Prospektveroffentlichung

Der Prospekt muss spdtestens mit Beginn des 6ffentlichen Angebots oder der Han-
delszulassung verdffentlicht werden (Art. 64 Abs. 1 lit. b FIDLEG).!*?? Dies ent-
spricht der bisherigen Praxis bei einem offentlichen Angebot von Aktien.!'3??
Beginnt das o6ffentliche Angebot, ohne dass ein Prospekt verdffentlicht wurde,
kann der Prospektersteller zunédchst aus strafrechtlicher Sicht mit einer Busse
bestraft werden (Art. 90 Abs. 1 lit.b FIDLEG). Aus zivilrechtlicher Sicht stellt
sich die Frage, ob die verspétete Verdffentlichung ein widerrechtliches Verhalten
im Sinn von Art. 69 Abs.1 FIDLEG begriindet.'>>* Dabei sind zwei Szenarien
denkbar:

1520 Bei einem Borsenzulassungsprospekt stellt sich die Frage der Unterlassung — wie im

schweizerischen Recht — nicht, weil der Handelsplatz die Zulassung der Wertpapiere
verweigert und folglich auch kein Schaden resultieren kann (ASSMANN, in: Assmann/
Schlitt/von Kopp-Colomb, § 14 WpPG Rz 5).

1521 ASSMANN, in: Assmann/Schlitt/von Kopp-Colomb, § 14 WpPG Rz4ff.; noch zur
alten deutschen Rechtslage unter § 24 WpPG MULBERT/STEUP, in: Habersack/Miil-
bert/Schlitt, Rz41.62 ff.

1522 Siehe BOSCH/LEISINGER, SK FIDLEG, Art.51 N6; siche zum genauen Zeitpunkt
RAUN, BSK FIDLEG, Art. 64 N3 f.

1523 1 aNz/JURT, SK FIDLEG, Art. 64 N 12.

1524 Diese Frage stellt sich so nicht bei einem Gesuch um Zulassung zum Handel an einem

Handelsplatz, denn der Handelsplatz wird ohne einen genehmigten Prospekt schon gar
nicht zur Priifung des Gesuchs iibergehen (vgl. Art.27 KR-SIX; siehe auch Art.5
Abs. 1 Ziff. 1 RLVB-SIX).
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—  Erstens kdnnte der Emittent den Prospekt, den er bereits erstellt hat, erst nach
dem Beginn des offentlichen Angebots, aber noch vor dessen Abschluss ver-
oOffentlichen.!>?’ Eine derartige verspitete Prospektverdffentlichung ist m.E.
nicht vom Wortlaut von Art. 69 Abs. 1 FIDLEG gedeckt.'3?¢ Solange noch
vor dem Abschluss des Angebots ein Prospekt veroffentlicht wird, ist der
Anleger- und Funktionsschutz gewihrleistet.'’?” Zudem ist aus dem klaren
Wortlaut von Art. 90 Abs. 1 lit. b FIDLEG ersichtlich, dass der Gesetzgeber
die verspatete Prospektveroffentlichung nur strafrechtlich sanktionieren
wollte.

—  Zweitens konnte der Emittent den Prospekt, den er bereits erstellt hat, gar
nicht mehr ver6ffentlichen. Dabei liegt ein génzliches Unterlassen der Pro-
spektverdffentlichung trotz Prospektpflicht vor, worauf — wie vorne aus-
geflihrt — die Prospekthaftung anzuwenden ist. 5?8

IV. Fazit

Nach Art. 69 Abs. 1 FIDLEG handelt widerrechtlich, wer seinen Beitrag an der
Prospekterstellung fehlerhaft erbringt und es dadurch zur Verdffentlichung eines
haftungsbegriindenden Dokuments mit mangelhaften Angaben kommt. Nicht
mehr widerrechtlich handelt dagegen, wer ein fehlerhaftes haftungsbegriindendes
Dokument bloss verbreitet. Mangelhafte Angaben konnen aus verschiedenen
Griinden vorliegen:

Erstens, wenn ein haftungsbegriindendes Dokument erstellt und ver6ffentlicht
wird, das nicht den gesetzlichen Anforderungen entspricht. Dieses Tatbestandsele-
ment ist mit zahlreichen Neuerungen verbunden, denn der Umfang der gesetz-
lichen Anforderungen wurde stark erweitert: Neu muss der Prospekt umfangreiche
Mindestangaben zum Emittenten, den angebotenen oder zum Handel zugelassenen
Effekten und zum Angebot selbst enthalten (Art. 40 FIDLEG). Zudem muss der
Prospekt nun Angaben zu wesentlichen Perspektiven und Risiken enthalten. Man-

1525 Fiir die Handelszulassung ist diese Variante nicht denkbar, da die zustéindige Borse

schlicht die Handelserdffnung verweigert, wenn der Prospekt nicht vorliegt.

1526 G1.M. GERICKE/SCHIFFERLE, GesKR 2020, 194.

1527 Wartet der Anleger die verspitete Prospektverdffentlichung nicht ab, stellt sich iiber-
dies die Frage nach einem Selbstverschulden (siche GERICKE/SCHIFFERLE,
GesKR 2020, 194).

1528 Siehe vorne Rz 610 ff.
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gelhaft sind wesentliche Perspektiven, wenn sie Prognosen oder Werturteile enthal-
ten, die nicht ausreichend auf Tatsachen gestiitzt oder kaufménnisch nicht vertret-
bar sind. Eine mangelhafte Risikoaufkldrung liegt vor, wenn nicht geniigend sub-
stanziiert auf die erheblichen Risiken im Zusammenhang mit dem Emittenten und
den Effekten hingewiesen wird.

Zweitens, wenn ein haftungsbegriindendes Dokument erstellt und veroffentlicht
wird, das unrichtige oder irrefiihrende Angaben enthdlt. Unrichtig sind falsche
Tatsachendarstellungen. Irrefithrend kann ein haftungsbegriindendes Dokument
sein, wenn einerseits wesentliche Angaben verschwiegen werden, und anderseits,
wenn die vorhandenen Angaben widerspriichlich oder unverstandlich bzw. uniiber-
sichtlich dargestellt sind.

Drittens, wenn kein Prospekt oder kein Basisinformationsblatt erstellt wird,
obwohl eine gesetzliche Pflicht dazu besteht und keine Ausnahme von der Erstel-
lungspflicht greift. Passivlegitimiert ist dabei diejenige Person, die zur Verdffent-
lichung des Prospekts oder des Basisinformationsblatts verpflichtet gewesen wire.

Im Zusammenhang mit der Prospekterstellung haben einzelne involvierte Per-
sonen zusétzliche Pflichten zu beachten: Der Prospektersteller hat eine Aktualisie-
rungs- und Berichtigungspflicht: Stellt er neue wesentliche Tatsachen fest, muss er
einen Nachtrag zum Prospekt erstellen (Art. 56 FIDLEG). Sind bereits verdffent-
lichte Angaben mangelhaft, miissen sie berichtigt werden. Einzelne Prospekterstel-
ler haben zudem eine Priifungspflicht: Der lead manager hat weiterhin ungepriifte
Aussagen des Emittenten auf ihre Richtigkeit zu iiberpriifen. Auf gepriifte Aus-
sagen von Experten konnen sich dagegen alle in die Prospekterstellung involvier-
ten Personen verlassen, sofern nicht alarmierende Anzeichen vorliegen, die eigene
Nachforschungen nahelegen.
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I. Einleitung

Nach Art.69 Abs.1 FIDLEG haben die Ersatzpflichtigen dem Erwerber des
Finanzinstruments den durch die mangelhaften Angaben «verursachten Schaden»
zu ersetzen. Das Tatbestandsmerkmal des Schadens ist eine zentrale Voraussetzung
des Anspruchs aus Prospekthaftung: Ohne Schaden besteht kein Anspruch.'>* Wie
der Gesetzeswortlaut bereits andeutet, ist ein Schaden erst dann ersatzfahig, wenn
er (addquat kausal) durch ein schuldhaftes, widerrechtliches Verhalten verursacht
wurde.'33° Damit ist auch angedeutet, dass zwischen den Tatbestandsmerkmalen
der Kausalitit und des Schadens ein enger Zusammenhang besteht.!**! Im Folgen-
den wird untersucht, worin der Schaden bei der Prospekthaftung nach FIDLEG
besteht und wie er berechnet wird.

Die Anspruchsvoraussetzung des Schadens gemaiss Art. 69 Abs. 1 FIDLEG wurde
in den Materialien und den Protokollen der parlamentarischen Beratungen nicht

1329 OFTINGER/STARK, AT Bd. 1, §2 N 62, wonach «die Feststellung der Existenz eines
Schadens [...] tiberhaupt erst die Diskussion iiber einen Anspruch aus[l6st]»; siche
auch REY/WILDHABER, Rz 161; BREHM, BK OR, Art.41 N 69; FORSTMOSER, Ver-
antwortlichkeit, Rz 148; kritisch dagegen RoBERTO, Haftpflichtrecht, Rz03.11 ff. und
Rz22.04 ff., der den Schaden — nicht unbegriindet — zu den Haftungsfolgen und nicht
zu den Haftungsvoraussetzungen zéhlt. In der vorliegenden Arbeit wird der Schaden
jedoch trotzdem zu den Anspruchsvoraussetzungen gezéhlt, auch unter der Beriick-
sichtigung, dass der Begriff der Anspruchsvoraussetzung weiter geht als derjenige der
Haftungsfolge.

1530 Siehe BGE 99 11 176 E. 2a, 181; BOCKLI, Aktienrecht 2009, § 18 Rz34; CAMENZIND,
107 f.; SUTER, 284; WATTER, BSK ORI (5. A.), Art. 752 N 22.

1331 Die enge Verkniipfung zwischen Kausalitit und Schaden ergibt sich daraus, dass der
addquate Kausalzusammenhang im Haftpflichtrecht eine Doppelfunktion einnimmt:
Zum einen dient er der Bestimmung der haftungsrelevanten Ursachen einer Rechtsgut-
verletzung. Zum anderen dient er der Festlegung des ersatzfiahigen Schadens. Der
zuletzt genannte Vorgang betrifft die Frage, inwiefern das widerrechtliche Verhalten
des Schadigers zur Vermdgensverminderung beim Geschédigten beigetragen hat. Fiir
die Unterscheidung der beiden Formen der Kausalitét verwendet das deutsche Recht
die Begriffe der haftungsbegriindenden und haftungsausfiillenden Kausalitit, die auch
in der vorliegenden Arbeit verwendet werden (zum Ganzen LUTERBACHER, Rz 126 £.;
sieche zur haftungsbegriindenden und haftungsausfiillenden Kausalitdt auch hinten
Rz 687).
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thematisiert. Es ist deshalb davon auszugehen, dass keine inhaltliche Anderung
beabsichtigt war.!>%

Die Verteilung der Beweislast dndert sich im Vergleich zu Art. 752 aOR nicht: Der

Beweis des Schadens obliegt dem Kliger.>*

I1. Allgemeines zum Schadensbegriff

Nach dem allgemeinen Schadensbegriff, der von Rechtsprechung und Lehre entwi-
ckelt wurde,'>** ist ein Schaden die «ungewollte Verminderung des Reinver-
mogensy».'33 Zu ersetzen ist sowohl der positive Schaden (damnum emergens),
womit eine Verminderung der Aktiven oder eine Vermehrung der Passiven
gemeint ist, als auch der entgangene Gewinn (lucrum cessans). Ein Schaden lésst
sich nach der sogenannten Differenztheorie durch den Vergleich zwischen dem
gegenwirtigen Vermogensstand und dem hypothetischen Stand, den das Ver-
mogen ohne das schidigende Ereignis hiitte, feststellen.!*® In der Praxis wird aller-
dings nicht das gegenwirtige mit dem hypothetischen Gesamtvermogen des
Geschidigten verglichen, sondern es wird vielmehr untersucht, welche Aktiven
durch das schiadigende Ereignis weggefallen oder vermindert und welche Passiven
dazugekommen oder vergrossert worden sind.'>37 Der effektive Gesamtschaden

1532 Fiir die nachfolgende Untersuchung kann deshalb auf die Rechtsprechung und Lehre

zu Art. 752 aOR zuriickgegriffen werden (siehe auch vorne Rz 62).

1533 BGE 129 111 71 E.2.5; 75; BGE 115 11 1 E. 4, 2; HG (ZH), HG170097-0, 24.11.2020,

E.3.2, S.32; BURGI/NORDMANN-ZIMMERMANN, ZK OR, Art. 752 N 7, CAMENZIND,

104; DAENIKER/WALLER, Informationspflichten, 69; LENOIR, 158; ROBERTO/WEG-

MANN, SZW 2001, 172; ROHR, 221; WATTER, BSK FIDLEG, Art. 69 N 49; WEBER/

FAHRLANDER, SK FIDLEG, Art. 69 N 51; ZoBL/KRAMER, Rz 1147.

Das Obligationenrecht definiert den Schaden trotz seiner zentralen Bedeutung nicht

(siche BGE 127 III 73 E. 4a, 751.).

1535 Statt vieler BGE 129 111 331 E. 2.1, 332; a.M. OFTINGER/STARK, AT Bd. 1, §2 Rz 1,
die auch einen freiwilligen Schaden fiir ersatzféhig halten.

1536 Siehe zum Gesagten BGE 145 111 225 E.4.1.1, 232; BGE 132111 186 E. 8.1, 205;
BGE 129 111 331 E. 2.1, 332; BREHM, BK OR, Art.41 N 70 {f.; FELLMANN/KOTT-
MANN, Rz 72; FORSTMOSER, Verantwortlichkeit, Rz 148 ff.; LUTERBACHER, Rz 115;
OFTINGER/STARK, AT Bd. 1, §2 Rz9 ff.; REY/WILDHABER, Rz 162 ff.; kritisch zur
Differenztheoriec ROBERTO, Haftpflichtrecht, Rz23.05 ff.

1537 REY/WILDHABER, Rz 185; siche auch LUTERBACHER, Rz 113; OFTINGER/STARK,
AT Bd.1,§2 Rz9 Fn15.

1534
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besteht somit aus einer Addition von anerkannten, ersatzfahigen Einzelschadens-
posten.'33® Der Schadenersatzanspruch wird gegen oben durch die effektiv erlit-
tene Vermdgenseinbusse begrenzt (sog. Bereicherungsverbot).!53°

Der Geschédigte muss den eingetretenen Schaden in einem Prozess zunéchst
behaupten. Danach hat er soweit mdglich und zumutbar sowohl die Existenz
des Schadens als auch dessen Umfang zahlenmaissig zu substanziieren und zu
beweisen.!340

III.  Schaden aus Prospekthaftung

A. Schadensart

Die Ermittlung des Schadens beruht auch unter Art. 69 FIDLEG auf dem allgemei-
nen Schadensbegriff.!**! Beim Schaden aus Prospekthaftung handelt es sich um
einen individuellen, direkten Schaden, der unmittelbar im Vermogen des einzelnen
Anlegers entsteht.'>* Die emittierende oder anbietende Gesellschaft erleidet regel-
missig keinen Schaden.'™* Art.69 Abs.1 FIDLEG bringt klar zum Ausdruck,
dass nur der kausal verursachte Schaden zu ersetzen ist. Mit anderen Worten muss

1538 REY/WILDHABER, Rz 185; siche auch BREHM, BK OR, Art. 41 N 70b; FELLMANN/
KoTtTMANN, Rz75; HONSELL/ISENRING/KESSLER, §1 N31ff; LENOIR, 157f;
ROBERTO, Haftpflichtrecht, Rz23.05 f.

1539 HugueNIN, OR AT/BT, Rz 1931.

1540 Art. 8 ZGB; Art.42 Abs.1 OR; BGE 122111219 E.3a, 221; CAMENZIND, 104;
FORSTMOSER, Verantwortlichkeit, Rz157f; LENOIR, 158; REY/WILDHABER,
Rz 226 ff.

1341 T ENOIR, 158f; NotH/GRrOB, AJP2002, 1457; Rinm/KANziG, OFK Aktienrecht,
Art. 752 N 26; ROBERTO/WEGMANN, SZW 2001, 170; SUTER, 283; WATTER, BSK
FIDLEG, Art. 69 N 34, WEBER/FAHRLANDER, SK FIDLEG, Art. 69 N 51.

1542 S0 bereits Botschaft OR 1928, 265; BARTSCHI, 203; BOCKLI, Aktienrecht 2009, § 18
Rz 34; BURGI/NORDMANN-ZIMMERMANN, ZK OR, Art. 752 N 13; CAMENZIND, 103;
DE GOTTRAU/REBORD, CR LSFin, Art. 69 N 73; FORSTMOSER, Verantwortlichkeit,
Rz994; GNoOs, 99; MORANT, 50; ROHR, 221; SCHUCANY, Art. 752 N 9; SUTER, 285;
UMBACH/WEBER, 115; VRAacA, Rz418; WATTER, BSK FIDLEG, Art.69 N34,
WEBER/FAHRLANDER, SK FIDLEG, Art. 69 N 51; ZoBL/KRAMER, Rz 1147.

1343 Die Gesellschaft erhilt in der Regel den Emissionserlos oder den Verkaufspreis der
Finanzinstrumente, womit kein Schaden auszumachen ist (BURGI/NORDMANN-
ZIMMERMANN, ZK OR, Art.752 N 13; CAMENZIND, 103; KOWALEWSKI, 1048;
ROHR, 221; UMBACH/WEBER, 115).
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der eingetretene Schaden in vollem Umfang die Folge des widerrechtlichen Ver-
haltens sein.'*** Das widerrechtliche Verhalten bzw. das schidigende Ereignis
besteht im Erstellen eines fehlerhaften Prospekts, wobei sich der Schaden erst spé-
ter realisiert, namlich im Zeitpunkt des Bekanntwerdens des Prospektmangels.!’*
Der Schaden entsteht damit nur bei Anlegern, die das Finanzinstrument im Zeit-
punkt des Bekanntwerdens des Prospektmangels noch halten. Derjenige Anleger,
der das Finanzinstrument nach der Emission oder der Handelszulassung zu einem
héheren Marktpreis als den Angebotspreis veriussert, erleidet keinen Schaden. 34
Weil nach der hier vertretenen Ansicht auch das Unterlassen der Prospektverdffent-
lichung trotz Prospektpflicht widerrechtlich ist,'>#” ist auch die Schadensberech-
nung fiir diese Variante zu untersuchen.

B. Schadensberechnung

1. Einleitende Bemerkungen

Bei der Schadensberechnung wird die tatsdchliche Vermogenseinbusse festgestellt,
die durch das schiddigende Ereignis (addquat kausal) verursacht wurde. Dabei ist

1544 BGE 9911 176 E.3a, 181; BGE 47 11 272 E. 5, 293; BOCKLI, Aktienrecht 2009, § 18
Rz 34; DAENIKER/WALLER, Informationspflichten, 69; KOWALEWSKI, 1047; LANG,
83 f.; LUCHINGER, Rz1007; NoTH/GROB, AJP 2002, 1458; REUTTER, 49; RiHm/
KANziG, OFK Aktienrecht, Art.752 N26; WEBER/FAHRLANDER, SK FIDLEG,
Art. 69 N 51; siche bereits NEIDHART, 110: «Der Gegenstand des Schadens ist der
durch die unrichtigen Prospektangaben verursachte Minderwert der Titel.»

1345 Diese Verzogerung ist darauf zuriickzufiihren, dass erst nach dem Bekanntwerden des

Prospektmangels der Anleger oder — unter Annahme eines effizienten Kapitalmarkts —
der Markt das Finanzinstrument neu (regelméssig tiefer) bewertet (NOTH/GROB,
AJP 2002, 1458; REUTTER, 49; SUTER, 299 f; ZOoBL/KRAMER, Rz 1148; vgl. auch
AMSTUTZ/GOHARI, OFK OR, Art. 752 N20; HARTNER, Rz 813, in Bezug auf den
Schaden bei Referenzwertmanipulationen).

1346 REUTTER, 49; WEBER/FAHRLANDER, SK FIDLEG, Art.69 N52; ZoBL/KRAMER,
Rz 1148. Dasselbe gilt auch, wenn der Marktpreis nach der Emission, aber vor dem
Bekanntwerden der Pflichtverletzung aufgrund einer allgemein schlechten Marktent-
wicklung unter den Ausgabepreis fillt und der Anleger in diesem Moment die Finanz-
instrumente verkauft. Grund ist die fehlende haftungsausfiillende Kausalitét, denn der
Schaden des Anlegers ist nicht auf den fehlerhaften Prospekt, sondern auf die
schlechte Marktentwicklung zuriickzufiihren. Vor solchen Schéden schiitzt die Pro-
spekthaftung nicht (siche dazu auch hinten Rz 696 f.).

1547 Siehe dazu Rz 610 ff.
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die Schadenshéhe zahlen- bzw. ziffernmissig festzulegen.!>*® Bei der Schadens-
berechnung ist auf die subjektiven, konkreten Verhiltnisse des Geschidigten
abzustellen; es sind mithin die Auswirkungen des schidigenden Ereignisses auf
das individuelle Vermogen des Geschiddigten miteinzubeziehen. 34 Die Schadens-

berechnung orientiert sich an den Grundsitzen von Art. 42 OR.!350

Bei der Prospekthaftung ist aufgrund des allgemeinen Schadensbegriffs der posi-
tive Schaden und der entgangene Gewinn zu ersetzen.'>! Daneben ist gesondert
auf die Moglichkeit der Riickabwicklung des Rechtsgeschifts und die Schadens-
berechnung bei unterlassener Prospekterstellung einzugehen. Schliesslich wird
untersucht, ob sich der geschiadigte Anleger gewisse Vorteile bei der Schadens-
berechnung anrechnen lassen muss und ob ihn eine Schadenminderungspflicht
trifft.

2. Positiver Schaden aus Prospekthaftung

Aufgrund der deliktsrechtlichen Natur der Prospekthaftung wird fiir die Berech-
nung des positiven Schadens die Differenztheorie angewendet.!**? Der Schaden
ergibt sich dabei aus dem Vergleich zwischen dem gegenwdrtigen Preis des
Finanzinstruments und dem hypothetischen Preis, den der Anleger bezahlt hitte,
wenn er durch den Prospekt bzw. das Basisinformationsblatt korrekt informiert
worden wire.'53 Hintergrund dieser Schadensberechnung ist die Uberlegung,

1548 REY/WILDHABER, Rz224; siche auch LUTERBACHER, Rz 122, der darauf hinweist,
dass die Schadensberechnung eng mit dem Begriff des Schadens verkniipft ist.

1549 Siehe zum Gesagten LUTERBACHER, Rz 123; OFTINGER/STARK, AT Bd. 1, § 2 Rz 20;
REY/WILDHABER, Rz 237.

1550 REY/WILDHABER, Rz 224.
1551 Siehe vorne Rz 629.

1552 Der positive Schaden bezieht sich vorliegend auf die Bestimmung des Wertverlusts,
den das Finanzinstrument durch die Bewertungskorrektur erleidet. In der Literatur
wird dieser Schadensposten auch als primérer Schaden (siche LENOIR, 160) bzw. als
primérer Nachteil (siche LANG, 83) bezeichnet.

1553 AMSTUTZ/GOHARI, OFK OR, Art. 752 N 18; BOCKLI, Aktienrecht 2009, § 18 Rz 34;
CAMENZIND, 104; Dedeyan, 904; DE GOTTRAU/REBORD, CR LSFin, Art. 69 N 73;
LUCHINGER, Rz 1007; NoTH/GROB, AJP 2002, 1458; REUTTER, 49; RIHM/KANZIG,
OFK Aktienrecht, Art. 752 N 26; RoBERTO, Haftpflichtrecht, Rz29.91; SUTER, 285;
WEBER/FAHRLANDER, SK FIDLEG, Art. 69 N 52; vgl. auch LANG, 83. Siehe auch
BGE 1201V 122 E. 6b, 134: In diesem strafrechtlichen Entscheid hat das Bundes-
gericht eine Vermdgensschidigung aufgrund eines freiwillig erstellten, mangelhaften
Emissionsprospekts bejaht. Das Bundesgericht stellte zundchst fest, dass der innere
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dass die Finanzinstrumente durch den Anleger und den Markt falsch bewertet wur-
den.'>>* Der Schaden realisiert sich jedoch erst nach Bekanntwerden des Prospekt-
mangels, da in diesem Zeitpunkt der Kurs des Finanzinstruments, sofern ein effi-
zienter Markt besteht,'>>* berichtigt wird. Das Resultat der Kursbereinigung kann
aus Sicht des Anlegers in einen positiven oder negativen Schaden miinden: Hat
das Finanzinstrument nach der Kurskorrektur einen tieferen Wert, als fiir den
Erwerb gezahlt wurde, ist der Schaden positiv. Dagegen ist der Schaden negativ,
wenn der Marktpreis trotz Bekanntwerden der Prospektméngel insgesamt angestie-
gen ist.!3%

In der Lehre wird auch die Ansicht vertreten, es sei auf denjenigen Wert abzustel-
len, den das Finanzinstrument hétte, wenn die falschen Prospektangaben wahr
bzw. die verschwiegenen Umstdnde nicht vorhanden gewesen wiren.!>7 Diese
Berechnungsmethode entspricht allerdings dem aus dem Vertragsrecht stammen-
den Ersatz des positiven Vertragsinteresses (auch Erflillungsinteresse), denn der
Anleger wird so gestellt, wie wenn das Rechtsgeschéft richtig erfiillt worden
wiire.!>*® Aufgrund der deliktsrechtlichen Natur der Prospekthaftung sind jedoch
vertragsrechtliche Grundsitze bei der Schadensberechnung nicht anwendbar.!>%

Fir die Ermittlung des hypothetischen Werts des Finanzinstruments sind zwei
grundlegende Handlungsmoglichkeiten des Anlegers zu beachten, die zu unter-

Wert einer Aktie auch deren Verkehrswert beeinflusst. Der Schaden lag nun darin, dass
die «Anleger wertmissig weniger [erwarben], als ihnen tatséchlich zukam». Das Bun-
desgericht scheint damit davon auszugehen, dass der Schaden in der Differenz zwi-
schen dem (durch den fehlerhaften Emissionsprospekt vorgetiuschten) aktuellen Wert
der Aktien und dem inneren Wert besteht, den die Aktien ohne die Téuschungshand-
lung gehabt hitten (siehe auch RiuM/KANZ1G, OFK Aktienrecht, Art. 752 N 29).

1554 Siehe vorne Rz 629.
1555 Siehe zur Kapitalmarkteffizienzhypothese vorne Rz 102.
1556 Siehe zum Gesagten LENOIR, 162.

1557 DAENIKER/WALLER, Informationspflichten, 69; GNos, 99; WATTER, AJP 1992, 59;
WatTer, BSK FIDLEG, Art.69 N34; offengelassen bei RinmM/KANzIG, OFK
Aktienrecht, Art. 752 N 26.

1558 Zum positiven Vertragsinteresse HUGUENIN, OR AT/BT, Rz872f.; NoTH/GROB,
AJP 2002, 1458f.

1599 AMsTUTZ/GOHARI, OFK OR, Art. 752 N 18; WEBER/FAHRLANDER, SK FIDLEG,
Art. 69 N 52; siche ausfiihrlich zur Anwendung vertragsrechtlicher Grundsétze bei der
Schadensberechnung NoTH/GROB, AJP2002, 1458f.; vgl. BOockLl, Aktienrecht
2009, § 18 Rz 16a; vgl. auch AsSMANN, Prospekthaftung, 366 f., der fiir eine frithere
Regelung im deutschen Recht den Ersatz des positiven Interesses ablehnte.
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schiedlichen Resultaten bei der Schadensberechnung fithren: Der Anleger hétte bei
Vorliegen eines korrekten Prospekts entweder auf die Investition in das Finanz-
instrument verzichten oder das fragliche Finanzinstrument zu einem tieferen Preis
erwerben konnen.'3%° Was passiert wire, wenn der Anleger richtig informiert wor-
den wire, ist genau besehen eine Frage der Kausalitit, namentlich des hypotheti-
schen Alternativverhaltens, und nicht des Schadens.!¢! Da das hypothetische Ver-
halten des Anlegers jedoch einen Einfluss auf die konkrete Schadensberechnung
hat, ist eine zweigeteilte Betrachtung sinnvoll.

a) Anleger hiitte die Finanzinstrumente zu einem tieferen Preis erworben

Unter der Annahme, der Anleger hitte das Finanzinstrument auch bei einem kor- 635
rekten Prospekt erworben, ist fiir die Schadensberechnung zunichst der hypotheti-
sche (regelmissig tiefere) Kaufpreis zum damaligen Erwerbszeitpunkt zu bestim-
men. Davon ausgehend ist die hypothetische Entwicklung des Marktpreises des
Finanzinstruments bis zum Zeitpunkt des Bekanntwerdens des Prospektmangels
zu ermitteln.!'>? Der Schaden des Anlegers entspricht nun der Differenz dieses

hypothetischen Werts des Finanzinstruments und dem aktuellen Wert des Finanz-

instruments.'5

1560 HirscH, 213 f.; LENOIR, 159 f.; LUCHINGER, Rz 1019 ff.; REUTTER, 49; ROBERTO/
WEGMANN, SZW 2001, 171; SuTer, 289f.; voN DER CRONE, Aktienrecht,
Rz 1967 1.; vgl. BGE 4711272 E. 5, 294 f.; vgl. auch HARTNER, Rz 813, der bei der
Berechnung des Schadens aus Referenzwertmanipulationen ein dhnliches Vorgehen
postuliert. Eine dritte Variante, wobei der Prospektmangel zu einem héheren Erwerbs-
preis fiir den Anleger gefiihrt hétte, stellt keinen ersatzfahigen Schaden dar, da der
urspriinglich zu tiefe Ausgabepreis des Finanzinstruments das Vermdgen des Anlegers
vermehrt bzw. nicht weiter verringert. Denkbar ist etwa, dass der Emittent im Prospekt
zu tiefe Jahresgewinne ausgewiesen hat und dadurch ein zu tiefer Ausgabepreis — im
Vergleich zum maximal mdglichen Ausgabepreis — bei Beginn der Emission verein-
bart wurde. In dieser Situation entsteht im Vermogen des Anlegers jedoch kein Scha-
den. Im Gegenteil ist vielmehr zu erwarten, dass das Bekanntwerden der zu tief aus-
gewiesenen Jahresgewinne zu einer Steigerung des Werts der Finanzinstrumente
fithren wird.

1561 EMMENEGGER et al., SZW 2021, 193.

1362 Der Vergleich zwischen dem tatsdchlichen Wert und dem hypothetischen Wert des

Finanzinstruments sollte sich auf den gleichen Zeitpunkt beziehen. Damit wird verhin-
dert, dass Faktoren beriicksichtigt werden, die nicht auf den Prospektmangel zuriick-
zufiihren sind (siehe auch hinten Rz 668 ft.).

1563 NoTH/GrROB, AJP2002, 1458; REUTTER, 49; vON DER CRONE, Aktienrecht,
Rz 1967, WEBER/FAHRLANDER, SK FIDLEG, Art.69 N53; ZoOBL/KRAMER,
Rz 1148; sieche auch RinM/KANzIG, OFK Aktienrecht, Art. 752 N 28. Das Vorgehen
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In der Lehre wird fiir diesen Fall auch eine andere Art der Schadensberechnung
vorgeschlagen: Der Schaden ergibt sich danach aus der Differenz zwischen dem
Erwerbspreis und dem Preis, den der Anleger aufgrund einer korrekten Informa-
tionslage zu zahlen bereit gewesen wire.'3** Diese Schadensberechnung beruht
jedoch auf dem Prinzip der kaufrechtlichen Minderung,'’% die aufgrund der
deliktsrechtlichen Natur der Prospekthaftung nicht anwendbar ist.'36

Beiden Berechnungsmethoden ist gemein, dass die Schwierigkeit darin besteht,
nur diejenigen Einfliisse auf den Schaden zu beriicksichtigen, die auf das wider-
rechtliche Verhalten zuriickzufiihren sind. Bei der Schadensberechnung sollen all-
gemeine Einfliisse auf den Kursverlauf unberiicksichtigt bleiben.'*®’” Unabhingig
von der gewdhlten Berechnungsmethode ist die Bestimmung des hypothetischen
Werts eines Finanzinstruments und dessen hypothetischer Kursverlauf nur sehr
schwer quantifizierbar, da verschiedene Annahmen zu treffen sind. Die Lehre hat
deshalb einige alternative Berechnungsmodelle entwickelt:

—  Eine Moglichkeit der konkreten Schadensberechnung besteht darin, den
Schaden anhand der Kurskorrektur nach Bekanntwerden der mangelhaften
Angaben zu bestimmen, wobei allgemeine Marktentwicklungen «heraus-
zurechnen» sind.'>® Diese Methode beruht auf den Erkenntnissen der Kapi-
talmarkteffizienzhypothese,® wonach alle 6ffentlich verfiigbaren Informa-

bei der Schadensberechnung ist vergleichbar mit der Schadensberechnung bei pflicht-
widrigen Anlagegeschéften: Das Bundesgericht bestimmt den Schaden bei einzelnen
Anlagegeschiften durch «Ermittlung der Differenz zwischen dem tatséchlichen Wert
der einzelnen pflichtwidrigen Anlagen und dem hypothetischen Wert, den das konkret
pflichtwidrig investierte Kapital bei vertragskonformer Anlage hitte». Dazu muss der
Anleger aufzeigen, welche alternativen Anlagen er bei pflichtgemédsser Beratung
getdtigt hitte (siche BGE 144 I 155 E.2.2.2, 159 m.w.N.).

1564 ApPENZELLER/WALLER, GesKR 2007, 264; CAMENZIND, 104; DAENIKER/WALLER,

Informationspflichten, 69; DE GOTTRAU/REBORD, CR LSFin, Art. 69 N 73; ERB, 156;

ROBERTO/WEGMANN, SZW 2001, 171; SCHWEIZER, 58 f.

Dies ergibt sich daraus, dass die Minderung «die Wiederherstellung des wertmassigen

Austauschverhéltnisses von Leistung und Gegenleistung» bezweckt (HUGUENIN, OR

AT/BT, Rz 2685).

1566 NoTH/GROB, AJP 2002, Fn221; WEBER/FAHRLANDER, SK FIDLEG, Art. 69 N 53.
1567 Ausfiihrlich dazu hinten Rz 642.

1568 WATTER, AJP 1992, 59; WATTER, BSK FIDLEG, Art. 69 N 34; siche auch AMSTUTZ/
GoHARI, OFK OR, Art.752 N21; BARTscHI, 209; DE GOTTRAU/REBORD, CR
LSFin, Art. 69 N 73; LENOIR, 166 ff.; NoTH/GROB, AJP 2002, 1459 f.; ROBERTO/
WEGMANN, SZW 2001, 170.

1569 Siehe dazu vorne Rz 102.

1565
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1570

1571

1572

1573

1574

1575

1576

1577

tionen jederzeit voll im Borsenkurs reflektiert sind.'>’® Noch leichter ldsst
sich der Schaden nach dieser Ansicht direkt aus dem Kurssturz nach dem
Bekanntwerden des wahren Sachverhalts ablesen.!S’! An dieser zweiten Vari-
ante wird kritisiert, dass sie auch Faktoren miteinbezieht, die nicht «monokau-
sal» auf den eigentlichen Prospektfehler zuriickzufiihren sind.'>’> Zudem ver-
nachlissigt diese Berechnungsmethode die Moglichkeit einer Uberreaktion
des Markts, die zu einem unverhéltnismissig hohen Kursriickgang fiihren
kann.'3”3 Zudem kann es auch sein, dass der Markt die falschen oder unterlas-
senen Kapitalmarktinformationen nicht auf einen «Schlagy im Kurs des Wert-
papiers verarbeitet, sondern es vielmehr zu einer schleichenden Bereinigung
liber einen ldngeren Zeitraum kommt. 374

Eine weitere Moglichkeit zur Schadensberechnung ist die Anwendung des
aus der Finanzwissenschaft stammenden capital asset pricing model
(CAPM).'*5 Dieses Modell beschreibt den Zusammenhang zwischen dem
systematischen Risiko und der erwarteten Rendite eines Finanzinstruments
oder eines gesamten Portfolios.!3® Das Modell driickt das systematische
Risiko (Marktrisiko) durch den Beta-Faktor aus, wobei das unsystematische
(unternehmensspezifische) Risiko, ausgedriickt durch den Alpha-Faktor, als
wegdiversifiziert gilt.!>”” Mit anderen Worten driickt der Beta-Faktor aus,
wie volatil der Kurs eines Finanzinstruments im Vergleich zum Gesamtmarkt

Die Theorie der effizienten Kapitalmérkte wird von einem Teil der Lehre kritisiert oder
gar abgelehnt: BOCKLI, Aktienrecht 2009, § 18 Rz35a; DAENIKER, Anlegerschutz,
8f.; Hsu, 32f;

WATTER, AJP 1992, 59; WATTER, BSK FIDLEG, Art.69 N 34; siche auch NOTH/
GROB, AJP 2002, 1459f.

