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Kausalitit in der Prospekthaftung

Entscheide des Schweizerischen Bundesgerichts 4C.136/2006' und 4P.96/2006 vom 28. August
2006 i.S. A. und B. (Kliger und Berufungsklédger) gegen C., D., E. und F. (Beklagte und Berufungs-

beklagte)

Mit Bemerkungen von lic. iur. et lic. rer. pol. Catherine Chammartin, Rechtsanwéltin,
und Prof. Dr. Hans Caspar von der Crone, beide Ziirich?
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I. Sachverhalt

Am 25. November 1999 ging die Miracle Holding
AG an die Borse. Sie hatte bislang stets Verluste ge-
schrieben, doch wurde ihrem wichtigsten Produkt,
der Software «Miracle.xrp», eine grosse Zukunft vor-
ausgesagt.

Der Emissionsprospekt fiir den Borsengang
datiert vom 24. November 1999. Der darin festgelegte
Ausgabepreis betrug CHF 240 pro Aktie. Bereits am
ersten Handelstag stieg der Borsenkurs um 65% auf
CHF 390. Am 3. Dezember 1999 erwarb der Klager
A. 50 Aktien der Miracle Holding AG zum Kurs von
CHF 399. Am 10. und 21. Februar 2000 erwarb der
Klager B. je 20 Aktien zum Kurs von CHF 905
respektive CHF 775 pro Titel. Am 8. Februar und am
2. Mirz 2000 erreichte der Kurs jeweils die
Hochstmarke von CHF 1100. Danach erlitt der
Borsenkurs einen steilen Sinkflug. Am 26. Oktober
2000 musste der Geschiftsbetrieb eingestellt und am
6. November 2000 die Nachlassstundung beantragt
werden.

Der Klager B. verkaufte seine Aktien am 10. Mai
2000 zum Preis von CHF 413. Er erlitt unter Beriick-
sichtigung der Kommissionen und Abgaben einen

! Zur Publikation vorgesehen.

Catherine Chammartin ist wissenschaftliche Assistentin
am Rechtswissenschaftlichen Institut der Universitit
Ziirich, Hans Caspar von der Crone Ordinarius fiir Privat-
und Wirtschaftsrecht an der Universitdt Ziirich. Der
vorliegende Beitrag ist im Internet verfiigbar unter
http://www.rwi.unizh.ch/vdc.

Verlust in Hohe von CHF 17323.35. Der Klager A.
entschloss sich erst zu einem spéteren Zeitpunkt, sei-
ne Aktien zu verkaufen. Er konnte nur noch CHF 9.01
pro Aktie erzielen und erlitt einen Verlust von
CHF 19649.25.

Am 13. Dezember 2004 gelangten die Kldger ans
Handelsgericht des Kantons Bern. Sie beantragten
unter anderem, die Verwaltungsratsmitglieder der
Miracle Holding AG im Zeitpunkt des Bdrsengangs
seien unter solidarischer Haftung zur Zahlung der
von ihnen erlittenen Verluste zu verpflichten. Das
Handelsgericht des Kantons Bern wies mit Urteil
vom 15. November 2005 die Klage gegen die Be-
klagten ab.

Die Klédger gelangten am 10. April 2006 mit Be-
rufung und staatsrechtlicher Beschwerde ans Bun-
desgericht.

II. Erwéigungen des Bundesgerichts

Das Bundesgericht hdlt zunichst fest, dass die
Frage, ob die im Emissionsprospekt gemachten An-
gaben irrefithrend und unvollsténdig seien, vom Han-
delsgericht Bern offen gelassen wurde; das Verfahren
wurde auf die Frage der Kausalitét beschréinkt.?

In der staatsrechtlichen Beschwerde befasst sich
das Bundesgericht mit Fragen der natiirlichen Kausa-
litat [II.A.]. In der Berufung priift das Bundesgericht
zundchst die Verteilung der Beweislast in Bezug auf
die Kausalitdt [II.B.], dann, welches Beweismass in
dieser Frage anzuwenden ist [II.C.]. Das Bundesge-
richt weist sowohl die staatsrechtliche Beschwerde
als auch die Berufung ab.

A. Natiirliche Kausalitiit

Haftungsvoraussetzung der in Art. 752 OR gere-
gelten Prospekthaftung ist unter anderem, dass die
Angaben im Prospekt kausal fiir den Kaufentschluss
des Anlegers und den spiter eingetretenen Schaden
waren.* Vorausgesetzt ist sowohl eine natiirliche als
auch eine adidquate Kausalitdt. Strittig ist im vorlie-
genden Fall die Frage der natiirlichen Kausalitdt. Da
es sich um eine Tatfrage handelt, kann diese nur im
Verfahren der staatsrechtlichen Beschwerde iiber-

3 4C.136/2006 Erw. 1.
4 4C.136/2006 Erw. 2.1; 4P.96/2006 Erw. 2.
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priift werden.” Die Klédger riigen verschiedentlich
Willkiir in der Beweiswiirdigung.

Das Bundesgericht fiihrt aus, dass die Vorinstanz
zwischen direkter und indirekter Kausalitét unter-
schieden hat. Direkte Kausalitdt liegt vor, wenn ein
Anleger die Titel unmittelbar gestiitzt auf allenfalls
fehlerhafte Angaben im Prospekt gezeichnet oder er-
worben hat.® Hat der Erwerber den Emissionspro-
spekt nicht gelesen, stiitzt er sich aber bei seinem
Kaufentscheid auf eine Anlagestimmung, welche
sich aufgrund der Angaben im Prospekt gebildet hat,
ist indirekte Kausalitit gegeben.”

Die Vorinstanz kam zum Schluss, dass die direkte
Kausalitét bei beiden Kldgern nicht gegeben sei. In
Bezug auf Klédger B. ist unbestritten, dass dieser den
Emissionsprospekt nicht gelesen hat.® Klager A. hat
den Emissionsprospekt zwar liberflogen, doch schiitzt
das Bundesgericht die Vorinstanz in ihrem Schluss,
dass die sprunghafte Kursentwicklung und die eu-
phorische Anlagestimmung am New Market dessen
Kaufentscheid wesentlich beeinflusst haben.’

Die indirekte Kausalitéit wird von der Vorinstanz
ebenfalls in Bezug auf beide Kldger verneint. Sie
kommt zum Schluss, dass die Anlagestimmung und
der steile Kursanstieg nicht durch die Angaben im
Emissionsprospekt ausgelost wurden, sondern durch
andere Faktoren wie Zukunftsglaube, Risikobereit-
schaft und Spekulation.' Das Bundesgericht pflichtet
der Vorinstanz bei und weist die staatsrechtliche Be-
schwerde ab.

