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OLIVER ARTER
lic. iur., TEP, Rechtsanwalt, Zirich

l. Sachverhalt

«A. Die X. (Beschwerdefiihrerin) ist eine schweizerische
Verwertungsgesellschaft fiir die Urheberrechte an audiovi-
suellen Werken in der Rechtsform einer privatrechtlichen
Genossenschaft mit Sitz in Bern. Sie verwaltet die eingezo-
genen Gelder und bezahlt den Verwertungserlds jeweils den
Mitgliedern aus. Seit ihrer Griindung im Jahre 1981 war die
Y. (Beschwerdegegnerin) mit Sitz in Ziirich ihre Hausbank.

B. Am 22. April 2009 reichte die Beschwerdefiihrerin ge-
gen die Beschwerdegegnerin beim Handelsgericht Zii-
rich Klage ein. Damit verlangte sie die Zahlung von
CHF 2°910°855.— nebst Zins zu 5% seit dem 24. Dezem-
ber 2008, unter Vorbehalt des Nachklagerechts (Rechts-
begehren 1). Ferner beantragte sie die Verpflichtung der
Beschwerdegegnerin zur umfassenden Rechenschaftsab-
legung iiber die Retrozessions- und Platzierungsgebiihren,
welche die Beschwerdegegnerin in der Zeit vom 18. Juli
2005 bis zum 15. September 2008 von Lehman Brothers
Gesellschaften [...] aufgrund der von der Beschwerdefiih-
rerin im Juli 2005 getdtigten Anlage in das Produkt CPU
Plus (Valor 2233275) erhalten hat (Rechtsbegehren 2a). Mit
Rechtsbegehren 2b verlangte sie, die Beschwerdegegnerin
sei zu verpflichten, die in Rechtsbegehren 2a spezifizier-
ten Retrozessions- und Platzierungsgebiihren herauszuge-
ben, alles wie nach erfolgter Rechenschaftsablegung nach
Rechtsbegehren 2a im Einzelnen verlangt.

Der mit dem Rechtsbegehren 1 verlangte Betrag ergibt
sich aus dem Kaufpreis des im Juli 2005 gekauften Anla-
geproduktes «<CPU Plusy von CHF 3°000°000.— abziiglich
des Verkaufserloses dieses Produktes von CHF 89°145.—
auf dem Sekunddrmarkt. Der Verkauf erfolgte nach dem

Zusammenbruch der Emittentin des Produktes und der Ga-
rantin, Lehman Brothers Treasury Co. B.V. und Lehman
Brothers Holdings Inc. (nachfolgend <Lehmany).

Mit Teilurteil vom 23. Mai 2011 wies das Handelsge-
richt das Rechtsbegehren 1 ab (Dispositivziffer 1). Jedoch
verpflichtete es die Beschwerdegegnerin zur umfassenden
Rechenschaftsablegung gemiss Rechtsbegehren 2a (Dispo-
sitivziffer 2). Ferner hielt es fest, dass iiber das Rechtsbe-
gehren 2b erst nach Auskunftserteilung geméiss Dispositiv-
ziffer 2 entschieden werde (Dispositivziffer 3).

Das Handelsgericht qualifizierte das Vertragsverhéltnis
der Parteien, auf das die Beschwerdefiihrerin ihre Ansprii-
che stiitzte, als Anlageberatungsvertrag. Die Abweisung
des Rechtsbegehrens 1 begriindete es damit, dass die Be-
schwerdegegnerin keine Informationsvermittlungspflichten
verletzt habe. Gleiches gelte eventualiter fiir die Verletzung
der Sorgfalts- und Treuepflicht im Allgemeinen sowie fiir
die Verletzung der Warnpflicht.

C. Die Beschwerdefiihrerin beantragt mit Beschwerde in
Zivilsachen, das Teilurteil des Handelsgerichts beziiglich
der Ziffern 1, 4, 5 und 6 des Dispositivs (teilweise Klage-
abweisung und Kosten- und Entschiddigungsfolgen) auf-
zuheben und die Beschwerdegegnerin zu verpflichten, ihr
CHF 2°910°855.— zuziiglich Zins von 5 % seit dem 24. De-
zember 2008 zu bezahlen. Eventuell sei die Sache zur Ver-
vollstandigung der Sachverhaltsfeststellungen an die Vorin-
stanz zuriickzuweisen.

Die Beschwerdegegnerin beantragt, die Beschwerde
abzuweisen, soweit auf sie einzutreten sei. Die Vorinstanz
verzichtete auf eine Vernehmlassung. [...]»

1. Erwagungen

«[...] 3. Die Beschwerdefiihrerin verlangt Schadenersatz
gestiitzt auf die Verletzung vertraglicher bzw. borsenge-
setzlicher Pflichten. Sie wirft der Beschwerdegegnerin vor,
im Zusammenhang mit dem Erwerb des Anlageproduktes
<CPU Plus> ihrer Aufklarungs- und Informationspflicht
(dazu Erwigungen 4-6), eventualiter ihrer Sorgfaltspflicht
(dazu Erwagung 7) und — nach dem Anlageentscheid — ihrer
Warnpflicht (dazu Erwdgung 8) nicht nachgekommen zu
sein. Die Verletzung der Aufkldrungs- und Informations-
pflicht begriindet sie im Wesentlichen damit, dass die Be-
schwerdegegnerin sie nicht iiber das Emittentenrisiko und
iiber die <Auslandrisiken> (wie namentlich eine allfillig
fehlende bzw. ungeniigende Aufsicht iiber US Investment
Banken) aufgeklért habe.

3.1 Nach der Rechtsprechung des Bundesgerichts wird
hinsichtlich der vertragsrechtlichen Sorgfalts- und Treue-
pflicht der Bank bei der Abwicklung von Borsengeschiften
fiir die Kundschaft zwischen drei verschiedenen Vertrags-
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beziehungen differenziert: die Vermdgensverwaltung, die
Anlageberatung und die blosse Konto-/Depot-Beziechung
(BGE 133 111 97 E. 7.1). Die Vermdgensverwaltung fallt im
vorliegenden Fall unstreitig ausser Betracht. Die Vorinstanz
qualifizierte das Rechtsverhéltnis zwischen den Parteien
zutreffend als Anlageberatungsvertrag. Dieser zeichnet sich
in Abgrenzung von der reinen Konto-/Depot-Beziehung da-
durch aus, dass der Kunde — wie hier — die Anlageentschei-
de zwar selber trifft, die Bank ihm jedoch dabei beratend
zur Seite steht. Die Zustdndigkeit des Kunden fiir den Anla-
geentscheid unterscheidet die Anlageberatung von der Ver-
mogensverwaltung, bei der die Bank die auszufiihrenden
Transaktionen im Rahmen der Sorgfalts- und Treuepflicht
sowie der vereinbarten Anlagestrategie selbst bestimmt
(Urteil 4A_90/2011 vom 22. Juni 2011 E. 2.2.1; Urteil
4A 521/2008 vom 26. Februar 2009 E. 5.1). Ein Anlage-
beratungsverhiltnis setzt keine Grundlage in Form eines
ausdriicklich geschlossenen Vertrags voraus. Es reicht aus,
wenn sich aufgrund einer andauernden Geschiftsbeziehung
zwischen der Bank und dem Kunden ein besonderes Ver-
trauensverhéltnis entwickelt hat, aus welchem der Kunde
nach Treu und Glauben auch unaufgefordert Beratung und
Abmahnung erwarten darf (BGE 133 III 97 E. 7.2 S. 103).
Vorliegend nahm die Vorinstanz in diesem Sinne einen kon-
kludent abgeschlossenen, auf Dauer angelegten Anlagebe-
ratungsvertrag an. Dies wird von der Beschwerdefiihrerin
nicht in Frage gestellt.

3.2 Die Qualifikation des zwischen Bank und Kunde beste-
henden Vertragsverhéltnisses beeinflusst Bestand und Um-
fang der vertraglichen Aufklarungs-, Beratungs- und Warn-
pflichten. Gewissermassen der Minimalstandard besteht bei
der blossen Konto-/Depotbeziehung (dazu BGE 133 111 97
E.7.1.1 und 7.1.2). Am umfassendsten ist die Aufklarungs-
und Beratungspflicht bei der Vermoégensverwaltung (dazu
BGE 124 111 155 E. 3a S. 162 f.). Wie weit die Aufklarungs-
und Beratungspflicht bei der Anlageberatung im Einzelnen
geht, kann nicht allgemein festgelegt werden, sondern hingt
von den Umstidnden des Einzelfalls ab, namentlich von der
Ausgestaltung des jeweiligen Beratungsverhéltnisses, der
Art des konkreten Anlagegeschiftes sowie der Erfahrung
und den Kenntnissen des Kunden (Urteil 4C.205/2006 vom
21. Februar 2007 E. 3.2, S1 2007 I S. 313).

3.3 Wenn die beratende Bank als Effektenhidndlerin im Sin-
ne von Art. 2 lit. d des Bundesgesetzes vom 24. Mirz 1995
iiber die Borsen und den Effektenhandel (Borsengesetz,
BEHG; SR 954.1) tétig ist, sind zu den auftragsrechtlichen
Pflichten die Anforderungen dieses Gesetzes zu beachten.
Nach Art. 11 BEHG (Marginale: Verhaltensregeln) hat der
Effektenhéndler gegeniiber seinen Kunden eine Informa-
tionspflicht; er weist sie insbesondere auf die mit einer be-

stimmten Geschiftsart verbundenen Risiken hin (Abs. 1
lit. a). Bei der Erfiillung dieser Pflicht sind die Geschifts-
erfahrenheit und die fachlichen Kenntnisse der Kunden zu
berticksichtigen (Abs. 2). Die Aufklarungspflicht hinsicht-
lich der mit einer bestimmten Geschéftsart verbundenen
Risiken bedeutet, dass der Effektenhédndler tiber die Risiken
einer Geschiftsart an sich, dagegen nicht tiber die Risiken
einer konkreten Effektenhandelstransaktion informieren
muss (BGE 133 III 97 E. 5.3 S. 100). Aus der Abstufung
nach Absatz 2 ergibt sich sodann, dass der Effektenhind-
ler nur iiber <nicht-iibliche» Risiken aufkldren muss. Der
Effektenhédndler darf grundsdtzlich davon ausgehen, dass
jeder Kunde die Risiken kennt, die {iblicherweise mit dem
Kauf, Verkauf und Halten von Effekten verbunden sind. Zu
diesen Standardrisiken gehdren insbesondere Bonitéts- und
Kursrisiken [...].

