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Aufklirungspflicht und Haftung bei der Anleihensemission

Entscheid des Schweizerischen Bundesgerichts 4C.20/2005 vom 21. Februar 2006 i.S. A., B, C., D.,
E., F, G. und H. AG (Kl4gerinnen und Berufungskldgerinnen) gegen Bank X. (Beklagte und Beru-

fungsbeklagte)
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I. Sachverhalt

Aufgrund einer Offerte der Bank Z. wurde zwi-
schen dieser und der Gemeinde Leukerbad am 8. Mai
1992 ein Ubernahme- und Zahlstellenvertrag abge-
schlossen, in welchem sich die Bank verpflichtete,
eine Anleihe der Gemeinde in der Héhe von CHF
5 Mio. zu libernehmen und in der Folge privat zu
platzieren. Vorgesehen war die Unterteilung der An-
leihe in 100 Kassenscheine zu je CHF 50000, welche
jedoch nie gedruckt wurden.?

Die Bank Z. verkaufte Teile der Anleihe an die
Klédgerinnen A. bis F. sowie an die Bank Y. als Vermo-
gensverwalterin der Kldgerin H. Zwischen der Kla-
gerin G. und der Bank Z. bestand ein Vermogensver-
waltungsvertrag, aufgrund dessen die Bank Anteile
erwarb, ohne vorgingig eine Weisung einzuholen. Im
Ubrigen unterhielt die Bank Z. Depots fiir die Klige-
rinnen A. bis G.?

Die Gemeinde zahlte die Darlehenszinsen bis
zum Jahre 1998; die letzte Zinszahlung und die am
15. Mai 1999 fillige Riickzahlung unterblieben.

' Paul Felix Wegmann ist wissenschaftlicher Assistent am

Rechtswissenschaftlichen Institut der Universitdt Zirich,
Hans Caspar von der Crone Ordinarius fiir Privat- und
Wirtschaftsrecht an der Universitdt Ziirich. Der vorlie-
gende Beitrag ist im Internet verfiigbar unter http://www.
rwi.unizh.ch/vdc.

Somit liegt ein reiner Forderungskauf vor, 4C.20/2005,
Erw. 2.1.

Urteil des Handelsgerichts des Kantons Ziirich vom
12. November 2004 (HG 010360), Erw. L.6.

Mit Klage vom 27. September 2001 verlangten
die Kligerinnen von der Bank X., die durch Uber-
nahme des streitigen Geschifts Rechtsnachfolgerin
der Bank Z. geworden war, Ersatz fiir die Schiden
aus dem Kauf der Forderungen. Einerseits machten
sie geltend, der Ubernahme- und Zahlstellenvertrag
sei wegen Nichteinhaltung der gesetzlichen Bestim-
mungen liber die Darlehensaufnahme nichtig, wes-
halb die Beklagte fiir den Verkauf nicht bestehender
Forderungen hafte. Anderseits brachten sie vor, die
Bank Z. habe ihre Pflicht zur Aufkldrung iiber den
gesetzlichen Mangel verletzt und es unterlassen, die
Kreditwiirdigkeit der Gemeinde abzukliren.* Das
Handelsgericht des Kantons Ziirich wies die Klage
mit Urteil vom 12. November 2004 ab.’ Eine gegen
diesen Entscheid erhobene kantonale Nichtigkeitsbe-
schwerde wurde vom Kassationsgericht des Kantons
Zirich mit Zirkulationsbeschluss vom 16. September
2005 abgewiesen, soweit es darauf eintrat.® Gegen
die Abweisung durch das Handelsgericht fiihren die
Kligerinnen Berufung ans Bundesgericht.

II. Erwiagungen des Bundesgerichts

Das Bundesgericht priift zundchst, ob die den
Kligerinnen verkauften Forderungen Bestand haben
[A.]. Da es dies bejaht, untersucht es in der Folge, ob
die Beklagte aufgrund einer Verletzung ihrer Aufkla-
rungspflicht haftbar ist [B.].

A. Bestand der Forderungen

Im Rahmen der Priifung der Rechtsbestéindigkeit
der Forderungen stellt sich die Frage, ob der Uber-
nahme- und Zahlstellenvertrag giiltig zustande ge-
kommen ist. Da das Handelsgericht die Nichtigkeit
dieses Vertrags’ gestiitzt auf kantonales Recht ver-

4 4C.20/2005, Erw. 1.1.

> Urteil des Handelsgerichts des Kantons Ziirich vom
12. November 2004 (HG 010360).

¢ Zirkulationsbeschluss des Kassationsgerichts des Kantons
Ziirich vom 16. September 2005 (AA050004), teilweise
abgedruckt in ZR 2006, Nr. 29, 146 ff.

7 Anstatt direkt die Nichtigkeit des Vertrages zu priifen,
kann als Vorfrage des giiltigen Zustandekommens des Ver-
trages die Ermichtigung des Gemeindeprisidenten zur
Vertragsunterzeichnung untersucht werden. Als Vorfrage
zur Frage der Erméchtigung ist iiber die Giiltigkeit des er-
méchtigenden Gemeinderatsbeschlusses zu entscheiden.
Ob dieser nichtig ist, beurteilt sich nach der Evidenz-
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neint, erachtet das Bundesgericht die Uberpriifung
des vorinstanzlichen Entscheids in diesem Punkt als
ausgeschlossen® und beschrdnkt sich darauf, die
handelsgerichtliche Begriindung wiederzugeben: Der
Gemeindeprisident sei zur Vertretung der Gemeinde
ermichtigt gewesen. Nicht eingehalten worden seien
die Vorgaben des kantonalen Rechts fiir die Darle-
hensaufnahme durch Gemeinden (Urversammlungs-
beschluss und Genehmigung durch den Staatsrat).’ In
Anwendung der Evidenztheorie fiithre dies jedoch
aufgrund fehlender Erkennbarkeit des Mangels wie
auch aus Griinden der Rechtssicherheit lediglich zur
Anfechtbarkeit des Vertrages, weshalb dieser rechts-
verbindlich sei und die Forderungen gegen die Ge-
meinde Bestand hitten.!?

B. Haftung fiir Verletzung der Aufklirungs-
pflicht

In der Folge untersucht das Bundesgericht, ob die
Bank aufgrund einer Verletzung ihrer Aufklérungs-
pflicht haftet, wobei zunichst die Haftungsgrundlage
zu ermitteln ist. Ausgeschlossen wird eine Haftung
aus Art. 1156 OR, da diese Bestimmung nur bei 6f-
fentlichen Anleihensemissionen anwendbar sei, wih-
rend es sich i.c. um eine Privatplatzierung handle.!!
Darauthin fithrt das Bundesgericht aus:

«Der bundesgerichtlichen Rechtsprechung lésst sich im We-
sentlichen entnehmen, dass die Bank ihrem Kunden gegen-
iber Aufklarungs- und Beratungspflichten zu erfiillen hat,
die bei gegebenem Auftragsverhiltnis in Art. 398 OR als
Sorgfalts- und Treuepflichten institutionalisiert sind, ausser-
halb eines solchen im Vertrauensgrundsatz (Art. 2 ZGB)

theorie. Eine allfdllige Nichtigkeit des Gemeinderatsbe-
schlusses hitte zur Folge, dass der privatrechtliche (vgl.
4C.20/2005, Erw. 2.1) Vertrag zwischen Bank und Ge-
meinde nicht giiltig zustande gekommen wire. Vgl. zum
Ganzen Zirkulationsbeschluss des Kassationsgerichts des
Kantons Ziirich vom 16. September 2005 (AA050004),
Erw. 11.2.c, 11.4.

8 4C.20/2005, Erw. 2.4. Daran sollen weder die Bezugnah-
me auf allgemeine verwaltungsrechtliche Grundsitze noch
der Umstand, dass sich an die Anwendung kantonalen
Rechts bundesrechtliche Folgen kniipfen, etwas dndern.
Vgl. auch Zirkulationsbeschluss des Kassationsgerichts
des Kantons Ziirich vom 16. September 2005 (AA050004),
Erw. I1.2, insb. lit. e und f.

°  4C.20/2005, Erw. 2.2.

10 4C.20/2005, Erw. 2.3. Dabei wird davon ausgegangen,
eine Anfechtung sei unterblieben, vgl. Zirkulationsbe-
schluss des Kassationsgerichts des Kantons Ziirich vom
16. September 2005 (AA050004), Erw. 11.4.