B. Beweislast

In der Berufung machen die Klager geltend, dass
im Bereich der Prospekthaftung generell die Vermu-
tung gelte, dass allfillige falsche Angaben im Emis-
sionsprospekt kausal fiir den Kaufentschluss des An-
legers und den daraus resultierenden Schaden sind.
Indem die Vorinstanz von dieser Vermutung abgewi-
chen sei, habe sie Art. 8 ZGB und Art. 752 OR ver-
letzt.!!

> 4C.136/2006 Erw. 2.2; 4P.96/2006 Erw. 2.1.
6 4P.96/2006 Erw. 2.2.

7 4P96/2006 Erw. 2.4.

8 4P.96/2006 Erw. 2.3.1.

¢ 4P.96/2006 Erw. 2.3.2 ff.

10 4P.96/2006 Erw. 2.4.1 ff.

" 4C.136/2006 Erw. 3.

Das Bundesgericht fiihrt aus, dass nach Art. 8
ZGB, wo es das Gesetz nicht anders bestimmt, derje-
nige das Vorhandensein einer behaupteten Tatsache
zu beweisen hat, der aus ihr Rechte ableitet.!> Obwohl
in der Lehre vereinzelt eine Umkehr der Beweislast
im Bereich der Prospekthaftung postuliert wird, wire
eine solche nach Auffassung des Bundesgerichts sys-
temfremd und fiande auch keine Stiitze im Gesetz.'?

C. Beweismass

Die Kléger rligen in der Berufung weiter, dass die
Vorinstanz an den Nachweis des Kausalzusammen-
hangs zu strenge Anforderungen gestellt habe.'*

Das Bundesgericht hélt fest, dass ein Beweis als
erbracht gilt, wenn das Gericht nach objektiven Ge-
sichtspunkten von der Richtigkeit einer Sachbehaup-
tung liberzeugt ist. Nicht immer ist jedoch ein strikter
Beweis erforderlich. Wenn ein solcher der Natur der
Sache nach nicht moéglich oder nicht zumutbar ist,
und insofern «Beweisnot» besteht, wird eine iiber-
wiegende Wahrscheinlichkeit als ausreichend be-
trachtet. Diesfalls gilt ein Beweis als erbracht, wenn
fiir die Richtigkeit der Sachbehauptung nach objek-
tiven Gesichtspunkten derart gewichtige Griinde
sprechen, dass andere denkbare Moglichkeiten ver-
niinftigerweise nicht massgeblich in Betracht fal-
len.®

Das Bundesgericht fiihrt aus, dass nach stindiger
Rechtsprechung das Beweismass der liberwiegenden
Wahrscheinlichkeit fiir den Nachweis des natiirlichen
und hypothetischen Kausalzusammenhangs gilt.'®
Die Tatsache, dass im Urteil der Vorinstanz fiir das
geforderte Beweismass die Formulierung «mit an
Sicherheit grenzender Wahrscheinlichkeit» anstatt
die vom Bundesgericht bevorzugte Formulierung der
«iiberwiegenden Wahrscheinlichkeity» verwendet wur-
de, ldsst nicht auf eine Verletzung von Bundesrecht
schliessen.!’

Der Kldger A. beanstandet ferner, dass bei ihm
das strengere Beweismass fiir Erwerber am Sekun-

12 4C.136/2006 Erw. 3.1.

3 4C.136/2006 Erw. 3.2.2.
14 4C.136/2006 Erw. 3.

5 4C.136/2006 Erw. 3.1.

16 4C.136/2006 Erw. 3.2.

17" 4C.136/2006 Erw. 3.3.1.1.
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dérmarkt anstatt des Beweismasses fiir Erwerber am
Primarmarkt zur Anwendung gebracht wurde.'®

Obwohl dieser Einwand schon an der Tatsache
scheitert, dass Kldger A. seine Aktien am Sekundér-
markt erworben hat, fiihrt das Bundesgericht aus,
dass in beiden Fillen das gleiche Beweismass anzu-
wenden ist."”” Beim Erstkdufer ist davon auszugehen,
dass die Angaben im Prospekt direkt kausal fiir den
Kaufentschluss sind. Unter der Annahme eines effizi-
enten Kapitalmarktes gilt dasselbe fiir den Zweitkiu-
fer, selbst wenn dieser den Emissionsprospekt nicht
gelesen hat.® Er kann ndmlich davon ausgehen, dass
die Preisbildung am Markt unter Einbezug der Infor-
mationen aus dem Emissionsprospekt zustande ge-
kommen ist. Zu beachten ist allerdings, dass im Laufe
der Zeit andere Faktoren wie neuere Unterneh-
mensdaten, Presseberichte, Konjunktureinschétzun-
gen, positive oder negative Marktstimmung etc. den
Borsenkurs beeinflussen konnen.?!

III. Bemerkungen
A. Prospekthaftung im Allgemeinen

Die Prospekthaftung ist in Art. 752 OR geregelt.?
Danach haftet jeder, der bei der Abgabe oder Verbrei-
tung von unrichtigen, irrefithrenden oder den gesetz-
lichen Anforderungen nicht entsprechenden Angaben
in Emissionsprospekten oder dhnlichen Mitteilungen
im Rahmen der Griindung einer Gesellschaft oder bei
der Ausgabe von Aktien, Obligationen oder anderen
Titeln absichtlich oder fahrldssig mitgewirkt hat, fiir
den dadurch verursachten Schaden der Erwerber der
Titel. Zweck der Prospekthaftung ist nach dem Bun-
desgericht der Schutz des zur Zeichnung aufgeru-
fenen Publikums vor Ubervorteilung.?® Als klagebe-
rechtigt wird vom Bundesgericht nicht nur derjenige
Anleger betrachtet, der die Titel gezeichnet hat, son-
dern auch jeder spatere Erwerber.?

18 4C.136/2006 Erw. 3.3.1.2.

9 4C.136/2006 Erw. 3.3.1.2.

20 4C.136/2006 Erw. 3.2.1.

21 4C.136/2006 Erw. 3.2.1.

22 Weitere Rechtsgrundlagen der Prospekthaftung sind Art.
1156 Abs. 3 OR und Art. 39 BankG.

2 BGE 1201V 122, 128; BGE 112 11 258, 261.

2 BGE 131 III 306, 308; 4C.245/1995, publ. in: SJ 1997,
108 ff., 111 f.

Bei der Prospekthaftung handelt es sich um eine
ausservertragliche Haftung.?® Haftungsvoraussetzun-
gen sind somit: Widerrechtlichkeit, Kausalitdt, Ver-
schulden und Schaden. Das Handelsgericht Bern hat
in Anwendung von Art. 196 Abs. 1 ZPO BE beschlos-
sen, die Frage der Kausalitit vorweg zum Gegenstand
gesonderter Verhandlung und Beurteilung zu ma-
chen.?® Wird die Kausalitdt verneint, ergeht ein beru-
fungsfahiges Endurteil in der Sache selbst, und ein
aufwendiges Beweisverfahren, insbesondere zur Feh-
lerhaftigkeit des Prospekts, eriibrigt sich.