BockLi, Aktienrecht 2009, § 18 Rz 35b, wonach ein monokausaler Kurssturz nur sel-
ten eintrete; kritisch auch APPENZELLER/WALLER, GesKR 2007, 263; BINDER/
RoBERTO, CHK OR (3. A.), Art. 752 N21; DAENIKER/WALLER, Informationspflich-
ten, 69 f.; WEBER, SZW 1993, 58.

BockLi, Aktienrecht 2009, § 18 Rz 35b; LENOIR, 166 ff.

Ausfiihrlich KLoHN, RIW 2015, 729 ff., der diese Frage anhand eines Entscheids aus
der US-amerikanischen Gerichtspraxis beleuchtet.

LENOIR, 171 f,; NoTH/GROB, AJP 2002, 1459 f.; ROBERTO/WEGMANN, SZW 2001,
170 f.; WATTER, AJP 1992, 59; WEBER, SZW 1993, 58 f.; ausfiihrlich zum CAPM
aus finanzwissenschaftlicher Sicht WELCH, 214 ff.; siche auch MULBERT, 127 f.

Das Ergebnis des CAPM ist die Renditeerwartung des Investors an das Finanzinstru-
ment (ACHLEITNER et al., 27 f.; WELCH, 214).

ACHLEITNER et al., 28 f.; LUCHINGER, Rz 1009.
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1578

1579
1580
1581

1582

1583

1584
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ist.1378 Ist der Beta-Faktor eines bestimmten Finanzinstruments bekannt, kann
der hypothetische Kursverlauf, ohne Einfluss der mangelhaften Angaben,
bestimmt werden. Die Differenz zwischen dem hypothetischen Kursverlauf
und dem aktuellen Kurs entspricht dann dem Schaden aus Prospekthaf-
tung.3”° Der Zeitpunkt der Schadensberechnung wird bei dieser Methode auf
das Bekanntwerden der mangelhaften Angaben bezogen, was nach hier vertre-
tener Ansicht richtig ist.'>® Die Schadensberechnung mittels des Beta-Faktors
fiihrt jedoch zu einem falschen Ergebnis, wenn der Kurs des Finanzinstru-
ments durch andere unternehmensspezifische Faktoren beeinflusst wird.!>®!
Aus finanzwissenschaftlicher Sicht wird auch kritisiert, dass das CAPM von
einem effizienten Kapitalmarkt ausgeht, was nur selten der Fall sei.!®? Weist
das Finanzinstrument keinen Marktkurs auf, kann nach WATTER anhand des
CAPM trotzdem der Wert des Finanzinstruments bestimmt werden, indem
man das firmenspezifische Risiko ausklammert. Unter Umstdnden muss dazu
auf vergleichbare Finanzinstrumente zuriickgegriffen werden. 3%

Der hypothetische Kursverlauf eines Finanzinstruments kann nach einer An-
sicht in der Lehre bestimmt werden, indem der Kursverlauf eines vergleich-
baren Finanzinstruments oder eines Branchenindex herangezogen wird.'>%

WELCH, 221: «Beta tells you how the rate of return of your project fluctuates with that
of the overall market.»; sieche auch LENOIR, 171; LUCHINGER, Rz 1009; WATTER,
AJP 1992, 59, illustriert dies an folgendem Beispiel: Ein Anleger erwirbt eine Aktie
mit einem Beta-Faktor von 1,5 zu CHF 1'000. Fallt der Preis spéter auf CHF 600,
wobei der Gesamtmarkt ebenfalls 10% verloren hat, sind nur CHF 150 auf die all-
gemeine Marktentwicklung zuriickzufiihren und die restlichen CHF 250 stellen den
fiir die Prospekthaftung relevanten Schaden dar.

Siche LENOIR, 171; WATTER, AJP 1992, 59 f.

Siche hinten Rz 668 ff.; a.M. BOckLI1, Aktienrecht 2009, § 18 Rz 35b.

Siehe LENOIR, 171 f.; WATTER, AJP 1992, Fn 147.

LUCHINGER, Rz 1013; WELCH, 224f; RAYROUX/AESCHIMANN, SZW 1993, 226,
weisen darauf hin, dass die Voraussetzung des CAPM ein effizienter Kapitalmarkt
sei, wobei die Marktpreise samtliche verfiigbaren Informationen reflektieren. Diese
Voraussetzung sei in den USA eher erfiillt, da dort die zu ver6ffentlichen Informatio-
nen weniger begrenzt seien als nach Schweizer Recht. Diese Annahme trifft m.E. nicht
mehr zu, weil das FIDLEG nun umfangreiche Offenlegungsvorschriften enthélt und
der Markt damit liber geniigend Informationen verfiigt, um dies in den Marktpreisen
effizient zu reflektieren (siehe auch LENOIR, 175 f).

Siehe zum Gesagten WATTER, AJP 1992, 60 und Fn 148.

DAENIKER/WALLER, Informationspflichten, 71 f.; kritisch dazu BOckL1, Aktienrecht
2009, § 18 Rz35¢.
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Der Schaden aufgrund des widerrechtlichen Verhaltens lisst sich nach dieser
Methode aus der unterschiedlichen Kursentwicklung ablesen. Da ebenfalls
auf den Zeitpunkt des Bekanntwerdens der mangelhaften Angaben abgestellt
wird, ist diese Methode nach der hier vertretenen Ansicht zeitlich richtig
angelegt.'*® Auch diese Methode bedingt, dass keine anderen unternehmens-
spezifischen Faktoren auf den Kurs des Finanzinstruments eingewirkt
haben. 38

Schliesslich wird zur Schadensberechnung vorgeschlagen, zwei separate
Unternehmensbewertungen durchzufiihren: Die erste Bewertung stiitzt sich
auf die Informationen des mangelhaften Prospekts und die zweite Bewertung
unterstellt einen fiktiven Prospekt, wie er geméss der Prospektpflicht hitte
erstellt werden miissen. Die Differenz der Unternehmensbewertungen ent-
spricht dann dem Gesamtschaden aus Prospekthaftung.'3%” Diese Methode eig-
net sich dort, wo es um Finanzinstrumente geht, die keinen einfach bestimm-
baren Marktwert aufweisen, weil sie nicht an einer Borse gehandelt werden.

Die Schwierigkeit der Bestimmung des hypothetischen Kursverlaufs besteht vor
allem darin, diejenigen kursbestimmenden Faktoren unberiicksichtigt zu lassen,
die nicht addquat kausal auf die Verletzung der Prospektpflicht zuriickzufiihren
sind.'*® Dazu zéhlen die Gesamtwirtschaft oder einzelne Wirtschaftssektoren
betreffend Ereignisse wie schlechte Konjunkturaussichten, allgemeine Bdorsen-
baisse, plotzliche Zinsanstiege oder politisch motivierte Wirtschaftsentscheide
wie Import- und Exportverbote.!38 Weiter zihlen aber auch Faktoren dazu, die
nur den einzelnen Emittenten betreffen, wie etwa ein sprunghafter Kursanstieg
aufgrund tibertriebener Erwartungen der Anleger'>® oder positive und kurstrei-

1585

1586

1587

1588

1589

1590

Siche hinten Rz 668 ff.; a.M. BOckLI, Aktienrecht 2009, § 18 Rz 35c¢.
Z0BL/KRAMER, Rz 1149.

Zum Gesagten LENOIR, 172 f.

APPENZELLER/WALLER, GesKR 2007, 263; BockL1, Aktienrecht 2009, § 18 Rz35b;
DAENIKER/WALLER, Informationspflichten, 70; ERB, 156; LANG, 83 f.; NEIDHART,
110; WATTER, BSK FIDLEG, Art.69 N 36; WEBER/FAHRLANDER, SK FIDLEG,
Art.69 N53; ZoBL/KRAMER, Rz1149; kritisch AMsTUTZ/GOHARI, OFK OR,
Art. 752 N 21, die befiirchten, dass das Argument der «Polykausalitéit des Borsenkur-
ses» eine exakte Schadensbestimmung verunmdglicht und damit das angestrebte Ziel
des Anlegerschutzes obsolet wird; vgl. auch HG (ZH), HG170097-0, 24.11.2020,
E.3.3.5.2,S.124.

ERB, 156; WATTER, BSK FIDLEG, Art. 69 N 36.

Siehe DAENIKER/WALLER, Informationspflichten, 70 f., die diese Problematik anhand
eines Beispiels erldutern.
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bende Empfehlungen'>®! der Banken oder der Medien. Aus diesem Grund lehnt
die Lehre die Schadensberechnungsmethode ab, wonach sich der Schaden aus
der Differenz zwischen Erwerbspreis und dem aktuellen Wert des Finanzinstru-
ments berechnet.!>?

Falls sich herausstellt, dass der geschidigte Anleger den Schaden aufgrund der
genannten Schwierigkeiten nicht ziffernmaissig nachweisen kann, wird die Scha-
denshohe geméss Art. 42 Abs.2 OR nach richterlichem Ermessen festgelegt.!5%?
Die oben erwédhnten Berechnungsmethoden kénnen dabei helfen, den Schaden zif-
fernméssig nachzuweisen.

b) Anleger hiitte die Finanzinstrumente nicht erworben

Stellt sich der Anleger auf den Standpunkt, er hitte in Kenntnis der wahren Sach-
lage auf die Investition in die Finanzinstrumente verzichtet (womit rechtlich
gesehen ein Totalschaden vorliegt), schldgt die Lehre zwei Arten der Schadens-
berechnung vor: Nach einer Ansicht ist eine Annahme dariiber zu treffen, wie der
Anleger sein Vermdgen alternativ investiert und sich diese Investition entwickelt
hiitte.'>** Nach anderer Ansicht entspricht der Schaden der Differenz zwischen
dem Erwerbspreis und dem Preis, zu dem der Anleger das Finanzinstrument im
Zeitpunkt, in dem er vom Prospektfehler erfahren hat, verkaufte oder hatte verkau-
fen konnen.!>% Der Schadenersatz ist dabei gegen oben auf den Angebots- bzw.

1391 Man denke hierbei an das Beispiel des US-amerikanischen Unternehmens Gamestop:
Die Aktien verloren stetig an Wert, bis der Preis pro Aktie im Juli 2020 bei USD 0.99
stagnierte. Kurz darauf formierte sich in den Sozialen Medien und in einschldgigen
Internetforen eine Bewegung, die zum Kauf der Titel animierte. Der Kurs sprang dar-
authin kurzzeitig enorm an und erreichte im Januar 2021 einen Hochststand von USD
81.25 pro Aktie. Die US-amerikanische Borsenaufsicht SEC stellte in ihrer Unter-
suchung fest, dass die Kursexplosion einzig auf den «Kéufer-Flashmoby zuriickzufiih-
ren war (siche CHRISTOF LEISINGER, SEC: Der Flashmob hat den Gamestop-Kurs
explodieren lassen — und sonst praktisch nichts, in: NZZ vom 19.10.2021).

1592 CAMENZIND, 104; das deutsche Prospektrecht sieht diese Berechnungsmethode
jedoch explizit vor, falls der Erwerber nicht mehr Inhaber der Wertpapiere ist und der
Erwerbspreis den ersten Ausgabepreis nicht iiberschreitet (siche § 9 Abs. 2 WpPG).

1593 pE GOTTRAU/REBORD, CR LSFin, Art. 69 N 75; NoTH/GROB, AJP 2002, 1461; REY/
WILDHABER, Rz228; SUTER, 291; vON DER CRONE, Aktienrecht, Rz 1967; siche
FrREY, Rz224 ff., der die Anwendungsvoraussetzungen von Art.42 Abs.2 OR ein-
gehend erldutert.

15% NoTH/GroB, AJP 2002, 1458; vgl. DAENIKER/WALLER, Informationspflichten, 71 f.

1595 VoN DER CRONE, Aktienrecht, Rz 1968; vgl. REUTTER, 51 f.
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den Emissionspreis zu beschrinken,'™® denn der Anleger sollte durch die Pro-
spekthaftung nicht mehr geltend machen kdnnen, als er urspriinglich fiir die Titel
bezahlt hat.'>7

Als einfachere Methode der Schadensberechnung wird vorgeschlagen, dass der
Anleger die Riickabwicklung des Rechtsgeschifts verlangen kann, wenn er darle-
gen kann, dass er bei Kenntnis des wahren Sachverhalts die Finanzinstrumente
gar nicht erworben hitte.!>® Die Riickabwicklung ist nach der hier vertretenen
Ansicht in engem Rahmen moglich, ndmlich dann, wenn der beklagte Prospekt-
ersteller auch gleichzeitig Vertragspartei des klagenden Anlegers ist.!>

Als zusitzlicher Schadensposten kénnen auch Kredit- und Courtagekosten, die mit
dem Erwerb des Titels verbunden waren, geltend gemacht werden. 6%

3. Entgangener Gewinn

Der allgemeine Schadensbegriff umfasst auch den entgangenen Gewinn. Nach der
Differenztheorie entspricht der entgangene Gewinn der Differenz zwischen dem
gegenwirtigen Vermogensstand und dem (hoheren) hypothetischen Stand, iiber
den der Geschidigte verfiigen wiirde, wenn sich sein Vermdogen ohne das schddi-
gende Ereignis vermehrt hitte.'®! Der Ersatz von entgangenem Gewinn ist nach
der Rechtsprechung nur geschuldet, wenn es sich um einen iiblichen oder sonst

wie sicher in Aussicht stehenden Gewinn handelt. 62

1% 7u Recht weist REUTTER, 51, darauf hin, dass bei einer allfélligen Riickabwicklung
der Angebotspreis und nicht der Ausgabepreis die relevante Grosse ist, denn der Aus-
gabepreis entspricht in der Regel nur gerade dem Nennwert der Titel.

1397 Das deutsche und das US-amerikanische Prospektrecht sehen deshalb als Obergrenze
der Prospekthaftung auch explizit den Emissionspreis vor (siche hinten Rz 650).

1% BINDER/ROBERTO, CHK OR (3. A.), Art. 752 N 21; CAMENZIND, 104; SUTER, 293 f;
WATTER, BSK FIDLEG, Art. 69 N 35

1599 Siehe dazu hinten Rz 649 ff.

1600 CAMENZIND, 104 f.; LENOIR, 188 f.; ROBERTO/WEGMANN, SZW 2001, 171; ROHR,
221; WATTER, AJP 1992, 60, lasst Courtagen nur ausnahmsweise als Schadenposition
zu, da er davon ausgeht, dass der Anleger bei korrekter Informationslage andere
Finanzinstrumente erworben hétte, wobei ebenfalls Courtagen angefallen wiren.

1601 Siehe HUGUENIN, OR AT/BT, Rz 869.

1602 BGE 132 111379 E.3.3.3, 384; BGE 8211397 E.6, 401; BREHM, BK OR, Art.41
N70e.
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Bei der Prospekthaftung entspricht der entgangene Gewinn nach der Differenz-
theorie dem hypothetischen Gewinn, den der Anleger erzielt hitte, wenn er in ein
alternatives Finanzinstrument investiert hitte.'% Die konkrete Schadensberech-
nung gestaltet sich wie bereits beim positiven Schaden als schwierig, da die
Berechnung auf hypothetischen Annahmen beruht.!* Der Anleger muss dem
Gericht zunéchst darlegen, dass er bei korrekter Informationslage in ein anderes
Finanzinstrument investiert hitte.'®% In einem zweiten Schritt muss der Anleger
den Gewinn aufzeigen, den er mit dem alternativen Finanzinstrument bei gleicher
Investitionssumme erzielt hitte.'%% Der Anleger wird dazu ein Finanzinstrument
zum Vergleich heranziehen, das im relevanten Zeitraum einen sehr guten Kursver-
lauf und entsprechend hohen Kursgewinn verzeichnete. Dies fiihrt m.E. zu einem
unerwiinschten Ergebnis, weil dem Anleger das investitionsinhdrente Risiko
abgenommen wird und er insgesamt zu gut gestellt wird.'®®” Der Anleger kann
sich mit anderen Worten opportunistisch verhalten und zum Vergleich diejenige
alternative Investitionsmoglichkeit heranziehen, die riickblickend den hdchsten
Gewinn erzielt hat; einem derartigen Vorgehen steht das Bereicherungsverbot ent-
gegen.'®® Das Risiko von opportunistischem Verhalten kann verringert werden,
wenn der Anleger als Vergleichsgrosse ein alternatives Investment heranzieht, das

1603 T ENOIR, 178; ROBERTO/WEGMANN, SZW 2001, 171; SUTER, 297; sieche auch Rium/
KANz1G, OFK Aktienrecht, Art. 752 N 29. Ein Beispiel fiir entgangenen Gewinn bei
Obligationen nennen BURGI/NORDMANN-ZIMMERMANN, ZK OR, Art. 752 N 12: Ein
Obligationdr geht gemiss Prospekt gutgldubig davon aus, dass der Emittent eine
schweizerische Gesellschaft sei, obwohl der Sitz tatsdchlich im Ausland ist. Fehlt es
nun an einem Doppelbesteuerungsabkommen zwischen dem ausldndischen Domizil-
staat und der Schweiz, erleidet der Obligationir einen Schaden, falls die Zinsen erst
vom Domizilstaat und danach noch von der Schweiz besteuert werden. Der Obligatio-
nér erhilt im Ergebnis weniger Zinseinnahmen, als ihm eine vergleichbare schweizeri-
sche Obligation eingebracht hétte.

1604 Vgl RiHM/KANZIG, OFK Aktienrecht, Art.752 N29; ROBERTO/WEGMANN,

SZW 2001, 171.

Dieser Nachweis gelingt dem Anleger nur, wenn er etwa aufgrund seiner Anlagestra-

tegie nachweisen kann, dass er bei korrekter Informationslage eine andere Investition

getitigt hitte (siche BGer 4A 24/2021, 24.6.2021, E. 6.3).

1606 Sjehe dazu LENOIR, 178 ff., mit ausfiihrlichen Berechnungsbeispielen; siehe auch

SUTER, 297 f.

Der Anleger unterliegt dabei dem Riickschaufehler (sog. hindsight bias, siche dazu

Rz497), weil er riickblickend betrachtend die beste alternative Investition aus mehre-

ren unsicheren Moglichkeiten aussuchen kann. Vgl. auch DAENIKER/WALLER, Infor-

mationspflichten, 72; ROBERTO/WEGMANN, SZW 2001, 171; SUTER, 297.

1608 Statt vieler HUGUENIN, OR AT/BT, Rz4144.

1605

1607
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§ 10 Schaden

mit dem urspriinglichen Titel hinsichtlich Risikoprofil, Branche des Emittenten
und anderer marktrelevanter Aspekte vergleichbar ist.'%°

4. Riickabwicklung im Besonderen
a) Einleitende Bemerkungen

Es stellt sich die Frage, ob aus Art. 69 Abs. 1 FIDLEG ein Anspruch des Anlegers
auf Riickabwicklung des Rechtsgeschdfts abgeleitet werden kann. Ein Teil der
Lehre beflirwortete gestiitzt auf Art.752 bzw. Art. 1156 Abs.3 aOR einen
Anspruch auf Riickabwicklung aus Prospekthaftung, wobei postuliert wurde, das
Finanzinstrument sei gegen Erstattung des Erwerbspreises zuriickzugeben.!'¢!0
Mit anderen Worten soll der Anleger seinen Schadenersatzanspruch derart geltend
machen konnen, dass er Zug um Zug gegen Ubertragung seiner Beteiligung den
Erwerbspreis erstattet erhdlt. Ein Anspruch auf Riickabwicklung wird von einem
Teil der Lehre auch unter Art. 69 Abs. 1 FIDLEG befiirwortet.'!! Nach anderer
Ansicht ist eine Riickabwicklung aus Prospekthaftung abzulehnen, weil der Anle-
ger dadurch auch denjenigen Teil des Schadens ersetzt erhalten wiirde, der nicht
durch den Prospektfehler, sondern durch andere Marktentwicklungen verursacht
wurde. Bei Anerkennung der Riickabwicklung wiirde dem Anleger mit der Pro-
spekthaftung eine Versicherung gegen siamtliche Kursverluste eines Finanzinstru-
ments eingerdumt. Dies konne jedoch nicht Ziel der Prospekthaftung sein.!6?
Schliesslich wird auch die Ansicht vertreten, ein Anspruch auf Riickabwicklung
konne sich in engem Rahmen auf einen Willensmangel stiitzen. 613

Die Riickabwicklung bei Prospekthaftungsanspriichen ist in gewissen ausldn-
dischen Rechtsordnungen als Haftungsfolge gesetzlich verankert. Im deutschen
Recht kann der Geschidigte gestiitzt auf § 9 Abs. 1 WpPG von den Prospektverant-
wortlichen als Gesamtschuldner «die Ubernahme der Wertpapiere gegen Erstat-
tung des Erwerbspreises [verlangen], soweit dieser den ersten Ausgabepreis der

1609 T ENOIR, 179 f.; ROBERTO/WEGMANN, SZW 2001, 171.

1610 BINDER/ROBERTO, CHK OR (3.A.), Art. 752 N21; CAMENZIND, 104; ROBERTO/
WEGMANN, SZW 2001, 171; SCHWEIZER, 124; SUTER, 293 f.

1611 Begriindet wird diese Ansicht mit Art.43 Abs. 1 OR, da der Richter bei der Art des
Schadenersatzes auf Naturalrestitution erkennen koénne (WEBER/FAHRLANDER, SK
FIDLEG, Art. 69 N57).

1612 Siehe zum Gesagten WATTER, BSK FIDLEG, Art. 69 N 35; sieche auch REUTTER, 50.
1613 WATTER, BSK FIDLEG, Art. 69 N 35.

321

649

650



651

2. Teil: Anspruchsvoraussetzungen

Wertpapiere nicht liberschreitet».!®'* Der geschidigte Anleger hat auch nach US-
amerikanischem Prospektrecht einen Anspruch auf Riickabwicklung.!'¢!3

b) Begriff der Riickabwicklung

Der Begriff der Riickabwicklung stammt aus dem Vertragsrecht und meint dort das
Riickgingigmachen bereits erbrachter Leistungen infolge Vertragsauflosung mit
Wirkung ex tunc.'6'® Der Zusammenhang zum Vertragsrecht zeigt sich auch darin,
dass sich die Riickabwicklung gegen das zwischen den Parteien vereinbarte Ver-
tragsverhéltnis richtet.''” Die Riickabwicklung als Rechtsfolge wird deshalb im
Allgemeinen nur im Zusammenhang mit nichtigen oder anderweitig entfallenen
Vertragsverhiltnissen als Haftungsfolge anerkannt.!'¢!® Durch die Riickabwicklung
erhilt der Geschidigte das negative Vertragsinteresse ersetzt (auch Vertrauensscha-
den genannt). Er wird mithin so gestellt, als wire das Rechtsgeschift nie
abgeschlossen worden. 6!

1614 Die Beschrankung des Erwerbspreises auf den Ausgabepreis geht dabei auf die bereits
erwiihnte Uberlegung zuriick, dass der Kurs der Finanzinstrumente auch durch andere
Faktoren als die Prospektfehler beeinflusst werden kann (siche ASSMANN, in: Ass-
mann/Schlitt/von Kopp-Colomb, § 9 WpPG Rz 127; siehe auch EINSELE, § 7 Rz59;
PoELZIG, RZ296).

1615 Unter der US-amerikanischen Prospekthaftung nach § 12(a)(1) Securities Act ist der
Schaden auf den Erwerbspreis plus Zinsen beschrénkt, sofern der Anleger die Finanz-
instrumente zuriickgibt. Ist der Anleger nicht mehr im Besitz der Finanzinstrumente,
besteht der Schaden in der Differenz zwischen dem damaligen Erwerbspreis und dem
Verkaufspreis (HAZEN, 174). Bei einer Prospekthaftung nach § 11(e) Securities Act
kann der Anleger zur Schadensberechnung eine von drei Varianten auswéhlen: Der
Schaden liegt dabei in der Differenz zwischen dem Erwerbspreis, sofern dieser nicht
hoher ist als der Ausgabepreis, und 1) dem Wert zur Zeit der Klageanhebung, 2) dem
Verkaufspreis, wenn der Anleger das Finanzinstrument vor der Klageanhebung ver-
kauft hat, oder 3) dem Verkaufspreis, wenn der Anleger das Finanzinstrument nach
der Klageanleitung, jedoch vor dem Urteil verkauft hat (HAZEN, 176 f.).

1616 HARTMANN, Rz2; siche auch GLASL, 2, 87, der die Riickabwicklung auch als «Riick-
géngigmachung der vertraglichen Folgen» bezeichnet.

1617 GLASL, 2 ff.; HARTMANN, Rz 3.

1618 HARTMANN, Rz 21 ff.; MEISE/HUGUENIN, BSK ORI, Art. 19/20 N 68a und Art.21
N 17f; WIEGAND, BSK ORI, Art. 109 N7, siche auch HG (ZH), HG170097-O,
24.11.2020, E.3.3.5.2, S. 122 1.

1619 Sjehe BGE 99 11 176 E. 3, 183; HUGUENIN, OR AT/BT, Rz 872, 874; NoTtH/GROB,
AJP 2002, 1458, Fn222; REUTTER, 50.
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c) Voraussetzungen der Riickabwicklung nach Art. 69 Abs. 1 FIDLEG

Nach der hier vertretenen Ansicht ist die Riickabwicklung unter Art. 69 Abs. 1
FIDLEG nur unter den nachfolgenden Voraussetzungen moglich:

Erstens kann eine Riickabwicklung nur geltend gemacht werden, wenn zwischen
dem geschéddigten Anleger und dem Ersatzpflichtigen ein Vertragsverhdltnis
besteht.'?’ Die Bestimmung von Art. 69 Abs. 1 FIDLEG bildet keine rechtliche
Grundlage, um die Riickabwicklung gegeniiber einem Dritten, der nicht am Ver-
tragsverhiltnis beteiligt ist (nachfolgend «Drittschddiger»), anzuordnen.'?! Eine
Riickabwicklung gegeniiber dem Drittschiadiger ist auch aus dogmatischer Sicht
abzulehnen, denn im Ergebnis kime dies einer «Ubernahmepflicht» des Drittschi-
digers hinsichtlich der Finanzinstrumente gleich.!6?> Keine Alternative bietet die in
der Lehre vertretene Moglichkeit, die Riickabwicklung im Sinne einer Naturalresti-
tution'62* auf Art. 43 Abs. 1 OR'** abzustiitzen.'%?° Bei der Naturalrestitution nach
Art. 43 Abs. 1 OR hat der Schiadiger den Zustand herzustellen, der ohne das sché-
digende Ereignis nicht bestehen wiirde.!%?¢ Die Anordnung einer Naturalrestitution
gegeniiber einem Drittschiadiger ist aber ebenfalls abzulehnen: Der Drittschidiger
kann den urspriinglichen Zustand nicht wiederherstellen, denn er kann nicht ver-
anlassen, dass der urspriingliche Vertragspartner des geschiadigten Anlegers die
Finanzinstrumente zurticknimmt und den Erwerbspreis erstattet; er kann mithin
nicht den Leistungsaustausch zwischen Verkdufer und Anleger «riickgéngig»

1620 Dies entspricht der Rechtsprechung des Bundesgerichts zum Schadenersatz bei fehler-

hafter Anlageberatung. Beim Anlageberatungsvertrag, der sich an den Regeln des ein-
fachen Auftrags gemiss Art. 394 ff. OR orientiert, ist das Erfiillungsinteresse geschul-
det, wobei die Bank als Anlageberaterin dazu verpflichtet werden kann, dem Anleger
den Erwerbspreis gegen Riicknahme der Finanzinstrumente zu erstatten (BGer
4A_297/2019, 29.5.2020, E. 6 m.w.N.; sieche auch EMMENEGGER et al., SZW 2021,
194).

1621 Vgl. HG (ZH), HG170097-0, 24.11.2020, E.3.3.5.2, S. 122 f.

1622 WAGNER, NZG 2003, 901.

1623 Dje Lehre unterscheidet drei Arten des Schadenersatzes, nimlich Geldersatz, Natural-

ersatz (auch Naturalrestitution, Realersatz) und gemischter Ersatz (BREHM, BK OR,
Art. 43 N 1 ff.; KEsSLER, BSK ORI, Art. 43 N 1 ff.; OFTINGER/STARK, AT Bd. 1, § 2
Rz 85 ff.; SCHONENBERGER, KUKO OR, Art.43 N 2).

1624 Nach Art. 43 Abs. 1 OR bestimmt der Richter iiber «Art und Grdsse des Ersatzes fiir
den eingetretenen Schaden.

1625 WEBER/FAHRLANDER, SK FIDLEG, Art. 69 N 57.

1626 LUCHINGER, Rz66; OFTINGER/STARK, AT Bd.1, §2 Rz96; SCHONENBERGER,
KUKO OR, Art.43 N 3.
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machen. 627

In der Praxis diirfte eine Riickabwicklung deshalb regelmaissig aus-
geschlossen sein, weil der Anleger selten mit dem Ersteller des Prospekts oder des
Basisinformationsblatts in einer vertraglichen Beziehung steht.!®?® Gerade bei
Emissionen am Primdrmarkt handelt der Emittent nicht selbst als Anbieter, son-
dern er beauftragt eine Bank oder ein Bankenkonsortium mit der Zeichnung und
der Platzierung der Effekten.!o?® Als Zwischenergebnis ist deshalb festzuhalten,

dass eine Riickabwicklung gegeniiber einem Drittschddiger nicht moglich ist.

Nach WATTER kann immerhin ein Willensmangel einen Riickabwicklungs-
anspruch des Anlegers begriinden. Voraussetzung ist nach dieser Ansicht, dass der
Anleger aufzeigen kann, dass er die Finanzinstrumente bei korrekter Informations-
lage nicht erworben hétte.!®? Die Berufung auf einen Willensmangel setzt jedoch
nach den allgemeinen Regeln des Obligationenrechts ein Vertragsverhaltnis zwi-
schen den Parteien voraus. Mit anderen Worten miissen zunéchst iibereinstim-
mende Willenserklarungen ausgetauscht worden sein, bevor eine Partei geltend
machen kann, sie habe das Vereinbarte gar nicht gewollt.'®3! Damit unterliegt die
Riickabwicklung aufgrund eines Willensmangels auf der zuvor bereits erwéihnten
Voraussetzung des Vertragsverhéltnisses zwischen Prospektersteller und Anleger.

Zweitens muss der geschidigte Anleger nachweisen kdnnen, dass er die fraglichen
Finanzinstrumente bei korrekter Informationslage nicht erworben hitte. Die dazu
notwendige Beweisfiihrung tiber den mutmasslichen Willen des Anlegers bei kor-
rekter Informationslage ist schwierig.'%3? Dies ist insbesondere der Fall, wenn der
Anleger in Aussicht einer hohen Rendite ein risikoreiches Investment titigt.!33
Eine Moglichkeit des Kausalititsnachweises besteht darin, dass der Anleger auf-
grund seiner zuvor aufgestellten Anlagestrategie dartut, dass er iiblicherweise

1627 'WAGNER, NZG 2003, 901; a.M. offenbar BGE 99 I1 176 E. 3, 183.

1628 Besonders deutlich zeigt sich dies bei einem IPO im Festiibernahmeverfahren, wobei

der Emittent den Emissionsprospekt schreibt und das Bankenkonsortium alle aus-
zugebenden Titel des Emittenten zu einem fixen Preis iibernimmt und anschliessend
direkt oder indirekt den Anlegern verkauft. Bei einem Basisinformationsblatt kann
sich der Riickabwicklungsanspruch nicht gegen den Ersteller richten, wenn ein ande-
rer Kundenberater das fragliche Finanzinstrument verkauft hat.

1629 Siehe Botschaft FIDLEG/FINIG, 8971.

1630 Siehe zum Gesagten WATTER, BSK FIDLEG, Art. 69 N 35.

1631 HyGUENIN, OR AT/BT, Rz 444 f.

1632 REUTTER, 50; a.M. ROHR, 221.

1633 Nach DAENIKER/WALLER, Informationspflichten, 72, tendieren geschédigte Anleger
dazu, vor Gericht geltend zu machen, sie hitten ihr Vermodgen ausschliesslich in
«miindelsicheren» Titeln angelegt.
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Investitionen mit einem geringeren Risikoprofil titigt.'** Zudem wird in der Lehre
darauf hingewiesen, dass die Parteien ex ante die Riickabwicklung in der Regel
vertraglich ausschliessen, da sie die «Finalitdty der gemachten Transaktion wol-
len.'935 Zu beachten ist hierbei, dass dem Anleger nicht der Beweis des addquaten
Kausalzusammenhangs abgenommen wird.

Drittens ist zu beachten, dass dem Geschédigten, sofern eine Riickabwicklung aus-
nahmsweise zuldssig ist, nicht mehr zugesprochen wird, als er bei einer Schaden-
ersatzzahlung erhalten wiirde.!®*¢ Die Riickabwicklung darf deshalb nicht einfach
auf den historischen Erwerbspreis abstellen.!637 Vielmehr sind allgemeine negative
Marktentwicklungen durch die Anleger selbst zu tragen. Die Prospekthaftung soll
keine Versicherung gegen Turbulenzen an den Kapitalmdrkten sein.'®*® Eine mog-
liche Losung liegt darin, die allgemeinen Marktrisiken auf dem Weg der Vorteils-
anrechnung auf den Schadenersatzanspruch anzurechnen. '3

Ist der Emittent eine Aktiengesellschaft, ist schliesslich zu beachten, dass eine all-
féllige Riickabwicklung mit dem Verbot der Einlagenriickgewdhr (Art. 680 Abs.2
OR) in Konflikt stehen kann. Nach Art. 680 Abs.2 OR kann der Aktiondr nicht
unter Riickzug seiner Einlage aus der Gesellschaft austreten.'*? Da eine Riick-
abwicklung infolge Prospekthaftung genau zu einem Austritt des Aktionérs unter
Riickzug seiner Einlage bedeuten wiirde, stellt sich die Frage nach dem Verhiltnis
zwischen der Prospekthaftung nach Art.69 FIDLEG und Art. 680 Abs.2 OR.
Nach der hier vertretenen Ansicht geniesst Art. 69 FIDLEG keinen Vorrang vor
dem Kapitalschutzprinzip nach Art. 680 Abs. 2 OR. Eine Riickabwicklung zuguns-
ten des Aktiondrs muss deshalb aus frei verfiigbaren Kapitalreserven des Emitten-
ten geleistet werden. ¢!

1634 Vgl HG (ZH), HG170097-0, 24.11.2020, E. 3.3.5.3, S. 124 ff.

1635 REUTTER, 50.

1636 Vgl HG (ZH), HG170097-0, 24.11.2020, E. 3.3.5.2, S. 124.

1637 So aber etwa ROHR, 221.

1638 HopT/VOIGT, 90; WATTER, BSK FIDLEG, Art. 69 N 35.

1639 HopT/VOIGT, 91; SUTER, 321; siche ausfiihrlich zur Vorteilsanrechnung hinten
Rz 661 ff.

1640 Statt vieler VogT, BSK ORII, Art. 680 N 67 m.w.N.; ausfiihrlich auch KAG1, 169 ff.

1641 Ausfiihrlich zum Umfang der Kapitalreserven im vorliegenden Zusammenhang

Rz 750 ft.
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5. Schadensberechnung bei unterlassener
Prospektveroffentlichung

Das Unterlassen der Prospektverdffentlichung trotz Prospektpflicht ist nach der
hier vertretenen Ansicht widerrechtlich im Sinn von Art. 69 Abs. 1 FIDLEG.!%4?
Es stellt sich deshalb die Frage, worin der Schaden des Anlegers besteht. Die nach-
folgenden Ausfiihrungen beschrinken sich auf Finanzinstrumente, die nicht an
einer Borse kotiert sind.!%43

Nach der Differenztheorie besteht der Schaden in der Differenz zwischen dem
aktuellen Preis des Finanzinstruments und dem hypothetischen Preis, den der
Anleger bezahlt hitte, wenn ein korrekter Prospekt bzw. ein korrektes Basisinfor-
mationsblatt vorgelegen hétte. Der Schadensberechnung muss deshalb ein Aypo-
thetischer Prospekt, der samtliche vom Gesetz verlangten Informationen aufweist,
zugrunde liegen. Diese Berechnung gestaltet sich als dusserst schwierig, da von
Grund auf ein Prospekt geschrieben werden miisste.

