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Einleitung

I. Gegenstand der Untersuchung

Rechtsgeschifte werden immer komplexer, wodurch das Informationsgefélle
zwischen Vertragspartnern zunimmt. Immer hdufiger sind Menschen auf Ex-
perten angewiesen, seien es Arzte, Anwilte, Anlageberater oder Vermdgens-
verwalter, die bei der Entscheidungsfindung beraten oder diese {ibernehmen.
Umso wichtiger ist es deshalb, dass man auf eine vollstindige und richtige
Informationsvermittlung vertrauen kann, um Entscheide en connaissance de
cause treffen zu konnen. Folglich haben vertragliche und gesetzliche Informa-
tionspflichten eine wichtige Bedeutung, und sie nehmen kontinuierlich zu.!
Diese Entwicklung zeigt sich deutlich im Bereich der Kapitalanlagegeschifte
— man denke nur an das FIDLEG, welches die vertraglichen Informations-
pflichten durch aufsichtsrechtliche Pflichten ergidnzt und damit besser durch-
setzbar machen soll. Mit der Zunahme von Informationspflichten hiufen sich
auch die Haftungsfille.2 Die Gerichte befassen sich seit mehreren Jahrzehnten
intensiv mit den Informationspflichten von externen Vermdgensverwaltern
bzw. Anlageberatern sowie Banken, insbesondere im Rahmen von vertragli-
chen Schadenersatzklagen von Kunden.? Ein zentraler Aspekt in diesem Zu-
sammenhang ist die Kausalitdt zwischen einer Informationspflichtverletzung
und dem dadurch verursachten Schaden des Kunden, die in Anlegerprozessen
oft umstritten ist.

Die Kausalitit von Informationspflichtverletzungen und deren Beweis sind
aus verschiedenen Griinden komplexer als bei anderen Pflichtverletzungen,*
was es erforderlich macht, sich mit dieser Problematik vertieft dogmatisch
auseinanderzusetzen. Zwar gibt es im schweizerischen Schrifttum mehrere
Monografien zur Kausalitéit.> Im Gegensatz zu Deutschland wurde die Kausa-
litdt von Informationspflichtverletzungen jedoch in der schweizerischen Lehre

' Siehe ABEGGLEN, Aufkldrungspflichten, 44; N. DRUEY, Vertrige, 159.

2 Siehe HoPT, Rechtsprobleme, 158; LUCHINGER, N 774 f.

Vgl. die jéhrlichen Rechtsprechungsiibersichten in der SZW zum schweizerischen
Bankprivatrecht, welche diese Entwicklung bestitigen, sieche z.B. EMMENEGGER/
THEVENOZ, SZW 2011, 372; EMMENEGGER/THEVENOZ, SZW 2009, 272; THEVENOZ/
Z0BL, SZW 2007, 310. S. a. BRUSKE, 15.

4 Siehe hinten N 336 ff.

> Vgl. FREI; QUENDOZ; SCHMIDT; STUDHALTER; SUMMERMATTER, Kausalitit.



Einleitung

bisher nur vereinzelt thematisiert.® Die Frage nach der Kausalitdt und deren
Beweis ist aber von hochster Relevanz fiir die Durchsetzbarkeit von Schaden-
ersatzforderungen aufgrund von Informationspflichtverletzungen. Die Durch-
setzbarkeit wiederum ist bedeutsam fiir das Vertrauen der Anleger in den Ka-
pitalmarkt.” Das Ziel dieser Untersuchung ist es deshalb, die Besonderheiten
im Zusammenhang mit der Kausalitdt von Informationspflichtverletzungen
aufzuzeigen und die verschiedenen Losungsvorschlige zu wiirdigen, die hin-
sichtlich des Kausalititsbeweises diskutiert werden.

II. Aufbau der Untersuchung

Die Untersuchung ist in drei Teile gegliedert. Im ersten Teil werden die
Grundlagen, d.h. die fiir die Auseinandersetzung mit der Kausalitét von Infor-
mationspflichtverletzungen erforderlichen Begriffe beleuchtet. Nach einer
kurzen Darstellung der zivilrechtlichen Informationspflichten im Kapitalanla-
gegeschift (§ 1) werden die Voraussetzungen des Schadenersatzanspruchs
(§ 2) erortert, der als Folge einer Informationspflichtverletzung entstehen
kann. Eingegangen wird zudem auf den Begriff sowie den Beweis der Kausa-
litdt im Allgemeinen (§ 3).

Der zweite Teil der Untersuchung widmet sich der Kausalitit von Informati-
onspflichtverletzungen. Dabei werden in einem ersten Schritt ausgewéhlte
Entscheide des Bundesgerichts sowie der kantonalen Gerichte zur Kausalitit
von Informationspflichtverletzungen im Rahmen von Kapitalanlagegeschaf-
ten dargestellt (§ 4). Der Analyse der Rechtsprechung folgt die Darstellung
der Besonderheiten der Kausalitit, die im Zusammenhang mit der Kausalitét
von Informationspflichtverletzungen (§ 5) und insbesondere mit dem Beweis
der Kausalitit (§ 6) bestehen. Im Rahmen eines Exkurses wird die Problematik
der Kausalitdt im Rahmen der Prospekthaftung untersucht (§ 7). Der zweite
Teil der Untersuchung enthilt zudem einen Rechtsvergleich mit Deutschland
(§ 8), weil sich die deutsche Rechtsprechung und Lehre schon seit Jahrzehnten
mit dem Kausalitdtsthema bei Informationspflichtverletzungen befassen. An-
schliessend werden alternative Losungsvorschldge zum Umgang mit der Kau-
salitdtsproblematik dargestellt und gewiirdigt (§ 9).

¢ Siehe GASSER, passim; ROSAT, 131 ff.
7 BARTSCHI/HIRSCHI, SZW 2017, 787 f.



III. Eingrenzung des Untersuchungsgegenstands

Die Untersuchung wird im dritten Teil mit einer Zusammenfassung der we-
sentlichen Ergebnisse (§ 10) und einer abschliessenden Wiirdigung (§ 11) ab-
geschlossen.

III. Eingrenzung des Untersuchungsgegenstands

Die Untersuchung beschrénkt sich auf die Kausalitét von Informationspflicht-
verletzungen im Kapitalanlagegeschift, wobei unter Kapitalanlagegeschiften
die Vermogensanlage aufgrund eines Vermdgensverwaltungs- oder Anlage-
beratungsvertrags oder einem Execution-only-Geschift verstanden wird. Die
Kausalitdt bei der Prospekthaftung wird nur im Rahmen eines Exkurses unter-
sucht.

Im Rahmen von Schadenersatzklagen aufgrund von Informationspflichtverlet-
zungen sind vor allem die Informationen hinsichtlich der Risiken des Anlage-
geschifts, d.h. des Risikos der Finanzinstrumente, sowie der Risiken der Fi-
nanzdienstleistung relevant. Nicht eingegangen wird auf Informationspflicht-
verletzungen im Zusammenhang mit steuerrechtlichen Aspekten, der Verlet-
zung des Bankkundengeheimnisses oder Datenleaks.® Der Fokus dieser Un-
tersuchung liegt sodann auf den zivilrechtlichen Informationspflichten, da die
Kausalitit nur hier eine Rolle spielt. Auf die aufsichtsrechtlichen Informati-
onspflichten wird nur punktuell hingewiesen.

In beweisrechtlicher Hinsicht geht es in dieser Untersuchung um die Frage,
welche Anforderungen an den Beweis der Kausalitéit der Informationspflicht-
verletzung gelten und wie dieser Beweis zu erbringen ist. Nicht Gegenstand
der Untersuchung ist dagegen, wie die Informationspflichtverletzung selbst
und der geltend gemachte Schaden zu beweisen sind und wie der Schaden
konkret berechnet wird. Wie noch auszufiihren ist, besteht jedoch ein enger
Zusammenhang zwischen der Kausalitdt der Informationspflichtverletzung
und dem Schaden, sodass zur Beurteilung der Kausalitdtsproblematik auch der
Begriff des Schadens erdrtert wird.

8  Siehe dazu z.B. BEGUIN/VIGNIEU, Jusletter 9.4.2018, N 1 ff.; KUZNIAR/ROBERTO,
AJP 2018, 1066 ff.; ROBERTO, Informationspflichten, 105 ff.
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§ 1 Zivilrechtliche Informationspflichten im Kapi-
talanlagegeschaft

I. Vorbemerkungen

Um die Problematik des Kausalititsbeweises bei Informationspflichtverlet-
zungen analysieren zu kdnnen, muss zunéchst definiert werden, was die Infor-
mationspflichten im Kapitalanlagegeschift sind (I1.) und welchem Zweck sie
dienen (IIL.). Sodann wird dargestellt, auf welche Rechtsgrundlagen sich die
Informationspflichten im Kapitalanlagegeschift stiitzen und was ihr konkreter
Umfang und Inhalt ist (IV.) sowie wann und auf welche Art und Weise sie zu
erfiillen sind (V.).

Die folgende Darstellung bezieht sich primér auf die zivilrechtlichen Informa-
tionspflichten von Finanzdienstleistern. Neben dem Zivilrecht statuiert auch
das FIDLEG verschiedene Informationspflichten fiir Finanzdienstleister, wo-
bei die Rechtsnatur der Bestimmungen umstritten ist. Der Bundesrat hat sich
in der Botschaft fiir die sog. Ausstrahlungstheorie ausgesprochen, wonach die
Bestimmungen des FIDLEG aufsichtsrechtlicher Natur sind und keine direkte
Auswirkung auf das zivilrechtliche Verhéltnis zwischen Finanzdienstleister
und Kunde haben.® Das Konzept der Doppelnorm, das fiir Art. 11 aBEHG
galt,!0 wurde damit aufgegeben. Den Bestimmungen des FIDLEG soll nur,
aber immerhin, eine Ausstrahlungswirkung zukommen, d.h., die Zivilgerichte
sollen bei der Auslegung der zivilrechtlichen Pflichten das FILDEG heranzie-
hen.!! Auch die Lehre geht mehrheitlich von der Ausstrahlungstheorie aus.!2
Nach einer Ansicht sind dagegen diejenigen Bestimmungen des FIDLEG, wel-
che die direkte Beziehung zwischen Finanzdienstleister und Kunde betreffen,

®  Botschaft FIDLEG/FINIG, BBI 2015, 8921.

10" BGE 133 111 97, E. 5.2; BSK BEHG-BAHAR/STUPP, Art. 11 BEHG N 6 m.w.H.; SiB-
BERN/VON DER CRONE, SZW 2007, 167 ff.; WEBER, SJZ 2013, 410; WIEGAND/
WICHTERMANN, 146 ff.; A. WySss, Verhaltensregeln, 55.

T Botschaft FIDLEG/FINIG, BBI 2015, 8921.

12 ABEGGLEN/LUTERBACHER, SZW 2018, 467; ABEGGLEN/LUTERBACHER, ZSR 2020
I, 244 ff.; ECKERT, N 492 ff.; FAHRLANDER, SZW 2018, 483 m.w.H.; JUTZI/EISEN-
BERGER, AJP 2019, 13 ff.; KUerT, AJP 2018, 1357 f.; KUPPERS, 202 ff.; MAUREN-
BRECHER, 568; NOBEL, § 10 N 157 {f.; REISER, Durchsetzung, N 202 ff.; a. A. AMADO,
AJP 2018, 996 ft., der hinsichtlich der Verhaltensregeln weiterhin von Doppelnormen
ausgeht.

10



11

12

§ 1 Zivilrechtliche Informationspflichten im Kapitalanlagegeschéft

als privatrechtliche Normen zu qualifizieren.!3 Der Lehrstreit ist in denjenigen
Féllen relevant, in denen das FIDLEG Informationspflichten statuiert, die zi-
vilrechtlich nicht vorgesehen sind. Auf die Bestimmungen des FIDLEG und
ihre Bedeutung fiir das zivilrechtliche Verhéltnis zwischen Finanzdienstleister
und Kunde wird deshalb nur dort eingegangen, wo das FIDLEG umfassendere
Informationspflichten enthalt.

II. Terminologie und Abgrenzung

1. Kapitalanlagegeschifte

Wie bereits in der Einleitung klargestellt wurde, werden im Rahmen dieser
Untersuchung als Kapitalanlagegeschifte Investitionen aufgrund von Vermo-
gensverwaltungs- oder Anlageberatungsvertragen sowie Execution-only-Ge-
schiften verstanden. Diese drei Rechtsverhédltnisse werden im Folgenden de-
finiert und kurz dargestellt.

1.1 Vermdgensverwaltung

Im Rahmen der Vermogensverwaltung verwaltet eine hierfiir qualifizierte Per-
son oder Gesellschaft das Vermogen des Kunden selbststindig und gegen Ent-
gelt, wobei die Verwaltung im Rahmen der vereinbarten Anlagestrategie er-
folgt und auf das Erreichen des personlichen Anlageziels des Kunden gerichtet
ist.14 Die einzelnen Anlageentscheide werden vom Vermogensverwalter ge-
troffen,!> der die erforderlichen Transaktionen fiir den Kunden in der Regel
aufgrund einer Vollmacht vornimmt.!6 Der Kunde ist somit grundsitzlich
nicht direkt in den «Investitionsprozess» involviert.!7 Es ist jedoch nicht aus-
geschlossen, dass der Kunde seinem Vermogensverwalter Weisungen erteilt

13 BAUMGARTNER/VON DER CRONE, SZW 2019, 235.

4 BGer 4A 364/2013 vom 5.3.2014, E. 5.1 («Krankenschwester», sieche dazu hinten
N 264 ff.); ausfithrlich ECKERT, N 28 ff. Vgl. auch Art. 17 Abs. 1 FINIG. Zum deut-
schen Recht: SETHE, Anlegerschutz, 15 ff.

15 Vgl. Hinweise in FN 44.

Sog. Vertretermodell. Das Treuhandmodell, bei welchem der Kunde sein Vermdgen

auf den Vermodgensverwalter iibereignet, kommt in der Schweiz kaum vor. Siehe

SCHALLER, Handbuch, FN 19; SETHE, in: Schifer/Sethe/Lang, § 25 N 5; sodann Bot-

schaft FIDLEG/FINIG, BBI 2015, 8946, die eine Vollmacht als Definitionsmerkmal

der Vermogensverwaltung nennt.

17" Vgl. BURG, N 4.
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und durch sog. Kunden-Direktorders direkt Einfluss auf die Anlageentscheide
nimmt.!8 Neben der Auswahl der Finanzinstrumente ist der Vermdgensver-
walter verpflichtet, die Entwicklung des Kundenportfolios dauernd zu iiber-
wachen und, wenn nétig, das Vermogen umzuschichten. Gewohnlich wird der
Vermdgensverwaltungsvertrag auf mehrere Jahre abgeschlossen und ist somit
als Dauerschuldverhiltnis ausgestaltet.!®

In der Schweiz wird die Vermdgensverwaltung von Banken sowie sog. exter-
nen Vermogensverwaltern20 erbracht, d.h. selbstdndigen Unternehmen, die un-
abhingig von einer Bank auf professionelle Weise die Vermdgensverwaltung
anbieten.2! Seit einigen Jahren gibt es vermehrt auch sog. Robo-Advisor wie
z.B. Truewealth und Descartes Finance.?2 Der Unterschied zur «gewdhnli-
chen» Vermogensanlage besteht beim Robo-Advice bzw. Robo-Portfolio-Ma-
nagement darin, dass die Beratung des Kunden auf digitale Weise erfolgt und
die Empfehlung wie auch die Umsetzung der Anlageentscheide auf Algorith-
men basieren.23

Aus zivilrechtlicher Sicht wird der Vermogensverwaltungsvertrag mit einem
externen Vermdgensverwalter von der herrschenden Lehre und Rechtspre-
chung als einfacher Auftrag i.S.v. Art. 394 ff. OR qualifiziert.2* Der Vermo-
gensverwalter schuldet ein sorgfiltiges Tatigwerden im Interesse des Kunden,
aber keinen Erfolg.? Er ist fiir die sog. wirtschaftliche Vermdgensverwaltung

18 BGer 4A_593/2015 vom 13.12.2016, E. 7.1.2; 4A_90/2011 vom 22.6.2011, E. 2.2.1
(«Bauunternehmer», siche dazu hinten N 259 ff.). Ndheres zu Kundenweisungen und
Kunden-Direktorders: ABEGGLEN, SZW 2001, 186 ff.; GUTZWILLER, Rechtsfragen,
211 ff.; SETHE/HARTNER, in: Schifer/Sethe/Lang, § 27 N 60 ff.

19 SCHALLER, Handbuch, N 95; SETHE, in: Schifer/Sethe/Lang, § 25 N 4.

20 Weitere in der Praxis gingige Bezeichnungen sind unabhingiger, freier oder privater
Vermdgensverwalter, siehe BURG, FN 9.

2l GUTZWILLER, Rechtfragen, 10 f.

22 Vgl. GRUNDLEHNER, NZZ 5.9.2016, 25; GABRIEL, NZZ 3.8.2015, 21.

23 'WEBER/BAISCH, AJP 2016, 1066 f.

24 BGE 138 III 755, E. 4.2; 137 111 393, E. 2.1; 132 III 460, E. 4; ABEGGLEN, Point of
Sale, 78; GUTZWILLER, Rechtfragen, 26; RICHA/B1zZOZERO/HALDY, in: Bizzozero/
Falletti/Meregalli Do Duc, 48; SCHALLER, Handbuch, N 94; SETHE, in: Schifer/
Sethe/Lang, § 25 N 3.

25 Vgl. zur Vereinbarung von Erfolgsgarantien: SCHALLER, Handbuch, N 89 ff.; SETHE,
in: Schéfer/Sethe/Lang, § 25 N 11; kritisch GUTZWILLER, Rechtfragen, 27.
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§ 1 Zivilrechtliche Informationspflichten im Kapitalanlagegeschéft

verantwortlich, d.h. fiir die Umsetzung der Anlagestrategie und die Uberwa-
chung des Kundenportfolios.26 Der externe Vermogensverwalter ist jedoch
nicht befugt, das Kundenvermdgen zu verwahren oder die Transaktionen ab-
zuwickeln, da er iiber keine aufsichtsrechtliche Bewilligung verfiigt.2” Die sog.
technische Vermogensverwaltung ibernimmt in dieser Konstellation eine De-
potbank.?8 Die Rechtsbeziechung zwischen der Depotbank und dem Kunden ist
hinsichtlich des Kaufs und Verkaufs der Effekten in der Regel als Kommission
(Art. 425 ff. OR),? hinsichtlich der Verwahrung des Vermdgens in einem De-
pot als Hinterlegungsvertrag (Art. 472 ff. OR) mit Elementen des Auftrags zu
qualifizieren.3? Zwischen der Depotbank und den externen Vermdgensverwal-
tern bestehen héufig sog. Kooperationsvertrage, welche deren Zusammenar-
beit regeln, insbesondere die Entschidigung des Vermogensverwalters fiir die
Vermittlung neuer Kundengelder an die Depotbank.3!

Umstritten ist die rechtliche Qualifikation des Vermdgensverwaltungsver-
trags, wenn sowohl die wirtschaftliche als auch die technische Vermdgensver-
waltung von einer Bank ausgefiihrt werden. Ein Teil der Lehre und die dltere
Rechtsprechung des Bundesgerichts gehen in diesem Fall von einem Innomi-
natkontrakt in Form eines gemischten Vertrags aus, weil die einzelnen Ver-
tragskomponenten nicht isoliert betrachtet werden konnten.3? Die wirtschaft-
liche Vermogensverwaltung muss jedoch nicht zwingend der Depotbank
anvertraut werden, auch wenn dies in ihrem Interesse liegt.33 Deshalb ist nach
der heute herrschenden Lehre und der neueren Rechtsprechung des Bundesge-
richts auch in dieser Konstellation die wirtschaftliche Vermogensverwaltung
als Auftrag zu qualifizieren.3* Wird die gleiche Bank auch mit der technischen

26 BURG, N 7 m.w.H.; SETHE, in: Schiifer/Sethe/Lang, § 25 N 2.

27 BURG, N 70; SETHE, in: Schéfer/Sethe/Lang, § 25 N 2.

28 BURG, N 9; s.a. SETHE, in: Schiifer/Sethe/Lang, § 25 N 2 f.

29 Siehe dazu hinten N 25.

30 GUTZWILLER, Rechtfragen, 12; SETHE, in: Schifer/Sethe/Lang, § 25 N 2.

31 Siehe Niheres bei BRETTON-CHEVALLIER, 36 ff.; BURG, N 350 ff.; DE CAPITANI,
N 7 ff.; STADLER, in: Arpagaus/Stadler/Werlen, N 1904 ff.; WAYGOOD-WEINER,
39 ff.; WIEGAND/ZELLWEGER-GUTKNECHT, 41 f.

32 BGE 101 11121, E. 1;94 11 167, E. 2; ABEGGLEN, SZW 2001, 180 f.; ARTER, Sorgfalt,
261 m.w.H.; HopT, Rechtsprobleme, 142; ZOBL, Vermdgensverwaltungsauftrag, 324;
LoMBARDINI, Chap. XXX N 1.

3 SETHE, in: Schifer/Sethe/Lang, § 25 N 3.

3 BGE 138 11 755, E. 4.2. In BGE 124 11 161, 115 II 62 wurde die Frage noch offenge-
lassen. BERTSCHINGER, Sorgfaltspflichten, 16 f.; GUGGENHEIM/ GUGGENHEIM, N 813;

10



II. Terminologie und Abgrenzung

Verwaltung des Vermogens betraut, liegt ein zusammengesetzter Vertrag
vor.33

Seit Inkrafttreten des FIDLEG ist die Vermdgensverwaltung auch ein auf-
sichtsrechtlicher Begriff (Art. 3 lit. ¢ Ziff. 3 FIDLEG; s.a. Art. 17 FINIG).3¢
Die Botschaft umschreibt die Vermogensverwaltung als «/...] sdmtliche Akti-
vitdten, bei denen dem Finanzdienstleister eine Vollmacht zur Investition von
Vermogenswerten fiir Rechnung der Kundinnen und Kunden iibertragen
wird».37 Bemerkenswert ist, dass nach der Botschaft auch Vollmachten, die
sich nur auf einzelne Geschifte beziehen, vom Begriff der Vermogensverwal-
tung erfasst sein sollen,3® wihrend zivilrechtlich die Vermdgensverwaltung als
ein Dauerschuldverhiltnis verstanden wird.3® Sodann sollen unter den Begriff
der Vermogensverwaltung auch diejenigen Rechtsverhiltnisse fallen, bei wel-
chen dem Kunden intern ein Genehmigungsvorbehalt hinsichtlich der Trans-
aktionen des Vermdgensverwalters zusteht.40 Aus zivilrechtlicher Sicht wire
in solchen Féllen dagegen von einer Anlageberatung auszugehen.4! Da sich
die vorliegende Untersuchung mit der Kausalitit im Rahmen des zivilrechtli-
chen Schadenersatzanspruchs befasst,*2 wird entsprechend auf die zivilrecht-
liche Definition der Vermogenverwaltung abgestellt.

1.2 Anlageberatung

Der Gegenstand eines Anlageberatungsvertrags ist die adressatengerechte Be-
ratung eines Kunden hinsichtlich der Geld- und Kapitalanlage.** Im Gegensatz
zur Vermogensverwaltung trifft bei der Anlageberatung der Kunde die Anla-

GUTZWILLER, Rechtfragen, 26 m.w.H.; SCHALLER, Handbuch, N 94; SETHE, in: Sché-
fer/Sethe/Lang, § 25 N 3; SPALTI, 34.

35 BERTSCHINGER, Sorgfaltspflichten, 16 f.; SETHE, in: Schifer/Sethe/Lang, § 25 N 3.
Vgl. auch BGE 131 111 528, E. 7.1.1.

36 Siehe dazu ECKERT, N 35 ff.; GIGER, in: Baker McKenzie, N 60.

37 Botschaft FIDLEG/FINIG, BBI1 2015, 8946.

38 Botschaft FIDLEG/FINIG, BBI1 2015, 8946.

39 Siehe vorne N 12; ECKERT, N 42.

40 Botschaft FIDLEG/FINIG, BBI1 2015, 8946.

41 Siehe hinten N 17; ECKERT, N 41.

42 Siehe hinten N 81.

4 STADLER, in: Arpagaus/Stadler/Werlen, N 1867; NOBEL, § 10 N 193; s.a. Botschaft
FIDLEG/FINIG, BBI 2015, 8946; BERTSCHINGER, Sorgfaltspflichten, 2; ausfiihrlich
ECKERT, N 54 ff.
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§ 1 Zivilrechtliche Informationspflichten im Kapitalanlagegeschéft

geentscheide selbst. Dies ist das wesentliche Abgrenzungskriterium zur Ver-
mogensverwaltung.* Die Pflicht zur Uberwachung des Kundenportfolios
kann dagegen sowohl bei der Vermdgensverwaltung als auch bei der Anlage-
beratung geschuldet sein.*

Die Erscheinungsformen der Anlageberatung sind in der Praxis sehr unter-
schiedlich. Die Anlageberatung kann auf punktueller Basis erfolgen (sog.
punktuelle Anlageberatung) oder auf Dauer angelegt sein (sog. Daueranlage-
beratung).4¢ Im letzteren Fall ist der Berater verpflichtet, das Kundendepot
laufend zu tiberwachen und allenfalls Umschichtungen des Portfolios zu emp-
fehlen.47

In der Praxis stellt sich die Abgrenzung zwischen Vermodgensverwaltung und
Daueranlageberatung bisweilen schwierig dar.*8 Einerseits kann das rechtlich
Vereinbarte von Anfang an in Widerspruch zur Realitét stehen, wenn z.B. der
Anlageberater anstelle des Kunden eigenstidndig Transaktionen vornimmt*
oder umgekehrt, wenn der Kunde der Bank regelméssig Instruktionen erteilt
und die Anlageentscheide selbst trifft.> Andererseits konnen sich die Verhélt-
nisse zwischen Kunde und Berater auch im Laufe der Zeit dndern, wenn z.B.

4 BGer 4A 202/2019 vom 11.12.2019, E. 5.1; 4A_593/2015 vom 13.12.2016, E. 7.1.3;
4A_444/2012 vom 10.12.2012, E. 3.2; 4A_168/2008 vom 11.6.2008, E. 2.1; BERT-
SCHINGER, Sorgfaltspflichten, 5; SCHALLER, Handbuch, N 85; SETHE, in: Schifer/
Sethe/Lang, § 25 N 6.

4 GUTZWILLER, Rechtfragen, 29; SETHE, in: Schifer/Sethe/Lang, § 25 N 6.

4 ABEGGLEN, Point of Sale, 83; GUTZWILLER, Rechtfragen, 50; HENS/SETHE, 599; LOM-
BARDINI, Chap. XXIX N 10 ff.; ECKERT, N 95 ff.

47 ABEGGLEN, Point of Sale, 83; GUTZWILLER, Rechtfragen, 50; HENS/SETHE, 599; LOM-
BARDINI, Chap. XXIX N 10 ff;; a.A. ECKERT, N 192, der davon ausgeht, dass es auch
Daueranlageberatungen ohne laufende Uberwachung gibt.

48 Ausfiihrlich ECKERT, N 102 ff.

4 BGer4A_449/2018 vom25.3.2019, E. 4 («Russischer Geschiiftsmanny, siehe dazu hin-
ten N 276 ff.); SETHE, in: Schéfer/Sethe/Lang, § 25 N 8. In Deutschland wird hierfiir
der Begriff der sog. «grauen» Vermogensverwaltung verwendet (SETHE, Anleger-
schutz, 27; s.a. MOLLERS, WM 2008, 94 f.). Aus der deutschen Rechtsprechung: OLG
Karlsruhe 12 U 127/99 vom 16.3.2000, WM 2001, 808.

30 GUTZWILLER, Rechtfragen, 47; vgl. aus der Rechtsprechung BGer 4A 336/2014 vom
18.12.2014, E. 4.3 f. («Swatch», siehe dazu hinten N 295 ff.). In diesem Entscheid
wurde eine als Vermdgensverwaltungsvertrag bezeichnete Vereinbarung als Anlagebe-
ratung qualifiziert, weil die Anlageparameter vom Kunden bereits definiert waren und
somit die Bank gar keinen Spielraum fiir eine Vermdgensverwaltung hatte.

12



II. Terminologie und Abgrenzung

der Kunde seinen Wohnsitz ins Ausland verlegt und seine Einwilligung zu den
Transaktionen zur reinen Formsache wird.>! Entsprechend ist nicht massge-
blich, welche Vertragsbezeichnung die Parteien verwenden, sondern welche
Leistungen der Klient verlangt und die Bank tatséchlich erbringt.52

Die Anlageberatung wird in der Schweiz von Banken und externen Anlagebe-
ratern>3 sowie seit einigen Jahren auch von den bereits erwéhnten Robo-Advi-
sors angeboten.>* Zivilrechtlich ist die Anlageberatung — wie die Vermogens-
verwaltung — als einfacher Auftrag i.S.v. Art. 394 ff. OR zu qualifizieren.5>

Im Gegensatz zu Vermdgensverwaltungsvertrigen werden Anlageberatungs-
vertrdge nicht immer schriftlich abgeschlossen.5¢ Nicht selten erbringen Ban-
ken ihren Kunden Beratungsleistungen, ohne dass sich die Parteien vorher
miindlich oder schriftlich {iber die Modalitdten eines Anlageberatungsvertrags
einigen.>’ Nach der bundesgerichtlichen Rechtsprechung kommt ein Anlage-
beratungsvertrag — im Sinne eines Daueranlageberatungsvertrags — auf kon-
kludente Weise dann zustande, «/...] wenn sich wegen einer andauernden Ge-
schdftsbeziehung zwischen der Bank und dem Kunden ein besonderes
Vertrauensverhdltnis entwickelt hat, aus welchem der Kunde nach Treu und
Glauben auch unaufgefordert Beratung und Abmahnung erwarten darf».>® Es
ist somit aufgrund des Vertrauensprinzips zu entscheiden, ob ein Vertrag zu-
stande gekommen ist oder nicht.? Dabei ist es nicht massgeblich, ob die Bank

51 GUTZWILLER, Rechtfragen, 45 ff.

2 BGer 4A_519/2020 vom 15.2.2021, E. 4.1 m.w.H.

3 Vgl. BAUEN/ROUILLER, 353.

34 Siehe vorne N 13.

55 BERTSCHINGER, Sorgfaltspflichten, 15; GUTZWILLER, Rechtfragen, 34 ff.; LOMBAR-
DINI, Chap. XXIX N 9; U. P. RoTH, Aufklarungspflichten, 11; SETHE, in: Schifer/
Sethe/Lang, § 25 N 1 ff.; SPALTI, 137 ff.

36 BAUEN/ROUILLER, 354; U. P. RoTH, Aufkldrungspflichten, 6 f.

57 CERUTTI, ZSR 2008 I, 78; GUGGENHEIM/GUGGENHEIM, N 784.

% BGE 133 11 97, E. 7.2; BGer 4A_525/2011 vom 3.2.2011, E. 3.1; s.a. 4A_593/2015
vom 13.12.2016, E. 7.3.1; 4A_730/2016 vom 5.2.2018, E. 3. Kritisch zur Rechtsfigur
des konkludenten Anlageberatungsvertrags ABEGGLEN, Aufkldrungspflichten, 142;
MOSER/BERGER, AJP 1999, 546 und 551.

% GUGGENHEIM/GUGGENHEIM, N 782. ECKERT, N 86, weist darauf hin, dass unter dem
FIDLEG strengere Anforderungen fiir die Annahme eines konkludenten Anlagebera-
tungsvertrags gelten, weil der Finanzdienstleister geméss Art. 8 Abs. 2 FIDLEG i.V.m.
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§ 1 Zivilrechtliche Informationspflichten im Kapitalanlagegeschéft

ein spezielles Entgelt fiir die Anlageberatung oder nur eine Kommission fiir
die Ausfithrung der Kundenauftriage oder Retrozessionen vereinnahmt. 60

Die Ubergiéinge zwischen punktueller Anlageberatung und einem konkludent
zustande gekommenen (Dauer-)Anlageberatungsvertrag sind fliessend, wes-
halb die Abgrenzung oft schwierig ist.®! Um Unklarheiten beziiglich der
Rechte und Pflichten der Parteien im Streitfall zu vermeiden, sollten diese in
einem schriftlichen Vertrag festgehalten werden.2

Die aufsichtsrechtliche Definition der Anlageberatung (Art. 3 lit. ¢ Ziff. 4
FIDLEG) entspricht derjenigen im Zivilrecht.%3 Neu und dem Zivilrecht fremd
ist jedoch die Unterscheidung zwischen transaktionsbezogener und portfolio-
bezogener Anlageberatung im Zusammenhang mit der Pflicht zur Angemes-
senheits- und Eignungspriifung (Art. 11 f. FIDLEG).%4

1.3 Execution-only-Geschidifte

Fiihrt die Bank im Rahmen einer blossen Konto-/Depot-Beziehung punktuell
Effektengeschifte fiir den Kunden aus, spricht man von sog. Execution-only-
Geschéften.®5 Im Gegensatz zur Anlageberatung steht die Bank hier dem Kun-
den bei dessen Anlageentscheidung nicht beratend zur Seite.66

Art. 7 Abs. 1 FIDLEV den Kunden iiber die Wesensmerkmale sowie die Funktions-
weise der Finanzdienstleistung sowie seine daraus erwachsenden wesentlichen Rechte
und Pflichten informieren muss.

%0 BGer 4A 54/2017 vom 29.1.2018, E. 5.2.

61 GUTZWILLER, Rechtfragen, 62.

62 ABEGGLEN, Point of Sale, 83; BAUMANN, N 11.

6 Vgl. Botschaft FIDLEG/FINIG, BBI 2015, 8946 f.; ABEGGLEN/LUTERBACHER, SZW
2018, 462; ECKERT, N 64; sieche sodann GIGER, in: Baker McKenzie, N 61.

%4 Siehe dazu ABEGGLEN/LUTERBACHER, SZW 2018, 462; BAUMGARTNER/VON DER
CRONE, SZW 2019, 228 f., 231 ff.; ECKERT, N 100 f.; ISLER/ECKERT, GesKR 2021,
50 ff.; OFK FIDLEG-VOGEL/HEIZ/LUTHIGER, Art. 11 N 4 f.; SETHE/FAHRLANDER,
SZW 2020, 649 ff.

% BGE 13311197, E. 7.1.1; BGer 4A_42/2015 vom 9.11.2015, E. 5.5; 4A_369/2015 vom
25.4.2016, E. 2.4 («Family Office», siche dazu hinten N 327 ff.). Zur rechtlichen Qua-
lifikation der gesamten Execution-only-Beziehung (bestehend aus einem Kontokorrent-
und Girovertrag sowie einem Depotvertrag) siche JOST, 63 ff.

% BGE 144 111 155, E. 2.1.1 m.w.H.; NOBEL, § 10 N 185.
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II. Terminologie und Abgrenzung

Aus zivilrechtlicher Sicht ist auf die konkrete Transaktion entweder Kommis-
sions- oder Kaufvertragsrecht anwendbar. Zu unterscheiden sind die folgen-
den Konstellationen:%7 In der Regel liegt ein Kommissionsgeschift i.S.v.
Art. 425 ff. OR vor, ndmlich dann, wenn die Bank in eigenem Namen fiir
Rechnung des Kunden Finanzinstrumente kauft oder verkauft.o8 Tritt die Bank
als Eigenhéndlerin in das Geschéft ein, so verweist Art. 436 Abs. 3 OR auf die
Regeln des Kaufvertragsrechts (Art. 184 ff. OR). In den seltenen Fillen eines
Festpreis- oder Eigen-Geschéfts liegt ein Kaufvertrag vor.®

Im Aufsichtsrecht sind Execution-only-Geschifte unter Art. 3 lit. ¢ Ziff. 2
FIDLEG zu subsumieren. Als Execution-only-Geschifte gelten somit nach
dem Gesetzeswortlaut die Annahme und Ubermittlung von Auftrigen, die Fi-
nanzinstrumente zum Gegenstand haben.”°

2. Kunden und Anleger

Die Begriffe «Kunden» bzw. «Anleger» im Zusammenhang mit Kapitalanla-
gegeschiften sind im Zivilrecht nicht definiert bzw. werden vom Gesetzgeber
nicht verwendet. Fiir das Aufsichtsrecht kann aus der Definition der Finanz-
dienstleistung bzw. des Finanzdienstleisters in Art. 3 lit. ¢ und lit. d FIDLEG
hergeleitet werden, dass mit «Kunden» alle Personen gemeint sind, fiir die ein
Finanzdienstleister eine Finanzdienstleistung, d.h. u.a. die Vermogensverwal-
tung, Anlageberatung oder ein Execution-only-Geschéft, erbringt.”! Das
FIDLEG verwendet auch den Begriff des Anlegers, ndmlich im Zusammen-
hang mit den Vorschriften zum Anbieten von Finanzinstrumenten (3. Titel des
FIDLEG).

67 HENS/SETHE, 599 ff.; LOMBARDINI, Chap. XXVI N 1 ff; PULVER, 42 ff; s.a.

BAUMANN, N 8; EGGEN, SZW 2011, 628 f.; WEBER/ISELI, N 186; WAYGOOD-WEI-

NER, 58 ff.; A. Wyss, Verhaltensregeln, 29 ff.

Die Bank handelt somit als indirekter Stellvertreter. Es kann aber auch direkte Stellver-

tretung vorliegen, wenn die Voraussetzungen von Art. 32 Abs. 2 OR gegeben sind

(siche BSK OR I-LENZ/VON PLANTA, Art. 425 N 3). In der Praxis kommt die direkte

Stellvertretung jedoch selten vor (A. WYss, Verhaltensregeln, 29).

% HENS/SETHE, 600; LOMBARDINI, Chap. XXVIN 20; A. WYss, Verhaltensregeln, 32 f.

70 Botschaft FIDLEG/FINIG, BBI 2015, 8915; JUTZI/WESS, SZW 2019, 591 f.

7l Siehe ausfiihrlich dazu ISLER/ECKERT, GesKR 2021, 42 ff.; siche sodann SETHE, in:
Schifer/Sethe/Lang, § 24 N 105; vgl. auch EMMENEGGER/GOOD, 89; JOST, 21.

68
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§ 1 Zivilrechtliche Informationspflichten im Kapitalanlagegeschéft

In dieser Untersuchung werden die Begriffe des Kunden und des Anlegers als
Synonyme verwendet fiir Personen, die entweder im Rahmen eines Vermo-
gensverwaltungs- oder Anlageberatungsvertrags Kapital anlegen oder ein
Execution-only-Geschéft titigen. Diese konnen sowohl natiirliche oder juris-
tische Personen als auch Personengesellschaften sein.”

3.  Finanzdienstleister und Kundenberater

Auch die Begriffe «Finanzdienstleister» und «Kundenberater» sind zivilrecht-
lich nicht definiert. Abzustellen ist deshalb auf die Definitionen in Art. 3 lit. d
und lit. e FIDLEG: Als Finanzdienstleister gelten « Personen, die gewerbsmdis-
sig Finanzdienstleistungen in der Schweiz oder fiir Kundinnen und Kunden in
der Schweiz erbringen [...]», und als Kundenberater «natiirliche Personen,
die im Namen eines Finanzdienstleisters oder selbst als Finanzdienstleister
Finanzdienstleistungen erbringeny.’

4.  Informationspflicht und Abgrenzungen

4.1  Begriff der Informationspflicht

In der schweizerischen Lehre wird der Begriff der zivilrechtlichen Informati-
onspflicht nicht einheitlich verwendet.’# Im allgemeinen Sprachgebrauch be-
deutet Information bzw. Informieren die Unterrichtung iiber bestimmte Fakten
und Umstdnde.” Im juristischen Sprachgebrauch werden der Begriff der In-
formation und derjenige der Informationspflicht dagegen in einem weiteren
Sinne verstanden. In Anlehnung an die bundesgerichtliche Rechtsprechung

72 Vgl. Botschaft FIDLEG/FINIG, BBI 2015, 8948.

73 Siehe zu diesen Begriffen GIGER, in: Baker McKenzie, N 65 ff.; NOBEL, § 10 N 157 ff;
OFK FIDLEG-VOGEL/HEIZ/LUTHIGER, Art. 3 N 100 ff.

7+ Vgl. z.B. GUTZWILLER, Rechtfragen, 64, der von Ratschlag und Auskunft spricht, an-
stelle von Beratung und Aufkldrung. Er verwendet den Begriff der Aufklérung nur fiir
die vorvertragliche Aufkldrung und die Warnpflichten in besonderen Situationen
(GUTZWILLER, Rechtfragen, 89). Unter die vorvertraglichen Aufklarungspflichten sub-
sumiert er aber auch die Explorationspflicht (GUTZWILLER, Rechtfragen, 105 ff., ins-
besondere 111 ff.).

75> DUDEN, 933; s.a. N. DRUEY, Vertrige, 149 ff.

16



II. Terminologie und Abgrenzung

wird in dieser Untersuchung der Begriff der Informationspflicht als Oberbe-
griff fir Aufklarungs-, Beratungs- und Warnpflichten verwendet.”¢

Wihrend unter Aufklirung die Ubermittlung von (entscheidungsrelevantem)
Wissen an den Kunden verstanden wird, zeichnet sich die Beratung dadurch
aus, dass die Informationen zusétzlich bewertet und mit einer Empfehlung ver-
bunden werden.”” Die Warnung ist ein spontaner Hinweis auf eine konkrete
Gefahr, dies im Unterschied zur Aufklarung, die sich u.a. auf die allgemeinen
Risiken bezieht.”® Von einer Abmahnung wird gesprochen, wenn die Warnung
als Reaktion auf eine Weisung des Kunden erfolgt.” Die Unterscheidung der
Begriffe ist in der Theorie einfacher als in der Praxis. So fliessen Aufklarung
und Beratung oft ineinander.30

4.2 Abgrenzung von der Explorationspflicht

Nicht zu verwechseln sind die Informationspflichten, im Sinne von Informati-
onsverschaffungspflichten, von der Exploration (auch Abklarungspflichten o-
der «Know Your Customer»-Regel genannt8!). Bei der Exploration geht es
darum, dass der Vermogensverwalter oder der Anlageberater sich Informatio-
nen tiber den Kunden beschaffen, weshalb hier auch von Informationsbeschaf-
fungspflichten gesprochen wird.32

76 BGer4A_525/2011 vom 3.2.2012, E. 3.2; BURG, N 230 f.; MOSER/BERGER, AJP 1999,
550; SETHE/HARTNER, in: Schéfer/Sethe/Lang, § 27 N 1 ff.

77 A. Wyss, Verhaltensregeln, 141; siche sodann MOSER/BERGER, AJP 1999, 550 f., wel-
che bei der Beratung danach unterscheiden, ob dieser «Schutzfunktion» oder «Ver-
kaufsfunktion» zukommt.

78 MOSER/BERGER, AJP 1999, 550; SETHE/HARTNER, in: Schéfer/Sethe/Lang, § 27 N 3;
WIEGAND, Finanzmarktkrise, 635; A. Wyss, Verhaltensregeln, 141; s.a. BGer 4A_525/
2011 vom 3.2.2012, E. 8.1. Ausfiihrlich zu den Warnpflichten ECKERT, N 147 ff.

7 ABEGGLEN, SZW 2001, 186; ECKERT, N 165; SETHE/HARTNER, in: Schifer/Sethe/
Lang, § 27 N 52.

80 BURG, N 230; EMMENEGGER, devoir, 68 f.; MOSER/BERGER, AJP 1999, 550.

81 SCHALLER, Handbuch, N 108 ff.; A. Wyss, Verhaltensregeln, 141. Ausfiihrlich zur
«Know Your Customer»-Regel TRAUTMANN/VON DER CRONE, 133 ff.

82 SETHE/HARTNER, in: Schifer/Sethe/Lang, § 27 N 10. Siehe zum Aufsichtsrecht
Art. 11 f. FIDLEG.
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§ 1 Zivilrechtliche Informationspflichten im Kapitalanlagegeschéft

4.3  Abgrenzung von der Rechenschaftspflicht

Die Informationspflichten miissen zudem von der auftragsrechtlichen Rechen-
schaftspflicht (Art. 400 Abs. 1 OR) abgegrenzt werden, bei der es um die Un-
terrichtung des Auftraggebers iiber die Geschéftsfiihrung geht. Der Auftrag-
nehmer ist sowohl aufgrund von Art. 398 Abs. 2 als auch Art. 400 Abs. 1 OR
verpflichtet, den Auftraggeber iiber bestimmte Sachverhalte zu informieren.
In der Lehre ist umstritten, ob eine Differenzierung tiberhaupt moglich bzw.
erforderlich,33 und was das entscheidende Abgrenzungskriterium ist. Manche
Autoren grenzen die Rechenschaftspflicht von den Informationspflichten an-
hand des Gegenstands der vermittelten Information ab: die Rechenschafts-
pflicht habe die bereits erfolgte Geschéftsfiihrung zum Gegenstand®* und be-
ziehe sich somit auf Sachverhalte in der Vergangenheit, die Informations-
pflicht dagegen auf Sachverhalte in der Zukunft.®5 Andere Autoren stellen da-
gegen darauf ab, ob die Information nur auf Verlangen des Kunden (so bei der
Rechenschaftspflicht) oder auch unaufgefordert (so bei der Informations-
pflicht) zu erbringen ist.8¢ Zu Recht wird aber darauf hingewiesen, dass letz-
teres Kriterium unbrauchbar ist, wenn eine periodische Rechenschaft verein-
bart wurde.8” Auch die Differenzierung anhand des Informationsgegenstands
ist m.E. nicht richtig. Sind beispielsweise erhebliche Verluste im Kundenport-
folio eingetreten, so wird eine Pflicht des Vermdgensverwalters zur unaufge-
forderten Information bejaht,38 auch wenn die Information sich zweifelsohne
auf dessen Geschéftsfithrung bezieht.

8 BSK OR I-OSER/WEBER, Art. 400 N 2 ff., subsumieren die Informationspflicht des
Auftragnehmers unter die Rechenschaftsablegung; nach GUTZWILLER, Rechtfragen,
188, sei eine Abgrenzung nicht immer moglich.

Vgl. im Zusammenhang mit der Vermogensverwaltung die Aufzéhlung in SCHALLER,

Handbuch, N 359.

8 GUTZWILLER, Rechtfragen, 187; SCHALLER, Handbuch, N 124; CR CO I-WERRO,
Art. 400 N 5.

86 Bi1zz0ozERO, 103; DERENDINGER, N 127, 131; BK OR-FELLMANN, Art. 400 N 53;
GUGGENHEIM/GUGGENHEIM, N 855; GUTZWILLER, Rechtfragen, 187.

87 SETHE/HARTNER, in: Schifer/Sethe/Lang, § 27 N 11 ff. Aufsichtsrechtlich sind Finanz-
dienstleister verpflichtet, ihren Kunden auch ohne deren Verlangen Kopien ihrer Do-
kumentation zuzustellen (Art. 16 Abs. 1 FIDLEG). Siehe Botschaft FIDLEG/FINIG,
BBI1 2015, 8960.

8 Siehe hinten N 46.
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II. Terminologie und Abgrenzung

Eine Abgrenzung der Informationspflicht von der Rechenschaftspflicht ist
aber erstens notwendig, um die Frage zu beantworten, wann der Auftragneh-
mer von sich aus und unabhéngig von periodisch vereinbarten Zeitpunkten in-
formieren muss.8® Nach SETHE/HARTNER ist «/e/ine spontane Information
[...] immer dann erforderlich [ ...]» — und liegt somit eine Informationspflicht
vor —, «/...] wenn der Vermégensverwalter nach dem Vertrauensprinzip bzw.
Treu und Glauben davon ausgehen muss, dass der Kunde aufgrund der ver-
mittelten Information ohne Zuwarten einen Entscheid fiir die Zukunft treffen
wirdy.® M.E. wird durch die Beriicksichtigung dieses zeitlichen Moments
gleichzeitig eine Abgrenzung nach dem Zweck der Rechenschafts- bzw. der
Informationspflicht vorgenommen. Denn das Bediirfnis nach unaufgeforderter
Information durch den Auftragnehmer ergibt sich aus dem Zweck der Infor-
mationspflicht.®! Diese dient dazu, dem Auftraggeber diejenigen Informatio-
nen zur Verfiigung zu stellen, die er fiir einen eigenverantwortlichen Entscheid
benotigt.”2 Im Rahmen der Kapitalanlagegeschéfte sind dies Informationen
iiber die Vermogensanlage. Um auf das obige Beispiel zuriickzukommen: Der
Vermogensverwalter hat seinen Kunden unaufgefordert iiber erhebliche Ver-
luste zu informieren, damit dieser rechtzeitig seine Anlagestrategie anpassen
kann. Die Rechenschaftspflicht soll es dagegen dem Auftraggeber ermdgli-
chen, die Geschiftsfithrung des Auftragnehmers zu tiberpriifen und etwaige
Herausgabe- oder Schadenersatzanspriiche zu substanziieren.”?

Zweitens ist die Abgrenzung deshalb erforderlich, weil die Rechtsfolgen der
Verletzung der Informations- bzw. Rechenschaftspflicht verschieden sind.%*
Kommt der Auftragnehmer seiner Pflicht zur Rechenschaft gegeniiber dem

8 SETHE/HARTNER, in: Schifer/Sethe/Lang, § 27 N 15.

%0 SETHE/HARTNER, in: Schifer/Sethe/Lang, § 27 N 17; vgl. BGE 11511 62, E. 3.d.

91 Siehe hinten N 37.

92 Vgl. DERENDINGER, N 131; LOMBARDINI, Chap. XXX N 34.

% BGE 141 111 564, E. 4.2.1; 139 111 49, E. 4.1.2; 110 11 181, E. 2; BGer 4A_353/2019
vom 25.3.2020, E. 3; 4A 144/2012 vom 11.9.2012, E. 3.2.2; BURG, N 292; DEREN-
DINGER, N 127; BK OR-FELLMANN, Art. 400 N 14 f.; SCHALLER, Handbuch, N 355;
BSK OR I-OSER/WEBER, Art. 400 N 3.

% SCHALLER, Handbuch, N 125; a.A. GUTZWILLER, Rechtfragen, 188, der davon aus-
geht, dass zwischen den Rechtsfolgen der Verletzung der beiden Pflichten keine Unter-
schiede bestiinden.

19

34

35



36

37

§ 1 Zivilrechtliche Informationspflichten im Kapitalanlagegeschéft

Auftraggeber nicht nach, so kann dieser auf Erfiillung klagen.> Bei einer Ver-
letzung der Informationspflicht wird der Kunde dagegen — unabhingig von der
Frage, ob eine Erfiillungsklage moglich ist® — Schadenersatz geltend ma-
chen.%7

4.4  Abgrenzung von Produkttransparenzvorschriften

Schliesslich sind die zivilrechtlichen Informationspflichten von den aufsichts-
rechtlichen Produkttransparenzvorschriften (Art. 35 ff. FIDLEG) abzugren-
zen. Die Abgabe eines Prospekts oder des Basisinformationsblatts kann die
zivilrechtlichen Informationspflichten unter Umsténden entbehrlich machen,
sofern Umfang und Inhalt des Prospekts oder des Basisinformationsblatts sich
mit Letzteren decken und keine individuelle Information geschuldet ist.9® Dies
diirfte bei der Vermdgensverwaltung und Anlageberatung jedoch kaum der
Fall sein, weil die Informationspflichten hier von den Kenntnissen und Erfah-
rungen des konkreten Kunden abhéngig sind.

III. Zweck der Informationspflichten

Der Zweck der Informationspflichten ist es, Informationsdefizite des Kunden
abzubauen.!% Zwischen dem Finanzdienstleister und dem Kunden besteht oft-
mals eine Informationsasymmetrie, welche der Finanzdienstleister aufgrund
des Vertragsverhiltnisses bzw. aufgrund von Treu und Glauben ausgleichen
muss.!0! Der Kunde soll durch die Information in die Lage versetzt werden,
seine Entscheidungen «/...] frei, sachgerecht und vor allem in Kenntnis ihrer
Tragweite [ ...]» zu treffen.!92 Die Informationspflichten haben jedoch keinen

9 DERENDINGER, N 130; BK OR-FELLMANN, Art. 400 N 88; GUTZWILLER, Rechtfra-
gen, 193; SCHALLER, Handbuch, N 1364.

%  Siehe dazu FN 109.

97 ROBERTO, Informationspflichten, 112.

%  ABEGGLEN, Point of Sale, 85 ff; EGGEN, Produktregulierung, 102 f., SETHE/
HARTNER, in: Schéfer/Sethe/Lang, § 27 N 19 ff.; s.a. WAYGOOD-WEINER, 230 ff.

% ABEGGLEN, Point of Sale, 86 f.; EGGEN, Produktregulierung, 102; SETHE/HARTNER,
in: Schéfer/Sethe/Lang, § 27 N 20.

100 BGer 4A 364/2013 vom 5.3.2014, E. 6.6.1 m.w.H. («Krankenschwester», siche dazu
hinten N 264 ff.); 4A 140/2011 vom 27.6.2011, E. 3.1; ABEGGLEN, Aufklarungs-
pflichten, 177; SETHE, Anlegerschutz, 844.

101 SETHE/HARTNER, in: Schifer/Sethe/Lang, § 27 N 24 f.

102 WIEGAND, Finanzmarktkrise, 635; WIEGAND/WICHTERMANN, 153. Zu den Informati-
onsrisiken des Kunden siehe JOsT, 89 ff.; SETHE, Anlegerschutz, 134.
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IV. Rechtsgrundlagen, Umfang und Inhalt der Informationspflichten

Selbstzweck, weshalb sie nur insoweit greifen, als der Kunde iiber die nétigen
Informationen nicht bereits verfiigt.!03 Der Zweck der Informationspflichten
rechtfertigt somit nicht nur ihre Existenz, sondern bestimmt auch ihren kon-
kreten Umfang und Inhalt.

Bei der Vermogensverwaltung sollen die Informationspflichten dem Kunden
die notwendigen Grundlagen geben, damit er dariiber entscheiden kann, ob er
den Vermogensverwaltungsvertrag abschliesst, und wie er seine Anlagestrate-
gie festlegt oder anpasst.!%4 Dies gilt auch fiir die Anlageberatung. Zusétzlich
haben die Informationen hier den Zweck, den Kunden in die Lage zu verset-
zen, die einzelnen Anlageentscheide selbststindig zu treffen. Auch bei den
Execution-only-Geschéften sollen die Informationspflichten dem Kunden das
notige Wissen fiir den eigenverantwortlichen Abschluss des Anlagegeschéfts
vermitteln.

IV. Rechtsgrundlagen, Umfang und Inhalt der Infor-
mationspflichten

Die Rechtsgrundlage sowie der konkrete Umfang und Inhalt der zivilrechtli-
chen Informationspflichten sind je nach Geschéftsart unterschiedlich. Am um-
fassendsten sind die Informationspflichten bei der Vermodgensverwaltung,!05
am geringsten bei den Execution-only-Geschéften.106

103 BGE 13311197, E. 7.1.1; 11911 333, E. 5.a; BGer 4A_364/2013 vom 5.3.2014, E. 6.6.1
(«Krankenschwester», siehe dazu hinten N 264 ff.); 4A 140/2011 vom 27.6.2011,
E. 3.1; s.a. BURG, N 239 ff.

104 SETHE, Anlegerschutz, 134; SETHE/HARTNER, in: Schifer/Sethe/Lang, § 27 N 25.

105 BGer 4A 54/2017 vom 29.1.2018, E. 5.1.2; 4A_593/2015 vom 13.12.2016, E. 7.1.2;
4A 336/2014 vom 18.12.2014 («Swatch», siche dazu hinten N 295 ff.), E. 4.2;
4A 364/2013 vom 5.5.2014, E. 6.2 («Krankenschwester», siche dazu hinten N 264 ft.);
4A 525/2011 vom 3.2.2012, E. 3.2.

106 BGer 4A_54/2017 vom 29.1.2018, E. 5.1.4; 4A_593/2015 vom 13.12.2016, E. 7.1.4.
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1.  Vermdgensverwaltung

1.1 Rechtsgrundlage

Wie dargestellt, untersteht der Vermogensverwaltungsvertrag den Regeln iiber
den einfachen Auftrag i.S.v. Art. 394 ff. OR.197 Haben die Parteien einen Ver-
mogensverwaltungsvertrag abgeschlossen, fliessen die Informationspflichten
somit aus der in Art. 398 Abs. 2 OR statuierten Sorgfalts- und Treuepflicht!08
und stellen eine Nebenpflicht des Vermdgensverwalters dar.!% Diesen treffen
sowohl vor bzw. bei Vertragsabschluss als auch wéihrend der Vertragsdauer
verschiedene Informationspflichten. Die im FIDLEG statuierten Informations-
pflichten gehen nicht weiter als die zivilrechtlichen Informationspflichten.

107 Siehe vorne N 14 f.

198 Tn der Lehre ist umstritten, ob die Informationspflicht aus der Sorgfaltspflicht, der Treu-
epflicht, oder aus beiden Pflichten gemeinsam fliesst. Vgl. EMMENEGGER, devoir, 69;
SETHE/HARTNER, in: Schifer/Sethe/Lang, § 27 N 5, je m.w.H. In der Rechtsprechung
ist auch keine einheitliche Linie erkennbar. In BGE 11911 333, E. 5.aund 11511 62, E.
3.a werden die Informationspflicht als Ausfluss der Treuepflicht bezeichnet. In BGE
124 1II 155, E. 3.a («Handwerker», siche dazu hinten N 246 ff.) sowie in BGer
4A 364/2013 vom 5.3.2014, E. 6.3 («Krankenschwester», siche dazu hinten N 264 ff.)
werden dagegen die Sorgfalts- und Treuepflicht als Wurzel der Informationspflichten
genannt. Die Frage hat keine praktische Bedeutung.

199 Die Rechtsnatur der Informationspflichten im Rahmen der Vermdgensverwaltung ist in
der Lehre umstritten. Einige Autoren qualifizieren die Informationspflichten als Haupt-
pflichten des Vermogensverwalters (EGGEN, SZW 2011, 627; U. P. RoTH, Aufkla-
rungspflichten, 12; STEININGER/VON DER CRONE, SZW 2009, 146; A. Wyss, Verhal-
tensregeln, 142), andere dagegen als nicht selbstindig einklagbare Nebenpflichten
(JENTSCH/VON DER CRONE, SZW 2011, 646). ROBERTO, Informationspflichten,
111 f., differenziert zwischen den verschiedenen Informationspflichten und qualifiziert
die Aufkldrung und Beratung als Hauptpflicht, die Warnpflicht als Nebenpflicht. Das
Bundesgericht bezeichnet die Aufklarungspflicht als «Mitinhalt der Hauptschuld» bei
der Vermdgensverwaltung (BGer 4A_331/2012 vom 2.4.2013, E. 2.2.1; 4C.410/1997
vom 23.6.1998, E. 3.b =Pra 1998, Nr. 155, 829), was sowohl als Hauptpflicht als auch
Nebenpflicht gedeutet werden kann. Die Unterscheidung ist aus praktischer Sicht kaum
von Bedeutung, da bei Verletzung der Informationspflichten der Kunde Schadenersatz
geltend machen wird und in der Regel kein Interesse mehr an der nachtraglichen Erfiil-
lung der Informationspflicht hat (ROBERTO, Informationspflichten, 112).
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IV. Rechtsgrundlagen, Umfang und Inhalt der Informationspflichten

1.2 Umfang

Im Allgemeinen umfasst die auftragsrechtliche Informationspflicht alle fiir
den Kunden entscheidungsrelevanten Aspekte.!! Der konkrete Umfang ist
vom Wissensstand, d.h. den Kenntnissen und Erfahrungen des Kunden,!!! so-
wie von der Art des Kapitalanlagegeschifts abhingig.!!2 Der Kunde darf nicht
mit Detailinformationen tiberhduft werden, denn wie es LOMBARDINI zutref-
fend formuliert, «/...] [’exces d’information est parfois plus nuisible que I’ab-
sence d’informationy .13

1.3 Inhalt

a Aufkliarung

Der Vermdgensverwalter hat vor Vertragsabschluss seinen zukiinftigen Kun-
den tiber sich selbst!!* und die angebotene Dienstleistung!!5 zu informieren

110 BGE 115 11 62, E. 3.a; BGer 4A_444/2012 vom 10.12.2012, E. 3.2; DERENDINGER,
N 131; BK OR-FELLMANN, Art. 398 N 148; SETHE/HARTNER, in: Schéfer/Sethe/
Lang, § 27 N 27.

Vgl. fiir Beispiele aus der Rechtsprechung, in welchen die Sachkunde des Anlegers

bejaht wurde: HGer ZH HG150201 vom 16.3.2018, E. 7.2.2.1; HGer ZH HG110230

vom 10.6.2016, E. 3.5.2.c. Das Aufsichtsrecht sieht vor, dass professionelle Kunden

i.S.v. Art. 4 Abs. 3 FIDLEG auf die Informationspflichten verzichten konnen (Art. 20

Abs. 2 FIDLEG). Bei Geschiften mit institutionellen Kunden i.S.v. Art. 4 Abs. 4

FIDLEG finden die Informationspflichten gar keine Anwendung (Art. 20 Abs. 1

FIDLEG).

112 BGer 4A_449/2018 vom 25.3.2019, E. 5 («Russischer Geschéftsmanny, siche dazu hin-
ten N 276 ff.); 4A 364/2013 vom 5.3.2014 («Krankenschwester»; sieche dazu hinten
N 264 ff.), E. 6.3; 4A_140/2011 vom 27.6.2011, E. 3.1; SETHE/HARTNER, in: Schéfer/
Sethe/Lang, § 27 N 29; WIEGAND, Finanzmarktkrise, 636 f.

113 LoMBARDINI, Chap. XXVII N 28; s.a. BERTSCHINGER, SZW 1996, 246; BURG,

N 234; N. DRUEY, Vertrdge, 161; HARTMANN, N 188; JosT, 123; WILHELMI/KUSCH-

NEREIT, 289.

AMIGUET/FISCHER, in: Bizzozero/Falletti/Meregalli Do Duc, 279; SETHE/HARTNER,

in: Schéfer/Sethe/Lang, § 27 N 34. Zum Aufsichtsrecht: Art. 8 Abs. 1 lit. a und b

FIDLEG.

115 AMIGUET/FISCHER, in: Bizzozero/Falletti/Meregalli Do Duc, 280; SETHE/HARTNER,
in: Schéfer/Sethe/Lang, § 27 N 37. Der Vermdgensverwalter muss auch iiber die Eig-
nung der Vermdgensverwaltung fiir den Kunden aufkldren. Er kann seinen Auftrag
nicht sorgfiltig ausfithren, wenn die Dienstleistung, die er anbietet, eigentlich gar nicht
im Interesse des Auftraggebers ist. Siche KUNZI PEDITTO, in: Schéifer/Sethe/Lang, § 26

111

114
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§ 1 Zivilrechtliche Informationspflichten im Kapitalanlagegeschéft

sowie ihm die Chancen und Risiken der Anlage in Finanzinstrumente zu er-
lautern.!’6 Damit der Vermdgensverwalter seiner Informationspflicht nach-
kommen kann, muss er hierfiir zundchst im Rahmen der Exploration den Wis-
sensstand sowie die Erfahrungen des Kunden erfragen.!!” Die Information und
die Exploration des Kunden fliessen in der Praxis ineinander und stehen in
einem Abhdngigkeitsverhiltnis, da der Umfang der Aufklarungs-, aber auch
der Beratungs- und Warnpflichten, vom Ergebnis der Exploration abhéngig
ist.118

Von besonderer Bedeutung ist die Aufklarung {iber die Chancen und Risiken
der anvisierten Anlage.!!? Da nicht der Kunde, sondern der Vermogensverwal-
ter die Anlageentscheide trifft, geht es dabei vordergriindig «/...] um die fiir
den Kunden konkreten Vor- und Nachteile und Risiken der vereinbarten Anla-
gestrategie und deren Umsetzung, wozu auch die Information tiber spezielle
Risiken von einzelnen Instrumentstypen und Kostenaspekte gehoren [...]».120
Eine detailliertere Aufkldrung iiber bestimmte Finanzinstrumente kann aber
auch im Rahmen der Vermogensverwaltung geschuldet sein, wenn der Kunde

N 54; SETHE/HARTNER, in: Schéfer/Sethe/Lang, § 27 N 37; vgl. auch GUTZWILLER,
Rechtfragen, 18 f. In diesem Sinne auch BGE 115 11 62, E. 3.a («Der Beauftragte hat
als Fachmann dem Auftraggeber auch unaufgefordert iiber die Zweckmdssigkeit des
Auftrages [...] Auskunft zu geben.»). A.A. CERUTTI, ZSR 2008 I, 74. Siehe flir das
Aufsichtsrecht: Art. 8 Abs. 2 lit. a FIDLEG.

116 BGer 4A_364/2013 vom 5.3.2014, E. 6.6.1 («Krankenschwester», siehe dazu hinten
N 264 ff.); ABEGGLEN, Point of Sale, 79; AMIGUET/FISCHER, in: Bizzozero/Falle-
tti/Meregalli Do Duc, 280 ff.; SETHE/HARTNER, in: Schéfer/Sethe/Lang, § 27 N 38.
Siehe fiir das Aufsichtsrecht: Art. 8 Abs. 1 lit. d und Abs. 2 lit. a FIDLEG.

117 EMMENEGGER, devoir, 79 f.; TEDJANI, AJP 2015, 1265; vgl. auch BERTSCHINGER,
Sorgfaltspflichten, 79 ff.; JENTSCH/VON DER CRONE, SZW 2011, 647 f.

118 Vol. GUTZWILLER, Rechtfragen, 111; LOMBARDINI, Chap. XXX N 29; SETHE, Anle-
gerschutz, 843 f.; SPALTI, 73 f.

19 BGer 4A_556/2019 vom 29.9.2020, E. 4.1.2 f.; 4A_436/2016 vom 7.2.2017, E. 4.3;
4A 364/2013 vom 5.3.2014, E. 6.3 («Krankenschwester», siche dazu hinten N 264 ft.);
AMIGUET/FISCHER, in: Bizzozero/Falletti/Meregalli Do Duc, 280; SCHALLER, Hand-
buch, N 122 ff.; SETHE/HARTNER, in: Schifer/Sethe/Lang, § 27 N 38. Siehe fiir das
Aufsichtsrecht: Art. 8 Abs. 2 lit. a FIDLEG.

120 ABEGGLEN, Point of Sale, 79; ebenso GUTZWILLER, Rechtfragen, 39 f.; SETHE, Anle-
gerschutz, 878; STOCKLI, 308; vgl. auch BERTSCHINGER, Sorgfaltspflichten, 112;
LOMBARDINI, Chap. XXX N 30; SETHE/HARTNER, in: Schifer/Sethe/Lang, § 27 N 38.
Siehe fiir das Aufsichtsrecht: Art. 7 Abs. 2 lit. b FIDLEV.
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IV. Rechtsgrundlagen, Umfang und Inhalt der Informationspflichten

konkrete Weisungen hinsichtlich der Zusammensetzung seines Portfolios er-
teilt.12! Das Aufsichtsrecht verpflichtet den Vermogensverwalter zudem, iiber
das bei der Auswahl der Finanzinstrumente beriicksichtigte Marktangebot auf-
zuklaren (Art. 8 Abs. 2 lit. ¢ FIDLEG).

Wichtig ist auch die Aufklarung iiber Interessenkonflikte!22 sowie die Kosten
der Vermogensverwaltung inklusive Retrozessionen.!23 Retrozessionen (auch
Riickvergiitungen genannt)!24 sind finanzielle oder nicht monetire Leistungen,
die Finanzdienstleister von Dritten im Zusammenhang mit der Ausfiihrung ei-
nes Kundenauftrags erhalten (z.B. erhélt ein Vermogensverwalter von der
Bank eine Provision, wenn er fiir seine Kunden deren Produkte erwirbt).!25 Sie
sind problematisch, weil sie die Gefahr eines Interessenkonflikts bergen. Wird
der Vermogensverwalter ndmlich auch von Dritten vergiitet, konnte er sich
veranlasst sehen, «retrozessionsorientierty»!26 statt im Interesse seines Kunden
zu handeln.!27 Retrozessionen unterliegen der Herausgabepflicht nach
Art. 400 Abs. 1 OR. Der Auftragnehmer darf nur behalten, was er bei Gele-
genheit der Auftragsausfithrung, ohne inneren Zusammenhang mit dem Auf-
trag, von Dritten erhilt.128 Aufgrund der dispositiven Natur von Art. 400

121 GUTZWILLER, Rechtfragen, 40.

122 SCHALLER, Handbuch, N 157; SETHE/HARTNER, in: Schéfer/Sethe/Lang, § 27 N 43 ff.
Siehe fiir das Aufsichtsrecht: Art. 8 Abs. 2 lit. b sowie Art. 25 Abs. 2 FIDLEG.

123 AMIGUET/FISCHER, in: Bizzozero/Falletti/Meregalli Do Duc, 283 f.; SCHALLER,

Handbuch, N 155 ff.; SETHE/HARTNER, in: Schifer/Sethe/Lang, § 27 N 39 ff. Auf-

sichtsrechtlich ist die Pflicht zur Aufkldrung iiber Retrozessionen in Art. 26 FIDLEG

statuiert.

Im Schrifttum ist unklar, ob dieser Begriff der Oberbegriff ist und daher auch Bestan-

despflegekommissionen, finder'’s fees etc. umfasst oder ob Retrozession nur die Riick-

und Weitervergiitungen eines Anteils an den dem Kunden in Rechnung gestellten De-

potgebiihren usw. meint. Im letzteren Fall wird teilweise von Retrozessionen im enge-

ren Sinn gesprochen (D. A. FISCHER, Interessenkonflikte, 649 m.w.H.). Siehe sodann

zur Definition der verschiedenen Vergiitungsformen SCHALLER, Handbuch, N 370 ff.

S.a. HGer ZH HG090087 vom 23.5.2011, E. 5.3.1, worin auf die uneinheitliche Termi-

nologie in der Lehre und bundesgerichtlichen Rechtsprechung hingewiesen wird. In der

vorliegenden Arbeit wird der Begriff fiir simtliche Vergiitungen im Zusammenhang

mit der Ausfiihrung von Kundenauftrigen verwendet.

125 Vgl. EMMENEGGER, Anlagekosten, 66; D. A. FISCHER, Interessenkonflikte, 649;
NANNI/VON DER CRONE, SZW 2006, 380 m.w.H.

126 EMMENEGGER, Anlagekosten, 71.

127 KunN, AJP 2006, 1052.

128 BGE 132 111 460, E. 4.1.

124
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§ 1 Zivilrechtliche Informationspflichten im Kapitalanlagegeschéft

Abs. 1 OR kann der Kunde auf die Herausgabe verzichten, und zwar auch im
Voraus.!2? Der Wille des Kunden, auf die Ablieferung der Retrozessionen zu
verzichten, muss aber aus der Vereinbarung deutlich hervorgehen.!3¢ Ein giil-
tiger Verzicht setzt voraus, dass der Kunde iiber die zu erwartenden Retrozes-
sionen vollstindig und wahrheitsgetreu aufgeklért wird, d.h. die Parameter zur
Berechnung des Gesamtbetrags der Retrozessionen kennt. Ob eine aktive In-
formation iiber zu erwartende Retrozessionen erforderlich ist, hiangt von der
Geschiftserfahrenheit und den Kenntnissen des Kunden ab.!3!

b Beratung

Nach der Aufkldarung des Kunden und der Erstellung des Kundenprofils hat
der Vermogensverwalter mit dem Kunden eine geeignete Anlagestrategie fest-
zulegen und ihn hierbei zu beraten sowie ihm von unpassenden Anlagestrate-
gien abzuraten.!32 Die Beratung ist nicht nur zu Beginn der Vermogensverwal-
tung geschuldet, sondern auch, wenn eine Anpassung der Anlagestrategie
erforderlich ist.133 Eine ordnungsgemaésse Beratung setzt voraus, dass der Ver-
mogensverwalter die personlichen Verhiltnisse des Kunden, dessen objektive
und subjektive Risikofdhigkeit und Anlageziele kennt.!34 Diese Informationen
iiber den Kunden sind im Kundenprofil festzuhalten.!35

c Warnung

Wihrend der Dauer der Vertragsbeziehung ist der Vermogensverwalter ver-
pflichtet, das Kundenvermodgen entsprechend den Anlagerichtlinien anzule-
gen, das Kundendepot laufend zu iiberwachen und die Weisungen des Kunden

129 BGE 138 111 755, E. 6.3; 137 111 393, E. 2.1, 2.2; 132 111 460, E. 4.1, 4.2; NANNI/VON
DER CRONE, SZW 2006, 382 ff.

130 BGE 137 111 393, E. 2.2; 132 111 460, E. 4.2.

131 BGE 137 111 393, E. 2.5.

132 SCHALLER, Handbuch, N 126 ff.; SETHE/HARTNER, in: Schéfer/Sethe/Lang, § 27
N 49 f.

133 SETHE/HARTNER, in: Schéfer/Sethe/Lang, § 27 N 49,

134 ABEGGLEN, Point of Sale, 79 f; EGGEN, SZW 2011, 627; SETHE, in: Schifer/
Sethe/Lang, § 25 N 25 ff. Ausfiihrlich zur Explorationspflicht KUNzI PEDITTO, in:
Schifer/Sethe/Lang, § 26 N 1 ff.

135 BGer 4A_556/2019 vom 29.9.2020, E. 4.1.1 m.w.H. Zum Inhalt des Kundenprofils:
BERTSCHINGER, Sorgfaltspflichten, 85; TEDJANI, AJP 2015, 1264 f. Siche fiir das Auf-
sichtsrecht: Art. 17 Abs. 3 FIDLEV.
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IV. Rechtsgrundlagen, Umfang und Inhalt der Informationspflichten

zu befolgen. Bei unzweckmaéssigen Weisungen hat er eine Abmahnpflicht.!3¢
Drohen erhebliche Verluste, muss er den Kunden warnen und ihm unter Um-
stinden eine neue Anlagestrategie vorschlagen.!37

2. Anlageberatung

2.1  Rechtsgrundlage

Rechtsgrundlage fiir die Informationspflichten im Rahmen eines Anlagebera-
tungsvertrags ist die auftragsrechtliche Sorgfalts- und Treuepflicht gemaéss
Art. 398 Abs. 2 OR. Auch das FIDLEG statuiert fiir die Anlageberatung In-
formationspflichten, die jedoch nicht weiter als die zivilrechtlichen Informati-
onspflichten gehen. Im Gegensatz zur Vermogensverwaltung stellen die
Pflicht zur Information des Kunden, insbesondere die Pflicht zur Aufkldrung
und Beratung, keine Nebenpflicht, sondern die Hauptleistungspflicht des An-
lageberaters dar.!38 Die Warnpflicht ist dagegen je nach Ausgestaltung der An-
lageberatung, als Haupt- oder Nebenleistungspflicht zu qualifizieren,!3° wobei
die Unterscheidung keine praktischen Konsequenzen nach sich zieht.

2.2  Umfang

Da die Erscheinungsformen der Anlageberatung in der Praxis sehr unter-
schiedlich sind, variiert der Umfang der Informationspflichten des Anlagebe-
raters von Fall zu Fall.!140 Wie bei der Vermdgensverwaltung, sind neben der
Ausgestaltung des Vertragsverhéltnisses der Wissensstand des Kunden sowie
die Art des Kapitalanlagegeschéfts massgeblich.!4!

136 BGE 115 11 62, E. 3.a; s.a. BERTSCHINGER, Sorgfaltspflichten, 129 ff. Ausfiihrlich zur
Abmahnpflicht ECKERT, N 320 ff.

137 SETHE/HARTNER, in: Schifer/Sethe/Lang, § 27 N 56 ff., zur Erheblichkeit der Verluste:
N 58. Ausfiihrlich zur Warnpflicht ECKERT, N 315 ff.

138 ABEGGLEN, Point of Sale, 84; EGGEN, SZW 2011, 627; GUTZWILLER, Rechtfragen,

34; U. P. ROTH, Aufkldrungspflichten, 12; STEININGER/VON DER CRONE, SZW 2009,

146; s.a. SETHE, Anlegerschutz, 824.

Als Nebenpflicht qualifiziert sie ROBERTO, Informationspflichten, 112.

140 BGer 4A 54/2017 vom 29.1.2018, E. 5.1.3; 4A_593/2015 vom 13.12.2016, E. 7.1.3;
4A 525/2011 vom 3.2.2012, E. 3.2; 4C.205/2006 vom 21.2.2007, E. 3.2; ABEGGLEN,
Point of Sale, 83; CERUTTI, ZSR 2008 I, 78; EGGEN, SZW 2011, 627 f.

141 BGer 4A_54/2017 vom 29.1.2018, E. 5.1.4; PROJER/VON DER CRONE, SZW 2015,
162 ff.

139
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§ 1 Zivilrechtliche Informationspflichten im Kapitalanlagegeschift

2.3 Inhalt

a Aufklirung

Der Inhalt der Aufklarungspflichten eines Anlageberaters entspricht im We-
sentlichen dem Inhalt der Aufklarungspflichten eines Vermdgensverwal-
ters,!42 sodass auf die entsprechenden Ausfilhrungen verwiesen werden
kann.!43 Da bei der Anlageberatung der Kunde die Anlageentscheide selbst
trifft, ist er detaillierter iiber die Finanzinstrumente aufzukléren als dies in der
Regel bei der Vermdgensverwaltung nétig ist.144 Zentral ist die Aufklarung
iiber die Risiken der Finanzinstrumente.!45 Der Finanzdienstleister hat hierbei
eine Auswahl nach den Kriterien der Eintrittswahrscheinlichkeit der Risiken
und dem Risikoprofil des Kunden vorzunehmen.!46

Wihrend bei der Daueranlageberatung die Aufkldrung sich regelméssig auch
auf die Anlagestrategie bezieht, ist bei einer punktuellen Anlageberatung Auf-
klarung hinsichtlich einer bestimmten Anlageentscheidung geschuldet.!47

In der Lehre ist umstritten, ob die vorne dargestellte Rechtsprechung des Bun-
desgerichts zu Retrozessionen im Rahmen der Vermdgensverwaltung!48 auch
fiir die Anlageberatung gilt. M.E. ist derjenigen Lehrmeinung der Vorzug zu
geben, welche die Herausgabe- und Aufklarungspflicht bejaht.14® Denn wie

142 Vgl. GUTZWILLER, Rechtfragen, 57; EGGEN, SZW 2011, 627.

143 Siehe vorne N 42 f.

144 Vgl. STEININGER/VON DER CRONE, SZW 2009, 146 f. m.w.H. Siehe zu den konkreten
Aufklarungspflichten bei ausgewéhlten Anlageinstrumenten: ARENDTS, 43 ff.; BERT-
SCHINGER, Sorgfaltspflichten, 101 ff.; LANGE, 171 ff. Siehe fiir das Aufsichtsrecht:
Art. 7 Abs. 2 lit. a FIDLEV.

145 PROJER/VON DER CRONE, SZW 2015, 161.

146 HGer ZH HG110039 vom 14.4.2014, E. 5.3.1 («Swatch», siehe dazu hinten N 295 ff.).

147 GUTZWILLER, Rechtfragen, 28; HENS/SETHE, 599.

148 Siehe dazu vorne N 44.

1499 EMMENEGGER, Anlagekosten, 71 f.; HABERBECK, Jusletter 4.11.2013, N 5 ff.; KUp-
PERS, 65 ff.; M. ROTH, Jusletter 11.2.2013, N 32 ff.; SETHE, SJZ 2014, 487; ZELLWE-
GER-GUTKNECHT, Annahme, 233 f.; differenzierend HANI, 32 ff.; WAYGOOD-WEI-
NER, 206. Vgl. auch BGer 4A_427/2011 vom 29.11.2011, E. 4, in welchem die vorne
dargestellte Rechtsprechung zur Herausgabepflicht und zum giiltigen Verzicht bestitigt
wurde. Es ging um einen «Abschluss- und Verwaltungsauftragy. Nach M. RoTH, Jus-
letter 11.2.2013, N 58, habe es sich hierbei um eine Anlageberatung gehandelt. So wohl
auch EMMENEGGER/DOBELI, SZW 2018, 649; ZELLWEGER-GUTKNECHT, Annahme,
FN 3 («Anlageberatung durch Versicherungsbroker»). In Tribunale d’appello TI
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IV. Rechtsgrundlagen, Umfang und Inhalt der Informationspflichten

die Vermogensverwaltung unterliegt auch die Anlageberatung dem Auftrags-
recht; somit sind Art. 400 Abs. 1 und Art. 398 Abs. 2 OR anwendbar. Die
Tatsache, dass der Kunde den Anlageentscheid selbst trifft, rechtfertigt keine
unterschiedliche Behandlung der Aufklarungspflicht, da die Gefahr eines In-
teressenkonflikts auch bei der Anlageberatung besteht.!3? Auch dann, wenn
die Anlageberatung vermeintlich unentgeltlich erfolgt,!5! ist vorgingig iiber
Retrozessionen aufzukldren.!52 Wird vom Kunden nédmlich kein separates Ent-
gelt gefordert, wird der Interessenkonflikt unter Umstidnden noch grosser sein
als bei einer entgeltlichen Beratung, weil der Anlageberater umso mehr auf die
Retrozessionen «angewiesen ist.

Zudem statuiert das Aufsichtsrecht in Art. 26 Abs. 1 und 2 FIDLEG fiir alle
Finanzdienstleistungen, somit auch fiir die Anlageberatung, eine Aufklarungs-
pflicht hinsichtlich Retrozessionen. Eine Aufklarungspflicht {iber Retrozessi-
onen ist deshalb auch aufgrund der Ausstrahlungswirkung des FIDLEG auf
das Zivilrecht!33 zu bejahen.

n.12.2012.15 vom 22.5.2014, E. 7.3 (Zusammenfassung in EMMENEGGER/THEVENOZ,
SZW 2015, 404) wurde die Rechtsprechung in BGE 137 I1I 393 als auf die Anlagebe-
ratung anwendbar erkléart. Vgl. auch HGer ZH HG090121 vom 19.5.2011, E. 8.2 (in
diesem Entscheid wurde die Rechenschaftspflicht flir einen Vertrag, der Elemente der
Anlageberatung enthielt [E. 2.2.4], bejaht); s.a. HGer ZH HG090087 vom 23.5.2011,
E. 5.3 (Rechenschaftspflicht im Rahmen eines Anlageberatungsvertrags bejaht). Die
beiden Entscheide dussern sich aber nicht zur Pflicht zur vorgéngigen Aufklarung des
Kunden.

130 Vgl. M. ROTH, Jusletter 11.2.2013, N 50. EMMENEGGER Anlagekosten, 72, weist da-
rauf hin, dass der Interessenkonflikt nicht Voraussetzung fiir die Herausgabe- und Auf-
klarungspflicht sei; s.a. HABERBECK, Jusletter 4.11.2013, N 11; KUPPERS, 66 ff,;
a.A. KUNz, recht 2013, 296.

131 In der Praxis wird die Anlageberatung teilweise vermeintlich unentgeltlich erbracht,
was insbesondere bei der punktuellen Anlageberatung der Fall ist, welche Banken ihren
Kunden ohne zusitzliche Gebiihr anbieten. Dies bedeutet jedoch keineswegs, dass die
Bank kein Entgelt vereinnahmt. Vielmehr sind die Kosten dieser Dienstleistung entwe-
der bereits in den Konto-/Depotgebiihren mitenthalten oder die Bank erhélt Retrozessi-
onen. Vgl. STADLER, in: Arpagaus/Stadler/Werlen, N 1869.

152 Vgl. ZELLWEGER-GUTKNECHT, Annahme, 232 ff. m.w.H., die zumindest eine Heraus-
gabepflicht bejaht. Gegen eine Aufklarungspflicht: WAYGOOD-WEINER, 207 f.

153 Siehe vorne N 10.
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§ 1 Zivilrechtliche Informationspflichten im Kapitalanlagegeschéft

b Beratung

Die wichtigste Informationspflicht und zugleich Hauptpflicht des Anlagebera-
ters ist die Beratung des Kunden hinsichtlich der Geld- und Kapitalanlage.!>4
Die Beratung kann unter Beriicksichtigung des Gesamtportfolios oder auch
nur im Hinblick auf einzelne Transaktionen erbracht werden. Dabei muss der
Anlageberater, um eine auf die Verhiltnisse des Kunden abgestimmte Bera-
tung zu erbringen, sowohl bei der dauerhaften als auch der punktuellen Anla-
geberatung ein Kundenprofil erstellen und eine Eignungs- bzw. Suitability-
Priifung durchfiihren.!5>

c Warnung

Eine Warnpflicht hinsichtlich (erheblicher) Verluste ergibt sich, sofern der
Anlageberater zur laufenden Uberwachung des Depots verpflichtet ist, was bei
der Daueranlageberatung die Regel ist.15¢ Liegt ein konkludent abgeschlosse-
ner Anlageberatungsvertrag vor, ist im Einzelfall zu beurteilen, ob nach Treu
und Glauben eine Uberwachung und eine Warnung geschuldet sind.!57 Bei der
punktuellen Anlageberatung trifft den Anlageberater dagegen keine Uberwa-
chungs- und folglich auch keine Warnpflicht.158

154 EGGEN, SZW 2011, 627; GAUCH/SCHLUEP/EMMENEGGER, N 2646; PROJER/VON DER
CRONE, SZW 2015, 161 m.w.H.

155 BGer 4A 593/2015 vom 13.12.2016, E. 7.1.3; 4A_444/2012 vom 10.12.2012, E. 3.2;
HENS/SETHE, 599; LOMBARDINI, Chap. XXIX N 21 f.; PROJER/VON DER CRONE,
SZW 2015, 164; fiir geringere Anforderungen an die Suitability-Priifung und die
«Know Your Customer»-Regel im Rahmen der punktuellen Anlageberatung: BERT-
SCHINGER, Sorgfaltspflichten, 83; EGGEN, SZW 2011, 627; GUTZWILLER, Rechtfra-
gen, 40. Nach STOCKLI, 294, soll sogar gar keine Rechtspflicht zur Abkldrung der per-
sonlichen Verhiltnisse des Kunden bestehen, auch wenn dies je nach Intensitit der
Beratung sinnvoll sei. Aufsichtsrechtlich ist eine Eignungspriifung nur bei einer port-
foliobezogenen Anlageberatung geschuldet, d.h., wenn die Beratung unter Beriicksich-
tigung des Kundenportfolios erfolgt (Art. 12 FIDLEG). Bei einer transaktionsbezoge-
nen Anlageberatung muss der Finanzdienstleister sich nur iiber die Kenntnisse und
Erfahrungen des Kunden erkundigen (Art. 11 FIDLEG). Dies war noch anders im VE-
FIDLEG, siche Botschaft FIDLEG/FINIG, BBI1 2015, 8957.

156 BGer 4A_730/2016 vom 5.2.2018, E. 2.2; ABEGGLEN, Point of Sale, 83; PROJER/VON
DER CRONE, SZW 2015, 161 f. Ausfiihrlich zur Warnpflicht ECKERT, N 326 ff.

157 BGer 4A 525/2011 vom 3.2.2012, E. 8.1; 4A_730/2016 vom 5.2.2018, E. 3; PROJER/
VON DER CRONE, SZW 2015, 162.

158 Vgl BGer 4A_525/2011 vom 3.2.2012, E. 8.1.
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IV. Rechtsgrundlagen, Umfang und Inhalt der Informationspflichten

Sodann hat der Anlageberater sowohl bei der punktuellen als auch bei der dau-
erhaften Anlageberatung den Kunden vor erkennbar unzweckmaéssigen oder
ungeeigneten Anlageentscheiden abzumahnen.!59

3. Execution-only-Geschéfte

Nach der bundesgerichtlichen Rechtsprechung ist die Bank im Rahmen von
Execution-only-Geschéften nicht zu einer generellen Interessenwahrung ver-
pflichtet.!60 Infolgedessen sind die Informationspflichten des Finanzdienstleis-
ters bei solchen Geschiften am geringsten. 16! Sie beschrianken sich grundsétz-
lich auf die Ausfilhrung des Execution-only-Geschifts.!®2 Von besonderem
Interesse ist aber die Pflicht zur Information iiber die Risiken des Anlagege-
schifts und zur Aufklérung iiber Retrozessionen.

3.1  Information iiber Risiken des Anlagegeschiifts

Aus zivilrechtlicher Sicht muss bei Execution-only-Geschéften die Bank ihren
Kunden grundsitzlich nur auf Verlangen iiber die Risiken des Anlagegeschéfts
aufkldren, wobei sich das Ausmass der Aufklarung auch hier nach den Kennt-
nissen und Erfahrungen des Kunden sowie der Art des Kapitalanlagegeschéfts
richtet. Hohere Anforderungen an die Aufklarungspflicht werden gestellt,
wenn der Kunde die Transaktion mit einem ihm von der Bank gewédhrten Kre-
dit finanziert!63 oder die Bank dem Kunden Anlagen ungefragt empfiehlt.!04
Im letzteren Fall diirfte jedoch regelméssig ein konkludent abgeschlossener

159 BGer 4A_730/2016 vom 5.2.2018, E. 2.2; PROJER/VON DER CRONE, SZW 2015, 161;
STOCKLI, 296 f.; differenzierend ECKERT, N 338 ff.

160 BGE 133 111 97, E. 7.1.1; BGer 4A_593/2015 vom 13.12.2016, E. 7.1.4; 4A_369/2015
vom 25.4.2016, E. 2.3 («Family Office», siche dazu hinten N 327 ff.); 4C.265/2001
vom 15.1.2002, E. 2.a.

161 BGer 4A_730/2016 vom 5.2.2018, E. 2.3; 4A_593/2015 vom 13.12.2016, E. 7.1.4. An-
ders WIEGAND, Finanzmarktkrise, 639 ff., der auch fiir Execution-only-Geschifte eine
umfassende Informationspflicht beflirwortet.

162 BK OR-GAUTSCHI, Art. 426 N 2a, 2b; HUGUENIN, N 3436.

163 BGE 133 111 97, E. 7.1.1; 119 1I 333, E. 5.a; BGer 4C.385/2006 vom 2.4.2007, E. 2.1
(«Fliesenleger-Ehepaar», siehe dazu hinten N 318 ff.); 4C.205/2006 vom 21.2.2007,
E. 4.2.3. Siche zur erhohten Aufkldrungspflicht bei Lombardkrediten BERGER, recht
2007, 234 ff.

164 BGer 4A_331/2012 vom 2.4.2013, E. 2.2.1; 4C.20/2005 vom 21.2.2006, E. 4.2.3.
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§ 1 Zivilrechtliche Informationspflichten im Kapitalanlagegeschaft

Anlageberatungsvertrag vorliegen, sodass die entsprechenden Informations-
pflichten gelten.!65 Im Ubrigen betont das Bundesgericht die Selbstverantwor-
tung des Kunden. Die Bank hat grundséitzlich keine Informationspflicht «/...]
im Rahmen gezielter Weisungen des Kunden zu kontorelevanten Verfiigungen,
wenn der Kunde durch die unbedingte Erteilung entsprechender Auftrdge oder
Weisungen zu erkennen gibt, dass er Aufkldrung und Beratung seitens der
Bank weder benétigt noch wiinschty».166

Aufsichtsrechtlich ist dagegen der Finanzdienstleister verpflichtet, den Kun-
den auch bei Execution-only-Geschiften iiber die allgemeinen Risiken, die mit
Finanzinstrumenten verbunden sind, zu informieren, d.h. dem Kunden die We-
sensmerkmale und die Funktionsweise der Finanzinstrumente sowie die Ver-
lustrisiken und allfilligen Verpflichtungen, die sich fiir ihn aus den Finanzin-
strumenten ergeben, zu erldutern (Art. 8 Abs. 1 lit. d FIDLEG, Art. 7 Abs. 3
FIDLEV).167 Ob aufgrund der Ausstrahlungswirkung des Aufsichtsrechts eine
entsprechende Pflicht auch fiir das zivilrechtliche Verhéltnis zu bejahen ist, ist
bisher ungeklért.108 Nicht verpflichtet ist der Finanzdienstleister — weder zivil-
noch aufsichtsrechtlich — zu einer Angemessenheits- oder Eignungspriifung,
woriiber der Finanzdienstleister den Kunden vor Erbringung des Execution-
only-Geschéfts aufzukldren hat (Art. 13 Abs. 2 FIDLEG).!1¢9

In bestimmten Ausnahmefillen hat der Finanzdienstleister zivilrechtlich den
Kunden unaufgefordert, d.h. von sich aus iiber die Risiken des konkreten An-
lagegeschéfts zu informieren. So hat die Bank eine Warn- bzw. Abmahn-
pflicht, wenn sie erkennt bzw. bei pflichtgemésser Aufmerksamkeit erkennen

165 BGer 4C.20/2005 vom 21.2.2006, E. 4.2.3; ABEGGLEN, Point of Sale, 74; EMMENEG-
GER, devoir, 77.

166 BGE 133 11197, E. 7.1.2; BGer 4A_331/2012 vom 2.4.2013, E. 2.2.1; s.a. 4C.410/1997
vom 23.6.1998, E. 3.c = Pra, 1998, Nr. 155, 829.

167 GIGER, in: Baker McKenzie, N 132 f.; JuTZI/WESS, recht 2019, 146. Zur Anwendbar-
keit von Art. 8 Abs. 2 FIDLEG: JuTzl/WESS, recht 2019, 148 m.w.H. Sieche sodann
betreffend die Pflicht zur Aushindigung eines sog. Basisinformationsblattes hinten
N 78.

168 Siehe EMMENEGGER/DOBELI, SZW 2017, 766; JUTZI/EISENBERGER, AJP 2019, 27.
Bis zum Inkrafttreten des FIDLEG war diese Informationspflicht in Art. 11 aBEHG
statuiert. Im Unterschied zu Art. 8§ FIDLEG handelte es sich bei Art. 11 aBEHG um
eine Doppelnorm, d.h. sie war sowohl aufsichts- als auch privatrechtlicher Natur (siche
dazu vorne N 10).

169 JuTZI/WESS, SZW 2019, 600.
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muss, dass der Kunde hinsichtlich der Risiken des Anlagegeschifts ahnungs-
los.!70 Eine Beratungs- und Abmahnpflicht hat die Bank ausnahmsweise in
denjenigen Fillen, in welchen der Kunde aufgrund eines besonderen Vertrau-
ensverhéltnisses, das sich aus einer andauernden Geschéftsbeziehung zwi-
schen ihm und der Bank ergibt, nach Treu und Glauben auch unaufgefordert
Beratung und Abmahnung erwarten darf.17!

Diese ausnahmsweise vorliegenden Informationspflichten sind abhéngig von
den Kenntnissen und Erfahrungen des Kunden.!”? Der Umfang und der kon-
krete Inhalt der Informationspflichten konnen deshalb nur im Einzelfall be-
stimmt werden.!73 Dabei ist zu beachten, dass sich der Kunde bei einem Exe-
cution-only-Geschéft im Dreiecksverhiltnis das Wissen seines externen
Vermdgensverwalters anrechnen lassen muss.!7# Die Bank hat grundsétzlich
den durch einen externen Vermogensverwalter vertretenen Kunden nicht iiber
die Risiken des Anlagegeschifts aufzukldren oder, um es mit den Worten des
Bundesgerichts zu sagen: «/...] le banquier n’est pas le tuteur de son client
[...]».175 Zu einer Warnung kann die Depotbank aber auch bei einem Drei-

170 BGE 133 111 97, E. 7.1.2; 119 11 335, E. 5.a; BGer 4A_730/2016 vom 5.2.2018, E. 2.3;
4A 54/2017 vom 29.1.2018, E. 5.1.4; 4C.410/1997 vom 23.6.1998, E. 3.b = Pra 1998,
Nr. 155, 829.

17l BGE 13311197, E. 7.1.2 m.w.H.; BGer 4A_730/2016 vom 5.2.2018, E. 2.3; 4C.20/2005
vom 21.2.2006, E. 4.2.3; 4C.45/2001 vom 31.8.2001, E. 4.a; EMMENEGGER, devoir, 70
f. Nach GUTZWILLER, Rechtfragen, 72, liegt bereits in diesen Fallen ein konkludent
abgeschlossener Anlageberatungsvertrag auf Dauer vor. So auch ECKERT, N 352.

172 BGE 133 III 97, E. 7.1.1; BGer 4C.205/2006 vom 21.2.2007, E. 3.4.2; ABEGGLEN,
Point of Sale, 75; JuTzI/WESS, SZW 2019, 602.

173 EGGEN, SZW 2011, 630.

174 BGer 4C.68/2007 vom 13.6.2008, E. 11.1 m.w.H. («Chirurgy, siche dazu hinten N 288
ff.); GUTZWILLER, Rechtfragen, 16; SCHALLER, Handbuch, N 665; WIEGAND/ZELL-
WEGER-GUTKNECHT, 42; a.A. DE BEER, SZW 1998, 130 ff.; differenzierend BRET-
TON-CHEVALLIER, 175 ff. Siehe fir das Aufsichtsrecht: Art. 16 FIDLEV, dazu
SETHE/FAHRLANDER, SZW 2020, 641.

175 BGer 4A_369/2015 vom 25.4.2016, E. 2.3 («Family Office», siche dazu hinten
N 327 ff.); 4C.108/2002 vom 23.7.2002, E. 2.b; s.a. BEGUIN/CHAPPUIS, in: Bizzo-
zero/Falletti/Meregalli Do Duc, 441; EGGEN, in: Schifer/Sethe/Lang, § 37 N 10 ff. Das
Standesrecht verpflichtet aber die Banken, externe Vermogensverwalter auf deren Ri-
sikoaufklarungspflicht gegeniiber dem Kunden hinzuweisen und diesen Vorgang
schriftlich zu dokumentieren (Art. 3 Abs. 5 lit. b SBVg-Verhaltensregeln fiir Effekten-
héndler; kritisch zu dieser Bestimmung BSK BEHG-BAHAR/STUPP, Art. 11 N 49).
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§ 1 Zivilrechtliche Informationspflichten im Kapitalanlagegeschéft

ecksverhiltnis verpflichtet sein, wenn sie Verstdsse gegen die Anlagerichtli-
nien oder anderes Fehlverhalten des externen Vermogensverwalters erkennt
bzw. erkennen muss.!7¢ Eine entsprechende Regelung sieht das Aufsichtsrecht
in Art. 24 Abs. 2 FIDLEG vor.!77

Nicht geschuldet ist eine Uberwachung des Portfolios, auch nicht in denjeni-
gen Féllen, in denen der Bank ausnahmsweise Informationspflichten auferlegt
werden. Folglich hat die Bank grundsitzlich keine Warnpflicht bei Verlusten
und sie muss auch nicht zum Verkauf von Anlagen raten.!’8 Nach einer Lehr-
meinung soll aber der Kundenberater, der die Zusammensetzung des Kunden-
portfolios kennt, bei offensichtlichen «Problemsituationen» verpflichtet sein,
den Kunden zu warnen bzw. abzumahnen.!”

Die Rechtsgrundlage dieser ausnahmsweise begriindeten Informationspflich-
ten bei Execution-only-Geschiften ist unklar.!80 Gemiss Bundesgericht kon-
nen sie sich aus der in Art. 398 Abs. 2 OR verankerten Sorgfalts- und Treue-
pflicht, aus Art. 11 aBEHG oder schliesslich aus Art. 2 ZGB — als Anwen-
dungsfall der Vertrauenshaftung — ergeben.!8! In welchen Féllen nun aber wel-
che der vom Bundesgericht genannten Rechtsgrundlagen einschligig ist, ist in
der Lehre umstritten. Dies wird wohl einerseits daher rithren, dass die Grund-
lage von Verhaltenspflichten, worunter auch Informationspflichten subsumiert

176 BEGGEN, in: Schéfer/Sethe/Lang, § 37 N 10 ff.; SCHALLER, Handbuch, N 659 ff. m.w.H.
Siehe aus der Rechtsprechung BGer 4A_621/2017 vom 29.5.2018.

177 FAHRLANDER, SZW 2018, 484; s.a. EGGEN, in: Schifer/Sethe/Lang, § 37 N 22.

178 ABEGGLEN, Point of Sale, 76; ABEGGLEN, Schadenersatzanspriiche, 41 f.; ECKERT,
N 344.

179 ABEGGLEN, Point of Sale, 77.

180 So auch EMMENEGGER, devoir, 70.

181 BGer 4C.385/2006 vom 2.4.2007, E. 2.2 («Fliesenleger-Ehepaar», siche dazu hinten
N 318 ft.): «Ces devoirs d’information et de conseil peuvent découler des obligations
due diligence et de fidélité ancrées dans les regles du mandat (art. 398 al. 2 CO), de
l'art. 11 de la Loi fédérale sur les bourses et le commerce des valeurs mobilieres [ ...],
ou encore du principe de la confiance (art. 2 CC) [...].» Die Formulierung dieses Text-
bausteins weicht in den verschiedenen Entscheiden teilweise minimal voneinander ab
(vgl. BGer 4C.45/2001 vom 31.8.2001, E. 4.a, in welchem Entscheid Art. 398 Abs. 2
OR als Rechtsgrundlage fiir die Informationspflicht «im Rahmen eines Vermogensver-
waltungsvertragesy genannt wird, obwohl im entsprechenden Fall ein solcher gar nicht
vorlag). Vgl. sodann BGer 4C.20/2005 vom 21.2.2006, E. 4.2.3 zum vorvertraglichen
Verhiltnis.
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werden, bereits im Allgemeinen kontrovers beurteilt wird.!82 Andererseits
stellt sich die Abgrenzung zwischen einem Execution-only-Geschéft und ei-
nem konkludenten Anlageberatungsvertrag schwierig dar. So verwendet das
Bundesgericht die gleiche Formulierung sowohl dann, wenn es das Zustande-
kommen eines konkludenten Anlageberatungsvertrags umschreibt, als auch
dann, wenn es die Voraussetzungen fiir die ausnahmsweise begriindeten In-
formationspflichten bei Execution-only-Geschéften nennt.!83 Die Rechts-
grundlage der Informationspflichten ist jedoch insofern relevant, als die Haf-
tungsvoraussetzungen von der Rechtsnatur des Anspruchs — vertraglich, quasi-
oder ausservertraglich — abhéngig sind.!84

Ein Teil der Lehre stiitzt die Informationspflichten auf Art. 398 Abs. 2 OR,
der aufgrund des Verweises des Kommissionsrechts (Art. 425 Abs. 2 OR) zur
Anwendung kommt.!85 Ist das Execution-only-Geschift als Kaufvertrag zu
qualifizieren, sollen die Informationspflichten als Nebenpflichten des nach
Treu und Glauben ausgelegten Austauschvertrags gelten.!86

Nach GUTZWILLER konne dagegen aus der kommissionsrechtlichen Sorg-
falts- und Treuepflicht fiir Execution-only-Geschéfte keine Informations-
pflicht hinsichtlich der Anlagerisiken hergeleitet werden. Die sorgfiltige Er-
fiillung des Vertrags beziehe sich auf die Ausfithrung der vom Kunden in
Auftrag gegebenen Transaktion nach dessen Konditionen.!87 Die ausnahms-
weise begriindeten Informationspflichten bezweckten dagegen die Ausfiih-
rung des Anlageauftrags gerade zu verhindern.!88 Seiner Ansicht nach ist die
Rechtsgrundlage daher im Grundsatz von Treu und Glauben (Art. 2 ZGB) zu
sehen.!89

182 Siehe BK OR-WEBER, Art. 97 N 78 ff.

183 Siehe vorne N 21 und N 59.

184 Siehe hinten N 85 ff.

185 Vgl. DE BEER, SZW 1998, 128 f.; RUSCH/MAISSEN, AJP 2016, 1400.

186 WEGMANN/VON DER CRONE, SZW 2006, 314.

187 GUTZWILLER, Rechtfragen, 32; s.a. ABEGGLEN, Point of Sale, 76; JUTZI/EISENBER-
GER, AJP 2019, 18; aus der Rechtsprechung: HGer ZH HG150211 vom 20.6.2018,
E. 8.2.3.d («Russischer Geschéftsmanny, siche dazu hinten N 276 ff.).

188 GUTZWILLER, Rechtfragen, 32.

189 GUTZWILLER, Rechtfragen, 32; so auch JOST, 56. Als alternative Rechtsgrundlage
schldgt GUTZWILLER, Rechtfragen, 32, den in der deutschen Lehre entwickelten «all-
gemeinen Bankvertragy», der jedoch in der Schweiz abgelehnt wird, oder die Neben-
pflichten aus dem Depotvertrag vor.
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§ 1 Zivilrechtliche Informationspflichten im Kapitalanlagegeschéft

ABEGGLEN differenziert zwischen zwei Konstellationen. Diejenigen Fille, in
denen die Informationspflichten durch eine intensive Beziehung zwischen
Bank und Kunde begriindet wiirden, seien im Ergebnis einem konkludent ab-
geschlossenen Anlageberatungsvertrag gleichzustellen.!90 Folglich sei die
Rechtsgrundlage dieser Informationspflichten Art. 398 Abs. 2 OR. Die {ibri-
gen Fille, in denen keine besonders intensive Beziehung bestehe, und in denen
die Informationspflicht durch die «/...] erhohte Glaubwiirdigkeit aufgrund
von Fachwisseny der Bank begriindet werde, sei ein Fall der Haftung fiir Rat
und Auskunft und somit ein Anwendungsfall der Vertrauenshaftung.!°! In dhn-
licher Weise interpretiert EMMENEGGER die bundesgerichtliche Rechtspre-
chung.!92 Sie weist darauf hin, dass es sich um einen speziellen Fall der Ver-
trauenshaftung handle, da zwischen den Parteien ein Vertragsverhéltnis (das
Execution-only-Geschift) bestehe. Weil das Bundesgericht die Informations-
pflichten jedoch nicht aus dem Execution-only-Geschéift herleite, bediene es
sich des Vertrauensprinzips bzw. des Grundsatzes von Treu und Glauben.!93

3.2 Aufkldrung iiber Retrozessionen

Bisher ebenfalls ungeklirt ist, ob die vorne im Zusammenhang mit der Ver-
mogensverwaltung dargestellte Herausgabe- und Aufklarungspflicht hinsicht-
lich Retrozessionen!%* auch im Rahmen von Execution-only-Geschiften be-
steht. Das Bundesgericht hat die Frage bisher offengelassen.!®> Unumstritten
ist, dass auch auf Execution-only-Geschifte — sofern wie in der Regel eine
Kommission vorliegt (Art. 425 Abs. 2 OR) — Auftragsrecht und somit Art. 400
Abs. 1 und Art. 398 Abs. 2 OR, anwendbar sind.!9¢

Im Gegensatz zur Vermodgensverwaltung und zur Anlageberatung kann der
Finanzdienstleister bei Execution-only-Geschiften keinen Einfluss auf den
Anlageentscheid des Kunden nehmen, sodass die Annahme von Retrozessio-
nen auch nicht zu einem Interessenkonflikt beim Finanzdienstleister fithren
kann.!97 Mangels eines Interessenkonflikts sind nach einigen Lehrmeinungen

190 ABEGGLEN, Schadenersatzanspriiche, 40; so auch GUTZWILLER, Rechtfragen, 72.
191 ABEGGLEN, Schadenersatzanspriiche, 40.

192 EMMENEGGER, devoir, 70 f.; s.a. STEININGER/VON DER CRONE, SZW 2009, 143 f.
193 EMMENEGGER, devoir, 71.

194 Siehe vorne N 44.

195 BGE 138 111 755, E. 5.5.

19 BGE 139 I1I 49, E. 3.4; ABEGGLEN, SZW 2007, 126 f.; HENS/SETHE, 599 f.

197 EMMENEGGER, Anlagekosten, 71.
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daher eine Herausgabe- und somit auch eine Aufklarungspflicht zu vernei-
nen.!8 EMMENEGGER bejaht dagegen die Herausgabe- und die Aufklarungs-
pflicht auch bei Fehlen eines Interessenkonflikts. Die Funktion des Art. 400
Abs. 1 OR sei nicht auf die Vermeidung von Interessenkonflikten beschrénkt,
sondern die Vorschrift diene auch dazu, Vermdgenswerte dem Auftragnehmer
oder dem Auftraggeber zuzuordnen.!®® Da der Auftragnehmer iiber alle Tatsa-
chen zu informieren habe, die fiir den Auftraggeber relevant sein konnten,
habe er auch die Kosten der Auftragsausfithrung offenzulegen.2% In der Recht-
sprechung ist dieser Ansicht soweit ersichtlich bisher nur das Handelsgericht
Ziirich gefolgt.20!

Zumindest aus aufsichtsrechtlicher Sicht ist die Rechtslage eindeutig, denn das
FIDLEG sieht eine Pflicht zur Aufkldrung {iber Retrozessionen fiir alle Fi-
nanzdienstleistungen vor (Art. 26 Abs. 1 lit. a FIDLEG), somit auch fiir Exe-
cution-only-Geschéfte.202 Aufgrund der Ausstrahlungswirkung des FIDLEG
werden wohl aber auch die Zivilgerichte eine Aufklarungspflicht nach Art.
398 Abs. 2 OR und eine Herausgabepflicht nach Art. 400 Abs. 1 OR bejahen
miissen.203

Eine andere Frage ist, ob die Depotbank iiber Retrozessionen aufklaren muss,
die sie an einen externen Vermogensverwalter oder Anlageberater bezahlt. Ei-
nige Autoren bejahen die Aufklérungspflicht der Depotbank,204 wobei diese
aber teilweise davon abhingig gemacht wird, dass der externe Vermogensver-
walter die Aufkldarung unterlassen hat und die Depotbank dies bemerkt bzw.

198 WAYGOOD-WEINER, 199 (zur Rechenschaftspflicht); s.a. ABEGGLEN, SZW 2007, 134.

199 EMMENEGGER, Anlagekosten, 71; so auch HGer ZH HG150054 vom 15.11.2017,
E. 3.2.3; siche sodann KUPPERS, 69 ff.; a.A. ABEGGLEN, SZW 2007, 126; NANNI/VON
DER CRONE, SZW 2006, 379.

200 EMMENEGGER, Anlagekosten, 71; J. SCHMID, Informationspflichten, 232 f.; SETHE,
SJZ 2014, 487, s.a. ZELLWEGER-GUTKNECHT, Annahme, 226, 247; HANI, 35 f; zum
deutschen Recht: SETHE, Zuldssigkeit, 784 ff.

201 HGer ZH HG150054 vom 15.11.2017, E. 3.2.4.1. In diesem Entscheid wurde die Her-
ausgabepflicht fiir Retrozessionen im Rahmen eines Execution-only-Geschéfts bejaht
und die bundesgerichtliche Rechtsprechung auch allgemein als auf Execution-only-Ge-
schifte anwendbar erklart.

202 Botschaft FIDLEG/FINIG, BB12015, 8966; siche ausfiihrlich hierzu KUPPERS, 202 ff.
203 EMMENEGGER/DOBELI, SZW 2018, 649; JUTZI/EISENBERGER, AJP 2019, 27; JuTzl/
WESss, SZW 2019, 612; s.a. OFK FIDLEG-VOGEL/HEI1Z/LUTHIGER, Art. 26 N 8.

204 BRETTON-CHEVALLIER, 165 f.; EMMENEGGER, Anlagekosten, 92 f.; LOMBARDINI,
Chap. XXVI N 108; WIEGAND/ZELLWEGER-GUTKNECHT, 46 f.
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bemerken miisste.20> Andere Autoren wollen eine Aufklarungspflicht nur in
denjenigen Fillen annehmen, in denen der Vermogensverwalter sog. Churning
(Spesenschinderei) betreibt,206 d.h. dann, wenn er ohne wirtschaftlichen Grund
das Kundendepot haufig umschichtet, um Retrozessionen zu generieren.207
Schliesslich wird auch die Meinung vertreten, dass die Depotbank keine
Pflicht, aber sehr wohl ein Recht dazu habe, den Kunden aufzukliren.208 Der
deutsche Bundesgerichtshof hat eine entsprechende Aufkliarungspflicht der
Depotbank im Rahmen einer Schadenersatzklage eines Kunden bejaht.20° Das
Bundesgericht hat in seiner Retrozessionsrechtsprechung auf diesen Entscheid
hingewiesen, aber nicht selbst Stellung zum Lehrstreit bezogen.2!10 M.E. ist
eine Aufklarungspflicht der Depotbank aufgrund ihrer Treuepflicht gegeniiber
dem Kunden zu bejahen. Zahlt die Depotbank ndmlich Retrozessionen an den
externen Vermogensverwalter bzw. Anlageberater, so schafft sie einen Anreiz
zur Gefahrdung der Interessen des Kunden. Sie sollte deshalb die Bezahlung
von Retrozessionen zumindest offenlegen.?!!

Ob das Aufsichtsrecht eine Aufklarungspflicht auch demjenigen Finanzdienst-
leister auferlegt, der Retrozessionen gewdhrt, ist unklar.2!2 Im Schrifttum
wurde diese Frage soweit ersichtlich bisher nicht thematisiert. Der Wortlaut
von Art. 26 FIDLEG spricht gegen eine Aufklarungspflicht des Retrozessions-
Zahlers, da in dessen Abs. 1 nur eine Informations- bzw. Herausgabepflicht

205 EGGEN, in: Schiifer/Sethe/Lang, § 37 N 12; SCHALLER, Handbuch, N 659 ff.

206 WATTER, AJP 1998, 1177; s.a. DE BEER, SZW 1998, 133 FN 68.

207 BGE 142 IV 346, E. 3.3; BGer 6B_1216/2015 vom 21.9.2016, E. 6.3; ausfiihrlich zum
Tatbestand des Churning BENICKE, 690 ff.; KUSTER, GesKR 2019, 466 ff. m.w.H.

208 DE CAPITANI, N 26; KUHN, AJP 2006, 1055; F. SCHMID, Retrozessionen, 238.

209 BGH XI ZR 349/99 vom 19.12.2000, WM 2001, 298. Siehe dazu SETHE, Anleger-
schutz, 896 ff.

210 BGE 137 111 393, E. 2.6 (in diesem Entscheid ging es um die Herausgabe- und Aufkli-
rungspflicht eines externen Vermdgensverwalters).

211 So zum deutschen Recht: ASSMANN/SETHE, 79 f,, 86 f.; s.a. EMMENEGGER, Anlage-
kosten, 93; DE CAPITANI, N 32 ff.

212 Auch unter der Geltung von Art. 11 aBEHG war es strittig, ob die Depotbank iiber
Retrozessionen aufkldren muss. Aufklarungspflicht nach Art. 11 I lit. a bzw. lit. ¢
aBEHG bejahend: ABEGGLEN, recht 2007, 198; BSK BEHG-BAHAR/STUPP, Art. 11
N 92; BAUMANN, N 243; EMMENEGGER, Informationspflichten, 651; KUHN, AJP
2006, 1055 m.w.H.; M. RoTH, Jusletter 11.2.2013, N 19; WAYGOOD-WEINER, 222 ff,;
A. Wyss, Verhaltensregeln, 170 f.; s.a. Verfiigung der EBK vom 31.10.2007, EBK-
Bull. 2008/51, 32 ff.,, N 172 ff.; a.A. F. SCHMID, Retrozessionen, 245 f.
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fiir denjenigen Finanzdienstleister statuiert wird, der Entschadigungen an-
nimmt, und Abs. 3 «Entschiadigung als Leistungen definiert, die dem Finanz-
dienstleister zufliessen. In der bundesrétlichen Botschaft heisst es dagegen, der
Finanzdienstleister miisse auch bei einem Verzicht auf die Entschidigung dem
Kunden «/...] auf Nachfrage Auskunft geben iiber die Entschéidigungen, die
er im Zusammenhang mit Finanzdienstleistungen fiir diese Kundin oder diesen
Kunden in der Vergangenheit effektiv gewdhrt oder erhalten hat».213 Dieser
Satz konnte dahin gedeutet werden, dass auch den Retrozessions-Zahler eine
Aufklarungspflicht trifft, was jedoch dem klaren Wortlaut des FIDLEG wider-
spricht. Moglich wire aber eine teleologische Erweiterung des Wortlauts2!4
von Art. 26 Abs. 1 und 3 FIDLEG aufgrund der gleichen Griinde, die auch im
Zivilrecht fiir eine Aufklarungspflicht des Retrozessions-Zahlers sprechen.?!>

V. Modalititen der Informationsvermittlung

1.  Zeitpunkt der Informationsvermittlung

Die rechtzeitige Erfiillung der Informationspflichten ist entscheidend, da eine
zu spat vermittelte Information dem Kunden wenig niitzt. Die Informationen
miissen dem Kunden zu einem Zeitpunkt zugehen, ab dem er noch geniigend
Zeit hat, um diese Informationen zu verarbeiten und einen Entscheid zu tref-
fen.216 Im Rahmen der Vermogensverwaltung und der Anlageberatung beste-
hen Informationspflichten vor allem vor und wihrend des Vertragsabschlus-
ses.217 Alle fir den Vertragsabschluss wesentlichen Informationen, wie die
Aufklarung tiber die Kosten der Dienstleistung, iiber etwaige Retrozessionen
und die Risiken der Kapitalanlage, miissen dem Kunden vor der Unterzeich-
nung des Vermogensverwaltungs- bzw. Anlageberatungsvertrags mitgeteilt
werden.2!8

213 Botschaft FIDLEG/FINIG, BBI 2015, 8966.

214 Sjehe dazu BGE 142 111 329, E. 5.3.

215 Siehe vorne N 69.

216 So auch Botschaft FIDLEG/FINIG, BB1 2015, 8955.

217 U. P. RoTH, Aufkldrungspflichten, 12; SETHE/HARTNER, in: Schifer/Sethe/Lang, § 27
N 74; TEDJANI, AJP 2015, 1268.

218 Vgl. ROBERTO, Haftung, 44; SETHE, Anlegerschutz, 847. Siehe fiir das Aufsichtsrecht:
Art. 9 Abs. 1 FIDLEG, Art. 13 f. FIDLEV; betreffend das Basisinformationsblatt: Art. 9
Abs. 2 FIDLEG i.V.m. Art. 15 FIDLEV.
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§ 1 Zivilrechtliche Informationspflichten im Kapitalanlagegeschaft

Wihrend der Vertragsdauer sind die Warnpflichten bei erheblichen Verlusten
bedeutsam.2!® Hier ist der Kunde umgehend zu informieren, d.h. «/...] inner-
halb von 24 Stunden zweier aufeinanderfolgender Borsentage, sofern sich der
Kurs zwischenzeitlich nicht wieder erholt hat».220 Bei unzweckméissigen Wei-
sungen ist der Kunde vor deren Ausfithrung abzumahnen.22!