B. Kausalitit

Haftungsvoraussetzung der Prospekthaftung ist
sowohl der natiirliche als auch der addquate Kausal-
zusammenhang zwischen dem pflichtwidrigen Pro-
spekt und dem Schaden der Erwerber. Die natiirliche
Kausalitit ist gegeben, wenn ein Handeln im Sinne
einer conditio sine qua non Ursache fiir den Eintritt
des Schadens ist.?’ Dieser natiirliche Kausalzusam-
menhang ist ausserdem addquat, wenn die betreffen-
de Ursache nach dem gewohnlichen Lauf der Dinge
und der allgemeinen Lebenserfahrung an sich geeig-
net war, den eingetretenen Erfolg zu bewirken, so
dass der Eintritt dieses Erfolges als durch die frag-
liche Tatsache allgemein begiinstigt erscheint.?® Scha-
densursache kann ein Handeln wie ein Unterlassen
sein.

Der natiirliche Kausalzusammenhang ist eine Tat-
frage. Dies hat einerseits zur Folge, dass er vom K-
ger zu substantiieren und zu beweisen ist;? anderseits
dass das Bundesgericht im Rahmen einer Berufung
an die Feststellungen der Vorinstanz gebunden ist

3 BGE 129 111 71, 75. In der Lehre, wurde die Prospekthaf-
tung als vertragliche Haftung, als deliktische Haftung,
teilweise als Vertrauenshaftung oder als Haftung sui gene-
ris qualifiziert. Vgl. Michael Noth/Evelyn Grob, Rechtsna-
tur und Voraussetzungen der obligationenrechtlichen Pro-
spekthaftung — ein Uberblick, in: AJP 2002, 1435 ff.,
1443 f. fiir einen Uberblick iiber den Stand der Lehre kurz
bevor das Bundesgericht zu dieser Frage Stellung nahm.

2 Urteil des Berner Handelsgerichts vom 15.11.2005, HG 04
9115,5f1.

¥ Heinrich Honsell, Schweizerisches Haftpflichtrecht, 4. A.,
Ziirich 2005, § 3 N 1 ff.; Heinz Rey, Ausservertragliches
Haftpflichtrecht, 3. A., Ziirich 2003, N 518 ff.

% BGE 123 III 110, 112 m.w.H.; Honsell (Fn. 27), § 3 N 6;
Rey (Fn. 27), N 525.

¥ Karl Oftinger/Emil W, Stark, Schweizerisches Haftpflicht-
recht, Erster Band: Allgemeiner Teil, 5. A., Ziirich 1995,
§3N34f
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(Art. 63 Abs. 2 OG).* Die Addquanz des Kausalzu-
sammenhangs ist dagegen eine Rechtsfrage; das
Bundesgericht kann sie im Rahmen einer Berufung
frei iiberpriifen.’!

1. Haftungsbegriindende und haftungsaustfiillende
Kausalitdit

Die Kausalitit wird von der deutschen Lehre und
einem Teil der Schweizer Lehre in zwei Komponen-
ten unterteilt: eine haftungsbegriindende und eine
haftungsausfiillende Kausalitit.?> Beide Komponen-
ten miissen gegeben sein, damit ein addquater Kau-
salzusammenhang bestehen kann.

Die haftungsbegriindende Kausalitit umfasst im
Bereich der Prospekthaftung die Frage, ob die un-
richtigen oder irrefiihrenden Angaben im Prospekt
den Kaufentschluss des Anlegers beeinflusst haben.
Kausalitét ist nach der Rechtsprechung dann gege-
ben, wenn der Klager die Wertpapiere bei Kenntnis
der wahren Sachlage nicht erworben hitte.** Darunter
ist zudem der Fall zu subsumieren, dass der Kldger
die Wertpapiere zwar gekauft hitte, aber nur zu einem
geringeren Preis. Von vornherein ausgeschlossen ist
die Kausalitit, wenn der Anleger beim Kauf positive
Kenntnis von der Fehlerhaftigkeit des Prospekts
hatte.3*

3 Rey (Fn. 27),N 521 m.w.H.

3t BGE 12311110, 111 m.w.H.; Rey (Fn. 27), N 529.

32 Fir das deutsche Recht, vgl. Heinz-Dieter Assmann/Rolf
A. Schiitze, Handbuch des Kapitalanlagerechts, 2. A.,
Miinchen 1997, § 7 N 137 ff.; Jiirgen Ellenberger, Pro-
spekthaftung im Wertpapierhandel, Berlin 2001, 38 ff.;
Klaus J. Hopt, Die Verantwortlichkeit der Banken bei
Emissionen, Miinchen 1991, N 162 ff. Fiir das Schweizer
Recht, vgl. Frédéric H. Lenoir, Prospekthaftung im Zu-
sammenhang mit Going Publics, Diss. St. Gallen 2004,
142 ff. Nicht im Zusammenhang mit der Prospekthaftung,
aber generell im Schweizer Haftpflichtrecht, vgl. Ingeborg
Schwenzer, Schweizerisches Obligationenrecht Allgemei-
ner Teil, 3. A., Bern 2003, N 19.01; Vito Roberto, Schwei-
zerisches Haftpflichtrecht, Ziirich 2002, N 15; vgl. auch
BGE 127 11 289, 294 wo sich das Bundesgericht auf diese
Unterscheidung bezieht.

3 BGE 47 1I 272 ff.,, 293; Lenoir (Fn. 32), 148; Urs Bert-
schinger, in: Jolanta Kren Kostkiewicz/Urs Bertschinger/
Peter Breitschmid/Ivo Schwander (Hrsg.), Handkommen-
tar zum Schweizerischen Obligationenrecht, Ziirich 2002,
N 38 zu Art. 752 OR.