In der Regel wird sich der Anleger in dieser Situation auf den Standpunkt stellen,
er hitte die Investition in die Finanzinstrumente nicht getdtigt, wenn er korrekt auf-
geklirt worden wire.'%* Sofern der Anleger das Finanzinstrument direkt vom Pro-
spekipflichtigen erwirbt, ist nach der hier vertretenen Ansicht eine Riickabwick-
lung moglich, das heisst, der Anleger kann die Erstattung des Angebotspreises
gegen Riickgabe der Finanzinstrumente verlangen, wobei die zuvor genannten
Einschrankungen zu beachten sind. Handelt es sich beim Beklagten jedoch um
einen Dritten, der nicht von der Prospektpflicht erfasst ist bzw. nicht an der Erstel-
lung des Prospekts beteiligt war, scheitert die Riickabwicklung an der fehlenden
gesetzlichen Grundlage.

1642 Sjehe dazu ausfiihrlich Rz 610 ff.

1643 Nur bei nicht kotierten Finanzinstrumenten ist die Situation denkbar, dass trotz Pro-
spektpflicht kein Prospekt erstellt wird. Denn im umgekehrten Fall verweigert die
Borse die Kotierung, sofern kein Prospekt vorhanden ist.

1644 Die Argumentation des Anlegers wird sich vor allem darauf konzentrieren, dass er

ungeniigend iiber die Risiken des Emittenten aufgeklart worden ist (vgl. HG [ZH],
HG170097-0, 24.11.2020, E.3.3.2.11, S. 104 £.
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6. Vorteilsanrechnung und Schadensminderung
a) Vorteilsanrechnung

Sofern das schiadigende Ereignis dem Geschidigten gleichzeitig einen wirtschafi-
lichen oder finanziellen Vorteil bringt, ist dieser in der Schadensberechnung (und
nicht erst bei der Schadenersatzbemessung) zu beriicksichtigen.!®*> Die Schadens-
berechnung muss mit anderen Worten neben den negativen auch die positiven
Komponenten des schidigenden Ereignisses miteinbeziehen.!®#¢ Die Vorteils-
anrechnung setzt nach der herrschenden Lehre voraus, dass zwischen der Scha-
densverursachung und dem Vorteil ein innerer Zusammenhang (auch «Konnex»
oder «Kongruenz») besteht.!®’ Zudem darf die Vorteilsanrechnung nicht durch
Gesetz oder Parteiwille ausgeschlossen sein.'®*® Ob eine einzelne Komponente
schliesslich bei der Schadensberechnung beriicksichtigt wird oder nicht, ist auch
eine Frage von individuellen Wertungen des Richters. %4

Fiir die Schadensberechnung bei der Prospekthaftung sind diejenigen Vorteile zu
beriicksichtigen, die der Anleger aus der Investition in die Finanzinstrumente gezo-
gen hat und die in einem inneren Zusammenhang zu den mangelhaften Angaben im
Prospekt bzw. im Basisinformationsblatt stehen.'®*® Eine moglicher Vorteil liegt etwa
in Steuerreduktionen, die dem Anleger aufgrund der eingetretenen Wertminderung
zufallen.'%3! Bereits bezogene Dividenden sind grundsitzlich keine Vorteile, die in
einem inneren Zusammenhang zu den mangelhaften Angaben stehen, denn sie wiren
auch ohne diese ausgeschiittet worden; sie sind deshalb nicht anzurechnen.'6>?

1645 BrenuMm, BK OR, Art.42 N27f.; FORSTMOSER, Verantwortlichkeit, Rz 163; LUTER-
BACHER, Rz218; OFTINGER/STARK, AT Bd.1, §6 Rz49f; REY/WILDHABER,
Rz 243; RoBERTO, Haftpflichtrecht, Rz30.01.

1646 BreuMm, BK OR, Art. 42 N 27.

1647 BrenM, BK OR, Art.42 N 31 und 34; LUTERBACHER, Fn745; REY/WILDHABER,
Rz246; ROBERTO, Haftpflichtrecht, Rz30.02, der dieser Voraussetzung Kkritisch
gegeniibersteht; siche auch OFTINGER/STARK, AT Bd. 1, § 6 Rz 55, die einen addqua-
ten Kausalzusammenhang zwischen schddigendem Ereignis und dem Vorteil voraus-
setzen.

1648 BrenM, BK OR, Art. 42 N 38 f.; LUTERBACHER, Fn 745; REY/WILDHABER, Rz 247,
RoBERTO, Haftpflichtrecht, Rz 30.06.

1649 OFTINGER/STARK, AT Bd. 1, § 6 Rz 57; RoBERTO, Haftpflichtrecht, Rz 30.05.

1650 T gNOIR, 189; ROBERTO/WEGMANN, SZW 2001, 172; SUTER, 295; WATTER,
AJP 1992, 60.

1651 LENOIR, 189; WATTER, AJP 1992, 60; vgl. auch LUTERBACHER, Rz218.

1652 Siehe SUTER, 289, die die Anrechnung einer bezogenen Dividende beflirwortet,
sofern es zu einer Riickabwicklung des Rechtsgeschifts kommt.
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b) Schadensminderung

Der Geschidigte hat grundsétzlich die Pflicht, den Schaden so gering wie méglich
zu halten.!®3 Genau genommen ist die Schadensminderung aber keine Pflicht,
sondern eine Obliegenheit, das heisst, sie ist gerichtlich nicht durchsetzbar, fiihrt
aber bei Verletzung zu einem Rechtsnachteil.'®** Die Schadensminderung wird
nach der neueren Lehre, der hier gefolgt wird, bei der Schadensberechnung ein-
geordnet. Dies wird damit begriindet, dass Schadenspositionen, die bei verniinfti-
gem Verhalten des Geschidigten hétten verhindert werden kénnen, nicht ersatz-
fahig sind.'%> Bei der Beurteilung der Schadensminderungspflicht ist danach zu
fragen, wie ein verniinftig handelnder Geschédigter vorgehen wiirde, um weitere
Schiaden zu vermeiden, wenn er damit rechnen muss, keine Entschddigung zu
erhalten.!'®*® Die Kosten der Schadensminderungsmassnahmen hat der Schidiger
zu tragen. %%’

Bei der Berechnung des Schadens aus Prospekthaftung sind die vermeidbaren
1658 Tn der Lehre ist umstritten, welche Scha-
denskomponenten zum vermeidbaren Schaden zu zdhlen sind:

Schadenskomponenten abzuziehen.

—  Es wird die Ansicht vertreten, dass bei andauernder negativer Preisentwick-
lung des Finanzinstruments eine Pflicht des Anlegers zum sofortigen Verkauf
oder Deckungskauf besteht, damit sich sein Schaden nicht noch vergros-
sert.!9%® Ein derartiges Verhalten bewirkt einen weiteren Kursrutsch, wenn
viele Anleger gleichzeitig ihre Titel verkaufen.'%® Dadurch reduziert sich der
Schaden fiir den Emittenten nicht, er vergrdssert sich sogar.

—  Umgekehrt wird vertreten, der Anleger miisse moglichst lange an den Finanz-
instrumenten festhalten und in seiner Position ausharren, anstatt durch einen
«Panikverkauf» zu einem schlechten Zeitpunkt den Schaden zu vergros-

163 REY/WILDHABER, Rz456; ROBERTO, Haftpflichtrecht, Rz30.14.

1654 OFTINGER/STARK, AT Bd. 1, § 6 Fn54; REY/WILDHABER, Rz457; ROBERTO, Haft-
pflichtrecht, Rz 30.15.

1655 ROBERTO, Haftpflichtrecht, Rz 30.16; differenzierter REY/WILDHABER, Rz 458 f., die
je nach Konstellation eine andere Einordnung vornehmen.

1656 RoBERTO, Haftpflichtrecht, Rz30.20; vgl. REY/WILDHABER, Rz 460.
1657 ROBERTO, Haftpflichtrecht, Rz30.21.
1658 T ENOIR, 189; ROBERTO/WEGMANN, SZW 2001, 172; SUTER, 296.

1659 BGE 57 11 81 E. 3, 89 f.; LUTERBACHER, Fn 996; NEIDHART, 130 f.; ROBERTO/WEG-
MANN, SZW 2001, 172; SUTER, 296.

16600 Vgl. ROBERTO/WEGMANN, SZW 2001, 172.
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sern. 1661

Beim positiven Schaden wurde bereits ausgefiihrt, dass eine iiber-
schiessende Reaktion des Markts auf die mangelhaften Angaben nicht in die
Schadensberechnung einfliessen darf.!®? Zudem ist nicht klar, wo die Grenze
zwischen einem Panikverkauf und einem «normalen» Verkauf von Finanz-
instrumenten liegen soll. Fiir den Anleger ist dies nicht ohne Weiteres ersicht-
lich, denn er verkauft regelmissig zum aktuellen Marktpreis.'6* Schliesslich
fithren viele Panikverkdufe durch die Anleger zu einem zusétzlichen Druck
auf den Preis des Finanzinstruments, wodurch wiederum andere Anleger, die
an den Titeln festhalten, einen héheren Schaden erleiden.'®* Ein Panikver-

kauf ist deshalb als schadensmindernder Faktor abzulehnen.

— In die gleiche Richtung zielt die Ansicht, dass der Anleger nicht den vollen
Schaden geltend machen kdnne, wenn er die Finanzinstrumente zu einem
unvertretbaren hohen Preis erworben oder zu billig verdussert habe.!%6
Solange der Anleger die Finanzinstrumente zum Marktpreis erwirbt oder ver-
dussert, rechtfertigt sich eine Schadensminderung nach der hier vertretenen
Ansicht nicht.!666

7. Zeitpunkt der Schadensberechnung

Das Gesetz enthélt keinen Hinweis, auf welchen Zeitpunkt die Schadensberech-
nung zu beziehen ist. Nach den allgemeinen haftungsrechtlichen Grundsitzen ist
fiir die Schadensberechnung auf den Zeitpunkt des Schadenseintritts abzustellen.
Damit ist der Zeitpunkt gemeint, in dem sich das schidigende Ereignis auf das Ver-
mogen auswirkt.'®? Die Erstellung eines mangelhaften Prospekts, eines Basis-

1661 CAMENZIND, 104; DAENIKER/WALLER, Informationspflichten, 72; ERB, 155;
ROBERTO/WEGMANN, SZW 2001, 172; ZIEGLER, BK OR, Art. 1156 N 25; kritisch
SUTER, 296.

1662 Siehe vorne Rz 628.

1663 Siehe zum Gesagten KOWALEWSKI, 1050; LENOIR, 190; abzulehnen ist der Vorschlag
von ROBERTO/WEGMANN, SZW 2001, 172, wonach bei der Beurteilung des adédqua-
ten Verhaltens zwischen einem unerfahrenen Privatanleger und einem institutionellen
Anleger zu unterscheiden sei. Eine solche Unterscheidung ist nicht gerechtfertigt, weil
beide Anlegertypen gleichermassen informiert sind. Zudem gelten fiir beide Anleger-
typen jeweils die gleichen Marktpreise.

1664 Vgl ROBERTO/WEGMANN, SZW 2001, 172.

1665 CAMENZIND, 104; ERB, 155; SUTER, 296; ZIEGLER, BK OR, Art. 1156.

1666 T ENOIR, 190; dhnlich KowALEWSKI, 1050.

1667 Siehe zum Gesagten LUTERBACHER, Rz 135; OFTINGER/STARK, AT Bd. 1, § 6 Rz 19;
SUTER, 299.
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informationsblatts oder einer dhnlichen Mitteilung stellt nach Art. 69 Abs. 1 FID-
LEG das schéidigende Ereignis dar, weil der Anleger und — bei Annahme eines effi-
zienten Kapitalmarkts — der Markt die Finanzinstrumente in diesem Zeitpunkt
falsch bewerten.'%®® Der durch die mangelhafte Informationslage ausgeloste Scha-
den materialisiert sich jedoch erst spiter im Zeitpunkt des Bekanntwerdens des
Prospektmangels.'®” In der Lehre bestehen unterschiedliche Ansichten dariiber,
auf welchen Zeitpunkt die Schadensberechnung zu beziehen ist: Nach einer
Ansicht ist auf den Zeitpunkt des Erwerbs der Finanzinstrumente durch den Anle-
ger abzustellen.'®’" Nach einer anderen Ansicht ist der Zeitpunkt des Bekanntwer-
dens der Prospektmingel massgebend.!¢7!

Es ist der Ansicht von LENOIR zu folgen, wonach fiir die Schadensberechnung auf
den Zeitpunkt des Bekanntwerdens der mangelhaften Angaben im Prospekt bzw.
im Basisinformationsblatt abzustellen sei.!®’? Dies ergibt sich aus nachfolgenden
Uberlegungen:

—  Fiir die konkreten Schadensberechnungen nach der Differenztheorie ist es
sinnvoll, fiir den tatséchlichen Wert und den hypothetischen Wert des Finanz-
instruments auf den gleichen Zeitpunkt abzustellen, da ansonsten Kursver-
anderungen beriicksichtigt werden, die nicht auf die mangelhaften Angaben
zuriickzufiihren sind. Stellt man auf den Erwerbszeitpunkt ab, fiihrt die Diffe-
renztheorie nur zu einem brauchbaren Ergebnis, wenn man annimmt, dass der
tatséchliche und der hypothetische Kurs des Finanzinstruments parallel ver-
laufen wiren. Dies trifft jedoch nur ausnahmsweise zu.'%”3

—  Das Abstellen auf den Erwerbszeitpunkt entspricht zwar dem theoretischen
Schadenseintritt, weil der Anleger fiir seine eigene Leistung in Form des
Kaufpreises nicht eine entsprechend gleich hohe Gegenleistung in Form der
falsch bewerteten Finanzinstrumente erhilt.!®”* Der Schaden materialisiert
sich jedoch erst definitiv mit dem Bekanntwerden der mangelhaften
Angaben, da es erst dann zur Bewertungskorrektur durch den Anleger und
den Markt kommt. Zudem kann die Bewertungskorrektur nur gering sein,

1668 70BL/KRAMER, Rz 1148.
1669 Sjehe vorne Rz 632.

1670 BockLi, Aktienrecht 2009, § 18 Rz34; siehe auch AMsTuTZ/GOHARI, OFK OR,
Art. 752 N 20; SUTER, 299.

1671 T ENOIR, 164 f.

1672 L ENOIR, 164 f.

1673 Siehe zum Gesagten LENOIR, 164.
1674 Vgl. BGE 120 IV 122 E. 6b, 134.
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sodass aufgrund der gestiegenen Unternechmensbewertung dem Anleger gar
kein Schaden (bzw. ein negativer Schaden) entsteht.

Nicht relevant fiir die Schadensberechnung ist ein spéterer Zeitpunkt, wie etwa die
Klageeinleitung, denn der Anleger kann seinen Erwerbsentscheid spitestens nach
Bekanntwerden des Prospektmangels korrigieren. 673

C. Schadenersatzbemessung

1. Allgemeines

Nachdem der Schaden festgelegt wurde, ist in einem weiteren Schritt die konkrete
Schadenersatzbemessung vorzunehmen. Bei der Schadenersatzbemessung wird
danach gefragt, in welchem Umfang der zuvor ermittelte Schaden auf den Ersatz-
pflichtigen iiberwélzt werden kann.'6’® Ausgehend von der deliktsrechtlichen
Natur der Prospekthaftung folgt die Schadenersatzbemessung den allgemeinen
Bestimmungen des ausservertraglichen Haftpflichtrechts.'”” Nach Art. 43 f. OR
kann der im vorangehenden Schritt berechnete Schaden aus verschiedenen
Umsténden herabgesetzt, jedoch nicht erhoht werden.'®’® Die Umstinde fiir eine
Herabsetzung des Schadenersatzes konnen beim Geschédigten, beim Schédiger
oder bei Dritten liegen.'®”® Nachfolgend werden nur diejenigen Herabsetzungs-
griinde erldutert, die einen Zusammenhang zur Prospekthaftung aufweisen.

1675 LENOIR, 162, der zu Recht darauf hinweist, dass der Anleger bei Festhalten am frag-
lichen Titel einen neuen Investitionsentscheid trifft, dessen Konsequenzen nicht mehr
auf den Prospektmangel zuriickzufiihren sind. Anders hingegen das US-amerikanische
Prospektrecht, das fiir die Schadensberechnung nach § 11(e) Securities Act auf den
Marktwert des Titels zum Zeitpunkt der Klageeinleitung abstellt (siche HAZEN, 176).

1676 REY/WILDHABER, Rz 241 f.

1677 BURGI/NORDMANN-ZIMMERMANN, ZK OR, Art.752 N 13; DAENIKER/WALLER,
Informationspflichten, 72; DE GOTTRAU/REBORD, CR LSFin, Art. 69 N 73; LENOIR,
192; RoHR, 222; WATTER, BSK ORII (5.A.), Art.752 N25; ZOBL/KRAMER,
Rz 1150; siehe auch BARTSCHI, 208 f., der eine analoge Anwendbarkeit befiirwortet.

1678 LENOIR, 192; OFTINGER/STARK, AT Bd. 1, § 2 Rz79 ff.; REY/WILDHABER, Rz425;
RoBERTO, Haftpflichtrecht, Rz31.03.

1679 BrREHM, BK OR, Art. 43 N 32 ff.
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2. Herabsetzungsgriinde beim Geschédigten

Die Lehre nennt mehrere Umsténde, die in der Verantwortung des Geschidigten
liegen und zu einer Herabsetzung des Schadenersatzes fiihren konnen.

Ein haufig genannter Herabsetzungsgrund ist, dass die erworbenen Finanzinstru-
mente Spekulationspapiere seien und deshalb mit einem Schaden zu rechnen
gewesen sei.'®® In die gleiche Richtung zielt die Ansicht, wonach der immanente
Risikocharakter eines Geschifts als Herabsetzungsgrund zu beriicksichtigen
sei.!®®! Nach dem bereits vorgestellten CAPM %82 geht mit einem hoheren Risiko
auch eine hohere Renditeerwartung einher. Dieses Risiko hat jedoch a priori nichts
mit dem Schaden zu tun, der durch mangelhafte Angaben verursacht wird; denn
am widerrechtlichen Verhalten des Prospekterstellers trigt der geschidigte Anleger
keine Mitschuld, selbst wenn das Risiko erkennbar war.'%% Dies zeigt sich auch
daran, dass risikoaffine Anleger auch spekulative Investitionen titigen, wenn sie
vollstdndig und korrekt iiber die Risiken einer Kapitalanlage aufgeklédrt worden
sind. Eine Herabsetzung aufgrund des spekulativen Charakters des Finanzinstru-

ments ist deshalb abzulehnen. %%

War der Anleger vor der Investition iiber die mangelhafien Angaben informiert
und entscheidet er sich trotzdem fiir den Erwerb der Finanzinstrumente, entfallt
die Prospekthaftung wegen der fehlenden haftungsbegriindenden Kausalitiit. '683
Enthalt der Prospekt oder das Basisinformationsblatt mehrere unrichtige Angaben,
kommt es darauf an, ob der Anleger iliber die schadensauslésenden Angaben im
Sinn der haftungsausfiillenden Kausalitit informiert war oder nicht.'%% Ein «Wis-
senmiissen um die Pflichtverletzung» ist dagegen grundsitzlich abzulehnen.!%87
Der Anleger hat keine Pflicht, die Angaben im Prospekt zu {iberpriifen, ausser die
Fehler seien ganz offensichtlich.!6%8

1630 BGE 61 11228 E. 3, 236 f.; CAMENZIND, 105; LENOIR, 192; ROHR, 222; SCHRAFL,
65 £.; vgl. bereits LANG, 84.

1681 CAMENZIND, 105; ROHR, 222

1682 Siehe vorne Rz 639.

1683 T ENOIR, 192.

1684 S0 auch LENOIR, 192; ROBERTO/WEGMANN, SZW 2001, 172.

1685 K oWALEWSKI, 1050; SCHRAFL, 66; WEBER/FAHRLANDER, SK FIDLEG, Art. 69
N 56; ZIEGLER, BK OR, Art. 1156 N 24; ZoBL/KRAMER, Rz 1150.

1686 SCHRAFL, 66.
1687 T ENOIR, 193.
1688 K oWALEWSKI, 1050; ROBERTO/WEGMANN, SZW 2001, 172.
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Als Herabsetzungsgrund kommt auch ein Mitverschulden des Geschidigten in
Betracht.!®®” Ein herabsetzungswiirdiges Mitverschulden sieht das Bundesgericht
etwa darin, dass der Geschidigte die Titel, die einem Kurssturz ausgesetzt sind,
nicht sofort verkauft und so der Schaden noch vergrossert wird.'®° Die entspre-
chende Schadenminderungspflicht wurde bereits an anderer Stelle erortert (und
abgelehnt).!6%!

3. Herabsetzungsgriinde beim Schadiger

Nach Art.44 Abs.2 OR kann der Richter den Schadenersatz erméssigen, wenn
dem Ersatzpflichtigen nur leichtes oder mittelschweres Verschulden vorwertbar
ist und die Leistung des vollen Schadenersatzes den Schidiger in eine drohende
(wirtschaftliche) Notlage versetzen wiirde.!%> Die Herabsetzung aufgrund einer
Notlage ist ausgeschlossen, wenn der Ersatzpflichtige den Schaden absichtlich ver-
ursacht hat'®®* oder wenn er gegen den geltend gemachten Schaden versichert
ist.1%* Handelt es sich bei den Ersatzpflichtigen um Organe des Emittenten, kon-
nen Schadensfille aus Prospekthaftung etwa durch D&O-Versicherungen
abgedeckt sein. %%

Nach Art.43 Abs. 1 OR hat der Richter bei der Bemessung des Schadenersatzes
«die Grosse des Verschuldens zu wiirdigen».'*% Eine Kiirzung des Schadenersat-
zes erscheint insbesondere dort angebracht, wo ein (relativ) kleiner Fehler im Pro-

1689 CAMENZIND, 105; DAENIKER/WALLER, Informationspflichten, 72; REY/WILD-
HABER, Rz428; ROHR, 222; Z0BL/KRAMER, Rz 1150; ausfiihrlich bereits HABERLIN,
79 f., wonach der Richter das Verschulden des Geschadigten gegen das Verschulden
des Schidigers abzuwégen habe.

1690 BGE 57 11 81 E. 3, 89.

1691 Siehe vorne Rz 666.

162 BGE 100 I1 332 E.3, 338; BREHM, BK OR, Art.44 N69f; KessLEr, BSK ORI,
Art.44 N 17; REY/WILDHABER, Rz484; SCHONENBERGER, KUKO OR, Art.44 N7;
vgl. HALLER, Rz251.

1693 BGE 61 11 228 E. 4, 235.

1694 BGE 111 11295 E.4a, 303; BREHM, BK OR, Art.44 N70; KEsSLER, BSK ORI,
Art. 44 N 18; SCHONENBERGER, KUKO OR, Art. 44 N 7.

1695 Siehe dazu HALLER, Rz 683 f., der darauf hinweist, dass Borsengéinge in den D&O-
Deckungen nicht standardméssig versichert sind, sondern durch eine spezifische Ver-
einbarung mit dem Versicherer zu vereinbaren ist.

1696 BrenMm, BK OR, Art. 43 N 72 ff.
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spekt oder im Basisinformationsblatt einen grossen Schaden erzeugt.'*” Zu beach-
ten ist aber, dass das Gericht auch bei leichter Fahrldssigkeit nicht verpflichtet ist,

eine Reduktion vorzunehmen.!6%8

4. Verhalten eines Dritten

Unter Art.43 Abs. 1 OR kann der Richter bei der Schadenersatzbemessung auch
andere «Umstinde» beriicksichtigen, die unabhingig von den Beteiligten eintre-
ten, wie Zufall oder das Verhalten eines Dritten.'%°

Ist der Zufall'7® als alleinige Schadensursache fiir den Schaden des Anlegers ver-
antwortlich, so hat niemand dafiir einzustehen.!’! Genau besehen ist dieser Herab-
setzungsgrund jedoch eine Frage der Kausalitdt. Hat der Zufall am Schaden ledig-
lich mitgewirkt, kann der Richter dies als Herabsetzungsgrund gemaiss Art. 43
Abs. 1 OR beriicksichtigen.!7

Sofern das Verhalten eines Dritten zur Schadensverursachung beigetragen hat,
besteht unter den Schédigern eine Solidarhaftung (Art. 50 f. OR). Auch bei der
Prospekthaftung besteht unter mehreren Personen eine Solidarhaftung.!’® Ein
Drittverschulden fiihrt bei der Prospekthaftung nicht zu einer Reduktion des Scha-
denersatzes, sondern zu einer Solidarhaftung.!7%

IV. Fazit

Der Schaden aus Prospekthaftung folgt auch unter Art. 69 FIDLEG dem allgemei-
nen Schadensbegriff: Er entspricht demnach der Vermogensdifferenz, die durch die
mangelhaften Prospektangaben kausal beim Erwerber des Finanzinstruments ent-

1697 L ENOIR, 194.
1698 BrenMm, BK OR, Art. 43 N 76; HALLER, Rz 249.
1699 BrenMm, BK OR, Art. 43 N 35; REY/WILDHABER, Rz462.

1700 Zufall meint im ausservertraglichen Haftpflichtrecht eine Ursache, die vom mensch-

lichen Verhalten unabhingig ist (FELLMANN/KOTTMANN, Rz2394; REY/WILD-
HABER, Rz464).

1701 BrenM, BK OR, Art. 43 N 52a; FELLMANN/KOTTMANN, Rz 479.
1702 BreuM, BK OR, Art. 43 N 52b.
1703 Siehe dazu ausfiihrlich vorne Rz 437.

1704 Vgl. OFTINGER/STARK, AT Bd. 1, § 7 Rz40; KESSLER, BSK ORI, Art.43 N19f;
REY/WILDHABER, Rz452; ROBERTO, Haftpflichtrecht, Rz32.15
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standen ist. Nach der Differenztheorie besteht der Schaden in der Differenz zwi-
schen dem gegenwdrtigen Wert des Finanzinstruments und dem hypothetischen
Wert, den das Finanzinstrument hitte, wenn der Anleger korrekt und vollstindig
informiert worden wére. Bei der Schadensberechnung sind auch die hypotheti-
schen Handlungsmoglichkeiten des Anlegers zu beachten: Es ist namentlich
danach zu unterscheiden, ob der Anleger bei korrekter Informationslage die
Finanzinstrumente zu einem tieferen Preis oder {iberhaupt nicht erworben hitte.
Fiir die konkrete Berechnung des hypothetischen Kursverlaufs haben sich in der
Lehre verschiedene Modelle herausgebildet. Bei sdmtlichen Berechnungsmodel-
len besteht die Schwierigkeit darin, dass die Berechnung nur Umstinde beriick-
sichtigen darf, die auf den fehlerhaften Prospekt zuriickzufiihren sind. Andere
Umsténde sind fiir die Schadensberechnung auszuklammern. Die Schadens-
berechnung anhand der Differenztheorie ist deshalb kompliziert und aufwendig;
sie diirfte oft ein nicht zu unterschéitzendes Prozesshindernis fiir den Kléger
bedeuten.!7%

Eine Riickabwicklung des Rechtsgeschifts ist — im Unterschied zum deutschen
Recht — nur in Ausnahmefallen moglich, ndmlich wenn zwischen den Parteien ein
Vertragsverhdlinis besteht.

Nachdem der Schaden festgelegt wurde, ist in einem weiteren Schritt die konkrete
Schadenersatzbemessung vorzunehmen. Dabei kann der Richter gestiitzt auf die
allgemeinen Herabsetzungsgriinde von Art.43 f. OR den Schadenersatz reduzie-
ren. Zu beachten sind Herabsetzungsgriinde, die beim Geschidigten und beim
Schédiger liegen. Schliesslich kann auch das Verhalten eines Dritten zu einer Her-
absetzung des Schadenersatzes fiithren.

1705 BINDER/ROBERTO, CHK OR (3. A.), Art. 752 N 10; WEBER/FAHRLANDER, SK FID-
LEG, Art. 69 N 55, 57; ZELLWEGER-GUTKNECHT, 114, 118.
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§ 11 Kausalzusammenhang

I. Einleitung

Nach Art. 69 Abs. 1 FIDLEG hat derjenige, der in einem haftungsbegriindenden
Dokument mangelhafte Angaben macht, fiir den «dadurch verursachten Schaden»
Ersatz zu leisten. Wie allgemein im Haftpflichtrecht setzt auch die Prospekthaftung

zwischen dem widerrechtlichen Verhalten und dem eingetretenen Schaden einen

1706

natiirlichen'™ und addquaten'"’ Kausalzusammenhang voraus.'’® Aus der bun-

desritlichen Botschaft und den Protokollen der parlamentarischen Beratungen
ergeben sich keine Hinweise, dass eine Anderung dieser Anspruchsvoraussetzung
beabsichtigt war. In der Botschaft wurde einzig festgehalten, dass eine aus dem
US-amerikanischen Prospektrecht bekannte Kausalitdtsvermutung nicht ins
FIDLEG aufgenommen wird.'7” Die Anspruchsvoraussetzung des Kausalzusam-
menhangs bleibt damit inhaltlich unverindert.'”'°

1706 Ein natiirlicher Kausalzusammenhang ist gegeben, wenn das widerrechtliche Verhal-

ten conditio sine qua non fiir den Eintritt des Schadens war. Das widerrechtliche Ver-
halten muss demnach eine notwendige Bedingung flir den Schaden sein; es muss aber
keineswegs die einzige oder unmittelbare Folge des Schadens sein (OFTINGER/
STARK, §3 N 10 ff.; REY/WILDHABER, N 621 ff.; ROBERTO, N 06.03). Die Feststel-
lung der natiirlichen Kausalitét ist eine Tatfrage, die vom Bundesgericht grundsitzlich
nicht gepriift wird (REY/WILDHABER, N 628).

1707 Ein adéquater Kausalzusammenhang liegt nach der bundesgerichtlichen Formel vor,

wenn das widerrechtliche Verhalten nach dem gewdhnlichen Lauf der Dinge und der
allgemeinen Lebenserfahrung an sich geeignet war, den eingetretenen Erfolg zu bewir-
ken, sodass der Eintritt dieses Erfolgs als durch die fragliche Tatsache allgemein
begiinstigt erscheint (BGE 142111433 E.4.5; BGE 12911312 E.3.3; BGE
125 111 456 E. 5a). Diese Formel hat jedoch Tiicken, denn eine Folge muss keineswegs
typisch oder regelmaissig zu erwarten sein; vielmehr kdnnen auch ungewdhnliche, aus-
serordentliche oder sogar seltene Folgen adédquat sein (BGE 119 Ib 334 E. 5b; BREHM,
BK OR, Art.41 N 124 f.; RoBERTO, N 06.38). Die Feststellung der addquaten Kau-
salitdt ist eine Rechtsfrage, die vom Bundesgericht gepriift werden kann (BGE
132 111 715 E. 2.2; BREHM, BK OR, Art.41 N 122; REY/WILDHABER, N 641).

1708 Siehe zum Ganzen BREHM, BK OR, Art.41 N 103 ff.; bE GOTTRAU/REBORD, CR
LSFin, Art. 69 N 77, FELLMANN/KOTTMANN, Rz406; OFTINGER/STARK, AT Bd. 1,
§3 Rz 1{f.; REY/WILDHABER, Rz 621 ff.; ROBERTO, Haftpflichtrecht, Rz 06.36.

1709 Botschaft FIDLEG/FINIG, 8993; siche ausflihrlich zu dieser fraud on the market
theory hinten Rz 694.

1710 GL.M. SETHE/FAHRLANDER, 214; es gilt deshalb der bereits erwihnte Grundsatz,
dass Art. 69 FIDLEG die bisherige Bestimmung von Art. 752 aOR iibernimmt und
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2. Teil: Anspruchsvoraussetzungen

Der Nachweis des addquaten Kausalzusammenhangs weist bei Art. 69 FIDLEG
zwei Aspekte auf: Die mangelhaften Prospektangaben miissen sowohl fiir den Kauf-

entschluss des Anlegers als auch den spiter eingetretenen Schaden kausal sein.

1711

Diese beiden Aspekte werden im Schrifttum als hafiungsbegriindende und hafiungs-
ausfiillende Kausalitit bezeichnet.!”'? Die begriffliche Unterscheidung, die ihren
Ursprung in der deutschen Lehre hat,!”'3 stdsst auch hierzulande auf Anerkennung
und wurde vom Bundesgericht in einem jiingeren Entscheid aufgegriffen.!”'* An
die Begriffe sind jedoch keine unterschiedlichen Rechtsfolgen gekniipft;!”!> viel-

1711

1712

1713

1714

1715
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Rechtsprechung und Literatur zu Art. 752 aOR weiterhin gelten (siehe dazu vorne
Rz 62).

GERICKE/SCHIFFERLE, GesKR 2020, 193; STEUDLER, Rz515; VOGEL/HE1Z/LUTHI-
GER, OFK FIDLEG, Art.69 N13; voN DER CRONE, Aktienrecht, §22 N 1976;
WATTER, BSK FIDLEG, Art. 69 N40; WEBER/FAHRLANDER, SK FIDLEG, Art. 69
N 85; siche fiir die bisherige Rechtslage nach Art. 752 aOR: BGE 132 11 715 E.2.1;
BGer 4A_24/2021, 24.6.2021, E.6.2.1; APPENZELLER/WALLER, GesKR 2007, 263;
BURGI/NORDMANN-ZIMMERMANN, ZK OR, Art.752 N 14, CAMENzIND, 107f;
CHAMMARTIN/VON DER CRONE, SZW 2006, 455; DEDEYAN, 910 ff.; ERB, 139; FAT-
ZER, 127; HODEL, GesKR 2022, 124; MEIER-HAYOZ/FORSTMOSER/SETHE, § 16
Rz861; MULLER, AJP 2015, 254; LENOIR, 142; REUTTER, 52; WATTER, BSK ORI
(5.A.), Art. 752 N 26.

APPENZELLER/WALLER, GesKR 2007, 263; CHAMMARTIN/VON DER CRONE,
SZW 2006, 455; DEDEYAN, 910 ff.; LENOIR, 142; vON DER CRONE, Aktienrecht,
§22 N 1976; WEBER/FAHRLANDER, SK FIDLEG, Art. 69 N 85. Die Begriffe sind im
Haftpflichtrecht allgemein anerkannt und bezeichnen den Kausalzusammenhang zwi-
schen dem widerrechtlichen Verhalten und dem schéddigenden Ereignis (haftungs-
begriindende Kausalitiit) sowie zwischen dem widerrechtlichen Verhalten und dem
Schaden (haftungsausfiillende Kausalitdt) (vgl. BGE 127 11 289 E.3b; BREHM, BK
OR, Art.41 N 103; FELLMANN/KOTTMANN, Rz 415 ff.; OFTINGER/STARK, AT Bd. 1,
§ 3 Rz20; ROBERTO, Haftpflichtrecht, Rz 06.02).

ASSMANN, Prospekthaftung, 360; ASSMANN/KUMPAN, in: Assmann/Schiitze/Buck-
Heeb, §5 Rz93 ff.; ELLENBERGER, 38 ff.; HorT, Rz 162 ff.; HopT/VoOIGT, 96 ff.;
PoELZIG, Rz281 ff.; WACKERBARTH, in: Holzborn, §§21-23 N 81 ff.; ein anderes
Verstandnis des doppelten Kausalitdtserfordernis haben SEILER/SINGHOF, Frankfurter
Kommentar WpPG, § 21 N 104: Danach muss der Prospekt einerseits kausal fiir den
Erwerb innerhalb der Sechsmonatsfrist von § 9 Abs. 1 WpPG und anderseits das Wert-
papier aufgrund des Prospekts zugelassen worden sein.

