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Die §§ 45-49 des deutschen Boér-
sengesetzes (dBorsG) enthalten
Haftungsbestimmungen fiir we-
sentliche unrichtige bzw unvoll-
stindige Angaben im Bérsenzu-
lassungsprospekt, welcher unab-
dingbare Voraussetzung fiir die
Zulassung an einer deutschen
Wertpapierborse ist. AnldBlich der
steigenden Anzahl von Bérsen-
gdngen Osterreichischer Unter-
nehmen an den Neuen Markt in
Frankfurt stellt der vorliegende
Beitrag die Voraussetzungen der
Prospekthaftung nach dem dBorsG
dar, weist auf Besonderheiten hin
und zeigt die Unterschiede und
Gemeinsamkeiten zum ©6BorseG
auf.

Stichworter: §§ 45-49 dBorsG, § 13 Abs 1
dBorsZulVO, § 80 6BoOrseG, Borsenzulas-
sungsprospekt, Haftungsvoraussetzungen,
unrichtige oder unvollstidndige Angaben,
HaftungsausschluB, Haftungsumfang, Kau-
salitdt, Prospekthaftung, Prospektverant-
wortliche, Schadenersatz, Unternehmens-
bericht, Verjdhrung.

Para 45-49 of the German Stock
Exchange Act contain liability
provisions for material misstate-
ments and omissions in the
prospectus which is necessary for
the admission of securities to a
German stock exchange. In view of
the increasing number of initial
public offerings of Austrian com-
panies at the Neuer Markt in Frank-
furt, the following essay describes
the framework for prospectus
liability under the German Stock
Exchange Act, points out specific
items of interest and analyzes
differences to and similarities with
the Austrian Stock Exchange Act.

1. Einleitung

In den letzten Jahren machte der
Finanzplatz Deutschland viel von
sich reden, wenngleich die Schlagzei-
len in den letzten Monaten eher
negativer Natur waren. Insbesondere
das Handelssegment ,Neuer Markt*
der Frankfurter Wertpapierborse, das
europdische Pendant zum Wachstums-
segment ,,NASDAQ* der New York
Stock Exchange, hat trotz schwacher
Performance seit dem Allzeithoch im
Mirz 2000 nach wie vor magische
Anziehungskraft auf die Unterneh-
men der ,,New Economy*. Der Neue
Markt richtet sich an innovative
Unternehmen, die neue Absatzmiirkte
erschlieBen, neue Verfahren in Be-
schaffung und Produktion verwenden,
bzw neue Produkte oder Dienstlei-
stungen anbieten und ein tiberdurch-
schnittliches Umsatz- und Gewinn-
wachstum erwarten lassen [1]. Der-
zeit notieren etwa 320 Unternehmen
am Neuen Markt; Osterreich stellt mit
19% den hochsten Anteil der insge-
samt 58 am Neuen Markt notierten
auslédndischen Unternehmen [2]. Da
die dsterreichische Wirtschaft bislang
kaum kapitalmarktorientiert war, be-
steht insofern ein erheblicher Nach-
holbedarf. Eine Zunahme der Borsen-
ginge Osterreichischer Unternehmen
in den kommenden Jahren ist daher
in jedem Fall — auch bei Anhalten
der ungiinstigen Marktstimmung — zu
erwarten. Solange die Wiener Borse
nicht aus ihrem ,,Dornroschenschlaf*
erwacht, ist der Neue Markt fiir Oster-
reichische Unternehmen auch weiter-
hin die interessanteste Alternative,

Bei einem Borsengang an den
Neuen Markt stellt sich die Frage
nach den damit verbundenen rechtli-
chen Risiken. Voraussetzung fiir die
Zulassung zum Borsenhandel ist die
Erstellung eines Unternehmensbe-
richtes, welcher den Prospekthaf-
tungsbestimmungen des deutschen
Borsenrechts unterliegt. Zur Zeit sind
gerichtliche Auseinandersetzungen im

aftungsrisiken beim Borsengang
an den Neuen Markt
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Zusammenhang mit Prospekthaftung
noch selten; es fillt aber auf, daB man
dem Begriff in letzter Zeit — insbe-
sondere in Presseberichten — immer
ofter begegnet. Fiir die dramatischen
Kurseinbriiche von Unternehmen der
New Economy werden unter anderem
beschonigte Tatsachendarstellungen
und unrealistische Wachstumspro-
gnosen in den Bérsenprospekten
verantwortlich gemacht. Es ist damit
zu rechnen, daB iiber kurz oder lang
geschidigte Anleger bzw Schutzge-
meinschaften versuchen werden, erlit-
tene Kursverluste im Gerichtswege
geltend zu machen. Gerade vor die-
sem Hintergrund soliten sich Oster-
reichische Unternehmen im Fall
eines beabsichtigten Borsengangs in
Deutschland die damit verbundenen
Pflichten und Risiken, insbesondere
die Prospektpflicht und Prospekt-
haftung, vor Augen fiihren.

2. Rechtsgrundlagen

Die Prospekthaftung entsteht nur in
den Fillen, in denen als Vorausset-
zung fiir das Angebot oder den Han-

[1] Vgl Abschnitt 1 Art 1 des Regel-
werks Neuer Markt.

[2] Derzeit notieren folgende Ssterrei-
chische Unternehmen am Neuen Markt:
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AT&S Austria Technologie & System-
technik AG, BEKO Holding AG, Blue C
New Economy Consulting & Incubation
AG, Brain Force Software AG, Fabasoft

AG, Kretztechnik AG, Pankl Racing
Systems AG, PLAUT AG, Rohrig High-
Tech Plastics AG, Sanochemia Pharma-
zeutika AG, update.com Software AG.
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del mit Wertpapieren die Verdffent-
lichung eines Prospektes erforderlich
ist. Das deutsche Recht kennt keine
einheitliche Regelung der Prospekt-
haftung. Gehaftet wird einerseits auf
Grund spezialgesetzlicher Regelun-
gen, daneben bzw dariiber hinaus auf
Grund der von der Rechtsprechung
entwickelten Prospekthaftung nach
allgemeinen zivilrechtlichen Vor-
schriften.

2.1. Gesetzliche Prospekt-
haftung nach §§ 45-49 dBorsG

Prototyp der Prospekthaftung ist die

borsengesetzliche Haftung. Diese hat

in Deutschland — im Gegensatz zu

Osterreich — eine lange Tradition.

Bereits 1896 war der Zusammen-

bruch mehrerer bedeutender deut-

scher Banken Anlaf fiir die Schaf-
fung eines ersten deutschen Borsen-
gesetzes (ABOrsG), dessen Kernstlick
wiederum eine privatrechtliche Scha-
denersatzpflicht fiir unrichtige und
unvollstindige Prospektangaben war.

Struktur und Haftungsbestimmungen

des heutigen dBorsG sind im Grund-

satz unverindert geblieben:

% Die Erstellung und Verdffentli-
chung eines Borsenzulassungs-
prospekis durch den Emittenten ist
Voraussetzung fiir den Borsenhan-
del mit amtlicher Notierung (§ 36
dBo6rsG). Der Inhalt des Borsen-
zulassungsprospektes ist in der
dBorsZulV [3] beschrieben. Der
Emittent und verschiedene andere
Beteiligte haften gemiB §§ 45-49
dBo6rsG fiir die Richtigkeit und
die Vollstindigkeit des Bdorsen-
zulassungsprospektes.

@ Fiir die Zulassung von Wertpapie-
ren gemifR § 71 dBorsG zum Bor-
senhandel mit nicht-amtlicher No-
tierung (dh im geregelten Markt
bzw in dessen Teilbereich ,Neuer
Markt”) ist die Erstellung und
Versffentlichung eines Unterneh-
mensberichts erforderlich. Die
Haftungsvorschriften fiir Borsen-
zulassungsprospekte sind auf un-
richtige bzw unvollstindige An-
gaben im Unternehmensbericht
gemiB § 77 dBorsG entsprechend
anzuwenden [4].

In Osterreich ist der Antrag auf
Zulassung eines Wertpapiers zum
amtlichen Handel (§ 64 6Bo6rseG)
oder zum geregelten Freiverkehr (§ 67
6BorseG) gemiB § 72 Abs 1 OBorseG
vom Emittent und von einer Bank, die
Mitglied der betreffenden Borse ist,
bei der Borsekammer unter Vorlage
eines Prospektes einzubringen. Ge-
miB § 80 Abs 1 6BorseG haften dem
Erwerber eines Wertpapiers, das auf
Grund eines Prospektes zur amtlichen
Notierung oder zum geregelten Frei-
verkehr zugelassen ist, der Emittent
und bestimmte andere Personen fiir
den Schaden, der dem Erwerber aus
den von den Prospektangaben abwei-
chenden Tatsachen entsteht.

2.2. Prospekthaftung nach
anderen spezialgesetzlichen
Vorschriften

Neben dem dBorsG bestehen spe-
zialgesetzliche Haftungsvorschriften
fiir den Verkaufsprospekt beim &f-
fentlichen Angebot von Wertpapie-
ren (§ 13 dVerkaufsprospektG iVm
§§ 45-48 dBOrsG) und fiir den
Verkaufsprospekt fiir Investmentan-
teile (§ 20 dKAGG bzw §§ 12, 15i
dAuslInvestmG). Auf diese Spezial-
vorschriften wird im Rahmen dieses
Beitrages nicht weiter eingegangen.

In Osterreich gibt es anstelle meh-
rerer spezialgesetzlicher Haftungsvor-
schriften die zentrale Haftungsbestim-
mung des § 11 Abs 1 KMG, wonach
Emittent, Prospektkontrollor und be-
stimmite andere Personen fiir den Scha-
den haften, der einem Anleger im Ver-
trauen auf die Richtigkeit oder Voll-
stindigkeit von Prospektangaben oder
sonstigen nach dem KGM erforderli-
chen Angaben entstanden ist, soweit
diese Angaben fiir die Beurteilung der
Wertpapiere oder Veranlagungen erheb-
lich sind. § 11 KMG gilt fiir alle Wert-
papiere, die nicht der Borseprospekt-
haftung gem#B § 80 6BorseG unter-
liegen [5]. Daneben dienen auch aktien-
rechtliche Bestimmungen (§ 40 Z 3
AktG und § 255 Z 1 AktG) als spezial-
gesetzliche Haftungsgrundlage. Auch
auf die spezialgesetzlichen Regelungen
des Osterreichischen Rechts ist hier
nicht weiter einzugehen [6].

2.3. Prospekthaftung nach
aligemeinen zivilrechtlichen
Vorschriften

Seit Ende der siebziger Jahre hat die
deutsche Rechtsprechung neben der
spezialgesetzlichen Haftung das Insti-
tut der sog allgemein-zivilrechtlichen
oder biirgerlich-rechtlichen Prospekt-
haftung entwickelt. Diese hat vor
allem Auffangcharakter fiir den Be-
reich des nicht reglementierten Ka-
pitalmarktes und gilt daher vor allem
fiir Anlageformen auferhalb der spe-
zialgesetzlichen Regelungen, wie zB
Immobilienanlagen oder fiir aufier-
halb der geregelten Mirkte gehandel-
te Wertpapiere.

Problematisch ist das Verhiltnis
zwischen der biirgerlich-rechtlichen
und der btrsengesetzlichen Prospekt-
haftung. § 48 Abs 2 dBorsG sieht
nimlich vor, daB weitergehende An-
spriiche nach den Vorschriften des
biirgerlichen Rechts sowohl vertrag-
licher als auch deliktischer Natur
unberiihrt bleiben und daher grund-
sitzlich neben der spezialgesetzlichen
Vorschrift geltend gemacht werden
konnen. Die herrschende Lehre grenzt
wie folgt ab:

4 Unbestritten ist, daB vertragli-
che Anspriiche, wie etwa An-
spriiche bankvertraglicher Natur,
in Konkurrenz zur bdrsenge-
setzlichen Prospekthaftung beste-
hen konnen [7]. Dies kann aber
nur ausnahmsweise der Fall
sein, nimlich wenn der Erwerber
das Wertpapier unmittelbar von
einem Prospektverantwortlichen
erwirbt.

@ Dasselbe gilt nach herrschender
Auffassung fiir vorvertragliche
(culpa in contrahendo) Anspriiche.
Diese konnen neben den bor-
senrechtlichen ~ Haftungsbestim-
mungen nur dann geltend gemacht
werden, wenn der Erwerber und
der Prospektverantwortliche vor-
vertragliche Kontakte hatten, nicht
jedoch, wenn der Erwerber von
einem Vorerwerber oder von einer
nicht zum Emissionskonsortium
gehorenden Bank erwirbt [8]. Eine
cic-Haftung kommt also eben-

[3] Verordnung iiber die Zulassung
von Wertpapieren zur amtlichen Notie-
rung an einer Wertpapierborse (Borsen-
zulassungs-Verordnung — dBo6rsZulVO)
idF vom 17. Juni 1996.