Nicht unter die borsengesetzliche Informationspflicht
fallen grundsitzlich die Erforschung der finanziellen Ver-
hiltnisse des Kunden sowie die Beurteilung, ob eine Trans-
aktion fiir einen bestimmten Kunden geeignet ist (Suitabili-
ty-Prifung). Aus Art. 11 BEHG kann keine entsprechende
Erkundigungs- und Beratungspflicht des Effektenhédndlers
abgeleitet werden (BGE 133 111 97 E. 5.4).

4. Die Vorinstanz gelangte zum Schluss, die Beschwerde-
gegnerin habe im Zusammenhang mit dem Erwerb des An-
lageproduktes «CPU Plus» keine Informations- und Aufkla-
rungspflichten verletzt, weder die Informationspflicht nach
Art. 11 BEHG noch Aufklarungspflichten aus dem Anlage-
beratungsvertrag.

Zur Informationspflicht nach Art. 11 BEHG hielt sie fest,
dass das Risikoprofil des Produktes CPU Plus im Wesentli-
chen das Emittentenrisiko und das Zinsrisiko enthalte. Uber
das Zins- bzw. Wertrisiko habe die Beschwerdegegnerin die
Beschwerdefiihrerin aufgeklirt. Uber das allgemeine Emit-
tentenrisiko brauche nicht aufgeklért zu werden, da dies ein
sogenannt <iibliches Risiko> sei, weil das Emittentenrisiko
das Grundrisiko einer jeden Finanztransaktion (z.B. Obliga-
tionen, Darlehen) sei, und die Beschwerdefiihrerin gemaéss
eigenen Angaben {iber Jahre in ebensolche Obligationen in-
vestiert habe. Hinzu komme, dass die Beschwerdegegnerin
im Mai 2005 angeboten habe, die strukturierten Produkte
bei Interesse auch der Geschéftsleitung und/oder dem Vor-
stand der Beschwerdefiihrerin in einem weiteren Gespriach
zu erldutern. Die Beschwerdefiihrerin habe dies aber nicht
gewiinscht. Selbst wenn also grundsitzlich von einer In-
formationspflicht auszugehen wire, hitte die Beschwerde-
gegnerin die Informationspflicht nach Art. 11 Abs. 1 lit. a
BEHG nicht verletzt. Letztlich gilte dies selbst dann, wenn
das Emittentenrisiko nicht als {ibliches Risiko zu betrachten
ware, da sich die Beschwerdefiihrerin mit dem Risiko von
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Obligationen, Festgeldern und dhnlichen Transaktionen (im
Sinne von Art. 11 Abs. 2 BEHG) auskenne.

Zur auftragsrechtlichen Aufklarungspflicht erwog
sie zusammengefasst, dass die Beschwerdegegnerin ihre
Aufklarungspflicht hinsichtlich der von der Beschwerde-
fithrerin vorgebrachten Aspekte des fehlenden Aussonde-
rungsrechts, der fehlenden Produkteaufsicht, der Rechtset-
zungs- und Vollstreckungsrisiken und der regulatorischen
Risiken nicht verletzt habe, weil dariiber nicht aufzuklidren
gewesen sei. Die Aufklarung tiber diese Risiken kdnne nach
dem Grundsatz von Treu und Glauben nicht dem Inhalt der
Aufklarungspflicht zugerechnet werden. Selbst wenn aber
von einer diesbeziiglichen Aufklarungspflicht ausgegangen
wiirde, wire eine Verletzung zu verneinen, weil die Be-
schwerdefiihrerin die entsprechenden Risiken gekannt habe
bzw. hitte kennen miissen, die Beschwerdegegnerin jeden-
falls davon habe ausgehen diirfen, die Beschwerdefiihrerin
bzw. ihre Vertreter wiirden die Risiken kennen. Dies gelte
im Besonderen fiir das Emittentenrisiko.

5. Die Beschwerdefiihrerin beanstandet zunéchst, dass die
Vorinstanz eine Verletzung der Informationspflicht nach
Art. 11 BEHG verneinte.

5.1 Sie behauptet, sie sei nicht iiber das Emittentenrisiko
informiert worden. Es habe weder eine standardisierte (die
Broschiire <Besondere Risiken im Effektenhandel> habe sie
nie erhalten) noch eine personliche Aufklarung iiber die Ri-
siken der Geschiftsart stattgefunden. Indem die Vorinstanz
diesen Sachverhalt <ignoriert habes, habe sie Art. 8 ZGB,
Art. 11 Abs. 1 lit. a BEHG, Art. 55 aZPO/ZH und Art. 29
BV verletzt.

Diese Vorbringen stossen ins Leere. Die Vorinstanz ver-
warf eine Verletzung der Informationspflicht nach Art. 11
BEHG nicht deshalb, weil sie in tatsdchlicher Hinsicht
angenommen hitte, die Beschwerdegegnerin habe die Be-
schwerdefiihrerin tiber das Emittentenrisiko aufgeklért. Der
dahin gehende Vorwurf entbehrt daher der Grundlage.

5.2 Die Vorinstanz verneinte eine Verletzung der Informa-
tionspflicht nach Art. 11 BEHG jedoch deshalb, weil das
Emittentenrisiko ein sogenannt iibliches Risiko sei, tiber
das nicht aufgeklart werden miisse. Die Beschwerdefiihre-
rin bestreitet dies. Sie behauptet, bei strukturierten Produk-
ten sei das Emittentenrisiko kein tibliches Risiko.

Dem kann nicht gefolgt werden. Der Grundsatz, dass
iiber iibliche Risiken, zu denen das Emittenten- oder Bo-
nititsrisiko z&hlt, nicht aufgeklart werden muss, gilt auch
bei strukturierten Produkten. Diese mogen je nach Struktu-
rierung gewisse hohere Risiken bergen. Inwiefern aber ge-
rade das Emittentenrisiko bei strukturierten Produkten im
Vergleich zum Emittentenrisiko bei anderen Finanzanlagen
ein besonderes sein soll, vermag die Beschwerdefiihrerin

nicht darzutun und geht auch aus der von ihr angerufenen
Broschiire der Schweizerischen Bankiervereinigung <«Be-
sondere Risiken im Effektenhandely, Ausgabe 2001 nicht
hervor. Wie die Vorinstanz zutreffend darlegte, besteht ein
strukturiertes Produkt im Allgemeinen und der CPU Plus
im Speziellen aus einer Kombination verschiedener Finanz-
instrumente. Neben Basisanlagen wie Aktien oder Obli-
gationen bilden Derivate Bestandteil eines strukturierten
Produktes. Fiir den Derivate-Teil kann ein héheres Risiko
bestehen, wihrend fiir den Basisanlageteil ein mit einer Ob-
ligation vergleichbares Risiko besteht. Dies dndert selbst-
redend nichts daran, dass filir den eingesetzten Betrag das
Emittentenrisiko im iiblichen Sinne besteht, ndmlich, dass
der Emittent das investierte Kapital nicht zuriickzuzahlen in
der Lage ist. Der Vergleich der Vorinstanz zum Emittenten-
risiko, wie es etwa bei Obligationen besteht, ist daher nicht
zu beanstanden.

5.3 In einer Eventualbegriindung erwog die Vorinstanz,
selbst wenn das Emittentenrisiko nicht als {ibliches Risiko
zu betrachten wére, hitte die Beschwerdegegnerin die In-
formationspflicht nach Art. 11 Abs. 1 lit. a BEHG nicht ver-
letzt, da sich die Beschwerdefiihrerin mit dem Risiko von
Obligationen, Festgeldern und #hnlichen Transaktionen
auskenne.

Die Beschwerdefiihrerin bestreitet nicht, dass sie das
Emittentenrisiko von Obligationen etc. kennt. Sie ist aber
der Ansicht, daraus konne nicht geschlossen werden, dass
sie nicht iiber das Emittentenrisiko von strukturierten Pro-
dukten habe informiert werden miissen. Aus dem in Erwi-
gung 5.2 Gesagten folgt das Gegenteil. Im vorliegenden
Zusammenhang geht es nicht umfassend um die Eigen-
schaften und Risiken von strukturierten Produkten, sondern
lediglich um das dem Anlage-Teil innewohnende Emitten-
tenrisiko. Dieses ist demjenigen einer Obligation vergleich-
bar. Die Vorinstanz konnte daher aus dem Umstand, dass
die Beschwerdefiihrerin das Emittentenrisiko von Obliga-
tionen und &hnlichen Transaktionen kannte, schliessen,
dass sie auch das Emittentenrisiko von strukturierten Pro-
dukten kannte. Was aber bekannt ist, dariiber muss nicht
informiert werden.

Die Beschwerdefiihrerin geht fehl, wenn sie betont, mit
dem Angebot eines Produktes mit Kapitalschutz sei ihr eine
Sicherheit vorgespiegelt worden, die in diesem Umfang
nicht vorgelegen habe. So ging nach den vorinstanzlichen
Feststellungen aus dem sogenannten <fact sheet> klar her-
vor, was unter <Kapitalschutzy zu verstehen sei, ndmlich die
Riickzahlung (des investierten Kapitals) durch den Emit-
tenten.