BGer 4A 24/2021, 24.6.2021, E. 6.2.1; siche flir die Westschweiz HIrsCH, 207; die
Zweiteilung der Kausalitdt ist auch im US-amerikanischen Prospekt geldufig, wobei
zwischen transaction causation und loss causation unterschieden wird (ausfiihrlich
dazu HAZEN, 305f1)).

Siehe BREHM, BK OR, Art.41 N 103; siche auch REUTTER, 52, der die Unterschei-
dung begriisst, aber die Begriffe wenig sinnvoll findet.



§ 11 Kausalzusammenhang

mehr miissen beide Aspekte erfiillt sein, damit der addquate Kausalzusammenhang
gegeben ist.!7!® Da die begriffliche Unterscheidung aber eine differenziertere Ana-
lyse des addquaten Kausalzusammenhangs erlaubt, wird sie auch in der vorliegen-
den Arbeit verwendet.!””

Wie bereits gezeigt, kann es nach Art. 69 FIDLEG auch widerrechtlich sein, die
Prospektverdffentlichung trotz Prospektpflicht zu unterlassen.!”'® Bei Unterlassun-
gen hat der Geschédigte einen Aypothetischen Kausalzusammenhang zu beweisen.
Dabei gilt es aufzuzeigen, dass nach dem gewohnlichen Lauf der Dinge der Scha-
den nicht entstanden wiére, wenn sich der Schadiger im Sinn einer conditio cum
qua non korrekt verhalten hétte.!7!”

I1. Haftungsbegriindende Kausalitit

Fiir die haftungsbegriindende Kausalitit hat der Anleger den Nachweis zu erbrin-
gen, dass er sich beim Kaufentscheid auf die mangelhaften Prospektangaben
gestiitzt hat und mit besserem Wissen die Titel nicht oder nicht zu diesem Preis
erworben hitte.'”?’ Das Bundesgericht hat in einem Leitentscheid!”! aus dem

1716 BGer 4A_24/2021, 24.6.2021, E. 6.2.1; CHAMMARTIN/VON DER CRONE, SZW 2006,
455; bE GOTTRAU/REBORD, CR LSFin, Art. 69 N 77; LENOIR, 142; WEBER/FAHR-
LANDER, SK FIDLEG, Art. 69 N 85.

Im Schriftum wird héufig nur die haftungsbegriindende Kausalitét erléutert (vgl.
BARrTscHI, 234; BOckLI, Aktienrecht 2009, §18 Rz36; BURGI/NORDMANN-
ZIMMERMANN, ZK OR, Art. 752 N 14; CAMENZIND, 107 f.; GERICKE/SCHIFFERLE,
GesKR 2020, 193; ROHR, 222 1.).
1718 Siehe ausfiihrlich vorne Rz 610 ff.

1719 Siehe zum Gesagten BGE 132 11 715 E.2.3; BGE 129 1II 129 E. 8; BREHM, BK OR,
Art.41 N126; OFTINGER/STARK, §3 NS52ff; REY/WILDHABER, N701 ff;
RoBERTO, Haftpflichtrecht, Rz 06.09; STEUDLER, Rz 174 ff. Ausfiihrlich zur hypothe-
tischen Kausalitét in der Prospekthaftung CAMENZIND, 109.

1720 BGer 4A_24/2021, 24.11.2020, E.6.2.1.; BGE 132 111 715 E.2.1; BGE 131 III 306
E.2.1; BGE 4711272 E. 5, 293; CHAMMARTIN/VON DER CRONE, SZW 2006, 455;
HirscH, 205; LENOIR, 142; VOGEL/HEIZ/LUTHIGER, OFK FIDLEG, Art.69 N 13;
WATTER, BSK FIDLEG, Art. 69 N40; WEBER/FAHRLANDER, SK FIDLEG, Art. 69
N 86; vgl. auch das deutsche Recht, wonach kein Anspruch aus Prospekthaftung
bestehe, sofern «die Wertpapiere nicht auf Grund des Prospekts erworben wurdeny
(§12 Abs.2 Ziff.1 WpPG; siche dazu WACKERBARTH, in: Holzborn, §§21-23
N 81 ff.).

1721 Der Sachverhalt von BGE 132 1II 715 ff. kurz zusammengefasst: Der Verwaltungsrat
der Miracle Holding AG entschied, das auf Softwareentwicklung spezialisierte Unter-

1717
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2. Teil: Anspruchsvoraussetzungen

Jahr 2006 festgehalten, dass der Nachweis der haftungsbegriindenden Kausalitit
entweder direkt oder indirekt erbracht werden konne.!??

A. Direkt haftungsbegriindende Kausalit:it

Direkt haftungsbegriindende Kausalitdt liegt vor, wenn der geschéadigte Anleger
den Prospekt tatséchlich gelesen und gestiitzt auf die (allenfalls fehlerhaften) Pro-
spektangaben die Effekten erworben hat.'’? Dem Anleger diirfte es naturgemass
schwerfallen, das Gericht davon zu iiberzeugen, dass er sich bei seinem Kaufent-
schluss auf eine konkrete Prospektangabe verlassen hatte; er befindet sich deshalb
regelmissig in «Beweisnot». Das Bundesgericht verlangt aufgrund dieser ungiins-
tigen Beweissituation des Kldgers keinen strikten Beweis des Kausalzusammen-
hangs, sondern ldsst eine iiberwiegende Wahrscheinlichkeit geniigen.!”?* Ein

nehmen im Jahr 1999 an die Borse zu bringen. Die Aktien wurden im Herbst 1999 zu
CHF 240 emittiert und stiegen kurz nach dem IPO auf einen Kurs von iiber
CHF 1'000, bevor sie ein Jahr spéter infolge des Konkurses des Emittenten wertlos
wurden (siche zum Gesagten BGE 132 III 715 lit. A—E, 715 ff.; siche auch FATZER,
126 ). Die Kldger machten vor Gericht geltend, dass im Emissionsprospekt ungenii-
gend auf die Risiken des Hauptprodukts der Miracle Holding AG hingewiesen worden
sei (BGE 132 111 715 E. 1, 717). Sie machten weiter geltend, dass im Bereich der Pro-
spekthaftung generell die Vermutung gelte, dass allféllige falsche Angaben im Emis-
sionsprospekt kausal fiir den Kaufentschluss des Anlegers und den damit in Zusam-
menhang stehenden Schaden seien (BGE 132 II1 715 E. 3, 719).

1722 BGE 132 11 715 E. 3.2.1, 721; BGer 4P.96/2006, 28.8.2006, E. 2; die Rechtsprechung
des Bundesgerichts gilt unveréndert auch fiir den Kausalzusammenhang nach Art. 69
FIDLEG: GERICKE/SCHIFFERLE, GesKR 2020, 193; STEUDLER, Rz522; VOGEL/
HEi1z/LuTHIGER, OFK FIDLEG, Art. 69 N 14; WATTER, BSK FIDLEG, Art. 69 N 38;
WEBER/FAHRLANDER, SK FIDLEG, Art. 69 N 87.

1723 BGE 132 11 715 E.3.2.1, 721; BGer 4P.96/2006, 28.8.2006, E.2.2; CHAMMARTIN/
VON DER CRONE, SZW 2006, 456; HIRSCH, 214 f.; LENOIR, 143; STEUDLER, Rz 515.
Dies kann anhand des folgenden Beispiels illustriert werden: Der Anleger A. hat den
Prospekt des Unternehmens U. sorgfaltig studiert. A. errechnet auf Basis der von der
Revisionsstelle gepriiften Bilanz- und Erfolgsrechnung verschiedene Kennzahlen.
Diese bestitigen sein Gefiihl, wonach es sich beim Angebot der Aktien um ein gutes
Geschift handle. Nach der Investition wird bekannt, dass die Finanzzahlen in rechts-
verletzender Weise erhoben wurden. Die Aufsicht erffnet ein Verfahren gegen die
Revisionsstelle und der Aktienkurs der U. stiirzt ab.

1724 Siehe zum Gesagten BGE 132 1l 715 E.3.2.1, 721; bestitigt in BGer 4A_24/2021,
24.6.2021, E. 6.2.2; das Problem der Beweisnot wurde bereits in BGE 47 11 272 E. 5,
293 erkannt (Hervorhebung hinzugefiigt): «Quant a la relation de cause a effet entre
les renseignements positives inexactes et les omissions essentielles de la notice, d’une
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§ 11 Kausalzusammenhang

Beweis gilt demnach als erbracht, wenn fiir die Richtigkeit der Sachbehauptung
nach objektiven Gesichtspunkten derart gewichtige Griinde sprechen, dass andere
denkbare Moglichkeiten verniinftigerweise nicht massgeblich in Betracht fal-
len.'”? Nach dieser Rechtsprechung darf davon ausgegangen werden, dass beim
Ersterwerber im Primdrmarkt die Prospektangaben stets direkt kausal fiir den Kauf-
entschluss waren.!”?® Fiir den Nachweis der direkt haftungsbegriindenden Kau-
salitét geniigt es allerdings nicht, wenn der Anleger den Prospekt nur «kurz durch-
gelesen» hat und dabei produktbezogene Informationen und Risikohinweise bloss
tberfliegt.!”?

B. Indirekt haftungsbegriindende Kausalit:it

Der adidquate Kausalzusammenhang zwischen dem Kaufentschluss und den Pro-
spektangaben kann auch indirekt zustande kommen, wenn ein Anleger die emittier-
ten Effekten am Sekunddrmarkt erwirbt. Als indirekt gilt die Kausalitit nach der
bundesgerichtlichen Rechtsprechung erstellt, «wenn der Anleger den Emissions-
prospekt zwar nicht selbst gelesen, bei seinem Zeichnungs- oder Kaufentscheid
jedoch auf eine durch den Prospekt hervorgerufene Anlagestimmung, die unter
der Annahme effizienter Méarkte den gehandelten Borsenkurs bildet, abgestellt
haty.1728

part, et la souscription de I’emprunt par les demandeurs, d’autre part, [...] on ne peut
exiger une preuve rigoureuse et absolue du rapport de causalité; on doit se contenter
d’une certitude fondée sur le cours ordinaire des choses et l'expérience de la viey,
siche dazu auch bereits WEBER, SZW 1993, 58 im Zusammenhang mit einem Ent-
scheid des Landgerichts Frankfurt. Das Bundesgericht hat das fiir die Prospekthaftung
statuierte Beweismass der iiberwiegenden Wahrscheinlichkeit analog auf einen ande-
ren Sachverhalt iibertragen: Demnach gilt das Beweismass der iiberwiegenden Wahr-
scheinlichkeit auch bei der Beurteilung der Kausalitdt zwischen strafbaren Handlun-
gen gegen das UWG und den hierdurch erlangten Vermogensvorteil (siche BGer
7B _135/2022,9.1.2024, E.3.4.2.3).

1725 BGE 130 II1 321 E. 3.3, 325; BGE 128 11 271 E.2b/aa, 276; BGE 107 11 269 E. 1b,
2721.

1726 BGE 132 111 715 E.3.2.1, 721; BOCKLI, Aktienrecht, § 18 Rz36; CAMENZIND, 106;
CHAMMARTIN/VON DER CRONE, SZW 2006, 454, DEDEYAN, 913; SCHUCANY,
Art. 752 N 8; STEUDLER, Rz 522; WATTER, BSK FIDLEG, Art. 69 N 38;

1727 BGer 4P.96/2006, 28.8.2006, E.2.2 und E.2.3; siche dazu auch APPENZELLER/
WALLER, GesKR 2007, 263 f.; DAENIKER, GesKR 2014, 403.

1728 BGer 4P.96/2006, 28.8.2006, E.2.2 und 2.4, mit Hinweis auf LENOIR, 143 f.; siche
auch APPENZELLER/WALLER, GesKR 2007, 264; CHAMMARTIN/VON DER CRONE,
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2. Teil: Anspruchsvoraussetzungen

Zur Begriindung stiitzt sich das Bundesgericht auf die «Annahme effizienter
Mairkte», womit die Erkenntnisse der Kapitalmarkteffizienzhypothese gemeint
sind.'”? Der klagende Anleger darf also davon ausgehen, dass der Markt alle
offentlich verfiigharen Informationen iiber die Effekten unverziiglich im Kurs ver-
arbeitet und dadurch eine positive Anlagestimmung entsteht.'° Weil der Markt
auch die mangelhaften Prospektangaben im Kurs verarbeitet, kommt es zu einer
Preisverzerrung, wobei der Anleger entweder zu viel oder zu wenig fiir die Effek-
ten bezahlt, unabhingig davon, ob er den Prospekt gelesen hat oder nicht.!73! Der
Zusammenhang zwischen den Prospektangaben und dem Preis der Titel wird
dabei als «Anlagestimmung» bezeichnet.!”3? Der Anleger muss nun mit iiberwie-
gender Wahrscheinlichkeit nachweisen, dass die Prospektangaben zu einer positi-

SZW 2006, 453; DAENIKER, GesKR 2014, 403; HirscH, 215; HoDEL, GesKR 2022,
124; STEUDLER, Rz 515.

1729 DAENIKER, GesKR 2014, 403; MULLER, AJP 20135, 254; siehe zur Kapitalmarkteffizi-
enzhypothese ausfiihrlich vorne Rz 102.

1730 Die Annahme effizienter Mirkte setzt eine mittelstarke Effizienz voraus (siehe vorne
Rz 102, Fn308). Fiir den Schweizer Kapitalmarkt wurde zuerst noch bezweifelt, dass
eine solche mittelstarke Effizienz vorliegt, da — im Unterschied etwa zum Kapital-
markt in den USA — nur wenige Pflichtinformationen im Prospekt offengelegt werden
mussten (siche RAYROUX/AESCHIMANN, SZW 1993, 226). Seither hat sich der
Schweizer Kapitalmarkt jedoch stark verdndert. Die Prospektpflicht gemiss Art. 35
FIDLEG statuiert nun umfangreiche Offenlegungspflichten, die sich an internationa-
len Standards orientieren (siche vorne Rz184). Zudem wird das Ausniitzen von
Insiderinformationen bestraft (Art. 154 FinfraG) und fiir borsenkotierte Unternehmen
besteht eine Pflicht zur spontanen Verdffentlichung von kursrelevanten Tatsachen (4d
hoc-Publizitit, Art.53 KR-SIX). Damit diirften die Anforderungen an eine mittel-
starke Effizienz des Kapitalmarkts erfiillt sein (gl.M. FAHRLANDER, Rz 75; LENOIR,
146).

1731 Siehe zum Gesagten APPENZELLER/WALLER, GesKR 2007, 264; BARTSCHI, 234;
BockLi, Aktienrecht 2009, § 18 Rz36; CHAMMARTIN/VON DER CRONE, SZW 2006,
456 f.; DAENIKER, GesKR 2014, 403; DAENIKER/WALLER, Informationspflichten,
78; DEDEYAN, 911; HENCKEL VON DONNERSMARCK, 177; HOPT, Rz 163; LENOIR,
144; NotH/GROB, AJP 2002, 1455; REUTTER, 53; ROBERTO/WEGMANN, SZW 2001,
169; RoHR, 223; STEUDLER, Rz523f.; VOoGEL/HEIZ/LUTHIGER, OFK FIDLEG,
Art. 69 N 16; voN DER CRONE, Aktienrecht, Rz1977; WATTER, AJP 1992, 58f;
WATTER, BSK FIDLEG, Art. 69 N40; WEBER/FAHRLANDER, SK FIDLEG, Art. 69
N 86; ZoBL/KRAMER, Rz 1156.

1732 Vgl. bereits NEIDHART, 115, wonach sich durch die allgemeine 6ffentliche Kenntnis-
nahme des Prospekts beim Publikum eine dem Inhalt des Prospekts entsprechende
«Stimmungy bilde, die der Anleger fiir sich beanspruchen koénne, auch wenn er den
Prospekt selbst nicht gelesen habe; sieche dazu auch ErB, 140 f.; LANG, 73; PABST,
166; SCHRAFL, 66.
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§ 11 Kausalzusammenhang

ven Anlagestimmung gefiihrt haben und er sich bei seinem Kaufentschluss auf
diese verlassen hat. Zu beachten ist, dass die Anlagestimmung am Markt auch
durch andere Faktoren wie Zukunftsglaube, Risikobereitschaft und Spekulation
ausgelost werden kann.!733 Als wichtige Konsequenz dieser Rechtsprechung steht
dem Beklagten die Einrede nicht zur Verfiigung, der Kldger habe den Prospekt
nicht gelesen.!73

Die Anerkennung der indirekt haftungsbegriindenden Kausalitdt aufgrund eines
effizienten Kapitalmarkts hat indes keinen Einfluss auf die Beweislastverteilung.
Der Klédger hat weiterhin den Nachweis zu erbringen, dass er sich beim Kaufent-
scheid auf die Prospektangaben gestiitzt hat und mit besserem Wissen die Titel
nicht oder nicht zu diesem Preis erworben hitte.!”> Nach einem jlingeren Ent-
scheid des Bundesgerichts besteht insbesondere keine «natiirliche Vermutungy!73¢
zwischen dem Investitionsentscheid des Anlegers und den im Prospekt offengeleg-
ten Risiken: Jeder Anleger muss fiir sich darlegen, weshalb er bei Kenntnis der
wahren Sachlage auf eine Investition in die Effekten verzichtet hitte.!’

Damit lehnt die Rechtsprechung eine Beweislastumkehr fiir das Schweizer Pro-
spektrecht ab, da sie «systemfremd» sei und «auch im Gesetz keine Stiitze»

1733 BGE 132 11 715 E.3.3.2, 724; BGer 4P.96/2006, 28.8.2006, E.2.4.1.1; wobei die
Kursentwicklung im Fall der Miracle Holding AG von CHF 240 auf CHF 1'000 in kiir-
zester Zeit mit einer «Casinostimmungy vergleichbar war (siche auch FATZER, 128).

1734 Siehe die Nachweise in Fn 1727. Die indirekte Kausalitit wurde daneben mit einem

weiteren Argument begriindet: Wenn das Lesen des Prospekts eine Haftungsvorausset-
zung wire, wiirde im Fall eines fehlenden Prospekts trotz Prospektzwang nie ein Kau-
salzusammenhang bestehen. Daraus konne man schliessen, dass das Lesen des Pro-
spekts keine Voraussetzung fiir den Kausalzusammenhang sein konne (siche NoTH/
GROB, AJP 2002, 1455). Dieser Argumentation ist allerdings entgegenzuhalten, dass
es umstritten ist (und war), ob die Prospekthaftung auch bei unterlassener Prospektver-
oftentlichung trotz Prospektpflicht zur Anwendung gelangt (siche vorne Rz 610 f.).

1735 BGE 132 1 715 E.3.2.2, 722; BGer 4A 24/2021, 24.6.2021, E.6.2.2; siche auch
Hirsch, 212 f.

1736 Siehe dazu BockLi, Aktienrecht 2009, § 18 Rz36; DAENIKER/WALLER, Informati-
onspflichten, 78; DEDEYAN, 913; STEUDLER, Rz 522.

1737 BGer 4A_24/2021, 24.6.2021, E. 6.3, wonach die Annahme einer solchen natiirlichen
Vermutung gerade auf eine nicht zur Anwendung gelangende Beweislastumkehr hin-
auslaufen wiirde. Im konkreten Entscheid wurden die Anleger in prospektéhnlichen
Mitteilungen nicht hinreichend iiber die Risikofaktoren aufgeklért. Die klagenden
Anleger machten hierzu geltend, sie hitten bei vollstindiger Aufkldrung iiber die
Risiken nicht in die Aktien investiert (vgl. HODEL, GesKR 2022, 126; siehe auch
HirscH, 218 mit einem entsprechenden Beispiel zum Basisinformationsblatt).
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finde.'7®® Eine derartige Vermutung statuiert die aus dem US-amerikanischen
Recht bekannte fraud on the market theory.'’* Danach besteht eine Vermutung
des Vertrauens in die Kapitalmarkteffizienz, wobei dem Beklagten der Nachweis
obliegt, dass im konkreten Einzelfall andere Faktoren den Kaufentschluss des
Anlegers oder den Marktpreis beeinflusst haben.!’*” Die Aufnahme einer solchen
Vermutung wurde gemiss der bundesritlichen Botschaft fiir Art. 69 FIDLEG
abgelehnt. Dies mit der Begriindung, dass die vom Bundesgericht zugestandene
Beweismasserleichterung der iiberwiegenden Wahrscheinlichkeit faktisch nahe an
die Vermutung gemiss der fraud on the market theory herankomme.'’*! Ebenfalls
anerkannt ist eine Beweislastumkehr im deutschen Recht: Der Anspruchsgegner
kann nachweisen, dass «die Wertpapiere nicht auf Grund des Prospektes erworben
wurden» (§ 12 Abs. 2 Nr. 1 WpPG).!742

695 Nach der hier vertretenen Ansicht stellt das Bundesgericht richtigerweise hohe
Anforderungen an den Nachweis der haftungsbegriindenden Kausalitdt bei einer
Prospekthaftung. Gewisse Investoren suchen gezielt nach hohen Renditen und
sind deshalb auch bereit, hohe Risiken in Kauf zu nehmen. Es ist daher nicht
gerechtfertigt, voreilig den Schluss zu ziehen, dass eine falsche Information im
Prospekt den Anleger automatisch von einem Investment abgehalten hitte.!”*3 Die
Befiirwortung einer natiirlichen Vermutung zwischen fehlerhaftem Prospektinhalt
und Kaufentscheid wiirde den Anleger umfassend gegen das mit der Investition
eingegangene (und durch die Rendite abgegoltene) Risiko absichern. Das Bundes-

1738 BGE 132 111 715 E. 3.2.2, 722; BGer 4A_24/2021, 24.6.2021, E. 6.2.2; kritisch dazu
HUNKELER/WOHL, GesKR 2014, Fn 121, wonach eine widerlegbare Vermutung der
Kausalitdt dem Anlegerinteresse besser gedient hitte; siche auch WATTER, BSK FID-
LEG, Art. 69 N 40, wonach Vermutung der Kausalitdt konsequenter wére.

1739 Diese besagt, dass ein Unternehmen allen Anlegern gegeniiber «automatisch» scha-

denersatzpflichtig wird, wenn es am Kapitalmarkt falsch oder zu spét informiert
(hierzu ausfiihrlich DAENIKER, GesKR 2014, 396 ff.; HIRsCH, 209 ).

1740 Siehe ausfiihrlich HAZEN, 303 f.; STEINBERG, 278 ff.; zur Rezeption im Schweizer
Recht DAENIKER, GesKR 2014, 398 ff.; DEDEYAN, 912; Mauchle, GesKR 2021, 219;
WATTER, AJP 1992, 58 f.; WEBER/FAHRLANDER, SK FIDLEG, Art. 69 N 87.

1741 Botschaft FIDLEG/FINIG, 8993.

1742 Siehe dazu ASSMANN, in: Assmann/Schlitt/von Kopp-Colomb, §9 WpPG Rz 107,
EINSELE, § 7 Rz 58; Gross, Kapitalmarktrecht, § 9 WpPG Rz 89 f.; HEIDELBACH, in:
Schwark/Zimmer, §9 N30; SUDMEYER/FEHRMANN, in: Schiippen/Schaub, §47
Rz 128.

1743 Vgl. hierzu BGer 4A 24/2021, 24.6.2021, E.6.3; HG (ZH) HG170097-O,
24.11.2020, E.3.3.5.3, S. 124 ff.
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gericht kommt dem geschidigten Anleger in dieser Hinsicht mit der oben erwéhn-
ten Beweismasserleichterung der iiberwiegenden Wahrscheinlichkeit bereits genii-
gend entgegen. Damit ist hinzunehmen, dass weiterhin hohe Hiirden fiir erfolgrei-
che Prospekthaftungsklagen aufgrund von Beweisschwierigkeiten bestehen. 744

III.  Haftungsausfiillende Kausalitit

Der Klager muss weiter den Kausalzusammenhang zwischen den mangelhaften
Prospektangaben und dem Schaden im geltend gemachten Umfang beweisen (haf-
tungsausfiillende Kausalitit).!”*> Auch fiir den Nachweis der haftungsausfiillen-
den Kausalitat gilt das erleichterte Beweismass der iiberwiegenden Wahrscheinlich-
keit.'’* Tm deutschen Recht gilt dagegen eine Beweislastumkehr, wobei der
Beklagte nachweisen muss, dass die mangelhaften Prospektangaben «nicht zu einer
Minderung des Borsenpreises der Wertpapiere» beigetragen haben (§12 Abs. 2
Nr.2 WpPGQG). Es besteht insofern eine Vermutung, dass die Fehlinformationen den
Borsenkurs beeinflusst haben, und es obliegt nun dem Prospektverantwortlichen,
nachzuweisen, dass allein nachtriglich eingetretene unternehmensinterne oder
unternechmensexterne Ereignisse den Bérsenkurs beeinflusst haben.!” Dieser

1744 Vgl. BINDER/ROBERTO, CHK OR (3. A.), Art. 752 N 10; ZELLWEGER-GUTKNECHT,
114, 118.

1745 ApPENZELLER/WALLER, GesKR 2007, 264; CHAMMARTIN/VON DER CRONE,
SZW 2006, 455; DEDEYAN, 913; MEIER-HAYOZ/FORSTMOSER/SETHE, § 16 N 861;
REUTTER, 52 f.; STEUDLER, Rz 516; WATTER, BSK ORII (5. A.), Art. 752 N 26; dhn-
lich bereits ZIEGLER, BK OR, Art. 1156 N 26; im US-amerikanischen Recht hat sich
dafiir der Begriff der loss causation etabliert (HAZEN, 306). Die Notwendigkeit der
haftungsausfiillenden Kausalitét kann an folgendem Beispiel illustriert werden: Kurz
nach einem IPO stellt sich heraus, dass der Prospekt falsche Angaben zur steuerlichen
Situation des Unternehmens enthielt. Spéter gerdt das Unternehmen unerwartet in
Absatzschwierigkeiten und muss deshalb eine Gewinnwarnung verdffentlichen, wor-
auf es zu einem Kurssturz der entsprechenden Titel kommt. Ein Anleger kann nun
nur einen Schaden geltend machen, der aufgrund der falschen Angaben zur steuer-
lichen Situation und ihrer Folgen entstanden ist (Beispiel in Anlehnung an LENOIR,
150f.). Sofern der Anleger in dieser Situation geltend macht, er hitte die Titel bei
Kenntnis der wahren Sachlage nicht erworben, muss er dies ausfiihrlich nachweisen
(siche BGer 4A_24/2021, 24.6.2021, E. 6.3).

1746 BGE 132 111 715 E.3.2.1, 720f; DEDEYAN, 913; WATTER, BSK FIDLEG, Atrt. 69
N38.

1747 ASSMANN, in: Assmann/Schlitt/von Kopp-Colomb, § 9 WpPG Rz 113; Gross, Kapi-
talmarktrecht, § 12 N 5; Hop1/V0I1GT, 98; POELZI1G, RZz283.
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Nachweis diirfte schwierig zu erbringen sein, weshalb die Beweislastumkehr nach
deutschem Recht zu einer Abwilzung von Anlegerrisiken fiihrt.!748

Eine derartige Beweislastumkehr statuiert Art. 69 FIDLEG allerdings nicht. Der
Klager muss aufzeigen, dass die Fehlinformationen im Prospekt ursdchlich fiir
den eingetretenen Schaden waren. Schiaden, die auf andere Faktoren zuriickzufiih-
ren sind, wie etwa eine allgemeine Verschlechterung der Wirtschaftslage, sind
dagegen nicht ersetzbar; es ist nimlich nicht die Aufgabe der Prospekthaftung, all-
gemeine Markirisiken zu versichern, diese sind von den Anlegern zu tragen.!’*
Deshalb sind Kursbewegungen, die auf anderen Faktoren als den mangelhaften
Prospektangaben beruhen, nicht in die Schadensberechnung aufzunehmen. Dies
gilt sowohl fiir allgemeine Marktentwicklungen als auch fiir Entwicklungen, die
nur den Emittenten betreffen, im Zeitpunkt der Prospekterstellung jedoch noch
nicht absehbar waren.!”>? So hat etwa eine Gewinnwarnung aufgrund unerwarteter
Komplikationen in einem Absatzmarkt grundsétzlich einen Kursverfall zur Folge,
der mit einem allfélligen Prospektfehler nicht in einem Zusammenhang stehen
muss.!”3! Zudem ist zu beachten, dass die Kursbeeinflussung durch die Fehlinfor-
mation im Prospekt mit dem Zeitablauf abnimmt.!7>? Es kommen mit anderen Wor-
ten neue relevante Informationen, etwa Halbjahreszahlen oder Quartalsberichte,
hinzu, die die Preisbildung des Titels stérker beeinflussen.!”>

Die haftungsausfiillende Kausalitét erflillen zudem nur «wesentliche» Fehlinfor-
mationen.'”** Unwesentlich in diesem Sinn ist etwa ein falsches Griindungsdatum

1748 DEDEYAN, 913; siehe auch ASSMANN, in: Assmann/Schlitt/von Kopp-Colomb, § 9
WpPG Rz 113; Gross, Kapitalmarktrecht, § 12 N 6.

1749 CHAMMARTIN/VON DER CRONE, SZW 2006, 455; WATTER, BSK ORII (5.A.),
Art. 752 N 24; vgl. auch BURGI/NORDMANN-ZIMMERMANN, ZK OR, Art. 752 N 14,
die darauf hinweisen, dass ein Kausalzusammenhang nicht besteht, wenn der Schaden

trotz Ausgabe eines fehlerfreien Prospekts gleichwohl eingetreten wire.

1750 Zum Gesagten APPENZELLER/WALLER, GesKR 2007, 264; ROBERTO/WEGMANN,

SZW 2001, 169; WATTER, BSK ORII (5. A.), Art. 752 N 27a; WEBER/FAHRLANDER,
SK FIDLEG, Art. 69 N 90.

1751 Gross, Kapitalmarktrecht, § 12 N 5.

1752 BGE 131 11306 E. 2.2, 309.

1753 DEDEYAN, 913; DOBLER/VON DER CRONE, SZW 2005, 213 f.; DAENIKER/WALLER,
Informationspflichten, 83; DAENIKER, GesKR 2014, 402 f.

1754 ZoBL/KRAMER, Rz 1153; vgl. auch die deutsche Regelung gemiss § 9 Abs. 1 WpPG,
wonach eine Prospekthaftung voraussetzt, dass «wesentliche Angaben unrichtig oder
unvollstindig sind»; siche dazu Gross, Kapitalmarktrecht, § 9 N 87; HEIDELBACH,
in: Schwark/Zimmer, § 9 N 12; WACKERBARTH, in: Holzborn, §§21-23 N 70.
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oder eine falsche Bezeichnung der Zahlstelle.!”>* Die haftungsausfiillende Kau-
salitdt ist ausserdem dann nicht erfullt, wenn der Schaden auch bei Veroffent-
lichung eines fehlerfreien Prospekts entstanden wire. 73

IV. Unterbrechung der Kausalitit

A. Kausalitatsunterbrechende Faktoren

Der Kausalzusammenhang kann bei der Prospekthaftung durch innere und dussere
Faktoren beeinflusst werden, sodass er unterbrochen wird oder gar nicht erst
zustande kommt.!”>” Bei der folgenden Diskussion wird dabei unterschieden, ob
die haftungsbegriindende oder haftungsausfiillende Kausalitét betroffen ist.

Zuniéchst ist eine haftungsbegriindende Kausalitit auszuschliessen, wenn der
Anleger die Effekten erworben hat, bevor der Prospekt verdffentlicht wurde.
Der Prospekt kann dabei weder fiir den Kaufentscheid noch fiir die Anlagestim-
mung ursichlich sein.!”*® Der Anleger kann sich allenfalls auf weitere haftungs-
begriindende Dokumente wie prospektdhnliche Mitteilungen stiitzen, sofern
darin mangelhafte Angaben enthalten sind und es dadurch zu einem Schaden
kommt.!7>

Weiter kann ein grobes Mitverschulden des Kldgers haftungsunterbrechend wir-
ken: Hat der Kliager positive Kenntnis von den unrichtigen oder irrefiihrenden

1755 Zum Gesagten BOCKLI, Aktienrecht, § 18 Rz36; DAENIKER/WALLER, Informations-
pflichten, 78 f.; NoTH/GROB, AJP 2002, 1455; WATTER, BSK ORI (5. A.), Art. 752
N90; WEBER/FAHRLANDER, SK FIDLEG, Art. 69 N 90.

1756 BURGI/NORDMANN-ZIMMERMANN, ZK OR, Art. 752 N 14; ErB, 139; NoTH/GROB,

AJP 2002, 1455; ROHR, 223, der als Beispiel eine Borsenbaisse oder negative Kon-

junktureinfliisse erwéhnt; WATTER, BSK ORI (5. A.), Art. 752 N 27a; WEBER/FAHR-

LANDER, SK FIDLEG, Art. 69 N 90; ZIEGLER, BK OR, Art. 1156 N 26.

Bedeutsame Entlastungsgriinde sind im allgemeinen Haftpflichtrecht etwa ein schwe-

res Selbstverschulden, ein schweres Drittverschulden oder héhere Gewalt (vgl. REY/

WILDHABER, N 6761f.). Fiir die Prospekthaftung sind jedoch — wie nachfolgend

gezeigt wird — andere kausalitdtsunterbrechende Faktoren relevant.

1758 Siehe zum Gesagten AMSTUTZ/GOHARI, OFK OR, Art. 752 N 28; BOCKLI, Aktien-
recht, § 18 Rz36a; CAMENZzIND, 108f.; ErB, 139; LENOIR, 147; NOTH/GROB,
AJP2002, 1455; ROBERTO/WEGMANN, SZW 2001, 169; WATTER, BSK FIDLEG,
Art. 69 N41; WEBER/FAHRLANDER, SK FIDLEG, Art. 69 N 88.

Siehe zu den prospektdhnlichen Mitteilungen vorne Rz 278 ff.

1757

1759
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Prospektangaben, kommt die haftungsbegriindende Kausalitéit nicht zustande.!7

Der Anleger muss die Angaben in den haftungsbegriindenden Dokumenten aller-
dings nicht iiberpriifen. Er darf sich — offensichtliche Irrtiimer ausgenommen —
auf die Angaben im Prospekt oder im Basisinformationsblatt verlassen.'”¢!

Auch ein grobes Selbstverschulden kann den Kausalzusammenhang unterbre-
chen.!” Das in der Literatur genannte Beispiel des «Panikverkaufs» ist jedoch
unpassend, denn es ist nicht klar, worin der Unterschied zwischen einem Panikver-
kauf und einem «normalen» Verkauf von Finanzinstrumenten bestehen soll. Fiir
den Anleger ist dies ohnehin nicht ersichtlich, denn er verkauft regelméissig zum
aktuellen Marktpreis.!”®* Denkbar ist ein grobes Selbstverschulden etwa, wenn ein
geschiftserfahrener Kldger auf unklare oder widerspriichliche Informationen in
prospektihnlichen Mitteilungen stdsst, es anschliessend aber unterlédsst, weitere
ihm zur Verfiigung gestellte Informationen zur Kldrung heranzuziehen.'’** Dies
gilt m.E. nur fiir prospektdhnliche Mitteilungen und nicht fiir unklare oder wider-
spriichliche Prospektangaben, denn der Prospekt ist das zentrale Informations-
dokument, das aus sich selbst heraus — ausgenommen sind zuldssige Verweisungen
gemdss Art. 42 FIDLEG - versténdlich sein muss.

Schliesslich kann es an der haftungsbegriindenden Kausalitdt fehlen, wenn andere
Faktoren als die mangelhaften Prospektangaben den Kaufentschluss des Anlegers

1760 BockLi, Aktienrecht, § 18 Rz36a; CAMENZIND, 108; NoTH/GROB, AJP 2002, 1455;
ROBERTO/WEGMANN, SZW 2001, 169; WaTTER, BSK FIDLEG, Art.69 N41;
WEBER/FAHRLANDER, SK FIDLEG, Art.69 N88; ZIEGLER, BK OR, Art. 1156
N 24; ZoBL/KRAMER, Rz 1150 und 1157; das deutsche Recht hilt dies gesetzlich
fest: «[...] sofern der Erwerber die Unrichtigkeit oder Unvollstdndigkeit der Angaben
des Prospekts beim Erwerb kannte» (§ 12 Abs.2 Nr.3 WpPG; sieche dazu GRross,
Kapitalmarktrecht, § 12 N 7, wonach grobe Fahrldssigkeit des Anlegers nicht geniige,
um den Kausalzusammenhang zu unterbrechen; HEIDELBACH, in: Schwark/Zimmer,
§ 12 N 20).