[4] Kort, AG 1999, 11 (auch die Haf-
tungsvoraussetzungen fiir Unternehmens-
berichte sollen weitgehend denen fiir
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Borsenznlassungsprospekte entsprechen).
[5] § 11 KMG gilt auch fiir Anspriiche

aus Prospekten gemiB InvFG und An-

gebotsunteriagen gemiB UbG.

[6] Vgl aber zu § 11 KMG im Detail
zB Koziol in Avancini / Iro / Koziol,
Bankvertragsrecht II, Rn 6/38 ff; Wilhelm,
ecolex 1992, 11 ff; Welser, ecolex 1992,

301; Brawenz, OBA 1992, 433 ff; Gruber,
WBI1 1992, 47 ff.

[71 Schwark, BorsG?2, §§ 45,46 Rn 42;
Kort, AG 1999, 18.

[81 Schwark, BorsG?2, §§ 45,46 Rn43;
Kort, AG 1999, 18.
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falls nur in Ausnahmefillen in
Betracht.

% Deliktische Anspriiche diirfen nach
herrschender Auffassung das haf-
tungsbeschrinkende Regime der
§8§ 45, 77 dBorsG tiberhaupt nicht
unterlaufen. § 48 Abs 2 dBorsG ist
daher dahingehend zu verstehen,
daf} sich eine iiber die Borsenpro-
spekthaftung hinausgehende de-
liktische Haftung nach den allge-
meinen zivilrechtlichen Bestim-
mungen nur aus einem Verhal-
ten ergeben kann, das auBerhalb
der Prospektverdffentlichung liegt
[9].

Alle allgemein-zivilrechtlichen An-
spriiche sind also immer vor dem
Hintergrund des im Grundsatz ab-
schlieBenden Charakters der gesetz-
lichen Prospekthaftung in ihrem spe-
ziellen Anwendungsbereich zu sehen
[10]. Somit ist die sog ,,biirgerlich-
rechtliche Prospekthaftung im enge-
ren Sinn“, bei der es nicht auf einen
individuellen Kontakt zwischen Ver-
anwortlichem und Anleger ankommt,
ausgeschlossen. Nur die ,,biirgerlich-
rechtliche Prospekthaftung im weite-
ren Sinn“, die einen individuellen
Kontakt voraussetzt und letztlich auf
der Culpa-in-contrahendo-Doktrin be-
ruht, ist neben der borsengesetzlichen
Regelung anwendbar [11].

Auch in Osterreich hat der OGH
Grundsitze fiir eine allgemeine zi-
vilrechtliche Prospekthaftung ent-
wickelt; diese beruhen im wesent-
lichen auf den von der deutschen
Rechtsprechung entwickelten Grund-
sdtzen [12].

3. Voraussetzungen
der borsenrechtlichen
Prospekthaftung

3.1. Gegenstand der Haftung

Haftungsgegenstand der borsenge-
setzlichen Prospekthaftung ist der
Prospekt. Als Prospekt gilt nur die-
jenige Darstellung, aufgrund derer die
Wertpapiere zum Borsenhandel zuge-
lassen wurden. Gegenstand der bor-
sengesetzlichen Prospekthaftung sind
also entweder der Borsenzulassungs-
prospekt gemil §§ 36 Abs 3 Z 2, 38
Abs 1 Z 2 dBorsG iVm §§ 13 ff
dBorsZulVO oder der Unternehmens-
bericht gemiB § 77 dBoOrsG. Aus-
nahmsweise kann gemi3 § 45 Abs 4
dBorsG Ankniipfungspunkt fiir die
Haftung eine schriftliche Darstellung
sein, aufgrund derer der Emittent
gemidB §§ 45 ff dBorsZulVO durch
die Zulassungsstelle von der Verof-
fentlichung eines Borsenzulassungs-
prospektes befreit wurde [13]. Be-
zugsangebote, Zeichnungsaufforde-
rungen, Werbemafinahmen, Research-
Reporte, Zwischenberichte nach § 44b
dBorsG und Ad-hoc-Mitteilungen
nach § 15 dWpHG werden nicht als
Prospekte angesehen [14], da sie nicht
Grundlage fiir die Zulassung zum
Borsenhandel sind. Aus diesem Grund
sind auch Informationsmemoranden,
die bei Umplazierungen von bereits
an einer inldndischen Borse zuge-
lassenen Aktien erstellt werden, keine
Borsenzulassungsprospekte [15].
Auch die — an den Wortlaut des
§ 45 dBorsG angelehnte — Formulie-
rung des § 80 6BOrseG legt nahe, da

nur solche Darstellungen als Prospekt
gelten sollen, aufgrund derer eine
Borsenzulassung erfolgt ist. Die bor-
serechtliche Prospekthaftung fiir son-
stige Publikationen (Bezugsangebote,
Werbematerial, Kursinformationen,
Broschiiren, aber auch prospektihn-
liche Bekanntmachungen) wird von
der Literatur abgelehnt [16].

3.2. Kreis der
Prospektverantwortlichen

Der Kreis der Prospektverantwort-
lichen umfafit gem#B § 45 Abs 1
dBorsG einerseits diejenigen, die
fiir den Prospekt die Verantwortung
iibernommen haben und andererseits
diejenigen, von denen der ErlaB des
Prospektes ausgeht.

& Der Erlafl des Prospektes geht
zwingend von seinen Unterzeich-
nern, dh vom Emittent und von
den Emissionsbegleitern (Banken-
konsortium) aus [17]. Zusitzlich
gelten auch diejenigen Personen
als Erlasser des Prospekts, welche
gemil § 14 dBoOrsZulV die Ver-
antwortung fiir den Prospektinhalt
tibernommen haben. In der Praxis
tritt dieser Fall bei internationalen
Emissionen auf: Da nur die in § 36
Abs 2 dBorsG definierten Kre-
ditinstitute den Zulassungsantrag
stellen konnen, bilden bei interna-
tionalen Emissionen (bei denen
nicht alle Konsortialmitglieder zur
Stellung des Zulassungsantrages
berechtigt sind) einzelne Banken
des globalen Konsortiums ein
deutsches Borseneinfithrungskon-
sortium. Dessen Mitglieder stellen

[9] Diese aber dafiir ohne die Be-
schriinkungen des dBorsG, wie etwa die
Beschrinkung auf Vorsatz und grobe
Fahrldssigkeit; vgl Kort, AG 1999, 19. AA
ist Eyles in Vortmann, Prospekthaftung
und Anlageberatung, § 2 Rn 14, nach
dessen Ansicht die deliktische Haftung fiir
vorsitzlich begangene unerlaubte Hand-
lungen als Haftungsgrundlage fiir die
allgemeine zivilrechtliche Prospekthaf-
tung in Betracht kommt.

[10] Vgl Schwark, BorsG2, §§ 45, 46
Rn 43. Vgl weiter BGH in NJW 1986,
837, 840; OLG Frankfurt/Main, NJW-RR
1997, 749, 750 (Sachsenmilch).

[11] Vgl Sachsenmilch-Urteil des
OLG Frankfurt, in dem es heif}t, die
allgemein zivilrechtliche Prospekthaftung
greife neben der Borsenprospekthaftung
nicht ein, weil sie deren Beschridnkungen
sonst gegenstandslos werden lieBe. Zur
Beschreibung der Voraussetzungen der
biirgerlich-rechtlichen  Prospekthaftung
im engeren und im weiteren Sinn vgl ua
Eyles in Vortmann, Prospekthaftung und
Anlageberatung, S 75-142,
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[12] Vgl zur zivilrechtlichen Prospekt-
haftung im Detail zZB Brawenz, Prospekt-
haftung 168 ff; Koziol, OBA 1992, 887,
Brawenz, ecolex 1992, 311; Kalss, An-
legerschutz, 202 f. Anspriiche aus der
allgemeinen zivilrechtlichen Prospekt-
haftung kénnen nach herrschender — aber
nicht einhelliger — Meinung der Literatur
neben den Anspriichen geméf 6BoOrseG
und KMG geltend gemacht werden (vgl
Koziol in Avancini / Iro / Koziol, Rn 6/50).
Auf Einzelheiten und Abweichungen soll
im Rahmen dieses Beitrages nicht weiter
eingegangen werden.

[13] Hauptmann in Vortmann, § 3 Rn
28 und Rn 57.

[14] Schwark, BorsG2, §§ 45,46 Rn 9 f.

[15] Grof3 in AG 1999, 200. Ein ent-
sprechender ausdriicklicher Hinweis auf
dem Informationsmemorandum ist jedoch
empfehlenswert, da auch Fille denkbar
sind, in denen ein Informationsmemo-
randum Grundlage fiir die Borsenzulas-
sung ist und daher als eine den Borsenzu-
lassungsprospekt ersetzende schriftliche
Darstellung iSd § 45 Abs 4 dBorsG gilt.

[16] So zB Koziol in Avancini / Iro /
Koziol 6/55; Brawenz, OBA 1990, 166;
und Nowak, Prospekthaftung 27 ff. Die
EB zu §80 0BorseG verweisen auf
§ 45dBo6rsG und Art4 Abs. 2 der Pro-
spektrichtlinie.

[17] Vgl § 36 Abs 2 dB6rsG iVm § 13
Abs 1 Satz 5 dBo6rsZulVO. Gemil § 36
Abs 2 dBOrsG ist die Zulassung vom
Emittent zusammen mit einem Kredit-
institut zo beantragen, das an einer
inldndischen Borse mit dem Recht zur
Teilnahme am Handel zugelassen ist. Dies
gilt zwar nur fiir den amtlichen Handel —
im geregelten Markt ist eine Unterzeich-
nung des Prospekts durch die Emissions-
begleiter nicht zwingend vorgesehen —
jedoch bejaht die herrschende Lehrmei-
nung und Rechtsprechung eine Haftung
des Konsortialfithrers auch im Fall
eines Unternehmensberichtes geméf § 77
dBorsG (vgl LG Frankfurt v 7. Oktober
1997, WM 1998, 1181; LG Frankfurt,
WM 1997, 361; BGH v 14, Juli 1998 —
~Elsflether Werft“, WM 1998, 1772).
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als Emissionsbegleiter den Zulas-
sungsantrag; die iibrigen Konsor-
tialmitglieder lassen sich im Pro-
spekt als Prospektverantwortliche
anfiihren [18].

4 Neben den Personen, die nach
auBen erkennbar die Verantwort-
lichkeit fiir den Prospekt tiber-
nommen haben, konnen auch die
eigentlichen Urheber bzw Hinter-
ménner haften, die ,hinter dem
Prospekt stehen®. Voraussetzung
dafiir ist, daB die betreffenden
Personen ein eigenes geschiftli-
ches Interesse an der Emission
haben und mafgeblichen Einflufl
auf die Prospektherstellung neh-
men. Seitens des Emittenten kon-
nen das die Konzernmuiterge-
sellschaft, ein seine Beteiligung
verduBernder GroBaktiondr (Alt-
aktiondr) oder auch ein Vorstands-
bzw Aufsichtsratsmitglied sein
[19]. Seitens der Emissionsbank
wird der Fall des Kreditinstituts
genannt, welches ein Kkleines,
weniger solventes Kreditinstitut
als Emissionshaus vorschiebt.

& Die Lieferanten der ecinzelnen
Prospektteile, wie zB Wirtschafts-
priifer, AbschluBpriifer und Rechts-
anwilte oder andere Experten
iibernehmen keine spezialgesetz-
liche Verantwortung fiir den von
ihnen erstellten Prospektbeitrag,
da sich der Schutzzweck der ge-
setzlichen Borsenprospekthaftung
nach der ratio legis auf die Rich-
tigkeit und Vollsténdigkeit des

Prospekts in seiner Gesamtheit
richtet [20]. Das gilt auch fiir die
AbschluBpriifer, mit deren Zu-
stimmung die Jahresabschliisse
und die von ihnen hierzu erteilten
Testate in den Prospekt gemiB
§ 21 dBorsZulV aufgenommen
werden [21]. Die Experten haften
allerdings gegeniiber ihren Auf-
traggebern regelmiBig auf Grund
positiver Vertragsverletzung; dar-
iiber hinaus kommt fiir AuBerun-
gen im Borsenprospekt eine un-
mittelbare Haftung gegeniiber An-
legern nach den Vorschriften der
allgemeinen zivilrechtlichen Pro-
spekthaftung in Betracht, wenn ein
besonderer Vertrauenstatbestand
begriindet wurde [22].