3% Vito Roberto/Thomas Wegmann, Prospekthaftung in der
Schweiz, in: SZW 2001, 161 ff., 169; Noth/Grob (Fn. 25),
1455; Lenoir (Fn. 32), 147; Harald Bdrtschi, Verantwort-
lichkeit im Aktienrecht, Diss. Ziirich 2001, 238; Andreas
Rohr, Grundziige des Emissionsrechts, Ziirich 1990, 218

Die haftungsausfiillende Kausalitit bezieht sich
auf das Verhéltnis der in Frage stehenden Pflichtver-
letzung zu dem behaupteten Schaden.® Im Bereich
der Prospekthaftung also die Frage, ob der entstande-
ne Schaden durch die mangelhafte Information ver-
ursacht wurde. Falls der Prospekt beispielsweise irre-
fiilhrende Informationen zu Produkt A enthilt, die
Unternehmung aber auf Grund von Absatzschwierig-
keiten ihres Produktes B in finanzielle Schwierig-
keiten gerit, kann ein Anleger keinen Schaden ge-
stiitzt auf die Prospekthaftung geltend machen. Diese
Begrenzung ist insofern notwendig, als sonst selbst
der kleinste Fehler im Prospekt den Anlegern eine
Versicherung gegen sdmtliche Schidden bieten wiirde,
die ihnen aus ihrer Investition entstehen kénnen.*
Sind die tieferen Borsenkurse nicht durch fehlerhafte
Angaben im Prospekt, sondern durch die Korrektur
einer allgemeinen Markteuphorie oder durch eine all-
gemeine Borsenbaisse (beispielsweise infolge ho-
herer Energiepreise) verursacht, stehen den Anlegern
auch keine Anspriiche aus Prospekthaftung zu.’’ Das
Marktrisiko miissen die Anleger tragen; sie konnen
dieses nicht iiber die Prospekthaftung auf die Verant-
wortlichen der emittierenden Gesellschaft oder auf
die federfiihrende Bank iiberwilzen.

Da sich das Bundesgericht in den besprochenen
Entscheiden einzig mit der haftungsbegriindenden

und 223; Christian A. Camenzind, Prospektzwang und
Prospekthaftung bei offentlichen Anleihensobligationen
und Notes, Diss. Zirich 1989, 108; Rolf Watter,
Prospekt(haft)pflicht heute und morgen, in: AJP 1992, 49
ff., 59. AM. Dieter Zobl/Reto Arpagaus, Zur Prospekt-
Priifungspflicht der Banken bei Emissionen, in: Hans Ul-
rich Walder/Tobias Jaag/Dieter Zobl (Hrsg.), Aspekte des
Wirtschaftsrechts, Festgabe zum Schweizerischen Juris-
tentag 1994, Ziirich 1994, 195 ff., 217, welche die positive
Kenntnis des Anlegers nur als Schadenersatzminderungs-
grund erachten.

3 Schwenzer (Fn. 32), N 19.01; Lenoir (Fn. 32), 150. Im Be-
reich der Prospekthaftung fiihren die Autoren in der Regel
lediglich aus, dass der eingetretene Schaden Folge der
Pflichtverletzung gewesen sein muss: Watter (Fn. 34), 59;
Bdrtschi (Fn. 34), 234; Wolfhart F Biirgi/Ursula Nord-
mann-Zimmermann, Ziircher Kommentar zum Schweize-
rischen Zivilgesetzbuch, Obligationenrecht Band 5/b/3
Art. 739-771, Ziirich 1979, N 14 zu Art. 752 OR; Rohr
(Fn. 34), 222 {.; Camenzind (Fn. 34), 107 f.

36 Lenoir (Fn. 32), 151 Fn. 693.

37 Rolf Watter, in: Basler Kommentar zum Schweizerischen
Privatrecht, Obligationenrecht II, 2. A., Basel 2002, N 24
und 28 zu Art. 752 OR; Biirgi/Nordmann-Zimmermann
(Fn. 35), N 14 zu Art. 752 OR; Rohr (Fn. 34), 223; Ca-
menzind (Fn. 34), 108.
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Kausalitét auseinandersetzt, wird diese Frage nach-
folgend ausfiihrlich behandelt. Es lassen sich zwei
Anwendungsfille unterscheiden: die direkt [II1.B.2.]
und die indirekt [III.B.3.] zustande gekommene haf-
tungsbegriindende Kausalitit.

2. Direkte haftungsbegriindende Kausalitiit

Von direkter Kausalitit ist die Rede, «wenn ein
Anleger die Titel unmittelbar gestiitzt auf allenfalls
fehlerhafte Angaben im Prospekt gezeichnet oder er-
worben hat».’® Dies setzt voraus, dass der Anleger
den Prospekt gelesen hat. Hat ein Anleger wie im
vorliegenden Fall die Emissionsbedingungen gelesen
und den Rest des Prospektes, unter anderem die An-
gaben zum Produkt und die Risikohinweise, iiberflo-
gen, ist dem Bundesgericht zuzustimmen, dass ein
direktes Abstellen auf die angeblich fehlerhaften
Schilderungen im Emissionsprospekt nicht erstellt
ist.%

In Bezug auf den Zweitkdufer stellt sich weiter
die Frage, inwiefern er sich iiberhaupt auf den fehler-
haften Prospekt stiitzen durfte. Je ldnger der Borsen-
gang zuriickliegt, desto weniger aussagekriftig sind
die im Prospekt enthaltenen Informationen. Stiitzt
sich ein Investor auf veraltete Informationen, liegt
ein die Kausalitdt unterbrechendes Selbstverschulden
vor.®

3. Indirekte haftungsbegriindende Kausalitdit

Hat der Anleger den Prospekt nicht selbst gele-
sen, stellt er «bei seinem Zeichnungs- oder Kaufent-
scheid jedoch auf eine durch den Prospekt hervorge-
rufene Anlagestimmung [ab], die unter der Annahme
effizienter Mérkte den gehandelten Borsenkurs bil-
det», ist von indirekter Kausalitit die Rede.*! Mit die-
ser Aussage hat das Bundesgericht die umstrittene
Frage, ob das Nichtlesen des Prospektes den Kausal-
zusammenhang zwingend unterbricht, geklirt.*> Im

3% 4P.96/2006 Erw. 2.2; Lenoir (Fn. 32), 143.

3 4P.96/2006 Erw. 2.3.2.

40 Roberto/Wegmann (Fn. 34), 172 f.; Lenoir (Fn. 32), 150
Fn. 688.

4 4P96/2006 Erw. 2.2 und 2.4; Lenoir (Fn. 32), 144.

4 Die éltere Lehre verneint die Kausalitat, wenn der Anleger
den Prospekt nicht gelesen hat: Josef Henggeler/Emma
Henggeler, Die zivilrechtlichen Verantwortlichkeiten im
Bankengesetz und im neuen schweizerischen Aktienrecht,
Ziirich 1937, 15; Fritz Funk, Kommentar des Obligatio-
nenrechtes, Aarau 1951, N 8 zu Art. 752 OR. Die neuere

Biber-Entscheid hatte das Bundesgericht verneint,
dass die Angaben im Prospekt kausal fiir den Kauf-
entscheid eines Anlegers waren, der seine Aktien 7,
16 bzw. 18 Monate nach der Zeichnungsfrist er-
standen hatte.* Zu den Anforderungen an den Nach-
weis der Kausalitdt hatte sich das Bundesgericht al-
lerdings nicht im Detail geédussert.