" 4C.20/2005, Erw. 4.2.1.

griinden. Rechtliche Bedeutung kénnen sie sowohl im Rah-
men der Anbahnung (Vertragsverhandlungen) wie bei der
Abwicklung als auch nach Beendigung des Vertrags erlan-
gen und begriinden bei ihrer Verletzung eine Verantwortung
(Vertrauenshaftung bzw. culpa in contrahendo im vorver-
traglichen Verhandlungsstadium).»'?

Sodann resiimiert das Bundesgericht seine Recht-
sprechung zur Frage, in welchen Fillen eine Aufkla-
rungspflicht der Banken bestehe, wobei es festhilt,
die angefiihrten Grundsitze beanspruchten sowohl
im vertraglichen als auch im vorvertraglichen Ver-
haltnis Geltung. Einleitend heisst es zum Umfang der
Sorgfaltspflicht:

«Ihr an der Branchenusanz objektiviertes Mass richtet sich
einerseits nach dem normativen oder privatautonom be-
stimmten Inhalt des in Frage stehenden Geschifts, ander-

seits nach dessen Art und dem Beratungsbedarf des Kun-
den.»®

Auf den konkreten Fall bezogen behandelt das
Bundesgericht nur die Frage, ob im vorvertraglichen
Verhiltnis eine Aufklarungspflicht bestehe, deren
Verletzung zur Haftung aus culpa in contrahendo
fithren wiirde." Dies wird verneint: Einerseits sei
nicht festgestellt, dass die Bank im Zusammenhang
mit dem Verkauf der Kassenscheine den Kliagerinnen
gegeniiber ungefragt eine Empfehlung abgegeben
habe, anderseits seien die Kldgerinnen geschéfts-
erfahrene Anlegerinnen, denen gegeniiber die Bank
grundsitzlich nicht iiber einen fachspezifischen Wis-
sensvorsprung verflige.!> Zu priifen sei zwar ein Wis-
sensvorsprung beziiglich der finanziellen Lage der
Gemeinde, da die Bank im Rahmen der Emission zur
Priifung der Bonitit des Emittenten verpflichtet sei.'®
Da aber die von den Kldgerinnen zu beweisende de-
solate finanzielle Lage der Gemeinde im Zeitpunkt
des Verkaufs der Kassenscheine nicht erstellt sei, ent-

124C.20/2005, Erw. 4.2.3.

13 4C.20/2005, Erw. 4.2.3.

4 Zur Frage, ob i.c. die Herleitung der Aufklarungspflicht
aus Vertrag moglich wire, dussert sich das Bundesgericht
nicht. Es verweist lediglich in Erw. 4.1.1 auf die Auffas-
sung des Handelsgerichts, wonach sich eine Pflichtverlet-
zung weder aus einem allfélligen Depot- oder Kontover-
trag noch aus einem allgemeinen Bankvertrag herleiten
lasse, wihrend aus Erw. 4.2.2 hervorgeht, dass die Klage-
rinnen vorbrachten, die Aufklarungspflicht ergebe sich aus
Vertragsanbahnung oder aus einem konkludenten Bera-
tungsvertrag.

5 4C.20/2005, Erw. 4.2.4. Die Ausfithrungen beschrianken
sich ausdriicklich auf die Kldgerinnen A. bis F. und H.

16 4C.20/2005, Erw. 4.2.5.1.
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falle eine entsprechende Aufklarungspflicht der Be-
klagten."

III. Bemerkungen

A. Haftungsgrundlage

1. Culpa in contrahendo (c.i.c.) als Grundlage
des Entscheids

Als culpa in contrahendo wird die von Jhering
gebildete Rechtsfigur bezeichnet, die als Haftungs-
grundlage bei Pflichtverletzungen im vorvertrag-
lichen Verhiltnis zur Anwendung gelangt.'® Ein
Riickgriff auf die c.i.c. ist erforderlich, wenn der Ver-
trag, liber den verhandelt wird, nicht zum Abschluss
gelangt oder mit Wirkung ex tunc dahinféllt."” Frag-
lich ist, ob nach Abschluss eines wirksamen Vertrages
eine Berufung auf die c.i.c. als selbstindige An-
spruchsgrundlage weiterhin moglich ist oder ob die

17 4C.20/2005, Erw. 4.2.5.2, 4.2.5.3. Mit der gleichen Be-
griindung wird auch eine Haftung gegeniiber Klagerin G.
verneint, Erw. 4.2.6. Ebenso weist das Bundesgericht mit
diesem Argument die Auffassung der Kldgerinnen zuriick,
eine Pflichtverletzung liege in fehlenden Nachforschungen
bzw. unterlassener Aufkliarung iiber die Nichteinhaltung
der Zustéindigkeitsordnung; auch sei nicht erstellt, dass die
Beklagte von den gesetzlichen Vorgaben des Gemeinde-
rechts Kenntnis gehabt habe, Erw. 4.2.5.4.

8 Rudolf Jhering, Culpa in contrahendo oder Schadenersatz
bei nichtigen oder nicht zur Perfection gelangten Vertra-
gen, Jherings Jahrbiicher fiir die Dogmatik des heutigen
romischen und deutschen Privatrechts, 1861, 1 ff.; zur
c.ic.-Haftung im schweizerischen Recht vgl. Ernst
A. Kramer, Berner Kommentar zum schweizerischen Pri-
vatrecht, Bd. VI/1/1, Bern 1986, N 133 ff. der Allgemei-
nen Einleitung in das schweizerische OR; Eugen Bucher,
in: Basler Kommentar zum Schweizerischen Privatrecht,
Obligationenrecht I, 3. Auflage, Basel/Genf/Miinchen
2003, N 78 ff. zu Art. 1 OR; Peter Gauch/Walter R.
Schluep/Jorg Schmid/Heinz Rey, Schweizerisches Obliga-
tionenrecht Allgemeiner Teil, 8. Auflage, Ziirich/Basel/
Genf 2003, N 962a ff.; Rainer Gonzenbach, Culpa in con-
trahendo im schweizerischen Vertragsrecht, Diss. Bern
1987.

9 Letzteres ist fiir Pflichtverletzungen, die erst nach Ver-
tragsschluss eintreten, umstritten. Beflirwortend von der
Crone, Rechtliche Aspekte der direkten Zahlung mit elekt-
ronischer Uberweisung (EFTPOS), Diss. Ziirich 1988, 24,
Fn 66; vgl. auch Wolfgang Wiegand, Von der Obligation
zum Schuldverhiltnis, recht 1997, 85 ff., 94; ablehnend
Claus-Wilhelm Canaris, Anspriiche wegen «positiver Ver-
tragsverletzung» und «Schutzwirkung fiir Dritte» bei
nichtigen Vertragen, JZ 1965, 475 ff., 476, vgl. nebenan
bei Fn 24.

c.i.c.-Haftung in der vertraglichen Haftung aufgeht.
Das Bundesgericht stiitzt allfillige Anspriiche der
Kligerinnen A. bis F. und H. auf eine c.i.c.-Haftung,
obwohl bei der Platzierung der Anleihe zumindest
Kaufvertrige abgeschlossen wurden. Dies ldsst ver-
schiedene Interpretationen zu.

Der Entscheid kann auf dem Hintergrund der von
Canaris entwickelten Theorie verstanden werden,
wonach alle Schutzpflichten?® ihre Rechtsgrundlage
in einem einheitlichen gesetzlichen Schutzverhéltnis
haben.?! Ausgangspunkt bildet die Qualifikation des
Vertragsverhandlungsverhdltnisses als gesetzliches
Schuldverhiltnis ohne primére Leistungspflicht.?
Die Pflichten im vorvertraglichen Stadium werden
als vom Parteiwillen losgelost betrachtet und statt-
dessen auf den gesetzlich statuierten Grundsatz von
Treu und Glauben gestiitzt.”

In  Weiterentwicklung dieses Ansatzes geht
Canaris davon aus, dass auch bei Nichtigkeit des
Vertrags bzw. bei Anfechtung mit Wirkung ex tunc
entsprechende Schutzpflichten bestehen, deren Ver-
letzung nach Vertragsschluss jedoch nicht iiber die
c.i.c. zu erfassen sei. Vielmehr liege eine positive
Vertragsverletzung vor, wobei die Pflichten aus einem
vom Vertragsverhandlungsverhiltnis zu unterschei-
denden gesetzlichen Schuldverhéltnis ohne primére
Leistungspflicht hergeleitet werden.?*

2 Bei der Aufklarungspflicht handelt es sich um eine ty-
pische Schutzpflicht, Canaris (Fn 19), 477; Wiegand
(Fn 19), 91.