Im Kreis der Prospektverantwort-
lichen liegt eine der wesentlichen
Abweichungen zum Osterreichischen
Borserecht: Der Verantwortung ge-
miB § 80 6BorseG unterliegen der
,Emittent und die Personen, die fiir
den Prospekt oder fiir bestimmte
Abschnitte des Prospekts die Verant-
wortung iibernommen haben® [23].
Das sind jene Personen, die den
Prospekt zu unterschreiben haben, dh
neben dem Emittent die Emissions-
bank (bzw im Fall eines Emissions-
konsortiums der Konsortialfiihrer
[24]) sowie jene, die den Prospekt
freiwillig unterzeichnen. BloBe Urhe-
ber bzw Hinterminner des Prospekts,
die nach auBen nicht in Erscheinung
treten, sind nach der bisherigen Li-
teraturmeinung von der Prospekt-

haftung nicht erfaBt. Entscheidend
ist, daB sich jemand persénlich fiir
die Glaubwiirdigkeit der Prospektan-
gaben einsetzt und dies nach auflen
kundtut. Das folgt im Regelfall durch
cine entsprechende Erkldrung im
Prospekt, oder auch konkludent aus
einem Verhalten (zB durch eine
Werbeeinschaltung, in der auf den
Prospekt verwiesen wird). Mangels
oberstgerichtlicher ~Rechtsprechung
kann nicht beurteilt werden, ob sich
der osterreichische OGH der deut-
schen Rechtsprechung anschliefen
wiirde, die auch die ,,Hinterméinner*
der Prospekthaftung unterwirft. Mit
dem Gesetzeswortlaut des § 80
5BorseG wiire dies jedenfalls nicht zu
vereinbaren [25].

3.3. Wesentliche Unrichtigkeit
oder Unvolistindigkeit

Der Borsenprospekt muf iiber die
tatssichlichen und rechtlichen Verhélt-
nisse Auskunft geben, die fiir die
Beurteilung der zugelassenen Wert-
papiere wesentlich sind, sowie rich-
tig und vollstindig sein (§ 13 Abs 1
dBorsZulVO). Die Prospekthaftung
setzt also voraus, daB die fiir die Be-
urteilung der Wertpapiere im Prospekt
enthaltenen wesentlichen Angaben
unrichtig oder unvollstindig sind
[26]. Nach herrschender Meinung
kénnen unrichtige Tatsachen ebenso
wie unrichtige Werturteile und Pro-
gnosen eine Prospekthaftung begriin-
den [27]. Daneben ist der Gesamt-
eindruck des Prospekts im Hinblick

[18] Ebenso sind Kreditinstitute nicht
prospektverantwortlich, wenn  sie die
Wertpapiere ausschlieBlich im Rahmen
eines Ubernahmevertrages (Underwriting
Agreement) iibernommen haben, da sie
nicht in die Prospekterstellung involviert
waren (Hauptmann in Vortmann, §3
Rn 51).

[19] Vgl Grop, AG 1999, 201,
Schwark, BorsG2 §§ 45,46 Rn 7.

[20] Sittmann, NZG 1998, 493; Ass-
mann / Schiitze, Kapitalanlagerechtz, §7
Rn 205: Lehrmann, WM 1985, 181, 183.
Nach allgemeiner Literaturmeinung
kommt eine Haftung der Wirtschaftsprii-
fer und Rechtsanwilte, die bei der Pro-
spekterstellung mitgewirkt haben, nicht in
Betracht — vorausgesetzt, daBl diese kein
eigenes geschiftliches Interesse an der
Emission haben (vgl Hauptmann in Vort-
mann, § 3 Rn 54, 55).

[21] Vgl Assmann / Schiitze Kapital-
anlagerechtz § 7 Rn 205. GemiB § 30
Abs 1 Satz 1 BérsZulVO sind die Bestiti-
gungsvermerke im Prospekt wortlich
wiederzugeben,

[22] Voraussetzung ist im allgemei-
nen, daB die AuBerung vom Experten im
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Hinblick auf eine ihm zugute gehaltene
Sachkunde und Integritit erwartet und
abgegeben wird und daB die AuBerung fiir
den Experten erkennbar und mit seiner
Billigung als Entscheidungsgrundlage fiir
einen Dritten dienen soll; Diese Kriterien
wurden von der Rechtsprechung fiir die
Haftung mit Schutzwirkung fiir Dritte auf-
gestellt; vgl Bosch, ZHR 163, 276 (1999).

[23] Auf die Spezialhaftung der Ab-
schluBpriifer, die gemiB § 80 Abs 1722
6BorseG fiir die wissentliche Erteilung
eines Bestitigungsvermerks auf einen
unrichtigen JahresabschluB bzw Prospekt
haften, soll hier nicht weiter eingegangen
werden.

[24] Vgl Koziol in Avancini / Iro /
Koziol, Rn 6/56; Nowak, Prospekthaftung
96 f. Fiir den Anleger kann ein Blick in
den Prospekt daher schon allein aus dem
Grund wichtig sein, um herauszufinden,
welche der beteiligten Banken die unter-
zeichnende Konsortjalfiihrerin ist.

[25] Brawenz, OBA 1990, 165, setzt
sich jedenfalls dafiir ein, daB jeder, der
maBgeblichen Einfluf auf die Prospekt-
gestaltung nimmt, in den Haftungsver-
bund eingegliedert werden sollte. Nach

Ansicht von Brawenz sollten Konsortial-
mitglieder, Rechtsanwiilte, Wirtschafts-
priifer, Steuerberater und Sachverstindige
fiir die von ihnen erstellten Prospektteile
gemiB § 80 6BorseG haften. Dies wiire
freilich nicht sachgerecht; das Risiko
eines Borsegangs — und darum geht es bei
der Prospekthaftung letztendlich — sollte
bei Emittent und Emissionsbank liegen,
allenfalls bei Hinterminnern des Emitten-
ten, nicht aber bei dessen Beratern oder
untergeordneten Mitgliedern des Banken-
konsortiums. Nowak, Prospekthaftung 91,
stellt richtigerweise fest, daB sonstige
Personen nur dann als Ersatzpflichtige in
Frage kommen, wenn sie den Prospekt
unterschrieben haben.

[26] Die urspriingliche Differenzie-
rung zwischen unrichtigen und unvoll-
stindigen Angaben ist durch das In-
krafttreten des Dritten Gesetzes zur wei-
teren Fortentwicklung des Finanzplatzes
Deutschland (Drittes Finanzmarktforde-
rungsgesetz), dBGBII 1998, 529 am
1. April 1998 entfallen.

[27] BGH, WM 1982, 862, 865 = ZIP
1982, 923 (Beton- und Monierbau); OLG
Frankfurt, WM 1994, 291, 295.
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auf die Vermoégens-, Ertrags- und
Liquidititslage des Emittenten maB-
geblich; gerade dieser Punkt sollte aus
aktuellem AnlaB beachtet werden
[28].

Wesentlich fiir die Beurteilung der
Unrichtigkeit oder Unvollstindigkeit
eines Prospektes ist in diesem Zu-
sammenhang, welche Anforderungen
an die Kenntnis und das Verstindnis
der Anleger gestellt werden miissen.
In der Literatur wurden dazu unter-
schiedliche Auffassungen vertreten,
der BGH stellt jedoch traditionell auf
den ,,durchschnittlichen* Anleger ab,
der zwar eine Bilanz lesen kann, aber
nicht unbedingt mit der in eingeweih-
ten Kreisen tiblichen Schliisselspra-
che vertraut sein muB (sog MaBstab
des bilanzkundigen Lesers) [29].

3.3.1. Unrichtigkeit

Unrichtig sind Tatsachenangaben, die
nicht der Wahrheit entsprechen; da-
bei kommt es auf den Zeitpunkt der
Prospektverdffentlichung an [30]. So-
weit in einem Prospekt Werturteile
oder Prognosen vertffentlicht wer-
den, miissen diese auf einer ausrei-
chenden Tatsachengrundlage stehen
oder kaufminnisch vertretbar sein
[31]. Auf Risiken ist hinzuweisen
[32]. Auch bei der Unrichtigkeit von
Werturteilen und Prognosen ist jeden-
falls grundsitzlich auf den Kenntnis-
stand im Zeitpunkt der Prospekt-
veroffentlichung abzustellen.

Der Gesamteindruck des Prospek-
tes ist dann unrichtig, wenn die im
Prospekt wiedergegebenen Tatsachen,
Werturteile und Prognosen insgesamt
ein nicht wahrheitsgetreues, unvoll-

stindiges oder nicht realistisches Ge-
samtbild des Emittenten und seiner
Vermdgens-, Ertrags- und Liquiditéts-
lage abgeben [33]. Dies ist einerseits
dann der Fall, wenn Informationen
unverstindlich, widerspriichlich oder
sachlich nicht richtig ausgewogen
sind; andererseits spielt auch die
tibersichtliche Aufbereitung und Dar-
stellung der Informationen und deren
Kommentierung eine Rolle [34]. So
hat der BGH zB einen Prospekt fiir
unrichtig gehalten, in welchem die
bilanzrechtlichen = Bewertungsmog-
lichkeiten restlos ausgeschopft wur-
den und dadurch ein Gesamteindruck
erweckt wurde, der den Tatsachen
nicht entsprach. Obwohl die einzel-
nen Bewertungen isoliert betrachtet
gesetzlich vertretbar waren, wurde
der Gesamteindruck des Prospekts als
unrichtig beurteilt [35].

3.3.2. Unvolistindigkeit

Die Prospekthaftung hinsichtlich des
Tatbestandsmerkmals Unvollstidndig-
keit setzt voraus, daB die fiir die
Beurteilung der Wertpapiere ,,wesent-
lichen Angaben‘ unvollstidndig sind,
dh daB nicht alle fiir die Anlageent-
scheidung erheblichen Angaben ent-
halten sind. Die Unvollstindigkeit ist
systematisch ein Unterfall der Unrich-
tigkeit: Ein Prospekt, der nicht alle fiir
die Anlageentscheidung erheblichen
Angaben enthélt, ist nimlich nicht nur
unvollstidndig, sondern gleichzeitig
aufgrund der unterlassenen Angaben
auch unrichtig.

Ein Prospekt ist in der Regel dann
vollstéindig, wenn er dem in § 38
Abs 1 Z 2 dBorsG iVm §§ 13 bis 32

dB6rsZulVO enthaltenen gesetzli-
chen Inhaltskatalog entspricht [36].
Ausnahmen sind moglich, da der
Katalog in der B6rsZulVO nicht ab-
schliefend ist, dh die Pflicht zu ergéin-
zenden Angaben im Einzelfall nicht
ausschlieft. GemiB § 13 dBorsZulVO
gilt ndmlich der Grundsatz, daB3 der
Prospekt — zusitzlich zu den in der
dBo6rsZulVO ausdriicklich angefiihr-
ten Angaben — iiber alle tatséchlichen
und rechtlichen Verhiltnisse, die fiir
die Beurteilung der zugelassenen
Wertpapiere wesentlich sind, Aus-
kunft geben muf [37].

Zu den ergiinzenden Angaben ge-
horen regelméBig eine verstiindliche
und nachvollziehbare Erlduterung
von Datenmaterial und die Erliute-
rung von Jahresabschliissen, welche
unter Ausnutzung bilanzrechtlicher
Spielrdume erstellt worden sind. Ins-
besondere ist im Prospekt offenzule-
gen, wenn Gewinne aus der Auflo-
sung stiller Reserven (zB Beteili-
gungsverduflerungen) stammen [38].
Dariiber hinaus ist zu priifen, ob nicht
Angaben iiber den in § 71 Abs 1 Z 1
dBorsZulVO festgelegten Berichts-
zeitraum von drei Jahren hinaus er-
forderlich sind; dies ist immer dann
der Fall, wenn das Datenmaterial der
letzten drei Jahre kein zutreffendes
Bild des Emittenten ergibt [39]. Of-
fenzulegen sind auch geplante Kurs-
pflegemaBinahmen [40], besondere
Interessenkonflikte, kapitalmiBige
bzw personelle Verflechtungen [41]
sowie gerichtliche Anfechtungsver-
fahren [42].

Negative Mitteilungen Dritter, wie
zB eine Einstufung durch Ratings,

[28] Vgl Hauptmann in Vortmann § 3
Rn 66 f. Vgl weiter zB BGH WM 1982,
862, 863 (Beton- und Monierbau) und
OLG Frankfurt ZIP 1994, 282, 284
(Bond I).