Bei den im Rahmen von Execution-only-Geschéften ausnahmsweise begriin-
deten Informationspflichten handelt es sich um vorvertragliche Informations-
pflichten. Entsprechend ihrem Zweck, den Kunden vor Anlagegeschéften, de-
ren Risiken er nicht kennt, abzuhalten bzw. ithn zumindest auf diese Risiken
aufmerksam zu machen, miissen sie vor der Ausfiihrung der Transaktion mit-
geteilt werden.222

2. Art der Informationsvermittlung

Alle Informationen, die dem Kunden vermittelt werden, miissen exakt, ver-
standlich und vollstindig sein.223 Die Informationen miissen insbesondere hin-
sichtlich der Risiken objektiv sein.224

Die zivilrechtliche Informationspflicht ist geniigend individuell und konkret
zu erbringen, angepasst auf den jeweiligen Kunden und das konkrete Anlage-
geschift.225 Dies gilt auch fiir die Informationspflichten, die ausnahmsweise
bei Execution-only-Geschiften gelten. Das Aufsichtsrecht erlaubt auch eine
standardisierte Informationsvermittlung (Art. 9 Abs. 3 FIDLEG).226

219 Zur Erheblichkeit: SETHE/HARTNER, in: Schéfer/Sethe/Lang, § 27 N 58.

220 SCHALLER, Handbuch, N 335.

221 Vgl. ECKERT, N 437.

222 So fiir das Aufsichtsrecht: Art. 9 Abs. 1 FIDLEG.

223 BGer 4A 444/2012 vom 10.12.2012, E. 3.2; 4A_168/2008 vom 11.6.2008, E. 2.4;
U. P. RoTH, Aufklarungspflichten, 13; GUTZWILLER, Rechtfragen, 65 f., der zu Recht
darauf hinweist, dass zwischen der Vollstdndigkeit und der Versténdlichkeit ein Kon-
flikt besteht.

224 LOMBARDINI, Chap. XXVII N 21 f.

225 BGE 137111393, E. 2.5; BGer 4A_364/2013 vom 5.3.2014, E. 6.6.2 («Krankenschwes-
ter», siche dazu hinten N 264 f.); ABEGGLEN, Point of Sale, 81; STEININGER/VON DER
CRONE, SZW 2009, 149; kritisch gegeniiber der Praxis im Bankgeschéft, die individu-
elle Information durch Broschiiren zu ersetzen WIEGAND, Finanzmarktkrise, 637 ff.;
s.a. BERGER, Verhaltenspflichten 160 ff.

226 Botschaft FIDLEG/FINIG, BB1 2015, 8954.
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V. Modalitdten der Informationsvermittlung

3. Form der Informationsvermittlung

Sowohl die zivilrechtlichen als auch die aufsichtsrechtlichen Informationen
koénnen in miindlicher oder schriftlicher Form erbracht werden, wobei aus be-
weisrechtlichen Griinden Schriftlichkeit zu empfehlen ist.227 Das Aufsichts-
recht ldsst auch eine elektronische Mitteilung zu (Art. 9 Abs. 3 FIDLEG).228
Aus zivilrechtlicher Sicht kann aber, je nach Kenntnisstand des Kunden, eine
schriftliche Information — wie sie in der Praxis durch Ubergabe einer Risiko-
aufklarungsbroschiire geschieht — unangebracht sein, sodass fiir eine hinrei-
chende Risikoaufkldrung (zusdtzlich) miindliche Informationen notwendig
sein konnen.22° Entscheidend ist der Empfangerhorizont.230

Die Darstellung des Informationsdokuments darf den Gehalt der Information
nicht d&ndern bzw. verzerren. Unzuléssig wire es beispielweise, die Risiken der
Anlage nur in Kleinschrift darzustellen, da dadurch die Bedeutung der Risiken
herabgesetzt wiirde.23! Zudem muss nach Art. 8 Abs. 6 FIDLEG Werbung als
solche gekennzeichnet sein.

Das FIDLEG sieht sodann fiir Ersteller von Finanzinstrumenten die Pflicht zur
Aushéndigung eines sog. Basisinformationsblattes vor (Art. 58 ff. FIDLEG).
Dieses darf maximal drei A4-Seiten umfassen und muss die Angaben enthal-
ten, die wesentlich sind, damit Kunden eine fundierte Anlageentscheidung
treffen und unterschiedliche Finanzinstrumente miteinander vergleichen kon-
nen (Art. 60 Abs. 1 FIDLEG).232 Im Rahmen der Anlageberatung ist das Ba-
sisinformationsblatt Privatkunden?3? zusédtzlich zu den Informationen nach
Art. 8 Abs. 1 und 2 FIDLEG zur Verfligung zu stellen, bei Execution-only-

227 GUTZWILLER, Rechtfragen, 33; ROBERTO, Haftung, 45; s.a. BGE 137 I1I 393, E. 2.5.

228 Siehe zur Form der Informationen: Art. 12 FIDLEV.

229 BGE 124 111 155, E. 3.a («Handwerker», siche dazu hinten N 246 ff.); BGer 4A_ 364/
2013 vom 5.3.2014, E. 6.6.3 («Krankenschwester», siehe dazu hinten N 264 ff.); Tri-
bunal civil du Littoral et du Val-de-Travers PORD.2011.122/vc vom 9.6.2015 («81-
jéhrige Damey, siche dazu hinten N 270 ff.); BEGUIN/CHAPPUIS, in: Bizzozero/Falletti/
Meregalli Do Duc, 451; ROBERTO, Haftung, 46.

230 R. H. WEBER, SZW 1998, 254; s.a. SETHE, Anlegerschutz, 846 ff.

231 Vgl. ROBERTO, Haftung, 46; SIBBERN/VON DER CRONE, SZW 2007, 170. Siche zum
Problem der Ausnutzung von Heuristiken durch Werbebroschiiren: BRENNCKE,
1215 ff.

232 Der Inhalt des Basisinformationsblattes wird im Anhang 9 des FIDLEV konkretisiert.

233 Zur Definition von «Privatkunden» siehe Art. 4 Abs. 2 FIDLEG.
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§ 1 Zivilrechtliche Informationspflichten im Kapitalanlagegeschéft

Geschéften dagegen nur, wenn ein solches fiir das Finanzinstrument bereits
existiert (Art. 8 Abs. 3 und Abs. 4 FIDLEG).

4.  Dokumentation der Informationsvermittlung

Im Zivilrecht besteht zwar keine Pflicht zur Dokumentation der Informations-
vermittlung, sie ist aber aus beweisrechtlichen Griinden zu empfehlen.234 Im
Aufsichtsrecht ist die Dokumentation ausdriicklich vorgeschrieben (Art. 15
FIDLEG)?35 und auch standesrechtlich sind Finanzdienstleister zur Dokumen-
tation verpflichtet.23¢

VI. Zusammenfassung

Im Rahmen von Kapitalanlagegeschéften, d.h. der Vermogensverwaltung, An-
lageberatung sowie von Execution-only-Geschéften, sind Finanzdienstleister
je nach konkretem Rechtsverhiltnis in unterschiedlichem Umfang zur Infor-
mation ihrer Kunden verpflichtet. Der Begriff der Informationspflicht umfasst
die Aufkldrung, Beratung sowie die Warnung bzw. Abmahnung. Die Informa-
tionspflichten dienen dazu, Informationsdefizite der Kunden abzubauen und
diese in die Lage zu versetzen, sachgemisse Anlageentscheide zu treffen. Die
Rechtsgrundlagen der Informationspflichten sind die auftragsrechtliche Sorg-
falts- und Treuepflicht nach Art. 398 Abs. 2 OR, der Grundsatz von Treu und
Glauben nach Art. 2 ZGB sowie Art. 8 f. FIDLEG. Umfang sowie Inhalt der
Informationspflichten sind abhidngig von den Kenntnissen und Erfahrungen
des Kunden sowie dem konkreten Anlagegeschift. Die schriftlichen oder
miindlichen Informationen miissen dem Kunden rechtzeitig vermittelt werden
sowie exakt, verstéindlich, vollstédndig und individuell konkret sein.

234 Vgl. BGer 4C.385/2006 vom 2.4.2007, E. 5.2 in fine (mangels Dokumentation wurde
von der Nichterfiillung der Informationspflicht ausgegangen); ABEGGLEN, SZW 2001,
182; Gross, AJP 2006, 166.

235 Botschaft FIDLEG/FINIG, BBI 2015, 8959 f; s.a. Art. 18 FIDLEV.

236 Siehe die Ausfiihrungsbestimmungen der RL-SBVg-Vermdgensverwaltungsaufirige
Ziff. 7 und 11 sowie die SBVg-Verhaltensregeln-Effektenhéndler, N 10.
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§ 2 Schadenersatzanspriiche als Folge von Infor-
mationspflichtverletzungen

I. Vorbemerkungen

Die Verletzung von Informationspflichten im Kapitalanlagegeschift zieht in
erster Linie zivilrechtliche Konsequenzen nach sich, wobei in der Praxis vor
allem der Schadenersatzanspruch von Bedeutung ist. Hier ist die Kausalitdt
eine (problematische) Voraussetzung, weshalb nachfolgend der Schadener-
satzanspruch ndher erortert wird.

Der Vollstindigkeit halber sei erwéhnt, dass eine Informationspflichtverlet-
zung theoretisch auch eine Honorarkiirzung zur Folge haben kann.237 Prakti-
sche Anwendungsfille im Rahmen der Kapitalanlagegeschifte sind jedoch
selten.23® Zwar stellen Informationspflichtverletzungen im Rahmen eines Ver-
mogensverwaltungs- oder Anlageberatungsvertrags eine unsorgfiltige Aus-
fiihrung des Auftrags dar. Die durch eine Informationspflichtverletzung erlit-
tenen Nachteile sind jedoch rein wirtschaftlicher Natur und kdnnen durch
Schadenersatz kompensiert werden, weshalb eine dariiber hinausgehende Ho-
norarkiirzung nicht infrage kommt.239

Denkbar ist zudem das Vorliegen eines Willensmangels aufgrund der Infor-
mationspflichtverletzung, insbesondere eines Grundlagenirrtums oder einer
absichtlichen Tauschung. Im Zusammenhang mit Kapitalanlagegeschiften ist
die praktische Relevanz von Art. 24 Abs. 1 und Art. 28 Abs. 1 OR jedoch
gering. Willensmingel werden selten bzw. nur als Eventualantrag zu einer

237 BGE 124 111 423, E. 4.a = Pra 1999, Nr. 22, 119; BGer 4A_364/2013 vom 5.3.2014,
E. 14.1 («Krankenschwester», siche dazu hinten N 264 ff.); DERENDINGER, N 443 ff,;
BK OR-FELLMANN, Art. 394 N 524 ff.; LUCHINGER, N 855 ff.; BSK OR I-OSER/
WEBER, Art. 394 N 43; WERRO, mandat, N 1069 ff.

238 BRACHER, in: Schifer/Sethe/Lang, § 38 N 81.

239 Vgl. BGer 4A_364/2013 vom 5.3.2014, E. 14.3 («Krankenschwester», siche dazu hin-
ten N 264 ff.), in welchem Entscheid die Honorarkiirzung im Rahmen eines Vermdo-
gensverwaltungsvertrags verneint wurde, weil der Klagerin im Rahmen der Schadener-
satzklage bereits das positive Interesse zugesprochen worden war. S.a. BK OR-
FELLMANN, Art. 394 N 504; LUCHINGER, N 855 ff.; PACHMANN/VON DER CRONE,
SZW 2005, 152 m.w.H.; WALTER, ZSR 2008, 116; BSK OR I-OSER/WEBER, Art. 394
N 43; zum deutschen Recht: ASSMANN, Inhalt, 354 f.
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§ 2 Schadenersatzanspriiche als Folge von Informationspflichtverletzungen

Schadenersatzforderung geltend gemacht.240 Dies beruht darauf, dass die bis-
her von den Gerichten beurteilten Sachverhalte vor allem Félle ungeniigender
oder unterlassener Risikoaufkldrung betreffen. Der Irrtum {iber die Risiken der
konkret ausgefiihrten Anlagegeschéfte bezieht sich jedoch nicht auf den Ab-
schluss des Vermdgensverwaltungs- oder Anlageberatungsvertrags, sondern
auf das Erwerbs- oder Verdusserungsgeschéft iiber das Finanzinstrument.24!
Bei Execution-only-Geschiften kann sich zwar eine unterlassene Risikoauf-
kldrung auf den Vertragsabschluss auswirken, sofern davon auszugehen ist,
dass der Kunde bei Kenntnis der Risiken vom Anlagegeschéft abgesehen
hitte. Liegt allerdings wie in den meisten Fillen eine Kommission vor, kann
durch die Anfechtung des Kommissionsvertrags der Erwerb des Finanzinstru-
ments nicht riickgingig gemacht werden. Der Kommissionér handelt als indi-
rekter Stellvertreter des Kunden,24? weshalb fiir den Kaufvertrag die Willens-
méngel des Vertreters, nicht aber des Vertretenen relevant sind.243 Nur wenn
die Bank selbst Verkéuferin war, wiirde die Anfechtung des Kaufvertrags es
dem Kunden erlauben, das Finanzinstrument zuriickzugeben und sein Geld
zuriickzufordern.244

Des Weiteren hat der Kunde bei der Verletzung der Aufklarungspflicht iiber
Retrozessionen einen Herausgabeanspruch (Art. 400 Abs. 1 OR).245 Der Her-
ausgabeanspruch setzt keinen Schaden des Kunden voraus, entsprechend stellt

240 Vgl HGer BE HG0930 vom 25.8.2010, E. I11.C.4; HGer ZH HG140077 vom 6.4.2016,
E. 6.

241 S0 auch HGer BE HG0930 vom 25.8.2010, E. I11.C 4.

2422 BGer 4A 496/2014 vom 11.2.2015, E. 3.3; BSK OR I-LENZ/VON PLANTA, Art. 425
N 3; ZoBL/KRAMER, N 1215.

243 BGE4111571,E. 4;s.a. 5611105, E. 4; GAUCH/SCHLUEP/SCHMID, N 1446; HANSLIN,
N 557 m.w.H.; SCHWENZER/FOUNTOULAKIS, N 41.12; BSK OR I-WATTER, Art. 32 N
24; BK OR-ZACH/KUNZLER, Art. 32 N 132.

244 Siehe fiir ein Beispiel aus der Rechtsprechung HGer ZH HG170121 vom 7.5.2019,
E. IL.7. Vgl. sodann LOMBARDINI, Chap. XXVII N 50; WATTER, AJP 1992, 56; zum
deutschen Recht: CANARIS, Bankvertragsrecht (1981), N 1845 ff.

245 Nach bundesgerichtlicher Rechtsprechung verjihrt der Herausgabeanspruch gemiss
Art. 127 OR innerhalb von 10 Jahren (BGE 143 III 348, E. 5.2; in der Lehre wurde
teilweise eine fiinfjédhrige Verjahrungsfrist nach Art. 128 Ziff. 1 OR vertreten, siche
dazu die Literaturhinweise in SCHALLER, Handbuch, FN 763). Die Frist beginnt bereits
mit Erhalt der Retrozessionen zu laufen (BGE 143 III 348, E. 5.3) und nicht erst ab
Beendigung des Vertrags, wie dies teilweise in der Lehre vertreten wird (vgl. EMME-
NEGGER, Anlagekosten 88 ff.; weitere Literaturhinweise bei SCHALLER, Handbuch,
FN 764).
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II. Schadenersatzanspruch aus Vertrag

sich das Problem des Kausalitidtsbeweises nicht. Hat der Kunde aber mangels
Aufklarung iiber Retrozessionen einen iiber die zu Unrecht zuriickbehaltenen
Retrozessionen hinausgehenden Schaden erlitten, muss er diesen mit einer
Schadenersatzklage geltend machen. Die Erhebung einer Schadenersatzklage
ist sodann notwendig, wenn die Retrozessionen nicht von deren Empfanger
herausverlangt werden, sondern der Retrozessions-Zahler in Anspruch ge-
nommen werden soll.246

II. Schadenersatzanspruch aus Vertrag

Die Verletzung von Informationspflichten im Rahmen der Vermdgensverwal-
tung, Anlageberatung sowie Execution-only-Geschiften stellt eine Pflichtver-
letzung dar und berechtigt den Kunden zur Geltendmachung von Schadener-
satz geméass Art. 398 Abs. 2 i.V.m. Art. 97 Abs. 1 OR. Qualifiziert man die
Informationspflichten als Hauptpflichten oder als selbstindige Nebenpflich-
ten,247 kann der Kunde theoretisch auch auf Erfiillung der nicht erbrachten
Aufklarungs- oder Beratungsleistung klagen. Dies diirfte in der Praxis jedoch
kaum vorkommen. Denn hat die Informationspflichtverletzung bereits zu ei-
nem Schaden gefiihrt, hat der Kunde an der nachtriglichen Erfiillung der In-
formationspflicht kein Interesse mehr.24® Dies gilt umso mehr bei der Verlet-
zung der Warn- und Abmahnpflicht.

Wie vorne dargestellt, sind viele Informationen bereits vor bzw. bei Vertrags-
abschluss zu erbringen. Nach der bundesgerichtlichen Rechtsprechung werden
diese vorvertraglichen Informationspflichten von einem spéter abgeschlosse-
nen Vertrag zwischen den Parteien «absorbierty. Folglich fiihrt deren Verlet-
zung zu einer vertraglichen Haftung und nicht zu einer Haftung aus culpa in
contrahendo. Dies gilt unabhédngig davon, ob sich der Vertrag als wirksam er-
weist oder nicht.249

246 Sjehe dazu hinten N 398.

247 Siehe vorne N 40, N 47.

248 ROBERTO, Informationspflichten, 112. Vgl. ROSAT, 25 (der bei einer unsorgfiltigen
Vermogensverwaltung von einer Unmoglichkeit der Realerfiillung ausgeht); s.a. BENI-
CKE, 802 f.

249 BGer 4A_72/2020 vom 23.10.2020, E. 5.1.3; 4A_556/2019 vom 29.9.2020, E. 4.1.3
m.w.H.; 4C.205/2006 vom 21.2.2007, E. 3.2 m.w.H.; EMMENEGGER, devoir, 70;
HARTMANN, N 334; SCHALLER, Handbuch, N 429; BK OR-WEBER/EMMENEGGER,
Vorbem. zu Art. 97-109 N 97, 127; WEGMANN/VON DER CRONE, SZW 2006, 313,
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§ 2 Schadenersatzanspriiche als Folge von Informationspflichtverletzungen

Die Voraussetzungen des vertraglichen Schadenersatzanspruchs sind, neben
dem Vorliegen eines Vertrags, die Pflichtverletzung, der Schaden, der Kausal-
zusammenhang zwischen dem eingetretenen Schaden und der Pflichtverlet-
zung sowie das Verschulden des Anspruchsgegners.2’0 Das Vorliegen eines
Vertragsverhiltnisses muss vom Kunden bewiesen werden.25!

1.  Informationspflichtverletzung

1.1  Im Allgemeinen

Unter die Informationspflichtverletzung kann jede Verletzung der Aufkla-
rungs-, Beratung- und Warnpflichten subsumiert werden. Denkbar sind somit
die unterlassene oder fehlerhafte Aufklarung iiber die Risiken eines Anlage-
geschifts, iiber Retrozessionen und Interessenkonflikte, eine fehlerhafte Bera-
tung sowie die Unterlassung einer Warnung oder Abmahnung. Ob eine
Pflichtverletzung vorliegt, beurteilt sich nach einem objektiven Massstab.252

Sofern es sich beim Finanzdienstleister nicht um ein Einzelunternehmen han-
delt, ist fiir die Pflichtverletzung das Verhalten oder Unterlassen des jeweili-
gen Organs bzw. Arbeitnehmers (Kundenberaters) zu beurteilen, filir dessen
Handlungen der Finanzdienstleister als juristische Person gemiss Art. 55
Abs. 2 ZGB bzw. Art. 101 Abs. 1 OR haftet.253

a Vermogensverwaltung

Im Rahmen von Vermdgensverwaltungsvertragen wird im Rahmen von Scha-
denersatzklagen insbesondere die unsorgfiltige Verwaltung des Vermogens254

317; a.A. ABEGGLEN, Aufklarungspflichten, 141 ff. und MOSER/BERGER, AJP 1999,
545 ff., welche die Lehre vom einheitlichen gesetzlichen Schuldverhéltnis befiirworten.
Die Verletzung von vorvertraglichen und vertraglichen Aufklarungspflichten 16se die
Vertrauenshaftung aus.

250 BGer 4A_556/2019 vom 29.9.2020, E. 4.3.

251 BGer 4A 90/2011 vom 22.6.2011, E. 2.2.2 («Bauunternehmer», siche dazu hinten
N 259 ff); 4A_168/2008 vom 11.6.2008, E. 2.7.

252 GUTZWILLER, Rechtfragen, 90 ff.; ROBERTO, Haftung, 48.

253 B1zZOZERO, 184 f.; GUGGENHEIM/GUGGENHEIM, N 158 f.

254 SCHALLER, Handbuch, N 420 ff.
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II. Schadenersatzanspruch aus Vertrag

geltend gemacht, wobei Informationspflichtverletzungen teilweise als zusétz-
liche Pflichtverletzung vorgebracht werden.255 Es gibt aber auch Konstellatio-
nen, in denen nur eine Informationspflichtverletzung vorliegt. Dies ist dann
der Fall, wenn der Vermogensverwalter das Kundenvermdgen zwar entspre-
chend der vereinbarten Anlagestrategie verwaltet, der Kunde aber bei der Fest-
legung der Anlagestrategie nicht pflichtgeméss informiert wird,25¢ weil z.B.
der Vermogensverwalter seiner Erkundigungspflicht nicht nachkommt oder
von einer ungeeigneten Anlagestrategie nicht abrét.257 Als weiteres Beispiel
ist die unterlassene Aufklarung iiber Retrozessionen zu nennen.258

b Anlageberatung

Da die Hauptpflicht des Anlageberaters darin besteht, den Kunden aufzuklédren
und zu beraten, betreffen viele Félle der Haftung von Anlageberatern Infor-
mationspflichtverletzungen. Insbesondere bei konkludent abgeschlossenen
Anlageberatungsvertragen erweist sich die Beurteilung der Frage, ob eine
Pflichtverletzung vorliegt, als schwierig, weil die Pflichten des Anlageberaters
nicht generell umschrieben werden koénnen. So kann z.B. nur im Einzelfall
entschieden werden, ob der Anlageberater zur Uberwachung des Kundenport-
folios verpflichtet gewesen wire und im konkreten Fall seine Warnpflicht ver-
letzt hat.259

c Execution-only-Geschiifte

Folgt man der Ansicht, dass die ausnahmsweise bestehenden Informations-
pflichten hinsichtlich der Risiken des Anlagegeschifts bei Execution-only-Ge-
schiften sich aus dem Kommissions- bzw. Kaufvertrag ergeben,2¢0 kommt bei
deren Verletzung ebenfalls ein vertraglicher Schadenersatzanspruch infrage.
Dies gilt auch fiir die Verletzung der Aufklarungspflicht iiber Retrozessionen.

255 WIEGAND, Vermdgensverwaltung, 79; s.a. SCHALLER, Handbuch, N 567. Vgl. aus der
kantonalen Rechtsprechung HGer ZH HG150195 vom 22.3.2018, E. 4.1.2.

236 Vgl. BENICKE, 813.

257 BENICKE, 816 f., 847.

258 Siehe dazu BRACHER, in: Schéfer/Sethe/Lang, § 38 N 82 ff. m.w.H.

259 Siehe vorne N 54.

260 Siehe vorne N 63.
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§ 2 Schadenersatzanspriiche als Folge von Informationspflichtverletzungen

1.2 Nicht rechtzeitige Information

Die Informationspflicht ist auch dann verletzt, wenn nicht rechtzeitig infor-
miert wird. Eine nachtrigliche Information vermag die Informationspflicht-
verletzung grundsétzlich nicht zu heilen.26! Wird beispielsweise die Broschiire
iiber die Risiken im Effektenhandel dem Kunden nach Abschluss des Ge-
schifts tiberreicht, stellt dies eine Verletzung der Informationspflicht dar.262

1.3 Falsche Informationen

Eine Verletzung der Informationspflicht liegt vor, wenn die vermittelten In-
formationen objektiv falsch sind, z.B. wenn eine Bank félschlicherweise dem
Kunden mitteilt, dass am Ende der Laufzeit des Finanzinstruments Aktien aus-
geliefert wiirden, obwohl in Wirklichkeit Bargeld ausbezahlt wird.263 Keine
Informationspflichtverletzung liegt dagegen vor, wenn sich die vermittelten
Informationen im Nachhinein als objektiv falsch herausstellen, aber im Zeit-
punkt der Mitteilung nicht offensichtlich unverniinftig waren.264 Je nach
Rechtsverhéltnis kann der Finanzdienstleister jedoch verpflichtet sein, seine
Informationen an die verdnderten Marktverhédltnisse anzupassen, d.h. die In-
formationen zu aktualisieren. Dies ist bei der Vermodgensverwaltung und der
Daueranlageberatung der Fall, nicht jedoch bei einer punktuellen Anlagebera-
tung oder einem Execution-only-Geschéft.26

261 Vgl BAUMANN, N 93,

262 Vgl BGer 4A_403/2016 vom 18.4.2017, E. B.b («Lehman-Brothers-Investoren», siche
dazu hinten N 307 ff.).

263 HGer ZH HG090170 vom 22.8.2011, E. 5.4; s.a. BGE 110 11 360, E. 5 = JAT 1985 1
130, 141 f.; siche dazu LOCHINGER, N 921 ff.

264 BGE 119 11 333, E. 7.a; BGer 4A_593/2015 vom 13.12.2016, E. 7.1.3; 4C.205/2006
vom 21.2.2007, E. 3.4.1. Siehe aus der deutschen Rechtsprechung: BGH XI ZR 152/08
vom 14.7.2009, WM 2009, 1647 ff., 1651; XI ZR 63/05 vom 21.3.2006, WM 2006,
851 ff,, 852.

265 HGer ZH HG090121 vom 19.5.2011, E. 111.2.2.2.2 m.w.H.
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II. Schadenersatzanspruch aus Vertrag

1.4 Verhdltnis zur Verletzung der Explorationspflicht

Wie bereits erwihnt, sind die Informationspflichten von der Pflicht zur Explo-
ration abzugrenzen. Der Finanzdienstleister ist im Rahmen der Vermdgens-
verwaltung und der Anlageberatung verpflichtet, den Kenntnisstand und die
Erfahrungen des Kunden zu erfragen. Wird die Exploration unterlassen oder
mangelhaft ausgefiihrt,266 kann dies zu einer Informationspflichtverletzung
filhren, denn das Ergebnis der Exploration bestimmt den Umfang der Infor-
mationspflichten.2¢7 Bringt der Kundenberater beispielweise die Kenntnisse
des Kunden nicht in Erfahrung und geht félschlicherweise von einem in Anla-
gegeschiften versierten Kunden aus, so wird der Kunde moglicherweise nicht
in genligendem Ausmass aufgeklért.268 Dem Finanzdienstleister kann jedoch
keine Informationspflichtverletzung vorgeworfen werden, wenn sich der
Kunde als erfahren in Anlagegeschéften ausgibt und auf Informationen ver-
zichtet. Der Finanzdienstleister kann grundséitzlich auf die vom Kunden ge-
machten Angaben vertrauen.269

266 BERGER Verhaltenspflichten, 153, qualifiziert die Pflicht zur Exploration nicht als eine
Pflicht im rechtlichen Sinne, sondern als eine Obliegenheit; der Kunde konne allein aus
der «/...] unterlassenen oder ungeniigenden Erforschung seiner personlichen Verhdlt-
nisse keine Rechte ableiteny», wohl aber aus der sorgfaltswidrigen Anlage seines Ver-
mogens; s.a. TRAUTMANN/VON DER CRONE, 149. Zum deutschen Recht: U. SCHAFER,
in: Assmann/Schiitze/Buck-Heeb, § 23 N 127; s.a. HEESE, 228. Im Ergebnis kann die-
ser Ansicht zugestimmt werden. Der Grund, weshalb der Kunde aus der unterlassenen
oder ungeniigenden Exploration keine Rechte ableiten kann, liegt aber darin, dass die
Exploration Teil der Informationspflicht ist (siche vorne N 42) und nicht einfach eine
Obliegenheit. Der Finanzdienstleister kann seiner Informationspflicht in der Regel nur
nachkommen, wenn er die Kenntnisse und Erfahrungen des Kunden kennt.

267 Siehe zur mehrgliedrigen Kausalkette hinten N 337 ff.,

268 Vgl. BGer 4A_364/2013 vom 5.3.2014, E. 6.6 («Krankenschwester», siche dazu hinten
N 264 ff.); 4A_90/2011 vom 22.6.2011, E. 2.2.4 («Bauunternehmer», siche dazu hinten
N 259 ff.); JosT, 91 f.

29 Vgl. OGer ZH LB160005 vom 21.11.2016, E. 3.7.2; BERGER, Verhaltenspflichten,
153; BERTSCHINGER, Sorgfaltspflichten, 84; ROBERTO, Haftung, 46 f.; SETHE, Anle-
gerschutz, 832; SIBBERN/VON DER CRONE, SZW 2007, 169; kritisch GUTZWILLER,
Rechtfragen, 112. Siehe fir das Aufsichtsrecht: Art. 17 Abs. 4 FIDLEV, dazu
SETHE/FAHRLANDER, SZW 2020, 640.
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§ 2 Schadenersatzanspriiche als Folge von Informationspflichtverletzungen

1.5  Beweis der Informationspflichtverletzung

Die Informationspflichtverletzung ist geméss Art. 8§ ZGB vom Anspruchsteller
zu beweisen.2’0 Bei Unterlassungen, als welche Informationspflichtverletzun-
gen oftmals qualifiziert werden,?’! gewéhrt das Bundesgericht dem Anspruch-
steller insofern eine Erleichterung, als an deren Beweis nicht allzu hohe An-
forderungen gestellt werden und es dem Anspruchsgegner obliegt, substan-
ziiert darzulegen, dass er seine Informationspflicht erfiillt hat.2’2 Faktisch
kommt diese Rechtsprechung einer Beweislastumkehr sehr nahe.273

2. Schaden

2.1  Schadensbegriff und Schadensberechnung

Der Schaden im rechtlichen Sinne ist eine unfreiwillige Vermdgenseinbusse,
die in einer Verminderung der Aktiven, einer Vermehrung der Passiven oder
in entgangenem Gewinn bestehen kann. Nach der Differenzhypothese ist fiir
die Schadensberechnung der gegenwirtige Vermogensstand des Glaubigers

270 Nach Art. 74 Abs. 1 VE-FIDLEG sollte die Beweislast hinsichtlich der Erfiillung der
«Informations- und Aufklarungspflichten» dem Finanzdienstleister auferlegt werden.
Aufgrund der Kritik in der Vernehmlassung hat der Bundesrat diese Bestimmung nicht
in den E-FIDLEG aufgenommen. Siehe Vernehmlassungsbericht FIDLEG/FINIG,
38 f.

271 Siehe dazu hinten N 367.

272 BGer 4A 274/2017 vom 1.9.2017, E. 4.2; 4A 364/2013 vom 5.3.2014, E. 6.6.4
(«Krankenschwester», siche dazu hinten N 264 ff.); 4A 38/2008 vom 21.4.2008,
E. 2.4; BRACHER, in: Schifer/Sethe/Lang, § 38 N 97. Im deutschen Recht wird die er-
hohte Bestreitungs- bzw. Behauptungslast des Beweisgegners als sekundére Darle-
gungslast bezeichnet (siche dazu hinten N 571).

Die in der Lehre teilweise vertretene Ansicht, dass die Beweislast umgekehrt werde,
weil der Nachweis der Unterlassung der Information eine (unbestimmte) negative Tat-
sache sei (so ABEGGLEN, Schadenersatzanspriiche, 39; TEDJANI, AJP 2015, 1268 f.),
wurde vom Bundesgericht in letzterem Entscheid verworfen und es hat bestétigt, dass
die Regel negativa non sunt probanda nicht gilt (BGer 4A_38/2008 vom 21.4.2008,
E. 2.4; so bereits BGE 119 11 305, E. 1.b.aa). Siehe dazu GUTZWILLER, AJP 2004, 414.

23 Vgl. GUTZWILLER, Rechtfragen, 140, der dies aus der Dokumentationspflicht geméss
den SBVg-Verhaltensregeln fiir Effektenhidndler und Usanzen des gesamten Gewerbes
herleitet. TRAUTMANN/VON DER CRONE, 165, sprechen sich fiir eine Beweislastum-
kehr aus, wenn der Vermogensverwalter neben der Verletzung der Explorations- und
Informationspflicht die Dokumentation des Risikoprofils unterlassen hat.
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II. Schadenersatzanspruch aus Vertrag

mit demjenigen Vermogensstand zu vergleichen, der ohne das schiadigende
Ereignis vorliegen wiirde.274

Dabei wird im Vertragsrecht zwischen dem positiven und dem negativen Ver-
tragsinteresse unterschieden.?’s Ist der Schuldner zum Ersatz des positiven
Vertragsinteresses (auch Erfiillungsinteresse) verpflichtet, so ist der Glaubiger
so zu stellen, als wére der Vertrag korrekt erfiillt worden. Das positive Inte-
resse umfasst sowohl den Ersatz der durch die Pflichtverletzung hervorgeru-
fenen Vermogensverminderung (damnum emergens) als auch den Ersatz des
entgangenen Gewinns (lucrum cessans).2’¢ Besteht dagegen nur ein Anspruch
auf das negative Vertragsinteresse (auch Vertrauensinteresse), so ist der Glau-
biger so zu stellen, als hétte er den Vertrag nie abgeschlossen.2’”’7 Auch das
negative Interesse umfasst den Ersatz des entgangenen Gewinns. Im Unter-
schied zum positiven Interesse kann aber im Rahmen des negativen Interesses
nur der Ersatz des Gewinns aus einem nicht abgeschlossenen Drittgeschéft
verlangt werden.278

274 BGE 144 111 155, E. 2.2; 132 111 186, E. 8.1; BGer 4A_364/2013 vom 5.3.2014, E. 7.1
(«Krankenschwester», siche dazu hinten N 264 ff.); GAUCH/SCHLUEP/EMMENEGGER,
N 2848; LUCHINGER, N 52 ff.; REY/WILDHABER, N 162; SCHWENZER/FOUNTOULA-
KIS, N 14.03.

275 Teilweise werden auch die Begriffe Erhaltungs- und Integrititsinteresse verwendet, um
denjenigen Schaden zu bezeichnen, welchen der Glaubiger aufgrund einer Verletzung
von Nebenpflichten erleidet. In der Regel handelt es sich dabei um einen Koérper- oder
Sachschaden (GAUCH/SCHLUEP/EMMENEGGER, N 2904; SCHWENZER/FOUNTOULA-
KIS, N 14.32). Im Zusammenhang mit Kapitalanlagegeschiften sind diese beiden Be-
griffe m.E. nicht zu verwenden, siche hinten N 102.

276 BGE 116 II 441, E. 2.a; BGer 4A_202/2019 vom 11.12.2019, E. 6.1; GAUCH/
SCHLUEP/EMMENEGGER, N 2898, 2902; LUCHINGER, N 134 ff.; SCHWENZER/FOUN-
TOULAKIS, N 14.30; BSK OR I-WIEGAND, Art. 97 N 38a.

277 GAUCH/SCHLUEP/EMMENEGGER, N 2899; HUGUENIN, N 872; LUCHINGER, N 94 ff;
CR CO I-THEVENOZ, Art. 97 N 33 ff.; BK OR-WEBER/EMMENEGGER, Art. 99 N 291
f.; BSK OR I-WIEGAND, Art. 97 N 39a.

278 BGer 4C.268/2000 vom 21.12.200, E. 2.b.aa; GAUCH/SCHLUEP/EMMENEGGER,
N 2902; LUCHINGER, N 292 ff., 304; SCHWENZER/FOUNTOULAKIS, N 14.31.
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Der Schadenersatzanspruch geméss Art. 97 Abs. 1 OR berechtigt zum Ersatz
des positiven Interesses.2’ Dies gilt auch fiir Schadenersatzanspriiche auf-
grund von Informationspflichtverletzungen.28¢ Der Kunde ist somit so zu stel-
len, als wére er (von Anfang an) ordnungsgeméss informiert worden.28!
M.a.W. kann der Kunde den Ersatz desjenigen Schadens geltend machen, den
er bei richtiger und vollstindiger Information nicht erlitten hétte.282

Unzuldssig wire es dagegen, den Kunden so zu stellen, als ob seine durch die
Informationspflichtverletzung verursachte falsche Vorstellung von den fiir
seine Anlageentscheidung relevanten Tatsachen richtig gewesen wire. Nur
wenn die falsche Vorstellung des Kunden darauf zuriickzufiihren ist, dass der
Finanzdienstleister eine Zusicherung fiir die Richtigkeit seiner Informationen
abgegeben hat, z.B. eine bestimmte Rendite garantiert, ist das sog. Garantiein-
teresse zu erstatten und der Kunde so zu stellen, als hitte er diese Rendite er-
zielt.283

Die Besonderheit der Schadensberechnung bei Informationspflichtverletzun-
gen liegt darin, dass ermittelt werden muss, wie sich der Kunde bei pflichtge-
mésser Information entschieden hétte.284 Deshalb kann das positive Interesse

279 BGE 144 III 155, E. 2.2; BGer 4A_364/2013 vom 5.3.2014, E. 7.1 («Krankenschwes-
ter», siche dazu hinten N 264 ff.); BK OR-WEBER/EMMENEGGER, Art. 99 N 288; BSK
OR I-WIEGAND, Art. 97 N 39a.

280 Zur Vermogensverwaltung: BGer 4A 364/2013 vom 5.3.2014, E. 7.1 («Kranken-
schwester», siche dazu hinten N 264 ff.); BEGUIN/CHAPPUIS, in: Bizzozero/Falletti/
Meregalli Do Duc, 465; B. CHAPPUIS, détermination, 84; GUTZWILLER, Rechtfragen,
251 ff.; ROSAT, 48 f. m.w.H.; SCHALLER, Handbuch, N 464; WALTER, ZSR 2008 I,
113. Zur Anlageberatung: BGE 144 111 155, E. 2.2; BGer 4A_297/2019 vom 29.5.2020,
E. 6.2; 4A 202/2019 vom 11.12.2019, E. 6.1; 4A_374/2018 vom 23.9.2018 E. 3.5;
HGer ZH HG170049 vom 18.3.2019, E. 2.2. Siche zu abweichenden Lehrmeinungen
hinten N 649.

281 FErT, N 328; LUCHINGER, N 974.

22 BGE 144 III 155, E. 22; 110 11 360, E. 5.b = JAT 1985 1 130, 142 f; HGer ZH
HG170121 vom 7.5.2019, E. 11.8.3.2; EMMENEGGER, devoir, 83; LUCHINGER, N 885,
953; ROSAT, 131; SCHALLER, Finanzanalysten, § 8 N 137; R. H. WEBER, Kapitalanla-
geschaden, 976.

283 HARTMANN, N 298 f.; LUCHINGER 881 ff.; ROBERTO, Haftung, 54; ROSAT, 131;
SCHALLER, Finanzanalysten, § 8 N 138; R. H. WEBER, Kapitalanlageschaden, 975; s.a.
FEIT, N 335; siche aus der kantonalen Rechtsprechung KGer ZG A2 2010 35 vom
26.8.2013, E. 10.3 («Elektroingenieur», siche dazu hinten N 301 ff.).

284 Vgl. LUCHINGER, N 778.
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II. Schadenersatzanspruch aus Vertrag

im Ergebnis dem negativen Interesse entsprechen,285 namlich dann, wenn sich
der Kunde bei ordnungsgemaisser Information dafiir entschieden hitte, den
Vermogensverwaltungs-, den Anlageberatungsvertrag oder das Execution-
only-Geschéft nicht abzuschliessen.23¢ Die Berechnung des Schadens und die
Beurteilung der Kausalitit zwischen Informationspflichtverletzung und Scha-
den konnen somit nicht unabhéngig voneinander betrachtet werden.287 Beide
Rechtsbegriffe stellen auf die hypothetische Situation ab, die ohne die Infor-
mationspflichtverletzung vorliegen wiirde.288

Manche Autoren wollen in Féllen von Informationspflichtverletzungen an-
stelle von positivem Interesse den Begriff des Erhaltungs- bzw. Integritétsin-
teresses?® oder des Richtigkeits- bzw. Aufkldrungsinteresses verwenden.2%0
M.E. ist jedoch am Begriff des positiven Interesses festzuhalten, weil damit
am klarsten zum Ausdruck kommt, dass es um den Ersatz des Schadens geht,
den der Kunde bei richtiger und vollstindiger Information nicht erlitten
hitte.2°! Beim Erhaltungs- bzw. Integritétsinteresse geht es um das Interesse
des Glaubigers an der Unversehrtheit seiner Person und der Erhaltung seiner
Rechtsgiiter. Er ist entsprechend so zu stellen, als wéren seine Rechtsgiiter
nicht beeintrachtigt worden.292 Der Schadenersatzanspruch bei Informations-
pflichtverletzungen soll aber den Kunden nicht so stellen, als wire er gar nicht
informiert worden, sondern als hétte der Schuldner seine vertraglichen Pflich-
ten korrekt erfiillt.2%3 Die Begriffe des Richtigkeits- und Aufklarungsinteresses
greifen zu kurz, weil es einerseits nicht nur um das Interesse an der Richtigkeit
der Informationen geht, sondern oftmals darum, dass {iberhaupt informiert

285 S.a. HopT, Berufshaftung, 254; ROSAT, 128.

286 S0 auch ABEGGLEN, Aufkldrungspflichten, 85; EMMENEGGER, devoir, 82; ROSAT,
128. Siehe sodann BGer 4A 556/2019 vom 29.9.2020, E. 4.1.3. Fiir ein Beispiel aus
der Rechtsprechung vgl. BGE 124 III 155, E. 3.d in fine («Handwerkery, siche dazu
hinten N 246 ff.). Siche zum deutschen Recht: HEESE, 217.

287 Sijehe dazu hinten N 347.

288 Vgl BGer 4A_539/2014 vom 7.5.2015, E. 3.5 («Elektroingenieur», siche dazu hinten
N 301 ff.); FEIT, N 328; GUTZWILLER, Rechtfragen, 253; LUCHINGER, N 778.

289 ABEGGLEN, Aufklirungspflichten, 86 (Integrititsinteresse).

2% FEIT, N 354 f.; SCHALLER, Finanzanalysten, N 137; R. H. WEBER, Anlageschéden,
138 ff.; R. H. WEBER, Kapitalanlageschaden, 974.

21 S0 auch ROSAT, 157.

22 FeiT, N 351; GAUCH/SCHLUEP/EMMENEGGER, N 2904; LUCHINGER, N 369;
SCHWENZER/FOUNTOULAKIS, N 14.32.

23 Vgl. FEIT, N 335.
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wird, und weil es andererseits nicht nur um das Interesse an Aufklarung, son-
dern auch um das Interesse an Beratung und Warnung geht. Wenn schon,
miisste es deshalb Informationsinteresse heissen.

Abzulehnen ist sodann die in der Lehre teilweise vertretene Ansicht, bei In-
formationspflichtverletzungen sei das positive Interesse durch das Garantiein-
teresse zu begrenzen. Dies wiirde bedeuten, dass der Kunde nicht besser ge-
stellt werden diirfte, als wenn die fehlerhafte Information richtig gewesen
wire.29* Hitte z.B. bei ordnungsgemaisser Aufklarung der Kunde ein anderes
Finanzinstrument erworben und damit einen héheren Gewinn erzielt, als wenn
die falschen Informationen zu den Renditechancen iiber das tatsdchlich erwor-
bene Finanzinstrument richtig gewesen wéren, wire nach dieser Ansicht der
Schadenersatzanspruch des Kunden in der Hohe auf den niedrigeren Gewinn
zu begrenzen. M.E. ist jedoch nicht ersichtlich, weshalb der Kunde in einem
solchen Fall nicht so gestellt werden darf, als wire er ordnungsgemass infor-
miert worden. Fiir die Haftungsbegrenzung ist vielmehr entscheidend, ob der
Schaden vom Schutzzweck der Informationspflicht gedeckt ist.29°

Umstritten ist in der Lehre, ob der Kunde die aufgrund der Informations-
pflichtverletzung erworbenen Finanzinstrumente verkauft haben muss, um
Schadenersatz beanspruchen zu kénnen. Ein Teil des Schrifttums hilt die vor-
herige Verdusserung der fraglichen Finanzinstrumente fiir erforderlich, weil
der Kunde andernfalls bei einer zukiinftigen positiven Entwicklung des Bor-
senwerts fiir einen voriibergehenden Schaden entschidigt wiirde.2% Die an-
dere Ansicht erachtet dagegen einen Verkauf der Finanzinstrumente nicht als
notwendig. Der Kunde kdnne nicht zum Verkauf der Finanzinstrumente ver-
pflichtet werden. Halte er an der Anlage fest, sei der Schaden anhand des Bor-
sen- bzw. Marktwerts der entsprechenden Anlage, d.h. aufgrund des potenzi-
ellen Verkaufspreises zu ermitteln.?%7 Die Pflicht zum Verkauf der Finanz-
instrumente wiirde nur zu unndtigen Transaktionskosten fiihren, weil der
Kunde die fraglichen Finanzinstrumente auch verkaufen und wieder erwerben

294 LUCHINGER, N 964 ff.; so auch FEIT, N 328. Zum deutschen Recht: GEIBEL, Kapital-
anlegerschaden, 328 ff.

295 Siehe hinten N 179 ff., 380 ff.

2% LoMBARDINI, Chap. XXX N 69; SCHALLER, Finanzanalysten, § 8 N 140.

297 B. CHAPPUIS, détermination, 91 ff.; GUGGENHEIM/GUGGENHEIM, N 925 ff.; ROSAT,
63 ff.; R. H. WEBER, Kapitalanlageschiden, 972 f.; s.a. BEGUIN/CHAPPUIS, in: Bizzo-
zero/Falletti/Meregalli Do Duc, 469 f.; WALTER, ZSR 2008 I, 118 f.
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konne.2%8 Gegen das Argument der moglichen Bereicherung des Kunden bei
Nichtverkauf der Finanzinstrumente spreche die Tatsache, dass nach dem Zeit-
punkt der Schadensberechnung der Kunde nicht nur die Chance einer positi-
ven, sondern auch das Risiko einer negativen Kursentwicklung trage.2° Das
Bundesgericht hat sich zu dieser Problematik bisher nicht explizit gedussert,
scheint aber der letzteren Lehrmeinung zu folgen.3% Diese ist m.E. deshalb
iiberzeugend, weil dadurch Panikverkédufe vermieden werden.

Die konkrete Berechnung des Schadens im Einzelfall ist von der geltend ge-
machten Pflichtverletzung und dem dadurch betroffenen Vermogen des Kun-
den abhéngig. Oft bedarf es zur genauen Schadensberechnung eines Experten-
gutachtens.30! Im Folgenden werden die in der Rechtsprechung und Lehre
angewendeten Grundsétze der Schadensberechnung fiir die einzelnen Finanz-
dienstleistungen dargestellt.

a Vermogensverwaltung

Bei der Vermogensverwaltung ist fiir die Schadensberechnung nicht das Ge-
samtvermogen des Kunden, sondern nur derjenige Teil zu beriicksichtigen, der
vom Vermogensverwalter verwaltet wurde. Sodann ist danach zu differenzie-
ren, ob sich die Pflichtverletzung auf das ganze Portfolio (so wenn aufgrund
der Informationspflichtverletzung insgesamt eine pflichtwidrige Anlagestrate-
gie verfolgt wurde) oder nur auf einzelne Positionen (z.B. bei der Verletzung
der Abmahnpflicht hinsichtlich eines bestimmten Finanzinstruments) ausge-
wirkt hat.392 Dabei liegt ein Schaden nicht erst vor, wenn der Erwerb eines
verlustreichen Finanzinstruments zu einer insgesamt negativen Entwicklung
des Kundendepots fiihrt, sondern ein Schaden kann auch gegeben sein beim
pflichtwidrig unterlassenen Erwerb eines Finanzinstruments, der mit grosser

298 ROSAT, 65.

2% ROSAT, 65; s.a. BRACHER, in: Schifer/Sethe/Lang, § 38 N 68.

300 Vgl. z.B. BGer 4C.295/2006 vom 30.11.2006, E. 5.2.1. In diesem Fall hatten die Kun-
den zwar nur einen Teil der Finanzinstrumente verkauft, das Bundesgericht erachtete
dies jedoch als geniigend fiir die Schadensberechnung.

301 AUER, 109 ff.; GROSS, AJP 2006, 168; GUTZWILLER, Rechtfragen, 258. Siehe Niheres
zur Schadensberechnung, insbesondere zum relevanten Zeitpunkt, bei: B. CHAPPUIS,
détermination, 86 ff.; EMMENEGGER, devoir, 84 ff. m.w.H.; ROSAT, 48 ff.

302 BGer 4A 556/2019 vom 29.9.2020, E. 4.3.2; 4A 364/2013 vom 5.3.2014, E. 7.1
(«Krankenschwester», siche dazu hinten N 264 ff.); 4C.158/2006 vom 10.11.2006, E.
4.3; BRACHER, in: Schéfer/Sethe/Lang, § 38 N 26 f.; SCHALLER, Handbuch, N 465 ff.
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Wabhrscheinlichkeit zu einem Gewinn gefiihrt hétte.303 Selbst in Féllen, in de-
nen das Kundendepot keinen Verlust bzw. sogar einen Wertzuwachs aufweist,
kann ein Schaden vorliegen, wenn ndmlich bei ordnungsgemésser Information
ein (noch grosserer) Wertzuwachs erzielt worden wére.304

Fiir die Schadensberechnung wird ein Vergleich mit einem hypothetischen
Portfolio vorgenommen (sog. Vergleichshypothese).305 «Bei der Vergleichs-
hypothese ist im Regelfall auf die Sorgfalt eines durchschnittlich erfolgreichen
Vermogensverwalters wihrend der gleichen Periode abzustellen [...] »306
Dadurch werden Verluste aufgrund der allgemeinen Marktentwicklung, die
auch bei einer sorgféltigen Verwaltung entstanden wéren, bei der Ermittlung
des Schadens nicht beriicksichtigt bzw. herausgefiltert,307 «/...] denn es ist da-
von auszugehen, dass ein durchschnittlich sorgfiltiger Vermogensverwalter
nicht in der Lage ist, ‘den Markt zu schlagen’ [...]».3%¢ Der Kunde kann nicht
den effektiv eingetretenen Verlust verlangen, auch wenn dieser aufgrund einer
allgemein schlechten Marktentwicklung hoher sein sollte als das positive Ver-
tragsinteresse.3%° Sonst konnte der Kunde das allgemeine Marktrisiko auf den

303 BEGUIN/CHAPPUIS, in: Bizzozero/Falletti/Meregalli Do Duc, 464 f.; F. SCHAFER; in:

Schéfer/Miiller, N 63 f.

304 BENICKE, 835.

305 BGE 144 111 155, E. 2.2.1; BGer 4A_364/2013 vom 5.3.2014, E. 7.1 («Krankenschwes-
ter», siehe dazu hinten N 264 ff.); 4C.158/2006 vom 10.11.2006, E. 4.4.2; BRACHER,
in: Schifer/Sethe/Lang, § 38 N 29; ZELLWEGER-GUTKNECHT, recht 2009, 66.

306 BGer 4A_364/2013 vom 5.3.2014, E. 7.1 («Krankenschwester», sieche dazu hinten
N 264 ff.); 4A_481/2012 vom 14.12.2012, E. 3; 4C.18/2004 vom 3.12.2004, E. 2;
B. CHAPPUIS, détermination, 86; ausfiithrlich dazu ROSAT, 50 ff.

307 BGer 4A_481/2012 vom 14.12.2012, E. 3; 4C.158/2006 vom 10.11.2006, E. 4.4.3; BE-
GUIN/CHAPPUIS, in: Bizzozero/Falletti/Meregalli Do Duc, 466; BRACHER, in: Sché-
fer/Sethe/Lang, § 38 N 29; Gross, AJP 2006, 164; ZELLWEGER-GUTKNECHT, recht
2009, 66.

308 BGer 4C.158/2006 vom 10.11.2006, E. 4.4.3 m.H. auf PACHMANN/VON DER CRONE,
SZW 2005, 153.

309 GUTZWILLER, Rechtfragen, 254; s.a. BENICKE, 834 f.; U. SCHAFER, in: Schifer/
Sethe/Lang, § 19 N 47; ROSAT, 157 f.; zur Anlageberatung: BGer 4A_539/2014 vom
7.5.2015, E. 3.5 («Elektroingenieur», siche dazu hinten N 301 ff.); anders wohl BGer
4A_449/2018 vom 25.3.2019, E. 6.2.4 («Russischer Geschéftsmanny, siche dazu hinten
N 276 ft.); siehe zur Kritik hinten N 434 ff.
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Finanzdienstleister abwilzen.31© M.a.W. wiirde die Nicht-Beriicksichtigung
der hypothetischen Anlagevariante in einem solchen Fall faktisch zu einer Ka-
pitalerhaltungsgarantie fiihren, was zwar vertraglich vereinbart werden
kann,3!! aber nicht durch die «Hintertiir» des Schadenersatzrechts gewihrt
werden darf.

Hat sich die Informationspflichtverletzung nicht auf die gesamte Anlagestra-
tegie ausgewirkt, sondern nur auf einzelne Transkationen, so «/...] beschrdnkt
sich die Schadensberechnung auf die Ermittlung der Differenz zwischen dem
tatsdchlichen Wert der einzelnen pflichtwidrigen Anlagen und dem hypotheti-
schen Wert, den das konkret pflichtwidrig investierte Kapital bei vertragskon-
former Anlage hditte [ ...] ».312

Eine Verrechnung der Verluste mit Gewinnen aus sorgfiltig verwalteten Ver-
mogenswerten ist nicht statthaft. Sind aber aufgrund eines im Zusammenhang
mit der Informationspflichtverletzung erworbenen Finanzinstruments sowohl
Gewinne als auch Verluste erzielt worden, besteht also ein natiirlicher und
addquater Kausalzusammenhang zwischen den Gewinnen und Verlusten, sind
die Minus- und Plus-Positionen zu verrechnen.3!3

Ist davon auszugehen, dass der Kunde bei korrekter Information den Vermo-
gensverwaltungsvertrag nicht abgeschlossen und sein Vermogen auch nicht
anderweitig investiert hétte, entspricht sein Schaden einer allfélligen, wéhrend
der Zeit der Vermdgensverwaltung eingetretenen Verminderung des investier-
ten Vermogens zuziiglich des Verwaltungshonorars und der Transaktionsge-
biihren. Ein Vergleich mit einem hypothetischen Portfolio eriibrigt sich in die-
sem Fall. Die Berechnung des Schadens erfolgt vielmehr anhand der sog.

310 Gross, AJP 2006, 164; WALTER, ZSR 2008 I, 115; s.a. BEGUIN/CHAPPUIS, in: Biz-
zozero/Falletti/Meregalli Do Duc, 473; JORG/ARTER, ST 2004, 861. Vgl. auch MiiKo
BGB-OETKER, § 249 N 131.

311 Vgl LG Hamburg 330 O 450/12 vom 28.2.2014, BeckRS 2015, 7091.

312 BGE 144 111 155, E. 2.2.2; BGer 4A_556/2019 vom 29.9.2020, E. 4.3.2; 4A_280/2016
vom 10.10.2016, E. 4.2; 4C.158/2006 vom 10.11.2006, E. 4.3; ROSAT, 90 f.; SCHAL-
LER, Handbuch, N 487 ff.

313 BGer 4A_449/2018 vom 25.3.2019, E. 6.2.1; 4C_74/2001 vom 17.10.2001, E. 4a.cc;
B. CHAPPUIS, détermination, 104; GRosS, AJP 2006, 165 f.; GUTZWILLER, Rechtfra-
gen, 258 ff.; PACHMANN/VON DER CRONE, SZW 2005, 153 f.; ROBERTO, Haftung,
54 f.; SCHALLER, Handbuch, N 523 ff.; BSK OR I-WIEGAND, Art. 97 N 39.
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Passivhypothese, d.h. dem Gegeniiberstellen des urspriinglich investierten Be-
trags zum aktuellen Wert der Finanzinstrumente.3!4

b Anlageberatung

Auch bei der Anlageberatung beschrénkt sich das fiir die Schadensberechnung
zu beriicksichtigende Vermogen auf diejenigen Vermdgenswerte, hinsichtlich
deren die Anlageberatung beansprucht wurde. Die Schadensberechnung ist da-
von abhingig, ob die Informationspflichtverletzung sich auf eine einzelne An-
lageempfehlung (Verkaufen, Kaufen oder Halten) oder auf die ganze Anlage-
strategie, d.h. das gesamte Portfolio, bezog.3!>

Wie bei der Vermogensverwaltung muss zur Schadensberechnung die Ent-
wicklung eines hypothetischen Portfolios bzw. einer hypothetischen Transak-
tion herangezogen werden, flir welches bzw. welche sich der Kunde bei ord-
nungsgemasser Information entschieden hitte.3!6 Die Differenz zwischen dem
hypothetischen Vermdgensstand, der aufgrund des hypothetischen Anlageent-
scheids vorliegen wiirde, und dem tatsdchlichen Vermdgensstand des Kunden
ergibt den rechtlich relevanten Schaden.3!7 Der Schaden kann nicht mit den
erlittenen Verlusten gleichgesetzt werden, weil ein Verlust auch bei pflichtge-
méssen Anlagen hétte entstehen kdnnen.3!18

314 BGer 4A_336/2014 vom 18.12.2014, E. 6.3 («Swatchy, siche dazu hinten N 295 ff.);
RosAT, 155.

315 BGer 4A_539/2014 vom 7.5.2015, E. 3.3 («Elektroingenieur», siche dazu hinten N 301
ff.); D. A. FISCHER, AJP 2018, 1141 ff.; vgl. sodann BGE 144 111 155, E. 2.2.

316 BGer 4A 202/2019 vom 11.12.2019, E. 6.1; 4A 374/2018 vom 23.9.2018, E. 3.5;
4A 539/2014 vom 7.5.2015, E. 3.3 («Elektroingenieur», siche dazu hinten N 301 ff.);
4A 74/2008 vom 13.6.2008, E. 5.1; HGer ZH HG170121 vom 7.5.2019, E. 11.8.3.2;
HGer ZH HG170049 vom 18.3.2019, E. 2.2.3; HGer ZH HG040215 vom 21.12.2006,
E. IV.6.c.aa («Chirurgy, siche dazu hinten N 288 ff.); GUGGENHEIM/GUGGENHEIM,
N 952; GUTZWILLER, AJP 2000, 64; ZELLWEGER-GUTKNECHT, recht 2009, 66 f.; a.A.
MOOR/MoLO, SZZP 2007, 439 ff., siche dazu hinten N 649. S.a. BGE 144 III 155,
E.22.1f

317 BGer 4A 539/2014 vom 7.5.2015, E. 3.5 («Elektroingenieur», siehe dazu hinten
N 301 ff)); 4A_45/2014 vom 19.5.2014, E. 2.4.3.

318 BGer 4A_202/2019 vom 11.12.2019, E. 6.5.1; 4A_45/2014 vom 19.5.2014, E. 2.4.3;
HGer ZH HG170049 vom 18.3.2019, E. 2.2.3.
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II. Schadenersatzanspruch aus Vertrag

Ein Vergleich mit einer hypothetischen Anlage eriibrigt sich, wenn davon aus-
zugehen ist, dass der Kunde bei ordnungsgemasser Information den Anlage-
beratungsvertrag und folglich die entsprechenden Anlagegeschéfte gar nicht
abgeschlossen hitte. In diesem Fall kann der Schaden anhand der Passivhypo-
these berechnet werden.319

Eine Vorteilsanrechnung ist auch bei einer pflichtwidrigen Anlageberatung
denkbar, wenn der Kunde beispielsweise aufgrund der unsorgfaltigen Bera-
tung in Aktien einer bestimmten Branche investiert hat und dabei auf einigen
Aktien Verluste erlitten, auf anderen aber Gewinne erzielt hat.320

c Execution-only-Geschiifte

Bei Execution-only-Geschéiften beziehen sich die Informationspflichten auf
konkrete Transaktionen, sodass Ausgangspunkt fiir die Schadensberechnung
das entsprechende Finanzinstrument ist. Wie bei der Vermogensverwaltung
und bei der Anlageberatung ist der Kunde so zu stellen, als wére er ordnungs-
gemdss informiert worden. Kann der Kunde nachweisen, dass er bei ordnungs-
gemdsser Information ein anderes Finanzinstrument erworben hétte, wére the-
oretisch der Wert dieses hypothetischen Finanzinstruments mit dem Wert des
tatsdchlich erworbenen Finanzinstruments zu vergleichen.32! In der Praxis
wird der Schaden stattdessen anhand der Passivhypothese ermittelt, was einer-
seits auf die Praktikabilitdt dieser Methode und andererseits auf die Schwie-
rigkeit des Beweises eines hypothetischen Anlageentscheids zuriickzufiihren
ist.322

d Exkurs: Das unerwiinschte Anlagegeschiift als Schaden?

Fraglich ist, ob der Kunde nicht bereits mit dem Abschluss des aufgrund der
Informationspflichtverletzung abgeschlossenen Anlagegeschéfts einen Scha-

319 BGer 4A 202/2019 vom 11.12.2019, E. 6.5.1.

320 Vgl. aus der deutschen Rechtsprechung BGH III ZR 497/16 vom 18.10.2018, WM
2018, 2180.

21 Vgl. HGer ZH HG150211 vom 20.6.2018, E. 11 («Russischer Geschiftsmanny, siehe
dazu hinten N 276 ff.); HGer ZH HG180163 vom 7.9.2020, E. 4.2.2.

322 Siehe dazu hinten N 429.
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den erleidet. Nach schweizerischem Recht stellt zwar bereits die Beeintrachti-
gung des Bilanzvermdgens einem Schaden dar.323 Doch oftmals sind die auf-
grund der fehlerhaften Information erworbenen Finanzinstrumente nicht ob-
jektiv minderwertig, sondern aus subjektiver Sicht des Kunden deshalb
weniger wertvoll, weil sie im Vergleich zu seiner objektiven und/oder subjek-
tiven Risikofahigkeit zu hohe Risiken aufweisen.324

Die deutsche Rechtsprechung geht in Fillen der fehlerhaften Anlageberatung
ohne Riicksicht auf die objektive Werthaltigkeit von Leistung und Gegenleis-
tung bereits bei Vertragsabschluss von einem Schaden aus, weil der Anlage-
entscheid des Kunden aufgrund der Informationspflichtverletzung verfélscht
ist.3%

In der schweizerischen Lehre wurde diese Problematik soweit ersichtlich bis-
her nur im Strafrecht — dem im Grundsatz der gleiche Schadensbegriff wie im
Zivilrecht zugrunde liegt32¢ — im Zusammenhang mit dem Tatbestand des Be-
trugs (Art. 146 StGB) diskutiert. Schliesst das Opfer aufgrund der arglistigen
Tauschung einen Vertrag mit dem Téter ab und erhélt es im Gegenzug fiir
seine Zahlung eine Gegenleistung, so ist umstritten, ob diese Gegenleistung
nach rein objektiven Kriterien zu bewerten ist bzw. inwieweit auch subjektive
Aspekte berlicksichtigt werden miissen. Nach einem Teil der Lehre liegt kein
Schaden i1.S.v. Art. 146 StGB vor, solange der unerwiinschte Vertrag aus ob-
jektiver Sicht keine negativen finanziellen Folgen zeitigt, d.h. Leistung und
Gegenleistung objektiv gleichwertig sind.327 Begriindet wird diese Ansicht da-
mit, dass der Betrug nicht die Dispositionsfreiheit, sondern das Vermogen
schiitze.328 Mehrere Autoren wollen dagegen bei Risikogeschiften auch sub-
jektive Aspekte in die Bewertung der Leistungen einfliessen lassen. Sie beja-

323 BGE 116 11441, E. 3.a.aa; 64 11 137, E. 3.c.

324 Aus diesem Grund kann auch die Rechtsprechung zum merkantilen Minderwert nicht
auf die vorliegende Problematik {ibertragen werden, weil hier kein objektiver, sondern
nur ein subjektiver Minderwert vorliegt. Sieche zum merkantilen Minderwert BGE 145
I11 225, E. 3 f.; dazu ROBERTO/PAVATAJ, AJP 2019, 985 ff.

325 Siehe hinten N 539.

326 GRAF, N 623; MAEDER, N 293 m.w.H.

327 MAEDER, N 705 ff. m.w.H.; BSK StGB-MAEDER/NIGGLI, Art. 146 N 164.

328 MAEDER, N 711; BSK StGB-MAEDER/NIGGLI, Art. 146 N 15 f., 168; s.a. HURTADO
Pozo, N 1204; STRATENWERTH/JENNY/BOMMER, § 15 N 52; PK StGB-TRECHSEL/
CRAMERI, Art. 146 N 28.
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II. Schadenersatzanspruch aus Vertrag

hen einen Schaden, wenn die Leistung des Téters fiir das Opfer nicht vollwer-
tig ist, weil z.B. «/...] dem Opfer ein hoheres Risiko als vereinbart auferlegt
wird oder dem Opfer das Risiko unerwiinscht ist [...]».32° Auch das Bundes-
gericht hat in mehreren Entscheiden nicht nur auf die objektive Werthaltigkeit
der Gegenleistung abgestellt, sondern eine Schidigung des Getduschten auch
dann angenommen, «/...] wenn Leistung und Gegenleistung in einem fiir ihn
ungiinstigeren Wertverhdltnis stehen, als sie nach der vorgespiegelten Sach-
lage stehen miissten [ ...]».3% Entsprechend hat es z.B. im Falle des Abschlus-
ses eines 30-jahrigen Lebensversicherungsvertrags durch zwei junge, finanzi-
ell schwache Personen einen Schaden bejaht, obwohl objektiv betrachtet die
Versicherungsleistung dem Wert der Pradmienzahlungen entsprach.33!

Im Zivilrecht wird dagegen ein Vertragsabschluss, der aufgrund einer arglisti-
gen Tduschung (Art. 28 OR) oder der Furchterregung (Art. 29 OR) zustande
gekommen ist, nicht als Schaden betrachtet. Vielmehr ergibt sich der Schaden
aus der Differenz zwischen dem tatsdchlichen Vermdgensstand und dem hy-
pothetischen Vermogensstand, wie er ohne die absichtliche Tauschung bzw.
die Furchterregung vorliegen wiirde.332

Interessant fiir die vorliegende Frage ist aber die hochstrichterliche Rechtspre-
chung zur Haftung von Architekten fiir ungenaue Kostenvoranschlige. Klagt
der Bauherr gegen den Architekten auf Schadenersatz, weil der Kostenvoran-
schlag iberschritten wurde, so wird filir die Schadensberechnung nicht die
«[...] objektive Wertsteigerung der gesamten Liegenschaft in Anschlag ge-
bracht [...], sondern es ist von einem subjektiven Wert, den die Baute fiir den
betreffenden Bauherrn aufweist, auszugehen [ ...]».333 Der Schaden des Bau-

329 BSK StGB (2013)-ARzT, Art. 146 N 169; DONATSCH, 248 f. m.w.H.; CR CP II-GAR-
BARSKI/BORSODI, Art. 146 N 115 f.; s.a. HK StGB-SCHLEGEL, Art. 146 N 22; diffe-
renzierend STRATENWERTH/JENNY/BOMMER, § 15 N 54.

30 BGE 1001V 273,E.3; 721V 126, E. 3;s.a. 1171V 139, E. 3.a; 111 IV 55, E. 3.

31 BGE 100 IV 273, E. 3; kritisch MAEDER, N 711 m.w.H.

32 Vgl. BK OR-SCHMIDLIN, Art. 31 N 151; s.a. BK OR-BECKER, Art. 31 N 16; GAUCH/
SCHLUEP/SCHMID, N 870 f.

33 BGE 119 1I 249, 3.b.bb; s.a. BGer 4A_190/2019 vom 8.10.2019, E. 5.2.2 (insoweit
nicht abgedruckt in BGE 145 III 506); 4A 457/2017 vom 3.4.2018, E. 4.2.2;
4A 271/2013 vom 26.9.2013, E. 5.1; GAUCH, BR 1989, 78 f.; GAUCH, Haftung, 79 ff.;
FEROLLES, N 1009 ff. m.w.H.; LUCHINGER, N 887 ff.; SCHUMACHER, recht 1994,
126 ff. m.w.H.; ZEHNDER, N 373 ff.; kritisch, aber im Ergebnis zustimmend HONSELL,
AJP 1993, 1260 ff.
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herrn entspreche «/...] der Differenz zwischen den effektiven Erstellungskos-
ten und dem subjektiven Wert der Baute. Er stellt die vertragsbezogene Ver-
schlechterung der Vermégenslage des Bauherrn dar.»334 Der objektiver Mehr-
wert diirfe deshalb nicht angerechnet werden, weil dies zu einer
Benachteiligung des Bauherrn fithren wiirde, «/...J soweit dieser den Mehr-
wert nicht gewollt haty 335 Diese Art der Schadensberechnung ergebe sich aus-
serdem aus einer sinngeméssen Anwendung von Art. 672 Abs. 3 ZGB.33¢ In-
dem das Bundesgericht nicht auf den objektiven Mehrwert der Baute abstellt,
sondern auf den subjektiven Mehrwert, schiitzt es die Entscheidungs- bzw.
Dispositionsfreiheit des Bauherm. In neueren Entscheiden betont das Bundes-
gericht denn auch, dass der Bauherr beweisen miisse, dass er sich bei richtiger
Kosteninformation anders entschieden hétte, d.h. dem Bau zu den tatsichli-
chen Kosten nicht zugestimmt hitte. Entscheidend fiir die Schadensberech-
nung ist somit das hypothetische Verhalten des Bauherrn.337

Es wire durchaus denkbar, auch fiir Félle von Informationspflichtverletzungen
bei Kapitalanlagegeschiften bereits den Abschluss des Anlagegeschiéfts als ei-
nen Schaden anzuerkennen, weil wie beim Betrugstatbestand bzw. wie bei der
Haftung des Architekten argumentiert werden konnte, dass die zu riskanten
Finanzinstrumente in seinem Portfolio nicht seinen Zwecken entsprechen und
daher fiir ihn weniger Wert sind als der objektive Marktwert. Der Unterschied
zur Haftung des Architekten diirfte darin liegen, dass Finanzinstrumente ein-
facher zu verkaufen sind als eine Baute, die jemand fiir sich hat bauen lassen,
weshalb der Verkauf als schadensmindernde Massnahme im letzteren Fall als
nicht zumutbar erachtet wird.338 Die entscheidende Frage ist aber — wie im

34 BGE 11911 249, 3.b.bb. Ein Teil der Lehre behandelt die vorliegende Problematik unter
dem Aspekt der Vorteilsanrechnung, siche BSK OR [-WIEGAND, Art. 97 N 39; BK
OR-WEBER, Art. 97 N 155.

35 BGE 119 11 249, 3.b.bb.

336 BGE 119 II 249, 3.b.bb; kritisch GAUCH, Haftung, 89.

337 BGer 4A 190/2019 vom 8.10.2019, E. 5.2.2 (insoweit nicht abgedruckt in BGE 145 111
506); 4A_457/2017 vom 3.4.2018, E. 4.2.2.; 4A 271/2013 vom 26.9.2013, E. 5.1;
FEROLLES, N 1033; SCHUMACHER, recht 1994, 134 ff.

38 Vgl. GAUCH, BR 1989, 85; TH. KOLLER, recht 1994, 28; ZEHNDER, N 253,
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Zusammenhang mit dem Betrugstatbestand —, ob mit dem Schadenersatzan-
spruch aufgrund einer Informationspflichtverletzung der Schutz des Vermo-
gens oder auch der Schutz der Entscheidungsfreiheit bezweckt wird.339

Die praktische Relevanz dieser Frage stellt sich dann, wenn der Kunde im
Wege der Naturalrestitution die Riickabwicklung des Anlagegeschifts gegen-
iiber dem Finanzdienstleister fordert,340 obwohl kein rechnerischer Schaden
vorliegt.34! Praktische Anwendungsfille diirften zwar selten sein, weil es in
einer solchen Situation fiir den Kunden einfacher ist, die fraglichen Finanzin-
strumente zu verkaufen. Es ist aber nicht ausgeschlossen, dass der Kunde das
Finanzinstrument nur schwer oder nicht ohne einen Verlust (vorzeitig) verdus-
sern kann.342 Sofern man in solchen Konstellationen nicht bereits einen Scha-
den aufgrund der Beeintrachtigung des Bilanzvermdgens bejahen kann, wére
die Zusprechung von Naturalersatz trotz Fehlen eines Vermogensschadens an-
gebracht.343

Dariiber hinaus ist die Frage deshalb relevant, weil bei Qualifikation des Ver-
tragsabschlusses als Schaden das hypothetische Anlagegeschift, welches der
Kunde bei ordnungsgemasser Information getdtigt hitte, fiir die Schadensbe-
rechnung nicht (zwingend) beriicksichtigt werden miisste.34 Vielmehr kénnte
der Schaden aufgrund der Passivhypothese berechnet werden, was jedoch m.E.
abzulehnen ist.345

Da die Auseinandersetzung mit dieser Frage den Rahmen der vorliegenden
Untersuchung sprengen wiirde, ist aufgrund des heutigen Stands der Recht-
sprechung und Lehre fiir das schweizerische Recht und somit auch fiir die

339 Siehe zu dieser Problematik im deutschen Recht: CANARIS, AcP 2000, 273 ff., 314;
LORENZ, Schutz, 72 ff. m.w.H.; LORENZ, ZIP 1998, 1053 ff.

Liegt ein Execution-only-Geschift in der Form eines Kaufs vor, so kann der Kunde
eine Riickabwicklung durch die Geltendmachung eines Willensmangels erzielen, siche
vorne N 83. Moglich wire in diesem Fall zumindest nach der neueren Lehre anstelle
von Schadenersatz gemdss Art. 97 Abs. 1 OR auch ein Riicktritt analog zu Art. 107
Abs. 2 und Art. 109 OR, siche CHK OR-FURRER/WEY, Art. 97-98 N 138; GAUCH/
SCHLUEP/EMMENEGGER, N 2587; HUGUENIN, N 904; SCHWENZER, N 68.09 f.; BK
OR-WEBER/EMMENEGGER, Art. 97 N 459 ff.; BSK OR-WIEGAND, Art. 97 N 58.

341 Siehe zum deutschen Recht: GEIBEL, Kapitalanlegerschaden, 92 ff. m.w.H.

32 Siehe GEIBEL, Kapitalanlegerschaden, 117.

343 Sijehe zur Naturalrestitution hinten N 655 ff.

344 Sjehe hinten zum deutschen Recht hinten N 574 ff.

345 Siehe dazu hinten N 649 ff.

340

63

122

123

124



125

126

§ 2 Schadenersatzanspriiche als Folge von Informationspflichtverletzungen

nachfolgenden Ausfithrungen davon auszugehen, dass der Abschluss eines
«unerwiinschten» Anlagegeschéfts als solches keinen Schaden darstellt.

2.2 Selbstverschulden des Kunden als Reduktionsgrund

Ein Selbstverschulden des Kunden ist bei der Schadenersatzbemessung als Re-
duktionsgrund zu beriicksichtigen (Art. 44 Abs. 1 i.V.m. Art. 99 Abs. 3
OR).346 Grundsitzlich ist davon auszugehen, dass der Kunde auf die Informa-
tionen des Finanzdienstleisters vertrauen darf und keine eigenen Nachfor-
schungen anstellen muss.347 Ausnahmsweise ist ein Selbstverschulden zu be-
jahen, wenn der Kunde z.B. bei erhohter Aufmerksamkeit die Risiken eines
Anlagegeschifts auch selbst hitte erkennen konnen.34® Zur Herabsetzung des
Schadenersatzanspruchs fiihren sodann unvollkommene oder unrichtige Aus-
kiinfte bei der Exploration.34°

Nicht als Selbstverschulden ist der Verkauf von verlustbringenden Finanzin-
strumenten vor dem Ende des vereinbarten Anlagehorizonts oder zu einem un-
giinstigen Zeitpunkt («Panikverkauf») zu betrachten.350 Schreitet der Kunde

346 Fine ginzliche Entbindung von der Schadenersatzpflicht aufgrund von Selbstverschul-

den diirfte in der Regel kaum gerechtfertigt sein. Ein grobes Selbstverschulden kann
aber zur Unterbrechung des Kausalzusammenhangs fiihren, siehe hinten N 404 ff.
Vgl. eingehend zum Selbstverschulden des Kunden im Rahmen eines Vermogensver-
waltungsvertrags ROSAT, 164 ff. Siche sodann Beispiele aus der Rechtsprechung bei
BK OR-BREHM, Art. 44 N 21.

37 Vgl. BGer 4A_436/2016 vom 7.2.2017, E. 4.6.1; 4C.193/2001 vom 14.5.2001, E. 2.4;
HGer ZH HG150211 vom 20.6.2018, E. 12.2.2 («Russischer Geschéftsmanny, siche
dazu hinten N 276 ff.); siehe zur deutschen Rechtsprechung hinten N 543.

348 BGer 4C.68/2007 vom 13.6.2008, E. 12 («Chirurgy, siche dazu hinten N 288 ff.); Cour

de Justice GE C/25290/2001 vom 16.1.2004, E. 5 («Quartierladen-Betreiber», siche

dazu hinten N 282 ff.); HGer ZH HG010197 vom 14.3.2005, E. I11.6.b f. («Glihbirnen-

Unternehmery, siehe dazu hinten N 312 ff.); NIETLISPACH, 23; ZIEGLER, Haftung, 106

m.H. auf BGE 68 11 295, E. 6.

ROSAT, 167; WIEGAND, Vermogensverwaltung, 77.

350 BGer 4A_364/2013 vom 5.3.2014, E. 11.1 («Krankenschwester», siche dazu hinten
N 264 ff.); 4C.18/2004 vom 3.12.2004, E. 3.3; PACHMANN/VON DER CRONE, SZW
2005, 153; ROSAT, 167; a.A. SCHALLER, Handbuch, N 543 f.; SCHALLER, Finanzana-
lysten, § 8 N 141; R. H. WEBER, Kapitalanlageschaden, 980; wohl auch DAENIKER/
WALLER, 72. Siehe zum deutschen Recht: BGH XI ZR 334/11 vom 13.11.2012, WM
2013, 24 ff., 26 (keine Verletzung der Schadenminderungspflicht durch Verkauf der
Wertpapiere); differenzierend GEIBEL, Kapitalanlegerschaden, 467 f.

349
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nach einem ersten Kurszerfall nicht zum Verkauf der Papiere, kann dies eben-
falls nicht als Selbstverschulden gelten, weil die Kursentwicklung in den meis-
ten Féllen nicht vorhersehbar ist.35!

2.3 Beweis des Schadens

Der Schaden ist vom Anspruchsteller zu beweisen (Art. 42 Abs. 1 OR, Art. 8
ZGB). Kann der Schaden nicht ziffernmissig nachgewiesen werden, muss das
Gericht ihn nach seinem Ermessen mit Riicksicht auf den gewohnlichen Lauf
der Dinge und auf die vom Geschédigten getroffenen Massnahmen schitzen
(Art. 42 Abs. 2 i.V.m. Art. 99 Abs. 3 OR).352 Der Anwendungsbereich von
Art. 42 Abs. 2 OR umfasst sowohl den Nachweis des Schadenseintritts als
auch der Schadenshdhe.353 Neben der bundesrechtlichen Verankerung des
Grundsatzes der freien Beweiswiirdigung354 sieht Art. 42 Abs. 2 OR eine Her-
absetzung des Beweismasses auf die iiberwiegende Wahrscheinlichkeit vor.355
Die Bestimmung befreit den Anspruchsteller aber nicht von der Behauptungs-
und Substanziierungslast.356 Die geschadigte Person muss alle fiir die Scha-

331 SCHALLER, Finanzanalysten, § 8 N 141; R. H. WEBER, Kapitalanlageschaden, 979
m.w.H. Sieche zum deutschen Recht: GEIBEL, Kapitalanlegerschaden, 465 ff.

352 Siehe zu Art. 42 Abs. 2 OR: FREY, Ermittlung, N 87 ff.; MoorR/MoLo, SZZP 2007,
441 ff.; PASQUIER, N 200 ff.

333 BGE 132111379, E. 3.1; 122111219, E. 3.a; BGer4A_91/2014 vom 11.7.2014, E. 6.3.2;
BK OR-BREHM, Art. 42 N 48; FELLMANN, Substanziierung, 60; FREY, Ermittlung,
N 140; PASQUIER, N 151 ff.,, je m.w.H.; a.A. BERGER-STEINER, Beweismass, N 03.31
ff. und WALTER, Beweis, 60 f., welche die Ansicht vertreten, Art. 42 Abs. 2 OR sei nur
auf den Schadenseintritt, nicht aber auf die Schadenshéhe anwendbar.

354 Der Grundsatz der freien Beweiswiirdigung ist auch in Art. 157 ZPO niedergeschrie-
ben, war aber vor Inkrafttreten der ZPO fiir den Schadensnachweis auf Art. 42 Abs. 2
OR bzw. im Ubrigen auf ungeschriebenes Bundeszivilrecht zuriickzufiihren (FELL-
MANN, Substanziierung, 51 f. m.w.H.; vON DANIKEN, 131). Ausfiihrlich dazu FRrEyY,
Ermittlung, N 148 ft.

355 BGE 128 I 271, E. 2.b.bb; FREY, Ermittlung, N 111 f. m.w.H.; BSK OR I-KESSLER,
Art. 42 N 9. Zum doppelten Inhalt von Art. 42 Abs. 2 OR: FELLMANN, Substanziie-
rung, 59 ff.

336 BGE 144 111 155, E. 2.3; 143 111 297, E. 8.3; 134 111 306, E. 4.1.2; 131 111 360, E. 5.1;
122111219, E. 3.a; BGer 4A_137/2019 vom 26.9.2019, E. 5.1; BK OR-BREHM, Art. 42
N 50; FELLMANN, Substanziierung, 62 f.; BSK OR I-KESSLER, Art. 42 N 10b. Art. 42
Abs. 2 OR fiihrt zwar nicht zu einer Aufhebung, aber zu einer Absenkung der Substan-
ziierungslast, denn die beweisbelaste Partei muss die Umsténde nur soweit moglich und
zumutbar behaupten. Ausfiihrlich hierzu FREY, Ermittlung, N 300 ff. m.w.H.; HAAS/
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densschitzung erforderlichen Umsténde, soweit moglich und zumutbar, be-
haupten.357 «Liefert die geschddigte Person nicht alle im Hinblick auf die
Schdtzung des Schadens notwendigen Angaben, ist eine der Voraussetzungen
von Art. 42 Abs. 2 OR nicht gegeben und die Beweiserleichterung kommt nicht
zum Zuge [...].»338

Im Bereich der Kapitalanlagegeschifte kann der Schaden oftmals nur ge-
schitzt werden, weil fiir die Schadensberechnung ein hypothetisches Portfolio
oder ein hypothetisches Finanzinstrument fiir die Vergleichshypothese heran-
gezogen werden miissen.35° Etwas anderes gilt, wenn der Kunde als Schaden-
ersatz die Differenz zwischen dem urspriinglich investierten Betrag und dem
aktuellen Wert der Finanzinstrumente fordert, d.h. die Schadensberechnung
anhand der Passivhypothese erfolgt. In diesem Fall ist der Schaden ziffern-
méssig nachweisbar.360

In der Praxis sind der Beweis sowie die Behauptung und Substanziierung des
Schadens von grosser Bedeutung und es kommt nicht selten vor, dass Klagen
mangels geniigender Substanziierung abgewiesen werden.36!

BUHLER, ZZPInt 2017, 301; s.a. BRONNIMANN, Behauptungs- und Substanzierungs-
last, 209 ff.

357 BGE 144 1II 155, E. 2.3; 143 1II 297, E. 8.2.5.2; 140 III 409, E. 4.3.1; 131 III 360,
E.5.1; 122 111 219, E. 3.a; BGer 4A_374/2018 vom 23.9.2018, E. 3.1; 4A 481/2012
vom 14.12.2012, E. 4; HGer ZH HG170049 vom 18.3.2019, E. 2.2.3; FREY, Ermitt-
lung, N 300 ff.; ROSAT, 69 f.

358 BGE 144 111 155, E. 2.3; BGer 4A_137/2019 vom 26.9.2019, E. 5.1; 4A_125/2017 vom
20.11.2017, E. 6.2.5 (insoweit nicht abgedruckt in BGE 143 III 545); 4A_97/2017 vom
4.10.2017,E. 4.1.3.

339 BGer 4A 539/2014 vom 7.5.2015, E. 3.3 («Elektroingenieur», sieche dazu hinten
N 301 ff)); 4A_364/2013 vom 5.3.2014, E. 7.1 («Krankenschwester», siche dazu hinten
N 264 ff.); 4A 351/2007 vom 15.1.2008, E. 3.3.2; 4C.295/2006 vom 30.11.2006,
E. 5.2.2; Tribunal civil du Littoral et du Val-de-Travers PORD.2011.122/vc vom
9.6.2015, E. 8 («81-jdhrige Damey, sieche dazu hinten N 270 ft.); vgl. auch BGE 136 I1I
322, E. 3.4.5; Gross, AJP 2006, 165; RosAT, 68 ff. Bei der Schitzung des Schadens
handelt es sich nach Bundesgericht um eine Sachverhaltsfeststellung, weshalb es das
Schitzungsergebnis nur auf Willkiir dberpriift (BGer 4A 364/2013 vom 5.3.2014,
E. 7.1 m.w.H. [«Krankenschwester», siche dazu hinten N 264 ff.]).

360 BRACHER, in: Schifer/Sethe/Lang, § 38 N 64; ROSAT, 67 f. (mit weiteren Beispielen
zum ziffernméssig nachweisbaren Schaden bei unsorgfiltiger Vermdgensverwaltung).

361 Vgl BGE 144 III 155, E. 2.1.1; BGer 4A_202/2019 vom 11.12.2019, E. 6.4 f;
4A 539/2014 vom 7.5.2015, E. 3.7 («Elektroingenieur», siche dazu hinten N 301 ff.);
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3. Kausalitét

Weitere Voraussetzung des vertraglichen Schadenersatzanspruchs ist die na-
tiirliche und adiquate bzw. hypothetische Kausalitit zwischen der Informati-
onspflichtverletzung und dem eingetretenen Schaden. Fiir ndhere Ausfithrun-
gen zur Kausalitdt und deren Beweis wird auf § 3 sowie insbesondere auf § 5
und § 6 dieser Untersuchung verwiesen.392 An dieser Stelle sei nur schon er-
wihnt, dass die Kausalitdt oftmals einen neuralgischen Punkt der Schadener-
satzklage darstellt. Sind ndmlich die iibrigen Voraussetzungen des Schadener-
satzanspruchs — Schaden, Pflichtverletzung und Verschulden — gegeben, wird
der Informationsverpflichtete zur Abwendung seiner Haftung geltend machen,
die Informationspflichtverletzung sei nicht kausal gewesen fiir den Anlageent-
scheid des Kunden.

4.  Verschulden

Die vertragliche Haftung setzt ein Verschulden des Schuldners voraus. Ge-
méss Art. 97 Abs. 1 OR obliegt es dem Schuldner, zu beweisen, dass ihn kein
Verschulden trifft. Handelt es sich bei der in Anspruch genommenen Person
um eine juristische Person, ist auf das Verschulden ihrer Organe abzustellen
(Art. 55 Abs. 2 ZGB).3%3 Bei der Hilfspersonenhaftung kommt Art. 101 OR
zum Zug. Gemiss Bundesgericht und herrschender Lehre ist im Rahmen von
Art. 101 OR weder das Verschulden des Geschéftsherrn noch das Verschulden
der Hilfsperson entscheidend. Vielmehr ist danach zu fragen, ob «/...] die
Handlung der Hilfsperson dem Schuldner vorzuwerfen wire, hdtte er sie selbst
vorgenommeny (Grundsatz der hypothetischen Vorwerfbarkeit).364

Das Verschulden hat sowohl eine objektive als auch subjektive Seite. Die sub-
jektive Seite des Verschuldens, die Urteilsfahigkeit (Art. 16 ZGB), ist bei er-
wachsenen Personen grundsitzlich gegeben. In objektiver Hinsicht ist Vorsatz

4A 336/2014 vom 18.12.2014, E. 7.5 («Swatchy», siche dazu hinten N 295 ff.);
4C.323/2004 vom 6.7.2005, E. 2.2; 4C.412/2004 vom 23.2.2005, E. 3.2.1; HGer ZH
HG170049 vom 18.3.2019, E. 2.2.3 ff,; TC VD 13/2016/DCA, 12.4.2016, E. VII;
AGGTELEKY, AJP 2021, 729; Gross, AJP 2006, 161, 166 f.

362 Siehe hinten N 164 ff., 336 ff., 413 ff.

363 BSK OR I-KESSLER, Art. 41 N 46; OFTINGER/STARK, Allgemeiner Teil, § 5 N 41.

364 BGE 130 III 591, E. 5.5.4 m.w.H.; GAUCH/SCHLUEP/EMMENEGGER, N 3039;
HUGUENIN, N 1008; SCHWENZER/FOUNTOULAKIS, N 23.10; BSK OR I-WIDMER LU-
CHINGER/WIEGAND, Art. 101 N 13.
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oder Fahrléssigkeit vorausgesetzt. Die Fahrldssigkeit wird wie die Pflichtver-
letzung nach einem objektiven Massstab, anhand eines Vergleichs mit einer
sorgfaltigen Person beurteilt.365 Der Sorgfaltsmassstab ist dabei u.a. insbeson-
dere abhédngig von der Berufskategorie sowie der Schwierigkeit der Tatigkeit.
Bei iiber der Referenznorm liegenden personlichen Kenntnissen und Fahigkei-
ten muss sich der Schuldner behaften lassen.366

Im Allgemeinen kann im Voraus, z.B. in allgemeinen Geschiftsbedingungen,
nur die Haftung fiir leichtes Verschulden ausgeschlossen werden (Art. 100
Abs. 1 OR). — In der Lehre ist dabei umstritten, ob eine Beschrankung der
Haftung auf'leichte Fahrldssigkeit bei Auftriagen, deren Gegenstand gerade das
sorgfiltige Tatigwerden im Interesse des Auftraggebers ist, zulédssig ist.367 Das
Bundesgericht hat die Frage bisher nicht entschieden.3¢® — Bei Vertridgen mit
Banken, die als obrigkeitlich konzessionierte Gewerbe gelten,3%° kann das Ge-
richt nach Ermessen die Haftungsbeschrinkung als nichtig betrachten
(Art. 100 Abs. 2 OR). Banken diirfen sodann die Haftung fiir ihre Hilfsperso-
nen nur fiir leichtes Verschulden wegbedingen (Art. 101 Abs. 3 OR). Da auch
unabhéngige Vermogensverwalter und Verwalter von Kollektivvermogen ei-
ner Bewilligungspflicht unterstehen (Art. 5 FINIG), diirften Art. 100 Abs. 2
und Art. 101 Abs. 3 OR auch fiir diese Finanzdienstleister gelten.370

5. Verjahrung

Der vertragliche Schadenersatzanspruch verjahrt innerhalb von zehn Jahren
(Art. 127 OR). Umstritten ist, wann die Verjahrungsfrist zu laufen beginnt.37!

365 BERTSCHINGER, Sorgfaltspflichten, 36; GUTZWILLER, Rechtfragen, 59 und 158 ff;
ROBERTO, Haftung, 48 f.

366 BK OR-WEBER/EMMENEGGER, Art. 99 N 92 ff; BSK OR I-WIDMER LUCHIN-
GER/WIEGAND, Art. 99 N 9.

367 Vgl. GUTZWILLER, Rechtfragen, 267 ff.; ROBERTO, Haftung, 51 f.; RUSCH/MAISSEN,
AJP 2016, 1403.

368 In BGE 124 III 155, E. 3.c («Handwerker», siche dazu hinten N 246 ff.), konnte die
Frage offengelassen werden, weil die Haftungsausschliisse bereits aus anderen Griinden
nicht wirksam waren.

369 BGE 112 11 450, E. 3.a.

370 Vgl. BK OR-WEBER, Art. 100 N 125, der bereits lange vor Inkrafttreten des FINIG
eine kohdrente Haftungsordnung fiir alle Finanzinstitute befiirwortete.

371 Sjehe ROSAT, 43 f; SCHALLER, Handbuch, N 548 ff. Ausfiihrlich zur Problematik
GOTTINI, 53 ff. m.w.H.
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Eine Ansicht im Schrifttum will auf den Moment der Schadensentstehung ab-
stellen, weil dann auch die Schadenersatzforderung fillig werde (Art. 130
Abs. 1 OR).372 Resultiere ndmlich aufgrund der Informationspflichtverletzung
gar kein Schaden, so entstehe auch keine Schadenersatzforderung.373 Nach der
Gegenansicht sei dagegen Art. 130 Abs. 1 OR auf Schadenersatzanspriiche aus
positiver Vertragsverletzung nicht zugeschnitten, weshalb entsprechend der
Praxis des Bundesgerichts im Zusammenhang mit Kdrperverletzungen374 die
Verjahrung mit der Vertragsverletzung beginne.37

III. Schadenersatzanspruch aus Vertrauenshaftung

Die Vertrauenshaftung erfasst als Oberbegriff die Haftung aus culpa in con-
trahendo sowie «[...] die weiteren interessenmdssig gleich gelagerten Tatbe-
stinde [...]»,376 wie die ausservertragliche Haftung fiir Rat und Auskunft und
die Konzernhaftung.377 Sie kommt dann zur Anwendung, wenn es aufgrund
eines besonderen Vertrauensverhéltnisses gerechtfertigt ist, anzunehmen, dass
zwischen den Parteien Schutz- und Aufklarungspflichten bestehen. Die
Rechtsgrundlage dieser Pflichten ist der Grundsatz von Treu und Glauben
(Art. 2 ZGB).37® Das Bundesgericht bezeichnet die Vertrauenshaftung als eine
Haftung «/...] zwischen Vertrag und Delikt [...]».37° Im Verhiltnis zur ver-
traglichen Haftung ist die Vertrauenshaftung subsididr.38 Aus diesem Grund
spielt die Vertrauenshaftung im Rahmen der Vermodgensverwaltung und An-

372 ZK OR-BERTI, Art. 130 N 129; CR CO I-THEVENOZ, Art. 97 N 66; WALTER, Forde-
rungsverletzung, 779; BSK OR I-WIEGAND, Art. 97 N 52; so auch BGE 130 III 591,
E.3.1.

373 Vgl. ABEGGLEN, Aufklirungspflichten, 83; NIETLISPACH, 19.

374 BGE 146 111 14, E. 6.1.2; 137 111 16, E. 2.3; 106 II 134, E. 2.b; 87 11 155, E. 3.c; BGer
4A 554/2013 vom 6.11.2019, E. 6 (insoweit nicht abgedruckt in BGE 146 III 25);
4A 103/2009 vom 27.4.2009, E. 2.2.2; s.a. BGE 14011 7, E. 3.3.

375 CHK OR-FURRER/WEY, Art. 97-98 N 137; GAUCH/SCHLUEP/EMMENEGGER,
N 3322; ZELLWEGER-GUTKNECHT, Jusletter 25.9.2017, N 32.

376 BGE 134 111 390, E. 4.3.2.

377 BGE 134 1II 390, E. 4.3.2; BURG/VON DER CRONE, SZW 2010, 419; SCHWEN-
ZER/FOUNTOULAKIS, N 52.02; sieche sodann U. SOMMER, AJP 2006, 1031 ff.

378 BGE 142 111 84, E. 3.3.

379 BGE 142 111 84, E. 3.3; 134 111 390, E. 4.3.2.

30 BGE 131 III 377, E. 3 = Pra 2006, Nr. 31, 219; BGer 4A_306/2009 vom 8.2.2010,
E. 5.1; 4C.194/2004 vom 17.9.2004, E. 1. Zum Verhéltnis der Vertrauenshaftung zu
Art. 41 Abs. 1 OR siehe hinten N 153.
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lageberatung selten eine praktische Rolle. Selbst die Verletzung von vorver-
traglichen Pflichten fiihrt zur vertraglichen Haftung, wenn zwischen den Par-
teien ein Vertrag zustande gekommen ist.38! Die Vertrauenshaftung ist aber
von Bedeutung fiir die Execution-only-Geschéfte, sofern man die ausnahms-
weise greifenden Informationspflichten des Finanzdienstleisters hinsichtlich
der Risiken des Anlagegeschifts auf Art. 2 ZGB stiitzt.382

Die Vertrauenshaftung setzt entsprechend den allgemeinen Grundsétzen des
Haftpflichtrechts einen Schaden, eine Pflichtverletzung, einen Kausalzusam-
menhang sowie ein Verschulden voraus. Die Pflichtverletzung besteht bei der
Vertrauenshaftung darin, dass im Rahmen einer rechtlichen Sonderverbindung
ein schiitzenswertes Vertrauen in treuwidriger Weise verletzt wird.333

1. Rechtliche Sonderverbindung

Damit eine Vertrauenshaftung angenommen werden kann, muss zwischen den
Parteien ein besonderes Vertrauensverhéltnis bestehen, eine sog. rechtliche
Sonderverbindung. Hierflir ist nach Bundesgericht ein bewusstes oder norma-
tiv zurechenbares Verhalten der in Anspruch genommenen Person erforder-
lich.3# Eine rechtliche Sonderverbindung wird u.a. beim Vorliegen eines Ver-
trags zwischen den Parteien, bei vorvertraglichen Verhandlungen und auch bei
ausservertraglicher Auskunft- oder Raterteilung bejaht.38>

Bei Execution-only-Geschéften liegt eine solche rechtliche Sonderverbindung
vor, da die Parteien bereits eine Konto-/Depotbeziehung haben und somit in
vertraglichem Kontakt stehen.

381 Siehe vorne N 86.

382 Nach KuNz, Kreuzfahrt, 136, soll die Vertrauenshaftung «als dogmatische Argumen-
tationsbasis» eine wichtige Rolle in der (aussergerichtlichen) Bewéltigung von Scha-
denersatzanspriichen aufgrund des Lehman-Konkurses gespielt haben. Gemeint sind
hier wohl Anspriiche, die im Zusammenhang mit einem Execution-only-Geschéft gel-
tend gemacht wurden.

383 BURG/VON DER CRONE, SZW 2010, 421.

3% BGE 142 111 84, E. 3.3; 130 III 345; E. 2.2; BGer 4C.193/2000 vom 26.9.2001, E. 5;
FEIT, N 299 ff.; HUGUENIN, N 1739 ff.; U. SOMMER, AJP 2006, 1035 ff.

385 GAUCH/SCHLUEP/SCHMID, N 982f; HUGUENIN, N 1741, je m.w.H.
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2. Vertrauenstatbestand

Weitere Voraussetzung ist das Vorliegen eines Vertrauenstatbestands. Das
Verhalten der einen Partei muss bei der anderen Partei ein schutzwiirdiges
Vertrauen hervorgerufen haben.38¢ «Schutz verdient nicht, wer bloss Opfer sei-
ner eigenen Unvorsichtigkeit und Vertrauensseligkeit oder der Verwirkli-
chung allgemeiner Geschdftsrisiken wird, sondern nur, wessen berechtigtes
Vertrauen missbraucht wird [...]. Schutzwiirdiges Vertrauen setzt somit ein
Verhalten des Schddigers voraus, das geeignet ist, hinreichend konkrete und
bestimmte Erwartungen des Geschddigten zu wecken [ ...].»387

Fraglich ist, ob ein schiitzenswertes Vertrauen nur dann bejaht werden kann,
wenn der Vertrauende keine Moglichkeit zum Vertragsabschluss hatte und der
Verzicht auf die Geschiftsbeziehung nicht zumutbar war, wie dies das Bun-
desgericht in neueren Entscheiden voraussetzt. Grundsétzlich konne das Ver-
trauen auf eine freiwillige Leistungserbringung ndmlich nicht geschiitzt wer-
den.388 Durch diese weiteren Voraussetzungen wird der Anwendungsbereich
der Vertrauenshaftung stark eingeschréinkt.38® HUGUENIN weist zu Recht da-
rauf hin, dass diese Voraussetzung unzweckméssig und unlogisch ist, denn
jemand, der gutgldubig vertraut, sicht auch keine Notwendigkeit, sich vertrag-
lich abzusichern.3%0 Die Vertrauenshaftung soll doch gerade das Vertrauen in
eine «freiwillige» Leistungserbringung schiitzen, wobei der Begriff «freiwil-
lig» nicht ganz zutrifft. Denn die Vertrauenshaftung greift erst dann, wenn der
Anspruchsgegner einen Vertrauenstatbestand geschaffen hat, aufgrund dessen
er zu einer Leistung verpflichtet ist.

Im Zusammenhang mit Execution-only-Geschéften ist das Bundesgericht bei
Vorliegen einer andauernden Geschiftsbeziehung von einem Vertrauenstatbe-
stand ausgegangen. Es hat aber auch Informationspflichten aufgrund von Treu
und Glauben angenommen, wenn die Bank zumindest bei pflichtgemésser

3% BERGER, Verhaltenspflichten 173; FEIT, N 319 ff; GAUCH/SCHLUEP/SCHMID,
N 982g; HUGUENIN, N 1750 ff.

387 BGE 142 111 84, E. 3.3.

388 BGE 133 111 449, E. 4.1; BGer 4A 306/2009 vom 8.2.2010, E. 5.1; 4A_80/2009 vom
5.6.2009, E. 2.3 in Anlehnung an LOSER, N 971.

389 BURG/VON DER CRONE, SZW 2010, 425 f.

390 HUGUENIN, N 1749.
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Aufmerksamkeit hétte erkennen miissen, dass der Kunde die Risiken des An-
lagegeschéfts nicht kennt.3%! In dieser Konstellation bejaht also das Bundes-
gericht einen Vertrauenstatbestand aufgrund des Informationsbediirfnisses des
Kunden und des Wissensvorsprungs der Bank.392

3. Disposition des Vertrauenden

Das Vertrauen wird nicht um seiner selbst willen geschiitzt.39? Die Vertrau-
enshaftung setzt eine Disposition des Vertrauenden voraus, die in einem akti-
ven Tun oder in einer Unterlassung bestehen kann und in Kenntnis des Ver-
trauenstatbestands erfolgt.3%4 Bei Execution-only-Geschéften entspricht die
Disposition dem Erwerb der Finanzinstrumenten, im Vertrauen darauf, dass
die Bank {iber unbekannte Risiken informieren wiirde.

4.  Vertrauensverletzung

Die Pflichtverletzung im Rahmen der Vertrauenshaftung liegt darin, dass das
schutzwiirdige Vertrauen durch die in Anspruch genommene Person in treu-
widriger Weise enttduscht wird.3%5 Im Rahmen von Execution-only-Geschaf-
ten geht es darum, dass der Kunde hinsichtlich der Risiken eines bestimmten
Finanzinstruments nicht ordnungsgemass informiert wird.3%

31 Siehe vorne N 59.

392 Vgl. auch ABEGGLEN, Aufklirungspflichten, 189 f. (s.a. 173 ff.), der als Grund fiir
Aufklarungspflichten im Bankgeschéft allgemein den Informationsbedarf des Kunden
und den Wissensvorsprung der Bank nennt. Siehe dazu auch LOSER, N 688 ft., der die
«Verantwortlichkeit aus unterlassener Aufklarungy trotz Fehlens eines qualifizierten
Vertrauenstatbestands als Anwendungsfall der Vertrauenshaftung qualifiziert, sofern
bestimmte Kriterien erfiillt sind. Er hebt hierbei insbesondere das Kriterium der «Zu-
mutbarkeit der Selbstinformation» hervor (N 697, 702 ff.). Die Selbstinformation sei
dann unzumutbar, wenn z.B. die Gegenpartei die Informationen auf erheblich einfa-
chere Weise beschaffen konne, sodass die Aufklarungspflicht aus 6konomischer Sicht
zur Vermeidung von Transaktionskosten beitrage (N 703).

393 CANARIS, Vertrauenshaftung, 510; FEHLMANN, 180; KAISER, 198.

3% BGE 130 III 345; E. 2.1; CANARIS, Vertrauenshaftung, 507; BURG/VON DER CRONE,
SZW 2010, 424; LoSER, N 1177 f., 1248 ff.; KAISER, 198; U. SOMMER, AJP 2006,
1037.

395 BURG/VON DER CRONE, SZW 2010, 424; Feit, N 323 ff; GAUCH/SCHLUEP/
ScHMID, N 982h; HUGUENIN, N 1756 f.

3% BERGER, Verhaltenspflichten, 175.
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5. Schaden

Weitere Voraussetzung der Vertrauenshaftung ist, dass als Folge der Disposi-
tion des Vertrauenden ein Schaden im Sinne der Differenztheorie resultiert.
Unklar ist, ob im Rahmen der Vertrauenshaftung das positive, negative oder
das «Vertrauensinteresse» zu ersetzen ist. Im Zusammenhang mit der culpa in
contrahendo hat sich das Bundesgericht fiir das negative Interesse ausgespro-
chen: «Der Geschddigte hat Anspruch auf Ersatz des Schadens, der ihm aus
dem von der Gegenpartei erweckten Vertrauen auf das Zustandekommen eines
Vertrages erwachsen ist.»3%7 Bei der Haftung fiir falsche Auskunft spricht es
dagegen vom Ersatz des Erhaltungsinteresses.3% Auch in der Lehre wird die
Ansicht vertreten, dass der Geschédigte Anspruch auf das Erhaltungs- bzw.
Integritétsinteresse habe.3%°

M.E. passt weder der Begriff des negativen noch der des Erhaltungs- bzw.
Integritétsinteresses. Bei der Vertrauenshaftung geht es ndmlich weder darum,
den Glaubiger so zu stellen, als hétte er mit dem Schidiger keinen Vertag ab-
geschlossen, noch um den Schutz der Unversehrtheit seiner Person oder der
Erhaltung seiner Rechtsgiiter. Vielmehr zielt die Vertrauenshaftung darauf ab,
Schéden zu ersetzen, die nicht eingetreten wiren, wenn der Geschédigte nicht
vertraut hitte.400 Deshalb wére der Begriff des Vertrauensinteresses bzw. des
Vertrauensschaden vorzuziehen, wenn er nicht schon als Synonym fiir das ne-
gative Interesse verwendet wiirde.40!

Bei Informationspflichtverletzungen vertraut der Geschédigte auf einen fal-
schen Informationssachverhalt. Er ist deshalb — wie im Rahmen der vertragli-
chen Haftung — so zu stellen, als hitte er den richtigen Informationssachverhalt
gekannt, m.a.W. wenn er ordnungsgemass informiert worden ware.402 Fiir die

397 BGE 105 11 75, E. 3; BGer 4C.320/2002 vom 3.2.2003, E. 4.2; LUCHINGER, N 244
m.w.H.

3% BGE 124 111 363, E. IL.5.b.

399 FEHLMANN, 188 f.; GAUCH/SCHLUEP/SCHMID, N 982k; HUGUENIN, N 1759; KAISER,
186; differenzierend LOSER, N 1232 ff.

400 BERGER, Verhaltenspflichten, 177; FEIT, N 327; LUCHINGER, N 961; s.a. SCHLECHT-
RIEM, ZEuP 1997, 252 f.

401 S0 auch LUCHINGER, N 961.

402 BGer 4A 513/2010 vom 30.8.2011, E. 7.4 (insoweit nicht abgedruckt in BGE 137 III
453); FEIT, N 328 (im Zusammenhang mit der Vertrauenshaftung bei Informations-
pflichtverletzungen durch Anwélte); LOUCHINGER, N 885, 974; SCHALLER, Finanzana-
lysten, N 137.
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§ 2 Schadenersatzanspriiche als Folge von Informationspflichtverletzungen

Schadensberechnung macht es deshalb keinen Unterschied, ob ein vertragli-
cher oder vorvertraglicher Anspruch vorliegt.*93 Dass die Gerichte in Entschei-
den zu Execution-only-Geschiften den Kunden so stellen, als hétte er das An-
lagegeschéft nicht abgeschlossen,*04 ist auf beweisrechtliche Probleme zu-
riickzufiihren.405

6. Kausalitit

Die Pflichtverletzung muss kausal fiir den eingetretenen Schaden sein. « Triff
der Geschddigte sich als nachteilig erweisende Dispositionen, hat der Schd-
diger fiir den Schaden einzustehen, sofern und soweit die nicht verwirklichte
Erwartung dafiir addquat kausal war.»*% Die Kausalitdt ist somit zu bejahen,
wenn der Geschédigte bei Kenntnis der wahren Sachlage von der nachteiligen
Disposition abgesehen hitte.407 Fiir ndhere Ausfiihrungen zur Kausalitdt und
deren Beweis wird auf § 3 sowie insbesondere auf § 5 und § 6 verwiesen.408

7.  Verschulden

Die Vertrauenshaftung setzt schliesslich voraus, dass die in Anspruch genom-
mene Person vorsitzlich oder fahrldssig gehandelt hat.40° Nach der herrschen-
den Lehre muss der Anspruchsgegner in analoger Anwendung von Art. 97
Abs. 1 OR beweisen, dass ihn kein Verschulden trifft.410

403 FErT, N 335; LUCHINGER, N 885, 931.

404 Vgl. aus der Rechtsprechung BGer 4C.385/2006 vom 2.4.2007, E. 6.4 («Fliesenleger-
Ehepaary, sieche dazu hinten N 318 ff.); HGer ZH HG010197 vom 14.3.2005, E. II1.6,
(«Glithbirnen-Unternehmery, siche dazu hinten N 312 ft.); Cour de Justice GE ACJC/
274/2017 du 10.3.2017, E. 5 («Family Office», siche dazu hinten N 327 ff.).

405 Sjehe hinten N 429.

406 BGE 130 I1I 345, E. 2.1; 121 111 350, E. 7.a; 120 1I 331, E. 5.a; BERGER, Verhaltens-
pflichten, 182; FEHLMANN, 183; GAUCH/SCHLUEP/SCHMID, N 982i; KAISER, 198 f.

407 CANARIS, Vertrauenshaftung, 514 f.; KAISER, 199; s.a. BERGER, Verhaltenspflichten,
182.

408 Sijehe hinten N 164 ff., 336 ff., 413 ff.

409 Vgl BGE 121 III 350, E. 6.c; GAUCH/SCHLUEP/SCHMID, N 982j.

419 HUGUENIN, N 1558 m.w.H.; GAUCH/SCHLUEP/SCHMID, N 982;.
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IV. Schadenersatzanspruch aus unerlaubter Handlung

8.  Verjahrung

Nach der bundesgerichtlichen Rechtsprechung verjahrt der Schadenersatzan-
spruch aus der Vertrauenshaftung nach Art. 60 OR,*!! wihrend die Lehre fiir
die Anwendung von Art. 127 OR plidiert.412

IV. Schadenersatzanspruch aus unerlaubter Handlung

Bei Informationspflichtverletzungen kann sich ein Schadenersatzanspruch
auch aus Art. 41 Abs. 1 OR ergeben, was in der Praxis aber von untergeord-
neter Bedeutung ist.413 Art. 41 Abs. 1 OR ist vor allem dann relevant, wenn
der Kunde direkt einen bestimmten Kundenberater seines Finanzdienstleisters
ins Recht fassen will.#14 Dies ist jedoch in der Praxis selten der Fall, da die
eingeklagten Summen nur selten von den Kundenberatern einbringlich wéren.
Die Bank, das Vermogensverwaltungs- oder Beratungsunternehmen als juris-
tische Person haften aber auch selbst aufgrund von Art. 55 Abs. 2 ZGB fiir
unerlaubte Handlungen ihrer Organe*!> und aufgrund von Art. 55 Abs. 1 OR
als Geschéftsherrin fiir unerlaubte Handlungen ihrer Arbeitnehmer.416

Damit ein Schadenersatzanspruch aus Art. 41 Abs. 1 OR bejaht werden kann,
miissen die folgenden Voraussetzungen erfiillt sein:

411 BGE 134 111 390, E. 4.3.2 f. m.w.H.

412 GSjehe BSK OR I-DAPPEN, Art. 60 N 4a; GAUCH/SCHLUEP/SCHMID, N 982k m.w.H.;
HUGUENIN, N 1563 m.w.H.; MOSER/BERGER, AJP 1999, 545; SCHWENZER/FOUN-
TOULAKIS, N 48.05.

413 Denkbar ist zumindest theoretisch auch eine Haftung aufgrund sittenwidriger Schédi-
gung gemdss Art. 41 Abs. 2 OR. Siehe dazu ABEGGLEN, Aufkldrungspflichten, 68 f.;
SCHALLER, Finanzanalysten, § 8 N 54 f. Der deutsche Bundesgerichtshof hat eine sit-
tenwidrige Schiadigung i.S.v. § 826 BGB in mehreren Féllen bejaht (siche dazu MiiKo
BGB-WAGNER, § 826 N 126 ff. m.w.H.). In der schweizerischen Gerichtspraxis hat
dagegen Art. 41 Abs. 2 OR im Zusammenhang mit Informationspflichtverletzungen
bisher keine Bedeutung erlangt.

414 ygl, A. Wyss, Verhaltensregeln, 74.

415 Siehe dazu BSK ZGB I-HUGUENIN/REITZE, Art. 54/55 N 27 ff.; GUGGENHEIM/GUG-
GENHEIM, N 158.

416 Sijehe dazu B1zzozero, 185 f.; GUGGENHEIM/GUGGENHEIM, N 159; HUGUENIN,
N 2027 ff.
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§ 2 Schadenersatzanspriiche als Folge von Informationspflichtverletzungen

1.  Widerrechtlichkeit

Widerrechtlichkeit ist gegeben, wenn ein Eingriff in ein absolutes Rechtsgut
vorliegt oder wenn bei reinen Vermogensschiaden — wie sie vorliegend inte-
ressieren — eine Schutznorm verletzt ist.4!7 Als Schutznormen gelten beson-
dere Verhaltensnormen, die dem Schutz des Vermodgens gegeniiber Schédi-
gungen der konkret vorliegenden Art dienen.#!$ Schutznormen kdnnen sich
aus der Gesamtheit der Rechtsordnung ergeben.#!® Im Folgenden werden nur
diejenigen Schutznormen aufgezeigt, die im Zusammenhang mit Informati-
onspflichtverletzungen relevant sein konnen.

1.1  Treu und Glauben

Die Schutznormqualitdt von Art. 2 ZGB ist in der Lehre umstritten. Nach ei-
nem Teil der Lehre begriindet die Verletzung von Art. 2 ZGB Widerrechtlich-
keit, sofern eine rechtliche Sonderverbindung vorliegt,*20 wie dies auch im
Rahmen der Vertrauenshaftung vorausgesetzt wird. Auch das Bundesgericht
hat in einigen Féllen eine deliktische Haftung aufgrund eines treuwidrigen
Verhaltens angenommen.#2! Die neuere Lehre — teilweise auch das Bundesge-
richt*22 — geht m.E. zu Recht davon aus, dass die Qualifikation von Art. 2 ZGB
als Schutznorm bei Vorliegen einer rechtlichen Sonderverbindung aufgrund
der Vertrauenshaftung iiberfliissig ist.423 Ein Bediirfnis flir das Nebeneinander
einer quasivertraglichen und deliktischen Haftung fiir enttduschtes Vertrauen
ist nicht ersichtlich.

47 BGE 119 II 127, E. 3; 141 111 527, E. 3.2; HUGUENIN, N 1940. Zur Definition von
Schutznormen vgl. ROBERTO/RICKENBACH, ZSR 2012 I, 186.

418 BGE 134 III 529, E. 4.1; 133 III 323, E. 5.1; BGer 4A 337/2018 vom 9.5.2019,
E.4.1.1; 4A_653/2010 vom 24.6.2011, E. 3. Ausfiihrlich hierzu KUERT, Verhaltens-
normen, N 752 ff.

419 HUGUENIN, N 1953; BSK OR I-KESSLER, Art. 41 N 34a.

420 BK OR-BREHM, Art. 41 N 53a ff,, insbesondere N 53i m.w.H.

1 vgl. BGer 4C.193/2000 vom 26.9.2001, E. 5 (in diesem Entscheid wurde sowohl eine
Haftung aus Art. 41 Abs. 1 OR als auch die Vertrauenshaftung bejaht; dazu Wyss/
VON DER CRONE, SZW 2002, 112 ff.); s.a. BGE 124 111 363, E. 5.b; 121 111 350, E. 6.b—
d =Pra 1996, Nr. 168, 616 ff. (Vertrauenshaftung gestiitzt auf Art. 41 Abs. 1 OR).

422 BGE 124 111297, E. 5.c.

423 HUGUENIN, N 1765; BSK OR I-KESSLER, Art. 41 N 36; SCHALLER, Finanzanalysten,
§ 8 N 76; Wyss/VON DER CRONE, SZW 2002, 118; s.a. ABEGGLEN, Aufkldrungs-
pflichten, 67 f.; FeiT, N 381 ff.
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IV. Schadenersatzanspruch aus unerlaubter Handlung

1.2 Absichtliche Tduschung

Als Schutznorm gilt nach der bundesgerichtlichen Rechtsprechung Art. 28
Abs. 1 OR.#24 Widerrechtlichkeit liegt somit vor, wenn eine Person durch eine
absichtliche Tduschung zum Vertragsabschluss verleitet wurde. Auch hier
stellt sich die Frage, ob in solchen Féllen anstelle der deliktischen Haftung
nicht die Vertrauenshaftung zum Zug kommen sollte.42

1.3 Aufsichtsrechtliche Verhaltenspflichten

Ob die Verhaltenspflichten des FIDLEG als Schutznormen zu qualifizieren
sind, ist umstritten.42¢ — Auch iiber die Schutznormqualitit von Art. 11 aBEHG
war sich die Lehre nicht einig.42” — So wird darauf hingewiesen, dass die Qua-
lifikation der aufsichtsrechtlichen Verhaltenspflichten als Schutznormen zu ei-
ner zusétzlichen deliktischen Haftung der Mitarbeiter bzw. der Organe des Fi-
nanzdienstleisters fiihren wiirde.*28 Dadurch miissten sie fiir das Geschifts-
risiko des Finanzdienstleisters einstehen. Selbst wenn sie fiir die Schadener-
satzforderung des Kunden auf ihren Arbeitgeber bzw. Auftraggeber Riickgriff
nehmen konnten, hitten sie das Risiko von dessen Insolvenz zu tragen.42

424 BGE 108 11 419, E. 5; BGer 4A 285/2017 vom 3.4.2018, E. 6.1; 4C.270/2003 vom
28.11.2003, E. 3.1.

425 VISCHER, AJP 2018, 910 ff.

46 Fiir den Schutznormcharakter der Verhaltenspflichten: BAUMANN, N 477 ff.; BART-
SCHI, SZW 2014, 478; AMADO/MoOLO/DE VECCHI, AJP 2013, 1800; J. SCHMID, In-
formationspflichten, 237; SCHALLER, Handbuch, N 764; gegen den Schutznormcha-
rakter: ABEGGLEN/LUTERBACHER, ZSR 2020 I, 248 ff.; MAURENBRECHER, 583 ff,;
SETHE, Kommentare, 20. Offengelassen: KUERT, Verhaltensnormen, N 1238.3;
KUERT, AJP 2018, 1360.