21 Terminologisch abweichend spricht Wiegand (Fn 19),
86 ff. vom einheitlichen gesetzlichen Schuldverhiltnis als
der Grundlage des Schuldverhiltnisses im umfassenden
Sinn. Da bestimmendes Moment auch dieser Konstruktion
die Herleitung aller Schutzpflichten (auch nach Abschluss
des Vertrages) aus dem gesetzlichen Schuldverhiltnis ist,
wird sie im Folgenden dem Konzept des einheitlichen ge-
setzlichen Schutzverhéltnisses gleichgestellt, vgl. zur Ter-
minologie auch Kramer (Fn 18), N 142; Gauch/Schluep/
Schmid/Rey (Fn 18), N 982n; differenzierend Rolf H.
Weber, Berner Kommentar zum schweizerischen Privat-
recht, Bd. VI/1/5, Bern 2000, N 80, 84 f. zu Art. 97 OR.

22 Dessen Inhalt beschrinkt sich auf bestimmte Verhaltens-
pflichten, deren Verletzung Grundlage eines Schadener-
satzanspruchs als einer sekundéren Leistungspflicht sein
kann, Karl Larenz, Lehrbuch des Schuldrechts, Erster
Band, Allgemeiner Teil, 14. Auflage, Miinchen 1987, 106;
Wiegand (Fn 19), 88.

B Canaris (Fn 19), 476; Larenz (Fn 22), 109; Wiegand

(Fn 19), 88.

Canaris (Fn 19), 476 f. Zur Gegenmeinung, wonach diese

Fille sich tiber die c.i.c. erfassen lassen, vgl. Fn 19.
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Diese Uberlegung dient als Zwischenschritt bei
der Konzeption des einheitlichen gesetzlichen
Schutzverhiltnisses, welches sich iiber die vorver-
tragliche Phase hinaus auf die Zeit der Vertragsab-
wicklung erstreckt und auch nach Abschluss eines
wirksamen Vertrags Rechtsgrundlage der Schutz-
pflichten sein soll. Sind diese nicht Gegenstand einer
speziellen vertraglichen Vereinbarung geworden,
werden sie als gesetzliche, im Vertrauensgrundsatz
begriindete und vom Parteiwillen unabhéingige
Pflichten verstanden.” Die urspriinglich aus dem
Vertragsverhandlungsverhdltnis erwachsenden ge-
setzlichen Schutzpflichten sollen nicht durch Ver-
tragsschluss in vertragliche Pflichten «xumgewandelt»
werden.

Nach dieser Theorie wiirde die behauptete Verlet-
zung einer Aufkldrungspflicht den Tatbestand eines
einheitlichen Instituts der Schutzpflichtverletzung er-
fiillen. Insofern aber die Pflichtverletzungen vor Ver-
tragsschluss zumindest terminologisch der c.i.c. als
dogmatisch gefestigter Auspragung des Schutzver-
hiltnisses zugeordnet werden,”” wiren allféllige An-
spriiche auf die Haftung aus c.i.c. zu stiitzen.

Lehnt man die Rechtsfigur des einheitlichen ge-
setzlichen Schutzverhiltnisses ab®® [vgl. 2.], bietet
sich ein zweiter Erkldrungsansatz an: In bestimmten
Konstellationen sind Schutzpflichten nicht aus einem
isoliert zu betrachtenden Vertrag, sondern aus einer
gesamthaften Erfassung der Parteibeziehungen her-
zuleiten. So wird zwischen Bank und Kunde eine Ge-
schéftsverbindung? angenommen, die von einem Teil

3 Canaris (Fn 19), 478 ff.; Kramer (Fn 18), N 142 ff.; in der
Schweiz wire das einheitliche gesetzliche Schutzverhilt-
nis auf Art. 2 ZGB zu stiitzen.

% Canaris (Fn 19), 479, wo in Fn 35 der Umschlagstheorie
die Einheitstheorie gegeniibergestellt wird.

2 Vgl. Wiegand (Fn 19), 93.

2 Unklar ist, welche Haltung das Bundesgericht gegentiiber

der Theorie des einheitlichen gesetzlichen Schutzverhalt-

nisses einnimmt. Wiahrend Wiegand (Fn 19), 86 f. davon
ausgeht, BGE 120 II 331 ff. basiere auf diesem Konzept,

ist die Frage gemiss Gauch/Schiuep/Schmid/Rey (Fn 18),

N 982n nach wie vor offen. Die Ubernahme der Theorie

wird befiirwortet in BGE V. ¢. S. et D., abgedruckt in SJ

19991, 113 ft,, 117.

Diese zeichnet sich durch ihren ldngerfristigen Charakter

aus und ist auf eine unbestimmte Mehrzahl von Geschaf-

ten ausgerichtet, Claus-Wilhelm Canaris, Handelsgesetz-
buch, Grosskommentar, Bd. 5/1 (Bankvertragsrecht),

4. Auflage, Berlin 2005, N 1; vgl. zum Begrift auch Dieter

Zobl, Zur Morphologie und rechtlichen Qualifikation der

Geschiftsverbindung im Bankverkehr, in: Heinrich Hon-

der Lehre als gesetzliches Schuldverhéltnis ohne pri-
mire Leistungspflicht qualifiziert wird.** Im Unter-
schied zur Theorie des einheitlichen gesetzlichen
Schutzverhiltnisses verbindet sich damit nicht not-
wendigerweise eine generelle Aufspaltung des
Schuldverhiltnisses, welche das vertragliche Schuld-
verhéltnis inhaltlich im Wesentlichen auf Leistungs-
pflichten reduziert.’' Vielmehr ergibt sich die gesetz-
liche Natur der Pflichten allein aus der Tatsache, dass
im speziell gelagerten Fall der Geschiftsverbindung
diese die einzelnen Vertrage tiberformt und damit ei-
nen vom Vertragsinhalt losgeldsten Pflichtenkomplex
begriindet.*

sell et al. (Hrsg.), FS Rey, Ziirich 2003, 505 ff. Insofern ist
fraglich, ob fiir die Kldgerinnen A. bis F. und H. tiberhaupt
vom Bestehen einer Geschiftsverbindung ausgegangen
werden kann. Dafiir spricht immerhin, dass zumindest fiir
die Klégerinnen A. bis F. neben den Kaufvertrdgen auch
Depot- und Kontovertrige bestanden.

30 Canaris (Fn 29), N 1, 12 ff. Zu beachten ist, dass der in
Bundesgerichtsentscheid 4C.20/2005, Erw. 4.2.3 ausgie-
big zitierte, teilweise in Pra 87, Nr. 155, 827 ff. abgedruck-
te Bundesgerichtsentscheid 4C.410/1997 vom 23. Juni
1998 in Erw. 3.a Ausflihrungen enthilt, die mit den bei Fn
12 zitierten weitgehend wortlich iibereinstimmen. Zwi-
schen den beiden bei Fn 12 zitierten Sitzen, findet sich im
Urteil 4C.410/1997 jedoch folgende Formulierung: «Dog-
matisch werden sie [die Aufkldrungs- und Beratungs-
pflichten der Bank], soweit sie nicht unmittelbaren Ver-
tragsinhalt bilden und damit als Hauptleistungspflichten
erscheinen, als Nebenpflichten verstanden, die entweder
aus einem sogenannten allgemeinen Bankvertrag oder
einem gesetzlichen Schuldverhiltnis ausserhalb primérer
Leistungspflichten hergeleitet werden.» Vgl. zu diesem
Entscheid die Besprechung von Martin Moser/Bernhard
Berger, Vertrauenshaftung auch im Bankgeschift — zur
Haftungsgrundlage und zu den Grenzen von Aufklérungs-
pflichten, AJP 1999, 541 ff., welche davon ausgehen, dass
sich das Bundesgericht der Konstruktion des einheitlichen
gesetzlichen Schuldverhéltnisses (im Sinne der Termino-
logie Wiegands, vgl. Fn 19) bedient (546 f.). Zur Qualifi-
kation der Geschiftsverbindung als allgemeiner Bankver-
trag vgl. 3., bei Fn 45.