[29] Vgl BGH WM 1982, 862, 863
(Beton- und Monierbau). Dies ist insofern
inkonsequent, als nach Auffassung des
BGH der durchschnittliche Anleger in der
Lage sein soll, einen nach US-GAAP oder
IAS aufgestellten Jahresabschluf3 mit dem
notigen Sachverstand zu lesen (beide sind
gemdB § 292a dHGB und § 40a Abs 1
Satz 3 dB6rsG ausreichend).

[30] OLG Frankfurt, WM 1994, 291,
295. Zur Problematik des Umgangs mit
bzw der Korrektur von unrichtigen Jah-
resabschliissen vgl Hauptmann in Vort-
mann, § 30 Rn 70.

[311 BGH, WM 1982, 862, 865 (Be-
ton- und Monierbau); OLG Diisseldorf,
WM 1984, 586, 595. Vgl auch Schwark,
BorsG2? §§ 45, 46 Rn 13 und Sittmann,
NZG 1998, 491.
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[32] BGH, WM 1982, 862, 865 (Be-
ton- und Monierbau).

[33]1 BGH, WM 1982, 862, 865 (Beton-
und Monierbau); OLG Frankfurt, WM
1994, 291, 295; L.G Frankfurt, WM 1998,
1181, 1184 (MHM-Mode).Vgl Prinzip des
§ 264 Abs2 Satz 1 dHGB fiir die
Erstellung von Jahresabschliissen, wel-
ches hier offenbar von der Rechtspre-
chung analog herangezogen wird.

[34] Vgl Hauptmann in Vortmann, § 3
Rn 68 mit Zitaten.

[35] BGH, WM 1982, 862, 865 (Be-
ton- und Monierbau)

[36] Die Mindestangaben des Unter-
nehmensberichts gemiB § 73 Abs 1 dBorsG
werden durch § 7 Abs2 und 3 dVer-
kaufsprospektG bestimmt.

[37] Vgl § 13 Abs 1 Satz 1 dB6rsZulVO.

[38] LG Frankfurt, WM 1998, 1181,
1184. In dieser Entscheidung, dem sog
MHM-Mode-Fall, beinhalteten die Um-
satzzahlen des Emittenten die erstmalige
Konsolidierung  einer  umsatzstarken

Tochtergesellschaft; erst im Zahlenteil des
Prospekts wurden in einem ,,Als-ob-
Abschluf“ bereinigte Zahlen angegeben.
Dies wurde vom Gericht aufgrund der im
Textteil fehlenden zusammenhingenden
Darstellung als unrichtige Prospektaus-
sage gewertet.

[39] Als Beispiel sei genannt, daB die
Gesellschaft vor dem Drei-Jahres-Zeit-
raum erhebliche Verluste erwirtschaftet
bat und erst in den letzten drei Jahren
ertragreich gewesen ist; der Eindruck, die
Gesellschaft sei immer ertragreich gewe-
sen, muB3 im Prospekt korrigiert werden
(BGH, WM 1982, 862, 864).

[40] BGHZ 123, 109, 115 f (Horn-
blower Fischer).

[41] BGH WM 1998, 1772, 1774 {
(Elsflether Werft).

[42] BGH WM 1998, 1772, 1774 {
(Elsflether Werft). Im vorliegenden Fall
wurde verabsdumt, eine Anfechtungskla-
ge gegen einen Kapitalerhohungsbeschluf
offenzulegen.
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Berichte der Wirtschaftspresse oder
#hnliches miissen hingegen nicht im
Prospekt wiedergegeben werden. Sol-
che Mitteilungen Dritter sind zwar
als solche eine Tatsache, ihr Inhalt
entspricht jedoch nicht zwingend den
Tatsachen und ist kein fiir die Wert-
papiere wertbildender Faktor. Aller-
dings konnen negative Medienbe-
richte durchaus AnlaR geben, den Pro-
spekt und sein Gesamtbild kritisch zu
untersuchen. Sie sind daher gegebe-
nenfalls auf der Ebene des Verschul-
dens zu priifen [43].

3.3.3. Bedeutung der Unrichtigkeit
bzw Unvollstéindigkeit
(Wesentlichkeit)

Die Prospekthaftung setzt voraus, daB
die unvollstindige oder unrichtige
Angabe fiir die Beurteilung der Wert-
papiere von wesentlicher Bedeutung
ist und daf gerade sie zur Minderung
des Borsenpreises beigetragen hat
[44]. Nicht jede Angabe, die nach dem
dBorsG und der dBoOrsZulVO im
Prospekt enthalten sein muB, ist auch
von wesentlicher Bedeutung fiir die
Beurteilung der Wertpapiere.

Als wesentliche Angaben gelten
nur diejenigen, die zu den wertbilden-
den Faktoren der Wertpapiere gehdren
und die ein durchschnittlicher Anleger
bei seiner Anlageentscheidung be-
riicksichtigen wiirde. Als Beispiel fiir
eine nicht wesentliche Angabe wur-
de zB die fehlerhafte Angabe der
Zahl- oder Hinterlegungsstelle ge-
nannt [45]. Selbst wenn die unrichtige
Angabe wesentlich ist, muf} gerade sie
zur Minderung des Borsenpreises
beigetragen haben. Die Beweislast fiir

die fehlende Kausalitit liegt aller-
dings beim Prospektverantwortlichen
[461.

3.3.4. Prospektaktualitit

Die Unrichtigkeit bzw Unvollstindig-
keit kann auch innerhalb von sechs
Monaten nach der Verdffentlichung
des Prospektes eintreten. Innerhalb
dieses Zeitraums besteht namlich eine
Pflicht zur permanenten Aktualisie-
rung des Prospektes. Diese ergibt sich
in letzter Konsequenz aus der in § 45
Abs 1 Satz 1 dBorsG festgelegten
sechsmonatigen Frist ab Einfiihrung
und Erwerb Papiere und der in § 46
Abs 2 Z 4 dBorsG erméglichten Ver-
offentlichung von haftungsbefreien-
den Nachtriigen [47]. Da neue Er-
kenntnisse alte Angaben unrichtig und
neu eingetretene Umstinde einen Pro-
spekt unvollstéindig machen koénnen,
ist — vorausgesetzt, es handelt sich um
wesentliche Angaben — die Prospekt-
haftung nur durch permanente Aktua-
lisierung innerhalb der Sechs-Mo-
nats-Frist ab Einfiihrung der Papiere
zu vermeiden [48]. Nach Ablauf die-
ses Zeitraums ist es hingegen nicht
mehr erforderlich, den Prospekt zu
aktualisieren. Ab diesem Zeitpunkt
kann aus dem Prospekt selbst fiir neue
Erkenntnisse und Umstinde keine
Haftung gegeniiber dem Anleger
mehr erwachsen.

Da die sechsmonatige Frist mit
dem Zeitpunkt der erstmaligen Ein-
fihrung der Wertpapiere beginnt,
fiihrt eine etwaige zusitzliche Ein-
fiihrung von bereits an einer anderen
inlindischen Borse im amtlichen
Handel notierten Wertpapieren unter

Verwendung des urspriinglichen Pro-
spekts gemi § 39 Abs 4 Satz 1
dBorsG nicht zu einer Verldngerung
der sechsmonatigen Frist [49].

3.3.5. Rechtliche Situation
in Osterreich

GemiB § 74 Abs 1 6Bo6rseG hat der
Prospekt jene Angaben zu enthal-
ten, die es den Anlegern ermoglichen,
sich ein Urteil iiber die Wertpapiere,
die Vermogens- und Ertragslage des
Emittenten und dessen Entwicklungs-
aussichten sowie iiber seine recht-
liche Stellung zu bilden; Details sind
in den Anlagen zum 6BorseG genau
festgelegt. Als unrichtige Angaben
gelten wie im deutschen Recht un-
richtige Tatsachen ebenso wie unrich-
tige Werturteile und Prognosen [501;
gleichermafen ist auch der Gesamt-
eindruck des Prospektes maBgeblich
[51]. Hinsichtlich des MaBstabes, der
an die Prospektadressaten anzulegen
ist, wird regelméBig auf die deutschen
Literaturmeinungen verwiesen [52].

Auch hinsichtlich der Unrichtig-
keit und Unvollstindigkeit orientiert
man sich an der deutschen Literatur
und Rechtsprechung; osterreichische
Rechtsprechung ist nicht ersichtlich
[53]. Dasselbe gilt fiir die Wesent-
lichkeit der Unrichtigkeit bzw Un-
vollstindigkeit [54]. Da gemdll § 80
Abs 1 Z 1 6BorseG fiir ,,vorsitzlich
oder fahrldssig unrichtige Angaben
oder Verschweigung erheblicher Um-
stande gehaftet wird, besteht jedoch
keine Einigkeit dariiber, ob nur die
verschwiegenen Umstidnde oder auch
die unrichtigen Angaben ,.erheblich®
sein miissen [55].

[43] OLG Frankfurt, WM 1994, 291,
297 (Bond I). Anderer Ansicht war das
erstinstanzliche Gericht (LG Frankfurt
ZIP 1993, 186, 187 f), welches eine
Pflicht zur Verdffentlichung negativer
Finanzanalysen und eines negativen
Ratings einer auslindischen Rating-
Agentur bejahte; das OLG Frankfurt als
Berufungsgericht ist diesem Ansatz nicht
gefolgt.

[44] Haftungsausschlugrund des § 46
Abs 2 Z 2 dB6rsG (vgl auch 4.1.2. unten).

[45] Grof3, AG 1999, 204.

[46] Vgl § 46 Abs 2 Z 2 dBorsG.

[47] Vgl auch BGH WM 1998, 1772,
1774 f (Elsflether Werft) zur Aktualisie-
rung des Unternehmensberichies gem
§ 77 dBorsG.

[48] Die Verpflichtung zur Prospekt-
aktualisierung besteht unabhingig von
und zusitzlich zu der Verpflichtung zur
Abgabe von Ad-hoc-Mitteilungen gem
§ 15 dWpHG. Vgl BGH WM 1982, 862,
864 (Beton- und Monierbau); hier lieBen
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sich Wertansitze in der im Prospekt
verdffentlichten Bilanz auf Grund neuer
Erkenntnisse nach dem AbschluBstichtag
nicht mehr aufrechterhalten. Vgl auch
OLG Frankfurt ZIP 1994, 282, 286
(Bond I).

[49] Regierungsbegriindung zum Drit-
ten Finanzmarktférderungsgesetz, BT-
Drucks 13/8933, 54, 78. Hauptmann in
Vortmann, § 3 Rn 88, kritisiert dies zu
Recht, da es durch diese Regelung bei
einer vorhergebenden Einfithrung an einer
anderen inlindischen Borse zu einem bis
zur Bedeutungslosigkeit verkiirzten Haf-
tungszeitraum kommen kann. Anderer-
seits wurde dies aber vom Gesetzgeber
erkannt und gewollt akzeptiert; auerdem
kann man davon ausgehen, daf} die
Erstzulassung ein publikumswirksames
Ereignis ist und fiir Anleger an einer
zweiten inlindischen Borse daher ein
reduziertes Schutzbediirfnis besteht.

[50] Laut Brawenz (OBA 1990, 167)
ist von dem in Deutschland herrschenden

Verstindnis auszugehen, insbesondere im
Hinblick auf die Schemata A-J, in denen
von ,Angaben iiber die Aussichten des
Emittenten® die Rede ist (vgl Schema A,
Kap 7 Z 2). Im Ergebnis stimmt dem auch
Nowak, Prospekthaftung 34 ff zu.

[51]1 Brawenz, OBA 1990, 168.

[52] Vgl zB Brawenz, OBA 1990, 166
und Nowak, Prospekthaftung 32 f; auch in
Osterreich ist also auf den durchschnitt-
lichen Prospektadressaten abzustellen.

[53] Vgl Nowak, Prospekthaftung 34 ff
zur Unrichtigkeit und 42 f zur Unvoll-
stindigkeit. Primér kann ein Prospekt nur
dann vollstindig sein, wenn er die in den
Schemata A bis J enthaltenen Angaben
aufweist (§ 74 Abs 2 6BorseG); diese
Angaben stellen eine Mindestanforderung
dar.

[54] Vgl Nowak, Prospekthaftung 39
und Brawenz, OBA 1990, 168.

[55] Dafiir: Nowak, Prospekthaftung 38;
dagegen: Gruber, WBI 1990, 156, FN 309.
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Eine Prospektaktualisierungspflicht
besteht nur fiir den Zeitraum zwi-
schen Erteilung des Zulassungsbe-
scheides und der Verffentlichung des
Prospektes; Aktualisierungen nach
Veroffentlichung des Prospektes sind
im Osterreichischen Borserecht nicht
vorgesehen, kénnen aber trotzdem zu
empfehlen sein [56].