5.4 Weiter hielt die Vorinstanz der Beschwerdegegnerin
zugute, dass sie im Mai 2005 angeboten habe, die struk-
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turierten Produkte bei Interesse auch der Geschéftsleitung
und/oder dem Vorstand in einem weiteren Gespréch zu er-
lautern. Die Beschwerdefiihrerin habe dies aber nicht ge-
wiinscht. Die Beschwerdefiihrerin will dies nicht gelten
lassen, da alleine die Herren Dr. A. und B. die rechtlichen
Vertreter der Beschwerdefiihrerin und als solche mit der
Anlage der Gelder beauftragt gewesen seien. Sie alleine
hitten deshalb informiert werden miissen. Wie es sich da-
mit verhélt, kann offen bleiben. Nachdem festgestellt ist,
dass die Beschwerdefiihrerin das Emittentenrisiko kannte,
ist nicht mehr entscheidend, ob auch noch von einem giilti-
gen Verzicht derselben auf Information auszugehen sei.

5.5 Die Beschwerdefiihrerin vertritt weiter die Ansicht, die
Beschwerdegegnerin hétte im Zusammenhang mit dem
Emittentenrisiko zusdtzlich auch iiber die <zahnlose Auf-
sichty iiber Investment Banken in den USA (Fehlen einer
prudentiellen Aufsicht) informieren miissen. Indem die
Vorinstanz eine solche Informationspflicht verneint habe,
habe sie Art. 11 Abs. 1 lit. a BEHG verletzt.

Die Vorinstanz hielt dazu fest, die Aufsicht iiber ein
Bankinstitut stelle nicht ein Risiko der Geschéftsart dar,
sondern dasjenige der konkreten Transaktion, bestimme
sich doch erst dann, wer das Produkt herausgebe und wo
dieser seinen Sitz habe, was sich wiederum auf die Frage
der Aufsicht auswirke. Insofern konne in diesem Zusam-
menhang nicht von einem generellen Risiko gesprochen
werden. Im Ubrigen bringe die Beschwerdefiihrerin unter
diesem Titel nicht vor, inwiefern das Risiko der Aufsicht
bereits im Jahre 2005 vorhanden gewesen und als der Ge-
schéftsart innewohnend zu betrachten gewesen wire.

Die Beschwerdefiihrerin vermag diese Erwigungen
nicht zu entkréften. Ihre Ausfithrungen, mit denen sie die
von der Vorinstanz vermissten Darlegungen nachzuho-
len versucht, miissen als unzulédssige neue Behauptungen
(Art. 99 Abs. 1 BGG) betrachtet werden, zumal die Be-
schwerdefiihrerin an der betreffenden Stelle in der Be-
schwerdeschrift nicht mit Aktenhinweisen belegt, diese
bereits im kantonalen Verfahren vorgebracht zu haben. Oh-
nehin helfen ihre Hinweise auf die Informationsbroschii-
ren gemiss Beschwerdebeilagen 6 und 7 nicht weiter. Die
aus der Broschiire <Besondere Risiken im Effektenhandel>,
Ausgabe 2001 (Beschwerdebeilage 6) zitierte Passage iiber
das «rechtliche Risiko» bezieht sich auf Anlagen in <Emer-
ging Markets) und ist demnach hier nicht einschligig. Die
<Richtlinien iiber die Information der Anlegerinnen und
Anleger zu strukturierten Produkteny, Ausgabe Juli 2007
(Beschwerdebeilage 7) war — wie die Beschwerdefiihrerin
selber bemerkt — zur Zeit des Anlageentscheids (2005) noch
nicht in Kraft. Sie bilden Teil der Regelwerke, die als Re-
aktion auf die im Nachgang zur Finanzkrise festgestellten
Regulierungsméngel, gerade auch im Bereich der Aufsicht,

erlassen wurden. Der darin zum Ausdruck gebrachte Kodex
kann nicht zum Massstab genommen werden, um die vor
der Krise geltenden Verhaltens- und Aufklarungspflichten
der Bank zu umschreiben. Dies ist fiir den vorliegenden
Fall in grundsétzlicher Hinsicht zu beachten.

5.6 Schliesslich beruft sich die Beschwerdefiihrerin auf
Art. 11 Abs. 1 lit. ¢ BEHG. Danach muss der Effektenhind-
ler sicherstellen, dass allfdllige Interessenkonflikte seine
Kunden nicht benachteiligen. Die Beschwerdefiihrerin
meint, die Beschwerdegegnerin hétte ihre wirtschaftlichen
Interessen mit Bezug auf die einzelnen Konkurrenten be-
reits vor Vertragsabschluss offenlegen miissen. Dies habe
sie unterlassen, weshalb sie ihre Treuepflicht nach Art. 11
Abs. 1 lit. ¢ BEHG verletzt habe. Diese Argumentation
entbehrt in tatsdchlicher Hinsicht der Grundlage im vorin-
stanzlich verbindlich festgestellten Sachverhalt. In der Be-
schwerdeschrift wird nicht aufgezeigt, dass die Beschwer-
defiihrerin vor der Vorinstanz dargetan hitte, dass und
inwiefern die Beschwerdegegnerin bei der Auswahl von
Lehman Brothers als Emittentin in einem Interessenkon-
flikt gestanden und es dadurch zu einer Benachteiligung der
Interessen der Beschwerdefiihrerin gekommen wiére.

5.7 Nach dem Gesagten verstiess die Vorinstanz nicht ge-
gen Bundesrecht, indem sie keine Verletzung der Informa-
tionspflicht nach Art. 11 BEHG annahm.

6. Die Beschwerdefiihrerin beanstandet ferner, dass die
Vorinstanz die Verletzung der auftragsrechtlichen Aufkla-
rungspflicht verneinte.

6.1 Sie beharrt auch unter diesem Titel darauf, dass die Be-
schwerdegegnerin sie tiber das Emittentenrisiko hétte auf-
klaren miissen, und sie dieses entgegen der Annahme der
Vorinstanz aufgrund ihrer bisherigen Investitionstétigkeit
in Obligationen nicht kannte bzw. kennen musste. Das in
Erwégung 5.3 Gesagte gilt jedoch auch hier. Die Vorin-
stanz erwog zu Recht, dass die Beschwerdegegnerin die
Beschwerdefiihrerin iiber das allgemeine Emittentenrisi-
ko nicht aufzukldren brauchte, da die Beschwerdefiihrerin
aufgrund ihrer Erfahrung das Emittentenrisiko von Obliga-
tionen und dhnlichen Transaktionen kannte und damit auch
das — fiir den eingesetzten Betrag — entsprechende Emitten-
tenrisiko von strukturierten Produkten.

6.2 In eingehenden, jedoch grosstenteils appellatorischen
Ausfithrungen, auf die nicht weiter eingegangen werden
kann (vgl. Erwédgung 2.1), erhebt die Beschwerdefiihrerin
den Vorwurf, dass sie nicht iiber die fehlende prudentielle
Aufsicht liber die US Investment Banken aufgeklart wor-
den sei.

Die Vorinstanz erwog dazu, die Beschwerdefiihrerin tue
nicht dar, inwiefern die Unterstellung unter die niederlan-
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dische oder amerikanische Bankenaufsicht ein regulatori-
sches Risiko darstellen solle. Insbesondere entstehe nicht
bereits deshalb ein Risiko im Zusammenhang mit einer
konkreten Transaktion, weil die Aufsicht {iber ein Bankin-
stitut freiwillig sei. Eine vorhandene oder nicht vorhandene
Aufsicht konne als solche noch kein mit einem bestimmten
Geschift verbundenes Risiko bewirken.

Die Beschwerdefiihrerin riigt in diesem Zusammenhang
eine offensichtlich unrichtige Sachverhaltsfeststellung, eine
Verletzung der Begriindungspflicht (Art. 29 Abs. 2 BV) und
eine unzuldssige antizipierte Beweiswiirdigung, wobei sie
Art. 8 ZGB anruft. [...]. Die Riigen sind unsubstanziiert.
Die Vorinstanz nahm nicht an, die Aufsicht tiber reine In-
vestment Banken in den USA sei mit der Bankenaufsicht in
der Schweiz vergleichbar gewesen. Dazu brauchte sie daher
auch nicht Beweise abzunehmen. Sie erwog aber in recht-
lich nicht zu beanstandender Weise die Tatsache, dass nach
dem Konkurs von Lehman festgestellt worden sei, dass die
Aufsicht liber die Investment Banken in den USA ungenii-
gend gewesen sei, reiche fiir sich allein nicht aus, um von
einem allgemein bekannten Risiko im Zeitpunkt des Anla-
geentscheids sprechen zu konnen. Dies liefe auf eine un-
zulédssige <ex post-Betrachtung hinaus. Umsténde, die fiir
den damaligen Zeitpunkt den gegenteiligen Schluss zulies-
sen, bringe die Beschwerdefiihrerin nicht vor. [... Zudem
...] ergibt sich [...] nicht, dass der Beschwerdegegnerin das
nach dem Konkurs von Lehman Brothers bekannt gewor-
dene Wissen um das Ungeniigen der freiwilligen Aufsicht
iiber die Investment Banken in den USA bereits zur Zeit
des Anlageentscheids bekannt war oder hitte bekannt sein
miissen. Ebenso wenig wird rechtsgeniiglich aufgezeigt,
inwiefern die Vorinstanz Bundesrecht verletzt hitte, indem
sie erkannte, dass der Beschwerdegegnerin zum damaligen
Zeitpunkt im Zusammenhang mit dem Erwerb des Pro-
duktes CPU Plus keine Aufkldrungspflicht hinsichtlich der
Aufsicht iiber die Investment Banken in den USA oblag, die
sie verletzt hétte.