3 Vgl. zur Kritik dieser Aufspaltung Larenz (Fn 22), 119 f.;
zur Unterscheidung der beiden Konzepte auch Sandro
Abegglen, Die Aufklarungspflichten in Dienstleistungsbe-
ziehungen, insbesondere im Bankgeschift. Entwurf eines
Systems zu ihrer Konkretisierung, Diss. Bern 1995,
147 ff.

32 Vgl. Canaris (Fn 29), N 15. Damit handelt es sich um ein
gesetzliches Schuldverhiltnis im klassischen Sinn wie es
von Larenz (Fn 22), § 9 aufgrund einer Verallgemeinerung
der Rechtsfigur der c.i.c. konzipiert und auf weitere Kons-
tellationen, unter denen auch die Geschéftsverbindung
zwischen Bank und Kunde Erwéhnung findet (123), tiber-
tragen worden ist.
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Auch beim zweiten Ansatz wire eine allfillige
Pflichtverletzung im vorvertraglichen Stadium {iber
die c.i.c. zu erfassen, da das als Rechtsgrundlage ei-
ner Aufklarungspflicht dienende gesetzliche Schuld-
verhiltnis aus der c.i.c. heraus entwickelt worden ist.

Wird demgegentiber die Aufklérungspflicht im
Rahmen einer Bankbeziehung aus den einzelnen Ver-
trigen hergeleitet [vgl. 2], liegt eine dritte Interpreta-
tion in der Differenzierung nach dem Zeitpunkt der
Pflichtverletzung. Geméss der Umschlagstheorie
werden die gesetzlichen Pflichten des vorvertrag-
lichen Verhiltnisses im Zeitpunkt des Vertrags-
schlusses in solche rechtsgeschiftlicher Natur umge-
wandelt.*> Wird dabei die Riickwirkung der durch
den Vertrag geschaffenen Rechtsgrundlage auf das
Stadium vor Vertragsschluss abgelehnt, ist die Haf-
tung aus Pflichtverletzungen im vorvertraglichen
Verhiltnis auch nach Vertragsschluss auf die c.i.c. zu
stiitzen.**

2. Rechtsnatur der culpa in contrahendo

Die aufgezeigten Ansdtze gehen von einem be-
stimmten Verstdndnis der c.i.c. aus. Deren Rechts-
natur ist umstritten, wobei traditionellerweise die
Einordnung als Vertrags- oder Deliktshaftung zur
Diskussion steht.* Eine in neuerer Zeit vermehrt ver-
tretene Auffassung qualifiziert die c.i.c. als gesetz-
liche Haftung eigener Art und riickt die Frage der
(analogen) Anwendbarkeit vertrags- oder delikts-
rechtlicher Vorschriften in den Vordergrund.>

Theoretische Bemiihungen, ausgehend von der
c.i.c. zu umfassenderen Haftungsfiguren zu gelangen
[vgl. 1], 16sen nun die Begriindung vorvertraglicher
Pflichten vollstdndig vom Parteiwillen ab. Das Ver-
tragsverhandlungsverhiltnis soll unabhidngig vom
Parteiwillen zustande kommen und allein auf der Ge-
wiahrung in Anspruch genommenen Vertrauens ba-
sieren, wobei das Vertrauensverhiltnis aus der beson-

Vgl. Fn 26; zur Umschlagstheorie auch Kramer (Fn 18),

N 143; Ernst A. Kramer, in: Miinchener Kommentar zum

Biirgerlichen Gesetzbuch, Bd. 2a, 4. Auflage, Miinchen

2003, N 83, insb. Fn 336 der Einleitung vor § 241 BGB.

3 Vgl. BGE 68 1I 295 ff., 302 f.; vgl. auch Larenz (Fn 22),
120, Fn 42.

3 Gauch/Schluep/Schmid/Rey (Fn 18), N 976 m.w.H.;
Gonzenbach (Fn 18), 64 ff.; Bucher (Fn 18), N 89 ff. zu
Art. 1 OR.

3% Kramer (Fn 18), N 139 f.; Gauch/Schluep/Schmid/Rey

(Fn 18),N 977, 981 {.; Wiegand (Fn 19), 93, Fn 66; Bucher

(Fn 18), N 93 zu Art. 1 OR.

deren Einwirkungsmoglichkeit der einen Partei auf
die Rechtsgiiter der anderen, verstanden als Ausdruck
einer rein tatsdchlichen Beziehung, hergeleitet
wird.”’

Dem ist entgegenzuhalten, dass sich in der Inan-
spruchnahme und Gewihrung von Vertrauen ein be-
stimmter Parteiwille manifestiert.® Beruhen die ge-
steigerten  Einwirkungsmdglichkeiten auf dem
sozialtypischen Verhalten der verhandelnden Par-
teien, sind sie das Ergebnis eines Prozesses, der sich
nicht nur in tatsdchlicher Hinsicht «ereignet», son-
dern bewusst gestaltet und vom Willen der Verhan-
delnden getragen wird. Dabei kann offen bleiben, ob
sich der Parteiwille im Einzelnen auf die Begriindung
konkreter Schutzpflichten bezieht, was zum Ab-
schluss eines dem angestrebten «Hauptvertragy vor-
gelagerten, die Verhandlungsphase strukturierenden
Vertrags, dessen Inhalt sich in der Statuierung von
Schutzpflichten erschopft, fiihren wiirde.* Die Riick-
fiihrung der vorvertraglichen Pflichten auf ein Ver-
handlungsverhiltnis, das in Ubereinstimmung mit
den Intentionen der Verhandelnden eine besondere
Vertrauensbeziehung begriindet, gewinnt schon da-
durch Bedeutung, dass auf diesem Hintergrund der
spitere Vertragsschluss Ausdruck eines Verdich-
tungsprozesses ist: Ein Verhalten, in welchem in noch
wenig spezifizierter Form lediglich der Wille zur Be-
griilndung einer Vertrauensbeziehung zum Ausdruck
kommt, geht {iber in die ausdriickliche oder konklu-
dente Ausserung eines auf die Begriindung spezi-
fischer Pflichten gerichteten Verpflichtungswillens.*’

37 Canaris (Fn 19), 476; Larenz (Fn 22), 106 ff., insb. 109.
Hans Caspar von der Crone/Maria Walter, Konzernerkla-
rung und Konzernverantwortung, SZW 2001, 53 ff., 57 f.
Vgl. zur Herleitung der c.i.c.-Haftung aus einem konklu-
denten Haftungsvertrag von der Crone/Walter (Fn 38), 58
f.; ablehnend Canaris (Fn 29), N 5 sowie Claus-Wilhelm
Canaris, Die Vertrauenshaftung im deutschen Privatrecht,
Habil. Miinchen 1971, 425.

4 Von der Crone (Fn 19), 24 f. Hervorzuheben ist, dass die
einzelne Verhaltenspflicht auch nach Vertragsschluss nicht
ausdriicklich als Gegenstand der Parteivereinbarung Er-
wihnung finden muss. Vielmehr ist ausreichend, dass die
eine Partei nach Treu und Glauben davon ausgehen durfte,
die andere werde bei ihrem vertragsbezogenen Handeln
bestimmte Pflichten beachten, so dass diese stillschwei-
gend in den Pflichtenkomplex des Vertrages Eingang fin-
den. Der Verdichtungsprozess liegt diesfalls nicht unmit-
telbar in einem gesteigerten Bewusstsein fiir die spezifische
Verhaltenspflicht, sondern in der Intensivierung der Par-
teibezichung: Durch parteiautonome Begriindung eines
bestimmten Pflichtenprogramms wird diese Beziehung
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Eine Einordnung der c.i.c. im umschriebenen
Sinn zeigt, dass in dieser Rechtsfigur nicht keimhaft
die Konzeption einer vom Parteiwillen losgeldsten
Begriindung von Schutzpflichten enthalten ist, auf
welcher die erlduterten Theorien basieren. Im Gegen-
teil ist die Rechtsgrundlage der Schutzpflichten nach
Vertragsschluss im (u.U. nach Treu und Glauben aus-
gelegten) Vertrag zu sehen;*! bei einer mehrere Ver-
trige umfassenden Geschiftsverbindung beruhen sie
auf dem einzelnen Vertrag, wobei die Ausgestaltung
der Gesamtbeziehung im Rahmen der Vertragsausle-
gung zu beriicksichtigen ist.* Wird der Ubergang
vom Verhandlungsverhiltnis zur Vertragsbeziehung
als Verdichtungsprozess verstanden, so folgt daraus
auch, dass durch den Vertragsschluss eine gegeniiber
der vertraglichen eigenstindige Rechtsgrundlage der
Schutzpflichten entfallt. Damit ist die Verletzung sol-
cher Pflichten auch im Stadium vor Vertragsschluss
riickwirkend als Vertragsverletzung zu qualifizieren;
ein Riickgriff auf die Haftung aus c.i.c. ist entbehr-
lich.®

3. Positive Vertragsverletzung

Gegenstand der Verhandlungen, wihrend derer
die behauptete Pflichtverletzung stattfindet, ist der
Kaufvertrag; aus diesem ergibt sich daher eine allfal-
lige Aufklarungspflicht. Grundsitzlich wére aber
auch eine Fundierung der Informationspflicht in
einem anderen Vertrag denkbar, wobei es sich je
nachdem, wie ausgeprigt das auftragsrechtliche Ele-
ment ist und worin im Einzelnen die vertraglich ge-

insgesamt von klaren ausgepriagten Willensdusserungen
strukturiert, weshalb auch die unerwihnt bleibenden Ver-
haltenspflichten auf der Grundlage der nach Vertrauens-
prinzip ausgelegten Willenserkldrungen zu bestimmen
sind und sich insofern als vertragliche Pflichten erweisen.