Voraussetzung fiir das Zustandekommen der indi-
rekten Kausalitit ist, dass ein Borsenmarkt mindes-
tens mittelstarker Effizienz vorliegt, das heisst, dass
alle o6ffentlich verfiigbaren Informationen in die Bil-
dung des Borsenkurses fliessen.* Von einer solchen
mittelstarken Effizienz wird beim Schweizer Kapital-
markt in der Regel ausgegangen. Indem der Prospekt
von einzelnen Anlegern gelesen wird und deren
Kaufverhalten beeinflusst, bildet sich am Markt ein
Borsenkurs, der die im Prospekt enthaltenen Infor-
mationen widerspiegelt.*® Wurde das Kaufverhalten
der Anleger durch eine falsche oder irrefithrende In-
formation im Prospekt verfélscht, beeinflusst dies
ebenfalls das Kaufverhalten derjenigen Anleger, die
den Prospekt nicht gelesen haben, da sie ihren Kauf
auf eine verfilschte Anlagestimmung stiitzen.*

Lehre dagegen vertritt den Standpunkt, dass die Kausalitit
auch bei Nichtlesen des Prospekts gegeben sein kann:
Noth/Grob (Fn. 25), 1455; Watter (Fn. 34), 59; Watter
(Fn. 37), N 27 zu Art. 752 OR; Bdrtschi (Fn. 34), 234;
Rohr (Fn. 34), 223; Heinrich Henckel von Donnersmarck,
Die Kotierung von Effekten, Diss. Freiburg 1996, 177;
Daniel Daeniker/Stefan Waller, Kapitalmarktbezogene In-
formationspflichten und Haftung, in: Rolf H. Weber
(Hrsg.), Verantwortlichkeit im Unternehmensrecht, Ziirich
2003, 55 ff., 78.

4 BGE 131 III 306. Vgl. die Entscheidbesprechung, Sarah
Dobler/Hans Caspar von der Crone, Aktivlegitimation zur
Geltendmachung von Verantwortlichkeitsanspriichen, in:
SZW 2005, 211 ff., insbesondere 213 f.

4 Nach Fama lassen sich drei Grade der Effizienz eines Ka-
pitalmarktes unterscheiden: eine schwache Effizienz, eine
mittelstarke Effizienz und eine starke Effizienz. Die drei
Stufen unterscheiden sich je nachdem wie viele Informa-
tionen in die Bildung des Borsenkurses fliessen. Vgl.
Eugene F Fama, Efficient Capital Markets: A Review of
Theory and Empirical Work, in: The Journal of Finance,
Vol. 25, 2/1970, 383 ft.; Richard A. Brealey/Stewart C.
Mpyers, Principles of Corporate Finance, 7. A., Boston
2003, 351 ff.

4 Roberto/Wegmann (Fn. 34), 169; Watter (Fn. 34), 58 f.
Ebenso Rohr (Fn. 34), 223, wonach der Anleger sich auf
die beim aufgeklirten Publikum gebildete Meinung ver-
lassen kann.

4 Watter (Fn. 34), 58 f.; Lenoir (Fn. 32), 144. Vgl. dazu die
amerikanische Fraud on the Market Theory: Richard W.
Jennings et al., Securities Regulation, New York 1998,
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Das Fundament der indirekten Kausalitét ist je-
doch nicht so stabil wie es auf den ersten Blick
scheint. Die Theorie effizienter Markte wird von neu-
eren Entwicklungen in den Wirtschaftswissenschaf-
ten zunehmend in Frage gestellt, nachdem empirische
Untersuchungen Marktunregelméssigkeiten aufge-
zeigt haben, welche sie nicht erkléren konnten. Beha-
vioural Finance (auf Deutsch Verhaltensokonomie)
ist ein neueres Forschungsfeld, welches sich haupt-
sdchlich mit der vorhandenen oder fehlenden Ratio-
nalitit der wirtschaftlich Handelnden auseinander-
setzt.*’ Behavioural-Finance-Anhédnger gehen davon
aus, dass es den in der neoklassischen Theorie zentra-
len homo oeconomicus nicht gibt. Sie ziehen eben-
falls die Annahme in Zweifel, dass Borsenkurse je-
derzeit alle offentlich verfiigbaren Informationen
widerspiegeln. Durch diese Marktunvollkommen-
heiten und Phdnomene wie Herdenverhalten oder
Gruppendenken entstehen und platzen spekulative
Blasen.* Trotz der neuen Erkenntnisse der Behaviou-
ral Finance hat die Theorie effizienter Mérkte nicht
ausgedient. Fiir die Prospekthaftung und die indirekte
Kausalitét haben die neuen Erkenntnisse jedoch zur
Folge, dass die Anforderungen an den Beweis des
Klégers, dass der Prospekt die Anlagestimmung ge-
prégt hat, hoher sind, als wenn die Theorie effizienter
Mirkte uneingeschrinkt Geltung hitte.*

Die Vorinstanz hat Behavioural Finance in ihren
Erwidgungen nicht explizit erwdhnt, dennoch befasst
sie sich genau mit dieser Thematik, wenn sie unter-
sucht, ob die Anlagestimmung vom Prospekt beein-
flusst wurde, oder ob andere Faktoren im Vordergrund
standen. Sie argumentiert, dass im Fall Miracle nicht
der Prospekt die Anlagestimmung massgeblich ge-
prégt hat, sondern eine sprunghafte Kursentwicklung,
eine euphorische Anlagestimmung und ein generell

1144 ff., 1163 ff. Richard A. Posner, Economic Analysis of
Law, 6. A., New York 2003, 453: «The fraud in effect is
impounded in the market price, and the person who buys
without knowledge of the prospectus is acting on false in-
formation to the same extent as those who buy with know-
ledge». Wegweisend der U.S.-amerikanische Entscheid
Basic, Inc. v. Levinson (485 U.S. 224, 241 ff. (S. Ct.
1988)).

47 Vgl. Andrei Schleifer, Inefficient Markets, Oxford 2000,
24, der Behavourial Finance als «a study of human fallibi-
lity in competitive markets» definiert.