3.4. Kausalitat

3.4.1. Bezug zwischen Prospekt
und Wertpapieren

Voraussetzung fiir den Prospekthaf-
tungsanspruch ist, daB der erlittene
Schaden auf dem Erwerb eines Wert-
papiers beruht, welches auf Grund
des Prospekts emittiert wurde. Die
Haftung umfaBt daher nicht bereits
frilher oder spiiter (zB prospektfrei)
ausgegebene Wertpapiere. Haben die
friiher oder spiter emittierten Wert-
papiere jedoch die gleichen Ausstat-
tungsmerkmale [57], so umfaBt die
Prospekthaftung gemiB § 45 Abs 1
dBo6rsG auch diese. Damit wird dem
Umstand Rechnung getragen, daf3
dem Anleger bei der heute iiblichen
Girosammelverwahrung, bei der Ak-
tien gleicher Ausstattung und glei-
cher Wertpapierkennummer unter-
schiedslos verwahrt werden, der Nach-
weis nicht moglich ist, daB es sich bei
den von ihm erworbenen Aktien um
solche handelt, die gerade aufgrund
des Prospekts emittiert wurden.

Der Emittent und die Emissions-~
begleiter miissen sich vor diesem
Hintergrund entscheiden, ob sie die zu
emittierenden Wertpapiere ausstat-
tungsgleich ausgestalten und unter der
gleichen Wertpapierkennummer zu-

lassen wollen. In diesem Fall gehen
sie das Risiko ein, fiir alle bereits
emittierten und ausstattungsgleichen
Wertpapiere zu haften. Nachteil der
Emission von nicht ausstattungsglei-
chen Wertpapieren ist hingegen eine
Zersplitterung des Handels durch die
unterschiedliche Ausgestaltung der
Wertpapiere.

Mit dem Problem der Sammelver-
wahrung hat sich die Ssterreichische
Rechtsprechung noch nicht beschif-
tigt; die Literatur vertritt dazu die
Auffassung, daB dem deutschen Vor-
bild zu folgen sei [58].

3.4.2. Bezug zwischen Prospekt
und Wertpapiererwerb —
Ersatzberechtigte

Anspruchsberechtigt ist gemiB § 45
Abs 1 dBo6rsG jeder Geschidigte,
der ein Wertpapier auf Grund eines
unrichtigen oder unvollstindigen
Prospekts innerhalb von sechs Mona-
ten nach dessen erstmaliger Einfiih-
rung und nach Vertffentlichung des
Prospekts durch ein Erwerbsgeschift
erworben hat. Nur Kaufentscheidun-
gen, die vor der Veroffentlichung des
Prospekts getroffen wurden, sind somit
durch die gesetzliche Prospekthaftung
nicht geschiitzt [59]. Ob der Geschii-
digte konkrete Kenntnis vom Pro-
spektinhalt hatte, ist nicht entschei-
dend, das Kausalititserfordernis ist
durch die Berufung auf die sog ,,Anla-
gestimmung im Publikum* erfiillt [60].
Nach der bisherigen Rechtsprechung
sollen auch Schenkung, Erbschaft und
Erwerb von Treuhandeigentum ein Er-
werbsgeschiift darstellen [61]. Auch
der Zweiterwerb ist von der Haftung
umfaBt, sofern er innerhalb von sechs

Monaten nach der Prospektverdf-
fentlichung stattfindet [62].

Die Aktivlegitimation ist jedoch
nicht an den Besitz des Wertpapiers
gebunden. Auch derjenige, der die
Wertpapiere bereits (mit Verlust) ver-
kauft hat, kann einen Anspruch im
Rahmen der Prospekthaftung geltend
machen [63]. Nach allgemeinen be-
weisrechtlichen Kriterien hat aller-
dings der Anspruchsinhaber, der nicht
mehr Wertpapierinhaber ist, zu bewei-
sen, da3 er Inhaber des Wertpapiers
war. Eine Behauptung ,ins Blaue*
hinein geniigt hierfiir jedenfalls nicht
[64]. Wenngleich die Aufgabe des
Besitzerfordernisses den Kreis der
potentiellen Anspruchsteller um frii-
here Inhaber erweitert, kann die Re-
gelung durchaus auch im Interesse
der Haftungsverpflichteten liegen, da
die Anleger auf einen Kursverfall rea-
gieren und die Wertpapiere zur Ab-
wendung eines weiteren Schadens
schnell verduBern konnen, ohne be-
fiirchten zu miissen, ihren Prospekt-
haftungsanspruch zu verlieren.

Das Kausalititsthema wird in
Osterreich #hnlich beurteilt {65]. Hin-
sichtlich des Besitzerfordernisses des
Geschédigten ergibt sich jedoch eine
wesentliche Abweichung zum 6ster-
reichischen Recht: Aus der Erset-
zungsbefugnis des Haftungsverpflich-
teten gemédl § 80 Abs 2 6BorseG
(vgl unten 5.) ergibt sich, daf nur
Jjenem Anleger ein Prospekthaftungs-
anspruch zusteht, der das Wertpapier
zum Zeitpunkt der Geltendmachung
des Ersatzanspruches besitzt. Frithere
Besitzer haben nach dem Gesetzes-
wortlaut hingegen keinen Ersatzan-
spruch [66]. Dies wurde von der

[56] Vgl Nowak, Prospekthaftung 48
und Brawenz, OBA 1990, 167 f.

[571 ZB gleiche Wertpapierkennoum-
mer.

[58] Gruber in Koppensteiner, 62 (al-
lerdings noch zur alten Rechtslage in
Deutschland), Nowak, Prospekthaftung
80 f. Rodrigues hat vertreten, daf sich ein
Zulassungsantrag gemiB § 66 Abs 1 Z 7
0Bo6rseG auf alle Aktien derselben Gat-
tung — also auch auf die bereits notierten
Papiere —~ zu beziehen hat (ecolex 1990,
76 £.). Diese durch den Wortlaut des § 66
0BOrseG nicht gedeckte Auslegung wurde
von Nowak, Prospekthaftung 75, zu Recht
abgelehnt.

[59] Vgl GroB, AG 1999, 205, bzw
Sittmann, NZG 1998, 492. Vgl auch OLG
Frankfurt, ZIP 1997, 1105.

[60] BGH, WM 1982, 867 = NIJW
1982, 2827.

[61] Nicht anspruchsberechtigt sollen
NieBbraucher und Pfandrechtsgliubiger
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sein (vgl Schwark, BérsG2, §§ 45, 46 Rn 28).

[62] Kort, AG 1999, 12. Vgl hinsicht-
lich der Rechtslage in Osterreich Koziol in
Avancini / Iro / Koziol Rn 6/61.

[63] Sittmann, NZG 1998, 493. Diese
Bestimmung wurde durch das Dritte
Finanzmarktférderungsgesetz eingefiigt;
im Sachsenmilch-Fall zB ist der Anspruch
der Anleger noch daran gescheitert, daB
sie im Zeitpunkt der Klageerhebung nicht
mehr im Besitz der Aktien waren.

[64] Kort, AG 1999, 13.

[65] Mangels Kausalitiit soll es keinen
Anspruch aus § 80 6B6rseG geben, wenn
Wertpapiere vor der Versffentlichung des
Borseprospekts gekauft werden. Damit
gibt es keinen Prospekthaftungsanspruch
fiir Anleger, die — wie dies der giingigen
Borsenpraxis entspricht — ein Wertpapier
vor der Aufpahme der Notierung und
damit vor der Verdffentlichung des Pro-
spekts zeichnen. Diese Schutzliicke ist
nach hM auch nicht durch Auslegung zu

bereinigen (vgl Koziol in Avancini / Iro /
Koziol Rn 6/60; im Detail: Brawenz,
OBA 1990, 170). Nach Veroffentlichung
des Prospekts wird die haftungsbegriin-
dende Kausalitit aufgrund der Markt- bzw
Anlagestimmung vermutet (Kalss, An-
legerinteressen 205; Gruber, WBI 1992,
1588; Brawenz, Prospekthaftung 169 f;
Rodrigues, ecolex 1990, 78 f)

[66] Vgl Gruber in Koppensteiner, 60.
AA Nowak Prospekthaftung 83 f. und
Brawenz, OBA 1990, 171: Besitz sei zwar
Voraussetzung fiir die Ersetzungsbefug-
nis, nicht aber fiir den Ersatzanspruch.
Nach der Auffassung von Gruber ist dies
zweifelhaft, weil mit dieser Auffassung
dem Haftungsverpflichteten die ihm ge-
setzlich zugesprochene Ersetzungsbefug-
nis genommen wird, was nicht Sinn der
gesetzlichen Regelung sein kann. Nowak
meint, gemil dem Gesetzeswortlaut stehe
wjedem Erwerber* ein Ersatzanspruch zu,
also auch einem friiheren Erwerber.
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Literatur zurecht kritisiert [67]. Als
Losungsvorschlag fiir diese unbefrie-
digende Regelung wird vertreten, daf3
§ 80 Abs 2 6BorseG eine Sonder-
regelung fiir das Verhiltnis zwischen
Haftungsverpflichtetem und Wertpa-
pierbesitzer darstellt, die jedoch die
Ersatzanspriiche der Vorerwerber
nicht beschneidet [68].

3.5. Subjektive
Tatbestandsvoraussetzungen —
Verschuiden

Gemill § 46 Abs 1 dBorsG kann der
Haftungsverpflichtete nicht in An-
spruch genommen werden, wenn er
nachweisen kann, dafl er die Un-
richtigkeit oder Unvollstdndigkeit der
Prospektangaben nicht gekannt hat
und daB seine Unkenntnis nicht auf
grober Fahrlissigkeit beruht [69].

Die grobe Fahrlissigkeit als Ver-
schuldensmalfistab ist ein Ausgleich
fiir den Verzicht auf das Erfordernis
des rechtsgeschéftlichen Kontaktes,
wird aber von Teilen der Literatur
heftig kritisiert [70]. Grobe Fahrlis-
sigkeit setzt voraus, daf} die erforder-
liche Sorgfalt in besonders schwe-
rem Malle auler acht gelassen wurde.
Dies ist insbesondere dann der Fall,
wenn ganz naheliegende Uberlegun-
gen nicht angestellt wurden oder wenn
nicht beachtet wurde, was im gege-
benen Fall jedem hitte einleuchten
miissen [71]. Der angelegte MafBstab
hidngt jedoch einerseits von der
Fachkunde bzw vom Kenntnisstand
des betroffenen Prospektverantwort-
lichen und andererseits von der Inten-
sitiit der Teilnahme an der Prospekt-
erstellung ab; dies fithrt zu einer

unterschiedlichen Beurteilung dessel-
ben Verhaltens bei unterschiedlichen
Personen.

¢ Der Emittent ist selbst Gegenstand
der Information und daher auch
am intensivsten in die Prospekter-
stellung involviert. Da der Emit-
tent vollumfinglichen Zugang zu
allen Informationen hat und quasi
deren Ursprung ist, ist an ihn ein
sehr hoher Sorgfaltsmafstab anzu-
legen.

¢ Bei den Altaktiondren handelt es
sich meist um die Unternehmens-
griinder, die einen mafgeblichen
Einfluf} auf die Gesellschaft und
auf die Erstellung des Prospektes
haben. Dariiber hinaus haben die
Altaktiondre oft ein erhebliches
eigenes wirtschaftliches Interesse
an der Emission. In einer der-
artigen Konstellation verfiigen die
Altaktionire zumeist auch iiber um-
fangreiche Informationen iiber den
Emittenten. Falls eine Prospekthaf-
tung von Altaktionédren — als ,,eigent-
liche Urheber* — in Betracht kommit,
ist im Regelfall ein strenger Haf-
tungsmaBstab anzusetzen.

4 Die Emissionsbegleiter verfiigen
hingegen im Regelfall nicht iiber
nidhere Informationen iiber den
Emittenten; sie sind auf die ihnen
zur Verfligung gestellten Unter-
lagen angewiesen. Die Emissions-
bank kann daher nur in die Haf-
tung genommen werden, wenn sie
eine Kontroll- oder Nachfor-
schungspflicht hinsichtlich der
Unterlagen bzw des Prospektin-
haltes hat. Grundsitzlich besteht
keine Pflicht, zB die Buchfiih-

rung, die testierten Jahresab-
schliisse oder die gepriiften Zwi-
schenabschliisse des Emittenten
neuerlich oder selbstéindig zu prii-
fen. Der Wirtschaftspriifer 1ist
schlielich gesetzlich zur Priifung
des Jahresabschlusses einschlief3-
lich der Buchfiihrung verpflichtet
und dazu aufgrund seiner Aus-
bildung auch besonders geeig-
net; die Emissionsbank soll nicht
zur ,,Kontrolle der Kontrolleure*
verpflichtet sein [72]. Auch son-
stige Informationen von Experten
(zB technische Sachverstindige,
Rechtsanwilte, Patentanwilte,
Notare, Steuerfachleute) kann die
Emissionsbank ohne eigene Prii-
fung iibernehmen [73].