4 Vgl. zu dieser klassischen Konzeption, wonach die Ne-
benpflichten «automatisch» zum Vertragsinhalt zéhlen
Wolfgang Wiegand, in: Basler Kommentar zum Schweize-
rischen Privatrecht, Obligationenrecht I, 3. Auflage, Basel/
Genf/Miinchen 2003, N 5 der Einleitung zu Art. 97-109
OR.

2 Yon der Crone (Fn 19), 26 f.

4 Diese Meinung wird gemiss Larenz (Fn 22), 120, Fn 42
auch in Wolfgang Fikentscher, Schuldrecht, 7. Auflage,
Berlin/New York 1985, § 20 I 3 und II vertreten; in der
9. Auflage, 1997 findet sie sich nicht mehr; vgl. auch von
der Crone (Fn 19), 25.

schuldete Leistung besteht, um eine Haupt- oder eine
Nebenpflicht handelt.*

Einen Versuch der umfassenden Herleitung der
Schutzpflichten aus einer iiber die Einzelvertrige
hinausweisenden vertraglichen Beziehung stellt die
Lehre vom allgemeinen Bankvertrag dar; danach ist
die Geschiftsverbindung zwischen Bank und Kunde
als Vertrag zu qualifizieren. Entspricht dies im kon-
kreten Fall dem Verpflichtungswillen der Parteien,
kann dieser Konstruktion gefolgt werden. Die blosse
Aufnahme einer Geschiftsverbindung reicht demge-
geniiber fiir die Annahme einer entsprechenden ver-
traglichen Beziehung nicht aus.®

Grundlage der Aufklarungspflicht konnte auch
ein zeitgleich mit den Verhandlungen konkludent ge-
schlossener Beratungsvertrag sein, doch liegt i.c.
wohl kein solcher vor.*® Damit beschrinken sich die
vertraglichen Beziehungen zwischen der Bank Z.
und jeder der Kldgerinnen A. bis F. auf einen Depot-
und einen Kaufvertrag. Da sich aus Ersterem als dem
bankenrechtlichen Grundverhéltnis keine spezifische
Aufklarungspflicht bei der Ubertragung der Anteile
ableiten lassen diirfte, verbleibt lediglich deren Cha-
rakterisierung als Nebenpflicht des Kaufvertrags.*’

4 Ersteres diirfte fiir den Vermogensverwaltungsvertrag und

den Beratungsvertrag zutreffen, wihrend insbesondere
beim Kaufvertrag nur von einer Nebenpflicht und damit
gegebenenfalls von einer positiven Vertragsverletzung
auszugehen ist. Im Sinne der vorstehenden Ausfithrungen
finden dabei samtliche Nebenpflichten ihre Rechtsgrund-
lage im Vertrag selbst. Vgl. zu den unterschiedlichen Kon-
zeptionen Weber (Fn 21), N 78 ff. zu Art. 97 OR.
4 Ton der Crone (Fn 19), 20; ablehnend auch Daniel Gug-
genheim, Les contrats de la pratique bancaire suisse, 4°
édition, Geneve 2000, 26. Die von Canaris (Fn 29), N 4 f.
gedusserte Kritik setzt vor allem bei der vertraglichen Be-
griindung der Schutzpflichten an, welcher er seine Kon-
struktion eines gesetzlichen Schuldverhiltnisses (vgl. 1.,
bei Fn 30) gegeniiberstellt. Allerdings wird in N 5 festge-
halten, dass selbst bei Ablehnung dieser Rechtsfigur
Grundlage der Schutzpflichten nicht ein allgemeiner
Bankvertrag, sondern stets ein bestimmter Einzelvertrag
wire. Letzteres entspricht der hier vertretenen Auffassung.
Differenzierend Zobl (Fn 29), 510 f., 513 ff., welcher die
Rechtsfiguren des allgemeinen Bankvertrags und des ge-
setzlichen Schuldverhéltnisses ablehnt, jedoch sowohl
eine Vertrauenshaftung als auch eine Haftung aus positiver
Vertragsverletzung fiir moglich halt.
Vgl. zur Umschreibung des Beratungsvertrags und zu den
einzelnen Kriterien fiir dessen Zustandekommen Andreas
Rohr, Grundziige des Emissionsrechts, Zirich 1990,
242 ft.
47 Die Kldgerinnen beriefen sich vor dem Handelsgericht auf
die Kaufvertrdge, vgl. Urteil des Handelsgerichts des

46
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B. Informationspflichten*

1. Kriterien zur Bestimmung von Bestand, Inhalt
und Umfang vertraglicher” Informations-
pflichten

Werden die Informationspflichten aus dem Kauf-
vertrag hergeleitet, so ergeben sie sich aus einem
Austauschvertrag, fiir den das Element des Interes-
sengegensatzes charakteristisch ist. Dies gebietet Zu-
rlickhaltung bei der Annahme einer Aufkldrungs-
pflicht. Grundsatzlich ist der Vertragspartner nicht
spontan und unaufgefordert tiber die fiir ihn wesent-

Kantons Ziirich vom 12. November 2004 (HG 010360),
Erw. XVI.1; mit dieser Argumentation setzten sich aber
weder das Bundes- noch das Handelsgericht auseinander.
Zur Beriicksichtigung der anderen Vertrage durch die Ge-
richte vgl. Fn 14.

Vorliegend handelt es sich um eine im Festiibernahmever-
fahren durchgefiihrte echte Privatplatzierung. Zu Recht
hat daher das Bundesgericht die Anwendbarkeit von
Art. 1156 OR, welcher fiir die 6ffentliche Anleihensemis-
sion einen Prospektzwang statuiert, verneint, 4C.20/2005,
Erw. 4.2.1. Vgl. zum Ganzen Arthur Meier-Hayoz/Hans
Caspar von der Crone, Wertpapierrecht, 2. Auflage, Bern
2000, § 20 N 6 ff., 65 ff., 74 ff. Zur Abgrenzung der Privat-
platzierung von der 6ffentlichen Emission vgl. auch Fran-
co Taisch, Privatplacierungen. Insbesondere im Hinblick
auf Notes, Diss. Ziirich 1987, 17 ff.; Karl Schweizer, No-
tes, Euronotes, NIFs und RUFs als Finanzierungsmittel
fir Unternehmen; bankenrechtliche Haftungsprobleme,
Diss. Ziirich 1993, 31 ff.

U.E. sind die Informationspflichten i.c. als vertragliche
Nebenpflichten zu qualifizieren (vgl. A. 2. und 3.). Doch
ist davon auszugehen, dass der Inhalt vorvertraglicher und
vertraglicher Aufklarungspflichten identisch ist, die Krite-
rien zur Bestimmung von Bestand, Inhalt und Umfang
dieser Pflichten mithin iibereinstimmen. Unterschiede
hinsichtlich der dogmatischen Grundlage sind insofern
nicht ergebnisrelevant, vgl. zum Ganzen Abegglen (Fn 31),
131 ff., 164. Umgekehrt fiihrt die Identitdt von Pflichtin-
halt und Rechtsfolgen der Pflichtverletzung aber auch
nicht zwingend zur Annahme einer einheitlichen dogma-
tischen Begriindung im Sinne der generellen Abldsung der
Verhaltenspflichten vom Parteiwillen: Zu beachten ist nur,
dass eine dogmatische Differenzierung nicht zwecks Fest-
setzung unterschiedlich ausgestalteter Pflichtenkomplexe
erfolgt, sondern primir auf der Uberzeugung beruht, dass
wo immer mdglich eine Riickfiihrung der Pflichten auf
den Parteiwillen angezeigt ist. Vgl. zur Unterscheidung
zwischen vorvertraglichen und vertraglichen Pflichten bei
Identitit von Pflichtinhalt und -umfang Hans Merz, Berner
Kommentar zum schweizerischen Zivilrecht, Bd. I, Bern
1962, N 264 zu Art. 2 ZGB; vgl. auch Alexander Wyss,
Verhaltensregeln fiir Effektenhédndler, Diss. Ziirich 2000,
151 f.