4 Vgl. Beispiele in Brealey/Myers (Fn. 44), 356 ff.; Robert J.
Shiller, Irrational Exuberance, Princeton 2000, 135 ff.

4 Bertschinger (Fn. 33), N 38 zu Art. 752 OR.

verbreiteter Zukunftsglaube.>® Die Aktien der Mirac-
le Holding AG sind am ersten Handelstag von
CHF 240 auf CHF 390 gestiegen. Das entspricht ei-
ner Steigerung von 65%.%' Selbst wenn man bedenkt,
dass bei den meisten Borsengidngen ein Emissions-
preis festgelegt wird, der unter dem vermuteten Wert
liegt (sog. Underpricing),” kann eine solche Steige-
rung nicht auf die Angaben im Emissionsprospekt
zuriickgefithrt werden. In den folgenden Monaten
stieg der Borsenkurs weiter an. Anfang Februar er-
reichte der Borsenkurs die Hochstmarke von
CHF 1100. Dies entspricht einer Steigerung von
358% innerhalb von knapp drei Monaten.>® Beriick-
sichtigt man weiter, dass sich die negativen Pressebe-
richte in dieser Zeit hduften, und die Kursentwicklung
in der Presse mehrfach mit einer «Casinostimmungy
verglichen worden war,** ist dem Bundesgericht zu-
zustimmen, dass nicht der Prospekt, sondern Zu-
kunftsglaube, Risikobereitschaft und Spekulation die
Anlagestimmung geprigt haben miissen.

In zeitlicher Hinsicht ist zu beachten, dass Kapi-
talmarkte schnelllebig sind und laufend neue Infor-
mationen verarbeiten. Eine Information kann schon
am nichsten Tag obsolet sein. Dasselbe gilt fiir den
Prospekt, der einzig eine Momentaufnahme darstellt.
Je dlter der Prospekt, desto weniger aussagekriftig
sind die enthaltenen Informationen. Wie lange der
Prospekt die Anlagestimmung bestimmt, und ab
wann neuere Informationen iiberhand nehmen, kann
nicht abstrakt beantwortet werden, sondern hingt
vom konkreten Fall ab. Das Bundesgericht dussert
sich nicht zu dieser Frage. Im Biber-Entscheid ver-
neinte es die Kausalitit des Prospekts fiir Aktien-
kédufe, welche 7, 16 und 18 Monate nach der Zeich-
nungsfrist erfolgten.>

Es ist davon auszugehen, dass der Zusammen-
hang zwischen Prospekt und Anlagestimmung spa-
testens dann unterbrochen ist, wenn das Unterneh-
men neue Unternehmensdaten wie einen Jahres- oder

0 4P96/2006 Erw. 2.4.1 ff.

ST 4P96/2006 Erw. 2.4.1.

Hans Caspar von der Crone/Matthias Nénni/Eric Sibbern,
Bankaufsichtsrechtliche und vertragsrechtliche Aspekte
von IPOs, in: Susan Emmenegger (Hrsg.), Bankhaftungs-
recht, Schweizerische Bankrechtstagung 2006, Basel
2006, 141 ff.

53 4P96/2006 Erw. 2.4.2.

5 4P96/2006 Erw. 2.4.1.1.

55 BGE 131 III 306.
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einen Halbjahresabschluss publiziert.>® Unklar ist, ob
negative Presseberichte ebenfalls ein Ende der Anla-
gestimmung herbeifiihren. Die deutsche Rechtspre-
chung argumentiert, dass dem nicht so sei, da der
Prospekt glaubhafter sei als die Presse.”” Diese Aus-
sage ist u.E. zu absolut ausgefallen, denn wie glaub-
haft die Presse ist, hdangt wesentlich davon ab, welche
Medien eine Information verbreiten. Eine Schlagzei-
le in der Boulevardpresse ist nicht mit einem gut re-
cherchierten und fundierten Artikel in einer Fachzeit-
schrift zu vergleichen. Im Fall Miracle wurden am
11. Dezember 1999 in der Finanz und Wirtschaft zum
ersten Mal konkrete grossere Softwareprobleme und
Kundenunzufriedenheiten mit der Software «Mirac-
le.xrp» angesprochen.”® Die Miracle Holding AG
stritt diese nicht grundsétzlich ab, sondern spielte sie
in ihrer Tragweite herunter. Dennoch muss man in
einer solchen Situation zum Schluss kommen, die
durch den Prospekt verursachte Anlagestimmung sei
durch die neuen Presseberichte beendet worden. Das
Argument, der Prospekt sei glaubhafter als die Pres-
se, greift nicht mehr, nachdem die Gesellschaft die
Probleme anerkannt hat. Anleger, die ihre Titel nach
der Publikation solcher Artikel erworben haben, kon-
nen keine Anspriiche aus Prospekthaftung geltend
machen. Die Frage stellte sich im konkreten Fall al-
lerdings nicht, da die durch den Prospekt verursachte
Anlagestimmung schon am ersten Handelstag been-
det wurde.

C. Beweislast

Das Bundesgericht hat im Fall Miracle eine wei-
tere in der Lehre umstrittene Frage gekldrt, nimlich
diejenige nach der Beweislast. Der tiberwiegende Teil
der Lehre vertritt die Auffassung, der Anleger habe
nachzuweisen, dass er sich bei seinem Anlageent-
scheid auf die fehlerhafte Information gestiitzt hat
und in Kenntnis der wahren Sachlage die Titel nicht
oder nicht zu diesem Preis erworben hitte.” Verein-

6 Lenoir (Fn. 32), 149 m.w.H.

57 Urteil OLG Diisseldorf vom 5. April 1984, in: WM 1984,
586 ft., 596.

58 Urteil des Berner Handelsgerichts vom 15.11.2005, HG 04
9115, 10.

9 Biirgi/Nordmann-Zimmermann (Fn. 35), N 14 zu Art. 752
OR; Rohr (Fn. 34), 223; Camenzind (Fn. 34), 107 f.; Ro-
berto/Wegmann (Fn. 34), 169; Rolf H. Weber, Prospekt-
haftpflicht in der Praxis, in: SZW 1993, 55 ff., 58. GI. M.
Daeniker/Waller (Fn. 42), 78 und Frangois Rayroux/Jean-

zelt geht die Lehre davon aus, dass der Anleger dar-
auf vertrauen konnte, dass alle im Prospekt enthal-
tenen Informationen in die Bewertung der Titel
geflossen seien und er deshalb die Kausalitét der feh-
lerhaften Informationen fiir seinen Kaufentscheid
nicht nachzuweisen habe.