Dies gilt jedoch nicht, wenn eine
besondere Veranlassung fiir eine
Priifung besteht: Grobe Fahrlis-
sigkeit bei der Emissionsbank
wird im Regelfall dann vorliegen,
wenn sich ihr der Mangel gera-
dezu aufdringen mufite [74]. Das
ist der Fall, wenn der Emissions-
bank konkrete Anhaltspunkte fiir
die Unrichtigkeit von Prospekt-
angaben vorliegen oder wenn sie
tiber Informationen verfiigt, die
Zweifel an der Richtigkeit des
Prospektes wecken miissen. Zu
solchen Informationen k&nnen
auch Werturteile Dritter wie zB
negative Ratings oder Pressebe-
richte gehoren, die unter Um-
stinden eine nihere Uberpriifung
nahelegen konnen. Bei lénger
zuriickliegenden Angaben hat die
Emissionsbank eine Aktualisie-
rung der Information sicherzustel-
len [75]. Insgesamt obliegt der

[67] Vgl dazu va Brawenz, OBA
1990, 171, der dies jedoch berechtigt kri-
tisiert; Brawengz tiihrt das Beispiel eines
Letzterwerbers an, der nach erfolgtem
Kursabsturz erworben hat und daher kei-
nen Schaden erlitten hat — die Rechts-
situation in Osterreich fiihrt zu dem
unbefriedigenden Ergebnis, daB der Vor-
erwerber keinen Anspruch gemiBl § 80
0BorseG hat. Jeder Wertpapierinhaber
steht also vor der Wahl, ob er sein Wert-
papier trotz anhaltenden Kursverfalles
weiter hilt, um seinen Ersatzanspruch
durchsetzen zu konnen, oder seinen
Verlust durch raschen Verkauf moglichst
gering zu halten,

[68] Koziol in Avancini / Iro / Koziol,
Rn 6/62. Der Losungsvorschlag vermag
nicht zu iiberzeugen; nach dem eindeu-
tigen Gesetzeswortlaut wird das Risiko
des Haftungsverpflichteten durch Einrdu-
mung einer echten facultas alternativa
eingeschrinkt (,,... kann jedoch die Er-
satzpflicht dadurch abwehren, ...). Die
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Schutzliicke mag zwar unbefriedigend
sein, kann aber mE nicht im Wege der
Auslegung, sondern allenfalls durch eine
entsprechende Novellierung des 6BorseG
geschlossen werden.

[69] Der VerschuldensmaBstab wurde
erst durch das Dritte Finanzmarktforde-
rungsgesetz an den Mafstab des § 20
dKAGG und des § 12 dAuslinvestmG
angeglichen.

[70] Grund fiir die Beschrinkung der
Prospekthaftung auf grobe Fahrldssigkeit
ist, daB man seritse Banken nicht vom
Emissionsgeschiift abschrecken wollte.
Vor allem Hopt (Verantwortlichkeit der
Banken Rn 170) meint jedoch, diese Ab-
weichung von den allgemeinen Verschul-
densgrundsitzen sei regelwidrig und
rechtspolitisch bedenklich. Die neue
Fassung des § 45 dBorsG haben bisher
Grofs, AG 1999, 205 und Kort, AG 1999,
19 kommentiert; beide stehen der Haf-
tungsbeschrinkung positiv  gegeniiber.
Insbesondere Kort meint, dafl das Haf-

tungsrisiko fiir die emissionsbegleitenden
Banken berechenbar bleiben muf, und
daBB auch andere kapitalmarktrechtliche
Gesetze die Prospekthaftung auf Vorsatz
und grobe Fahrlidssigkeit beschrinken.
Den Vergleich mit den Rechtsordnungen
anderer européischer Staaten lehnen Kort
und Grof3 ab, da diese unterschiedliche
Haftungsvoraussetzungen haben. Auch
das europdische Diskriminierungsverbot
gebietet nach Ansicht von Kort keine
Erstreckung der Prospekthaftung auf
leichte Fahrlidssigkeit.

[71] Palandt, BGB38, § 277 Rn 2 (vgl
auch die dort angefiihrten zahlreichen
weiteren Zitate).

[72] Vgl  Baumbach/Hopt
(1995); § 14 B6rsG Rn 1.

[73] Vgl Grof in AG 1999, 207.

[74] Vgl zB OLG Frankfurt WM
1994, 291, 297.

[75] BGH WM 1982, 862, 862 (Be-
ton- und Monierbau).
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Emissionsbank eine Plausibilitéts-
kontrolle und eine Priifung des
Gesamteindruckes der Darstellung
[76]. Im Ergebnis bedeutet das
dennoch, daB das Verschulden der
Experten, welche die einzelnen
Prospektbeitriige beisteuern, den
Emissionsbegleitern in der Regel
nicht zuzurechnen ist; sie gelten
nicht als Verrichtungsgehilfen der
Emissionsbegleiter im Sinne des
§ 831 dBGB [77].

Auch innerhalb des Kreises der
Emissionsbegleiter ist zu unter-
scheiden: Die Prospektpriifung
obliegt nur den Konsortialfiihrern,
die ecinfachen konsortialen Mit-
glieder haben diese Pflicht nach
herrschender Auffassung nicht.
Dies wird damit begriindet, daf
die einfachen Mitglieder des Kon-
sortiums den Prospektentwurf in
der Regel allenfalls wenige Tage
vor der Verdffentlichung erhalten
und an einer Priifung des Unter-
nehmens und einzelner Prospekt-
angaben weder beteiligt sind noch
einen Zugang zu entsprechenden
Informationen haben. Die Pflicht
des einfachen Konsortialmitglie-
des beschriankt sich damit auf
eine bloBe Plausibilitdtskontrolle
des Prospektes. Dariiber hinaus
hat es den Konsortialfiihrer da-
hingehend zu iiberwachen, ob

dieser die Prospektpflichten ord-
nungsgemifB erfiillt. Eine Zurech-
nung eines etwaigen Verschuldens
der Konsortialfithrer auf die ein-
fachen konsortialen Mitglieder
erfolgt mangels Rechtsgrundlage

nicht [78].

Die grobe Fahrldssigkeit als Ver-
schuldensmaf3stab ist wohl der we-
sentlichste Unterschied zwischen der
deutschen und der Osterreichischen
Prospekthaftung. Im Osterreichischen
Borserecht ist leichte Fahrldssigkeit
fiir eine Haftung ausreichend (§ 80
Abs 1 Z 1 6Bo6rseG) [79]. Der ange-
wendete Sorgfaltsmalstab ist der des
§ 1299 ABGB [80]; der Haftungs-
verpflichtete wird am objektiven
Sorgfaltsmaf3stab der entsprechenden
Berufsgruppe gemessen. Fiir das
Verschulden der Emissionsbank ist
zum einen die Reichweite der Nach-
forschungspflicht ausschlaggebend,
zum anderen ob die Verletzung dieser
Pflicht eine Fahrlidssigkeit begriindet.
Fiir den Umfang dieser Nachfor-
schungspflicht hat die dsterreichische
Rechtsprechung noch keine Grund-
sitze entwickelt. Eine Beriicksichti-
gung der deutschen Rechtsprechung
scheidet in Anbetracht der Tatsache,
daB nach dem 6BorseG leichte Fahr-
lassigkeit in Osterreich haftungs-
begriindend ist, wohl aus. Fest steht,
daB die Emissionsbank insbesondere
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dann fahrldssig handelt, wenn sie
Prospektbeitrige, die von Dritten — zB
Rechtsanwilten oder Steuerberatern
— erstellt worden sind, ungepriift in
den Prospekt iibernimmt. Die Emis-
sionsbank hat ndmlich — anders als
in deutschem Recht — eine Diligenz-
pflicht hinsichtlich der von Dritten
erstellten Prospektbeitrdge [81]. Das
ergibt sich schon aus § 80 Abs 2
1. Halbsatz 6BorseG, wonach die
Haftung fiir von Dritten erstellte Bei-
trige nicht ausgeschlossen werden
kann [82].

3.6. Inlandsgeschéft

Ein Erwerb der Wertpapiere im In-
land ist nicht erforderlich [83]. Fiir
Prospekthaftungsanspriiche  gegen
Emittenten mit Sitz im Ausland ist
hingegen ein Inlandsbezug notwen-
dig, wenn die Wertpapiere auch im
Ausland zum Bdorsenhandel zugelas-
sen sind [84]. Ein solcher Inlands-
bezug ist dann gegeben, wenn die
Wertpapiere aufgrund eines im Inland
abgeschlossenen Geschiftes oder
einer ganz oder teilweise im Inland
erbrachten Wertpapierdienstleistung
erworben wurden. Zweck dieser Re-
gelung ist, dal Erwerbsvorginge, die
ausschlieBlich im Heimatstaat des
Emittenten erfolgen, nicht von deut-
schen  Prospekthaftungsanspriichen
erfa3t werden.

[76] BGH WM 1982, 862, 862 (Be-
ton- und Monierbau). OLG Frankfurt ZIP
1994, 282, 286 f (Bond I). Vgl auch
Schwark, BorsG2 §§ 45, 46 Rn 21.

[77] Um es an einem konkreten Ein-
zelfall zu demonstrieren: Ist ein im
Prospekt enthaltener Jahresabschluf3 feh-
lerhaft, und trifft die Emissionsbegleiter
kein Verschulden, weil sich der Mangel
im Zuge einer Plausibilitéitskontrolle nicht
»Haufdringen* mufBte, hat der Anleger kei-
nen Prospekthaftungsanspruch. Ein Pro-
spekthaftungsanspruch gegen den Ab-
schluBpriifer besteht ebenfalls nicht.
Da unwahrscheinlich ist, daf ein allge-

mein-zivilrechtlicher Anspruch (im wei-

teren Sinn) gegen den AbschluSpriifer
besteht, wird der Anleger in diesem Fall
wohl leer ausgehen. Dies ist jedoch mE
keine Schutzliicke, sondern ein Ergebnis
der zugunsten der Attraktivitit der Ka-
pitalmérkte bewuflt in Kauf genommene
Einschriinkung der Prospekthaftung.

[78] Wobei diese Frage letztlich unge-
kldrt ist. Vgl Assmann, Prospekthaftung
(1985), 391 und Hauptmann in Vortmann,
§ 3 Rn 108. § 831 dBGB ~ Haftung fiir
Verrichtungsgehilfen — ist hier analog
anzuwenden. Die im Innenverhdltnis vor-
genommene alleinige Verpflichtung des
Konsortialfiihrers zur Prospektpriifung
stellt die anderen Konsorten hingegen im
Auflenverhéltnis nicht von jhrer Haftung
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frei; vgl Schwark, BorsG2 §§ 45, 46 Rn 39.

[79] Nach dem Gesetzeswortlaut reicht
bei der Haftung wegen unrichtiger An-
gaben Fahrlidssigkeit aus, bei der Haftung
wegen Unvollstdndigkeit soll aber offen-
bar Vorsatz in Form von Wissentlichkeit
erforderlich sein (dh der Prospektver-
antwortliche mufite Kenntnis von den
nicht mitgeteilten Umstidnden haben).
Dieses unbefriedigende Auslegungsergeb-
nis wird dadurch vermieden, da} bei der
Unvollstidndigkeit auf die Unrichtigkeit
des Gesamteindrucks abgestellt wird (vgl
Rodrigues, ecolex 1990, 76 und Nowak,
Prospekthaftung 100 f). Im tibrigen wer-
den vom Osterreichischen Gesetzgeber
Unrichtigkeit und Unvollstindigkeit re-
gelmifBig als gleichwertig erachtet (vgl zB
§§ 39 f 6AKtG).

[80] Brawenz, OBA 1990, 168. Nach
Ansicht von Nowak soll § 347 HGB
Anwendung finden (Sorgfalt eines ordent-
lichen Kaufmannes), da das Emissions-
geschift seitens der Emissionsbank ein
Handelsgeschift ist (Nowak, Prospekt-
haftung 101).

[81] Nowak, Prospekthaftung 101.