48

49

lichen Umsténde zu informieren.*® Allerdings konnte
der Verkauf von Forderungen durch die Emissions-
bank ein auftragsrechtliches, auf Geschiftsbesorgung
und damit die Interessenwahrung gerichtetes Ele-
ment enthalten, insofern der Anleger auch die Be-
schaffung und Weitergabe gewisser Informationen
iiber den Emittenten erwartet.’! Dieser Riickgrift auf
das Auftragsrecht ist jedoch entbehrlich:3? Auch wenn
von einem reinen Kaufvertrag ausgegangen wird,
kann im Einzelfall die Besonderheit dieses Aus-
tauschverhéltnisses darin liegen, dass einer Vertrags-
partei aufgrund ihrer besonderen Sachkunde und in
Ubereinstimmung mit der von ihr im sozialen Ver-
kehr gewihlten Rolle besonderes Vertrauen entge-
gengebracht wird. Richtet sich dieses Vertrauen auf
ein bestimmtes Verhalten der Gegenpartei, welches
in berechtigter Weise erwartet werden darf, wird es
auch beim (nach Treu und Glauben ausgelegten) Aus-
tauschvertrag als Nebenpflicht in den vertraglichen
Pflichtenkomplex einbezogen.>

Zur Bestimmung von Bestand, Inhalt und Umfang
der Aufkliarungspflicht verwendet das Bundesgericht
verschiedene Kriterien, von denen v.a. zwei Bedeu-
tung erlangen. Einerseits hdlt das Bundesgericht
fest:

30 Merz (Fn 49), N 270 zu Art. 2 ZGB; Holger Fleischer,
Informationsasymmetrie im Vertragsrecht, Habil. Miin-
chen 2001, 575; zuriickhaltend auch Stephan Hartmann,
Die vorvertraglichen Informationspflichten und ihre Ver-
letzung. Klassisches Vertragsrecht und modernes Konsu-
mentenschutzrecht, Diss. Freiburg 2001, N 93; vgl. auch
Urteil des Handelsgerichts des Kantons Ziirich vom
12. November 2004 (HG 010360), Erw. XVIIL.4.

S Im Auftragsrecht wird aus der in Art. 398 Abs. 2 OR statu-
ierten Treuepflicht eine Pflicht zur Interessenwahrung her-
geleitet, aus der sich u.a. die Informationspflicht ergibt,
vgl. BGE 115 11 62 ff., 64 f. Vgl. auch Walter Fellmann,
Berner Kommentar zum schweizerischen Privatrecht,
Bd. VI/2/4, Bern 1992, N 33 ff., 146 zu Art. 398 OR.

52 Zum nicht spezifisch auftragsrechtlichen Charakter der
Treuepflicht Fellmann (Fn 51), N 31 f. zu Art. 398 OR.

3 Vgl. Hartmann (Fn 50), N 37; vgl. auch Wyss (Fn 49),
53 ff., der allerdings das Argument der von einer Vertrags-
partei in Anspruch genommenen Vertrauensstellung zur
Begriindung der Anwendbarkeit von Art. 11 BEHG
(vgl. 2.) verwendet. Dass aber die borsenrechtliche Infor-
mationspflicht beziiglich der erfassten Geschéfte iiber die
allgemeine privatrechtliche Informationspflicht hinaus-
geht (54 f), erscheint zweifelhaft, zumal auch Wyss das
Bestehen von Aufklarungspflichten aufgrund allgemeinen
Privatrechts bei Austauschvertrigen bejaht (148).
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«Weiter greift eine ausgeprigte Aufklarungspflicht dort, wo
die Bank dem Kunden bestimmte Vermdgensdispositionen,
insbesondere Kapitalanlagen, auch ungefragt empfiehlt.»**

Damit wird die Unterscheidung nach Massgabe
der Aktivitit bei der Vertragsanbahnung angespro-
chen. Da aber die ungefragte Beratung oder Aus-
kunfterteilung durch die Bank nicht als erstellt erach-
tet wird, ergibt sich aus diesem Kriterium keine
spezifische Aufklarungspflicht.>

Anderseits flihrt das Bundesgericht aus:

«Vorvertragliche Warnpflichten kdnnen die Bank sodann
treffen, [...] wenn die Bank aus fachspezifischem Wissens-
vorsprung um eine drohende Gefahr einer Anlage weiss,
welche der Kunde nicht zu erkennen vermag.»

Aufkldarung dient in diesem Kontext dem Aus-
gleich von Informationsasymmetrien. Daher sind so-
wohl die besondere Sachkunde der Bank als auch der
Kenntnisstand der Anleger zu beriicksichtigen. Vor-
liegend fiihrt dies aufgrund der Geschiftserfahren-
heit der Kldgerinnen grundsitzlich zur Ablehnung
einer Aufklarungspflicht.’” Allerdings erstreckt sich
das Wissen der Anlegerinnen nicht auf die Bonitét
der konkreten Emittentin, so dass diesbeziiglich ein
Informationsvorsprung der Bank zu bejahen wire,
sofern sie iiber die entsprechenden Kenntnisse ver-
fiigt. Wird dies verneint,*® so stellt sich die Frage, ob
sich die Aufklarungspflicht auf eine reine Pflicht zur
Information iiber priasentes Wissen beschrinkt oder

% 4C.20/2005, Erw. 4.2.3.

3 Vgl. zu diesen als cold calling (bei Nichtkunden) oder so-
licited orders (bei Kunden) bezeichneten Praktiken des
von einem Effektenhdndler initiierten aktiven Vertriebs
von Effekten Wyss (Fn 49), 149 f.

% 4C.20/2005, Erw. 4.2.4.

7 4C.20/2005, Erw. 4.2.4. Daran dndert auch die Speziali-
sierung der Bank nichts, obwohl sich auch diese auf die
Bestimmung der Aufklarungspflicht auswirkt, vgl. zu-
Letzterem die bei Fellmann (Fn 51) genannten Grundsét-
ze: Eine Informationspflicht besteht umso eher, je mehr
bestimmte Informationen nur im Einfluss- und Einsichts-
bereich des einen Vertragspartners liegen (N 153 zu Art.
398 OR); die Stellung als Spezialist fiithrt generell zu einer
Ausdehnung der Aufklarungspflicht (N 156, 355 zu
Art. 398 OR, differenzierend N 161). Vgl. zum Kriterium
des Wissensvorsprungs auch Moser/Berger (Fn 30), 550.

% In diesem Sinne geht das Urteil des Handelsgerichts des
Kantons Ziirich vom 12. November 2004 (HG 010360),
Erw. XVIIIL.4 davon aus, das Wissen der Beklagten um die
genaue Finanzlage der Gemeinde sei gar nicht geltend ge-
macht worden. Das Bundesgericht geht auf diese Frage
nicht ein, sondern wendet sich unmittelbar der Pflicht
zur Vornahme einer Bonitétspriffung zu, 4C.20/2005,
Erw. 4.2.5.

ob als Teilgehalt einer umfassend verstandenen Infor-
mationspflicht auch eine Pflicht zur Informationsbe-
schaffung besteht.

Wihrend das Bundesgericht die Pflicht der Emis-
sionsbank zur Priifung der Bonitit der Emittentin
ohne weiteres bejaht,” wird in der Lehre darauf hin-
gewiesen, dass an das Bestehen einer Informations-
beschaffungspflicht hohere Anforderungen zu stellen
sind als an die blosse Pflicht zur Weitergabe présenter
Information.®® Voraussetzung der Ausweitung des
Pflichtumfangs ist die Inanspruchnahme besonderer
Fachkunde auf Seiten des zur Information Verpflich-
teten; die von diesem eingenommene Rolle und
Funktion fithren dazu, dass sein Vertragspartner sich
darauf verlésst, die notwendigen Informationen ldgen
bei seinem Gegeniiber vor oder wiirden andernfalls
von diesem beschafft.®’ Sachgerecht erscheint es,
diese spezielle, bestimmte Erwartungen des Anlegers
begriindende Stellung beziiglich der Emissionsbank
zu bejahen, erweckt diese doch im Festiibernahme-
verfahren den Eindruck, sie hitte sich beim Abschluss
des Darlehensvertrags in der bei Kreditvergaben iib-
lichen Weise mit der Bonitét der Emittentin auseinan-
der gesetzt.®?