47 Fiir Qualifikation als Schutznorm: ABEGGLEN, Aufklirungspflichten, 61 f.; GUTZWIL-
LER, Rechtfragen, 133; A. Wyss, Verhaltensregeln, 74 f.; gegen Qualifikation als
Schutznorm: BERGER, Verhaltenspflichten, 111 ff.; SETHE, in: Schéfer/Sethe/Lang,
§ 24 N 32 m.w.H. Anders BSK BEHG-BAHAR/STUPP, Art. 11 BEHG N 96, die zwar
Art. 11 aBEHG als Schutznorm qualifizieren, aber eine Haftung nach Art. 41 Abs. 1
OR verneinen.

428 MAURENBRECHER, 586; SETHE, Kommentare, 20.

429 SETHE, Kommentare, 20.
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§ 2 Schadenersatzanspriiche als Folge von Informationspflichtverletzungen

1.4  Straftatbestdnde

Auch Straftatbestinde konnen als Schutznormen qualifiziert werden. Voraus-
setzung fiir die Begriindung der Widerrechtlichkeit ist, dass im konkreten Fall
sowohl der objektive als auch der subjektive Tatbestand erfiillt sind.#3° Nach
der bundesgerichtlichen Rechtsprechung stellt z.B. Art. 146 StGB eine Schutz-
norm dar.#3! Der Betrugstatbestand setzt neben der Irrefiihrung, dem Irrtum
der getduschten Person sowie der kausalen Vermdgensdisposition und dem
Vermogensschaden voraus, dass der Téter mit Arglist sowie vorsitzlich und
mit Bereicherungsabsicht handelt.432

1.5  Personlichkeitsschutz

Bemerkenswert ist der Ansatz von CHAPPUIS, wonach das Recht auf Informa-
tion ein Teil des Personlichkeitsschutzes gemiss Art. 28 ZGB sei und somit
als ein subjektives, absolutes Recht gelte. Das Recht auf Information sei ein
Teil der personlichen Freiheit, konkret der Willensfreiheit, denn es diene dazu,
eine Person in die Lage zu versetzen, eine informierte Entscheidung bzw.
Wahl zu treffen.#33 Bei Verletzung einer Informationspflicht sei deshalb von
einer unerlaubten Handlung i.S.v. Art. 41 Abs. 1 OR auszugehen.*3* Die Er-
weiterung der Haftungsgrundlage um Art. 41 Abs. 1 OR hitte zur Folge, dass

40 BGE 133111323, E. 5.2.3 =Pra 2008, Nr. 7, 56 ff.; ROBERTO/RICKENBACH, ZSR 2012
I, 193.

41 BGE 117 IV 139, E. 3.d.dd; BGer 4C.408/2005 vom 1.6.2006, E. 4. Siche fiir weitere
Beispiele von Schutznormen aus dem Strafrecht BK OR-BREHM, Art. 41 N 39 f.

432 BSK StGB-MAEDER/NIGGLI, Art. 146 N 36 ff; PK StGB-TRECHSEL/CRAMERI,
Art. 146 N 1 ff.

433 CH. CHAPPUIS, responsabilité, 30; s.a. WIEGAND/WICHTERMANN, 153.

434 CH. CHAPPUIS, responsabilité, 30; so auch WERRO, droit, 234. S.a. NIETLISPACH, 64,
der in extremen Fillen von falschem Rat die Widerrechtlichkeit aufgrund der «Verlet-
zung des Persinlichkeitsrechtes der freien Willensbildung» erwégt (Hervorhebung im
Original), jedoch zum Schluss kommt, dass dagegen die Tatsache spricht, «/...] dafs
der Ratnehmer nicht als willenloses Werkzeug des Ratgebers handelt [...], sondern
vielmehr selbst den Schluss fafst, wenn auch zufolge des schlechten Rates ungiinstig,
und diesen Entschluf in die Tat umsetzt, sein eigenes Rechtsgut somit wenigstens un-
mittelbar selbst schdidigty.
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IV. Schadenersatzanspruch aus unerlaubter Handlung

direkt diejenige Person haftbar gemacht werden konnte, welche die Informa-
tionspflichtverletzung begangen hat, neben ihrem Arbeitgeber bzw. der juris-
tischen Person, deren Organ sie ist.43>

Trotz der enormen Bedeutung von Information in der Gesellschaft lasst sich
m.E. ein solch weites Verstindnis des Personlichkeitsschutzes nicht legitimie-
ren. Das Recht auf Information kann nicht generell unter den Schutz der psy-
chischen Unversehrtheit i.S.v. Art. 28 ZGB subsumiert werden. Denn es gibt
kein universelles Recht auf Information bzw. keine universelle Pflicht zur In-
formation im OR.#43¢ Die Ausfithrungen von CHAPPUIS sind denn auch so zu
verstehen, dass Widerrechtlichkeit nur vorliegt, wenn eine Pflicht zur Infor-
mation gegeben ist, sei es aufgrund eines Vertrags oder einer gesetzlichen Be-
stimmung.*¥7 Dann sollte aber auch eine vertragliche Haftung greifen. Eine
ausservertragliche Haftung ist dagegen bei reinen Vermogensschéden nur zu
bejahen, wenn die Rechtsgrundlage der Informationspflicht eine Schutznorm
ist.438 Die Erweiterung des Kreises der potenziell haftenden Personen wire der
einzige Vorteil der ausservertraglichen Haftung fiir die geschiadigte Person.439
Im Ubrigen sind aber sowohl die Verjihrung als auch die Beweislastverteilung
beziiglich des Verschuldens bei der vertraglichen Haftung vorteilhafter als bei
der deliktischen Haftung.440

2. Schaden

Fiir den Begrift des Schadens kann auf die Ausfiihrungen vorne#4! verwiesen
werden, da der Schadensbegriff im vertraglichen und im ausservertraglichen
Haftpflichtrecht identisch ist.#42 Gemaéss der Differenztheorie berechnet sich
der Schaden anhand eines Vergleichs des Vermogenszustands, wie er sich
nach der unerlaubten Handlung présentiert, mit dem Vermdgenszustand, der

435 CH. CHAPPUIS, responsabilité, 30 f.

436 BGE 92 11 328, E. 3.b; BURG, N 235; BK OR-KRAMER, Art. 22 N 23 m.w.H.
47 CH. CHAPPUIS, responsabilité, 29 ff.

438 Gjehe vorne N 155.

439 Siehe vorne N 155.

440 CH. CHAPPUIS, responsabilité, 30.

441 Siehe vorne N 97.

442 GAUCH/SCHLUEP/EMMENEGGER, N 2848, FN 1.
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§ 2 Schadenersatzanspriiche als Folge von Informationspflichtverletzungen

ohne die unerlaubte Handlung vorliegen wiirde.**> Im Gegensatz zum Ver-
tragsrecht kann im Deliktsrecht nicht zwischen positivem und negativem In-
teresse unterschieden werden,** sondern der Glaubiger ist so zu stellen, als
hétte wenn die unerlaubte Handlung nicht stattgefunden. Bei Informations-
pflichtverletzungen fiihrt dies jedoch zu keinem unterschiedlichen Ergebnis,
sondern der Kunde ist auch hier so zu stellen, als wire er ordnungsgeméss
informiert worden. Unabhéngig davon, ob es sich um einen vertraglichen, vor-
vertraglichen oder ausservertraglichen Anspruch handelt, muss somit fiir die
Schadensberechnung der hypothetische Anlageentscheid des Kunden bei ord-
nungsgemaésser Information ermittelt werden.44>

3.  Kausalitit

Der Schadenersatzanspruch nach Art. 41 Abs. 1 OR setzt eine natiirliche und
addquate bzw. hypothetische Kausalitdt zwischen der widerrechtlichen Hand-
lung und dem Schaden voraus. Fiir ndhere Ausfithrungen zur Kausalitit und
deren Beweis wird auf § 3 sowie insbesondere auf § 5 und § 6 verwiesen.446

4.  Verschulden

Das Verschulden wird im ausservertraglichen Haftpflichtrecht wie im vertrag-
lichen Haftpflichtrecht definiert, wobei auch hier ein objektivierter Fahrlassig-
keitsbegriff angewendet wird.#4” Die Beweislast fiir das Verschulden trdgt im
Rahmen von Art. 41 Abs. 1 OR die geschidigte Person.448

443 BGE 132 111 359, E. 4; 127 111 73, E. 4.a; BK OR-BREHM, Art. 41 N 6; HUGUENIN,
N 1849.

44 LUCHINGER, N 98 m.w.H.; OFTINGER/STARK, Besonderer Teil, § 16 N 20. Siehe zum
deutschen Recht: LANGE/SCHIEMANN, 67; LARENZ, 431; MiiKo BGB-OETKER, § 249
N 130.

445 FEIT, N 335; LUCHINGER, N 885, 931; SCHALLER, Finanzanalysten, § 8 N 137; so auch
fiir das deutsche Recht: ASSMANN, Inhalt, 350 ff.; GEIBEL, Kapitalanlegerschaden, S1.

446 Siehe hinten N 164 ff., 336 ff., 413 ff.

47 BGE 124 III 155, E. 3.b («Handwerker», siche dazu hinten N 246 ff.); BGer 4A_ 22/
2008 vom 10.4.2008, E. 4; GAUCH/SCHLUEP/EMMENEGGER, N 2968; HUGUENIN,
N 1978; BSK OR I-KESSLER, Art. 41 N 48a; ROBERTO, Haftung, 49.

448 BGE 137 111 539, E. 5.2; 126 111 382, E. 4.b.ee; 113 11 246, E. 3.
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V. Zusammenfassung

5. Verjahrung

Fiir Schadenersatzanspriiche gilt geméss dem revidierten Verjahrungsrecht,
das seit dem 1.1.2020 in Kraft ist, eine relative Frist von drei Jahren (das alte
Recht sah eine Frist von einem Jahr vor), von dem Tage an gerechnet, an dem
der Geschédigte Kenntnis vom Schaden und von der Person des Ersatzpflich-
tigen erlangt hat. Die absolute Frist von zehn Jahren beginnt mit der schéidi-
genden Handlung, d.h. in dem Zeitpunkt, in dem das schidigende Verhalten
erfolgte oder aufhorte (Art. 60 Abs. 1 OR).#49 Bei Unterlassungen beginnt die
absolute Frist in dem Zeitpunkt, in dem die ersatzpflichtige Person spétestens
hétte handeln sollen.45°

V. Zusammenfassung

Die Verletzung von Informationspflichten durch den Finanzdienstleister hat
einen Schadenersatzanspruch des Kunden gemiss Art. 97 Abs. 1 i.V.m.
Art. 398 Abs. 2 OR, Art. 2 ZGB oder Art. 41 Abs. 1 OR zur Folge. Unabhin-
gig davon, ob es sich um einen vertraglichen, quasivertraglichen oder ausser-
vertraglichen Schadenersatzanspruch handelt, ist der Kunde durch den Scha-
denersatzanspruch so zu stellen, als wire er von Anfang an richtig informiert
worden. Entsprechend muss fiir die Beurteilung der Kausalitdt — wie auch fiir
die Schadensberechnung — ermittelt werden, wie sich der Kunde bei ordnungs-
gemdsser Information entschieden hitte.

449 Botschaft Verjahrungsrecht, BB12014, 252.
40 Botschaft Verjahrungsrecht, BB1 2014, 252; FELLMANN/KOTTMANN, N 3057; REY/
WILDHABER, N 1858 m.w.H.
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§ 3 Die zivilrechtliche Kausalitit und deren Beweis
im Allgemeinen

I. Begriff und Bedeutung der Kausalit:it

Mit dem Begrift der Kausalitdt wird im Allgemeinen der Zusammenhang zwi-
schen Ursache und Wirkung bezeichnet.*5! Eine gesetzliche Definition der
Kausalitit im Rechtssinne existiert nicht.452 Vielmehr haben Lehre und Recht-
sprechung verschiedene Theorien entwickelt, die fiir die Definition sowie die
Beurteilung der Kausalitit herangezogen werden. Dabei gelten sowohl im ver-
traglichen als auch ausservertraglichen Haftungsrecht dieselben Begriffsdefi-
nitionen.*>3

Im Zusammenhang mit Informationspflichtverletzungen hat die Kausalitét als
Voraussetzung fiir den Schadenersatzanspruch geméss Art. 97 Abs. 1 i.V.m.
Art. 398 Abs. 2 OR, Art. 2 ZGB bzw. Art. 41 Abs. 1 OR eine grosse Bedeu-
tung. Die Kausalitit der Informationspflichtverletzung stellt oftmals einen
problematischen Aspekt von Schadenersatzklagen dar.454 Nicht selten schei-
tern Schadenersatzklagen von Kunden gegen Finanzdienstleister aufgrund von
Informationspflichtverletzungen am Erfordernis der Kausalitdt.455 «Es kann
nicht eindringlich genug darauf hingewiesen werden, dass die Kausalitdits-
frage das Zentralproblem des Schadenersatzrechts ist; keine schadenersatz-
rechtliche Deduktion lésst sich zu Ende denken, ohne das Kausalproblem zu
beriihren. Ob die tatsdchliche Handhabung des Schadenersatzrechts dem
tiberall Rechnung trdgt, ist eine andere Frage. »*5¢

451 FREI, N 1; GASSER, 7; REY/WILDHABER, N 620; ausfiihrlich SUMMERMATTER, Kau-

salitdt, 1 ff.

Der Begriff wird denn auch in den Gesetzestexten nur implizit verwendet. Sie ldsst sich

in der Regel aus der Formulierung «zufiigt» (Art. 41 Abs. 1 OR), «verursachty (Art. 44

Abs. 2, Art. 54 Abs. 1, Art. 55 Abs. 1 OR), «angerichtet(en)» (Art. 54 Abs. 2, Art. 56

Abs. 1 OR), «daraus entstehenden» (Art. 97 Abs. 1 OR) herleiten. Siehe GASSER,

FN 26; GIGER, 144.

453 BGE 115 11 440, E. 4.a; GAUCH/SCHLUEP/EMMENEGGER, N 2947.

454 Vgl. Erlauternder Bericht FIDLEG/FINIG, 84.

455 Siehe beispielsweise BGer 4A 403/2016 vom 18.4.2017, E. 3.6 («Lehman-Brothers-
Investoren», siehe dazu hinten N 307 ff.).

46 OFTINGER/STARK, Allgemeiner Teil, § 3 N 106; s.a. KRAMER, ZBJV 1987, 289.
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§ 3 Die zivilrechtliche Kausalitét und deren Beweis im Allgemeinen

Nachfolgend werden die Grundbegriffe der Kausalitit (II.) sowie der Beweis
der Kausalitdt im Allgemeinen dargestellt (II1.), um die Basis fiir die Ausfiih-
rungen zur Kausalitit von Informationspflichtverletzungen im 2. Teil der Un-
tersuchung zu legen.

II. Grundbegriffe der Kausalitat

1.  Natirliche Kausalitét

Der Begriff der natiirlichen Kausalitit bezeichnet den Zusammenhang zwi-
schen einer pflichtwidrigen Handlung (im Sinne eines aktiven Tuns) und dem
rechtlich relevanten Schaden. Die Rechtsprechung geht grundsétzlich von ei-
nem naturwissenschaftlichen Kausalititsbegriff aus.457 Nach der sog. Aquiva-
lenztheorie wird die natiirliche Kausalitit anhand der conditio sine qua non-
Formel ermittelt, die ein «/...] vereinfachtes Verfahren zur Kausalitdtsfeststel-
lung [...]»*58 darstellt. Danach gilt eine Handlung als kausal, wenn sie nicht
hinweggedacht werden kann, ohne dass auch der eingetretene Schaden ent-
fiele.4% Verglichen wird also der Status quo mit dem hypothetischen Status
ohne die pflichtwidrige Handlung. Dabei ist es nicht erforderlich, dass die re-
levante Handlung die einzige oder unmittelbare Ursache des Schadens ist, son-
dern es geniigt, wenn der Schidiger eine Teilursache gesetzt hat.460

In der Lehre wird die conditio sine qua non-Formel teilweise kritisiert, weil
mit ihr die natiirliche Kausalitéit nicht ermittelt werden konne. Sie setze voraus,
dass die infrage kommende Ursache bereits bekannt sei.#¢! In der Tat kann die
conditio sine qua non-Formel nur angewendet werden, wenn man eine mogli-
che Ursache im Visier hat, denn diese muss im Rahmen der Kausalitétspriifung
hinweggedacht werden. Der Ankniipfungspunkt eines haftpflichtrechtlichen

47 BGE 142 111 433, E. 4.5; 123 111 110, E. 3.a; GASSER, 10 m.w.H.; REY/WILDHABER,
N 622.

48 FREL N 66; s.a. LARENZ, 433.

49 BGE 143111242, E. 3.7; 132111 715, E. 2.2; BGer 4A_444/2010 vom 22.3.2011, E. 2.1;
4A 87/2019 vom 2.9.2019, E. 4.1.1; BK OR-BREHM, Art. 41 N 109; FREI, N 22; GAS-
SER, 8 m.w.H.; REY/WILDHABER, N 621.

460 BGE 143 1II 242, E. 3.7; 133 1II 462, E. 4.4.2; BGer 4A 87/2019 vom 2.9.2019,
E.4.1.1;4A 60/2017 vom 28.6.2017,E. 3.7;4A_66/2010 vom 27.5.2010, E. 2.3.1; BK
OR-BREHM, Art. 41 N 109a.

41 Vgl GASSER, 9 m.w.H.; s.a. GAUCH, recht 1996, 228; SUMMERMATTER, Kausalitit,
324; H. WEBER, Kausalititsbeweis, 88 f.
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II. Grundbegriffe der Kausalitit

Falles ist aber in der Regel eine behauptete Pflichtverletzung bzw. eine uner-
laubte Handlung und es gilt, deren Kausalitét fiir den eingetretenen Schaden
zu beurteilen, sodass die Bedeutung der vorgebrachten Kritik aus praktischer
Sicht relativiert werden kann.#62 Zu unbefriedigenden Ergebnissen kann es je-
doch kommen, wenn mehrere Schadensursachen oder hypothetische Reser-
veursachen vorliegen.463

Die natiirliche Kausalitit ist eine Tatfrage und wird vom Bundesgericht des-
halb nur unter den Voraussetzungen von Art. 97 Abs. 1 BGG iiberpriift, d.h.,
wenn die Feststellungen der Vorinstanz zur natiirlichen Kausalitét offensicht-
lich unrichtig sind oder auf einer Rechtsverletzung i.S.v. Art. 95 BGG beruhen
und die Behebung des Mangels fiir den Ausgang des Verfahrens entscheidend
sein kann.464

2. Adiquate Kausalitét

Ist die natiirliche Kausalitdt zwischen einer Pflichtverletzung bzw. einer uner-
laubten Handlung und dem Schaden zu bejahen, so hat das Gericht in einem
zweiten Schritt die addquate Kausalitdt zu tiberpriifen. Die addquate Kausalitit
stellt ein «/...] Korrektiv zum naturwissenschaftlichen Ursachenbegriff [...]»
dar und dient aus rechtspolitischer Sicht der Begrenzung der Haftung.4¢5 Nach
der Standardformel des Bundesgerichts gilt ein Ereignis «/...] als addquate
Ursache eines Erfolges, wenn es nach dem gewohnlichen Lauf der Dinge und
nach der allgemeinen Lebenserfahrung an sich geeignet ist, einen Erfolg von
der Art des eingetretenen herbeizufiihren, der Eintritt des Erfolges also durch
das Ereignis allgemein als begiinstigt erscheinty .46

462 Vgl LAURI, 96.

463 GASSER, 9; KRAMER, ZBJV 1987, 292; LARENZ, 434; MATZIG, 14; OFTINGER/
STARK, Allgemeiner Teil, § 3 N 111; SUMMERMATTER, Kausalitit, 325. Siehe zu die-
sen Fillen hinten N 184 ff.

464 BGE 132111715, E. 2.2; BGer4A_603/2014 vom 11.11.2015, E. 6.3; 4A_51/2012 vom
21.5.2012, E. 2.2; BK OR-BREHM, Art. 41 N 11.

465 BGE 107 11269, E. 3; BK OR-BREHM, Art. 41 N 120; ROBERTO, Schadensrecht, 70 ff.

466 BGE 142 III 433, E. 4.5; s.a. 143 III 242, E. 3.7; BGer 4A_87/2019 vom 2.9.2019,
E.4.1.2.

85

169

170



171

172

§ 3 Die zivilrechtliche Kausalitét und deren Beweis im Allgemeinen

Das Gericht beurteilt ex post und von einem objektiven Standpunkt aus, ob der
Schédiger mit dem eingetretenen Erfolg rechnen musste. Irrelevant ist die sub-
jektive Voraussehbarkeit.467 Vielmehr ist die «allgemeine Eignung» einer Ur-
sache entscheidend,*¢® wobei diese von der Rechtsprechung bejaht wird, wenn
eine Ursache mit iiberwiegender Wahrscheinlichkeit geeignet erscheint, den
eingetretenen Erfolg zu bewirken.4¢® So gesehen ist die Addquanz eine Theorie
der Wahrscheinlichkeit.#’ Das Bundesgericht hat aber in seiner Rechtspre-
chung teilweise auch ungewohnliche, «singuldre» Kausalverldufe als addquat
qualifiziert.4”! Genau genommen geht es deshalb bei der Addquanz nicht um
eine Kausalitdts-, sondern vielmehr um eine Zurechnungslehre,*’2 weshalb
nicht nur statistische Uberlegungen in die Beurteilung einfliessen, sondern
auch Werturteile.47> Daher ist es fiir die Bejahung der Addquanz nicht erfor-
derlich, dass der fragliche «/...] Erfolg regelmdssig oder hdufig eintritt» 474

Die addquate Kausalitit wird unterbrochen, wenn zu einer an sich adéquaten
Schadensursache eine andere Ursache tritt, welche derart intensiv ist, dass sie
die erstere Schadensursache in den Hintergrund dringt und diese somit als

467 BGE 119 Ib 334, E. 5.a; BK OR-BREHM, Art. 41 N 122b; DESCHENAUX, norme, 407;
GASSER, 14 f. m.w.H.; OFTINGER/STARK, Allgemeiner Teil, § 3 N 22.

48 BGE 96 11 392, E. 2; BK OR-BREHM, Art. 41 N 122a.

469 GASSER, 15; GIGER, 158.

470 DESCHENAUX, norme, 408; LAURI, 18 ff.; LaNzZ, 35 f; vgl. auch E. DRUEY, Schutz-
zweck, 14 ff.; GASSER, 15; zum deutschen Recht: SPINDLER, AcP 2008, 287 f.; kritisch
ROBERTO, Schadensrecht, 75 f. Siehe aus der Rechtsprechung BGE 119 Ib 334, E. 5.a;
143 111 242, E. 3.7, in welchen das Bundesgericht die Addquanzfrage als eine Beurtei-
lung der objektiven Wahrscheinlichkeit bezeichnet.

471 Vgl. BGer 5C.88/2004 vom 26.10.2004, E. 4.1 (insoweit nicht abgedruckt in BGE 131
11 61). Vgl. auch BGE 107 II 238, E. 5.a. Kritisch: BK OR-BREHM, Art. 41 N 124 ff,;
DERENDINGER, N 230; FREI, N 394; LANZ, 36 ff.; ROBERTO, Schadensrecht, 76 ff.;
SCHMIDT, 79 f.; siche sodann allgemein zur Kritik an der Addquanztheorie FREIL, N 386
ff.; LANzZ, 33 ff.; REY/WILDHABER, N 663 ff. GAUCH, recht 1996, 229, bezweifelt es,
dass Richter wirklich nach der Formel zur addquaten Kausalitét entscheiden; so auch
FRrEL, N 397 f.

472 GIGER, 146; GOTTWALD, 9 m.w.H.; GUHL et al., § 10 N 23; KAISER, 61 f.; LARENZ,
435; LAURI, 44; LUTERBACHER, N 129 m.w.H.; ROBERTO, Schadensrecht, 76; s.a. OF-
TINGER/STARK, Allgemeiner Teil, § 3 N 14.

473 BGE 142 111 433, E. 4.5; 123 111 110, E. 3.a; DERENDINGER, N 231; GIGER, 146; OF-
TINGER/STARK, Allgemeiner Teil, § 3 N 16; zum deutschen Recht: SPINDLER, AcP
2008, 294.

474 BGer 4A_87/2019 vom 2.9.2019, E. 4.1.2; so auch schon BGE 96 11 392, E. 2 m.w.H.
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II. Grundbegriffe der Kausalitit

rechtlich nicht mehr beachtlich erscheint. Den addquaten Kausalzusammen-
hang zu unterbrechen vermdgen ein schweres Dritt- oder Selbstverschulden,
hohere Gewalt oder Zufall.#7>

Die addquate Kausalitit ist eine Rechtsfrage und wird somit vom Bundesge-
richt mit voller Kognition tiberpriift.476

3. Hypothetische Kausalitit

Bei Unterlassungen kann aus naturwissenschaftlicher Sicht nicht von einem
natiirlichen Kausalzusammenhang gesprochen werden, weshalb stattdessen
der Begriff der hypothetischen Kausalitit verwendet wird.4?7 Gemass der con-
ditio cum qua non-Formel ist eine Unterlassung fiir den eingetretenen Schaden
kausal, wenn nach dem gewohnlichen Lauf der Dinge und der allgemeinen
Lebenserfahrung der Schaden bei Vornahme der unterlassenen Handlung
nicht eingetreten wire.478

Nach der bundesgerichtlichen Rechtsprechung ist grundsitzlich auch bei Un-
terlassungen zwischen natiirlicher und adiquater Kausalitit zu unterschei-
den.#” Da aber bereits bei der Feststellung des hypothetischen Kausalverlaufs
wertende Gesichtspunkte in die Beurteilung des Kausalzusammenhangs ein-

475 BGE 130 111 182, E. 5.4; 116 11 519, E. 4.b; BGer 4C.68/2007 vom 13.6.2008, E. 11
(«Chirurgy, siehe dazu hinten N 288 ff.); 4C.193/2000 vom 26.9.2001, E. 4.d; BK OR-
BREHM, Art. 41 N 134 ff.; GASSER, 239 ff.; BSK OR I-KESSLER, Art. 41 N 20; OF-
TINGER/STARK, Allgemeiner Teil, § 3 N 132 ff.; CR CO [-WERRO, Art. 41 N 45.

476 BGE 132 111 715, E. 2.2; 107 1I 26, E. 3; BGer 4A_521/2008 vom 26.2.2009, E. 8.1;
s.a. VON DANIKEN, 18 f.

477 Vgl. BGE 115 II 440, E. 4.c. Streng genommen ist auch der Begriff der natiirlichen
Kausalitdt ein rechtlicher Begriff, welcher nicht immer der naturwissenschaftlichen
Kausalitdt entspricht (siche dazu GASSER, 263 m.w.H.; ROBERTO, Schadensrecht,
69 f.). In der Lehre wird ungliicklicherweise der Begriff der hypothetischen Kausalitét
auch fiir die Doppelkausalitit verwendet, siche hinten N 187.

478 BGE 141 111 513, E. 5.3.1; 121 111 358, E. 5; BGer 4A_87/2019 vom 2.9.2019, E. 4.1.3;

4A 403/2016 vom 18.4.2017, E. 3.2 («Lehman-Brothers-Investoreny, siche dazu hin-

ten N 307 ff.); FREI, N 41; KRAMER, ZBJV 1987, 295; REY/WILDHABER, N 702 und

706.

M.E. ist diese Aussage widerspriichlich, wird doch im Anschluss daran gesagt, es er-

tibrige sich eine zusitzliche Priifung der Addquanz.
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§ 3 Die zivilrechtliche Kausalitit und deren Beweis im Allgemeinen

fliessen, eriibrigt sich bei Unterlassungen eine zusitzliche Priifung der Ada-
quanz.*80 In der Tat ist die Frage nach der hypothetischen Kausalitét eine Mi-
schung der Fragen nach der natiirlichen sowie der addquaten Kausalitét, wie
auch aus dem Wortlaut der conditio cum qua non-Formel ersichtlich ist.

Ungeachtet dessen qualifiziert das Bundesgericht die Feststellungen der Vor-
instanz zur hypothetischen Kausalitét als eine Tatfrage, womit sie fiir das Bun-
desgericht bindend sind. Nur wenn die Vorinstanz die hypothetische Kausali-
tdt ausschliesslich gestiitzt auf die allgemeine Lebenserfahrung — «/...J los-
gelost vom konkreten Sachverhalt [...]»*8! — beurteilt hat, nimmt das Bundes-
gericht eine Uberpriifung vor.482

M.E. ist diese Unterscheidung nicht iiberzeugend. Erstens ist eine Beurteilung
der hypothetischen Kausalitdt losgelost vom konkreten Sachverhalt nicht
moglich, muss doch das Gericht fiir die Beurteilung der Kausalitét der fragli-
chen Unterlassung die konkreten Umstdnde des Einzelfalls beriicksichtigen.
Zweitens wird fir die Beurteilung eines hypothetischen Kausalverlaufs das
Gericht immer die allgemeine Lebenserfahrung heranziehen, denn die hypo-
thetische Kausalitit kann nur anhand von Indizien und Erfahrungssitzen er-
mittelt werden.483 So hilt das Bundesgericht in mehreren Entscheiden fest: «Le
rapport de causalité étant hypothétique, le juge se fonde sur ’expérience geé-
nérale de la vie et il porte donc un jugement de valeur.»*8* Die grundsitzliche
Qualifikation der hypothetischen Kausalitdt als eine Tatfrage ist somit abzu-
lehnen. Vielmehr ist die hypothetische Kausalitit eine Mischung aus Tat- und
Rechtsfrage. Tatfragen sind die Feststellungen tatsdchlicher Natur, aufgrund
derer die hypothetische Kausalitdt beurteilt wird. Als eine Wertungs- und so-

480 BGE 132 111 715, E. 2.3; BGer 4A_87/2019 vom 2.9.2019, E. 4.1.3.

481 BGer 4C.53/2003 vom 25.6.2003, E. 6.

482 BGE 132 111 715, E. 2.3; 115 11 440, E. 5.b; BGer 4A_87/2019 vom 2.9.2019, E. 4.1.3;

4A 403/2016 vom 18.4.2017, E. 3.2 («Lehman-Brothers-Investoren», siche dazu hin-

ten N 307 ff.); 4A_588/2011 vom 3.5.2012, E. 2.2.2.

Dies ergibt sich auch aus dem Wortlaut der conditio cum qua non-Formel, wonach die

hypothetische Kausalitit aufgrund der Erfahrungen des Lebens und dem gewdhnlichen

Lauf der Dinge zu beurteilen ist.

484 BGer 4C.45/2001 vom 31.8.2001, E. 4.c; s.a. BGE 115 II 440, E. 5.a; 4A_403/2016
vom 18.4.2017, E. 3.2 («Lehman-Brothers-Investoren», siche dazu hinten N 307 ft.);
4A_297/2015 vom 7.10.2015, E. 4.2; 4C.366/2004 vom 4.11.2005, E. 2.1; HGer ZH
HG090170 vom 22.8.2011, E. 4.4.4; HGer ZH HG090014 vom 30.6.2010, E. 3.3.b
(«Ehepaar im Pensionsalter», siche dazu hinten N 256 ff.).

483
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II. Grundbegriffe der Kausalitit

mit Rechtsfrage ist dagegen die Anwendung der auch bei der addquaten Kau-
salitdt verwendeten Wertungskriterien zu qualifizieren.85 Folglich sollte die-
ser Aspekt der hypothetischen Kausalitiit stets der Uberpriifungsbefugnis des
Bundesgerichts unterliegen.48¢

Die grundsitzliche Qualifikation der hypothetischen Kausalitit als Tatfrage
und die damit einhergehende Unmoglichkeit der Riige vor Bundesgericht
iiberzeugt auch deshalb nicht, weil nicht immer klar zwischen Handlungen (im
Sinne eines aktiven Tuns) und Unterlassungen unterschieden werden kann.487
Die Uberpriifungsbefugnis des Bundesgerichts sollte deshalb nicht davon ab-
héngen, ob der vorinstanzliche Entscheid auf die natiirliche und addquate oder
auf die hypothetische Kausalitit abstellt.

4. Schutzzwecktheorie

In Anlehnung an die deutsche Lehre und Rechtsprechung#®® wird auch in der
schweizerischen Lehre — als Alternative bzw. in Ergidnzung zur Addquanzthe-
orie — die sog. Schutzzwecktheorie (auch Normzwecklehre) vertreten.48° Im
Bereich der Vertragshaftung besagt diese Theorie, dass der Ersatzpflichtige
«[...] nicht fiir die Folgen des Vertragsbruchs schlechthin [...], sondern nur
fiir die Einbufen, die die durch den Vertrag geschiitzten Interessen betreffeny,

45 BK OR-BREHM, Art. 41 N 126; D. SCHWANDER, Sachverhaltsriige, 95; STUDHALTER,
185; vgl. auch GASSER, 260 f.; VON DANIKEN, 19.

Ebenfalls kritisch zur Qualifikation der hypothetischen Kausalitdt als Tatfrage
D. SCHWANDER, Sachverhaltsriige, 94 f.; STUDHALTER, 185. Siche sodann REICHART,
147; SUMMERMATTER, Kausalitit, 407.

47 BSK OR I-KESSLER, Art. 41 N 18; ROBERTO, Haftpflichtrecht, N 06.10 f. Siche zur
Abgrenzung zwischen Tun und Unterlassen SUMMERMATTER, ZSR 2014 1, 289 ff.
Die Schutzzwecklehre geht zuriick auf RABEL, 495 ff. Siehe dazu LANGE/SCHIEMANN,
101 ff.; SCHIEMANN, in: BGB-Staudinger, § 249 N 27 ff. Zur Entwicklung der Schutz-
zwecklehre SCHLECHTRIEM, ZEuP 1997, 247 ff.

ABEGGLEN, Aufklarungspflichten, 91 ff.; DESCHENAUX, norme, 414 ff.; E. DRUEY,
Schutzzweck, 96; GASSER, 236 f., 320 ff.; A. KOLLER, Obligationenrecht, N 48.76 ff.;
LaNz, 94 ff.; LAURI, 24 ff., 33; ROBERTO, Schadensrecht, 83 ff., 89 f.; ROSAT, 36,
158 ff.
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einzustehen hat.#90 Diese Interessen sind durch Vertragsauslegung zu ermit-
teln.#*! M.a.W. muss zwischen der Pflichtverletzung und dem eingetretenen
Schaden ein Schutzzweckzusammenhang bestehen. Der Schutzzweckzusam-
menhang ist wie die Addquanz eine Wertungs- und somit Rechtsfrage.+92

Wihrend im Rahmen des Deliktsrechts die Schutzzwecktheorie fiir die Be-
griindung der Widerrechtlichkeit bei reinen Vermogensschiden herangezogen
wird («Schutzzweck der Norm»),#93 hat sie sich im Vertragsrecht nicht wirk-
lich durchsetzen kénnen.** Das Bundesgericht scheint den Schutzzweckzu-
sammenhang im Rahmen der Addquanz zu beriicksichtigen.*5 Wie noch auf-
gezeigt wird, spielt sie insbesondere bei Informationspflichtverletzungen eine
wichtige Rolle, um die Haftung auf ein sinnvolles Mass zu begrenzen. Daher
wird auf das Erfordernis des Schutzzweckzusammenhangs in § 5 néher einge-
gangen.49%

5. Haftungsbegriindende und haftungsausfiillende Kausalitit

Ebenfalls in Anlehnung an die deutsche Lehre und Rechtsprechung unterteilen
einige Schweizer Autoren die Kausalitit in einen haftungsbegriindenden und
einen haftungsausfiillenden Teil. Mit haftungsbegriindender Kausalitit wird
der Zusammenhang zwischen dem Verhalten des Schidigers (z.B. Faust-
schlag) und der Rechtsgutsverletzung (z.B. Korperverletzung) bezeichnet, mit

490 [ ANGE/SCHIEMANN, 104; s.a. GAUCH/SCHLUEP/EMMENEGGER, N 2954; MiiKo
BGB-OETKER, § 249 N 123; aus der deutschen Rechtsprechung: BGH III ZR 244/18
vom 21.11.2019, WM 2020, 121.

491 T ANGE/SCHIEMANN, 104; LARENZ, 441.

492 ABEGGLEN, Aufklirungspflichten, 93; LUCKEY, in: Baumgirtel/Priitting/Laumen,
§ 249 N 23; s.a. BGH III ZR 244/18 vom 21.11.2019, WM 2020, 121.

493 BGE 133 111 323, E. 5.1; 123 111 306, E. 4.a; 11911 127, E. 3; BK OR-BREHM, Art. 41
N 38b ff.; GASSER, 322; HUGUENIN, N 1950 ff.; BSK OR I-KESSLER, Art. 41 N 34;
OFTINGER/STARK, Allgemeiner Teil, § 3 N 32 f.; REY/WILDHABER, N 665, 848;
ROBERTO, Haftpflichtrecht, N 04.103 ff.; KUKO OR-SCHONENBERGER, Art. 41 N 15
und 23.

494 BK OR-BREHM, Art. 41 N 157; E. DRUEY, Schutzzweck, 24 f.; GAUCH/SCHLUEP/
EMMENEGGER, N 2954; J. SCHMID, Vertragshaftung, 672 f.

495 Siehe BGer 4A_87/2019 vom 2.9.2019, E. 4.3.2 f. In diesem Entscheid stellt das Bun-
desgericht explizit auf den Zweck der verletzten Pflicht ab, um die Addquanz zu beur-
teilen. S.a. BGE 123 III 110, E. 3.b; BK OR-WEBER/EMMENEGGER, Art. 97 N 379;
REY/WILDHABER, N 665; ROBERTO/GRECHENIG, 60 f.

4% Siehe hinten N 380 ff.
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haftungsausfiillender Kausalitit der Zusammenhang zwischen der Rechtsgut-
verletzung und dem Schaden des Ersatzberechtigten (z.B. Heilungskosten und
Erwerbsausfall).#7 Die Unterscheidung ist vor allem bei Korper- und Sach-
schdden von Bedeutung.498

Unklar ist, ob auch bei reinen Vermdgensschiden die Kausalitit zweigeteilt
werden kann, entspricht doch die Rechtsgutverletzung hier in der Regel bereits
dem Vermogensschaden.**® In der Lehre wird in solchen Féllen im Rahmen
der haftungsbegriindenden Kausalitét danach gefragt, «/...] ob iiberhaupt das
Vermogen durch ein pflichtwidriges Verhalten tangiert wurde».5%0 Die haf-
tungsausfiillende Kausalitdt betrifft dann die Frage, in welchem Ausmass der
Schaden dem widerrechtlichen bzw. pflichtwidrigen Verhalten zurechenbar
ist, und deckt sich mit der Schadensberechnung.50!

Wie noch aufzuzeigen ist, bietet sich bei Informationspflichtverletzungen die
Zweiteilung der Kausalitit deshalb an, weil die Informationspflichtverletzung
nicht direkt zu einem Vermogensschaden fiihrt, sondern primir eine Verlet-
zung der Willens- und Dispositionsfreiheit zur Folge hat.592 Die Definition der
haftungsbegriindenden und haftungsausfiillenden Kausalitdt im Rahmen von
Informationspflichtverletzungen wird in § 5 prasentiert.303

6. Besondere Formen der Kausalitat

Neben der natiirlichen und adéquaten sowie hypothetischen Kausalitdt wird
bei Zusammenwirken verschiedener Gesamtursachen zwischen kumulativer,
alternativer, liberholender Kausalitit sowie Doppelkausalitdt unterschieden.

47 BK OR-BREHM, Art. 41 N 103; A. KOLLER, Obligationenrecht, N 46.16 und 46.19;
LUTERBACHER, N 128; OFTINGER/STARK, Allgemeiner Teil, § 3 N 20; SCHWENZER/
FounTouLAKis, N 19.01; differenzierend FELLMANN/KOTTMANN, N 420; ROBERTO,
Schadensrecht, 121 ff. Vgl. BGE 12711 289, E. 3.b; BGer 4A_710/2012 vom 20.3.2013,
E. 3.2. Kritisch und diese Unterscheidung ablehnend SUMMERMATTER, Kausalitit,
131 ff.

498 T UTERBACHER, N 132; ROSAT, 34.

49 LUTERBACHER, N 133; ROSAT, 34.

500 LUTERBACHER, N 133.

301 LUTERBACHER, N 133; OFTINGER/STARK, Allgemeiner Teil, § 3 N 20, s.a. § 2 N 25
und § 6 N 11a; RoSAT, 146; RuMO-JUNGO, Haftpflicht, N 789; vgl. auch E. DRUEY,
Schutzzweck, 98.

502 A. HOFMANN, Aufklirung, N 225; ROSAT, 34.

503 Siehe hinten N 337 ff.
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§ 3 Die zivilrechtliche Kausalitét und deren Beweis im Allgemeinen

Als Gesamtursache gilt dabei eine Ursache, die fiir sich allein ausreichen
wiirde, um einen Schaden zu bewirken.504

Kumulative Kausalitét liegt vor, wenn mehrere Schéddiger unabhingig vonei-
nander Schadensursachen setzen, die jeweils flir sich allein geniigt hétten, um
den Schaden zu bewirken. Zwar ist keine der Ursachen eine conditio sine qua
non fir den Schaden, doch ist geméss herrschender Lehre in einem solchen
Fall jeder Schadiger solidarisch fiir den gesamten Schaden haftbar.5%5 Konkur-
rieren anstelle von Gesamtursachen mehrere Teilursachen, d.h. Ursachen, die
den Schaden allein nicht oder nicht im gleichen Ausmass bewirkt hitten, soll
nach der iiberwiegenden Ansicht ebenfalls eine solidarische Haftung gelten.50¢

Bei alternativer Kausalitét liegen mehrere Ursachen vor, von denen aber nur
eine fiir den eingetreten Schaden kausal gewesen sein kann; es bleibt jedoch
unbekannt, welche es war.>07 Da keine der Ursachen als conditio sine qua non

504 BSK OR I-KESSLER, Art. 41 N 23; REY/WILDHABER, N 731; SCHMIDT, 87; H. WE-
BER, Kausalitdtsbeweis, 119; kritisch zur Unterscheidung zwischen Gesamt- und Teil
bzw. Mitursachen SUMMERMATTER, Kausalitit, 128 f.

505 BK OR-BREHM, Art. 41 N 146; FREI, N 59; GAUCH, recht 1996, 229 f.; HUGUENIN,
N 1931; BSK OR I-KESSLER, Art. 41 N 24, KRAMER, ZBJV 1987, 292; OFTIN-
GER/STARK, Allgemeiner Teil, § 3 N 129 f.; REY/WILDHABER, N 732 ff.; ROBERTO,
Haftpflichtrecht, N 06.16; SCHMIDT, 88; SCHWENZER/FOUNTOULAKIS, N 21.01; STU-
DHALTER, 21 f.; SUMMERMATTER, Kausalitéit, 158 ff.; H. WEBER, Kausalitidtsbeweis,
119; L. Wyss, SJIZ 1997, 317. Fiir eine anteilsmédssige Haftung: CR CO I-WERRO, Art.
41 N 55; s.a. A. KOLLER, Obligationenrecht, N 48.65, der eine anteilsméssige Haftung
beflirwortet, sofern die eine Ursache vom Geschédigten zu vertreten ist.

306 BK OR-BREHM, Art. 41 N 109a; OFTINGER/STARK, Allgemeiner Teil, § 3 N 83 ff;
REY/WILDHABER, N 748 ff.; L. Wyss, SJZ 1997, 316. A.A. SCHMIDT, 88, 91 ff., der
fiir den Fall der additiven Kausalitit (die verschiedenen Teilursachen ergénzen sich und
die Schadenanteile lassen sich aufschliisseln) eine anteilsméssige Haftung (so auch OF-
TINGER/STARK, Allgemeiner Teil, § 3 N 81), fiir den Fall der komplementiren Kausa-
litdt (Zusammentreffen der Teilursachen flihrt zu einem «neuen Ganzeny) dagegen eine
Anspruchskonkurrenz befiirwortet. Siehe hierzu auch SUMMERMATTER, Kausalitét,
194 ff.

307 Ausfiihrlich zur alternativen Kausalitit QUENDOZ, 3 ff.; SCHMIDT, 198 ff.; SUMMER-
MATTER, Kausalitét, 176 ff. Im Lehrbuchbeispiel fiir die alternative Kausalitit wird aus
einem Raum ein Gegenstand entwendet. Sowohl A als auch B haben zum fraglichen
Zeitpunkt diesen Raum betreten, es bleibt aber ungeklart, welcher der beiden Personen
den Gegenstand mitgenommen hat (BK OR-BREHM, Art. 41 N 145; BSK OR I-KEss-
LER, Art. 41 N 25; OFTINGER/STARK, Allgemeiner Teil, § 3 N 116). M.E. ist dieses
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II. Grundbegriffe der Kausalitét

bewiesen werden kann, wire die natiirliche Kausalitit zu verneinen.58 Bei der
alternativen Kausalitit handelt es sich denn auch im Grunde genommen nicht
um ein Kausalitéts-, sondern um ein Beweisproblem.5% Die neuere Lehre pla-
diert fiir eine solidarische oder nach Wahrscheinlichkeiten berechnete anteils-
massige Haftung.510 Vorgeschlagen wird auch eine Beweislastumkehr.51!

Wird eine Ursache, die fiir sich allein geeignet gewesen wire, den Schaden zu
verursachen, von einer anderen Ursache tiberholt, die den Schaden dann tat-
séchlich verursacht, spricht man von iiberholender Kausalitit. Kausal ist hier
nur die zweite Ursache.5!2 Im umgekehrten Fall wird der Schaden aufgrund
der primdren Ursache bewirkt, wire aber auch durch eine sekundére, spitere
Ursache («hypothetische Reserveursache») entstanden (sog. Doppelkausalitét
oder hypothetische Kausalitdts!3).514 Hier ist diejenige Person haftbar, welche
die erste Ursache gesetzt hat, wobei aber teilweise die Ansicht vertreten wird,
die zweite Ursache miisse bei der Schadenersatzbemessung beriicksichtigt
werden.515

Beispiel jedoch ungeeignet, weil hier bereits die Handlung von A und B nicht nachge-
wiesen werden kdnnen (so auch SCHMIDT, 210, 232). Besser ist das zweite Beispiel in
BSK OR I-KESSLER, Art. 41 N 25.

508 FREL N 62 m.w.H.; H. WEBER, Kausalititsbeweis, 119; CR CO I-WERRO, Art. 41
N 48; L. Wyss, SJZ 1997, 317.

309 BK OR-BREHM, Art. 41 N 145b; FREI, N 62 m.w.H.; ROBERTO, Haftpflichtrecht,
N 06.29; ScHMIDT, 89; L. Wyss, SJZ 1997, 319.

510 HUGUENIN, N 1933; BSK OR I-KESSLER, Art. 41 N 25 m.w.H.; OFTINGER/STARK,
Allgemeiner Teil, § 3 N 123; QUENDOZ, 82 ff.; REY/WILDHABER, N 744; ROBERTO,
Haftpflichtrecht, N 06.29; SCHWENZER/FOUNTOULAKIS, N 21.03; CR CO I-WERRO,
Art. 41 N 55. Kritisch GAucH, recht 1996, 230; SCHMIDT, 233 f. Siehe sodann die
Regelung im deutschen Recht: § 830 Abs. 1 Satz 2 BGB; dazu MiiKo BGB-WAGNER,
§ 830 N 48 ff.

311 RoBERTO, Haftpflichtrecht, N 06.29 (fir Beweislastumkehr); SCHMIDT, 234 ff;
SCHWENZER/FOUNTOULAKIS, N 21.03 m.w.H.; SUMMERMATTER, Kausalitit, 190;
zum deutschen Recht: H. WEBER, Kausalitdtsbeweis, 119.

512 BK OR-BREHM, Art. 41 N 147a; BSK OR I-KESSLER, Art. 41 N 26.

13 Dieser Begriff ist zu vermeiden, da er auch fiir die Kausalitit von Unterlassungen ver-
wendet wird.

514 BK OR-BREHM, Art. 41 N 149; SCHMIDT, 89; STUDHALTER, 7; ausfiihrlich dazu SUM-
MERMATTER, Kausalitit, 266 ff.

515 BK OR-BREHM, Art. 41 N 149h; HUGUENIN, N 1936; BSK OR I-KESSLER, Art. 41
N 27; OFTINGER/STARK, Allgemeiner Teil, § 6 N 10 ff.; REY/WILDHABER, N 716;
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§ 3 Die zivilrechtliche Kausalitét und deren Beweis im Allgemeinen

7. Der Einwand des rechtmissigen Alternativverhaltens

Verwandt mit dem Problem der {iberholenden Kausalitit bzw. der Doppelkau-
salitdt ist der Einwand des rechtméssigen Alternativverhaltens.5!6 Dabei bringt
der Schiadiger vor, der Schaden wére auch dann eingetreten, wenn er sich nicht
rechtswidrig, sondern rechtmassig verhalten hétte.5!7 Im Unterschied zur tiber-
holenden Kausalitit bzw. Doppelkausalitit beruft sich der Schéadiger auf sein
eigenes rechtméssiges Verhalten, das zudem rein theoretisch geblieben ist.518

Zwar wird die Zuléssigkeit des Einwands des rechtmissigen Alternativverhal-
tens mehrheitlich befiirwortet, doch die dogmatische Zuordnung ist umstritten.
Das Bundesgericht hat sich bisher nicht eindeutig zur Thematik gedussert.5!°
Nach einem Teil der Lehre wird mit dem Einwand des rechtméssigen Alterna-
tivverhaltens die natiirliche Kausalitét bestritten.520 Eine andere Ansicht ord-
net den Einwand der Schadenersatzberechnung zu.32! Die neuere Lehre quali-
fiziert dagegen den Einwand des rechtméssigen Alternativverhaltens als
Bestreitung des Rechtswidrigkeitszusammenhangs bzw. der Relevanz der
Pflichtverletzung fiir den Schaden.522 Die natiirliche Kausalitit der Verlet-
zungshandlung flir den eingetretenen Schaden stehe fest, weil der Schaden

ROBERTO, Haftpflichtrecht, N 06.17 ff.; SCHWENZER/FOUNTOULAKIS, N 21.04 ff;
STUDHALTER, 166; s.a. BGE 115 II 440, E. 4 (Zusammenfassung der verschiedenen
Lehrmeinungen).

316 Vgl. BGE 122 III 229, E. 5.a.aa; FREI, N 511 m.w.H.; SCHWENZER/FOUNTOULAKIS,
N 21.07; eingehend zur Problematik HANAU, 14 ff.; GRECHENIG/STREMITZER, Ra-
belsZ 2009, 339 ff.

517 BGE 131 111 119, E. 3; BK OR-BREHM, Art. 41 N 149h; CH. BUHLER, Kausalitit, 65;
GAUCH/SCHLUEP/EMMENEGGER, N 2956; FrREI, N 506 m.w.H.; KRAMER, ZBJV
1987, 292 ff., 299 f.; REY/WILDHABER, N 765; SCHWENZER/FOUNTOULAKIS, N21.07;
STUDHALTER, 171 m.w.H.; SUMMERMATTER, Kausalitit, 280; CR OR-WERRO,
Art. 41 N 42.

518 FREL N 511; STUDHALTER, 178 ff.

319 Dogmatische Zuordnung offengelassen in BGE 117 Ib 197, E. 5.c; unklar auch
BGE 131 1II1 115, E. 3.1.

520 BK OR-BREHM, Art. 41 N 149h; GUHL et al., § 10 N 46; HUGUENIN, N 1937; BSK
OR I-KESSLER, Art. 41 N 29a; differenzierend A. KOLLER, Obligationenrecht, N 48.72
f. Wohl auch BGer 4A_449/2018 vom 25.3.2019, E. 5.4 («Russischer Geschéftsmanny,
siehe dazu hinten N 276 ff.); s.a. OGer ZH LB110046 vom 8.9.2014, E. 3.2.3.2.

21 L, Wyss, SIZ 1997, 322 £,

522 CH. BUHLER, Kausalitit, 70 f.; FREI, 508; KRAMER, ZBJV 1987, 298 f.; ROBERTO,
Haftpflichtrecht, N 06.27; ROBERTO, Schadensrecht, 62; STUDHALTER, 171 und 214 f,;
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II. Grundbegriffe der Kausalitit

ohne die fragliche Handlung nicht eingetreten wire.>23 Da aber selbst die Ein-
haltung der verletzten Pflicht den Schaden nicht hétte verhindern konnen,
diirfe deren Verletzung nicht zu einer Schadenersatzpflicht fithren.524

Bei Unterlassungen ist sich die Lehre einig, dass der Einwand des rechtméssi-
gen Alternativverhaltens keine eigenstindige Bedeutung hat, sondern der Be-
streitung der hypothetischen Kausalitét entspricht.52> Der Rechtswidrigkeits-
zusammenhang wird nidmlich bereits im Rahmen der Beurteilung der
hypothetischen Kausalitit gepriift: Hétte die rechtswidrig unterlassene Hand-
lung den Schaden nicht vermieden, fehlt die hypothetische Kausalitét.526

Die Abgrenzung zwischen Kausalititsnachweis und Nachweis des rechtmas-
sigen Alternativverhaltens ist aber auch bei einem aktiven Tun unklar und
problematisch.527 Die Unterscheidung ist davon abhingig, was bei der Priifung
der Kausalitét als hypothetischer Zustand herangezogen wird. Wird das Ver-
halten des Schédigers lediglich hinweggedacht oder muss ein anderes Verhal-
ten des Schidigers hinzugedacht werden?528 Im letzteren Fall hat der Einwand
des rechtmadssigen Alternativverhaltens keine eigenstidndige Bedeutung, weil
bereits bei der Priifung der Kausalitit der Status quo mit dem Status, der bei
rechtméssigem Verhalten des Schédigers vorgelegen hitte, verglichen wird.

REY/WILDHABER, N 765. Nach L. Wyss, SJZ 1997, 322 f., kann der Einwand je nach
Fall sowohl als Aspekt der natiirlichen Kausalitdt, der Schadensberechnung als auch
des Rechtswidrigkeitszusammenhangs betrachtet werden. Teilweise wird auch anstelle
vom Rechtswidrigkeitszusammenhang vom Schutzzweckzusammenhang gesprochen
(so z.B. KozioL, Beweis, 85; REY/WILDHABER, N 769). Siche dazu STUDHALTER,
211 f. m.w.H.; zum deutschen Recht: LANGE/SCHIEMANN, 100, 204 ff.; LARENZ, 528.

523 CH. BUHLER, Kausalitit, 70 f.; FREI, N 508; KozioL, Beweis, 85; MATZIG, 63; s.a.
LUCKEY, in: Baumgirtel/Laumen/Priitting, § 249 N 22.

524 FREIL N 508; HANAU, 11; STUDHALTER, 171. Vgl. BGE 115 11 440, E. 4.c. mit Hinweis
auf KRAMER, ZBJV 1987, 298 f.

25 CH. BUHLER, Kausalitit, 71; FREI, N 508; GEIBEL, Kapitalanlegerschaden, 445 f.; HA-
NAU, 5; KozioL, Beweis, 86; KRAMER, ZBJV 1987, 295 f.; KRAUSKOPF/ZELLWEGER,
71; MATZIG, 63; REICHART, 152; REY/WILDHABER, N 768; STUDHALTER, 185, 244
ff.; SUMMERMATTER, Kausalitit, 282 f.; WEICHERT, 193. Aus der Rechtsprechung:
HGer ZH HG010197 vom 14.3.2005, E. 111.4 («Glithbirnen-Unternehmer», siche dazu
hinten N 312 ff.).

526 BGE 122 111 229, E. 5a.aa; s.a. ENGELS, 47.

527 MiiKo BGB-WAGNER, § 823 N 101.

328 MiiKo BGB-WAGNER, § 823 N 101; s.a. BGer 4A_87/2019 vom 2.9.2019, E. 4.2.
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§ 3 Die zivilrechtliche Kausalitét und deren Beweis im Allgemeinen

Wie noch aufzuzeigen sein wird, ist diese Problematik bei Informationspflicht-
verletzungen von besonderer Bedeutung und wird daher in § 5 nidher analy-
siert.529

III. Der Beweis der Kausalitit

Mit Beweisen werden diejenigen Prozesshandlungen bezeichnet, mit denen
der Richter von der Wahrheit oder Unwahrheit einer Tatsachenbehauptung
iiberzeugt werden soll.>3% Die Lehre unterteilt das Beweisrecht in verschiedene
Bereiche, namentlich den Beweisgegenstand, die objektive und subjektive Be-
weislast, die Behauptungs- und Substanziierungslast, das Beweismass und die
Beweiswiirdigung.>3! Bevor im néchsten Teil der Untersuchung die Besonder-
heiten der Kausalitdt und deren Beweis bei Informationspflichtverletzungen
untersucht werden, wird zunéchst der Beweis der Kausalitdt im Allgemeinen
dargestellt (1.-5.). Ndher eingegangen wird ausserdem auf die fiir den Kausa-
litditsbeweis wichtigen Vermutungen (6.) und den sog. Anscheinsbeweis (7.).

1. Beweisgegenstand

1.1 Im Allgemeinen

Gegenstand des Beweises sind gemiss Art. 150 Abs. 1 ZPO die rechtserheb-
lichen, streitigen Tatsachen bzw. genau genommen die Tatsachenbehauptun-
gen.>32 Tatsachen sind konkrete Ereignisse und Zustinde, die in der Vergan-
genheit, Gegenwart liegen.533 Einige Autoren subsumieren unter den Begriff

529 Siehe hinten N 367 ff. und 376 ff.

330 BAUMGARTNER et al., Kap. 10 N 2; DESCHENAUX, Regeln, 237; FREY, Ermittlung,
N 16; GULDENER, Zivilprozessrecht, 318 m.w.H.; HASENBOHLER, Allgemeine Best-
immungen, N 0.2 m.w.H.; BSK ZGB [-LARDELLI/VETTER, Art. 8 N 1; BK ZGB-WAL-
TER, Art. 8 N 56. Ausfiihrlich zum Begrift des Beweisens SCHWEIZER, Beweiswiirdi-
gung, 23 f.; s.a. BERGER-STEINER, Beweismass, N 05.93 ff.; SUMMERMATTER,
Kausalitit, 379 ff.

31 Vgl. BERGER-STEINER, Beweismass, N 02.01; FREY, Ermittlung, N 13; HASENBOH-
LER, Allgemeine Bestimmungen, N 0.6; BSK ZGB I-LARDELLI/VETTER, Art. § N 1.

332 Vgl. die Kritik zum Gesetzeswortlaut in BERGER-STEINER, Beweismass, N 05.113 ff;
HASENBOHLER, in: ZPO-Sutter-Somm et al., Art. 150 N 6; SCHWEIZER, Beweiswiirdi-
gung, 17.

533 BK ZGB-KUMMER, Art. 8 ZGB N 87; KUKO ZPO-ScHMID, Art. 150 N 1; BK ZGB-
WALTER, Art. 8 N 88.
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der Tatsache auch zukiinftige Ereignisse.53* Unterschieden wird zwischen
dusseren Tatsachen, d.h. Ereignissen oder Zusténden in der Aussenwelt, sowie
inneren Tatsachen, d.h. Vorgingen im Gefiihls- und Seelenleben einer Per-
son.35 Letztere werden in der Regel mittels Indizien bewiesen,53¢ d.h. durch
«tatsdchliche Behauptungen, [...] die zwar selbst nicht unmittelbar rechtser-
heblich sind, aber den Schluss auf das Vorhanden- bzw. Nichtvorhandensein
einer Tatbestandsmerkmal bildenden Tatsache zulassen».537 Gegenstand des
Beweises sind auch die sog. Hilfstatsachen, die Aufschluss iiber die Beweis-
kraft eines Beweismittels geben.538

Die Rechtserheblichkeit einer Tatsache ergibt sich aus der Anspruchsnorm,
die geltend gemacht wird.>3° Eine Tatsache ist rechtserheblich, wenn ihr Vor-
liegen oder Fehlen den gerichtlichen Entscheid beeinflussen kann.540 Auch
wenn in der Praxis oft als rechtserhebliche Tatsachen die im Gesetz verwen-
deten Rechtsbegriffe bezeichnet werden, sind Gegenstand des Beweises genau
genommen nicht diese Rechtsbegriffe, «/...] sondern die Tatsachen, die ge-
eignet sind, darzutun, daf; sich ein Tatbestand verwirklicht hat, der unter den
Rechtsbegriff fillty .54

Nicht zu beweisen sind bekannte Tatsachen, d.h. offenkundige und gerichts-
notorische Tatsachen, sowie allgemein anerkannte Erfahrungssitze (Art. 151
ZP0).5% Auf die Erfahrungssitze wird nachfolgend niher eingegangen, weil
sie fiir den Beweis der Kausalitit eine wichtige Bedeutung haben.

534 HASENBOHLER, in: ZPO-Sutter-Somm et al., Art. 150 N 7; BK ZGB-KUMMER, Art. 8
N 90; STAEHELIN/STAEHELIN/GROLIMUND, § 18 N 3.

535 HASENBOHLER, in: ZPO-Sutter-Somm et al., Art. 150 N 8; BK ZGB-KUMMER, Art. 8
N 88, 92; STAEHELIN/STAEHELIN/GROLIMUND, § 18 N 3.

536 BGE 140 111 193, E. 2.2.1; HASENBOHLER, in: ZPO-Sutter-Somm et al., Art. 150 N 8.

337 BERGER-STEINER, Beweismass, N 02.06; GULDENER, Zivilprozessrecht, 319; BK
ZGB-KUMMER, Art. 8 N 93; SCHWEIZER, Beweiswiirdigung, 17 f.

38 GULDENER, Zivilprozessrecht, 319; SCHWEIZER, Beweiswiirdigung, 17.

339 BGE 123 III 35, E. 2.b; BSK ZPO-GUYAN, Art. 150 N 3; HOHL, procédure, N 1589;
STAEHELIN/STAEHELIN/GROLIMUND, § 18 N 4; BK ZGB-WALTER, Art. § N 12.

540 Botschaft ZPO, BBI 2006, 7311; BK ZGB-KUMMER, Art. 8 N 93.

341 GULDENER, Beweiswiirdigung, 1; BK ZGB-KUMMER, Art. 8 N 97; PASQUIER, N 89;
SCHWEIZER, Beweiswiirdigung, 17; BK ZGB-WALTER, Art. 8§ N 91.

542 BK ZPO-BRONNIMANN, Art. 151 N 1 ff;; BSK ZPO-GUYAN, Art. 151 N 1; CR CPC-
SCHWEIZER, Art. 151 N 8; STAEHELIN/STAEHELIN/GROLIMUND, § 18 N 11.
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1.2 Erfahrungssdtze

Erfahrungssitze werden grundsétzlich aus der Beobachtung von Einzelfdllen
gewonnen und erlauben dem Richter den Schluss von feststehenden Tatsachen
(Indizien) auf andere, feststellungsbediirftige Tatsachen.’** Quellen von Er-
fahrungssétzen sind die allgemeine Lebenserfahrung, wissenschaftliche The-
orien und statistische Daten.>* Teilweise fliessen Erfahrungssitze aber auch
aus typischen Vorstellungen zu einem Geschehensablauf oder Vorurteilen
bzw. blossen Stereotypen.>* In bestimmten Féllen kdnnen Erfahrungssitze
auch auf dem Prinzip von Treu und Glauben beruhen und haben damit eine
normative Quelle.346

Das Bundesgericht unterscheidet in seiner Rechtsprechung zwischen gewohn-
lichen und qualifizierten Erfahrungssétzen.547 Als qualifiziert gilt ein Erfah-
rungssatz dann, «/...] wenn das in ihm enthaltene hypothetische Urteil, wel-
ches aus den in andern Fillen gemachten Erfahrungen gewonnen wird, in
gleich gelagerten Fillen allgemeine Geltung fiir die Zukunft beansprucht, der
Erfahrungssatz mithin einen solchen Abstraktionsgrad erreicht hat, dass er
normativen Charakter trégt. Wo dagegen der Sachrichter sich bloss auf allge-
meine Lebenserfahrung stiitzt, um aus den gesamten Umstdnden des konkreten
Falles oder den bewiesenen Indizien auf einen bestimmten Sachverhalt zu
schliessen, liegt uniiberpriifbare Beweiswiirdigung vor [...]».548

33 GULDENER, Beweiswiirdigung, 2; GULDENER, Zivilprozessrecht, 319; s.a. BERGER-
STEINER, Beweismass, N 02.16; SCHWEIZER, Beweiswiirdigung, 368 ff.

344 BERGER-STEINER, Beweismass, N 02.16; SCHWEIZER, Beweiserleichterungen, 140.

545 BERGER-STEINER, Beweismass, N 02.16; HUGUENIN-DUMITTAN, 149 f.; PASQUIER,
N 223; BK ZGB-WALTER, Art. 8 N 99.

34 HoHL, contrdle, 193; s.a. GULDENER, Zivilprozessrecht, 483; I. SCHWANDER, AJP
1994, 381. Vgl. aus der Rechtsprechung BGE 132 111 140, E. 4.1.2 m.w.H. (tatséchliche
Vermutung fiir die Richtigkeit der im provisorischen Rechtsdffnungstitel festgestellten
Tatsachen und die Echtheit der Unterschriften); 80 I1 302, E. 3 (tatsdchliche Vermutung
fiir die Richtigkeit des eigenhdndigen Testaments, insbesondere des Datums).

347 Ausfiihrlich dazu BERGER-STEINER, Beweismass, N 02.17 ff. Qualifizierte Erfah-
rungssétze werden teilweise auch als Normhypothesen bezeichnet (BGE 141 V 281,
E.3.2.2; 132 TII 321, 3.7.2.1; BERGER-STEINER, Beweismass, N 02.29; BK ZGB-
WALTER, Art. 8 N 103 ff.).

548 BGE 126 IIT 10, E. 2.b; 123 111 241, E. 3.a; 117 II 256, E. 2.b; BSK ZPO-GUYAN,
Art. 151 N 4; HOHL, procédure, N 1662; kritisch SCHWEIZER, Aspekte, 185.
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III. Der Beweis der Kausalitét

Qualifizierte Erfahrungssétze werden wie Rechtssitze behandelt und miissen
weder behauptet noch bewiesen werden.>*® Der Gesetzgeber hat diese Recht-
sprechung in Art. 151 ZPO iibernommen, verwendet aber den Begriff der all-
gemein anerkannten Erfahrungssitze.550 Trotz der praktischen Bedeutung ist
die Abgrenzung zwischen gewo6hnlichen und qualifizierten bzw. allgemein an-
erkannten Erfahrungssitzen in vielen Féllen unklar, was auch daher riihren
mag, dass in der Rechtsprechung die Qualifikation der Erfahrungssétze nicht
ausgewiesen wird.’s!

In der Lehre werden verschiedene Kriterien fiir die Bestimmung qualifizierter
Erfahrungssitze genannt, so z.B. die allgemeine Bekanntheit des Erfahrungs-
satzes, die Wahrscheinlichkeit sowie Haufigkeit des Eintritts der entsprechen-
den Annahme, die Akzeptanz durch die Naturwissenschaften sowie das Vor-
liegen eines abgegrenzten Vorfalls, d.h. eines konkreten Umstands.352 Nach
einer anderen Ansicht ist darauf abzustellen, ob der Erfahrungssatz allein aus-
reicht, um den Richter von der fraglichen Tatsachenbehauptung zu iiberzeu-
gen, sowie ob sich der Erfahrungssatz auf die allgemeine Lebenserfahrung und
nicht auf Fachwissen stiitzt. Erfahrungssétze aufgrund der allgemeinen Le-
benserfahrung seien mit einer erhéhten Wahrscheinlichkeit falsch, weshalb
ihnen gegeniiber eine besondere Skepsis angebracht sei.>>3 Andere Autoren
erachten — wie auch das Bundesgericht — den Abstraktionsgrad des Erfah-
rungssatzes als entscheidend.>>* Qualifizierte Erfahrungssétze seien vom kon-
kreten Sachverhalt derart losgeldst, dass sie nicht mehr als Teil der Beweis-
wirdigung angesehen werden kdnnten. «Bei der Beriicksichtigung von quali-

549 BK ZPO-BRONNIMANN, Art. 151 N 7 f.; BSK ZPO-GUYAN, Art. 157 N 4; HASENBOH-
LER, in: ZPO-Sutter-Somm et al., Art. 151 N 10; BK ZPO-HURNI, Art. 55 N 33. Diffe-
renzierend BERGER-STEINER, Beweismass, N 02.21 ff. Threr Ansicht nach héngt die
Beweisbediirftigkeit des Erfahrungssatzes davon ab, ob der Richter sie kennt oder nicht,
also der «personliche Wissensstand des Richters». Die Rechtssatzahnlichkeit sei dage-
gen kein taugliches Kriterium zur Beurteilung der Beweisbediirftigkeit. S.a. SCHWEI-
ZER, Beweiswiirdigung, 411 f.; PASQUIER, N 239; vgl. sodann BK ZGB-KUMMER,
Art. 3N 99 f.

550 Botschaft ZPO, BB1 2006, 7312.

351 BERGER-STEINER, Beweismass, N 02.35. Vgl. SPUHLER, SJZ 1997, 393 fiir Beispiele
aus der Rechtsprechung.

552 GRONER, 18 f.

353 SCHWEIZER, Aspekte, 186 f.

554 DIKE ZPO-LEU, Art. 151 N 25; s.a. HASENBOHLER, in: ZPO-Sutter-Somm et al.,
Art. 151 N 12.
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fizierten Evfahrungssdtzen stellt man auf einen Durchschnitt zahlreicher Fiille

ab, der vom konkreten Sachverhalt abweichen kann.»%5 Ob der Erfahrungs-
satz allgemeine Geltung beanspruche, sei jedoch kein geeignetes Unterschei-
dungskriterium, weil definitionsgeméss alle Erfahrungssitze, somit auch die
gewdhnlichen, allgemeine Geltung beanspruchten.>5¢

Die Kategorie der qualifizierten Erfahrungssétze kann an dieser Stelle nicht
umfassend untersucht und abschliessend bewertet werden. Die verschiedenen
Ansichten in der Lehre demonstrieren aber, wie unklar die Unterscheidung
zwischen qualifizierten und gewohnlichen Erfahrungssitzen ist. So werden
teilweise dieselben Erfahrungssétze von einigen Autoren den qualifizierten,
von anderen den gewohnlichen Erfahrungssétzen zugeordnet.’5”7 MLE. ist es
zweifelhaft, ob wirklich zwischen qualifizierten und gewo6hnlichen Erfah-
rungssitzen unterschieden werden kann.>5® So miissen auch gewohnliche Er-
fahrungssitze generell-abstrakt sein, d.h. Geltung iiber den Einzelfall hinaus
beanspruchen und einen gewissen Abstraktionsgrad haben, weil sonst nicht
von einem Erfahrungssatz gesprochen werden kann. Das Bundesgericht hatte
daher in seiner dlteren Rechtsprechung alle Erfahrungssitze wie Rechtssitze
iberpriift, um widerspriichliche Urteile zu vermeiden.>5® Begriindet wurde
dies damit, dass Erfahrungssétze gleich den Rechtssitzen eine Entscheidungs-
quelle darstellten, weshalb sie im Berufungsverfahren den Rechtssétzen
gleichzustellen seien.>60

1.3 Kausalitdt

Gegenstand des Beweises sind in einem Schadenersatzprozess diejenigen Tat-
sachenbehauptungen, die den Nachweis der Pflichtverletzung, des Schadens,

555 PASQUIER, N 235.

556 PASQUIER, N 226, 234; s.a. BK ZPO-BRONNIMANN, Art. 151 N 6.

37 So wird z.B. die Vermutung, dass der Gldubiger das Geld in die gesetzliche Wihrung
seines Wohnsitzes umgewandelt hitte (BGE 123 III 241, E. 3.a) als allgemein aner-
kannter Erfahrungssatz (so HASENBOHLER, in: ZPO-Sutter-Somm et al., Art. 151
N 9a), aber auch als tatsdchliche Vermutung im Einzelfall qualifiziert (so ZK ZGB-
JUNGO, Art. 8 N 283).

338 Kritisch auch MEIER, Zivilprozessrecht, 488; SUMMERMATTER, Kausalitit, 390 ff.

59 BGE 69 II 202, E. 5; BERGER-STEINER, Beweismass, N 02.20; I. SCHWANDER, AJP
1994, 381.

560 BGE 69 11 202, E. 5; s.a. SUMMERMATTER, Kausalitit, 388.
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des Verschuldens sowie der Kausalitét erbringen sollen. Im Rahmen der Kau-
salitdt ist zu unterscheiden zwischen der natiirlichen, addquaten und hypothe-
tischen Kausalitdt. Nach der bundesgerichtlichen Rechtsprechung ist die na-
tiirliche Kausalitit eine Tatfrage, was grundsétzlich auch fiir die hypothetische
Kausalitit gilt.5¢! Die addquate Kausalitét ist dagegen eine Rechtsfrage und
dem Beweis somit nicht zugénglich.592 Dies gilt auch fiir den Schutzzweckzu-
sammenhang.563

Das Bundesgericht hat dennoch in einigen Fillen von der geschidigten Person
den Beweis des addquaten Kausalzusammenhangs verlangt,5¢4 was von eini-
gen Autoren kritisiert wird.565 Es ist richtig, dass die addquate Kausalitit als
eine Rechtsfrage nicht bewiesen werden kann. Gegenstand des Beweises sind
jedoch die Erfahrungssitze — sofern es sich nicht um allgemein anerkannte
Erfahrungssitze handelt (Art. 151 ZPO) —, die der Ermittlung der addquaten
Kausalitit dienen sollen, sowie die fiir die rechtliche Beurteilung erforderli-
chen Tatsachen.3%¢ Entsprechendes gilt fiir den Schutzzweckzusammenhang>¢7
sowie die hypothetische Kausalitét, die, wie gezeigt, eine Mischung aus Tat-
und Rechtsfrage ist.568

2.  Beweislast

Der Begriff der Beweislast ist mehrdeutig. Einerseits regelt die Beweislast,
wer die Folgen der Beweislosigkeit tragen muss (objektive Beweislast), ande-
rerseits, wer die Beweise in einem Prozess vortragen muss (subjektive Beweis-
last oder Beweisflihrungslast).5¢

361 Siehe vorne N 169, 176. Die Unterscheidung zwischen Tat- und Rechtsfragen ist in der
Praxis schwierig und die Rechtsprechung ist auch nicht immer nachvollziehbar. Zur
Abgrenzung zwischen Tat- und Rechtsfragen siche DESCHENAUX, distinction, 9 ff.;
KAUFMANN, Beweisfithrung, 6; D. SCHWANDER, Sachverhaltsriige, 92; VON DANI-
KEN, 14; WALTER, Tat- und Rechtsfragen, 15 ft.

562 BK OR-BREHM, Art. 41 N 122; GASSER, 16; ZK ZGB-JUNGO, Art. 8 N 359.

363 LUCKEY, in: Baumgirtel/Laumen/Priitting, § 249 N 23.

564 BGE 113 Ib 420, E. 3; 105 11 284, E. 1; 90 11 227, E. 3.

365 Vgl. BERGER-STEINER, Kausalititsbeweis, 36; BK OR-BREHM, Art. 41 N 122.

366 GASSER, FN 92; HUGUENIN-DUMITTAN, 125 f.; STUDER, 51; VON DANIKEN, 21.

367 SCHIEMANN, in: BGB-Staudinger, Vorb. zu §§ 249 ff. N 88.

568 Sjehe vorne N 177.

569 7K ZGB-JUNGO, Art. 8 N 180; SUMMERMATTER, Kausalitit, 441; WUILLEMIN, N 231.
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§ 3 Die zivilrechtliche Kausalitét und deren Beweis im Allgemeinen

2.1  Objektive Beweislast

Die objektive Beweislast bestimmt, wie das Gericht bei Beweislosigkeit einer
Tatsachenbehauptung entscheiden muss bzw. wer die Folgen der Beweislosig-
keit zu tragen hat.>7° Nach der herrschenden Lehre und Rechtsprechung ist die
objektive Beweislast in Art. 8 ZGB geregelt,>’! wonach vorbehaltlich gesetz-
licher Ausnahmen «/...] derjenige das Vorhandensein einer behaupteten Tat-
sache zu beweisen [hat], der aus ihr Rechte ableitety. Kann weder die Wahr-
heit noch die Unwahrheit einer Tatsachenbehauptung bewiesen werden oder
wird der Beweis nicht angetreten, so wird gestiitzt auf Art. 8 ZGB ein Sach-
verhalt fingiert, auf den sich das Gericht fiir seinen Entscheid stiitzen muss.>72
Es handelt sich hierbei um eine gesetzliche Risikozuweisung. Die Notwendig-
keit der Beweislastregelung ergibt sich aus dem Justizgewdhrungsanspruch
(Art. 29a BV, Art. 6 Ziff. 1 EMRK). Das Gericht muss auch bei Beweislosig-
keit die Rechtslage definitiv beurteilen.373 Beweislastentscheidungen sind aber
eine ultima ratio, da sie zumindest subjektiv als ungerecht empfunden wer-
den.>74

Die Beweislosigkeit ist zu unterscheiden von denjenigen Fillen, in denen das
Gericht aufgrund der Beweiswiirdigung zum Schluss gelangt, eine Tatsachen-
behauptung sei bewiesen oder widerlegt.5’> Die Frage der Beweislast ist in
solchen Fillen gegenstandslos.57¢ Je hoher die Anforderungen an das Beweis-

570 7K ZGB-JUNGO, Art. 8 N 180; BK ZGB-KUMMER, Art. 8 N 32; PRUTTING, 6, 14 ff.;
WOHLFAHRT, 9; WUILLEMIN, N 233 m.w.H.

571 BGE 141 111 241, E. 3.1; 130 111 321, E. 3.1; 128 111 271, E. 2.a.aa; ZK ZGB-JUNGO,
Art. 8 N 183 ff.; BK ZGB-KUMMER, Art. 8 N 127 ff.; BSK ZGB I-LARDELLI/
VETTER, Art. 8 N 38; BK ZGB-WALTER, Art. 8 N 32, 252; a.A. MEIER, ZSR 1987 1,
710 ff.

572 BK ZGB-KUMMER, Art. 8 N 36; BK ZGB-WALTER, Art. 8 N 28; WALTER, Bewesis,
49 f.; WOHLFAHRT, 9; s.a. LEPA, 1.

573 ROSENBERG, 2; BK ZGB-WALTER, Art. 8 N 8.

574 LEPA, 5; BK ZGB-WALTER, Art. 8 N 28.

575 BGE 141 111 241, E. 3.2; 138 1II 359, E. 6.3; 115 1I 440, E. 6.b; BERGER-STEINER,
Beweismass, N 02.57; FELLMANN, Substanziierung, 48; ZK ZGB-JUNGO, Art. 8
N 182; BK ZGB-WALTER, Art. 8 N 57.

576 BGE 143 111 3, E. 4.1; 141 111 241, E. 3.2; 128 111 271, E. 2.b.aa; 115 II 440, E. 6.b;
BGer 5C.174/2003 vom 4.12.2003, E. 4.1; KAUFMANN, AJP 2003, 1199.
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III. Der Beweis der Kausalitét

mass sind, desto eher muss somit eine Beweislastentscheidung gefallt wer-
den.577 Folglich verliert die Beweislast durch die Reduktion des Beweismasses
auf das Beweismass der liberwiegenden Wahrscheinlichkeit oder der Glaub-
haftmachung an Bedeutung.578

Nach der in Rechtsprechung und Lehre vertretenen Normentheorie>” ergibt 206
sich die Beweislast aus den einzelnen Rechtsnormen und kann somit durch
deren Auslegung ermittelt werden.580 Entscheidend ist hierbei die Unterschei-
dung zwischen rechtsbegriindenden Tatsachen, fiir die der Anspruchsteller die
Beweislast trigt, und rechtshindernden sowie rechtshemmenden Tatsachen,
fiir welche die Beweislast beim Anspruchsgegner liegt.58! Die Tatsachen, die
fiir den Beweis der natiirlichen bzw. hypothetischen Kausalitit nachgewiesen
werden miissen, gelten als rechtsbegriindende Tatsachen und miissen entspre-
chend vom Anspruchsteller bewiesen werden.’82 Die Unterbrechung der Kau-
salitidt und der Einwand des rechtméssigen Alternativverhaltens sind dagegen
rechtshindernde bzw. rechtshemmende Tatsachen, wofiir der Anspruchsgeg-
ner die Beweislast tragt.>83

577 KoUSSOULIS, 280; MUSIELAK, Beweislast, 1; PRUTTING, 66; H. RoTH, ZHR 1990,
520.

578 KAUFMANN, AJP 2003, 1201; ROMERIO, 182; s.a. MUSIELAK, Beweislast, 1; PRUT-
TING, 66.

579 Die Normentheorie wurde vom deutschen Juristen LEO ROSENBERG entwickelt, sieche
ROSENBERG, 98 ff. Siehe zur geschichtlichen Entwicklung der Beweislast: MUSIELAK,
Beweislast, 190 ff.

380 BGE 139 III 13, E. 3.1.3.1; BGer 5A_29/2015 vom 5.6.2015, E. 3.3.3; 4A_475/2012
vom 6.12.2012, E. 2.1.3.1; HOHL, procédure, N 2089; ZK ZGB-JUNGO, Art. 8 N 188;
BSK ZGB I-LARDELLI/VETTER, Art. 8 N 38; CR CC I-P1OTET, Art. 8 N 30; BK ZGB-
WALTER, Art. 8 N 169, 213 ff.

81 BGE 141 III 241, E. 3.1; 128 111 271, E. 2.a.aa; BAUMGARTNER et al., Kap. 10 N 49;
GULDENER, Beweiswiirdigung, 26; KAUFMANN, AJP 2003, 1200; ZK ZGB-JuNGo,
Art. 8 N 192 ff.; STAEHELIN/STAEHELIN/GROLIMUND, § 18 N 19; WOHLFAHRT, 19 f.

82 BGE 141 I 513, E. 5.3.1; BGer 4A_539/2014 vom 7.5.2015, E. 3.1 («Elektroingeni-
eury, siche dazu hinten N 301 ff.); 4A 336/2014 vom 18.12.2014, E. 7.3 («Swatch»,
siche dazu hinten N 295 ff.); DERENDINGER, N 235; ZK ZGB-JUNGO, Art. 8 N 357.

383 HGer ZH HG040215 vom 21.12.2006, E. IV.5.d.aa («Chirurgy, siche dazu hinten
N 288 ff.); BK ZGB-KUMMER, Art. 8 N 171 [Selbstverschulden (Art. 44 OR) ist rechts-
hindernd, wenn es bei der Entstehung des Schadens mitwirkt.]; SUMMERMATTER, Kau-
salitét, 447 f.; WOHLFAHRT, 83; vgl. sodann BGer 8C 187/2017 vom 11.8.2017, E. 2.2
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Die Beweislastverteilung gemiss der Normentheorie stdsst nicht nur auf Zu-
stimmung, sondern wird in der Lehre teilweise auch stark kritisiert.584 Es wird
etwa vorgeschlagen, die Beweislast stattdessen nach Aspekten der Angemes-
senheit zu verteilen: «Das Beweisrisiko soll so verteilt werden, dass die wegen
Beweisliicken méglicherweise wahrheitswidrige Sachverhaltsannahme des
Urteils derjenigen Partei den Nachteil bringt, fiir die der prozessuale Fehl-
gang weniger unbillig erscheint.»*85 Andere in der Lehre diskutierte Kriterien
zur Verteilung der Beweislast sind die Wahrscheinlichkeit, die Beweisnéhe,
die Gefahrenbereiche sowie das Angreiferprinzip.58 Das Problem einer Be-
weislastverteilung anhand dieser Kriterien ist aber ihre Einzelfallabhingigkeit,
was mit dem Postulat einer generell-abstrakten Beweislastverteilung schwer
vereinbar ist.87 Bisher konnten denn auch die Kritiker keine Abkehr von der
Normentheorie bewirken.

Einen neuen Ansatz verfolgt die Theorie der vertrauensbasierten Beweislast-
verteilung von JUNGO,38 wonach im Fall der Beweislosigkeit danach ent-
schieden wird, was Vertrauen verdient.>3® Entsprechend soll fiir eine Tatsa-
chenbehauptung die Beweislast tragen, «/...] wer vom Redlichen, Korrekten,

m.w.H. Zum Einwand des rechtméssigen Alternativverhaltens: FREL, N 515; KRAMER,
ZBJV 1987, 300; STUDHALTER, 273 ff. m.w.H.

384 Vgl. ZK ZGB-EGGER, Art. 8 N 9; HUGUENIN-DUMITTAN, 199 ff.; MEIER, ZSR 1987
1, 722 ff.; WOHLFAHRT, 111 ff., 126 ff.; siche sodann weitere Hinweise bei WUILLE-
MIN, 138 FN 709. Selbst EUGEN HUBER war kritisch gegeniiber einer gesetzlichen Be-
weislastregel. Seiner Meinung nach sollte bei Beweislosigkeit der Entscheid nicht nach
einer Beweislastregel, «/...] sondern nach demjenigen, was nach aller Wahrscheinlich-
keit dem Verhdltnis in Wirklichkeit zu Grunde liegt [...]» gefallt werden (HUBER, 28).
Siehe zur Entstehungsgeschichte von Art. 8 ZGB: BK ZGB-WALTER, Art. 8 N 3 ff.

585 BK ZGB-KUMMER Art. 8 N 124; s.a. ZK ZGB-EGGER, Art. 8 N 12; MEIER, ZSR 1987
1,722 ff

386 Siehe MEIER, ZSR 1987 1, 724 ff.; BK ZGB-WALTER, Art. 8 N 212 ff. Die Beweislast-
verteilung nach Gefahrenbereichen wird insbesondere in der deutschen Lehre disku-
tiert, siche dazu MATZIG, 168 ff.; PROLSS, 65 ff.; PRUTTING, in: Baumgértel/Lau-
men/Priitting, Kap. 11 N 34 ff. Im schweizerischen Recht wird den Gefahrenbereichen
im Beweisrecht durch die erweiterte Bestreitungslast der nicht beweisbelasteten Partei
Rechnung getragen, sieche dazu hinten N 217.

%7 Vgl. BK ZGB-WALTER, Art. 8 N 232; PRUTTING, in: Baumgirtel/Laumen/Priitting,
Kap. 11 N 42.

388 7K ZGB-JUNGO, Art. 8 N 208 ff., 253 ff; s.a. auch schon RUMO-JUNGO, Entwicklun-
gen, 46 ff.

589 7K ZGB-JUNGO, Art. 8 N 213.
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Ublichen, Verniinftigen Abweichendes geltend macht».5 Grundlage dieser
Beweislasttheorie ist somit der Vertrauensschutz, der die ganze Rechtsord-
nung durchzieht und sich aus dem Prinzip der Rechtssicherheit ableitet.59!
JUNGO betont, dass die Frage nach der Beweislastverteilung normativ zu be-
antworten sei und nichts dariiber sage, wie die Wirklichkeit tatsdchlich ist bzw.
war.%92 In zahlreichen Fallen decke sich das Ergebnis der Theorie der vertrau-
ensbasierten Beweislastverteilung mit derjenigen der Normentheorie, weil
auch die Kategorien der rechtsbegriindenden und rechtshindernden Tatsachen
haufig jenen der erwartungsgemissen und unerwarteten Tatsachen entspré-
chen. Im Gegensatz zur Normentheorie erlaube aber die erstere Theorie auch
in schwierigen Fillen klare Entscheide und lege dariiber hinaus die Wertungen
offen, die jeder Beweislastentscheidung zugrunde lagen.5%3

Die Idee, das Vertrauensprinzip auch im Beweisrecht anzuwenden, ist grund-
sétzlich zu begriissen, denn sie dient dem Vertrauensschutz und der Verkehrs-
sicherheit,54 was nicht nur im Vertragsrecht, sondern in allen Rechtsbereichen
von eminenter Bedeutung ist. Fraglich ist aber, ob in einer generell-abstrakten
Weise, d.h. unabhingig vom Einzelfall, festgestellt werden kann, was Ver-
trauen verdient.5% Entgegen der Ansicht von JUNGO kann m.E. beispielsweise
nicht fiir alle vertraglichen Pflichtverletzungen bestimmt werden, ob derje-
nige, der Tatsachen fiir das Vorliegen der Kausalitit zwischen Pflichtverlet-
zung und Schaden behauptet, das vom «Redlichen, Korrekten, Ublichen, Ver-
niinftigen» Abweichende geltend macht.%¢ Wie im Zusammenhang mit
Informationspflichtverletzungen aufgezeigt wird, ist ndmlich das Verniinftige
je nach Fall unterschiedlich zu beurteilen und muss auch einzelfallabhéngig
bewiesen werden.?7 Ist das Verniinftige nicht nachgewiesen — liegt m.a.W.
Beweislosigkeit vor —, kann das Gericht nicht vom Verniinftigen ausgehen, es
muss vielmehr die Kausalitét verneinen. Die Beriicksichtigung des «Redli-

590 7K ZGB-JUNGO, Art. 8 N 255.

91 7K ZGB-JUNGO, Art. 8 N 256, 261.
592 7K ZGB-JUNGO, Art. 8 N 256.

593 7K ZGB-JUNGO, Art. 8 N 266.

4 Vgl. MEIER-HAYOZ, 81 f.

35 Vgl. BK ZGB-WALTER, Art. § N 224,
59 So aber ZK ZGB-JUNGO, Art. 8 N 357.
597 Siehe hinten N 449 ff.
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chen, Korrekten, Ublichen und Verniinftigen» hat deshalb im Rahmen der Be-
weiswiirdigung zu erfolgen.>*® Etwas anders gilt m.E. aber dann, wenn norma-
tive Griinde vorliegen, aufgrund derer auch dann vom «Redlichen, Korrekten,
Ublichen und Verniinftigen» ausgegangen werden muss, wenn nicht nachge-
wiesen ist, dass im konkreten Fall das «Redliche, Korrekte, Ubliche und Ver-
niinftige» der Wahrheit entsprochen hat.5%° Dies setzt jedoch voraus, dass das
«Redliche, Korrekte, Ubliche und Verniinfiige» im konkreten Fall nachgewie-
sen ist.

2.2 Subjektive Beweislast

Von der objektiven Beweislast ist die subjektive Beweislast (auch Beweisfiih-
rungslast genannt) abzugrenzen, die prozessualer Natur ist.6%0 Unter der Gel-
tung der Verhandlungsmaxime ist es Aufgabe der Parteien, diejenigen Tatsa-
chen, auf die sie ihre Begehren stiitzen, darzulegen und die entsprechenden
Beweismittel anzugeben (Art. 55 Abs. 1 ZPO). Die subjektive Beweislast be-
stimmt somit, welche Partei den Beweis flir eine rechtserhebliche, strittige Tat-
sachenbehauptung anzutreten hat.®0! Sie folgt grundsétzlich der objektiven Be-
weislast.%92 Dies ergibt sich daraus, dass diejenige Partei, welche die objektive
Beweislast tragt, zur Vermeidung der Beweislosigkeit Tatsachen beweisen
muss, die fiir sie giinstig sind.®® Wird der Beweis fiir eine bestimmte Tatsa-
chenbehauptung namlich nicht angetreten, gilt sie als nicht bewiesen.604

598 BK ZGB-KUMMER, Art. 8 N 120.

399 Siehe hinten N 682.

000 BGer 4C.75/2005 vom 1.11.2005, E. 4; 4C.338/2001 vom 5.4.2001, E. 3; BERGER-
STEINER, Beweismass, N 02.39; FELLMANN, Substanziierung, 39; BK ZGB-WALTER,
Art. 8 N 177. Siche dazu eingehend WUILLEMIN, N 239 ff.

%1 GULDENER, Beweiswiirdigung, 21; ZK ZGB-JUNGO, Art. 8 N 126; BK ZGB-KUM-
MER, Art. 8 N 31; BK ZGB-WALTER, Art. 8 N 176; WUILLEMIN, N 239 m.w.H.; s.a.
MUSIELAK, Beweislast, 36 f.; PRUTTING, 6, 23 ff.

%02 BGer 4A_625/2015 vom 29.6.2016, E. 5.1 (insoweit nicht abgedruckt in BGE 142 III
581); BERGER-STEINER, Beweismass, N 02.37; FELLMANN, Substanziierung, 39; BK
ZGB-WALTER, Art. 8 N 179; WUILLEMIN, N 248 m.w.H.

603 BK ZGB-KUMMER, Art. 8 N 36 ff.; BK ZGB-WALTER, Art. 8 N 179; WUILLEMIN,
N 248 m.w.H.

%04 DESCHENAUX, Regeln, 240; ZK ZGB-EGGER, Art. 8 N 18; BSK ZPO-GEHRI, Art. 55
N 5; CR CPC-HALDY, Art. 55 N 3; BK ZPO-HURNI, Art. 55 N 45; BK ZGB-KUMMER,
Art. 8 N 36; STAEHELIN/STAEHELIN/GROLIMUND, § 10 N 17; BK ZGB-WALTER,
Art. 8 N 176; WUILLEMIN, N 240.
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Digjenige Partei, welche die subjektive Beweislast fiir eine bestimmte Tatsa-
chenbehauptung trigt, hat den sog. Hauptbeweis zu erbringen, d.h., sie muss
das Gericht mit dem erforderlichen Beweismass von der Tatsachenbehauptung
iiberzeugen.t% Die Gegenpartei kann den Hauptbeweis durch den Gegenbe-
weis erschiittern, indem sie Zweifel an dessen Richtigkeit vortrdgt.6% Der Ge-
genbeweis ist nicht zu verwechseln mit dem Beweis des Gegenteils, der von
der Gegenpartei erbracht werden muss, um eine gesetzliche Vermutung zu wi-
derlegen. Der Beweis des Gegenteils ist ein Hauptbeweis, fiir den die entspre-
chenden Regeln tiber das Beweismass gelten.o07

In Anlehnung an die deutsche Lehre®08 wird auch in der schweizerischen Lehre
teilweise zwischen der abstrakten und konkreten Beweisfiihrungslast unter-
schieden.®® Die abstrakte Beweisfilhrungslast obliegt derjenigen Partei, wel-
che die objektive Beweislast tragt.610 Wihrend die abstrakte Beweisfiihrungs-
last immer gleich bleibt, kann sich die konkrete Beweisfiihrungslast auf die
Gegenpartei «verschieben», wenn der beweisbelasteten Partei der Hauptbe-
weis gelingt und es damit der Gegenpartei obliegt, den Hauptbeweis mittels
Gegenbeweis zu erschiittern.®!! Die konkrete Beweisfiihrungslast bestimmt
somit, wer einen Beweis flihren sollte, um den Prozess zu gewinnen.6!2

005 7K ZGB- JUNGO, Art. 8 N 91.

606 HASENBOHLER, in: ZPO-Sutter-Somm et al., Vorb. zum 10. Titel N 4; ZK ZGB-
JUNGO, Art. 8 N 94.

607 BGE 120 11 393, E. 4.b; ZK ZGB-EGGER, Art. 8 N 29; ZK ZGB-JUNGO, Art. 8 N 93.

08 Siehe LAUMEN, in: ZPO-Priitting/Gehrlein, § 286 N 88; PRUTTING, 7 ff., 28 ff.

609 BK ZGB-WALTER, Art. 8 N 180, s.a. N 474; der Begriff der konkreten Beweisfiih-
rungslast findet sich auch in der neueren Rechtsprechung des Bundesgerichts, siehe
BGE 141 111 241, E. 3.2.2; BGer 5A_182/2017 vom 2.2.2018, E. 3.2.2.

610 WUILLEMIN, N 736 m.w.H.

11 Ein tatséchliches Hin- und Herpendeln der konkreten Beweisfiihrungslast (so BK ZGB-
WALTER, Art. 8 N 180) wie im deutschen Prozessrecht (MUSIELAK, Beweislast, 49
m.w.H.; PRUTTING, 8 f.) findet wie von WUILLEMIN, N 259, darlegt im schweizeri-
schen Zivilprozess nicht statt, weil der Beweisantritt vor der Beweisabnahme und Be-
weiswiirdigung erfolgt. S.a. HUGUENIN-DUMITTAN, 86.

612 PRUTTING, 7 f.; LAUMEN, in: Baumgirtel/Laumen/Priitting, Kap. 9 N 42; WUILLEMIN,
N 252.
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§ 3 Die zivilrechtliche Kausalitit und deren Beweis im Allgemeinen

3.  Behauptungs- und Substanziierungslast

Der Beweisfiihrungslast vorgelagert sind die Behauptungs- und Substanziie-
rungslast.®13 Damit {iber eine Tatsachenbehauptung {iberhaupt Beweis gefiihrt
wird, muss diese in den Prozess eingefiihrt werden. Im Rahmen der Verhand-
lungsmaxime (Art. 55 Abs. 1 ZPO) ist es Aufgabe der Parteien, diejenigen
Tatsachenbehauptungen aufzustellen, auf die sie ihre Anspriiche stiitzen.614
Die Behauptungslast folgt grundsétzlich der subjektiven Beweislast.¢!5 Fiir das
Gericht spielt es jedoch keine Rolle, von welcher Partei die Tatsachen behaup-
tet wurden.616 «Sie kénnen zu Gunsten des Beklagten auch dann beriicksichtigt
werden, wenn nur der Kldger sie vorgebracht hat, vorausgesetzt dass der Be-
klagte die entsprechende Tatsache nicht ausdriicklich bestreitet [ ...] »%17

Die Substanziierungslast regelt die Anforderungen an den Detaillierungsgrad
der Behauptungen.6!® Thre Tragweite hingt insbesondere vom prozessualen

013 BGer4A_659/2018 vom 15.7.2019, E. 3.4; 4A_449/2018 vom 25.3.2019, E. 6.1 («Rus-
sischer Geschéftsmanny, siehe dazu hinten N 276 ff.).

614 BGE 144 111 519, E. 5.1; BGer 4A_126/2019 vom 17.2.2020, E. 6.1.1; 4A_535/2018
vom 3.6.2019, E. 4.1; 4A 243/2018 vom 17.12.2018, E. 4.2; 4A 210/2009 vom
7.4.2010, E. 3.2; BAUMGARTNER et al., Kap. 10 N 79; BERGER-STEINER, Beweismass,
N 02.39; DOLGE, 20; ZK ZGB-EGGER, Art. 8 N 2; BSK ZGB I-LARDELLI/VETTER,
Art. 8 N 29 ff.; BK ZGB-WALTER, Art. 8 N 182 ff.

615 BRONNIMANN, Behauptungs- und Substanzierungslast, 159; BK ZGB-WALTER, Art. 8
N 188. Ausnahmsweise muss eine Partei eine Tatsache behaupten, aber nicht beweisen,
siche dazu BRONNIMANN, Behauptungs- und Substanzierungslast, 161 f.; GRONER, 73;
GULDENER, Beweiswiirdigung, 21 f.; BK ZGB-KUMMER, Art. 8§ N 43; BK ZGB-WAL-
TER, Art. 8 N 188 ff.; zum deutschen Recht: LAUMEN, in: Baumgértel/Laumen/Priit-
ting, Kap. 9 N 66 ff.; ROSENBERG, 52.

616 BGE 143 1 1, E. 4.1; Ber 4A_126/2019 vom 17.2.2020, E. 6.1.1; BK ZPO-HURNI,
Art. 55 N 9; BRONNIMANN, Behauptungs- und Substanzierungslast, 37 m.w.H.; STEIN-
AUER, N 640; BK ZGB-WALTER, Art. 8 N 183; WUILLEMIN, N 190.

617 BGer 4C.36/2006 vom 29.3.2006, E. 3.1; BK ZGB-WALTER, Art. § N 183.

618 BAUMGARTNER et al., Kap. 10 N 2; BERGER-STEINER, Beweismass, N 02.39; BRON-
NIMANN, Behauptungs- und Substanzierungslast, 129; DOLGE, 20; FELLMANN, Sub-
stanziierung, 37. Ausfiihrlich zur Substanziierungslast BRONNIMANN, Behauptungs-
und Substanzierungslast, 165; FREY, Ermittlung, N 26 ff.; HAAS/BUHLER, ZZPInt
2017, 285 ff.; HUGUENIN-DUMITTAN, 33; SCHWEIZER, SJZ 2012, 557 ff.
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Verhalten der Gegenpartei ab.6!® Grundsétzlich geniigt es nach der bundesge-
richtlichen Rechtsprechung, wenn die Tatsache «/...] in einer den Gewohn-
heiten des Lebens entsprechenden Weise in ihren wesentlichen Ziigen oder
Umrissen behauptet worden ist.»020 «Die Tatsachenbehauptung muss so kon-
kret formuliert sein, dass ein substanziiertes Bestreiten moglich ist.»2! Wird
aber eine Tatsachenbehauptung vom Prozessgegner bestritten, so muss die be-
weisbelastete Partei ihre Tatsachenbehauptungen nicht nur in den Grundzii-
gen, sondern in Einzeltatsachen zergliedert und so umfassend und klar darle-
gen, dass dariiber Beweis abgenommen oder dagegen der Gegenbeweis ange-
treten werden kann.22 An die Substanziierung der hypothetischen Kausalitét
sind nach der bundesgerichtlichen Rechtsprechung in analoger Anwendung
von Art. 42 Abs. 2 OR tiefere Anforderungen zu stellen.23 Umgekehrt gelten
erhohte Anforderungen an die Bestreitungen der Gegenpartei.624

Bei Verfahren, die von der Verhandlungsmaxime beherrscht werden, hat die
fehlende Behauptung bzw. ungeniigende Substanziierung zur Folge, dass die
entsprechenden Tatsachen im Prozess nicht beriicksichtigt werden.®25 Der
nicht substanziiert vorgebrachte wird dem nicht bewiesenen Sachverhalt

619 BGer4A 268/2015vom 24.9.2015, E. 2.2; 4A_443/2017 vom 30.4.2018, E. 2.1; FREY,
Ermittlung, N 27 ff.; BSK ZGB I-LARDELLI/VETTER, Art. 8 N 33 m.w.H.; WUILLE-
MIN, N 208. Zu den weiteren relevanten Kriterien betreffend die Anforderungen an die
Substanziierungslast: HAAS/BUHLER, ZZPInt 2017, 293 ff.; SCHWEIZER, SJZ 2012,
561 ff.

020 BGE 136 III 322, E. 3.4.2; BGer 4A_659/2018 vom 15.7.2019, E. 3.4; 4A_449/2018
vom 25.3.2019, E. 6.1; 4A 443/2017 vom 30.4.2018, E. 2.1; 4A 547/2017 vom
16.4.2018, E. 5.1; 4A_210/2009 vom 7.4.2010, E. 3.2.

021 BGer 4A_659/2018 vom 15.7.2019, E. 3.4.

022 BGE 144 1II 519, E. 5.2.1.1; 136 III 322, E. 3.4.2; 127 III 365 E. 2.b;
BGer 4A_659/2018 vom 15.7.2019, E. 3.4; 4A_535/2018 vom 3.6.2019, E. 4.2.1;
4A 449/2018 vom 25.3.2019, E. 6.1 («Russischer Geschiftsmanny, siche dazu hinten
N 276 ft.); 4A 443/2017 vom 30.4.2018, E. 2.1; BRONNIMANN, Behauptungs- und
Substanzierungslast, 149 f.; FREY, Ermittlung, N 27 ff.; WUILLEMIN, N 208.

623 BGer 4A 588/2011 vom 3.5.2012, E. 2.2.4; DOLGE, 23; HAAS/BUHLER, ZZPInt 2017,
299.

624 Sijehe hinten N 217.

025 BK ZPO-HURNI, Art. 55 N 14; BSK ZPO-GEHRI, Art. 55 N 3; STAEHELIN/STAEHE-
LIN/GROLIMUND, § 10 N 15.
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gleichgesetzt (quod non est in actis non est in mundo),°2¢ und es kommen die
Folgen der Beweislosigkeit zum Zug.

Der Behauptungslast der beweisbelasteten Partei entspricht die Bestreitungs-
last des Beweisgegners.627 Dieser hat genau anzugeben, welche Tatsachenbe-
hauptungen der anderen Partei er bestreitet. Ein pauschales Bestreiten ist nicht
zuléssig.®28 Die Griinde fiir die Bestreitung miissen aber nicht angegeben wer-
den, grundsétzlich geniigt ein Bestreiten mit Nichtwissen.®2° Kommt die Ge-
genpartei ihrer Bestreitungslast nicht nach, gilt die Tatsachenbehauptung als
unbestritten und die Tatsachenbehauptung kann als wahr unterstellt werden,
ohne dass dariiber ein Beweis gefiihrt werden muss.630

In bestimmten Fillen trifft die Gegenpartei eine erweiterte Bestreitungslast,
namentlich wenn die mit dem Hauptbeweis belastete Partei unbestimmte ne-
gative Tatsachen oder Tatsachen, die dem Beweisgegner aufgrund eines Infor-
mationsgefilles besser bekannt sind, beweisen muss.®3! Bei Informations-
pflichtverletzungen ist dies namentlich dann der Fall, wenn der Kunde be-
hauptet, gar nicht informiert worden zu sein.®32 Substanziiert zu bestreiten sind

626 BGer 5P.210/2005 vom 21.10.2005, E. 4.1; s.a. 4C.36/2006 vom 29.3.2006, E. 3.1; BK
ZPO-HURNI, Art. 55 N 9; STAEHELIN/STAEHELIN/GROLIMUND, § 10 N 15.

627 BGE 144 111 519, E. 5.1; BRACHER, in: Schifer/Sethe/Lang, § 38 N 89; BRONNIMANN,
Behauptungs- und Substanzierungslast, 160; BK ZGB-WALTER, Art. 8 N 191; WUIL-
LEMIN, N 205.

928 BGE 144 III 519, E. 5.2.2.1; 141 III 433, E. 2.6; BGer 4A_535/2018 vom 3.6.2019,
E. 4.2.2; BK ZPO-HURNI, Art. 55 N 41.

629 BGE 115 11 1, E. 4; BGer 4A_443/2017 vom 30.4.2018, E. 4.3; 4A_261/2017 vom
30.10.2017, E. 4.4; HAAS/BUHLER, ZZPInt 2017, 302; BK ZPO-HURNI, Art. 55 N 43;
WUILLEMIN, N 205.

030 BGE 117 I1 113, E. 2; 4A_126/2019 vom 17.2.2020, E. 6.1.4; BEGLINGER, ZSR 1996
I, 483; BRONNIMANN, Behauptungs- und Substanzierungslast, 185; DOLGE, 20; BK
ZPO-HURNI, Art. 55 N 37; WOHLFAHRT, 9; WUILLEMIN, N 205.

61 BGE 144 111 519, E. 5.2.2.3; BGer 4A_535/2018 vom 3.6.2019, E. 4.2.2; 4A_590/2015
vom 20.6.2016, E. 4.1; 4A_614/2014 vom 2.4.2015, E. 6.4.3.3; HGer ZH HG150211
vom 20.6.2018, E. 11.2.3 («Russischer Geschiftsmanny, siche dazu hinten N 276 ff.);
BRACHER, in: Schéfer/Sethe/Lang, § 38 N 89; BSK ZGB [-LARDELLI/VETTER, Art. 8
N 30; BK ZGB-WALTER, Art. § N 192.

632 BRACHER, in: Schifer/Sethe/Lang, § 38 N 97.
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III. Der Beweis der Kausalitét

auch Behauptungen, die hypothetische Geschehensabldufe betreffen.633 Er-
hoéhte Anforderungen an die Substanziierung der Bestreitungen gelten sodann,
wenn die beweisbelastete Partei ihre Behauptungen auf ein Parteigutachten
stiitzt, weil in diesem Fall die Behauptungen meist besonders substanziiert
sind.®34 Die Anforderungen an die Bestreitungslast diirfen aber nicht so hoch
angesetzt werden, dass es im Ergebnis zu einer Umkehr der Beweislast
kommt. 635

4. Beweismass
4.1  Die verschiedenen Beweisgrade

Das Beweismass bezeichnet den Grad der richterlichen Uberzeugung, der er-
forderlich ist, damit ein Beweis als erbracht gilt.63¢ Das Bundesgericht unter-
scheidet zwischen drei Beweisgraden. Nach dem Regelbeweismass der vollen
Uberzeugung®37 gilt ein Beweis als erbracht «/...], wenn das Gericht nach ob-
Jjektiven Gesichtspunkten von der Richtigkeit einer Sachbehauptung iiberzeugt
ist» und dieser Uberzeugung nur unerhebliche Zweifel entgegenstehen.638 In
der neueren Lehre wird das Beweismass teilweise in Prozentwerten wiederge-
geben. Das Regelbeweismass wird mit einem Wahrscheinlichkeitsgrad von
mindestens 90 % beziffert.63?

633 HGer ZH HG010197 vom 14.3.2005, E. I11.4 («Gliihbirnen-Unternehmer», siche dazu
hinten N 312 ff.); BK ZGB-WALTER, Art. 8 N 194.

034 BGE 141 111433, E. 2.6.

05 BGE 117 1I 113, E. 2; BGer 4A_709/2011 vom 31.5.2012, E. 3.2; 5C.3/2006 vom
18.5.2006, E. 2.2; BSK ZGB I-LARDELLI/VETTER, Art. 8 N 30; BK ZGB-WALTER,
Art. 8 N 191.

636 BERGER-STEINER, Beweismass, N 02.55; HOHL, procédure, N 1863; KOUSSOULIS,

277 f.; MEIER, Zivilprozessrecht, 285; FREY, Ermittlung, N 33; BSK ZGB I-LAR-

DELLI/VETTER, Art. 8 N 15; MEIER, BIM 1989, 57; CR CC I-PIOTET, Art. 8 N 30;

SCHWEIZER, Beweiswiirdigung, 14 ff.; BK ZGB-WALTER, Art. § N 126 m.w.H.; PRUT-

TING, 59.

Vgl. zur uneinheitlichen Terminologie in der Rechtsprechung des Bundesgerichts:

BERGER-STEINER, Beweismass, N 06.78; FREY, Ermittlung, N 36.

6% BGE 140111610, E. 4.1,4.3; 132 111 715, E. 3.1; 130 111 321, E. 3.2; HOHL, procédure,
N 1868; KAUFMANN, AJP 2003, 1203; SUMMERMATTER, Kausalitit, 480 ff.; BK ZGB-
WALTER, Art. 8 N 134 ff.

039 BERGER-STEINER, Beweismass, N 06.69; GRONER, 181; BSK ZPO-GUYAN, Art. 157;
SUMMERMATTER/JACOBER, HAVE 2012, 142; BK ZGB-WALTER, Art. 8 N 136.
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In bestimmten Féllen kommt ein herabgesetztes Beweismass zur Anwendung,
namentlich dann, wenn «/...] ein strikter Beweis nicht nur im Einzelfall, son-
dern der Natur der Sache nach nicht moglich oder nicht zumutbar ist und in-
sofern eine ‘Beweisnot bestehty.%% Nach dem Beweismass der iiberwiegen-
den Wahrscheinlichkeit gilt ein Beweis als erbracht, «/...] wenn fiir die
Richtigkeit der Sachbehauptung nach objektiven Gesichtspunkten derart ge-
wichtige Griinde sprechen, dass andere denkbare Moglichkeiten verniinftiger-
weise nicht massgeblich in Betracht fallen».%4! Je nach Ansicht wird ein Pro-
zentwert von mindestens 75 % bzw. 51 % angegeben.%42 Hauptanwendungs-
fille des Beweismasses der iiberwiegenden Wahrscheinlichkeit sind der Be-
weis der natiirlichen und der hypothetischen Kausalitit.643

Abzugrenzen ist das Beweismass der iiberwiegenden Wahrscheinlichkeit von
der Glaubhaftmachung.64 Gemiss Bundesgericht ist eine Tatsachenbehaup-
tung schon dann glaubhaft gemacht, «/...] wenn fiir deren Vorhandensein ge-
wisse Elemente sprechen, selbst wenn das Gericht noch mit der Moglichkeit
rechnet, dass sie sich nicht verwirklicht haben konnte».*> Ob die fragliche
Tatsachenbehauptung eher wahr als falsch erscheinen muss, damit das Be-
weismass der Glaubhaftmachung erreicht ist, ist strittig.>4¢ Blosses Behaupten

%40 BGE 132 11 715, E. 3.1; 130 111 321, E. 3.2. Gegen eine Absenkung des Beweismasses
spricht sich MEIER, BJM 1989, 72 ff., aus. Seiner Ansicht nach sei eine generelle Ab-
weichung vom Regelbeweismass nicht ndtig, weil natiirliche Vermutungen herangezo-
gen werden konnten und bereits das Regelbeweismass einen gewissen Spielraum bein-
halte, um «/...] grossere Unsicherheiten zu toleriereny.

641 BGE 140 11 610, E. 4.1; 132 111 715, E. 3.1; 130 111 321, E. 3.3.

%42 Siehe hinten N 222.

%3 BGE 141 III 513, E. 5.3.1; 132 Il 715, E. 3.2; BGer 4A_403/2016 vom 18.4.2017,
E. 3.2 («Lehman-Brothers-Investoren», siehe dazu hinten N 307 ff.); 4A 593/2015
vom 13.12.2016, E. 8.1; 4A_262/2016 vom 10.10.2016, E. 4.4.2.1.

644 Ausfiihrlich dazu BERGER-STEINER, Beweismass, N 06.124 ff.; SCHWEIZER, ZZZ
2014-2015, 3 ff.

%45 BGE 140 111 610, E. 4.1; 132 111 715, E. 3.1; 130 111 321, E. 3.3; 128 11 271, E. 2.b.aa.

046 Sjehe BERGER-STEINER, Beweismass, N 06.142; BSK ZPO-GUYAN, Art. 157 N 10;
KUKO ZPO-ScHMID, Vor Art. 150-193 ZPO N 13; a.A. SCHWEIZER, ZZZ 2014-2015,
4; SUMMERMATTER/JAKOBER, HAVE 2012, 142.
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geniigt jedoch nicht.®47 In Zahlen ausgedriickt wird ein Wahrscheinlichkeits-
grad von 51 %648 bzw. mindestens 25 %% gefordert.

Ein variables bzw. flexibles Beweismass, d.h. ein Beweismass, das von Fall
zu Fall zu variiert oder von der Wahrscheinlichkeit einer Tatsachbehauptung
abhingt, lehnt das Bundesgericht ab.659 Dem Gericht kommt aber innerhalb
der Spannbreite des anwendbaren Beweismasses insofern ein Ermessenspiel-
raum zu, als es die Umsténde des Einzelfalls bei der Beweiswiirdigung beach-
ten muss.%5!

4.2 Die iiberwiegende Wahrscheinlichkeit insbesondere

Einer néheren Betrachtung bedarf das Beweismass der iiberwiegenden Wahr-
scheinlichkeit, denn in der Lehre ist umstritten, wie die vorne wiedergegebene
Formel des Bundesgerichts genau zu verstehen ist. Obschon die Wortwahl des
Bundesgerichts darauf hindeutet,®5? soll es nach der einen Ansicht fiir das Be-
weismass der iiberwiegenden Wahrscheinlichkeit nicht ausreichen, dass die
fragliche Tatsachenbehauptung wahrscheinlicher ist als andere, denkbare
Moglichkeiten.®53 Entscheidend sei vielmehr, «/...] wie viel mehr fiir als ge-
gen die Wahrheit [...]» der behaupteten Tatsache spreche.t54 Begriindet wird
dies mit dem Institut des Gegenbeweises, der schon dann gelingt, wenn Zwei-
fel am Hauptbeweis erweckt werden, unabhingig davon, ob ein eigenstindiges

%47 BGE 120 11 393, E. 4.c; BGer 4A_260/2013 vom 6.8.2013, E. 4.2; 4A_359/2007 vom
26.11.2007, E. 2.3; BERGER-STEINER, Beweismass, N 06.133 m.w.H.

648 BERGER-STEINER, Kausalititsbeweis, 38; BSK ZPO-GUYAN, Art. 157 N 10; BK ZGB-
WALTER, Art. 8 N 153.

%49 SUMMERMATTER/JACOBER, HAVE 2012, 144; s.a. SCHWEIZER, Beweiswiirdigung,
570; SUMMERMATTER, Kausalitit, 480.

650 BGE 144 111 264, E. 5.4; 130 III 321, E. 3.3; BGer 4C.332/2002 vom 8.7.2003, E. 3;
5C.99/2002 vom 12.6.2002, E. 2.4. Siehe ausfiihrlich zur «Flexibilitdt der Beweis-
grade» BERGER-STEINER, Beweismass, N 06.26 ff. m.w.H.; SUMMERMATTER, Kausa-
litdt, 489 ff.; zur Flexibilitdt der Glaubhaftmachung siehe SCHWEIZER, ZZZ 2014—
2015, 3 ff.

651 BGE 132 1II 715, E. 3.2.2; A. BUHLER, Beweismass, 39; so auch BERGER-STEINER,
Beweismass, N 06.43; MEIER, BIM 1989, 62.