[82] Vgl zB Koziol in Avancini / Iro /
Koziol, Rn 6/58; und Gruber in Kop-
pensteiner, 59; dieser wiederum mit
Verweis auf Assmann und Schwark. Die
Einstandspflicht ergibt sich auch aus
§ 1313a SABGB (Haftung fiir Erfiillungs-

gehilfen), da mit dem Prospekt die An-
bahnung des rechtsgeschiftlichen Kon-
takts erfolgt und daher dieselben Argu-
mente wie bei der culpa in contrahendo
gelten. Die Pflicht zur Nachpriifung von
Expertenangaben ist eine weitere Abwei-
chung vom deutschen Borsenrecht; sie
ergibt sich zwar aus dem Gesetzeswort-
laut, ist aber trotzdem unzweckméBig.
Richtigerweise sollte sich die Emissions-
bank auf die Beitrige von Experten
verlassen konnen und nur fiir Auswahl-
verschulden gemiB3 § 1315 ABGB haften;
anderenfalls kommt die Haftung der
Emissionsbank fast einer Garantiehaftung
gleich. Nach Ansicht von Nowak, Pro-
spekthaftung 102, ist aus genau diesem
Grund fiir die speziellen Angaben von
Sachverstindigen das Niveau des Sorg-
faltsmaBstabes wesentlich tiefer anzusetzen.

[83] Im Gegensatz zur Rechtslage vor
Inkrafttreten des Dritten Finanzmarkt-
férderungsgesetzes; fiir Einzelheiten vgl
Hauptmann in Vortmann, § 3 Rn 96.

[84] § 45 Abs 3 BorsG. Die Neurege-
lung soll den Finanzplatz Deutschland
fordern; auslindische Unternehmen sollen
bei einer beabsichtigten Notierung in
Deutschland keinen Prospekthaftungsan-
spriichen wegen eines unrichtigen inldndi-
schen Prospektes fiir Erwerbsvorginge
befiirchten miissen, die ausschlieBlich im
Ausland stattgefunden haben.
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In Osterreich gibt es keine ver-
gleichbare Bestimmung; die Anwend-
barkeit der borsengesetzlichen Re-
gelungen ist also jeweils nach den
Bestimmungen des internationalen
Privatrechts zu beurteilen [85].

4, Haftungsbefreiung

4.1. Haftungsausschlufigriinde
des § 46 Abs 2 dBorsG

§ 46 Abs 2 dB6rsG enthilt Voraus-
setzungen, unter denen eine nach § 45
dBorsG bestehende Prospektverant-
wortlichkeit von den Prospektverant-
wortlichen abgewendet werden kann
[86]. Liegt einer der in § 46 Abs 2
dB6rsG genannten Voraussetzungen
bei einem Anspruchsteller vor, besteht
keine Prospektverantwortlichkeit ir-
gendeines Prospektverantwortlichen.
Im einzelnen:

4.1.1. Mangel an
haftungsbegriindender Kausalitat

Nach § 46 Abs 2 Z 1 dBorsG scheidet
eine Prospekthaftung dann aus, wenn
die Wertpapiere nicht auf Grund des
Prospekts erworben wurden. Somit
wird die Beweislast fiir das Fehlen
der Kausalitédt zwischen Prospekt und
Erwerb dem Haftungsverpflichteten
auferlegt; die haftungsbegriindende
Kausalitdt wird ab Prospektverdffent-
lichung vermutet [87]. Der Haftungs-
verpflichtete kann die Haftung also
nur vermeiden, wenn er nachweisen
kann, daB die Wertpapiere nicht auf
Grund des Prospektes erworben wur-
den. Dies wird nur in seltenen Féllen
gelingen, so etwa wenn der Anleger

nachweislich konkrete Kenntnis von
negativen Presseberichten hatte, die
von ihrer Intensitit her einer Pro-
spektveroffentlichung gleichkom-
men, oder bei einer wesentlichen An-
derung der Konjunktureinschétzung
oder der Verdffentlichung neuer —
negativer — Unternehmensdaten [88].

4.1.2. Mangel an
haftungserfiillender Kausalitdt

Nach § 46 Abs 2 Z 2 dB6rsG scheidet
eine Prospekthaftung dann aus, wenn
die unrichtige oder unvollstindige
Angabe nicht zur Minderung des
Borsenpreises beigetragen hat [89].
Den entsprechenden Beweis hat der
Haftungsverpflichtete zu fiihren. Der
Nachweis, daBl bestimmte Angaben
nicht kursbeeinflussend gewirkt ha-
ben, wird im Hinblick auf die ,,Psy-
chologie der Mirkte* freilich in der
Praxis auch hier nur selten gelingen.

4.1.3. Kenntnis der Unrichtigkeit

Nach § 46 Abs 2 Z 3 dBo6rsG scheidet
eine Prospekthaftung aus, wenn der
Erwerber die Unrichtigkeit oder Un-
vollstindigkeit des Prospektes beim
Erwerb positiv kannte [90]. Den
Nachweis tiiber die Kenntnis hat
wiederum der Haftungsverpflichtete
zu fiihren.

4.1.4. Prospektberichtigung

SchlieBlich gibt es die Moglichkeit
der Prospektberichtigung nach § 46
Abs 2 Z 4 dBorsG, die durch das
Dritte Finanzmarktforderungsgesetz
neu eingefiigt worden ist. Hiernach
scheidet eine Prospekthaftung dann
aus, wenn vor dem Abschluf3 des

Erwerbsgeschiftes im Rahmen des
Jahresabschlusses, eines Zwischenbe-
richtes oder einer Verdffentlichung
gemiB § 15 dWpHG (Ad-hoc-Mit-
teilung) eine deutlich gestaltete Be-
richtigung der unrichtigen oder un-
vollstindigen Angaben im Inland
(also in Deutschland) verdffentlicht
wurde [91].

Die Bestimmung stellt klar, daf
Berichtigungen unrichtiger oder un-
richtig gewordener Angaben des Pro-
spektes die Haftung fiir die nach Ver-
offentlichung der Berichtigung abge-
schlossenen Geschifte ausschliefen.
Die Berichtigung muB jedoch deutlich
ausgestaltet sein; dieses Erfordernis
ist streng auszulegen [92].

Das oOsterreichische Borserecht
enthilt keine spezialgesetzlichen Haf-
tungsausschluBgrtinde. Ein Haftungs-
ausschluB fiir mangelnde Kausalitit
ergibt sich jedoch aus den Grundsiit-
zen des allgemeinen Zivilrechts. Auch
hinsichtlich Kenntnis der Unrichtig-
keit und Prospektberichtigung ist da-
von auszugehen, daB sich derartige
Fille in Osterreich mangels Kausalitéit
haftungsauschlieBend auswirken wiir-
den [93]; im Fall der Kenntnis der
Unrichtigkeit miifite dariiber hinaus
ein Mitverschulden des Geschédigten
zu beriicksichtigen sein.

4.2. Verjahrung

Wurden die Wertpapiere innerhalb
von sechs Monaten nach erstmaliger
Einfiihrung erworben [94], kniipft die
Verjdhrungsfrist gemif § 47 dBorsG
an zwei zusitzliche Ereignisse an:
Zum einen beginnt ab Kenntnis der
Unrichtigkeit bzw Unvollstdndigkeit

[85]1 Vgl Nowak, Prospekthaftung 74.

[86] Im ©BorseG gibt es kein ent-
sprechendes Pendant zu den Haftungs-
ausschluBgriinden des § 46 dBo6rsG.

[87] Kort, AG 1999, 11; Sittmann,
NZG 1998, 494, Nach der Rechtslage vor
dem Dritten Finanzmarktforderungsge-
setz muBte der Anleger nachweisen, daf
ihn die falschen oder fehlenden Angaben
zum Erwerb des Wertpapiers verleitet
haben; nachdem dieser Nachweis schwer
zu filhren war, muBten die Gerichte
zumeist die durch den Prospekt erzeugte
positive ,,Anlagestimmung® als Hilfskon-
struktion heranziehen; bei dieser wurde
unterstellt, daB die in einem Prospekt
enthaltenen wesentlichen Informationen
durch Verodffentlichungen in der Fach-
presse oder im Rahmen der Anlagebera-
tung vom Anleger zumindest mittelbar zur
Kenntnis genommen werden.

[88] OLG Diisseldorf WM 1984, 586,
596 (Beton- und Monierbau) bzw BGH
WM 1998, 1772, 1775 (Elsflether Werft).
Die Widerlegbarkeit der Kausalitéitsver-
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mutung hingt von der Reichweite der
Kausalititsvermutung ab: Ist die vermu-
tete Kausalitit gemiB § 292 ZPO nur
durch den vollen Beweis des Nichtvor-
liegens zu widerlegen, wird dies in den
seltensten Fillen moglich sein. Dies
widerspricht jedoch dem Regelungszweck
des §46 Abs2 Z 1 dBorsG. Die Kau-
salititsvermutung ist dahingehend be-
schriinkt, daB der Kauf von dem Prospekt
beeinfluBt wurde, nicht aber, daB dieser
vom Erwerber auch tatsichlich zur Kennt-
nis genommen wurde (vgl Hauptmann in
Vortmann § 3 Rn 123).

[89] Dogmatisch ist dies das Kriteri-
um des Schutzzwecks der Norm.

[90] Leichtfertige Unkenntnis der
Mangelhaftigkeit des Prospekts — also
grobe Fahrlissigkeit — schadet im Gegen-
satz zur Rechtslage vor Inkrafttreten des
Dritten  Finanzmarktforderungsgesetzes
nicht; vgl Assmann in Assmann / Schiitze,
Kapitalanlagerecht?, § 7 Rn 192.

[91] In Osterreich gibt es ebenfalls die
Moglichkeit der Ergénzung oder Berichti-

gung des Prospektes; diese ist jedoch
gesetzlich nicht geregelt (vgl Koziol in
Avancini / Iro / Koziol, Rn 6/57; Brawenz,
OBA 1990, 167 f.; Nowak, Prospekthaf-
tung 48 £.).

[921 Kort, AG 1999, 14. Dieser weist
auf die Entscheidung des LG Frankfurt/
Main aus dem Jahr 1997 hin (ZIP 1998,
641, 642), welches im konkreten Fall —
noch nach alter Rechtslage — feststellte,
daB die unrichtige Darstellung der wirt-
schaftlichen Lage der Emittentin im
Unternehmensbericht gemaf § 77 dBorsG
nicht durch das bloBe Beifligen der
bereinigten — und richtigen — Bilanzzahlen
im ,,Als-ob-KonzernabschluB“ der Emit-
tentin berichtigt werden kann. Eine di-
rekte Gegeniiberstellung der unrichtigen
und der richtigen Angaben wire nach
Ansicht des Gerichtes jedoch ausreichend
gewesen.

[93] Vgl Nowak, Prospekthaftung 48
und 104.

[94] Vgl § 46 Abs 2 Z 2 dB0rsG.
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des Prospekts eine Verjihrungsfrist
von sechs Monaten; zum anderen
betrdgt die absolute Verjdhrungsfrist
drei Jahre ab Verdffentlichung des
Prospekts [95]. Bei der Fristberech-
nung ist auf den Zeitpunkt des
schuldrechtlichen Erwerbsgeschiifts
abzustellen; der sachenrechtliche
Vollzug ist nicht erforderlich [96].

In Osterreich gilt die allgemeine
Regelung des § 1489 ABGB. Die Ver-
jihrungsfrist betrigt somit im Regel-
fall drei Jahre ab dem Zeitpunkt, in
dem der Ersatzberechtigte sowohl den
Schaden als auch den Ersatzpflichti-
gen kennt [97].

4.3. Vertraglicher
Haftungsausschluf3

§ 48 Abs 1 dBorsG stellt klar, daf
die Haftung im voraus nicht einge-
schrinkt oder erlassen werden kann;
entsprechende vertragliche Verein-
barungen sind unwirksam. Ein nach-
triiglicher ErlaBvertrag oder ein Ver-
gleich tiber eine Schadenersatzforde-
rung sind hingegen wirksam [98].

§ 80 Abs 2 0BoOrseG enthilt eine
entsprechende Regelung. Auch hier
ist die Haftung zwingend und kann
nicht durch Vereinbarung ausge-
schlossen werden, eine Haftungsrege-
lung zwischen den Prospektverant-
wortlichen im Innenverhiéltnis ist da-
durch aber nicht ausgeschlossen [99].