1761 WEBER/FAHRLANDER, SK FIDLEG, Art. 69 N 88; ZoBL/KRAMER, Rz 1157.

1762 DAENIKER/WALLER, Informationspflichten, 80; ROBERTO/WEGMANN, SZW 2001,
170, wonach ein den Kausalzusammenhang unterbrechendes Selbstverschulden in der
Praxis unbedeutend sei; WATTER, BSK FIDLEG, Art.69 N43; ZOBL/KRAMER,
Rz 1157.

1763 G1.M. WATTER, BSK FIDLEG, Art. 69 N 43; KowALEWSKI, 1050; siche zum Panik-
verkauf im Zusammenhang mit einer Schadensminderung vorne Rz 666.

1764 Vgl. HG (ZH), HG170097-0, 24.11.2020, E.3.3.5.5, S. 135, wobei den Investoren
ein Datenraum mit zusétzlichen Informationen zur Verfiigung gestanden wére, den sie
jedoch nicht zur Klidrung der widerspriichlichen Angaben in den prospektihnlichen
Mitteilungen konsultierten.
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im Einzelfall beeinflusst haben.!’®® Derartige Einflussfaktoren auf die Anlagestim-
mung konnen — wie bereits erwéhnt — etwa Zukunftsglaube, Risikobereitschaft
oder Spekulation sein.'7® Es steht zudem dem Beklagten offen, den Standpunkt
des Klédger zu untergraben, indem er nachweist, dass der Anleger die Effekten trotz

der mangelhaften Prospektangaben zum gleichen Preis erworben hitte.!7¢7

Die Einflussfaktoren auf die haftungsausfiillende Kausalitit wurden weitestgehend
vorne besprochen.!”®® Erginzend ist anzufiigen, dass ein Teil der Lehre eine wei-
tere Voraussetzung der Kausalitit erwdhnt: Die Entdeckung der mangelhaften Pro-
spektangaben muss den Kurs der Effekten beeinflussen.!’® Diese aus dem deut-
schen Recht stammende Voraussetzung kann nicht ohne Weiteres auf das
Schweizer Prospektrecht libertragen werden.!”’° Hierbei ist mit LENOIR festzuhal-
ten, dass fiir die haftungsausfiillende Kausalitét einzig relevant ist, ob die mangel-
haften Angaben im Prospekt ursdchlich fiir den Schaden sind.!”’! Es kann nicht
darauf ankommen, ob die Entdeckung des Mangels auch einen Einfluss auf den
Borsenkurs hat, denn die Prospekthaftung nach Art. 69 FIDLEG ist auch auf Fille
anwendbar, wo noch kein Borsenkurs besteht.

B. Einfluss des Zeitverlaufs auf die Kausalitat

Neben dem Ersterwerber am Primarmarkt ist auch der spétere Zweiterwerber am
Sekundédrmarkt nach Art. 69 FIDLEG aktivlegitimiert, wenn die Prospektangaben
ursdchlich fiir den Kaufentschluss waren.!”’? Fiir den Nachweis des addquaten

1765 BGE 13111306 E.2.2, 309; BockLi, Aktienrecht, § 18 Rz36a; LENOIR, 148;
WEBER/FAHRLANDER, SK FIDLEG, Art. 69 N 88; kritisch WATTER, BSK FIDLEG,
Art. 69 N41, wonach Pressemitteilungen durchaus die Anlagestimmung beeinflussen
wiirden, wenn sie mangelhafte Prospektangaben wiedergeben.

1766 Siehe dazu vorne Rz 692 und dort die Nachweise in Fn 1733.
1767 BockLI, Aktienrecht, § 18 Rz36a; LENOIR, 147.
1768 Siehe vorne Rz 696 ff.

1769 Vgl WATTER, AJP 1992, 59; BOCKLI, Aktienrecht, § 18 Rz36; ROBERTO/WEG-
MANN, SZW 2001, 169; BARTSCHI, 234.

1770 Vgl. den Haftungsausschluss nach §12 Abs.2 Nr.2 WpPG (Hervorhebung hin-
zugefligt): «[...] sofern der Sachverhalt, iiber den unrichtige oder unvollstédndige
Angaben im Prospekt enthalten sind, nicht zu einer Minderung des Bérsenpreises der
Wertpapiere beigetragen hat» (siche dazu HEIDELBACH, in: Schwark/Zimmer, § 12
N 17-19).

1771 Sjehe LENOIR, 151.

1772 Siehe vorne Rz 350.
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Kausalzusammenhangs beim Zweiterwerber ist nun zu beachten, dass die Rele-
vanz der Prospektangaben fiir die Preisbildung der fraglichen Effekten und damit
fiir den Kaufentschluss mit der Zeit abnimmt."’”3 Im weiteren Geschiftsgang des
Emittenten fliessen neue Informationen wie Jahres- oder Halbjahresabschliisse,
Presseberichte, Konjunktureinschitzungen sowie andere kursrelevante Ereignisse
(Ad hoc-Publizitit) in die Preisbildung der Effekten.!”’* Der Einfluss der fehlerhaf-
ten Prospektangaben auf die Preisbildung und die damit verbundene Anlagestim-
mung wird deshalb immer kleiner, womit auch der Nachweis des addquaten Kau-
salzusammenhangs schwieriger wird.'””> Eine eigentliche Zeitspanne fiir die
Kausalitdt 14sst sich jedoch nicht abstrakt ermitteln. Das Bundesgericht hielt
immerhin in einem Entscheid zu Art. 752 aOR fest, dass bei Aktienkdufen, die zwi-
schen sechs bis achtzehn Monate nach Ablauf der Zeichnungsfrist erfolgten, kein
adidquater Kausalzusammenhang mehr besteht.!”’® Im deutschen Recht ist eine
Prospekthaftung ausgeschlossen, wenn das Erwerbsgeschéft nach mehr als sechs
Monaten abgeschlossen wurde (siehe § 9 Abs. 1 und § 10 WpPG).'7””

Richtigerweise ist fiir die Beurteilung des addquaten Kausalzusammenhangs unter
Art. 69 FIDLEG nicht allein die Zeitspanne zwischen Prospektverdffentlichung
und Erwerb der Effekten entscheidend. Vielmehr ist relevant, welche neuen Infor-
mationen nach der Prospektverdffentlichung hinzugetreten sind und inwiefern
diese die bereits getitigten Aussagen im Prospekt iiberlagern.!”’® Sofern der Emit-

1773 Im allgemeinen Haftpflichtrecht ist die Zeitspanne zwischen widerrechtlichem Verhal-

ten und dem Schadenseintritt fiir die Frage des addquaten Kausalzusammenhangs
grundsétzlich nicht wesentlich (BREHM, BK OR, Art.41 N 127; REY/WILDHABER,
Rz 657; a.M. OFTINGER/STARK, AT Bd. 1, § 3 N27).

1774 BGE 132 1l 715 E. 3.2.1; vgl. auch BGE 131 I11 306 E. 2.2 und 2.3, 309 f.

1775 Ausfiihrlich dazu LENOIR, 147f und MULLER, AJP2015, 257f; sieche auch
AMsSTUTZ/GOHARI, OFK OR, Art. 752 N 28; BockLI, Aktienrecht 2009, § 18 Rz 36b;
DAENIKER/WALLER, Informationspflichten, 83; DEDEYAN, 913; DOBLER/VON DER
CRONE, SZW 2005, 213; ROBERTO/WEGMANN, SZW 2001, 169f; STEUDLER,
Rz523; voN DER CRONE, Aktienrecht, Rz 1978; WATTER, BSK FIDLEG, Art.69
N44; WEBER/FAHRLANDER, SK FIDLEG, Art. 69 N 89.

1776 BGE 131 II1 306 E.2.3, siehe dazu die Besprechung von DOBLER/VON DER CRONE,
SZW 2005, 213.

1777 ASSMANN, in: Assmann/Schlitt/von Kopp-Colomb, § 9 WpPG Rz 98 f., wonach der
gesetzliche Zeitkorridor das «Kausalitdtskonstrukt der Anlagestimmung» ersetze;
GRross, Kapitalmarktrecht, § 9 WpPG Rz 89; HEIDELBACH, in: Schwark/Zimmer, § 9
N 25.

1778 Siehe zum Gesagten WEBER/FAHRLANDER, SK FIDLEG, Art. 69 N 89; siehe auch
DAENIKER, GesKR 2014, 403; WALLER, Underwriting Agreement, 198.
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tent etwa neue Finanzzahlen présentiert, die erheblich von den Prognosen des Pro-
spekts abweichen, oder aufgrund externer Faktoren eine einschneidende Gewinn-
warnung verdffentlichen muss, diirfte der adidquate Kausalzusammenhang nur
schwer nachzuweisen sein.!””® In der Lehre wird die Ansicht vertreten, dass der
adaquate Kausalzusammenhang nur innerhalb von zwdlf Monaten nach Prospekt-
veroffentlichung nachweisbar sei, weil geméss Art. 55 Abs. 1 FIDLEG Prospekte
nur so lange giiltig seien.!”®® Diese Ansicht ist nach dem Gesagten abzulehnen, da
fiir den addquaten Kausalzusammenhang nicht allein auf die Zeitspanne abzu-
stellen ist.!"8!

V. Fazit

Inhaltlich hat sich die Anspruchsvoraussetzung des Kausalzusammenhangs im
Vergleich zum bisherigen Recht nicht verandert. Auch Art. 69 FIDLEG setzt einen
natiirlichen und addquaten Kausalzusammenhang zwischen dem widerrechtlichen
Verhalten und dem Schaden voraus. Ein addquater Kausalzusammenhang liegt
dabei vor, wenn die haftungsbegriindende und die haftungsausfiillende Kausalitét
gegeben sind.

Die haftungsbegriindende Kausalitit beschreibt den Zusammenhang zwischen den
mangelhaften Prospektangaben und dem Kaufentschluss des Anlegers. Sie kann
direkt oder indirekt zustande kommen. Eine direkt haftungsbegriindende Kau-
salitdt liegt vor, wenn der Anleger das haftungsbegriindende Dokument tatséchlich
gelesen und gestiitzt auf diese Informationen ein Finanzinstrument gekauft hat.
Die Kausalitdt kann auch indirekt zustande kommen, wenn sich ein Zweiterwerber
am Sekundédrmarkt bei seinem Kaufentschluss auf die Anlagestimmung im Umfeld
eines Offentlichen Angebots stiitzt, unabhédngig davon, ob er den Prospekt gelesen
hat. Der Anleger darf ndmlich aufgrund der Kapitalmarkteffizienzhypothese davon
ausgehen, dass der Markt alle (auch die fehlerhaften) 6ffentlich verfiigbaren Infor-
mationen iiber die Effekten unverziiglich im Kurs verarbeitet und dadurch eine
positive Anlagestimmung entsteht.

1779 BGE 132 1l 715 E. 3.2.1, 721; siche auch WALLER, Underwriting Agreement, 198.

1780 GERICKE/SCHIFFERLE, GesKR 2020, 193; WEBER/FAHRLANDER, SK FIDLEG,
Art. 69 N 89.

1781 GL.M. WATTER, BSK FIDLEG, Art. 69 N 44, wonach es bei Art. 55 FIDLEEG um die
Frage gehe, wann fiir eine Offentliche Ausgabe ein neuer Prospekt gepriift werden
misse.
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Die haftungsausfiillende Kausalitit beschreibt den Zusammenhang zwischen den
mangelhaften Prospektangaben und dem geltend gemachten Schaden. Unter der
Prospekthaftung sind nur Schiaden zu ersetzen, die aufgrund des mangelhaften Pro-
spekts entstanden sind. Andere unternehmensinterne oder -externe Faktoren, die
nicht auf die mangelhaften Angaben zuriickzufiihren sind, sind nicht durch die
Prospekthaftung zu ersetzen.

Die Beweislast fir den Nachweis der Kausalitit tragt der Kldger. Aufgrund der
ungiinstigen Beweissituation muss der Kladger allerdings keinen strikten Beweis,
sondern nur den Beweis der iiberwiegenden Wahrscheinlichkeit erbringen. Die
Hiirde fiir erfolgreiche Prospekthaftungsklagen bleibt aber auch mit dieser Beweis-
masserleichterung hoch.!7%?

Der Kausalzusammenhang kann durch verschiedene Faktoren beeinflusst oder
sogar unterbrochen werden. So besteht keine haftungsbegriindende Kausalitét,
wenn der Kldger etwa von den mangelhaften Prospektangaben positive Kenntnis
hatte oder wenn die mangelhaften Angaben den Kaufentscheid iiberhaupt nicht
beeinflusst haben. Mit zunehmendem Zeitablauf nach Prospektverdffentlichung
nimmt auch der Einfluss der Prospektangaben auf die Preisbildung und die
Anlagestimmung ab. Der Nachweis der Kausalitit wird dabei schwieriger, wenn
der Emittent neue Informationen wie zum Beispiel aktuelle Finanzzahlen ver-
offentlicht, die die Prospektangaben in den Hintergrund riicken lassen.

1782 Vgl. BINDER/ROBERTO, CHK OR (3.A.), Art.752 N10; FATZER, 128f; ZELL-
WEGER-GUTKNECHT, 114.
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I. Einleitung

Nach Art. 69 Abs. 1 FIDLEG haftet, wer in einem haftungsbegriindenden Doku-
ment mangelhafte Angaben macht, «ohne dabei die erforderliche Sorgfalt
anzuwendeny. Dieser Wortlaut weicht erheblich von Art. 752 aOR ab, wonach der-
jenige haftete, der «absichtlich oder fahrlédssig» bei der Erstellung oder Verbreitung
von mangelhaften Angaben in Emissionsprospekten oder dhnlichen Mitteilungen
mitwirkte. Es stellt sich deshalb die Frage, ob mit dem neuen Wortlaut auch eine
inhaltliche Verdnderung der Anspruchsvoraussetzung des Verschuldens einher-
geht. Wie zu zeigen sein wird, ist m.E. keine inhaltliche Anderung zur bisherigen
Rechtslage beabsichtigt gewesen. Nachfolgend wird zundchst die bisherige
Rechtslage (II.) erldutert, bevor der neue Gesetzeswortlaut von Art. 69 Abs. 1
FIDLEG (III.) ausgelegt wird.

IL. Bisherige Rechtslage

Die Prospekthaftung nach Art. 752 aOR setzte ein Verschulden!”®? voraus. Nach
dem Wortlaut der Bestimmung («absichtlich oder fahrldssig») geniigte dabei jedes
Verschulden, womit auch derjenige haftete, der nur leicht fahrlissig handelte.'
Fahrlassigkeit bedeutet allgemein im Haftpflichtrecht das Ausserachtlassen der im

1783 Verschulden bedeutet im allgemeinen Haftpflichtrecht, dass die unerlaubte Aktivitit
bzw. Passivitdt dem Schédiger vorwerfbar ist. Vorwerfbar ist eine Handlung, wenn
der Schédiger in objektiver Hinsicht vorsétzlich oder fahrldssig handelt und in subjek-
tiver Hinsicht zum Zeitpunkt des schidigenden Verhaltens urteilsfahig ist (siche zum
Gesagten BREHM, BK OR, Art.41 N 166 ff.; HUGUENIN, OR AT/BT, Rz 1970;
OFTINGER/STARK, AT Bd. 1, § 5 Rz 13; REY/WILDHABER, Rz 962; ROBERTO, Haft-
pflichtrecht, Rz07.01; SCHWENZER/FOUNTOULAKIS, Rz22.01 ff.).

1784 AMsTUTZ/GOHARI, OFK OR, Art. 752 N 34; APPENZELLER/WALLER, GesKR 2007,
264; BockLi, Aktienrecht, § 18 Rz37; CAMENZIND, 110; CORBOZ/AUBRY GIRAR-
DIN, aCR CO I, Art.752 N30; DAENIKER/WALLER, Informationspflichten, 80f.;
DEDEYAN, 914; Gnos, 101; HARISBERGER, Mitwirkung, Rz209; KOWALEWSKI,
1047; LENOIR, 154; NEIDHART, 105; NoTH/GRrOB, AJP 2002, 1453 f.; REUTTER,
55f.; RiaM/KANzIG, OFK Aktienrecht, Art. 752 N35; ROHR, 224; SPILLMANN/
MEYER, 44f; WATTER, BSK ORIl (5.A.), Art.752 N29; Z1eGLER, BK OR,
Art. 1156 N 27; ZOBL/KRAMER, Rz 1158.
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Verkehr erforderlichen Sorgfalt.!’® Die Beurteilung der Fahrléssigkeit erfolgte
anhand eines objektivierten Verschuldensmassstabs, der sich nach den Féhigkeiten
richtete, die der Verkehr bei der handelnden Person voraussetzt.!¢ Jeder Beklagte
haftete fiir die entsprechende Sorgfalt in seinem Aufgabenbereich, aber nicht dar-
tiber hinaus.'”®” Fahrldssigkeit setzte iiberdies voraus, dass das schidigende Ereig-
nis flir den Schidiger voraussehbar war.!788

Da es sich bei Art. 752 aOR geméss Rechtsprechung und h.L. um eine Verschul-
denshaftung handelte, wurde das Verschulden nicht vermutet.!’® Eine Minderheit
in der Lehre beflirwortete jedoch eine Verschuldensvermutung, wobei der
Beklagte nachweisen musste, dass er die im Verkehr geforderte Sorgfalt beachtet
hatte.!”® Zur Begriindung wurde angefiihrt, dass der Nachweis der individuellen
Sorgfalt hauptséchlich unternehmensinterne Abliufe betreffe, die fiir den Klager
nicht ohne Weiteres nachvollziehbar seien.!”! Ein anderer Teil der Lehre ordnete
dem Nachweis des Verschuldens nur eine untergeordnete Rolle zu, weil bei einem

1785 FyrRrRerR/WEY, CHK OR, Art.99 N 18; HUGUENIN, OR AT/BT, Rz1971; REY/
WILDHABER, Rz1002; ROBERTO, Haftpflichtrecht, Rz07.05); kritisch dazu
OFTINGER/STARK, AT Bd. 1, § 5 Rz48 ff.

178 BGE 129 Il 71 E.2.4, 75 (zur Prospekthaftung nach Art. 1156 Abs.3 aOR); BGE
11211172 E.2c, 180; BGer 4C.225/2003, 24.2.2004, E.5.2; APPENZELLER/
WALLER, GesKR 2007, 264; BURGI/NORDMANN-ZIMMERMANN, ZK OR, Art. 752
N 15; KowaLEwsKI, 1047; KUHNE, FHB Kapitalmarktrecht, Rz2.106; NoTH/GROB,
AJP 2002, 1453; ROBERTO/WEGMANN, SZW 2001, 170; ROoHR, 224; SPILLMANN/
MEYER, 44; WATTER, BSK ORII (5.A.), Art. 752 N29; ZoBL/KRAMER, Rz 1158;
siche auch VOoGT/BANZIGER, GesKR 2012, 609, wonach der objektivierte Verschul-
densmassstab auch fiir Verwaltungsmitglieder bei der Beurteilung einer Haftung nach
Art. 754 OR zur Anwendung gelange.

1787 BGE 129 Il 71 E. 2.4, 75; APPENZELLER/WALLER, GesKR 2007, 264; BERTSCHIN-
GER, AJP 1998, 1288; BOockLI, Aktienrecht 2009, § 18 Rz37; DAENIKER/WALLER,
Defense, 64; WATTER, BSK ORI (5. A.), Art. 752 N 31; siche auch KONDGEN, Theo-
rie der Prospekthaftung, 45.

1788 BGE 99 11 176 E. 1, 180; BURGI/NORDMANN-ZIMMERMANN, ZK OR, Art. 752 N 15;
DAENIKER/WALLER, Informationspflichten, 80.

17 BGE 12911171 E.2.5, 75; HG (ZH), HG170097-0, 24.11.2020, E.3.2, S.32;
BockLi, Aktienrecht 2009, § 18 Rz37; CorBOZ/AUBRY GIRARDIN, aCR CO I,
Art. 752 N31; DAENIKER/WALLER, Informationspflichten, 81; DiEs., Defense, 65,
ForRSTMOSER, Verantwortlichkeit, Rz 340; RinM/KANzIG, OFK Aktienrecht, Art. 752
N35; ZoBL/KRAMER, Rz 1158.

1790 BERTSCHINGER, AJP 1998, 1288f; GNos, 101; NotH/GroB, AJP2002, 1455;
REUTTER, 40; WATTER, BSK ORI (5. A.), Art. 752 N 30.

1791 BERTSCHINGER, AJP 1998, 1289; siche auch REUTTER, 55 f.
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objektivierten Verschuldensmassstab eine Pflichtverletzung auch das Verschulden
impliziere.!7%?

I11. Verschulden nach Art. 69 FIDLEG

A. Einleitende Bemerkungen

Der auszulegende Satzteil «ohne dabei die erforderliche Sorgfalt anzuwenden»
war im Vorentwurf und im Entwurf des FIDLEG noch nicht enthalten.!” Die
Anderung kam erst in den parlamentarischen Beratungen hinzu.'™* Aus diesem
Grund beginnt die Auslegung mit einer Darlegung der Gesetzgebungsgeschichte
in Bezug auf die Anspruchsvoraussetzung des Verschuldens.

B. Gesetzgebungsgeschichte

Der Vorentwurf des FIDLEG statuierte in Art. 69 zunichst eine Verschuldensver-
mutung mit Exkulpationsbeweis («soweit er nicht beweist, dass ihn kein Verschul-
den trifft»).!”*’ Die Aufnahme der Verschuldensvermutung wurde von der Haftung
aus dem Vertrieb von kollektiven Kapitalanlagen geméss Art. 145 KAG iibernom-
men und sollte auf die Haftung fiir sdmtliche Prospekte ausgedehnt werden.
Begriindet wurde dies einerseits mit der Stirkung der Position des Anlegers und
anderseits damit, dass «ein grosser Teil der Lehre» ohnehin aufgrund des objekti-
vierten Verschuldensmassstabs von einer eigentlichen Verschuldensvermutung bei
der Prospekthaftung nach aOR ausgehe.!”

In der anschliessenden Vernehmlassung wurde die Einfiilhrung der Beweislast-
umkehr mehrheitlich abgelehnt. Dabei wurde vorgebracht, es handle sich bei der
Prospekthaftung weiterhin um eine deliktische Haftung, bei der eine aus dem Ver-

1792 AMSTUTZ/GOHARI, OFK OR, Art. 752 N 34; BINDER/ROBERTO, CHK OR (3.A.),
Art. 752 N 6; CorBOZ/AUBRY GIRARDIN, aCR COII, Art.752 N31; ROBERTO/
WEGMANN, SZW 2001, 170.

1793 Siehe Art. 69 VE-FIDLEG Art. 72 Abs. 1 E-FIDLEG.
1794 Ausfliihrlich dazu sogleich Rz 720.
1795 Siehe Art. 69 VE-FIDLEG; sieche ZELLWEGER-GUTKNECHT, 117.

179 Siehe zum Gesagten Erléduterungen VE-FIDLEG/FINIV 2014, 78; Botschaft FIDLEG/
FINIG, 8992; zur Verschuldensvermutung nach Art. 145 Abs.1 KAG ausfiihrlich
BARTSCHI/VON PLANTA, BSK KAG, Art. 145 N 53.
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tragsrecht stammende Beweislastumkehr nicht gerechtfertigt sei. Es sei zudem
praktisch unmoglich, den Entlastungsbeweis zu fiihren, weshalb insgesamt an der
bisherigen Beweislastverteilung mit Anwendung der bundesgerichtlichen Stan-
dards festzuhalten sei.'”” Ein Vernehmlassungsteilnehmer begriisste dagegen die
Einfiihrung einer vollstindigen Beweislastumkehr in der Prospekthaftung, wobei
dem Ersteller Entlastungsmoglichkeiten in Bezug auf das Verschulden und den
Kausalzusammenhang einzurdumen seien. 78

Der Entwurf des FIDLEG beriicksichtigte die Anregungen der Vernehmlassungs-
teilnehmer nicht. Die Verschuldensvermutung wurde unverandert in den Entwurf
iibernommen (Art. 72 E-FIDLEG).!7°

Die Verschuldensvermutung gemiss Art.72 Abs.1 E-FIDLEG war in den par-
lamentarischen Beratungen stark umstritten. Der Stinderat (Erstrat) entschied sich
anldsslich seiner ersten Sitzung — im Widerspruch zur Empfehlung der vorberaten-
den Kommission —, die Verschuldensvermutung beizubehalten.!8% Im Nationalrat
(Zweitrat) wurde die Verschuldensvermutung kontrovers diskutiert und schliess-
lich — auf Empfehlung der vorberatenden Kommission — aus dem Wortlaut von
Art. 72 Abs. 1 E-FIDLEG gestrichen. '8!

In der Differenzbereinigung fligte der Stinderat die Verschuldensvermutung wie-
der ein, wobei man «Verschulden» durch «erforderliche Sorgfalt» ersetzte (wer
mangelhafte Angaben macht, haftet fiir den dadurch verursachten Schaden, «so-
weit er nicht nachweist, dass er dabei die erforderliche Sorgfalt angewandt
hat»).!892 Worin der Unterschied zwischen Verschulden und erforderlicher Sorgfalt

1797 Vernehmlassungsergebnisse FIDLEG/FINIG 20135, 35.

1798 Vernehmlassungsergebnisse FIDLEG/FINIG 2015, 36.

1799 Sjehe dazu auch HUNKELER/WOHL, GesKR 2014, 498, wonach es aus Sicht des
Anlegerschutzes besser gewesen wire, eine widerlegbare Vermutung der Kausalitét
als eine Beweislastumkehr bei der Verschuldensfrage einzufiihren.

1800 Siehe Votum ScHMID, AmtlBull StR 2016, 1168 f.; Protokoll WAK-S, Sitzungen vom
27.-28.6.2016, 66.

1801 Siehe Protokoll WAK-N, Sitzungen vom 3.-4.4.2017, 28 f.; AmtlBull NR 2017,
1319 ft., 1328, wobei sich der Nationalrat auf folgenden Wortlaut einigte: «Wer in Pro-
spekten oder in dhnlichen Mitteilungen unrichtige, irrefithrende oder den gesetzlichen
Anforderungen nicht entsprechende Angaben macht, haftet dem Erwerber eines
Finanzinstruments fiir den dadurch verursachten Schaden.»

1802 Siehe AmtlBull StR 2018, 135; vgl. Votum GERMANN, AmtlBull StR 2018, 134,
wonach die Verletzung der Sorgfaltspflicht in der Gerichtspraxis ohnehin weitgehend
einem Verschulden gleichkomme; Votum ScuMID, AmtIBull StR 2018, 135, wonach
man davon ausging, dass die Version des Nationalrats eine Kausalhaftung ohne Exkul-
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liegt, war in den Beratungen nicht klar, der Anderung des Wortlauts wurde denn

auch keine grosse Bedeutung zugemessen. '3%3

Der Nationalrat strich die Verschuldensvermutung erneut, liess aber den Satzteil
«ohne dabei die erforderliche Sorgfalt anzuwenden» stehen.!3** Man war sich im
Nationalrat einig, dass die nun gewihlte Formulierung von Art. 72 Abs. 1 E-FID-

LEG eine Verschuldenshaftung ohne Beweislastumkehr statuiere.'8% Der Stinderat
schloss sich dieser Formulierung an.'3%

C. Gesetzessystematik

Aus der Gesetzessystematik lassen sich keine Erkenntnisse zur Auslegung des
Verschuldens nach Art. 69 FIDLEG gewinnen. Zwar kniipfen andere Bestimmun-
gen des FIDLEG an ein sorgfiltiges Handeln an (vgl. Art. 7 ff. FIDLEG), sie tun

pationsbeweis bedeutet wiirde. Der Stdnderat wollte dies mit der Wiedereinfiihrung
der Verschuldensvermutung mit Exkulpationsbeweis verhindern, wobei er offenbar
davon ausgegangen war, dass es fiir den Beklagten einfacher sei, nachzuweisen, dass
er sorgfiltig handelte, anstatt nachzuweisen, dass ihn kein Verschulden treffe (vgl.
Protokoll WAK-S, Sitzung vom 2.11.2017, 7; Votum MAURER, AmtIBull NR 2018,
613; HARISBERGER, Mitwirkung, Fn 640).

1803 Vgl. Votum LUSCHER, AmtIBull NR 2018, 612, wonach es unklar sei, ob man den
durch die Anderung vom Verschulden zur Sorgfalt gebrachten Unterschied verstehe
(«On n’est pas bien siir de comprendre la distinction.»); Votum WALTI, AmtIBull NR
2018, 613, wonach das Abstellen auf die erforderliche Sorgfalt eine Anndherung an
die Verschuldenshaftung bedeute; Votum BArRAZZONE, AmtlBull NR 2018, 614,
wonach der Kliger ein Verschulden nachweisen miisse; vgl. auch Protokoll WAK-N,
Sitzungen vom 26.-27.3.2018, 8 ff.

1804 Siehe AmtIBull NR 2018, 612; Protokoll WAK-N, Sitzungen vom 26.-27.3.2018, 12,
wonach das Abstiitzen auf die erforderliche Sorgfalt eine bessere Differenzierung zwi-
schen Basisinformationsblatt und Prospekt erlaube.

1805 Votum LUSCHER, AmtlBull NR 2018, 613, wonach Art. 72 Abs.1 E-FIDLEG nun
eine Verschuldenshaftung ohne Beweislastumkehr sei; Votum WaLti, AmtlBull NR
2018, 613; Votum MULLER, AmtIBull NR 2018, 613, wonach «Sorgfalty darauf hin-
deute, dass es sich nicht um eine Kausalhaftung, sondern eine Verschuldenshaftung
handle; Votum BARAZZONE, AmtlIBull NR 2018, 614: «S’agissant de 1’article 72
alinéa 1 de la loi sur les services financiers, nous considérons qu’il n’y a plus de
responsabilité causale, qu’il s’agit d’une responsabilité pour faute.»

1806 Siehe AmtlBull StR 2018, 366; vgl. Votum ScHMID, AmtlBull StR 2018, 366,
wonach man nun wieder eine Verschuldenshaftung ohne Beweislastumkehr nach den
allgemeinen Grundsétzen des Zivilrechts geschaffen habe.
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dies aber in einem anderen Kontext.'®7 In den parlamentarischen Beratungen
wurde in Bezug auf die Gesetzessystematik allerdings betont, dass bei der Aus-
legung von Art. 69 FIDLEG die Grundsitze des Zivilrechts zu beachten seien,
wobei damit gemeint war, dass die allgemeinen Regeln der Beweislastverteilung
anzuwenden seien. 3% Damit ist aber nichts dariiber gesagt, ob auch vertragsrecht-
liche Grundsitze — wie etwa eine Verschuldensvermutung (Art. 97 Abs. 1 OR) —
greifen. Die Gesetzessystematik bringt deshalb keine neuen Auslegungserkennt-
nisse.

D. Gesetzeszweck

Bei der Neukonzeption des schweizerischen Prospektrechts stand eine Stirkung
des Kunden- und Anlegerschutzes im Vordergrund, wobei auch bestehende
Schwichen im Bereich der privatrechtlichen Rechtsdurchsetzung behoben wer-
den sollten.'®® Aus diesem Grund sah der Vorentwurf des FIDLEG in Art. 69
zundchst noch eine Verschuldensvermutung mit Exkulpationsbeweis vor (Art. 69
VE-FIDLEG). Dies entspricht im Ergebnis auch der Minderheitsmeinung zu
Art. 752 aOR, die eine Verschuldensvermutung befiirwortete, weil der Verschul-
densnachweis vor allem unternehmensinterne Abléufe betreffe, die fiir den Kliger
nicht einfach einsehbar seien.'®!° Es obliege deshalb dem Beklagten, nachzuwei-
sen, dass er die geforderte Sorgfalt bei der Prospekterstellung beachtet habe.!8!!
Tatséchlich diirfte es fiir den Kldger oft nicht einfach sein, im arbeitsteiligen
Prozess der Prospekterstellung die einzelnen Aufgabenbereiche der potenziell ver-
antwortlichen Personen gegeneinander abzugrenzen. Allerdings wird diese Pro-

1807 Die Verhaltensregeln, die Finanzdienstleister beim Erbringen von Finanzdienstleistun-

gen einhalten miissen, sind geméss Art. 7 Abs. 1 FIDLEG aufsichtsrechtliche Pflichten
(siche BRACHER, SK FIDLEG, Art.7 N4f.; BUHLER, BSK FIDLEG, Art.7 N 20).
Art. 69 FIDLEG ist dagegen als privatrechtliche Haftungsnorm ausgestaltet (Botschaft
FIDLEG/FINIG, 8992; siche ausfiihrlich vorne Rz 41 ff.).

1808 Vgl, Votum ScHMID, AmtIBull StR 2018, 366, wonach derjenige, der etwas behauptet
und daraus Rechte ableitet, das auch zu beweisen habe.

1809 Siehe Erlduterungen VE-FIDLEG/FINIV 2014, 8f., 78; Botschaft FIDLEG/FINIG,
8912 f., 8992 £.; siche auch EMMENEGGER/GOOD, 97, wonach es den Anleger schwie-
rig falle, den Kausalzusammenhang in einer Prospekthaftungsklage nachzuweisen;
SPILLMANN/MEYER, 8 f.

1810 Sjehe die Nachweise vorne Fn 1790.

1811 WATTER, BSK FIDLEG, Art. 69 N 46, wonach die Prospekthaftung «inhaltleer sei,
wenn man vom Kldger den Nachweis des Verschuldens verlangen wiirde.
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blematik durch den objektivierten Verschuldensmassstab abgeschwiécht, da die
Verletzung der Verhaltenspflichten bereits bei der Widerrechtlichkeit gepriift
wird. Sofern den Beklagten ein Verstoss gegen die einschldgigen Verhaltens-
pflichten nachgewiesen wird, diirfte dies weiterhin ein starkes Indiz fiir das Ver-

schulden sein.!812

E. Rechtsvergleichung

Das deutsche Recht hilt in § 12 Abs. 1 WpPG fest, dass der Prospektverantwort-
liche fiir mangelhafte Prospektangaben nicht haftet, sofern er nachweist, «dass er
die Unrichtigkeit oder Unvollstindigkeit der Angaben des Prospekts nicht gekannt
hat und dass die Unkenntnis nicht auf grober Fahrldssigkeit beruhty. Daraus ergibt
sich einerseits, dass auch die spezialgesetzliche Prospekthaftung eine Verschul-
denshaftung ist, wobei jedoch nur fiir Vorsatz und grobe Fahrlédssigkeit gehaftet
wird. Anderseits begriindet § 12 Abs. 1 WpPG eine Verschuldensvermutung mit
Exkulpationsbeweis.!®!* Die Verschuldensvermutung wird mit zwei Argumenten
begriindet: Einerseits wiirden die fiir die Beurteilung der Verschuldensfrage mass-
geblichen Umstédnde in der Sphére der Prospektersteller liegen, was vom Klager
nur schwierig nachzuweisen sei. Anderseits sei die Beweislastumkehr ein Aus-
gleich fiir die Beschrinkung des Verschuldens auf Vorsatz und Grobfahrléssig-
keit.'#4 Gerade das letzte Argument spricht gegen eine Anlehnung an die deutsche
Regelung des Verschuldens, weil die Prospekthaftung nach Schweizer Recht wei-
terhin leichte Fahrlassigkeit umfasst.'8!3

1812 ROBERTO/WEGMANN, SZW 2001, 170; siehe auch HG (ZH), HG170097-0,
24.11.2020, E.3.3.4.2, S. 109 ff.; HONSELL/ISENRING/KESSLER, § 6 Rz20f.; REY/
WILDHABER, Rz 1011 ff.; ROBERTO, Haftpflichtrecht, Rz07.01.