952 Vgl. MEIER, BJM 1989, 72 f.

53 BERGER-STEINER, Beweismass, N 06.102 f.

054 BERGER-STEINER, Beweismass, N 06.105; BERGER-STEINER, Kausalititsbeweis, 24 f.
und 28 f.; FREY, Ermittlung, N 47; s.a. LEUENBERGER/HAUSHEER/JAMETTI GREINER,
ZBJV 2003, 654; SCHWEIZER, Beweiswiirdigung, 476 f.
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Gegenbeweisthema vorgetragen werde.®55 Dieser Teil der Lehre verwendet
deshalb anstelle des Terminus «iiberwiegende Wahrscheinlichkeit» den Be-
griff der «hohen Wahrscheinlichkeit».%5¢ In Prozentwerten ausgedriickt wird
eine Wahrscheinlichkeit von (mindestens) 75 % verlangt.®57 Die gegenteilige
Ansicht geht davon aus, dass das Beweismass der iberwiegenden Wahrschein-
lichkeit erfiillt ist, wenn die fragliche Tatsachenbehauptung wahrscheinlicher
ist als andere Sachverhaltsvarianten.®58 In Prozentwerten ausgedriickt geniige
eine Wahrscheinlichkeit von 51 %.65°

M.E. beruht der Lehrstreit darauf, dass fiir die Beurteilung der Wahrschein-
lichkeit verschiedene Bezugspunkte gewéhlt werden. Nach der ersteren An-
sicht bezieht sich das Wahrscheinlichkeitsiibergewicht «/...] nicht auf die Ge-
geniiberstellung verschiedener moglicher Sachverhaltsversionen, sondern auf
den Vergleich der vom Beweisbelasteten vorgebrachten rechtserheblichen
Tatsachenbehauptungen mit der Wahrheit».%%0 Die zweite Ansicht stellt dage-
gen einen Vergleich mit anderen Sachverhaltsvarianten an,%¢! was m.E. sinn-
voller ist. Denn bei der Beurteilung einer Tatsachenbehauptung vergleicht das
Gericht zumindest zwei Sachverhaltsvarianten: die Sachverhaltsvariante, wie
sie von der beweisbelasteten Partei behauptet wird, und die Sachverhaltsvari-
ante, bei der davon ausgegangen wird, dass diese Behauptung nicht stimmt.
Dies kann das Gericht unabhingig vom Gegenbeweis. Auch das Bundesge-
richt definiert das Beweismass der iiberwiegenden Wahrscheinlichkeit durch
Gegeniiberstellen verschiedener Alternativen, wenn es verlangt, «/...] dass

655 BERGER-STEINER, Kausalititsbeweis, 25.

656 BERGER-STEINER, Beweismass, N 06.82 ff.; BK ZGB-WALTER, Art. 8 N 138, FN 411
m.w.H.; WALTER, Beweis, 54.

657 BERGER-STEINER, Beweismass, N 06.123; BSK ZPO-GUYAN, Art. 157 N 9; BSK
7ZGB I-LARDELLI/VETTER, Art. 8 N 18; REICHART, 145; REY/WILDHABER, N 623;
SUMMERMATTER, Kausalitit, 480; BK ZGB-WALTER, Art. 8 N 138 m.w.H.; s.a. GRO-
NER, 184.

658 JLERI, 286 ff.; KEHL, HAVE 2010, 261; s.a. LANDOLT, 96.

99 CH. MULLER, ZBJV 2007, 867. Nach A. BUHLER, Beweismass, 41, betrage der Wahr-
scheinlichkeitsgrad mindestens 66.66 %. Seine Formulierung, dass der Gegenbeweis
erst dann gelinge, «/...] wenn der vom Beweisgegner behauptete Sachverhalt ebenso
wahrscheinlich erscheint [...]» (A. BUHLER, Beweismass, 42), l4sst aber eher auf eine
Wabhrscheinlichkeit von 51 % schliessen.

060 BERGER-STEINER, Beweismass, N 06.140.

661 A, BUHLER, Beweismass, 41; LANDOLT, 97; LEUENBERGER, 121.
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andere denkbare Moglichkeiten verniinftigerweise nicht massgeblich in Be-
tracht fallen».%62 Zudem ist ein Vergleich der Tatsachenbehauptungen mit der
Wabhrheit gar nicht moglich, denn die Wahrheit soll durch das Beweisverfah-
ren gerade ermittelt werden.

Das Bundesgericht hat zwar in einem Fall, in welchem der Kausalzusammen-
hang zwischen dem Unfall und den gesundheitlichen Beschwerden der ge-
schédigten Person von Gutachtern mit einer Wahrscheinlichkeit von 51% be-
ziffert wurde, entschieden, dass die erforderliche iiberwiegende Wahrschein-
lichkeit nicht gegeben sei.t¢3 Bei zwei konkurrierenden Ursachen geniige das
«[...] bloss leichte Uberwiegen (51%) [...]» nicht.6¢ Es ist aber fraglich, ob
dieser Entscheid auch auf andere Fille tibertragen werden kann, in denen keine
Gutachten zur statistischen Verursachungswahrscheinlichkeit existieren.

Ein entscheidender Punkt fiir das Bundesgericht diirfte m.E. die Tatsache ge-
wesen sein, dass es nicht an die prozentuale Beurteilung in Gutachten gebun-
den sein will. Statistische Wahrscheinlichkeiten sagen namlich nichts iiber den
Einzelfall aus.%%5 Deshalb ist auch die Angabe des Beweismasses in Prozenten
nicht hilfreich, wenn sie auch auf den ersten Blick zur Vereinheitlichung des
Verstindnisses beitragen kann.6¢¢ Die Beweiswiirdigung ist keine mathemati-
sche Rechnung®¢7 und es gibt selten Statistiken, anhand derer die Wahrschein-
lichkeit der Wahrheit bzw. Plausibilitit einer Tatsachenbehauptung berechnet
werden konnte.668

%2 BGer 4A_397/2008 vom 23.9.2008, E. 4.3; s.a. 8C_784/2008 vom 11.9.2009, E. 5.4
(insoweit nicht abgedruckt in BGE 135 V 412), in welchem das Bundesgericht eine
Abwigung von zwei Sachverhaltsvarianten vornimmt.

663 BGer 4A_397/2008 vom 23.9.2008, E. 4.3; s.a. 4A_658/2016 vom 5.4.2017, E. 4.4.

664 BGer 4A_658/2016 vom 5.4.2017, E. 4.4; kritisch HUSMANN, plddoyer 2008, Heft 6,
86.

5 BERGER-STEINER, Beweismass, N 05.56; BRINKMANN, 24; QUENDOZ, 95; SPINDLER,
AcP 2008, 295; H. WEBER, Kausalitiatsbeweis, 147.

666 BERGER-STEINER, Beweismass, N 06.04 ff.; BK. OR-BREHM, Art. 41 N 117a; FREI,
N 359; GEBAUER, 167 f.; ILERI, 279 ff

667 Siehe BGer 5P.199/2001 vom 30.7.2001, E. 3.c; so auch BeckOK ZPO-BACHER,
1.3.2021, § 286 N 2 m.H. auf BGH VI ZR 232/88 vom 28.3.1989, NJW 1989, 3162;
THOLE, in: ZPO-Stein/Jonas, § 286 N 4.

668 TLERI, 279 f; so auch GASSER, 146 f., der darauf hinweist, dass bei der Kausalitit von
Information selbst bei Vorliegen statistischer Daten, die Umsténde des Einzelfalls «/...J
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Stellt das Beweismass nicht auf die statistische Wahrscheinlichkeit ab, so fiihrt
dies zur Frage, was genau unter dem Begriff der Wahrscheinlichkeit zu ver-
stehen ist.%%9 Die Rechtsprechung hat sich bisher nicht dazu gedussert, und
auch in der schweizerischen Lehre gibt es kaum Autoren, die sich nidher mit
dem Begriff der Wahrscheinlichkeit auseinandergesetzt haben.’0 Grundsétz-
lich sind zwei Konzepte denkbar: ein objektiver oder ein subjektiver Wahr-
scheinlichkeitsbegriff.6’! Der objektive Wahrscheinlichkeitsbegriff stellt auf
Statistiken ab,72 was aus den vorne dargelegten Griinden abzulehnen ist. Vor-
zuziehen ist deshalb der subjektive Wahrscheinlichkeitsbegriff. Dieser ent-
spricht dem «/...] Grad des Glaubens einer Person an den Eintritt eines Er-
eignisses oder an die Wahrheit einer Aussage».6” In der neueren Lehre wird
stattdessen auch der Begriff der «Erlebnis- oder Alltagswahrscheinlichkeity
verwendet.674

5.  Beweiswiirdigung

Die Beweiswiirdigung bezeichnet die Aufgabe des Gerichts, die Aussagekraft
der in einem Prozess vorhandenen Beweismittel zu beurteilen und zu entschei-
den, ob das erforderliche Beweismass erreicht ist.67> Geméss Art. 157 ZPO gilt

die entscheidende Rolle spielen [...]» (Hervorhebung im Original); PRiBNOw, HAVE
2009, 159; s.a. MEIER, BJM 1989, 61; PRUTTING, 78.

669 Ausfiihrlich hierzu SCHWEIZER, Beweiswiirdigung, 89 ff. m.w.H. Zum deutschen
Recht: BRINCKMANN, 27 ff.; GOTTWALD, 186 ff.; GREGER, 38 ff.; MAASSEN, 6 ff.;
MOTSCH, 93 ff.; MUSIELAK, 105 ff.; PRUTTING, 61 f. m.w.H.; H. WEBER, Kausalitéts-
beweis, 147 ff.

670 Siehe BERGER-STEINER, Beweismass, N 05.55 ff. und 06.109 ff. m.w.H.

71 BRINKMANN, 23; QUENDOZ, 94 ff. Zu weiteren Wahrscheinlichkeitsbegriffen:
SCHWEIZER, Beweiswiirdigung, 95 ff.

672 BRINKMANN, 23; QUENDOZ, 94 ff.

673 QUENDOZ, 98 m.w.H.; SCHWEIZER, Beweiswiirdigung, 104. Der subjektive Wahr-
scheinlichkeitsbegriff kann mit dem sog. Bayes-Theorem erléutert werden, siche dazu
SCHWEIZER, Beweiswiirdigung, 132 ff.; kritisch BERGER-STEINER, Beweismass,
N 06.112 f.

674 BERGER-STEINER, Beweismass, N 06.109. BERGER-STEINER, Beweismass, N 06.114,
geht zwar davon aus, dass die von ihr vertretene Theorie der «Erlebnis- oder Alltags-
wahrscheinlichkeit» nicht der subjektiven Wahrscheinlichkeitstheorie entspreche. Es
ist jedoch nicht ersichtlich, worin der Unterschied — abgesehen von der Ablehnung des
Bayes-Theorems — liegen soll.

675 ZK ZGB-JUNGO, Art. 8 N 150; SCHWEIZER, Beweiswiirdigung, 13 m.w.H.; ausfiihrlich
SUMMERMATTER, Kausalitdt, 511 ff.
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der Grundsatz der freien Beweiswiirdigung, d.h., das Gericht hat die einzelnen
Beweismittel und das Gesamtbild des Beweisverfahrens frei, ohne Bindung an
formliche Beweisregeln zu beurteilen und gestiitzt darauf seine Uberzeugung
zu bilden.®7¢ Der Grundsatz der freien Beweiswiirdigung gilt nicht absolut,
sondern wird beispielweise durch Art. 9 Abs. 1 ZGB bzw. Art. 179 ZPO ein-
geschrénkt.677

Freie Beweiswiirdigung bedeutet nicht, dass der Richter nach seinem Gutdiin-
ken, «nach Belieben», entscheiden kann. Die Beweiswiirdigung muss nach-
vollziehbar sein, d.h. logischen Regeln folgen und darf Denk-, Natur- und Er-
fahrungsgesetzen nicht widersprechen.®’8 Das Bundesgericht verlangt, dass
sich das Gericht fiir seine Uberzeugung von objektiven Gesichtspunkten leiten
13sst.67 Dies darf aber nicht dariiber hinwegtiduschen, dass in die Beweiswilir-
digung auch die personlichen Erfahrungen und Ansichten des Richters, seine
Emotionen und seine Intuition einfliessen.680

6. Vermutungen

Rechtsprechung und Lehre verwenden den Begriff der Vermutung fiir ver-
schiedene Rechtsfiguren. Schon ROSENBERG stellte fest, dass «/n]irgends
[...] eine solche Sprachverwilderung und Begriffsverwirrung wie in der Lehre
von den Vermutungeny herrscht.®8! Neben den natiirlichen und gesetzlichen
Vermutungen werden auch Beweislastregeln, z.B. die Gutglaubensvermutung
gemiss Art. 3 Abs. 1 ZGB%2 und die Verschuldensvermutung geméiss Art. 97

676 BGE 114 11 289, E. 2.a; BERGER-STEINER, Beweismass, N 02.50; BSK ZPO-GUYAN,
Art. 157 N 2; KUKO ZPO-ScHMID, Art. 157 N 3; STAEHELIN/STAEHELIN/GRO-
LIMUND, § 18 N 31 ff.

677 BERGER-STEINER, Beweismass, N 02.53; s.a. HASENBOHLER, Allgemeine Bestim-
mungen, N 5.8 ff.; ZK ZGB-JuNGO, Art. § N 33 f.

678 BK ZPO-BRONNIMANN, Art. 157 N 16; GULDENER, Beweiswiirdigung, 5; BSK ZPO-
GUYAN, Art. 157 N 3; BK ZGB-WALTER, Art. 8 N 122; SCHWEIZER, Beweiswiirdi-
gung, 77 f.

679 BGE 140111610, E. 4.1; 130 111 321, E. 3.2; BGer 4A_299/2017 vom 2.10.2017, E. 3.4;
SA 271/2014 vom 26.5.2014, E. 3.4.

%0 GULDENER, Beweiswiirdigung, 5; BSK ZPO-GUYAN, Art. 157 N 3; KOUSSOULIS, 283;
MEIER, BJM 1989, 60.

%81 Vgl ROSENBERG, 199.

682 BGE 119 II 23, E. 3.a = Pra 1995, Nr. 10, 39; s.a. 131 III 511, E. 3.2.2 = Pra 2006,
Nr. 66, 474; BGer 2C_865/2017 vom 22.3.2019, E. 2.3.
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Abs. 1 OR,8 sowie Erfahrungssitze als Vermutungen bezeichnet.684 Nach-
folgend ist nur auf die natiirlichen und gesetzlichen Vermutungen einzuge-
hen.685

6.1  Natiirliche Vermutungen

Natiirliche (auch tatsichliche) Vermutungen sind auf Erfahrungssitzen beru-
hende Schliisse von Indizien auf rechtserhebliche Tatsachen.®8¢ Der aufgrund
einer natiirlichen Vermutung erbrachte Beweis ist somit ein Indizienbeweis.687
Das Bundesgericht spricht von Wahrscheinlichkeitsfolgerungen aufgrund der
allgemeinen Lebenserfahrung,®8® was jedoch insofern ungenau ist, als die all-
gemeine Lebenserfahrung eine, aber nicht die einzige Quelle von Erfahrungs-
sdtzen ist.%%° Fiir den Beweis der Kausalitit spielen natiirliche Vermutungen
eine wichtige Rolle, da die natiirliche bzw. hypothetische Kausalitdt in den

%83 BGer 4A_633/2016 vom 6.9.2017, E. 5.3; 4C.301/2006 vom 23.4.2007, E. 7; BK ZGB-
KUMMER, Art. 8 N 353; STEINAUER, N 661; BK ZGB-WALTER, Art. 8 N 377. S.a.
BGE 140 1 50, E. 3.2.3 (das Bundesgericht spricht in diesem Entscheid von einer ge-
setzlichen Vermutung aus Richterrecht, obwohl eine richterliche Beweislastregel ge-
meint ist).

084 Vgl BK ZGB-WALTER, Art. 8 N 478; ZK ZGB-JUNGO, Art. 8 N 283; STAEHELIN/
STAEHELIN/GROLIMUND, § 18 N 158.

85 Siche zu den Erfahrungssitzen vorne N 196 ff.

686 BK ZGB-KUMMER, Art. 8 N 317, 362 f.; DIKE ZPO-LEU, Art. 151 N 20; STEINAUER,
N 654. Kritisch SCHWEIZER, Beweiserleichterungen, 140.

%7 BGE 117 11 256, E. 2.b; BGer 5A_98/2011 vom 3.3.2011, E. 2.3; DESCHENAUX, Re-
geln, 264; GULDENER, Beweiswiirdigung, 10; BK ZGB-KUMMER, Art. 8 N 365 f;
MEIER, BJM 1989, 65 m.w.H.; MEIER, Zivilprozessrecht, 281; SPUHLER, SJZ 1997,
394; STAEHELIN/STAEHELIN/GROLIMUND, § 18 N 60. Die Besonderheit der natiirli-
chen Vermutung gegeniiber dem Indizienbeweis liegt nach MEIER, BJIM 1989, 65, da-
rin, dass bei Ersterer «/...] ein Indiz weitgehend fiir sich allein die richterliche Uber-
zeugung vermitteln kanny. Beim Indizienbeweis, sozusagen als «Oberbegriff», brauche
es dagegen verschiedene Indizien und Erfahrungssétze. So auch BERGER-STEINER, Be-
weismass, N 02.07; GRONER, 149; HOHL, controle, 188.

%88 BGer 5A_834/2016 vom 13.6.2018, E. 3.6; 5A_182/2017 vom 2.2.2018, E. 3.2.2.

%89 Siehe vorne N 196.
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wenigsten Fillen direkt bewiesen werden kann, sondern regelmaéssig aus Indi-
zien geschlossen werden muss.6%0

Natiirliche Vermutungen erleichtern der beweisbelasteten Partei die Beweis-
fiihrung, indem sie ihre konkrete Beweisfithrungslast mildern.®®! Anstelle des
Nachweises der Haupttatsache geniigt aufgrund eines Erfahrungssatzes der
Nachweis der leichter zu erbringenden Vermutungsbasis.®? Der Beweisgeg-
ner kann die natiirliche Vermutung durch den Gegenbeweis erschiittern, der
sich sowohl auf die Vermutungsbasis (das Indiz) als auch auf die Vermutungs-
folge (die Schlussfolgerung) beziehen kann.®93 Blosses Bestreiten geniigt je-
doch hierfiir nicht, sondern der Beweisgegner hat «/...J seinerseits Umstdinde
unter Beweis zu stellen, die das Gericht davon abhalten sollen, von der Wahr-
heit der Indizien und der daraus gezogenen Schlussfolgerung auszugehen

[...]».094

Natiirliche Vermutungen haben weder eine Herabsetzung des anwendbaren
Beweismasses®> noch eine Umkehr der Beweislast®¢ zur Folge. Faktisch

00 BGer 4A_262/2016 vom 10.10.2016, E. 4.4.2.1; s.a. BGE 143 11l 297, E. 9.5. Als di-
rekter Beweis wird ein Beweis bezeichnet, der auf ein Tatbestandselement des relevan-
ten Rechtssatzes gerichtet ist. Beim indirekten Beweis wird die rechtserhebliche Tatsa-
che dagegen mittels Indizien erbracht (BERGER-STEINER, Beweismass, N 02.05).

1 BGE 141 111241, E. 3.2.2; BGer 5A_182/2017 vom 2.2.2018, E. 3.2.2; BK ZGB-WAL-
TER, Art. 8 N 474.

2 BGE 141 111 241, E. 3.2.2; 5A_834/2016 vom 13.6.2018, E. 3.6; BGer 5A_182/2017
vom 2.2.2018, E. 3.2.2.

%3 BGE 13511 161, E. 3; BGer 5A_834/2016 vom 13.6.2018, E. 3.6; 5A_182/2017 vom
2.2.2018, E. 3.2.2; 4A 259/2016 vom 13.12.2016, E. 5.2; BERGER-STEINER, Beweis-
mass, N 02.31; JUCKER, N 630; BK ZGB-KUMMER, Art. 8 N 363; MEIER, BJM 1989,
75.

04 BGer SA_182/2017 vom 2.2.2018, E. 3.2.2; s.a. BGE 130 III 321, E. 3.4; 115 1I 305;
BK ZGB-KUMMER, Art. § N 107; BK ZGB-WALTER, Art. 8 N 66; WUILLEMIN, N 147.

95 GRONER, 148; HOHL, procédure, N 1657; KAUFMANN, AJP 2003, 1208; MEIER, BIM
1989, 66 f.

96 BGE 120 11248, E. 2.c; 117 11 256, E. 2.b; BGer 5A_834/2016 vom 13.6.2018, E. 3.6;
SA 182/2017 vom 2.2.2018, E. 3.2.2; HOHL, procédure, N 1656; BK ZGB-KUMMER,
Art. 8 N 364; SCHWEIZER, Beweiswiirdigung, 378; a.A. HUGUENIN-DUMITTAN,
143 ff., der davon ausgeht, dass natiirliche Vermutungen teilweise die Beweislast re-
gelten. Anders auch die offentliche-rechtliche Rechtsprechung des Bundesgerichts,
siche BGer 2C_163/2018 vom 23.2.2018, E. 2.3.2; 2C 670/2017 vom 22.8.2017,
E. 2.4; 2C_38/2009 vom 5.6.2009, E. 3.2. Gemiss dieser Rechtsprechung gilt eine die
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kommen natiirliche Vermutungen aber in vielen Fillen einer Beweislastum-
kehr sehr nahe,®7 weil sie der beweisbelasteten Partei die Beweiserbringung
wesentlich erleichtern und die Beweislosigkeit zu ihren Gunsten vermieden
wird, solange der Gegenbeweis nicht gelingt.

In Rechtsprechung und Lehre wird unterschieden zwischen natiirlichen Ver-
mutungen aufgrund gewohnlicher Erfahrungssétze und solchen aufgrund qua-
lifizierter Erfahrungssitze.®8 Die Anwendung Ersterer gehort zur Beweiswiir-
digung und wird somit als Tatfrage vom Bundesgericht nicht tiberpriift.69
Qualifizierte bzw. allgemein anerkannte Erfahrungssitze werden dagegen den
Rechtssitzen gleichgestellt.’0% Folglich unterliegt eine Vermutung, die sich
auf einen qualifizierten Erfahrungssatz stiitzt, der Uberpriifungsbefugnis des
Bundesgerichts.”! Im Ubrigen kommt jedoch sowohl den natiirlichen Vermu-
tungen aufgrund eines gewohnlichen Erfahrungssatzes als auch solchen auf-
grund eines qualifizierten Erfahrungssatzes die gleiche Rechtswirkung zu und
beide konnen durch den Gegenbeweis erschiittert werden.702

6.2  Gesetzliche Vermutungen

Abzugrenzen sind die natiirlichen Vermutungen von den gesetzlichen Vermu-
tungen. Gesetzliche Vermutungen sind Normen, die den Schluss von einer
Tatsache auf eine andere Tatsache (sog. Tatsachenvermutung, z.B. Kommori-
entenvermutung in Art. 32 Abs. 2 ZGB) oder auf eine Rechtsfolge (sog.

Beweislast umkehrende natiirliche Vermutung der Zustellung der Abholungseinladung,
wenn die Sendung dem Empfanger angezeigt wurde.

7 ABEGGLEN, Aufkldrungspflichten, 103 ff.; GRONER, 14; GULDENER, Beweiswiirdi-
gung, 57; KozioL, Beweis, 83; VOGEL, recht 1984, 109.

08 Siehe dazu BERGER-STEINER, Beweismass, N 02.29 ff.; JUCKER, N 173 ff.

99 BGE 120 II 248, E. 2.c; 117 11 256, E. 2.b; BGer 5A_98/2011 vom 3.3.2011, E. 2.3;
HOHL, procédure, N 1658; JUCKER, N 175; MEIER, BJM 1989, 65.

700 Siehe dazu vorne N 198.

701 BGE 117 11 256, E. 2.b; HOHL, procédure, N 1662. Kritisch MEIER, BJM 1989, 78.

702 BERGER-STEINER, Beweismass, N 02.33; JUCKER, N 173; a.A. betreffend natiirliche
Vermutungen gestiitzt auf qualifizierte Erfahrungsséitze ZK ZGB-JUNGO, Art. 8 N 284;
STEINAUER, N 655; BK ZGB WALTER, Art. 8 N 106. Diese Autoren schreiben quali-
fizierten Erfahrungssitzen die Wirkung einer Beweislastumkehr zu.
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Rechtsvermutung, z.B. Eigentumsvermutung in Art. 930 ZGB) vorschrei-
ben.”03 Die anspruchsberechtigte Person muss wie bei den natiirlichen Vermu-
tungen nur die Vermutungsbasis beweisen. Im Gegensatz zu natiirlichen Ver-
mutungen kann die im Gesetz festgehaltene Vermutungsfolge aber nicht
widerlegt werden. Der Anspruchsgegner muss entweder die Vermutungsbasis
mittels Gegenbeweises erschiittern oder den Beweis des Gegenteils erbringen.
Der Beweis des Gegenteils ist ein Hauptbewesis, fiir den die entsprechenden
Regeln gelten.”* Die gesetzliche Vermutung fiihrt somit beim Nachweis der
Vermutungsbasis zu einer Umkehr der Beweislast.705

Ob gesetzliche Vermutungen auch durch Richterrecht geschaffen werden kon-
nen, ist fraglich. In der Lehre wird die Zuléssigkeit solcher Vermutungen
mehrheitlich befirwortet, sofern eine unechte Gesetzesliicke i.S.v. Art. 1
Abs. 2 ZGB vorliegt’ bzw. um Rechtsmissbrauch zu verhindern.”?” Das Bun-
desgericht hat ungeachtet der Zuléssigkeit in seiner Rechtsprechung mehrere
gesetzliche Vermutungen eingefiihrt.708

Nicht zu verwechseln sind die gesetzlichen Vermutungen mit Beweislastre-
geln. Wie erwiéhnt, werden diese auch als Vermutungen bezeichnet.’%° Im Un-
terschied zu gesetzlichen Vermutungen setzen Beweislastregeln jedoch nicht

703 HoHL, procédure, N 1590; BK ZGB-KUMMER, Art. 8 N 317 ff.; STAEHELIN/STAEHE-
LIN/GROLIMUND, § 18 N 51 ff.; STEINAUER, N 651 ff.

704 BERGER-STEINER, Beweismass, N 02.42; CHK ZGB-GOKSU, Art. 8 N 18; BK ZGB-
KUMMER, Art. 8 N 338.

705 HoHL, procédure, N 1591; BK ZGB-KUMMER, Art. 8 N 336; a.A. ZK ZGB-JUNGO,
Art. 8 N 270.

706 BERGER-STEINER, Beweismass, N 02.32; CHK ZGB-GOKsU, Art. 8 N 18; MEIER,
BIM 1989, 76; VOGEL, recht 1984, 109.

707 SHK ZGB-HAUSHEER/JAUN, Art. 8 ff. N 72.

708 Vgl. BGE 140150, E. 3.2.3 (Vermutung, «/...] dass das zumutbarerweise noch erziel-
bare Erwerbseinkommen mit dem von der 1V-Stelle ermittelten Invalideneinkommen
tibereinstimmty. Das Bundesgericht spricht hier von einer «gesetzlichen Vermutung aus
Richterrechty», bei genauer Betrachtung handelt es sich aber um einen Erfahrungssatz,
weil keine Vermutungsbasis bewiesen werden muss, was jedoch im Ergebnis keinen
Unterschied macht); 108 II 503, E. 3 («Zerriitungsvermutung» nach 15-jahriger Tren-
nungsdauer); 138 11197, E. 4.2; 118 11235, E. 3.a; 114 11 295, E. 1.b (Vermutung eines
qualifizierten Konkubinats bei einer Beziehungsdauer von fiinf Jahren); SHK ZGB-
HAUSHEER/JAUN, Art. 8 ff. N 72; MEIER, Zivilprozessrecht, 280 f.; SCHWEIZER, Be-
weiserleichterungen, 144; BK ZGB-WALTER, Art. 8 N 470 (mit weiteren Beispielen).

709 Siehe vorne N 229.
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den Nachweis einer Vermutungsbasis voraus.”!0 So sind etwa die Gutglau-
bensvermutung gemaiss Art. 3 Abs. 1 ZGB oder die Verschuldensvermutung
gemdss Art. 97 Abs. 1 OR an keine Voraussetzung gebunden, sondern die
Bestimmungen regeln, wer die Beweislast flir das Fehlen des guten Glaubens
bzw. des Verschuldens tragt.7!!

7.  Der Anscheinsbeweis

Der Begriff des Anscheinsbeweises (auch Prima-facie-Beweis) entstammt ur-
spriinglich dem deutschen Recht.”12 Er bezeichnet einen Beweis, der aufgrund
der allgemeinen Lebenserfahrung bei typischen Geschehensablaufen greift.7!3
Nach der Rechtsprechung des deutschen Bundesgerichtshofs muss es sich um
einen «/...] regelmdfig wiederkehrenden Vorgang handeln, fiir den eine Ver-
kettung von Ursache und Wirkung typisch ist, also nach allgemeinen Erkennt-
nissen durchweg so beobachtet werden kanny.'* Die Voraussetzungen und
Wirkungen des Anscheinsbeweises sind in der deutschen Lehre kontrovers. So
ist umstritten, ob der Anscheinsbeweis zu einer Senkung des Regelbeweismas-
ses fithrt.715

In neuerer Zeit taucht der Begriff vermehrt auch in der schweizerischen Lite-
ratur und Rechtsprechung auf,7!¢ doch existiert keine Einigkeit liber die ge-

710 STEINAUER, N 661.

711 Zu Art. 3 Abs. 1 ZGB: BGE 139 111 305, E. 3.2.2; BGer 5A_520/2018 vom 26.10.2018,
E. 6.2; 5A 412/2009 vom 27.10.2009, E. 5.1; ZK ZGB-EGGER, Art. 3N 11; BK ZGB-
KUMMER, Art. 8 N 354; ROSENBERG, 205; STEINAUER, N 664; BK ZGB-WALTER,
Art. 8 N 372. Zu Art. 97 Abs. 1 OR: BGE 115 II 255, E. 2.b; BGer 4A_577/2015 vom
1.3.2016, E. 4; BK ZGB-KUMMER, Art. 8 N 353; STEINAUER, N 663.

712 Vgl. AHRENS, § 58 N 1 ff. m.w.H.; BAUMGARTEL, Bedeutung, 43 ff.; PRUTTING, 94 ff.;
ROSENBERG/SCHWAB/GOTTWALD, § 114 N 16 ff. Siehe eingehend zum Anscheinsbe-
weis der Kausalitdt: ENGELS, passim.

713 MiiKo ZPO-PRUTTING, § 286 N 50; PRUTTING, 95; SCHWEIZER, Beweiswiirdigung,
171 ff.

714 BGH IX ZB 73/16 vom 6.7.2017, WM 2017, 1615; s.a. LAUMEN, in: ZPO-Priit-
ting/Gehrlein, § 286 N 30; MiiKo ZPO-PRUTTING, § 286 N 50; ENGELS, 51 ff.

715 Vgl. AHRENS, § 58 N 12 ff.; BRUSKE, 47 ff.; LAUMEN, in: ZPO-Priitting/Gehrlein,

§ 286 N 29; THOLE, in: ZPO-Stein/Jonas, § 286 N 218 ff.

Im schweizerischen Recht tauchte der Begriff zudem im Vorentwurf zur Revision des

Haftpflichtrechts auf, siche Art. 56d Abs. 2 VE-OR, dazu BERGER-STEINER, Beweis-

mass, N 03.37; KAUFMANN, AJP 2003, 1204; BK ZGB-WALTER, Art. 8 N 79 ff.
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III. Der Beweis der Kausalitét

naue Bedeutung. Mehrere Autoren setzen den Anscheinsbeweis den natiirli-
chen Vermutungen gleich.”!7 Andere sehen insofern einen Unterschied zu den
natiirlichen Vermutungen, als beim Anscheinsbeweis ein qualifizierter Erfah-
rungssatz vorliegen miisse, wiahrend bei natiirlichen Vermutungen ein einfa-
cher Erfahrungssatz ausreiche.”!8 Der Anscheinsbeweis wiirde somit einer na-
tirlichen Vermutung aufgrund eines qualifizierten Erfahrungssatzes ent-
sprechen. Schliesslich gibt es Stimmen in der Lehre, die den Anscheinsbeweis
als eine besondere Art der natiirlichen Vermutung betrachten, weil jener sich
«[...] nur auf Tatsachen als vergangene oder gegenwdrtige Geschehnisse und
Zustdnde der Aussenwelt oder der menschlichen Innenwelt, nicht auch auf hy-
pothetische Geschehensabldufe» beziehen konne.”!® Natiirliche Vermutungen
konnten dagegen auch hinsichtlich hypothetischer Sachverhalte getroffen wer-
den.720

Auch die bundesgerichtliche Rechtsprechung hilft zur Kldrung der Termino-
logie nicht weiter. Wihrend das Bundesgericht in einigen Entscheiden den
Anscheinsbeweis als Synonym fiir ein reduziertes Beweismass verwendet,’?!
bezeichnet es in neueren Entscheiden den Anscheinsbeweis als einen Anwen-
dungsfall der natiirlichen Vermutung.”?2 So soll denn auch beiden Rechtsfigu-
ren die gleiche Wirkung zukommen: «Der Anscheinsbeweis wendet weder die
Beweislast, noch bestimmt er das Beweismass, er verschiebt lediglich das Be-
weisthema, indem der Beweisbelastete den Sachumstand beweisen muss, auf-
grund dessen das Gericht — bei Vorliegen eines typischen Geschehensablaufs
— auf den natiirlichen Kausalzusammenhang mit der eingetretenen Wirkung
schliesst. »723

717 BERGER-STEINER, Beweismass, N 06.158 f.; GRONER, 147; KozioL, Beweis, 82;
MEIER, BIM 1989, 67; RoSAT, 137; H. ScHMID, Uberblick, 26; s.a. ABEGGLEN, Auf-
klarungspflichten, 103.

718 JUCKER, N 181; wohl auch BRONNIMANN, Anscheinsbeweis, 22 f.; GASSER, 157
FN 785. So auch MiiKo ZPO-PRUTTING, § 286 N 60 ff.

719 WALTER, Anscheinsbeweis, 451; s.a. SUMMERMATTER, Kausalitit, 586.

720 WALTER, Anscheinsbeweis, 451; so auch BRONNIMANN, Anscheinsbeweis, 23; HOHL,
procédure, N 1957.

721 BGer 5C.170/2006 vom 17.10.2006, E. 5; 5C.109/2001 vom 10.7.2001, E. 2.a;
5C.146/2000 vom 15.2.2001, E. 4.b.

722 BGE 4A_262/2016 vom 10.10.2016, E. 4.4.2.1.

723 BGE 4A_262/2016 vom 10.10.2016, E. 4.4.2.1; s.a. BGE 143 III 297, E. 9.5; BGer
4A 290/2018 vom 11.10.2018, E. 2.4.1; 4A 546/2017 vom 26.6.2018, E. 3.3;
SA 256/2016 vom 9.6.2017, E. 9.5.
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§ 3 Die zivilrechtliche Kausalitét und deren Beweis im Allgemeinen

Eine abschliessende Analyse des Anscheinsbeweises ist im Rahmen dieser
Untersuchung nicht moglich. Da nach der schweizerischen Rechtsprechung
und Lehre den natiirlichen Vermutungen und dem Anscheinsbeweis die glei-
chen Wirkungen zukommen und sich auch keine Unterschiede hinsichtlich der
Kognition des Bundesgerichts ergeben, ist m.E. eine Unterscheidung nicht er-
forderlich. Es ist denn auch nicht ersichtlich, inwiefern unterschiedliche Vo-
raussetzungen fiir die Anwendung des Anscheinsbeweises bzw. einer natiirli-
chen Vermutung aufgestellt werden konnten. Die als Hauptcharakteristikum
des Anscheinsbeweises genannte Typizitit des Geschehensablaufs?24 ist auch
bei natiirlichen Vermutungen vorausgesetzt. Dass einige natiirliche Vermutun-
gen iiberzeugender sind als andere, weil der ihnen zugrunde liegende Erfah-
rungssatz mit einer hohen Wahrscheinlichkeit zutrifft, ist im Rahmen der Be-
weiswiirdigung zu beriicksichtigen. Fine Unterscheidung zwischen An-
scheinsbeweis und natiirlicher Vermutung ist deshalb fiir die Beweislehre
nicht hilfreich;725 vielmehr fiihrt sie zu einer terminologischen Verwirrung.726
In dieser Untersuchung wird deshalb im Zusammenhang mit dem schweizeri-
schen Recht nur der Begriff der natiirlichen Vermutung verwendet. In den
Ausfiihrungen zum deutschen Recht kann jedoch auf den Begriff des An-
scheinsbeweises nicht verzichtet werden, weil Rechtsprechung und Lehre dort
hauptséchlich den Begriff des Anscheinsbeweises verwenden. Damit ist je-
doch vielfach nichts anderes gemeint als eine natiirliche Vermutung, die auf
einem Erfahrungssatz mit starkem Beweiswert beruht.”27

IV. Zusammenfassung

Die Kausalitit stellt eine der wichtigsten Voraussetzungen des Schadenersatz-
anspruchs dar. Lehre und Rechtsprechung haben verschiedene Theorien ent-
wickelt, um den rechtlich relevanten Kausalzusammenhang zu definieren.
Wihrend bei einem aktiven Tun die natiirliche und addquate Kausalitit zu prii-
fen sind, ist bei Unterlassungen die hypothetische Kausalitit relevant. Nach

724 BGE 143 111 297, E. 9.5; BGE 4A 262/2016 vom 10.10.2016, E. 4.4.2.1; WALTER,
Anscheinsbeweis, 452.

725 MEIER, BIM 1989, 67; s.a. ENGELS, 208 ff.

726 So auch BERGER-STEINER, Beweismass, N 06.158; a.A. JUCKER, N 179.

727 AHRENS, § 58 N 4; BAUMGARTEL, Bedeutung, 51; PRUTTING, 102; MiiKo ZPO-PRUT-
TING, § 286 N 60 f.; PROLSS, 28; H. ROTH, Vermutung, 330; THOLE, in: ZPO-Stein/Jo-
nas, § 286 N 224. Die Differenzierung zwischen Indizienbeweis und Anscheinsbeweis
ist im deutschen Recht deshalb von Bedeutung, weil fiir den Indizienbeweis eine ge-
geniiber dem Anscheinsbeweis reduzierte Revisibilitét gilt (siche dazu AHRENS, § 58
N 5; LAUMEN, in: ZPO-Priitting/Gehrlein, § 286 N 32).
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IV. Zusammenfassung

dem Vorbild der deutschen Lehre und Rechtsprechung wird teilweise auch im
schweizerischen Schrifttum die Schutzzwecktheorie vertreten und zwischen
der haftungsbegriindenden und der haftungsausfiillenden Kausalitdt unter-
schieden. Die haftungsbegriindende Kausalitit bezeichnet den Zusammen-
hang zwischen der Pflichtverletzung und der Rechtsgutsverletzung, die haf-
tungsausfiillende Kausalitit den Zusammenhang zwischen der Rechtsguts-
verletzung und dem Schaden.

Die objektive Beweislast fiir die natiirliche bzw. hypothetische Kausalitit liegt
beim Anspruchsteller. Entsprechend trigt dieser die subjektive Beweislast und
muss in einem Prozess, der von der Verhandlungsmaxime beherrscht wird,
diejenigen Tatsachen, die fiir die Kausalitit einer Pflichtverletzung sprechen,
behaupten und beweisen. Der Beweis der natiirlichen und hypothetischen Kau-
salitdt wird einerseits durch die Herabsetzung des Regelbeweismasses auf das
Beweismass der iliberwiegenden Wahrscheinlichkeit, andererseits durch die
Anwendung natiirlicher Vermutungen erleichtert. Die addquate Kausalitét und
der Schutzzweckzusammenhang sind dagegen als Rechtsfragen dem Beweis
nicht zuginglich.
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2. Teil:

Die Kausalitat von Informations-
pflichtverletzungen im Kapitalanla-
gegeschaft






§ 4 Rechtsprechung zur Kausalitit

I. Vorbemerkungen

Die Untersuchung der Kausalitit von Informationspflichtverletzungen im
Rahmen der Kapitalanlagegeschifte beginnt mit der Darstellung von gericht-
lich entschiedenen Féllen, in denen die hier interessierende Frage der Kausa-
litdt strittig war bzw. die Kausalitidt zumindest implizit bejaht oder verneint
wurde. Das Ziel der Rechtsprechungsanalyse ist es, zu zeigen, welche Aspekte
im Zusammenhang mit der Kausalitidt von Informationspflichtverletzungen
und deren Beweis problematisch sind und wie die Gerichte mit diesen Proble-
men umgehen.

Die Rechtsprechungsanalyse basiert auf Entscheiden, die entweder in 6ffent-
lich zugénglichen Datenbanken publiziert oder auf Anfrage bei den kantonalen
Gerichten erhéltlich sind.”28 Da viele Streitigkeiten mittels eines aussergericht-
lichen oder gerichtlichen Vergleichs beendet werden,’2® gibt es nur relativ we-
nige Entscheide zur Kausalitdt von Informationspflichtverletzungen. Um Wie-
derholungen zu vermeiden, wird auf die Schilderung von Féllen verzichtet, die
einen sehr dhnlichen Sachverhalt wie ein bereits dargestellter Fall aufweisen

728 Dass der Grossteil der Fille aus dem Kanton Ziirich stammit, ist nicht nur darauf zu-
riickzufiihren, dass Ziirich als ein wichtiger Finanzstandort oftmals Gerichtsstand von
Klagen gegen Finanzdienstleister ist, sondern auch auf die Tatsache, dass nicht alle
Kantone iiber eine 6ffentlich zugéngliche Suchmaschine verfiigen. Deshalb konnte die
Rechtsprechung anderer Kantone nur beriicksichtigt werden, sofern eine 6ffentliche
Suchmaschine fiir deren Entscheide existiert, die Entscheide in einer Fachzeitschrift
publiziert oder Gegenstand eines Bundesgerichtsentscheids sind.

729 Die Credit Suisse hat beispielsweise im Nachgang zum Konkurs von Lehman Brothers
viele Kunden aufgrund eines aussergerichtlichen Vergleichs entschadigt («Losung fiir
Lehman-Opfer gefunden», NZZ vom 11.9.2009, Nr. 210, 23). Bei der aussergerichtli-
chen Einigung kdnnen die Kunden sich als Vermittler an den Schweizerischen Banken-
ombudsmann wenden. So betreffen im Rahmen der Anlageberatung und Vermogens-
verwaltung viele Fille, die der Ombudsmann zu beurteilen hat, Informationspflichtver-
letzungen (vgl. Schweizerischer Bankenombudsmann, Jahresbericht 2017, 53 [abrufbar
unter <www.bankingombudsman.ch/jahresberichte>, zuletzt besucht am 30.4.2021).
Siehe zur Regulierung der Ombudsstellen im FIDLEG CH. BUHLER, SZW 2019, 559
ff.; NACHT/MONNIER, in: Baker McKenzie, N 598 ff.
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§ 4 Rechtsprechung zur Kausalitét

und auch aus rechtlicher Sicht keine weiteren Erkenntnisse liefern. Auf diese
Entscheide wird jeweils bei den entsprechenden Fillen hingewiesen.730

Die Rechtsprechungsanalyse ist entsprechend der vorne dargestellten Rechts-
verhéltnisse in drei Teile gegliedert: Vermdgensverwaltung (I1.), Anlagebera-
tung (III.) und Execution-only-Geschifte (IV). Innerhalb der jeweiligen
Rechtsverhéltnisse sind die Félle chronologisch geordnet, damit auch die im
Laufe der Zeit erfolgte inhaltliche Fortentwicklung der Rechtsprechung er-
kennbar wird. Um den Verweis auf die Fille innerhalb der Untersuchung zu
erleichtern, wird jeder Fall mit einem Stichwort bezeichnet, das sich jeweils
aus dem Beruf oder der Beschreibung des Kunden ergibt. Die Analyse der
Fille selbst ist ebenfalls in drei Teile gegliedert: Nach einer kurzen Wieder-
gabe des Sachverhalts wird die rechtliche Beurteilung durch die Gerichte wie-
dergegeben,”! wobei entsprechend dem Ziel der Rechtsprechungsanalyse der
Fokus auf der Beurteilung der Kausalitit liegt. Sofern fiir die folgende Unter-
suchung erforderlich, werden auch die Erwégungen der Gerichte zum Schaden
dargestellt. Jede Darstellung wird mit einer Kurzanalyse abgeschlossen, wel-
che die wichtigsten Aussagen der Gerichte zur Kausalititsproblematik fest-
halt. Auf die dogmatischen Grundlagen der von der Rechtsprechung verwen-
deten Methoden wird erst in den folgenden Paragrafen (§ 5 und § 6) vertieft
eingegangen.’32

II. Vermogensverwaltung

1. «Handwerker»

1.1  Sachverhalt

Mitarbeiter des beklagten Finanzdienstleisters hatten den Kunden, einen
selbststindig erwerbenden Handwerker, telefonisch kontaktiert, um diesen zu
Optionsgeschéften zu bewegen. Der Kunde investierte in der Folge insgesamt
CHF 125 000 in Put- und Call-Optionen. Fiir jedes einzelne Anlagegeschéft

730 Siehe FN 775, 861, 896.
731 Dabei enthalten auch die Ausfiihrungen zur rechtlichen Beurteilung Sachverhaltsele-
mente. Dies ist jedoch unumgénglich, zumal auch die Gerichte in ihren Erwégungen

nicht immer zwischen Sachverhalt und rechtlicher Beurteilung unterscheiden.
732 Siehe hinten N 336 ff., 413 ff.
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II. Vermogensverwaltung

wurde dem Kunden eine Kommission von USD 300 verrechnet. Bei Beendi-
gung des Vertrags und Liquidation des Kontos war neben dem Verlust auf-
grund von vertragswidrig verrechneten Kommissionen in der Héhe von ca.
CHEF 49 000 ein weiterer Schaden von CHF 59 555 aufgrund der Optionsge-
schéfte eingetreten.”33

1.2 Rechtliche Beurteilung

Das Bundesgericht ging davon aus, dass es sich beim Rechtsverhiltnis zwi-
schen den Parteien um eine Vermdgensverwaltung handelte, sodass der Fi-
nanzdienstleister zur umfassenden Information des Kunden verpflichtet gewe-
sen wire.”3* Der Kunde hitte insbesondere auf das Verlustrisiko sowie die
Minderung der Gewinnchancen aufgrund der Kommissionen hingewiesen
werden miissen. Stattdessen waren dem Kunden unrealistische Gewinnaus-
sichten vorgespiegelt worden. Zudem konnte er aufgrund der Unklarheit in
Bezug auf die Berechnung der Kommissionen deren Einfluss auf seine Ge-
winnchancen nicht beurteilen.’3> Die vom Finanzdienstleister eingesetzten
Mitarbeiter waren ausserdem nicht geniligend ausgebildet, sodass sie gar nicht
in der Lage gewesen wiren, den Kunden ordnungsgemass aufzukliaren und zu
beraten.”36

Das Bundesgericht bejahte die hypothetische Kausalitdt zwischen der Verlet-
zung der Aufklarungs- und Beratungspflicht, die es als eine Unterlassung qua-
lifizierte, und dem eingetretenen Schaden.’3” Nach allgemeiner Lebenserfah-
rung sei anzunehmen, «/...] dass sich der Kliger nicht auf die Speku-
lationsgeschdifte mit der Beklagten eingelassen hdtte, wenn er von ihr ausrei-
chend aufgeklirt worden wire».38 Als Begriindung verwies das Bundesge-
richt auf einen Entscheid, der die Aufklarungspflichtverletzung eines Arztes
sowie die Vertrauenshaftung im Konzernverhéltnis (sog. Swissair-Entscheid)

733 HGer ZH HG920465 vom 3.7.1995, E. 1 ff.; BGE 124 III 155; siehe zu diesem Ent-
scheid R. H. WEBER, SZW 1998, 254 f.

734 BGE 124 111 155, E. 2.b und 3.a; Qualifikation des Rechtsverhiltnisses offengelassen
in HGer ZH HG920465 vom 3.7.1995, E. V.3.1.

735 BGE 124 111 155, E. 3.a; so auch HGer ZH HG920465 vom 3.7.1995, E. V.2, V 4.

736 BGE 124 11T 155, E. 3.b; so auch HGer ZH HG920465 vom 3.7.1995, E. V.1.2, V.5.

737 Das Handelsgericht Ziirich hatte sich zur Kausalitiit nicht gedussert, bejahte diese aber
implizit, da die Klage des Kunden gutgeheissen wurde.

738 BGE 124 111 155, E. 3.d.
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§ 4 Rechtsprechung zur Kausalitét

betraf: «Auf eine entsprechende Uberlegung hat das Bundesgericht in zwei
neueren Entscheiden abgestellt [...].»73°

In seinem Entscheid erwdhnte das Bundesgericht auch die Rechtsprechung des
deutschen Bundesgerichtshofs, der die Beweislast fiir die Kausalitdt von In-
formationspflichtverletzungen dem Informationsverpflichteten auferlegt.’40
Aufgrund des im Streit stehenden Sachverhalts musste das Bundesgericht je-
doch keine Stellung zur Rechtslage in Deutschland beziehen: «Ob eine solche
Beweislastverteilung bzw. Beweislastumkehr auch fiir das schweizerische
Recht in Betracht zu ziehen ist [...], braucht hier nicht gepriift zu werden, da
keine Umstdnde festgestellt oder geltend gemacht sind, welche darauf hindeu-
ten wiirden, dass der Kldger die Geldbetrdge der Beklagten auch dann zur
Verfiigung gestellt hdtte, wenn sie ihrer Aufkldrungspflicht nachgekommen
wire. »741

Aufgrund der Ausfiihrungen zur Kausalitit kam das Bundesgericht zum
Schluss, dass der Klidger schadenersatzmaissig so zu stellen sei, als ob er sich
auf die Optionsgeschifte mit dem beklagten Finanzdienstleister nicht einge-
lassen hitte. Entsprechend erachtete das Bundesgericht den Anspruch des
Kunden auf Ersatz des gesamten Anlagebetrags sowie der vom Finanzdienst-
leister verrechneten Kommissionen als gerechtfertigt.742

1.3 Kurzanalyse

Zur Beurteilung der Kausalitit verwies das Bundesgericht im vorliegenden
Fall auf seine Rechtsprechung zur Arzthaftung und Vertrauenshaftung. Die
Begriindung fillt relativ spérlich aus und es wird nicht einmal umschrieben,
was mit der «entsprechenden Uberlegung» gemeint ist. Nur aus dem Verweis
auf die zwei frither geféllten Entscheide kann hergeleitet werden, dass damit
die folgende Annahme gemeint ist: Werden Personen ordnungsgemadss infor-
miert, so ist nach der allgemeinen Lebenserfahrung davon auszugehen, dass
sie sich informationsgerecht verhalten.’#3 Diese sog. Vermutung aufklarungs-
richtigen bzw. informationsgerechten Verhaltens?#4 ist fiir die Beurteilung der

739 BGE 124 111 155, E. 3.d m.H. auf BGE 119 11 456, E. 4 und BGE 120 11 331, E. 6.

740 Siehe dazu hinten N 567 ff.

741 BGE 124 111 155, E. 3.d.

742 BGE 124 111 155, E. 3.d.

743 BGE 12011331, E. 6; 119 11 456, E. 4. Kritisch zu dieser Annahme R. H. WEBER, SZW
1998, 255.

744 Siehe dazu hinten N 444 ff.
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II. Vermogensverwaltung

Kausalitit von Informationspflichtverletzungen von grosster Bedeutung, wie
auch aus der Darstellung der folgenden Entscheide ersichtlich wird.

2. «Spekulant»

2.1  Sachverhalt

Der Kunde hatte mit dem beklagten Finanzdienstleister einen Vermdgensver-
waltungsvertrag iiber etwa CHF 530 000 abgeschlossen, der eine aggressive
Anlagestrategie vorsah. Als der Kunde einen Totalverlust erlitt, warf er dem
Finanzdienstleister vor, dieser habe sein Vermdgen unsorgfiltig verwaltet und
seine Weisungen missachtet. Er sei zudem nicht geniigend detailliert iiber die
Risiken der Anlagestrategie aufgeklért und nicht rechtzeitig tiber die erhebli-
chen Verluste informiert worden.”3

2.2 Rechtliche Beurteilung

Das Kantonsgericht Waadt bejahte eine Informationspflichtverletzung des Fi-
nanzdienstleisters. Es kam zum Schluss, dass der Kunde zwar iiber die Risiken
der Anlagestrategie geniigend informiert worden war. Der zustdndige Kunden-
berater hatte es aber unterlassen, den Kunden {iiber die ausgefiihrten Transak-
tionen sowie deren Resultate in geniigender Weise zu informieren, insbeson-
dere ihn bei Eintritt von Verlusten zu warnen.’#¢ Das Kantonsgericht verneinte
aber die Kausalitdt zwischen der Informationspflichtverletzung und dem Scha-
den des Kunden, weil es davon ausging, dass der Kunde auch bei einer ent-
sprechenden Warnung an der aggressiven Spekulationsstrategie festgehalten
hitte.7#7 Diese Annahme begriindete das Kantonsgericht damit, dass der
Kunde auf vorherige Mitteilungen von Verlusten nicht mit einer Anderung der
Anlagestrategie reagiert habe. Selbst als er im April 1991 von einem Verlust
in der Hohe von 90 % des investierten Vermogens Kenntnis erhalten hatte,
hatte er nicht reagiert, und die Vermdgensverwaltung wurde erst Ende 1991
beendet. «Rien ne permet donc de penser que s’il avait re¢u des informations
plus fréquentes ou completes, il aurait, a un moment donné, décidé de tout
arréter.»748

745 TC VD 199/2003/SRO vom 30.9.2003, E. I11.

746 TC VD 199/2003/SRO vom 30.9.2003, E. ITL.acb.
747 TC VD 199/2003/SRO vom 30.9.2003, E. IL.cb.
748 TC VD 199/2003/SRO vom 30.9.2003, E. IL.cb.
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§ 4 Rechtsprechung zur Kausalitét

Das Bundesgericht bestétigte diesen Entscheid. Die Ausfiihrungen der Vo-
rinstanz zur Kausalitét qualifizierte es als Teil der Tatsachenfeststellungen und
der Beweiswiirdigung. Die Kausalitit sei von der Vorinstanz aufgrund der
konkreten Umstdnde und nicht ausschliesslich aufgrund der allgemeinen Le-
benserfahrung beurteilt worden, weshalb sich das Bundesgericht daran gebun-
den sah.7®

2.3 Kurzanalyse

Das Kantonsgericht Waadt stellte flir die Beurteilung der Kausalitdt auf das
vorherige Investitionsverhalten des Kunden sowie darauf ab, wie er reagierte,
nachdem er von der Informationspflichtverletzung Kenntnis genommen hatte.
Weil der Kunde vorherige Warnungen iiber Verluste ignoriert hatte und die
spekulative Anlagestrategie auch nach Kenntnisnahme der erheblichen Ver-
luste bis hin zum Totalverlust fortfithren liess, wurde die Kausalitit verneint.

3.  «Ehepaar im Pensionsalter»

3.1  Sachverhalt

Die Kunden, ein Ehepaar im Pensionsalter, hatten dem beklagten Finanz-
dienstleister einen Vermogensverwaltungsauftrag iiber CHF 670 000 erteilt.
Diese Summe entsprach einem wesentlichen Teil ihres Alterskapitals. Der
Vermogensverwaltungsvertrag enthielt zwei sog. Restriktionen. Danach war
der Ehemann einerseits dann zu kontaktieren, wenn der Wert einer Einzelpo-
sition mehr als 15 % unter dem Einstandswert notierte, und andererseits dann,
wenn der Depotwert den Betrag von CHF 550 000 unterschritt.”’0¢ Am
14.1.2008 stellte der Ehemann eine Unterschreitung des Warnlimits von
CHEF 550 000 fest und kontaktierte seinen Kundenberater telefonisch, um ei-
nen Besprechungstermin zu vereinbaren, der vier Tage spéter stattfand. Am
21.1.2008, also eine Woche nach Unterschreitung des Warnlimits, liessen die
Kunden die Depotwerte verkaufen und kiindigten den Vermogensverwal-
tungsvertrag. Im Verfahren vor dem Handelsgericht Ziirich machten die Kun-
den einen Schadenersatzanspruch in der Hohe von ca. CHF 27 300 geltend.
Sie brachten vor, dass der Finanzdienstleister seine Warnpflicht nicht erfiillt

749 BGer 4C.3666/2004 vom 4.11.2005, E. 2.2.
730 HGer ZH HG090014 vom 30.6.2010; s.a. die Zusammenfassung in EMMENEGGER/
THEVENOZ, SZW 2011, 381 f.
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II. Vermogensverwaltung

habe und dass sie bei rechtzeitiger Warnung die Wertpapiere frither verkauft
und deshalb einen geringeren Verlust erlitten hitten.”s!

3.2 Rechtliche Beurteilung

Das Handelsgericht Ziirich liess offen, ob eine Verletzung der Warnpflicht 257
vorlag. Es ging davon aus, dass der Kundenberater die Kunden zumindest am
14.1.2008 informiert hitte, wenn der Kunde ihm mit seinem Telefonat nicht
zuvorgekommen wiére.”>2 Ob eine Warnung bereits vor diesem Datum hitte
erfolgen miissen, wie dies die Kunden geltend machten, entschied das Han-
delsgericht nicht. Es kam nédmlich zum Schluss, dass die Kunden auch bei ei-
ner Warnung am 11.1.2008 nicht sofort verkauft hitten, sondern vielmehr die
Kursentwicklung abgewartet hétten, weshalb «/...] eine allfillig verspditete
Meldung [...]» des Finanzdienstleisters fiir den Verlust der Kunden nicht kau-
sal gewesen sei.”3 Fiir diese Annahme stiitzte sich das Handelsgericht auf die
Tatsache, dass die Kunden auf vorherige Unterschreitungen des Warnlimits
nicht mit dem Verkauf der Finanzinstrumente, sondern mit weiterer Beobach-
tung reagiert hatten.’>* Wiren die Kunden am 11.1.2008 informiert worden,
hitten sie eine Bedenkzeit von knapp einer Woche gebraucht (wie sie es auch
tatsdchlich bendtigten), sodass sie am 17.1.2008 hitten verkaufen kénnen.
Dies sei aber auch aufgrund der Meldung am 14.1.2008 noch moglich gewe-
sen. Das Handelsgericht folgerte: «Es lag damit im Risikobereich der Kldger,
dass sie die weitere Kursentwicklung abgewartet haben.»75

3.3 Kurzanalyse

Das Handelsgericht Ziirich liess es in seinem Entscheid offen, ob die Kunden 258
verspétet informiert worden waren, und argumentierte mit der fehlenden Kau-
salitdt einer etwaigen Warnpflichtverletzung. Dabei stiitzte es sich auf das vor-
herige Investitionsverhalten der Kunden. M.E. ist die Argumentation des Han-
delsgerichts nicht {iberzeugend. Durch die Annahme, die Kunden hétten auch
aufgrund der Meldung vom 14.1.2008 drei Tage spéter, d.h. am 17.1.2008,
verkaufen konnen, wird den Kunden Bedenkzeit «geraubt». Richtigerweise
hétte zunéchst ermittelt werden miissen, ob eine Informationspflichtverletzung
vorlag, ob also der Vermogensverwalter die Kunden bereits am 11.1.2008

751 HGer ZH HG090014 vom 30.6.2010, E. IV.1.

752 HGer ZH HG090014 vom 30.6.2010, E. IV.3.2.d.

733 HGer ZH HG090014 vom 30.6.2010, E. IV.3.3 und E. V.
754 HGer ZH HG090014 vom 30.6.2010, E. IV.3.3.c.

755 HGer ZH HG090014 vom 30.6.2010, E. IV.3.3.d.
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hitte kontaktieren miissen. Anschliessend wére dann zu priifen gewesen, ob
die Kunden bei rechtzeitiger Warnung die Finanzinstrumente am 17.1.2008
verkauft und in diesem Fall einen geringeren Verlust erlitten hétten.

4, «Bauunternehmer»

4.1  Sachverhalt

Der Kunde war ein reicher Bauunternehmer (geschétztes Vermogen zwischen
CHF 500 und 800 Mio.), der ab April 1996 einen Teil seines Vermdgens durch
einen Vermdgensverwalter der beklagten Bank verwalten liess, wobei eine dy-
namische Anlagestrategie verfolgt wurde. Das Portfolio enthielt ab Ende 1999
zunehmend auch Wertpapiere aus dem Technologiesektor. Das Platzen der
Technologieaktien-Blase zwischen Oktober und Dezember 2000 sowie Ver-
pflichtungen aus Positionen in Optionen fiithrten zu einem Verlust im Portfolio
des Kunden. Eine Anderung der Anlagestrategie zog der Kunde jedoch nicht
in Betracht. Erst im Februar 2001 erteilte er Verkaufsauftrage und beendete
im August 2001 seine Beziehung zur Bank.7>¢ In seiner Schadenersatzklage
gegen die Bank machte der Kunde geltend, die Bank habe ihre Informations-
pflicht verletzt, da sie ihn nicht iiber die Risiken der Anlagegeschifte aufge-
klart habe. Bei Kenntnis dieser Risiken hétte er der aggressiven Anlagestrate-
gie nicht zugestimmt.”57

4.2 Rechtliche Beurteilung

Die Vorinstanz des Bundesgerichts, das Kantonsgericht Wallis, entschied,
dass der Bank neben der Verletzung der Explorationspflicht eine Informati-
onspflichtverletzung vorzuwerfen war, jedoch nur hinsichtlich der Optionsge-
schifte. Uber die mit damit verbundenen Risiken war der Kunde némlich erst
im Nachhinein aufgeklért worden.”>8

Fiir die Beurteilung der Kausalitit stiitzte sich das Kantonsgericht auf die
«Vermutung des verniinftigen Anlegers»: «Le juge pourra toutefois asseoir
son raisonnement sur des présomptions de fait, parmi lesquelles celle dite de

756 TC VS C11011 vom 17.12.2010, E. 1 ff;; BGer 4A_90/2011 vom 22.6.2011, Sachver-
halt. Siehe dazu auch die deutsche Ubersetzung und die Bemerkungen von ARTER, AJP
2012, 1010 ff.

757 TC VS C11011 vom 17.12.2010, E. 6.a.

758 TC VS C11011 vom 17.12.2010, E. 16.b.bb.
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linvestisseur raisonnable (Vermutung des verniinftigen Anlegers): il s’agira
alors de savoir quelle décision une personne raisonnable, placée dans les cir-
constances concretes du cas d’espéce, aurait prise si elle avait été en posses-
sion des informations utiles [...].»™°

Das Kantonsgericht ging im vorliegenden Fall davon aus, dass der Kunde auch 262
bei gehoriger Information in die Anlagestrategie eingewilligt hétte und daher
mit den getdtigten Optionsgeschéften einverstanden war. Die vom Vermo-
gensverwalter gewéhlte dynamische Anlagestrategie sei nicht so ausserge-
wohnlich gewesen, dass sie nur auf ein Informationsdefizit zuriickgefiihrt wer-
den konne. «Le risque inhérent a ce type de stratégie, mis en balance avec la
majoration des perspectives de gains, pouvait apparaitre mesuré, de sorte
qu 'un investisseur ordinaire pouvait décider de I’assumer, méme en toute con-
naissance de cause».’ Aufgrund dieser Uberlegungen verneinte das Kan-
tonsgericht die Kausalitit und wies die Klage ab. Das Bundesgericht bestitigte
diesen Entscheid, ohne sich jedoch mit der «Vermutung des verniinftigen An-
legers» auseinanderzusetzen.’6!

4.3  Kurzanalyse

Das Kantonsgericht Wallis bezog sich in seinem Entscheid ausdriicklich auf 263
die «Vermutung des verniinftigen Anlegers». Auf den vorliegenden Sachver-

halt angewendet fiithrte diese Vermutung dazu, dass die Kausalitit der Infor-
mationspflichtverletzung zu verneinen war, denn die Eingehung der Risiken
wurde in diesem konkreten Fall als verniinftig betrachtet. Der Entscheid zeigt

auf, dass die Vermutung des verniinftigen Anlegers nicht in allen Fillen zur
Bejahung der Kausalitdt fiihrt, und auch nicht zur Folge hat, dass das Risiko

der Kapitalanlage auf den Finanzdienstleister iberwélzt wird.762

5. «Krankenschwester»

5.1 Sachverhalt

Die Kundin, eine ehemalige Krankenschwester und Flight-Attendant der 264
Swissair, hatte von ihrer Tante ein betrachtliches Vermogen geerbt. Sie liess
sich deshalb bereits mit 54 Jahren pensionieren in der Absicht, kiinftig von

759 TC VS C11011 vom 17.12.2010, E. 16.c.aa.
760 TC VS C11011 vom 17.12.2010, E. 16.c.bb.
761 BGer 4A 90/2011 vom 22.6.2011, E. 2.

762 Siehe dazu hinten N 449 ff.
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ihrer Erbschaft zu leben. Der ehemalige Beirat der Erblasserin, ein Rechtsan-
walt, empfahl der Kldgerin einen Vermogensverwalter, der praktisch das ge-
samte Vermdgen der Kligerin in der Hohe von ca. CHF 2.6 Mio. (bestehend
aus der Erbschaft und Vorsorgegeldern) in Aktien anlegte. Die Klagerin erlitt
einen Verlust von tiber CHF 1 Mio. und klagte sowohl gegen den Rechtsan-
walt als auch den Vermogensverwalter auf Schadenersatz.763

5.2 Rechtliche Beurteilung

Das Rechtsverhéltnis zwischen der Kundin und den beiden Beklagten, dem
Rechtsanwalt und dem Vermogensverwalter, wurde vom Obergericht Ziirich
und vom Bundesgericht als Vermdgensverwaltung qualifiziert.’¢4 Das Ober-
gericht Ziirich hielt fest, dass die beiden Beklagten ihre Pflichten verletzt hat-
ten, indem sie es unterliessen, ein Kundenprofil zu erstellen, die Kundin iiber
die Risiken der Anlagestrategie aufzukliren und sie hinsichtlich der Anlage-
strategie zu beraten.”®S Die verfolgte 100 %-Aktienstrategie war gemessen an
den Bediirfnissen der Klédgerin nicht sachgerecht.’¢6 Dies wurde vom Bundes-
gericht bestitigt.767

Zur Kausalitét hatte sich das Obergericht Ziirich kaum gedussert,’8 was von
den Beklagten vor Bundesgericht geriigt wurde. «Angesichts der klaren Aus-
gangslage [...]» war aber nach Ansicht des Bundesgerichts die Begriindungs-
pflicht nicht verletzt.7®® Die erste Instanz, das Bezirksgericht Ziirich, hatte
noch festgehalten, die Kausalitit miisse bejaht werden, weil davon auszugehen
sei, «/...] dass die Kldgerin auf den Ratschlag bzw. die Abmahnung der Be-
klagten gehort hitte und das ihr ausbezahlte Freiziigigkeitsguthaben [...] in
konservativen Obligationen angelegt hditte».770

763 BezGer ZH CG040016 vom 10.6.2011, E. II ff.; OGer ZH LB110052 vom 24.6.2013,
E. 1 (Sachverhaltsiiberblick); siche zu diesem Entscheid THEVENOZ/EMMENEGGER,
SZW 2014, 420.

764 OGer ZH LB110052 vom 24.6.2013, E. 4.2.3; BGer 4A_364/2013 vom 5.3.2014,
E.5.5.

765 OGer ZH LB110052 vom 24.6.2013, E. 4.3.2 f.; BGer 4A_364/2013 vom 5.3.2014,
E. 6.4.

766 BGer 4A_364/2013 vom 5.3.2014, E. 4.3 .4,

767 BGer 4A_364/2013 vom 5.3.2014, E. 6.5 fTf.

768 Siehe OGer ZH LB110052 vom 24.6.2013, E. 4.5.1.

79 BGer 4A_364/2013 vom 5.3.2014, E. 13.

770 BezGer ZH CG040016 vom 10.6.2011, E. E.
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Im Zusammenhang mit dem Beweis der Informationspflichtverletzung hielt
das Bundesgericht fest, als Indiz fiir eine mangelhafte Risikoaufklarung sei die
Tatsache zu werten, dass die Kundin ihr ganzes Vermogen in Aktien angelegt
hatte, obschon sie die Einkiinfte daraus fiir ihren Lebensunterhalt benétigte.””!
Als Begriindung fiir die Annahme der Informationspflichtverletzung fiihrte
das Bundesgericht Folgendes aus: «Bei diesem Ansatz wird mithin aus einem
nicht sachgerechten Anlageentscheid auf eine unzureichende Aufkldrung zu-
riickgeschlossen, ohne die es nicht zu jenem gekommen wdre. [...] Beim
Schluss aus einer unsachgerechten Vermogensanlage auf eine mangelhafte
Aufkldrung wird unterstellt, dass der Kunde, wenn er ausreichend aufgekldrt
worden wire und die Risiken richtig erfasst hitte, interveniert und gegen die
unsachgerechte Anlage protestiert hdtte.»77?

Fiir die Schadensberechnung ging das Obergericht Ziirich davon aus, dass das
hypothetische, pflichtgeméss verwaltete Kundenportfolio nur einen Aktienan-
teil von 45 % enthalten hétte, sodass im Vergleich zum tatsichlichen Verlust
ein zu 55 % geringerer Verlust eingetreten wire. Die Verminderung der Akti-
ven betrug somit CHF 545 521. Zudem hitte ein Gewinn von CHF 94 371 er-
wirtschaftet werden konnen, was als entgangener Gewinn berilicksichtigt
wurde. Insgesamt belief sich der Schaden der Kundin auf CHF 639 892.773

5.3 Kurzanalyse

Bemerkenswert in diesem Entscheid sind die Ausfiihrungen des Bundesge-
richts zum Beweis der Informationspflichtverletzung, mit denen es sich gleich-
zeitig zur Kausalitét dussert. Dem Schluss aus einer unsachgeméssen Anlage-
entscheidung auf eine unzureichende Information durch den Finanzdienst-
leister liegt ndmlich die Annahme zugrunde, dass der Kunde sich bei ord-
nungsgemasser Information informationsgerecht verhalten hétte. Grundlage
fiir den vom Bundesgericht verfolgten «Ansatzy ist somit die Vermutung in-
formationsgerechten Verhaltens.”74

771 BGer 4A_364/2013 vom 5.3.2014, E. 6.6.5; s.a. OGer ZH LB110052 vom 24.6.2013,

E.4.33.c.
2 BGer 4A_364/2013 vom 5.3.2014, E. 6.6.5.
73 OGer ZH LB110052 vom 24.6.2013, E. 4.4.4; BGer 4A 364/2013 vom 5.3.2014,
E.9f
774 Siehe dazu hinten N 444 ff.
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6.  «8l-jdhrige Dame»

6.1 Sachverhalt

Im vorliegenden Fall ging es um die Klage einer 81-jdhrigen Vermdgensver-
waltungskundin, die in Finanzgeschéften unerfahren war und iiber keine Sach-
kunde verfiigte. Bei Abschluss des Vermogensverwaltungsvertrags im Jahre
2004 betrug das Vermdgen der Kundin CHF 180 000. Es handelte sich dabei
neben der AHV-Rente um die einzige Erwerbsquelle der Kundin. Der Vermo-
gensverwaltungsvertrag sah ein dynamisches Anlageprofil vor und gestatte
spekulative Anlagen im Umfang von maximal 80 % des gesamten verwalteten
Vermogens. Der Vermdgensverwaltungsvertrag enthielt zudem folgende
Klausel: «Les risques inhérents a ces types d’investissement sont entierement
connus et acceptés par le client. Sa disposition a assumer des pertes est to-
taley.”’s Das Vermdgen der Kundin wurde iiberwiegend und in Uberschrei-
tung des Limits von 80 % in Warrants investiert, bei welchen der Verlust im
Gegensatz zu Aktien definitiv ist. Zudem erfolgte die Anlage vor allem in
Euro, obwohl die Kundin als Referenzwidhrung Schweizer Franken gewahlt
hatte. Zunéchst erwirtschaftete das Portfolio Gewinne, doch 2009 sank der
Wert des Portfolios auf CHF 8 700.776

6.2  Rechtliche Beurteilung

Alle drei Instanzen kamen zum Schluss, dass der externe Vermogensverwalter
seine Pflichten in grober Weise verletzt hatte.””” In erster Linie war ihm vor-
zuwerfen, dass er die Kundin nicht iiber die Risiken informiert hatte. Ange-
sichts des Alters der Kundin und der hochriskanten Anlagen wurde das blosse
Unterschreibenlassen des Vermogensverwaltungsvertrags als keine angemes-
sene Risikoaufklarung beurteilt, sodass der Vermogensverwalter die vorne zi-
tierte Klausel im Vermogensverwaltungsvertrag nicht zu seiner Entlastung

775 Cour d’appel civile NE CACIV.2015.72 vom 7.12.2015 (abgedruckt in RIN 2016,
154 ff.); Tribunal civil du Littoral et du Val-de-Travers PORD.2011.122/vc vom
9.6.2015, E. 1. Um einen dhnlichen Fall ging es auch im Entscheid des Cour civile NE
CC.2004.53-CC2 vom 8.5.2009, E. 7 f. (abgedruckt in RJN 2009, 137 ff.).

776 Tribunal civil du Littoral et du Val-de-Travers PORD.2011.122/vc vom 9.6.2015, E. 1.

777 Tribunal civil du Littoral et du Val-de-Travers PORD.2011.122/vc vom 9.6.2015, E. 7;
Cour d’appel civile NE CACIV.2015.72 du 7.12.2015, E. 3; BGer 4A_45/2016 vom
20.6.2016, E. 3.1.
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vorbringen konnte. Hierfiir hitte die Kundin auf die Risiken tatséchlich auf-
merksam gemacht werden miissen.”’® Zudem hatte es der Vermogensverwalter
auch unterlassen, die Kundin beim Eintritt der Verluste zu warnen.””®

Neben der Informationspflichtverletzung musste sich der Vermogensverwal-
ter eine unsorgfiltige Verwaltung (Missachtung der Anlagestrategie durch
Uberschreitung des Limits von 80 % betreffend spekulative Anlagen und An-
lage in Euro statt Schweizer Franken; Verletzung des Diversifikationsgebots)
und zumindest die Gefahr eines Interessenkonflikts vorwerfen lassen.’80 Das
erstinstanzliche Gericht bezweifelte deshalb, dass die Anlagen im ausschliess-
lichen Interesse der Kundin erfolgt waren.’8!

Zur Kausalitét hatte sich die erste Instanz nicht gedussert. Das Appellations-
gericht von Neuchatel ging davon aus, dass die Kundin bei Hinweis auf die
negative Entwicklung des Portfolios die Weisung erteilt hitte, weniger ris-
kante Anlagegeschéfte abzuschliessen: «Des informations plus circonstan-
ciées en cours d’exécution du mandat, notamment sur [’évolution et la perfor-
mance globalement négatives du portefeuille, aprés une premiére période
particulierement favorable, auraient selon toute vraisemblance conduit l'inti-
mée a donner de nouvelles instructions a [’appelante, en vue de revenir a des
placements moins risqués, certes potentiellement moins rémunérateurs mais
aussi dépourvus de gros risques de perte.»’32 Es habe am beklagten Vermo-
gensverwalter gelegen, aufzuzeigen, dass die Kundin trotz Hinweis auf die
ersten Verluste die aggressive Anlagestrategie weiterverfolgt hétte.7s3

Vor Bundesgericht war die Kausalitdt der Informationspflichtverletzung nur
insofern von Bedeutung, als die Auswahl des hypothetischen Portfolios fiir die
Berechnung des Schadens strittig war. Das Bundesgericht hielt fest, fiir die

778 Tribunal civil du Littoral et du Val-de-Travers PORD.2011.122/vc vom 9.6.20135,
E. 7.a; Cour d’appel civile NE CACIV.2015.72 vom 7.12.2015, E. 3.

779 Cour d’appel civile NE CACIV.2015.72 vom 7.12.2015, E. 3.

780 Tribunal civil du Littoral et du Val-de-Travers PORD.2011.122/vc vom 9.6.2015,
E. 7.b f.; Cour d’appel civile NE CACIV.2015.72 vom 7.12.2015, E. 4.

781 Tribunal civil du Littoral et du Val-de-Travers PORD.2011.122/vc vom 9.6.20135,
E.7.c.

782 Cour d’appel civile NE CACIV.2015.72 vom 7.12.2015, E. 3.

783 Cour d’appel civile NE CACIV.2015.72 vom 7.12.2015, E. 3. Ausfiihrungen zur Kau-
salitit der Aufklarungs- und Beratungspflichtverletzung zu Beginn des Vermdgensver-
waltungsvertrags fehlen.
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Schadensberechnung kdnne nicht auf die mit der Kundin vereinbarte Anlage-
strategie zuriickgegriffen werden, denn diese erlaubte aufgrund der Informati-
onspflichtverletzung den Erwerb von hochspekulativen Finanzinstrumenten.
Den Verhiltnissen der Kundin hétte aber eine konservative und diversifizierte
Anlagepolitik entsprochen, sodass der Schaden anhand eines Vergleichs mit
einem geeigneten Aktienindex zu berechnen war.784

6.3  Kurzanalyse

Interessant sind in diesem Fall die Ausfithrungen des Appellationsgerichts von
Neuchatel zur Beweisflihrungslast. Nach Ansicht des Gerichts wire es Auf-
gabe des beklagten Vermogensverwalters gewesen, aufzuzeigen, dass sich die
Kundin bei einer Warnung nicht informationsgerecht verhalten hétte. Hervor-
zuheben ist, dass in diesem Fall nicht nur eine Informationspflichtverletzung,
sondern auch eine unsorgfiltige Verwaltung des Vermdgens vorlag, da der
Vermdgensverwalter von der vereinbarten Anlagestrategie abgewichen war.
Die Geltendmachung der Informationspflichtverletzung war aber essenziell,
da andernfalls fiir die Schadensberechnung félschlicherweise die vereinbarte
Anlagestrategie herangezogen worden wire, was im Ergebnis einem geringe-
ren Schaden der Kundin entsprochen hitte.

7. «Russischer Geschéiftsmanny»

7.1  Sachverhalt

Der Kunde, ein russischer Geschiftsmann, hatte bei der beklagten Bank ein
Konto erdftnet und darauf Bargeld sowie Aktien im Gesamtwert von ca. USD
8 Mio. transferiert. Wéhrend der Dauer der Geschéftsbeziehungen erfolgten
Investitionen in Optionen, Futures, Metallkonti sowie andere risikoreiche Fi-
nanzinstrumente, wodurch der Kunde fast das ganze investierte Vermdgen
verlor.78 Die Anlageentscheide waren dabei von der zusténdigen Kundenbe-
raterin getroffen und ausgefiithrt worden, ohne entsprechende Auftrige des
Kunden. In seiner Klage gegen die Bank machte der Kunde geltend, dass zwi-
schen ihnen nur ein Execution-only-Geschift bestanden habe und die von der
Kundenberaterin ausgefiihrten Anlagegeschifte nicht autorisiert gewesen

784 BGer 4A 45/2016 vom 20.6.2016, E. 3.5.
785 HGer ZH HG150211 vom 20.6.2018, Sachverhalt, A.b; BGer 4A_449/2018 vom
25.3.2019, Sachverhalt; siche zu diesem Entscheid OLLIVIER, AJP 2019, 1058 ff.
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seien, weshalb ihm ein Erfiillungs- und ein Schadenersatzanspruch zu-
komme.”8 An verschiedenen Treffen mit der Kundenberaterin hatte der
Kunde aber zahlreiche Transaktionsbelege unterzeichnet.”87

7.2 Rechtliche Beurteilung

Vor Bundesgericht war zunichst umstritten, wie das Rechtsverhdltnis zwi-
schen den Parteien zu qualifizieren war. Das Handelsgericht Ziirich war von
einem Execution-only-Geschéft ausgegangen.’8 Das Bundesgericht kam da-
gegen zum Schluss, dass zwischen den Parteien ein Vermodgensverwaltungs-
vertrag zustande gekommen war, weil der Kunde die Anlagegeschifte geneh-
migt hatte und die Bank somit nach Treu und Glauben davon ausgehen durfte,
dass er mit einer gewissen Handelsaktivitéit einverstanden war.”®® Die Bank
hatte nach Ansicht der Gerichte ihre Informationspflicht verletzt, weil die
Kundenberaterin die Optionsgeschifte ausgefiihrt hatte, ohne den Kunden vor-
géngig liber die Risiken aufzukldren.70

Die beklagte Bank machte vor Bundesgericht geltend, der Kunde «/...] habe
aber nie behauptet, dass er die Transaktionen bei aus seiner Sicht gehoriger
Information nicht genehmigt hdttey, weshalb die Vorinstanz die Kausalitét
hitte verneinen miissen.”! Das Bundesgericht erachtete diese Riige als unbe-

786 HGer ZH HG150211 vom 20.6.2018, Sachverhalt, A.b.

787 HGer ZH HG150211 vom 20.6.2018, Sachverhalt, A.b; BGer 4A 449/2018 vom
25.3.2019, Sachverhalt.

788 HGer ZH HG150211 vom 20.6.2018, E. 4. Weil das Handelsgericht das Rechtsverhilt-
nis zwischen den Parteien als ein von einem Execution-only-Geschéft qualifizierte,
priifte es, ob der Kunde die von der Kundenberaterin ausgefiihrten Transaktionen durch
Unterzeichnung der zahlreichen Transaktionsbelege genehmigt hatte. Die Bank konnte
jedoch nicht nachweisen, welche Transaktionen genehmigt und welche nicht genehmigt
worden waren, weshalb das Handelsgericht annahm, dass die Transaktionen insgesamt
nicht genehmigt worden seien (HGer ZH HG150211 vom 20.6.2018, E. 7). Das Han-
delsgericht priifte die Verletzung der Informationspflicht nur eventualiter und kam zum
Schluss, dass selbst bei Vorliegen einer Genehmigung der Transaktionen, diese auf-
grund der Verletzung der Informationspflicht nicht giiltig gewesen wire (HGer ZH
HG150211 vom 20.6.2018, E. 8.4).

789 BGer 4A 449/2018 vom 25.3.2019, E. 4.1.

790 BGer 4A_449/2018 vom 25.3.2019, E. 5.3; s.a. HGer ZH HG150211 vom 20.6.2018,
E.8.

71 BGer 4A_449/2018 vom 25.3.2019, E. 5.4.
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griindet und argumentierte wie folgt: «/m Rahmen eines Vermogensverwal-
tungsvertrages hat die Bank, die sich vertragsgemdss verhdlt, keine riskanten
Optionsgeschidifte zu tdtigen, sofern der Kunde nicht mit einer entsprechenden
Strategie einverstanden ist und sich dabei der Risiken, die er eingeht, bewusst
ist oder dariiber aufgeklirt wurde. Fehlt es an der Aufkldrung, welcher der
Kunde bedarf, darf die Bank nicht von sich aus riskante Anlagegeschdifte vor-
nehmen. Insoweit ist die Kausalitit zum Verlust, der durch derartige Ge-
schifte eingetreten ist, gegeben.»™? Mache die Bank geltend, dass der Scha-
den auch bei vertragskonformem Verhalten eingetreten wére, weil der Kunde
auch bei gehoriger Aufklarung der Anlagestrategie zugestimmt hitte, so be-
riefe sie sich auf ein rechtmaissiges Alternativverhalten, fiir die sie die Behaup-
tungs- und Beweislast trage.”3

Die Bank brachte schliesslich vor, der Kunde habe seinen Schaden nicht hin-
reichend substanziiert. Da der Kunde von einem Execution-only-Verhéltnis
ausgegangen war, hatte er verlangt, so gestellt zu werden, als ob die Transak-
tionen nicht durchgefiihrt worden wéren.”* Im Eventual- und Subeventual-
standpunkt hatte der Kunde seinen Schaden aber auch aufgrund der Entwick-
lung von Aktien bzw. eines Referenzportfolios berechnet und war dabei im
Ergebnis zu einem Zuwachs seines Vermogens gekommen.”> Das Handels-
gericht qualifizierte den Anspruch des Kunden als Schadenersatzanspruch aus
ungetreuer Geschiftsbesorgung (Art. 420 Abs. 3 OR).7¢ Zur Schadensberech-
nung fithrte es aus, die beklagte Bank habe zwar die vom Kunden vertretene
«Bargeldtheoriey, d.h. das einfache Belassen des Vermdgens auf dem Konto,
infrage gestellt, aber nicht geltend gemacht, diese hitte zu einem Verlust ge-
fiihrt.797 Selbst bei Beriicksichtigung einer hypothetischen Vermogensent-
wicklung durch Vergleich geeigneter Fonds hétte der Kunde mindestens {iber
Vermogen wie zu Beginn der Kontoerdfthung bei der beklagten Bank ver-
fiigt.798

72 BGer 4A 449/2018 vom 25.3.2019, E. 5.4.

793 BGer 4A 449/2018 vom 25.3.2019, E. 5.4.

7% HGer ZH HG150211 vom 20.6.2018, E. 11.1.1; BGer 4A 449/2018 vom 25.3.2019,
E. 6.2.3.

795 HGer ZH HG150211 vom 20.6.2018, E. 11.1.1.

7% HGer ZH HG150211 vom 20.6.2018, E. 11.2.3.

77 HGer ZH HG150211 vom 20.6.2018, E. 11.3.

7% HGer ZH HG150211 vom 20.6.2018, E. 11.3.
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II. Vermogensverwaltung

Obschon das Bundesgericht nicht von einem Execution-only-Geschéft, son-
dern von einem Vermodgensverwaltungsvertrag ausging, schiitzte es die Aus-
fiihrungen der Vorinstanz. Das Bundesgericht fiihrte aus, dass bei der Vermo-
gensverwaltung fiir die Schadensberechnung die Differenz zwischen dem
tatsdchlichen Vermogensstand und dem Vermdgensstand, der bei korrekter
Vertragserfiillung vorliegen wiirde, d.h. bei einer Vermogensverwaltung ohne
die risikoreichen Optionsgeschifte, massgebend sei.’®® Da es im vorliegenden
Fall Sache der Bank gewesen war, die einzelnen Anlagen gemaéss der Anlage-
strategie auszuwéhlen, sei es auch sie, die wisse, welche Anlagen sie bei ver-
tragskonformem Verhalten gewahlt und welchen Einfluss dies auf die Vermo-
gensentwicklung des Kunden gehabt hitte. Auch wenn sie nicht die Beweislast
fiir den Schaden trage, konne von ihr verlangt werden, den Schadenersatzan-
spruch des Kunden substanziiert zu bestreiten. « Vom Beschwerdefiihrer [Kun-
den], der keine besonders giinstige Vermégensentwicklung behauptet, sondern
lediglich entstandenen Verlust zuriickfordert, kann nicht verlangt werden, im
Einzelnen darzulegen, wie das Vermaogen bei korrekter Vertragserfiillung an-
gelegt worden wdre. Denn bei korrekter Vertragserfiillung wdre der Entscheid
tiber die Anlagen nicht bei ihm gelegen. »3%0

7.3 Kurzanalyse

Die Erwédgung des Bundesgerichts zur Kausalitét ist kurz, aber umso bedeut-
samer. Im Unterschied zu seiner fritheren Rechtsprechung qualifiziert das
Bundesgericht in diesem Entscheid den Einwand der beklagten Bank, der
Kunde hitte auch bei einer ordnungsgeméssen Risikoaufkldrung der riskanten
Anlagestrategie zugestimmt, als Einwand des rechtméssigen Alternativverhal-
tens, fiir welche der Anspruchsgegner die Behauptungs- und Beweislast trage.
Ob dieser Qualifikation gefolgt werden kann, wird im néchsten Paragrafen un-
tersucht.80! Von besonderem Interesse sind sodann die Erwédgungen des Bun-
desgerichts zur Behauptungs- und Substanziierungslast hinsichtlich des Scha-
dens, die auch fiir die Behauptung und Substanziierung der Kausalitit bedeut-
sam sind.802

799 BGer 4A_449/2018 vom 25.3.2019, E. 6.2.4.
800 BGer 4A 449/2018 vom 25.3.2019, E. 6.2.4.
801 Sjehe hinten N 376 ff.
802 Sjehe hinten N 432 ff.
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§ 4 Rechtsprechung zur Kausalitét

III. Anlageberatung
1.  «Quartierladen-Betreiber»

1.1  Sachverhalt

Die Kunden waren ein Ehepaar, das einen Quartierladen betrieb und iiber kei-
nerlei Kenntnisse in Finanzgeschiften verfiigte. Urspriinglich hatten sie
CHEF 50 000 in Obligationen angelegt. Im Frithjahr 1998 entschieden sie sich,
diesen Betrag in Optionsgeschifte zu investieren und liessen sich in diesem
Zusammenhang von ihrer Depotbank beraten. Dabei wurden sie aber iiber die
Risiken von Optionsgeschiften nicht geniigend aufgeklért. Einige Monate spé-
ter schlossen die Kunden im Umfang von ca. CHF 24 000 weitere Optionsge-
schifte ab, sodass in Folge ihr ganzes Vermdgen bei der Bank, das ihren we-
sentlichen Ersparnissen entsprach, in Optionen angelegt war. Beim Verkauf
der Optionen im Oktober 1998 resultierte ein Verlust von knapp CHF 43 860.
In der Hoffnung, wieder Gewinne zu erzielen und die Verluste wett zu ma-
chen, tétigten die Kunden bis im Februar 2000 weiterhin Optionsgeschifte.80

1.2 Rechtliche Beurteilung

In Bestitigung des vorinstanzlichen Entscheids kam die Cour de Justice zum
Schluss, dass die Bank als Anlageberaterin ihre Sorgfalts- und Treuepflicht
verletzt hatte, da die Kunden von einem nicht hinreichend qualifizierten Kun-
denberater beraten worden waren. Dieser hatte es unterlassen, die Kunden iiber
die Risiken der Anlage in Optionsgeschéfte aufzukldren.804 Die Bank musste
sich auch eine Verletzung der Explorationspflicht entgegenhalten lassen, weil
der Kundenberater sich nicht {iber die personlichen und finanziellen Verhélt-
nisse der Kunden erkundigt hatte, insbesondere nicht dariiber, ob es sich beim
investierten Vermogen um den wesentlichen Teil der Ersparnisse der Kunden
handelte. Spéter, als die Kunden etwa die Halfte ihrer Investition verloren hat-
ten, hétte sie der Kundenberater zudem warnen miissen.805

803 Tribunal de Premiére Instance GE JTP1/5016/03 vom 30.4.2003, Sachverhalt; s.a. die
Zusammenfassung in THEVENOZ/ZOBL, SZW 2005, 190.

804 Cour de Justice GE C/25290/2001 vom 16.1.2004, E. 2 f.; Tribunal de Premiére Ins-
tance GE JTPI/5016/03 vom 30.4.2003, E. F.

805 Cour de Justice GE C/25290/2001 vom 16.1.2004, E. 2 f.; Tribunal de Premiére Ins-
tance GE JTP1/5016/03 vom 30.4.2003, E. F.
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III. Anlageberatung

Die Bank bestritt die Kausalitit der Informationspflichtverletzung fiir den ein- 284
getretenen Schaden, die von der ersten Instanz bejaht worden war.8%¢ Die Cour
de Justice erwog, dass nach der allgemeinen Lebenserfahrung im Einzelfall
die natiirliche Kausalitit durch die Informationspflichtverletzung begriindet
werde.807 Sie ging deshalb — wie schon die Vorinstanz — davon aus, dass die
bescheidenen Quartierladen-Betreiber nahe dem Rentenalter nicht ihr gesam-
tes Vermogen in Optionen angelegt hitten, wenn ihnen der Umfang der Risi-
ken bekannt gewesen wiére. Die Tatsache, dass die Kunden auch nach dem
ersten Verlust die Anlage weiterfiihrten, sei nicht auf einen Spekulationswillen
ungeachtet jeglicher Risiken zuriickzufithren. Vielmehr hétten die Kunden
mangels hinreichender Information die Risiken nicht abschétzen konnen, da
sie die Funktionsweise von Optionen nicht verstanden hétten.308

Die Vorinstanz hatte einen Schaden von insgesamt CHF 89 421 berechnet, der 285
sich aus dem effektiv eingetretenen Verlust und einem Schadenszins von 5 %
zusammensetzte.80° Sie kiirzte den Schadenersatzanspruch aber um die Hélfte

mit der folgenden Begriindung: «L on doit imputer aux demandeurs, a dé-
charge de la défenderesse, qu’ils étaient préts a prendre certains risques et
qu’ils ont donc consenti dans une certaine mesure a l’éventualité de perdre

une part de leur investissement dans [’espoir de rédiger des gains substan-
tiels. »810 Diese Schadenersatzbemessung wurde von der Cour de Justice be-
stétigt.8!!

1.3 Kurzanalyse

Die Cour de Justice bejahte die Kausalitit der Informationspflichtverletzung 286
fiir den Schaden mit der Begriindung, die Kausalitit sei aufgrund der allge-
meinen Lebenserfahrung zu vermuten. Hinter diesem Ansatz verbirgt sich die
Vermutung informationsgerechten Verhaltens.812

806 Tribunal de Premiére Instance GE JTP1/5016/03 vom 30.4.2003, E. G.

807 Cour de Justice GE C/25290/2001 vom 16.1.2004, E. 4.

808 Cour de Justice GE C/25290/2001 vom 16.1.2004, E. 4; Tribunal de Premiére Instance
GE JTPI/5016/03 vom 30.4.2003, E. G.

809 Tribunal de Premiére Instance GE JTP1/5016/03 vom 30.4.2003, E. J.

810 Tribunal de Premiére Instance GE JTP1/5016/03 vom 30.4.2003, E. J.

811 Cour de Justice GE C/25290/2001 vom 16.1.2004, E. 5.

812 Siehe dazu hinten N 444 ff.
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§ 4 Rechtsprechung zur Kausalitét

Problematisch ist in diesem Fall m.E. die Begriindung der Reduktion des Scha-
denersatzanspruchs mit dem Argument, die Kunden seien bereit gewesen,
Verluste zu erleiden. Damit diirfte der Reduktionsgrund der Einwilligung
(Art. 44 Abs. 1 OR) gemeint sein. Die Kunden waren jedoch nur deswegen
«bereit», das Verlustrisiko einzugehen, weil sie dariiber nicht ordnungsgeméss
aufgekléart worden waren. Wird die Kausalitit der Informationspflichtverlet-
zung bejaht, ist es widerspriichlich, auf der Ebene der Schadenersatzbemes-
sung davon auszugehen, die Kunden wiren bereit gewesen, Verluste in Kauf
zu nehmen. Der Kunde kann nur «bereit» zur Inkaufnahme von Risiken sein,
wenn er sich dieser Risiken bewusst ist.813 Ein Selbstverschulden der Kunden
hitte hochstens insoweit bejaht werden kdnnen, als sie auch nach Eintritt von
erheblichen Verlusten an ihren Optionsgeschiften festhielten und sich deren
Funktionsweise nicht erkliren liessen.

2. «Chirurg»

2.1  Sachverhalt

Der Kunde war ein ehemals selbststindig tatiger Chirurg, der seit mehreren
Jahren zunichst Vermogensverwaltungs- und dann Anlageberatungskunde der
beklagten Bank war. Er verfolgte eine wachstumsorientierte, kreditfinanzierte
Anlagestrategie. Im Hinblick auf seinen baldigen Ausstieg aus dem Erwerbs-
leben beauftragte der Kunde die Bank, einen Finanzplan fiir ihn zu erstellen.
Zu diesem Zweck legte die Bank ihm zwei sog. «Life Cycle Plan»-Studien
vor, welche die Fortfithrung der bisherigen Anlagestrategie empfahlen. Als der
Wert des Depots erheblich an Wert verlor, 16ste der Kunde sémtliche Vertrige
mit der Bank auf und machte diese fiir seine Verluste verantwortlich. Mit sei-
ner Klage beanspruchte er Schadenersatz in der Hohe von ca. CHF 4.4 Mio.814

813 Ebenfalls kritisch zum Reduktionsgrund der Einwilligung bei Schadenersatzansprii-
chen aufgrund von Informationspflichtverletzungen BRACHER, in: Schéfer/Sethe/
Lang, § 38 N 70; ROSAT, 164.

814 HGer ZH HG040215 vom 21.12.2006, E. I; BGer 4C.68/2007 vom 13.6.2008; siche zu
diesem Fall auch BENSAHEL/MICOTTI, Jusletter 15.12.2008, N 1 ff. und STEININ-
GER/VON DER CRONE, SZW 2009, 140 ff.
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III. Anlageberatung

2.2 Rechtliche Beurteilung

Das Handelsgericht Ziirich kam zum Schluss, dass die Bank im Rahmen der
Anlageberatung ihre Informationspflichten verletzt hatte, indem sie es unter-
liess, den Kunden in den «Life Cycle Plan»-Studien auf die Risiken der bishe-
rigen Anlagestrategie fiir die Zeit nach seiner Pensionierung und die «/...] au-
genscheinliche Diskrepanz zwischen objektiver Risikofdhigkeit und subjek-
tiver Risikobereitschaft aufmerksam zu machen [...]».815 Die in den Studien
dargestellte Anlagestrategie sei ungeeignet gewesen, da fiir den Kunden nach
Ausstieg aus dem Berufsleben eine konservative Anlagestrategie angezeigt
gewesen wére.816

Umstritten war die Kausalitit der Informationspflichtverletzung. Nach An-
sicht des Handelsgerichts Ziirich war davon auszugehen, dass der Kldger seine
kreditfinanzierte Anlagestrategie bei ordnungsgemasser Information durch die
Bank nicht bzw. nicht im bisherigen Umfang beibehalten hitte. «In diesem
Zusammenhang muss betont werden, dass mit der Annahme, der Kldger hdtte
wegen seines unbestritten hohen Risikowillens auch bei gehoriger Abmahnung
durch die Beklagte an seiner unausgewogenen Anlagestrategie festgehalten,
grosste Zurtickhaltung zu iiben ist [...]».817 Das Handelsgericht rdumte ein,
dass sich «/...] heute schlichtweg nicht mehr ermitteln lisst, wie der Kldger
seine zukiinftige Anlagestrategie im Falle einer gebotenen Risikowarnung sei-
tens der Beklagten gestaltet hdtte. Angesichts der uniiberwindbaren Schwie-
rigkeiten bei der Beantwortung der Frage, ob er bei der von der Beklagten
geschuldeten Abmahnung von seiner risikoreichen Anlagepolitik abzubringen
gewesen wdre, wird die Wahrscheinlichkeit, dass der Schaden gerade auf der
fehlenden Ermahnung seitens der Beklagten beruht, vielfach nicht mit der
sonst erforderlichen Sicherheit festgestellt werden konnen.»818 Dieses Risiko
diirfe aber nicht dem Kunden aufgebiirdet werden, da es gerade durch die
Pflichtverletzung der Bank hervorgerufen worden sei. Deshalb sei es aufgrund
einer Interessenabwigung erforderlich, «/...] dass die Beklagte, welche die ihr
obliegenden auftragsrechtlichen Sorgfalts- und Aufkldrungspflichten verletzt

815 HGer ZH HG040215 vom 21.12.2006, E. IV 3.e.cc.

816 HGer ZH HG040215 vom 21.12.2006, E. IV.3.d.ee und 1V.3.e.dd; BGer 4C.68/2007
vom 13.6.2008, E. 7.2.

817 HGer ZH HG040215 vom 21.12.2006, E. IV.5.c. mit Hinweis auf BERTSCHINGER,
Sorgfaltspflichten, 131.

818 HGer ZH HG040215 vom 21.12.2006, E. IV.5.c.
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§ 4 Rechtsprechung zur Kausalitét

hat, auch das Risiko der Unaufklirbarkeit dieses hypothetischen Kausalzu-
sammenhangs trdgt [...]».819 Als Fazit hielt das Handelsgericht fest, dass nach
dem gewohnlichen Lauf der Dinge und der allgemeinen Lebenserfahrung die
Ursache des Schadens des Kunden die unterbliebene Information sei.s20

Der Kunde hatte fiir die Bezifferung seines Schadens den urspriinglichen De-
potwert mit dem Wert am 31.7.2002 verglichen, obschon er den Anlagebera-
tungsvertrag mit der beklagten Bank bereits am 10.9.2001 gekiindigt und an-
schliessend einer anderen Gesellschaft einen Vermdgensverwaltungsauftrag
erteilt hatte. Das Handelsgericht entschied, dass die addquate Kausalitit zwi-
schen der Informationspflichtverletzung und dem Schaden des Kunden im
Zeitpunkt der Kiindigung des Anlageberatungsvertrags unterbrochen worden
sei. Der Kunde hatte sich gegeniiber der beklagten Bank das Wissen seines
externen Vermdgensverwalters zuzurechnen. Das Festhalten an der riskanten
Anlagestrategie stellte deshalb ein kausalititsunterbrechendes schweres
Selbstverschulden dar.82! Entsprechend wurde fiir die Schadensberechnung
auf den Zeitpunkt der Kiindigung des Anlageberatungsvertrags abgestellt.322

Fiir die konkrete Berechnung des Schadens wurde ein hypothetisches Portfolio
(mit einem Anteil von 70 % an Aktien, 30 % an Obligationen) herangezogen,
wie es vom Kunden behauptet worden war. Die beklagte Bank hatte dieses
nicht «/...] explizit bestritten [ ...] ».823 Der Schadenersatzanspruch wurde auf-
grund Selbstverschuldens des Kunden um die Halfte reduziert. Nach Ansicht
des Handelsgerichts hatte der Kunde die Darstellung des Verlustrisikos seiner
Anlagestrategie in den «Life Cycle»-Studien vollig ignoriert, obwohl diese fiir
ihn angesichts seiner akademischen Ausbildung verstindlich gewesen sein

819 HGer ZH HG040215 vom 21.12.2006, E. IV.5.c, mit Hinweis auf ROBERTO, Schadens-
recht, 61 (diese Literaturstelle bezieht sich aber auf die Beweislast betreffend den Ein-
wand des rechtmidssigen Alternativverhaltens) und STUDHALTER, 275 f.

820 HGer ZH HG040215 vom 21.12.2006, E. IV.5.c. Die gegen den Entscheid des Han-
delsgerichts erhobene Nichtigkeitsbeschwerde der beklagten Bank an das ehemalige
Kassationsgericht des Kantons Ziirich wurde abgewiesen (KassGer ZH AA070019 vom
20.12.2007).

821 HGer ZH HG040215 vom 21.12.2006, E. IV.5.d.cc; BGer 4C.68/2007 vom 13.6.2008,
E. 11.

822 HGer ZH HG040215 vom 21.12.2006, E. IV.6.c.bb.

823 HGer ZH HG040215 vom 21.12.2006, E. IV.6.c.cc.
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musste. Zudem hitten ihm als langjéhriger Investor die allgemeinen Verlust-
risiken von hochspekulativen Anlagen bewusst sein miissen.$24 Das Bundes-
gericht bestitigte diesen Entscheid.$2

2.3 Kurzanalyse

Das Handelsgericht kam in diesem Entscheid zum Schluss, dass sich zum Zeit-
punkt der Entscheidfdllung nicht mehr ermitteln liesse, wie sich der Kunde
entschieden hétte. Aufgrund einer Interessenabwégung erachtete es das Han-
delsgericht als noétig, die Unaufklirbarkeit des hypothetischen Anlageent-
scheids zulasten der Bank zu wiirdigen. Daher ging es davon aus, dass der
Kunde sich bei ordnungsgemaésser Information informationsgerecht verhalten
hétte. Weil das Handelsgericht sich nicht einzig auf diese Beweislastumkehr
stlitzte, sondern die Kausalitét auch aufgrund der allgemeinen Lebenserfah-
rung bejahte,326 musste sich das Bundesgericht zur Beweislastverteilung nicht
dussern. Es erscheint aber zweifelhaft, ob das Beweismass der iberwiegenden
Wahrscheinlichkeit im vorliegenden Fall als erfiillt gelten durfte.827

Die Reduktion des Schadenersatzes um die Hailfte aufgrund Selbstverschul-
dens ist insofern nachvollziehbar, als der Kunde in Anlagegeschiften nicht
vollig unerfahren war und gegeniiber der Beibehaltung seiner hochspekulati-
ven Anlagestrategie fiir die Zeit nach seiner Pensionierung skeptisch sein
musste.328 Ob damit aber sozusagen durch die Hintertiir das Risiko der Unauf-
klarbarkeit der Kausalitit der Informationspflichtverletzung auf die Parteien
hilftig verteilt wurde, sei dahingestellt.829

3. «Swatch»

3.1 Sachverhalt

Die Kundin, die Swatch Group, hatte auf Empfehlung der beklagten Bank, der
UBS, CHF 46.9 Mio. in Anteile eines Anlagefonds investiert. Im Rahmen der
globalen Finanzkrise verlor die Anlage an Wert. Der Liquidititsanteil der

824 HGer ZH HG040215 vom 21.12.2006, E. IV.5.d.bb, IV.6.d.bb.

825 BGer 4C.68/2007 vom 13.6.2008, insbesondere E. 7 ff.

826 So auch ROSAT, FN 711.

827 STEININGER/VON DER CRONE, SZW 2009, 149; siehe hinten N 493.
828 S.a. STEININGER/VON DER CRONE, SZW 2009, 150.

829 Siehe dazu hinten N 667.
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§ 4 Rechtsprechung zur Kausalitét

Kundin entsprach Ende 2008 CHF 21.9 Mio. Die Kundin machte geltend, dass
die Bank ihre Informationspflichten im Rahmen des Vermdgensverwaltungs-
vertrags verletzt habe. Konkret hitte die Bank eine unangemessene Empfeh-
lung abgegeben, sie nicht hinreichend {iber die Anlagerisiken informiert und
sie nach dem Anlageentscheid nicht gewarnt bzw. zum Ausstieg geraten.330

3.2 Rechtliche Beurteilung

Das Handelsgericht Ziirich stellte zunéchst fest, dass zwischen den Parteien
ein Daueranlageberatungsvertrag zustande gekommen sei, weil die Anlagepa-
rameter im Vertrag so konkret umschrieben waren, dass der Bank kein Spiel-
raum fiir eine Vermdgensverwaltung blieb, sondern die Anlageentscheide fak-
tisch von der Kundin getroffen wurden.83!

Sowohl das Handelsgericht Ziirich als auch das Bundesgericht verneinten eine
Informationspflichtverletzung der Bank.832 Die Empfehlung der Anlage wurde
in Anbetracht der Anlageziele und des Risikoprofils der Kundin als angemes-
sen beurteilt.833 Da die Kundin sachkundig und erfahren war, konnte der Bank
auch keine Verletzung der Aufklarungspflicht iiber die Anlagerisiken entge-
gengehalten werden.®34 Zu den Risiken aus der Strukturierung, den Korrelati-
onsrisiken und den Liquiditétsrisiken der verbrieften Kreditrisiken hielt das
Handelsgericht Ziirich fest, dass es sich dabei um «/...] nicht naheliegende,
geringe Risiken eines an sich sicheren Produktesy» gehandelt habe, «/...] deren
Eintritt aus damaliger Sicht sehr unwahrscheinlich wary 835 Die Bank sei des-
halb nicht zur Aufklérung verpflichtet gewesen. Denn «/a/lle Finanzanlagen
bergen derartige entfernte, geringe Risiken, die unter ausserordentlichen Um-
stinden erhebliche Verluste verursachen kénnen. Sie werden beim Anlageent-
scheid in der Regel ausser Acht gelassen».336 M.a.W. wurde die Informations-
pflicht verneint, weil davon auszugehen war, dass die entsprechende Infor-
mation keinen Einfluss auf den Anlageentscheid der Kundin gehabt hitte.

830 HGer ZH HG110039 vom 14.4.2014, E. II1.1.

81 HGer ZH HG110039 vom 14.4.2014, E. 111.3.4; BGer 4A_336/2014 vom 18.12.2014,
E. 4.3 f.; dazu PROJER/VON DER CRONE, SZW 2015, 156 ff.

82 HGer ZH HG110039 vom 14.4.2014, E. 1114 ff.; BGer 4A_336/2014 vom 18.12.2014,
E.5f

833 HGer ZH HG110039 vom 14.4.2014, E. 111.4.8.

834 HGer ZH HG110039 vom 14.4.2014, E. 111.5.11.

835 HGer ZH HG110039 vom 14.4.2014, E. 111.5.6.3.

836 HGer ZH HG110039 vom 14.4.2014, E. 111.5.6.3.
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«Das allgemeine Risiko der Anlage, darunter auch das Risiko, dass Risiken
wie im vorliegenden Fall unterschdtzt werden, trdgt der Anleger. »837

Die Kundin scheiterte auch mit der geltend gemachten Verletzung der Warn-
pflicht wihrend des laufenden Investments. Da sie diesbeziiglich ihren Scha-
den nicht substanziiert hatte, liess es das Handelsgericht offen, ob die Pflicht-
verletzung tiberhaupt hinreichend begriindet worden war.838 Trotzdem priifte
das Handelsgericht die Kausalitdt der angeblich unterlassenen Warnung. Die
Kundin hatte es aber auch versdumt, die Kausalitit hinreichend zu behaupten.
Nach Ansicht des Handelsgerichts hétte sie aufzeigen miissen, «/...] wie sie
mit dem Investment verfahren wdire, wenn die Beklagte mit den einzelnen, als
pflichtwidrig unterlassen geriigten Informationen an einem behaupteten Da-
tum an die Kldgerin gelangt wdre».83° Das Handelsgericht erwog, dass es «un-
gewohnlichy gewesen wire, wenn die Kundin aufgrund der Verschlechterung
der Risikoexposition ohne weitere Abkldrungen aus der Anlage ausgestiegen
wire. Die genaue Analyse des Einstiegs- und Ausstiegszeitpunkts werde von
sachkundigen Anlegern als «Schliissel zum Erfolgy» betrachtet.340 Das Han-
delsgericht ging deshalb davon aus, dass die Kundin die Anlage behalten und
nach dem richtigen Zeitpunkt fiir einen Ausstieg gesucht hitte. «Die Ausfiih-
rungen zeigen, dass die Kausalitit zwischen angeblich pflichtwidrig unterlas-
senen Informationen wéihrend einer laufenden Anlage und einem dadurch ein-
getretenen Schaden nicht ohne weiteres vermutet werden kénnte. 84!

Das Bundesgericht stiitzte diese Erwdgungen. Da die Kundin bereits den auf-
grund der geltend gemachten Warnpflichtverletzung eingetretenen Schaden
nicht hinreichend substanziiert hatte, eriibrigte es sich fiir das Bundesgericht,
auf die Kritik zur mangelnden Behauptung der Kausalitét einzugehen.$42

3.3 Kurzanalyse

Dies ist einer der wenigen Entscheide, die eine Klage einer juristischen Person
aufgrund von Informationspflichtverletzungen zum Gegenstand haben. Scha-

87 HGer ZH HG110039 vom 14.4.2014, E. 111.5.6.3.

8% HGer ZH HG110039 vom 14.4.2014, E. 111.6.3.

839 HGer ZH HG110039 vom 14.4.2014, E. 111.6.4.

840 HGer ZH HG110039 vom 14.4.2014, E. 111.6.4.

841 HGer ZH HG110039 vom 14.4.2014, E. 111.6.4 in fine.
842 BGer 4A 336/2014 vom 18.12.2014, E. 7.5.
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denersatzklagen von juristischen Personen wegen Informationspflichtverlet-
zungen sind selten, weil in vielen Fillen von einer gewissen Professionalitét
der juristischen Person in Finanzangelegenheiten auszugehen ist und daher
oftmals gar keine Informationspflichtverletzung vorliegt.843 Dies war auch
vorliegend der Fall, und das Handelsgericht Ziirich priifte die Kausalitit der
Warnpflichtverletzung nur eventualiter, obwohl die Kundin diesbeziiglich
keine geniigenden Behauptungen aufgestellt hatte. Das Handelsgericht sprach
sich gegen eine natiirliche Vermutung der Kausalitét aus, weil es als «unge-
wohnlich» erschien, dass die Kundin sich von ihrer Investition getrennt hétte.
M.a.W. hitte eine natiirliche Vermutung der Kausalitit nur bejaht werden kon-
nen, wenn der sofortige Verkauf dem «gewohnlichen», d.h. dem Verhalten
eines verniinftigen Anlegers entsprochen hitte.

4.  «Elektroingenieur»

4.1  Sachverhalt

Der Kunde, ein seit langerem pensionierter Elektroingenieur, investierte auf-
grund eines Anlageberatungsvertrags mit der beklagten Bank im Umfang von
CHF 140 000 in Anteile einer Fondsgesellschaft. Als die Fondsgesellschaft li-
quidiert wurde, erlitt er einen Verlust von etwa CHF 50 000. Er verklagte die
Bank auf Schadenersatz in der Hohe von CHF 62 500 zuziiglich 5 % Zinsen
und begriindete seine Forderung damit, dass die Bank ihn nicht iiber die Ei-
genschaften und die Risiken des Anlagefonds aufgeklért habe.844

4.2 Rechtliche Beurteilung

Die erste Instanz, das Kantonsgericht Zug, entschied, dass die Empfehlung des
Anlagefonds zwar nicht sorgfaltswidrig war, aber der Kunde nicht geniigend
iiber die Risiken aufgeklart worden war.845 So war ihm das «Fact Sheet» zum
Anlagefonds nicht ausgehéndigt worden, jedenfalls konnte die Bank nicht be-
weisen, dass sie dem Kunden das Informationsblatt zur Verfligung gestellt

83 Vgl. BGer 4C.205/2006 vom 21.2.2007, E. 3.3.

844 KGer ZG A2 2010 35 vom 26.8.2013, Sachverhalt. In seinem Hauptstandpunkt ver-
langte der Klédger die Riickabwicklung des Kaufvertrags aufgrund von Willensméngeln.
Die Qualifikation des Rechtsverhiltnisses zur Bank als Kaufvertrag wurde jedoch von
beiden kantonalen Instanzen verworfen (KGer ZG A2 2010 35 vom 26.8.2013, E. 3;
OGer ZG Z1 2013 35 vom 12.8.2014, E. 3).

845 KGer ZG A2 2010 35 vom 26.8.2013, E. 6.3 ff.
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hatte. Das Kantonsgericht erwog, dass die Aushindigung des Informations-
blattes ohnehin nicht gentigt hétte, sondern der Kunde als unerfahrener Anle-
ger miindlich auf die Risiken hinzuweisen gewesen wére. Er hétte konkret dar-
iber informiert werden miissen, in welche Finanzinstrumente das Fonds-
vermdgen investiert werden konnte und dass er bei Riickgabe der Fondsanteile
moglicherweise weniger Geld zurlickbekommen werde, als er urspriinglich in-
vestiert hatte.846

Trotz Bejahung der Informationspflichtverletzung wies das Kantonsgericht
Zug die Klage des Kunden ab, weil dieser es versdumt hatte, seinen Schaden
und die Kausalitdt der Informationspflichtverletzung geniigend zu substanzi-
ieren.847 Der Kunde hatte seinen Schaden mit CHF 62 5000 beziffert, was sei-
nes Erachtens dem Erfiillungsinteresse entsprach. Er hatte diesen Betrag be-
rechnet, indem er die Vermogensentwicklungsprognose der Bank fiir den
Anlagefonds heranzog. Das Kantonsgericht Zug fiihrte dazu aus: «Auf diese
Weise konnte der Schaden berechnet werden, wenn die Vermogensentwick-
lungsprognose den Charakter einer Erfolgsgarantie hdtte, die von der Beklag-
ten nicht eingehalten wurde. Liegt jedoch dem Schaden eine Falschberatung
bzw. ungeniigende Risikoaufkldrung zu Grunde, ist der Schaden anhand einer
(dem Risikoempfinden des Kligers entsprechenden) Alternativanlage zu be-
rechnen, was im vorliegenden Fall nicht geschehen ist. »348

Dieser Entscheid wurde vom Obergericht Zug bestétigt.84° Der Einwand des
Kunden, die Vorinstanz habe aufgrund des Grundsatzes iura novit curia seinen
Schadenersatzanspruch gestiitzt auf das negative Interesse berechnen miissen,
wurde vom Obergericht Zug verworfen. Denn es war nicht davon auszugehen,
dass der Kunde bei ordnungsgemaésser Information kein Geld investiert hétte,
und er hatte dies auch nicht behauptet.850

Auch die Beschwerde an das Bundesgericht war fiir den Klidger erfolglos.85!
Dieses bestitigte die vorinstanzlichen Entscheide und hielt fest: «Die Art der
hypothetischen Vermégensanlage, die der Beschwerdefiihrer bei gehoriger
Beratung getdtigt hitte, ldsst sich nicht nach allgemeiner Lebenserfahrung

846 KGer ZG A2 2010 35 vom 26.8.2013, E. 6.6.

847 KGer ZG A2 2010 35 vom 26.8.2013, E. 10.2.
848 KGer ZG A2 2010 35 vom 26.8.2013, E. 10.3.
849 0Ger ZG Z1 2013 35 vom 12.8.2014, E. 4.1-4.4.
850 OGer ZG Z1 2013 35 vom 12.8.2014, E. 4.2.

851 BGer 4A 539/2014 vom 7.5.2015, E. 3.
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generell fiir alle Anleger bestimmen. Vielmehr hingt die Art, wie eine Person
ihr Vermogen anlegt, von den Umstinden und insbesondere auch von ihrem
Willen ab, der naturgemdiss nicht direkt feststellbar ist. [...] Es obliegt daher
dem Kunden zu behaupten und soweit moglich zu belegen, dass er eine be-
stimmte Investition getdtigt hdtte, deren Wert fiir den massgebenden Zeitpunkt
(als hypothetischer Vermogensstand) festgestellt und mit dem Wert der aktuell
getdtigten Anlage verglichen werden kann.»332

4.3  Kurzanalyse

Dieser Fall zeigt auf, wie wichtig die Behauptung und die Substanziierung des
hypothetischen Anlageentscheids und des Schadens sind. Die Gerichte gingen
vorliegend davon aus, dass der Kunde sein Vermdgen bei ordnungsgemaisser
Information nicht einfach auf dem Konto belassen hétte. Deshalb wire es fiir
die Berechnung des Schadens erforderlich gewesen, das hypothetische Anla-
geverhalten des Kunden zu kennen. Der Kunde hatte es aber versdumt, dieses
zu behaupten, sodass dem Gericht die Grundlage fiir die Ermittlung des Scha-
dens fehlte. Es musste die Klage deshalb abweisen.

