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Keine Prospekthaftung ohne
Vertrauen auf Prospektangalen

Anlagestimmung

VbR 2014/127

Die Rechtsfigur der Anlagestimmung ldsst sich aus unterschiedli-
chen Griinden nicht auf Osterreich iibertragen. Dagegen spricht
schon der Gesetzeswortlaut: Prospekthaftung ist gem § 11 Abs 1
KMG die Einstandspflicht fiir den Schaden, der dem Anleger ,,im
Vertrauen auf die Prospektangaben entstanden ist. Auf Prospekt-
angaben vertraut, wer unrichtige, unvollstindige oder irrefithrende
Prospektangaben tatsdchlich zur Grundlage seiner Anlageentschei-
dung macht, indem er den Prospekt zuvor liest oder auf Angaben
eines Beraters vertraut, der den Prospekt studiert und zur Grund-
lage der Beratung gemacht hat. Da es um eine Frage des Kausalzu-
sammenhangs zwischen Verhalten des Schadigers (Prospektman-
gel) und Schadenseintritt (verlustbringende Anlageentscheidung)
geht, trifft den Anleger die Beweislast. Die Voraussetzungen fiir ei-
nen Anscheinsbeweis liegen nicht vor, vielmehr muss die Kausalitit
fur ,.die konkrete Anlageentscheidung® gepriift werden (zB 6 Ob
2100/96 h). Im Ubrigen gilt der Grundsatz der freien Beweiswiirdi-
gung, dessen Anwendung aber den Nachweis einer konkreten Kau-
salkette durch den Geschidigten und entsprechende Beweisergeb-
nisse (inkl notorischer Tatsachen) verlangt. Damit kann durchaus
das Auslangen gefunden werden. Es besteht kein Raum fiir eine
Vermutung, dass ein Prospektmangel eine positive Anlagestim-
mung ausldst und jeder Anleger seine Anlageentscheidung nach ei-
ner solchen positiven Anlagestimmung ausrichtet bzw bei Nicht-
vorliegen des Prospektmangels auf Grund der dann angeblichen
negativen Anlagestimmung die Wertpapiere nicht gekauft hitte,
weil ihn die negative Stimmung vermutlich schnell erreicht hitte.
Wer im Zeitpunkt der Anlageentscheidung den KMG-Prospekt
nicht kennt und auch nicht tiber dessen Inhalt im Wege einer pros-
pektgestiitzten Anlageberatung erfihrt, vertraut nicht auf Pros-
pektangaben. Entgegen § 11 Abs 1 KMG weicht die Anlagestim-
mung vom Erfordernis eines haftungsbegriindenden Kausalzusam-
menhangs zwischen individuellem Vertrauen auf Prospektangaben
und konkreter Anlageentscheidung ab.

Der OGH hatin 7 Ob 77/101i und zahlreichen anderen E zur Pro-
spekthaftung bereits das Erfordernis einer strengen Kausalitit und
die damit zusammenhéngende Beweislast bzw das Beweismaf3 be-
tont. Dieser Rsp-Linie ist zuzustimmen und es ist kein Grund ersicht-
lich, weshalb der OGH von ihr abweichen sollte. Zumindest im Ver-
fahren 7 Ob 77/101 (derzeit im zweiten Rechtsgang) wire eine Rsp-
Anderung auch gar nicht zulissig. Die Rechtsfigur der Anlagestim-
mung beinhaltet nimlich einen Anscheinsbeweis, weil sie mit meh-
reren Vermutungen operiert und vom Regelbeweismaf3 fiir die Kau-
salitit abweicht. Da die Zuldssigkeit des Anscheinsbeweises eine
Frage der rechtlichen Beurteilung ist, gilt hierfiir § 499 Abs 2 ZPO.