6.3 Schliesslich belegt die Beschwerdefiihrerin nicht, dass
sie vor der Vorinstanz einen Interessenkonflikt der Be-
schwerdegegnerin betreffend die Wahl des Emittenten dar-
getan hitte, den die Beschwerdegegnerin in pflichtwidriger
Weise nicht offen gelegt hitte, wie in der Beschwerde be-
hauptet wird. Sie vermag mithin unter diesem Titel keine
Missachtung der Aufklarungspflicht zu begriinden.

6.4 Demnach ist es bundesrechtlich nicht zu beanstanden,
keine Verletzung der auftragsrechtlichen Aufklarungs-
pflicht zu anerkennen.

7. Im Sinne einer (ersten) Eventualbegriindung machte die
Beschwerdefiihrerin geltend, die Beschwerdegegnerin habe
ihre aus dem Anlageberatungsvertrag fliessende Sorgfalts-

und Treuepflicht verletzt, indem sie ihr den CPU Plus mit
Lehman Brothers Treasury Co. B.V. als Emittentin und
Lehman Brothers Holdings Inc. als Garantin ins Depot ge-
legt habe. Dieser CPU Plus sei mit ihrer Risikowilligkeit
und ihrem Anlageverhalten nicht vereinbar gewesen.

7.1 Die Vorinstanz stellte in tatsdchlicher Hinsicht fest,
dass das CPU Plus-Produkt der bisherigen Risikostrategie
der Beschwerdefiihrerin entsprochen habe. Wenn aber die
Beschwerdefiihrerin in Kenntnis um die Risikostruktur
des CPU Plus den Auftrag zu dessen Kauf erteilt habe, so
konne in der Empfehlung dieses Produkts als solchem kein
Sorgfaltspflichtverstoss gesehen werden. Dem setzt die Be-
schwerdefiihrerin in der Beschwerde nichts entgegen.

7.2 Die Vorinstanz priifte weiter, ob die Beschwerdegeg-
nerin gegen ihre Sorgfaltspflicht verstossen haben konnte,
indem sie eine ausldndische Bank als Emittentin ausge-
wahlt habe. Dies verneinte sie, da die Beschwerdefiihrerin
nicht ausschliesslich einen inlédndischen Anlagehorizont
aufgewiesen habe. Im Sinne einer Eventualbegriindung er-
wog sie, jedenfalls aber hitte die Beschwerdefiihrerin die
Auswahl einer auslidndischen Bank stillschweigend bzw.
konkludent genehmigt. Es sei ihr ndmlich noch vor dem tat-
sdchlichen Kauf durch die Beschwerdegegnerin der Flash
vom 27. Juli 2005 zugestellt worden, worauf der Name
Lehman ersichtlich sei. In der Folge habe die Beschwerde-
fiihrerin auch die Wertschriftenabrechnung erhalten, auf der
Lehman wiederum vermerkt sei. Schliesslich hitten auch
alle Anlageverzeichnisse einen Hinweis auf den CPU Plus
von Lehman enthalten. Nie aber habe die Beschwerdefiih-
rerin reagiert. Selbst wenn eine stillschweigende bzw. kon-
kludente Genehmigung nicht bejaht werden konnte, wére
eine solche aufgrund der Allgemeinen Geschéftsbedingun-
gen zu fingieren.

Die Beschwerdefiihrerin wirft der Vorinstanz eine Ver-
letzung von Bundesrecht (Art. 398 Abs. 2 OR) vor, weil sie
angenommen habe, die Beschwerdefiihrerin habe rechts-
wirksam — konkludent oder fingiert — der Einsetzung einer
US-Investment Bank, welche <keinerlei Aufsichty unter-
standen habe, zugestimmt. Eine rechtswirksame Genehmi-
gung setze eine entsprechende Information und Aufklérung
voraus. Sie sei aber nie liber das Emittentenrisiko und die
fehlende prudentielle Aufsicht aufgeklart worden. Diese
Argumentation vermag nicht zu greifen, hat sich doch er-
geben (vgl. Erwdgungen 5 und 6), dass beziiglich Emitten-
tenrisiko und fehlende prudentielle Aufsicht keine Aufkli-
rungspflicht verletzt wurde. Es bleibt damit ohne weiteres
beim handelsgerichtlichen Entscheid, zumal die Beschwer-
defiihrerin die Hauptbegriindung der Vorinstanz, wonach
sich die Beschwerdegegnerin mit der Wahl einer ausliandi-
schen Bank als Emittentin nicht ausserhalb der Anlagestra-



Entscheidungsbesprechungen / Discussions d’arréts actuels

AJP/PJA 9/2012

tegie der Beschwerdefiihrerin bewegt habe, unangefochten
lasst.

7.3 Die Beschwerde erweist sich somit als erfolglos, soweit
sie sich gegen den Schluss der Vorinstanz wendet, dass die
Beschwerdegegnerin die auftragsrechtliche Sorgfalts- und
Treuepflicht nicht verletzte.

8. In einer (zweiten) Eventualbegriindung brachte die Be-
schwerdefiihrerin vor, die Beschwerdegegnerin habe ihre
Warnpflicht (wihrend der Vertragsdauer) verletzt, weil sie
nicht spétestens anfangs Mirz 2008 auf die schwierige fi-
nanzielle Situation bzw. den drohenden Kollaps von Leh-
man hingewiesen und einen Verkauf des Produktes CPU
Plus empfohlen habe.

8.1 «Warnpflichty meint die Verpflichtung der Bank, den
Kunden in bestimmten Situationen unaufgefordert vor sich
abzeichnenden Gefahren zu warnen, wie z.B. bei einer we-
sentlichen Bonitétsverschlechterung eines Emittenten von
im Depot liegenden Obligationen. Eine solche Warnpflicht
fiir die Zeit nach getroffenem Anlageentscheid setzt de facto
eine stindige Uberwachung des Depots voraus, ohne die
eine spontane und rechtzeitige Warnung des Kunden nicht
moglich ist. Darin liegt aber eine aufwéndige Dienstleis-
tung, die liblicherweise nicht unentgeltlich erbracht wird.
Bei einer Anlageberatung, die ausserhalb einer eigentli-
chen Vermogensverwaltung erfolgt, kann der Kunde ohne
anderslautende Vereinbarung grundsétzlich nicht erwarten,
dass die Bank das Wertschriftendepot dauernd {iberwacht
und ihn gegebenenfalls auf Gefahren hinweist. [...]
Entgegen der Ansicht der Beschwerdefiihrerin [...] de-
cken sich die Pflichten des blossen Anlageberaters nicht
mit denjenigen eines Vermogensverwalters. Letztere gehen
weiter und erfassen meist auch eine Uberwachungspflicht
hinsichtlich der Kundenanlagen. Demgegeniiber besteht
beim Anlageberatungsvertrag grundsétzlich keine Pflicht
der Bank, das Wertschriftendepot des Kunden dauernd zu
iiberwachen, es sei denn, die Parteien hitten Entsprechen-
des vereinbart oder praktiziert. In dieser Rechtsauffassung
ist der Vorinstanz zu folgen. Entgegen dem Vorwurf der Be-
schwerdefiihrerin hat die Vorinstanz ihre Rechtsauffassung
begriindet, und zwar iiberzeugend damit, dass auch aus dem
Grundsatz von Treu und Glauben das Pflichtenheft des An-
lageberaters nicht derart ausgedehnt werden kann, dass die
Bank (bzw. der Anlageberater) zu einem Verhalten oder zur
Erbringung von Dienstleistungen verpflichtet wiirde, die sie
in der Regel nur gegen Entgelt erbringt [...]. Im Einzelfall
kommt es auch beziiglich der Warnpflicht fiir den Leis-
tungsumfang immer auf die konkrete Ausgestaltung des
jeweiligen Anlageberatungsvertrags an [...]. Zustimmung
verdient die Ansicht, dass sich in einem Anlageberatungs-
verhiltnis mit entsprechender Vertrauensbasis auch ohne

ausdriickliche Vereinbarung nach Treu und Glauben aus-
nahmsweise dennoch eine Uberwachungs- und Warnpflicht
ergibt, dies jedoch nur in dem Sinn, dass die Bank, wenn
sie mit dem Kunden in Kontakt ist und das Anlagedossier
ohnehin zur Hand nehmen muss, auf offensichtliche Prob-
lemsituationen hinweisen muss [...].

8.2 Die Vorinstanz konnte beim vorliegenden Vertragsver-
hiltnis keine Umsténde erkennen, gestiitzt auf welche die
Beschwerdefiihrerin hétte davon ausgehen diirfen, die Be-
schwerdegegnerin werde ihre Anlagen liberwachen und sie
gegebenenfalls warnen. Sie priifte jedoch, ob betreffend
den Zusammenbruch von Lehman ein offensichtlicher Fall
vorgelegen habe, liber den die Beschwerdegegnerin die Be-
schwerdefiihrerin nach Treu und Glauben auch ohne grund-
satzliche Warnpflicht hitte benachrichtigen miissen, was
sie jedoch verneinte.