5. Umfang des
Prospekthaftungsanspruches

Der Umfang des borsengesetzlichen
Prospekthaftungsanspruchs ergibt

sich seit dem Dritten Finanzmarkt-
forderungsgesetz unmittelbar aus dem
Gesetz (§ 45 Abs 1 Satz 1 und 2 und
Abs 2 dBo6rsG). Er umfalt den durch
den Ausgabepreis begrenzten Er-
werbspreis zuzliglich Erwerbsneben-
kosten. Die Begrenzung auf den
Ausgabepreis beruht darauf, da dies
der Preis ist, zu dem die Wertpapiere
aufgrund des Prospektes verduflert
werden. Nachfolgende Verdnderun-
gen des Preises beruhen nicht auf dem
Prospekt und sollen nicht zu Lasten
der Prospektverantwortlichen gehen.
Als Ausgabepreis gilt regelméBig der
im Prospekt angegebene Zeichnungs-,
Verkaufs- oder Ausgabepreis [100]
bzw der erste nach Einfiihrung der
Wertpapiere festgestellte oder gebil-
dete Borsenpreis (bei der gleichzeiti-
gen Einfilhrung an mehreren inlén-
dischen Borsen der hochste erste in-
lindische Borsenpreis). Zu den Er-
werbsnebenkosten gehdren insbeson-
dere Provisionen und Maklercourta-
gen [101]. Im Rahmen einer Scha-
densminderungspflicht des Anlegers
wird in der Literatur vermehrt ver-
treten, daf} dieser die Verpflichtung
haben soll, Wertpapiere bei sinkender
Kursentwicklung zu verkaufen. Auf
diese Weise soll die Differenz zwi-
schen Kauf- und Verkaufskurs gering
gehalten werden [102].

Die Zahlung des Schadenersatzes
erfolgt Zug um Zug gegen Riickgabe
der aufgrund des unrichtigen oder
unvollstindigen Prospektes erworbe-
nen Aktien; nicht mehr moglich ist
es, das Wertpapier zu behalten [103].
Richtet sich der Prospekthaftungsan-
spruch gegen die emittierende Gesell-

schaft, bedeutet dies im Ergebnis den
Erwerb eigener Aktien, der nach deut-
schem Gesellschaftsrecht unzuldssig
ist, da er von keinem der Erlaubnis-
tatbestdnde fiir den Erwerb eigener
Aktien gemill § 71 dAktG erfafdt ist.
Nach herrschender Ansicht besteht
der Anspruch des Geschidigten aber
trotz des Verbotes der Einlagenriick-
gewidhr, weil die Haftungsbestim-
mung des § 45 Abs 1 dBorsG dem
Grundsatz des Verbotes der Einlagen-
riickgewihr vorgeht [104].

Ist der Erwerber nicht mehr In-
haber der Wertpapiere, so kann er ge-
mil § 45 Abs 2 dBorsG die Zahlung
des Unterschiedsbetrages zwischen
dem Erwerbspreis (soweit dieser den
Ausgabebetrag nicht iibersteigt) und
dem VerduBerungspreis einschlieB3-
lich der mit dem Erwerb und der
VerduBerung verbundenen {iblichen
Nebenkosten verlangen. Der Verdufe-
rungspreis ist zwar grundsétzlich der
tatsichlich erzielte VerduBerungser-
16s. Erfolgt die VerduBerung jedoch
zu einem Preis unterhalb des {iibli-
cherweise erzielbaren Borsenpreises,
liegt darin ein Verstofl gegen die
Schadensminderungspflicht, so daf
der VerduBerungspreis sich nicht nach
dem erzielten VerduBerungserlos, son-
dern nach dem an der Borse erziel-
baren Verkaufspreis richtet [105].

Gemif § 80 Abs 1 6BorseG wird
fiir den Schaden gehaftet, der dem
Erwerber aus den von den Prospekt-
angaben abweichenden Tatsachen
entsteht. Der Anleger ist also auf den
Vertrauensschaden beschrinkt, den er
aus der Vermogensdisposition erlei-
det — dh die Differenz zwischen Er-

[95] Friiher betrug die absolute Ver-
jahrungsfrist fiinf Jahre. Auch diese kiirze-
ren Fristen wurden im Zuge des Dritten
Finanzmarktférderungsgesetzes  einge-
fiihrt und von der Literatur weitgehend
begriifit, da sie den allgemeinen, von der
Rechtsprechung  entwickelten  Verjdh-
rungsfristen entsprechen und daher zu
einer Vereinheitlichung gefiihrt haben.

[96] Die friiher erforderliche Inhaber-
schaft bzw Verfligungsbefugnis tiber das
Wertpapier besteht nicht mehr.

[97] Bzw 30 Jahre ab Prospektver-
offentlichung, wenn der Schédiger nicht
bekannt geworden ist oder der Schaden
aus einer gerichtlich strafbaren Handlung
entstanden ist, die nur vorsitzlich be-
gangen werden kann und mit mehr als
einjihriger Freiheitsstrafe bedroht ist. Vgl
Nowak, Prospekthaftung 121.

[98] Schwark, BorsG2, § 48 Rn 1; Kort,
AG 1999, 16; Sittmann, NZG 1998, 492,

[99] Vgl Nowak, Prospekthaftung 120.

[100] Vgl§ 16 Abs 1Z5und § 1722
dBorseZulVO.
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[101] Regierungsbegriindung zum Drit-
ten Finanzmarktforderungsgesetz, BT-
Drucks 13/8933, 54, 78.

[102] Sittmann, NZG 1998, 495; wo-
bei diese Auffassung bisher nur von
Hauptmann (in Vortmann, §3 Rn 119)
kommentiert wurde; Hauptmann will die
Pflicht zum Verkauf dahingehend be-
schrinken, daf der Anspruchsteller zu-
mindest innerhalb der ersten sechs Monate
dazu verpflichtet ist, den Prospektver-
antwortlichen die Fehlerhaftigkeit des
Prospekts mitzuteilen und ihnen den
Riickerwerb der Wertpapiere einzurdu-
men. Nach Ablauf des Sechs-Monats-
Zeitraums soll eine Verkaufspflicht ent-
stehen. In diesem Zusammenhang ist eine
jingere Entscheidung des, OGH (9. 3.
1999, 4 Ob 353/98k in OJZ 1999/125
[EvB1]) zur Schadensminderungspflicht
zu erwihnen, nach dessen Ansicht es
einem nicht professionellen Anleger
wihrend des Verfahrens nicht zumutbar
ist, die Wertpapiere bei sinkender Kurs-
entwicklung zu verkaufen, um die Dif-

ferenz zwischen Kauf- und Verkaufskurs
gering zu halten (vor Beginn des Ver-
fahren ist ein Verkauf schon allein des-
wegen nicht moglich, da durch einen
Verkauf in Osterreich die Aktivlegitima-
tion abhanden kommen wiirde). Der Voll-
stindigkeit halber sei erwihnt, dafl der
Anleger im konkreten Fall durch den Ver-
kauf der Wertpapiere auch einen Steuer-
nachteil gehabt hitte.

[103] Hauptmann in Vortmann, § 3
Rn 112.

[104] Zu diesem Problemkreis gibt es
umfangreiche Literatur, so zB LG Frank-
furt, WM 1998, 1185 f, Kréimer / Bau-
disch, WM 1998, 1164; Grofi, AG 1999,
208. Auch in Osterreich wurde das Thema
ausfiihrlich von Brawenz, OBA 1990,
164, Nowak, Prospekthaftung 85 f und
Kalss, Anlegerinteressen 218 f besprochen.

[105] Regierungsbegriindung zum Drit-
ten Finanzmarktférderungsgesetz, BT-
Drucks 13/8933, 54, 79a Hauptmann in
Vortmann § 3 Rn 120.
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werbspreis und dem wahren Wert zum
Erwerbszeitpunkt [106]. GeméB § 80
Abs 2 6BorseG kann der Ersatzpflich-
tige die Ersatzpflicht dadurch abweh-
ren, daB er dem Besitzer des Wert-
papiers den Erwerbspreis samt Spe-
sen gegen Riickgabe des Wertpapiers
ersetzt. Er hat also eine echte facul-
tas alternativa, die der aktuellen Haf-
tungsregelung des deutschen Borsen-
gesetzes entspricht [107]. Eine Scha-
densminderungspflicht des Anlegers
durch Verkauf der Aktien bei Kurs-
verlusten besteht entsprechend nicht
[108].

6. Zusammenfassung der
wesentlichen Unterschiede
zur dsterreichischen
Prospekthaftung

Zum Abschlufl eine Zusammenfas-
sung der wesentlichsten Abweichun-
gen der deutschen von der Osterreichi-
schen borsengesetzlichen Prospekt-
haftung:

% Im Osterreichischen Borserecht
haften nur diejenigen Personen,
die nach auBen hin in Erscheinung
treten, dh im Regelfall Emittent
und Emissionsbanken. Etwaige
Urheber oder Hinterminner des
Prospekts, die nicht nach auflen in
Erscheinung treten, wie zB die
Konzernmuttergesellschaft oder
GroBaktiondre, sind von der spe-
zialgesetzlichen Prospekthaftung
nicht erfaf3t.

4 Im Gegensatz zu Deutschland hat
sich die Gsterreichische Rechtspre-
chung noch nicht dazu geédufBert,
welcher MaBstab zur Ermittlung
des Bedeutungsinhaltes von Pro-
spektangaben anzulegen ist. Es
bleibt also offen, ob ein laienhaf-
ter Durchschnittsbiirger, ein Fach-
mann oder ein durchschnittlicher
Anleger als Mafistab heranzuzie-
hen ist. Einiges spricht dafiir, dafl
der OGH der Rechtsprechung des
deutschen BGH und den Osterrei-
chischen Literaturmeinungen fol-
gen und den durchschnittlichen
Anleger als Malistab heranziehen
wiirde.

4 Unterschiede ergeben sich auch
beim Verschuldensgrad: Nach
Osterreichischem Recht wird fiir
Vorsatz und Fahrldssigkeit gehaf-
tet, womit grundsitzlich auch
leichte Fahrlidssigkeit von der Haf-
tung umfaflt ist. Dariiber hinaus
miissen die Haftungsverpflichte-
ten im Wege der Gehilfenhaftung
gemidfl § 1313a ABGB fiir die
Prospektbeitrdge von Dritten ein-
stehen. In Deutschland ist die
Haftung auf grob fahrlidssige Ver-
stoBe eingeschrinkt; die Haftungs-
verpflichteten sind nicht zur
»Kontrolle der Kontrolleure* ver-
pflichtet, kénnen also Prospekt-
beitrige von Dritten ungepriift in
den Prospekt iibernehmen, sofern
keine konkreten Anhaltspunkte fiir
einen Mangel dieser Beitriige
vorliegen.

% Mangels Kausalitdt gibt es in
Osterreich keinen Anspruch fiir
Anleger, die vor Verdffentlichung
des Borseprospekts kaufen. Im
deutschen Recht hingegen sind
ausstattungsgleiche Wertpapiere,
die friilher oder spiter emittiert
werden, von der Haftung erfafit.

¢ In Osterreich gibt es keine Pflicht
zur Prospektaktualisierung nach
Veroffentlichung des Borsepro-
spekts; aktualisiert werden mufl
der Prospekt lediglich bis zum
Zeitpunkt seiner Verdffentlichung.
Im deutschen Recht muf} der Zu-
lassungsprospekt auch innerhalb
eines Zeitraumes von sechs Mona-
ten nach Vertffentlichung laufend
aktualisiert werden.

@ Der Prospekthaftungsanspruch ge-
miB § 80 6BorseG steht nur je-
nem Anleger zu, der das Wertpa-
pier zum Zeitpunkt der Geltend-
machung des Ersatzanspruches
besitzt, wihrend im deutschen
Recht das Besitzerfordernis aufge-
geben wurde. Das Besitzerforder-
nis ist zwar in der Osterreichischen
Literatur aufgrund der dadurch
entstehenden Schutzllicke — zu
Recht — umstritten, es ist jedoch
zweifelhaft, ob der OGH von
dem Gesetzeswortlaut abweichen
und einer der diversen Literatur-

meinungen zur ,,Umgehung® des
Besitzerfordernisses folgen wiirde.

@ Die Verjahrungsfrist in Osterreich
richtet sich nach den allgemeinen
zivilrechtlichen Regelungen und
betriigt im Regelfall drei Jahre,
wihrend das dBoOrsG fiir die
borsenrechtliche Prospekthaftung
eine spezielle kurze Verjéhrungs-
frist von sechs Monaten enthilt.

% Gehaftet wird gemil § 80 Abs 1
0BorseG fiir den Vertrauens-
schaden (nicht jedoch fiir den
Nichterfiillungsschaden) oder ge-
mif § 80 Abs 2 6Bo6rseG durch
Ersatz des Erwerbspreises des
Wertpapiers samt Spesen gegen
Riickgabe des Wertpapiers. In
Deutschland ist die Prospekthaf-
tung auf den durch den Ausgabe-
preis begrenzten Erwerbspreis zu-
ziiglich Erwerbsnebenkosten be-
schrinkt. ) ¢
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