Das Bundesgericht fiihrt aus, dass Art. 8 ZGB die
Beweislast, wo das Gesetz es nicht anders bestimmt,
demjenigen auferlegt, der aus dem Vorhandensein ei-
ner behaupteten Tatsache Rechte ableitet, im vorlie-
genden Fall also dem Anleger.®! Im Falle der Beweis-
losigkeit sollen die Beweislastregeln sicherstellen,
dass diejenige Partei den Prozess verliert, fiir die die
Niederlage am ehesten tragbar ist.* Bei der ausser-
vertraglichen Haftung tragt bekanntlich der Gescha-
digte die Beweislast fiir die vier Haftungsvorausset-
zungen; bei Beweislosigkeit hat er seinen Schaden
selber zu tragen. Geméss Bundesgericht ist nicht er-
sichtlich, warum im Bereich der Prospekthaftung von
dieser Regelung abgewichen werden soll. Eine ge-
setzliche Grundlage fiir eine Umkehr der Beweislast
fehlt. Den Beweisschwierigkeiten in Bezug auf den

Paul Aeschimann, Responsabilité des auteurs de prospec-
tus et pratique allemande, in: SZW 1993, 222 ff., 225 f.,,
welche allerdings unrichtigerweise vom adédquaten statt
vom natiirlichen Kausalzusammenhang sprechen. Peter
Bdckli, Schweizer Aktienrecht, 3. A., Ziirich 2004, § 18 N
36, fuihrt aus, dass im Grundsatz der Kliger beweispflich-
tig ist, da im Gesetz eine abweichende Regelung fehlt, je-
doch fiigt er hinzu, dass von einer natiirlichen Vermutung
auszugehen ist, dass ein Prospekt, der den Interessenten
zum Erwerb von neuen Aktien oder andern Titeln der Ge-
sellschaft bewegen soll, im Primérmarkt auch die Grund-
lage flir den Erwerbsentschluss abgegeben hat.

¢ Watter (Fn. 37), N 26 zu Art. 752 OR; Watter (Fn. 34), 58;
Bdrtschi (Fn. 34), 233; Henckel von Donnersmarck
(Fn. 42), 177 f., der davon ausgeht, dass der Nachweis der
Kausalitit kaum zu erbringen ist und deshalb auf diesen
positiven Nachweis verzichtet werden soll (allerdings un-
richtigerweise zum adéquaten statt zum natiirlichen Kau-
salzusammenhang). Lenoir (Fn. 32), 153 differenziert: die
direkt haftungsbegriindende und die haftungsausfiillende
Kausalitit sind seiner Ansicht nach vom Kléger glaubhaft
zu machen; die indirekt haftungsbegriindende Kausalitit
ist dagegen als gegeben zu erachten, sofern kein Faktor
vorliegt, der sie unterbricht oder bewirkt, dass sie nicht
zustande gekommen ist. Bei der indirekt haftungsbegriin-
denden Kausalitdt geht Lenoir also von einer Umkehr der
Beweislast aus.

o 4C.136/2006 Erw. 3.1.

2 Max Kummer, in: Berner Kommentar zum schweize-
rischen Privatrecht, Einleitung, Art. 1-10 ZGB, Bern 1966,
N 28 zu Art. 8 ZGB; Oscar Vogel/Karl Spiihler, Grundriss
des Zivilprozessrechts, 8. A., Bern 2006, § 10 N 31.
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Kausalzusammenhang wird zudem Rechnung getra-
gen indem, wie nachfolgend aufgezeigt wird, kein
strikter Beweis verlangt wird.®

Die Vorinstanz war im Primdrmarkt «von einer
natiirlichen Vermutung der Relevanz des Emissions-
prospekts» ausgegangen.®* Natiirliche Vermutungen
sind Schlussfolgerungen aus bewiesenen Tatsachen
auf weitere nicht bewiesene Tatsachen, welche der
Richter aufgrund der Lebenserfahrung zieht.® Sie
haben keine Beweislastumkehr zur Folge, doch wir-
ken sie sich dhnlich aus. Das Bundesgericht dussert
sich nicht explizit dazu, hélt aber fest, dass im Pri-
marmarkt «davon auszugehen [ist], dass die Angaben
im Prospekt direkt kausal fiir den Kaufentschluss
sind».% Im Ergebnis spricht sich das Bundesgericht
also ebenfalls fiir eine natiirliche Vermutung der Kau-
salitdt des Prospekts im Primarmarkt aus.

Eine solche Beweislasterleichterung kommt den
Anlegern, die ihre Aktien am Sekundérmarkt erwor-
ben haben, nicht zu Gute.®” Es besteht keine natiir-
liche Vermutung, dass der Anleger den Prospekt gele-
sen hat. Vorliegender Fall illustriert vorbildlich, dass
Kaufer im Sekundérmarkt in der Regel weniger stark
auf den Prospekt abstellen. Es besteht auch keine na-
tiirliche Vermutung, dass Zweitkaufer auf eine durch
den Prospekt hervorgerufene Anlagestimmung abge-
stellt haben. Angesichts der neuen Erkenntnisse aus
der Behavioural Finance ist eine solche Unterschei-
dung durchaus gerechtfertigt.

D. Beweismass

Eine mit der Beweislast eng verbundene Frage ist
diejenige des anwendbaren Beweismasses. Es wird
unterschieden zwischen dem strikten Beweis, dem
Beweis der iiberwiegenden Wahrscheinlichkeit und
der Glaubhaftmachung.

In fritheren Jahren wurde fiir den Beweis der Kau-
salitdit im Bereich der Prospekthaftung ein strikter
Beweis gefordert.®® Die Uberlegungen, welche einen
Anleger zu einem Kaufentscheid fiihren, sind aber

6 4C.136/2006 Erw. 3.2.2.

¢ Urteil des Berner Handelsgerichts vom 15.11.2005, HG 04
9115, 16.

8 Togel/Spiihler (Fn. 62), § 10 N 50; Max Guldener, Schwei-
zerisches Zivilprozessrecht, Ziirich 1979, 322.

¢ 4C.136/2006 Erw. 3.2.1.