5. «Lehman-Brothers-Investoreny»

5.1 Sachverhalt

Die Kunden, ein Ehepaar, hatten bei der beklagten Bank ein Anlagesparkonto
eroffnet, auf das sie Ende Januar 2007 ca. CHF 400 000 transferierten. Das
Vermdgen stammte aus einer Versicherung fiir die dritte Sdule, die am
1.1.2007 abgelaufen war. Nach einigen Tagen kontaktierte ein Mitarbeiter der
Bank die Kunden, um ihnen die Anlage ihres Guthabens bei der Bank zu emp-
fehlen und schlug ihnen vier verschiedene Finanzinstrumente vor, wovon drei
von der US-Investmentbank Lehman Brothers stammten. Die Kunden ent-
schieden sich, CHF 400 000 in ein Finanzinstrument von Lehman Brothers zu
investieren. Als im September 2008 {iber Lehman Brothers der Konkurs er6ff-
net wurde, wiesen sie die Bank an, alle Titel zu verkaufen, und reichten im
Nachgang eine Schadenersatzklage gegen die Bank ein. Sie machten geltend,
dass weder der zustindige Kundenberater noch ein anderer Mitarbeiter der
Bank sie iiber die Risiken von kapitalgeschiitzten Investitionen und iiber das
Risiko der Platzierung ihres gesamten Kapitals in dieselben Finanzinstrumente

852 BGer 4A 539/2014 vom 7.5.2015, E. 3.5.
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aufgeklart hitten. Als sie im Dezember 2007 bereits CHF 29 800 der Investi-
tionssumme verloren hatten, habe ihnen zudem der Kundenberater versichert,
dass ihr Kapital weiterhin geschiitzt sei, weshalb sie vom Verkauf der Titel
abgesehen hitten.853

5.2 Rechtliche Beurteilung

Die erste Instanz qualifizierte das Rechtsverhiltnis zwischen den Parteien als
zwei punktuelle Anlageberatungsvertrige$s* und bejahte eine Informations-
pflichtverletzung seitens der Bank, weil die SBVg-Risikoinformationsbro-
schiire zu den Risiken von strukturierten Produkten den Kunden erst nach dem
Kauf der Lehman-Brothers-Produkte ausgehéndigt worden war.855 Die Kun-
den hitten somit keine Zeit gehabt, vor dem Kauf den Inhalt der Broschiire zur
Kenntnis zu nehmen. Zudem sei der Begriff «capital garanti» (kapitalge-
schiitzt) nicht geniigend erléutert worden, obschon er zur Verwirrung fiihren
konne. Die erste Instanz ging davon aus, dass den Kunden nicht bewusst ge-
wesen war, dass im Falle eines Konkurses von Lehman Brothers die Bank die
investierte Summe nicht garantierte. Da den Kunden die erforderlichen Kennt-
nisse iiber Finanzanlagen fehlten, hitte die Bank ihre Informationen entspre-
chend ausgestalten miissen.85¢ Aufgrund der mangelnden Informationen konn-
ten die Kunden keinen sachgemissen Anlageentscheid treffen und investierten
deshalb das ganze Vermdgen in dasselbe Finanzinstrument, obwohl sie von
ihrem Treuhénder auf das Klumpenrisiko hingewiesen worden waren. Zudem
hatte der Kundenberater der Bank beim Kurszerfall den Kunden mitgeteilt,
dass die Anlage noch kapitalgeschiitzt sei, weshalb sie damals auf den Verkauf

853 Tribunal civil du Littoral et du Val-de-Travers PORD.2011.168/mso vom 23.6.2015,
Sachverhalt; s.a. die Zusammenfassung in THEVENOZ/EMMENEGGER, SZW 2018, 187
f., 194 f. und KuNz/CHRISTEN/ATTINGER, ZBJV 2019, 643 ff. Vgl. sodann BGer
4A 624/2012 vom 16.4.2013, E. 2.2.2; 4A 525/2011 vom 3.2.2012, E. 5.2 (in diesen
Entscheiden wurde bereits die Informationspflichtverletzung verneint).

854 Tribunal civil du Littoral et du Val-de-Travers PORD.2011.168/mso vom 23.6.2015,
E.4.c.

855 Tribunal civil du Littoral et du Val-de-Travers PORD.2011.168/mso vom 23.6.2015,
E. 4.d.

856 Tribunal civil du Littoral et du Val-de-Travers PORD.2011.168/mso vom 23.6.2015,
E.4.d.
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der Titel verzichtet hétten. Hétten sie aber zu diesem fritheren Zeitpunkt ver-
kauft, wére der Verlust relativ gering ausgefallen. Die erste Instanz bejahte
deshalb die Kausalitit filir beide Informationspflichtverletzungen.857

Die zweite Instanz, das Kantonsgericht von Neuchatel, bejahte eine Informa-
tionspflichtverletzung, weil die Bank die Kunden nicht iiber das Emittentenri-
siko aufgeklart hatte. Es verneinte aber deren Kausalitét fiir den Schaden, denn
die Kunden hétten in keiner Weise nachgewiesen, dass sie geglaubt hatten,
kein Verlustrisiko einzugehen. Angesichts der Tatsache, dass die gewéhlte
Anlage eine Rendite von maximal 50 % in fiinf Jahren offerierte, wire es ein
Hirngespinst («une chimeére») gewesen, an einen absoluten Kapitalschutz zu
glauben. Es sei notorisch, dass eine erhdhte Renditechance mit einer proporti-
onalen Zunahme des Verlustrisikos einhergehe. Sodann hétten die Kunden
nach Erhalt der Risikoinformationsbroschiire nicht reagiert und keine Absicht
gezeigt, die erworbenen Titel zu verkaufen.858 Selbst wenn der Kundenberater
der Bank die Kunden damals auf das Emittentenrisiko aufmerksam gemacht
hitte, hétte er ihnen gesagt, dass die Finanzexperten zu dieser Zeit Lehman
Brothers als eine solide Emittentin qualifizierten, weshalb das Emittentenri-
siko damals als nur theoretisch und gering eingestuft wurde. Hierfiir verwies
das Gericht auf den FINMA-Bericht Madoff/Lehman. Das Kantonsgericht
kam zum Schluss, dass die Kunden selbst bei ordnungsgemésser Information
nicht davon abgesehen hétten, die strukturierten Produkte zu erwerben. Die
Investition des gesamten Kapitals in der Hohe von ca. CHF 400 000 in ein
einzelnes Finanzinstrument sei auf Wunsch der Kunden erfolgt. Zudem habe
es sich dabei nicht um die Gesamtheit des Vermdgens der Kunden gehandelt,
sondern sie hétten noch eine Immobilie mit einer niedrigen Hypothek,
CHF 125 000 auf einem Sparkonto sowie eine Lebensversicherung in der
Hohe von CHF 331 700 gehabt. Keine Informationspflichtverletzung sah das
Gericht im Abraten vom Verkauf der Titel, da der Kursverlust Anfangs 2008
auf die Fluktuation der zugrunde liegenden Werte zuriickzufiihren war und
nichts mit der Liquiditit der Emittentin zu tun hatte.85

857 Tribunal civil du Littoral et du Val-de-Travers PORD.2011.168/mso vom 23.6.2015,
E.4.4d.

858 TC NE CACIV.2015.82 vom 26.5.2016, E. 4.

859 TC NE CACIV.2015.82 vom 26.5.2016, E. 4.
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Das Bundesgericht {iberpriifte die Ausfithrungen der Vorinstanz zur Kausalitit
mit voller Kognition, weil diese die hypothetische Kausalitét aufgrund der all-
gemeinen Lebenserfahrung beurteilt hatte: «L ‘autorité précédente a déterminé
le comportement hypothétique des clients en se fondant sur les informations
dont disposaient alors les milieux spécialisés quant a |’émetteur. On peut ad-
mettre qu’un tel pronostic repose essentiellement sur l’expérience générale,
sur la réaction normale qu’aurait un investisseur ordinaire.»%° Es ging wie
die Vorinstanz davon aus, dass die Kunden, selbst wenn sie mit dem Anlage-
berater iiber das Emittentenrisiko gesprochen hitten, die strukturierten Pro-
dukte erworben hétten, weil das Risiko des Emittentenausfalls als theoretisch
und sehr gering dargestellt worden wire. Auch das Bundesgericht verwies auf
den FINMA -Bericht, wonach Lehman Brothers bis zu seinem Konkurs mit A2
(Moodys) bewertet war.8¢!

5.3 Kurzanalyse

Im vorliegenden Fall hatte die erste kantonale Instanz die Kausalitét ohne Wei-
teres bejaht, wihrend die zweite Instanz diese ausdriicklich verneinte. Obwohl
die Kausalitét von grosster Bedeutung war, sind die Erwagungen der Gerichte
nicht besonders ausfiihrlich, was die Nachvollziehbarkeit der Beurteilungen
erschwert. Auch der Bundesgerichtsentscheid, der sich nur zur Kausalitéit der
Informationspflichtverletzung &ussert, ist relativ kurz. Das Bundesgericht
stiitzt sich fiir die Beurteilung der Kausalitit auf die normale Reaktion eines
gewoOhnlichen Kapitalanlegers («la réaction normale qu ’aurait un investisseur
ordinairey). Diese Begriindung entspricht der bereits an anderer Stelle ange-
troffenen Vermutung des verniinftigen Anlegers. Bedauernswert ist, dass das
Bundesgericht auf die problematische Bezeichnung des Finanzinstruments als
«kapitalgeschiitzt» nicht eingegangen ist.862

860 BGer 4A 403/2016 vom 18.4.2017, E. 3.5.

861 BGer 4A_403/2016 vom 18.4.2017, E. 3.6. Siche FINMA-Bericht Madoff/Lehman, 17.
In einem dhnlichen Fall kam das Handelsgericht Bern zum gleichen Ergebnis (HGer
BE HG0930 vom 25.8.2010, E. II1.C.3). Die Kausalitét war nicht hinreichend behauptet
gewesen, wére aber nach Ansicht des Handelsgerichts Bern sowieso zu verneinen ge-
wesen. Das Bundesgericht wies die Beschwerde gegen diesen Entscheid ab, ohne sich
dabei zur Kausalitét zu dussern (BGer 4A_383/2011 vom 12.12.2011).

862 Vgl. BARTSCHI/HIRSCHI, SZW 2017, 781 f.
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IV. Execution-only-Geschiifte
1.  «Glihbirnen-Unternechmery»

1.1  Sachverhalt

Der Kunde war ein «/...] Self Made Man ohne héhere Schulbildung [ ...]» und
Inhaber eines Glithbirnenunternehmens in seinem Heimatland.863 Uber einen
Zeitraum von etwa zwei Jahren kaufte er mehrmals Anteile an Anleihen, die
an das Kreditrisiko des Staates Ecuador (Ecuador-Anleihen) gekniipft waren,
wobei er insgesamt ca. DEM 2.4 Mio. investierte.864 Zur teilweisen Finanzie-
rung der Ecuador-Anleihen nahm er dabei einen Lombardkredit von der be-
klagten Bank auf, fiir welchen das Depot des Kunden als Sicherheit diente.865
Der Kunde erlitt aufgrund dieser Investition einen Totalverlust und verklagte
die Bank wegen Verletzung ihrer Aufklarungspflichten auf Schadenersatz in
der Hohe von ca. DEM 1.8 Mio.866

1.2 Rechtliche Beurteilung

Das Handelsgericht Ziirich urteilte, dass zwischen den Parteien eine Konto-/
Depot-Beziehung vorlag und die Bank ihre Informationspflicht aus Art. 11
Abs. 1 lit. a aBEHG verletzt habe, indem sie den Kunden nicht tiber das mit
dem Kreditderivat verbundene Risiko aufklirte.8¢? Nach Ansicht des Handels-
gerichts wusste die Bank selbst nicht, was sie ihrem Kunden verkaufte.868 Der
Einwand der Bank, der Kunde habe das in Ecuador-Anleihen investierte Geld
als «gambling money» bezeichnet, sei unerheblich und fiihre nicht dazu, dass
der Anspruch auf Aufklérung verwirke. «Es ist indes festzuhalten, dass auch
ein Anleger, der riskante Anlagen tditigt, Anspruch auf Aufkldrung iiber die
damit verbundenen Risiken hat. [...] Ein Spekulant ist jemand, der zwar nicht
weiss, ob er gewinnt oder verliert, und der vielleicht nicht mit einem Verlust
rechnet, dem diese Moglichkeit aber bewusst ist. »39

863 HGer ZH HG010197 vom 14.3.2005, E. 1I1.2.c (abgedruckt in ZR 2006, 8 fT.).
864 HGer ZH HG010197 vom 14.3.2005, E. 11.2.

865 HGer ZH HG010197 vom 14.3.2005, E. 111.3.f.

866 HGer ZH HG010197 vom 14.3.2005, E. 11.2.

867 HGer ZH HG010197 vom 14.3.2005, E. 111.2.a, I11.3.a.

868 HGer ZH HG010197 vom 14.3.2005, E. 111.3.d.

869 HGer ZH HG010197 vom 14.3.2005, E. 111.2.d.
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Das Handelsgericht qualifizierte die Informationspflichtverletzung der Bank
als Unterlassung. Zur Kausalitét hielt es Folgendes fest: «Bei der Haftung fiir
eine falsche oder unvollstindige Information wird der Beweis der natiirlichen
Kausalitdt mit der tatsdchlichen Vermutung eines informationsgerechten bzw.
aufkldrungsgerechten Verhaltens erleichtert [...].»87° In Anwendung dieser
Vermutung erwog das Handelsgericht, dass der Kldger bei ordnungsgemésser
Aufkliarung durch die Bank keine Ecuador-Anleihen gekauft hitte, sondern
andere Papiere, die denjenigen entsprochen hétten, die «/...] er auch hinter
der Ecuador-Anleihe vermutete, ndmlich eine staatliche Schuldverschreibung
eines Schwellenlandes».87' Da die beklagte Bank keine substanziierten Be-
hauptungen gegen diese Annahme vorgebracht hatte, konnte sie die Kausali-
tatsvermutung nicht entkriften.872

Das Handelsgericht bejahte folglich einen Schadenersatzanspruch des Kun-
den, kiirzte diesen jedoch aufgrund Selbstverschuldens. Der Kunde hatte nim-
lich auch nach Kurszerfall an der Investition festgehalten sowie weitere An-
teile an den Ecuador-Anleihen gekauft, obwohl er «/...] in der negativen
Kursentwicklung eine Auswirkung des von der Beklagten hervorgehobenen
Ldnderrisikos sehen durfte» und ihm auch spétestens in diesem Moment die
spekulative Natur der Investition klar werden musste.87> Der Kunde hatte sei-
nen Schaden so berechnet, «/...] dass er so zu stellen sei, wie wenn er keine
Anteile der Ecuador-Anleihen erworben hiitte [...]», und machte einen Scha-
den von etwas mehr als DEM 1.8 Mio. geltend (Kaufpreise abziiglich Zinsein-
nahmen).874 Das Handelsgericht kiirzte diesen Betrag aufgrund des Selbstver-
schuldens des Kunden auf DEM 1.35 Mio.875 Der Kunde hatte zusitzlich
entgangenen Gewinn in der Hohe von 10 % des investierten Kapitals geltend
gemacht, da er behauptete, bei richtiger Information hétte er in Staatsanleihen
von Schwellenlédndern investiert. Der Anspruch auf Ersatz des entgangenen
Gewinns wurde jedoch vom Handelsgericht Ziirich mangels geniigender Sub-
stanziierung abgewiesen.876

870 HGer ZH HG010197 vom 14.3.2005, E. I11.4 mit Hinweis auf WIEGAND, Haftung, 130
und BGE 124 111 155, E. I11.3.d («Handwerker», siche dazu vorne N 246 ff.).

871 HGer ZH HG010197 vom 14.3.2005, E. 111.4.

872 HGer ZH HG010197 vom 14.3.2005, E. 111.4.

873 HGer ZH HG010197 vom 14.3.2005, E. IIL.5.b.

874 HGer ZH HG010197 vom 14.3.2005, E. 111.6.a.

875 HGer ZH HG010197 vom 14.3.2005, E. II1.6.b f.

876 HGer ZH HG010197 vom 14.3.2005, E. I11.6.e.
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1.3 Kurzanalyse

In diesem Entscheid wurde die Kausalitdt der Informationspflichtverletzung
ausdriicklich aufgrund der Vermutung informationsgerechten bzw. aufkla-
rungsgerechten Verhaltens bejaht.877 Der Bank gelang es im vorliegenden Fall
nicht, die natiirliche Vermutung der Kausalitit zu erschiittern, weil sie diese
nicht substanziiert bestritten hatte.

Fiir die Schadensberechnung wurde wohl aus Praktikabilititsgriinden die Pas-
sivhypothese herangezogen, d.h. es wurde unterstellt, dass der Kunde sein
Vermogen nicht anderweitig investiert hitte. Im Rahmen der Beurteilung der
Kausalitit war das Handelsgericht Ziirich aber davon ausgegangen, dass der
Kunde bei ordnungsgemaisser Aufkldrung staatliche Schuldverschreibungen
eines Schwellenlandes erworben hétte. Die Erwigungen zur Kausalitdt und
zur Schadensberechnung stehen somit in einem Widerspruch zueinander.

2.  «Fliesenleger-Ehepaar»

2.1  Sachverhalt

Die Kunden waren ein pensionierter Fliesenleger und seine als Hausfrau titige
Ehefrau. Sie waren ehemals Vermdgensverwaltungskunden bei einer Bank ge-
wesen und dort vom Mitarbeiter A. betreut worden. Als A. zu einer anderen
Bank wechselte, transferierten sie ihre Wertpapiere, u.a. 200 Vivendi-Aktien,
in der Hohe von knapp CHF 640 000 ebenfalls zu dieser Bank. Mit der neuen
Bank wurde zunichst weder ein Anlageberatungs- noch ein Vermdgensver-
waltungsvertrag abgeschlossen. Die Kunden erwarben nach dem Transfer ih-
res Vermdgens zur neuen Bank 1000 Vivendi-Aktien im Wert von
CHF 65 410. Auf diesen 1000 Vivendi-Aktien resultierte ein Verlust von
knapp CHF 48 900. Erst nach dem Erwerb dieser Aktien erteilten die Kunden
der neuen Bank einen Vermogensverwaltungsauftrag, der eine moderate An-
lagestrategie und ein Aktienanteil von maximal 35 % vorsah. Es stellte sich
aber heraus, dass A. mit den Kunden ihr Dossier bereits vorher besprochen
hatte, obwohl er bei der neuen Bank nicht mehr als Vermdgensverwalter ar-
beitete und auch nicht mit dem Dossier der Kunden betraut war.878

877 Siehe dazu hinten N 444 ff.
878 Cour de justice GE C/27701/2003 vom 15.9.2006, E. A ff.; BGer 4C.385/2006 vom
2.4.2007, Sachverhalt.
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2.2 Rechtliche Beurteilung

Die Cour de Justice urteilte, dass die Kunden mit der neuen Bank zunéichst nur
eine Konto-/Depot-Beziehung hatten, bei welcher die Bank grundsétzlich
nicht zur Information iiber die Risiken des Anlagegeschifts verpflichtet ist.879
Aufgrund des besonderen Vertrauensverhéltnisses zwischen den Kunden und
dem Mitarbeiter A. bejahte die Cour de Justice aber eine Beratungs- und
Warnpflicht der Bank auch schon vor Abschluss des Vermogensverwaltungs-
vertrags.880 Der Mitarbeiter A. wusste, dass die Kunden iiber keine Kenntnisse
und Erfahrungen in Finanzgeschéften verfiigten und sich der Risiken der An-
lagegeschéfte nicht bewusst waren. Er hitte deshalb die Kunden iiber das
Klumpenrisiko informieren miissen.88! Die Bank hatte zwar behauptet, dass
A. die Kunden abgemahnt habe, konnte dies aber nicht beweisen, weshalb die
Vorinstanz und auch das Bundesgericht davon ausgingen, dass die Abmahn-
pflicht verletzt worden war.882 Den Kunden wurde als Schadenersatz die Dif-
ferenz zwischen dem Erwerbspreis und dem Verkaufspreis der 1 000 Vivendi-
Aktien zugesprochen. 883

2.3 Kurzanalyse

Bemerkenswert ist in diesem Fall, dass keiner der Entscheide Ausfithrungen
zur Kausalitdt enthélt. Da der Schadenersatzanspruch bejaht wurde, wurde die
Kausalitét aber implizit bejaht. Fiir die Schadenersatzberechnung wurde davon
ausgegangen, dass die Kunden auf den Erwerb der 1 000 Vivendi-Aktien
ginzlich verzichtet hétten, wenn sie von der Bank abgemahnt worden wéren.

Denkbar wire es auch gewesen, dass die Kunden bei ordnungsgemasser Infor-
mation ihr Vermdgen anderweitig investiert hitten oder die Aktien zumindest
nicht im selben Umfang erworben hitten. Der Vermodgensverwaltungsvertrag,
den die Kunden nach dem Erwerb der Vivendi-Aktien mit der Bank abge-
schlossen hatten, sah nédmlich eine moderate Anlagestrategie vor, die einen

879 Cour de justice GE C/27701/2003 vom 15.9.2006, E. 3; BGer 4C.385/2006 vom
2.4.2007, Sachverhalt.

880 Cour de justice GE C/27701/2003 vom 15.9.2006, E. 4; BGer 4C.385/2006 vom
2.4.2007, E. 3.2. Das erstinstanzliche Gericht hatte die Informationspflicht noch ver-
neint (Tribunal de premiére instance GE JTP1/6156/2005 vom 12.5.2005).

881 BGer 4C.385/2006 vom 2.4.2007, E. 4.2.4.

882 Cour de justice GE C/27701/2003 vom 15.9.2006, E. 5; BGer 4C.385/2006 vom
2.4.2007, E. 5.2 in fine.

833 BGer 4C.385/2006 vom 2.4.2007, E. 6.4; s.a. AUER, 120.
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Aktienanteil von maximal 35 % erlaubte. Die Bank hatte aber — soweit dies
aus den Erwdgungen der Gerichte ersichtlich ist — die Annahme, die Kunden
hitten das Vermogen bei ordnungsgemésser Information gar nicht investiert,
nicht bestritten, weshalb wohl die Gerichte von der Passivhypothese ausgin-
gen und die Mdglichkeit einer alternativen Investition nicht beriicksichtigten.

3.  «Kebap-Unternechmer»

3.1  Sachverhalt

Bei den Kunden handelte es sich um zwei Tiirken, die im Kebap-Gewerbe tétig
waren. Sie waren seit vielen Jahren Kunden der beklagten Bank und hatten
dort ein Schrankfach sowie ein Kontokorrent-Konto. Mithilfe ihres Bekannten
F. wollten sie ein Nummernkonto bei der Bank errichten. F. war mit dem Kun-
denberater C. der Bank befreundet, sodass die Treffen zwischen den Kunden
und F. jeweils in den Rdumlichkeiten der Bank und in Anwesenheit des Kun-
denberaters C. stattfanden. Sie iibergaben F. insgesamt CHF 870 000, der das
Geld auf ein Nummernkonto bei der beklagten Bank deponieren und treuhén-
derisch verwalten sollte, stattdessen aber anderweitig verwendete. F. wurde
wegen Betrugs, der Kundenberater C. wegen Beihilfe zum Betrug verurteilt.384

3.2 Rechtliche Beurteilung

Das Handelsgericht Ziirich ging davon aus, dass zwischen den Kunden und
der Bank — aufgrund des Verhaltens des Kundenberaters — ein Auftrag iiber
Rat- und Auskunftserteilung®s> beziiglich der Vermogensanlage der Kunden
zustande gekommen war, weshalb die Bank zur Information der Kunden ver-
pflichtet gewesen war.88¢ Der Kundenberater hitte die Kunden zum einen da-
rauf hinweisen miissen, dass die Bank nicht «/ .../ in das weitere Schicksal des

884 HGer ZH HG130022 vom 23.5.2013, Parteien/Sachverhalt, E. 1; s.a. Riickweisungs-
entscheid des BGer 4A 477/2012 vom 22.1.2013, E. 3, in welchem die Schadensbe-
rechnung kritisiert wurde.
Der vorliegende Fall ist trotz der Annahme eines Auftrags betreffend Rat- und Aus-
kunftserteilung durch das Handelsgericht Ziirich den Execution-only-Geschéften zuzu-
ordnen, weil er von der Sachlage nicht den Féllen der Anlageberatung entspricht, in
welcher der Kunde betreffend die Anlage seines Vermdgens beraten werden mochte.
886 HGer ZH HG130022 vom 23.5.2013, E. 3.14 ff. Nach Ansicht des Handelsgerichts
Ziirich wire die Bank aber auch ohne Bestehen eines Auftragsverhéltnisses aufgrund

885

164



IV. Execution-only-Geschéfte

tibergegebenen Geldes [...]» involviert war; zum anderen hétte die Bank die
Kunden spéter dariiber informieren miissen, dass F. das Geld nur zur Hélfte
auf ein Konto bei der Bank einbezahlt hatte. Ausserdem hitte sie den Kunden
mitteilen miissen, dass F. {iber keine Vermdgenswerte bei der Bank verfiigte,
die den Kunden als Sicherheit hétten dienen konnen. Hinzu kam, dass sich der
Kundenberater C. in einem Interessenkonflikt befand, weil F. ihm Geld schul-
dete.887

Das Handelsgericht bejahte den Schaden und die Kausalitét der Informations-
pflichtverletzungen. Es erleichterte den Kausalititsbeweis aufgrund der « Ver-
mutung des aufkldrungsgemdssen Verhaltens».888 Es ging davon aus, dass die
Klager das Geld an F. nicht iibergeben hétten, wenn der Kundenberater C. sei-
ner Informationspflicht nachgekommen wiére.88% Der beklagten Bank gelang
es nicht, diese Kausalitidtsvermutung zu entkriften: «4Andere Umstinde, wel-
che darauf hindeuten wiirden, dass die Kldger das Geld auch bei einem ent-
sprechenden Hinweis von C. iibergeben hdtten, wurden von der Beklagten
nicht vorgebracht (und sind auch aus den Akten nicht ersichtlich), weshalb
das (der Beklagten anzurechnende) Fehlverhalten von C. fiir den aufgrund der
Ubergabe des Geldes an F. eingetretenen Schaden addiquat kausal war.»3%

Die Bank machte geltend, die Kausalitit sei aufgrund des schwerwiegenden
Selbstverschuldens der Kunden unterbrochen. Diese hitten fundamentale Vor-
sichtsmassnahmen unterlassen, da sie die Integritdt von F. nicht abgeklart hét-
ten, und es sei unklar, weshalb sie F. das Geld {ibergeben hitten, wenn sie nur
ein Nummernkonto hétten errichten wollen.89! Das Handelsgericht stufte das
Selbstverschulden der Kunden nicht als derart schwerwiegend ein, dass es die
Kausalitit als unterbrochen erachtete. Es bejahte aber ein Selbstverschulden
der Kunden, weil diese bei etwas mehr Aufmerksamkeit die Risiken und Un-

der Haftung aus culpa in contrahendo zur Information der Kunden verpflichtet gewe-
sen, HGer ZH HG130022 vom 23.5.2013, E. 3.49 f.

887 HGer ZH HG130022 vom 23.5.2013, E. 3.22.

888 HGer ZH HG130022 vom 23.5.2013, E. 3.35 m.H. auf BSK OR I-WIEGAND, Art. 97
N 62.

889 HGer ZH HG130022 vom 23.5.2013, E. 3.36.

80 HGer ZH HG130022 vom 23.5.2013, E. 3.38.

81 HGer ZH HG130022 vom 23.5.2013, E. 3.34.
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gereimtheiten des Geschéfts zumindest in gewissem Umfang auch selber hét-
ten erkennen konnen. Der Schadenersatzanspruch wurde deshalb um die
Halfte auf CHF 435 000 reduziert.8°2

3.3 Kurzanalyse

Dies ist ein weiterer Entscheid, in welchem die Kausalitdt anhand der Vermu-
tung informationsgerechten bzw. aufklarungsrichtigen Verhaltens beurteilt
wurde. Fiir die Bejahung der Kausalitit sprach die Tatsache, dass F. und der
Kundenberater C. wegen Betrugs bzw. Gehilfenschaft zu Betrug verurteilt
worden waren. Zwar ist das Zivilgericht an den Entscheid des Strafgerichts
nicht gebunden,893 doch ist die Verurteilung von F. und des Kundenberaters
C. ein wichtiges Indiz fiir die Kausalitét der Informationspflichtverletzung fiir
den Anlageentscheid der Kunden, setzt der Betrug ndmlich die Kausalitit zwi-
schen der arglistigen Téduschung und dem Irrtum sowie der Vermdgensdispo-
sition des Opfers voraus.894 Die Verurteilung des Kundenberaters C. zur Bei-
hilfe (Art. 25 StGB) am Betrug durch F. bedeutet, dass er einen kausalen
Beitrag zur Téduschungshandlung des F. geleistet hat, sodass sich die Tat ohne
die Beihilfe anders abgespielt hitte.89

4.  «Family Office»

4.1  Sachverhalt

Die Kundin war eine Gesellschaft, deren Zweck die Verwaltung eines Famili-
envermodgens war (sog. «Family Office»). Sie beabsichtigte, erhebliche Be-
trage in einen Fonds zu investieren, der von einer externen Vermogensverwal-
tungsgesellschaft verwaltet wurde. Zu diesem Zweck erstellte die beklagte
Bank auf Anfrage der Kundin ein Empfehlungsschreiben iiber die Vermogens-
verwaltungsgesellschaft. Dabei unterliess sie es, die Kundin auf verschiedene
negative Punkte aufmerksam zu machen, namentlich die mangelnde Diversi-

82 HGer ZH HG130022 vom 23.5.2013, E. 3.46 f.

83 BGE 125 111 401, E. 3; 123 111 306, E. 4.a; BK OR-BREHM, Art. 53 N 22 ff.; BSK OR
I-KESSLER, Art. 53 N 4.

894 BGE 128 1V 256, E. 2.e.aa; 126 IV 117, E. 3.a; BSK StGB-MAEDER/NIGGLI, Art. 146
N 8; HK StGB-SCHLEGEL, Art. 146 N 16 f.; PK StGB-TRECHSEL/CRAMERI, Art. 146
N 29.

895 Vgl. BGE 121 IV 109, E. 3.a; BGer 6B_444/2014 vom 7.1.2015, E. 1.3.1; BSK StGB-
FORSTER, Art. 25 N 8; HK StGB-WOHLERS, Art. 25 N 3.
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fikation der Anlagen im Fonds und die Tatsache, dass ein anderer Fonds der-
selben Vermogensverwaltungsgesellschaft bereits liquidiert werden musste.
Zudem hatte es die Bank abgelehnt, als Depotbank des fraglichen Fonds zu
fungieren, weil die Funktionsweise des Fonds fiir sie selbst mithilfe eines
Fachmannes unverstindlich blieb. Auch diese Tatsache verschwieg sie gegen-
iiber der Kundin. Im Nachgang zu einem Treffen mit der Vermdgensverwal-
tungsgesellschaft, bei dem auch ein Mitarbeiter der beklagten Bank anwesend
war, erdffnete die Kundin ein Konto bei der beklagten Bank und investierte
USD 12 Mio. zuziiglich USD 11 Mio. aus einem Lombardkredit in den fragli-
chen Fonds. Als der externe Vermogensverwalter in Konkurs fiel, erlitt die
Kundin grosse Verluste, weil sie auf den Fondsanteilen sitzen blieb. Die fiir
den Fonds verantwortlichen Personen wurden wegen Betrugs verurteilt. Die
Kundin klagte gegen die Depotbank auf Schadenersatz in der Hohe von ca.
CHF 21.5 Mio. und machte eine Informationspflichtverletzung geltend.8%

4.2 Rechtliche Beurteilung

Die erste Instanz urteilte, dass zwischen den Parteien kein Anlageberatungs-
verhiltnis, sondern lediglich eine Konto-/Depot-Beziehung bestanden habe,
weil die Bank keine aktive Rolle hinsichtlich der Auswahl der Finanzinstru-
mente gespielt, sondern nur eine Empfehlung iiber den externen Vermdgens-
verwalter abgegeben hatte.397 Die Ausstellung des Empfehlungsschreibens
und die Teilnahme von Mitarbeitern der Bank beim ersten Treffen mit dem
externen Vermogensverwalter habe aber ein besonderes Vertrauensverhéltnis
zwischen den Parteien begriindet, weshalb die Bank zur unaufgeforderten Be-
ratung und Abmahnung verpflichtet gewesen wére. Indem die Bank es unter-
liess, die Kundin auf die Gefahren der Investition hinzuweisen, habe sie ihre
Informationspflicht verletzt. Hatte die Bank die Kundin ordnungsgemaéss in-
formiert, hitte diese den externen Vermogensverwalter nicht beauftragt und
nicht in den zweifelhaften Fonds investiert. Dies entspreche der allgemeinen
Lebenserfahrung und ergebe sich auch daraus, dass die Kundin versucht habe,
die Anteile am Fonds sofort zu verkaufen, als sie von den Problemen des

86 Cour de Justice GE ACJC/274/2017 vom 10.3.2017; BGer 4A 369/2015 vom
25.4.2016. Vgl. einen dhnlich gelagerten Fall in BGer 4C.193/2000 vom 26.9.2001,
dazu WYSS/VON DER CRONE, SZW 2002, 112 ff.,, sowie BGE 111 11 471.

897 Tribunal de Premiére Instance GE JTP1/11522/2014 vom 17.9.2014, E. 11.B.
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Fonds erfuhr.8%¢ Entsprechend verpflichtete die erste Instanz die Bank zum
Ersatz des Schadens der Kundin in der Hohe von etwa CHF 21.5 Mio.8%°

Die Cour de Justice hiess die Berufung der Bank gegen diesen Entscheid zu-
nichst gut und verneinte eine Informationspflichtverletzung seitens der
Bank.%0 Aufgrund des Riickweisungsentscheids des Bundesgerichts?0! hatte
sie aber die Sache neu zu beurteilen. In ihrem neuen Entscheid kam die Cour
de Justice zum Schluss, dass die Bank diejenigen negativen Tatsachen iiber
den externen Vermogensverwalter, die sie kannte, der Kundin hétte mitteilen
miissen.?02 Die Cour de Justice erwog, dass es nach dem gewohnlichen Lauf
der Dinge und der allgemeinen Lebenserfahrung hochst wahrscheinlich sei,
dass die Kundin bei Kenntnis der vorenthaltenen Informationen auf die Inves-
tition verzichtet hitte. Folglich sei die hypothetische Kausalitit zwischen der
Informationspflichtverletzung und dem Verlust der Kundin gegeben.?03

Die Bank brachte dagegen vor, dass die Kausalitét der Informationspflichtver-
letzung aufgrund der betriigerischen Handlungen des externen Vermdgensver-
walters bzw. des Selbstverschuldens der Kundin unterbrochen worden sei.
Diese Einwénde wurden von der Cour de Justice zuriickgewiesen. Der von den
externen Vermogensverwaltern begangene Betrug habe die Bedeutung der
Rolle der Bank beim Anlageentscheid der Kundin nicht in den Hintergrund
gedringt.”% Verneint wurde auch ein Selbstverschulden der Kundin, da ihr
wirtschaftlich Berechtigter auch bei erhohter Aufmerksamkeit ohne Kenntnis
der von der Bank vorenthaltenen Informationen die Probleme des Fonds nicht
hétte erkennen konnen.%0

4.3  Kurzanalyse

Im vorliegenden Fall stiitzten sich die Gerichte fiir die Beurteilung der Kausa-
litdt einerseits auf die allgemeine Lebenserfahrung und andererseits auf die

898 Tribunal de Premiére Instance GE JTP1/11522/2014 vom 17.9.2014, E. IL.D.

899 Tribunal de Premiére Instance GE JTP1/11522/2014 vom 17.9.2014, E. IL.D.

900 Cour de Justice GE ACJC/660/2015 vom 5.6.2015, E. 9.4.

01 BGer 4A 369/2015 vom 25.4.2016, siche dazu MATHYS, Jusletter 22.8.2016;
RUSCH/MAISSEN, AJP 2016, 1395 ff.

902 Cour de Justice GE ACJC/274/2017 vom 10.3.2017, E. 3.2 f.

903 Cour de Justice GE ACJC/274/2017 vom 10.3.2017, E. 4.2.2.

904 Cour de Justice GE ACJC/274/2017 vom 10.3.2017, E. 4.2.2.1.

905 Cour de Justice GE ACJC/274/2017 vom 10.3.2017, E. 4.2.2.2,6.2.

168



V. Zusammenfassung, Probleme und Ausblick

Reaktion der Kundin nach Kenntnisnahme der ihr vorenthaltenen Informatio-
nen. Interessant sind die Ausfiihrungen zum Einwand der Bank, die Kausalitit
sei aufgrund von Dritt- bzw. Selbstverschulden unterbrochen, der zu Recht als
unbegriindet eingestuft wurde. Bestand wie in diesem Fall die Informations-
pflicht der Bank gerade darin, Auskunft {iber die Vertrauenswiirdigkeit des
externen Vermdgensverwalters zu geben, und hat sie wichtige, ihr bekannte
Tatsachen der Kundin vorenthalten, so kann sie die betriigerischen Handlun-
gen nicht als Einwand gegen die Kausalitét ihrer eigenen Pflichtverletzung
vorbringen.%06

V. Zusammenfassung, Probleme und Ausblick

Die Rechtsprechungsanalyse hat aufgezeigt, dass Informationspflichtverlet-
zungen in allen drei Rechtsverhiltnissen ein ernst zu nehmendes Haftungsri-
siko flir Finanzdienstleister darstellen. Zwar werden Vermogensverwalter 6f-
ter mit Schadenersatzklagen aufgrund einer unsorgfiltigen Vermdgens-
verwaltung konfrontiert.907 Doch auch in diesen Fallen kann es fiir den Kunden
erforderlich sein, zusdtzlich die Informationspflichtverletzung geltend zu ma-
chen, damit fiir die Schadensberechnung von der «richtigen» Anlagestrategie
ausgegangen wird.”%® Bei Execution-only-Geschiften scheitern Schadener-
satzklagen oft bereits an der Voraussetzung der Informationspflichtverlet-
zung,*® weshalb diesbeziiglich am wenigsten Entscheide existieren, in wel-
chen die Frage der Kausalitit behandelt wurde. Erstaunlich ist, dass es auch
zur Anlageberatung nur wenige Entscheide gibt. Dies diirfte nicht nur an den
prozessualen Hiirden fiir die Kunden liegen, sondern auch an der Schwierig-
keit des Kausalitdtsnachweises.?10

Wie die Anzahl der referierten Entscheide zeigt, ist in der Praxis die bedeu-
tendste Fallgruppe von Informationspflichtverletzungen die fehlerhafte oder
ungeniigende Aufklidrung und Beratung {iber die Risiken des Anlagegeschéfts.
Zur Verletzung der Aufklarungspflicht iiber Retrozessionen gibt es dagegen
bisher keine Rechtsprechung in der Schweiz. Es fillt sodann auf, dass Kunden
eine Schadenersatzklage oftmals dann erheben, wenn sich die Borse negativ

906 Siehe hinten N 404.

97 Siehe vorne N 352.

908 Siehe dazu vorne N 275.

909 Vgl. BGer 4C.205/2006 vom 21.2.2007, E. 3.4.1.

910 BRACHER, in: Schéfer/Sethe/Lang, § 38 N 16; s.a. TRAUTMANN/VON DER CRONE, 162.
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entwickelt.°!! Darin liegt jedoch kein rechtmissbriuchliches Verhalten, wie
auch das Bundesgericht ausdriicklich festgehalten hat.912 Vielmehr ist dies auf
den simplen Grund zuriickzufiihren, dass dem Kunden die Informations-
pflichtverletzung in der Regel erst dann bekannt wird, wenn das Risiko, wo-
riiber er nicht informiert wurde, eintritt.%!3

Aus rechtlicher Sicht weist die Rechtsprechung verschiedene Unklarheiten
und Ungereimtheiten auf, wenn es um die Kausalitit von Informationspflicht-
verletzungen geht. Erstens ist unklar, welche Kausalitdtsform bei Informati-
onspflichtverletzungen zur Anwendung gelangt. Damit hingt die Frage zu-
sammen, wie der Einwand des rechtméssigen Alternativverhaltens einzu-
ordnen ist. Zweitens ist die Beurteilung der Kausalitét durch die Gerichte teil-
weise undurchsichtig. Dies ist auf die oftmals kurze oder gar fehlende Begriin-
dung in vielen Entscheiden zuriickzufiihren, was gemass der Praxis des Bun-
desgerichts jedoch offenbar zuldssig ist.”14 Dabei wire eine saubere Begriin-
dung fiir die Nachvollziehbarkeit der Entscheide von enormer Bedeutung, weil
nur so eine Uberpriifung durch die Parteien und die Rechtsmittelinstanzen
moglich ist.%15 Zwar stiitzten sich die Gerichte in vielen Entscheiden auf die
Vermutung informationsgerechten Verhaltens bzw. auf die Vermutung des
verniinftigen Anlegers. Die dogmatischen Grundlagen und die Wirkungsweise
dieser Vermutungen sind aber bisher kaum thematisiert worden. Unklarheiten
existieren schliesslich hinsichtlich der objektiven und subjektiven Beweislast
sowie der Behauptungs- und Substanziierungslast der Parteien.

In den folgenden Paragrafen werden diese Probleme und Fragen genauer ana-
lysiert. § 5 widmet sich den Besonderheiten der Kausalitdt von Informations-
pflichtverletzungen, die mitunter der Grund fiir die beschriebenen Unklarhei-
ten in der Rechtsprechung sind. In § 6 wird sodann auf die beweisrechtliche

911 Vgl. Tribunal civil du Littoral et du Val-de-Travers PORD.2011.168/mso vom
23.6.2015, Sachverhalt («Lehman-Brothers-Investoren», siche dazu vorne N 307 ff.);
TC VS C11011 vom 17.12.2010, E. 1 ff. («Bauunternehmer», siche dazu vorne
N 259 ff).

912 Vgl. BGer 4A 449/2018 vom 25.3.2019, E. 5.3 («Russischer Geschiftsmanny, siche
dazu vorne N 276 ff.).

913 So auch SETHE, Kommentare, 39.

914 BGer 4A_364/2013 vom 5.3.2014, E. 13 («Krankenschwester», siche dazu vorne
N 264 ff.); HGer ZH HG150211 vom 20.6.2018, E. 9.3 («Russischer Geschaftsmanny,
siehe dazu vorne N 276 ff.).

15 Vgl. GASSER, 187. Siehe zur richterlichen Begriindungspflicht: BERGER-STEINER, Be-
weismass, N 05.154; GULDENER, Beweiswiirdigung, 5 f.; MEIER, BIM 1989, 62 {.
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Problematik eingegangen. Ergénzt wird die Untersuchung in § 7 mit einem
Exkurs zur Prospekthaftung, die Ahnlichkeiten zur Kausalitit von Informati-
onspflichtverletzungen aufweist, sowie in § 8 mit einem Rechtsvergleich zu
Deutschland. § 9 ist schliesslich der Diskussion von alternativen Losungsvor-
schldgen zum Umgang mit der Kausalititsproblematik gewidmet.
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§ S Besonderheiten der Kausalitiit

Die Kausalitit von Informationspflichtverletzungen weist im Vergleich zur
Kausalitit von anderen Pflichtverletzungen mehrere Besonderheiten auf, die
in Rechtsprechung und Lehre bisher kaum beriicksichtigt wurden. Zunachst
wird die mehrgliedrige Kausalkette bei Informationspflichtverletzungen am
Beispiel der Kapitalanlagegeschéfte dargestellt (I.). Anschliessend wird unter-
sucht, welche Kausalitdtsform bei Informationspflichtverletzungen vorliegt
und welche Rolle hypothetische Reserveursachen sowie der Einwand des
rechtmissigen Alternativverhaltens spielen (II.). Von besonderer Bedeutung
bei Informationspflichtverletzungen ist zudem der Schutzzweckzusammen-
hang (IIL.). Schliesslich wird auf die Unterbrechung der Kausalitét eingegan-
gen (IV.).

I. Die mehrgliedrige Kausalkette

Eine der Besonderheiten der Kausalitidt von Informationspflichtverletzungen
stellt die mehrgliedrige Kausalkette dar.1¢ Im Unterschied zu anderen Pflicht-
verletzungen (z.B. eine unsorgfiltige Vermogensverwaltung), ist die Informa-
tionspflichtverletzung nicht unmittelbare Ursache des Schadens, sondern hat
zur Folge, dass der Kunde einen «falschen» Anlageentscheid trifft.%17 Erst die-
ser falsche Anlageentscheid des Kunden bzw. dessen Umsetzung durch den
Vermdgensverwalter ist die unmittelbare Ursache des Schadens.?!8 Selbstver-
standlich verursacht nicht jeder falsche Anlageentscheid einen Schaden im
Rechtssinne,®'? und nicht jeder falsche Anlageentscheid ist auf eine Informa-
tionspflichtverletzung zuriickzufiihren.

916 ABEGGLEN, Aufklirungspflichten, 90; MATZIG, 17; NIETLISPACH, 19; ZIEGLER, Haf-
tung, 92.

917 Vgl. ABEGGLEN, Aufklirungspflichten, 90; CH. CHAPPUIS, responsabilité, 17; A. HOF-
MANN, Aufkldrung, N 225; LUCHINGER, N 853; NIETLISPACH, 19; ROSAT, 126 f.; s.a.
KAISER, 62; ZIEGLER, Haftung, 92; im Zusammenhang mit der Haftung des Architek-
ten: SCHUMACHER, recht 1994, 134; aus der kantonalen Rechtsprechung: HGer BE
HG0930 vom 25.8.2010, E. III.C.1. Aus haftpflichtrechtlicher Sicht ist es denn auch
nicht erforderlich, dass eine Handlung die unmittelbare Ursache fiir einen Schaden ist,
siche vorne N 167.

918 Vgl. BGE 132 III 715, E. 2.1, worin das Bundesgericht im Zusammenhang mit der
Prospekthaftung festhilt, dass die «/...] Angaben im Prospekt kausal fiir den Kaufent-
schluss des Anlegers bzw. den spditer eingetretenen Schaden [ ...]» sein miissen.

919 Vgl. ABEGGLEN, Aufklirungspflichten, 83.
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§ 5 Besonderheiten der Kausalitit

Fiir die Darstellung der mehrgliedrigen Kausalkette ist zu unterscheiden zwi-
schen der Anlageberatung und den Execution-only-Geschiften einerseits (1.)
sowie der Vermogensverwaltung andererseits (2.), weshalb diese Rechtsver-
héltnisse im Folgenden separat behandelt werden.

1.  Anlageberatung und Execution-only-Geschéfte

Im Rahmen der Anlageberatung oder eines Execution-only-Geschifts fallt der
Kunde den Anlageentscheid selbst. Der «Anlageentscheid des Kunden» be-
zeichnet dabei sowohl die fehlerhafte Willensbildung des Anlegers als auch
den darauffolgenden Abschluss des Anlagegeschifts. Liegt eine Informations-
pflichtverletzung vor (z.B. aufgrund einer fehlenden Risikoaufklérung), so
fiihrt dies zu einem falschen Anlageentscheid des Kunden (z.B. zu einer In-
vestition in hochriskante Finanzinstrumente bei geringer Risikofahigkeit). Der
Schaden resultiert dann aus diesem falschen Anlageentscheid. Damit die Kau-
salitdt der Informationspflichtverletzung bejaht werden kann, miissen zwei
Zusammenhénge vorliegen, die anhand der folgenden Grafik dargestellt wer-
den.

/_l\/z\

Informationspflichtverletzung = | Anlageentscheid des Kunden = Schaden

Abbildung 1: Die mehrgliedrige Kausalkette bei Informationspflichtverletzungen im
Rahmen der Anlageberatung und der Execution-only-Geschéfte920

1.1 Haftungsbegriindende Kausalitdt

In erster Linie ist zu priifen, ob ein Zusammenhang zwischen der Informati-
onspflichtverletzung und dem Anlageentscheid des Kunden vorliegt, ob
m.a.W. der falsche Anlageentscheid auf die Pflichtverletzung des Finanz-
dienstleisters zuriickzufiihren ist. Dieser Zusammenhang ist als haftungsbe-
griindende Kausalitdt zu bezeichnen, weil bei Informationspflichtverletzungen

920 Abbildung in Anlehnung an R. H. WEBER, Anlageschéden, 146.
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I. Die mehrgliedrige Kausalkette

zundchst die Willens- und Dispositionsfreiheit des Kunden verletzt wird, be-
vor es zu einem Schaden kommt.92!

Die haftungsbegriindende Kausalitit ist zu bejahen, wenn sich der Kunde ohne
die Informationspflichtverletzung anders entschieden hitte, sei es, dass er auf
den Abschluss des Anlagegeschéfts génzlich verzichtet, dasselbe Anlagege-
schift zu anderen Konditionen oder gar ein anderes Anlagegeschift abge-
schlossen hitte.922 Ist dagegen davon auszugehen, dass sich der Kunde auch
bei ordnungsgemésser Information gleich entschieden hitte, fehlt die haf-
tungsbegriindende Kausalitit.23 Fiir die haftungsbegriindende Kausalitit
muss somit der hypothetische Anlageentscheid des Kunden bei ordnungsge-
mésser Information ermittelt werden.

Bei der Anlageberatung ist es auch denkbar, dass der Kunde bei ordnungsge-
mésser Information auf den Abschluss des Anlageberatungsvertrags an sich
verzichtet hitte, weil er z.B. nicht {iber geniigend Vermogen fiir Anlagege-
schifte verfligt.924 In einem solchen Fall stellt jedes aufgrund des Anlagebera-
tungsvertrags abgeschlossene Anlagegeschéft einen falschen Anlageentscheid
dar.

Die haftungsbegriindende Kausalitdt setzt voraus, dass der Kunde die fehler-
haften Informationen zur Kenntnis genommen hat, es sei denn, der Kunde
wurde gar nicht informiert. Hat der Kunde seine Anlageentscheidung ohne
Kenntnis der fehlerhaften Informationen gefillt, d.h. seine Entscheidung auf
einen anderen Informationssachverhalt gestiitzt, ist der falsche Anlageent-

921 GEIBEL, Kapitalanlegerschaden, 164; GRIGOLEIT, 167; A. HOFMANN, Aufklirung,
N 225; ROSAT, 140; STACKMANN, NJW 2009, 3266.

922 ROSAT, 140; s.a. EMMENEGGER, devoir, 83. Eine etwas andere Definition der haftungs-
begriindenden Kausalitét findet sich bei GEIBEL, Kapitalanlegerschaden, 164 f. sowie
A. HOFMANN, Aufklirung, N 286 f. Vgl. aus der deutschen Rechtsprechung BGH XI
ZR 425/14 vom 22.3.2016, WM 2016, 825.

923 Siehe BGer 4A 403/2016 vom 18.4.2017, E. 3.6 («Lehman-Brothers-Investoren»,
siehe dazu vorne N 307 ff.); HGer ZH HG110039 vom 14.4.2014, E. 111.6.4 («Swatch»,
siehe dazu vorne N 295 ff.); s.a. BGer 5A_406/2009 vom 22.6.2011, E. 4.1.

924 Vgl. ROSAT, 155.
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§ 5 Besonderheiten der Kausalitit

scheid nicht auf die Informationspflichtverletzung des Finanzdienstleisters zu-
rliickzufiihren.925 Dasselbe gilt, wenn dem Kunden die Fehlerhaftigkeit der In-
formationen bewusst war und er iiber die richtigen Informationen verfiigte.926

Bei einer juristischen Person als Kunde liegt insofern eine besondere Situation
vor, als in der Regel mehrere Personen am Anlageentscheid mitwirken.%27 Dies
kann aber auch bei natiirlichen Personen und Personengesellschaften der Fall
sein, so z.B., wenn ein Ehepaar oder Konkubinatspaar gemeinsam Anlagege-
schifte abschliesst. Deshalb gelten fiir juristische Personen die gleichen Uber-
legungen wie fiir Anlageentscheide von natiirlichen Personen. Abzustellen ist
auf den hypothetischen Anlageentscheid der verantwortlichen Organe bzw.
Mitarbeiter.

1.2 Haftungsausfiillende Kausalitdt

Das zweite Glied in der Kausalkette ist der Zusammenhang zwischen dem An-
lageentscheid des Kunden und dem Schaden. Die Frage nach der sog. haf-
tungsausfiillenden Kausalitit stellt sich nur, wenn die Priifung der haftungsbe-
griilndenden Kausalitdt positiv ausgefallen ist.928

Damit auch die haftungsausfiillende Kausalitit bejaht werden kann, muss der
Verlust oder der nicht eingetretene Gewinn im Vermdgen des Kunden auf den
falschen Anlageentscheid des Kunden zuriickzufiihren sein. Fiir die Ermitt-
lung der haftungsausfiillenden Kausalitit sind somit die finanziellen Folgen
des tatsdchlichen Anlageentscheids mit denjenigen des hypothetischen Anla-
geentscheids zu vergleichen.929

Die Frage nach der haftungsausfiillenden Kausalitét deckt sich mit der Scha-
densberechnung.”30 In der Theorie werden die Voraussetzungen des Schadens

925 Vgl. A. HOFMANN, Aufklirung, N 286; MOLLERS, Vermutung, 99; ROSAT, 140; s.a.
BSK OR I-SCHWENZER/FOUNTOULAKIS, Art. 28 N 14 (zur Kausalitét der absichtli-
chen Téuschung).

926 Vgl. FN 1303.

927 BRACHER, in: Schifer/Sethe/Lang, § 38 N 42.

928 So auch ROSAT, 140.

99 Vgl. BGE 128 1II 22, E. 2.e.cc = Pra 2002, Nr. 74, 437 (im Zusammenhang mit der
Haftung eines Treuhdnders). ROSAT, 149 f., priift im Zusammenhang mit der haftungs-
ausfullenden Kausalitit auch, wie die korrekte Information hétte lauten miissen. M.E.
ist das aber Teil der Priifung der Frage, ob eine Informationspflichtverletzung vorliegt.

930 Vgl. GEIBEL, Kapitalanlegerschaden, 145; SCHALLER, Handbuch, N 555.
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I. Die mehrgliedrige Kausalkette

und der Kausalitiit in zwei Schritten gepriift. Die Frage, ob ein Schaden vor-
liegt, kann jedoch nicht unabhéngig davon beurteilt werden, ob dieser kausal
auf die geltend gemachte Informationspflichtverletzung zuriickzufiihren ist.93!
Denn sowohl fiir die Ermittlung des Schadens nach der Differenztheorie als
auch der haftungsausfiillenden Kausalitit der Informationspflichtverletzung
muss der tatsdchliche Zustand mit dem hypothetischen Zustand ohne die In-
formationspflichtverletzung verglichen werden.932

Durch den Vergleich der tatséchlich ausgefiihrten Anlagegeschifte mit hypo-
thetischen Anlagegeschiften werden Verluste aufgrund der allgemeinen
Marktentwicklung ausgeklammert. Diese diirfen nicht in die Schadensberech-
nung einfliessen, da sie auch bei ordnungsgeméisser Information eingetreten
wiren und somit nicht in einem kausalen Zusammenhang mit der Informati-
onspflichtverletzung stehen.?33

Die haftungsausfiillende Kausalitét fehlt, wenn der Kunde auch aufgrund des
hypothetischen Anlageentscheids entweder einen genau so grossen Verlust er-
litten oder ebenfalls keinen Gewinn erzielt hitte. Dies soll an einem Beispiel
erldutert werden: Der Kunde will aufgrund seiner politischen Einstellung nicht
in Finanzinstrumente von US-amerikanischen Emittenten investieren, sondern
nur in solche von Schweizer Emittenten. Aufgrund einer falschen Aufklérung
durch den Finanzdienstleister investiert er in ein strukturiertes Produkt eines

31 Vgl. HGer ZH HG090170 vom 22.8.2011, E. 5.4.1 («Fraglich ist daher einzig noch,
ob der Kligerin durch diese Vertragsverletzung eine Vermégenseinbusse entstanden
ist, mithin, ob sowohl Kausalzusammenhang als auch Schaden vorliegen.»); OFTIN-
GER/STARK, Allgemeiner Teil, § 3 N 20; RosAT, 33 f.; WIEGAND, Haftung, 115.

932 BERGER, Verhaltenspflichten, 182; CH. CHAPPUIS, responsabilité, 23 f.; FEIT, N 362;
MATzIG, 18; H. WEBER, Kausalitdtsbeweis, 116 ff.; WIEGAND, Haftung, 115; s.a. GE-
BAUER, 9 f.; GEIBEL, Kapitalanlegerschaden, 145; ROSAT, 146; SCHALLER, Handbuch,
N 555. Aus der deutschen Rechtsprechung: BGH IX ZR 43/08 vom 19.5.2009, WM
2009, 1387 («Die Differenzhypothese umfasst zugleich das Erfordernis der Kausalitdt
zwischen dem haftungsbegriindenden Ereignis und einer dadurch eingetretenen Ver-
mogensminderung: Nur eine Vermogensminderung, die durch das haftungsbegriin-
dende Ereignis verursacht ist, d.h. ohne dieses nicht eingetreten wdre, ist als ersatzfi-
higer Schaden anzuerkennen |[...].»); VIII ZR 380/86 vom 2.3.1988, NJW 1988, 2236;
VIII ZR 349/85 vom 10.12.1986, NJW 1987, 834.

933 BGer 4A_45/2014 vom 19.5.2014, E. 2.4.3; s.a. 4A 202/2019 vom 11.12.2019,
E. 6.5.1; HGer ZH HG170049 vom 18.3.2019, E. 2.2.3; im Zusammenhang mit der
Vermogensverwaltung: BGer 4A_481/2012 vom 14.12.2012, E. 3; 4C.158/2006 vom
10.11.2006, E. 4.4.3; s.a. vorne N 107.
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US-Emittenten und erleidet Verluste.?34 Die haftungsbegriindende Kausalitit
ist zu bejahen, weil der Kunde bei Kenntnis des Emittenten vom tatsiachlich
ausgefiihrten Anlagegeschift abgesehen und stattdessen in strukturierte Pro-
dukte eines Schweizer Emittenten investiert hétte. Im fraglichen Zeitraum
schneiden diese aber genauso schlecht ab wie das strukturierte Produkt des
US-amerikanischen Emittenten. Der Verlust wire somit auch eingetreten,
wenn der Kunde in Finanzinstrumente eines Schweizer Emittenten investiert
hatte, weshalb die haftungsausfiillende Kausalitit zu verneinen ist. Es ist gar
denkbar, dass sich das strukturierte Produkt des US-amerikanischen Emitten-
ten besser als Finanzinstrumente von Schweizer Emittenten entwickelt.935 Im
Rahmen einer Schadenersatzklage wird der Kunde aber natiirlich einen hypo-
thetischen Anlageentscheid behaupten, der zu keinem Verlust bzw. zu einem
(grosseren) Gewinn gefiihrt hétte.

Eine andere Situation liegt vor, wenn man bei der Priifung der haftungsbe-
griindenden Kausalitit zum Schluss kommt, dass der Kunde bei ordnungsge-
maésser Information gar kein Anlagegeschéft abgeschlossen hitte, sein hypo-
thetischer Anlageentscheid somit dem Belassen des Vermdgens auf dem
Sparkonto entspricht. In diesem Fall ist die haftungsausfiillende Kausalitét zu
bejahen, weil, selbst wenn der Kunde keinen Verlust aufgrund eines Anlage-
geschifts erlitten hat, das Beraterhonorar bzw. die Kommissionen und Trans-
aktionskosten nicht angefallen wiren. Hat sich der Wert des Finanzinstru-
ments negativ entwickelt, entspricht der Schaden des Kunden dem investierten
Kapital abziiglich eines etwaigen Restwertes des Finanzinstruments und zu-
ziiglich des bezahlten Beraterhonorars bzw. Kommissionen und der Transak-
tionskosten.?36

1.3 Zusammenfassung in Frageform

Um die Kausalitdt von Informationspflichtverletzungen im Rahmen der Anla-
geberatung und der Execution-only-Geschéfte zu beurteilen, miissen zwei Fra-
gen beantwortet werden. Die Kausalitdt der Informationspflichtverletzung ist
nur zu bejahen, wenn beide Fragen mit Ja beantwortet werden:

1. Hatte sich der Kunde bei ordnungsgemaésser Information anders ent-
schieden?

934 Beispiel angelehnt an HGer BE HG0930 vom 25.8.2010.

935 Vgl. A. HOFMANN, Aufklirung, N 226.

936 Vgl. aus der Rechtsprechung BGE 124 111 155, E. 3.d («Handwerker», siche dazu vorne
N 246 ft.).
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I. Die mehrgliedrige Kausalkette

2. Hatte der hypothetische Anlageentscheid des Kunden den Verlust (zu-
mindest teilweise) vermieden bzw. zu einem (grosseren) Gewinn ge-
fithrt?

2. Vermodgensverwaltung

Bei der Vermogensverwaltung trifft grundsétzlich der Vermogensverwalter
die einzelnen Anlageentscheide fiir den Kunden. Entsprechend wird in den
meisten Féllen von Schadenersatzklagen gegen Vermdgensverwalter — teil-
weise zusétzlich zu einer Informationspflichtverletzung — eine unsorgfiltige
Verwaltung oder eine Missachtung der vereinbarten Anlagestrategie geltend
gemacht.?7 Die Kausalitét bei Sorgfaltspflichtverletzungen ist denn auch ein-
facher zu beweisen als bei Informationspflichtverletzungen, da die Pflichtver-
letzung unmittelbar zum Schaden flihrt und kein hypothetisches Verhalten des
Kunden ermittelt werden muss. Vielmehr «geniigt» fiir die Beurteilung der
Kausalitit und der Schadensberechnung ein Vergleich mit der Performance
eines sorgfiltigen Vermogensverwalters.38

Es gibt aber Fille, in denen das Vermdgen zwar sorgfiltig und entsprechend
der vereinbarten Anlagestrategie verwaltet wird, der Kunde der Anlagestrate-
gie aber nur aufgrund einer Informationspflichtverletzung zugestimmt hat.%3°
Hatte z.B. der Risikoféhigkeit des Kunden ein Aktienanteil von maximal 30 %
am investierten Vermdgen entsprochen, wird aber mangels Risikoaufklarung
ein Aktienanteil von 50 % vereinbart, ist ein etwaiger Verlust weder auf eine
unsorgfiltige Verwaltung noch auf eine Missachtung der Anlagestrategie zu-
rliickzufiihren, sondern auf die fehlerhafte Aufklarung und Beratung bei der
Festlegung der Anlagestrategie. Nur eine Informationspflichtverletzung liegt
sodann vor, wenn der Vermogensverwalter iiber Retrozessionen nicht aufklért,

97 Vgl. BGE 115 1I 62, E. 3.b; BGer 4A_45/2016 vom 20.6.2016, E. B.d («81-jihrige
Damep», siehe dazu vorne N 270 ff.); 4A 364/2013 vom 5.3.2014, E. 6.5-6.7 («Kran-
kenschwester», siche dazu vorne N 264 ff.); TC VD 178/2009/JKR vom 4.12.2009,
E. IV; aus der deutschen Rechtsprechung: BGH XI ZR 31/93 vom 29.3.1994, NJW
1994, 1861 ft.

938 Vgl. BGE 144 111 155, E. 2.2.1; BGer 4A_364/2013 vom 5.3.2014, E. 7.1 («Kranken-
schwester», siche dazu vorne N 264 ff.); 4C.158/2006 vom 10.11.2006, E. 4.4.3;
4C.18/2004 vom 3.12.2004, E. 2.1; BRACHER, in: Schéfer/Sethe/Lang, § 38 N 62;
PACHMANN/VON DER CRONE, SZW 2005, 152 f. m.w.H.; ROSAT, 162.

99 Vgl. ROSAT, 127.
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im Ubrigen aber eine auf die Bediirfnisse des Kunden passende Anlagestrate-
gie vorschldgt und diese sorgfiltig umsetzt.940

Wie bei der Anlageberatung und den Execution-only-Geschiften besteht auch
bei Informationspflichtverletzungen im Rahmen der Vermodgensverwaltung
eine mehrgliedrige Kausalkette, die in der folgenden Grafik illustriert wird.

1 2 3
Informations- Anlageentscheid Anlagegeschifte des
) = = ] = Schaden
pflichtverletzung des Kunden Vermogensverwalters

Abbildung 2: Die mehrgliedrige Kausalkette bei Informationspflichtverletzungen im
Rahmen der Vermogensverwaltung

Im Unterschied zur Anlageberatung und zu den Execution-only-Geschiften
besteht die Kausalkette bei der Vermdgensverwaltung aus drei Gliedern, da
die einzelnen Anlageentscheide in der Regel vom Vermodgensverwalter — in
Ausfiihrung der Anlagestrategie — gefallt werden. Es ist deshalb zu unterschei-
den zwischen dem Anlageentscheid des Kunden sowie den einzelnen Anlage-
entscheiden bzw. Anlagegeschiften des Vermogensverwalters.

Geht es dagegen um eine Informationspflichtverletzung des Vermdgensver-
walters im Zusammenhang mit Transaktionen, die er aufgrund von konkreten
Weisungen des Kunden, sog. Kunden-Direktorders,*4! ausgefiihrt hat, kann
auf die Ausfilhrungen zur Kausalkette bei der Anlageberatung bzw. den Exe-
cution-only-Geschiften verwiesen werden.?#2 Fiihrt der Vermogensverwalter
nédmlich nur eine Kunden-Direktorder aus, kann die Handlung des Vermogens-
verwalters mit dem Anlageentscheid des Kunden gleichgesetzt werden.

940 Sieche dazu BRACHER, in: Schéfer/Sethe/Lang, § 38 N 82 ff.
941 Sjehe vorne N 12.
942 Siehe vorne N 339 ff.
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2.1  Haftungsbegriindende Kausalitit

Auch im Rahmen der Vermdgensverwaltung ist zunéchst zu priifen, ob ein
Zusammenhang zwischen der Informationspflichtverletzung und dem fal-
schen Anlageentscheid des Kunden besteht, d.h. die haftungsbegriindende
Kausalitét vorliegt. Der falsche Anlageentscheid des Kunden bezieht sich bei
der Vermogensverwaltung auf die Festlegung bzw. Anpassung der Anlage-
strategie, nicht dagegen auf die konkreten Anlagegeschifte, da der Vermo-
gensverwalter iiber diese entscheidet.943

Informationspflichtverletzungen kdnnen aber auch bereits den Entscheid des
Kunden beeinflussen, iiberhaupt einen Vermdgensverwaltungsvertrag abzu-
schliessen, so z.B., wenn der Kunde nicht iiber die allgemeinen Risiken von
Anlagegeschiften oder die Ungeeignetheit der Vermogensverwaltung fiir
seine konkreten Verhiltnisse aufgeklart wird.9** In diesem Fall entspricht der
falsche Anlageentscheid des Kunden dem Abschluss des Vermdgensverwal-
tungsvertrags.

Die haftungsbegriindende Kausalitdt ist zu bejahen, wenn der Kunde bei
pflichtgemisser Information der vereinbarten Anlagestrategie nicht zuge-
stimmt hétte oder den Vermogensverwaltungsvertrag nur zu anderen Bedin-
gungen bzw. gar nicht abgeschlossen hétte.94> Umgekehrt ist die haftungsbe-
griindende Kausalitdt zu verneinen, wenn der Kunde auch bei ordnungs-
gemadsser Information den Vermogensverwaltungsvertrag mit derselben Anla-
gestrategie abgeschlossen hétte.%46

Die Bejahung der haftungsbegriindenden Kausalitit setzt voraus, dass der
Kunde von den fehlerhaften Informationen Kenntnis erhalten hat und deren
Mangelhaftigkeit nicht kannte, es sei denn, er wurde iiberhaupt nicht infor-
miert.947

93 Vgl. BALZER, Vermdgensverwaltung, 166; BRACHER, in: Schifer/Sethe/Lang, § 38
N 42.

%44 Vgl. ROSAT, 155.

945 ROSAT, 140.

946 Sjehe TC VS C11011 vom 17.12.2010, E. 16.c.bb («Bauunternehmer», siche dazu
vorne N 259 ff.); TC VD 199/2003/SRO vom 30.9.2003, E. IIl.cb («Spekulant», siche
dazu vorne N 252 ff.).

947 Siehe vorne N 343.
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2.2 Fortsetzung der haftungsbegriindenden Kausalitdt

Das néchste Glied in der Kausalkette ist der Zusammenhang zwischen dem
Anlageentscheid des Kunden, d.h. der Festlegung der Anlagestrategic bzw.
dem Abschluss des Vermogensverwaltungsvertrags, und den einzelnen Anla-
geentscheiden bzw. den Anlagegeschéften des Vermogensverwalters. Da die
Anlagegeschifte nur der Umsetzung der festgelegten Anlagestrategie durch
den Vermogensverwalter entsprechen, ist dieser Teil der Kausalkette ebenfalls
der haftungsbegriindenden Kausalitdt zuzuordnen. Schliesst der Vermdgens-
verwalter ndmlich keine Anlagegeschifte ab, kann sich die Informations-
pflichtverletzung nicht haftungsbegriindend auswirken.%48

Halt sich der Vermogensverwalter nicht an die aufgrund der Informations-
pflichtverletzung festgelegte Anlagestrategie, indem er z.B. die vereinbarten
Limits an hochriskanten Anlagen iiberschreitet, liegt eine weitere Pflichtver-
letzung vor, ndmlich eine Sorgfaltspflichtverletzung in Form der Missachtung
der Anlagestrategie.?*® Die Informationspflichtverletzung ist in einem solchen
Fall aber nicht irrelevant, sondern muss neben der Sorgfaltspflichtverletzung
ebenfalls geltend gemacht werden. Ein Beispiel aus der Rechtsprechung ist der
Fall der «81-jdhrigen Dame»: Mangels einer ordnungsgemaéssen Risikoaufklé-
rung und Beratung hatte die Kundin mit ihrem Vermoégensverwalter eine ris-
kante Anlagestrategie vereinbart, die spekulative Anlagegeschéfte bis zu ma-
ximal 80 % des verwalteten Vermogens erlaubte. Der Vermdgensverwalter
iiberschritt dieses Limit. Ware nur auf die Missachtung der Anlagestrategie
abgestellt worden, hitte der Schaden der Kundin den Verlusten aus denjenigen
spekulativen Anlagegeschiiften entsprochen, die in Uberschreitung des Limits
ausgefiihrt worden waren. Die Kundin hatte dem Limit von 80 % aber nur auf-
grund der Informationspflichtverletzung zugestimmt. Die Informationspflicht-
verletzung war deshalb haftungsbegriindend fiir den Anlageentscheid der
Kundin, d.h. die Vereinbarung einer Anlagestrategie, die spekulative Anlage-
geschéfte bis zu 80 % des verwalteten Vermdgens erlaubte.?30

98 Der Kunde hat in diesem Fall entweder eine Erfiillungsklage oder eine Schadenersatz-
klage aufgrund einer Sorgfaltspflichtverletzung gegen den Finanzdienstleister zu erhe-
ben.

949 Sijehe dazu SCHALLER, Handbuch, N 432 ff.

90 BGer 4A 45/2016 vom 20.6.2016, E. 3.5 («81-jihrige Dame», siche dazu vorne
N 270 ff).
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I. Die mehrgliedrige Kausalkette

2.3 Haftungsausfiillende Kausalitdt

Die haftungsausfiillende Kausalitit entspricht dem Zusammenhang zwischen
den Anlagegeschiften des Vermogensverwalters und dem Schaden des Kun-
den. Wie vorne ausgefiihrt, deckt sich die haftungsausfiillende Kausalitdt mit
der Schadensberechnung.®s! Um zu ermitteln, ob die haftungsausfiillende
Kausalitit zu bejahen ist, muss danach gefragt werden, welche Anlagege-
schifte der Vermdgensverwalter als Folge der ordnungsgeméssen Information
hitte vornehmen miissen. Hierfiir muss zunéchst ermittelt werden, was der hy-
pothetische Anlageentscheid des Kunden gewesen wire, d.h. welcher Anlage-
strategie er bei ordnungsgemaisser Information zugestimmt hétte. Ein Verlust
bzw. ein nicht eingetretener Gewinn im Portfolio ist nur auf die Anlagege-
schifte des Vermodgensverwalters zuriickzuftihren und die haftungsausfiil-
lende Kausalitit somit zu bejahen, wenn die aufgrund des hypothetischen An-
lageentscheids des Kunden ausgefiihrten Anlagegeschifte diesen Verlust
zumindest teilweise vermieden bzw. zu einem Gewinn gefiihrt hétten. Wie er-
wihnt, werden durch den Vergleich der tatsdchlich ausgefiihrten Anlagege-
schifte mit den hypothetischen Anlagegeschéften Verluste aufgrund der all-
gemeinen Marktentwicklung ausgeklammert. Diese sind nicht kausale Folge
der Informationspflichtverletzung, weil sie auch bei ordnungsgemaésser Infor-
mation eingetreten wéren.”>2

Etwas anderes gilt, wenn man bei der Priifung der haftungsbegriindenden Kau-
salitdt zum Schluss kommt, dass der Kunde bei ordnungsgemésser Informa-
tion auf die Vermdgensverwaltung ginzlich verzichtet hétte. Dann ist es nicht
erforderlich, eine hypothetische Anlagestrategie bzw. die hypothetischen An-
lagegeschéfte zu ermitteln,®s3 und die haftungsausfiillende Kausalitét ist zu be-
jahen, da der Kunde mindestens um das Honorar des Vermdgensverwalters
und der Transaktionskosten reicher wire.

%1 Siehe vorne N 347.

952 BGer 4A _41/2016 vom 20.6.2016, E. 3.6.3; 4A_481/2012 vom 14.12.2012, E. 3;
4C.158/2006 vom 10.11.2006, E. 4.4.3; siehe auch vorne N 107.

953 So auch ROSAT, 156.
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2.4  Zusammenfassung in Frageform

Um die Kausalitdt von Informationspflichtverletzungen im Rahmen der Ver-
mogensverwaltung zu bejahen, miissen die folgenden drei Fragen mit Ja be-
antwortet werden:

1. Hatte sich der Kunde bei ordnungsgemaésser Information anders ent-
schieden?

2. Hat der Vermdgensverwalter (in Ubereinstimmung oder unter Missach-
tung der vereinbarten Anlagestrategie) Anlagegeschifte ausgefiihrt?

3. Hatte der hypothetische Anlageentscheid des Kunden den Verlust (zu-
mindest teilweise) vermieden bzw. zu einem (grosseren) Gewinn ge-
fiihrt?

II. Die Kausalititsform und der Einwand des recht-
maéssigen Alternativverhaltens

Wie vorne dargestellt, unterscheidet die Lehre zwischen verschiedenen For-
men der Kausalitdt.?34 Im Folgenden wird erdrtert, wie sich die Kausalitét von
Informationspflichtverletzungen in die von Lehre und Rechtsprechung entwi-
ckelten Kausalitdtstheorien einordnen ldsst und welche Bedeutung der Ein-
wand des rechtmissigen Alternativverhaltens hat.

1. Hypothetische Kausalitat

Nach Rechtsprechung und Lehre sind bei einem aktiven Tun die natiirliche
und adidquate Kausalitit zu priifen, bei Unterlassungen dagegen die hypothe-
tische Kausalitdt.?5> Informationspflichtverletzungen werden oftmals als Un-
terlassungen qualifiziert.95¢ Folglich priifen die Gerichte im Rahmen von

954 Siehe vorne N 167 ff.

955 Siehe vorne N 167 ff.

96 BGE 124 III 155, E. 3.d («Handwerker», siche dazu vorne N 246 ff)); BGer
4A 403/2016 vom 18.4.2017, E. 3.2 («Lehman-Brothers-Investoreny, siche dazu vorne
N 307 ff.); 4C.68/2007 vom 13.6.2008, E. 8.1 («Chirurgy, siche dazu vorne N 288 ff.);
ABEGGLEN, Aufkldrungspflichten, 89; SCHALLER, Handbuch, 554; WIEGAND, Vermo-
gensverwaltung, 79; WIEGAND/HURNI, recht 2005, 209. So auch die Mehrheit der deut-
schen Lehre: CANARIS, Vermutung, 13; GOERTZ, 6; HEUSEL, ZBB 2012, 464; LANG,
WM 2000, 459; a.A. BASSLER, WM 2013, 548 f.; DIECKMANN, WM 2011, 1157 ff.
(siehe dazu hinten N 637 ff.).
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II. Die Kausalitdtsform und der Einwand des rechtméssigen Alternativverhaltens

Schadenersatzklagen aufgrund von Informationspflichtverletzungen die hypo-
thetische Kausalitét.9>7

Theoretisch kann auch bei Informationspflichtverletzungen zwischen aktivem
Tun und Unterlassen unterschieden werden.>8 Erteilt der Finanzdienstleister
dem Kunden z.B. eine falsche Information {iber den Emittenten des Finanzin-
struments, liegt ein aktives Tun vor.?> Klért der Finanzdienstleister dagegen
den Kunden gar nicht iiber das Emittentenrisiko auf, liegt ein Unterlassen vor.
In vielen Féllen ist die Unterscheidung zwischen aktivem Tun und Unterlassen
jedoch nicht eindeutig.90 So kdnnte im ersten Beispiel auch argumentiert wer-
den, der Finanzdienstleister habe es unterlassen, den Kunden richtig zu infor-
mieren.

M.E. ist die Unterscheidung zwischen aktivem Tun und Unterlassen bei Infor-
mationspflichtverletzungen nicht sinnvoll. Denn in allen Féllen von Informa-
tionspflichtverletzungen muss ermittelt werden, wie sich der Kunde bei ord-
nungsgemasser Information entschieden hétte.9! Hierflir ist es notig, dass sich
der Richter die ordnungsgemaésse Information hinzudenkt und sich den hypo-
thetischen Anlageentscheid des Kunden vorstellt, der dann vorliegen wiirde.”62
Auch im Fall einer Informationspflichtverletzung durch Vermittlung einer fal-
schen Information geniigt es nicht, sich die falsche Information wegzudenken,

%7 BGE 124 III 155, E. 3.d («Handwerker», siche dazu vorne N 246 ff)); BGer
4A 403/2016 vom 18.4.2017, E. 3.2 («Lehman-Brothers-Investoren», siche dazu vorne
N 307 ff.); 4C.68/2007 vom 13.6.2008, E. 8 («Chirurgy, siche dazu vorne N 288 ff.);
HGer ZH HG090014 vom 30.6.2010, E. IV.3.3 («Ehepaar im Pensionsalter», siche
dazu vorne N 256 ft.). Siehe aber: HGer ZH HG090170 vom 22.8.2011, E. 5.4.2 (in
diesem Entscheid werden die natiirliche und addquate Kausalitdt einer falschen Infor-
mation gepriift).

958 Vgl. BRUSKE, 20; CANARIS, Bankvertragsrecht (1988), N 103; HARTMANN, N 179 ff;
RoOSAT, 132.

99 BRUSKE, 20; CANARIS, Bankvertragsrecht (1988), N 103; ROSAT, 132 FN 681.

%0 BSK OR I-KESSLER, Art. 41 N 18; ROBERTO, Haftpflichtrecht, N 06.10; ROBERTO,
Schadensrecht, 53 ff.; s.a. GEIBEL, Kapitalanlegerschaden, 19. KRAUSKOPF/ZELLWE-
GER, 71 ff., wollen fiir die Unterscheidung auf das letzte Glied der haftungsbegriinden-
den Kausalitdt abstellen; SUMMERMATTER, ZSR 2014 I, 304, qualifiziert positive Ver-
tragsverletzungen im Sinne einer Faustregel als Tun.

%1 Vgl HEUSEL, ZBB 2012, 464; WIEGAND, Haftung, 129.

962 So auch MATZIG, 16 f.; s.a. GRUNEBERG, N 513.
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sondern der Richter muss sich auch die richtige Information und den hypothe-
tischen Anlageentscheid des Kunden hinzudenken.%63 Nur dann ist der hypo-
thetische Informationssachverhalt vollstindig. Dies entspricht dem Denkvor-
gang bei der Beurteilung der hypothetischen Kausalitit im Zusammenhang mit
Unterlassungen. Mittels der conditio cum qua non-Formel wird die pflichtwid-
rig unterlassene Handlung hinzugedacht, dies im Gegensatz zur conditio sine
qua non-Formel, bei welcher die pflichtwidrige Handlung hinweggedacht
wird.?¢* Im Ergebnis ist die pauschale Priifung der hypothetischen Kausalitét
bei Informationspflichtverletzungen in Rechtsprechung und Lehre daher rich-
tig.%s

Die Priifung der hypothetischen Kausalitit bei Informationspflichtverletzun-
gen bedeutet, dass die wertenden Kriterien der Addquanz bereits bei der Fest-
stellung des hypothetischen Kausalverlaufs und somit des hypothetischen An-
lageentscheids des Kunden einbezogen werden miissen.?®® M.a.W. ist die
Kausalitit von Informationspflichtverletzungen eine Wertungsfrage.%¢’

2. Kumulative Kausalitat

Haben auf die Willensbildung des Kunden neben dem Finanzdienstleister auch
andere Personen (z.B. Verwandte, Freunde oder andere Finanzdienstleister)
oder Medien (z.B. Zeitungsartikel, Borsensendungen) eingewirkt, und seinen

93 So auch HEUSEL, ZBB 2012, 464; a.A. GRUNEBERG, N 513, der bei «/...] bei fehler-
hafte[r] Angabe eines fiir die Anlageentscheidung bedeutsamen Umstandesy, d.h. bei
falschen Informationen, die natiirliche Kausalitat priifen will.

94 Vgl. HANAU, 34 (seiner Ansicht nach ist die conditio cum qua non-Formel fiir alle Fille
von Gebotsverletzungen [im Unterschied zu Verbotsverletzungen] anzuwenden, unab-
hangig davon, ob ein Tun oder Unterlassen vorliegt); KRAMER, ZBJV 1987, 295; s.a.
REICHART, 149.

95 In der deutschen Lehre wird in Fillen von Informationspflichtverletzungen teilweise
auch der Begriff der psychischen oder psychisch vermittelten Kausalitdt verwendet;
sieche dazu: A. HOFMANN, Aufkldrung, N 234; GASSER, 38 f.; SCHIEMANN, in: BGB-
Staudinger, § 249 N 47; H. WEBER, Kausalitdtsbeweis, 120 ff. Teilweise werden aber
auch (vollig) anders gelagerte Konstellationen dazugezéhlt (GASSER, FN 192; H. WE-
BER, Kausalititsbeweis, 120). Um eine unnétige Verkomplizierung der Terminologie
zu vermeiden, wird in der vorliegenden Untersuchung am Begriff der hypothetischen
Kausalitit festgehalten.

96 Siehe dazu vorne N 175.

967 GASSER, 264.
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II. Die Kausalititsform und der Einwand des rechtméssigen Alternativverhaltens

Anlageentscheid verfilscht, liegt ein Fall von kumulativer Kausalitit vor.968
Bei der kumulativen Kausalitit von Gesamtursachen sind die einzelnen Ursa-
chen geeignet, den eingetreten Schaden jeweils alleine zu verursachen, wes-
halb jeder Schidiger solidarisch fiir den ganzen Schaden haftet.%%® Selbst wenn
also neben dem Finanzdienstleister andere Personen oder Quellen den falschen
Anlageentscheid des Kunden verursacht haben, haftet dieser fiir den gesamten
Schaden, wenn die Informationspflichtverletzung des Finanzdienstleisters al-
lein geniigt hatte, den Schaden zu verursachen.®’0 Davon ist regelméssig aus-
zugehen, da Informationen des Finanzdienstleisters aufgrund seiner Professi-
onalitdt und des Vertrauensverhéltnisses zum Kunden als gewichtiger einzu-
stufen sind als andere Informationsquellen. Zum gleichen Ergebnis gelangt
man auch, wenn die Informationspflichtverletzung des Finanzdienstleisters
nur als Teilursache qualifiziert werden kann, da hier die Lehre ebenfalls von
einer solidarischen Haftung ausgeht.97!

Hinzu kommt, dass der Finanzdienstleister eine — je nach zugrundeliegendem
Rechtsverhéltnis unterschiedlich ausgepriagte — Warnpflicht hat, sodass er bei
Verletzung dieser Pflicht ebenfalls eine Ursache setzt, die es rechtfertigt, ihn
zur Verantwortung zu ziehen. Will der Kunde z.B. in hochriskante Finanzin-
strumente investieren, weil ihm ein Bekannter von unglaublichen Gewinn-
chancen erzahlt hat, muss der Finanzdienstleister den Kunden abmahnen und
ihn liber die Risiken des fraglichen Anlagegeschifts aufklaren. Die haftungs-
begriindende Kausalitit der Informationspflichtverletzung des Finanzdienst-
leisters ist nur dann zu verneinen, wenn feststeht, dass der Kunde selbst bei
Warnung seitens des Finanzdienstleisters stattdessen auf die fehlerhaften In-
formationen anderer Personen gehdort hitte.972

3. Hypothetische Reserveursachen

Fraglich ist, ob der Einwand des Finanzdienstleisters, der Kunde hétte bei ord-
nungsgemadsser Information das Kapitalanlagegeschéft, d.h. den Vermogens-
verwaltungs- bzw. Anlageberatungsvertrag oder das Execution-only-Geschéft
mit ihm oder einem anderen Finanzdienstleister abgeschlossen, wodurch er
ebenfalls einen Schaden erlitten hétte, eine hypothetische Reserveursache dar-
stellt, die im Rahmen der Schadensberechnung zu beriicksichtigen ist. Bei der

%8 Vgl. ROSAT, 133.

969 Siehe vorne N 185.

970 ROSAT, 134; ZIEGLER, Haftung, 102; s.a. BGE 38 II 600, E. 4.
971 Siehe vorne N 185.

972 ROSAT, 134.
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§ 5 Besonderheiten der Kausalitit

Beantwortung dieser Frage ist zu unterscheiden, welchen hypothetischen An-
lageentscheid der Kunde geltend macht.

Behauptet der Kunde, er hitte bei ordnungsgemésser Information das Kapital-
anlagegeschéft mit dem beklagten Finanzdienstleister abgeschlossen, aber an-
dere Anlagegeschifte getdtigt bzw. eine andere Anlagestrategie vereinbart,
entspricht der Einwand des Finanzdienstleisters der Bestreitung der haftungs-
ausfiillenden Kausalitdt.97?> Die hypothetischen Anlagegeschifte, die der
Kunde bzw. der Vermogensverwalter fiir ihn bei ordnungsgemasser Informa-
tion abgeschlossen hétte, miissen ndmlich bereits fiir die haftungsausfiillende
Kausalitit ermittelt werden, weshalb sie keine hypothetischen Reserveursa-
chen darstellen.7* — Nur wenn davon auszugehen ist, dass der Kunde keine
Anlagegeschifte abgeschlossen hitte, kann auf einen Vergleich mit hypothe-
tischen Anlagegeschéften verzichtet werden. — Fiir die haftungsausfiillende
Kausalitdt bzw. die Schadensberechnung ist es nicht entscheidend, ob der
Kunde das Kapitalanlagegeschéft mit demselben oder einem anderen Finanz-
dienstleister abgeschlossen hitte,”75 weil hierfiir auf die Sorgfalt bzw. Perfor-
mance eines durchschnittlichen Finanzdienstleisters abgestellt wird.97¢

Behauptet der Kunde dagegen, dass er bei ordnungsgemésser Information sein
Vermdgen gar nicht investiert hétte, entspricht der Einwand des Finanzdienst-
leisters der Bestreitung der haftungsbegriindenden Kausalitidt, womit aber
gleichzeitig die haftungsausfiillende Kausalitdt bestritten wird. Auch in die-
sem Fall macht der Finanzdienstleister keine hypothetische Reserveursache
geltend und es spielt keine Rolle, ob der Finanzdienstleister vorbringt, der
Kunde hitte auch bei ordnungsgemésser Information das Kapitalanlagege-
schift mit ihm oder mit einem anderen Finanzdienstleister abgeschlossen.

4.  Der Einwand des rechtmissigen Alternativverhaltens

Das Bundesgericht hat jlingst in einem nicht publizierten Entscheid festgehal-
ten, dass die Behauptung der Bank, «/ .../ der Schaden wdre auch bei vertrags-
konformem Verhalten eingetreten, weil der Kunde bei gehoriger Aufkldrung
der Anlagestrategie zugestimmt hdtte [...]», als Einwand des rechtmissigen

973
9

Siehe zur erhohten Bestreitungslast hinten N 443.

4 Vgl. BGer 4A 38/2008 vom 21.4.2008, E. 2.4 (zur Haftung eines Anwalts wegen eines
Beratungsfehlers).

975 Vgl. GEIBEL, Kapitalanlegerschaden, 267.

976 Siehe vorne N 107.
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II. Die Kausalitdtsform und der Einwand des rechtméssigen Alternativverhaltens

Alternativverhaltens zu qualifizieren sei, fiir welchen der Anspruchsgegner die
Behauptungs- und Beweislast trage.9”7 Zur Begriindung dieser Ansicht ver-
wies es auf einen Entscheid, der die Haftung eines Tierhalters geméss Art. 56
Abs. 1 OR betraf: Ein Kind hatte sich auf die Wiese des Tierhalters begeben
und wurde dort durch ein ausschlagendes Pferd am Kopf schwer verletzt. Die
Wiese war nur mit einem diinnen, elektrisch geladenen Plastikband einge-
grenzt und entsprach nicht den Sicherheitsanforderungen, weshalb das Kind
aufrecht unter dem Zaun hindurchgehen konnte.9’8 Der Tierhalter behauptete,
dass das Kind auch auf die Wiese gelangt wire, wenn diese umziunt gewesen
wire. Das Bundesgericht qualifizierte diese Behauptung als «/...] Entlas-
tungsbeweis betreffend rechtmdssiges Alternativverhalten [...]».97

Gemiss Art. 56 Abs. 1 OR kann sich der Tierhalter von der Haftung befreien,
wenn er nachweist, dass der Schaden auch bei Anwendung aller nach den Um-
stdnden gebotenen Sorgfalt eingetreten wére. In der Lehre wird die ausdriick-
liche Regelung dieses Entlastungsbeweises als {iberfliissig angesehen, weil bei
Fehlen der Kausalitit die Haftung sowieso entfalle, auch wenn das Gesetz dies
nicht ausdriicklich statuiere.980 Dieselbe Meinung wird im Zusammenhang mit
der Geschéftsherrenhaftung nach Art. 55 Abs. 1 OR vertreten.®8! Dabei wird
iibersehen, dass Art. 55 Abs. 1 und Art. 56 Abs. 1 OR die Beweislast fiir die
Kausalitit zwischen der Sorgfaltspflichtverletzung des Geschiftsherrn bzw.
des Tierhalters und dem Schaden dem Geschéftsherrn bzw. dem Tierhalter

977 BGer 4A_449/2018 vom 25.3.2019, E. 5.4 («Russischer Geschiftsmanny, siche dazu
vorne N 276 ff.); s.a. 4A_87/2019 vom 2.9.2019, E. 4.2.1, mit der gleichen, m.E. fal-
schen Argumentation und dem Verweis auf BGE 131 III 115; REICHART, 152; STUD-
HALTER, 173. STUDHALTER setzt sich mit dieser Ansicht in Widerspruch zu seinen iib-
rigen Ausfithrungen, in welchen er eine Beweislastumkehr beflirwortet (STUDHALTER,
275, siehe hinten N 594). Wiirde es sich beim Einwand des Finanzdienstleisters um den
Einwand des rechtméssigen Alternativverhaltens handeln, ldge die Beweislast beim Fi-
nanzdienstleister und eine Beweislastumkehr wére gar nicht notig.

98 BGE 13111115, E.2.2 f, 3.4.

97 BGE 131 III 115, E. 3.3; aus der jiingsten Rechtsprechung: BGer 4A 372/2019 vom
19.11.2019, E. 2.

980 BK OR-BREHM, Art. 56 N 85; CHK OR-MULLER, Art. 56 N 24 f.; REY/WILDHABER,
N 1202; KUKO OR-SCHONENBERGER, Art. 56 N 14; CR CO I-WERRO, Art. 56 N 14.

%81 BK OR-BREHM, Art. 55 N 92; BSK OR I-KESSLER, Art. 55 N 23; CHK OR-MULLER,
Art. 55N 24; REY/WILDHABER, N 1116; KUKO OR-SCHONENBERGER, Art. 55 N 13;
CR CO I-WERRO, Art. 55N 17.
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auferlegen.?82 M.a.W. muss nicht der Geschédigte die Kausalitdt beweisen,
wie dies grundsétzlich nach Art. 8 ZGB der Fall wire, sondern der Schiadiger
muss sie widerlegen.83 Folglich sehen Art. 55 Abs. 1 und Art. 56 Abs. 1 OR
eine Umkehr der Beweislast hinsichtlich der Kausalitét vor.9% Bei Informati-
onspflichtverletzungen gibt es jedoch keine Bestimmung, welche die Beweis-
last abweichend von Art. 8 ZGB regelt. Der vom Bundesgericht zitierte Ent-
scheid ist somit fiir Félle von Informationspflichtverletzungen nicht ein-
schligig.

In anderen Entscheiden hat das Bundesgericht die Frage, ob sich der Kunde
auch bei ordnungsgemaésser Information gleich entschieden hitte, denn auch
richtigerweise im Rahmen der hypothetischen Kausalitdt gepriift.9®> Wie vorne
aufgezeigt, hat im Rahmen der hypothetischen Kausalitit der Einwand des
rechtmissigen Alternativverhaltens keine eigenstindige Bedeutung.®8¢ Die
Frage, ob sich der Kunde bei ordnungsgemésser Information gleich entschie-
den hitte, ist ndmlich bereits fiir die Feststellung der haftungsbegriindenden
Kausalitit zu beantworten. Derselbe Sachverhaltskomplex kann daher nicht
Gegenstand des Einwands rechtméssigen Alternativverhaltens sein, fiir den
die Beweislast beim Anspruchsgegner liegt. Dies ergibt sich auch daraus, dass

%82 METZGER, 117; OFTINGER/STARK, Besonderer Teil, § 20 N 111 f., § 21 N 82, 146 ff;;
ROBERTO, Haftpflichtrecht, N 08.15, 13.13; s.a. BGE 97 II 221, E. 3.e; BSK OR I-
KESSLER, Art. 55 N 23. Diese Ansicht wird auch durch die deutsche Lehre zu § 831
und § 833 BGB bestitigt, die den Art. 55 und Art. 56 OR entsprechende Regelungen
vorsehen: MiiKo BGB-WAGNER, § 831 N 39, § 833 N 78; s.a. GEBAUER, 368 ff.

83 Die Kausalitéit zwischen der Handlung der Hilfsperson bzw. dem Verhalten des Tiers
und dem Schaden ist dagegen von der geschédigten Person zu beweisen (BGE 102 II
232, E. 2 [zu Art. 56 Abs. 1 OR]; BSK OR I-KESSLER, Art. 55 N 6; BSK OR I-KEss-
LER, Art. 56 N 6); siche dazu METZGER, 20 ff.

984 Vgl. BGer 4A_372/2019 vom 19.11.2019, E. 2.1 und 2.6. In diesem Entscheid dussert
sich das Bundesgericht zwar nicht ausdriicklich zur Beweislast. Aus den Erwigungen
geht aber deutlich hervor, dass es sich beim Entlastungsbeweis nach Art. 56 Abs. 1 OR
um den «/...] Nachweis der fehlenden Kausalitit der Unterlassung [...]» geht.

%5 Vgl. BGE 124 1II 155, E. 3.d («Handwerker», siche dazu vorne N 246 ff.); BGer
4A 403/2016 vom 18.4.2017, E. 3.3-3.6 («Lehman-Brothers-Investoren», siche dazu
vorne N 307 ff.); 4C.68/2007 vom 13.6.2008, E. 8 («Chirurg», siche dazu vorne
N 288 ff)).

986 Siehe vorne N 190 f.
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III. Der Schutzzweckzusammenhang

die Beweislast fiir dieselbe Tatsachenbehauptung nicht bei beiden Parteien lie-
gen kann.987 Als Fazit ist somit festzuhalten, dass der Einwand des Finanz-
dienstleisters, der Kunde hétte sich bei ordnungsgemaisser Information gleich
entschieden, nicht dem Einwand des rechtméssigen Alternativverhaltens ent-
spricht, sondern der Bestreitung der Kausalitit.o88

Denkbar ist der Einwand des rechtmissigen Alternativverhaltens einzig bei
Informationspflichtverletzungen im Rahmen der Vermdgensverwaltung. Weil
der Vermogensverwalter bei der Umsetzung der Anlagestrategie einen Ermes-
sensspielraum hat, ist es denkbar, dass er bestimmte Anlagegeschifte auch
hitte abschliessen diirfen, wenn sich der Kunde bei ordnungsgemésser Infor-
mation flir eine andere Anlagestrategie entschieden hétte. In diesem Fall kann
der Vermogensverwalter einwenden, dass er den Schaden teilweise auch auf
rechtméssige Art hitte herbeifithren kdnnen.%8°

III. Der Schutzzweckzusammenhang

Dem Schutzzweckzusammenhang kommt im Rahmen von Informations-
pflichtverletzungen eine besondere Bedeutung zu, weil in bestimmten Fallen
das Kriterium der Addquanz nicht ausreicht, um die Haftung auf ein verniinf-
tiges Mass zu begrenzen.?0 Fiir die folgende Darstellung ist zu unterscheiden
zwischen dem Schutzzweckzusammenhang bei der Verletzung der Pflicht zur
Information iiber die Risiken des Anlagegeschifts (1.) und dem Schutzzweck-
zusammenhang bei der Verletzung der Pflicht zur Aufklérung tiber Retrozes-
sionen (2.).

%87 BGE 86 II 51, E. 3.b; BRONNIMANN, Behauptungs- und Substanzierungslast, 160; BK
ZGB-KUMMER, Art. 8 N21; BSK ZGB I-LARDELLI/VETTER, Art. 8 N 34a;
H. ScuMip, Uberblick, 20; BK ZGB-WALTER, Art. 8 N 32; WUILLEMIN, N 136.

%8 So auch HGer ZH HG010197 vom 14.3.2005, E. 1.4 («Gliihbirnen-Unternehmer»,
sieche dazu vorne N 312 ff.); BRACHER, in: Schéfer/Sethe/Lang, § 38 N 46; GEIBEL,
Kapitalanlegerschaden, 192 f., 445 f.; GOERTZ, 52; GRIGOLEIT, 172 f.; HEESE, 234 f.;
LANG, Informationspflichten, § 19 N 11; MATZIG, 63; PIEKENBROCK, ZZP 2018, 452;
RASCH, 94 f.; STODOLKOWITZ, VersR 1994, 13; WEICHERT, 192, s.a. 73; a.A. DIECK-
MANN, WM 2011, 1157 ff.; GRECHENIG/STREMITZER, RabelsZ 2009, 350 f.

%9 BALZER, Vermdgensverwaltung, 168 ff.; LANG, informationspflichten, § 25 N 9 f
F. SCHAFER, in: Schifer/Miiller, N 69.

90 Vgl. ABEGGLEN, Aufklirungspflichten, 91; E. DRUEY, Schutzzweck, 150 ff. Siehe zum
Schutzzweckzusammenhang bereits vorne N 179 f.
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§ 5 Besonderheiten der Kausalitit

1. Verletzung der Pflicht zur Information iiber die Risiken
des Anlagegeschifts

Die Problematik des Schutzzweckzusammenhangs bei Verletzung der Pflicht
zur Information iiber die Risiken des Anlagegeschéfts lasst sich am besten an-
hand eines Beispiels erldutern: Der Kunde erwirbt auf Ratschlag seines Anla-
geberaters ein strukturiertes Produkt und wird hierbei nicht iiber das Emitten-
tenrisiko aufgekldrt. Der Kunde erleidet aufgrund dieses Anlagegeschéfts
Verluste, die jedoch auf Wechselkursschwankungen und nicht auf das Emit-
tentenrisiko zuriickzufiihren sind. Der Kunde hitte bei Kenntnis des Emitten-
tenrisikos ein anderes, gewinnbringendes Anlagegeschéft abgeschlossen. Die
haftungsbegriindende sowie die haftungsausfiillende Kausalitdt sind somit zu
bejahen. Der Schaden ist aber nicht auf dasjenige Risiko zuriickzufiihren, tiber
das der Kunde nicht aufgeklért wurde, sondern er ist eingetreten, weil sich das
Wihrungsrisiko verwirklicht hat, das dem Kunden bekannt war.!

Um in Fillen wie diesem die Haftung fiir Informationspflichtverletzungen auf
ein sinnvolles Mass zu begrenzen, muss zusitzlich danach gefragt werden, ob
der Schaden vom Schutzzweck der Informationspflicht erfasst ist.%92 Der
Zweck der Informationspflicht iiber die Risiken des Anlagegeschifts besteht
darin, dem Kunden die Grundlage fiir einen sachgeméssen Anlageentscheid
zu geben und ihn somit vor Schéden zu schiitzen, die dadurch entstehen, dass
er «falsche» Anlageentscheide trifft.93 Es ist jedoch nicht der Zweck der In-
formationspflichten, den Kunden vor Schiden aufgrund des Eintritts von Ri-
siken zu schiitzen, die er bewusst in Kauf genommen hat. Bei Anlageschiden
bedeutet dies, dass sich im Schaden grundsétzlich dasjenige Risiko verwirk-
licht haben muss, woriiber der Kunde fehlerhaft bzw. nicht informiert

91 Vgl fiir ein Beispiel im Zusammenhang mit der Prospekthaftung CHAMMARTIN/VON
DER CRONE, SZW 2006, 455; LENOIR, 150 f. FN 693; sodann ROSAT, 159.

92 ABEGGLEN, Aufklirungspflichten, 91 ff.; CANARIS, Bankvertragsrecht (1981),
N 2298; GEIBEL, Kapitalanlegerschaden, 344 ff.; RosAT, 158 ff. Siehe zum Schutz-
zweckzusammenhang auch die Revision des VVG: Art. 6 Abs. 3 gemadss der revidierten
Fassung des VVG (BBI1 2020 5661) sieht vor, dass bei Verletzung der Anzeigepflicht
durch den Versicherten die Leistungspflicht des Versicherers fiir bereits eingetretene
Schéiden nur entfillt, «/...] soweit deren Eintritt oder Umfang durch die nicht oder un-
richtig angezeigte erhebliche Gefahrstatsache beeinflusst worden ist». Siehe dazu die
parlamentarische Beratung im Stdnderat, AB 2019, 759 ff.

93 Siehe vorne N 37.
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III. Der Schutzzweckzusammenhang

wurde.?* «Nicht ersetzt werden dagegen Schdden infolge von Umstdnden, die
fiir die fehlerhafte Willensbildung des Aufkldrungsbediirftigen — ex ante be-
trachtet — in keiner Art und Weise relevant waren.»%%> Etwas anderes wiirde
der vertraglichen Risikoverteilung widersprechen®¢ und dazu fiihren, dass In-
formationspflichtverletzungen als Vorwand fiir die «Riickgdngigmachungy
ungiinstiger Anlageentscheide genutzt werden konnten.

Es sind jedoch Fille denkbar, in denen der Schutzzweckzusammenhang und
somit die Haftung des Finanzdienstleisters zu bejahen sind, auch wenn nicht
dasjenige Risiko eintritt, woriiber der Kunde fehlerhaft bzw. nicht informiert
wurde. Die Beurteilung der Risiken eines Finanzinstruments héngt ndmlich
oftmals nicht nur von den einzelnen Risiken, sondern von deren «Zusammen-
spiel» ab. Hétte der Kunde das tatséchlich eingetretene (ihm bekannte) Risiko
bei Kenntnis des anderen (ihm nicht bekannten) Risikos anders gewichtet, und
deshalb nicht in dieses Finanzinstrument investiert, so ist der Schutzzweckzu-
sammenhang zu bejahen.%%7

Um auf das vorne dargestellte Beispiel zuriickzukommen: Der Schutzzweck-
zusammenhang zwischen der Informationspflichtverletzung und dem Schaden
ist grundsétzlich zu verneinen, weil der Schaden auf das Wéhrungsrisiko zu-
riickzufiihren ist.99 Anders ware der Fall zu beurteilen, wenn der Kunde bei

94 GEIBEL, Kapitalanlegerschaden, 348; ROSAT, 159; vgl. CHAMMARTIN/VON DER
CRONE, SZW 2006, 455; DESCHENAUX, norme, 421; R. H. WEBER, Anlageschéden,
146.

995 ABEGGLEN, Aufklirungspflichten, 93.

9% Vgl. E. DRUEY, Schutzzweck, 63.

97 Vgl. GEIBEL, Kapitalanlegerschaden, 348 ff.; s.a. die Rechtsprechung des dsterreichi-

schen OGH: OGH 4 Ob 62/11p, E. 3 f., insbesondere E. 4.2 («Anders verhdlt es sich

aber dann, wenn zwar beziiglich eines bestimmten Risikos keine Aufkldrungspflicht be-
stand, die Verletzung anderer Informationspflichten aber dazu fiihrte, dass sich die

Wahrscheinlichkeit der Verwirklichung dieses Risikos im Vermogen des Anlegers bei

objektiver Betrachtung nicht blofi unerheblich erhéhte. In solchen Fillen ist anzuneh-

men, dass sich der Schutzzweck der verletzten Informationspflicht auch auf diese wahr-
scheinlicher gewordenen Folgerisiken bezieht.»); siche dazu F. SOMMER, N 10/20 ff.

m.w.H.

Vgl. E. DRUEY, Schutzzweck, 150 ff.; im Zusammenhang mit der Prospekthaftung:

BSK OR II-WATTER, Art. 752 N 27a; WATTER, AJP 1992, 59 und LENOIR, 151. An-

ders die Rechtsprechung des deutschen Bundesgerichtshofs, siche dazu hinten N 546.

998
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§ 5 Besonderheiten der Kausalitit

Kenntnis des Emittentenrisikos auch nicht bereit gewesen wire, das Wih-
rungsrisiko einzugehen, und deshalb das Anlagegeschéft nicht abgeschlossen
hétte.

Diese Ausfiihrungen gelten sinngeméss auch fiir Informationspflichtverlet-
zungen im Rahmen der Vermogensverwaltung und der Execution-only-Ge-
schifte. Bei der Vermogensverwaltung diirfte der Schutzzweckzusammen-
hang aber eine weniger wichtige Rolle spielen, weil der Vermogensverwalter
die verschiedenen Risiken fiir den Kunden zu gewichten hat und somit die
einzelnen Risiken der Anlagegeschéfte fiir die Information des Kunden nicht
an erster Stelle stehen.?%?

2. Verletzung der Pflicht zur Information iiber Retro-
zessionen

Beim Schutzzweckzusammenhang hinsichtlich der Verletzung der Pflicht zur
Information iiber Retrozessionen ist zwischen den folgenden zwei Konstella-
tionen zu unterscheiden: (1) Aufklarungspflichtverletzung durch den externen
Vermogensverwalter bzw. Anlageberater oder die Depotbank als Retrozessi-
ons-Empfanger/-in; (2) Aufklarungs- bzw. Warnpflichtverletzung durch die
Depotbank als Retrozessions-Zahlstelle. Die Ausflihrungen sollen wiederum
vor dem Hintergrund eines konkreten Beispiels erfolgen: Ein Kunde l4sst sein
Vermdgen von einem externen Vermdgensverwalter verwalten. Dieser hat mit
der Depotbank eine Vereinbarung, wonach er einen bestimmten Prozentsatz
der dem Kunden belasteten Gebiihren erhdlt. Weder der externe Vermdgens-
verwalter noch die Depotbank kldren den Kunden dariiber auf, dass zwischen
ihnen Retrozessionen fliessen, und der externe Vermdgensverwalter leitet die
Retrozessionen auch nicht an den Kunden weiter.1000

2.1 Aufkldrungspflichtverletzung durch Retrozessions-Empfinger

Verletzt der externe Vermogensverwalter bzw. Anlageberater seine Pflicht zur
Aufkliarung iiber Retrozessionen, entsteht dem Kunden dadurch nicht zwin-
gend ein Schaden. Solange sein Herausgabeanspruch nicht verjéhrt ist, kann
er die Herausgabe der entsprechenden Betrdge verlangen. Wie aber bereits er-
wihnt, birgt die Annahme von Retrozessionen die Gefahr von Interessenkon-
flikten seitens des Finanzdienstleisters. So entsteht dem Kunden dann ein

999 Siehe vorne N 43.

1000 Beispiel in Anlehnung an BGH XI ZR 349/99 vom 19.12.2000, WM 2001, 297 ff.
(siehe dazu hinten N 546).
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III. Der Schutzzweckzusammenhang

Schaden, wenn der Finanzdienstleister Churning betreibt, d.h. ohne wirtschaft-
lichen Grund Transaktionen mit dem Zweck der Erwirtschaftung von Retro-
zessionen ausfiihrt.100! In diesem Fall hat der Kunde nicht nur einen Heraus-
gabeanspruch, sondern auch einen Anspruch auf Ersatz derjenigen Gebiihren,
die ihm aufgrund des Churning zu viel belastet wurden.!%02 Zudem konnen
Retrozessionen den Finanzdienstleister dazu verleiten, sich bei der Verwal-
tung des Portfolios bzw. bei der Beratung nicht an den Kundeninteressen, son-
dern an der Einnahme von Retrozessionen zu orientieren. Fiihrt er deshalb sei-
nen Auftrag nicht sorgfiltig aus, kann dem Kunden ein Schaden entstehen. 003
Sodann kann der Schaden des Kunden auch darin liegen, dass er einen zu teu-
ren Vertrag abgeschlossen hat, denn Retrozessionen verschleiern die tatsdch-
lichen Kosten der Finanzdienstleistung.1004

Bei Execution-only-Geschéften ist zwar Churning nicht mdglich, der Kunde
kann aber auch durch eine unsorgfiltige Auftragsausfiihrung einen Schaden
erleiden. Dies ist z.B. der Fall, wenn die Depotbank einen Broker auswéhlt,
der ihm Retrozessionen zahlt, aber teurer als andere Broker ist, wodurch dem
Kunden zu hohe Gebiihren belastet werden.1005

Der Zweck der Pflicht zur Aufkldrung iiber Retrozessionen besteht einerseits
darin, dem Kunden den Entscheid zu ermdglichen, ob er auf die Herausgabe
der Retrozessionen verzichten will oder nicht. Andererseits soll der Kunde auf
die Gefahr moglicher Interessenkonflikte des Finanzdienstleisters aufmerk-
sam gemacht und in die Lage versetzt werden, Massnahmen zur Vermeidung
von Churning oder einer unsorgfiltigen Auftragsausfiihrung zu ergreifen.!006
Entsprechend ist bei Schidden aufgrund von Churning oder unsorgfaltiger Auf-
tragsausfiihrung der Schutzzweckzusammenhang zwischen der Aufklarungs-
pflichtverletzung und dem eingetretenen Schaden zu bejahen, da es ja gerade
der Zweck der Pflicht zur Aufklarung iiber Retrozessionen ist, dass der Kunde

1001 Churning diirfte vor allem im Rahmen der Vermdgensverwaltung eine Rolle spielen,
kann aber auch im Rahmen der Anlageberatung auftreten, da der Kunde in der Regel
den Empfehlungen des Anlageberaters folgt (vgl. MOLLERS, WM 2008, 97).

1002 GEIBEL, Kapitalanlegerschaden, 342.

1003, A, FISCHER, Interessenkonflikte, 650; SETHE, Zuldssigkeit, 772; SETHE, SJZ 2014,
484.

1004 SETHE, SJZ 2014, 485.

1005 Siehe HGer ZH HG150054 vom 15.11.2017, E. 3.2.4.1.

1006 yg], BURG, N 517 ff.
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§ 5 Besonderheiten der Kausalitit

Massnahmen zur Vermeidung solcher Schéiden ergreifen kann. In diesen Fél-
len liegt aber nicht nur eine Aufklarungspflichtverletzung, sondern auch eine
Sorgfaltspflichtverletzung vor. Der Kunde kann somit seinen Schadenersatz-
anspruch auf die Sorgfaltspflichtverletzung stiitzen, was vorzuziehen ist, weil
in diesem Fall fiir die Kausalitdt und die Schadensberechnung nicht der hypo-
thetische Anlageentscheid des Kunden ermittelt werden muss, sondern «nur,
wie ein sorgfiltiger Finanzdienstleister gehandelt hétte.1007 Zudem gilt nach
der bundesgerichtlichen Rechtsprechung bei Interessenkonflikten eine natiir-
liche Vermutung fiir das Vorliegen einer Pflichtverletzung,!008 was die Be-
weislage fiir den Kunden zusétzlich erleichtert.

Liegt der Schaden darin, dass der Kunde einen zu teuren Vertrag abgeschlos-
sen hat, ist der Schutzzweckzusammenhang ebenfalls zu bejahen, weil die
Aufklarungspflicht zum Zweck hat, Kostentransparenz zu schaffen.

Fraglich ist, ob der Schutzzweckzusammenhang auch zu bejahen ist, wenn der
Kunde behauptet, dass er den Vermogensverwaltungs- bzw. Anlageberatungs-
vertrag oder das Execution-only-Geschéft bei Aufklérung iiber die Retrozes-
sionen gar nicht abgeschlossen hitte, und Ersatz fiir einen etwaigen Schaden
aus dem Anlagegeschift beansprucht, ohne aber eine Sorgfaltspflichtverlet-
zung geltend zu machen.

Der deutsche Bundesgerichtshof hat im Zusammenhang mit der Vermdgens-
verwaltung entschieden, dass die Depotbank zum Ersatz des gesamten Scha-
dens des Kunden verpflichtet sei, wenn sie den Kunden nicht iiber die Retro-
zessionen aufklére, die sie an den externen Vermdgensverwalter zahle.!009 Der
Schadenersatzanspruch des Kunden kénne nicht unter dem Gesichtspunkt des
Schutzzweckzusammenhangs begrenzt werden, weil die Informationspflicht
der Bank nicht nur den Zweck habe, dem Kunden die Moglichkeit zu geben,
geeignete Schritte hinsichtlich der Provisionen und Depotgebiihren zu ergrei-
fen und der Gefahr des Churning entgegenzuwirken. Die Aufklarungspflicht

1007 Siehe BRACHER, in: Schifer/Sethe/Lang, § 38 N 83; ROSAT, 160 f.; SCHALLER, Hand-
buch, N 522; ZELLWEGER-GUTKNECHT, Annahme, 241 f.

1008 Siehe im Zusammenhang mit Art. 754 Abs. 1 OR BGE 132 III 758, E. 3.3; BGer
4A 259/2016 vom 13.12.2016, E. 5.2. M.E. ist diese Rechtsprechung auch auf andere
Félle von Interessenkonflikten {ibertragbar; so auch ZELLWEGER-GUTKNECHT, Dritt-
vergiitungen, 296; ZELLWEGER-GUTKNECHT, Annahme, 248.

1009 BGH XI ZR 349/99 vom 19.12.2000, WM 2001, 298 (siche dazu hinten N 546).
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III. Der Schutzzweckzusammenhang

diene auch dazu, dem Kunden die fiir die Beurteilung der Vertrauenswiirdig-
keit des Vermdgensverwalters notigen Informationen zu vermitteln. 1010

In der deutschen Lehre wurde der Entscheid teilweise stark kritisiert mit der
Begriindung, er enthalte ein dem deutschen«/...] Schadensrecht sonst fremdes
ponales Element, wenn man den Anleger von Risiken entlastet, die er im Re-
gelfalle selbst zu tragen hdtte».'1! Im hiesigen Schrifttum ist umstritten, ob
diese Rechtsprechung des deutschen Bundesgerichtshofs auch im schweizeri-
schen Recht gelten sollte.!012

Der Entscheid des Bundesgerichtshofs betraf zwar die Schadenersatzpflicht
der Depotbank als Retrozessions-Zahlstelle, die Uberlegungen zum Schutz-
zweckzusammenhang sind jedoch auch auf die Schadenersatzpflicht von Ret-
rozessions-Empfangern iibertragbar. Dabei ist zu beachten, dass der Schutz-
zweckzusammenhang im deutschen Recht viel weiter ausgelegt wird als in der
vorliegenden Untersuchung. Personen, die dem Anlageinteressenten zur um-
fassenden Beratung oder Aufklarung verpflichtet sind, namentlich Anlagebe-
rater und Vermdgensverwalter, haften geméss der Rechtsprechung des deut-
schen Bundesgerichtshofs flir alle mit einer nachteiligen Anlageentscheidung
verbundenen Schéden.1013

Es stimmt, dass die Aufklarungspflicht auch dazu dient, dem Kunden diejeni-
gen Informationen zu geben, die er zur Beurteilung der Vertrauenswiirdigkeit
des Finanzdienstleisters benotigt. Retrozessionen bergen wie dargelegt die Ge-
fahr von Interessenkonflikten und konnen den Finanzdienstleister veranlassen,
statt im Interesse des Kunden im eigenen Interesse tétig zu werden, was sich
finanziell negativ auf den Kunden auswirken kann. Die effizienteste Mass-
nahme fiir den Kunden, um einen allfdlligen Schaden zu vermeiden, ist es, sich
einen anderen Finanzdienstleister zu suchen, der keine Retrozessionen verein-
nahmt.

Sofern der Schaden jedoch nicht darauf zuriickzufiihren ist, dass der Finanz-
dienstleister eine Sorgfaltspflichtverletzung begangen hat, und sich die Gefahr

1010 BGH XI ZR 349/99 vom 19.12.2000, WM 2001, 298.

1011 T ANGE/SCHIEMANN, 109; s.a. BALZER, ZIP 2001, 232 ff.; CASPER, ZIP 2009, 2416 f.

1012 Befiirwortend: ROSAT, 160; ablehnend: F. SCHMID, Retrozessionen, 258; R. H. WE-
BER, Anlageschiden, 148.

1013 Sjehe hinten N 546 f.
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des Interessenkonflikts nicht manifestiert hat, fehlt der Schutzzweckzusam-
menhang. Die Pflicht zur Aufkldrung {iber Retrozessionen bezweckt nicht den
Schutz des Kunden vor Verlusten aufgrund der allgemeinen Marktentwick-
lung.1014 Diese wéren ndmlich auch eingetreten, wenn der Finanzdienstleister
keine Retrozessionen vereinnahmt hitte.1015 Ist somit der Schaden nur auf die
allgemeine Marktentwicklung zuriickzufithren, ist der Schutzzweckzusam-
menhang m.E. zu verneinen.!016

Zur Begriindung kann eine Parallele zu Fillen gezogen, in welchen ein nicht
zugelassener Arzt eine Operation durchfiihrt, die jedoch unstreitig notwendig
war und erfolgreich verlduft. In einem solchen Fall kann der Patient auch nicht
Schadenersatz im Umfang der Operationskosten geltend machen mit der Be-
griindung, bei Kenntnis der fehlenden Zulassung hétte er sich von diesem Arzt
nicht operieren lassen, denn die Operationskosten wéren auch bei einem zuge-
lassenen Arzt angefallen.

2.2 Aufkldrungs- bzw. Warnpflichtverletzung durch Retrozessions-
Zahlstelle

Die Haftung der Depotbank als Retrozessions-Zahlstelle und damit auch die
Frage nach dem Schutzzweckzusammenhang sind insbesondere dann relevant,
wenn der externe Vermogensverwalter bzw. der Anlageberater zahlungsunfa-
hig werden.1017 In diesem Fall wird es dem Kunden nicht mdglich sein, die
Herausgabe der an den Vermogensverwalter bzw. den Anlageberater geflos-
senen Retrozessionen zu beanspruchen. Gegeniiber der Depotbank hat der
Kunde keinen Herausgabeanspruch, er kann aber den entsprechenden Betrag
als Schadenersatz geltend machen, wenn er nachweist, dass er bei ordnungs-
gemdsser Information durch die Depotbank die Herausgabe der Retrozessio-
nen verlangt hatte. Der Schutzzweckzusammenhang zwischen der Informati-
onspflichtverletzung und dem Schaden des Kunden ist in diesem Fall zu

1014 Vgl. CASPER, ZIP 2009, 2417.

1015 Vgl LUCHINGER, N 964 ff., der zu einem gleichen Ergebnis gelangt, jedoch nicht auf-
grund des Schutzzweckzusammenhangs, sondern aufgrund der Begrenzung des Scha-
denersatzanspruchs auf das Garantieinteresse; so auch FEIT, N 328; zum deutschen
Recht: GEIBEL, Kapitalanlegerschaden, 337; GEIBEL, ZBB 2003, 358 f. A.A. wohl
BRACHER, in: Schéfer/Sethe/Lang, § 38 N 83; ROSAT, 159 f.