Die Beschwerdefiihrerin sucht das Vorhandensein ei-
nes offensichtlichen Falles, der die Beschwerdegegnerin
zur Benachrichtigung verpflichtet hitte, aufzuzeigen. Sie
behauptet, die Beschwerdegegnerin habe bereits ab dem
letzten Quartal 2007, spétestens aber seit Mérz 2008 vom
Bonitétszerfall von Lehman Kenntnis gehabt bzw. haben
miissen. Sie beruft sich dafiir namentlich auf den dramati-
schen Anstieg der Lehman Credit Default Swaps. Ihre Aus-
filhrungen scheitern an der tatsdchlichen Feststellung der
Vorinstanz, dass der Zusammenbruch von Lehman fiir alle
Marktteilnehmer iiberraschend gekommen sei. Bis zuletzt
hitten simtliche Ratingagenturen Lehman als kreditwiirdig
beurteilt. Hinzu komme, dass Lehman noch zu Beginn des
Jahres 2008 Rekordergebnisse habe vermelden konnen. Die
Beschwerdefiihrerin vermag diese Feststellungen nicht als
willkiirlich auszuweisen. Nach dem hier massgebenden all-
gemeinen Wissensstand vor der Finanzkrise ist es vertretbar
anzunchmen, dass sich die Beschwerdegegnerin vor allem
auf die Ratings abstiitzen durfte, galten damals die Ratings
doch nach den vorinstanzlichen Feststellungen, welche
die Beschwerdefiihrerin nicht rechtsgeniiglich anficht, im
Allgemeinen als verlédsslich und aussagekriftig. Kam der
Zusammenbruch von Lehman aber auch fiir die Beschwer-
degegnerin {liberraschend, ist dem Schluss der Vorinstanz
ohne weiteres zuzustimmen, dass kein offensichtlicher Fall
vorlag, der nach Treu und Glauben eine Warnpflicht hatte
begriinden konnen. [...]

Schliesslich entfernt sich die Beschwerdefiihrerin auch
mit ihrer Behauptung, die Beschwerdegegnerin habe im
Mairz 2008 die Geschiftsbeziehungen mit Lehman abge-
brochen und eigene Bestdnde von Lehman Produkten ab-
gestossen, vom vorinstanzlich verbindlich festgestellten
Sachverhalt. Die Vorinstanz stellte gestiitzt auf den Bericht
der FINMA vom 2. Mérz 2010 (S. 4 und 17) fest, die Be-
schwerdegegnerin sei vom Konkurs von Lehman ebenso
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betroffen gewesen wie ihre Kunden; die Beschwerdegeg-
nerin habe Kunden- und Eigenbestinde gleich behandelt.
Mangels substanziierter Sachverhaltsriige kann auf die an-
derslautenden Behauptungen der Beschwerdefiihrerin nicht
abgestellt werden.

Da die Beschwerdefiihrerin nicht darzutun vermochte,
dass die Beschwerdegegnerin von der bevorstehenden In-
solvenz von Lehman Kenntnis hatte bzw. haben musste,
konnte diese von vornherein keine diesbeziigliche Warn-
pflicht verletzt haben, wenn denn eine solche grundsitzlich
bejaht wiirde.

8.3 Nach dem Gesagten hilt das angefochtene Urteil der
bundesgerichtlichen Uberpriifung auch stand, soweit es die
Verletzung einer Warnpflicht verwirft.

9. Da sich samtliche geltend gemachten Pflichtverletzungen
nicht erhértet haben, konnte die Vorinstanz die Schadener-
satzklage bereits aus diesem Grund abweisen, ohne dass
die weiteren Haftungsvoraussetzungen zu priifen waren.
Es eriibrigt sich daher auch fiir das Bundesgericht, auf die
diesbeziiglichen Vorbringen der Beschwerdefiihrerin einzu-
gehen.»

Entsprechend wird die Beschwerde, soweit darauf ein-
zutreten ist, abgewiesen. Nachfolgend wird auf ausgewéhl-
te Aspekte des Bundesgerichtsurteils ndher eingegangen.

. Bemerkungen zum Anlageberatungs-
vertrag

1. Ratschlage und Empfehlungen als Inhalt
der Anlageberatung

Anlageberatung ist das Erbringen von individuellen Be-
ratungsdienstleistungen fiir Kunden in den Bereichen der
Geld- und Kapitalanlage sowie die damit einhergehende
Abgabe von Ratschligen und Empfehlungen. Anlageent-
scheide trifft der Anlageberater nicht, sondern der Kunde
entscheidet selber, ob er die erhaltenen Ratschldge und
Empfehlungen umsetzen will oder nicht und erteilt — unter
Umstinden basierend auf diesen Ratschldgen — allenfalls
konkrete Instruktionen fiir den Kauf oder Verkauf von An-
lagen (dazu Urs BERTSCHINGER, Sorgfaltspflichten der Bank
bei Anlageberatung und Verwaltungsauftragen, Ziirich
1991, 5). Die vom Anlageberater abzugebenden Ratschli-
ge und Empfehlungen haben objekt- und anlegergerecht zu
sein, umfassen damit sowohl eine subjektive Eigenbewer-
tung der Anlage durch den Berater als auch eine auf die per-
sonlichen Bediirfnisse des Anlegers gerichtete Empfehlung,
beispielsweise eine Kauf-, Verkauf- oder Halteempfehlung
(so MArc-PHiLIPPE WELLER, Die Dogmatik des Anlagebe-
ratungsvertrags — Legitimation der strengen Rechtspre-
chungslinie von Bond bis Ille./. Deutsche Bank, ZBB 2011,
191 ff., 192; vgl. auch RoLr SETHE, Verschérfte Regeln fiir

Anlageberater im Retail-Bereich, in: Hartmut Koschyk/
Stefan Leible/Klaus Schéfer (Hrsg.), Anlegerschutz und
Stabilitdt der Finanzmairkte, Jena 2012, 131 ff., 132 ff.).
Hierdurch grenzt sich die Beratung von der Auskunft und
Aufklarung ab: Wer auskunftspflichtig ist, schuldet eine rei-
ne Tatsachenmitteilung; wer aufklarungspflichtig ist, schul-
det neben der Tatsachenmitteilung noch deren Erlduterung;
wer beratungspflichtig ist, schuldet eine auf der Aufklarung
basierende zusétzliche subjektive Eigenbewertung und an-
legergerechte Empfehlung (so WELLER, a.a.0., 192).

Anlageberatungsvertrage unterstechen dem Auftrags-
recht (so BGer, Urteil vom 18. Juli 2000, 4C.186/1999) und
liegen nicht nur vor, wenn die Parteien sie explizit vereinba-
ren, sondern auch — konkludent — dann, «wenn sich wegen
einer andauernden Geschéftsbeziechung zwischen der Bank
und dem Kunden ein besonderes Vertrauensverhéltnis ent-
wickelt hat, aus welchem der Kunde nach Treu und Glau-
ben auch unaufgefordert Beratung und Abmahnung erwar-
ten darf (so BGE 133 111 97 ff., 103)».

2. Informationspflicht nach Art. 11 BEHG

Geméss Art. 11 Abs. 1 BEHG hat der Effektenhidndler ge-
geniiber seinen Kunden eine Informationspflicht und weist
insbesondere auf die mit einer bestimmten Geschdftsart
verbundenen Risiken hin. Dabei sind gemiss Art. 11 Abs. 2
BEHG die Geschiftserfahrenheit und die fachlichen Kennt-
nisse der Kunden zu beriicksichtigen.

Nicht zu informieren ist liber die Risiken einer kon-
kreten Effektenhandelstransaktion (so BGE 133 III 97 ff.,
99 f.). Ebenfalls nicht unter die borsengesetzliche Informa-
tionspflicht fallen die Erforschung der finanziellen Verhalt-
nisse des Kunden und die Beurteilung, ob eine Transaktion
fiir einen bestimmten Kunden geeignet ist (Suitability-Prii-
fung) (so BGE 133 111 97 ff., 101 f.).

3. Explizit geschlossene Anlageberatungsvertrige

Der genaue Inhalt eines explizit geschlossenen Anlagebera-
tungsvertrages sollte — zwecks Vermeidung von Unklarhei-
ten — zwischen den Parteien festgelegt werden. Vereinbart
werden konnen etwa Anlageberatungsvertrige mit punk-
tuell/dauernd erfolgenden Anlageempfehlungen, mit/ohne
Beriicksichtigung des Anlegerprofils, mit/ohne Bertick-
sichtigung einer bestehenden Depotzusammensetzung, mit/
ohne laufende Uberwachung der Depotzusammensetzung
sowie mit/ohne Honorar als direkte Gegenleistung (BERT-
SCHINGER, a.a.0., 2; SANDRO ABEGGLEN, Point of Sale-Auf-
kldrung und Produkttransparenz — die Informationspflich-
ten beim Anlagegeschift der Banken, in: Peter R. Isler/
Romeo Cerutti [Hrsg.], Vermoégensverwaltung II, Ziirich
2009, 61 ff., 81 ft.).
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Wurde die Dauer das Anlageberatungsvertrages oder die
Pflicht zur Uberwachung des Depots zwischen den Parteien
nicht vereinbart, ist davon auszugehen, dass es sich bei ei-
ner erteilten Anlageempfehlung lediglich um eine punktu-
elle Dienstleistung handelte, welche nicht dazu fiihrt, dass
den Anlageberater eine nachwirkende Pflicht treffen wiirde,
den Kunden iiber spéter eintretende negative Umstdnde der
empfohlenen Anlage zu informieren (so SETHE, a.a.0., 133).
Ein Daueranlageberatungsverhiltnis mit Uberwachungs-
pflicht des Depots wiirde in einem solchen Fall hochstens
vorliegen, wenn hierfiir spezielle Anhaltspunkte auf Grund
eines besonderen Vertrauenstatbestandes bestlinden (vgl.
SETHE, a.a.0., 133).

4. Konkludent geschlossene Anlageberatungs-
vertrage und Vertrauenstatbestiande

a. Sorgfalts- und Treuepflicht bei der Abwicklung
von Borsengeschiften im Allgemeinen

Nach der bundesgerichtlichen Rechtsprechung ist hinsicht-
lich der vertragsrechtlichen Sorgfalts- und Treuepflicht der
Bank bei der Abwicklung von Borsengeschéften fiir Kun-
den zwischen drei verschiedenen Vertragsbezichungen zu
unterscheiden: der Vermogensverwaltung, der Anlagebe-
ratung und der blossen Konto-/Depot-Bezichung (so BGE
133 111 97 ff., 102).

b. Interessenwahrung bei der Ausfithrung

von Borsengeschiften
Fiihrt eine Bank nur (punktuell) Borsengeschifte fiir den
Kunden aus (execution-only-Beziehung/reine Konto-De-
pot-Beziehung), ist sie nicht zu einer generellen Interessen-
wahrung verpflichtet (BGE 133 II1 97 ff., 102).