7 Urteil des Berner Handelsgerichts vom 15.11.2005, HG 04
9115, 16; 4C.136/2006 Erw. 3.2.1.

% Henggeler/Henggeler (Fn. 42), 15 m.w.H.

innere Tatsachen und im Nachhinein schwer feststell-
bar. Ein strikter Beweis kann deshalb in der Regel
nicht gefiihrt werden. Aus diesem Grunde lockerte
das Bundesgericht im Jahr 1921 die bisherigen An-
forderungen: «on ne peut exiger une preuve rigou-
reuse et absolue du rapport de causalité; on doit se
contenter d’une certitude fondée sur le cours ordi-
naire des choses et I’expérience de la vie. Uinfluence
déterminante de la notice est d’autant plus vraisem-
blable que ...».%” Dies entspricht der Rechtslage im
allgemeinen Schadenersatzrecht, wo das Beweismass
der iiberwiegenden Wahrscheinlichkeit fiir den Nach-
weis des natiirlichen und des hypothetischen Kau-
salzusammenhangs gilt.”” Die Lehre spricht sich
heutzutage mehrheitlich fiir das Beweismass der tiber-
wiegenden Wahrscheinlichkeit aus. Sie verwendet
allerdings oft, mit Verweis auf den zitierten Bundes-
gerichtsentscheid, den Begriff der Glaubhaftma-
chung.” Diese Bezeichnung ist unzutreffend, da die
Glaubhaftmachung eine Form der Beweisbeschrin-
kung im summarischen Verfahren darstellt.”
Ungliicklich ist die im Urteil der Vorinstanz ver-
wendete Formulierung «mit an Sicherheit grenzender
Wahrscheinlichkeit».”” Diese Formulierung wird
nédmlich im Allgemeinen im Zusammenhang mit dem
strikten Beweis verwendet.”* Eine Verletzung von
Bundesrecht hat das Bundesgericht dennoch zu Recht
verneint, da die Vorinstanz mit aller Deutlichkeit aus-
gefiihrt hat, dass der Kldger angesichts der erheb-
lichen Beweisschwierigkeiten in den Genuss der

%  BGE 47 11 272, 293, Hervorhebung hinzugefligt.

7 BGE 130 IIT 321, 324; BGE 128 11 271, 276 m.w.H.

" Bertschinger (Fn. 33), N 41 zu Art. 752 OR; Bdrtschi
(Fn. 34), 234; Watter (Fn. 37), N 26 zu Art. 752 OR;
Biirgi/Nordmann-Zimmermann (Fn. 35), N 14 zu Art. 752
OR; Roberto/Wegmann (Fn. 34), 169; Rayroux/Aeschi-
mann (Fn. 59), 226; Bickli (Fn. 59), § 18 N 36. Wohl auch
Weber (Fn. 59), 58, der keine strengen Anforderungen an
den Nachweis des Kausalzusammenhangs stellt. Differen-
zierend Lenoir (Fn. 32), 153, der Glaubhaftmachung fiir
die direkt haftungsbegriindende und die haftungsausfiil-
lende Kausalitdt fordert; bei der indirekt haftungsbegriin-
denden Kausalitdt von einer Umkehr der Beweislast aus-
geht.

2 4C.136/2006 Erw. 3.2.1. Vgl. auch Vogel/Spiihler (Fn. 62),
§ 10N 25.

7 Urteil des Berner Handelsgerichts vom 15.11.2005, HG 04
9115, 17.

" Vogel/Spiihler (Fn. 62), § 10 N 24; Walter J. Habscheid,
Schweizerisches Zivilprozess- und Gerichtsorganisations-
recht, 2. A., Basel 1990, N 635.
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bundesrechtlich geforderten Beweiserleichterung
kommt.”

Das Bundesgericht fiihrt weiter aus, dass das Be-
weismass der iiberwiegenden Wahrscheinlichkeit so-
wohl auf den Erst- als auch auf den Zweitkédufer an-
zuwenden ist.”® Es stimmt, dass der Zweitkdufer in
der Praxis grossere Schwierigkeiten haben wird, den
Kausalzusammenhang zu beweisen; dies ist jedoch
nicht eine Frage des angewandten Beweismasses,
sondern Ausfluss der unterschiedlichen Ausgangsla-
gen.

IV. Fazit

In einem Prospekthaftungsfall nach Art. 752 OR
muss der Klédger einerseits nachweisen, dass er bei
einem fehlerfreien Prospekt die Titel nicht oder nicht
zu diesem Preis erworben hitte (haftungsbegriin-
dende Kausalitét). Anderseits muss er aufzeigen, dass
der Schaden durch die mangelhafte Information ver-
ursacht wurde (haftungsausfiillende Kausalitét).

Im Fall Miracle war vor allem die Frage der haf-
tungsbegriindenden Kausalitét strittig. Diese ist di-
rekt zustande gekommen, wenn der Anleger den Pro-
spekt gelesen und sich unmittelbar auf die fehlerhaften
Angaben gestiitzt hat; indirekt, wenn der Anleger den
Prospekt nicht selber gelesen hat, seinen Kaufent-
scheid jedoch auf eine durch den Prospekt hervorge-
rufene Anlagestimmung stiitzt. Voraussetzung fiir die
indirekte haftungsbegriindende Kausalitét ist aber,
dass ein effizienter Borsenmarkt vorliegt. Die Theo-

5 4C.136/2006 Erw. 3.3.1.1; Urteil des Berner Handels-
gerichts vom 15.11.2005, HG 04 9115, 16.
76 4C.136/2006 Erw. 3.2.1.

rie effizienter Mérkte wird von neuen Erkenntnissen
aus der Behavioural Finance in Frage gestellt. Die
Anforderungen an den Beweis des Klégers, dass der
Prospekt die Anlagestimmung geprégt hat, sind dem-
zufolge hoher, als wenn die Theorie effizienter Mark-
te uneingeschriankt Geltung hitte. Fiir den Zweitkdu-
fer kommt hinzu, dass je weiter der Borsengang
zuriickliegt, desto eher neue Informationen die durch
den Prospekt erzeugte Anlagestimmung beendet ha-
ben.

Die Beweislast in Bezug auf die Kausalitit in der
Prospekthaftung liegt beim Kléger. Das Bundesge-
richt spricht sich klar gegen eine in der Lehre teilwei-
se vertretene Beweislastumkehr aus. Obwohl sich das
Bundesgericht nicht explizit dazu dussert, hilt es fest,
dass im Primirmarkt davon auszugehen ist, dass die
Angaben im Prospekt direkt kausal fiir den Kaufent-
schluss sind. Im Ergebnis spricht sich das Bundesge-
richt also fiir eine natiirliche Vermutung der Kausali-
tit des Prospekts im Primdrmarkt aus. Eine solche
Beweislasterleichterung kommt den Anlegern, die
ihre Aktien auf dem Sekunddrmarkt erworben haben,
dagegen nicht zu. Fiir den Nachweis der Kausalitét
gilt das Beweismass der iiberwiegenden Wahrschein-
lichkeit sowohl fiir den Erst- als auch fiir den Zweit-
kéufer. Im Ergebnis wird der Zweitkdufer grossere
Schwierigkeiten haben, den Kausalzusammenhang
zwischen den fehlerhaften Angaben im Prospekt und
seinem Anlageentscheid zu beweisen. Dies ist Aus-
fluss der unterschiedlichen Ausgangslagen und, unter
Beriicksichtigung der Erkenntnisse aus der Behavi-
oural Finance, durchaus richtig.