Siehe zur erhohten Bestreitungslast des Finanzdienstleisters in diesem Zusammenhang
hinten N 443.

1017 EMMENEGGER, Anlagekosten, 91; F. SCHMID, Retrozessionen, 257.
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III. Der Schutzzweckzusammenhang

bejahen,!018 zumal die Pflicht der Depotbank zur Aufklarung bzw. Warnung
iiber Retrozessionen es dem Kunden gerade ermdglichen soll, seinen Heraus-
gabeanspruch gegeniiber dem Retrozessions-Empfanger geltend zu machen.

Fraglich ist, ob die Depotbank fiir weitere Verluste des Kunden haftet, die aus
Anlagegeschiften aufgrund des Vermogensverwaltungs- oder Anlagebera-
tungsvertrags resultieren. Wie vorne dargestellt, kann dem Kunden ein Scha-
den entstehen, wenn der Vermogensverwalter bzw. Anlageberater Churning
betreibt oder sich bei der Verwaltung des Portfolios bzw. bei seinen Anlage-
empfehlungen von den Retrozessionen beeinflussen ldsst.!919 Sodann kann der
Schaden den zu teuren Gebiihren fiir die Finanzdienstleistung entsprechen, die
der Kunde in Unkenntnis der Retrozessionen dem Finanzdienstleister bezahlt
hat.

Der deutsche Bundesgerichtshof hat, wie bereits vorne dargelegt, im Zusam-
menhang mit der Vermdgensverwaltung entschieden, dass die Depotbank zum
Ersatz des gesamten Schadens des Kunden verpflichtet sei. Denn die Informa-
tionspflicht der Bank habe nicht nur den Zweck, dem Kunden die Moglichkeit
zu geben, geeignete Schritte hinsichtlich der Provisionen und Depotgebiihren
zu ergreifen und der Gefahr des Churning entgegenzuwirken, sondern diene
auch dazu, dem Kunden die fiir die Beurteilung der Vertrauenswiirdigkeit des
Vermogensverwalters ndtigen Informationen zu vermitteln.1020

Gegen die Bejahung des Schutzzweckzusammenhangs spricht die Tatsache,
dass die Depotbank grundsitzlich nicht fiir Handlungen des externen Vermo-
gensverwalters bzw. Anlageberaters haftet.102! Wiirde man den Schutzzweck-
zusammenhang bejahen, kdme es durch die Hintertiir zur Bejahung der Haf-
tung der Depotbank in Fillen, in denen sie Retrozessionen zahlt und den
Kunden nicht dariiber aufklirt. Die Annahme bzw. Zahlung von Retrozessio-
nen ist aber nicht per se pflichtwidrig und auch nach dem FIDLEG weiterhin
zuldssig.1022

1018 Den Schadenersatzanspruch des Kunden in diesem Umfang bejahen auch EMMENEG-
GER, Anlagekosten, 96, und F. SCHMID, Retrozessionen, 258.

1019 Siehe vorne N 387.

1020 BGH XI ZR 349/99 vom 19.12.2000, WM 2001, 298 (siche dazu hinten N 546).

1021 Sjehe dazu SCHALLER, Handbuch, N 649 ff. m.w.H.

1022 Anders ist die Rechtslage in Deutschland. § 70 WpHG sieht ein grundstzliches Verbot
von Zuwendungen vor.
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Durch die Zahlung von Retrozessionen setzt die Depotbank aber dem externen
Vermogensverwalter bzw. Anlageberater einen Anreiz, im eigenen statt im In-
teresse des Kunden zu handeln. Dadurch liegt eine Gefdhrdung der Vermo-
gensinteressen des Kunden vor.1023 Der Schutzzweck der Aufklarungspflicht
der Depotbank liegt auch darin, diese Gefahr zu vermeiden, indem der Kunde
auf die Retrozessionen hingewiesen wird. M.E. ist der Schutzzweckzusam-
menhang deshalb auch fiir Schiden aus sorgfaltswidrigen Handlungen des ex-
ternen Vermogensverwalters bzw. Anlageberaters zu bejahen. Voraussetzung
ist, dass der Schaden auf eine Sorgfaltspflichtverletzung des Vermdgensver-
walters bzw. Anlageberaters zuriickzufiihren ist.!924 Denn auch die Depotbank
darf nicht flir Verluste haftbar gemacht werden, die auf die allgemeine Mark-
tentwicklung zuriickzufiihren sind. Diese sind vom Schutzzweck der Informa-
tionspflicht nicht erfasst, da sie auch eingetreten wiren, wenn die Depotbank
keine Retrozessionen bezahlt hatte.1025

Selbst wenn man den Schutzzweckzusammenhang oder liberhaupt die Aufkla-
rungspflicht der Depotbank verneinen wollte, kime man aufgrund der Warn-
pflicht der Depotbank zum gleichen Ergebnis. Die Depotbank ist ndmlich ver-
pflichtet, den Kunden zu warnen, wenn sie erkennt oder erkennen muss, dass
der externe Vermogensverwalter bzw. Anlageberater gegen seine Sorgfalts-
pflichten verstosst.1026 Durch die Zahlung von Retrozessionen setzt die Depot-
bank dem Vermogensverwalter bzw. Anlageberater einen Anreiz zu Sorgfalts-
pflichtverletzungen, weshalb héhere Anforderungen an die Aufmerksamkeit
der Depotbank gestellt werden diirfen und die Erkennbarkeit der Sorgfalts-
pflichtverletzung somit bejaht werden kann. Der Schutzzweck der Warnpflicht
ist es, den Kunden vor Schiden zu schiitzen, die durch sorgfaltswidrige Hand-
lungen des externen Vermogensverwalters bzw. Anlageberaters entstehen. So-
mit ist auch der Schutzzweckzusammenhang zwischen der Warnpflichtverlet-
zung der Depotbank und Schiden des Kunden aufgrund einer Sorgfalts-
pflichtverletzung des externen Vermdgensverwalters bzw. Anlageberaters zu
bejahen.

1023 Sjehe vorne N 69.

1024 S0 auch GEIBEL, Kapitalanlegerschaden, 342. EMMENEGGER, Anlagekosten, 95, bejaht
den Schadenersatzanspruch des Kunden gegeniiber der retrozessionszahlenden Bank
fiir alle Schiden, die jenem entstehen. A.A. F. SCHMID, Retrozessionen, 258; R. H.
WEBER, Anlageschiden, 148.

1025 Sjehe vorne N 396 f.

1026 Siehe vorne N 60.
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IV. Unterbrechung der Kausalitét

IV. Unterbrechung der Kausalitit

1. Unterbrechung der haftungsbegriindenden Kausalitét

Zu einer Unterbrechung der haftungsbegriindenden Kausalitdt kann es kom-
men, wenn neben der Informationspflichtverletzung des Finanzdienstleisters
weitere Ursachen vorliegen, die derart schwer wiegen, dass die Informations-
pflichtverletzung in den Hintergrund gedriangt wird. In mehreren der vorne
analysierten Fille haben die Finanzdienstleister zur Abwendung ihrer Haftung
entweder ein schweres Drittverschulden oder ein schweres Selbstverschulden
des Kunden geltend gemacht. Ein Drittverschulden stand in zwei Féllen zur
Diskussion, wobei die Handlungen der Drittpersonen als Betrug i.S.v. Art. 146
Abs. 1 StGB zu qualifizieren waren.!027 Die Unterbrechung der Kausalitit
wurde von den Gerichten verneint, weil es gerade die Aufgabe der Finanz-
dienstleister gewesen war, auf die Risiken des geschéftlichen Kontaktes mit
diesen Drittpersonen hinzuweisen.1928 Dies zeigt auf, dass die Anforderungen
an von Dritten gesetzte, die Kausalitit unterbrechende Ursachen sehr hoch
sind und Finanzdienstleister sich selbst bei strafbaren Handlungen Dritter
nicht entlasten konnen.

Auch ein die haftungsbegriindende Kausalitdt unterbrechendes Selbstver-
schulden des Kunden wurde von den Gerichten jeweils verneint.!02° So wird
die haftungsbegriindende Kausalitit insbesondere auch nicht unterbrochen,
wenn der Kunde die fraglichen Finanzinstrumente zu einem besonders un-
glinstigen Zeitpunkt verkauft und nicht eine Erholung der Borsenkurse abwar-
tet.1030 Immerhin fiihrte das leichte Selbstverschulden der Kunden in mehreren

1027 Cour de Justice GE ACJC/274/2017 vom 10.3.2017, E. 4.2.2.1 («Family Office», siche
dazu vorne N 327 ft.); HGer ZH HG130022 vom 23.5.2013, E. 3.46 f. («Kebap-Unter-
nehmery, siche dazu vorne N 322 ff); s.a. BGE 111 11 471, E. 10.

1028 BGer 4C.193/2000 vom 26.9.2001, E. 4.d («Der Grundsatz, dass niemand verpflichtet
ist, im Interesse eines anderen umsichtiger zu sein, als dieser selbst ist oder sein konnte
[...], kann hingegen nicht auf den Sachverhalt iibertragen werden, in welchem ein Laie
von einem Fachmann Auskunft oder Rat einholt oder auf dessen Ausserungen und Ver-
halten vertraut.»); GEIBEL, Kapitalanlegerschaden, 326 f.; s.a. die Analyse der Recht-
sprechung bei GASSER, 242 ff.

1029 Siehe HGer ZH HG130022 vom 23.5.2013, E. 3.40 («Kebap-Unternehmer», siche dazu
vorne N 322 ff.); Tribunal de Premiére Instance GE JTP1/5016/03 du 30.4.2003, E. K
(«Quartierladen-Betreiber», siche dazu vorne N 282 ff.); s.a. BGE 111 11471, E. 9.

1030 Siehe vorne N 126.
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§ 5 Besonderheiten der Kausalitit

Féllen zu einer Reduktion des Schadenersatzanspruchs.!93! Die Annahme ei-
nes kausalititsunterbrechenden Selbstverschuldens des Kunden wére denn
auch bei Informationspflichtverletzungen widerspriichlich. Bejaht man eine
Informationspflichtverletzung, kann man nicht gleichzeitig dem Kunden vor-
werfen, er hitte die Risiken des Anlagegeschifts bzw. der Finanzdienstleis-
tung selbst erkennen miissen. Wenn schon, dann wire in einem solchen Fall
bereits die Informationspflichtverletzung aufgrund eines mangelnden Infor-
mationsbediirfnisses des Kunden zu verneinen.

2. Unterbrechung der haftungsausfiillenden Kausalitét

Zu einer Unterbrechung der haftungsausfiillenden Kausalitédt kann es kommen,
wenn der Kunde im Nachhinein von der Informationspflichtverletzung Kennt-
nis erhilt. Kiindigt der Kunde den Vermogensverwaltungs- bzw. den Anlage-
beratungsvertrag, hélt er aber trotz Kenntnis der Informationspflichtverletzung
an den Finanzinstrumenten fest, ist dies als ein schweres Selbstverschulden
einzustufen. Sofern in einem solchen Fall nicht bereits die haftungsbegriin-
dende Kausalitdt verneint werden muss, ist zumindest ab diesem Zeitpunkt die
Informationspflichtverletzung des Finanzdienstleisters nicht mehr kausal fiir
weitere Schiaden des Kunden.1932 M.a.W. kann der Finanzdienstleister fiir Ver-
luste nach diesem Zeitpunkt nicht haftbar gemacht werden.!033 Dies gilt auch,
wenn dem Kunden die Informationspflichtverletzung nicht bewusst ist, er aber
mit einem anderen Finanzdienstleister einen neuen Vermogensverwaltungs-
vertrag bzw. einen Anlageberatungsvertrag abschliesst, weil das Wissen die-
ses neuen externen Vermogensverwalters bzw. Anlageberaters dem Kunden
zuzurechnen ist.1034 Eine Ausnahme muss jedoch dann gelten, wenn dem Kun-
den zwar die Informationspflichtverletzung bekannt ist, er aber die Finanzin-
strumente nicht verkaufen kann, weil dafiir kein Markt (mehr) existiert. In die-
sem Fall kann der Finanzdienstleister nicht einwenden, die haftungsaus-

1031 Siehe HGer ZH HG130022 vom 23.5.2013, E. 3.46 f. («Kebap-Unternehmer», siche
dazu vorne N 322 ff.); Tribunal de Premiére Instance GE JTP1/5016/03 du 30.4.2003,
E. K («Quartierladen-Betreibery, siche dazu vorne N 282 ff.); s.a. BGE 111 11471, E. 9.

1032 vg], BGer 4C.126/2004 vom 15.9.2004, E. 3.

1033 Vgl. vON DER CRONE, N 1968 (im Zusammenhang mit der Prospekthaftung); differen-
zierend GEIBEL, Kapitalanlegerschaden, 323 f.

1034 BGer 4C.68/2007 vom 13.6.2008, E. 11 («Chirurgy, siche dazu vorne N 288 ff.).
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V. Zusammenfassung

fiillende Kausalitdt sei mit Kenntnisnahme von der Informationspflichtverlet-
zung unterbrochen worden, sondern er ist auch haftbar fiir Verluste, die nach
diesem Zeitpunkt eintreten.

Ist dagegen dem Kunden die Informationspflichtverletzung nicht bewusst,
fiihrt die Kiindigung des Vermdgensverwaltungs- bzw. des Anlageberatungs-
vertrags nicht automatisch zu einer Unterbrechung der haftungsausfiillenden
Kausalitit. In diesem Fall wird die Kausalitét erst durch den Verkauf der frag-
lichen Finanzinstrumente bzw. durch Erteilung eines neuen Vermogensver-
waltungs- bzw. Anlageberatungsmandats unterbrochen, und fiir die Schadens-
berechnung ist entsprechend auf diesen spéteren Zeitpunkt abzustellen.!03

Bei Execution-only-Geschéften wird die haftungsausfiillende Kausalitit durch
die Kenntnisnahme des Kunden von der Informationspflichtverletzung, den
Verkauf des Finanzinstruments oder die Erteilung eines Vermdgensverwal-
tungs- oder Anlageberatungsmandats unterbrochen.

V. Zusammenfassung

Die Kausalitit von Informationspflichtverletzungen weist im Vergleich zur
Kausalitit von anderen Pflichtverletzungen mehrere Besonderheiten auf. Ers-
tens ist die Kausalitdt von Informationspflichtverletzungen mehrgliedrig, weil
sie nicht direkt zum Schaden des Kunden fiihrt, sondern zuerst einen falschen
Anlageentscheid des Kunden zur Folge hat. Es ist deshalb zwischen der haf-
tungsbegriindenden und der haftungsausfiillenden Kausalitdt zu unterschei-
den. Die haftungsbegriindende Kausalitit bezeichnet den Zusammenhang zwi-
schen der Informationspflichtverletzung und dem Anlageentscheid des
Kunden und ist zu bejahen, wenn sich der Kunde bei ordnungsgemasser Infor-
mation anders entschieden hétte. Die haftungsausfiillende Kausalitét ist der
Zusammenhang zwischen dem Anlageentscheid und dem Schaden des Kun-
den und deckt sich mit der Schadensberechnung.

Zweitens ist bei Informationspflichtverletzungen die hypothetische Kausalitit
zu priifen. Unabhéngig davon, ob man die konkrete Informationspflichtverlet-
zung als ein aktives Tun oder als eine Unterlassung qualifiziert, muss sich das

1035 BRACHER, in: Schifer/Sethe/Lang, § 38 N 36; a.A. fiir die Vermdgensverwaltung: BEN-
SAHEL/MICOTTI, Jusletter 15.12.2008, N 41 f., nach deren Ansicht die haftungsausfiil-
lende Kausalitit mit Kiindigung des Vermdgensverwaltungsvertrags unterbrochen
werde.
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§ 5 Besonderheiten der Kausalitit

Gericht die ordnungsgemésse Information hinzudenken, um den hypotheti-
schen Anlageentscheid und den hypothetischen Vermdgensstand des Kunden
zu ermitteln. Der Einwand des Finanzdienstleisters, der Kunde hétte sich bei
pflichtgemisser Information gleich entschieden, entspricht nicht dem Ein-
wand des rechtmdssigen Alternativverhaltens, sondern der Bestreitung der
Kausalitit.

Drittens ist fiir eine sinnvolle Haftungsbegrenzung zu priifen, ob der Schutz-
zweckzusammenhang zwischen der Informationspflichtverletzung und dem
Schaden des Kunden gegeben ist, d.h., ob der Schaden Folge der Verletzung
der von der Informationspflicht geschiitzten Interessen ist. Bei der Verletzung
der Pflicht zur Information iiber die Risiken des Anlagegeschifts ist fiir die
Bejahung des Schutzzweckzusammenhangs grundsitzlich erforderlich, dass
sich im Schaden dasjenige Risiko verwirklich hat, woriiber der Kunde fehler-
haft bzw. nicht informiert wurde. Bei der Verletzung der Pflicht zur Aufklé-
rung liber Retrozessionen sind Schiden aufgrund von Churning oder unsorg-
faltiger Auftragsausfithrung vom Schutzzweck gedeckt, nicht aber Schiden
aufgrund der allgemeinen Marktentwicklung.

Schliesslich kann die Kausalitit der Informationspflichtverletzung durch
schweres Selbst- oder Drittverschulden unterbrochen werden. In der Praxis ist
vor allem die Unterbrechung der haftungsausfiillenden Kausalitit von Bedeu-
tung, namentlich dann, wenn der Kunde trotz Kenntnis der Informations-
pflichtverletzung an den Finanzinstrumenten festhiilt.
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§ 6 Der Beweis der Kausalitiit

Kommt es zu einem Schadenersatzprozess zwischen dem Kunden und dem
Finanzdienstleister, ist entscheidend, ob die Kausalitdt der Informations-
pflichtverletzung bewiesen werden kann.!03¢6 Nachfolgend werden daher die
beweisrechtlichen Aspekte der Kausalitdt von Informationspflichtverletzun-
gen im Rahmen von Kapitalanlagegeschéften zu untersuchen. Behandelt wer-
den die folgenden Fragen: Was ist Beweisgegenstand und ist der hypothetische
Anlageentscheid des Kunden dem Beweis iiberhaupt zuginglich (I.)? Wer
trigt die objektive Beweislast (11.)? Wie sind die subjektive Beweislast sowie
die Behauptungs- und Substanziierungslast verteilt (I11.)? Was ist die Bedeu-
tung der Vermutung informationsgerechten Verhaltens (IV.)? Welche Indizien
miissen bei der Ermittlung des hypothetischen Anlageentscheids beriicksich-
tigt werden (V.)? Was ist das anwendbare Beweismass (V1.)? In welchen Fil-
len iiberpriift das Bundesgericht die Erwdgungen der Vorinstanz zur Kausalitét
(VIL.) und was sind die relevanten Beweismittel (VIII.)?

I. Beweisgegenstand

Die Kausalitdt von Informationspflichtverletzungen ist, wie vorne aufgezeigt,
mehrgliedrig.1937 Entsprechend miissen fiir den Kausalititsbeweis sowohl die
haftungsbegriindende als auch die haftungsausfiillende Kausalitit nachgewie-
sen werden. Fiir die haftungsbegriindende Kausalitét ist der hypothetische An-
lageentscheid des Kunden bei ordnungsgemaisser Information zu beweisen.
Bei der haftungsausfiillenden Kausalitit geht es um den Nachweis der Diffe-
renz zwischen dem tatsdchlichen Vermogensstand des Kunden und dem hy-
pothetischen Vermdgensstand, der bei Umsetzung des hypothetischen Anla-
geentscheids vorliegen wiirde.!938 Der Nachweis der haftungsausfiillenden
Kausalitit deckt sich daher mit dem Schadensbeweis.!039

Fraglich ist, ob der hypothetische Anlageentscheid des Kunden iiberhaupt dem
Beweis zugénglich ist. Ein Teil der Lehre ordnet hypothetische Tatsachen den
unbeweisbaren Sachvorbringen zu, weil liber diese kein Wahrheitsbeweis

1036 Vg, Erlduternder Bericht FIDLEG/FINIG, 84; PIEKENBROCK, ZZP 2018, 415.

1037 Sjehe vorne N 337 ff.

1038 Vgl. BRACHER, in: Schifer/Sethe/Lang, § 38 N 97; s.a. ABEGGLEN, Aufkldrungspflich-
ten, 89 ff., 104.

1039 Sjehe vorne N 347.
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§ 6 Der Beweis der Kausalitit

moglich sei.l%40 Hypothetische Tatsachen seien deshalb den Rechtsfragen
gleichzusetzen.!94! Diese Begriindung greift zu kurz. Zwar ist es richtig, dass
Hypothesen nicht wahr oder unwahr sein kdnnen, sondern nur wahrscheinli-
cher bzw. plausibler als andere Hypothesen.!042 Gegenstand des Wahrheitsbe-
weises sind allerdings nicht die Tatsachen selbst, sondern die Tatsachenbe-
hauptungen. Nur diese konnen wahr oder unwahr sein.!43 Die Tatsachen
selbst existieren oder existieren nicht.!044 Weil das Gericht die Tatsachen in
den wenigsten Féllen direkt wahrnehmen kann, muss es seinen Entscheid auf
Aussagen tiber Tatsachen stiitzen. Deshalb kdnnen auch Tatsachen bewiesen
werden, die nicht der Wahrnehmung des Gerichts, aber einer Aussage iiber sie
zuganglich sind, wie innere und hypothetische Tatsachen.!1045

Die Beweisbarkeit hypothetischer Tatsachen entspricht auch der Praxis des
Bundesgerichts und der kantonalen Gerichte.!04¢ Andernfalls wére in vielen
Féllen der Schaden, insbesondere der entgangene Gewinn, nicht beweisbar,
muss doch auch hier eine Hypothese iiber einen nicht existenten Vermdgens-
zustand aufgestellt werden.!947 Der Beweis hypothetischer Tatsachen kann
aber nicht direkt, sondern nur mittels Indizien und Erfahrungssétzen erbracht

1040 7K ZGB-JUNGO, Art. 8 N 307; BK ZGB-WALTER, Art. 8 N 94, 359; wohl auch BK
OR-BREHM, Art. 41 N 119; GRONER, 2; KAUFMANN, Beweisfiihrung, 5.

1041 7K ZGB-JUNGO, Art. 8 N 307; s.a. DESCHENAUX, distinction, 24.

1042'yol. H. WEBER, Kausalititsbeweis, 205.

1043 SCHWEIZER, Beweiswiirdigung, 23; H. WEBER, Kausalitéitsbeweis, 14; s.a. BERGER-
STEINER, Beweismass, N 05.118.

1044 SCHWEIZER, Beweiswiirdigung, 22.

1045 AHRENS, § 4 N 3; BK ZGB-KUMMER, Art. 8 N 90; ROSENBERG/SCHWAB/GOTTWALD,
§ 112 N 6; s.a. BERGER-STEINER, Beweismass, N 05.118 f.; SCHWEIZER, Beweiswiir-
digung, 22 f.; SUMMERMATTER, Kausalitit, 385 f.

1046 Siehe die Rechtsprechungsanalyse in § 4 (vorne N 246 ff.) sowie BGer 4A_457/2017
vom 3.4.2018, E. 4.2.2 in fine (Vertrauenshaftung); 4A 271/2013 vom 26.9.2013,
E. 5.1 (Haftung eines Architekten); 4A 64/2012 vom 6.12.2012, E. 3.3 (Haftung eines
Steuerberaters); Appellationshof BE, II. Zivilkammer vom 19.1.1983, ZBGR 1986,
139, E. 5 (Haftung eines Notars).

1047 GEIBEL, Kapitalanlegerschaden, 146.
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II. Objektive Beweislast

werden.!948 Eine andere Frage ist, ob die Beurteilung des hypothetischen An-
lageentscheids wie eine Rechtsfrage der Uberpriifungsbefugnis des Bundesge-
richts unterliegt bzw. unterliegen sollte.!04

II. Objektive Beweislast

Das Bundesgericht und auch die kantonalen Gerichte weisen — abgesehen von
zwei Ausnahmen!030 — die objektive Beweislast fiir die haftungsbegriindende
und haftungsausfiillende Kausalitdt von Informationspflichtverletzungen dem
Kunden als Anspruchsteller zu.!%5! Dies entspricht der allgemeinen Verteilung
der objektiven Beweislast gemédss Art. 8 ZGB, da die Tatsachen, die fiir die
Kausalitit vorgebracht werden, rechtsbegriindende Tatsachen sind.!052 Das
Bundesgericht lehnt eine Umkehr der objektiven Beweislast im Zusammen-
hang mit Informationspflichtverletzungen ausdriicklich ab.1953 Im Falle eines
non liguet wird somit davon ausgegangen, dass die Informationspflichtverlet-
zung fiir den Anlageentscheid des Kunden und den behaupteten Schaden nicht
kausal war, weil sich der Kunde auch im Falle einer ordnungsgemaéssen Infor-
mation gleich entschieden hétte bzw. weil der Schaden auch eingetreten wére,
wenn der Kunde ordnungsgemaéss informiert worden wére.

1048 GEIBEL, Kapitalanlegerschaden, 146; GULDENER, Beweiswiirdigung, 13; BK ZGB-
KUMMER, Art. 8 N 90. Dies halten auch diejenigen Autoren fest, die hypothetische
Tatsachen den unbeweisbaren Sachvorbringen zuordnen: BK ZGB-WALTER, Art. 8
N 361; ZK ZGB-JUNGO, Art. 8 N 307. Auch die deutsche Lehre weist hypothetische
Tatsachen iiberwiegend den zu beweisenden Tatsachen zu: AHRENS, §4 N2 f;
FOERSTE, in: ZPO-Musielak/Voit, § 284 N 2; LAUMEN, in: ZPO-Priitting/Gehrlein,
§ 284 N 7; LAUMEN, in: Baumgirtel/Laumen/Priitting, Kap. 3 N 2; MiiKo ZPO-PRUT-
TING, § 284 N 41; ROSENBERG/SCHWAB/GOTTWALD, § 112 N 6; THOLE, in: ZPO-
Stein/Jonas, § 284 N 13; a.A. GREGER, in: ZPO-Zéller, Vor § 284 N 2c.

1049 Sjehe hinten N 496 ff.

1050 Sjehe hinten N 419 ff.

1051 Siehe BGE 124 III 155, E. 3.d («Handwerker», sieche dazu vorne N 246 ff.); BGer
4A 593/2015 vom 13.12.2016, E. 8.1; 4A_168/2008 vom 11.6.2008, E. 2.7; HGer ZH
HG130022 vom 23.5.2013, E. 3.24 ff. («Kebap-Unternehmery», siche dazu vorne
N 322 ff.); KGer ZG A2 2010 35 vom 26.8.2013, E. 10 («Elektroingenieur», siche dazu
vorne N 301 ff.).

1052 Sjehe vorne N 206.

1053 BGer 4A_336/2014 vom 18.12.2014, E. 7.3 («Swatchy, siche dazu hinten N 295 ff.);
s.a. BGE 132 III 715, E. 3.2.2 (zur Prospekthaftung, siehe dazu hinten N 521 ff.);
BGer 4A_38/2008 vom 21.4.2008, E. 2.4 (zur Anwaltshaftung).
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§ 6 Der Beweis der Kausalitit

Die objektive Beweislast fiir die Unterbrechung der haftungsbegriindenden o-
der der haftungsausfiillenden Kausalitit, d.h. ein schweres Drittverschulden
oder schweres Selbstverschulden des Kunden, trigt dagegen der Finanzdienst-
leister.1054 Dies gilt auch fiir den Einwand des rechtméssigen Alternativverhal-
tens, 1055 der jedoch nur im Rahmen der Vermogensverwaltung eine Bedeutung
hat, 1056

Fraglich ist, wie im Zusammenhang mit der objektiven Beweislast der hochst-
richterliche Entscheid im Fall «Russischer Geschéftsmann» zu interpretieren
ist. Darin hat das Bundesgericht den Einwand des Finanzdienstleisters, der
Kunde hitte sich auch bei ordnungsgemaésser Information nicht anders ent-
schieden, als Einwand des rechtméssigen Alternativverhaltens qualifiziert und
entsprechend dem Finanzdienstleister als Anspruchsgegner die Behauptungs-
und Beweislast auferlegt.1957 Dies wiirde bedeuten, dass im Falle der Beweis-
losigkeit das Gericht annehmen miisste, dass die Informationspflichtverlet-
zung fiir den Anlageentscheid des Kunden kausal war. Es stellt sich dann aber
die Frage, von welchem hypothetischen Anlageentscheid das Gericht ausge-
hen muss, um den Schaden des Kunden zu berechnen. Ist mithin fiir den Fall
des non liguet die Nicht-Investition des Vermdgens zu unterstellen, wie es im
konkreten Entscheid der Fall war,!958 oder der hypothetische Anlageentscheid,
wie er vom Kunden behauptet wird?1059

Ob das Bundesgericht mit diesem Entscheid tatsichlich eine Anderung der
Rechtsprechung im Sinne einer Beweislastumkehr beabsichtigte, ist hochst
zweifelhaft. Wie vorne dargelegt, ist ndmlich der Einwand des Finanzdienst-
leisters, der Kunde hétte sich bei ordnungsgemasser Information gleich ent-
schieden, nichts anderes als die Bestreitung der Kausalitdt.10600 M_E. ist deshalb

1054 Siehe vorne N 206.

1055 Siehe vorne N 206.

1056 Siehe vorne N 379.

1057 BGer 4A_449/2018 vom 25.3.2019, E. 5.4 («Russischer Geschiftsmanny, siche dazu
vorne N 276 ff.); siehe zum Einwand des rechtméssigen Alternativverhaltens vorne
N 188 ff.

1058 Siehe vorne N 280.

1059 S0 in HGer ZH HG040215 vom 21.12.2006, E. IV.6.c.cc («Chirurgy, siehe dazu vorne
N 288 ff)).

1060 Sijehe vorne N 378.
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II. Objektive Beweislast

nach wie vor davon auszugehen, dass nach der schweizerischen Rechtspre-
chung der Kunde die objektive Beweislast fiir die Kausalitit der Informations-
pflichtverletzung tragt.

Ausschlaggebend fiir die Beurteilung der Kausalitdt war die objektive Beweis-
last aber weder in diesem Entscheid noch in den iibrigen der analysierten Ent-
scheide. Die Gerichte kamen jeweils aufgrund der Beweiswiirdigung zum
Schluss, dass die Kausalitdt zu bejahen oder zu verneinen sei. Einzig im Fall
«Chirurgy hielt das Handelsgericht Ziirich fest, dass im Zeitpunkt der Ent-
scheidfillung nicht feststellbar sei, wie der Kunde seine Anlagestrategie bei
ordnungsgemadsser Information gestaltet hétte. Es ging aber nichtsdestotrotz
zugunsten des Kunden davon aus, dass dieser sich informationsgerecht verhal-
ten hétte. Zusitzlich begriindete das Handelsgericht die Bejahung der haf-
tungsbegriindenden Kausalitdt damit, dass nach dem gewdhnlichen Lauf der
Dinge und der allgemeinen Lebenserfahrung davon auszugehen sei, dass der
Kunde bei ordnungsgemasser Information von den riskanten Anlagen abgese-
hen hétte.1%! Fiir die Schadensberechnung stellte das Handelsgericht auf den
hypothetischen Anlageentscheid ab, den der Kunde behauptet hatte, was auch
dem informationsgerechten Verhalten entsprochen hitte.1062

Es stellt sich die Frage, ob die objektive Beweislast {iberhaupt eine Rolle
spielt, wenn das Gericht selbst dann, wenn es eine Beweislastentscheidung fiir
erforderlich hilt, genauso gut — so scheint es zumindest — durch Riickgriff auf
die allgemeine Lebenserfahrung doch einen hypothetischen Anlageentscheid
«konstruieren» kann.!003 In der Tat haben die Gerichte den vom Kunden be-
haupteten hypothetischen Anlageentscheid und folglich die haftungsbegriin-
dende Kausalitit der Informationspflichtverletzung in vielen Féllen aufgrund
der allgemeinen Lebenserfahrung bzw. der Vermutung informationsgerechten

1061 HGer ZH HG040215 vom 21.12.2006, E. IV.5.c («Chirurg», siehe dazu vorne
N 288 ft.).

1062 HGer ZH HG040215 vom 21.12.2006, E. IV.6.c.cc («Chirurgy, siehe dazu vorne
N 288 ff.).

1063 Vgl. allgemein zum Verhéltnis zwischen dem Grundsatz der freien Beweiswiirdigung
und den Beweislastverteilungsregeln LEPA, 28 ff.
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Verhaltens bejaht.1964 Dies bedeutet aber nicht, dass es keine Falle der Beweis-
losigkeit geben kann.!065 Es ist denkbar, dass das Gericht nicht mit der erfor-
derlichen Beweisintensitdt von einem bestimmten hypothetischen Anlageent-
scheid iiberzeugt ist, weil es zum Schluss kommt, dass sich der Kunde in einem
Entscheidungskonflikt befunden hétte. Dies ist der Fall, wenn sowohl der tat-
sdchliche als auch der hypothetische Anlageentscheid informationsgerecht er-
scheinen.!%%¢ Ein Fall der Beweislosigkeit kann aber insbesondere auch dann
vorliegen, wenn es genauso wahrscheinlich erscheint, dass der Kunde sich bei
ordnungsgemadsser Information informationsgerecht wie dass er sich nicht in-
formationsgerecht verhalten hétte. Diese Konstellation lag vor im Fall «Chi-
rurg». Das informationsgerechte Verhalten stand fest, es sprach aber keine
iiberwiegende Wahrscheinlichkeit dafiir, dass sich der Kunde bei ordnungsge-
mésser Information von seiner riskanten Anlagestrategie hétte abbringen las-
sen. 1067

Die objektive Beweislast ist zudem in denjenigen Fillen entscheidend, in de-
nen der Kunde seinen hypothetischen Anlageentscheid gar nicht behauptet o-
der nicht geniigend substanziiert. Dann liegt ebenfalls Beweislosigkeit vor und
das Gericht muss aufgrund der Verteilung der objektiven Beweislast seinen
Entscheid unter der Annahme treffen, dass die Informationspflichtverletzung

1064 Siche dazu vorne N 334; zur Vermutung informationsgerechten Verhalten siehe hinten
N 444 ft.

1065 Vgl. LEPA, 29 f: PRUTTING, 69; SCHWEIZER, Beweiswiirdigung, 547 f.; a.A. MOTSCH,
34 ff.

1066 Vo, auch die deutsche Rechtsprechung und Lehre, siche hinten N 567. Es ist auch
denkbar, dass sich der Kunde in einem Entscheidungskonflikt zwischen zwei hypothe-
tischen informationsgerechten Anlageentscheiden befunden hitte. Dann ist die haf-
tungsbegriindende Kausalitdt zu bejahen und es stellt sich im Rahmen der haftungsaus-
flillenden Kausalitdt die Frage, ob beide Anlageentscheide den Schaden vermieden
hatten oder nicht. Hitte der eine Anlageentscheid zum selben Schaden gefiihrt wie der
tatsdchliche Anlageentscheid, so wire die haftungsausfiillende Kausalitdt zu verneinen,
weil keine liberwiegende Wahrscheinlichkeit fiir den Schaden vorliegt. In der Praxis
sind solche Fille jedoch bisher nicht von Relevanz, weshalb fiir die vorliegende Unter-
suchung der Entscheidungskonflikt wie im erstgenannten Sinn verstanden wird.

1067 HGer ZH HGO040215 vom 21.12.2006, E. IV.5.c («Chirurg», siche dazu vorne
N 288 ff.).
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III. Subjektive Beweislast, Behauptungs- und Substanziierungslast

fiir den Anlageentscheid des Kunden sowie den behaupteten Schaden nicht
kausal war.1068

III. Subjektive Beweislast, Behauptungs- und Substan-
ziierungslast

Verfahren betreffend Schadenersatzklagen von Kunden gegeniiber Finanz-
dienstleistern unterliegen unabhingig vom Streitwert der Verhandlungsma-
xime (Art. 55, Art. 247 Abs. 2 ZPO e contrario).'9® Dementsprechend ist es
die Aufgabe der Parteien, Tatsachenbehauptungen zur Kausalitit der Informa-
tionspflichtverletzung aufzustellen und zu beweisen. Wie die objektive Be-
weislast liegen auch die subjektive Beweislast sowie die Behauptungs- und
Substanziierungslast fiir die Kausalitit der Informationspflichtverletzung
beim Kunden.!970 Die Unterbrechung der Kausalitidt und der Einwand des
rechtméssigen Alternativverhaltens sind dagegen vom Finanzdienstleister zu
behaupten und zu beweisen.!07!

1.  Haftungsbegriindende Kausalitét

Fiir den Nachweis der haftungsbegriindenden Kausalitdt muss der Kunde sei-
nen hypothetischen Anlageentscheid bei ordnungsgemésser Information be-
haupten und beweisen. Macht der Kunde geltend, dass er zwar informiert
wurde, aber auf eine fehlerhafte Weise, muss er zudem nachweisen, dass er
von diesen Informationen Kenntnis erlangt hat.!972 Wie noch aufgezeigt wird,
werden die subjektive Beweislast sowie die Behauptungs- und die Substanzi-
ierungslast fiir die haftungsbegriindende Kausalitit durch die Vermutung in-
formationsgerechten Verhaltens modifiziert, weshalb auf diese erst im nach-
folgenden Abschnitt ndher eingegangen wird.1073

1068 BGer 4A 539/2014 vom 7.5.2015, E. 3.5 («Elektro-Ingenieur», siehe dazu vorne
N 301 ff).

1069 BRACHER, in: Schéfer/Sethe/Lang, § 38 N 90.

1070 BRACHER, in: Schéfer/Sethe/Lang, § 38 N 97 ff.

1071 Siehe vorne N 418.

1072 GUMMERMATTER/JACOBER, HAVE 2012, 145.

1073 Siehe hinten N 456 ff.
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§ 6 Der Beweis der Kausalitit

2.  Haftungsausfiillende Kausalitit

Fir den Nachweis der haftungsausfiillenden Kausalitit bzw. des Schadens
muss der Kunde die Differenz zwischen seinem tatséchlichen Vermdgens-
stand und dem hypothetischen Vermogensstand, der bei ordnungsgemaésser In-
formation vorliegen wiirde, behaupten und beweisen. Zwar wird der Scha-
densbeweis und somit auch der Nachweis der haftungsausfiillenden Kausalitét
durch Art. 42 Abs. 2 OR erleichtert.!974 Die Anwendung dieser Bestimmung
setzt jedoch voraus, dass der Anspruchsteller, soweit moglich und zumutbar,
alle fiir die Schadensschitzung erforderlichen Umstidnde behauptet und be-
weist.1075 Die Rechtsprechung stellt dabei je nach Rechtsverhiltnis unter-
schiedliche Anforderungen.

2.1  Anlageberatung

Nach der bundesgerichtlichen Rechtsprechung hat der Kunde bei Schadener-
satzklagen aufgrund von Informationspflichtverletzungen im Rahmen der An-
lageberatung «/...] zu behaupten und soweit moglich zu belegen, dass er eine
bestimmte Investition getdtigt hdtte, deren Wert fiir den massgebenden Zeit-
punkt (als hypothetischer Vermégensstand) festgestellt und mit dem Wert der
aktuell getdtigten Anlage verglichen werden kanny.197¢ Behauptet er als Scha-
den nur den effektiv eingetretenen Wertverlust, liegt eine ungeniigende Sub-
stanziierung des hypothetischen Anlageentscheids und des Schadens vor, was
zur Abweisung der Klage fiihrt.!077

Mit der Bezifferung des effektiv eingetretenen Verlustes kann sich der Kunde
nur begniigen, wenn er eine Nicht-Investition bei ordnungsgemaisser Informa-
tion behauptet und beweist.!1078 Sicherheitshalber sollte der Kunde aber auch

1074 T UTERBACHER, N 137; s.a. vorne N 127 f.

1075 Siehe vorne N 127.

1076 BGer 4A_539/2014 vom 7.5.2015, E. 3.5 («Elektroingenieur», siche dazu vorne
N 301 ff.); s.a. BGE 144 III 155, E. 2.3; BGer 4A_202/2019 vom 11.12.2019, E. 6.4,
4A 481/2012 vom 14.12.2012, E. 4; HGer ZH HG170049 vom 18.3.2019, E. 2.2.3.

1077 BGer 4A 202/2019 vom 11.12.2019, E. 6.4; 4A_539/2014 vom 7.5.2015, E. 3.1, 3.2
(«Elektroingenieur», sieche dazu vorne N 301 ff.); 4A 336/2014 vom 18.12.2014, E. 6.3
(«Swatch», siehe dazu vorne N 295 ff.); vgl. BRACHER, in: Schéfer/Sethe/Lang, § 38
N 53, 97.

1078 Siehe fiir ein Beispiel aus der Rechtsprechung in BGer 4A 297/2019 vom 29.5.2020,
E. 6.4; siche dazu ELLENBERGER, AJP 2020, 1357 f.; kritisch KOLLER, AJP 2021, 107
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III. Subjektive Beweislast, Behauptungs- und Substanziierungslast

in diesem Fall eventualiter eine hypothetische Investition behaupten und be-
weisen. Andernfalls besteht das Risiko, dass die Klage aufgrund der fehlenden
Substanziierung der Kausalitit und des Schadens abgewiesen wird, wenn das
Gericht von der Nicht-Investition nicht iiberzeugt ist.!07

2.2 Execution-only-Geschiifte

Bei Execution-only-Geschiften reicht es nach der Rechtsprechung aus, wenn
der Kunde als Schaden den effektiv eingetretenen Verlust behauptet und be-
weist. 1980 Fiir die Schadensberechnung gehen die Gerichte davon aus, dass der
Kunde bei ordnungsgemisser Information das Vermdgen nicht investiert
hitte. Die pauschale Anwendung der Passivhypothese bei Execution-only-Ge-
schéften ist m.E. auf die Schwierigkeit der Ermittlung des hypothetischen An-
lageentscheids, aber auch auf Griinde der Praktikabilitdt zurlickzufiihren.108!
So ging das Handelsgericht Ziirich im Fall «Gliithbirnen-Unternehmer» im
Rahmen der Beurteilung der haftungsbegriindenden Kausalitit davon aus, dass
der Kunde bei ordnungsgemaisser Information in andere Finanzinstrumente in-
vestiert hitte. Fiir die Schadensberechnung zog das Gericht aber dennoch die
Passivhypothese heran.!082

Nur wenn der Kunde zusétzlich zu seinem Verlust entgangenen Gewinn bean-
sprucht, verlangt die Rechtsprechung, dass er behauptet und beweist, welche
Finanzinstrumente er bei ordnungsgemésser Information erworben hétte und

f.; sieche sodann BGer 4A 202/2019 vom 11.12.2019, E. 6.4, 6.5.1; vgl. im Zusammen-
hang mit der Vermogensverwaltung: BRACHER, in: Schéfer/Sethe/Lang, § 38 N 33;
EMMENEGGER, devoir, 84; SCHALLER, Handbuch, N 517; siche sodann BGer 4A_449/
2018 vom 25.3.2019, E. 6.2.2 («Russischer Geschédftsmanny, siche dazu vorne
N 276 ff.).

1079 Siehe aus der jiingsten Rechtsprechung BGer 4A_202/2019 vom 11.12.2019, E. 6.4.

1080 BGer 4C.385/2006 vom 2.4.2007, E. 6.4 und Cour de justice GE C/27701/2003 vom
15.9.2006, E. 5 («Fliesenleger-Ehepaar», siche dazu vorne N 318 ff.); Cour de Justice
GE ACIJC/274/2017 vom 10.3.2017, E. 6.5 («Family-Office», siche dazu vorne
N 327 ff.); HGer ZH HG130022 vom 23.5.2013, E. 3.24 ff. («Kebap-Unternehmery,
siche dazu vorne N 322 ff.); HGer ZH HG010197 vom 14.3.2005, E. 111.6.a («Gliihbir-
nen-Unternehmery, siehe dazu vorne N 312 ft.).

1081 So auch BERGER, Verhaltenspflichten, 178 (FN 33), 182 f.; EMMENEGGER, devoir, 83.

1082 HGer ZH HG010197 vom 14.3.2005, E. 1IL.6.e («Gliihbirnen-Unternehmer», sieche
dazu vorne N 312 ff).
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wie sich diese im relevanten Zeitraum entwickelt hétten.1083 Dies miisste aber
genau genommen auch dann gelten, wenn der Kunde nicht entgangenen Ge-
winn beansprucht, weil auch dann beriicksichtigt werden muss, wie der hypo-
thetische Anlageentscheid des Kunden bei ordnungsgemisser Information
ausgesehen hétte.1084

2.3 Vermogensverwaltung

Umstritten sind die Anforderungen an die subjektive Beweislast und die Be-
hauptungs- und Substanziierungslast des Kunden bei Schadenersatzklagen
aufgrund von Informationspflichtverletzungen im Rahmen der Vermogens-
verwaltung. Die Mehrheit der Lehre geht davon aus, dass die vorne wiederge-
gebene Rechtsprechung zur Anlageberatung sinngemaiss auch fiir die Vermo-
gensverwaltung gilt. Somit habe der Kunde zu behaupten und zu beweisen,
welcher alternativen Anlagestrategie er bei ordnungsgemasser Information zu-
gestimmt hétte, und dem Gericht die fiir die Schadensschétzung erforderlichen
Tatsachen anzugeben, d.h. «/...] den relevanten Zeitpunkt, das massgebende
Vermogen, die Anlagestrategie und die damals herrschende Markterwartung
sowie den anwendbaren Referenzwert [...]».1085 Hierfliir muss der Kunde al-
lenfalls seine Informationsanspriiche gegeniiber dem Vermogensverwalter
geltend machen. 1086

Das Bundesgericht war bisher auch dieser Ansicht gefolgt und hatte vom Kun-
den verlangt, dass er «/...] die fiir die Schadensschdtzung nach Art. 42 Abs. 2
OR erforderlichen tatsdchlichen Grundlagen bzw. die Referenzwerte eines hy-
pothetischen sorgfaltsgemdssen Vergleichsportfoliofs] [ ...] behauptet».1987 In
seinem neuesten Entscheid zu Informationspflichtverletzungen im Rahmen

1083 HGer ZH HG010197 vom 14.3.2005, E. 1IL.6.e («Gliihbirnen-Unternehmer», siehe
dazu vorne N 312 ff.); a.A. AGGTELEKY, AJP 2021, 735 {.

1084 S nun auch HGer ZH HG150211 vom 20.6.2018, E. 11 («Russischer Geschéftsmanny,
siehe dazu vorne N 276 ff.).

1085 ROSAT, 69 ff., 71; s.a. BRACHER, in: Schiifer/Sethe/Lang, § 38 N 98; Gross, AJP 2006,
167 f.; GUTZWILLER, Rechtfragen, 262 f.; LOMBARDINI, Chap. XXX N 65 ff.; WAL-
TER, ZSR 2008 I, 111 f.

1086 BRACHER, in: Schifer/Sethe/Lang, § 38 N 98; Gross, AJP 2006, 168; siehe aus der
Rechtsprechung BGer 4A 463/2012 vom 19.12.2012, E. 6; 4A_481/2012 vom
14.12.2012, E. 5.

1087 BGer 4A_364/2013 vom 5.3.2014, E. 9.3 («Krankenschwester», siche dazu vorne
N 264 ff.); 4A_481/2012 vom 14.12.2012, E. 4 f.
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der Vermdgensverwaltung, d.h. im Fall «Russischer Geschiftsmanny, hat das
Bundesgericht nun aber seine Ansicht offenbar gedndert. Geméss diesem Ent-
scheid soll es geniigen, wenn der Kunde den effektiv eingetretenen Verlust,
d.h. die Differenz zwischen dem urspriinglich investierten Betrag und einem
etwaigen Restwert des Portfolios, behauptet und nachweist.1988 Es liege am
Vermogensverwalter den Schaden substanziiert zu bestreiten und darzulegen,
dass der Verlust auch bei ordnungsgemésser Information eingetreten wére.
Denn bei der Vermdgensverwaltung sei es die Aufgabe des Vermdgensver-
walters, die einzelnen Anlagen gemadss der Anlagestrategie auszuwahlen. Die-
ser wisse, welche Anlagen er bei vertragskonformem Verhalten anstelle der zu
riskanten gewdhlt und welchen Einfluss dies auf die Vermogensentwicklung
des Kunden gehabt hitte. Verlange der Kunde als Schadenersatz nur den ein-
getretenen Verlust und nicht entgangenen Gewinn, kdnne von diesem nicht
verlangt werden, «/...] im Einzelnen darzulegen, wie das Vermogen bei kor-
rekter Vertragserfiillung angelegt worden wdre. Denn bei korrekter Ver-
tragserfiillung wire der Entscheid iiber die Anlagen nicht bei ihm gele-
gen.»1089 Fiir eine substanziierte Bestreitung des Schadens sei der Vermogens-
verwalter nicht auf weitere Informationen des Kunden angewiesen.!0% Ob dies
auch dann gilt, wenn der Kunde nicht nur den effektiv eingetretenen Verlust,
sondern auch entgangenen Gewinn geltend macht, hatte das Bundesgericht
vorliegend nicht zu entscheiden, weil der Kunde nur seinen Verlust geltend
gemacht hatte.

Die Ausfithrungen des Bundesgerichts zum Nachweis des Schadens bzw. der
haftungsausfiillenden Kausalitét sind auch fiir den Nachweis der haftungsbe-
griilndenden Kausalitét, d.h. des hypothetischen Anlageentscheids, von Bedeu-
tung. Folgt man ndmlich der neuesten Rechtsprechung des Bundesgerichts,
miisste bei der Vermdgensverwaltung der Kunde seinen hypothetischen Anla-
geentscheid weder behaupten noch beweisen, wenn er im Rahmen seiner
Schadenersatzklage nur den effektiv eingetretenen Verlust verlangt. M.a.W.
wird die Kausalitét fiir den Verlust vermutet. Dies steht zumindest im Einklang

1088 BGer 4A_449/2018 vom 25.3.2019, E. 6.2.4 («Russischer Geschiftsmanny, siche dazu
vorne N 276 ff.); so auch SCHALLER, Handbuch, N 577.

1089 BGer 4A_449/2018 vom 25.3.2019, E. 6.2.4 («Russischer Geschéftsmanny, siehe dazu
vorne N 276 ff.).

109 BGer 4A449/2018 vom 25.3.2019, E. 6.2.4 («Russischer Geschiftsmanny, siche dazu
vorne N 276 ff.).
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mit der Erwdgung in diesem Entscheid, wonach der Finanzdienstleister be-
weispflichtig sei fiir den Einwand, der Kunde hitte sich bei ordnungsgemaésser
Information nicht anders entschieden.!?! Wie vorne aufgezeigt, ist diese Aus-
sage aber nicht richtig, weil ein solcher Einwand des Finanzdienstleisters der
Bestreitung der Kausalitit entspricht und nicht — wie das Bundesgericht falsch-
licherweise annimmt — den Einwand des rechtmédssigen Alternativverhaltens
darstellt.1092

M.E. ist dem Entscheid des Bundesgerichts zwar im Ergebnis zuzustimmen,
die Begriindung vermag jedoch zumindest aus dogmatischer Sicht nicht zu
iiberzeugen. Korrekt ist, dass der Kunde im Rahmen seiner Schadenersatz-
klage nur den Ersatz seines Verlustes verlangen kann, nicht dagegen einen et-
waigen entgangenen Gewinn geltend machen muss. Dies folgt aus der Partei-
autonomie und deren prozessualem Aquivalent, der Dispositionsmaxime (Art.
58 Abs. 1 ZPO).1993 Der Kunde kann seinen effektiven Verlust mit dem recht-
lich relevanten Schaden aber nur dann gleichsetzen, wenn er bei ordnungsge-
maésser Information keinen Verlust erlitten hitte. Andernfalls wiirde der Kunde
fiir die allgemeine Markt-entwicklung entschidigt, was nicht zuldssig ist, weil
solche Verluste nicht auf die Informationspflichtverletzung zuriickzufiihren
sind.!994 Dies hat das Bundesgericht in mehreren Entscheiden zu Informati-
onspflichtverletzungen im Rahmen der Vermdgensverwaltung ausdriicklich
festgehalten.1095

Zwar kann das Gericht weniger zusprechen als eingeklagt wurde. Fiir die
Schadensberechnung bzw. Schadensschitzung ist es aber erforderlich, dass

1091 BGer 4A_449/2018 vom 25.3.2019, E. 6.2.4 («Russischer Geschiftsmanny, siche dazu
vorne N 276 ff.).

1092 Sjehe dazu vorne N 420.

1093 BGer 4A_428/2018 vom 29.8.2019, E. 4.2.1; 4A_643/2014 vom 25.11.2015, E. 1.4.5;
BSK ZPO-GEHRI, Art. 58 N 1 ff., 5; BK ZPO-HURNI, Art. 58 N 3, 32; KUKO ZPO-
OBERHAMMER, Art. 58 N 2.

1094 Sjehe vorne N 107.

1095 BGer 4A_41/2016 vom 20.6.2016, E. 3.6.3; 4A_45/2016 vom 20.6.2016, E. 2.4.3 («81-
jéhrige Damey, siche dazu vorne N 270 ff.); 4A_481/2012 vom 14.12.2012, E. 3; s.a.
HGer ZH HG180163 vom 7.9.2020, E. 4.2.2.
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das Gericht iiber die notigen Anhaltspunkte verfiigt.109 Ist es Aufgabe des Fi-
nanzdienstleisters «aufzuzeigen»,'97 dass der Verlust auch bei korrekter Ver-
tragserfiillung eingetreten wire, wird faktisch durch die Bestreitungslast die
Beweislast hinsichtlich der haftungsausfiillenden Kausalitidt bzw. des Scha-
dens teilweise auf den Finanzdienstleister abgewilzt.109 Die Bestreitungslast
darf aber nicht zu einer Umkehr der Beweislast fiihren.19% Eine solche Pflicht
des Finanzdienstleisters ergibt sich auch nicht aus einer natiirlichen Vermu-
tung, dass ohne die Informationspflichtverletzung kein Verlust eingetreten
wire.1100 Dies wiirde ndmlich auf eine Kapitalerhaltungsgarantie hinauslaufen,
die zwar vertraglich vereinbart werden kann, aber nicht durch die «Hintertiir»
des Schadenersatzrechts gewihrt werden darf.!10!

Zudem ist der Schadensbegriff ein normativer.!192 Das Gericht muss Angaben
zum Vermogensstand verlangen, wie er ohne das schadigende Ereignis vorlie-
gen wiirde, da andernfalls der Schadensberechnung ein falscher Schadensbe-
griff unterliegen wiirde.!193 Etwas anders wiirde dann gelten, wenn bereits der
Abschluss des Vermogensverwaltungsvertrags mit der falschen Anlagestrate-
gie als ein Schaden qualifiziert wiirde.!104

109 BGer 4C.412/2004 vom 23.2.2005, E. 3.2.1; KGer ZG A2 2010 35 vom 26.8.2013,
E. 6.3 («Elektroingenieur», siche dazu vorne N 301 ff.); siche sodann vorne N 127.
1097 BGer 4A_449/2018 vom 25.3.2019, E. 6.2.5 («Russischer Geschiftsmanny, siche dazu

vorne N 276 ff.).

1098 So auch AGGTELEKY, AJP 2021, 731; ROSAT, 158.

109 Sjehe vorne N 217. Mit dieser Rechtsprechung hat das Bundesgericht fiir die Vermo-
gensverwaltung im Ergebnis die in Art. 74 Abs. 2 VE-FIDLEG (siehe dazu hinten
N 593) vorgesehene Beweislastregelung herbeigefiihrt.

1100 S0 aber OLLIVIER, AJP 2019, 1066. M.E. ergibt sich eine solche Vermutung auch
nicht aus der bundesgerichtlichen Rechtsprechung, wonach im Auftragsrecht die Ver-
mutung gelte, dass die erfolgreiche Abwicklung des Auftrags moglich gewesen wire
(BGer 4C.471/2004 vom 24.6.2005, E. 3.2.1). Die erfolgreiche Abwicklung des Auf-
trags entspricht im Rahmen der Vermogensverwaltung der sorgfiltigen Information des
Kunden sowie der sorgfiltigen Ausfiihrung der vereinbarten Anlagestrategie, nicht aber
dem Erhalt des Kapitals, weil ein Verlust auch bei einer sorgfiltigen Vermdgensver-
waltung eintreten kann. Siehe auch vorne N 107.

1101 Siehe vorne N 107.

1102 BGE 119 11 249, E. 3.a m.w.H.

1103 BGer 4A_539/2014 vom 7.5.2015, E. 3.2 («Elektroingenieur», siche dazu vorne N 301
ff.); s.a. 4A_336/2014 vom 18.12.2014, E. 6.3 («Swatch», siehe dazu vorne N 295 ff.).

1104 Sjehe dazu vorne N 116 ff.
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Der Kunde muss deshalb den Nachweis fiir seinen hypothetischen Anlageent-
scheid bei ordnungsgemaisser Information erbringen, d.h. behaupten und be-
weisen, welcher Anlagestrategie er zugestimmt hitte, und die Grundlagen fiir
die Schadensschitzung durch das Gericht nennen.!105 — Hierfiir spricht im Ub-
rigen die Tatsache, dass auch bei einer Schadenersatzklage aufgrund einer un-
sorgfiltigen Vermogensverwaltung der Kunde ein hypothetisches Vergleich-
sportfolio behaupten und beweisen muss.!1% — Die hypothetische Anlage-
strategie diirfte sodann vielfach bereits aufgrund der Behauptungen des Kun-
den zur Informationspflichtverletzung des Vermdgensverwalters deutlich wer-
den. Dem Kunden wird insofern entgegen gekommen, als er nicht die einzel-
nen Anlageentscheide des Vermdgensverwalters nachweisen muss, sondern
zur Schadensberechnung sich auf einen Referenzwert stiitzen kann.!107 In Fal-
len, in denen sich die Ermittlung eines geeigneten Referenzwertes als schwie-
rig erweist, kann ein gerichtliches Gutachten beantragt werden.!!%¢ Zudem
kommt dem Gericht aufgrund von Art. 42 Abs. 2 OR ein Ermessen hinsichtlich
der Auswahl eines geeigneten Referenzwertes zu, weshalb es auch einen an-
deren als den vom Kunden behaupteten Referenzwert heranziehen kann.!109

105 ygl, TC VS C11011 vom 17.12.2010, E. 16.d («Bauunternehmer», siche dazu vorne
N 259 ff.); ROSAT, 69 ff.

1106 vgl. BGer 4A 436/2016 vom 7.2.20217, E. 5.3.2; 4A 481/2012 vom 14.12.2012,
E.4f

1107 ROSAT, 71; s.a. BRACHER, in: Schiifer/Sethe/Lang, § 38 N 98 m.w.H.; vgl. sodann
SUMMERMATTER, Kausalitét, 410, der verlangt, dass der Geschédigte «in den Grund-
ziigen» darlegt, wie er sich im Falle pflichtgemésser Beratung mutmasslich verhalten
hitte. Sehr strenge Anforderungen an die Substanziierungslast stellte das Handelsge-
richt in HGer ZH HG180163 vom 7.9.2020, E. 4.

1108 BRACHER, in: Schiifer/Sethe/Lang, § 38 N 98; vgl. aus der Rechtsprechung Tribunal
civil du Littoral et du Val-de-Travers PORD.2011.122/vc vom 9.6.2015, E. 4 («81-
jéhrige Damey, siche dazu vorne N 270 ff.).

119 So auch BRACHER, in: Schifer/Sethe/Lang, § 38 N 99. Die Gerichte haben in einigen
Féllen anstelle des vom Kunden behaupteten Referenzwerts auf einen anderen Refe-
renzwert abgestellt. Dies bedeutet nicht, dass der Kunde die Grundlagen der Schadens-
schitzung nicht liefern muss (so aber SCHALLER, Handbuch, N 576), sondern ist auf
das Tatbestandsermessen des Gerichts geméss Art. 42 Abs. 2 OR zuriickzufiihren. Siehe
hierzu BGer 4A_45/2016 vom 20.6.2016, E. 3.5 («81-jdhrige Dame», siche dazu vorne
N 270 ff.); 4A_364/2013 vom 5.3.2014, E. 9 («Krankenschwester», siche dazu vorne
N 264 ff.); 4A_351/2007 vom 15.1.2008, E. 3.3.2; 4C.158/2006 vom 10.11.2006,
E. 442f
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Diese Ausfithrungen gelten nur dann nicht, wenn der Kunde bei ordnungsge-
mésser Information keinen Vermdogensverwaltungsvertrag abgeschlossen
hitte. So war es im Fall «Handwerker» nicht zu beanstanden, dass der Kunde
als Schaden den effektiv eingetretenen Verlust aus den Optionsgeschéften gel-
tend gemacht hatte, denn es war davon auszugehen, dass er bei ordnungsge-
masser Information keine Anlagegeschifte abgeschlossen hitte.!110

Der Fall «Russischer Geschiaftsmann» war denn auch besonders, weil der
Kunde und auch die Vorinstanz von einem Execution-only-Verhiltnis ausge-
gangen waren. Der Kunde hatte der Bank vorgeworfen, unautorisierte Ge-
schifte getitigt zu haben. Da in diesem Fall «/.../ einzig das Belassen der
Vermogenswerte auf dem Konto einer korrekten Vertragserfiillung» entspro-
chen hitte,!!1! hatte der Kunde primér keine hypothetische Anlagestrategie be-
hauptet. Im Eventual- bzw. Subeventualstandpunkt hatte er seinen Schaden
aber aufgrund der Entwicklung von Aktienwerten bzw. eines Referenzportfo-
lios berechnet, was im Ergebnis einem Vermogenszuwachs entsprach.!!12 Und
die Vorinstanz des Bundesgerichts, das Handelsgericht Ziirich, hatte im Sinne
einer Kontrollrechnung tiberpriift, wie der Vermogensstand des Kunden aus-
gesehen hitte, wenn er sein Vermodgen im fraglichen Zeitraum investiert hitte,
und kam ebenfalls zum Schluss, dass alternative Anlagen zu einem Vermo-
genszuwachs gefiihrt hitten.!!13 Der Kunde hitte m.a.W. sogar mehr Schaden-
ersatz verlangen konnen. Entgegen der Ansicht des Bundesgerichts war diese
Kontrollrechnung des Handelsgerichts Ziirich nicht «/...] nicht mehr ent-
scheidrelevanty 1114

Der Entscheid des Bundesgerichts steht schliesslich im Widerspruch zu friihe-
ren Entscheiden, in welchen Schadenersatzklagen von Kunden abgewiesen
wurden, weil diese es unterlassen hatten, ihren hypothetischen Anlagenent-
scheid bei ordnungsgemésser Information und den Schaden in geniigender

N0 HGer ZH HG920465 vom 3.7.1995, E. V.6 («Handwerker», siehe dazu vorne
N 246 ff)).

11T BGer 4A_449/2018 vom 25.3.2019, E. 6.2.3 («Russischer Geschiftsmanny, siche dazu
vorne N 276 ff.).

N2 HGer ZH HG150211 vom 20.6.2018, E. 11.1.1 («Russischer Geschiftsmanny, siche
dazu vorne N 276 ff.).

13 HGer ZH HG150211 vom 20.6.2018, E. 11.3 («Russischer Geschéftsmanny, siche dazu
vorne N 276 ff.).

114 BGer 4A_449/2018 vom 25.3.2019, E. 6.2.5 («Russischer Geschiftsmanny, siche dazu
vorne N 276 ff.).
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Weise zu substanziieren.!!!5 Das Bundesgericht begriindet diese Diskrepanz
damit, dass es sich in diesen Fillen um Schadenersatzklagen aufgrund von In-
formationspflichtverletzungen im Rahmen von Anlageberatungsvertrigen ge-
handelt habe. Da hier die Anlageentscheide vom Kunden selbst gefallt wiirden,
miisse im Rahmen einer Schadenersatzklage der Kunde behaupten, wie seine
Depotzusammensetzung bei ordnungsgemasser Information ausgesehen hitte.
Der Kunde miisse es plausibel machen, wenn er die Nicht-Investition bzw. das
einfache Belassen des Geldes auf dem Sparkonto behaupte, weil bei Anlage-
beratungskunden davon auszugehen sei, dass diese grundsétzlich ihr Geld an-
legen wollten.!116

Die Differenzierung leuchtet insofern ein, als dem Vermogensverwalter hin-
sichtlich der konkreten Anlagegeschéfte im Rahmen der vereinbarten Anlage-
strategie ein Ermessen zukommt. Bei der Anlageberatung féllt dagegen der
Kunde die Anlageentscheide selbst.!!!7 Es ist deshalb gerechtfertigt, hohere
Anforderungen an die Bestreitungen des Vermogensverwalters zu stellen.
Dies entbindet den Kunden aber nicht von der Behauptung und Substanziie-
rung seines hypothetischen Anlageentscheids.!!!8 Unzutreffend ist die pau-
schale Annahme des Bundesgerichts, bei der Anlageberatung sei davon aus-
zugehen, dass der Kunde sein Geld anlegen wolle, und er deshalb eine Nicht-
Investition plausibel machen miisse. Schliesst jemand einen Vermdgensver-
waltungsvertrag ab, ist genauso (wenn nicht umso mehr) davon auszugehen,
dass er sein Geld anlegen will. So wird denn auch der Vermogensverwalter
das Vermogen des Kunden nicht einfach auf dem Sparkonto belassen, wird er
doch gerade beauftragt, dieses in verschiedene Finanzinstrumente zu investie-
ren. Etwas anders gilt — wie erwdhnt — nur dann, wenn davon auszugehen ist,

15 BGer 4A 539/2014 vom 7.5.2015, E. 3.5 («Elektroingenieur», siche dazu vorne
N 301 ff)); 4A 336/2014 vom 18.12.2014, E.7.5 («Swatch», sieche dazu vorne
N 295 ftf).

1116 BGer 4A_449/2018 vom 25.3.2019, E. 6.2.2 («Russischer Geschiftsmanny, siche dazu
vorne N 276 ff.); so auch BGer 4A_297/2019 vom 29.5.2020, E. 6.4.2.1; kritisch zur
Unterscheidung zwischen Vermdgensverwaltung und Anlageberatung AGGTELEKY,
AJP 2021, 735.

1117 Siehe vorne N 17.

118 S a. Vgl. HGer ZH HG140233 vom 4.10.2017, E. 10.2.1 («/...] der Vertragstypus ist
entscheidend fiir die Beurteilung der Pflichtverletzung, nicht jedoch fiir das Problem
der Schadensberechnung.»).
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dass der Kunde den Vermogensverwaltungsvertrag bei ordnungsgemaésser In-
formation nicht abgeschlossen hitte.

Abschliessend ist festzuhalten, dass eine Reduzierung der Anforderungen an
die Substanziierung des Schadens fiir die Durchsetzbarkeit von Schadener-
satzanspriichen zwar zu begriissen wire. Doch dann miisste dies fiir alle
Rechtsverhéltnisse gelten, d.h. nicht nur bei Informationspflichtverletzungen
im Rahmen der Vermogensverwaltung, sondern auch im Rahmen der Anlage-
beratung und der Execution-only-Geschifte.!!1® Es erscheint geradezu will-
kiirlich, dass das Bundesgericht in einem ebenfalls neueren Entscheid die
Klage eines Anlageberatungskunden aufgrund mangelnder Substanziierung
des Schadens abgewiesen hat,!120 im Fall «Russischer Geschiftsmanny aber
dem Kunden weit mehr entgegengekommen ist, als es aufgrund der Feststel-
lungen der Vorinstanz {iberhaupt nétig gewesen wire.

2.4 Bestreitungslast des Finanzdienstleisters

Ist der Kunde seiner Behauptungs- und Substanziierungslast nachgekommen,
so liegt es am Finanzdienstleister, die Behauptungen des Kunden zu bestreiten.
Zu beachten ist, dass bei hypothetischen Geschehensabldufen, wie sie oftmals
fiir die haftungsausfiillende Kausalitéit behauptet werden miissen, den Beweis-
gegner eine erhohte Bestreitungslast trifft.!12! Bringt der Finanzdienstleister
beispielsweise vor, der Schaden wire auch eingetreten, wenn der Kunde den
Vermogensverwaltungs-, Anlageberatungsvertrag oder das Execution-only-
Geschéft mit einem anderen Finanzdienstleister abgeschlossen hitte!!22) so
muss er dies durch entsprechende Borsenanalysen und Referenzwerte bele-
gen.!123 Die stets vorstellbare Moglichkeit, dass der Schaden auch bei einem
anderen Finanzdienstleister eingetreten wére, geniigt nicht, um den Beweis der
haftungsausfiillenden Kausalitit zu erschiittern.

1119Vgl. hierzu AGGTELEKY, AJP 2021, 735.

1120 BGE 144 111 155, E. 2.3. Das Handelsgericht Ziirich, das nun auch nicht gerade bekannt
ist fiir seine milde Handhabung der Substanziierungslast, hatte hingegen den Schaden
als geniigend substanziiert erachtet (HGer ZH HG140233 vom 4.10.2017, E. 10.2.1;
siche dazu D. A. FISCHER, AJP 2018, 1141 ff.).

1121 Siehe vorne N 217.

1122 Dies ist wie vorne dargelegt keine hypothetische Reserveursache, siehe vorne N 373 ff.

1123 Dies wurde zumindest im Zusammenhang mit der Vermdgensverwaltung vom Bundes-
gericht jiingst festgehalten, sieche BGer 4A_449/2018 vom 25.3.2019, E. 6.2.4 («Russi-
scher Geschéftsmanny, siche dazu vorne N 276 ft.).
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IV. Die Vermutung informationsgerechten Verhaltens

Nachdem geklart wurde, dass der hypothetische Anlageentscheid dem Beweis
zuganglich ist und vom Kunden behauptet und bewiesen werden muss, soll
nun der Frage nachgegangen werden, wie dieser Beweis erbracht werden kann.
Hierfiir kann die Rechtsprechungsanalyse fruchtbar gemacht werden. In vielen
der vorne dargestellten Entscheide haben die kantonalen Gerichte fiir die Be-
urteilung des hypothetischen Anlageentscheids des Kunden bei ordnungsge-
madsser Information die «Vermutung aufklarungsrichtigen bzw. informations-
gerechten Verhaltens» bzw. die «Vermutung eines verniinftigen Anlegers»
herangezogen.!12* Bemerkenswert ist, dass das Bundesgericht viele dieser Ent-
scheide bestitigt und auch in seinen eigenen Erwigungen diese Vermutungen
implizit herangezogen hat, dabei aber nie ausdriicklich den Begriff der «Ver-
mutung aufkldrungsrichtigen bzw. informationsgerechten Verhaltens» ver-
wendete. Stattdessen heisst es z.B., eine «/...] entsprechende Uberlegung
[...]»1125 sei bereits in anderen Entscheiden zum Tragen gekommen. Zumin-
dest in einem jiingeren Entscheid fiihrte das Bundesgericht aus, es werde fiir
die Beurteilung der Kausalitit auf die Reaktion eines gewo6hnlichen Investors
(«[...] la réaction normale qu’aurait un investisseur ordinaire»)'12¢ abgestellt,
womit die «Vermutung eines verniinftigen Anlegers» angesprochen ist.

Fiir den Nachweis des hypothetischen Anlageentscheids hat die Vermutung
informationsgerechten Verhaltens eine wichtige Bedeutung. IThre dogmatische
Grundlage bleibt aber im Dunkeln, was nicht nur auf die teilweise unklaren
und interpretationsbediirftigen Aussagen in der Rechtsprechung zuriickzufiih-
ren ist. Erstaunlicherweise hat sich bisher auch die schweizerische Lehre kaum
mit der Vermutung informationsgerechten Verhaltens befasst.1127

1124 S0 explizit TC VS C11011 vom 17.12.2010 E. 16.c.aa («Bauunternehmer», siche dazu
vorne N 259 ff.); HGer ZH HG130022 vom 23.5.2013, E. 3.35 («Kebap-Unterneh-
mer», siche dazu vorne N 322 ff.).

1125 BGE 124 I1I 155, E. 3.d («Handwerker», siche dazu vorne N 246 ff.).

1126 BGer 4A_403/2016 vom 18.4.2017, E. 3.5 («Lehman-Brothers-Investoren», siche dazu
vorne N 307 ff.).

127 Zur Vermutung informationsgerechten Verhaltens dussern sich insbesondere GASSER,
159 ff.; ROSAT, 140 ff.; s.a. RuscH, WM 2012, 440 ff.
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1.  Inhalt und Terminologie

Gemiss der Vermutung aufklirungsrichtigen bzw. informationsgerechten
Verhaltens wird davon ausgegangen, dass sich Kunden bei ordnungsgemaésser
Information aufkldrungsrichtig bzw. informationsgerecht verhalten.!!28 Aus
terminologischer Sicht ist anzumerken, dass der Begriff der «Vermutung auf-
kldrungsrichtigen Verhaltens», wie er in Rechtsprechung und Lehre verwen-
det wird,!12% zu eng ist. Denn die Vermutung ist nicht nur im Zusammenhang
mit der Beurteilung der Kausalitit von Aufklarungspflichtverletzungen, son-
dern von allen Informationspflichtverletzungen anwendbar. Der Begriff der
«Vermutung informationsgerechten Verhaltensy ist deshalb zutreffender.!130

2. Rechtsnatur

Die Vermutung informationsgerechten Verhaltens wird in Rechtsprechung
und Lehre als eine natiirliche Vermutung bezeichnet.!13! Genau genommen ist
die Vermutung informationsgerechten Verhaltens jedoch ein Erfahrungssatz,
der fiir die Bildung einer natiirlichen Vermutung betreffend die Kausalitit von
Informationspflichtverletzungen fiir den Anlageentscheid herangezogen wird.
Diese Differenzierung ist wichtig, weil die Vermutung informationsgerechten
Verhaltens nicht mit einer natiirlichen Vermutung der Kausalitét gleichgesetzt
werden darf.1132

Wie vorne dargestellt, unterscheidet die Rechtsprechung zwischen gewohnli-
chen und qualifizierten bzw. allgemein anerkannten Erfahrungssétzen. Letz-
tere werden vom Bundesgericht den Rechtsséitzen gleichgestellt und miissen

1128 \ol. BERGER, Verhaltenspflichten 181; GASSER, 159; ROSAT, 141; MOSER, 197; WIE-
GAND, Haftung, 130 f.; BSK OR [I-WIEGAND, Art. 97 N 62.

1129 Der Begriff entstammt der deutschen Rechtsprechung und Lehre, siehe dazu hinten
N 553 ff.

1130 In den Ausfiihrungen zum deutschen Recht wird dagegen der Begriff der Vermutung
aufklarungsrichtigen Verhaltens verwendet, weil dies der Terminologie in der deut-
schen Rechtsprechung und Lehre entspricht, siehe hinten N 553 ff.

31 HGer ZH HGO010197 vom 14.3.2005, E. 1I1.4; TC VS C11011 vom 17.12.2010,
E. 16.c.aa («Bauunternehmery, siche dazu vorne N 259 ff.); ELLENBERGER, AJP 2020,
1356; SCHWEIZER, Beweiserleichterungen, 142; BK ZGB-WALTER, Art. 8 N 602; s.a.
WIEGAND, Haftung, 130.

1132 Siehe hinten N 449 ff.
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weder behauptet noch bewiesen werden, da ihnen normativer Charakter zu-
kommt.!133 Die in Rechtsprechung und Lehre genannten Kriterien zur Abgren-
zung der qualifizierten von den gewohnlichen Erfahrungssétzen sind aber m.E.
aus den vorne genannten Griinden nicht hilfreich,!134 weshalb die Qualifika-
tion der Vermutung informationsgerechten Verhaltens vom Ergebnis her er-
folgen muss: Erstens hat das Bundesgericht in denjenigen Féllen, in denen sich
die Vorinstanz fiir die Beurteilung der Kausalitdt auf die Vermutung informa-
tionsgerechten Verhaltens stiitzte, die vorinstanzlichen Ausfiihrungen zur
Kausalitdt tiberpriift.!135 Zweitens haben die Gerichte die Vermutung informa-
tionsgerechten Verhaltens auch herangezogen, wenn diese von keiner Partei
(ausdriicklich) behauptet wurde. Ein Beweis der Vermutung informationsge-
rechten Verhaltens wurde nicht gefordert.!13¢ Die Rechtsprechungsanalyse
deutet somit darauf hin, dass es sich bei der Vermutung informationsgerechten
Verhaltens um einen qualifizierten Erfahrungssatz handelt.!137

3. Wirkung

3.1  Vermutung der Kausalitdt

In der Lehre wird die Vermutung informationsgerechten Verhaltens vielfach
mit der Vermutung der Kausalitit der Informationspflichtverletzung gleichge-
setzt, 1138 was jedoch in dieser pauschalen Weise nicht zutrifft.

Die Vermutung informationsgerechten Verhaltens fiihrt in vielen Féllen zu ei-
ner natiirlichen Vermutung der haftungsbegriindenden Kausalitit. Liegt nim-
lich eine Informationspflichtverletzung vor, so hat der Kunde sich gestiitzt auf
eine falsche oder ungeniigende Informationsgrundlage entschieden und keinen
sachgemassen Anlageentscheid treffen konnen. Die Informationspflichtverlet-

1133 Sjehe vorne N 198.

1134 Sjehe vorne N 200.

1135 Siehe hinten N 496.

1136 Sjehe TC VS C11011 vom 17.12.2010, E. 16.c.aa («Bauunternehmer», siche dazu
vorne N 259 ff.); HGer ZH HG010197 vom 14.3.2005, E. 111.4 («Glihbirnen-Unter-
nehmery, siehe dazu vorne N 312 ff.).

1137 Vgl GRONER, 16; PIEKENBROCK, ZZP 2018, 431.

1138 vg], ROSAT, 140 f.; MOSER, 197, geht sogar davon aus, dass der Schaden nicht einge-
treten wire.
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zung impliziert deshalb die Kausalitit zwischen der Informationspflichtverlet-
zung und dem «falschen» Anlageentscheid.!!3? Diese Uberlegung findet sich
explizit im Bundesgerichtsentscheid zum Fall «Krankenschwester».!140 Hier
wurde die Vermutung informationsgerechten Verhaltens zwar fiir den Beweis
der Informationspflichtverletzung herangezogen, doch die Uberlegungen sind
auch fiir den Kausalitdtsbeweis relevant. Aufgrund des unsachgeméssen An-
lageentscheides der Kundin bejahte das Bundesgericht eine Informations-
pflichtverletzung des Finanzdienstleisters. Diesem Schluss liegt die Annahme
zugrunde, dass die Informationspflichtverletzung kausal fiir den Anlageent-
scheid der Kundin war.

Die Vermutung informationsgerechten Verhaltens fiihrt jedoch nicht zwin-
gend zu einer natiirlichen Vermutung der Kausalitit. Hétte ndmlich eine ver-
niinftige Person in der Situation des Kunden auch bei ordnungsgemésser In-
formation denselben Anlageentscheid gefillt, so ist die haftungsbegriindende
Kausalitit der Informationspflichtverletzung aufgrund der Vermutung infor-
mationsgerechten Verhaltens zu verneinen.!!4! Als Belege fiir diese Feststel-
lung konnen die Entscheide in den Fillen «Lehman-Brothers-Investoreny,
«Swatch» und «Bauunternehmer» genannt werden.!142 Hierbei ist zu beachten,
dass der verniinftige Kunde nicht mit einem risikoscheuen Anleger gleichzu-
setzen ist. So wurde beispielweise im Fall «Bauunternehmer» die Kausalitét
der Aufklarungspflichtverletzung hinsichtlich der Risiken von Optionsge-
schiften verneint, weil davon auszugehen war, dass auch eine verniinftige Per-
son in der Situation des konkreten Kunden die Risiken im Hinblick auf die
mogliche Rendite in Kauf genommen hétte.!143

1139 BGer 4A_449/2018 vom 25.3.2019, E. 5.4 («Russischer Geschiftsmanny, siche dazu
vorne N 276 ff.); HARTMANN, N 272; ROSAT, 141; SUMMERMATTER/JACOBER,
HAVE 2012, 145; BK ZGB-WALTER, Art. 8 N 480.

1140 BGer 4A 364/2013 vom 5.3.2014, E. 6.6.5 («Krankenschwester», siche dazu vorne
N 264 ff).

1141y g], ROSAT, 145.

1142 BGer 4A_403/2016 vom 18.4.2017, E. 3.5 («Lehman-Brothers-Investoreny, siche dazu
vorne N 307 f.); HGer ZH HG110039 vom 14.4.2014, E. 111.6.4 («Swatchy, siche dazu
vorne N 295 ff.); TC VS C11011 vom 17.12.2010, E. 16.c.bb («Bauunternehmery,
siehe dazu vorne N 259 ff.).

143 TC VS C11011 vom 17.12.2010, E. 16.c.bb («Bauunternechmer», siche dazu vorne
N 259 ff).
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Bei einer genauen Analyse der Rechtsprechung fillt auf, dass die Gerichte bei
Beratungspflichtverletzungen die Kausalitit aufgrund der Vermutung infor-
mationsgerechten Verhaltens immer bejaht haben.!!#4 Der Grund hierfiir liegt
darin, dass das informationsgerechte Verhalten bei einer Beratungspflichtver-
letzung dem Inhalt der ordnungsgemaissen Beratung entspricht. Der hypothe-
tische Anlageentscheid kann nicht identisch mit dem tatsdchlichen Anlageent-
scheid sein, der aufgrund einer fehlerhaften Beratung gefillt wurde. M.a.W.
kann das Gericht bei Bejahung einer Beratungspflichtverletzung nicht gleich-
zeitig davon ausgehen, dass ein verniinftiger Kunde auch bei ordnungsgemas-
ser Beratung denselben Anlageentscheid getroffen hitte. Bei Beratungs-
pflichtverletzungen fiithrt die Vermutung informationsgerechten Verhaltens
somit immer zu einer natiirlichen Vermutung der Kausalitét.

Bei der Verletzung von Aufkliarungs- und Warnpflichten ist dies anders. Weil
das informationsgerechte Verhalten auch dem tatsdchlichen Anlageentscheid
des Kunden entsprechen kann, fiihrt die Vermutung informationsgerechten
Verhaltens bei der Verletzung von Aufklarungs- und Warnpflichten nicht in
allen Féllen zu einer natiirlichen Vermutung der Kausalitit. Dieser Befund
wird durch die Rechtsprechungsanalyse gestiitzt. Die Entscheide, in denen die
haftungsbegriindende Kausalitdt der Informationspflichtverletzung aufgrund
der Vermutung informationsgerechten Verhaltens verneint wurde, betreffen
Fille, in denen entweder eine Aufklarungs- oder Warnpflicht verletzt
wurde. 1145

1144 Sjehe BGE 124 III 155, E. 3.d («Handwerker», sieche dazu vorne N 246 ff);
BGer 4A 364/2013 vom 5.3.2014, E. 13 («Krankenschwester», siche dazu vorne
N 264 ff.); Cour d’appel civile NE CACIV.2015.72 vom 7.12.2015, E. 3 («81-jahrige
Damepy, siche dazu vorne N 270 ff.); HGer ZH HG040215 vom 21.12.2006, E. IV.5.c
(«Chirurgy, siche dazu vorne N 288 ff.); Cour de Justice GE C/25290/2001 vom
16.1.2004, E. 4 («Quartierladen-Betreiber», siche dazu vorne N 282 ff.).

1145 Siehe BGer 4A 403/2016 vom 18.4.2017, E. 3.5 («Lehman-Brothers-Investoreny,
siehe dazu vorne N 307 ff.); HGer ZH HG110039 vom 14.4.2014, E. 111.6.4 («Swatchy,
siche dazu vorne N 295 ff.); TC VS C11011 vom 17.12.2010, E. 16.c.bb («Bauunter-
nehmery, siche dazu vorne N 259 ff.); HGer ZH HG090014 vom 30.6.2010, E. IV.3.3
(«Ehepaar im Pensionsalter», siehe dazu vorne N 256 ff.); TC VD 199/2003/SRO vom
30.9.2003, E. III.cb («Spekulant», siche dazu vorne N 252 ff.). Im Fall «Elektroingeni-
eur» wurde die Kausalitit mangels ungeniigender Substanziierung des hypothetischen
Anlageentscheids verneint, siche dazu vorne N 301 ff.
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3.2 Keine Umkehr der objektiven Beweislast

Die Vermutung informationsgerechten Verhaltens hat keine Umkehr der ob-
jektiven Beweislast zur Folge, denn sie begriindet nur eine natiirliche Vermu-
tung der haftungsbegriindenden Kausalitét, und dies nicht einmal in allen Fil-
len.1146 Kann das Gericht den hypothetischen Anlageentscheid nicht ermitteln,
weil Angaben zur konkreten Situation des Kunden, d.h. die relevanten Indi-
zien, nicht behauptet wurden, oder spricht keine iiberwiegende Wahrschein-
lichkeit filir einen bestimmten hypothetischen Anlageentscheid, so muss es da-
von ausgehen, dass die Informationspflichtverletzung fiir den Anlageentscheid
des Kunden nicht kausal war.!'47 Dies gilt nicht nur fiir die Verletzung von
Aufklarungs- und Warnpflichten, sondern auch fiir die Verletzung von Bera-
tungspflichten. Zwar kann die haftungsbegriindende Kausalitéit einer Bera-
tungspflichtverletzung aus den vorne dargelegten Griinden nicht verneint wer-
den, wenn die Vermutung informationsgerechten Verhaltens greift.!148 Der
Finanzdienstleister kann aber die natiirliche Vermutung der Kausalitit durch
den Gegenbeweis erschiittern, in dem er geltend macht, dass sich der Kunde
nicht informationsgerecht verhalten hétte. Weil die Anforderungen an den Ge-
genbeweis in der Praxis jedoch sehr hoch sind, fiihrt die Vermutung informa-
tionsgerechten Verhaltens bei Beratungspflichtverletzungen faktisch zu einer
Beweislastumkehr.

Die Vermutung informationsgerechten Verhaltens kann auch deshalb nicht zu
einer Umkehr der objektiven Beweislast fiihren, weil dies voraussetzen wiirde,
dass stets dasselbe Ergebnis vorliegen wiirde, was nicht der Fall ist. Fiir eine
Beweislastumkehr wire es also erforderlich, dass die Vermutung informati-
onsgerechten Verhaltens fiir den Fall eines non liguet in generell-abstrakter
Weise auf einen bestimmten hypothetischen Anlageentscheid hindeutet.
Durch die Vermutung informationsgerechten Verhaltens und die daraus fol-
gende natiirliche Vermutung der Kausalitit bzw. des Fehlens der Kausalitit
wird aber in den meisten Féllen eine non liquet-Entscheidung vermieden und
die objektive Beweislast dadurch irrelevant.!149

1146 Siehe vorne N 449 ff.

1147 30 auch MATZIG, 115.

1148 Siehe dazu hinten N 452.

1149 v g], LAUMEN, NJW 2002, 3742.
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3.3 Subjektive Beweislast, Behauptungs- und Substanziierungslast

Fiihrt die Vermutung informationsgerechten Verhaltens zu einer natiirlichen
Vermutung der haftungsbegriindenden Kausalitit, wird dadurch die subjektive
Beweislast bzw. die konkrete Beweisfilhrungslast des Kunden erleichtert. Es
liegt am Finanzdienstleister, die natiirliche Vermutung der haftungsbegriin-
denden Kausalitit durch den Gegenbeweis zu erschiittern.!!30 Gelingt der Ge-
genbeweis nicht, ist der Beweis der haftungsbegriindenden Kausalitit auf-
grund der natiirlichen Vermutung erbracht.!!5! Insofern «verschiebty die
Vermutung die konkrete Beweisfithrungslast vom Kunden auf den Finanz-
dienstleister. Dies wird besonders deutlich im Entscheid des Appellationsge-
richts im Fall «81-jdhrige Dame», in dem es heisst, es sei Aufgabe des Finanz-
dienstleisters gewesen, aufzuzeigen, dass die Kundin bei ordnungsgeméisser
Information an der aggressiven Anlagestrategie festgehalten hitte.!152 Da die
Parteien jedoch nicht im Vornhinein wissen, ob das Gericht aufgrund der Ver-
mutung informationsgerechten Verhaltens von einer natiirlichen Vermutung
der haftungsbegriindenden Kausalitit ausgehen wird, miissen beide Parteien
ihren jeweiligen Standpunkt behaupten und beweisen, wenn sie nicht riskieren
wollen, dass das Gericht von den Behauptungen der anderen Partei ausgeht.!153

Die Aussage des Bundesgerichts im Fall «Russischer Geschdftsmanny, dass
der Finanzdienstleister die Behauptungs- und Beweislast trage fiir den Ein-
wand, der Kunde hitte sich auch bei ordnungsgemaisser Information gleich

1150 Vgl. Cour d’appel civile NE CACIV.2015.72 vom 7.12.2015, E. 3 («81-jihrige Dame»,
siche dazu vorne N 270 ff.); HGer ZH HG010197 vom 14.3.2005, E. 111.4 ff. («Gliih-
birnen-Unternehmer, siche dazu vorne N 312 ff.); HGer ZH HG130022 vom 23.5.2013,
E. 3.38 («Kebap-Unternehmer, siche dazu vorne N 322 ff.); s.a. LAUMEN, in: Baum-
gértel/Laumen/Priitting, § 675 N 114; MATZIG, 98.

151 BGer 4A 259/2016 vom 13.12.2016, E. 5.2.

1152 Cour d’appel civile NE CACIV.2015.72 vom 7.12.2015, E. 3 («81-jihrige Dame»,

siche vorne N 270 ff.); s.a. BGE 124 III 155, E. 3.d («Handwerker», siche dazu vorne

N 246 ff.); HGer ZH HG010197 vom 14.3.2005, E. I11.4 («Gliihbirnen-Unternehmery,

siche dazu vorne N 312 ff.); HGer ZH HG130022 vom 23.5.2013, E. 3.38 («Kebap-

Unternehmer, siche dazu vorne N 322 ft.).

Die Verteilung der subjektiven Beweislast und Behauptungs- und Substanziierungslast

ist dann entscheidend, wenn die Parteien diesen prozessualen Lasten nicht nachgekom-

men sind. Vgl. WUILLEMIN, N 261 sowie vorne N 213.

1153
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IV. Die Vermutung informationsgerechten Verhaltens

entschieden,!!54 stimmt somit nur, wenn die Vermutung informationsgerech-
ten Verhaltens zu einer natiirlichen Vermutung der haftungsbegriindenden
Kausalitit fithrt. Die dogmatische Begriindung hierfiir ist aber nicht der Ein-
wand des rechtméssigen Alternativverhaltens,!!55 sondern die Vermutung in-
formationsgerechten Verhaltens.!156

Fiir den Gegenbeweis geniigt nicht schon ein blosses Bestreiten, sondern der
Beweisgegner muss seinerseits Umstinde beweisen, die das Gericht davon ab-
halten sollen, von der Wahrheit der Indizien und der daraus gezogenen
Schlussfolgerungen auszugehen.!!57 Damit die haftungsbegriindende Kausali-
tit der Informationspflichtverletzung fiir den Anlageentscheid des Kunden
nicht mehr als iiberwiegend wahrscheinlich erscheint, muss der Finanzdienst-
leister mit seinem Gegenbeweis «/...] erhebliche Zweifel an der Richtigkeit
der Gegenstand des Hauptbeweises bildenden Sachbehauptungen erwe-
ckeny 1158

Der Gegenbeweis des Finanzdienstleisters kann sich sowohl auf die Vermu-
tungsbasis, d.h. die Informationspflichtverletzung, als auch die Vermutungs-
folge, d.h. die haftungsbegriindende Kausalitit zwischen der Informations-
pflichtverletzung und dem Anlageentscheid des Kunden, beziehen. Fiir die
Erschiitterung der Vermutungsfolge kann der Finanzdienstleister erstens vor-
bringen, dass auch eine verniinftige Person sich gleich entschieden hitte, d.h.
die Vermutung informationsgerechten Verhaltens gegen die haftungsbegriin-
dende Kausalitét spricht. Zweitens kann er einwenden, dass das Ergebnis der
Vermutung informationsgerechten Verhaltens im konkreten Fall nicht zu-
treffe, weil der Kunde sich nicht informationsgerecht verhalten hétte.!15 Dies

1154 BGer 4A_449/2018 vom 25.3.2019, E. 5.4 («Russischer Geschiftsmanny, siche dazu
vorne N 276 ff.).

115580 das BGer 4A_449/2018 vom 25.3.2019, E. 5.4 («Russischer Geschiiftsmanny, siehe
dazu vorne N 276 ff.); siche dazu auch vorne N 376 ff.

1156 Vgl. auch LAUMEN, NJW 2002, 3742, der zum Schluss kommt, dass in der deutschen
Rechtsprechung teilweise auch von einer Beweislastumkehr die Rede ist, damit aber
eigentlich eine Umkehr der konkreten Beweisfithrungslast aufgrund eines Anscheins-
beweises gemeint ist.

1157 Siehe dazu vorne N 231.

158 BGE 130 111 321, E. 3.4.

1159 Vgl. als Beispiel BGE 80 III 41, E. 6, wonach die Vermutung informationsgerechten
Verhaltens zur Anwendung kommt, wenn nicht «/...] besondere Umstdinde, namentlich
Charaktereigenschaften und Geschdfisgewohnheiten des Kligers, dargetan werden,
die darauf schliessen lassen, dass ihm grobe Unvorsichtigkeiten zuzutrauen wareny.
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ist insbesondere dann denkbar, wenn sich der Kunde auch in anderen Fillen
nicht informationsgerecht verhalten hat, sei es, dass er dem Rat des Finanz-
dienstleisters nicht gefolgt ist oder auf Warnungen nicht reagiert hat.!1¢0 Die
Kausalitdtsvermutung kann sodann erschiittert werden, wenn der Finanz-
dienstleister nachweisen kann, dass der Kunde die ihm zur Verfiigung gestell-
ten Informationen sowieso nicht gelesen bzw. ignoriert hétte. 161

Die Gerichte legen sich jedoch Zuriickhaltung auf bei der Annahme, der
Kunde hitte sich nicht informationsgerecht verhalten.!162 So wurde einzig im
Fall «Spekulant» davon ausgegangen, dass der Kunde die Warnungen des Fi-
nanzdienstleisters ignoriert bzw. sich auch bei ordnungsgemésser Information
gleich entschieden hitte, weil er auch bei fritheren Warnungen untétig geblie-
ben war und an seiner Spekulationsstrategie festgehalten hatte.!163 Umso wich-
tiger ist es deshalb, dass bei unverniinftigen Anlageentscheiden des Kunden,
der Finanzdienstleister die Abmahnung des Kunden schriftlich dokumentiert,
um fiir allfdllige Schadenersatzprozesse Beweismaterial zu haben. Andernfalls
wird aufgrund des unsachgeméssen Anlageentscheids nicht nur die Informati-
onspflichtverletzung, sondern auch die haftungsbegriindende Kausalitét ver-
mutet. Ohne solche dokumentierten fritheren Vorfille diirfte es dem Finanz-
dienstleister schwerfallen, die Vermutung zu entkréften.

Die Vermutung aufklirungsrichtigen Verhaltens erleichtert den Nachweis der
haftungsbegriindenden Kausalitit, doch sie entbindet den Kunden nicht von
der Behauptungs- und Substanziierungslast hinsichtlich seines hypothetischen
Anlageentscheids und der Beweisfiihrungslast hinsichtlich der relevanten In-
dizien. Die Vermutung informationsgerechten Verhaltens kann sodann auf
verschiedene hypothetische Anlageentscheide hindeuten.!!64 In einem solchen

1160 HGer ZH HG090014 vom 30.6.2010, E. 1V.3.3 («Ehepaar im Pensionsalter», siche
dazu vorne N 256 ff.); TC VD 199/2003/SRO, 30.9.2003, E. IIl.cb («Spekulanty, siche
dazu vorne N 252 ff.); s.a. MATZIG, FN 540.

161 Vol BGH XI ZR 188/11 vom 4.6.2013, BeckRS 2013, 10912; OPPENHEIM/ULMRICH,
WM 2017, 169.

162 HGer ZH HG040215 vom 21.12.2006, E. IV.5.c («Chirurg», sieche dazu vorne
N 288 ff.); s.a. BGE 80 III 41, E. 6; BERTSCHINGER, Sorgfaltspflichten, 131; ROSAT,
144.

1163 TC VD 199/2003/SRO vom 30.9.2003, E. I1l.cb («Spekulant», siche dazu vorne N 252
ff.); s.a. HGer ZH HG090014 vom 30.6.2010, E. IV.3.3.c. («Ehepaar im Pensionsalter»,
siehe dazu vorne N 256 ff.).

1164 yg], BGer 4A_259/2016 vom 13.12.2016, E. 5.2; BERGER, Verhaltenspflichten, 183.
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IV. Die Vermutung informationsgerechten Verhaltens

Fall muss der Kunde behaupten und beweisen, welchen hypothetischen Anla-
geentscheid er gefillt hétte.1165 Nach der Rechtsprechung des Bundesgerichts
ist es dem Kunden aber erlaubt, verschiedene hypothetische Anlageentscheide
zu behaupten, die jeweils den Schaden vermieden hitten.!1%0 Des Weiteren
sagt die Vermutung aufklarungsrichtigen Verhaltens nichts dariiber aus, wie
die haftungsausfiillende Kausalitit zu beurteilen ist,!1¢7 wofiir der Kunde eben-
falls beweis- und behauptungspflichtig ist.1168

4.  Dogmatische Begriindung

Die dogmatische Begriindung fiir die Vermutung informationsgerechten Ver-
haltens liegt in erster Linie im Zweck der Informationspflichten. Informations-
pflichten werden statuiert, um Kunden einen eigenverantwortlichen und sach-
gemdssen Anlageentscheid zu ermdglichen. Sie werden unter der Annahme
vorgeschrieben, dass Kunden diese Informationen bendtigen und beriicksich-
tigen, um einen «richtigen» Anlageentscheid treffen zu kénnen.!1%® Andern-
falls wire die Statuierung von Informationspflichten sinnlos.!!70 Die Annahme
des Gesetzgebers, dass sich Kunden informationsgerecht verhalten, kann in
der Rechtsanwendung bzw. Rechtsprechung nicht unberiicksichtigt blei-
ben.!171 Entsprechend gilt in der bundesgerichtlichen Rechtsprechung der
Grundsatz, dass, wer richtig informiert wird, sich auch entsprechend ver-
hélt.1172

Die Vermutung informationsgerechten Verhaltens stellt eine Konkretisierung
der Vermutung verniinftiger Personen dar, denn verniinftige Personen bzw.

1165 Vol. BRUSKE, 21.

1166 BGer 4A_588/2011 vom 3.5.2012, E. 2.2.4.

1167 BGer 4A_38/2008 vom 21.4.2008, E. 2.4.

1168 Siehe vorne N 417.

1169 BGer 4A_364/2013 vom 5.3.2014, E. 6.6.5 («Krankenschwester», siche dazu vorne
N 264 ff.); Botschaft FIDLEG/FINIG, BBI 2015, 8919; SETHE/FAHRLANDER, SZW
2020, 637.

1170 S0 auch SCHUTZE/REUSCHLE, in: Assmann/Schiitze/Buck-Heeb, § 25 N 111.

171 S0 auch H. WEBER, Kausalititsbeweis, 225.

1172 vgl, BGE 132 111 305, E. 6.4; 120 11 331, E. 6; SETHE, Kommentare, 39. S.a. auch die
Rechtsprechung zur Tauschung (Art. 28 ZGB), wonach die Kausalitdt aufgrund der
Téauschungshandlung vermutet wird: BGer 4A_141/2017 vom 4.9.2017, E. 3.1.3 (inso-
weit nicht abgedruckt in BGE 143 III 495); 4A_527/2014 vom 4.3.2015, E. 3.2.2;
4A 533/2013 vom 27.3.2014, E. 3.1; BK OR-SCHMIDLIN, Art. 28 N 162 m.w.H.
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Kunden entscheiden in Ubereinstimmung mit den durch den Finanzdienstleis-
ter vermittelten Informationen, d.h. informationsgerecht.!!7? Die Vermutung
verniinftiger Personen ist auf den Grundsatz von Treu und Glauben im Rechts-
verkehr (Art. 2 ZGB) zuriickzufiihren.!17* Sie stellt keine Besonderheit des
Kausalititsbeweises bei Schadenersatzklagen aufgrund von Informations-
pflichtverletzungen dar, sondern wird allgemein herangezogen, wenn ermittelt
werden muss, wie sich eine Person bei Vorliegen eines korrekten bzw. anderen
Informationssachverhaltes entschieden hitte.!17> So wird beim Grundlagenirr-
tum fiir die Beurteilung der objektiven Wesentlichkeit darauf abgestellt, ob
eine verniinftige, durchschnittliche Drittperson in der Position des Irrenden
den vorgestellten Sachverhalt nach Treu und Glauben im Geschéftsverkehr als
eine notwendige Grundlage des Vertrags betrachtet hitte.!!7¢ Von der objekti-
ven Wesentlichkeit wird auf die subjektive Wesentlichkeit, d.h. auf die Kau-
salitdt des Irrtums fiir den konkreten Vertragsabschluss, geschlossen.!!77 Muss
das Gericht im Rahmen der richterlichen Vertragsergédnzung den hypotheti-
schen Parteiwillen eruieren, geht es ebenfalls von «verniinftigen und redlichen
Personeny in der Situation der Vertragsparteien aus.!!78 Selbst im Arzthaf-
tungsrecht wird fiir die Beurteilung der Frage, ob der Patient auch bei korrekter
Eingriffsaufkliarung seine Einwilligung zur Operation gegeben hétte, darauf
abgestellt, «/...] ob die Ablehnung des Eingriffs vom Standpunkt eines ver-
niinftigen Patienten aus verstindlich wdrey, sofern der Patient keine personli-
chen Griinde geltend macht, die auf ein anderes Ergebnis hindeuten.!179

1173 BK ZGB-WALTER, Art. 8 N 602; s.a. ROSAT, 144. Vgl. fiir konkrete Erfahrungssitze
betreffend das verniinftige Verhalten GEIBEL, Kapitalanlegerschaden, 173 ff.

174 GAUCH, Mensch, 180. Die gesetzliche Vermutung der Urteilsfihigkeit geméss Art. 16
ZGB sagt dagegen nichts {iber die Verniinftigkeit der Handlung selbst aus (BSK ZGB
I-FANKHAUSER, Art. 16 N 38).

1175 Vgl. BGer 8C_784/2008 vom 11.9.2009, E. 5.4 (insoweit nicht abgedruckt in BGE 135
V 412).

1176 GAUCH/SCHLUEP/SCHMID, N 783; HUGUENIN, N 512; REISER, Irrtum, N 19;
SCHWENZER/FOUNTOULAKIS, N 37.25.

77 HUGUENIN, N 511; SCHWENZER/FOUNTOULAKIS, N 37.25; BSK OR I-SCHWENZER/
FOUNTOULAKIS, Art. 24 N 21.

178 BGE 143 111 558, E. 4.1.1; 115 1I 484, E. 4.b; BGer 4A_460/2018 vom 13.6.2019,
E.3.3.2;4A 427/2011 vom 29.11.2011, E. 5.3; 5A_122/2008 vom 30.7.2008, E. 3.4.

1179 BGer 4A_353/2018 vom 1.4.2019, E. 2.1; 4A_137/2015 vom 19.8.2015, E. 8.1; so auch
BGE 133 111 121, E. 4.1.3; 117 Ib 197, E. 5.c; siche zur Beweislast betreffend die hy-
pothetische Einwilligung des Patienten hinten N 629.
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Eine weitere Begriindung der Vermutung informationsgerechten Verhaltens
ergibt sich aus dem Beweisrecht.!180 Wie vorne dargestellt, konnen hypotheti-
sche Tatsachen nur mittels Indizien und Erfahrungssitzen bewiesen wer-
den.!181 Es gibt aber keine Erfahrungssitze «/...] fiir das hypothetisch geblie-
bene individuelle Verhalten einer Person».'182 Die Vermutung informations-
gerechten Verhaltens erlaubt den Schluss aus den im konkreten Fall relevanten
Indizien auf den hypothetischen Anlageentscheid des Kunden, indem das Ge-
richt von einer verniinftigen Person in den Schuhen des Kunden ausgeht.
M.a.W. wird zur Ermittlung des hypothetischen Anlageentscheids ein Ver-
gleich mit einer verniinftigen Drittperson vorgenommen.!!83 Damit ist auch
die Kritik in der Lehre, fiir natiirliche Vermutungen betreffend individueller
Willensentschliisse fehle es an der Typizitit des Geschehensablaufs,!!8 der
Boden entzogen. Denn zwar kann es keinen typischen Geschehensablauf hin-
sichtlich des Willensentscheids einer bestimmten Person geben, aber hinsicht-
lich des Willensentscheids verniinftiger Personen. Insbesondere im Zusam-
menhang mit Kapitalanlagegeschiften, bei welchen vordergriindig finanzielle
Interessen entscheidend sind, gibt es mehrere «Standardsituationeny, in wel-
chen ein typisches, verniinftiges Verhalten existiert.1!8

1180 So auch MATZIG, 114, der die normative Berechtigung der objektivierenden Ermittlung
einer individuellen Entscheidung aus der Beweiswiirdigung und somit § 286 D-ZPO
herleitet.

1181 Siehe vorne N 416.

182 MATzZIG, 113.

183 MATZIG, 112 f.; ROSAT, 144. Vgl. auch BGE 110 11 360, E. 5.b = JdT 19851, 143. In
diesem Entscheid hielt das Bundesgericht fest, dass flir die Ermittlung des hypotheti-
schen Entscheids der Kundin in Erfahrung zu bringen sei, wie andere Kunden in ihrer
Position bei ordnungsgemasser Information reagiert hétten.

1184 GASSER, 134 ff.; HEUSEL, ZBB 2012, 468 f.; A. HOFMANN, Aufklirung, N 258 ff.

1185 Vgl. GRIGOLEIT, 169 f.; PIEKENBROCK, ZZP 2018, 452; ROSAT, 14. Auch der deutsche
Bundesgerichtshof, der den Anscheinsbeweis bei individuellen Willensentscheidungen
grundsétzlich als nicht anwendbar erachtet (siche BGH IVa ZR 205/85 vom 18.3.1987,
NJW 1987, 1944; weitere Hinweise bei LAUMEN, in: Baumgirtel/Laumen/Priitting,
Kap. 17 N 56), hat in zahlreichen Entscheiden dennoch den Anscheinsbeweis fiir den
Beweis einer Willensentscheidung zugelassen (siche hinten N 560 ff. sowie BRUSKE,
53 ff.; LAUMEN, in: Baumgértel/Laumen/Priitting, Kap. 17 N 58 f.; ROCKRATH, 63;
WaACcH, 186 ff. m.w.H.).

233

464



465

466

§ 6 Der Beweis der Kausalitat

Dass die Vermutung informationsgerechten Verhaltens somit zu einer «Ob-
jektivierung»!186 des hypothetischen Anlageentscheids fiihrt, entspringt dem
Bediirfnis nach Rechtssicherheit und einer sinnvollen Haftungsbegren-
zung.'187 Die Rechtssicherheit gebietet es, dass ein objektiver Massstab zur
Beurteilung der Kausalitdt angewendet wird. Zwar liegt es bis zu einem be-
stimmten Grad im Ermessen des Gerichts, was als informationsgerecht gilt.
Dies ist jedoch darauf zuriickfithren, dass das informationsgerechte Verhalten
nicht in einer generell-abstrakten Weise umschrieben werden kann, sondern
von den Umstinden des Einzelfalls abhingig ist. Die Vermutung informati-
onsgerechten Verhaltens begrenzt die Haftung sodann auf ein sinnvolles Mass,
indem sie sicherstellt, dass Kunden nicht wegen jeder Informationspflichtver-
letzung Schadenersatzanspriiche geltend machen kénnen, sondern nur, wenn
die Informationspflichtverletzung auch den Anlageentscheid einer verniinfti-
gen Person verfalscht hitte. Die Vermutung informationsgerechten Verhaltens
gewdhrleistet aber auch, dass die Informationspflichten durchgesetzt werden
konnen. Wiirden Schadenersatzklagen aufgrund von Informationspflichtver-
letzungen an der Unbeweisbarkeit des hypothetischen Anlageentscheids schei-
tern, wére die priventive Funktion des Schadenersatzrechts durch Beweis-
schwierigkeiten ausgehdhlt. Die Durchsetzung des materiellen Rechts darf
aber nicht durch das Beweisrecht vereitelt werden. 1188

In Rechtsprechung und Lehre wird die Vermutung informationsgerechten
Verhaltens im Gegensatz zum hier vertretenen Standpunkt in erster Linie mit
der allgemeinen Lebenserfahrung begriindet.!!89 Diese Begriindung liegt zwar
nahe, sie wird aber durch die Erkenntnisse der Verhaltens6konomie infrage

1186 S0 auch MATZIG, 112 f. Zu einer Objektivierung kommt es auch bei der Beurteilung
des Verschuldens, weil ein objektivierter Fahrlassigkeitsbegriff gilt. Zur Bestimmung
der erforderlichen Sorgfalt wird hierbei ebenfalls ein verniinftiger Mensch als Ver-
gleichsstandard herangezogen, siche dazu GAUCH, Mensch, 193 ff. m.w.H.

187 Vgl zur Steuerungsfunktion der Vermutung informationsgerechten Verhaltens
SCHWEIZER, Beweiserleichterungen, 142; WIEGAND/HURNI, recht 2005, 209.

1188 Vo], BGE 133 III 155, E. 3.3; s.a. H. WEBER, Kausalititsbeweis, 137 f.

118 BGE 124 111 155, E. 3.d («Handwerker», siche dazu vorne N 246 ff.); Cour de Justice
GE C/25290/2001, vom 16.1.2004, E. 4 («Quartierladen-Betreibery, siche dazu vorne
N 282 ff.); s.a. BGer 4A_403/2016 vom 18.4.2017, E. 3.5 («Lehman-Brothers-Investo-
reny, siche dazu vorne N 307 ft.); Cour de Justice GE ACJC/274/2017 vom 10.3.2017,
E. 4.2.2 («Family Office», siche dazu vorne N 327 ff.); GASSER, 159 f.; SCHALLER,
Finanzanalysten, § 7 N 107.
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gestellt. Nachfolgend wird untersucht, inwieweit diese Erkenntnisse im Rah-
men der Beurteilung des hypothetischen Anlageentscheids zu beriicksichtigen
sind bzw. welche Bedeutung sie fiir die Vermutung informationsgerechten
Verhaltens haben.

5.  Erkenntnisse der Behavioral Economics

Die Verhaltensékonomen haben anhand von Experimenten und empirischen
Untersuchungen aufgezeigt, dass das Modell des homo oeconomicus, wie es
in der Wirtschaftswissenschaft verwendet wird, um Entscheidungsprozesse
von Menschen zu erkldren,!!9° ungeniigend ist. Die Annahme, dass Menschen
stets rational handeln und sich an der Maximierung ihrer eigenen Préferenzen
orientieren, trifft oft nicht zu. Vielmehr wird das menschliche Verhalten in
systematischer Weise durch verschiedene Verhaltensanomalien beeinflusst.
Menschen unterliegen bei der Wahrnehmung und Verarbeitung von Informa-
tionen sowie der Entscheidfindung bestimmten Denkfehlern (biases und falla-
cies) und wenden sog. Heuristiken (Simplifizierungsregeln) an.!®! Insbeson-
dere mangelt es ihnen an der Fahigkeit, alle ihnen zur Verfligung stehenden
Informationen aufzunehmen und richtig zu verarbeiten sowie Wahrscheinlich-
keiten und kiinftige Risiken richtig einzuschitzen.1192 Gemadss der Prospect
Theory — eine der wichtigsten Theorien im Bereich der Behavioral-Econo-
mics-Forschung — werden sodann Verluste stirker bewertet als Gewinne in
gleichem Umfang (sog. loss aversion).1193

1190 Siehe ausfiihrlich dazu EBERIUS, 38 ff.; DIECKMANN/SORGE, 32 ff.; HACKER, 29 ff.;
KIRCHGASSNER, 13; LUDEMANN, 12 ff.; SCHAFER/OTT, 107 ff.

1191 Grundlegend hierzu TVERSKY/KAHNEMAN, Science 1974, 1124 ff; s.a. die Darstel-
lung der verschiedenen Verhaltensanomalien bei BACHMANN/HENS, 20 ff.; BARTSCHI/
HirscHI, SZW 2017, 778 f.; BRENNCKE, 1207 ff.; HACKER, 79 ff.; KLOHN, Kapital-
markt, 94 ff.; SCHAFER/OTT, 118 ff.; SCHOOP, 118 ff.; im Zusammenhang mit Interes-
senkonflikten: D. A. FISCHER, Interessenkonflikte, 106 ff. m.w.H. Die Verhaltensano-
malien gelten auch fiir Schweizer Kunden (BACHMANN/HENS, 5 ff.).

1192 TyERSKY/K AHNEMAN, Cognitive Psychology 1973, 207 ff.; BRENNCKE, 1202 ff.; EG-
GEN, Produktregulierung, 109 ff.; ScHooP, 122 ff.; s.a. BARTSCHI/HIRSCHI, SZW
2017, 778 ff.; FLEISCHER/SCHMOLKE/ZIMMER, 32 ff.

1193 K AHNEMAN/TVERSKY, Econometrica 1979, 268; s.a. EBERIUS, 85 f.; ENGLERTH,
85 f.; FLEISCHER/SCHMOLKE/ZIMMER, 20; HACKER, 63 ff.; KLOHN, Kapitalmarkt, 95
m.w.H.
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Die Rechtswissenschaft bedient sich grundsétzlich auch des Modells des homo
oeconomicus, wenn sie davon ausgeht, dass Menschen rational bzw. verniinf-
tig handeln und aufgrund der ihnen zur Verfiigung gestellten Informationen
sachgemaisse Entscheide treffen.!194 Aufgrund der Erkenntnisse der Behavio-
ral Economics stehen aber die Vermutung verniinftiger Personen und somit
auch die Vermutung informationsgerechten Verhaltens vermehrt in der Kri-
tik.1195 Es stellt sich deshalb die Frage, ob die Vermutung informationsgerech-
ten Verhaltens weiterhin ihre Berechtigung hat.

Bei der Beantwortung dieser Frage muss beachtet werden, dass die Wirt-
schafts- und Rechtswissenschaften unterschiedliche Ziele verfolgen. Die Wirt-
schaftswissenschaft versucht, das Verhalten von Menschen zur Befriedigung
materieller Bediirfnisse unter der Annahme der Mittelknappheit zu erkléren
und vorauszusehen. Thr Ziel ist die Effizienz.119 Die Rechtswissenschaft be-
zweckt dagegen die Regulierung menschlichen Verhaltens und den Schutz von
Vertrauen.!197 Die Rechtsordnung beruht auf einer «/...] pluralistischen Axio-
logie [...]» und gilt unabhingig davon, wie effizient oder ineffizient ihre Er-
gebnisse sind.!198 Dies bedeutet nicht, dass die Rechtswissenschaft die Er-
kenntnisse der Wirtschaftswissenschaften ignorieren darf. Die unterschiedli-
chen Zwecke haben aber Auswirkungen auf die Rezeption.!!%°

Mehrere Stimmen in der Lehre befiirworten die Beriicksichtigung der Erkennt-
nisse der Behavioral Economics im Rahmen der Regulierung der Informati-
onspflichten von Finanzdienstleistern.!200 Bereits heute ist anerkannt, dass der
Gesetzgeber darauf hinwirken muss, dass Kunden rationale Anlageentscheide

1194 Vgl EBERIUS, 59 ff.; EGGEN, Produktregulierung, 109; HACKER, 396; HEESE, 26. Aus-
fiihrlich zum Begriff der Rationalitdt HACKER, 72 ff.

1195 SCHWEIZER, Beweiserleichterungen, 143; ZELLWEGER-GUTKNECHT, Annahme, 217;
s.a. D. A. FISCHER, Interessenkonflikte, 847.

119 Vg|, FLEISCHER/SCHMOLKE/ZIMMER, 43; LUDEMANN, 11.

1197 BARTSCHI/HIRSCHI, SZW 2017, 772; HEINEMANN, 26.

1198 HEINEMANN, 26; LUDEMANN, 11.

1199 Vo], HEINEMANN, 26; KLOHN, Beitrag, 98.

1200 Vgl BAISCH/WEBER, 187 ff.; EGGEN, Produktregulierung, 117. Kritisch SPINDLER,
AcP 2008, 337.
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treffen kdnnen.!20! Dies geschieht insbesondere durch die Statuierung von In-
formationspflichten.!202 In jiingster Zeit wird aber vermehrt darauf hingewie-
sen, dass die Verfiigbarkeit von Informationen nicht geniigt. Einerseits ist ein
information overload zu vermeiden. Andererseits sind auch die Form sowie
die Art und Weise der Informationsvermittlung entscheidend, weil Informati-
onen je nach Reihenfolge und Gestaltung unterschiedlich wahrgenommen
werden.!203 Vereinzelt wird sodann diskutiert, ob Kunden iiber cognitive bia-
ses aufzukldren seien oder diese durch sog. debiasing verringert bzw. verhin-
dert werden miissten.!204 Denkbar wire es, eine solche Pflicht de lege lata aus
Art. 398 Abs. 2 OR herzuleiten.!205 Fest steht, dass es auf jeden Fall nicht zu
einer Ausniitzung der kognitiven Grenzen von Kunden durch Finanzdienst-
leister kommen darf. 1206

Im Zusammenhang mit der Regulierung der Informationspflichten ist die Be-
riicksichtigung der Erkenntnisse der Behavioral Economics deshalb sinnvoll,
weil andernfalls der Gesetzgeber von einem falschen «Anlegerleitbild» ausge-
hen wiirde und als Folge der angestrebte Anlegerschutz nicht erreicht werden
konnte.!207 Bedeutet dies aber, dass auch die Gerichte bei der Beurteilung der
Kausalitit von Informationspflichtverletzungen die Verhaltensanomalien be-
rlicksichtigen miissen? Einige Autoren erachten die Vermutung informations-
gerechten Verhaltens aufgrund der von der Verhaltens6konomik nachgewie-
senen Verhaltensanomalien als nicht gerechtfertigt.!208 Folgte man dieser
Ansicht, konnte man beispielweise argumentieren, der Kunde hétte auch bei

1201 Vol. EGGEN, Produktregulierung, 117 ff.; SCHMIES, 175.

1202 Vgol. Art. 8 f. FIDLEG; Botschaft FIDLEG/FINIG, BB1 2015, 8919.

1203 BAISCH, 306 ff.; BARTSCHI/HIRSCHI, SZW 2017, 711; CONTRATTO, 81; EBERIUS,
101 ff.; EGGEN, Produktregulierung, 117; FLEISCHER/SCHMOLKE/ZIMMER, 50 f.; HA-
CKER, 444 ff.; LOACKER, 68 ff.; SCHMIES, 177. Bereits heute wird den kognitiven
Grenzen von Kunden insofern Rechnung getragen, als das Zivilrecht eine individuali-
sierte Information vorschreibt, welche von den Kenntnissen und Erfahrungen des ab-
hingig ist, siche vorne N 41, 48, 60; so auch SCHMIES, 179.