Sorgfalts- und Treuepflichten, welche die Bank zu einer
weitergehenden Interessenwahrung verpflichten, bestehen
gemadss der bundesgerichtlichen Rechtsprechung bei reinen
Konto-/Depot-Beziechungen ausnahmsweise aber in drei
Féllen: (1) Der Kunde verlangt Aufklirung oder Beratung
im Vorfeld einer geplanten Transaktion; (2) eine Bank muss
bei pflichtgeméisser Aufmerksamkeit erkennen, dass der
Kunde eine bestimmte, mit der Anlage verbundene Gefahr
nicht erkannt hat; (3) zwischen der Bank und dem Kunden
hat sich in einer andauernden Geschiftsbeziehung ein be-
sonderes Vertrauensverhdltnis entwickelt, aus welchem der
Kunde nach Treu und Glauben auch unaufgefordert Bera-
tung und Abmahnung erwarten darf (BGE 133 11197 ff., 103.
Vgl. zudem BGer, Urteil vom 31. Juli 2007, 4A.189/2007;
BGer, Urteil vom 21. Februar 2006, 4C.20/2005; BGer,
Urteil vom 4. November 2005, 4C.366/2004; BGer, Urteil
vom 2. Mai 2005, 4C.459/2004).

Liegt einer dieser Tatbestinde vor, treffen die Bank
Sorgfalts- und Treuepflichten, deren genauer Inhalt und
Umgang im Einzelfall zu bestimmen ist.

c. Anlegerinformationen — vom Deliktsrecht iiber
die Vertrauenshaftung zum Abschluss eines
konkludenten Vertrages

Die Rechtsprechung des schweizerischen Bundesgerichtes

lehnte es lange ab, Anlegerinformationen als Inhalt eigen-

standiger Auskunfts- und Beratungsvertrage zu verstehen,
wenn diese nicht in Ausiibung eines Gewerbes oder gegen

Entgelt erteilt wurden; fiir anwendbar erklart wurde an-

fanglich das Deliktsrecht und spéter die Vertrauenshaftung

(vgl. dazu mit weiteren Hinweisen OLIVER ARTER, Ban-

kenaufsichtsrecht in der Schweiz, Bern 2008, 170 ff.). Die

neuere Rechtsprechung des Bundesgerichts geht nun vom

Abschluss eines konkludenten Vertrages aus (BGE 133 111

97 ff., 103; BGer, Urteil vom 21. Februar 2006, 4C.20/2005;

BGer, Urteil vom 29. Mirz 2006, 4C.394/2005).

Dem folgend ging vorliegend auch die Vorinstanz von
einem konkludent abgeschlossenen, zudem auf Dauer an-
gelegten Anlageberatungsvertrag aus, was weder von der
Beschwerdefiihrerin noch vom Bundesgericht in Frage ge-
stellt wurde.

d. Aufklarungs-, Beratungs- und Warnpflichten
Liegt ein konkludent geschlossener Anlageberatungs-
vertrag vor, besteht fiir den Anlageberater die Pflicht zur
Risikoaufkldrung: Der Kunde ist vor Beginn der Auftrags-
ausfithrung gestiitzt auf sein Sachwissen tiber Art, Zweck,
Funktionsweise, Chancen und Risiken der Auftragsausfiih-
rung aufzukldren (so BGE 124 III 155 ff., 162; BGE 119
IT 333 ff., 335). Die Aufklarungspflicht ist individuell ge-
schuldet und die Bank hat die Kenntnisse und den Stand der
Erfahrungen des Kunden zu beriicksichtigen (so BGE 133
IIT 97 ft., 102). Gegenstand der Aufklarungspflicht bildet
alles, was fiir den Auftraggeber von Bedeutung ist (BGE
11511 62 ff., 65).

Der Anlageberater hat zudem Beratungs- und Warn-
pflichten, deren gemeinsame Wurzel in der auftragsrechtli-
chen Sorgfalts- und Treuepflicht liegt (BGE 124 III 155 ff.,
162 f.). Hinsichtlich der Risiken beabsichtigter Investitio-
nen ist ein Kunde «in bezug auf die einzelnen Anlageméog-
lichkeiten sachgerecht zu beraten (...), wobei diese Pflich-
ten inhaltlich durch den Wissensstand des Kunden einerseits
und die Art des in Frage stehenden Anlagegeschdifts ander-
seits bestimmt werden. Dabei obliegt dem Beauftragten na-
mentlich auch, sich durch Befragung einlésslich iiber den
Wissensstand und die Risikobereitschaft des Kunden zu in-
formieren [...]» (so BGE 124 111 155 ff., 162 f.).

Entsprechend besteht bei konkludent geschlossenen An-
lageberatungsvertridgen nicht nur eine Aufkliarungs-, son-
dern auch eine Beratungs- und Abmahnungspflicht (so auch
BGE 133 111 97 ft., 103). Diese Beratungs- und Warnpflicht
bezieht sich grundsdtzlich nur auf die konkret in Frage ste-
hende Anlage (BGE 133 111 97 ff., 103).
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Iv. Wiirdigung des Entscheids

1. Informationspflicht nach Art. 11 BEHG und
zivilrechtliche Aufklarungspflicht
a. CPU Plus als strukturiertes Produkt

Strukturierte Produkte lassen sich nach drei Hierarchiestu-
fen (nachfolgende Kategorisierung ist iibernommen vom
Schweizerischen Verband fiir Strukturierte Produkte SVSP,
abrufbar unter http://www.svsp-verband.ch/home/produkt-
typen.aspx?lang=de) unterteilen.

Vorerst ist zwischen Anlageprodukten und Hebel-
produkten zu unterscheiden. Diese wiederum konnen in
unterschiedliche Produktekategorien aufgeteilt werden,
niamlich betreffend (I) Anlageprodukte in Kapitalschutz-
produkte-, Renditeoptimierungsprodukte, Partizipations-
produkte sowie Anlageprodukte mit Referenzschuld-
ner sowie betreffend (1) Hebelprodukte in solche ohne
Knock-out, solche mit Knock-out und weitere Zertifikate.
Diese Produktekategorien konnen wiederum in einzelne
Produkte unterschieden werden, etwa betreffend (I.A) Ka-
pitalschutzprodukte in Kapitalschutz-Zertifikat mit Parti-
zipation, Wandel-Zertifikat, Kapitalschutz-Zertifikat mit
Barriere, Kapitalschutz-Zertifikat mit Coupon und weitere
Kapitalschutz-Zertifikate, (I.B) Renditeoptimierungspro-
dukte in Discount-Zertifikat, Discount-Zertifikat mit Bar-
riere, Reverse Convertible, Barrier Reverse Convertible,
Express-Zertifikat und weitere Renditeoptimierungs-Zer-
tifikate, (I.C) Partizipationsprodukte in Tracker-Zertifikat,
Outperformance-Zertifikat, Bonus-Zertifikat, Bonus-Out-
performance-Zertifikat, Twin-Win-Zertifikat sowie wei-
tere Partizipations-Zertifikate, (I.D) Anlageprodukte mit
Referenzschuldner in Referenzschuldner-Zertifikat mit
bedingtem Kapitalschutz, Referenzschuldner-Zertifikat
mit Renditeoptimierung und Referenzschuldner-Zertifikat
mit Partizipation, (II.LE) Hebelprodukte ohne Knock-Out
in Warrant, Spread Warrant und weitere Hebel-Zertifikate
ohne Knock-Out sowie (I.F) Hebelprodukte mit Knock-Out
in Warrant mit Knock-Out, Mini-Future sowie weitere He-
bel-Zertifikate.

Bei kapitalgeschiitzten Produkten — wie vorliegend dem
CPU Plus — handelt es sich um ein strukturiertes Produkt.

b. Informationspflicht betreffend Emittenten-
risiken bei strukturierten Produkten

Die Vorinstanz kam zum Schluss, dass die Beschwerde-
gegnerin im Zusammenhang mit dem Erwerb des An-
lageproduktes «CPU Plus» keine Informations- und
Aufklarungspflichten verletzt habe, und zwar weder die
Informationspflicht nach Art. 11 BEHG noch Aufklarungs-
pflichten aus dem Anlageberatungsvertrag. Auch das Bun-
desgericht ist den Vorbringen des Beschwerdefiihrers nicht

gefolgt und hat ausgefiihrt, dass der Grundsatz, wonach
iber iibliche Risiken, zu denen das Emittenten- oder Bo-
nititsrisiko zdhlt, nicht informiert und aufgekldrt werden
muss, auch bei strukturierten Produkten gilt.

Art. 3 Abs. 2 der von der Schweizerischen Bankier-
vereinigung veroffentlichten Verhaltensregeln fiir Effek-
tenhédndler bei der Durchfiihrung des Effektenhandelsge-
schifts (nachfolgend «Verhaltensregeln Effektenhidndlery)
bestimmt, dass der Effektenhéndler grundsétzlich davon
ausgehen darf, dass jeder Kunde die Risiken kennt, die ib-
licherweise mit dem Kauf, Verkauf und Halten von Effek-
ten verbunden sind (Schweizerische Bankiervereinigung,
Verhaltensregeln fiir Effektenhéndler bei der Durchfiihrung
des Effektenhandelsgeschifts, Basel 2008). Gemadss Art. 3
Abs. 2 der Verhaltensregeln Effektenhéndler gehéren dazu
insbesondere die Bonitéits- und Kursrisiken von Aktien, Ob-
ligationen und Anlagefondsanteilen. Die Kommentierung
zu Art. 3 Abs. 2 Verhaltensregeln Effektenhindler, Rz. 6,
besagt weiter, dass zu den als bekannt vorausgesetzten, {ib-
lichen Risiken (a) bei Anleihensobligationen insbesondere
das Bonititsrisiko, d.h. das Risiko, dass der Schuldner bei
Félligkeit den Nominalbetrag der Obligation nicht zuriick-
zahlen kann, und (b) bei Aktien, Obligationen, Anlage-
fondsanteilen usw. das Kursrisiko, das auf Zins und Wih-
rungsschwankungen oder auf allgemeine Marktfaktoren
zuriickgeht, gehoren, weshalb sich die Informationspflicht
auf die tiber diese allgemeinen Risiken hinausgehenden Ri-
sikofaktoren bei Geschéftsarten mit erh6htem Risikopoten-
zial (z.B. Derivaten) oder mit komplexem Risikoprofil (z.B.
strukturierten Produkten) bezieht.