Abzulehnen ist die Rechtsfigur auch, weil sie auf der unrichti-
gen Vermutung beruht, dass ein Prospektmangel eine positive An-
lagestimmung herbeifiihrt. Schon begrifflich wird damit unrichtig
unterstellt, es gabe nur einen ganz bestimmten, standardisierten
Prospektmangel, der dann eine positive Anlagestimmung erzeugt.
Dabei wird tibersehen, dass Prospektméngel ganz unterschiedliche
Schweregrade aufweisen. Das miisste auch bei der Anlagestim-
mung Beriicksichtigung finden. Wenn tiberhaupt, kann es nur da-
rum gehen, dass infolge eines bestimmten Prospektmangels eine
»Zu positive“ Anlagestimmung herrschte. Das wirft aber die Folge-

frage auf, wie hoch die Abweichung von der ,richtigen Anlage-
stimmung sein muss, damit die mit dieser Rechtsfigur verbundene
weitere Vermutung eingreift, jeder Anleger habe seine Investi-
tionsentscheidung auf unzutreffender Grundlage getroffen. Die
Voraussetzungen fiir einen Anscheinsbeweis bzw eine Beweiser-
leichterung zugunsten des Geschiddigten liegen nicht vor.

»Unrichtige oder unvollstindige Angaben®iSd § 11 Abs 1 Z 1
KMG koénnen auch inhaltlich ganz unterschiedliche Punkte betref-
fen. Ob und wie die Marktteilnehmer die Angaben bei korrekter
Darstellung im Prospekt aufgenommen hitten, ldsst sich meist
nicht generell beantworten. Bspw kann wohl kein Erfahrungssatz
gebildet werden, wonach Prospektangaben iiber Aufgabe oder
Neuautbau eines bestimmten Geschiftszweigs oder den geplanten
Stellenabbau eine ganz bestimmte Anlagestimmung erzeugen. Dass
ein Prospektmangel eine positive Anlagestimmung auslost, ist so-
mit kein Tatbestand mit typisch formelhaftem Geschehensablauf,
woran auch das in dem Zusammenhang erwahnte Sprichwort
»Bad News travels fast“ (Graf, GeS 2011, 209) nichts dndert. Inso-
weit unterscheiden sich Prospektmingel auch vom unrichtigen Be-
statigungsvermerk, der eine standardisierte Information darstellt.
Die Nichterteilung oder Einschrinkung eines Bestdtigungsver-
merks mag eine standardisierte Warnfunktion fiir die Marktteil-
nehmer haben. Die idZ von der Rsp angedeutete Anlagestimmung
(10 Ob 46/13 g) ldsst sich nicht auf Prospektméngel tibertragen.

Kurzum: Selbst wenn man die Anlagestimmung anerkennt,
miisste immer noch der Geschidigte nachweisen, dass es eine sol-
che Anlagestimmung gab (welche konkrete Information hitte bei
welchen konkreten Verkehrskreisen zu welcher konkreten ,,Stim-
mung® gefithrt?). Es kann nicht sein, dass jeder Prospektmangel zu
einer (welcher?) Anlagestimmung fiihrt.

Abzulehnen ist die Rechtsfigur auch, weil sie auch auf der un-
richtigen Vermutung beruht, dass eine positive Anlagestimmung
(mit)ursichlich fir die individuelle Investitionsentscheidung des
einzelnen Anlegers ist. Die Anlageentscheidung beruht auf einem
individuellen, freien Willensentschluss eines Menschen, weshalb
auch hier die Voraussetzungen eines Anscheinsbeweises nicht vor-
liegen und den Geschidigten die Beweislast fiir die haftungsbe-
griindende Kausalitdt trifft.

Gegen die Rechtsfigur der Anlagestimmung spricht, dass sie fiir
Anleger Anreize setzt, die dem Zweck des Prospektrechts zuwider
laufen. Mit dem KMG-Prospekt will der Gesetzgeber Anlegern
eine Information zur Verfiigung stellen, damit sie ihre Anlageent-
scheidung auf Grundlage eines fundierten Urteils iiber den Emit-
tenten und die von ihm emittierten Wertpapiere treffen konnen
(§ 7 Abs 1 und 2 KMG). Wem aufgrund der Rechtsfigur der An-
lagestimmung Prospekthaftungsanspriiche zustehen, ohne den
Prospekt gelesen zu haben, der wird den KMG-Prospekt auch
bei kiinftigen Anlageentscheidungen nicht konsultieren. Damit
verscharft die Anlagestimmung ein Grundproblem: Der KMG-
Prospekt ist ein Anlegerschutzinstrument, das fiir Emittenten zwar
sehr teuer ist, den Anleger als Schutzadressaten aber nicht erreicht,
weil kein Anleger ihn rechtzeitig liest.
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