1204 EBERIUS, 164 f.; HACKER, 574 ff.; SCHMIES, 179 f.; offengelassen bei ScHOOP, 128 f;
kritisch HEESE, 81 ff.

1205 ScHooP, 128 f; so auch EBERIUS, 145 ff.

1206 BATSCH/WEBER, 171. Siehe zum Regulierungsbedarf hinsichtlich von Werbematerial
von Effektenhdndlern und Wertpapierfirmen BRENNCKE, 1229 ff.; HEESE, 87 f.

1207 Vgl LOACKER, 65; zur Bedeutung des Anlegerleitbilds fiir die Rechtssetzung: CON-
TRATTO, 55 ff.

1208 Siehe vorne N 468.
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einer ordnungsgeméssen Warnung iiber die erheblichen Verluste an seiner An-
lagestrategie festgehalten, weil ja Anleger verlustbringende Finanzinstru-
mente aufgrund der loss aversion nicht rechtzeitig verkaufen.!209

Eine solche Sichtweise ist aus mehreren Griinden abzulehnen. Erstens wére es
widerspriichlich anzunehmen, die Kunden hétten aufgrund ihrer kognitiven
Grenzen die entsprechenden Informationen ohnehin nicht richtig verarbeitet
bzw. wiren zu falschen Schliissen gekommen, wenn man gerade deshalb In-
formationspflichten statuiert, um ihnen sachgemésse Anlageentscheide zu er-
moglichen.

Zweitens greift das Argument der «rrationalitity von Kunden insbesondere
dann nicht, wenn der Kunde die Verwaltung seines Vermdgens einem Vermo-
gensverwalter anvertraut oder bei seinen Anlageentscheiden einen Anlagebe-
rater heranzieht. Der Kunde nimmt die Dienstleistung des Finanzdienstleisters
in Anspruch, weil er gewillt ist, dessen Ratschldgen zu folgen.!2!0 Es ist die
Aufgabe des Finanzdienstleisters, eine den Verhéltnissen und Anlagezielen
des Kunden angemessene Anlage bzw. Anlagestrategie vorzuschlagen. Die
kognitiven Grenzen sind deshalb bei Beratungsverhiltnissen weniger bedeut-
sam.!2ll Aber auch bei Execution-only-Geschiften ist die Vermutung infor-
mationsgerechten Verhaltens anwendbar, denn die ausnahmsweise geltenden
Informationspflichten zielen ebenso darauf ab, den Kunden in die Lage zu ver-
setzen, einen rationalen bzw. sachgemédssen Anlageentscheid zu treffen.

Die Annahme, Kunden handelten irrational, wiirde letztlich auch den Erkennt-
nissen der Behavioral Economics widersprechen. Die Verhaltensokonomen
gehen nicht von der Irrationalitdt der Menschen, sondern von einer beschrénk-
ten bzw. Quasi-Rationalitit (auch bounded rationality) aus.1212 Thr Ziel ist es,
die traditionelle 6konomische Analyse menschlichen Verhaltens zu ergéinzen
und zu verfeinern.!213 Die Behavioral-Economics-Forschung ist zudem noch

1209ygl, ScHOOP, 119.

1210 BRUSKE, 131 f.; ROSAT, 142; SETHE, Kommentare, 39; s.a. EGGEN, Produktregulie-
rung, 114; LAUMEN, MDR 2015, 3.

1211 HEESE, 86.

1212 GIGERENZER/SELTEN, 4; THALER, 3 ff, 239 ff. m.w.H.; s.a. ENGLERTH, 101;
LOACKER, 54.

1213 EBERIUS, 121; KLOHN, Kapitalmarkt, 144 m.w.H.; SCHAFER/OTT, 133.
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nicht soweit, dass aus ihr verlédssliche und klare Vorhersagen iiber das Verhal-
ten von Anlegern hergeleitet werden konnten.!2!4 So sind die Verhaltensano-
malien nicht bei allen Menschen gleich ausgeprégt,!215 und treten nicht in allen
Entscheidungssituationen auf.!2!¢ Hinzu kommt, dass sich manche Verzerrun-
gen gegenseitig autheben oder verstirken.!2!7 Es wire deshalb auf jeden Fall
verfriiht, eine generelle Abkehr vom Modell des homo oeconomicus zu befiir-
worten.

Zudem sind die bereits erwdhnten unterschiedlichen Ziele und Erkenntnisin-
teressen der Wirtschaftswissenschaft und der Rechtswissenschaft zu bertick-
sichtigen. Selbst wenn die Erkenntnisse der Behavioral Economics-Forschung
in den Wirtschaftswissenschaften zu einer Abkehr vom Modell des homo
oeconomicus fithren sollten, wire dies nicht zwingend auch fiir die Rechtswis-
senschaft zu fordern. Es gibt ndmlich auch normative Griinde, die gegen die
Bertiicksichtigung der Erkenntnisse sprechen. So dient die Vermutung infor-
mationsgerechten Verhaltens der Rechtssicherheit, einer sinnvollen Haftungs-
begrenzung und der Gewihrleistung der Durchsetzung von Informations-
pflichten.218 Die «Objektivierung» des hypothetischen Anlageentscheids bei
ordnungsgemaésser Information ist deshalb nicht nur aus praktischen, sondern
auch normativen Griinden erforderlich.

Die Anwendung der Vermutung informationsgerechten Verhaltens bedeutet
aber nicht, dass die Erkenntnisse der Behavioral Economics iiberhaupt nicht
beriicksichtigt werden diirfen, wenn es um die zivilrechtliche Haftung von Fi-
nanzdienstleistern geht.!2!9 Besteht die Pflichtverletzung gerade darin, dass

1214 Siehe ausfiihrlich zum «Wissensproblem» der Verhaltensokonomie HACKER, 142 ff.;
KLOHN, Kapitalmarkt, 149; SCHAFER/OTT, 131 f.; SCHMIES, 172; SCHWARTZ, Stan-
ford Law Review 2015, 1378 ff.

1215 HACKER, 143 m.w.H.; SCHWARTZ, Stanford Law Review 2015, 1379.

1216 K IRCHGASSNER, 211; SCHAFER/OTT, 130.

1217 HACKER, 145 f. m.w.H.; SCHWARTZ, Stanford Law Review 2015, 1390 ff.

1213 Siehe vorne N 465.

1219 B ist denn auch nicht so, dass kognitive Grenzen im schweizerischen Recht vollig aus-
ser Acht gelassen werden. So sieht Art. 21 Abs. 1 OR explizit vor, dass bei einem of-
fenbaren Missverhéltnis des Vertragsinhalts eine einseitige Unverbindlichkeit eintritt,
wenn die eine Vertragspartei die Notlage, Unerfahrenheit oder den Leichtsinn der an-
deren Vertragspartei ausgebeutet hat. Damit wird der «Beeintrachtigung der Willens-
freiheit» (BSK OR I-MEISE/HUGUENIN, Art. 21 N 10) durch die Schwéchesituation
und dem dadurch hervorgerufenen Unvermdgen, verniinftig zu entscheiden, Rechnung
getragen. Das Bundesgericht definiert die «Unerfahrenheit» wie folgt: «L'inexpérience
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der Finanzdienstleister den Kunden zwar informiert, aber dabei dessen kogni-
tive Grenzen ausniitzt, konnen die Ergebnisse der Verhaltens6konomie nicht
ausser Acht gelassen werden. Diese sind ndmlich relevant, um zu bestimmen,
ob eine Pflichtverletzung vorliegt.1220 Fiir die Beurteilung der Kausalitit, d.h.
fiir die Beantwortung der Frage, wie sich der Kunde ohne Ausniitzung seiner
kognitiven Grenzen entschieden hétte, ist aber wiederum davon auszugehen,
dass der Kunde sich informationsgerecht verhalten hitte.1221

Als Fazit kann somit festgehalten werden, dass fiir die Beurteilung der Kausa-
litdt von Informationspflichtverletzungen nach wie vor grundsétzlich von ver-
niinftigen, rational handelnden Kunden auszugehen ist, d.h. die Vermutung
informationsgerechten Verhaltens anwendbar ist.1222

V. Indizien zur Ermittlung des hypothetischen Anla-
geentscheids

Aufgrund der Vermutung informationsgerechten Verhaltens ist davon auszu-
gehen, dass der hypothetische Anlageentscheid dem informationsgerechten
Verhalten entspricht. Damit ist jedoch nicht gesagt, wie das informationsge-
rechte Verhalten ermittelt wird. Hierfiir sind die Indizien des Einzelfalls ent-
scheidend. Leider fallen die Erwdgungen zum hypothetischen Anlageent-
scheid in den meisten Entscheiden sehr knapp aus, und es bleibt unklar, welche
Indizien massgeblich waren. Um die Beurteilung der Kausalitdt transparenter
zu machen, werden im Folgenden die in Rechtsprechung und Lehre entweder
ausdriicklich oder implizit genannten Indizien fiir den hypothetischen Anlage-
entscheid zusammengefasst. Dabei ist zu unterscheiden zwischen der Verlet-
zung der Pflicht zur Information {iber die Risiken des Anlagegeschéfts (1.) und
der Verletzung der Pflicht zur Information iiber Retrozessionen (2.).

se définit comme ['incapacité d'analyser et d'évaluer une situation en raison d'un
manque de discernement ou de connaissances. 1l suffit qu'au moment de la conclusion
du contrat, le contractant soit dépassé par des difficultés troublant sa perception et
empéchant une décision raisonnable [...].» (BGer 4C.238/2004 vom 13.10.2005,
E.2.4.). S.a. HACKER, 661 ff.

1220 Siehe dazu ausfiihrlich HACKER, 661 ff.

1221 So auch HACKER, 673 ff., der sich jedoch in Anlehnung an die deutsche Rechtspre-
chung fiir eine Beweislastumkehr ausspricht.

1222 Vgl, EBERIUS, 149.
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1. Verletzung der Pflicht zur Information iiber die Risiken
des Anlagegeschifts

1.1 Inhalt der verletzten Informationspflicht

Fiir die Ermittlung des hypothetischen Anlageentscheids ist in erster Linie da-
rauf abzustellen, was der korrekte Inhalt der verletzten Informationspflicht ge-
wesen wire.!223 Wie vorne dargestellt, ist bei einer Beratungspflichtverletzung
davon auszugehen, dass der hypothetische Anlageentscheid dem Inhalt der
korrekten Beratung entspricht. M.a.W. kann der hypothetische Anlageent-
scheid denjenigen Anlagegeschiften bzw. derjenigen Anlagestrategie gleich-
gesetzt werden, welche der Finanzdienstleister richtigerweise hétte empfehlen
miissen.

Bei Aufklarungspflichtverletzungen ist der Inhalt der korrekten Aufklirung
auch ein wichtiges Indiz. Aus dem Aufkldrungsinhalt kann jedoch nicht ohne
Weiteres auf einen bestimmten hypothetischen Anlageentscheid geschlossen
werden. Das aufklarungsrichtige Verhalten ist vielmehr abhédngig von den
konkreten Verhéltnissen des Kunden. So wurde z.B. im Fall «Bauunterneh-
mer» die Verletzung der Aufklarung iiber die Risiken der Optionsgeschéfte als
nicht kausal fiir den Anlageentscheid des Kunden erachtet, weil diese Ge-
schifte aufgrund der objektiven und subjektiven Risikofdhigkeit des Kunden
als «verniinftig» eingestuft wurden.!224

Liegt eine Verletzung der Warn- oder Abmahnpflicht vor, kann aus dem Inhalt
der verletzten Informationspflicht zumindest darauf geschlossen werden, dass
der Kunde vom tatséchlich abgeschlossenen Anlagegeschift bzw. von der tat-
sdchlich vereinbarten Anlagestrategie Abstand genommen hétte. Welche An-
lagegeschéfte der Kunde stattdessen getétigt bzw. welcher Anlagestrategie er
stattdessen zugestimmt hétte, kann jedoch nicht aus der Warn- oder Abmahn-
pflicht direkt abgeleitet werden. Hierfiir sind weitere Indizien heranzuziehen.

Da bei der Vermdgensverwaltung und Anlageberatung regelméssig nicht nur
eine Aufkldrung oder Warnung, sondern auch eine Beratung geschuldet ist,
kann der Kunde oftmals eine Verletzung der Beratungspflicht geltend machen.

1223 Siehe dazu ROSAT, 149 f.
124 TC VS C11011 vom 17.12.2010, E. 16.c.bb («Bauunternechmer», siche dazu vorne
N 259 ff).
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Dies ist vorzuziehen, weil in diesen Féllen der Beweis der Kausalitit aufgrund
der Vermutung informationsgerechten Verhaltens leichter zu erbringen ist.1225

1.2 Vorheriges und nachheriges Anlageverhalten

Ein wichtiges Indiz fiir die Ermittlung des hypothetischen Anlageentscheids
ist das vorherige Anlageverhalten des Kunden.!226 In mehreren der analysier-
ten Entscheide haben die Gerichte beriicksichtigt, welche Investitionen der
Kunde bisher getitigt!227 oder wie er auf Warnungen im Zusammenhang mit
frither eingetretenen Verlusten reagiert hatte.!228

Entscheidend ist auch das nachherige Investitionsverhalten des Kunden, ins-
besondere seine Reaktion, nachdem er von der Informationspflichtverletzung
erfahren hat.!22 Wird der Kunde zu einem spiteren Zeitpunkt vom Finanz-
dienstleister oder von dritter Seite ordnungsgemaéss informiert, dndert aber
nichts an seinem Anlageentscheid, kann dies ein Indiz dafiir sein, dass er sich
auch bei rechtzeitiger ordnungsgemésser Information gleich entschieden hitte.
Das Festhalten an der Investition ist jedoch nicht zwingend als ein Indiz fiir
das Fehlen der haftungsbegriindenden Kausalitit zu deuten, denn in bestimm-
ten Situationen kann es besser sein, ein Finanzinstrument nicht sofort zu ver-
dussern bzw. an der Anlagestrategie festzuhalten.!230 Umgekehrt ist es aber
auf jeden Fall ein starkes Indiz fiir die haftungsbegriindende Kausalitét, wenn
der Kunde nach Kenntnisnahme der ihm vorenthaltenen Informationen sofort
versucht, die Finanzinstrumente zu verkaufen.!23!

1225 Siehe vorne N 452.

1226 OpPENHEIM/ULMRICH, WM 2017, 168; siehe zur deutschen Rechtsprechung hinten
N572 1.

1227 Siehe TC VS C11011 vom 17.12.2010, E. 16.c.bb («Bauunternehmer», siche dazu
vorne N 259 ff.).

1228 Siehe HGer ZH HG090014 vom 30.6.2010, E. IV.3.3 («Ehepaar im Pensionsalter»,
siehe dazu vorne N 256 ft.); TC VD 199/2003/SRO, 30.9.2003, E. IIl.cb («Spekulanty,
siche dazu vorne N 252 ff.).

1229 OPPENHEIM/ULMRICH, WM 2017, 168; siehe zur deutschen Rechtsprechung hinten
N 572 1.

1230 Siehe aber zur Unterbrechung der haftungsausfiillenden Kausalitit vorne N 406 ff.

1231 Tribunal de Premiére Instance GE JTPI/11522/2014 vom 17.9.2014, E. IL.D («Family
Office», siehe dazu vorne N 327 ff.).
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1.3 Informationen aus dem Kundenprofil

Bei der Vermogensverwaltung und der Anlageberatung ergeben sich wichtige
Indizien aus dem Inhalt des Kundenprofils. Insbesondere die Anlageziele so-
wie die objektive und subjektive Risikofdhigkeit des Kunden sind entschei-
dende Parameter fiir die Ermittlung des hypothetischen Anlageentscheids.!232
In der Rechtsprechung wurde die Kausalitét der Informationspflichtverletzung
beispielsweise bejaht, wenn der Kunde auf Grundlage des unvollstindigen In-
formationssachverhaltes im Verhéltnis zu seiner objektiven Risikofahigkeit zu
hohe Risiken eingegangen war.1233 Dagegen wurde die Kausalitdt der Infor-
mationspflichtverletzung verneint, wenn die objektive und subjektive Risiko-
fahigkeit des Kunden die Eingehung der verschwiegenen Risiken erlaubt
hétte.1234

Fiir die Ermittlung der objektiven Risikofdhigkeit sind die Herkunft des Ver-
mogens und dessen Anteil am Gesamtvermogen entscheidend.!23> Entspre-
chend stellen die Gerichte bei der Beurteilung der haftungsbegriindenden Kau-
salitit insbesondere darauf ab, ob es sich beim investierten Vermdgen um
Vorsorgeguthaben handelt!23¢ und ob die Kunden neben der investierten
Summe iiber weiteres Vermogen verfiigen oder nicht.1237 Entscheidend ist
auch die Summe des investierten Vermdgens. Nach einer Lehrmeinung sei bei
einem grosseren Geldbetrag zu vermuten, dass dieses angelegt und nicht nutz-
los verwahrt werde.!238 Das Bundesgericht hat eine solche Vermutung fiir

1232 Vgl. BENICKE, 853; A. HOFMANN, Aufklirung, N 319; ROSAT, 153 f.

1233 BGer 4A_364/2013 vom 5.3.2014, E. 6.6.5 («Krankenschwester», siche dazu vorne
N 264 ft.); Cour d’appel civile NE CACIV.2015.72 vom 7.12.2015, E. 3 («81-jahrige
Dame», siche dazu vorne N 270 ff.); s.a. HGer ZH HGO040215 vom 21.12.2006,
E. IV.6.c.cc («Chirurgy, siche dazu vorne N 288 ff.).

1234 Sjehe TC NE CACIV.2015.82 vom 26.5.2016, E. 4 («Lehman-Brothers-Investoren»,
siehe dazu vorne N 307 ff.); TC VS C11011 vom 17.12.2010, E. 16.c.bb («Bauunter-
nehmery, siehe dazu vorne N 259 ff.).

1235 Siehe SCHALLER, Handbuch, N 43 ff.

1236 Siehe BGer 4A_45/2016 vom 20.6.2016, E. 3.1 («81-jihrige Dame», siche dazu vorne
N 270 ff)); 4A 364/2013 vom 5.3.2014, E. 6.6.5 («Krankenschwester» siehe dazu
vorne N 264 ff.).

1237 Siehe TC NE CACIV.2015.82 vom 26.5.2016, E. 4 («Lehman-Brothers-Investoren»,
sieche dazu vorne N 307 ff.); TC VS C11011 vom 17.12.2010, E. 16.c.bb («Bauunter-
nehmery, sieche dazu vorne N 259 ff.).

1238 ROSAT, 152 f. m.H. auf BK OR-WEBER, Art. 106 N 35.
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§ 6 Der Beweis der Kausalitit

Banken und Finanzinstitute im Zusammenhang mit dem Verzugsschadener-
satz bestdtigt,1239 es ist aber fraglich, ob diese auch fiir Privatpersonen gilt. Bei
Privatpersonen ist dagegen eine solche pauschalierende Betrachtung m.E. un-
zuldssig, weil je nach objektiver und subjektiver Risikofdhigkeit Kapitalanla-
gen fiir den konkreten Kunden nicht als geeignet erscheinen konnen.

Sodann ist auch das Einkommen des Kunden relevant, weil bei einem genug
hohen Einkommen Verluste aus den Anlagegeschiften ausgeglichen werden
konnen. Bei Investitionen nach der Pensionierung ist dagegen — auch aufgrund
des kiirzeren Anlagehorizonts — eine konservativere Anlagestrategie ange-
zeigt.1240

1.4 Stimmung an der Borse

Schliesslich ist fiir den hypothetischen Anlageentscheid auch die aktuelle
Stimmung an der Borse relevant. Dabei ist einerseits die generelle Stimmung
an der Borse zu berlicksichtigen. Bei einer positiven Borsenstimmung sind In-
vestitionen wahrscheinlicher als bei einer negativen.!24! Andererseits ist auch
die spezifische Stimmung im Hinblick auf ein Produkt oder einen Emittenten
ein Indiz. So war im Fall «Lehman-Brothers-Investoreny fiir die Beurteilung
des hypothetischen Anlageentscheids entscheidend, dass geméss Finanzexper-
ten Lehman Brothers im Zeitpunkt des Erwerbs der Finanzinstrumente durch
die Kunden einen sehr guten Ruf hatte, weshalb das Bundesgericht und die
Vorinstanz davon ausgingen, dass die Kunden auch bei ordnungsgemésser In-
formation, d.h. bei Aufklirung iiber das Emittentenrisiko, an ihrem Anlage-
entscheid festgehalten hétten. 1242

2. Verletzung der Pflicht zur Information {iber Retro-
zessionen

Der hypothetische Anlageentscheid, d.h. die Antwort auf die Frage, ob der
Kunde bei ordnungsgemasser Information die Herausgabe der Retrozessionen

1239 BGE 123 III 241, E. 3.b; BSK OR I-WIEGAND, Art. 106 N 2 m.w.H.

1240 Siehe HGer ZH HG040215 vom 21.12.2006, E. IV.5.¢c («Chirurg», siche dazu vorne
N 288 ff.).

1241 Vgl. im Zusammenhang mit der Prospekthaftung BGE 132 111 715, E. 3.2.1 (siehe dazu
hinten N 523; s.a. BGer 4P.96/2006 vom 28.8.2006, E. 2.3.8.

1242 Sjehe vorne N 309 f; s.a. BGH XI ZR 178/03 vom 13.7.2004, WM 2004, 1777,
A. HOFMANN, Aufklarung, N 307 ff.
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VI. Beweismass

verlangt oder darauf verzichtet hitte, ist dann entscheidend, wenn es um die
Haftung der Depotbank als Retrozessions-Zahlstelle geht.!243 In diesem Fall
muss der Kunde nachweisen, dass er bei ordnungsgemaésser Information vom
externen Vermogensverwalter bzw. Anlageberater die Herausgabe der Retro-
zessionen verlangt und somit das Risiko von Churning oder unsorgfaltiger
Auftragsausfiihrung verhindert hétte. Geht es dagegen um die Haftung des
Retrozessions-Empfingers, ist — wie vorne erldutert — im Rahmen der Scha-
denersatzklage auf die Sorgfaltspflichtverletzung abzustellen.!244 Damit stellt
sich die schwierige Frage nach dem hypothetischen Anlageentscheid des Kun-
den nicht.!24> Denn ob der Kunde die Herausgabe der Retrozessionen verlangt
hitte oder nicht, ist bei Vorliegen einer Sorgfaltspflichtverletzung des Finanz-
dienstleisters nicht entscheidend. Auch wenn der Kunde auf die Herausgabe
der Retrozessionen verzichtet hétte, stellt dies ndmlich keinen Freipass fiir den
Finanzdienstleister dar, die Interessen des Kunden zu missachten.

Indizien fiir den hypothetischen Entscheid des Kunden hinsichtlich der Retro-
zessionen kdnnen sich insbesondere aus dem Verhalten des Kunden bei vor-
herigen und nachherigen Finanzdienstleistungen ergeben.!246 Hat der Kunde
weder bei vorherigen noch nachherigen Finanzdienstleistungen bewusst auf
die Herausgabe von Retrozessionen verzichtet, diirfte aufgrund der Schédi-
gungspotenzials von Retrozessionen davon auszugehen sein, dass der Kunde
die Herausgabe verlangt hitte. Erkundigt sich der Kunde nicht von sich aus
iber Retrozessionen, darf dies nicht als ein Indiz gegen die haftungsbegriin-
dende Kausalitit der Informationspflichtverletzung gewertet werden.!247 Auch
wenn das Thema der Retrozessionen zeitweise sogar in den Tageszeitungen
omniprisent war, darf der Kunde davon ausgehen, dass keine Retrozessionen
fliessen, sofern der Finanzdienstleister ihn nicht dariiber aufklart.

V1. Beweismass

Nach der Rechtsprechung gilt fiir den Beweis der Kausalitdt von Informati-
onspflichtverletzungen, wie fiir den Kausalititsbeweis im Allgemeinen, das

1243 Siehe dazu vorne N 398.

1244 Siehe vorne N 389.

1245 S a. ZELLWEGER-GUTKNECHT, Drittvergiitungen, 296.
1246 Siehe zum deutschen Recht hinten N 573.

1247 GRUNEBERG, N 811; EMMENEGGER, Anlagekosten, 95.
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Beweismass der iiberwiegenden Wahrscheinlichkeit.!248 Fiir den vom Kunden
behaupteten hypothetischen Anlageentscheid muss somit eine iiberwiegende
Wabhrscheinlichkeit sprechen. Zudem muss das Gericht davon iiberzeugt sein,
dass dieser hypothetische Anlageentscheid mit {iberwiegender Wahrschein-
lichkeit den vom Kunden geltend gemachten Schaden vermieden hitte.

Im Zusammenhang mit dem Nachweis des hypothetischen Anlageentscheids
ist der vorne erwéhnte Lehrstreit zum Bezugspunkt der iiberwiegenden Wahr-
scheinlichkeit relevant.124® Konkret stellt sich die Frage, ob es geniigt, wenn
fiir den Fall der ordnungsgemaissen Information der vom Kunden behauptete
hypothetische Anlageentscheid wahrscheinlicher ist als der tatsidchlich ge-
troffene Anlageentscheid oder andere hypothetische Anlagealternativen, die
ebenfalls zum gleichen Schaden gefiihrt hétten. Oder muss der hypothetische
Anlageentscheid mit einer «hohen Wahrscheinlichkeit» nachgewiesen wer-
den? Aus den bereits vorne dargelegten Griinden gilt Ersteres: Die {iberwie-
gende Wahrscheinlichkeit ergibt sich aus einem Vergleich mit anderen Sach-
verhaltsvarianten.!250 So hat das Bundesgericht — wenn auch nicht im Zusam-
menhang mit Kapitalanlagegeschiften — die Kausalitit einer Informations-
pflichtverletzung bejaht, weil davon auszugehen war, «/...] dass eine versi-
cherte Person bei geniigender Information von der Abrede eher Gebrauch
macht als nicht».125! Zudem ist es nach der bundesgerichtlichen Rechtspre-
chung zuldssig, dass bei hypothetischen Geschehensabldufen der Anspruch-
steller verschiedene Szenarien behauptet, die den behaupten Schaden vermie-
den hitten.1252 Er riskiert damit nicht, dass ihm vorgeworfen wird, keiner der
hypothetischen Geschehensabldufe sei liberwiegend wahrscheinlich.1253

1244 BGE 124 1II 155, E. 3.d («Handwerker», sieche dazu vorne N 246 ff.); BGer
4A 403/2016 vom 18.4.2017, E. 3.2 («Lehman-Brothers-Investoren», siche dazu vorne
N 307 ff.); 4A_593/2015 vom 13.12.2016, E. 8.1; 4A 336/2014 vom 18.12.2014,
E. 7.3 («Swatch», siche dazu vorne N 295 ff.); 4C.68/2007 vom 13.6.2008, E. 8.1
(«Chirurgy, siehe dazu vorne N 288 ft.); s.a. 4A_202/2019 vom 11.12.2019, E. 6.5.1.

1249 Sjehe vorne N 222.

1250 Siehe vorne N 223.

1251 BGer 8C_784/2008 vom 11.9.2009, E. 5.4 (insoweit nicht abgedruckt in BGE 135 V
412); s.a. 5SA_406/2009 vom 22.6.2011, E. 4.2.1.

1252 BGer 4A_588/2011 vom 3.5.2012, E. 2.2.4.

1253 SCHWEIZER, Aspekte, 169 f.
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Die liberwiegende Wahrscheinlichkeit ist jedoch zu verneinen, wenn ein Ent-
scheidungskonflikt vorliegt,!254 d.h., wenn sowohl der tatsichliche als auch
der hypothetische Anlageentscheid als informationsgerecht gelten miissen o-
der wenn es genauso wahrscheinlich erscheint, dass der Kunde sich informa-
tionsgerecht wie dass er sich nicht informationsgerecht verhalten hitte. Diese
letzte Konstellation lag vor im Fall «Chirurgy.!255

Ob auch fiir die Unterbrechung der Kausalitit das Beweismass der iiberwie-
genden Wahrscheinlichkeit gilt, ist unklar.!256 In der sozialversicherungsrecht-
lichen Rechtsprechung des Bundesgerichts gilt fiir den Beweis der Unterbre-
chung der Kausalitit das gleiche Beweismass wie fiir den Beweis der
natiirlichen Kausalitét.!257 Dies ist m.E. iiberzeugend und sollte auch fiir die
privatrechtliche Rechtsprechung gelten, denn auch hinsichtlich der Unterbre-
chung der Kausalitit ergeben sich dieselben Beweisschwierigkeiten wie bei
der natiirlichen Kausalitit.

Der Beweis des Einwands des rechtmissigen Alternativverhaltens ist dagegen
gemdss Bundesgericht strikt zu erbringen,!238 d.h., es kommt das Regelbeweis-
mass der vollen Uberzeugung zur Anwendung.125°

VII. Uberpriifung durch das Bundesgericht

Wie vorne dargestellt, {iberpriift das Bundesgericht die vorinstanzlichen Er-
wagungen zur hypothetischen Kausalitit nicht, weil es diese grundsitzlich als
eine Tatfrage qualifiziert. Nur wenn die Vorinstanz die hypothetische Kausa-
litdt ausschliesslich gestiitzt auf die allgemeine Lebenserfahrung beurteilt hat,

1254 Siehe zu dieser Konstellation vorne N 422 sowie CANARIS, Vermutung, 20 f.

1255 HGer ZH HGO040215 vom 21.12.2006, E. IV.5.c («Chirurg», sieche dazu vorne
N 288 ff.).

1256 Fiir das Regelbeweismass spricht sich R. SCHMID, Verfahrens- und Beweisfragen, 183,
aus. Er verweist flir diese Ansicht auf BGer 4C.332/2002 vom 8.7.2003, E. 3.1 und 3.3,
der sich jedoch auf Art. 59 Abs. 1 SVG bezieht und deshalb nicht verallgemeinerungs-
fahig ist.

1257 Qo ist das Dahinfallen jeder kausalen Bedeutung von unfallbedingten Ursachen eines
Gesundheitsschadens durch den Unfallversicherer mit dem im Sozialversicherungs-
recht allgemein geltenden Beweisnass der iiberwiegenden Wahrscheinlichkeit nachzu-
weisen (BGer 8C _22/2019 vom 24.9.2019, E. 5.1; 8C _269/2016 vom 10.8.2016, E. 2.4;
8C _901/2009 vom 14.6.2010, E. 3.2).

128 BGE 131 111 115, E. 3.3.

1259 BERGER-STEINER, Beweismass, N 06.78 m.w.H.; kritisch REICHART, 155.
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unterliegt die Kausalitdt der Kognition des Bundesgerichts.!260 Diese Recht-
sprechung gilt auch fiir die Kausalitit von Informationspflichtverletzungen. In
den analysierten Entscheiden hat das Bundesgericht die Kausalitit in den Fal-
len «Handwerker», «Lehman-Brothers-Investoren» sowie «Chirurg» aus-
driicklich gepriift.126! Dagegen wurde eine Uberpriifung der Kausalitit im Fall
«Spekulant» abgelehnt, weil die Erwigungen der Vorinstanz auf Tatsachen-
feststellungen und Beweiswiirdigung beruhten.!262 In anderen Féllen war die
Kausalitit vor Bundesgericht entweder nicht mehr streitig oder das Bundesge-
richt hat sich zu seiner Kognition nicht geédussert.

Die grundsitzliche Qualifikation der hypothetischen Kausalitit als Tatfrage
wurde bereits vorne kritisiert.1263 Diese Kritik gilt auch im Zusammenhang mit
der Kausalitit von Informationspflichtverletzungen. Weshalb das Bundesge-
richt in einigen Féllen die vorinstanzlichen Erwidgungen zur Kausalitét iiber-
priift, in anderen Féllen dagegen nicht, leuchtet nicht ein. Denn die wertenden
Kriterien der Addquanz miissen bereits fiir die Ermittlung der hypothetischen
Kausalitit, insbesondere des hypothetischen Anlageentscheids, einbezogen
werden, weshalb es sich hierbei nicht nur um eine Tat-, sondern auch um eine
Rechtsfrage handelt.

Betrachtet man die Rechtsprechung zur Kognition des Bundesgerichts in Be-
zug auf hypothetische Willensentscheide genauer, ergibt sich denn auch keine
einheitliche Linie. Wéhrend das Bundesgericht in einigen Entscheiden hypo-
thetische Willensentscheide wie Rechtsfragen tiberpriifte,!264 ging es in ande-
ren Féllen von Tatfragen aus, die seiner Kognition entzogen sind.!265 Hinsicht-
lich des hypothetischen Parteiwillens unterscheidet das Bundesgericht dage-
gen zwischen der Anwendung des Vertrauensgrundsatzes und den Tatsachen,
«[...] die bei der Ermittlung dieses Willens als Anhaltspunkte in Betracht kom-
meny.'266 Wihrend Letztere eine Tatfrage darstellen, beziiglich derer das Bun-

1260 Sjehe vorne N 176.

1261 Siche BGE 124 III 155, E. 3.d («Handwerker», sieche dazu vorne N 246 ff.); BGer
4A 403/2016 vom 18.4.2017, E. 3.5 («Lehman-Brothers-Investoreny, siche dazu vorne
N 307 ff.); 4C.68/2007 vom 13.6.2008, E. 8 («Chirurgy, siche dazu vorne N 288 ff.).

1262 BGer 4C.366/2004 vom 4.11.2005, E. 2.2 («Spekulant», sieche dazu vorne N 252 ff.).

1263 Siehe vorne N 177 £.

1264 BGE 107 11 119, E. 2.¢; 92 11 342, E. 5; 80 1T 41, E. 6; 76 11 273, E. 3.b.

1265 BGE 86 11 171, E. 3.d; 80 11 327, E. 4.

1266 BGE 143 111 558, E. 4.1.1.
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desgericht an die vorinstanzlichen Feststellungen gebunden ist, wird die An-
wendung des Vertrauensgrundsatzes als eine Rechtsfrage qualifiziert und ent-
sprechend vom Bundesgericht tiberpriift.!267

M.E. ist in Analogie zur Kognition des Bundesgerichts betreffend den hypo-
thetischen Parteiwillen auch beim hypothetischen Anlageentscheid zu unter-
scheiden zwischen den Indizien, welche die Vorinstanz fiir die Ermittlung des
hypothetischen Anlageentscheids herangezogen hat, und der Anwendung der
Vermutung informationsgerechten Verhaltens. An die von der Vorinstanz fest-
gestellten Indizien ist das Bundesgericht gebunden, da es sich hierbei um Tat-
fragen handelt.!268 Geht es dagegen darum, ob die Vermutung informations-
gerechten Verhaltens richtig angewendet wurde bzw. féalschlicherweise nicht
angewendet wurde, ist dies als eine Rechtsfrage vom Bundesgericht zu iiber-
priifen.!2¢® Dies ergibt sich auch daraus, dass es sich bei der Vermutung infor-
mationsgerechten Verhaltens um einen qualifizierten Erfahrungssatz han-
delt.1270 Rechtsfrage und somit der bundesgerichtlichen Uberpriifung unter-
liegend ist auch der Schutzzweckzusammenhang.!27!

VIII. Beweismittel

Die ZPO sieht einen numerus clausus der zuldssigen Beweismittel vor.!272 Im
Zivilprozess konnen die Parteien zum Nachweis ihrer Tatsachenbehauptungen
dem Gericht folgende Beweismittel unterbreiten: Zeugnis, Urkunde, Augen-

1267 BGE 143 111 558, E. 4.1.1; 127 111 300, E. 6.a; 115 11 484, E. 4.b; 107 11 419, E. 3.a;
BGer 4A 380/2011 vom 5.3.2012, E. 5.1.3; 4C.156/2006 vom 17.8.2006, E. 3.1;
4C.11/2002 vom 31.1.2003, E. 5.

1268 S0 auch GASSER, 265.

1260 Vgl GASSER, 265 f.; s.a. DESCHENAUX, distinction, 24, 42; BK ZGB-WALTER, Art. 8
N 9. Siehe sodann BGE 133 111 189, E. 5.1.2.

1270 Siehe vorne N 448.

1271 GASSER, 266.

1272 BGE 141 111 433, E. 2.5; BGer 4A_85/2017 vom 4.6.2017, E. 2.1; 5A_957/2012 vom
28.3.2013, E. 2; Botschaft ZPO, BB1 2006, 7320; HASENBOHLER, Beweismittel, N 2.5.
Art. 168 Abs. 2 ZPO, der auf den sog. Freibeweis im Rahmen von familienrechtlichen
Streitigkeiten verweist, ist vorliegend nicht von Relevanz.
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schein, Gutachten, schriftliche Auskunft sowie Parteibefragung und Beweis-
aussage (Art. 168 Abs. 1 ZPO).!1273 In Schadenersatzprozessen zwischen Kun-
den und Finanzdienstleistern kommen insbesondere Zeugenaussagen, Urkun-
den, Gutachten sowie Parteibefragungen als Beweismittel zur Anwendung.

Zur Ermittlung des hypothetischen Anlageentscheids des Kunden haben in
mehreren Féllen Zeugenaussagen (Art. 169 ff. ZPO) von Mitarbeitern des Fi-
nanzdienstleisters gedient, die direkten Kontakt zum Kunden hatten. Diese ga-
ben Auskunft {iber die Kenntnisse und Erfahrungen des Kunden in Finanzge-
schiften und dessen Anlagemotive.'274 Zu beriicksichtigen ist, dass die
Beweiskraft dieser Zeugenaussagen durch den Interessenkonflikt einge-
schrénkt ist, dem die Mitarbeiter oftmals unterliegen, wenn ihr Arbeitsverhalt-
nis zum beklagten Finanzdienstleister fortdauert. Aber auch nach Beendigung
des Arbeitsverhéltnisses konnen die Mitarbeiter ein eigenes Interesse daran
haben, sich selber in einem giinstigen Licht darzustellen. 1275

Wichtige Urkunden (Art. 177 ff. ZPO) fiir die Ermittlung des hypothetischen
Anlageentscheids sind das Kundenprofil, die Dokumentation von personli-
chen Gespriachen sowie Telefonaten (inklusive Tonaufzeichnungen), der
Brief- und E-Mail-Verkehr zwischen den Parteien und Kontoausziige.127¢ Bei
juristischen Personen kdnnen als Beweismittel auch interne Weisungen hin-
sichtlich der Anlage des Gesellschaftsvermdgens oder Protokolle von Verwal-
tungsratssitzungen ins Recht gelegt werden.1277

1273 Siche zu den einzelnen Beweismitteln BAUMGARTNER et al., Kap. 10 N 154 ff.; HA-
SENBOHLER, Beweismittel, N 4.1 ff.; HoOHL, procédure, N 1677 ff.; STAEHELIN/
STAEHELIN/GROLIMUND, § 18 N 85 ff.

1274 Siehe Tribunal Regional du Littoral et du Val-de-Travers vom 23.6.2015, Sachverhalt,
E. 7 («Lehman-Brothers-Investoren», siche dazu vorne N 307 ff.); Tribunal Regional
du Littoral et du Val-De Travers vom 9.6.2015, E. 4 («81-jahrige Dame», siehe dazu
vorne N 270 ff.); KGer ZG A2 2010 35 vom 26.8.2013, Sachverhalt, E. 6 («Elektroin-
genieury, siche dazu vorne N 301 ff.); TC VS C11011 vom 17.12.2010, Procédure, B
(«Bauunternehmery, siehe dazu vorne N 259 ff.); Cour de justice GE C/27701/2003
vom 15.9.2006, Sachverhalt («Fliesenleger-Ehepaar», siche dazu vorne N 318 ff.).

1275 Vgl. BSK ZPO-GUYAN, Art. 157 N 6a; HASENBOHLER, Beweismittel, N 4.401; CR
CPC-SCHWEIZER, Art. 169 N 5.

1276 Sieche BGer 4A 336/2014 vom 18.12.2014, E. 6.2 («Swatch», siche dazu vorne
N 295 ff); 4A_364/2013 vom 5.3.2014, E. 5.3; («Krankenschwester», siche dazu vorne
N 264 ft.).

1277 BRACHER, in: Schéfer/Sethe/Lang, § 38 N 83.
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Fiir die Schadensberechnung und die Ermittlung der Anlagegeschéfte, die dem
Risikoprofil des Kunden entsprochen hitte, wurden in vielen Féllen Gutachten
herbeigezogen. In einigen Fillen wurden die Gutachten vom Gericht in Auf-
trag gegeben (Art. 183 ff. ZPO), in anderen Fillen von den Parteien.!278 Dabei
ist zu beachten, dass Privatgutachten nur als Parteibehauptungen gelten, die
von der Gegenpartei jedoch substanziiert zu bestreiten sind.!279

In den analysierten Féllen haben die Gerichte oftmals mit den Kunden Partei-
befragungen (Art. 191 ZPO) durchgefiihrt.!280 Der Wille einer Person als in-
nere Tatsache kann nur mittels Parteibefragung direkt bewiesen werden.!28!
Wie die Zeugenaussagen sind aber auch die Aussagen der Parteien mit Vor-
sicht zu wiirdigen.!282 Die Beweisaussage, die eine qualifizierte Form der Par-
teibefragung darstellt (Art. 192 ZPO),1283 scheint dagegen in Gerichtsverfah-
ren keine grosse Bedeutung zu haben. In der Praxis ist sie denn auch subsidiér
zur Parteibefragung und soll nach dem Willen des Gesetzgebers erst genutzt
werden, «/...] um letzte Zweifel des Gerichts zu beseitigeny.1284 Soweit er-
sichtlich, beantragte nur im Fall «Krankenschwester» die Kundin eine Beweis-
aussage; diese wurde jedoch vom Bezirks- und Obergericht Ziirich mangels
Erforderlichkeit abgelehnt.!285

1278 Siehe Tribunal civil du Littoral et du Val-de-Travers PORD.2011.122/vc vom 9.6.2015,
E. 4 («81-jdhrige Damey, sieche dazu vorne N 270 ff.); KGer ZG A2 2010 35 vom
26.8.2013, Sachverhalt, E. 6 («Elektroingenieur», siche dazu vorne N 301 ff.); BezGer
ZH CG040016 vom 10.6.2011, II. 2 («Krankenschwester», siche dazu vorne N 264 ft.);
TC VS C11011 vom 17.12.2010, Procédure, B («Bauunternehmer», siche dazu vorne
N 259 ff.); HGer ZH HG040215 vom 21.12.2006, E. IV.6.c.dd («Chirurgy, siche dazu
vorne N 288 ff.).

1279 Siehe vorne N 217.

1280 Siehe Tribunal civil du Littoral et du Val-de-Travers PORD.2011.122/vc vom 9.6.2015,
E. 4 («81-jéhrige Damey, siehe dazu vorne N 270 ff.); KGer ZG A2 2010 35 vom
26.8.2013, Sachverhalt, E. 6 («Elektroingenieur», siche dazu vorne N 301 ff.); TC VS
C11011 vom 17.12.2010, Procédure, B («Bauunternehmery, siche dazu vorne N 259
ff.); HGer ZH HG920465 vom 3.7.1995, E. 1.1 («Handwerker», siehe dazu vorne N 246
ff).

1281 BGE 140 111 193, E. 2.2.1; 134 111 452, E. 4.1; BSK ZPO-GUYAN, Art. 191 N 7; Ha-
SENBOHLER, Beweismittel, N 9.1.

1282 BAUMGARTNER et al., Kap. 10 N 256; vgl. BGE 143 111 297, E. 9.3.2.

1283 BSK ZPO-GUYAN, Art. 192 N2 f.

1284 Botschaft ZPO, BBI 2006, 7326; BAUMGARTNER et al., Kap. 10 N 260.

1285 BezGer ZH CG040016 vom 10.6.2011, E. IV.B.1.10.2.fund OGer ZH LB110052 vom
24.6.2013, E. 3.4.c («Krankenschwester», siche dazu vorne N 264 ff.).

251

503

504



505

506

507

508

§ 6 Der Beweis der Kausalitit

IX. Zusammenfassung

Gegenstand des Beweises bei der Kausalitit von Informationspflichtverletzun-
gen sind einerseits die haftungsbegriindende und andererseits die haftungsaus-
filllende Kausalitét. Fiir die haftungsbegriindende Kausalitét ist der hypotheti-
sche Anlageentscheid des Kunden bei ordnungsgemésser Information zu
beweisen. Bei der haftungsausfiillenden Kausalitit geht es um den Nachweis
der Differenz zwischen dem tatsdchlichen Vermdgensstand des Kunden und
dem hypothetischen Vermdgensstand, der bei ordnungsgemaésser Information
vorliegen wiirde.

Die objektive Beweislast fiir die Kausalitdt der Informationspflichtverletzung
liegt beim Kunden, sodass das Gericht im Falle eines non liqguet davon ausge-
hen muss, dass die Informationspflichtverletzung fiir den Anlageentscheid des
Kunden und den behaupteten Schaden nicht kausal war, weil sich der Kunde
auch im Falle einer ordnungsgeméssen Information gleich entschieden hétte.
Der Einwand des Finanzdienstleisters, der Kunde hétte sich auch bei ord-
nungsgemasser Information gleich entschieden, stellt nicht den Einwand des
rechtméssigen Alternativverhaltens dar, sondern entspricht der Bestreitung der
Kausalitit. Die objektive Beweislast fiir die Unterbrechung der Kausalitédt und
den Einwand des rechtmissigen Alternativverhaltens, der jedoch nur bei der
Vermogensverwaltung eine Rolle spielt, tragt der Finanzdienstleister.

Der Kunde trigt die subjektive Beweislast sowie die Behauptungs- und Sub-
stanziierungslast flir die Kausalitét, wobei die gerichtliche Praxis diesbeziig-
lich je nach Rechtsverhéltnis unterschiedliche Anforderungen stellt. Wahrend
bei der Anlageberatung der Kunde seinen hypothetischen Anlageentscheid be-
haupten und beweisen muss, soll es bei der Vermogensverwaltung nach der
neuesten hochstrichterlichen Rechtsprechung geniigen, wenn der Kunde den
effektiv eingetretenen Verlust behauptet und beweist. Dies gilt auch fiir Infor-
mationspflichtverletzungen im Rahmen von Execution-only-Geschéften. Den
Finanzdienstleister trifft bei allen Rechtsverhéltnissen eine erhohte Bestrei-
tungslast, sofern der Kunde seiner Behauptungs- und Substanziierungslast
nachgekommen ist.

Der Nachweis der haftungsbegriindenden Kausalitdt wird durch die Vermu-
tung informationsgerechten Verhaltens erleichtert, die einen qualifizierten Er-
fahrungssatz darstellt. Die Vermutung informationsgerechten Verhaltens fiihrt
in vielen Féllen zu einer natiirlichen Vermutung der haftungsbegriindenden
Kausalitit, sie hat aber keine Umkehr der objektiven Beweislast zur Folge.

252



IX. Zusammenfassung

Spricht die Vermutung informationsgerechten Verhaltens fiir eine natiirliche
Vermutung der Kausalitét, verschiebt sie die konkrete Beweisfiihrungslast auf
den Finanzdienstleister insofern, als es dann an diesem liegt, die natiirliche
Vermutung durch den Gegenbeweis zu erschiittern. Die dogmatische Begriin-
dung fiir die Vermutung informationsgerechten Verhaltens liegt in erster Linie
im Zweck der Informationspflichten, denn diese werden unter der Annahme
vorgeschrieben, dass der Kunde die Informationen benétigt und beriicksich-
tigt, um einen «richtigen» Anlageentscheid treffen zu kénnen. Die Vermutung
informationsgerechten Verhaltens stellt zudem eine Konkretisierung der Ver-
mutung verniinftiger Personen dar und ist aus beweisrechtlicher Sicht deshalb
notwendig, weil es keine Erfahrungssétze fiir das hypothetisch gebliebene in-
dividuelle Verhalten einer Person gibt. Die Vermutung informationsgerechten
Verhaltens erlaubt somit den Schluss aus den im konkreten Fall relevanten
Indizien auf den hypothetischen Anlageentscheid des Kunden, indem das Ge-
richt von einer verniinftigen Person in den Schuhen des Kunden ausgeht. Die
Erkenntnisse der Behavioral Economics rechtfertigen es nicht, von der Ver-
mutung informationsgerechten Verhaltens Abstand zu nehmen. Sie ist daher
weiterhin anzuwenden.

Indizien fiir die Ermittlung des hypothetischen Anlageentscheids ergeben sich
aus dem Inhalt der verletzten Informationspflicht, dem vorherigen und nach-
herigen Investitionsverhalten, den Informationen aus dem Kundeprofil sowie
der Borsenstimmung.

Fiir den Nachweis der Kausalitit von Informationspflichtverletzungen gilt das
Beweismass der liberwiegenden Wahrscheinlichkeit. Das Gericht muss davon
iiberzeugt sein, dass der vom Kunden behauptete hypothetische Anlageent-
scheid wahrscheinlicher ist als andere Sachverhaltsvarianten. Zudem muss es
das Gericht als erwiesen erachten, dass dieser hypothetische Anlageentscheid
mit iiberwiegender Wahrscheinlichkeit den vom Kunden geltend gemachten
Schaden vermieden hitte.

In Analogie zur Kognition des Bundesgerichts betreffend den hypothetischen
Parteiwillen ist auch beim hypothetischen Anlageentscheid zu unterscheiden
zwischen den Indizien, welche die Vorinstanz fiir die Ermittlung des hypothe-
tischen Anlageentscheids herangezogen hat, und der Anwendung der Vermu-
tung informationsgerechten Verhaltens. An die von der Vorinstanz festgestell-
ten Indizien ist das Bundesgericht gebunden, da es sich hierbei um Tatfragen
handelt. Geht es dagegen darum, ob die Vermutung informationsgerechten
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§ 6 Der Beweis der Kausalitit

Verhaltens richtig angewendet bzw. fdlschlicherweise nicht angewendet
wurde, ist dies als eine Rechtsfrage vom Bundesgericht zu {iberpriifen.

512 Die wichtigsten Beweismittel im Rahmen von Anlegerprozessen sind Zeugen-
aussagen, Urkunden, Gutachten sowie die Parteibefragung.
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§ 7 Exkurs: Die Kausalitiat in der Prospekthaftung

I. Vorbemerkungen

Nach Art. 69 Abs. 1 FIDLEG haften Personen, die in Prospekten, im Basisin-
formationsblatt oder in dhnlichen Mitteilungen unrichtige, irrefithrende oder
den gesetzlichen Anforderungen nicht entsprechende Angaben machen, ohne
dabei die erforderliche Sorgfalt anzuwenden, dem Erwerber eines Finanzin-
struments filir den dadurch verursachten Schaden. Die Bestimmung entspricht
im Wesentlichen Art. 752 aOR,!28¢ sodass die Lehre und Rechtsprechung
hierzu fiir die Auslegung von Art. 69 FIDLEG herangezogen werden kon-
nen.!287 Neu ist die Haftung fiir Médngel im Basisinformationsblatt gemiss Art.
58 ff. FIDLEG, worauf jedoch nachfolgend nicht ndher eingegangen wird. Art.
69 FIDLEG ist privatrechtlicher Natur!288 und ist wie Art. 752 aOR als eine
deliktsrechtliche Bestimmung zu qualifizieren.!28% Der Zweck der Prospekt-
haftung ist die Durchsetzung der Informationspflichten des Emittenten bzw.
des Verkdufers und somit der Schutz der Willensbildung des Anlegers.!29
Dieser soll aufgrund des Prospekts seine Anlageentscheidungen «/...J in voller
und richtiger Kenntnis der Sachlage treffen kénneny.1291

Die vier Voraussetzungen der Prospekthaftung sind ein Prospektmangel, ein
Schaden, die Kausalitdt sowie das Verschulden.!292 Die Kausalitét in der Pros-
pekthaftung weist dhnliche Probleme auf wie bei Informationspflichtverlet-
zungen im Rahmen von Kapitalanlagegeschéften. Aus diesem Grund werden

1286 Botschaft FIDLEG/FINIG, BBI1 2015, 8992.

1287 Vgl. BOSCH, SZW 2018, 453; SPILLMANN/MEYER, 46.

1288 Botschaft FIDLEG/FINIG, BBI 2015, 8992; GIGER, in: Baker McKenzie, N 549.

1289 BGE 129 1II 71, E. 2.5 = Pra 2003, Nr. 70, 369 f; CHK OR-BINDER/ROBERTO,
Art. 752 N 9; BOCKLI, § 18 N 16; ZK OR-BURGI/NORDMANN, Art. 752 N 1; CAMEN-
ZIND, 86 m.w.H.; MEIER-HAYOZ/FORSTMOSER/SETHE, § 16 N 863; RoHR, 209
m.w.H.; ZOBL/KRAMER, N 1142. Ein Teil der Lehre geht bei der Prospekthaftung von
einer kapitalmarkrechtlichen Vertrauenshaftung aus: NOTH/GROB, AJP 2002, 1446;
BSK OR II-WATTER, Art. 752 N 2; WATTER, AJP 1992, 55.

1290 CHK OR-BINDER/ROBERTO, Art. 752 N 10; LENOIR, 55 f.; NOTH/GROB, AJP 2002,
1440; s.a. BOcKLI, § 18 N 16.

1291 70BL/KRAMER, N 1106.

1292 Sjehe zu den einzelnen Haftungsvoraussetzungen: CAMENZIND, 92 ff.; NOTH/GROB,
AJP 2002, 1449 ff.; ROBERTO/WEGMANN, SZW 2001, 171 ff.; ROHR, 215 ff.
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§ 7 Exkurs: Die Kausalitdt in der Prospekthaftung

im Folgenden die Rechtsprechung und Lehre zur Kausalitét (I1.) und zum Kau-
salitidtsbeweis (II1.) in der Prospekthaftung dargestellt. Das Ziel des Exkurses
ist es, die Gemeinsamkeiten und Unterschiede zur Kausalitdt von Informati-
onspflichtverletzungen bei Kapitalanlagegeschiften aufzuzeigen (IV.).

II. Die Kausalitiit in der Prospekthaftung

Die Kausalitdt in der Prospekthaftung ist mehrgliedrig.!293 Zunichst ist ein
Zusammenhang zwischen dem Mangel im Prospekt sowie dem Kaufentscheid
des Erwerbers, die sog. haftungsbegriindende Kausalitit, erforderlich.!294
Diese ist zu bejahen, wenn der Erwerber bei Kenntnis der Mangelhaftigkeit
des Prospekts das Finanzinstrument nicht oder nicht zu diesem Preis erworben
hitte.1295 Dabei unterscheiden Lehre und Rechtsprechung zwischen direkter
und indirekter Kausalitét. Der Prospektfehler ist direkt kausal flir den Kaufent-
schluss, «/...] wenn ein Anleger die Titel unmittelbar gestiitzt auf allenfalls
fehlerhafte Angaben im Prospekt gezeichnet oder erworben haty 1296 Indirekte
Kausalitét liegt vor, «/...] wenn der Anleger den Emissionsprospekt zwar nicht
selbst gelesen, bei seinem Zeichnungs- oder Kaufentscheid jedoch auf eine
durch den Prospekt hervorgerufene Anlagestimmung, die unter der Annahme
effizienter Mdrkte den gehandelten Bérsenkurs bildet, abgestellt hat».1297 Fiir
die Bejahung der haftungsbegriindenden Kausalitdt ist somit nicht zwingend
erforderlich, dass der Erwerber den Prospekt gelesen hat.!298 Gemiss der sog.
Markteftizienzhypothese!2%? ist nmlich davon auszugehen, dass in einem ef-

1293 CHAMMARTIN/VON DER CRONE, SZW 2006, 455; L. MULLER, AJP 2015, 254; SPILL-
MANN/MEYER, 43 f.; VON DER CRONE, N 1976; BSK OR II-WATTER, Art. 752 N 26.

1294 DEDEYAN, 910; MEIER-HAYOZ/FORSTMOSER/SETHE, § 16 N 861; SUTER, 285.

1295 BGE 132 111 715, E. 3.2; 47 11272, E. 5; CAMENZIND, 107 f.; CHAMMARTIN/VON DER
CRONE, SZW 2006, 455; LENOIR, 148; SPILLMANN/MEYER, 43; SUTER, 285 m.w.H.

1296 BGer 4P.96/2006 vom 28.8.2006, E. 2.2; CHAMMARTIN/VON DER CRONE, SZW 2006,
456; LENOIR, 143.

1297 BGer 4P.96/2006 vom 28.8.2006, E. 2.2; CHAMMARTIN/VON DER CRONE, SZW 2006,
456; LENOIR, 144.

1298 CHK OR-BINDER/ROBERTO, Art. 752 N 22; LENOIR, 144; NOoTH/GROB, AJP 2002,
1455; WATTER, AJP 1992, 58; s.a. CAMENZIND, 109; ROHR, 223.

1299 Die Markteffizienzhypothese wurde massgeblich vom US-amerikanischen Wirtschafts-
wissenschaftler EUGENE FAMA entwickelt (FAMA, The Journal of Finance 1970,
384 ff.). Siehe dazu CHAMMARTIN/VON DER CRONE, SZW 2006, FN 44; DAENIKER,
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II. Die Kausalitét in der Prospekthaftung

fizienten Kapitalmarkt alle Informationen in die Preisbildung am Markt ein-
fliessen und somit fehlerhafte Informationen die Preisbildung auch dann ver-
falschen, wenn nicht alle Anleger diese zur Kenntnis nehmen.!3% Die haf-
tungsbegriindende Kausalitdt ist zu verneinen, wenn der Geschédigte das
Finanzinstrument vor der Ver6ffentlichung des Prospekts erworben hat,!301
ihm die Mingel des Prospekts bekannt waren,!302 sowie wenn der Prospekt-
mangel im Einzelfall keinen «/...] nennenswerten Einfluss auf den Kaufent-
schluss [...]» hatte, weil sich der Anleger auf andere Informationsquellen ge-
stiitzt hat.1303

Zweitens ist die haftungsausfiillende Kausalitit zu priifen, d.h., ob der Scha-
den auch eingetreten wire, wenn der Erwerber seinen Anlageentscheid bei
Vorliegen eines fehlerfreien Prospekts gebildet hitte.1304 Die Priifung der haf-
tungsausfiillenden Kausalitdt deckt sich mit der Schadensberechnung, weil fiir
beide der hypothetische Anlageentscheid des Erwerbers ermittelt werden
muss.!3% In der Lehre herrscht teilweise Unklarheit dariiber, welcher hypothe-
tische Vermogensstand fiir die Schadensberechnung heranzuziehen ist.!306
Korrekterweise ist der Erwerber so zu stellen, als hitte er sich auf der Basis

GesKR 2014, 397 f.; L. MULLER, AJP 2015, 255 f.; kritisch BOCKLI, § 18 N 35a; DE-
DEYAN, 114 ff., 957) Siehe zu den Kriterien, anhand welcher die Effizienz eines Mark-
tes beziiglich eines bestimmten Finanzinstruments bestimmt werden: L. MULLER, AJP
2015, 256.

1300 CHK OR-BINDER/ROBERTO, Art. 752 N 22; CHAMMARTIN/VON DER CRONE, SZW
2006, 456; L. MULLER, AJP 2015, 254; vON DER CRONE, N 1977.

BOLBoeKLI, § 18 N 36a; LENOIR, 147 f.; NOTH/GROB, AJP 2002, 1455; SUTER, 285 f;
BSK OR II-WATTER, Art. 752 N 27.

1302 ByckLI, § 18 N 36a; CAMENZIND, 108; LENOIR, 147 f.; NOTH/GROB, AJP 2002, 1455
m.w.H.; ROBERTO/WEGMANN, SZW 2001, 169; ROHR, 223; SUTER, 285; BSK OR II-
WATTER, Art. 752 N 27.

133 BGE 132 1II 715, E. 3.2; 131 III 306, E. 2.2; CHK OR-BINDER/ROBERTO, Art. 752
N 20.

1304 CHAMMARTIN/VON DER CRONE, SZW 2006, 456; LENOIR, 150; MEIER-HAYOZ/
FORSTMOSER/SETHE, § 16 N 861.

1305 S0 auch NOTH/GROB, AJP 2002, 1458; SUTER, 290 m.w.H. Ausfiihrlich zur Schadens-
berechnung LENOIR, 159 ff.; SUTER, 289 ff.

1306 WATTER, AJP 1992, 49.
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§ 7 Exkurs: Die Kausalitdt in der Prospekthaftung

eines mangelfreien Prospekts entschieden, er also von Anfang an ordnungsge-
méss informiert worden wire.1307 Dies gilt unabhingig davon, ob die Pros-
pekthaftung als eine deliktische, vertragliche oder quasivertragliche Haftung
qualifiziert wird.!308 Denkbar sind drei Konstellationen:139 (1) Der Anleger
hétte das Finanzinstrument gekauft, aber zu einem niedrigeren Preis, der bei
Vorliegen des korrekten Prospekts auf dem Markt bezahlt worden wire;
(2) der Anleger hdtte vom Erwerb des Finanzinstruments abgesehen; oder
(3) der Anleger hétte in andere Finanzinstrumente investiert. Einige Autoren
gehen in ihren Ausfithrungen lediglich von der ersten Konstellation aus und
scheinen somit die Prospekthaftung auf den Ersatz des sog. Kursdifferenzscha-
dens reduzieren zu wollen.1310 Der Wortlaut von Art. 69 Abs. 1 FIDLEG ent-
halt jedoch keine solche Beschrinkung des Schadenersatzes auf die Wertdif-
ferenz.1311

In der ersten Konstellation ist die haftungsausfiillende Kausalitéit zu bejahen,
sofern der hypothetische Preis bei Vorliegen eines mangelfreien Prospekts
niedriger ist als der tatsichliche Ausgabepreis.!312 Uber die genaue Berech-
nung des Kursdifferenzschadens ist sich die Lehre jedoch nicht einig.!313 Wéare
der Kursverlust auch bei einem mangelfreien Prospekt entstanden, ist die haf-
tungsausfiillende Kausalitdt zu verneinen.!3!4 Deshalb miissen Wertverluste,
die nicht auf den geltend gemachten Prospektfehler, sondern auf andere kurs-
relevante Tatsachen zurlickzufiihren sind, herausgefiltert werden.!315> Abzuzie-

1307 CHK OR-BINDER/ROBERTO, Art. 752 N 20; LOUCHINGER, N 1016; ROBERTO/WEG-
MANN, SZW 2001, 17; SUTER, 290; R. H. WEBER, Anlageschiden, 138.

1308 Vol. SUTER, 325.

1309 Vol SUTER, 290 ff.; R. H. WEBER, Anlageschiden, 140 f. NoTH/GROB, AJP 2002,
1457, gehen lediglich von der ersten sowie dritten Konstellation aus.

BI0 BOCKLI, § 18 N 34, 35¢; SPILLMANN/MEYER, 41; BSK OR II-WATTER, Art. 752 N 22.

1311 SUTER, 295; s.a. LUCHINGER, N 1022.

1312 CAMENZIND, 104; DAENIKER/WALLER, 69; DEDEYAN, 906; SUTER, 291; VON DER
CRONE, N 1967; BSK OR II-WATTER, Art. 752 N 22; a.A. NOTH/GROB, AJP 2002,
1458 (ihrer Ansicht nach ist aufgrund des hypothetischen Kaufpreises die hypothetische
Entwicklung des Marktpreises zu bestimmen. Der Schaden entspreche der Differenz
zwischen diesem hypothetischen Marktpreis und dem aktuellen Marktpreis.).

1313 Siehe die Hinweise bei SUTER, 291 f.; sodann LUCHINGER, N 1007 ff.

1314 DAENIKER/WALLER, 79; BSK OR II-WATTER, Art. 752 N 26.

1315 CAMENZIND, 107 f.; DAENIKER/WALLER, 70; SPILLMANN/MEYER, 44; SUTER, 285;
BSK OR II-WATTER, Art. 752 N 22,24, 27a; s.a. ZK OR-BURGI/NORDMANN, Art. 752
N 14.
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II. Die Kausalitét in der Prospekthaftung

hen ist vom Schadenersatzbetrag auch eine Korrektur einer etwaigen Markt-
euphorie oder eine allgemeine Borsenbaisse.!31¢ Andernfalls wiirden die Er-
werber fiir das allgemeine Marktrisiko entschédigt.!317

Hitte der Anleger das Finanzinstrument gar nicht erworben (zweite Konstel-
lation), besteht sein Schaden im Abschluss des Vertrags (sog. Vertragsab-
schlussschaden oder Geschéftsabschlussschaden!3!8) und die haftungsausfiil-
lende Kausalitdt kann bejaht werden, weil er ohne Vertragsabschluss keinen
Schaden erlitten hétte. In diesem Fall wird die Moglichkeit einer Riickgéngig-
machung!3!° von der Lehre mehrheitlich bejaht.!320 Der Anleger kann die Zah-
lung des von ihm bezahlten Preises gegen Riickgabe des Finanzinstruments
verlangen. Falls er das Finanzinstrument bereits verkauft hat, muss er sich den
Erlds anrechnen lassen.132!

Ist davon auszugehen, dass der Anleger ein anderes Finanzinstrument erwor-
ben hitte (dritte Konstellation), dann ist die haftungsausfiillende Kausalitét zu
bejahen, wenn er mit diesem Finanzinstrument keinen bzw. einen geringeren
Verlust oder einen Wertzuwachs erlitten hétte. Auch in diesem Fall kann der
Anleger die Riickgdngigmachung verlangen. Zudem hat er einen Anspruch auf

1316 CAMENZIND, 108; CHAMMARTIN/VON DER CRONE, SZW 2006, 455; DAENIKER/
WALLER, 70 ff.; ROHR, 223; SUTER, 285; BSK OR II-WATTER, Art. 752 N 24, 27a.

1317 CHAMMARTIN/VON DER CRONE, SZW 2006, 455; LENOIR, 151 FN 693.

1318 R, H. WEBER, Anlageschiden, 139.

1319 Der Begriff der «Riickgingigmachungy ist der «Riickabwicklung» vorzuziehen, auch
wenn in der Lehre Letzterer verwendet wird. Die Riickabwicklung suggeriert ndmlich,
dass der Geschéddigte die Finanzinstrumente dem Verdusserer zuriickgeben kann, doch
muss der Verdusserer nicht identisch mit der in Anspruch genommenen Person sein
(siehe dazu hinten FN 1380).

1320 CHK OR-BINDER/ROBERTO, Art. 752 N 21; CAMENZIND, 104; LUCHINGER, N 1026;
NOTH/GROB, AJP 2002, 1459; ROBERTO/WEGMANN, SZW 2001, 171; SUTER, 294;
a.A. BSK OR II-WATTER, Art. 752 N 23, der eine Riickgéngigmachung gestiitzt auf
die Prospekthaftung ablehnt, weil damit der Anleger «/...] auch negative Marktschwan-
kungen ersetzt erhalten [...]» wiirde. Kritisch auch R. H. WEBER, Kapitalanlagesché-
den, 970 f. DEDEYAN, 906, erachtet eine Riickgingigmachung nur gegeniiber dem
Emittenten oder den Anbieter/Verkédufer der Papiere als zuléssig. Siehe zur Riickgén-
gigmachung durch Naturalersatz im Rahmen der Kapitalanlagegeschéfte hinten
N 655 ff.

1321 CHK OR-BINDER/ROBERTO, Art. 752 N 21; SUTER, 294 m.w.H.
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§ 7 Exkurs: Die Kausalitdt in der Prospekthaftung

den entgangenen Gewinn. Dieser wird ermittelt, indem der Wert der hypothe-
tisch erworbenen Finanzinstrumente herangezogen wird.!322

Auch im Rahmen der Prospekthaftung ist der Schutzzweckzusammenhang zu
priifen. Bei der Berechnung des Kursdifferenzschadens wird der Schutz-
zwecktheorie dadurch Rechnung getragen, indem in die Schadensberechnung
nur Kursverluste einfliessen diirfen, die auf den konkreten Prospektmangel zu-
rliickzufiihren sind.!323 Beim Ersatz des Vertragsabschlussschadens ist zu for-
dern, dass der Schaden grundsétzlich aus demjenigen Risiko resultiert, das im
Prospekt fehlerhaft bzw. gar nicht wiedergegeben wurde.!324 Es ist jedoch
denkbar, dass der Prospektmangel auch fiir die Beurteilung anderer Risiken
des Finanzinstruments relevant gewesen und der Schutzzweckzusammenhang
deshalb ausnahmsweise auch dann zu bejahen ist, wenn ein anderes Risiko
eintritt, dass vom Prospektmangel nicht betroffen war.132

III. Der Kausalititsbeweis in der Prospekthaftung

Der Beweis der Kausalitit stellt sich auch in der Prospekthaftung schwierig
dar.1326 In Ubereinstimmung mit Art. 8 ZGB triigt die geschiidigte Person die
objektive Beweislast.!327 Das Bundesgericht lehnt eine Beweislastumkehr, wie
sie teilweise in der Lehre in Anlehnung an die «fraud on the market»-Theorie

1322 SUTER, 294 m.w.H.

1323 Siehe vorne N 517.

1324 Anders die Rechtsprechung des deutschen Bundesgerichtshofs, vgl. BGH II ZR 194/92
vom 5.7.1993, NJW 1993, 2866.

1325 Siehe vorne N 383.

1326 BGE 132 III 715, E. 3.2.1; SPILLMANN/MEYER, 44.

1327 BGE 132 111 715, E. 3.2.2.
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III. Der Kausalitdtsbeweis in der Prospekthaftung

des US-amerikanischen Supreme Court!328 beflirwortet wird,!32° ausdriicklich
ab.1330 Auch der Bundesrat hat im Rahmen der Neuregelung der Prospekthaf-
tung im FIDLEG auf eine Beweislastumkehr verzichtet.!33!

Die Rechtsprechung kommt dem Erwerber allerdings insofern entgegen, als
fiir den Nachweis der Kausalitit kein «strikter und absoluter Beweis» verlangt
wird. Vielmehr geniigt — wie auch im Allgemeinen fiir den Kausalititsnach-
weis — das Beweismass der iiberwiegenden Wahrscheinlichkeit.!332 Beim Erst-
kaufer, der das Finanzinstrument innerhalb der Zeichnungsfrist, gestiitzt auf
die Angaben im Prospekt, am Primidrmarkt zum Emissionspreis erwirbt, ist
nach der bundesgerichtlichen Rechtsprechung «/...] davon auszugehen, dass
die Angaben im Prospekt direkt kausal fiir den Kaufentschluss [ ...] » waren.1333
Es spricht somit eine natiirliche Vermutung fiir die haftungsbegriindende Kau-
salitat.1334

Das Beweismass der iiberwiegenden Wahrscheinlichkeit gilt auch fiir den spé-
teren Erwerber, der das Finanzinstrument am Sekundédrmarkt zum Bo6rsenkurs
erwirbt, auch wenn er den Prospekt nicht gelesen hat. Der Erwerber muss so-
mit nicht nachweisen, dass er den Prospekt gelesen hat, sondern kann sich auf
die Markteffizienzhypothese berufen, weil davon auszugehen ist, «/...] dass

1328 Nach dieser Theorie wird gestiitzt auf die Markteffizienzhypothese im Rahmen der Haf-
tung fiir Informationspflichtverletzungen am Sekunddrmarkt davon ausgegangen, dass
sich jede falsche, irrefiihrende oder ungeniigende Information auf die Preisbildung am
Markt auswirkt und somit eine betriigerische Handlung gegeniiber den Erwerbern be-
griindet, selbst wenn diese sich nicht direkt auf diese Informationen verlassen haben.
Es obliegt der beklagten Gesellschaft zu beweisen, dass sich die falschen bzw. ungenii-
genden Informationen nicht kausal auf die Preisbildung am Markt ausgewirkt haben.
Siehe Supreme Court of the United States vom 23.6.2014, Halliburton Co. et al. v. Erica
P. John Fund Inc., FKA Archdiocese of Milwaukee Supporting Fund, Inc.; siche dazu
DAENIKER, GesKR 2014, 400 f.

1329 BSK OR II-WATTER, Art. 752 N 26; s.a. WATTER, AJP 1992, 58 f.; a.A. BOCKLI, § 18
N 36; NoTH/GROB, AJP 2002, 1457; DAENIKER, GesKR 2014, 404; DEDEYAN, 912
ff.

1330 BGE 132 111 715, E. 3.2.2.

1331 Botschaft FIDLEG/FINIG, BBI 2015, 8993.

1332 BGE 132 111 715, E. 3.2.1; s.a. schon 47 11 272, E. 5.

1333 BGE 132 111 715, E. 3.2.1 m.H. auf CAMENZIND, 109 und ROHR, 222 f.

1334 BoekLl, § 18 N 36; CAMENZIND, 109; CHAMMARTIN/VON DER CRONE, SZW 2006,
459 f.; DEDEYAN, 911; NoTH/GROB, AJP 2002, 1456.
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die Preisbildung am Markt unter Einbezug der Informationen aus dem Emis-
sionsprospekt zustande gekommen ist».133> — Dies gilt nach der Lehre auch fiir
den Erstkdufer.!336 — Beim spiteren Erwerber miissen im Rahmen des Kausa-
litdtsbeweises aber auch andere Faktoren wie neuere Unternehmensdaten,
Presseberichte und die Marktstimmung berticksichtigt werden.!337 Deren Ein-
fluss nimmt mit zunehmendem zeitlichem Abstand zwischen Publikation des
Prospekts und Erwerb des Finanzinstruments zu.!1338 So wurde im Entscheid
«Biber» die Kausalitit neben anderen Griinden auch deshalb verneint, weil der
Erwerber die Aktien erst «geraume Zeit», namentlich in einem Zeitraum von
sieben bis flinfzehn Monaten nach Ablauf der Zeichnungsfrist erworben
hatte.1339

Die Annahme eines effizienten Kapitalmarktes erlaubt nur, aber immerhin, die
Vermutung, die falschen oder ungeniigenden Angaben im Prospekt hétten die
Preisbildung beeinflusst. Damit kann die Kausalitdt des Prospektmangels fiir
den Kaufentschluss nur insoweit begriindet werden, als es um die Frage geht,
weshalb der Anleger das Finanzinstrument genau zu diesem Preis gekauft hat.
M.a.W. kann die Markteffizienzhypothese nur herangezogen werden, wenn
der Erwerber den Kursdifferenzschaden geltend macht. Verlangt er dagegen
die Riickgingigmachung des Vertrags, kann die haftungsbegriindende Kausa-
litdt nicht mit der Markteffizienzhypothese begriindet werden. Stattdessen ist
die Vermutung informationsgerechten Verhaltens heranzuziehen, d.h., es ist
danach zu fragen, wie sich ein verniinftiger Anleger in derselben Situation wie
der Geschédigte aufgrund eines korrekten Prospekts entschieden hétte.!1340 In

1335 BGE 132 111 715, E. 3.2.1.

1336 CHK OR-BINDER/ROBERTO, Art. 752 N 20; BOCKLI, § 18 N 36; DAENIKER/WALLER,
78; NoTH/GROB, AJP 2002, 1455; SUTER, 286 f. m.w.H.; a.A. CAMENZIND, 107 f.

337 BGE 132 111 715, E. 3.2.1.

1338 BocKLI, § 18 N 36b; LENOIR, 149; SUTER, 286; VON DER CRONE, N 1978. Nach § 9
Abs. 1 WpPG wird die Kausalitét des Prospektmangels fiir den Erwerb vermutet «/...],
sofern das Erwerbsgeschdft nach Verdffentlichung des Prospekts und innerhalb von
sechs Monaten nach erstmaliger Einfiihrung der Wertpapiere abgeschlossen wurdey.
S.a. § 11 Abs. 1 WpPG. SUTER, 327, befiirwortet eine solche Regelung auch fiir die
Schweiz, sei es durch eine gesetzliche Regelung oder aufgrund einer durch Richterrecht
geschaffenen natiirlichen Vermutung.

133 BGE 131 11 306, E. 2.2; BOCKLI, § 18 N 20; DAENIKER, GesKR 2014, 402 f.

1340 Vgl, auch NoTH/GROB, AJP 2002, 1456. Nach BOCKLI, § 18 N 36, muss auch bei
Geltendmachung des Kursdifferenzschadens bewiesen werden, dass ein «/...] verstin-
diger, durchschnittlich informierter Anleger die Aktien nur zu einem niedrigeren Preis
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diesem Fall muss m.E. der Erwerber nachweisen, dass er sich beim Kaufent-
scheid auf den Prospekt verlassen hat, ihn also zumindest vor der Zeichnung
zur Verfligung hatte. Denn hitten die iibrigen Anleger am Markt das Finan-
zinstrument «nur» zu einem tieferen Preis erworben, aber nicht gianzlich vom
Erwerb abgesehen, kann fiir die haftungsbegriindende Kausalitit nicht auf die
Markteffizienzhypothese zuriickgegriffen werden und es geniigt die indirekte
Kausalitdt nicht. Etwas anderes gilt nur dann, wenn der Mangel im Prospekt
so gravierend war, dass kein Anleger am Markt bei Kenntnis des Mangels das
Finanzinstrument erworben hitte, so z.B., wenn ein unmittelbar drohender
Konkurs verschwiegen wurde.!34!

Wie die Vermutung informationsgerechten Verhaltens steht auch die Markt-
effizienzhypothese aufgrund der Behavioral Economics-Forschung in der Kri-
tik.1342 Die Markteffizienzhypothese geht ndmlich davon aus, dass die Markt-
teilnehmer zumindest im Durchschnitt rational handeln und sich die Verhal-
tensweisen einzelner irrationaler Anleger neutralisieren.!343 Die Erkenntnisse
der Verhaltens6konomen deuten aber darauf hin, dass diese Annahme nicht
zutrifft, weil die irrationalen Verhaltensmuster regelmaissig korreliert auftre-
ten.!34 Dennoch geht die schweizerische Lehre weiterhin von der Markteffi-
zienzhypothese aus.!34> Dies ist aus zwei Griinden zutreffend: Erstens hétte
die Prospekthaftung keine Berechtigung, wenn nicht davon ausgegangen
wiirde, dass Informationen die Preisbildung am Markt beeinflussen, sondern
die Preisbildung nur das Ergebnis von Zufall ist.134¢ Zweitens kdnnte der Be-
weis der Kausalitét in Féllen, in denen der Anleger den Kursdifferenzschaden

erworben hdtte, wenn der Prospekt die fragliche Tatsache vollstindig und wahr darge-
stellt héttey; so auch SUTER, 287. ML.E. ist dies nicht korrekt, denn aufgrund der Markt-
effizienzhypothese wird dies bereits vermutet. Der Markt «ersetzt» sozusagen den ver-
niinftigen Anleger, siche N 529.

1341 VoN DER CRONE, N 1968.

1342 CHAMMARTIN/VON DER CRONE, SZW 2006, 457; DAENIKER, GesKR 2014, 398
m.w.H.; HARALD/HIRSCHI, SZW 2017, 773 f.; KLOHN, Beitrag, 86 ff. m.w.H.;
L. MULLER, AJP 2015, 255 f.

1343 DEDEYAN, 121 f.; KLOHN, Beitrag, 84 f. je m.w.H.

1344 DEDEYAN, 122; KLOHN, Beitrag, 87 je m.w.H.

1345 Vgl. MABILLARD/AMMANN, GesKR 2011, 159 ff.; REISER, Durchsetzung, N 75; SK
FinfraG-SETHE, Art. 1 N 24; siche sodann die Hinweise bei DEDEYAN, FN 677; s.a.
Botschaft FinfraG, BBI1 2014, 7532.

1346 1, MULLER, AJP 2015, 256.
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geltend macht, ohne Anwendung der Markteffizienzhypothese nicht erbracht
werden, wodurch die Prospekthaftung zum Papiertiger mutieren wiirde.!347

Der Nachweis der haftungsausfiillenden Kausalitdt kann ebenfalls dusserst
komplex sein, insbesondere wenn der Ersatz des Kursdifferenzschadens bean-
sprucht wird und neben dem Prospektmangel andere Ursachen vorhanden
sind, die den Borsenkurs beeinflussen konnen.!348 Denn es darf nur der Ersatz
desjenigen Schadens zugesprochen werden, der auf den fraglichen Prospekt-
mangel zurlickzufiihren ist. Hierflir muss der hypothetische Kurs des Finan-
zinstruments eruiert werden, der bei einem korrekten Prospekt vorgelegen
hétte.1349 Ob der hypothetisch «richtige» Kurs aus Praktikabilititsgriinden mit
dem Kurs nach Bekanntwerden der Méngel im Prospekt gleichgesetzt werden
kann, ist in der Lehre umstritten.!350

IV. Vergleich zur Kausalitiit von Informationspflicht-
verletzungen bei Kapitalanlagegeschiiften

Wie die Kausalitit von Informationspflichtverletzungen bei Kapitalanlagege-
schéften ist auch die Kausalitdt bei der Prospekthaftung mehrgliedrig, weil
nicht der Mangel im Prospekt, sondern erst der Anlageentscheid des Erwerbers
die unmittelbare Schadensursache darstellt.!35! Entsprechend ist in beiden Fél-
len zwischen der haftungsbegriindenden und der haftungsausfiillenden Kausa-
litdt zu unterscheiden. Sowohl fiir die Beurteilung der Kausalitit als auch fiir
die Schadensberechnung muss ermittelt werden, wie sich der Kunde bzw. der
Erwerber aufgrund einer ordnungsgeméssen Information bzw. eines fehler-
freien Prospekts entschieden hétte. Fiir eine angemessene Begrenzung der
Haftung ist sodann der Schutzzweckzusammenhang zu priifen.

1347, MULLER, AJP 2015, 256; s.a. DAENIKER, GesKR 2014, 401 f.; DEDEYAN, 911 f.

1348 NoTH/GROB, AJP 2002, 1455; ROBERTO/WEGMANN, SZW 2001, 169; R. H. WEBER,
Anlageschéden, 146.

1349 SUTER, 290.

1350 Befiirwortend: SPILLMANN/MEYER, 41; BSK OR II-WATTER, Art. 752 N 22; ableh-
nend: BOCKLI, § 18 N 35b; CAMENZIND, 104; wohl auch DAENIKER/WALLER, 69 f.;
ROBERTO/WEGMANN, SZW 2001, 170; kritisch CHK OR-BINDER/ROBERTO, Art. 752
N 21; DEDEYAN, 907 ff.

1351 CAMENZIND, 105; R. H. WEBER, Anlageschiiden, 145 f.
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Fiir den Beweis der Kausalitét gilt in der Prospekthaftung wie bei Informati-
onspflichtverletzungen im Rahmen von Kapitalanlagegeschéften das Beweis-
mass der liberwiegenden Wahrscheinlichkeit. Eine Beweislastumkehr lehnt
das Bundesgericht ab. Stattdessen operiert es mit natiirlichen Vermutungen,
die oftmals de facto zu einer Beweislastumkehr fithren. Der Gesetzgeber hat
deshalb in beiden Fillen auf die gesetzliche Statuierung einer Beweislastum-
kehr im FIDLEG verzichtet.1352

Wihrend bei Informationspflichtverletzungen im Rahmen von Kapitalanlage-
geschéften fiir den Beweis der Kausalitit die Vermutung informationsgerech-
ten Verhaltens herangezogen wird, gilt bei der Prospekthaftung fiir die Gel-
tendmachung des Kursdifferenzschadens die Markteffizienzhypothese. Da-
durch wird fiir die Ermittlung des hypothetisch richtigen Preises des Finanzin-
struments anstatt auf den individuellen Willen des Erwerbers auf den «Willen»
des Marktes abgestellt. Aus diesem Grund ist es nach der bundesgerichtlichen
Rechtsprechung fiir die haftungsbegriindende Kausalitdt im Rahmen der Pros-
pekthaftung nicht zwingend erforderlich, dass der Erwerber den Prospekt ge-
lesen hat. Bei der Prospekthaftung iibernimmt sozusagen der Markt die Rolle
des verniinftigen Anlegers. Bei Informationspflichtverletzungen im Rahmen
von Kapitalanlagegeschiften ist dagegen immer der individuelle Wille des
Kunden entscheidend, der jedoch aufgrund eines Vergleichs mit einer verniinf-
tigen Person in derselben Situation ermittelt wird. Dies gilt auch fiir die Pros-
pekthaftung, wenn es nicht um den Kursdifferenzschaden geht, sondern um
den Vertragsabschlussschaden. In beiden Féllen findet somit eine Objektivie-
rung bei der Ermittlung des hypothetischen Anlageentscheids statt.

Sowohl die Markteffizienzhypothese als auch die Vermutung informationsge-
rechten Verhaltens beruhen auf der Annahme, dass Anleger bzw. Kunden ver-
niinftig handeln und die ihnen zur Verfiigung gestellten Informationen fiir ih-
ren Anlageentscheid bendtigen.!333 Zweifel an den empirischen Grundlagen
der Vermutung informationsgerechten Verhaltens bzw. der Markteffizienzhy-
pothese sind zwar berechtigt, doch vermogen diese die dogmatische Begriin-
dung fiir diese Beweiserleichterungen nicht zu entkréften. Ohne die Vermu-
tung informationsgerechten Verhaltens bzw. die Markteffizienzhypothese
wire die Durchsetzung des materiellen Rechts nicht moglich. Die Befiirch-
tung, diese Beweiserleichterungen kénnten zu einer Zufallshaftung fiihren, ist

1352 Siehe vorne N 521 und hinten N 593.
1353 KLOHN, Beitrag, 84 f.; SETHE, AcP 2012, 91.
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§ 7 Exkurs: Die Kausalitdt in der Prospekthaftung

angesichts der Tatsache, dass selbst mit Gewdhrung dieser Beweiserleichte-
rungen die Kausalitit nicht zwingend bejaht wird, unbegriindet.
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§ 8 Rechtsvergleich mit Deutschland

I. Vorbemerkungen

In Deutschland existiert eine umfangreiche Rechtsprechung zur Kausalitit von 531
Informationspflichtverletzungen.!354 Entsprechend gross ist die Anzahl der
Publikationen zu diesem Thema. Ein Blick iiber die Grenze lohnt sich nicht
nur aufgrund der Fiille an Fallmaterial und Literatur, sondern auch deshalb,
weil der Bundesgerichtshof hinsichtlich des Kausalitdtsbeweises bei Informa-
tionspflichtverletzungen im Rahmen von Kapitalanlagegeschéften einen ande-
ren Ansatz als die schweizerischen Gerichte verfolgt. Das Ziel des Rechtsver-
gleichs ist es, die Unterschiede und Gemeinsamkeiten zwischen den beiden
Rechtsordnungen aufzuzeigen. Nach einem kurzen Uberblick iiber den Scha-
denersatzanspruch bei Informationspflichtverletzungen (II.) wird die Recht-
sprechung des Bundesgerichtshofs zum Kausalitdtsbeweis bei Informations-
pflichtverletzungen dargestellt (III.). Den Abschluss dieses Paragrafen bildet
eine Gegeniiberstellung der deutschen und der schweizerischen Rechtspre-
chung (IV.).

II. Der Schadenersatzanspruch bei Informations-
pflichtverletzungen

1. Rechtsgrundlagen

Wie im Schweizer Recht unterscheidet auch das deutsche Recht zwischen der 532
Vermdgensverwaltung, der Anlageberatung und dem beratungsfreien Ge-
schift.1355 Dabei hat sich die Bank — im Gegensatz zur Rechtslage in der

1354 Dabei ist anzumerken, dass bei den hier interessierenden Kapitalanlagegeschiften der
grosse Teil der Félle (konkludent abgeschlossene) Anlageberatungsvertrége betriftt. Zu
Informationspflichtverletzungen bzw. iiberhaupt Pflichtverletzungen im Rahmen der
Vermdgensverwaltung gibt es nur wenige Entscheide des Bundesgerichtshofs. Siehe
ZOLLER, § 5 N 44 ff.

1355 Vgl. GRUNEBERG, N 7 ff.,, 28 ff.; s.a. VAN KAMPEN, 7 ff. Von Bedeutung ist im deut-
schen Recht auch die Anlagevermittlung, auf welche im Folgenden jedoch nicht einge-
gangen wird. Die Anlagevermittlung spielt ndmlich bei der Haftung von Banken auf-
grund von Informationspflichtverletzungen keine Rolle, weil nach der Rechtsprechung
des Bundesgerichtshofs regelméssig ein Anlageberatungsvertrag zustande kommit,
wenn die Bank dem Kunden eine Kapitalanlage empfiehlt, siche dazu GRUNEBERG,
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Schweiz — aufgrund des Aufsichtsrechts auch beim beratungsfreien Geschift
iiber die Kenntnisse und Erfahrungen des Kunden zu erkundigen und ihn vor
unangemessenen Geschéften zu warnen (§ 63 Abs. 10 WpHG).135¢ Reine Aus-
filhrungsgeschéfte auf Veranlassung des Kunden (sog. Execution-only-Ge-
schifte im Sinne des deutschen Rechts), bei welchen die Bank keine Ange-
messenheitspriifung vornehmen muss und auch keine Priif- und Warnpflichten
hat, sind nach § 63 Abs. 11 WpHG nur im Zusammenhang mit bestimmten,
nicht-komplexen Finanzinstrumenten wie beispielsweise Aktien zuldssig.!357

Mogliche Rechtsgrundlagen fiir einen Schadenersatzanspruch aufgrund einer
Informationspflichtverletzung sind § 280 Abs. 1 BGB (positive Vertragsver-
letzung), § 280 Abs. 1 i.V.m. §§ 311 Abs. 2, 241 Abs. 2 BGB (culpa in con-
trahendo), § 823 Abs. 2 BGB i.V.m. einem Schutzgesetz!358 (unerlaubte
Handlung) oder § 826 BGB (sittenwidrige vorsétzliche Schidigung).!35 In der
Praxis ist vor allem der vertragliche Schadenersatzanspruch von Bedeu-
tung, 1360 weshalb im Folgenden néher auf dessen Voraussetzungen eingegan-
gen wird. Fiir die hier interessierende Frage des Kausalitdtsbeweises bzw. fiir

N 347 ff.; EDELMANN, in: Assmann/Schiitze/Buck-Heeb, § 3 N 7 ff.; SETHE, AcP 2012,
103 f.

1356 KOLLER, in WpHG-Assmann/Schneider/Miilbert, § 63 N 131 ff.

1357 BALZER/LOY, in: Ellenberger/Clouth, N 882 ff.; HANNOVER/WALZz, in: Schi-
mansky/Bunte/Lwowski, § 110 N 34; KOLLER, in WpHG-Assmann/Schneider/Miil-
bert, § 63 N 140 ff.; SETHE/FAHRLANDER, SZW 2020, 636; WACH, 27 f.

1358 Ob die aufsichtsrechtlichen Informationspflichten geméss §§ 63 ff. WpHG als Schutz-
gesetze zu qualifizieren sind, ist in der deutschen Lehre hochst umstritten. Der Bundes-
gerichtshof hat den Schutznormcharakter bisher verneint (BGH XI ZR 170/07 vom
19.2.2008, WM 2008, 826 f. zu § 32 Abs. 1 Nr. WpHG a.F.; XI ZR 332/12 vom
17.9.2013, WM 2013, 1984 ff. zu § 31d WpHG a.F.). Siehe dazu GRUNEBERG, N 16 f.;
KOLLER, in WpHG-Assmann/Schneider/Miilbert, § 63 N 8 f.; LANG/LoY, in: Ellen-
berger/Clouth, N 779 ff.; SETHE, in: Schifer/Sethe/Lang, § 5 N 320 ff. m.w.H.; WACH,
201 ff. Ausfiihrlich zum Verhéltnis der aufsichtsrechtlichen und vertragsrechtlichen
Verhaltenspflichten SETHE, in: Schifer/Sethe/Lang, § 5 N 287 ff. m.w.H.

1359 BGH XI ZR 480/13 vom 25.11.2014, BKR 2015, 164; XI ZR 130/13 vom 29.4.2014,
WM 2014, 1221; XI ZR 431/11 vom 19.3.2013, WM 2013, 792; ARENDTS, 12 ff.; BE-
NICKE, 814; BeckOGK BGB-BucCk-HEEB/LANG, 1.3.2021, § 675 N 601 ff.; EDEL-
MANN, in: Assmann/Schiitze/Buck-Heeb, § 3 N 87 f.; MiiKo HGB-EKKENGA, P. N 304
ff.; MiiKo BGB-EMMERICH, § 311 N 101; HENKE, 34 f.; LANG, Informationspflichten,
§ 18 N 2 ff; LANG, WM 2000, 457 f.; MULLER/WALZ, in: Ellenberger/Clouth,
N 1148 f.; vAN KAMPEN, 119 f.; VELDHOFF, 128 ff.

1360 BRUSKE, 16; EDELMANN, in: Assmann/Schiitze/Buck-Heeb, § 3 N 97.
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die Anwendung der Vermutung aufkldrungsrichtigen Verhaltens spielt die
Rechtsgrundlage des Schadenersatzanspruchs jedoch keine Rolle, weil die
Vermutung sowohl bei vertraglichen als auch bei vorvertraglichen, und teil-
weise sogar bei deliktischen, Schadenersatzanspriichen anwendbar ist.!36!

2. Voraussetzungen

Die Voraussetzungen eines vertraglichen Schadenersatzanspruchs nach deut-
schem Recht sind das Vorliegen eines Vertragsverhéltnisses zwischen den
Parteien, eine Informationspflichtverletzung, ein Schaden, die Kausalitdt und
das Vertretenmiissen.!362

2.1  Informationspflichtverletzung

Die erste Voraussetzung eines Schadenersatzanspruchs ist, dass der Finanz-
dienstleister eine seiner Informationspflichten verletzt hat. Das deutsche Recht
sieht weitgehende Informationspflichten fiir Finanzdienstleister vor, die sich
sowohl aus dem Zivil- als auch dem Aufsichtsrecht ergeben. Dies gilt insbe-
sondere fiir die Vermogensverwaltung und die Anlageberatung,!363 aber auch
fiir das beratungsfreie Geschift sowie ausnahmsweise auch fiir die reinen Aus-
fiihrungsgeschifte.!364 Da der Fokus dieser Untersuchung nicht auf den Infor-
mationspflichten, sondern auf der Kausalitét liegt, wird auf eine Darstellung

1361 BGH 11 ZR 141/85 vom 20.3.1986, NJW-RR 1986, 1293; I1 ZR 72/83 vom 28.11.1983,
NJW 1984, 1689; H. RoTH, ZHR 1990, 514 f.; BeckOGK BGB-SPINDLER, 1.2.2021,
§ 826 N 209. Anders dagegen BGH VI ZR 378/11 vom 4.12.2012, WM 2013, 308
(Vermutung aufklarungsrichtigen Verhaltens sei nicht anwendbar bei § 826 BGB). Die
Vermutung aufklarungsrichtigen Verhaltens gilt nicht, wenn es um die Feststellung der
Voraussetzungen eines Straftatbestands geht (BGH VI ZR 541/15 vom 28.6.2016,
BeckRS 2016, 17389; VI ZR 102/14 vom 12.5.2015, WM 2015, 1568).

1362 Siehe LARENZ, 420 ff.; SCHWARZE, in: BGB-Staudinger, § 280 N F1.

1363 Zu den Informationspflichten in der Vermogensverwaltung: BALZER, in: Welter/Lang,
N 9.13 ff.; LANG, Informationspflichten, § 23 N 18 ff.; MULLER/WALZ, in: Ellenber-
ger/Clouth, N 958 ff.; F. SCHAFER, in: Schéfer/Sethe/Lang, § 8 N 29 ff.; U. SCHAFER,
in: Schifer/Sethe/Lang, § 19 N 24 ff.; SETHE, Anlegerschutz, 843 ff.; WALz, in: Schi-
mansky/Bunte/Lwowski, § 111 N 25 ff.; zu den Informationspflichten in der Anlage-
beratung: BGH XI ZR 12/93 vom 6.7.1993, NJW 1993, 2433 f. («Bond-Entscheid»);
EBERIUS, 16 ff.; GRUNEBERG, N 78 ff.; HEESE, 437 ff.; LANGE, 231 ff.; LANG/LoOY,
in: Ellenberger/Clouth, N 551 ff.

1364 Zu den Informationspflichten im beratungsfreien Geschift und im reinen Ausfiihrungs-
geschift: BGH XI ZR 431/11 vom 19.3.2013, WM 2013, 792 m.w.H.; XI ZR 312/12
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der einzelnen Informationspflichten verzichtet und diesbeziiglich auf die deut-
sche Literatur und Rechtsprechung verwiesen.!365

2.2 Schaden

Das BGB enthilt keine Definition des rechtlich relevanten Schadens. Verbrei-
tet wird als Schaden eine Einbusse an materiellen oder immateriellen Giitern
bzw. Interessen verstanden, die jemand aufgrund eines bestimmten Ereignis-
ses erleidet.13%¢ Wer zu Schadenersatz verpflichtet ist, hat geméss § 249 Abs. 1
BGB den Zustand herzustellen, «/...] der bestehen wiirde, wenn der zum Er-
satz verpflichtende Umstand nicht eingetreten wdre».!367 Im Unterschied zum
Schweizer Recht ist die Naturalrestitution vorrangig gegeniiber der Geldent-
schiadigung.1368

Die Berechnung des rechtlich relevanten Schadens erfolgt im deutschen Scha-
denersatzrecht grundsétzlich nach der Differenzhypothese.!3%® Nach der
Rechtsprechung des Bundesgerichtshofs ist die Differenzhypothese aber stets
einer normativen Kontrolle zu unterziehen. Ein Vermogensschaden kann auch
vorliegen, wenn die Differenzhypothese keinen rechnerischen Schaden er-
gibt.1370

vom 12.11.2013, WM 2014, 26; BALZER/LOY, in: Ellenberger/Clouth, N 589 ff,,
815 ff.; HANNOVER/WALZ, in: Schimansky/Bunte/Lwowski, § 110 N 30 ff.

1365 Siehe die Literaturangaben in FN 1363, 1364.

1366 GRUNEBERG, N 568; MiiKo BGB-OETKER, § 249 N 16. Im deutschen Recht wird zwi-
schen dem natiirlichen, dem vermdgensrechtlichen und dem normativen Schadensbe-
griff unterschieden; ausfiihrlich zum Begriff des Schadens: GRUNEBERG, in: BGB-Pa-
landt, Vorb. zu § 249 N 9 ff.; LANGE/SCHIEMANN, 26 ff.; LARENZ, 426 ff.; MiiKo
BGB-OETKER, § 249 N 16 ff.; SCHIEMANN, in: BGB-Staudinger, Vorb. zu §§ 249 ff.
N 35 ff.

1367 Die Bestimmung ist sowohl auf die vertragliche, vorvertragliche als auch deliktische
Haftung anwendbar, siche MiiKo BGB-OETKER, § 249 N 2.

1368 BeckOK BGB-FLUME, 1.2.2021, § 249 N 55; GEBAUER, 275; LANGE/SCHIEMANN,
212 ff.; LARENZ, 467; MiiKo BGB-OETKER, § 249 N 320.

1369 BENICKE, 830 f. m.w.H.; BeckOK BGB-FLUME, 1.2.2021, § 249 N 37; LANGE/SCHIE-
MANN, 27 f.; MiiKo BGB-OETKER, § 249 N 18; GRUNEBERG, in: BGB-Palandt, Vorb.
zu § 249 N 10.

1370 BGH VI ZR 15/14 vom 28.10.2014, WM 2014, 2319 m.w.H.; IX ZR 172/06 vom
17.1.2008, WM 2008, 748.
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Auch im deutschen Recht wird bei vertraglichen Schadenersatzanspriichen
zwischen positivem und negativem Interesse unterschieden.!37! Bei Informa-
tionspflichtverletzungen ist jedoch umstritten, was genau unter diesen Begrif-
fen zu verstehen ist und welches Interesse dem Kunden zusteht.!372 Einig ist
sich die Lehre, dass der Kunde nicht so zu stellen ist, als ob eine falsche Infor-
mation richtig gewesen wire.!373 Dies wird von einigen Autoren und teilweise
auch in der Rechtsprechung als das positive Interesse bezeichnet. Dieses sei
nur dann zu ersetzen, wenn eine Garantie fiir die Richtigkeit und Vollstidndig-
keit der Informationen {ibernommen worden sei. Bei Informationspflichtver-
letzungen habe der Gliaubiger deshalb grundsitzlich nur einen Anspruch auf
das negative Interesse, d.h. auf den Ersatz derjenigen Schiden, die er aufgrund
des Vertrauens auf die Richtigkeit und Vollstindigkeit der Informationen er-
litten hat.1374

Nach der Rechtsprechung des Bundesgerichtshofs und nach der herrschenden
Lehre erleidet ein Anleger, der aufgrund einer Informationspflichtverletzung
eine flir ihn nachteilige Kapitalanlage erwirbt, ohne Riicksicht auf die objek-
tive Werthaltigkeit von Leistung und Gegenleistung bereits mit Vertragsab-
schluss einen Schaden, «/...] weil der ohne die erforderliche Aufklirung ge-
fasste Anlageentschluss von den Mdngeln der fehlerhaften Aufkldrung

1371 GRUNEBERG, in: BGB-Palandt, Vorb. zu § 249 16 f.; LANGE/SCHIEMANN, 63 ff;
LARENZ, 430 f.

1372 Siehe dazu GEIBEL, Kapitalanlegerschaden, 22 ff. m.w.H.

1373 ASSMANN, Inhalt, 351; BALZER, Vermdgensverwaltung, 167; CANARIS, Bankvertrags-
recht (1988), N 87; HEESE, 217; HopPT, Berufshaftung, 254; LANG, Informationspflich-
ten, § 25 N 7; LANG/LOY, in: Ellenberger/Clouth, N 798; F. SCHAFER; in: Schéafer/Miil-
ler, N 57 m.w.H.

1374 CANARIS, Bankvertragsrecht (1988), N 86 f. (die Ausfiihrungen von CANARIS beziehen
sich auf Félle, in welchen der Finanzdienstleister keine vertragliche Pflicht zur Infor-
mation hat, sondern sich diese nur aus einem Vertrauensverhiltnis ergibt, siche CANA-
RIS, Bankvertragsrecht [1988], N 77 f. Ob eine vertragliche oder quasivertragliche In-
formationspflicht verletzt wurde, wirkt sich m.E. jedoch nicht auf den Umfang des
Schadenersatzes aus, siche vorne N 146.); MARTINEK, in: BGB-Staudinger, § 675
N C43; s.a. LANG/LOY, in: Ellenberger/Clouth, N 798; LANGE/SCHIEMANN, 66; WEI-
CHERT, 81; siche aus der Rechtsprechung: BGH IX ZR 286/96 vom 20.11.1997, NJW
1998, 983; IX ZR 15/94 vom 16.2.1995, NJW-RR, 1995, 620; s.a. OLG Diisseldorf 4
U 87/13 vom 27.6.2014, BeckRS 2014, 13202.
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beeinflusst ist [...]».1375 Ein Wertverlust der fraglichen Anlage ist nicht vo-
rausgesetzt.!376 Bei objektiver Werthaltigkeit von Leistung und Gegenleistung
liegt der Schaden darin, dass die Leistung fiir die Zwecke des Anlegers nicht
brauchbar ist.1377 Der wirtschaftliche Nachteil besteht somit in der nachhalti-
gen Beeintrichtigung seiner wirtschaftlichen Dispositionsfreiheit.!378 Entspre-
chend wird davon ausgegangen, dass der Kunde durch den Schadenersatzan-
spruch so zu stellen ist, als ob er das fragliche Anlagegeschéft nicht abge-
schlossen hitte, was als Anspruch auf das negative Interesse bezeichnet
wird.137

Der Kunde kann im Wege der Naturalrestitution nach § 249 Abs. 1 BGB die
Riickgingigmachung!380 des Anlagegeschifts, d.h. die Riickzahlung des An-
lagebetrags Zug um Zug gegen Ubergabe oder Abtretung des Anlageobjektes
verlangen.!38! Der Verpflichtung zur Naturalrestitution steht nicht entgegen,
dass der Schidiger nicht Partei des den Schaden verursachenden Vertrags ge-

1375 BGH XI ZR 372/18 vom 26.3.2019, WM 2019, 721 ff.; XI ZR 341/12 vom 8.4.2014,
WM 2014, 1038; XI ZR 170/04 vom 8.3.2005, WM 2005, 930; BASSLER, WM 2013,
554; BRACHT, in: Schwintowski, Kap. 19 N 61; EDELMANN, in: Assmann/Schiitze/
Buck-Heeb, § 3 N 123; GRUNEWALD, ZIP 1994, 1162; HEESE, 217 ff. m.w.H.; VAN
KAMPEN, 121; WACH, 193 f.; MiiKo HGB-ZAHRTE, M. N 421 ff; a.A. GEIBEL, Kapi-
talanlegerschaden, 98 f.; GEIBEL, ZBB 2003, 357 f.; G. WAGNER, ZGR 2008, 511 f.

1376 BGH XI ZR 170/04 vom 8.3.2005, WM 2005, 930 m.w.H.; GRUNEBERG, N 569.

B77BGH XI ZR 170/04 vom 8.3.2005, WM 2005, 930 m.w.H.; XI ZR 355/02 vom
13.1.2004, WM 2004, 424; V ZR 29/96 vom 26.9.1997, WM 1997, 2312.

1378 GRUNEBERG, N 5609.

1379 ARENDTS, 68; ASSMANN, Inhalt, 351; GRUNEBERG, N 570; LANG, Informationspflich-
ten, § 18 N 14; LANG, in: Welter/Lang, N 3.35; LANG/LOY, in: Ellenberger/Clouth,
N 798; N 571; MOLLERS, WM 2008, 99; F. SCHAFER; in: Schéfer/Miiller, N 57; MiKo
HGB-ZAHRTE, M. N 439.

1380 In der Lehre ist oftmals die Rede von «Riickabwicklung» (siche BALZER, Vermdgens-
verwaltung, 167; U. SCHAFER, in: Schifer/Sethe/Lang, § 19 N 45). Der Begriff der
«Riickgéngigmachungy ist der «Riickabwicklung» aber vorzuziehen (so auch GRUNE-
BERG, N 571; K. WAGNER, NZG 2003, 901). Die Riickabwicklung suggeriert ndmlich,
dass der Geschédigte die Finanzinstrumente dem Verdusserer zuriickgeben kann; doch
muss der Verdusserer nicht identisch mit der in Anspruch genommenen Person sein
(vgl. SETHE, in WpHG-Assmann/Schneider, §§ 37b, 37¢ N 159).

1381 BGH XI ZR 334/11 vom 13.11.2012, WM 2013, 25; XI ZR 104/08 vom 29.6.2010,
WM 2010, 1456; XI ZR 355/02 vom 13.1.2004, WM 2004, 424; ASSMANN, Inhalt,
355; BRACHT, in: Schwintowski, Kap. 19 N 61; GEBAUER, 282; GRUNEBERG, N 571;
HEESE, 450; SCHIEMANN, in: BGB-Staudinger, § 249 N 197.
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wesen ist (so ist z.B. der externe Anlageberater jeweils nicht Partei der Finanz-
transaktion die zu einem Schaden fiihrt).1382 Hat der Kunde die Finanzinstru-
mente bereits verkauft, ist ihm der Erlds an seinen Schadenersatzanspruch an-
zurechnen.!383 Neben seinem Verlust kann der Kunde sodann den entgangenen
Gewinn (§ 252 BGB) aus dem Anlagegeschift geltend machen, das er auf-
grund der fehlerhaften Anlageberatung nicht abgeschlossen hat.!38¢ Halt der
Anleger an der Anlage fest, entspricht sein Schaden dem Betrag, um welchen
er die Anlage zu teuer erworben hat. Er hat daher einen Anspruch auf den
Ersatz des sog. merkantilen Minderwerts.!385

Ob auch bei der Vermdgensverwaltung bereits von einem Schaden auszuge-
hen ist, wenn der Kunde aufgrund einer fehlerhaften Information einen Ver-
mogensverwaltungsvertrag abschliesst, ist unklar.13% Im Unterschied zur An-
lageberatung unterscheidet die Lehre zwischen zwei Konstellationen:!387
Hitte der Kunde bei ordnungsgemaisser Information mit dem Vermdgensver-
walter eine andere Anlagestrategie vereinbart, ist er so zu stellen, als hétte der
Vermogensverwalter diese Anlagestrategie umgesetzt, was als Anspruch auf
das positive Interesse bezeichnet wird.!388 Fiir die Schadensberechnung ist ein
Vergleich zwischen dem tatsdchlichen und dem hypothetischen Portfolio vor-
zunehmen, das bei ordnungsgemésser Information vorliegen wiirde.!3% Den
Kunden so zu stellen, als hétte er den Vermogensverwaltungsvertrag nicht ab-
geschlossen, d.h. ihm das negative Interesse zuzusprechen, wird in solchen
Féllen als unzuléssig erachtet, da sich bei schlechter Borsenentwicklung der

382 BGH III ZR 28/08 vom 15.1.2009, WM 2009, 542; BRACHT, in: Schwintowski,
Kap. 19 N 61; vAN KAMPEN, 121; a.A. GEIBEL, Kapitalanlegerschaden, 113 f. (siche
aber zu Ausnahmen 115 ff.); HEESE, 221 f.; K. WAGNER, NZG 2003, 901 f.

1383 BGH X1 ZR 334/11 vom 13.11.2012, WM 2013, 25; BRACHT, in: Schwintowski, Kap.
19 N 62; GRUNEBERG, N 571, 589 ff.; RODEL, 269; VAN KAMPEN, 122.

1384 BGH X1 ZR 418/13 vom 15.7.2014, WM 2014, 1673 m.w.H.; ASSMANN, Inhalt, 360 £ ;
F. SCHAFER; in: Schifer/Miiller, N 59; SCHIEMANN, in: BGB-Staudinger, § 249 N 55.

1385 ASSMANN, Inhalt, 357 f.; EDELMANN, in: Assmann/Schiitze/Buck-Heeb, § 3 N 129;
GRUNEBERG, N 579; F. SCHAFER; in: Schafer/Miiller, N 57; WACH, 196.

138 So zumindest im Zusammenhang mit der Verjihrung: MULLER/WALZ, in: Ellenber-
ger/Clouth, N 1176; s.a. BALZER, Vermdgensverwaltung, 166.

1387 BENICKE, 834; BeckOGK BGB-BUCK-HEEB/LANG, 1.3.2021, § 675 N 826; U. SCHA-
FER, in: Schifer/Sethe/Lang, § 19 N 44 ff.; s.a. MiiKo BGB-OETKER, § 249 N 128 f.

1388 Das positive Interesse wird im Zusammenhang mit der Vermdgensverwaltung anders
als im Zusammenhang mit der Anlageberatung definiert, siche dazu vorne N 538 f.

1389 BENICKE, 852 ff.; MULLER/WALZ, in: Ellenberger/Clouth, N 1159; U. SCHAFER, in:
Schifer/Sethe/Lang, § 19 N 46.
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Kunde andernfalls wirtschaftlich gesehen vom Vermogensverwaltungsvertrag
loslosen konnte.1390

Ist dagegen davon auszugehen, dass der Kunde bei ordnungsgemaésser Infor-
mation den Vermdgensverwaltungsvertrag nicht abgeschlossen hétte, hat er
einen Anspruch auf das negative Interesse.!3%! Wurden die Wertpapiere bereits
verdussert, entspricht der Schaden grundsitzlich dem eingetretenen Ver-
lust.1392 Sind die Wertpapiere noch im Depot des Kunden, kann er die Riick-
zahlung des investierten Betrags Zug um Zug gegen Ubertragung der Wertpa-
piere an den Vermdgensverwalter verlangen.!3%3 Ob er statt der Riickgén-
gigmachung des Vermogensverwaltungsvertrags nur den Ersatz der objekti-
ven Wertdifferenz verlangen kann, ist umstritten.!3%

Nach § 254 Abs. 1 BGB ist ein Mitverschulden des Kunden bei der Bestim-
mung des Schadenersatzumfanges zu beriicksichtigen. Bei Informations-
pflichtverletzungen im Kapitalanlagegeschift wird nach der Rechtsprechung
des Bundesgerichtshofs jedoch ein Mitverschulden des Kunden nur ausnahms-
weise angenommen, ndmlich dann, wenn der Kunde iiber eigene Sachkunde
oder Informationen von dritter Seite verfligt. Denn grundsétzlich darf sich der
Anleger auf die Richtigkeit und Vollstindigkeit der Informationen verlassen.
Etwas anders wiirde dem Grundsatz von Treu und Glauben (§ 242 BGB) wi-
dersprechen.!395

139 MiiKo BGB-OETKER, § 249 N 31; U. SCHAFER, in: Schéfer/Sethe/Lang, § 19 N 47,
s.a. BALZER, Vermdgensverwaltung, 168.

1391 BeckOGK BGB-Buck-HEEB/LANG, 1.3.2021, § 675 N 826; GEIBEL, Kapitalanleger-
schaden, 65; U. SCHAFER, in: Schifer/Sethe/Lang, § 19 N 44; s.a. BALZER, Vermo-
gensverwaltung, 168. Beispiele aus der Rechtsprechung: BGH XI ZR 349/99 vom
19.12.2000, WM 2001, 298; s.a. OLG Diisseldorf1-15 U 13/03 vom 28.5.2004, BeckRS
2004, 18380, N 61 ff.; OLG Diisseldorf I-6 U 37/01 vom 16.5.2002, BeckRS 2002,
17379, E.1.3.c.

1392 MULLER/WALZ, in: Ellenberger/Clouth, N 1159; U. SCHAFER, in: Schifer/Sethe/
Lang, § 19 N 45; SPROCKHOFF, WM 2005, 1744 f.

1393 MULLER/WALZ, in: Ellenberger/Clouth, N 1161; U. SCHAFER, in: Schifer/Sethe/
Lang, § 19 N 45; SPROCKHOFF, WM 2005, 1745.

1394 Befiirwortend: U. SCHAFER, in: Schifer/Sethe/Lang, § 19 N 45; ablehnend: GEIBEL,
Kapitalanlegerschaden, 134 ff.; SPROCKHOFF, WM 2005, 1745.

1395 BGH X1 ZR 425/14 vom 22.3.2016, WM 2016, 825; III ZR 90/14 vom 19.2.2015, WM
2015, 570; XI ZR 33/10 vom 22.3.2011, WM 2011, 687 f.; Buck-HEEB, WM 2012,
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2.3 Kausalitdt

Wie bereits erwédhnt, unterscheiden die deutsche Lehre und Rechtsprechung
zwischen haftungsbegriindender und haftungsausfiillender Kausalitdt. Die
Zweiteilung der Kausalitit findet grundsitzlich dann statt, wenn der Haftungs-
tatbestand die Herbeifiihrung eines Erfolges voraussetzt, wie dies im ausser-
vertraglichen Haftpflichtrecht bei der Verletzung von nach § 823 Abs. 1 BGB
geschiitzten Rechtsgiitern der Fall ist.!3% Ob die Unterscheidung auch bei rei-
nen Vermogensschiden und im Rahmen der Vertragshaftung gilt, ist umstrit-
ten!397 und es ist unklar, wie die haftungsbegriindende von der haftungsausfiil-
lenden Kausalitét in solchen Fillen abzugrenzen ist.!398

Auch bei Informationspflichtverletzungen ist man sich im Schrifttum nicht ei-
nig, ob und wie zwischen haftungsbegriindender und haftungsausfiillender
Kausalitét differenziert werden kann.!3% Einige Autoren bezeichnen mit haf-
tungsbegriindender Kausalitdt den Zusammenhang zwischen der Informati-
onspflichtverletzung und der Rechtsgutverletzung, d.h. der Einwirkung auf die
Willens- bzw. Dispositionsfreiheit des Kunden, mit haftungsausfiillender Kau-

629 m.w.H.; MULLER/WALZ, in: Ellenberger/Clouth, N 1166; s.a. ARENDTS, 70 f.
m.w.H.; SPROCKHOFF, WM 2005, 1747.

139 BASSLER, WM 2013, 550; BeckOK BGB-FORSTER, 1.2.2021, § 823 N 255; A. HOF-
MANN, Aufkldrung, N 224; GEIBEL, Kapitalanlegerschaden, 163; LANGE/SCHIEMANN,
77, LARENZ, 432; MiiKo BGB-WAGNER, § 823 N 71 ff.

1397 Siehe GEIBEL, Kapitalanlegerschaden, 163 f. m.w.H.; A. HOFMANN, Aufklirung,
N 224 m.w.H.; LANGE/SCHIEMANN, 78; STOLL, AcP 1976, 187 ff.

139 Sieche BASSLER, WM 2013, 550 f.; GEIBEL, Kapitalanlegerschaden, 161 ff.; WACH,
172 ff. m.w.H.

139 Vgl. GEIBEL, Kapitalanlegerschaden, 163 ff.; GRUNEBERG, N 512; A. HOFMANN, Auf-
klarung, N 225; STOLL, AcP 1976, 181 f.; WACH, 172 ff. GOERTZ, 100 ff. unterscheidet
zwischen vertraglicher und ausservertraglicher Haftung. Bei Ersterem gehore die Kau-
salitdt der Aufklarungspflichtverletzung dem haftungsausfiillenden Tatbestand, bei
Letzterem dem haftungsbegriindenden Tatbestand. Gegen eine Unterscheidung: BASS-
LER, WM 2013, 550 f.; OPPENHEIM/ULMRICH, WM 2017, 168.
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salitdt den Zusammenhang zwischen der Rechtsgutverletzung und dem Scha-
den,!400 was auch der Terminologie in dieser Untersuchung entspricht.!40! An-
dere Autoren beschrinken die haftungsbegriindende Kausalitit dagegen auf
die Frage, ob der Kunde von den falschen bzw. unpassenden Informationen
Kenntnis erlangt hat. Im Rahmen der haftungsausfiillenden Kausalitét sei dann
zu priifen, ob sich der Kunde bei ordnungsgemésser Information anders ent-
schieden hitte.!1402 Die unterschiedlichen Definitionen rithren mitunter daher,
dass fiir die haftungsbegriindende und die haftungsausfiillende Kausalitét un-
terschiedliche Beweismasse gelten. 1403

Fiir die Beurteilung der Kausalitdt von Informationspflichtverletzungen ist im
deutschen Recht die bereits dargestellte Schutzzwecktheorie von besonderer
Bedeutung.!404 Der Bundesgerichtshof unterscheidet dabei nach dem Umfang
der Informationspflichten. Personen, die dem Anlageinteressenten zur umfas-
senden Beratung oder Aufklarung verpflichtet sind, namentlich Anlageberater
und Vermogensverwalter, haften fiir alle mit einer nachteiligen Anlageent-
scheidung verbundenen Schéden. Sie konnen nicht einwenden, «/...] der Be-
ratungs- oder Aufkldirungsfehler habe nur einen Punkt betroffen, der fiir das
Scheitern des Vorhabens nicht ausschlaggebend gewesen sei».1495 Dies gilt
insbesondere auch im Zusammenhang mit der Verletzung der Aufklarungs-
pflicht iiber Retrozessionen.!40¢ So hat der Bundesgerichtshof entschieden,

1400 HEUSEL, ZBB 2012, 463; MEDICUS, 620; PIEKENBROCK, ZZP 2018, 454; U. SCHA-
FER, in: Schéfer/Sethe/Lang, § 19 N 43; SCHUTZE/REUSCHLE, in: Assmann/Schiitze/
Buck-Heeb, § 25 N 111; STACKMANN, NJW 2009, 3265, 3266; K. WAGNER, NZG
2003, 899 f.; s.a. BeckOGK BGB-RIEHM, 1.4.2021, § 280 N 318; kritisch BASSLER,
WM 2013, 551 f. Siehe aus der Rechtsprechung: BGH XI ZR 345/10 vom 26.2.2013,
BKR 2013, 285; XI ZR 262/10 vom 8.5.2012, WM 2012, 1341.