1813 ASSMANN/KUMPAN, in: Assmann/Schiitze/Buck-Heeb, §5 Rz185; EINSELE, §7
Rz 58; Gross, Kapitalmarktrecht, Rz 94 f.

1814 ASSMANN, in: Assmann/Schlitt/von Kopp-Colomb, § 9 WpPG Rz 115; Gross, Kapi-
talmarktrecht, Rz 94 f.

1815 Siehe die Nachweise vorne Fn 1784. Eine Beweislastumkehr in Art. 69 FIDLEG wire
deshalb nur sinnvoll gewesen, wenn gleichzeitig das Verschulden auf Vorsatz und
grobe Fahrldssigkeit reduziert worden wire (vgl. DEDEYAN, 914).
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F. Auslegungsergebnis

Aus der Gesetzgebungsgeschichte ergibt sich, dass die urspriinglich vorgesehene
Beweislastumkehr sowohl vom Nationalrat als auch vom Sténderat verworfen
wurde.'8!® Mehrfach wurde dabei betont, dass die Prospekthaftung — wie unter
Art. 752 aOR — eine Verschuldenshafiung ohne Beweislastumkehr sei. Der Unter-
schied im Wortlaut von Art. 69 Abs.1 FIDLEG im Vergleich zum Wortlaut von
Art. 752 aOR ist ebenfalls mit der Gesetzgebungsgeschichte zu erkldren, wobei
der Anderung keine grosse Bedeutung zugemessen wurde. Es besteht deshalb wei-
terhin eine Haftung fiir jedes Verschulden, namentlich fiir Vorsatz sowie grobe und
leichte Fahrlissigkeit.'8!” Der Verschuldensmassstab ist ebenfalls nach bisherigem
Recht auszulegen.'®'® Kurz wiederholt: Es gilt ein objektivierter Verschuldens-
massstab, der sich nach den Fahigkeiten richtet, die der Verkehr bei der handeln-
den Person unter den konkreten Umstinden voraussetzt. Dem Schidiger muss
damit weiterhin die Verursachung des Schadens vorwerfbar sein. Der neue Wort-
laut von Art. 69 Abs. 1 FIDLEG ist deshalb so zu verstehen, dass man fur die
Erstellung von mangelhaften Angaben in einem haftungsbegriindenden Dokument
haftet, «weil die erforderliche Sorgfalt nicht aufgewendet wurdey. '8!

Das Verschulden ist auch weiterhin fiir jeden einzelnen Beklagten separat fest-
zustellen, denn jeder Beklagte haftet nur fiir die entsprechende Sorgfalt in seinem
Aufgabenbereich, aber nicht dariiber hinaus.'3?° Der Richter kann zudem die
Grosse des Verschuldens bei der Schadenersatzbemessung beriicksichtigen
(Art. 43 Abs. 1 OR).!82!

1816 Die Einfiihrung der Beweislastumkehr in Anlehnung an Art. 145 Abs. 1 KAG durch
den Bundesrat vermochte auch dogmatisch nicht zu iiberzeugen: Die Verantwortlich-
keitsanspriiche nach dieser Bestimmung basieren auf einem Vertragsverhiltnis und
haben deshalb eine vertragliche Rechtsnatur (siehe hierzu BARTSCHI/VON PLANTA,
BSK KAG, Art. 145 N 34).

1817 Siehe zur Rechtslage unter Art. 752 aOR vorne Rz 713 f.

1818 In der vorberatenden Kommission wurde denn auch festgehalten, dass man durch die

beschlossenen Anderungen wieder zur herkdmmlichen Haftung bzw. zum bisher gel-
tenden Haftungsregime nach Art. 752 aOR zuriickkehren wollte (Protokoll WAK-N,
Sitzungen vom 26.-27.3.2018, 8 ff.).

Siehe hierzu GERICKE/SCHIFFERLE, GesKR 2020, 195 mit Bezug auf die inoffizielle
englische Fassung des FIDLEG: «Any person who fails to exercise due care and
thereby furnishes information that is inaccurate, misleading [...].»

1820 BGE 129 111 71 E.2.4, 75; KONDGEN, Theorie der Prospekthaftung, 45; WATTER,

BSK FIDLEG, Art. 69 N47.

Siehe dazu auch vorne Rz 679.

1819

1821
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§ 12 Verschulden

Zusammenfassend war mit der Anderung des Wortlauts keine materielle Anderung
zu Art. 752 aOR beabsichtigt; die Anspruchsvoraussetzung des Verschuldens
bleibt inhaltlich unveréndert bestehen. 822

1V. Fazit

Art. 69 FIDLEG setzt ein Verschulden voraus, wobei eine Haftung fiir jedes Ver-
schulden besteht, auch fiir leichte Fahrldssigkeit. Der Verschuldensmassstab ist
wie unter Art. 752 aOR objektiviert, das heisst, er richtet sich nach den Fahigkei-
ten, die der Verkehr bei den handelnden Personen unter den konkreten Umstdnden
voraussetzt. Das Verschulden ist vom Kldger nachzuweisen, es besteht aufgrund
der klaren Gesetzgebungsgeschichte keine Beweislastumkehr. Das Verschulden ist
fiir jeden Beklagten individuell festzulegen, denn jeder Beklagte haftet nur fiir die
entsprechende Sorgfalt in seinem Aufgabenbereich, aber nicht dariiber hinaus.

1822 GIL.M. GERICKE/SCHIFFERLE, GesKR2020, 195; HARISBERGER, Mitwirkung,
Rz230; ROUILLER ef al., Rz554b; SETHE/FAHRLANDER, 217; VOGEL/HEIZ/LUTHI-
GER, OFK FIDLEG, Art.69 N17; voN DER CRONE, Aktienrecht, 1979; WEBER/
FAHRLANDER, SK FIDLEG, Art.69 N94; a.M. WATTER, BSK FIDLEG, Art. 69
N 47, wonach der Beklagte darlegen miisse, dass er die geforderte Sorgfalt beachtet
habe.
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§ 13 Haftungsausschluss und Verjihrung

I. Einleitung

Im nachfolgenden Kapitel sind zwei Fragen im Zusammenhang mit dem Anspruch
aus Art. 69 FIDLEG zu untersuchen: Zum einen stellt sich die Frage, ob der
Anspruch aus Prospekthaftung durch eine Klausel im haftungsbegriindenden
Dokument ausgeschlossen oder zumindest modifiziert werden kann.'823 Zum ande-
ren stellt sich die Frage, wie die Verjdhrung eines Anspruchs aus Prospekthaftung
geregelt ist, denn das FIDLEG enthilt keine allgemeinen Bestimmungen zur Ver-
jahrung.

I1. Zulassigkeit eines Haftungsausschlusses
unter Art. 69 FIDLEG

A. Allgemeines

Die Zulassigkeit der Wegbedingung der Prospekthaftung (sog. Freizeichnung)!'34
war unter Art. 752 aOR umstritten.'$?3 Nachfolgend wird zunéchst untersucht, ob
eine Wegbedingung der Haftung im (gesetzlich normierten) Aussenverhéltnis
gemiss Art. 69 FIDLEG zuléssig ist (B.). Danach ist zu untersuchen, ob eine
(rechtsgeschéftliche) Wegbedingung der Haftung im Innenverhéltnis zulédssig ist

(C.).

Die Haftungsprivilegien fiir die Zusammenfassung des Prospekts (Art. 69 Abs.2
FIDLEG) und die Angaben zu wesentlichen Perspektiven (Art.69 Abs.3 FID-
LEG) wurden in dieser Arbeit bereits andernorts erdrtert.!826

1823 Dogmatisch stellt der Haftungsausschluss eine Frage des Verschuldens dar. In dieser

Arbeit wird der Haftungsausschluss jedoch im Anschluss an das Verschulden in einem
separaten Kapitel untersucht, um eine bessere Ubersicht zu gewéhrleisten.

1824 Sjehe statt vieler HUGUENIN, OR AT/BT, Rz 1014.

1825 Fiir einen Uberblick siche NOoTH/GROB, AJP 2002, 1454; WATTER, AJP 1992, 60.

1826 Siehe fiir die Zusammenfassung Rz 542 ff. und die wesentlichen Perspektiven

Rz 498 ff.

363

729

730

731



732

733

2. Teil: Anspruchsvoraussetzungen

B. Wegbedingung der Prospekthaftung
im Aussenverhiltnis

1. Freizeichnungsklauseln im Prospekt oder
im Basisinformationsblatt

Der Prospektersteller konnte versucht sein, seine Haftung durch die Aufnahme
einer Freizeichnungsklausel (auch Enthaftungsklausel)'®?” im Prospekt oder im
Basisinformationsblatt gegeniiber den Erwerbern der Effekten auszuschliessen
oder einzuschrinken. Unter Art. 752 aOR wurde in der Lehre mehrheitlich die
Ansicht vertreten, dass die Verantwortlichkeit im Aussenverhdltnis nicht durch
eine Klausel im Prospekt génzlich abgelehnt oder zumindest auf Vorsatz ein-
geschrinkt werden konnte.'8?® Begriindet wurde dies damit, dass das aktienrecht-
liche Verantwortlichkeitsrecht zwingender Natur sei.'®?° Mit der Herauslosung der
Prospekthaftung aus dem Aktienrecht ist diese Begriindung obsolet, womit die
Moglichkeit einer Freizeichnungsklausel erneut zu {iberpriifen ist.

Nach der hier vertretenen Ansicht sind Freizeichnungsklauseln im Aussenverhilt-
nis im Prospekt oder im Basisinformationsblatt nicht zuldissig.'33° Dies ergibt sich
einerseits aus der zwingenden (deliktsrechtlichen) Natur der Prospekthaftung,
denn der vom FIDLEG verfolgte Anleger- und Funktionsschutz wiirde bedeu-
tungslos, wenn die mangelhafte Erflillung der gesetzlichen Informationspflichten
einseitig ausschliessbar wire.'®! Anderseits erhellt bereits der Wortlaut von

1827 Freizeichnungs- bzw. Enthaftungsklauseln sind vertragliche Vereinbarungen zur Weg-
bedingung der Haftung im Verhéltnis zwischen zwei Vertragsparteien flir gegenseitig
verursachten Schaden (HARISBERGER, Mitwirkung, Rz242; REUTTER, 60; WEBER/
EMMENEGGER, BK OR, Art. 100 N 13).

1828 BERTSCHINGER, Verantwortlichkeit, Rz28; DAENIKER, Underwriting Agreement,
187 f.; HARISBERGER, Mitwirkung, Rz202; HARTSCH, 61; HOPT, Verantwortlichkeit,
Rz 177; HUBER/HODEL/STAUB GIEROW, Art.32 KR N22; LENOIR, 155f.; NOTH/
GroB, AJP2002, 1454; REUTTER, 59; ROBERTO/WEGMANN, SZW 2001, 162;
SCHWEIZER, 65f.; WALLER, Underwriting Agreement, 248 f.; WATTER, AJP 1992,
60; ZIEGLER, BK OR, Art. 1156 N 22.

1829 BERTSCHINGER, Verantwortlichkeit, Rz 28.

1830 GL.M. HARTSCH, 61; VRACA, Rz423; WATTER, BSK FIDLEG, Art. 69 N 48; ob Frei-
zeichnungsklauseln im Kontext von Art. 41 OR zuléssig sind, ist in der Lehre umstrit-
ten (siehe die Ubersicht bei BREHM, BK OR, Art. 41 N 230a ff.).

1831 Sjehe HARTSCH, 61; HoprT, Verantwortlichkeit, Rz 177; NoTH/GroB, AJP 2002,
1454; nach der deutschen Lehre ist eine Freizeichnung unabhéngig von der Rechts-
natur des Prospekthaftungsanspruchs unzuldssig, weil es sich um Verkehrspflichten
handelt, die dem Anleger- und Funktionsschutz des Kapitalmarkts und der Wirtschaft
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§ 13 Haftungsausschluss und Verjédhrung

Art. 69 Abs. 1 FIDLEG, dass sich der Anspruch aus Prospekthaftung gegen jeden
richtet, der in einem haftungsbegriindenden Dokument mangelhafte Angaben
macht.'®3? Ein Haftungsausschluss ist auch dann nicht moglich, wenn man aus-
nahmsweise von einer vertraglichen Natur der Prospekthaftung oder einer Qualifi-
kation als Vertrauenshaftung ausgeht.

Dieses Ergebnis entspricht auch der Rechtslage in Deutschland, wonach Freizeich-
nungsklauseln im Aussenverhéltnis unwirksam sind (§ 16 Abs. 1 WpPG). Zulissig
sind dagegen Vereinbarungen, die nach Entstehung eines Prospekthaftungsan-
spruchs getroffen werden (z.B. ein Vergleich).!333

2. Freizeichnungsklauseln in freiwillig verfassten
prospektihnlichen Mitteilungen

Differenzierter ist zu beurteilen, ob eine Freizeichnungsklausel bei freiwillig ver-
fassten prospektihnlichen Mitteilungen zuldssig ist. Unter Art.752 aOR wurde
die Ansicht vertreten, dass auch bei freiwillig verfassten prospektéhnlichen Mittei-
lungen eine Wegbedingung der Haftung fiir Falschaussagen und gravierende
Unterlassungen unzuléssig sei.'®** Nach dieser Ansicht ist jedoch unklar, ob ein
Haftungsausschluss fiir leichte Fahrldssigkeit gemédss Art. 100 Abs. 1 OR mdglich
ist, wenn die Informationen freiwillig geleistet werden.'®35 Nach Rechtsprechung

dienen (ASSMANN, Prospekthaftung, 370; KONDGEN, Theorie der Prospekthaftung,
53 ff.; HoprT, Verantwortlichkeit, Rz 179).

1832 Siehe zur Passivlegitimation vorne Rz 388 ff.

1833 Siehe zum Gesagten ASSMANN, in: Assmann/Schlitt/von Kopp-Colomb, § 9 WpPG
Rz 135; Gross, Kapitalmarktrecht, § 16 WpPG Rz2; OuLDs, in: Kiimpel et al.,
Rz 15.829; PoELZIG, Rz 300.

1834 ROBERTO/WEGMANN, SZW 2001, 162; siche auch ERB, 97, der einen Haftungsaus-
schluss von Angaben in Kurzprospekten ablehnt, weil diese die gleichen Funktionen
erfiillen wiirden wie ein Prospekt im Sinn des OR; HoDEL, Kotierung, 139, wonach
ein disclaimer bei prospektiahnlichen Mitteilungen im Vorfeld eines IPO die Prospekt-
haftung nicht ausschliesse; LENOIR, 156; ROHR, 212 f., mit dem Hinweis, dass pro-
spektihnliche Mitteilungen gleich wie ein Prospekt das Interesse der Investoren
wecken wiirden; SCHWEIZER, 77; WATTER, AJP 1992, 60, der die Moglichkeit einer
Enthaftungsklausel fiir Falschaussagen in Kurzprospekten ablehnt; WERLEN, Bank-
geschift, Rz2096; siche auch GRONER, 86.

Siehe LENOIR, 155 f., wonach es einem Anleger nur schwer vermittelbar sei, dass fiir
freiwillig vermittelte Informationen eine Wegbedingung der Haftung zuléssig sei; in
der deutschen Lehre ist dies umstritten: Siehe ASSMANN, Prospekthaftung, 370 ., der
einen Haftungsausschluss fiir grob oder leicht fahrldssige Verletzung der Verkehrs-

1835
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und Lehre ist eine Wegbedingung der deliktischen Haftung grundsétzlich moglich,
sofern die gesetzlichen Schranken (z.B. Art. 100 OR) beachtet werden.!33¢ Zu
beachten ist, dass eine Freizeichnung der deliktischen Haftung ebenfalls die
Zustimmung des Anlegers voraussetzt.'337

Die unter Art. 752 aOR vertretene Meinung, wonach eine Freizeichnung auch fiir
freiwillig verfasste prospektihnliche Mitteilungen ungiiltig sei, hat m.E. auch
unter Art. 69 FIDLEG Bestand. Dies ergibt sich daraus, dass auch prospektihn-
liche Mitteilungen gleich wie Prospekte eine zentrale Aufklarungs- und Informa-
tionsfunktion gegeniiber den Anlegern wahrnehmen und dadurch die Funktions-
fahigkeit des Markts sicherstellen.!®3® Es wire zudem widerspriichlich, eine
Haftung nach Art. 69 FIDLEG fiir freiwillig erstellte prospektidhnliche Mitteilun-
gen zu beflirworten und gleichzeitig einen Haftungsausschluss zuzulassen.!33° Pla-
kativ formuliert: Sobald der Emittent sich dazu entschliesst, die Anleger im Rah-
men eines Offentlichen Angebots oder einer Handelszulassung auf freiwilliger
Basis zu informieren, soll er dies wahrheitsgemdss und vollstindig tun, ohne die
Moglichkeit einer Wegbedingung der Haftung.

Prospektdhnliche Mitteilungen oder freiwillige Prospekte enthalten teilweise einen
disclaimer, wonach eine Anlageentscheidung nur gestiitzt auf den Prospekt erfol-
gen diirfe. Nach richtiger Ansicht diirfte in diesem Fall eine Hafiung fiir Unvoll-
stindigkeit des Dokuments entfallen, weil sich die gesetzlichen Inhaltspflichten
nur auf den Prospekt beziehen. 840

pflichten der Prospektverantwortlichen als unwirksam bezeichnet; ihm zustimmend
HopT, Verantwortlichkeit, Rz 179; KONDGEN, Theorie der Prospekthaftung, 53 ff.,
wonach eine Freizeichnung bei freiwillig gegebenen Informationen im Rahmen der
AGB-Bestimmungen zuléssig sei.

1836 BGE 120 I 58 E. 3a, 61; BGE 107 11 161 E. 8a, 168; BREHM, BK OR, Art. 41 N 230c;
OFTINGER/STARK, AT Bd. 1, § 13 N 60, je mit weiteren Nachweisen; Freizeichnungs-
klauseln werden auch als problematisch bezeichnet, weil sie meist zulasten der schwa-
cheren Vertragspartei wirken (HUGUENIN, OR AT/BT, Rz 1019).

1837 OFTINGER/STARK, AT Bd. 1, § 12 Rz 13; siche auch BREHM, BK OR, Art. 41 N 232b.

1838 Siehe zu den Funktionen ausfiihrlich vorne Rz 96 ff.

1839 Vg]. KONDGEN, Theorie der Prospekthaftung, 56; LENOIR, 156.

1840 DAENIKER/WALLER, Informationspflichten, 65 f.; ERB, 97, GRONER, 86; REUTTER,

42; ROBERTO/WEGMANN, SZW 2001, 162; ROHR, 212 f.; SCHWEIZER, 77; WATTER,
AJP 1992, 60; WATTER, BSK FIDLEG, Art. 69 N 48; WEBER/FAHRLANDER, SK FID-
LEG, Art. 69 N 69; WERLEN, Bankgeschift, Rz2096; ZoBL/KRAMER, Rz 1145; a.M.
GERICKE/SCHIFFERLE, GesKR 2020, 190 und 194, nach denen Pressemitteilungen
und Prisentationen, welche ausdriicklich darauf hinweisen, dass eine Investition allein
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C. Zulassigkeit einer Schadloshaltung
im Innenverhiltnis

1. Uberblick iiber die vertragliche Regelung

Wie ausgefiihrt, regeln die Parteien bei 6ffentlichen Platzierungen von Effekten die
gegenseitigen Rechte und Pflichten in einem placement bzw. underwriting agree-
ment.'"®! Im vorliegenden Zusammenhang sind dabei insbesondere die Verein-
barungen betreffend Freistellung von Drittanspriichen (sog. Schadloshaltung oder
indemnification) zugunsten der platzierenden Banken relevant.!®*? Wie zu zeigen
sind wird, sind solche Vereinbarungen nur beschriankt zuléssig.

Die rechtsgeschiftliche Freistellung von Drittanspriichen kommt in der Praxis ins-
besondere bei einem [PO vor: Der lead manager bzw. das Bankenkonsortium ver-
langt regelmaissig die Aufnahme einer Freistellungsklausel im underwriting agree-
ment, wonach der Emittent die Banken von sdmtlichen Drittanspriichen im
Zusammenhang mit der Prospekthaftung freizustellen hat.'®* Im Ergebnis kommt
es zu einer Abwdlzung der Haftungsfolgen bzw. des Haftungsrisikos auf den Emit-
tenten.'3* Die Banken begriinden dies damit, dass der Prospekt iiberwiegend eine
Darstellung der rechtlichen und wirtschaftlichen Situation des Emittenten sei,
deren Uberpriifung fiir die Bank nicht ohne Weiteres moglich sei.!84

gestiitzt auf den publizierten Prospekt getétigt werden sollen, nicht als prospektiahn-
liche Mitteilungen gelten und nicht haftungsrelevant seien. Die Autoren begriinden
dies damit, dass der Prospekt falsche oder irrefiihrende Informationen in Nebendoku-
menten «heilt» (sieche hierzu vorne Rz 599 ff.).

1841 Je nach Art der Platzierung gehoren zu den Parteien namentlich der Emittent, die plat-
zierenden Banken und allenfalls der verkaufende Aktionér (sieche vorne Rz 80 und 84).

1842 Siehe dazu DAENIKER, Underwriting Agreement, 187 ff.; HARISBERGER, Mitwir-
kung, Rz 74 ff.; HARTSCH, 52 f.; WALLER, Underwriting Agreement, 246 f.; WATTER,
Festiibernahme, 396 f.

1843 DAENIKER, Underwriting Agreement, 188; HARTSCH, 58 f.; REUTTER, 59; WALLER,
Underwriting Agreement, 245; WATTER, Festiilbernahme, 396; WERLEN, Bank-
geschift, Rz2113).

1844 Derartige Risikotiberwilzungsklauseln (auch Risikoverschiebungsklauseln) sind unter
dem Vorbehalt von Art.27 ZGB zuléssig, wobei das Bundesgericht zur Beurteilung
die Grundsdtze von Art. 100 OR analog anwendet (BGE 132111449 E.2, 452;
WEBER/EMMENEGGER, BK OR, Art. 100 N 75).

1845 DAENIKER, Underwriting Agreement, 187, REUTTER, 59; WALLER, Underwriting
Agreement, 247.
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Daneben sind weitere Anwendungsfille von Freistellungsklauseln insbesondere
bei einer Sekunddrplatzierung denkbar: Der Emittent kann sich etwa dazu ver-
pflichten, einen verkaufenden Hauptaktiondr von Prospekthaftungsanspriichen
freizustellen. Teilweise verpflichtet sich der Emittent auch dazu, die Bank bei einer
Sekundérplatzierung von Prospekthaftungsanspriichen freizustellen, obwohl nur
der Hauptaktionir Aktien verdussert und einen Erlos erzielt.!846

Im Innenverhdltnis steht es den Parteien — unter Beachtung der gesetzlichen
Schranken — grundsétzlich frei, die Schadenstragung aus Prospekthaftung rechts-
geschiftlich anders zu regeln.'®¥” Die Abwilzung der Haftungsfolgen auf den
Emittenten im Innenverhéltnis ist deshalb m.E. auch unter Art. 69 FIDLEG zulés-
sig.!®8 Dies ergibt sich einerseits daraus, dass auch die ausservertragliche Haftung
nach Rechtsprechung und Lehre vertraglich wegbedungen werden kann.!8%
Anderseits fithrt die privatautonome Ausgestaltung der Risikoaufteilung unter den
Parteien aus Okonomischer Perspektive zu einem effizienten Gesamtergebnis,
wenn die Parteien selbststédndig bestimmen konnen, wer das Risiko mit geringstem
Aufwand beherrschen (sog. cheapest cost avoider) oder am giinstigsten versichern
(sog. cheapest insurer) kann.'®% Ist das Risiko weder vermeidbar noch versicher-
bar, kann es effizient sein, das Risiko auf denjenigen zu liberwilzen, der es am bes-
ten tragen kann (sog. superior risk bearer).'®! Freilich kann dagegen argumentiert
werden, dass die Bank durch die Schadloshaltung zu unvorsichtigem, widerrecht-
lichem Verhalten verleitet wird.'3>? Zu priifen bleibt, ob der dargestellten Schadlos-

1846 HARISBERGER, Mitwirkung, Rz 76; REUTTER, 60.

1847 HARTSCH, 62; REUTTER, 59; WALLER, Underwriting Agreement, 249; WERLEN,
Bankgeschéft, Rz2113; auch im deutschen Recht sind interne Vereinbarungen der Pro-
spektverantwortlichen iiber den Umfang der Prospekthaftung (z.B. interne Haftungs-
freistellungen der Emissionsbegleiter durch den Emittenten) zuldssig (ASSMANN, in:
Assmann/Schlitt/von Kopp-Colomb, §9 WpPG Rz 136; Gross, Kapitalmarktrecht,
§ 16 WpPG Rz2); siehe allgemein zur Zulédssigkeit der rechtsgeschiftlichen Regelung
der Schadenstragung im Innenverhéltnis HUGUENIN, OR AT/BT, Rz 1014 ff.

1848 G1.M. WEBER/FAHRLANDER, SK FIDLEG, Art.69 N98; WERLEN, Bankgeschift,
Rz2113; siehe zum bisherigen Recht DAENIKER, Underwriting Agreement, 188;
REUTTER, 60 f.; WALLER, Underwriting Agreement, 247 f.; WATTER, Festiibernahme,
397, WEBER/EMMENEGGER, BK OR, Art. 100 N 75.

1849 BGE 120 I 58 E. 3a, 61; BGE 107 11 161 E. 8a, 168; BREHM, BK OR, Art. 41 N 230c;
HUGUENIN, OR AT/BT, Rz 1014; OFTINGER/STARK, AT Bd. 1, § 13 N 60; WIDMER
LUCHINGER/WIEGAND, BSK ORI, Art. 100 N 3.

1850 Siehe SCHLEIFFER/FISCHER, 308.
1851 Sjehe zum Ganzen SCHAFER/OTT, 479 ff.
1852 Siehe HoprT, Rz 177 ff.; WATTER, Festiibernahme, 397.
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haltung im Innenverhiltnis zivilrechtliche oder gesellschaftsrechtliche Einschrin-
kungen entgegenstehen.

2. Zivilrechtliche Einschrinkungen
a) Generelle Schranken

Ubermiissige Freistellungsklauseln im underwriting agreement zugunsten der plat-
zierenden Banken sind zunéchst nach Art. 27 Abs. 2 ZGB (Verbot der iiberméssigen
Bindung) zu beurteilen.'s> Bei der Beurteilung des Ubermasses ist vor allem auf die
Intensitit und die Dauer der Bindung abzustellen.'$>* Die Voraussetzungen der iiber-
missigen Bindung sind jedoch nur in Extremsituationen erfiillt.'®>* Eine Freistel-
lungsklausel darf auch nicht unmoglich oder widerrechtlich im Sinn von Art. 19f.
OR sein.!®3¢ Freistellungsklauseln verstossen aber grundsitzlich nicht gegen die
offentliche Ordnung, die guten Sitten oder das Recht der Personlichkeit.!357

In der Lehre wird vorgebracht, eine Freistellungsklausel zugunsten der platzieren-
den Bank konnte gegen Sinn und Zweck der Prospekthaftung verstossen.'®*® Der
Zweck der Prospekthaftung liege ndmlich darin, die in die Prospekterstellung
involvierten Personen zu sorgfiltigem Handeln zu verpflichten. Diese Position
wird im US-amerikanischen Prospektrecht vertreten (sog. Globus-Doktrin).!85

1853 HURLIMANN-KAUP/ScHMID, Rz 821 ff.; WEBER/EMMENEGGER, BK OR, Art. 100
N75. Eine gegen Art.27 Abs.2 ZGB verstossende iiberméssige Bindung bewirkt
keine Nichtigkeit, sondern einseitige Unverbindlichkeit des Rechtsgeschifts (BGE
143 111 480 E. 4.2, 486; BGE 129 111 209 E.2.2, 214; zum Ganzen Hotz, KUKO
ZGB, Art.27 N 10f.; HOURLIMANN-KAUP/ScHMID, Rz 829 ff.; REITZE, BSK ZGB1,
Art.27 N 18 ft)).

1854 Siehe zu den Fallgruppen ausfiihrlich Hotz, KUKO ZGB, Art.27 N4 f{f.; HURLI-
MANN-KAUP/ScHMID, Rz 825 ff.; REITZE, BSK ZGB 1, Art. 27 N 10 ft.;

1855 HARTSCH, 65f.; HARISBERGER, Mitwirkung, Rz239; REUTTER, 60; siehe auch
WEBER/EMMENEGGER, BK OR, Art. 100 N 75.

1856 Siehe allgemein zu den Schranken der Vertragsfreiheit MEISE/HUGUENIN, BSK ORI,
Art. 19/20 N 12 ff.; HERzoG, KUKO OR, Art. 19 N4 ff.

1857 HARTSCH, 65 f.; REUTTER, 60, Fn241; siche auch DAENIKER, Underwriting Agree-
ment, 188; WEBER/EMMENEGGER, BK OR, Art. 100 N 143; WERLEN, Bankgeschift,
Rz2113.

1858 SCHLEIFFER/WOLF, 307 f.; WALLER, Underwriting Agreement, 246, Fn 1155.

1859 Siehe zur Globus-Doktrin HAZEN, 192, wonach die Zuléssigkeit von Freistellungs-

klauseln dazu fiihre, dass die in die Prospekterstellung involvierten Personen ihre
Pflichten less wholehearted erfiillen wiirden; siche auch HARISBERGER, Mitwirkung,
Rz241; WERLEN, Bankgeschéft, Rz2114.
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Ein derartige Einschrankung der Vertragsfreiheit wird von der schweizerischen
Lehre jedoch abgelehnt.'360

b) Kein Ausschluss der Haftung fiir Vorsatz und Grobfahrlissigkeit

Eine Schadloshaltungsklausel im underwriting agreement fiihrt im Ergebnis zu
einer Verschiebung des Haftungsrisikos von der Bank auf den Emittenten; dies
konnte gegen Art. 100 Abs. 1 OR verstossen. Nach dieser Bestimmung ist eine
zum Voraus getroffene Vereinbarung nichtig, wonach die Haftung fiir rechtswid-
rige Absicht oder grobe Fahrlédssigkeit ausgeschlossen wird. Nach Art. 100
Abs. 2 OR kann ein Gericht unter bestimmten Voraussetzungen auch ein zum Vor-
aus erklarter Verzicht auf Haftung fiir leichtes Verschulden als nichtig bezeich-
nen.'8! Art. 100 Abs. 1 OR wird von der Lehre auf Freistellungsklauseln zuguns-
ten der platzierenden Banken angewendet. Bei Primdrplatzierungen kann die
Bank deshalb die Haftung fiir eigenes Verschulden (genauer: fiir Absicht oder
Grobfahrlassigkeit) im Innenverhdltnis nicht zum Voraus wegbedingen.'%%* Sofern
die Bank einen Teil des Prospekts selbststindig verfasst oder mangelhafte Infor-
mationen dazu geliefert hat, kann sie daraus entstehende absichtliche oder grob-
fahrldssige Schidden nicht auf den Emittenten abwilzen. Dies gilt auch fiir die
Situation, in der die Bank einen Prospektmangel erkennen konnte und trotzdem
nicht einschreitet. 363

180 HARISBERGER, Mitwirkung, Rz241; WALLER, Underwriting Agreement, 249,
Fn1155; WERLEN, Bankgeschift, Rz2114; siche auch APPENZELLER/WALLER,
GesKR 2007, 272; DAENIKER, Underwriting Agreement, 188; HARTSCH, 65 f.

1861 Nach dem Gesetzeswortlaut ist dies insbesondere der Fall, wenn die Verantwortlich-
keit aus dem Betrieb eines obrigkeitlich konzessionierten Gewerbes erfolgt. Ob Ban-
ken obrigkeitlich konzessioniert sind, war allerdings umstritten, wobei das Bundes-
gericht dies neuerdings bejaht (BGE 112 11450 E.6a, 454f.; bestitigt in BGE
132 111 449 E.2, 452; siche WEBER/EMMENEGGER, BK OR, Art. 100 N 120). Ein
Gericht kann deshalb eine Freistellungsklausel zugunsten einer Bank fiir leichtes Ver-
schulden ihrerseits als nichtig erklédren (HARISBERGER, Mitwirkung, Rz242, Fn 662;
kritisch GERHARD, SZW 2006, 262, Fn 24; WALLER, Underwriting Agreement, 250).
DAENIKER, Underwriting Agreement, 188; WALLER, Underwriting Agreement, 249;
WATTER, Festiibernahme, 397; siehe auch HUGUENIN, OR AT/BT, Rz1015; voN
DER CRONE, SZW 2006, 17.

1863 Siehe zum Gesagten DAENIKER, Underwriting Agreement, 188; GERHARD,
SZW 2006, 262; HARISBERGER, Mitwirkung, Rz242; REUTTER, 61, der das Risiko
eines Prospektmangels immer beim Informationslieferanten sieht, auch wenn der Feh-
ler von der anderen Partei grobfahrléssig tibersehen wurde; WALLER, Underwriting
Agreement, 249.

1862
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Die Geltung von Art. 100 Abs. 1 OR wird allerdings von der Lehre eingeschrénkt.
Sofern auch dem Emittenten ein Verschulden am mangelhaften Prospekt vorwerf-
bar ist, kann die platzierende Bank die Freistellungsklausel zu ihren Gunsten durch-
setzen. Dies gilt etwa in der Situation, wo der Emittent selbst den Prospektmangel
erkannt hat oder hitte erkennen konnen und nicht dagegen eingeschritten ist.'864
Die Freistellungsklausel ist demnach auch durchsetzbar, wenn der Emittent selbst
die mangelhaften Informationen liefert; denn daran trigt primér er die Schuld.'363

Bei Sekundirplatzierungen stellt sich die Frage, ob der Emittent der Bank eine
Schadloshaltung zusichern darf, auch wenn er selbst von der Transaktion nicht pro-
fitiert, weil der Erlos nur dem verkaufenden Aktionir zukommt.!8¢ Im Verhiltnis
zwischen Emittenten und Bank gelten m.E. dieselben Grundsitze wie oben
beschrieben, das heisst, die Bank kann aufgrund von Art. 100 Abs. 1 OR eine Haf-
tung fiir absichtlich oder grobfahrlissig verursachte Schaden nicht zum Voraus auf
den Emittenten abwilzen.'®” Im Verhéltnis zwischen dem Emittenten und dem
verkaufenden Aktiondr ergeben sich mogliche Schranken vor allem aus gesell-
schaftsrechtlicher Perspektive. Die gesellschaftsrechtlichen Schranken werden im
nachfolgenden Unterkapitel néher beleuchtet.

Die Verschuldensfrage nimmt wie gerade gezeigt bei der Beurteilung der Zuléssig-
keit von Schadloshaltungsklauseln eine zentrale Rolle ein. Fiir den lead manager
ist es deshalb von zentraler Bedeutung, dass ihm keine Verletzung der nach den
Umstédnden gebotenen Sorgfalt bei der Prospekterstellung nachgewiesen wird. Die
dogmatische Begriindung dazu liegt im objektivierten Verschuldensmassstab:
Sofern der lead manager die nach den Umstdnden erforderliche Sorgfalt auf-
gewendet hat, handelt er nicht fahrldssig und eine Haftung entfillt.'®® Der lead
manager bzw. das Bankkonsortium versucht dieses Risiko bei Kapitalmarkttrans-

1864 Technisch gesehen verletzt der Emittent mit der mangelhaften Angabe die Gewihrleis-
tung im underwriting agreement, weshalb er im Innenverhéltnis gegeniiber der Bank
haftet (siche DAENIKER, Underwriting Agreement, 188; HARISBERGER, Mitwirkung,
Rz 243; WALLER, Underwriting Agreement, 250).

1865 HARISBERGER, Mitwirkung, Rz243; HARTSCH, 62; REUTTER, 61.

1866 Banken verlangen iiblicherweise eine solche Garantie vom Emittenten und auch vom
verkaufenden Aktionér, wenn sie die zu platzierenden Aktien mittels einer Festiiber-
nahme tibernechmen (WATTER, Festiibernahme, 398).

1867 Ahnlich WATTER, Festiibernahme, 398 f.

1868 DAENIKER/WALLER, Due Diligence Defense, 64; WALLER, Underwriting Agreement,
250; vgl. auch REY/WILDHABER, Rz1002ff.; RoBERTO, Haftpflichtrecht,
Rz 07.05 ff.
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aktionen mittels einer strikten due diligence defense'3® zu vermeiden.'¥7° Gleich-
zeitig ist klar, dass fiir absichtlich verschuldete Prospektfehler durch die Banken
keine due diligence defense offensteht.!8”!