In der Lehre werden weitere Kriterien fiir das Vor-
liegen einer Aufklarungspflicht genannt.® Im Vorder-

Dies deckt sich z.T. mit den Ansichten im spezifisch die
Anleihensemission betreffenden Schrifttum, vgl. Schwei-
zer (Fn 48), 39 f.; relativierend Rohr (Fn 46), 18, 180.

¢ Fleischer (Fn 50), 450 ff., 584; Stephan Breidenbach, Die
Voraussetzungen von Informationspflichten beim Ver-
tragsschluss, Diss. Miinchen 1989, 70 ff., 83 ff.

Abegglen (Fn 31), 178 f., welcher als Beispiel das Engage-
ment der Bank im Anlagegeschift erwihnt; Fleischer
(Fn 50), 452 £., 584; Breidenbach (Fn 60), 71, 88 ft.; Hart-
mann (Fn 50), N 68, 80.

Vgl. (allerdings primér beziiglich Beratung durch die
Bank) Klaus J. Hopt, Der Kapitalanlegerschutz im Recht
der Banken, Habil. Miinchen 1975, 436 f. Diese «Informa-
tionsordnungy erscheint nicht zuletzt 6konomisch sachge-
recht, diirfte doch die Bank auch verglichen mit professio-
nellen Anlegern iiber einen erleichterten Zugrift auf die
Kennzahlen der Schuldnerin verfligen; iiberdies entfillt
einvolkswirtschaftlich unerwiinschter Anstieg der Priifkos-
ten, wenn die Bonitét nicht durch jeden Anleger einzeln
abzukldren ist, Fleischer (Fn 50), 585; vgl. zur Argumen-
tation mit dem Prinzip der Effizienz bzw. dem cheapest-
cost-avoider-Prinzip (allerdings beziiglich Weitergabe pra-
senter Information) Breidenbach (Fn 60), 70; kritisch
hierzu Abegglen (Fn 31), 169, 178, 180.

Einzelne Autoren entwickeln eigentliche «bewegliche
Systemey, vgl. Hopt (Fn 62), 413 ft.; Breidenbach (Fn 60),
61 ff.; Abegglen (Fn 31), 171 ff. Gleichzeitig wird aber
auch betont, den Umstinden des Einzelfalls komme mass-

61

62

63
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grund steht das Erfordernis des erkennbaren Infor-
mationsbedarfs, wobei zwischen dem kunden- und
dem geschiftstypischen Informationsbedarf unter-
schieden wird.®* Wihrend Ersterer vom Bundesge-
richt bereits bei der Priifung des Wissensvorsprungs
beriicksichtigt wird, gilt fiir Letzteren, dass ein Infor-
mationsbedarf umso eher besteht, je risikoreicher ein
Geschift ist. Indessen ertibrigt sich eine Auseinan-
dersetzung mit diesem Punkt: Das Bundesgericht
stellt fest, die Klagerinnen hétten den ihnen oblie-
genden Beweis der desolaten finanziellen Lage der
Emittentin im Zeitpunkt der Platzierung der Anteile
nicht erbracht. Ist dieser Sachverhalt nicht erstellt,
kann die Emissionsbank von vornherein nicht aufkla-
rungspflichtig gewesen sein.*

2. Art. 11 BEHG

Die borsenrechtlichen Verhaltensregeln werden
weder im bundes- noch im handelsgerichtlichen Ent-
scheid angesprochen, was sich damit erkléren lésst,
dass der Verkauf der Anteile nicht in den zeitlichen
Geltungsbereich des BEHG fillt.® Zweifelhaft er-
scheint aber, ob die Bank tiberhaupt als Effekten-
héndler im Sinne von Art. 2 lit. d BEHG gilt, fallen
doch unter diese Bestimmung u.a. Personen, die ge-
werbsmadssig Effekten auf dem Primédrmarkt dffent-
lich anbieten.®” Damit ist der indirekte Einfluss des
BEHG auf den Primidrmarkt vom Wortlaut her auf
offentliche Emissionen beschrankt. Gestiitzt auf
Art. 1 BEHG und die in Art. 11 BEHG verwendete
Formulierung rechtfertigt sich jedoch die Ausweitung

gebliches Gewicht zu, Hartmann (Fn 50), N 58 f;
Gonzenbach (Fn 18), 105, 107; Fellmann (Fn 51), N 153
zu Art. 398 OR.

¢ Abegglen (Fn 31), 175 ff.; Hartmann (Fn 50), N 72 ff. un-
terscheidet zwischen dem personenbezogenen Informa-
tionsbedarf und der gegenstandsbezogenen Erheblichkeit
der Information (N 89).

% 4C.20/2005, Erw. 4.2.5.3. Wihrend fiir das Bundesgericht
dieser Aspekt entscheidrelevant ist, stellt das Handelsge-
richt primdr darauf ab, dass die Kldgerinnen nicht behaup-
teten, die Bank habe von der konkreten Finanzlage der
Gemeinde Kenntnis gehabt, vgl. Fn 58. Zu beachten ist,
dass die Argumentation des Bundesgerichts auch zur Ver-
neinung der boérsenrechtlichen Informationspflicht fithren
muss; dennoch sollen im Folgenden deren Eigenheiten
kurz dargestellt werden.

% Dieses trat am 1. Februar 1997 in Kraft und ist nicht riick-
wirkend anwendbar.

¢ Auch die Definition der Emissionshduser in Art. 3 Abs. 2
BEHV enthilt das Element des offentlichen Anbietens auf
dem Primérmarkt.

des Geltungsbereichs borsenrechtlicher Verhaltens-
pflichten auf Privatplatzierungen.*®

Immerhin koénnte es i.c. an vereinheitlichten und
zum massenweisen Handel geeigneten Effekten im
Sinne von Art. 2 lit. a BEHG fehlen.® Doch sind die
Verhaltenspflichten bei einem integralen Verstiandnis
auch in diesem Fall anwendbar: Im Verkehr mit einer
aufgrund ihrer weiteren Tatigkeit als Effektenhdndle-
rin zu qualifizierenden Bank vertraut ein Anleger in
berechtigter Weise auf die umfassende Einhaltung
der Verhaltensregeln. Entsprechende Pflichten sind
nicht an die einzelne Transaktion anzukniipfen, son-
dern bei Vorliegen des Effektenhindlerstatus fiir
samtliche Kapitalmarkttransaktionen zu bejahen.

Die Rechtsnatur des privatrechtlichen Gehalts
von Art. 11 BEHG ist umstritten.” Abzulehnen ist
ein Verstindnis dieser Norm als eigenstidndige An-
spruchsgrundlage.” U.E. handelt es sich um gesetz-
lich statuierte Pflichten, welche mit dem vom Partei-
willen getragenen Vertragsschluss automatisch
Vertragsinhalt werden und als vertragliche Neben-
pflichten zu qualifizieren sind.”

Art. 11 BEHG statuiert die Pflicht, unaufgefor-
dert iiber entscheidrelevante Umstinde zu informie-
ren.”” Grundsitzlich liegt in der borsenrechtlichen
Informationspflicht keine Erweiterung der allgemei-
nen privatrechtlichen Informationspflicht, doch
kommt ihr konkretisierende Funktion zu; auch er-
weist sie sich als Klarstellung, wenn das Bestehen
einer allgemeinen privatrechtlichen Aufklérungs-
pflicht umstritten ist.”

88 Vgl. Wyss (Fn 49), 119 ff., insb. 121.

% Vorausgesetzt wire nach Art. 4 BEHV ein 6ffentliches

Angebot oder eine Platzierung bei mehr als 20 Kunden.