Die Vorinstanz hat (und das Bundesgericht hat diesbe-
ziiglich nicht anders geurteilt) in casu zutreffend ausge-
fiihrt, dass ein strukturiertes Produkt im Allgemeinen und
der CPU Plus im Speziellen aus einer Kombination ver-
schiedener Finanzinstrumente besteht und neben Basisan-
lagen wie Aktien oder Obligationen Derivate Bestandteil
bilden. Weiter hat die Vorinstanz richtig ausgefiihrt, dass
fir den Derivate-Teil ein hoheres Risiko bestehen kann,
wiahrend flir den Basisanlageteil ein mit einer Obligation
vergleichbares Risiko besteht, was jedoch nichts daran én-
dert, dass fiir den eingesetzten Betrag das Risiko besteht,
dass der Emittent das investierte Kapital nicht zuriickzah-
len kann. Entsprechend sei das Emittentenrisiko bei einem
strukturierten Produkt nicht hoher einzuschitzen als bei-
spielsweise bei Aktien oder Obligationen, weshalb hieriiber
keine spezielle Aufklarung geschuldet sei (vgl. zum Ganzen
Franca ContraTTO, KoOnzeptionelle Ansétze zur Regulie-
rung von Derivaten im schweizerischen Recht — Analyse de
lege lata und Vorschldge de lege ferenda unter besonderer
Berticksichtigung der Anlegerinformation bei Warrants und
strukturierten Produkten, Ziirich/Basel/Genf 2006, 362 ff.,
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364). Damit steht vorliegendes Urteil beziiglich der allge-
meinen Nichtaufklarungsbediirftigkeit {iber Bonitéts- bzw.
Emittentenrisken bei Aktien oder Obligationen im Einklang
mit den Verhaltensregeln Effektenhéndler sowie der bishe-
rigen bundesgerichtlichen Rechtsprechung.

c Abhangigkeit der Riickzahlung von der Bonitét
des Emittenten - Unterschied zu kollektiven
Kapitalanlagen

Allerdings bedeutet dies noch nicht, dass bei einem Anle-
ger ebenfalls als bekannt vorausgesetzt werden kann, dass
bei einem strukturierten Produkt die Riickzahlbarkeit tiber-
haupt von der Bonitét des Emittenten abhingig ist.
Rechtlich gesehen handelt es sich bei strukturierten Pro-
dukten um Schuldverschreibungen (Forderungen), bei wel-
chen das Ausfallrisiko — wie bei Obligationsanleihen — von
der Bonitit des Emittenten (oder des Sicherungsgebers) ab-
hingt. Anders als beispielsweise bei kollektiven Kapitalan-
lagen wird «kein vom sonstigen Vermogen des Emittenten
getrenntes Sondervermdgen gebildet [...] [, weshalb] der
Anleger nicht nur das Marktrisiko in Bezug auf den zugrun-
de gelegten Basiswert, sondern dariiber hinaus auch das
Bonititsrisiko des Emittenteny trigt (so in einem vergleich-
baren Fall der deutsche BGH, Urteil vom 27. September
2011, XI ZR 182/10, Rz. 26). «Selbst wenn sich der Basis-
wert, in den der Anleger mit Erwerb des Zertifikats inves-
tiert hat, fiir ihn giinstig entwickelt, wird das Zertifikat zum
Verlustgeschift, wenn der Emittent am Ende der Laufzeit
den nach den Anlagebedingungen filligen Riickzahlungs-
betrag nicht aufbringen kann. Zu einer vollstindigen Risi-
kodarstellung der Anlageform des Zertifikats gehort mithin
auch, dass der Anleger erkennen kann, dass die Riickzah-
lung generell von der Bonitit der jeweiligen Emittentin
bzw. Garantiegeberin zum Zeitpunkt der Riickzahlbarkeit
der Anleihe abhingt» (BGH, Urteil vom 27. September
2011, XI ZR 182/10, Rz. 26). «Keine Rolle spielt in diesem
Zusammenhang, dass die beratende Bank davon ausgehen
kann, dass das theoretisch immer bestehende Insolvenzri-
siko eines Schuldners allgemein bekannt und daher in der
Regel nicht aufkldrungsbediirftig ist [...]. Selbst wenn dem
durchschnittlichen Anleger allgemein bewusst ist, dass
Unternehmen — auch Banken — zahlungsunfiahig werden
konnen, so heisst dies nicht, dass er sich auch bewusst ist,
dieses Risiko mangels Bildung eines Sondervermdgens mit
Erwerb eines Zertifikats in Bezug auf die jeweilige Emit-
tentin und Garantiegeberin zu iibernehmen. Letzteres kann
nicht als allgemein bekannt vorausgesetzt werden. Grund-
sétzlich ist damit im Rahmen eines Beratungsvertrages liber
die generelle Abhingigkeit der Riickzahlung des empfoh-
lenen Zertifikats von der Bonitédt der Emittentin bzw. Ga-
rantiegeberin (sog. allgemeines Emittentenrisiko) aufzukli-

ren. Der Anleger muss informiert sein, dass er im Falle der
Zahlungsunfahigkeit der Emittentin bzw. Garantiegeberin
das angelegte Kapital vollstindig verliert» (so BGH, Urteil
vom 27. September 2011, XI ZR 182/10, Rz. 27). Vgl. auch
Schweizerische Bankiervereinigung, Besondere Risiken im
Effektenhandel, Basel 2008, Rz. 114: «Strukturierte Pro-
dukte sind keine kollektiven Kapitalanlagen gemédss dem
Kollektivanlagengesetz (Bundesgesetz tiber die kollektiven
Kapitalanlagen vom 23. Juni 2006). Anders als bei diesen
haftet der Emittent mit seinem eigenen Vermogen (sowie
ein allfdlliger Garant im Umfang seiner Garantie) und nicht
ein besonders geschiitztes Sondervermdgen. Sie haben also
damit zu rechnen, dass neben einem moglichen Verlust aus
dem Marktwertriickgang der Basiswerte (Marktrisiko) im
Extremfall auch ein Gesamtverlust Ihrer Anlage eintreten
kann, weil der Emittent bzw. Garant zahlungsunfahig wird
(Emittenten- bzw. Garantenrisiko).»

Entgegen dem bundesgerichtlichen Urteil sind Banken
bei strukturierten Produkten betreffend des Emittentenrisi-
kos informationspflichtig, denn es ist nicht davon auszuge-
hen, dass einem Anleger bekannt ist, dass auch bei struktu-
rierten Produkten mangels Bildung eines Sondervermogens
die Riickzahlung von der Bonitét des Emittenten tiberhaupt
abhingig ist (vgl. dazu auch FINMA, Madoff-Betrug und
Vertrieb von Lehman-Produkten: Auswirkungen auf das
Anlageberatungs- und Vermdgensverwaltungsgeschéft,
Bern 2010, 13 ff.).

Dass es sich beim Emittentenrisiko eines strukturierten
Produktes im Ubrigen um ein informationspflichtiges be-
sonderes Risiko (Art. 3 Abs. 2 und Abs. 3 Verhaltensregeln
Effektenhédndler) handelt, ergibt sich auch aus den aktuell
geltenden Richtlinien der Schweizerischen Bankierver-
einigung zu besonderen Risiken im Effektenhandel. Dort
wird unter der Marginalie «Welches Risiko bergen die
Emittenten?» betreffend strukturierte Produkte ausgefiihrt:
«Sie tragen das Risiko, dass der Schuldner eines struktu-
rierten Produkts zahlungsunfdhig wird (Emittentenrisiko).
Die Werthaltigkeit des Anlageinstruments héngt also nicht
nur von der Entwicklung des Basiswerts, sondern auch von
der Bonitit des Emittenten ab; diese kann sich wahrend der
Laufzeit des strukturierten Produkts dndern» (Schweizeri-
sche Bankiervereinigung, Besondere Risiken im Effekten-
handel, Basel 2008, Rz. 111 sowie beziiglich Kapitalschutz
Rz. 116 ff., wobei Rz. 125 beziiglich Emittentenrisiko bei
kapitalgeschiitzten Produkten richtigerweise wiederum
auf Rz. 111 verweist. Ahnlich auch schon Schweizerische
Bankiervereinigung, Besondere Risiken im Effektenhan-
del, Basel 2001, Rz. 110, wobei bei den Ausfithrungen zu
kapitalgeschiitzten Produkten keine explizite Verweisung
auf das Emittentenrisiko erfolgt). Entsprechend erachtet
es die Schweizerische Bankiervereinigung richtigerweise




Entscheidungsbesprechungen / Discussions d’arréts actuels

AJP/PJA 9/2012

als notwendig, iiber das Emittentenrisiko bei strukturierten
Produkten zu informieren.

d. Zivilrechtliche Aufklarungspflicht

Beziiglich der zivilrechtlichen Aufklarungspflicht hinsicht-
lich des Emittentenrisikos ergeben sich keine Besonderheiten,
weshalb auf voranstehende Ausfithrungen verwiesen wird.

e. Informations- und Aufklarungspflicht betreffend
fehlendes Aussonderungsrecht, fehlende Produk-
teaufsicht, Rechtsetzungs- und Vollstreckungs-
risiken sowie regulatorische Risiken

Keine Informations- und Aufklarungspflicht besteht betref-

fend ein fehlendes Aussonderungsrecht, fehlende Produk-

teaufsicht, Rechtsetzungs- und Vollstreckungsrisiken sowie
regulatorische Risiken: Uber solche Risiken ist nicht auf-
zukldren, gerade weil es sich vorliegend um ein kapitalge-
schiitztes Produkt gehandelt hat (vgl. dazu auch BGH, Urteil
vom 27. September 2011, XI ZR 178/10, Rz. 16 sowie BGH,

Urteil vom 27. September 2011 — XI ZR 182/10, Rz. 17).