In der Lehre wird in diesem Zusammenhang zudem darauf hingewiesen, dass es
bei Freistellungsklauseln zugunsten der platzierenden Banken an der notwendigen
Vertretungsmacht und -befugnis des Verwaltungsrats des Emittenten nach
Art. 718a OR fehlen konnte. Danach fehlt es dem Verwaltungsrat des Emittenten
insbesondere an der nétigen Vertretungsmacht bei einer Freistellungspflicht, wel-
che die platzierenden Banken von vorsdtzlich durch sie verursachten Schéaden frei-
stellt.'872

3. Gesellschaftsrechtliche Einschrinkungen
a) Bei Primirplatzierungen

Aus gesellschaftsrechtlicher Perspektive prisentiert sich bei Freistellungsklauseln
folgende Problematik: Bei Primérplatzierungen zeichnet die Bank zunédchst die
Aktien fiir Rechnung der Investoren; sie wird damit — wenn auch nur fiir kurze
Zeit — zur Aktiondrin des Emittenten. Macht die Bank nach der Transaktion eine
vertragliche Schadloshaltung geltend, konnte es zu einer Zahlung vom Emittenten
an einen (ehemaligen) Aktiondr kommen.'®”? Eine solche Leistung konnte gegen
Art. 680 Abs.2 OR verstossen. Wie an anderer Stelle ausgefiihrt, statuiert diese
Bestimmung iiber ihren Wortlaut hinaus ein Verbot der Kapitalriickgewdhr, das
heisst, der Emittent darf keine Leistungen aus dem geschiitzten Gesellschaftsver-
mdgen an den Aktiondr vornehmen, etwa gestiitzt auf eine vertragliche Verein-
barung. 874

1869 Siehe zum Begriff und den gesetzlichen Grundlagen DAENIKER/WALLER, Due Dili-
gence Defense, 66 ff.

1870 DAENIKER/WALLER, Due Diligence Defense, 70 f.; WALLER, Underwriting Agree-
ment, 250.

1871 DAENIKER/WALLER, Due Diligence Defense, 71; WALLER, Underwriting Agreement,

250f.

Siehe zum Gesagten HARISBERGER, Mitwirkung, Rz240; REUTTER, 60, Fn243;

SCHLEIFFER/WOLF, 307; WALLER, Underwriting Agreement, 218 f.

1873 Siehe dazu HARTSCH, 66; REUTTER, 61 f.; WALLER, Underwriting Agreement, 251 f.;
WATTER, Festiibernahme, 398; siche auch MULBERT/STEUP, in: Habersack/Miilbert/
Schlitt, § 41 Rz41.11.

1874 Siehe ausfiihrlich vorne Rz 414.

1872
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Ob eine Leistung des Emittenten an eine Bank im Rahmen einer Schadloshaltungs-
klausel Art. 680 Abs. 2 OR verletzt, hingt massgeblich vom Umfang des durch die
Norm geschiitzten Gesellschaftsvermogens ab.'37 In diesem Zusammenhang ist
insbesondere relevant, inwiefern das bei einer Uber-Pari-Emission eingezahlte
Agio vom erwéhnten Schutzbereich erfasst ist. In der Lehre war der Umfang des
von der Ausschiittungssperre erfassten Aktienkapitals dusserst umstritten. Dies
war hauptsichlich auf die unklare gesetzliche Unterscheidung zwischen Agio und
allgemeiner Reserve zuriickzufiihren (vgl. Art. 671 aOR).'37¢ WATTER vertrat fiir
den vorliegenden Kontext die Ansicht, dass der Emittent zumindest das Agio
zuriickerstatten konne, jedoch die Bank nicht auch den Nominalwert vom Emitten-
ten verlangen konne.'®”” GERHARD und WALLER vertraten eine dhnliche Losung,
wobei das Agio an die Aktiondre zuriickgefiihrt werden konne, sofern es in die
gesetzlichen Reserven eingebucht sei und die Schranken von Art. 671 Abs.2 OR
(die Reserve betrdgt mehr als die Hélfte des Aktienkapitals) eingehalten wer-
den.'®”® Mit der am 19.Juni 2020 beschlossenen Aktienrechtsrevision'®” wurde
nun Klarheit dariiber geschaffen, wie weit die gesetzliche Kapitalreserve und
damit das Agio Gegenstand einer Ausschiittung sein konnen. Gemédss dem neu
gefassten Art. 671 Abs.2 OR darf die gesetzliche Kapitalreserve, die unter ande-
rem das einbezahlte 4gio umfasst (vgl. Art. 671 Abs. 1 Ziff. 1 OR), an die Aktio-
nére zurlickbezahlt werden, sofern die gesetzlichen Kapital- und Gewinnreserven,

1875 HARTSCH, 68f.; GERHARD, GesKR 2006, 305; SCHLEIFFER/WOLF, 308; WALLER,
Underwriting Agreement, 251; ausfiihrlich HARISBERGER, Mitwirkung, Rz452,
wonach zwar die Ubernahme des Haftungsrisikos noch kein Verstoss gegen Art. 680
Abs. 2 OR bedeute. Ein derartiger Verstoss sei jedoch spétestens in der tatsdchlichen
Ubernahme einer Schadenersatzzahlung infolge Prospekthaftung zu erblicken.

1876 In der Lehre fanden sich einerseits die Extrempositionen: Nach der einen Ansicht fiel

das Agio vorbehaltlos unter Art. 680 Abs.2 OR, nach der anderen erfasste das Verbot
der Kapitalriickgewéhr lediglich das Nennkapital der Gesellschaft und nicht das iibrige
gebundene Vermdgen. Dazwischen fanden sich anderseits verschiedene vermittelnde
Positionen (sieche KAGI, 170 ff. und OSER/VOGT, GesKR 2012, 12 f.). Es war entspre-
chend unklar, ob ein Agio, das iiber die allgemein gesperrte Reserve nach Art. 671
Abs. 3 aOR hinausreichte, frei verwendbar war oder der Ausschiittungssperre unterlag
(WALLER, Underwriting Agreement, 252 m.w.N.).

1877 WATTER, Festiibernahme, 398; dhnlich auch HARTSCH, 70, wonach das Agio geméss
bundesgerichtlicher Rechtsprechung nicht in den Schutzbereich von Art. 680 Abs. 2
OR falle.

1878 Siehe GERHARD, GesKR 2006, 305; OSER/VOGT, GesKR 2012, 21; WALLER, Under-
writing Agreement, 252 f., jeweils in Anlehnung an Kurer, BSK ORII, Art. 680
N19.

1879 Siehe AS 2020 4005 ff.
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abziiglich des Betrags allfilliger Verluste, die Hélfte des Aktienkapitals iiberstei-
gen.'38 Im vorliegenden Kontext bedeutet dies, dass die Leistung aus einer Schad-
loshaltungsklausel aus dem aus einer Uber-Pari-Emission stammenden Agio
finanziert werden kann, sofern die gesetzlichen Ausschiittungsschranken nach
Art. 671 Abs.2 OR eingehalten worden sind.'®¥! Sofern kein Agio zur Verfiigung
steht, das die erwdhnten Ausschiittungsschranken einhélt, muss weiterhin ein
Kapitalherabsetzungsverfahren durchgefiihrt werden, um einer allfdlligen Scha-
denersatzforderung aus Prospekthaftung nachzukommen. 882

Nach einem Teil der Lehre ist das Verbot der Kapitalriickgewéhr dort nicht
anwendbar, wo die Bank als Folge einer «abwicklungstechnischen Erleichterung»
anstelle bzw. auf Rechnung der Investoren Aktien zeichnet.!3% Die Aktionérsstel-
lung sei in diesem Fall eine rein technisch-formelle von wenigen Tagen, ohne
dass es zu einer Eintragung der Bank im Aktienregister kime.!#4 Diese Ansicht
iberzeugt fiir Primarplatzierungen. Dies bedeutet, dass es flir die Zulédssigkeit
einer Schadloshaltungsklausel fiir Anspriiche aus Prospekthaftung keine Rolle
spielt, ob die Anleger die Aktien selbst zeichnen oder die Bank dies aus abwick-
lungstechnischen Griinden fiir die Anleger iibernimmt. Falls diese Ansicht nicht
verfangt, ist — wie gerade erwdhnt — die Leistung im Rahmen einer Schadlos-
haltung zumindest im Umfang der ausschiittbaren gesetzlichen Kapitalreserve
zuléssig.

Im deutschen Recht sind Freistellungsklauseln zwischen dem Emittenten und der
emissionsbegleitenden Bank bei Primirplatzierungen grundsitzlich zuldssig,
sofern der Prospektfehler dem Emittenten zurechenbar ist. Selbst wenn die emis-
sionsbegleitende Bank bei einer Festiibernahme kurzzeitig zum Aktionér des Emit-
tenten wird, liegt kein Verstoss gegen das aktienrechtliche Verbot der Einlagen-

1880 Siehe dazu BOCKLI, Aktienrecht 2022, § 14 Rz 121; FORSTMOSER/KUCHLER, Aktien-
recht 2020, Art. 671 Rz 7 ff.; VoT, BSK ORI, Art. 680 N 76 ff.; vON DER CRONE,
Aktienrecht, Rz 552;

Diese Losung entspricht cum grano salis der von GERHARD und WALLER in Anleh-
nung an KURER vertretenen Losung.

1882 Sijehe VoGT, BSK ORII, Art.680 N95; WATTER, BSK FIDLEG, Art.69 N20;
WEBER/FAHRLANDER, SK FIDLEG, Art.69 N44; sieche zum bisherigen Recht
DAENIKER/WALLER, Informationspflichten, 86; DEDEYAN, 909f.; ROBERTO/
WEGMANN, SZW 2001, 174.

Diese pragmatische Losung zur Uberwindung der praktischen Schwierigkeiten des
Zeichnungsprozesses werde in der Schweiz etwa bei Borsengingen regelmissig
angewendet (HARTSCH, 67; REUTTER, 61).

1884 Siehe zum Gesagten HARTSCH, 67; REUTTER, 13, 61 f.

1881

1883
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riickgewihr vor (§ 57 AktG).'3% Liegt der Prospektfehler allerdings bei der emis-
sionsbegleitenden Bank, ist die Haftungsiibernahme zugunsten der Bank unzulis-
sig, weil der Emittent der Bank das wirtschaftliche Risiko fiir deren eigene Pflicht-
widrigkeit abnimmt.!836

Zusammenfassend ist festzuhalten, dass interne Vereinbarungen beziiglich Scha-
denstragung grundsdtzlich zuldssig und in der Praxis hdufig anzutreffen sind. Zu
beachten sind aus zivilrechtlicher Perspektive allerdings die Schranken von
Art. 100 Abs. 1 OR, wobei ein Ausschluss fiir absichtlich oder grobfahrlassig ver-
ursachte Prospektfehler ungiiltig ist, sofern der anderen Partei nicht ebenfalls ein
Verschulden zukommt. Aus gesellschaftsrechtlicher Sicht kann insbesondere das
Verbot der Kapitalriickgewéhr nach Art. 680 Abs.2 OR einer Freistellungsklausel
entgegenstehen. Dieses Risiko diirfte allerdings stark reduziert sein, sofern eine all-
fallige Leistung des Emittenten an die emissionsbegleitende Bank bzw. an einen
verkaufenden Aktiondr aus frei verfiigbaren Kapitalreserven geleistet wird.

b) Bei Sekundiirplatzierungen
aa) Einleitende Bemerkungen

Bei Sekunddrplatzierungen stellt sich die dhnlich gelagerte Frage, ob der Emittent
eine Garantie gegeniiber der Bank abgeben kann, auch wenn er selbst von der
Transaktion nicht profitiert, weil der Erlos der Transaktion nur dem verkaufenden
Aktiondr zukommt.'$%7

Im deutschen Recht hat sich der BGH in einem Urteil vom 31. Mai 2011 (Deutsche
Telekom AG; «Telekom III-Entscheid») ausfiihrlich mit der Frage der Einlagen-
riickgewdhr im Zusammenhang mit Prospekthaftungsanspriichen auseinander-
gesetzt.'888 Anlass des Urteils bildete die Teilprivatisierung der Deutschen Tele-
kom AG. Beim dritten Borsengang der Telekom im Jahr 2000 verdusserten die

1885 ASSMANN, in: Assmann/Schlitt/von Kopp-Colomb, § 9 WpPG Rz 136; BAYER, Miin-
chener Kommentar AktG, §57 Rz82; Gross, Kapitalmarktrecht, §9 Rz23f;
MULBERT/STEUP, in: Habersack/Miilbert/Schlitt, § 41 Rz41.11; OuLDs, in: Kiimpel
etal.,Rz15.838.

1886 BAYER, Miinchener Kommentar AktG, § 57 Rz 82.

1887 Banken verlangen iiblicherweise eine solche Garantie vom Emittenten und auch vom

verkaufenden Aktiondr, wenn sie die zu platzierenden Aktien mittels einer Festiiber-
nahme {ibernehmen (WATTER, Festiibernahme, 398; siche in diesem Zusammenhang
auch SCHLEIFFER/WOLF, 308).

1888 BGH Urteil vom 31.5.2011, II ZR 141/09.
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Bundesrepublik Deutschland und die Kreditanstalt fiir Wiederaufbau als Haupt-
aktiondre 200 Mio. Aktien auf dem nationalen und internationalen Kapitalmarkt,
darunter auch in den USA. Die Telekom erstellte den fiir den US-amerikanischen
Kapitalmarkt erforderlichen Verkaufsprospekt und gab die notwendige Registrie-
rungserkldrung ab. Anschliessend an den Borsengang wurden in den USA in einer
Sammelklage Prospekthaftungsanspriiche gegen die Telekom wegen angeblicher
Fehler des Verkaufsprospekts geltend gemacht. Die Telekom einigte sich im Jahr
2005 mit den Klagern aussergerichtlich und zahlte im Rahmen eines Vergleichs
USD 120 Mio. Die Telekom erhob daraufhin beim zustindigen Gericht eine Klage
und forderte von der Bundesrepublik Deutschland und der Kreditanstalt fiir Wie-
deraufbau Schadenersatz in Hohe von EUR 112,5 Mio.!8%

Der BGH qualifizierte die mit dem 6ffentlichen Angebot in den USA verbundene
Ubernahme der Prospektverantwortung und das daraus folgende Haftungsrisiko
als eine Leistung an den Aktiondr.'® Die in der Ubernahme des Prospekthaf-
tungsrisikos liegende Leistung der Aktiengesellschaft an ihre Aktiondrin sei
durch keinen vollwertigen Gegenanspruch ausgeglichen worden und sei deshalb
gemiss § 57 AktG als verbotene Einlagenriickgewdhr zu qualifizieren.!®®! Das
Haftungsrisiko aus mangelhaften Prospektangaben sei denn auch dem verkaufen-
den Aktiondr zuzuordnen, der den ungerechtfertigten Erlds erzielt habe.'$? Dies
gelte auch dann, wenn die Gesellschaft den Prospektfehler selbst verursacht
habe.'8% Zulissig wire die Ubernahme des Haftungsrisikos geméss BGH aller-
dings dann, wenn die Gesellschaft vom Aktionér «bilanziell messbare Vorteile»

erhalten wiirde.!8%*

Ubertragen auf einen Schweizer Sachverhalt stellt sich vor allem die Frage, ob die
Ubernahme des Haftungsrisikos als ungerechtfertigte Leistung der Gesellschaft an

1889 Siehe zum Gesagten BGH Urteil vom 31.5.2011, I1 ZR 141/09, Rz 1-7.
1890 BGH Urteil vom 31.5.2011, II ZR 141/09, Rz 15.

1891 Demnach sind grundsitzlich alle Zuwendungen an einen Aktiondr aus dem Vermdgen

der Aktiengesellschaft, die nicht als Gewinn festgestellt sind und aufgrund eines wirk-
samen Beschlusses der Hauptversammlung ausgeschiittet werden, verboten. Ob diese
Zuwendungen offen oder verdeckt erfolgen, ist unerheblich (BAYER, Miinchener
Kommentar AktG, § 57 Rz47).

1892 Sjehe zum Gesagten BGH Urteil vom 31.5.2011, II ZR 141/09, Rz 18-24.

1893 BGH Urteil vom 31.5.2011, Il ZR 141/09, Rz 20.

1894 Keine derartigen Vorteile sah der BGH a) in der breiten Streuung der Aktien, b) in der

Verringerung der Abhédngigkeit vom Hauptaktiondr oder c) in der gesteigerten Prisenz

auf dem US-Kapitalmarkt (BGH Urteil vom 31.5.2011, II ZR 141/09, Rz 26 ff.).
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einen Aktiondr im Sinn von Art. 678 OR qualifiziert.'® Die erwihnte Bestim-
mung wurde mit der am 19. Juni 2020 beschlossenen Aktienrechtsrevision leicht
verschirft.!®® Wie nach bisherigem Recht kénnen die Berechtigten gestiitzt auf
Art. 678 OR verlangen, dass der Gesellschaft ungerechtfertigt entzogene Leistun-
gen zuriickerstattet werden. Im vorliegenden Kontext ist dabei der Riickerstat-
tungsanspruch nach Art. 678 Abs.2 OR einschldgig.'®®” Auf diesen Riickerstat-
tungsanspruch ist im Folgenden néher einzugehen.

bb) Voraussetzungen der Riickerstattungspflicht
nach Art. 678 Abs. 2 OR allgemein

Nach Art. 678 Abs.2 OR entsteht ein Riickerstattungsanspruch zugunsten der
Gesellschaft, wenn diese mit Aktiondren, Mitgliedern des Verwaltungsrats, mit
der Geschiftsfiihrung befassten Personen und Mitgliedern des Beirats sowie ihnen
nahestehenden Personen Rechtsgeschdfte abschliesst, bei denen zwischen Leistung
und Gegenleistung ein offensichtliches Missverhdlmis besteht.'3® Die Bestim-
mung schiitzt das Gesellschaftsvermogen vor unrechtméssigen Vermogensentnah-

1895 Vgl. HARISBERGER, Mitwirkung, Rz249 ff., 321 ff,, der aufzeigt, dass die Ubernahme
eines Haftungsrisikos fiir den Emittenten einen Aufwand bedeute, was nur zuldssig
sei, wenn er dafiir eine angemessene Gegenleistung erhalte; HARTSCH, 70 f.; REUT-
TER, 64, in Bezug auf diese Problemstellung bei einem PO einer Schweizer Aktien-
gesellschaft.

1896 Dije Anderungen umfassen zusammengefasst eine Erweiterung der potenziell riick-
erstattungspflichtigen Personen, ein Verzicht auf das Erfordernis der Bosglaubigkeit
und ein Verzicht auf das Erfordernis, wonach die Riickforderung von der wirtschaft-
lichen Lage der Gesellschaft abhingig sei (ausfiihrlich dazu Botschaft Aktienrechts-
revision 2016, 528 ff.; BOckLl, Aktienrecht 2022, § 14 Rz93 ff.; FORSTMOSER/
KUCHLER, Aktienrecht 2020, Art. 678 Rz 8 ff.; VogT, BSK ORII, Art. 678 N9 ff;
VON DER CRONE, Aktienrecht, Rz 531).

1897 Der Anwendungsbereich von Art. 678 Abs. 1 OR kniipft an diejenigen Leistungen an,
die «ungerechtfertigt» bezogen wurden. Darunter sind alle Leistungen zu subsumie-
ren, deren Erbringung durch gesetzliche, statutarische oder gesellschaftsrechtliche
Vorschriften geregelt wird (VoGgt, BSK ORII, Art.678 N 16 und 18; siehe auch
BockLi, Aktienrecht 2022, § 14 Rz 101; voN DER CRONE, Aktienrecht, Rz 535). Die
im vorliegenden Kontext relevanten Schadloshaltungsklauseln sind typischerweise
nicht durch gesetzliche, statutarische oder gesellschaftsrechtliche Vorschriften
geregelt, sondern sie beruhen einzig auf dem Rechtsgeschéft zwischen dem Emitten-
ten und dem Hauptaktionar (vgl. GERHARD, GesKR 2006, 304).

1898 Ausfiihrlich dazu VoGTt, BSK ORI, Art. 678 N 136 ff.; siche auch BOckL1, Aktien-
recht 2022, § 14 Rz 107 ff.; voN DER CRONE, Aktienrecht, Rz537.
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men.'¥” Dies dient zundchst unmittelbar der Gesellschaft selbst. Mittelbar dient
dies aber auch dem Schutz der Aktionidre, indem ihr Anspruch auf Erhalt des
Gesellschaftsvermogens und auf Gleichbehandlung mit den iibrigen Aktioniren
geschiitzt wird.'® Ein Riickerstattungsanspruch nach Art. 678 Abs. 2 OR hat dem-
nach folgende Voraussetzungen: Die Gesellschaft erbringt gegentiber einer riick-
erstattungspflichtigen Person eine Leistung. Diese Leistung muss zudem Ausschiit-
tungscharakter haben. Ausschiittungscharakter hat eine Leistung, wenn ihr eine
geringere Gegenleistung gegeniibersteht, die in einem offensichtlichen Missver-
hiltnis zur Leistung der Gesellschaft steht.!”°! Nachfolgend werden diese Voraus-
setzungen auf die hier interessierende Ubernahme des Prospekthaftungsrisikos
durch den Emittenten bei Sekundérplatzierungen tiberpriift.

cc) Offensichtliches Missverhéltnis

Unter Art. 678 Abs.2 OR fallen nur Leistungen, die in einem offensichtlichen
Missverhdltnis zueinanderstehen. Ein offensichtliches Missverhiltnis liegt vor,
wenn eine «ins Gewicht fallende Wertdisparitit zwischen Leistung und Gegenleis-
tung» besteht.!°? Die Wertdisparitit kann daran gemessen werden, ob Leistung
und Gegenleistung zu Drittkonditionen — at arm s length — erbracht wurden.!%
Falls sich der Vergleich mit Drittkonditionen als schwierig erweist, weil etwa keine
Marktpreise zur Verfiigung stehen, kann als Hilfskriterium danach gefragt werden,
ob das Rechtsgeschift durch das Interesse der Zielgesellschaft gerechtfertigt ist.!9%4

189 BockLi, Aktienrecht 2022, § 14 Rz97; CHENAUX/GACHET, CR CO 11, Art. 678 N 1;
HARISBERGER, Mitwirkung, Rz310; VoGT, BSK ORI, Art. 678 N 5.

1900 CHENAUX/GACHET, CR COII, Art.678 N 1; HARISBERGER, Mitwirkung, Rz310;
KAgGt, 251; VoGTt, BSK ORI, Art. 678 N 5; siehe auch Botschaft Aktienrechtsrevi-
sion 2016, 528.

1901 HARISBERGER, Mitwirkung, Rz312; siehe auch BockLri, Aktienrecht 2022, § 14
Rz 107; KAGI, 252.

1902 Botschaft Aktienrechtsrevision 2016, 529; HARISBERGER, Mitwirkung, Rz 320; vON
DER CRONE, Aktienrecht, Rz537.

1903 BockLi, Aktienrecht 2022, §14 Rz112; HARISBERGER, Mitwirkung, Rz316f,;
HARTSCH, 71; REUTTER, 64; siche im Zusammenhang mit Konzerndarlehen BLuM,
GesKR 2014, 467 und MAURER/HANDLE, GesKR 2013, 297.

1904 GERHARD, GesKR 2006, 305.
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§ 13 Haftungsausschluss und Verjédhrung

dd) Ubernahme des Prospekthaftungsrisikos als Leistung

Eine Leistung nach Art. 678 Abs.2 OR ist eine Vermdogensverschiebung von der
Gesellschaft zu einer riickerstattungspflichtigen Person. Als Vermogensverschie-
bung gilt jeder geldwerte Vorteil seitens des Empfangers, sofern der Gesellschaft
durch die Erbringung ein Aufwand entsteht.'*® Unerheblich ist dabei, ob sich die
Vermdgensverschiebung in einer Verminderung des bilanzierten Vermdgens nie-
derschlégt. Die Leistung der Gesellschaft bzw. ihr Aufwand kann deshalb auch in
einer Dienstleistung oder im Verzicht auf einen Ertrag bestehen. !9

Ubernimmt der Emittent bei einer Sekundérplatzierung die Erstellung und Ver-
offentlichung des Prospekts vom verkaufenden Aktiondr, setzt sich der Emittent
im Aussenverhdltnis gegeniiber den Investoren einem Prospekthaftungsrisiko aus.
Die Ubernahme dieses Prospekthaftungsrisikos im Prospekt stellt eine Leistung an
den verkaufenden Aktiondr im Sinn von Art. 678 Abs.2 OR dar, wobei es nicht
erst zu einer tatséchlichen Schadenersatzzahlung kommen muss.'”’ Dies ergibt
sich aus folgenden Uberlegungen: Einerseits ist der Emittent bei einer Sekundér-
platzierung — an der er nicht beteiligt ist — nicht verpflichtet, an der Erstellung und
der Ver6ffentlichung des Prospekts mitzuwirken (Art. 35 Abs. 2 FIDLEG). Da ihn
keine gesetzliche Mitwirkungspflicht trifft, haftet der Emittent bei einer Sekundar-
platzierung auch nicht fiir allfallige Méngel des Prospekts. Indem der Emittent
allerdings die Prospekterstellung besorgt, tibernimmt er auch die rechtliche Ver-
pflichtung des verkaufenden Aktionérs, fiir allfdllige Prospektméngel einzustehen.
Die Ubernahme einer rechtlichen Pflicht, die den Emittenten bei einer Sekundar-
platzierung nicht originr trifft, stellt fiir den verkaufenden Aktiondr eine geldwerte
Leistung dar."**® Auch wirtschaftlich ist es angezeigt, dass der verkaufende Aktio-
nir das Prospekthaftungsrisiko iibernimmt, denn ihm allein kommt auch der Emis-

1905 VogT, BSK ORII, Art. 678 N 146 mit Hinweis auf BGer 4A_631/2020, 15.6.2021,
E.3.1.3 [«prestation appréciable en argent»]; siche auch CHENAUX/GACHET, CR
COII, Art.678 N 14; GLANZMANN/WOLF, GesKR 2014, 266; HARISBERGER, Mit-
wirkung, Rz321; VisCHER, OFK OR, Art. 678 N 10.

1906 BockLi, Aktienrecht 2022, §14 Rz109 und 120; HARISBERGER, Mitwirkung,
Rz322; VoGt, BSK ORI, Art. 678 N 146.

1907 So auch GERHARD, SZW 2006, 261; HARISBERGER, Mitwirkung, Rz 333; SCHLEIFFER/
WoLF, 309. Damit ist fiir das Schweizer Recht der gleiche Schluss wie im Telekom-III-
Entscheid des deutschen BGH zu ziehen (vorne Rz 754 1.).

1908 Der geldwerte Vorteil ergibt sich auch daraus, dass der verkaufende Aktiondr das Pro-
spekthaftungsrisiko durch den Abschluss einer entsprechenden Versicherung entgelt-
lich verringern konnte.
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sionserlos aus der Sekundirplatzierung zu.'*® Zudem fiihrt erst die Mitwirkung
des Emittenten bei der Prospekterstellung dazu, dass der verkaufende Aktiondr
iiberhaupt die Sekundérplatzierung im Markt durchfiihren kann, denn die erforder-
lichen Informationen fiir die Prospekterstellung liegen regelmaissig beim Emitten-
ten.'”!% Anderseits generiert die Ubernahme des Prospekthaftungsrisikos einen
Aufwand beim Emittenten in Form von Eventualverbindlichkeiten fiir potenzielle
Haftungsanspriiche, denn solche Eventualverbindlichkeiten (z.B. in der Form von
Riickstellungen) reduzieren den Anspruch auf einen Gewinnanteil der {ibrigen
Aktiongre. 1°!!

ee) Gegenleistung an den Emittenten

Sofern eine Leistung an eine riickerstattungspflichtige Person erbracht wurde, ist
in einem néchsten Schritt zu priifen, ob der Leistung eine addquate Gegenleis-
tung gegeniibersteht bzw. ob das Rechtsgeschdft durch das Interesse der Gesell-
schaft gerechtfertigt ist oder ob die Leistung einen ungerechtfertigten Ver-
mogensabgang aus dem Gesellschaftsvermogen bewirkt.'”'? Der Begriff der
Gegenleistung wird weit ausgelegt und erfasst insbesondere die Erzielung eines
Erfolgs zugunsten der Gesellschaft.!”!'*> Wie bei der Leistung der Gesellschaft
muss sich auch die Gegenleistung nicht einer Vergrosserung der bilanzierbaren
Aktiven niederschlagen.'®'* Die Gegenleistung kann sich einerseits unmittelbar
aus dem Rechtsgeschift zwischen den Parteien ergeben. Sie kann aber auch aus
anderen bezifferbaren Vorteilen zugunsten der Gesellschaft bestehen, welche die

1909 Sjehe BGH Urteil vom 31.5.2011, II ZR 141/09, Rz 18; siche auch HARISBERGER,
Mitwirkung, Rz 334.

1910 Siehe vorne Rz 146 und 396.

1911 Siehe HARISBERGER, Mitwirkung, Rz 334, der festhilt, dass eine Leistung nicht erst
dann vorliegt, wenn nach Art. 960e Abs.2 OR eine Riickstellung gebildet werden.
Dies ist richtig, denn wie bereits erwihnt ist die bilanzielle Behandlung des Haftungs-
risikos beim Emittenten nicht relevant fiir die Beurteilung, ob eine geldwerte Leistung
im Sinn von Art. 678 Abs. 2 OR vorliegt.

12 Vgl HARTSCH, 71 f.; REUTTER, 64 f.

1913 BGE 140 111 602 E. 8.1.2, 604; HARISBERGER, Mitwirkung, Rz 346; KAGI, 252.

1914 Brum, GesKR 2014, 468; GLANZMANN/WOLF, GesKR 2014, 269; HARISBERGER,
Mitwirkung, Rz 355; VoGT, BSK ORI, Art. 678 N 161; a.M. HG [ZH], HG130015,
20.1.2014, E.5.1.4.2.2 a.E.; MAURER/HANDLE, GesKR 2013, 293. Der deutsche
BGH hat dies im Telekom-III-Entscheid abgelehnt, weil aus nicht bilanziellen Vortei-
len keine ausreichende Kompensation der Gesellschaft erblickt werden konne (siche
BGH Urteil vom 31.5.2011, I1 ZR 141/09, Rz 25 1.).
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§ 13 Haftungsausschluss und Verjédhrung

Gesellschaft im Zusammenhang mit der von ihr gewahrten Leistung erhilt (mit-
telbare Gegenleistung).!'?!3

Die Lehre geht davon aus, dass mittelbare Gegenleistungen bei der Beurteilung
einer Riickerstattungspflicht nach Art. 678 Abs.2 OR zu beriicksichtigen sind, die
der Emittent bei Sekundérplatzierungen als Gegenleistung fiir die Ubernahme des
Prospekthaftungsrisikos erhilt.!”!® Dies gilt zumindest dann, wenn die Sekundcir-
platzierung mit einem Borsengang verbunden ist. Ein Borsengang bringt dem
Emittenten namlich eine Vielzahl von Vorteilen, womit seine eigenen Leistungen
gerade nicht in einem offensichtlichen Missverhiltnis zur Gegenleistung stehen.
Diese Vorteile umfassen unter anderem eine Erhohung der Streuung und der Liqui-
ditdt der Aktien, eine Steigerung des Bekanntheitsgrades des Emittenten und sei-
ner Effekten, allgemeine Werbewirkung ausserhalb des Kapitalmarktes sowie der
erleichterte Zugang zu Finanzierungsmoglichkeiten.'”!” Zudem kann ein Vorteil
nach der hier vertretenen Ansicht auch darin bestehen, dass der verkaufende Aktio-
niar dem Emittenten ein Mitspracherecht bei der Sekundérplatzierung und ins-
besondere bei der Auswahl des Kéufers einrdumt.'?!® Fiir den Emittenten ist nim-
lich die zukiinftige Zusammensetzung des Aktionariats von besonderer Bedeutung,
gerade weil ein neuer Hauptaktiondr durch die aktienrechtlichen Mitwirkungs-
instrumente einen massgeblichen Einfluss auf die Strategie und den Geschéfts-
erfolg nehmen kann und meist auch will.'*"”

Sofern Vorteile wie oben beschrieben vorliegen, greift Art. 678 Abs.2 OR m.E.
nicht. Davon ausgenommen sind allerdings die Platzierungsgebiihren der platzie-
renden Banken und die Umsatzabgabe fiir die vom verkaufenden Aktionér plat-
zierten Aktien, denn diese bringen dem Emittenten keine Vorteile, sondern bedeu-

1915 HARISBERGER, Mitwirkung, Rz347; VoGT, BSK ORII, Art.678 N 162; siche im
Zusammenhang mit Konzerndarlehen auch BLum, GesKR 2014, 468, und GLANZ-
MANN/WOLF, GesKR 2014, 269.

1916 GERHARD, SZW 2006, 261 f.; HARISBERGER, Mitwirkung, Rz357; HARTSCH, 73;
HUBER/HODEL/STAUB GIEROW, Art.28 KR N 13; ScHLEIFFER/WOLF, 307f;
WALLER, 243 f.; WATTER/REUTTER, 16.

1917 GERHARD, SZW 2006, 261; HARISBERGER, Mitwirkung, Rz 360 ff.; HUBER/HODEL/
StauB GIEROW, Art.28 KR N13; REUTTER, 65; SCHLEIFFER/WOLF, 307f,;
WALLER, 220; WATTER/REUTTER, 16; WATTER, Festiibernahme, 399.

1918 Dies diirfte auch der Grund sein, weshalb die Gesellschaft hidufig an einer Sekundir-
platzierung mitwirkt, obwohl sie dazu gesetzlich nicht verpflichtet ist (vgl. Art.35
Abs. 2 FIDLEG).

Diesen Gedanken verdanke ich einem freundschaftlichen Austausch mit Dr. Philippe
A. Weber, LL.M., Rechtsanwalt in Ziirich.

1919
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ten regelmissig nur einen finanziellen Aufwand.!*?° Wird die Sekundirplatzierung
nicht mit einem Bdrsengang verbunden, sind die Vorteile fiir den Emittenten fiir
seine Leistungen unter Art. 678 Abs.2 OR kritischer zu beurteilen. Eine addquate
Gegenleistung liegt dann ausnahmsweise vor, wenn der Streubesitz und die Liqui-
ditit von bisher wenig liquiden Aktien durch die breite Platzierung eines grossen
Aktienpakets wesentlich erhoht wird.!9?!

Schliesslich ist zu beachten, dass die Ubernahme des Prospekthaftungsrisikos auch
unabhéngig von der spezifischen Nihe zwischen Hauptaktionir und Gesellschaft
im Interesse der Letzteren sein kann.'%?2 Wie im vorangehenden Abschnitt gezeigt,
verpflichtet sich die Gesellschaft regelmaéssig freiwillig dazu, unabhingige Dritte,
wie namentlich den lead manager oder das Bankenkonsortium, von siamtlichen
Prospekthaftungsanspriichen freizustellen.!%?3

Die deutsche Lehre vertritt bei Sekundérplatzierungen aufgrund des Telekom-III-
Entscheids (im Gegensatz zur Situation bei Primarplatzierungen)!?* die Ansicht,
dass die Ubernahme des Prospekthaftungsrisikos durch den Emittenten zugunsten
eines verkaufenden Aktiondrs einen Verstoss gegen § 57 Abs. 1 AktG ist, sofern
keine gleichwertige Kompensation des verkaufenden Aktionérs an den Emittenten
vorliegt.'¥?* Dieser Ansicht kann — wie oben dargelegt wurde — fiir den Riickerstat-
tungsanspruch nach Art. 678 Abs. 2 OR nicht gefolgt werden.

ff) Zwischenfazit

Bei der Beurteilung, ob die Ubernahme des Prospekthaftungsrisikos durch den
Emittenten bei einer Sekundirplatzierung unter Art. 678 Abs.2 OR zuldssig ist,
sind auch mittelbare Gegenleistungen des verkaufenden Aktionirs zu beriicksichti-
gen, die fiir den Emittenten einen Erfolg darstellen. Gerade bei Platzierungen mit
Borsengéngen ist regelméssig anzunehmen, dass die Vorteile aus dem Borsengang
die Leistungen des Emittenten kompensieren und deshalb keine Verletzung von
Art. 678 Abs. 2 OR vorliegt.

1920 GERHARD, SZW 2006, 261 f.; HARISBERGER, Mitwirkung, Rz357; HUBER/HODEL/
STAUB GIEROW, Art. 28 KR N 13; WATTER/REUTTER, 16.