Die Bestimmung wird als Doppelnorm charakterisiert,

welche eine aufsichtsrechtliche und eine privatrechtliche

Dimension aufweist, Wolfgang Wiegand/Bernhard Berger,

Zur rechtssystematischen Einordnung von Art. 11 BEHG,

ZBJV 1999, 713 ft., 720 ff.; Gérard Hertig/Urs Schuppis-

ser, in: Nedim Peter Vogt/Rolf Watter (Hrsg.), Kommentar

zum Schweizerischen Kapitalmarktrecht, Basel/Genf/

Miinchen 1999, N 8 ff. zu Art. 11 BEHG.

" Gl. M. Wiegand/Berger (Fn 70), 734.

2 Vgl. Wiegand/Berger (Fn 70), 734 f., welche sich jedoch
fir die Konzeption des gesetzlichen Schutz- (bzw.
Schuld)verhéltnisses aussprechen und Art. 11 BEHG als
positivrechtliche Regelung der Vertrauenshaftung be-
zeichnen, 736 f.

 Wyss (Fn 49), 139.

" Diese kliarende Funktion soll namentlich bei Austausch-
vertragen im Rahmen der Emission relevant sein, doch
besteht bei diesen u.E. eine Aufklarungspflicht auch unab-
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Vergleichbar sind auch die Kriterien zur Bestim-
mung des Pflichtumfangs:” Bedeutsam ist einerseits,
wer in Bezug auf den Verkauf der Anteile zuerst aktiv
wird,”® anderseits der Wissensstand des Kunden.
Art. 11 Abs. 2 BEHG schreibt ausdriicklich vor, Ge-
schiftserfahrenheit und fachliche Kenntnisse des
Kunden zu beriicksichtigen, woraus sich die Zulis-
sigkeit einer Abstufung der Information nach dem
kundentypischen Informationsbedarf ergibt.”

Einschrinkend wirkt sich jedoch die Spezifizie-
rung in Art. 11 Abs. 1 lit. a BEHG aus: Die «mit einer
bestimmten Geschiftsart verbundenen Risikeny, auf
welche im Besonderen hinzuweisen ist, umfassen die
Instrumentenrisiken bestimmter Effektenarten, nicht
aber die Risiken einer konkreten Transaktion.”® Selbst

hingig vom Sonderprivatrecht fiir Effektenhdndler
[vgl. 1.]. Vgl. zum Ganzen Wyss (Fn 49), 51, 198 f., wel-
cher allerdings von einer Erweiterung der primidr im Auf-
tragsrecht begriindeten Verhaltenspflichten durch die bor-
senrechtliche Normierung ausgeht, 54 f.; in diesem Sinne
auch Luc Thévenoz, Les régles de conduite des négociants,
SZW Sondernummer 1997, 20 ff., 24. Als reine Konkreti-
sierung der privatrechtlichen Sorgfaltspflichten wird Art.
11 BEHG demgegeniiber verstanden bei Dieter Zobl/
Oliver Banz, Art. 11 BEHG im Kontext des europdischen
und schweizerischen Finanzdienstleistungsrechts, in: Pe-
ter Forstmoser et al. (Hrsg.), FS Zach, Ziirich 1999, 621 ff.,
636 ff. Wiegand/Berger (Fn 70), 727 ff. lehnen zwar die
Aussage ab, Art. 11 BEHG kodifiziere lediglich die auf-
tragsrechtliche Rechtsprechung (727), sehen den zusétz-
lichen privatrechtlichen Gehalt dieser Bestimmung aber
gerade nicht darin, vermeintliche Schutzliicken des allge-
meinen Privatrechts zu schliessen (729), sondern verwei-
sen darauf, dass die Statuierung von Verhaltenspflichten
im BEHG deren privatautonome Beschrinkung bzw. Weg-
bedingung verunmdglicht oder zumindest erschwert
(730 £.); differenzierend zu Letzterem Hertig/Schuppisser
(Fn 70), N 47 ff., 71 ff. zu Art. 11 BEHG.

5 Abegglen (Fn 31), 197 f.; Wyss (Fn 49), 156.

7 Wyss (Fn 49), 155, 199; Allerdings sollen sich die zusitz-
lichen Pflichten der Bank beim aktiven Vertrieb gerade
nicht aus der borsenrechtlichen Informationspflicht, son-
dern aus einem konkludent geschlossenen Beratungsver-
trag ergeben.

T Wyss (Fn49), 156; Hertig/Schuppisser (Fn 70), N 38 ff. zu
Art. 11 BEHG.

8 Urs Philipp Roth, Effektenhdndler, in: Christian J. Meier-
Schatz (Hrsg.), Das neue Borsengesetz der Schweiz, Bern/
Stuttgart/Wien 1996, 57 ff., 78 f.; Wyss (Fn 49), 157. Zwar
kann bei erkennbarem Informationsbedarf auch Aufklé-
rung iiber ein einzelnes Geschéft erforderlich sein, doch
wird diese nicht mehr als Teil der borsenrechtlichen Infor-
mationspflicht verstanden, Wyss (Fn 49), 166 f., vgl. auch
199. So konnte i.c. argumentiert werden, die Abweichung
des Risikos des konkreten Geschéftes vom typischen Risi-
ko der Geschiftsart begriinde eine auf das einzelne Ge-

wenn die borsenrechtliche Informationspflicht pro-
duktspezifischer verstanden wird,” hitte sich die In-
formation i.c. auf das Bonititsrisiko von Anleihen
schweizerischer Gemeinden beschranken konnen,
die gerade als besonders sicher gelten. Schliesslich
ergeben sich aus dem BEHG auch keine zusétzlichen
Anhaltspunkte fiir das Bestehen einer Informations-
beschaffungspflicht.

IV. Schlussbetrachtung

Zu Recht tibertragt das Bundesgericht die in der
Rechtsprechung entwickelten Anforderungen an die
Aufklarungspflicht der Banken auf das Verhiltnis
zwischen Emissionsbank und Anleger. Die einzelnen
Kriterien erscheinen sachgerecht: Wird bei der Ver-
tragsanbahnung die Bank aktiv, so trifft sie eine aus-
gepriagte Aufkliarungspflicht; Informationspflichten
ergeben sich zudem, wenn die Bank iiber einen fach-
spezifischen Wissensvorsprung verfiigt. Verlésst sich
der Anleger aufgrund von Rolle und Funktion der
Bank darauf, dass ihr die notwendigen Informationen
bekannt sind, begriindet dies iiberdies eine Pflicht zur
Informationsbeschaffung, weshalb die Bank grund-
sdtzlich eine Bonititspriifung vorzunehmen hat. Al-
lerdings kommen diese Ausfiihrungen nicht unmittel-
bar zum Tragen, da nicht erstellt und bewiesen ist,
dass die Gemeinde schon im Zeitpunkt der Platzie-
rung der Anleihe in einer desolaten finanziellen Lage
war. Lag damit gar kein aufklarungspflichtiger Tatbe-
stand vor, ist eine Verletzung der Informations-
pflichten von vornherein zu verneinen.

Nicht gerechtfertigt ist demgegeniiber der Riick-
griff auf die c.i.c. als Haftungsgrundlage. Vielmehr
sind die Informationspflichten nach erfolgtem wirk-
samem Vertragsschluss als vertragliche Neben-
pflichten zu qualifizieren, deren Verletzung, auch
wenn sie zeitlich vor Vertragsschluss erfolgt, zu einer
Haftung aus positiver Vertragsverletzung fiihrt. Ent-
scheidend ist, dass Inanspruchnahme und Gewéhrung

schift bezogene Aufklarungspflicht; diese wiirde sich aber
nach allgemeinem Privatrecht richten.

" Vgl. Hertig/Schuppisser (Fn 70), N 58 zu Art. 11 BEHG,
welche z.B. zwischen Aktien von «Blue Chips» und von
KMU unterscheiden. Der Begriff der bestimmten Ge-
schiftsart wird verschieden weit gefasst. So lehnt Wyss
(Fn 49), 157 ff. beispielsweise fiir an der SWX kotierte
Aktien von Schweizer Unternehmen eine weitergehende
Differenzierung ab.
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von Vertrauen im Verhandlungsverhiltnis bereits
Ausdruck eines bestimmten Parteiwillens sind.
Kommt es in der Folge aufgrund eines Verdichtungs-
prozesses zum Abschluss eines Vertrags, bildet dieser
allein die Rechtsgrundlage der Verhaltenspflichten.

Da die unterschiedliche dogmatische Haftungsgrund-
lage aber keine Auswirkungen auf die Bestimmung
von Bestand, Inhalt und Umfang der Pflichten zeitigt,
ist dem Entscheid im Ergebnis zuzustimmen.