Kennt und akzeptiert ein Anleger das Emittentenrisi-
ko eines Produktes, welches zudem kapitalgeschiitzt ist,
kommt zusétzlichen Hinweisen zu fehlendem Aussonde-
rungsrecht, fehlender Produktaufsicht usw. keine eigen-
stindige Bedeutung zu, denn der Anleger akzeptiert diese

Risiken stillschweigend mit, wenn er das Emittentenrisiko

an sich akzeptiert (vgl. auch BGH, Urteil vom 27. Septem-

ber 2011, XI ZR 178/10, Rz. 16).

2. Pflicht zur dauernden Uberwachung

Strittig war vorliegend weiter, ob die Bank eine Pflicht hat-
te, das Wertschriftendepot des Kunden dauernd zu iiber-
wachen und ihn in bestimmten Situationen unaufgefordert
vor sich abzeichnenden Gefahren zu warnen. Dies wurde
in casu verneint, weil die Parteien Entsprechendes weder
vereinbart noch praktiziert hitten. Ausgefiihrt wurde, dass
eine entsprechende Warnpflicht fiir die Zeit nach getroffe-
nem Anlageentscheid de facto eine stindige Uberwachung
des Depots voraussetzt, was eine aufwéndige Dienstleis-
tung sei, die iiblicherweise nicht unentgeltlich erbracht
wird, weshalb ein Kunde eine solche nicht ohne weiteres
erwarten diirfe. Weiter fithrte das Bundesgericht aus, dass
es auch beziiglich der Warnpflicht fiir den Leistungsumfang
immer auf die konkrete Ausgestaltung des jeweiligen An-
lageberatungsvertrags ankomme und sich bei einem Anla-
geberatungsverhdltnis mit entsprechender Vertrauensba-
sis auch ohne ausdriickliche Vereinbarung nach Treu und
Glauben ausnahmsweise dennoch eine Uberwachungs- und
Warnpflicht ergeben konne, dies allerdings nur, wenn die
Bank mit dem Kunden in Kontakt sei, das Anlagedossier oh-
nehin zur Hand nehmen miisse und entsprechend auf offen-
sichtliche Problemsituationen hinzuweisen habe.

In einem fritheren Entscheid hatte das Bundesgericht
noch ausgefiihrt, dass, wenn eine Vertragsbeziehung rund
zweieinhalb Jahre dauere und der Kunde und die Bank ei-
nen intensiven und hdufigen telefonischen Kontakt unter-
halten hétten, die Bank den Kunden nicht nur betreffend der
mit Aktien«spekulationen» verbundenen Risiken hétte auf-
klaren miissen, sondern dariiber hinaus eine Pflicht zur Ab-
mahnung bestlinde, was in diesem Fall dazu gefiihrt hétte,
dass die Bank dem Kunden hétte empfehlen miissen, erziel-
te Buchgewinne zu realisieren und abzusichern (Vgl. BGE
133 11 97 ff., 103 f.). Aus diesem Urteil ist zu schliessen,
dass unter bestimmten Umstdnden eine Bank verpflichtet
ist, das Portfolio des Kunden dauernd zu iiberwachen und
den Kunden allenfalls zu warnen, dies selbst dann, wenn
die Parteien nicht explizit, sondern lediglich konkludent ein
Anlageberatungsverhiltnis eingegangen sind.

Dies gilt nach der hier vertretenen Ansicht im Ubrigen —
trotz dieses Entscheides — auch, wenn die Bank fiir diese Téa-
tigkeit keine Entschidigung erhdlt (vgl. zur Entschadigung
in Auftragsverhéltnissen auch Art. 394 Abs. 3 OR sowie zur
iiblicherweise stattfindenden Einpreisung der Anlagebera-
tungsdienstleistungen in Order- oder Depotentgelte SETHE,
a.a.0., 134), und zudem nicht nur, wenn die Bank «das
Anlagedossier ohnehin zur Hand nehmen muss», sondern
wenn der Kunde dies auf Grund seines berechtigten Erwar-
tungshorizontes von der Bank erwarten darf. Ob der Erwar-
tungshorizont des Anlegers berechtigt ist oder nicht, hdngt
vom konkreten Einzelfall ab. Dabei ist insbesondere zu
beriicksichtigen, ob der Anleger berechtigterweise von ei-
nem andauernden Beratungsverhiltnis inklusive Pflicht zur
Depotiiberwachung ausgehen durfte oder ob lediglich eine
punktuelle Beratungspflicht der Bank beim Erwerb eines
Titels ohne anschliessende Uberwachungspflicht bestanden
hat. Tendenziell ist bei konkludent geschlossenen Anlage-
beratungsvertragen davon auszugehen, dass die Bank nach
Erwerb einer Anlage keine andauernde Uberwachungs- oder
Abmahnungspflicht trifft, und dies auch dann nicht, wenn
die Bank das Anlagedossier des Kunden infolge spiteren
Kundenkontakts wieder zur Hand nimmt, es sei denn dass
sich zwischen dem Anleger und der Bank im Rahmen einer
andauernden Geschéftsbeziehung ein besonderes Vertrau-
ensverhdltnis entwickelt hat, aus welchem der Anleger nach
Treu und Glauben auch unaufgefordert Beratung und Ab-
mahnung beziiglich bereits erworbener Titel erwarten darf.

Da es sich vorliegend geméss Feststellung der Vorin-
stanz um einen konkludent abgeschlossenen, auf Dauer an-
gelegten Anlageberatungsvertrag gehandelt hat, liegt mit-
tels letzteren Kriteriums zumindest ein Anhaltspunkt vor,
dass eine Uberwachungspflicht bestanden haben kénnte;
letztlich kommt es aber auch hier auf den berechtigten Er-
wartungshorizont des Anlegers im Einzelfall an.
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3. Beratungs- und Warnpflicht

Die Beschwerdefiihrerin brachte weiter vor, dass die Be-
schwerdegegnerin ihre Warnpflicht — an dieser Stelle wird
nicht weiter darauf eingetreten, ob in casu liberhaupt eine
Warnpflicht bestand oder nicht — verletzt habe, weil sie
nicht spitestens anfangs Méarz 2008 auf den drohenden
Kollaps von Lehman hingewiesen und einen Verkauf des
Produktes CPU Plus empfohlen habe und behauptete zu-
dem, dass die Beschwerdegegnerin bereits ab dem letzten
Quartal 2007, spatestens aber seit Marz 2008, vom Boni-
tatszerfall von Lehman Kenntnis gehabt habe oder hitte ha-
ben miissen.

Banken, welche Anlageprodukte in ihr eigenes Anlage-
programm aufnehmen und sie Kunden empfehlen, haben
diese selbst mit bankiiblichem kritischem Sachverstand
zu priifen (BGH, Urteil vom 6. Juli 1993, XI ZR 12/93).
Hierzu fiihrte der deutsche Bundesgerichtshof folgendes
aus: «Eine Bank, die fiir ihre Anlageempfehlung das Ver-
trauen ihres Kunden in Anspruch nimmt und in bezug auf
eine konkrete Anlageentscheidung sich als kompetent ge-
riert, muss sich selbst aktuelle Informationen {iber das An-
lageobjekt verschaffen. Dazu gehort bei privaten Anleihen
die eigene Unterrichtung iiber die fiir die Beurteilung des
Risikos wesentliche Bonitidt des Emittenten, und zwar un-
ter Auswertung der dazu vorhandenen Verdffentlichungen
in der Wirtschaftspresse [...]. Die Anforderungen an die
Priifungspflicht der Bank sind nicht deshalb geringer, weil
es sich bei der empfohlenen Anlage um eine Auslandsan-
leihe handelt. Bei einer solchen Anleihe ist der Beratungs-
bedarf des Kunden wegen der erschwerten Zugénglichkeit
der Quellen eher hoher. Wenn eine Bank den mit der Infor-
mationsbeschaffung im Ausland verbundenen gesteigerten
Aufwand und die Gefahren einer liickenhaften Unterrich-
tung scheut, muss sie auf eine Empfehlung verzichten und
entsprechende Fragen des Kunden nach dieser Anleihe mit
dem Hinweis auf das Risiko der von ihr nicht einzuschit-
zenden Bonitét des Emittenten beantworten» (BGH, Urteil
vom 6. Juli 1993, X1 ZR 12/93).

Hieraus ldsst sich fiir die Beschwerdefiihrerin vorlie-
gend allerdings nichts ableiten, denn deren Vorbringen wur-
den mit den Feststellungen der Vorinstanz abgewiesen, dass
der Zusammenbruch von Lehman fiir alle Marktteilnehmer
iiberraschend gekommen sei und bis zuletzt samtliche Ra-
tingagenturen Lehman als kreditwiirdig beurteilt hitten (so
auch BGH, Urteil vom 27. September 2011, XI ZR 182/10,
Rz. 24 sowie BGH, Urteil vom 27. September 2011, XI
ZR 178/10, Rz. 25). Entsprechend haben der Bank keine
Informationen zur Verfligung gestanden, die zu einer Warn-
pflicht hitten fiihren kdnnen.
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