1921 HARISBERGER, Mitwirkung, Rz357; SCHLEIFFER/WOLF, 308.

1922 SCHLEIFFER/WOLF, 308, die den erhéhten fiee float und gesteigerte Liquiditit er-
wihnen.

1923 Vgl. REUTTER, 66.
1924 Sijehe dazu vorne Rz 754.

1925 BAYER, Miinchener Kommentar AktG, § 57 Rz 83 ff.; MULBERT/STEUP, in: Haber-
sack/Miilbert/Schlitt, § 41 Rz41.10; OULDS, in: Kiimpel et al., Rz 15.837.
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D. Zwischenergebnis

Ein vertraglicher Haftungsausschluss von Prospekthaftungsanspriichen ist im Aus-
senverhdltnis aufgrund der zwingenden Natur von Art. 69 FIDLEG nicht moglich.
Dagegen sind interne Vereinbarungen unter den Prospektverantwortlichen beziig-
lich Schadenstragung — unter Beachtung von zivilrechtlichen und gesellschaftsrecht-
lichen Schranken — zuldssig. Eine héufig im underwriting agreement vereinbarte
Freistellungsklausel zugunsten der platzierenden Bank ist deshalb grundsétzlich
zuldssig.

Aus zivilrechtlicher Sicht verstdsst eine derartige Freistellungsklausel allerdings
gegen Art. 100 Abs. 1 OR, sofern die platzierende Bank von vorsétzlich oder grob
fahrldssig verursachten Schéden freigestellt wird, wenn den Emittenten nicht auch
selbst ein Verschulden am Schaden trifft.

Aus gesellschaftsrechtlicher Sicht kdnnen Freistellungsklauseln bei Sekunddrplat-
zierungen problematisch sein, weil der Emittent mit dem Prospekthaftungsrisiko
eine Leistung an den verkaufenden Aktiondr erbringt, ohne eine addquate Gegen-
leistung zu erhalten. Wie oben dargelegt wurde, sind aber bei der Beurteilung, ob
die Ubernahme des Prospekthaftungsrisikos durch den Emittenten bei einer Sekun-
dérplatzierung unter Art. 678 Abs. 2 OR zulédssig ist, auch mittelbare Gegenleistun-
gen des verkaufenden Aktiondrs zu beriicksichtigen. Insbesondere bei Platzierun-
gen mit Borsengéngen ist regelméssig anzunehmen, dass die Vorteile aus dem
Borsengang die Leistungen des Emittenten kompensieren und deshalb keine Ver-
letzung von Art. 678 Abs. 2 OR vorliegt.

III.  Verjahrung des Prospekthaftungsanspruchs

A. Einleitende Bemerkungen

Sind die Voraussetzungen der Prospekthaftung nach Art. 69 FIDLEG erflillt, steht
dem Glaubiger ein Anspruch auf Schadenersatz gegeniiber dem Schuldner zu. Die-
ser Anspruch kann — wie andere vertragliche oder ausservertragliche Anspriiche —
verjihren. Die Verjdhrung eines Anspruchs bedeutet, dass der Schuldner die Leis-
tung verweigern kann, auch wenn der Glaubiger diese einklagt.!®?¢ Es stellt sich

1926 Sjehe etwa HUGUENIN, OR AT/BT, Rz2219; REY/WILDHABER, Rz1793ff;
RoBERTO, Haftpflichtrecht, Rz 19.01 ff.
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die Frage, wie die Verjidhrung von Anspriichen aus Prospekthaftung im FIDLEG
geregelt ist, denn das FIDLEG enthilt keine Bestimmungen zur Verjéhrung.

B. Bisherige Rechtslage

Nach bisheriger Rechtslage verjdhrten Anspriiche aus Art. 752 aOR nach der
aktienrechtlichen Verjahrungsregelung von Art. 760 aOR.'"?” Dies ist darauf
zuriickzuflihren, dass die Prospekthaftung nach Art. 752 aOR Teil des aktienrecht-
lichen Verantwortlichkeitsrechts war.!°?® Hingegen wurde auf einen Prospekthaf-
tungsanspruch aus Art. 1156 Abs. 3 aOR die deliktsrechtliche Verjahrungsregelung
nach Art. 60 aOR angewendet.!”? Emittierte jedoch eine schweizerische Aktien-
gesellschaft Anleihensobligationen, kam wiederum die aktienrechtliche Verjah-
rungsregelung nach Art. 760 aOR zur Anwendung, weil Letztere von der Lehre
als lex specialis qualifiziert wurde.'”3® Dieser materielle Unterschied zwischen
den Verjahrungsfristen, der einzig auf der Staatsangehorigkeit und der Rechtsform
des Anleihensschuldners beruht, wurde in der Lehre kritisiert.!?3!

C. Einheitliche Verjihrungsregelung nach Art. 60 OR

Aus der bundesritlichen Botschaft und den Protokollen der parlamentarischen
Beratungen ergeben sich — soweit ersichtlich — keine Hinweise darauf, wie die Ver-
jéhrung der Prospekthaftung im FIDLEG geregelt werden soll. Nach der hier ver-

1927 BARTSCHI, 327; FORSTMOSER, Verantwortlichkeit, Rz971; HopT, Verantwortlichkeit,
Rz 180; HUBER, Schutz, 71 f.; KowaLEWSKI, 1083; NoTH/GROB, AJP 2002, Fn 74;
PaBST, 173; REUTTER, 58; WATTER, AJP 1992, 60, der die vorgesehen Verjahrungs-
frist von fiinf Jahren seit Kenntnis des Schadens als zu lang kritisiert; WATTER, BSK
ORII (5.A.), Art.752 N35; ZIEGLER, BK OR, Art. 1156 N28; ZOBL/KRAMER,
Rz 1165.

Siehe dazu bereits vorne Rz 435.

1929 CAMENZIND, 125; ERB, 157; FORSTMOSER, Verantwortlichkeit, Rz971; HopTt, Ver-
antwortlichkeit, Rz180; HUBER, Schutz, 71f; RoHR, 231; ZIEGLER, BK OR,
Art. 1156 N 28, der die massgebliche Verjahrungsfrist von einem Jahr als zu kurz kriti-
sierte; ZOBL/KRAMER, Rz 1165.

Siehe dazu bereits vorne Rz230.

1928

1930

1931 Siehe zum Gesagten BURGI/NORDMANN-ZIMMERMANN, ZK OR, Art.752 N3;
CAMENZIND, 125f.; ERB, 157; FORSTMOSER, Verantwortlichkeit, Rz971; HUBER,
Schutz, 71f., nach dem diese Divergenz der Verjdhrungsregelungen wohl auf ein
gesetzgeberisches Versehen zuriickzufiihren sei; ZIEGLER, BK OR, Art. 1156 N 28.
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tretenen Ansicht richtet sich die Verjdhrung aufgrund der deliktsrechtlichen Natur
der Prospekthafiung nach den allgemeinen Regeln der unerlaubten Handlung;
damit ist Art. 60 OR anwendbar.!?3?

Art. 69 FIDLEG ist rechtsformneutral ausgestaltet, das heisst, die Bestimmung
kniipft im Unterschied zu Art. 752 aOR nicht mehr an die Rechtsform des Emitten-
ten an. Eine Ankniipfung an die Regelungen der aktienrechtlichen Verantwortlich-
keit ist m.E. nicht mehr moglich.!33 Die unterschiedlichen Ansichten diirften
jedoch zu dhnlichen Resultaten fiihren, da mit dem Inkrafttreten der Aktienrechts-
revision am 1. Januar 2023 eine Angleichung der aktienrechtlichen Verjahrungs-
regelung von Art. 760 OR an das allgemeine Verjahrungsrecht erfolgte. Beide Ver-
jahrungsregelungen sehen nun eine dreijihrige relative und eine zehnjihrige
absolute Verjahrungsfrist vor. Die aktienrechtliche Bestimmung von Art. 760 OR
sicht zwar keine ldngere absolute Verjahrungsfrist bei Tétung eines Menschen
oder Korperverletzung vor (vgl. Art. 60 Abs. 1% OR), eine solche ist aber bei der
Erstellung von Prospekten ohnehin kaum relevant. Damit besteht in Bezug auf die
Prospekthaftung nur ein geringer Unterschied zwischen der ausservertraglichen
und der aktienrechtlichen Verjahrungsregelung.'*3*

Gemdss Art. 60 Abs. 1 OR verjéhrt der Schadenersatzanspruch gegen die verant-
wortlichen Personen mit einer relativen Verjahrungsfrist von drei Jahren von dem
Tag an, an dem der Geschddigte Kenntnis vom Schaden und von der Person des
Ersatzpflichtigen erlangt hat, und eine absolute Verjdhrungsfrist von zehn Jahren
von dem Tag an, an welchem das schidigende Verhalten erfolgte oder aufthorte.

Fiir die Auslésung der relativen dreijahrigen Frist gemédss Art. 60 Abs. 1 OR muss
der Geschédigte «Kenntnis vom Schaden und von der Person des Ersatzpflichti-

1932 GL.M. DE GOTTRAU/REBORD, CR LSFin, Art. 69 N 84 f.; HOoDEL, GesKR 2022, 123;
SETHE/FAHRLANDER, 219f.; THEVENOZ/LIEGEOIS, SZW 2021, 131f; VRAcCA,
Rz425; voN DER CRONE, Aktienrecht, Rz 1982; WEBER/FAHRLANDER, SK FID-
LEG, Art.102; a.M. BARTSCHI, SZW 2014, 484; WATTER, BSK FIDLEG, Art. 69
N 51; im deutschen Recht richtet sich die Verjdhrung nach allgemeinen Verjahrungs-
regeln gemiss §§ 195, 199 BGB, die ebenfalls eine dreijdhrige relative und eine zehn-
jahrige absolute Frist vorsehen (ASSMANN, in: Assmann/Schlitt/von Kopp-Colomb,
§ 9 WpPG Rz 138 f.; Gross, Kapitalmarktrecht, § 9 WpPG Rz 111 ft.).

1933 A M. BARTSCHI, SZW 2014, 484; WATTER, BSK FIDLEG, Art.69 N 51, nach dem
keine Absicht des Gesetzgebers fiir eine Abweichung von der bisherigen Rechtslage
nach Art. 760 OR ersichtlich ist.

1934 SETHE/FAHRLANDER, 220; siche auch GERICKE/WALLER, BSK ORI, Art. 760 N 1,
die schon fiir die Rechtslage vor der Aktienrechtsrevision eine enge Anlehnung an die
Rechtsprechung zu Art. 60 OR befilirworteten.
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gen» erlangt haben. Die «Person des Ersatzpflichtigen» ergibt sich zunéchst aus
dem Prospekt bzw. dem Basisinformationsblatt, da diese Dokumente diejenigen
Personen nennen miissen, die die Verantwortung fiir den Prospekt und dessen
Inhalt iibernehmen. '3 Die Passivlegitimation ist jedoch nach der hier vertretenen
Ansicht nicht auf die Personen beschréinkt, die sich im Prospekt bzw. im Basis-
informationsblatt als verantwortlich bezeichnen; insofern kénnen auch weitere Per-
sonen haftbar sein, die nicht in der Verantwortlichkeitserklirung erwéhnt wer-
den.!?3¢ Fiir die «Kenntnis des Schadens» diirfte der Zeitpunkt relevant sein, in
dem der Anleger Kenntnis!®*? von der Unrichtigkeit oder Unvolistindigkeit des
haftungsbegriindenden Dokuments erhdlt."**® Nach den Erkenntnissen der Kapital-
markteffizienzhypothese,'*** wonach 6ffentlich verfiigbare Informationen unver-
ziiglich im Kurs des Titels verarbeitet werden, ist auf den Zeitpunkt der 6ffent-
lichen Bekanntgabe der mangelhaften Angaben abzustellen (bei kotierten
Unternehmen via Ad hoc-Publizitit). 940

Das fiir die absolute Verjihrungsfrist relevante «schidigende Verhalten»!**! diirfte
regelmissig mit der Verdffentlichung des mangelhaften haftungsbegriindenden
Dokuments zusammenfallen.'**> Beim Basisinformationsblatt kann deshalb auf
das Erstellungsdatum bzw. das Datum der letzten Uberarbeitung abgestellt wer-

1935 Siehe fiir den Prospekt bei Beteiligungspapieren FIDLEV, Anhang 1, Ziff. 4; siehe fiir
das Basisinformationsblatt FIDLEV, Anhang 9, Ziff.2; siche zum bisherigen Recht
REUTTER, 58.

1936 Siehe zur Passivlegitimation ausfiihrlich vorne Rz 407 ff.

1937 Kenntnis liegt vor, wenn dem Geschidigten die wesentlichen Elemente des Schadens

zumindest in den grossen Ziigen bekannt sind (BGer 2C _707/2010, 15.4.2011, E. 4.4;
BGE 112 11 118 E. 4, 123; siche auch BREHM, BK OR, Art. 60 N 28).

REUTTER, 59, nach dem nicht das Bekanntwerden des finalen Schadens, etwa in Form
einer Konkursdividende, abgewartet werden muss.

1939 Sjehe dazu vorne Rz 102.

1940 Siehe REUTTER, 59, wonach ein Abstellen auf die 6ffentliche Bekanntgabe des Pro-
spektfehlers auch im Sinn der Einheitlichkeit der Verjdhrungsfristen zu begriissen sei.

1938

1941 Relevant fiir die Ausldsung ist nur das den Schaden verursachende Verhalten und nicht

der Schadenseintritt oder die Kenntnis des Schadens durch den Geschidigten
(BREHM, BK OR, Art. 60 N 64c; ROBERTO, Haftpflichtrecht, Rz 19.09).

REUTTER, 58. Anders dagegen die Rechtslage in Deutschland: Nach dem anwend-
baren § 199 Abs. 1 BGB ist auf die Entstehung des Anspruchs abzustellen. Die Lehre
stellt fiir die Entstehung des Prospekthaftungsanspruchs nicht auf die Verdffentlichung
des Prospekts, sondern auf den Zeitpunkt des Erwerbs der Wertpapiere ab (ASSMANN,
in: Assmann/Schlitt/von Kopp-Colomb, § 9 WpPG Rz 140).
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den.'”® Fiir den Prospekt ist m.E. auf das Datum der Genehmigung durch die Priif-
stelle und nicht auf das Datum des Prospekts abzustellen.'*** Dies ergibt sich dar-
aus, dass der Prospekt nach der Genehmigung wéhrend zwolf Monaten jederzeit in
der genehmigten Fassung fiir ein 6ffentliches Angebot oder eine Handelszulassung
verwendet werden kann (Art. 55 Abs. 1 FIDLEG), ohne dass es dazwischen zu
einer erneuten Uberpriifung der Angaben kommen wiirde.'*%

1V. Fazit

Ein vertraglicher Haftungsausschluss von Prospekthaftungsanspriichen ist im Aus-
senverhdltnis aufgrund der zwingenden Natur von Art. 69 FIDLEG nicht méglich.
Dagegen sind interne Vereinbarungen unter den Prospektverantwortlichen beziig-
lich Schadenstragung grundsdtzlich zuldssig und in der Praxis auch haufig
anzutreffen. Allerdings sind bei derartigen Vereinbarungen zivilrechtliche und
gesellschaftsrechtliche Schranken zu beachten.

Die Verjihrung von Anspriichen aus Art. 69 FIDLEG richten sich aufgrund der
deliktsrechtlichen Natur der Prospekthaftung m.E. nach allgemeinen Regeln der
unerlaubten Handlung. Damit ist Art. 60 OR anwendbar. Nach dieser Bestimmung
verjdhren Anspriiche mit einer relativen Frist von drei Jahren und einer absoluten
Frist von zehn Jahren.

1943 Das Basisinformationsblatt muss diese Angaben gemiss der Mustervorlage enthalten
(sieche FIDLEV, Anhang 9, Ziff. 2).

1944 Der Prospekt fiir Beteiligungspapiere muss auf der ersten Seite das Datum des Pro-
spekts und das Datum der Genehmigung durch die Priifstelle enthalten (FIDLEYV,
Anhang 1, Ziff. 0.2).

1945 Sofern die mangelhaften Angaben in einem Nachtrag zum Prospekt gemiss Art. 56
FIDLEG enthalten sind, ist auf die Genehmigung des Nachtrags durch die Priifstelle
abzustellen.
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Zusammenfassung der wichtigsten Erkenntnisse

Ziel dieser Arbeit war es, die Anspruchsvoraussetzungen der Prospekthaftung
nach Art. 69 FIDLEG zu analysieren. Zum einen wurde herausgearbeitet, welche
Unzulinglichkeiten die bisherigen Haftungsnormen Art. 752 und Art. 1156 Abs. 3
aOR aufwiesen und wie diese mit der Transponierung der Prospekthaftung ins
FIDLEG behoben wurden. Zum anderen wurde versucht, die im bisherigen Recht
ungeklirten Auslegungsfragen im neuen kapitalmarktrechtlichen Kontext des FID-
LEG zu beantworten. Schliesslich wurde aufgezeigt, bei welchen Anspruchsvor-
aussetzungen eine Angleichung an die Regelungen der Europidischen Union und
Deutschlands stattgefunden hat. Im nachfolgenden Teil sollen die wichtigsten
Erkenntnisse der Arbeit zusammengefasst werden.

I. Grundlagen

Art. 69 FIDLEG statuiert seit dem Inkrafttreten am 1. Januar 2020 — im Gegensatz
zum Patchwork der bisherigen Haftungsnormen — eine einheitliche, rechtsform-
und produktneutrale Haftungsgrundlage fiir zivilrechtliche Anspriiche im Zusam-
menhang mit fehlerhaften Prospekten und Basisinformationsblattern. Art. 69 FID-
LEG bleibt — obwohl in einem Finanzmarktgesetz geregelt — eine privatrechtliche
Haftungsnorm. Sie bezweckt den Ausgleich von Schéden, die dem einzelnen Anle-
ger durch fehlerhafte Prospekte, Basisinformationsblétter oder dhnliche Mitteilun-
gen kausal verursacht worden sind (Individualschutz). Indem die Prospekthaftung
die wahrheitsgemisse und vollstédndige Information der Anleger sicherstellt, dient
sie iiberdies dem Schutz der Funktionsfahigkeit des Kapitalmarkts (Funktions-
schutz).

Die Prospekthaftung nach Art.69 FIDLEG ist nach hier vertretener Ansicht
deliktsrechtlicher Natur. Sie stellt einen Anwendungsfall der unerlaubten Hand-
lung auf einen kapitalmarktrechtlichen Tatbestand dar und folgt daher den Haf-
tungsgrundsitzen von Art.41ff. OR. Sofern eine vertragliche Beziehung bzw.
eine rechtliche Sonderverbindung zwischen den Parteien besteht, kann ausnahms-
weise auch eine vertragliche Haftung bzw. eine Vertrauenshaftung vorliegen.

Um festzustellen, in welchen Fillen eine Haftung fiir Prospekte und Basisinforma-
tionsblatter im FIDLEG greift, wurde im Rahmen dieser Arbeit zunichst auf-
gezeigt, wann eine Pflicht zur Erstellung dieser Dokumente im FIDLEG besteht.
Die Prospektpflicht im FIDLEG hat im Vergleich zum bisherigen Recht wesent-
liche Verdnderungen erfahren. Mit dem Inkrafttreten am 1.Januar 2020 statuiert
Art. 35 Abs. 1 FIDLEG neu eine einheitliche, produktneutrale Prospektpflicht, die
auf alle Effekten, unabhéngig von deren Gattung, Anwendung findet. Im Unter-
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schied zum bisherigen Recht spielt das Rechtskleid des Emittenten fiir die Pro-
spektpflicht keine Rolle mehr.

Die Anforderungen an Inhalt und Aufbau des Prospekts sind nun ausfiihrlich im
FIDLEG und in der FIDLEV geregelt. Sie wurden im Gegensatz zum bisherigen
Recht und in Anlehnung an das européische Prospektrecht erheblich erweitert und
entsprechen nun im Wesentlichen den bisherigen Anforderungen an den Kotie-
rungsprospekt (vgl. Art. 27 ff. aKR-SIX). Génzlich neu ist zudem die Pflicht, Pro-
spekte vor der Veroffentlichung einer Priifstelle zur Genehmigung zu unterbreiten
(Art. 51 ff. FIDLEG).

Schliesslich enthédlt das FIDLEG in Anlehnung an das europdische Recht die
Pflicht zur Erstellung eines Basisinformationsblatts, wenn Finanzinstrumente Pri-
vatkunden angeboten werden (Art. 58 Abs. 1 FIDLEG).

I1. Anspruchsvoraussetzungen der Prospekthaftung

A. Anwendungsbereich

Der Anwendungsbereich von Art. 69 FIDLEG ist er6ffnet, wenn bei einem offent-
lichen Angebot zum Erwerb von Effekten in der Schweiz oder bei einer Zulassung
von Effekten zum Handel auf einem Handelsplatz im Sinn von Art. 26 lit. a FinfraG
ein Prospekt oder eine dhnliche Mitteilung mit mangelhaften Angaben verdffent-
licht wird. Art.69 FIDLEG erfasst neben Primdrplatzierungen und gemischten
Platzierungen neu auch Sekunddrplatzierungen; dies war unter Art.752 aOR
umstritten. Prospekte und dhnliche Mitteilungen, die bei derartigen Platzierungen
verdffentlicht werden, konnen eine Prospekthaftung auslosen, selbst wenn sie frei-
willig, also unabhingig von einer allfélligen Prospektpflicht, erstellt werden. Zu
den haftungsbegriindenden Dokumenten nach Art. 69 Abs. 1 FIDLEG gehoren ins-
besondere Prospekte, placement memoranda, research reports, Werbematerialien
und Investorenprasentationen. Vorausgesetzt ist, dass derartige Publikationen funik-
tional mit einem Offentlichen Angebot oder einer Handelszulassung zusammenhdn-
gen. Dieser Zusammenhang ist gegeben, wenn die Publikationen aus dem Grund
erstellt wurden, um potenzielle Investoren iiber die juristische und wirtschaftliche
Situation des Emittenten zu informieren und deren Anlageentscheid zu beeinflus-
sen. Ist kein Zusammenhang zu einem offentlichen Angebot im Sinn von Art.3
lit. g und h FIDLEG oder zu einer Handelszulassung gegeben, fallen transaktions-
begleitende Dokumente — im Unterschied zum bisherigen Recht — nicht unter
Art. 69 FIDLEG und gelten daher nicht als «&hnliche Mitteilungen». Schliesslich
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erfasst Art. 69 FIDLEG neu auch ein mangelhaftes Basisinformationsblatt, das
gestiitzt auf die Pflicht von Art. 58 FIDLEG erstellt wird.

B. Anspruchsberechtigte und Anspruchsverpflichtete

Nach Art.69 FIDLEG ist derjenige anspruchsberechtigt, der anlédsslich eines
offentlichen Angebots oder einer Handelszulassung Effekten oder aufgrund eines
Basisinformationsblatts Finanzinstrumente erwirbt. Anspruchsberechtigt ist dar-
iiber hinaus auch jeder spdtere Erwerber, der die Finanzinstrumente am Sekun-
darmarkt erwirbt, sofern die mangelhaften Angaben im Prospekt oder im Basis-
informationsblatt mit {iberwiegender Wahrscheinlichkeit urséchlich fiir den
Erwerbsentschluss waren.

Die Passiviegitimation der Prospekthaftung wurde im Unterschied zum bisheri-
gen Recht eingeschriankt: Passivlegitimiert ist nach Art. 69 Abs. 1 FIDLEG nur
noch der eigentliche Ersteller des haftungsbegriindenden Dokuments. Das sind
Personen, die Einfluss auf den Inhalt nehmen konnen und fiir die darin enthalte-
nen Informationen und deren Lieferung verantwortlich sind. Nicht mehr passiv-
legitimiert sind im Unterschied zu Art. 752 aOR Personen, die bloss an der Aus-
arbeitung und der Verbreitung des haftungsbegriindenden Dokuments beteiligt
waren. Der Ersteller des Basisinformationsblatts ist gemiss Art. 58 Abs. 1 FID-
LEG derjenige, der auch das Finanzinstrument erstellt. Bei unterlassener Pro-
spektverdffentlichung trotz Prospektpflicht ist derjenige passivlegitimiert, der zur
Ver6ffentlichung eines Prospekts gemiss Art.35 Abs.1 FIDLEG verpflichtet
gewesen wére.

Die Haftung mehrerer verantwortlicher Personen ist unter Art. 69 FIDLEG neu
geregelt. Aufgrund der deliktsrechtlichen Natur der Prospekthaftung wird die
Solidaritdt unter den Hafipflichtigen durch Art. 50 OR bestimmt. Demnach kann
der Geschidigte von jedem Mitverantwortlichen, der eine addquate Schadens-
ursache gesetzt hat, den Ersatz des gesamten Schadens verlangen, ohne dass per-
sonliche Herabsetzungsgriinde beriicksichtigt wiirden.

C. Widerrechtlichkeit

Nach Art. 69 Abs. 1 FIDLEG handelt widerrechtlich, wer seinen Beitrag an der
Prospekterstellung fehlerhaft erbringt, wodurch es zur Verdffentlichung eines haf-
tungsbegriindenden Dokuments mit mangelhaften Angaben kommt. Im Gegensatz
zum alten Recht handelt hingegen nicht mehr widerrechtlich, wer ein fehlerhaftes
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haftungsbegriindendes Dokument bloss verbreitet. Mangelhafte Angaben koénnen
aus verschiedenen Griinden vorliegen:

—  Erstens, wenn ein haftungsbegriindendes Dokument erstellt und ver6ffent-
licht wird, das nicht den gesetzlichen Anforderungen entspricht. Die gesetz-
lichen Anforderungen sind neu ausfiihrlich im FIDLEG und in der FIDLEV
geregelt.

—  Zweitens, wenn ein haftungsbegriindendes Dokument erstellt und verdffent-
licht wird, das unrichtige oder irrefiihrende Angaben enthdlt. Unrichtig sind
falsche Tatsachendarstellungen. Irrefiihrend kann ein haftungsbegriindendes
Dokument sein, wenn einerseits wesentliche Angaben verschwiegen werden,
und anderseits, wenn die vorhandenen Angaben widerspriichlich oder unver-
standlich bzw. uniibersichtlich dargestellt sind.

—  Drittens, wenn kein Prospekt oder kein Basisinformationsblatt erstellt wird,
obwohl eine gesetzliche Pflicht dazu besteht und keine Ausnahme von der
Erstellungspflicht greift.

Im Zusammenhang mit der Prospekterstellung haben einzelne involvierte Per-
sonen zusétzliche Pflichten zu beachten: Sdmtliche Prospektersteller haben eine
Aktualisierungs- und Berichtigungspflicht: Stellen sie neue wesentliche Tatsachen
fest, miissen sie einen Nachtrag zum Prospekt erstellen (Art. 56 FIDLEG). Sind
bereits veroffentlichte Angaben mangelhaft, miissen diese berichtigt werden. Die
emissionsbegleitende Bank (sog. lead manager) hat zusitzlich eine Uberpriifungs-
pflicht. Der lead manager muss ungepriifte Aussagen des Emittenten auf ihre Rich-
tigkeit tiberpriifen. Auf gepriifte Aussagen von Experten konnen sich dagegen alle
in die Prospekterstellung involvierten Personen verlassen, sofern nicht alarmie-
rende Anzeichen vorliegen, die eigene Nachforschungen notwendig machen.

D. Schaden

Die Anspruchsvoraussetzung des Schadens hat keine inhaltliche Anderung erfah-
ren. Der Schaden gemiss Art. 69 FIDLEG entspricht der Vermdogensdifferenz, die
durch die mangelhaften Angaben im Prospekt bzw. im Basisinformationsblatt kau-
sal beim Erwerber des Finanzinstruments entstanden ist. Nach der anwendbaren
Differenztheorie besteht der Schaden in der Differenz zwischen dem gegenwirti-
gen Wert des Finanzinstruments und dem hypothetischen Wert, den das Finanz-
instrument hitte, wenn der Anleger korrekt und vollstindig informiert worden
wire. Zur Berechnung des hypothetischen Werts des Finanzinstruments haben
sich in der Lehre verschiedene Modelle etabliert. Bei sdmtlichen Berechnungs-
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modellen besteht die Schwierigkeit darin, dass die Berechnung nur Umstinde
beriicksichtigen darf, die auf den fehlerhaften Prospekt zuriickzufiihren sind.
Andere Umstinde sind fiir die Schadensberechnung auszuklammern.

Die umstindliche Schadensberechnung stellt ein wesentliches Prozesshindernis fiir
einen geschéidigten Anleger dar. In der Lehre wurde deshalb vorgeschlagen, eine
Riickabwicklung des Erwerbgeschifts zugunsten des geschiadigten Anlegers
zuzulassen. Eine derartige Riickabwicklung des Erwerbgeschdfts ist m.E. — im
Unterschied etwa zum deutschen Recht — nur in Ausnahmefillen moglich, ndmlich
wenn zwischen den Parteien ein Vertragsverhdltnis besteht.

E. Kausalzusammenhang

Inhaltlich hat sich die Anspruchsvoraussetzung des Kausalzusammenhangs im
Vergleich zum bisherigen Recht nicht verdndert. Auch Art. 69 FIDLEG setzt einen
natiirlichen und addquaten Kausalzusammenhang zwischen dem widerrechtlichen
Verhalten und dem Schaden voraus. Ein addquater Kausalzusammenhang liegt
dabei vor, wenn die haftungsbegriindende und die haftungsausfiillende Kausalitat
gegeben sind.

Die haftungsbegriindende Kausalitit beschreibt den Zusammenhang zwischen den
mangelhaften Prospektangaben und dem Kaufentschluss des Anlegers. Sie kann
direkt oder indirekt zustande kommen. Eine indirekt haftungsbegriindende Kau-
salitdt liegt vor, wenn sich ein Zweiterwerber am Sekundédrmarkt bei seinem Kauf-
entschluss auf die Anlagestimmung im Umfeld eines 6ffentlichen Angebots stiitzt,
unabhingig davon, ob er den Prospekt gelesen hat. Der Anleger darf ndmlich auf-
grund der Kapitalmarkteffizienzhypothese davon ausgehen, dass der Markt alle
(auch die fehlerhaften) offentlich verfligbaren Informationen iiber die Effekten
unverziiglich im Kurs verarbeitet und dadurch eine positive Anlagestimmung ent-
steht.

Die haftungsausfiillende Kausalitit beschreibt den Zusammenhang zwischen den
mangelhaften Prospektangaben und dem geltend gemachten Schaden. Unter der
Prospekthaftung sind nur Schiaden zu ersetzen, die aufgrund des mangelhaften Pro-
spekts entstanden sind. Andere unternehmensinterne oder -externe Faktoren, die
nicht auf die mangelhaften Angaben zuriickzufiihren sind, sind nicht durch die
Prospekthaftung zu ersetzen.

Die Beweislast fir den Nachweis der Kausalitdt trigt der Klager. Aufgrund der
ungiinstigen Beweissituation muss der Kldger allerdings keinen strikten Beweis,
sondern nur den Beweis der tiberwiegenden Wahrscheinlichkeit erbringen.
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F. Verschulden

Nach Art. 69 Abs. 1 FIDLEG haftet, wer in einem haftungsbegriindenden Doku-
ment mangelhafte Angaben macht, «ohne dabei die erforderliche Sorgfalt
anzuwenden». Dieser Wortlaut weicht erheblich von der bisherigen Regelung
nach Art. 752 aOR ab. Nach dem klaren Willen des Gesetzgebers war damit jedoch
keine materielle Anderung in Bezug auf das Verschuldenserfordernis beabsichtigt.
Art. 69 FIDLEG setzt deshalb ein Verschulden voraus, wobei eine Haftung fiir
Jjedes Verschulden besteht, auch fiir leichte Fahrlissigkeit. Der Verschuldensmass-
stab ist wie unter Art. 752 aOR objektiviert, das heisst, er richtet sich nach den
Féhigkeiten, die der Verkehr bei den handelnden Personen unter den konkreten
Umsténden voraussetzt. Das Verschulden ist vom Kliger nachzuweisen; die Ein-
fihrung einer Beweislastumkehr, wie sie etwa das deutsche Recht kennt, wurde
vom Gesetzgeber abgelehnt. Das Verschulden ist fiir jeden Beklagten individuell
festzulegen, denn jeder Beklagte haftet nur fiir die entsprechende Sorgfalt in sei-
nem Aufgabenbereich, aber nicht dariiber hinaus.

G. Haftungsausschluss und Verjihrung

Art. 69 FIDLEG ist zwingender Natur; ein Haftungsausschluss im Aussenverhdlt-
nis, etwa durch einen disclaimer im Prospekt, ist ungiiltig. Dagegen sind interne
Vereinbarungen unter den in die Prospekterstellung involvierten Personen beziig-
lich Schadenstragung grundsétzlich zuldssig und in der Praxis auch héaufig
anzutreffen. Allerdings sind bei derartigen Vereinbarungen zivilrechtliche und
gesellschaftsrechtliche Schranken zu beachten.

Die Verjahrung von Anspriichen aus Art. 69 FIDLEG richtet sich aufgrund der
deliktsrechtlichen Natur der Prospekthaftung nach den Regeln der unerlaubten
Handlung (Art. 41 ff. OR). Damit ist Art. 60 OR anwendbar, der eine dreijahrige
relative und eine zehnjdhrige absolute Verjahrungsfrist vorsieht.

III.  Ausblick

Die Neuregelung der Prospekthaftung im FIDLEG stellt eine konsequente Verbes-
serung der Rechtslage im Vergleich zum bisherigen Patchwork dar. Die gestei-
gerten Anforderungen an den Prospektinhalt reflektieren zudem den Wandel der
Kapitalmérkte zu mehr Transparenz, womit der Schutz der Anleger und die Funk-
tionsfahigkeit des Kapitalmarkts verbessert werden.
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Einige Anspruchsvoraussetzungen wie namentlich der Schaden und der Kausal-
zusammenhang wurden von der Transponierung ins FIDLEG aber nicht beriihrt.
Gerade diese Anspruchsvoraussetzungen kdnnen sich aber aufgrund der Beweis-
schwierigkeiten als schwierig zu iiberwindende Hiirden fiir erfolgreiche Prospekt-
haftungsklagen herausstellen.!?*® Diesen Hiirden stehen m.E. zwei Korrektive
gegeniiber, die eher zugunsten geschadigter Anleger wirken: Zum einen ist der
Kreis der potenziell Ersatzpflichtigen weiterhin breit gefasst, was eine disziplinie-
rende Wirkung auf die in die Prospekterstellung involvierten Personen haben
diirfte. Zum anderen fiihrt die Anerkennung der Erkenntnisse der Kapitalmarkteffi-
zienzhypothese fiir den Anleger zu einer giinstigeren Beweissituation in Bezug auf
den Kausalzusammenhang.

Es wird sich zeigen, ob die eingangs erwédhnten Ziele der «Kleeblattreform» und
insbesondere der Revision der Prospekthaftungsnorm in der Praxis auch tatsdch-
lich erreicht werden. %4

1946 Vgl. BINDER/ROBERTO, CHK OR (3.A.), Art. 752 N 10; WEBER, SZW 1993, 58;
ZELLWEGER-GUTKNECHT, 114, 118.

1947 Siehe dazu vorne Rz 31.
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Das Finanzdienstleistungsgesetz (FIDLEG) hat das Prospektrecht in
der Schweiz auf eine neue Grundlage gestellt. Art. 69 FIDLEG statuiert
erstmals eine einheitliche, rechtsform- und produktneutrale Haftungs-
grundlage fir zivilrechtliche Anspriiche im Zusammenhang mit mangel-
haften Angaben im Prospekt, im Basisinformationsblatt und in dhnlichen
Mitteilungen. Diese Dissertation erlautert auf Grundlage von Gesetz,
Rechtsprechung und Literatur die Anspruchsvoraussetzungen der Pro-
spekthaftung. Sie zeigt unter anderem auf, gegen wen sich die Haftung
richtet und wer einen Anspruch daraus geltend machen kann. Zudem
geht sie vertieft auf die inhaltlichen Anforderungen an einen Prospekt ein,
behandelt das neue Haftungsprivileg fiir zukunftsgerichtete Aussagen und
aussert sich zur Zulassigkeit von Freizeichnungs- und Schadloshaltungs-
klauseln. Damit eignet sich diese Dissertation als Handlungsanweisung
fir Praktiker des Wirtschaftsrechts, Investmentbanken und Investoren.
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