1401 Siehe vorne N 340 ff.

1402 A, HOFMANN, Aufklirung, N 286 f.; VELDHOFF, 320 f.; s.a. GEIBEL, Kapitalanleger-
schaden, 165 ff. So auch die Rechtsprechung des IX. Zivilsenats: BGH IX ZR 6/06 vom
5.2.2009, WM 2009, 716; IX ZR 253/02 vom 14.4.2005, BeckRS 2005, 5866; IX ZR
293/99 vom 22.2.2001, WM 2001, 743.

1403 Sjehe dazu hinten N 552.

1404 Sjehe dazu vorne N 179 f.; GRUNEBERG, N 561 f m.w.H.; GRUNEBERG, in: BGB-
Palandt, Vorb. zu § 249 N 29 ff.; HEESE, 235; LANGE/SCHIEMANN, 108 f.; LUCKEY,
in: Baumgirtel/Laumen/Priitting, § 249 N 16; MiiKo HGB-ZAHRTE, M. N 440.

1405 BGH X1 ZR 300/90 vom 3.12.1991, NJW 1992, 556; VII ZR 340/88 vom 31.5.1990,
NIJW 1990, 2463.

1406 BGH XI ZR 349/99 vom 19.12.2000, WM 2001, 298. Zur Haftung des Vermdgensver-
walters: OLG Diisseldorf 1-15 U 13/03 vom 28.5.2004, BeckRS 2004, 18380, N 61 ff.;
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dass eine Depotbank, die ihren Kunden nicht iiber die Zahlung von Retrozes-
sionen an dessen Vermdgensverwalter aufgeklart hat, fiir die Verluste aus den
von diesem Vermogensverwalter abgeschlossenen Anlagegeschiften haftet.
Die Haftung der Bank werde nicht durch den Schutzzweck der Aufklarungs-
pflicht begrenzt, denn diese bezwecke nicht nur, den Kunden in die Lage zu
versetzen, geeignete Schritte hinsichtlich der Retrozessionen zu ergreifen und
der Gefahr des Churning entgegenzuwirken. Die Aufkliarungspflicht habe
auch die Funktion, dem Kunden wichtige Informationen zur Beurteilung der
Vertrauenswiirdigkeit des Vermdgensverwalters zu vermitteln. 1407

Nach der neuesten Rechtsprechung des III. Zivilsenats kann der Schutzzweck
auch haftungserweiternd wirken. Dies sei namentlich dann der Fall, wenn ein
Kunde sich nicht nur hinsichtlich eines bestimmten Geldbetrags beraten lasse
und der Finanzdienstleister in Kenntnis dieses Umstandes eine Anlageemp-
fehlung abgebe, die nicht auf eine einmalige Geldanlage beschréinkt sei. Tétige
der Kunde gestiitzt auf diese Anlageempfehlung wiederholt Anlagegeschifte,
umfasse der Schutzzweck der Beratungspflicht simtliche Verluste aus diesen
Anlagegeschiften.!408 In der Lehre wurde dieser Entscheid mehrheitlich kri-
tisch beurteilt!40? und es ist daher fraglich, ob auch der fiir das Bank- und Ka-
pitalmarktrecht zustidndige XI. Zivilsenat!41? diese Rechtsprechung iiberneh-
men wird. 1411

M.E. ist die vorliegende Problematik denn auch nicht tiber den Schutzzweck-
zusammenhang zu 16sen. Die Frage, die sich stellt, ist ndmlich, ob bei solchen
weit gefassten Anlageempfehlungen von einem Daueranlageberatungsvertrag
auszugehen ist, sodass es dem Finanzdienstleister obliegt, den Kunden bei
(spéteren) unzweckmissigen Anlageentscheiden, insbesondere hinsichtlich
des Klumpenrisikos, zu warnen. Liegt ein Daueranlageberatungsvertrag vor,
wiirde damit ein Verstoss gegen die Warnpflicht vorliegen und die Kausalitét

Schutzzweck verneint in: OLG Miinchen 19 U 2682/12 vom 5.12.2012, BKR 2013,
338, N 14 ff.

1407 BGH XI ZR 349/99 vom 19.12.2000, WM 2001, 298; kritisch BALZER, ZIP 2001, 234;
GEIBEL, Kapitalanlegerschaden, 340 ff.; LANGE/SCHIEMANN, 109.

1408 BGH 111 ZR 244/18 vom 21.11.2019, WM 2020, 121.

1409 Byck-HEEB, LMK 2020, 428165; DORRSCHEIDT/KALISZ, EWiIR 2020, 231 f.; HEN-
NING, jurisPK-BKR 2020, Anm. 2; KRAFT, GWR 2020, 119.

1410 Sjehe hinten FN 1466.

1411 Byck-HEEB, LMK 2020, 428165; KRAFT, GWR 2020, 119 m.w.H.
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wire zu bejahen, sofern nicht davon auszugehen ist, dass der Kunde die War-
nung ignoriert hétte.!412 Die Problematik des Schutzzweckzusammenhangs
wiirde sich nicht stellen. Kann dagegen nicht von einem Daueranlagebera-
tungsvertrag ausgegangen werden — was auch im Sachverhalt, der dem Ent-
scheid des III. Zivilsenats zu Grunde lag, der Fall war!413 — dann geht es um
die Addquanz der haftungsbegriindenden Kausalitit, d.h., ob die Informations-
pflichtverletzung des Finanzdienstleisters geeignet war, die falschen Anlage-
entscheide, die erst Jahre nach Abgabe der Anlageempfehlung gefillt wurden,
zu bewirken. Entscheidend ist somit der zeitliche Aspekt.!414 Je weiter die An-
lageempfehlung zuriick liegt, desto eher diirfte die Addquanz zu verneinen
sein. 1415

2.4  Vertretenmiissen

Schliesslich ist ein Vertretenmiissen des Finanzdienstleisters vorausgesetzt.
Nach § 276 Abs. 1 Satz 1 BGB hat der Schuldner Vorsatz und Fahrlédssigkeit
zu vertreten. Das BGB definiert Fahrléssigkeit als ein Verhalten, bei dem die
im Verkehr erforderliche Sorgfalt ausser Acht gelassen wurde (§ 276 Abs. 2
BGB). Zur Bestimmung der erforderlichen Sorgfalt wird ein objektiver Mass-
stab herangezogen.!416

1412 Siehe aus der schweizerischen Rechtsprechung Cour de Justice GE C/25290/2001 vom
16.1.2004, E. 2 f. ((«Quartierladen-Betreiber», siche dazu vorne N 282 ff.).

1413 HENNING, jurisPK-BKR 2020, Anm. 2.

1414 Byck-HEEB, LMK 2020, 428165.

1415 S0 auch HENNING, jurisPK-BKR 2020, Anm. 2, der diese Frage jedoch unter dem As-
pekt des Schutzzweckzusammenhangs priift.

1416 M{iKo BGB-GRUNDMANN, § 276 N 55; BeckOK BGB-LORENZ, 1.2.2021, § 276 N 20;
ausfuhrlich RODEL, 220 ff.
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III. Der Kausalititsbeweis bei Informationspflichtver-
letzungen

1. Grundsiétzliches zur Beweislast und zum Beweismass

Grundsétzlich tridgt nach deutschem Recht der Anspruchsteller die Beweis-
und Behauptungslast (auch Darlegungslast) fiir die rechtsbegriindenden Tat-
bestandsvoraussetzungen.!417 Der Anspruchsteller hat somit bei der Geltend-
machung eines vertraglichen Schadenersatzanspruchs das Vorliegen eines
Vertrags, die Pflichtverletzung, den Schaden und die Kausalitit zu behaupten
und zu beweisen.!418 Das Vertretenmiissen wird dagegen geméss § 280 Abs. 1
Satz 2 BGB vermutet, sodass der Anspruchsgegner behaupten und beweisen
muss, dass er die Pflichtverletzung nicht zu vertreten hat.1419

Nach § 286 Abs. 1 D-ZPO gilt als Regelbeweismass das Beweismass der «vol-
len Uberzeugung». Das Gericht muss von der Wahrheit der behaupteten Tat-
sachen {iberzeugt sein,'420 es ist jedoch keine absolute oder unumstossliche
Gewissheit erforderlich.142! «Der Richter darfund muf; sich [...] in tatsdchlich
zweifelhaften Fdllen mit einem fiir das praktische Leben brauchbaren Grad
von GewifSheit begniigen, der den Zweifeln Schweigen gebietet, ohne sie vollig
auszuschlieffen. »1422

1417 Im Unterschied zum schweizerischen Recht enthiilt das BGB keine Normierung dieses
Grundsatzes, siche PIEKENBROCK, ZZP 2018, 416; MiiKo ZPO-PRUTTING, § 286
N 113 ff.; ROSENBERG, 4.

1418 MiiKo BGB-ERNST, § 280 N 146 ff.; GRUNEBERG, N 776 ff.; BeckOK BGB-LORENZ,
1.2.2021, § 280 N 78; REPGEN, in: Baumgirtel/Laumen/Priitting, § 280 N 48 m.w.H.;
U. SCHAFER, in: Schéfer/Sethe/Lang, § 19 N 69 ff.

1419 BGH XI ZR 418/13 vom 15.7.2014, WM 2014, 1671; XI ZR 191/10 vom 19.7.2011,
WM 2011, 1507; MiiKo BGB-ERNST, § 280 N 154; GRUNEBERG, N 823; LANG/LoY,
in: Ellenberger/Clouth, N 797; REPGEN, in: Baumgirtel/Laumen/Priitting, § 280 N 100;
U. SCHAFER, in: Schifer/Sethe/Lang, § 19 N 80.

1420 BeckOK ZPO-BACHER, 1.3.2021, § 286 N 2; GREGER, in: ZPO-Zéller, § 286 N 19;
LAUMEN, in: ZPO-Priitting/Gehrlein, § 286 N 24; MiiKo ZPO-PRUTTING, § 286 N 35;
kritisch SCHWEIZER, Beweiswiirdigung, 453 ff.

142 BGH IX ZR 311/95 vom 18.6.1998, NJW 1998, 2971; IX ZR 238/91 vom 14.1.1993,
NJW 1993, 937; siche zum Beweismass im deutschen Recht SCHWEIZER, Beweiswiir-
digung, 454 m.w.H.; THOLE, in: ZPO-Stein/Jonas, § 286 N 4.

1422 BGH III ZR 139/67 vom 17.2.1970, NJW 1970, 948 («Anastasia-Entscheid»); IX ZR
238/91 vom 14.1.1993, NJW 1993, 937.
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Fiir die Schadensermittlung sieht § 287 D-ZPO eine Beweiserleichterung vor:
Anstelle des Wahrheitsbeweises darf sich das Gericht mit dem Wahrschein-
lichkeitsbeweis begniigen und zu Schitzungen greifen.!423 Die Bestimmung
ist nach Rechtsprechung und herrschender Lehre sowohl auf die Schadens-
hohe als auch auf die Schadensentstehung anwendbar und gilt daher fiir den
Nachweis der haftungsausfiillenden Kausalitit.!424 Fiir den Nachweis der haf-
tungsbegriindenden Kausalitdt kommt dagegen das strengere Beweismass
nach § 286 D-ZPO zur Anwendung,!'4%5 weshalb die Abgrenzung zwischen
haftungsbegriindender und haftungsausfiillender Kausalitdt in der deutschen
Lehre von besonderem Interesse und hochst umstritten ist.1426 Teilweise wird
vorgeschlagen, den gesamten Kausalzusammenhang zwischen schadigendem
Verhalten und Schaden!427 oder zumindest die Fille der hypothetischen Kau-
salitit unter § 287 D-ZPO zu subsumieren. 428

2. Die Vermutung aufklarungsrichtigen Verhaltens

Die grundsétzliche Verteilung der Behauptungs- und Beweislast hinsichtlich
der Kausalitdt wird bei Informationspflichtverletzungen durch die sog. Ver-
mutung aufklarungsrichtigen Verhaltens modifiziert. Diese Rechtsfigur wurde

1423 BeckOK ZPO-BACHER, 1.3.2021, § 287 N 17; FOERSTE, in: ZPO-Musielak/Voit,
§ 287 N 1, 6; GREGER, in: ZPO-Z6ller, § 287 N 1; LAUMEN, in: ZPO-Priitting/Gehr-
lein, § 287 N 1 ff.; SCHWEIZER, Beweiswiirdigung, 463; THOLE, in: ZPO-Stein/Jonas,
§ 287 N 1 ff. § 287 D-ZPO ist somit das Pendant zu Art. 42 Abs. 2 OR im schweizeri-
schen Recht (siehe dazu FREY, Ermittlung, N 58 ff.). Siehe zur Entstehungsgeschichte
von § 287 D-ZPO STOLL, AcP 1976, 183 ff.

1424 BGH IX ZR 21/03 vom 23.11.2006, WM 2007, 421; IX ZR 45/98 vom 27.1.2000, NJW
2000, 1573; BeckOK ZPO-BACHER, 1.3.2021, § 287 N 3; NOBER, in: ZPO-Baumbach
et al., § 287 N 7; BRUSKE, 81 ff.; HEESE, 295; LAUMEN, in: ZPO-Priitting/Gehrlein,
§ 287 N 6; MiiKo ZPO-PRUTTING, § 287 N 7 ff.; THOLE, in: ZPO-Stein/Jonas, § 286
N 18; a.A. PROLSS, 54 ff.

1425 BGH VI ZR 28/03 vom 4.11.2003, NJW 2004, 778 m.w.H.; MiiKo ZPO-PRUTTING,
§ 287 N 9 ff.; SCHWEIZER, Beweiswiirdigung, 464.

1426 Siehe BRUSKE, 76 ff.; MiiKo ZPO-PRUTTING, § 287 N 9 ff.; SCHWEIZER, Beweiswiir-
digung, 464, je m.w.H.

1927 GOTTWALD, 78 ff.; HANAU, 117 ff.; MAASSEN, 91 ff.; PIEKENBROCK, ZZP 2018,
452 ff.; OpPENHEIM/ULMRICH, WM 2017, 168; H. RoTH, ZHR 1990, 525.

1428 GREGER, in: ZPO-Zéller, § 287 N 3; H. WEBER, Kausalititsbeweis, 196 f.
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vom Bundesgerichtshof in seiner Rechtsprechung zu Aufklarungspflichtver-
letzungen entwickelt.!429

2.1  Der «Bastelwettbewerbxy-Entscheid des VII. Zivilsenats

Als Ursprung der sog. Vermutung aufklarungsrichtigen Verhaltens gilt der
sog. «Bastelwettbewerb»-Entscheid des VII. Zivilsenats aus dem Jahre
1973,1430 dessen amtlicher Leitsatz wie folgt lautet: « Wer eine vertragliche
Aufkldrungs- oder Beratungspflicht verletzt, den trifft die Beweislast dafiir,
dafs der Schaden auch bei pflichtgemdfiem Verhalten eingetreten wdre, weil
sich der Geschddigte iiber jeden Rat oder Hinweis hinweggesetzt hdtte. »143!

Dem Entscheid lag folgender Sachverhalt zugrunde: Eine Werbeagentur hatte
fiir die Selbstklebefolie ihrer Auftraggeberin einen Bastelwettbewerb organi-
siert. Die Teilnahme am Bastelwettbewerb setzte voraus, dass die Bastelarbei-
ten mit der Selbstklebefolie der Auftraggeberin hergestellt wurden. Aufgrund
des wettbewerbswidrigen Kaufzwangs wurde die Durchfiihrung des Bastel-
wettbewerbs jedoch gerichtlich verboten. Die Auftraggeberin klagte gegen die
Werbeagentur auf Schadenersatz, weil diese sie auf die Rechtswidrigkeit des
Kaufzwangs nicht hingewiesen hatte.1432

Umstritten war die Kausalitit der Informationspflichtverletzung. Die Vo-
rinstanz des Bundesgerichtshofs, das Oberlandesgericht Stuttgart, hatte in An-
lehnung an die Rechtsprechung zum groben &rztlichen Behandlungsfehler eine
Umkehr der Beweislast angenommen.!433 Der VII. Zivilsenat stimmte der Be-
weislastumkehr zwar im Ergebnis zu, urteilte aber, dass sich aus der Recht-
sprechung zur Arzthaftung fiir den vorliegenden Fall nichts herleiten lasse.
Der Fall weise weder die Besonderheiten des Arzthaftungsprozesses auf noch
liege ein Verstoss gegen eine Berufspflicht vor, die dem Schutz vor Gefahren
fiir Korper und Gesundheit diene. Die Beweislastumkehr bei der Verletzung

1429 Siehe die aktuelle Rechtsprechungsiibersicht bei: RAscH, 11 ff.; RODEL, 231 ff.; zur
Rechtslage vor 2012: BENICKE, 848 ff.; BRUSKE, 22 ff.; GOERTZ, 18 ff.

1430 Sieche CANARIS, Vermutung, 3 . Der VIL. Zivilsenat zitiert im Zusammenhang mit der
Beweislastumkehr drei frither ergangene Entscheide (siche BGH VII ZR 12/73 vom
5.7.1973, NJW 1973, 1688) Diese enthalten aber entweder gar keine Beweislastumkehr
oder keine Begriindung (siche E. HOFMANN, NJW 1974, 1641 f.) und sind wohl deshalb
in Vergessenheit geraten (so GOERTZ, 19; RASCH, 11 f.).

1431 BGH VII ZR 12/73 vom 5.7.1973, NJW 1973, 1688.

1432 BGH VII ZR 12/73 vom 5.7.1973, NJW 1973, 1688.

1433 BGH VII ZR 12/73 vom 5.7.1973, NJW 1973, 1688.
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von Aufklarungspflichten, «/...] die dazu bestimmt sind, den Vertragsgegner
zu einer eigenen Entschliefung iiber Mafsnahmen zu bewegen, durch die ihm
maoglicherweise Schaden drohty, sei aber aus einem anderen Grund gerecht-
fertigt.1434 Es sei ndmlich der Zweck der Aufklarungspflicht, die Beweisnot
hinsichtlich der Kausalitit zu vermeiden, wie sie gerade in solchen Féllen auf-
trete. «Dem Ersatzberechtigten wdre wenig damit gedient, wenn er seinen Ver-
tragsgegner zwar an sich aus schuldhafter Verletzung einer solchen Hinweis-
pflicht in Anspruch nehmen konnte, aber regelmdfig daran scheitern wiirde,
daf3 er den meist schwer zu fiihrenden Beweis nicht erbringen kénnte, wie er
auf den Hinweis reagiert hitte, wenn er gegeben worden wdre. Der Aufkli-
rungspflichtige dagegen hdtte nicht viel zu befiirchten, wenn er bei Verletzung
seiner Hinweispflicht sich darauf zuriickziehen diirfte, dafs kaum zu beweisen
sei, was der andere Teil auf den Hinweis hin getan hdtte. Damit wiirde der mit
der Aufkldrungspflicht verfolgte Schutzzweck verfehlt. »1435

Somit kam der VII. Zivilsenat zum Schluss, dass die Beweislast fiir die Be-
hauptung, die Auftraggeberin hitte auch bei ordnungsgemésser Aufklarung
am Bastelwettbewerb in der von ihr gewiinschten Form festgehalten, die Wer-
beagentur tragen miisse. Die Ungewissheit, wie sich die Auftraggeberin ent-
schieden hitte, miisse zulasten des Aufklarungspflichtigen gehen.!43¢ M.a.W.
wurde fiir die Kausalitit der Aufklarungspflichtverletzung eine Beweislastum-
kehr statuiert.

2.2 Rechtsprechung der anderen BGH-Senate

Die Beweislastumkehr des VII. Zivilsenats fand teilweise Eingang in die
Rechtsprechung der anderen Senate als «Vermutung aufklarungsrichtigen
Verhaltensy.1437

1434 BGH VII ZR 12/73 vom 5.7.1973, NJW 1973, 1688.

1435 BGH VII ZR 12/73 vom 5.7.1973, NJW 1973, 1689.

1436 BGH VII ZR 12/73 vom 5.7.1973, NJW 1973, 1689.

1437 Der Begriff der «Vermutung aufklirungsrichtigen Verhaltens» findet sich erstmals in
BGH III ZR 193/91 vom 1.4.1993, BeckRS 1993, 31060800 (GOERTZ, 24 FN 170). In
BGH XI ZR 30/92 vom 13.10.1992, NJW 1993, 258, ist dic Rede von einer «Vermu-
tung fiir ein ‘aufklarungsrichtiges’ Verhalten». Trotz der Terminologie gilt die Vermu-
tung nicht nur im Zusammenhang mit der Verletzung von Aufklérungs-, sondern auch
von Beratungs- und Warnpflichten, siche hinten N 569.
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Wihrend einige Zivilsenate die Beweislastumkehr eins zu eins {ibernah-
men,!438 wurde sie von anderen Zivilsenaten teilweise modifiziert oder gar ab-
gelehnt.!43 Nachfolgend wird die Rechtsprechung zur Haftung fiir Informati-
onspflichtverletzungen durch Anwilte und Steuerberater sowie Arzte dar-
gestellt, weil in der Rechtsprechung zu Kapitalanlagegeschiften darauf Bezug
genommen wird.

a Rechtsprechung zur Haftung von Anwilten und Steuerberatern

Nach der Rechtsprechung des IX. Zivilsenats!440 gilt bei der Verletzung von
Informationspflichten durch Anwélte und Steuerberater hinsichtlich der Kau-
salitdt keine Beweislastumkehr, sondern es ist unter gegebenen Voraussetzun-
gen der Anscheinsbeweis anwendbar.!44! In seinem bis heute giiltigen Grund-
satzurteil vom 30.9.1993 hielt der IX. Zivilsenat fest, dass fiir die Vermutung,
der Mandant hétte sich bei vertragsgerechtem Verhalten des Beauftragten be-
ratungsgemass verhalten, tatsdchliche Feststellungen erforderlich seien, «/...J
die im Falle sachgerechter Aufkldrung durch den rechtlichen Berater aus der
Sicht eines verniinftig urteilenden Mandanten eindeutig eine bestimmte tat-
sdchliche Reaktion nahegelegt hditten. [...] Sie setzt einen Tatbestand voraus,

1438 S0 z.B. der VIII. Zivilsenat in BGH VIII ZR 144/73 vom 19.2.1975, NJW 1975, 825
(«Haartonicum-Entscheid»).

1439 Siehe zur Rechtsprechung der verschiedenen Senate CANARIS, Vermutung, 6 ff;
GOERTZ, 18 ff.; RASCH, 13 ff.; STODOLKOWITZ, VersR 1994, 11 ff. MOLLERS, Ver-
mutung, 82 f., spricht diesbeziiglich vom «Krieg der Senate».

1440 Der IX. Zivilsenat ist u.a. fiir Rechtsstreitigkeiten liber Auftragsverhiltnisse und Ge-
schiftsfiihrung ohne Auftrag betreffend Anspriiche von Rechtsanwilten und Rechtsbei-
stdnden sowie gegen Rechtsanwilte und Rechtsbeistinde, betreffend Anspriiche aus
steuerlicher Beratung zusténdig. Siche Geschéftsverteilungsplan 2021 der Zivilsenate,
abrufbar unter <www.bundesgerichtshof.de> (zuletzt besucht am 30.4.2021).

1441 BGH IX ZR 176/16 vom 6.12.2018, WM 2019, 792; IX ZR 197/14 vom 16.7.2015,
NJW 2015, 3448; IX ZR 267/12 vom 15.5.2014, WM 2014, 1379; IX ZR 73/93 vom
30.9.1993, NJW 1993, 3259; CANARIS, Vermutung, 9 f.; LAUMEN, in: Baumgértel/
Laumen/Priitting, § 675 N 33 ff.,; MOLLERS, Vermutung, 82 f; RASCH, 24 ff;
SCHWAB, NJW 2012, 3274 f.; STACKMANN, NJW 2009, 3267. Trotz der Abweichung
von der Rechtsprechung des VII. Zivilsenats verzichtete der IX. Zivilsenat auf eine
Vorlegung des Streitpunktes vor den Grossen Rat, da er die Nichtanwendbarkeit der
Beweislastumkehr auf die Rechts- und Steuerberatungshaftung beschrénkte. So aus-
driicklich BGH IX ZR 73/93 vom 30.9.1993, NJW 1993, 3260. Sieche dazu GOERTZ, 48
f.; MOLLERS, Vermutung, FN 4; kritisch LAUMEN, MDR 2015, FN 54.
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bei dem der Ursachenzusammenhang zwischen der Pflichtverletzung des Be-
raters und einem bestimmten Verhalten seines Mandanten typischerweise ge-
geben ist, beruht also auf Umstdnden, die nach der Lebenserfahrung eine be-
stimmte tatsdchliche Vermutung rechtfertigen [...]».1442 Folglich ist die
Vermutung nicht anwendbar, «/...] wenn unter wirtschaftlichen Gesichts-
punkten unterschiedliche Schritte in Betracht kommen und der Berater den
Mandanten lediglich die erforderlichen fachlichen Informationen fiir eine
sachgerechte Entscheidung zu geben hat [...]».1443

Obwohl also der IX. Zivilsenat ebenfalls den Begriff der Vermutung aufkla-
rungsrichtigen Verhaltens verwendet, ist damit keine Beweislastumkehr, son-
dern nur die Anwendung des Anscheinsbeweises gemeint.1444 Im Gegensatz
zur Beweislastumkehr gehort der Anscheinsbeweis zur freien Beweiswiirdi-
gung (§ 286 D-ZPO) und wird vom Beweisgegner durch Darlegung von Tat-
sachen entkriftet, die fiir einen atypischen Geschehensablauf sprechen.!445

Sind aus einer objektiven Betrachtung mehrere gleich verniinftige Verhaltens-
weisen denkbar, muss der Mandant eine Verhaltensweise bezeichnen, fiir die
er sich entschieden hétte.144¢ «Will der Mandant sich in diesem Fall nicht —
auch nicht in einer durch Hilfsvorbringen gestaffelten Reihenfolge — festlegen,
welchen Weg er bei ordnungsgemdfser Beratung gegangen wdre, muss er folg-
lich fiir jede einzelne der von ihm aufgezeigten Alternativen die notwendige
Schadenswahrscheinlichkeit nachweisen. »1447

1442 BGH IX ZR 73/93 vom 30.9.1993, NJW 1993, 3259; s.a. IX ZR 176/16 vom 6.12.2018,
WM 2019, 792; IX ZR 197/14 vom 16.7.2015, NJW 2015, 3448; BGH IX ZR 6/06 vom
5.2.2009, WM 2009, 716; IX ZR 21/03 vom 23.11.2006, WM 2007, 421.

1443 BGH IX ZR 197/14 vom 16.7.2015, NJW 2015, 3448; IX ZR 21/03 vom 23.11.2006,
WM 2007, 421.

1444 BGH IX ZR 73/93 vom 30.9.1993, NJW 1993, 3259 f; IX ZR 267/12 vom 15.5.2014,
WM 2014, 1379; CANARIS, Vermutung, 9; LAUMEN, in: Baumgirtel/Laumen/
Priitting, § 675 N 38 ff., 95 ff.

1445 AHRENS, § 58 N 36 m.w.H.; MOLLERS, Vermutung, 100; LAUMEN, MDR 20135, 2.

1446 BGH IX ZR 176/16 vom 6.12.2018, WM 2019, 792; IX ZR 197/14 vom 16.7.2015,
NJW 2015, 3448; IX ZR 104/05 vom 20.3.2008, WM 2008, 1043.

1447 BGH IX ZR 197/14 vom 16.7.2015, NJW 2015, 3448.
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Interessanterweise begriindet, wie der VII. Zivilsenat im «Bastelwettbewerby-
Entscheid, auch der IX. Zivilsenat seine Rechtsprechung mit einer angemes-
senen Risikoverteilung, gelangt aber zu einem gegensétzlichen Ergebnis.!448
Nach Ansicht des IX. Zivilsenats seien ndmlich Vertrige mit einem rechtli-
chen Berater im Unterschied zu Vertragsarten, «/...] die durch ein typisches
Interesse und Verhalten desjenigen, der Information und Aufkldrung benotigt,
gekennzeichnet sind — beispielsweise Vertrdge iiber den Erwerb eines Gegen-
standes oder einer Leistung — [...]» durch die Umsténde des Einzelfalls ge-
pragt.144 «Daher ist es geboten, die Vermutung des beratungsgemdfsen Ver-
haltens auf Sachverhalte zu beschrinken, die nach der Lebenserfahrung
aufgrund objektiv deutlich fiir eine bestimmte Entscheidung sprechender Um-
stdnde einer typisierenden Betrachtungsweise zugdnglich sind. »1450 Gegen die
Beweislastumkehr spreche zudem die Tatsache, dass der Berater Tatsachen
beweisen oder widerlegen miisste, die im Einfluss- und Kenntnisbereich sei-
nes Auftraggebers ldgen. Praktisch wire deshalb die Vermutung unwiderleg-
bar, 1451

b Rechtsprechung zur Haftung von Arzten

Bei Aufklirungspflichtverletzungen durch Arzte ist zu unterscheiden zwi-
schen der Verletzung der Pflicht zur Eingriffs- bzw. Selbstbestimmungsauf-
klarung (§ 630e BGB) und der Pflicht zur Sicherungsaufklarung (§ 630c Abs.
2 Satz 1 BGB), da die Vermutung aufklarungsrichtigen Verhaltens nur bei der
Verletzung der Letzteren relevant ist.1452

Die Eingriffs- bzw. Selbstbestimmungsaufkldrung und ist Voraussetzung fiir
die Rechtsméssigkeit des drztlichen Eingriffs.!433 Verletzt der Arzt seine dies-
beziigliche Aufklarungspflicht, ist der drztliche Eingriff mangels giiltiger Ein-
willigung i.S.v. § 823 BGB rechtswidrig. Es liegt am Arzt, darzulegen und zu
beweisen, dass der Patient sich auch bei ordnungsgemasser Aufklarung fiir den

1448 BGH IX ZR 176/16 vom 6.12.2018, WM 2019, 792; IX ZR 73/93 vom 30.9.1993, NJW
1993, 3260.

1449 BGH IX ZR 73/93 vom 30.9.1993, NJW 1993, 3260.

1450 BGH IX ZR 73/93 vom 30.9.1993, NJW 1993, 3260.

1451 BGH IX ZR 73/93 vom 30.9.1993, NJW 1993, 3260.

1452 RASCH, 16.

1433 Siehe dazu QUAAS, in: Quaas et al., § 14 N 82 ff.
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Eingriff entschieden hitte (hypothetische Einwilligung).!454 Bei der vertragli-
chen Haftung ergibt sich diese Beweislastverteilung aus § 630h Abs. 2 Satz 2
BGB.!455 Nach der Rechtsprechung des Bundesgerichtshofs ist der Arzt aber
nur mit dem Beweis fiir die hypothetische Einwilligung zu belasten, «/...J
wenn der Patient zur Uberzeugung des Tatrichters plausibel macht, dass er,
wdren ihm rechtzeitig die Risiken der Behandlung verdeutlicht worden, vor
einem echten Entscheidungskonflikt gestanden hdtte, wobei an die Substanzi-
ierungspflicht zur Darlegung eines solchen Konflikts keine zu hohen Anforde-
rungen gestellt werden diirfen [...]».1456 Daraus ergibt sich eine dreistufige
Priifungskaskade: Erhebt der Arzt den Einwand der hypothetischen Einwilli-
gung, liegt es am Patienten, den echten Entscheidungskonflikt darzulegen. Ge-
lingt dem Patienten die Glaubhaftmachung des echten Entscheidungskon-
flikts, muss der Arzt beweisen, dass sich der Patient auch bei ordnungs-
gemadsser Aufklarung fiir den Eingriff entschieden hétte, was aber in der Praxis
selten angenommen wird. 457

Im Unterschied zur Verletzung der Pflicht zur Eingriffsaufklarung stellt die
Verletzung der Pflicht zur Sicherungsaufkldrung einen Behandlungsfehler dar,
auf den die Beweislastumkehr geméss § 630h Abs. 2 Satz 2 BGB nicht an-
wendbar ist.!458 Die Sicherungsaufklarung betrifft alle fiir den Heilungserfolg
der medizinischen Behandlung wesentlichen Umstidnde.!4® Die Rechtspre-
chung erleichtert den Beweis der haftungsbegriindenden Kausalitét der Siche-
rungsaufklarung durch die Vermutung aufklarungsrichtigen Verhaltens. Zu-
gunsten des Patienten wird vermutet, dass dieser, wenn er ordnungsgemaéss

1454 MiiKo BGB-WAGNER, Vorb. zu § 630a N 13; MiiKo BGB-WAGNER, § 823 N 1075.

1455 ¢ 630h Abs. 2 BGB lautet: «Der Behandelnde hat zu beweisen, dass er eine Einwilli-
gung gemdfs § 630d eingeholt und entsprechend den Anforderungen des § 630e aufge-
kldrt hat. Geniigt die Aufkldrung nicht den Anforderungen des § 630e, kann der Behan-
delnde sich darauf berufen, dass der Patient auch im Fall einer ordnungsgemdfien
Aufkldrung in die Mafnahme eingewilligt hditte.» Siehe dazu REPGEN, in: Baumgir-
tel/Laumen/Priitting, § 630h N 83 ff.; MiiKo BGB-WAGNER, § 630h N 18 f.

1456 BGH VI ZR 443/13 vom 30.9.2014, NJW 2015, 76. Diese Rechtsprechung zu § 823
BGB gilt auch im Rahmen von § 630h BGB; siche MiiKo BGB-WAGNER, § 630h N 44.

1457 Ausfiihrlich zur Priifungskaskade RAscH, 19 ff.; MiiKo BGB-WAGNER, § 630h
N 48 ff.

1458 BGH VI ZR 68/99 vom 25.1.2000, BeckRS 2000, 1922; VI ZR 175/78 vom 2.12.1980,
NJW 1981, 632; QuaAs, in: Quaas et al., § 14 N 80; BeckOGK BGB-SPINDLER,
1.2.2021, § 823 N 1116; MiiKo BGB-WAGNER, § 630c N 26.

1439 QuAAS, in: Quaas et al., § 14 N 79; RASCH, 18.
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iiber die Sicherungsmassnahmen aufgekldrt worden wére, sich aufklarungs-
richtig verhalten und keinen Schaden erlitten hétte.!460 Was die Voraussetzun-
gen der Anwendbarkeit der Vermutung angeht, ist die Rechtsprechung unein-
heitlich.!4¢! In einigen Entscheiden wird gefordert, dass es sich bei der
verletzten Informationspflicht um einen auf eine bestimmte Verhaltensweise
ausgerichteten Rat oder Hinweis handelt oder dass dem Patienten bei ord-
nungsgemasser Sicherungsaufkliarung nur eine bestimmte Verhaltensweise of-
fen gestanden wire.!462 Unabhéngig von diesen Voraussetzungen greift eine
Beweislastumkehr hinsichtlich der haftungsbegriindenden Kausalitit, wenn
die Verletzung der Sicherungsaufklarung als ein grober Behandlungsfehler zu
qualifizieren ist.1463 Diese Rechtsprechung ist nun Inhalt des § 630h Abs. 5
BGB Satz 1.1464

2.3 Rechtsprechung zu Kapitalanlagegeschdften

a Entwicklung der Rechtsprechung

Die vom VII. Zivilsenat entwickelte Beweislastumkehr wurde zunichst unver-
andert in die Rechtsprechung zum Kapitalanlagerecht iibernommen.!465 In sei-
ner Entscheidung vom 16.11.1993 bestitigte der XI. Zivilsenat!4¢¢ die Beweis-
lastumkehr und hielt die Rechtsprechung des IX. Zivilsenats fiir nicht ein-

1460 R ASCH, 21 ff.; MiiKo BGB-WAGNER, § 630h N 54 ff.

1461 CANARIS, Vermutung, 6 ff.; GOERTZ, 24 ff.; RASCH, 21 ff.

1462 BGH VI ZR 157/88 vom 28.3.1989, NJW 1989, 2321; VI ZR 175/78 vom 2.12.1980,
NIW 1981, 630 ff., 632; siche zu diesen Voraussetzungen GOERTZ, 30 ff.; anders da-
gegen BGH VI ZR 85/82 vom 22.11.1983, NJW 1984, 659 f. (in diesem Entscheid
wurde entsprechend der Rechtsprechung des VII. Zivilsenats eine Beweislastumkehr
angenommen); VI ZR 175/78 vom 2.12.1980, NJW 1981, 632 (Beweislastumkehr ver-
neint).

1463 BGH VI ZR 157/08 vom 16.6.2009, NJW 2009, 2822; VI ZR 328/03 vom 16.11.2004,
NJW 2005, 428.

1464 QUAAS, in: Quaas et al., § 14 N 111; MiiKo BGB-WAGNER, § 630h N 77 ff,; s.a. REP-
GEN, in: Baumgirtel/Laumen/Priitting, § 630h N 113 ff.

1465 vgl, BGH XI ZR 204/91 vom 17.3.1992, NJW 1992, 1881; IIl ZR 136/76 vom
8.6.1978, NJW 1978, 2148; siche weitere Entscheide bei RASCH, 29 ff.

1466 Der X1. Zivilsenat ist u.a. fiir Rechtsstreitigkeiten iiber Auftragsverhéltnisse der Banken
zustindig. Fiir Rechtsstreitigkeiten von Anlageberatern und Vermogensverwaltern, die
nicht zugleich eine Bank sind, ist der III. Zivilsenat zustindig. Siehe Geschéftsvertei-
lungsplan 2021 der Zivilsenate, abrufbar unter <www.bundesgerichtshof.de> (zuletzt
besucht am 30.4.2021).
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schligig. Denn der Zweck von «/...] Aufkldrungspflichten, die dazu bestimmt
sind, dem Partner eine sachgerechte Entscheidung itiber den Abschluf} be-
stimmter Geschdfte zu ermoglichen [ ...]», werde nur erreicht, «/...] wenn Un-
klarheiten, die durch eine Aufkldrungspflichtverletzung bedingt sind, zu Las-
ten des Aufklirungspflichtigen gehen, dieser die Nichtursdchlichkeit seiner
Pflichtverletzung also zu beweisen hat [...]».1467 Er modifizierte die Beweis-
lastumkehr jedoch insofern, als diese seiner Ansicht nach nur dann zum Tra-
gen kommen sollte, wenn der Kunde keinem Entscheidungskonflikt unter-
lag.1468 M.a.W. durfte es fiir den Kunden nur eine bestimmte Mdglichkeit
aufklérungsrichtigen Verhaltens geben,!46° oder bei mehreren Handlungsalter-
nativen mussten alle geeignet sein, den Eintritt des entstandenen Schadens zu
vermeiden.!47° Das Vorliegen eines Entscheidungskonflikts musste der Finanz-
dienstleister beweisen.!47! In der Praxis wurde nur in wenigen Fillen ein Ent-
scheidungskonflikt angenommen,!4”2 sodass die Anderung der Rechtspre-
chung praktisch kaum Auswirkungen zeitigte.!473

Dennoch liess der XI. Zivilsenat in einem Entscheid vom 8.5.2012 die Vo-
raussetzung des fehlenden Entscheidungskonflikts fiir die Anwendbarkeit der
Beweislastumkehr fallen und kehrte somit zu seiner fritheren Rechtsprechung
zuriick.147* Er urteilte, dass die urspriinglich aus der Arzthaftung iibernom-
mene Voraussetzung des fehlenden Entscheidungskonflikts nicht passend sei,
weil die Félle der Informationspflichtverletzung durch einen Finanzdienstleis-
ter nicht vergleichbar seien. Bei der Arzthaftung sei es der Patient, der sich auf

1467 BGH X1 ZR 214/92 vom 16.11.1993, NJW 1994, 514.

1468 BGH XI ZR 214/92 vom 16.11.1993, NJW 1994, 514; s.a. XI ZR 405/04 vom
24.1.2006, BeckRS 2006, 2359; U. SCHAFER, in: Schifer/Sethe/Lang, § 19 N 86
m.w.H.

1469 BGH X1 ZR 214/92 vom 16.11.1993, NJW 1994, 514;s.a. XI ZR 191/10 vom 9.3.2011,
WM 2011, 928; XI ZR 204/04 vom 19.9.2006, WM 2006, 2347.

1470 BGH X1 ZR 405/04 vom 24.1.2006, BeckRS 2006, 2359; XI ZR 197/01 vom 7.5.2002,
WM 2002, 1444.

471 BGH XI ZR 191/10 vom 9.3.2011, WM 2011, 928; BAUSCH/KOHLMANN, BKR 2012,
410; kritisch BOCKELMANN, BKR 2012, 430.

1472 BGH X1 ZR 405/04 vom 24.1.2006, BeckRS 2006, 2359; XI ZR 178/03 vom 13.7.2004,
WM 2004, 1777; X1 ZR 115/93 vom 10.5.1994, NJW 1994, 2542.

1473 BGH X1 ZR 262/10 vom 8.5.2012, WM 2012, 1340; BAUSCH/KOHLMANN, BKR 2012,
411; GRUNEBERG, N 793.

1474 BGH XI ZR 262/10 vom 8.5.2012, WM 2012, 1340.
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einen Entscheidungskonflikt berufe, um die vom Arzt geltend gemachte hy-
pothetische Einwilligung umzustossen. Hier sei es dagegen der Finanzdienst-
leister, der sich auf einen Entscheidungskonflikt des Kunden berufe.!475 Zu-
dem erachtete der XI. Zivilsenat das Abstellen auf das Fehlen eines Entschei-
dungskonflikts mit dem Schutzzweck der Beweislastumkehr als nicht verein-
bar.1476 «Die Beweislastumkehr beruht somit nicht auf der Vermutung, der An-
leger hditte sich in einer bestimmten Art und Weise verhalten, sondern ist durch
den besonderen Schutzzweck der Aufkldrungspflicht gerechtfertigt.»'477 — Da-
mit wird die Beweislastumkehr normativ begriindet.!478 — Folglich miisse auch
bei Vorliegen eines Entscheidungskonfliktes der Finanzdienstleister das Ri-
siko der Unaufklarbarkeit tragen.147°

Nach der nun stindigen und vom Bundesverfassungsgericht gestiitzten!480
Rechtsprechung des XI. Zivilsenats zu Kapitalanlagegeschiften gilt somit be-
reits bei Vorliegen einer vertraglichen oder vorvertraglichen Informations-
pflichtverletzung die «/...] zur Beweislastumkehr fiihrende widerlegliche Ver-
mutung [...]» aufklarungsrichtigen bzw. informationsgemissen Verhal-
tens.!48! Der Finanzdienstleister — und nicht der Kunde — muss daher behaup-
ten und beweisen, dass der Schaden auch bei ordnungsgemaésser Information

1475 BGH X1 ZR 262/10 vom 8.5.2012, WM 2012, 1340. Siehe zur Beweislastumkehr im
Arzthaftungsrecht MOLLERS, Vermutung, 86 f.; RASCH, 16 ff. Kritisch in Bezug auf
Begriindungsanleihen aus dem Arzthaftungsrecht BASSLER, WM 2013, 544 f.

1476 BGH XI ZR 262/10 vom 8.5.2012, WM 2012, 1340.

1477 BGH XI ZR 262/10 vom 8.5.2012, WM 2012, 1341.

1478 ScHWAB, NJW 2012, 3275; PIEKENBROCK, ZZP 2018, 450; H. RoTH, ZHR 1990, 531.

1479 BGH XI ZR 262/10 vom 8.5.2012, WM 2012, 1341; s.a. XI ZR 188/11 vom 4.6.2013,
BeckRS 2013, 10912.

1480 BVerfG 1 BvR 2514/11 vom 8.12.2011, WM 2012, 69.

481 BGH XI ZR 575/16 vom 19.11.2019, BeckRS 2019, 35940; XI ZR 122/14 vom
15.3.2016, WM 2016, 781; XI ZR 215/13 vom 23.9.2014, BKR 2015, 340; XI ZR
418/13 vom 15.7.2014, WM 2014, 1673; XI ZR 345/10 vom 26.2.2013, BKR 2013,
284 f.; s.a. III ZR 176/18 vom 16.5.2019, WM 2019, 1206. Die Vermutung aufkla-
rungsrichtigen Verhaltens im Sinne einer Beweislastumkehr gilt auch im Rahmen der
biirgerrechtlichen Prospekthaftung (BGH II ZR 265/16 vom 17.4.2018, WM 2018,
1102; II ZR 30/10 vom 23.4.2012, WM 2012, 1185; IT ZR 66/08 vom 22.3.2010, WM
2010, 973 ).
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eingetreten wiére, d.h. der Kunde das Anlagegeschéft auch bei ordnungsge-
mésser Information abgeschlossen hitte.!482 Die Beweislastumkehr hat also
auch eine Umkehr der Behauptungslast zur Folge.1483

Die Vermutung aufklarungsrichtigen Verhaltens gilt fiir die Verletzung aller
Informationspflichten eines Finanzdienstleisters, auch bei der unterlassenen
Aufklarung tiber Riickvergiitungen.!48 Die Vermutung ist im letzteren Fall
aber auf diejenigen Finanzinstrumente beschrinkt, fiir welche der Finanz-
dienstleister Riickvergiitungen erhalten hat. Fiir Finanzinstrumente, bei denen
keine Riickvergiitungen geflossen sind, hat der Kunde darzulegen und zu be-
weisen, dass er auch bei ordnungsgemadsser Aufklarung insgesamt den Ge-
schiftskontakt mit dem Finanzdienstleister abgebrochen hétte.1485

b Widerlegung der Vermutung

Der Finanzdienstleister kann die Vermutung aufklarungsrichtigen Verhaltens
widerlegen, indem er beweist, dass die Informationspflichtverletzung fiir den
Schaden des Kunden nicht kausal war, weil dieser sich auch bei ordnungsge-
miésser Information gleich entschieden hétte. Der Finanzdienstleister kann sich
hierflir entweder auf Haupttatsachen oder auf Hilfstatsachen berufen.!48¢ An
die Substanziierung des Vortrags werden keine hohen Anforderungen ge-
stellt.1487 In der Lehre wird teilweise gefordert, dass den Kunden eine sekun-
dére Darlegungslast treffen miisse. Dies wiirde bedeuten, dass er die vom Fi-
nanzdienstleister zur Widerlegung der Vermutung vorgebrachten Behaup-

1482 BGH X1 ZR 480/13 vom 25.11.2014, BKR 2015, 166; XI ZR 586/07 vom 12.5.2009,
WM 2009, 1276; GRUNEBERG, N 516; MiiKo HGB-ZAHRTE, M. N 424.

1483 OppENHEIM/ULMRICH, WM 2017, 165; V. SCHULTZ, NJW 2017, 17.

1484 BGH XI ZR 575/16 vom 19.11.2019, BeckRS 2019, 35940; XI ZR 498/11 vom
26.2.2013, WM 2013, 611; XI ZR 586/07 vom 12.5.2009, WM 2009, 1276; GRUNE-
BERG, N 516 m.w.H.; kritisch CASPER, ZIP 2009, 2416 f.; VELDHOFF, 325 f.

1485 BGH X1 ZR 586/07 vom 12.5.2009, WM 2009, 1276; XI ZR 56/05 vom 19.12.2006,
WM 2007, 490.

1486 GRUNEBERG, N 796 ff.

1487 BGH XI ZR 351/14 vom 26.7.2016, BeckRS 2016, 16710; OPPENHEIM/ULMRICH,
WM 2017, 166; SANGER, in: Ellenberger/Clouth, N 1961 f.
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tungen substanziiert bestreiten miisste. 48 Der Bundesgerichtshof hat sich je-
doch bisher nicht dazu geédussert.!48° Umstritten ist auch, welches Beweismass
fiir den Nachweis der fehlenden Kausalitit gilt.!49

Nach der Rechtsprechung kdnnen sich Indizien fiir die fehlende Kausalitét ins-
besondere aus dem vorangehenden oder nachfolgenden Anlageverhalten des
Kunden ergeben.!49! Fiir das Fehlen der Kausalitit spricht z.B. die Tatsache,
dass der Kunde Informationen, die er im Zusammenhang mit fritheren Anla-
gen erhalten hat, nicht gelesen hat.!492 Kein Indiz gegen die Kausalitét stellt es
dagegen dar, wenn der Kunde im Anschluss an eine Fehlberatung weitere An-
lagegeschéfte abschliesst, obwohl das erste Geschéft Verluste eingebracht hat.
Dieses Verhalten deutet im Gegenteil darauf hin, dass der Kunde sich trotz der
Verluste nicht iiber die Risiken des Anlagegeschéfts im Klaren war.1493

Im Zusammenhang mit der Verletzung der Aufkldrung {iber Retrozessionen
hat der Bundesgerichtshof entschieden, dass die Kausalitit zu verneinen ist,
wenn es dem Kunden allein auf die Steuerersparnis oder die Erzielung von
Steuervorteilen ankam.!4%4 Als Indiz fiir die fehlende Kausalitét wertete der

1488 OpPENHEIM/ULMRICH, WM 2017, 166 f.; s.a. LANG, Informationspflichten, § 19 N 4
m.w.H.; GRIGOLEIT, 177. Zur sekundéren Darlegungslast: V. SCHULTZ, NJW 2017,
17 f. m.w.H.

1489 OppENHEIM/ULMRICH, WM 2017, 166; WACH, 151.

149 Dyes ist darauf zuriickzufiihren, dass die Unterscheidung zwischen haftungsbegriinden-
der und haftungsausfiillender Kausalitét bei Informationspflichtverletzungen strittig ist,
und das reduzierte Beweismass nach § 287 D-ZPO nur auf die haftungsausfiillende
Kausalitdt anwendbar ist, siche vorne N 545, 552. Fiir die Anwendung von § 287 D-
ZPO &ussern sich ausdriicklich BOCKELMANN, BKR 2012, 431 und OPPENHEIM/UL-
MRICH, WM 2017, 168.

1491 BGH XI ZR 204/12 vom 24.9.2013, WM 2013, 2069; XI ZR 345/10 vom 26.2.2013,
BKR 2013, 285; XI ZR 262/10 vom 8.5.2012, WM 2012, 1342. Siehe dazu
BAUSCH/KOHLMANN, BKR 2012, 412 ff.; BeckOGK BGB-BUCK-HEEB/LANG,
1.3.2021, § 675 N 475 ff.; GRUNEBERG, N 796 ff.; HENKE, 151 ff.

1492 BGH XI ZR 188/11 vom 4.6.2013, BeckRS 2013, 10912.

143 BGH XI ZR 178/03 vom 13.7.2004, WM 2004, 1776; BeckOGK BGB-BUCK-
HEEB/LANG, 1.3.2021, § 675 N 479.

1494 BGH XI ZR 215 vom 23.9.2014, BKR 2015, 341; XI ZR 345/10 vom 26.2.2013, BKR
2013, 285; XI ZR 262/10 vom 8.5.2012, WM 2012, 1343.
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Bundesgerichtshof sodann die Tatsache, dass der Kunde bei fritheren ver-
gleichbaren Anlagegeschiften Kenntnis von Retrozessionen hatte.!495 Kein In-
diz fiir die fehlende Kausalitit ist dagegen der Umstand, dass der Kunde die
Klage aufgrund der Verletzung der Pflicht zur Aufklarung iiber Retrozessio-
nen nicht erhoben hitte, wenn kein Verlust eingetreten wire,!4% oder dass er
sich nicht von sich aus iiber Retrozessionen erkundigt hat.!497

3.  Der Beweis der haftungsausfiillenden Kausalitét

Die haftungsausfiillende Kausalitit zwischen der Informationspflichtverlet-
zung und dem Schaden ist grundsitzlich als anspruchsbegriindende Tatsache
vom Anspruchsteller zu beweisen.!4% Die Vermutung aufklarungsrichtigen
Verhaltens wird mehrheitlich der haftungsbegriindenden Kausalitét zugeord-
net.!4%9 Sie wirkt sich jedoch auch auf den Beweis der haftungsausfiillenden
Kausalitit aus. Denn aufgrund der Vermutung informationsgerechten Verhal-
tens muss der Finanzdienstleister beweisen, dass der Schaden des Kunden
auch bei ordnungsgemaisser Information eingetreten wére.!5%0 Da nach der
Rechtsprechung des Bundesgerichtshofs der Kunde bereits mit dem Abschluss
des nachteiligen Anlagegeschifts einen Schaden erleidet, muss dieser keinen
hypothetischen Anlageentscheid nachweisen, sondern kann im Wege des
Schadenersatzanspruchs die Riickgdngigmachung des Anlagegeschéfts ver-
langen, d.h. den Ersatz des fiir den Erwerb der Anlage aufgewendeten Geld-
betrags gegen Ubergabe des Anlageprodukts.!50! Hierfiir ist kein besonderer
Antrag oder eine Einrede des Finanzdienstleisters erforderlich, sondern die
Zug-um-Zug-Leistung ist von Amtes wegen anzuordnen.!502

14995 BGH XI ZR 204/12 vom 24.9.2013, WM 2013, 2069; XI ZR 345/10 vom 26.2.2013,
BKR 2013, 287; XI ZR 262/10 vom 8.5.2012, WM 2012, 1342; BeckOGK BGB-
BucCk-HEEB/LANG, 1.3.2021, § 675 N 475.

1496 BGH X1 ZR 418/13 vom 15.7.2014, WM 2014, 1673.

14997 BGH XI ZR 191/10 vom 19.7.2011, WM 2011, 1507.

1498 BGH VI ZR 112/79 vom 1.7.1980, NJW 1980, 2186; MiiKo BGB-ERNST, § 280 N 146;
BeckOGK BGB-RIEHM, 1.4.2021, § 280 N 368.

149 Buck-HEEB, WM 2012, 629; HEUSEL, ZBB 2012, 462; MOLLERS, WM 2008, 99;
WACH, 174 m.w.H.

1500 Siehe vorne N 571.

1501 Siehe vorne N 540.

1502 GRUNEBERG, N 591.
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Will der Kunde neben dem effektiv eingetretenen Verlust Ersatz fiir entgan-
genen Gewinn, so muss er behaupten und nachweisen, dass er bei ordnungs-
gemadsser Information in andere gewinnbringende Anlagen investiert hétte.!503
Diesbeziiglich greift keine Beweislastumkehr, sondern der Kunde trdgt die Be-
hauptungs- und Beweislast, wobei ihm aber Beweiserleichterungen zugute-
kommen.!3%4 «Der Anleger kann sich hierbei gemdf} § 252 Satz 2 BGB auf die
allgemeine Lebenserfahrung berufen, dass Eigenkapital ab einer gewissen
Héhe erfahrungsgemdpf3 nicht ungenutzt liegen bleibt, sondern zu einem allge-
mein tiblichen Zinssatz angelegt wird.»'5% Dieser Zinssatz kann gemaéss § 287
D-ZPO vom Richter geschétzt werden. An die Substanziierung des entgange-
nen Gewinns durch den Anleger werden keine strengen Anforderungen ge-
stellt. Vielmehr geniigt eine gewisse Wahrscheinlichkeit.!5%¢ Der Anleger
kann seinen entgangenen Gewinn auch konkret berechnen, indem er darlegt
und beweist, welche Finanzinstrumente er im Einzelnen erworben und wel-
chen Gewinn er daraus erzielt hitte. Bei der konkreten Schadensberechnung
gelten aber keine Darlegungs- und Beweiserleichterungen.!507

Diese Ausflihrungen gelten auch fiir Informationspflichtverletzungen im Rah-
men der Vermogensverwaltung. Macht der Kunde geltend, dass er bei ord-
nungsgemasser Information andere Anlagerichtlinien mit dem Vermdgensver-
walter vereinbart hitte und dadurch ein Wertzuwachs erzielt worden wire, so
tragt er hierflir die Behauptungs- und Beweislast.1508

Ob der Einwand des Finanzdienstleisters, der Kunde hétte auch bei ordnungs-
gemisser Information einen Verlust erlitten, zu beriicksichtigen ist, hat der

1503 BGH III ZR 205/17 vom 15.8.2019, WM 2019, 1837; III ZR 176/18 vom 16.5.2019,
WM 2019, 1207.

1504 BGH III ZR 176/18 vom 16.5.2019, WM 2019, 1207; XI ZR 360/11 vom 24.4.2012,
WM 2012, 1189; ASSMANN, Inhalt, 361; EDELMANN, in: Assmann/Schiitze/Buck-
Heeb, § 3 N 126; GRUNEBERG, N 616 f.; U. SCHAFER, in: Schifer/Sethe/Lang, § 19
N 91 m.w.H. Siehe ausfiihrlich dazu GEIBEL, Kapitalanlegerschaden, 210 ff.

1505 BGH X1 ZR 418/13 vom 15.7.2014, WM 2014, 1673 f.; XI ZR 345/10 vom 26.2.2013,
BKR 2013, 287; XI ZR 262/10 vom 8.5.2012, WM 2012, 1343; XI ZR 360/11 vom
24.4.2012, WM 2012, 1189; LUCKEY, in: Baumgértel/Laumen/Priitting, § 252 N 8.

1506 BGH XI ZR 418/13 vom 15.7.2014, WM 2014, 1673 f; XI ZR 345/10 vom 26.2.2013,
BKR 2013, 287; XI ZR 262/10 vom 8.5.2012, WM 2012, 1343 f.

1507 BGH X1 ZR 345/10 vom 26.2.2013, BKR 2013, 287; X1 ZR 262/10 vom 8.5.2012, WM
2012, 1344; LUCKEY, in: Baumgirtel/Laumen/Priitting, § 252 N 8.

1508 J, SCHAFER, in: Schiifer/Sethe/Lang, § 19 N 91; SPROCKHOFF, WM 2005, 1746; s.a.
BENICKE, 837.
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Bundesgerichtshof bisher nicht entschieden. Im Zusammenhang mit Informa-
tionspflichtverletzungen im Rahmen der Anlageberatung spricht sich die
Lehre fiir die Beriicksichtigung dieses Einwands aus. Da es sich hierbei um
die Geltendmachung einer hypothetischen Reserveursache handle, miisse aber
die Beweislast beim Finanzdienstleister liegen.!3 Der Einwand soll auch bei
Informationspflichtverletzungen im Rahmen der Vermogensverwaltung zulds-
sig und vom Vermogensverwalter zu behaupten und zu beweisen sein.!510
Diese Verteilung der Behauptungs- und Beweislast wird ebenfalls damit be-
griindet, dass es sich beim Einwand um den Einwand des rechtméssigen Al-
ternativverhaltens!s5!! oder die Geltendmachung von hypothetischen Reser-
veursachen handle.!312

4, Kritik in der Lehre

Die Rechtsprechung des Bundesgerichtshofs zur Kausalitét von Informations-
pflichtverletzungen stdsst in der Lehre nicht nur auf Zustimmung,!5!3 sondern
wird von zahlreichen Autoren auch stark kritisiert.!>4 Gegenstand der Kritik
sind sowohl die Beweislastumkehr als auch die Anwendung des Anscheinsbe-
weises.

Gegen die Beweislastumkehr wird vorgebracht, dass sie der grundsétzlichen
Verteilung der Beweislast widerspreche.!5!5 Die richterliche Beweislastum-

1509 GEBAUER, 291 ff.; GEIBEL, Kapitalanlegerschaden, 411 ff.; s.a. OLG Diisseldorf I-6 U
37/01 vom 16.5.2002, BeckRS 2002, 17379, E. 1.3.c.

1510'vgl. BENICKE, 836; U. SCHAFER, in: Schifer/Sethe/Lang, § 19 N 90.

511 F SCHAFER, in: Schifer/Miiller, N 69.

1312 BENICKE, 836; U. SCHAFER, in: Schiifer/Sethe/Lang, § 19 N 90.

1513 HEESE, 302 f.; RODEL, 248 f.; H. RoTH, ZHR 1990, 527 ff. m.w.H.; SCHWAB, NJW
2012, 3276.

1514 Sieche die Zusammenfassung der Kritik in der Lehre bei RODEL, 236 ff. Zur Kritik ins-
besondere im Zusammenhang mit der Rechtsprechung zur unterlassenen Aufklarung
liber Retrozessionen: BALZER, ZIP 2001, 232 ff.; CASPER, ZIP 2009, 2416 f.

1515 Der X1. Zivilsenat flihrte selbst noch 2006 in einem Entscheid zu einer Aufklarungs-
pflichtverletzung durch eine Bank aus, das «/...] Grundprinzip des nationalen Scha-
densersatzrechts [fordere], dass eine Pflichtverletzung nur dann zum Ersatz des Scha-
dens verpflichten kann, wenn er auch auf den Pflichtenverstofs ursdchlich zuriick-
zufiihren ist [...J» und verneinte die Anwendung der Vermutung aufklarungsrichtigen
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kehr sei nicht begriindet und verstosse gegen den Gewaltenteilungsgrund-
satz.1516 Die Vermutung aufklarungsrichtigen Verhaltens beruhe auf der allge-
meinen Lebenserfahrung und sei deshalb als ein Anwendungsfall des An-
scheinsbeweises der Beweiswiirdigung zuzurechnen.!5!7 Beméingelt wird auch
die Terminologie in der Rechtsprechung. So wird die Vermutung aufklarungs-
richtigen Verhaltens teilweise als eine «/...] durch die Lebenserfahrung be-
griindete tatsdchliche Vermutungy bezeichnet,!518 obschon tatsdchliche Ver-
mutungen nicht zu einer Beweislastumkehr fithren.!51°

Das Argument der Beweisnot des Kunden wird von mehreren Autoren als
nicht stichhaltig eingestuft. Fiir den Finanzdienstleister sei es genauso, wenn
nicht sogar schwieriger, den hypothetischen Anlageentscheid des Kunden zu
beweisen, weil es sich dabei um Vorgénge und innere Einstellungen des Kun-
den handle.!520 Weil der Finanzdienstleister den Beweis des Gegenteils nicht
fithren konne, erhalte der Anleger ein unzuldssiges Reuerecht, wodurch er das
Anlagerisiko auf den Finanzdienstleister abwélzen kénne.1521

Einige Autoren begriissen zwar die Beweislastumkehr, wollen sie aber auf be-
stimmte Fille beschrianken. Der Finanzdienstleister solle die Beweislast tra-
gen, wenn eine vorsétzliche!522 bzw. grobe Informationspflichtverletzung!523
oder ein Fall der sittenwidrigen Schéidigung i.S.v. § 826 BGB!524 vorliege.

Verhaltens, weil nicht von einer bestimmten Moglichkeit der Reaktion bei ordnungs-
gemisser Aufklarung auszugehen war (BGH XI ZR 204/04 vom 19.9.2006, WM 2006,
2347).

1516 BASSLER, WM 2013, 547; BOCKELMANN, BKR 2012, 430; LAUMEN, MDR 2015, 4;
OPPENHEIM/ULMRICH, WM 2017, 165; WACH, 180.

1517 ANDRES, BKR 2011, 279 m.w.H.; GOERTZ, 117 {f.; LAUMEN, in: Baumgirtel/Laumen/
Priitting, Kap. 19 N 42.

IS8 BGH III ZR 176/18 vom 16.5.2019, WM 2019, 1206; I1I ZR 489/16 vom 16.3.2017,
WM 2017, 712; 111 ZR 249/09 vom 8.7.2010, WM 2010, 1495.

1519 4, ROTH, Vermutung, 338; s.a. A. HOFMANN, Aufklirung, N 244.

1520 ANDRES, BKR 2011, 279; BOCKELMANN, BKR 2012, 430; GRUNEWALD, ZIP 1994,
1163 f.; HEUSEL, ZBB 2012, 468; MATZzIG, 135; MEDICUS, 620; MOLLERS, Vermu-
tung, 91; STODOLKOWITZ, VersR 1994, 13; WACH, 182 f.; H. WEBER, Kausalititsbe-
weis, 238; s.a. LAUMEN, in: Baumgirtel/Laumen/Priitting, Kap. 19 N 42.

1521 ANDRES, BKR 2011, 280; HEUSEL, ZBB 2012, 468; MOLLERS, Vermutung, 92 m.w.H.

152 GRUNEWALD, ZIP 1994, 1164.

1523 BRUSKE, 148 ff.; GRUNEWALD, ZIP 1994, 1164; HEUSEL, ZBB 2012, 466; HERRES-
THAL, ZBB 2009, 360; MATZIG, 164 ff.; MOLLERS, Vermutung, 98 ff.

1524 T ANG, WM 2000, 466.
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Andere Autoren differenzieren dagegen nach dem Inhalt der verletzten Infor-
mationspflicht. Die Beweislastumkehr sei gerechtfertigt, wenn es um eine Be-
ratung in Bezug auf eine konkret zu treffende Entscheidung gehe, nicht aber
bei einer allgemeinen Beratung.1525

Wihrend die Gegner der Beweislastumkehr mehrheitlich den Anscheinsbe-
weis beflirworten, gibt es auch Stimmen, welche die Anwendung des An-
scheinsbeweises kritisieren. Dieser versage namlich genau in denjenigen Fil-
len, in denen der Kunde bei ordnungsgemésser Information sich in einem
Entscheidungskonflikt befunden hétte.!1526 Zudem wird eingewendet, bei indi-
viduellen Willensentschliissen sei kein Anscheinsbeweis moglich, da es am
Erfordernis des typischen Geschehensablaufs fehle.!527 Dem wird wiederum
entgegengehalten, dass dieser Grundsatz selbst in der Rechtsprechung des
Bundesgerichtshofs nicht ausnahmslos gelte und es auch bei individuellen
Willensentschliissen typische Fallkonstellationen geben kénne.!528

Schliesslich gibt es Lehrmeinungen, die weder flir eine Beweislastumkehr
noch fiir die Anwendung des Anscheinsbeweises sind, sondern alternative Lo-
sungsvorschlidge vertreten, mit denen eine Beweislast zugunsten des Anlegers
herbeigefiihrt werden kann. Auf diese Vorschldge wird im folgenden Paragra-
fen nédher eingegangen.!529

IV. Vergleich zur Rechtsprechung in der Schweiz

Die deutsche Rechtsprechung und Lehre befassen sich bereits seit mehreren
Jahrzehnten mit dem Problem des Kausalitdtsbeweises bei Informations-
pflichtverletzungen. Die Entwicklung der Rechtsprechung sowie die unter-
schiedlichen Ansitze der verschiedenen Zivilsenate zeigen, wie umstritten die

1525 STACKMANN, NJW 2009, 3268 ff; s.a. STOLL, AcP 1976, 160; sodann REPGEN, in:
Baumgiértel/Laumen/Priitting, § 280 N 126 ff., der zwischen erfolgs- und verhaltensbe-
zogenen Aufklarungspflichten unterscheidet und die Beweislastumkehr nur bei Verlet-
zung Ersterer gestiitzt auf § 280 Abs. 1 Satz 2 BGB greifen lassen will.

1526 CANARIS, Vermutung, 20 f.; HEUSEL, ZBB 2012, 465; PIEKENBROCK, ZZP 2018, 449.

1527 Siehe dazu BRUSKE, 52 ff. m.w.H.; MOLLERS, Vermutung, 100; LANG, WM 2000,
463 f. m.w.H.

1528 L AUMEN, in: Baumgirtel/Laumen/Priitting, Kap. 17 N 57 ff.; LAUMEN, MDR 2015, 5;
WACH, 187 m.w.H.

1529 Siehe hinten N 634 ff., 637 ff.
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Frage ist. Dabei stiitzen sich zwar alle Zivilsenate auf die Vermutung aufkla-
rungsrichtigen Verhaltens, unterschiedlich ist aber die rechtliche Qualifikation
der Vermutung. Auch in der Lehre herrscht keine Einigkeit dariiber, ob der
Beweislastumkehr oder dem Anscheinsbeweis der Vorzug zu geben ist.!530 In
der Schweiz hat die Problematik des Kausalititsbeweises dagegen bisher nur
wenig Beachtung erhalten.

Die Rechtsprechung des fiir Kapitalanlagegeschifte zustindigen XI. Zivilse-
nats des Bundesgerichtshofs und der Schweizer Gerichte weist sowohl Ge-
meinsamkeiten als auch Unterschiede auf. In beiden Rechtsordnungen ist an-
erkannt, dass fiir den Kausalitdtsbeweis bei Informationspflichtverletzungen
Beweiserleichterungen gewihrt werden miissen. Wéhrend aber nach der deut-
schen Rechtsprechung fiir die Kausalitit von Informationspflichtverletzungen
eine Beweislastumkehr gilt, operieren die Schweizer Gerichte mehrheitlich
mit der Anwendung von natiirlichen Vermutungen und einer Beweismasssen-
kung.1531 Aufgrund der Vermutung aufklarungsrichtigen Verhaltens trigt im
deutschen Recht der Finanzdienstleister das Risiko der Beweislosigkeit hin-
sichtlich der fehlenden Kausalitdt. In der Schweiz fiihrt die Vermutung infor-
mationsgerechten Verhaltens in vielen Fillen «lediglich» zu einer natiirlichen
Vermutung der haftungsbegriindenden Kausalitdt, die objektive Beweislast
bleibt beim Kunden. — Damit entspricht die schweizerische Rechtsprechung
eher der Rechtsprechung des IX. Zivilsenats, der von einem Anscheinsbeweis
ausgeht.!332 — Zu unterschiedlichen Ergebnissen gelangt man dann, wenn das
Gericht zum Schluss kommt, dass sich der Kunde bei ordnungsgemasser In-
formation in einem Entscheidungskonflikt befunden hétte, oder wenn zweifel-
haft ist, ob sich der Kunde informationsgerecht verhalten hétte oder nicht.
Dann wird nach der Rechtsprechung des XI. Zivilsenats die haftungsbegriin-
dende Kausalitét bejaht, nach der schweizerischen Rechtsprechung muss sie
dagegen verneint werden.!533 Ob auch in der Schweiz aufgrund des neuesten
Bundesgerichtsentscheids zu Informationspflichtverletzungen eine Beweis-
lastumkehr gilt, ist zumindest ohne Bestitigung des unver6ffentlichten und
m.E. falsch begriindeten Entscheids zweifelhaft.1534

1530 Siehe vorne N 578 ff.

1531 S0 auch SCHWEIZER, Beweiswiirdigung, 478.

1532 Siehe vorne N 560 ff.

1533 Dies ist auch der Unterschied zur Rechtsprechung des IX. Zivilsenats, der die Vermu-
tung aufklérungsrichtigen Verhaltens als einen Anwendungsfall des Anscheinsbewei-
ses qualifiziert (siehe vorne N 560 ff.).

1534 Siehe vorne N 420.
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Aufgrund der Beweislastumkehr trigt der Finanzdienstleister im deutschen
Recht auch die subjektive Beweislast sowie die Behauptungs- und Substanzi-
ierungslast fiir das Fehlen der haftungsbegriindenden Kausalitdt. Im Schweizer
Recht liegt die subjektive Beweislast entsprechend der objektiven Beweislast
zwar beim Kunden. Ist jedoch aufgrund der Vermutung aufklarungsrichtigen
Verhaltens die haftungsbegriindende Kausalitidt zu vermuten, «verschiebt»
sich die konkrete Beweisfithrungslast auf den Finanzdienstleister, und dieser
hat Tatsachen zu behaupten und zu beweisen, die gegen die Vermutung der
haftungsbegriindenden Kausalitét sprechen.

Unterschiede existieren sodann hinsichtlich des Nachweises der haftungsaus-
fiillenden Kausalitdt und der Definition des rechtlich relevanten Schadens.
Nach der Rechtsprechung des Bundesgerichtshofs erleidet ein Anleger bereits
durch den Vertragsabschluss einen Schaden. Deshalb muss er nicht nachwei-
sen, was sein hypothetischer Anlageentscheid bei ordnungsgemésser Informa-
tion gewesen wire, sondern es wird unterstellt, dass er das fragliche Anlage-
geschéft nicht abgeschlossen hitte. Der Finanzdienstleister tragt die Beweis-
last dafiir, dass der Schaden auch beim hypothetischen Anlageentscheid ein-
getreten wire. Anders ist die Rechtslage in der Schweiz. Der Abschluss eines
Vertrags aufgrund einer Informationspflichtverletzung stellt als solcher keinen
Schaden dar, solange dem Kunden dadurch keine finanzielle Einbusse ent-
steht.!335 Der Schaden des Kunden ergibt sich vielmehr aus einem Vergleich
des tatsdchlichen Vermogensstands mit dem hypothetischen Vermogensstand,
der bei ordnungsgemaésser Information vorliegen wiirde. Der Kunde kann sei-
nen Schaden mit dem effektiv eingetretenen Verlust nur gleichsetzen, wenn er
nachweist, dass er bei ordnungsgemisser Information das Anlagegeschéft
nicht abgeschlossen hitte.1536 Zwar werden in der Praxis Anleger keinen Scha-
denersatzanspruch bzw. keine Riickgéngigmachung verlangen, wenn sich die
getitigten Anlagegeschéfte nicht negativ entwickeln, sondern sie werden die
Finanzinstrumente stattdessen einfach verkaufen.!537 Doch der Unterschied
besteht darin, dass nach deutschem Recht der Verlust aus einer alternativen
Anlage als eine hypothetische Reserveursache gilt, fiir welche die Behaup-
tungs- und Beweislast beim Finanzdienstleister liegt. Dadurch ist die Vermu-

1535 Siehe vorne N 116 ff.
1536 Siehe vorne N 106 ff.
1537 BASSLER, WM 2013, 554; WAcCH, 193 f.
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tung aufklarungsrichtigen Verhaltens als Beweislastumkehr mit diesem Scha-
densbegriff besser vereinbar, weil im Falle des non liquet davon ausgegangen
werden kann, der Kunde hétte das Anlagegeschift nicht abgeschlossen.!538

In seinem neuesten Entscheid hat sich das Bundesgericht der Rechtsprechung
in Deutschland angendhert, wenn auch nur hinsichtlich der Vermdgensverwal-
tung. So soll es geniigen, wenn der Vermogensverwaltungskunde den effektiv
eingetretenen Verlust behauptet. Es liege dann am Finanzdienstleister, den
Schaden substanziiert zu bestreiten.!53% Ob diese Rechtsprechung Bestand ha-
ben wird, ist jedoch fraglich.

Ein weiterer Unterschied zwischen der Rechtslage in Deutschland und derje-
nigen in der Schweiz ist die Moglichkeit der Riickgidngigmachung des Anla-
gegeschifts. Weil im deutschen Schadenersatzrecht die Naturalrestitution im
Vordergrund steht, kann der Kunde sich vom unerwiinschten Anlagegeschéft
16sen, indem er die Finanzinstrumente auf den Finanzdienstleister iibertragt.
Zwar ist eine Naturalrestitution auch nach Schweizer Recht mdglich; in der
Praxis wird jedoch fast immer Geldersatz zugesprochen.!340

Zusammengefasst kann festgehalten werden, dass sich die Unterschiede zwi-
schen der deutschen und schweizerischen Rechtsprechung insbesondere auf
die Verteilung der subjektiven Beweislast sowie der Behauptungs- und Sub-
stanziierungslast auswirken. Dies ergibt sich nicht nur aus der Rechtsnatur der
Vermutung aufklarungsrichtigen bzw. informationsgerechten Verhaltens, son-
dern auch aus der Definition des Schadens im deutschen und schweizerischen
Recht. Die objektive Beweislast ist ebenfalls unterschiedlich verteilt, doch
spielt sie weder in der deutschen noch in der schweizerischen Rechtsprechung
eine wesentliche Rolle, weil die Gerichte selten von der Beweislosigkeit des
hypothetischen Anlageentscheids ausgehen.!54!

1533 S0 auch BASSLER, WM 2013, 548 f.

1539 Siehe vorne N 432 ff.

1540 Siehe zur Naturalrestitution hinten N 655 ff.

1541 S0 zur deutschen Rechtsprechung GRUNEBERG, N 792, wonach der Streit um die
Rechtsnatur der Vermutung aufklarungsrichtigen Verhaltens (Beweislastumkehr oder
Anwendungsfall des Anscheinsbeweises) sich noch in keinem Fall als entscheidungs-
erheblich herausgestellt habe.
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§ 9 Alternative Losungsvorschlage

I. Vorbemerkungen

Die vorstehenden Paragrafen haben aufgezeigt, dass die Kausalitit und deren
Beweis bei Informationspflichtverletzungen wesentlich komplexer sind als bei
anderen Pflichtverletzungen. Die schweizerische Rechtsprechung erleichtert
den Beweis der Kausalitit durch die Vermutung informationsgerechten Ver-
haltens sowie die Anwendung des Beweismasses der iiberwiegenden Wahr-
scheinlichkeit.!542 Das Risiko der Beweislosigkeit bleibt beim Kunden.!543 Die
deutsche Rechtsprechung operiert dagegen bei Informationspflichtverletzun-
gen im Rahmen der Kapitalanlagegeschéfte mit einer Beweislastumkehr.!544
Auch in der schweizerischen Lehre wird teilweise eine Beweislastumkehr fiir
die Kausalitit von Informationspflichtverletzungen befiirwortet. Nachfolgend
wird deshalb an erster Stelle die Frage untersucht, ob eine Beweislastumkehr
auch im schweizerischen Recht gelten miisste und wie diese begriindet werden
kann (IL.).

In der Literatur werden auch andere Losungen fiir den Umgang mit der Be-
weisproblematik vorgeschlagen. Ein weiterer beweisrechtlicher Ansatz ist
eine zusitzliche Beweismasssenkung (II1.). Die Kausalititsproblematik kann
moglicherweise auch dadurch geldst werden, dass der Schadenersatzanspruch
beschrinkt oder in der Form von Natural- statt Geldersatz ausgerichtet wird
(IV.). Einzugehen ist sodann auf die Proportionalhaftung und die Theorie der
perte d’une chance (V.). Abschliessend wird ein eigener Losungsvorschlag
prasentiert (VL.).

II. Beweislastumkehr

Eine Beweislastumkehr hinsichtlich der Kausalitdt von Informationspflicht-
verletzungen ist dem schweizerischen Recht nicht v6llig fremd. So wére nach
dem Vorentwurf zum FIDLEG bei Informationspflichtverletzungen durch Fi-
nanzdienstleister davon auszugehen gewesen «/...J, dass die Kundin oder der
Kunde das betroffene Geschdft nicht getdtigt hdtte» (Art. 74 Abs. 2 VE-
FIDLEG). Somit hitte der Finanzdienstleister die objektive Beweislast fiir das

1542 Sjehe vorne N 444 ff., 491 ff.
1543 Siehe vorne N 417 ff., 454 f.
1544 Siehe vorne N 569 f.
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Fehlen der haftungsbegriindenden Kausalitidt der Informationspflichtverlet-
zung getragen und folglich beweisen miissen, dass der Kunde sich auch bei
ordnungsgemésser Information fiir das Anlagegeschift entscheiden hitte.
Aufgrund der starken Kritik in der Vernehmlassung wurde die Bestimmung in
den E-FIDLEG nicht aufgenommen.!545

Auch eine Minderheit der schweizerischen Lehre pladiert dafiir, die Beweis-
last fiir die Kausalitdt von Informationspflichtverletzungen umzukehren, je-
doch nicht nur im Rahmen der Kapitalanlagegeschéfte, sondern bei allen In-
formationspflichtverletzungen. So soll als Ausnahme zur grundsitzlichen
Verteilung der Beweislast bei Informationspflichtverletzungen der Schéadiger
die Beweislast fiir das Fehlen der Kausalitét tragen.!54¢ Nicht eingegangen
wird aber auf die bereits vorne aufgeworfene Frage, von welchem hypotheti-
schen (Anlage-)Entscheid der informationsberechtigten Person im Fall der Be-
weislosigkeit auszugehen wire.1347 Denkbar wire es, entsprechend der Recht-
sprechung im deutschen Recht bzw. der Regelung von Art. 74 Abs. 2 VE-
FIDLEG im non liqguet zu unterstellen, dass der Kunde das fragliche Anlage-
geschéft nicht abgeschlossen hitte. Von dieser Annahme ist auch das Bundes-
gericht im Fall «Russischer Geschiftsmanny ausgegangen.!>8 Wie bereits
dargelegt, ist diese Rechtsprechung jedoch mit dem geltenden Schadensbe-
griff, der auf die Differenz zwischen dem tatséchlichen und dem hypotheti-
schen Vermdgensstand bei ordnungsgemaisser Information abstellt, schwer
vereinbar.!34° Denn im Unterschied zum deutschen Recht erleidet der Kunde

1545 Botschaft FIDLEG/FINIG, BBI 2015, 8925; s.a. die Kritik bei D. A. FISCHER, Interes-
senkonflikte, 842 f. Der Bundesrat ging in der Botschaft davon aus, dass die Rechtslage
durch Art. 74 Abs. 2 VE-FIDLEG nicht verandert werde, weil bereits heute die «Ver-
mutung aufkldrungsrichtigen Verhaltens» gelte (Botschaft FIDLEG/FINIG, BBI 2015,
8925 f.). Wie vorne dargelegt, stellt die Vermutung informationsgerechten Verhaltens
jedoch keine Beweislastumkehr dar, siche vorne N 454 f.

1546 CH. BUHLER, Kausalitit, 82; FEHLMANN, 185; STUDHALTER, 275; s.a. LOMBARDINI,
Chap. XXIX N 33; WALTER, Beweislastverteilung, 81 f. Gegen eine Beweislastum-
kehr: ABEGGLEN, Aufklarungspflichten, 110; LOSER, N 1251; ROBERTO, Haftung,
56 f.; ROSAT, 136 f.; SCHALLER, Finanzanalysten, N 157.

1547 Siehe vorne N 419, 455.

1548 Siehe vorne N 280.

1549 Siehe vorne N 434 ff. Die Beweislastumkehr ist im deutschen Recht besser umsetzbar,
weil zumindest bei Informationspflichtverletzungen im Rahmen der Anlageberatung
davon ausgegangen wird, dass der Schaden bereits mit Vertragsabschluss eintritt. Siehe
vorne N 539.
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nicht bereits mit dem Abschluss des Anlagegeschifts einen Schaden.!359 Dass
der Kunde bei ordnungsgemasser Information sein Vermodgen gar nicht inves-
tiert hétte, ist zwar denkbar, trifft jedoch nicht in allen Fillen zu, weil das in-
formationsgerechte Verhalten von den Umsténden des Einzelfalls abhéngt.!55!
Da jedoch fiir den Fall der Beweislosigkeit in generell-abstrakter Weise gere-
gelt werden muss, von welchem hypothetischen Anlageentscheid auszugehen
ist, gdbe es bei einer Beweislastumkehr keine andere Moglichkeit, als von der
Nicht-Investition des Vermdgens auszugehen. Eine Beweislastumkehr hin-
sichtlich der haftungsbegriindenden Kausalitdt hitte somit auch Auswirkun-
gen auf die Beweislast betreffend die haftungsbegriindende Kausalitdt bzw.
den Schaden.

Mangels einer gesetzlichen Grundlage im geltenden Recht stellt sich die Frage
nach der Zuléssigkeit einer richterlichen Beweislastumkehr. Die Lehre hilt
eine solche nur in Ausnahmefillen fiir zuldssig, namentlich wenn die Beweis-
lastverteilung rechtsmissbréuchlich erscheint oder aufgrund von gesetzlichen
Inkohédrenzen nicht dem Zweck einer Norm entspricht.!552 Im letzteren Fall ist
zu priifen, ob eine Beweislastumkehr per Analogie- oder Umkehrschluss be-
griindet werden kann.!553

Im Folgenden werden neben dem Rechtsmissbrauchsverbot und der Analogie
auch andere Begriindungen fiir eine Beweislastumkehr préisentiert und auf ihre
Stichhaltigkeit tiberpriift. Dargestellt werden zudem Begriindungswege, die
theoretisch nicht als Beweislastumkehr bezeichnet werden kénnen, weil sie
die Beweislastverteilung anders begriinden (so die hinten unter 6. und 7. dar-
gestellten Konzepte), aber im Ergebnis ebenfalls dazu fithren, dass der Finanz-
dienstleister die Beweislast fiir das Fehlen der Kausalitét tragen wiirde.

1.  Rechtsmissbrauch

Eine richterliche Beweislastumkehr wére im konkreten Fall dann gerechtfer-
tigt, wenn die geltende Beweislastverteilung gegen das Rechtsmissbrauchs-
verbot verstdsst.1554 «Ce principe permet de corriger les effets de la loi dans

1550 Siehe vorne N 116 ff.

1551 S0 auch BRACHER, in: Schéfer/Sethe/Lang, § 38 N 45; D. A. FISCHER, Interessenkon-
flikte, 847.

1552 BK ZGB-WALTER, Art. 8 N 467; s.a. STEINAUER, N 375.

1553 Vgl WALTER, recht 2003, 9; BK ZGB-WALTER, Art. 8 N 467.

1554 Siehe vorne N 595.
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certains cas ou [’exercice d’'un droit allégué créerait une injustice mani-
feste.»1555 Typische Félle von Rechtsmissbrauch sind das Fehlen eines Inte-
resses an der Ausiibung eines Rechts, das offensichtliche Missverhiltnis der
vorliegenden Interessen, die zweckwidrige Nutzung eines Rechtsinstituts, die
Verletzung des Gebots der schonenden Rechtsausiibung und widerspriichli-
ches Verhalten (venire contra factum proprium).'55¢ Bei der Annahme von
Rechtsmissbrauch ist Zuriickhaltung geboten; verlangt wird ein offensichtli-
cher Missbrauch.1557 Im Zweifel ist das formelle Recht zu schiitzen.!558

In der Lehre wird diskutiert, ob der Einwand des Informationsverpflichteten
bzw. des Finanzdienstleisters, die Informationspflichtverletzung sei nicht kau-
sal fiir den Anlageentscheid des Kunden, rechtsmissbrauchlich ist, weil es dem
Verbot des venire contra factum proprium widerspreche.!55° Dabei ist zu be-
achten, dass es nach der bundesgerichtlichen Rechtsprechung keinen Grund-
satz der Gebundenheit an das eigene Handeln gibt.1360 Ein widerspriichliches
Verhalten verstdsst nur dann gegen den Grundsatz von Treu und Glauben,
«[...] wenn das friihere Verhalten ein schutzwiirdiges Vertrauen begriindet
hat, welches durch die neuen Handlungen enttiuscht wiirde [...]».1561 M.E.
fehlt es bereits an einem widerspriichlichen Verhalten, denn der Einwand des
Finanzdienstleisters bezieht sich nicht auf sein eigenes, sondern auf das Ver-
halten des Kunden. Etwas anderes wiirde nur dann gelten, wenn der Finanz-
dienstleister sich in Widerspruch zu einem erteilten Rat stellt, z.B. wenn er
behauptet, der Kunde hitte das Finanzinstrument in jedem Fall erworben,
obschon er ihm davon abgeraten hat.!562

1355 BGE 143 111 279, E. 3.1; 140 111 583, E. 3.2.4.

1556 BGE 143 1II 279, E. 3.1; 142 TII 296, E. 2.4.3.1; 140 1T 583, E. 3.2.4; 137 III 625,
E. 4.3; 135 111 162, E. 3.3.1; BK ZGB-HAUSHEER/AEBI-MULLER, Art. 2 N 198 ff,;
SHK ZGB-HAUSHEER/JAUN, Art. 2 N 93 ff.; BSK ZGB I-HONSELL, Art. 2 N 24, 37 {f.

1557 BGE 144 111 409, E. 4.2.3; 143 111 279, E. 3.1; 140 111 583, E. 3.2.4; BK ZGB-HAUS-
HEER/AEBI-MULLER, Art. 2 N 198 ff.; BSK ZGB I-HONSELL, Art. 2 N 24, 37 ff.

1558 SHK ZGB-HAUSHEER/JAUN, Art. 2 N 90; BSK ZGB I-HONSELL, Art. 2 N 27.

1559 Befiirwortend: E. HOFMANN, NJW 1974, 1643 f.; ablehnend: GEIBEL, Kapitalanleger-
schaden, 191 f.; WEICHERT, 196.

1560 BGE 143 111 666, E. 4.2; 125 111 257, E. 2.a.

1561 BGE 143 III 666, E. 4.2; 125 11l 257, E. 2.a; BK ZGB-HAUSHEER/AEBI-MULLER,
Art. 2 N 268 ff.; SHK ZGB-HAUSHEER/JAUN, Art. 2 N 130; BSK ZGB I-HONSELL,
Art. 2 N 43,

1562 GEIBEL, Kapitalanlegerschaden, 192.
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Die Rechtsmissbriuchlichkeit des Einwands bzw. der Beweislastverteilung
ergibt sich auch nicht daraus, dass die «Beweisnot» des Kunden vom Finanz-
dienstleister verursacht wurde. Denn Beweisschwierigkeiten in einem Scha-
denersatzprozess sind immer darauf zuriickzufiihren, dass eine Pflichtverlet-
zung auf der Gegenseite stattgefunden hat. Es liegt somit kein widerspriich-
liches Verhalten vor, wenn der Finanzdienstleister zur Abwehr seiner Haftung
die Kausalitdt der Informationspflichtverletzung bestreitet. Die Qualifikation
des Einwands als rechtsmissbrauchlich wiirde denn auch iiber das Ziel hinaus-
schiessen, denn dann diirfte der Finanzdienstleister diesen Einwand gar nicht
erheben, wire m.a.W. nicht einmal der Beweis des Gegenteils, d.h. des Feh-
lens der Kausalitit, erlaubt.1563

Der Einwand des Finanzdienstleisters bzw. die geltende Beweislastverteilung
konnen auch nicht unter die iibrigen Félle von Rechtsmissbrauch subsumiert
werden. Der Finanzdienstleister hat ein berechtigtes Interesse, sich auf das
Fehlen der Kausalitit zu berufen, um den Schadenersatzanspruch des Kunden
abzuwenden, und dieses Interesse steht nicht in einem krassen Missverhaltnis
zum Interesse des Kunden auf Schadenersatz. Kunden sind nicht per se schutz-
bediirftiger als Finanzdienstleister.!564 Es liegt auch keine zweckwidrige Nut-
zung von Art. 8 ZGB oder ein Verstoss gegen das Gebot der schonenden
Rechtsausiibung vor, wenn sich der Finanzdienstleister auf das Fehlen der
Kausalitit seiner Informationspflichtverletzung beruft. Der Zweck von Art. 8
ZGB liegt gerade darin, dass im Falle der Beweislosigkeit das Gericht dennoch
einen Entscheid trifft, und dies zulasten derjenigen Partei, welche die rechts-
erhebliche Tatsache zu beweisen hat.

2. Schutzzweck der Informationspflichten

In der deutschen Rechtsprechung und Lehre wird die Beweislastumkehr fiir
die Kausalitit von Informationspflichtverletzungen im Rahmen der Kapitalan-
lagegeschifte in erster Linie mit dem Schutzzweck der Informationspflichten
begriindet. Die Informationspflichten wiirden nicht nur dazu dienen, dem Kun-

1563 GEIBEL, Kapitalanlegerschaden, 192; M. SCHULTZ, VersR 1990, 810; WEICHERT, 196.
Dies rdumt auch E. HOFMANN, NJW 1974, 1643, ein.

1364 D. A. FISCHER, Interessenkonflikte, 843. Vgl. aus der Rechtsprechung BGer 4A 336/
2014 vom 18.12.2014 («Swatchy, siche dazu vorne N 295 ff.).
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den die Grundlagen fiir einen sachgeméissen Entscheid zu geben, sondern hét-
ten auch den Zweck, die Beweisnot des Kunden in einem Schadenersatzpro-
zess zu vermeiden. 136

Diese Begriindung wird in der deutschen Literatur stark kritisiert, und dies
nicht nur von Gegnern der Beweislastumkehr. Der Schutzzweck der Informa-
tionspflichten erschopfe sich darin, dem Glaubiger bzw. dem Kunden eine
sachgerechte Entscheidung zu ermdglichen. Nach Eintritt der Informations-
pflichtverletzung sei der Schutzzweck nicht mehr erreichbar.!566 Andere Au-
toren bezeichnen das Argument des Schutzzwecks als einen Zirkelschluss, da
sich die Beweisnot erst als Folge der Anerkennung der Pflicht und des Haf-
tungstatbestands ergebe.!567 Ausserdem konne die Pflichtverletzung als solche
keine Beweislastumkehr begriinden, weil dies andernfalls bei allen Pflichtver-
letzungen gelten miisste.!5¢8 Jede Pflicht diene dazu, «/...] den Verletzten vor
den mit der Pflichtverletzung verbundenen Schwierigkeiten und Unklarheiten
zu bewahren« .15 Schliesslich habe der Schutzzweck keine Auswirkungen auf
die Verteilung des Beweislastrisikos im Prozess,!570 denn der dem Kunden
aufgrund des Beweislastrisikos im Prozess entstechende Schaden sei vom
Schutzzweck der Informationspflichten nicht erfasst.!57!

Der Kritik kann insofern beigepflichtet werden, als die Beweislastumkehr, wie
sie im deutschen Recht fiir Kapitalanlagegeschéfte gilt, {iber den Schutzzweck
der Informationspflichten hinausgeht. Sie fiihrt ndmlich dazu, dass im Falle
der Beweislosigkeit der Kunde das Anlagegeschift riickgéngig machen und
das allgemeine Marktrisiko auf den Finanzdienstleister abwélzen kann. — An
dieser Stelle zeigt sich der Unterschied zum schweizerischen Recht, das eine
andere Beweislastverteilung sowie einen anderen Schadensbegriff kennt. —
Wie vorne dargestellt, dienen Informationspflichten dazu, dem Kunden eine

1365 BGH VII ZR 12/73 vom 5.7.1973, NJW 1973, 1688 (siche dazu vorne N 554 ff.);
HEESE, 302 f.; RODEL, 248; STOLL, Beweislastverteilung, 550 f.; s.a. SETHE, Kom-
mentare, 39.

1566 BOCKELMANN, BKR 2012, 430; WACH, 181.

1567 GRIGOLEIT, 174; s.a. CANARIS, Vermutung, 5; M. SCHULTZ, VersR 1990, 810 f.

1568 GRUNEWALD, ZIP 1994, 1163; s.a. ABEGGLEN, Aufklarungspflichten, 109; HANAU,
130.

1569 GRUNEWALD, ZIP 1994, 1164; s.a. E. HOFMANN, NJW 1974, 1641; GEIBEL, Kapital-
anlegerschaden, 186; MEDICUS, 621; M. SCHULTZ, VersR 1990, 8§10.

1570 . HOFMANN, Umkehr, 70; RAscH, 113 ff.

1571 S0 auch MATZIG, 150.
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sachgemisse Willensentscheidung auf fundierter Informationsgrundlage, d.h.
ein informationsgerechtes Verhalten zu ermoglichen.!372 Der Zweck der Infor-
mationspflichten liegt jedoch nicht darin, den Kunden vor Verlusten aufgrund
des allgemeinen Marktrisikos zu schiitzen, weshalb der Schutzzweck der In-
formationspflichten keine generelle Beweislastumkehr fiir die Kausalitdt von
Informationspflichtverletzungen begriinden kann. Wie noch zu zeigen sein
wird, ist der Zweck der Informationspflichten fiir die Beweislastverteilung
aber nicht irrelevant.!573

3.  Beweisnot des Kunden

Der VII. Zivilsenat des Bundesgerichtshofs begriindete die Beweislastumkehr
im «Bastelwettbewerb»-Entscheid nicht nur mit dem Schutzzweck der Infor-
mationspflichten, sondern auch mit der Beweisnot und der daraus folgenden
Abschwichung der Priventionsfunktion des Schadenersatzrechts:!57* «Dem
Ersatzberechtigten wire wenig damit gedient, wenn er seinen Vertragsgegner
zwar an sich aus schuldhafter Verletzung einer solchen Hinweispflicht in An-
spruch nehmen konnte, aber regelmdfig daran scheitern wiirde, daf3 er den
meist schwer zu fiihrenden Beweis nicht erbringen kénnte, wie er auf den Hin-
weis reagiert hdtte, wenn er gegeben worden wire.»1573

Auch in der schweizerischen Rechtsprechung und Lehre ist anerkannt, «/...J
dass die Rechtsdurchsetzung nicht an Beweisschwierigkeiten scheitern darf,
die typischerweise bei bestimmten Sachverhalten auftreten.»'57¢ Eine systema-
tische Beweisnot aufgrund tiberhohter Beweisanforderungen wiirde nicht nur
dem Zweck des Prozessrechts, der Durchsetzung des materiellen Rechts,!577

1572 Siehe vorne N 37 f.

1573 Siehe hinten N 669 ff.

1574 CANARIS, Vermutung, 4; GRIGOLEIT, 174 f.; s.a. SETHE, Kommentare, 39.

1575 BGH VII ZR 12/73 vom 5.7.1973, NJW 1973, 1689.

1576 BGE 128 111 271, E. 2.b.aa; BGer 4C.332/2002 vom 8.7.2003, E. 3.

1577 BGE 128 111 271, E. 2.b.aa; BGer 4C.142/2005 vom 15.6.2006, E. 5; SUMMERMATTER,
HAVE 2014, 244.
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sondern auch der Praventivfunktion des Schadenersatzrechts!>78 zuwiderlau-
fen.157 Es ist jedoch fraglich, ob die Beweislastumkehr das geeignete Mittel
ist, um der Beweisnot entgegenzuwirken und die Préventionsfunktion des
Schadenersatzrechts zu gewéhrleisten.

Nach der schweizerischen Rechtsprechung ist in Féllen von systematischer
Beweisnot vielmehr das Beweismass zu senken.!580 Deshalb gilt fiir den Nach-
weis der natiirlichen und hypothetischen Kausalitit das Beweismass der {iber-
wiegenden Wahrscheinlichkeit. Durch die Beweismasssenkung wird die Be-
weislosigkeit iberwunden, die bei Anwendung des Regelbeweismasses regel-
massig die Folge wire. Eine Beweislastumkehr hétte dagegen zur Folge, dass
die Kausalitdt als Haftungsvoraussetzung faktisch weggelassen wiirde.!58! Fiir
die Gegenpartei ist es ndmlich genauso schwierig, wenn nicht sogar schwieri-
ger, das Fehlen der Kausalitdt zu beweisen.!582 Die Beweismasssenkung ist
deshalb zweckmadssiger als eine Beweislastumkehr.!583 Dass es trotz der Be-
weismasssenkung im Einzelfall Félle der Beweisnot bzw. der Beweislosigkeit
geben kann, rechtfertigt keine Beweislastumkehr.1584

1578 Der Zweck des Schadenersatzrechts besteht erstens im Ausgleich von Vermdgensein-
bussen. Mit der Gewéhrung von Schadenersatz soll der Geschéddigte vermogensméssig
so gestellt werden, wie er ohne die Pflichtverletzung oder die unerlaubte Handlung ge-
standen wére. Nach der herrschenden Ansicht hat das Schadenersatzrecht jedoch auch
eine Praventionsfunktion (REY/WILDHABER, N 11 ff,; ROBERTO, Haftpflichtrecht,
N 02.64 ff.; RUMO-JUNGO, Haftpflicht, N 190 ff.; SCHWENZER/FOUNTOULAKIS, N
49.03 ff.; STUDHALTER, 41 ff. m.w.H.; s.a. BENICKE, 803 ff.; SCHAFER/OTT, 165 ff.
m.w.H.). Abgelehnt wird eine Sanktionsfunktion (REY/WILDHABER, N 17; ROBERTO,
Haftpflichtrecht, N 02.66, 02.79 ff.; SCHWENZER/FOUNTOULAKIS, N 49.04).

1579 D. A. FISCHER, Interessenkonflikte, 841; RascH, 115.

1580 BGE 133 111 81, E. 4.2.2; 132 111 715, E. 3.1; 128 111 271, E. 2.b.aa; CHK ZGB-GOKSU,
Art. 8 N 22; BSK ZGB I-LARDELLI/VETTER, Art. 8 N 18; BK ZGB-WALTER, Art. 8
N 317.

1581 HEESE, 303; MATZIG, 135; H. WEBER, Kausalititsbeweis, 222.

1582 Sijehe vorne N 580 sowie ABEGGLEN, Aufkldrungspflichten, 109; GASSER, 154;
WOHLFAHRT, 23; s.a. ROBERTO, Schadensrecht, 61.

1583 Auch die deutsche Lehre geht davon aus, dass eine Beweislastumkehr nachrangig zu
den Beweiswiirdigungsregeln ist, siche FOERSTE, in: ZPO-Musielak/Voit, § 286 N 37;
RODEL, 243; H. WEBER, Kausalitatsbeweis, 233 m.w.H.

1584 Vgl. BGE 130 III 321, E. 3.2; FREY, Anwaltsrevue 2012, 507; BSK ZGB I-LAR-
DELLI/VETTER, Art. 8 N 71; BK ZGB-WALTER, Art. 8 N 313, 466; H. WEBER, Kau-
salitatsbeweis, 220.
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4, Beweislastumkehr in bestimmten Konstellationen

Denkbar wire es, eine Beweislastumkehr nur in bestimmten Konstellationen
greifen zu lassen, so wie es in der deutschen Lehre vorgeschlagen wird. Wih-
rend einige Autoren an die Schwere der Informationspflichtverletzung oder an
das Verschulden des Informationsverpflichteten ankniipfen, wollen andere an-
hand des Inhalts der verletzten Informationspflicht differenzieren.!38> Auch
der XI. Zivilsenat des Bundesgerichtshofs hatte in seiner dlteren Rechtspre-
chung die Beweislastumkehr auf bestimmte Félle begrenzt. Die Anwendung
der Vermutung aufkldrungsrichtigen Verhaltens setzte ndmlich voraus, dass
die Informationspflicht auf die Erteilung eines bestimmten Ratschlags gerich-
tet war und bei ordnungsgemésser Information fiir den Kunden nur ein be-
stimmter Entscheid in Betracht gekommen wire. M.a.W. durfte kein Entschei-
dungskonflikt vorliegen.!586

Problematisch an einer Beweislastumkehr in bestimmten Konstellationen
wire erstens die Tatsache, dass die Verteilung der objektiven Beweislast nicht
im Voraus feststiinde.!587 Vielmehr wiirde sie vom Ergebnis der Beweiswiir-
digung abhingen, was dem Grundsatz der generell-abstrakten Regelung der
objektiven Beweislast widersprache. Zudem ist eine Beweislastumkehr genau
in diesen bestimmten Konstellationen oft gar nicht nétig. Zu Recht hat die
Lehre an der élteren Rechtsprechung des XI. Zivilsenats kritisiert, dass sie im
Ergebnis einem Anscheinsbeweis bzw. einer natiirlichen Vermutung gleich-
komme.!588 Denn hétte bei ordnungsgemaésser Information fiir den Kunden
verniinftigerweise nur eine Entscheidungsoption bestanden, dann spricht der
Anscheinsbeweis fiir die Kausalitt, und die Frage nach der Beweislastvertei-
lung stellt sich gar nicht.!58 Auch bei den in der Lehre genannten Konstella-
tionen — grobe oder vorsétzliche Informationspflichtverletzung — diirfte es sich
oftmals bereits aufgrund der Beweiswiirdigung aufdringen, die Kausalitdt zu
bejahen.

Gegen eine Beweislastumkehr in diesen bestimmten Konstellationen spricht
ausserdem der Umstand, dass das Problem des Kausalitdtsbeweises auf den

1585 Siehe vorne N 581.

1586 Siehe vorne N 567.

1587 Vgl. GRIGOLEIT, 177.

1588 CANARIS, Vermutung, 3; GRUNEWALD, ZIP 1994, FN 18; H. RoTH, ZHR 1990, 528.

1589 CANARIS, Vermutung, 11 f.; MATZIG, 144 f; s.a. HEESE, 301; MOLLERS, NZG 2012,
1020; PIEKENBROCK, ZZP 2018, 449; ScCHWAB, NJW 2012, 3276.
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Beweis des Verschuldens bzw. der Informationspflichtverletzung verlagert
wiirde.!590 Bei der Unterscheidung nach der Schwere der Informationspflicht-
verletzung stellt sich die Frage, wann eine grobe Informationspflichtverlet-
zung vorliegt,'! und ein Vorsatz diirfte nur schwer nachweisbar sein. Es ist
auch nicht ersichtlich, weshalb in Féllen der vorsitzlichen oder groben Infor-
mationspflichtverletzung eine Beweislastumkehr greifen sollte, nicht jedoch
in den Féllen der fahrlédssigen oder leichten. Denn der Kunde kann unabhéngig
vom Verschulden des Finanzdienstleisters bzw. der Schwere der Informati-
onspflichtverletzung in Beweisnot geraten.!52 Die in der deutschen Lehre und
Rechtsprechung vorgeschlagenen Kriterien sind deshalb m.E. im Rahmen der
Beweiswiirdigung zu beriicksichtigen; sie sind aber nicht geeignet, eine Be-
weislastumkehr zu begriinden.

5. Analogie

Die Analogie setzt eine Gesetzesliicke voraus.!%3 Eine solche ist nach der bun-
desgerichtlichen Rechtsprechung dann gegeben, «/...] wenn sich eine Rege-
lung als unvolistindig erweist, weil sie jede Antwort auf eine sich stellende
Rechtsfrage schuldig bleibt oder eine Antwort gibt, die aber als sachlich un-
haltbar angesehen werden muss [...]».1594 Keine Gesetzesliicke liegt dagegen
in den Féllen des qualifizierten Schweigens vor, d.h., wenn der Gesetzgeber
bewusst auf eine Regelung verzichtet hat.!59

Die richterliche Liickenfiillung im Wege des Analogieschlusses ist dann ge-
boten, wenn es sich aufgrund des Gleichheitssatzes aufdréngt, einen Rechts-
satz auf einen Sachverhalt anzuwenden, der vom Wortlaut des Gesetzes nicht

159 ANDRES, BKR 2011, 280; GEIBEL, Kapitalanlegerschaden, 173 ff. 185 f.; GRIGOLEIT,
176 f.; RODEL, 246.

1591 Vgl, HEUSEL, ZBB 2012, 468; H. RoTH, ZHR 1990, 530; WACH, 184.

1592 GEIBEL, Kapitalanlegerschaden, 191; GRIGOLEIT, 176 f.; WEICHERT, 194; s.a.
LARENZ, 423.

1593 BGE 141 III 43, E. 2.5.1; BK ZGB-EMMENEGGER/TSCHENTSCHER, Art. 1 N 380;
KRAMER, Methodenlehre, 226 f.

1594 BGE 141 11143, E. 2.5.1; 140 111 206, E. 3.5.1; 135 111 385, E. 2.1.

1595 BGE 141 11143, E. 2.5.1; 140 1 206, E. 3.5.1; 135 111 385, E. 2.1.
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erfasst ist, «/...] aber mit dem vom Gesetz entschiedenen Tatbestand wesens-
gleich ist, d.h. nicht iiber den dem Gesetz zugrunde liegenden Rechtsgedanken
hinausgehty.15% Erforderlich ist somit eine gleiche Interessenlage.!597

Nicht nur Rechtssétze, sondern auch eine bestimmte Rechtsprechung kann
analog auf andere Sachverhalte angewendet werden.!58 Die analoge Anwen-
dung einer Rechtsprechung darf jedoch nicht einer gesetzlichen Regelung ent-
gegenstehen, weshalb auch hier zu fordern ist, dass eine Gesetzesliicke vor-
liegt.

5.1  Analogie zu Art. 13a Abs. 1 UWG

Das Lauterkeitsrecht enthélt eine im schweizerischen Recht einzigartige!3%°
Bestimmung beziiglich der Beweislast, die ihren Ursprung im EU-Recht
hat.1600 Gemaiss Art. 13a Abs. 1 UWG kann der Richter vom Werbenden den
Beweis fiir die Richtigkeit von in der Werbung enthaltenen Tatsachenbehaup-
tungen verlangen, wenn dies unter Berlicksichtigung der berechtigten Interes-
sen des Werbenden und anderer am Verfahren beteiligter Personen im Einzel-
fall angemessen erscheint. Durch diese Bestimmung erfolgt keine automa-
tische Beweislastumkehr, sondern die Beweislastverteilung wird in das Er-
messen des Richters (Art. 4 ZGB) gestellt.190! Art. 13a Abs. 1 UWG betrifft
sowohl die objektive als auch die subjektive Beweislast.1602

159 BGE 6518, 11; 98 Ia 35, E. 3.a; KRAMER, Methodenlehre, 230.

1397 BGE 132 111 24, E. 3.2; 129 V 346, E. 4.1; s.a. 136 111 545, E. 3.1; BGer 4A_553/2015
vom 10.3.2016, E. 5.3; BSK ZGB I-HONSELL, Art. 1 N 13; KRAMER, Methodenlehre,
230.

1% Vgl. BGE 140 111 167, E. 2.2; 133 111 189, E. 5.1.2; BGer 9C_333/2018 vom 25.1.2019,
E. 6.2;4A 645/2017 vom 22.8.2018, E. 6.3 (insoweit nicht abgedruckt in BGE 144 111
388); 8C 229/2014 vom 17.6.2014; s.a. BGE 141 V 234, E. 5.2.1.

159 DIKE UWG-DOMEJ, Art. 13a N 1, spricht von einem «/...] Fremdkérper im System
der normativ gebundenen Beweislastverteilungy.

1600 Art, 13a Abs. 1 UWG ist in Anlehnung an Art. 6 der «Richtlinie 84/450/EWG des Rates
vom 10.9.1984 zur Angleichung der Rechts- und Verwaltungsvorschriften der Mit-
gliedstaaten tiber irrefilhrende Werbung» (ABL L 250 vom 19.9.1984, 17 ff.) erlassen
worden. Siehe dazu Botschaft Folgenprogramm, BBI 1993 1, 865; BAUDENBACHER,
in: UWG-Baudenbacher, Art. 13 N 9 f.; BSK UWG-RUETSCHI, Art. 13a N 1 ff.

160l BSK UWG-RUETSCHI, Art. 13a N 16.

1602 BSK UWG-RUETSCHI, Art. 13a N 25; so wohl auch DIKE UWG-DOMEIJ, Art. 13a
N 27 f.; a.A. BAUDENBACHER, in: UWG-Baudenbacher, Art. 13 N 11 (Rechtsnatur of-
fengelassen).
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Die Ausnahmeregelung in Art. 13a Abs. 1 UWG wird einerseits damit begriin-
det, dass sich die Tatsachenbehauptungen in der Werbung auf Produkte des
Werbenden beziehen. Fiir diesen ist es oftmals einfacher, die Richtigkeit sei-
ner Tatsachenbehauptungen zu beweisen als fiir den Konsumenten bzw. den
Konkurrenten.!093 Zweitens soll die Moglichkeit der Beweislastumkehr eine
Praventivwirkung im Hinblick auf die Gewahr der Richtigkeit der Werbeaus-
sagen bieten.!004

Es stellt sich die Frage, ob Art. 13a Abs. 1 UWG auf den Kausalitdtsbeweis
analog angewendet werden kann.!¢05 M.E. ist dies abzulehnen, weil die Inte-
ressenlagen nicht vergleichbar sind. Die Mdglichkeit der gerichtlichen Be-
weislastumkehr in Art. 13a Abs. 1 UWG fusst auf dem Gedanken, dass fiir den
Nachweis der Richtigkeit der Werbeaussagen die Kenntnis innerbetrieblicher
Vorgénge oder nicht allgemein zugénglicher Daten erforderlich ist, liber die
nur der Werbende, nicht aber der Konsument bzw. der Konkurrent verfiigt.1606
Diesem Umstand konnte zwar auch durch die Pflicht zur Mitwirkung bei der
Beweiserhebung Rechnung getragen werden, doch selbst dann kann sich die
Auswertung oder Verifizierung der entsprechenden Daten insbesondere fiir
den Konsumenten als eine uniiberwindbare Herausforderung erweisen.!¢97 Bei
Informationspflichtverletzungen im Rahmen von Kapitalanlagegeschéften ist
es dagegen der Kunde, der am ehesten verstehen und erkliren kann, wieso er
eine bestimmte Entscheidung getroffen hat und wie er sich bei ordnungsge-
mésser Information entschieden hitte. Die Interessenlage ist somit nicht ver-
gleichbar.

1603 DIKE UWG-DOMEJ, Art. 13a N 2; BSK UWG-RUETSCHI, Art. 13a N 6; SHK UWG-
SpiTz, Art. 13a N 23; s.a. BAUDENBACHER, in: UWG-Baudenbacher, Art. 13 N 13.
1604 DIKE UWG-DOMEJ, Art. 13a N 2; BSK UWG-RUETSCHI, Art. 13a N 7; SHK UWG-

SpiTZz, Art. 13a N 23.

1605 D, A. FISCHER, Interessenkonflikte, 844 ff., befiirwortet eine Art. 13a Abs. 1 UWG
entsprechende Regelung de lege ferenda auch fiir den Beweis der Informationspflicht-
verletzung, nicht jedoch fiir den Kausalitdtsbeweis.

1606 DIKE UWG-DOMEJ, Art. 13a N 24; BSK UWG-RUETSCHI, Art. 13a N 17 f.; SHK
UWG-SpriTZ, Art. 13a N 22.

1007 v g], BSK UWG-RUETSCHI, Art. 13a N 19.
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Dariiber hinaus erscheint eine Analogie zu Art. 13a Abs. 1 UWG unter dem
Aspekt der Rechtssicherheit problematisch, weil dadurch die Beweislastum-
kehr in das Ermessen des Gerichts gelegt wiirde und die Parteien ihre Prozess-
chancen nur schwer einschétzen konnten.

5.2 Analogie zu Art. 691 Abs. 3 OR

Gemédss Art. 691 Abs. 3 OR kann jeder Aktionidr einen Generalversammlungs-
beschluss anfechten, wenn an der Beschlussfassung Personen teilgenommen
haben, die dazu nicht befugt waren, «/...] sofern die beklagte Gesellschaft
nicht nachweist, dass diese Mitwirkung keinen Einfluss auf die Beschlussfas-
sung ausgetibt hattey».'08 Die Stimmrechtsklage nach Art. 691 Abs. 3 OR ist
ein Unterfall der Anfechtungsklage i.S.v. Art. 706 OR.160 Im Unterschied zur
gewohnlichen Anfechtungsklage setzt sie einen Kausalzusammenhang zwi-
schen dem Mangel und dem Ergebnis des Beschlusses voraus, wobei es aber
der beklagten Gesellschaft obliegt, das Fehlen der Kausalitét zu beweisen. Ge-
lingt der Beweis, wird das Anfechtungsinteresse des Kligers verneint.1610 Der
Zweck des Kausalititserfordernisses ist es, eine Wiederholung der General-
versammlung zu vermeiden, sofern auch bei Beriicksichtigung der Verfah-
rensvorschriften das gleiche Ergebnis erzielt worden wére.!6!! Dadurch sollen
unnoétige Anfechtungsklagen, welche die Tétigkeit der Gesellschaft blockie-
ren, verhindert werden.!612

Fraglich ist, ob auch bei Informationspflichtverletzungen im Rahmen der Ka-
pitalanlagegeschifte in analoger Anwendung von Art. 691 Abs. 3 OR von der
Kausalitit der Informationspflichtverletzung auszugehen ist, solange der Fi-
nanzdienstleister nicht das Gegenteil bewiesen hat. Die Fille der unbefugten
Teilnahme von Personen an der Generalversammlung sind mit Féllen der In-
formationspflichtverletzung insofern vergleichbar, als in beiden Fillen eine

16008 BGE 122 III 279, E. 2; OGer ZH vom 13.5.1986, ZR 1987, 82 ff.; MEIER-
HAYOZ/FORSTMOSER/SETHE, § 16 N 298; ZK OR-TANNER, Art. 706 N 136 ff.

1609 BGE 122 111 279, E. 2; BOCKLI, § 16 N 119; SCHLEIFFER, recht 1997, 152.

1610 BGE 107 11 182; 86 11 167; ZK OR-TANNER, Art. 706 N 142.

1611 BGE 122 III 279, E. 3.c.cc; MEIER-HAYOZ/FORSTMOSER/SETHE, § 16 N 298;
SCHLEIFFER, recht 1997, FN 11.

1612 BGE 122 111 279, E. 3.c.cc; BSK OR II-LANZLINGER, Art. 691 N 15.
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Beeintrichtigung der Willensbildung vorliegt. Der Anlageentscheid des Kun-
den wird durch die Informationspflichtverletzung, der Beschluss der General-
versammlung durch die Mitwirkung unbefugter Personen verfalscht.

Die Interessenlage in den beiden Féllen ist jedoch nicht identisch. Wird die
Stimmrechtsklage gutgeheissen, so wird der betreffende Beschluss aufgeho-
ben.!613 Die Gesellschaft muss allenfalls zum gleichen Gegenstand eine neue
Abstimmung durchfithren. Bei Schadenersatzklagen aufgrund von Informati-
onspflichtverletzungen im Rahmen der Kapitalanlagegeschifte ist die Kausa-
litdt dagegen eine Anspruchsvoraussetzung. Wihrend das Kausalitétserforder-
nis bei der Stimmrechtsklage nach Art. 691 Abs. 3 OR einen unnétigen
Leerlauf vermeiden soll, bezweckt die Voraussetzung der Kausalitdt im Scha-
denersatzrecht die Zurechnung und Begrenzung der Haftung.

Gegen eine analoge Anwendung der Beweislastumkehr auf Schadenersatzan-
spriiche spricht sodann, dass auch bei Verantwortlichkeitsklagen (Art. 753 ff.
OR) der Anspruchsteller die Beweislast fiir die Kausalitét trigt.1614 Dies gilt
auch, wenn sich die Pflichtverletzung des haftenden Organs auf die Willens-
bildung in der Generalversammlung ausgewirkt hat, was insbesondere bei
Pflichtverletzungen der Revisionsstelle der Fall sein kann.1615

5.3 Analogie zur Beweisvereitelung

Mit Beweisvereitelung wird ein vorsdtzliches oder fahrlissiges Tun oder Un-
terlassen des Gegners der beweisbelasteten Partei bezeichnet, wodurch der an
sich mogliche Beweis einer rechtserheblichen Tatsache verunmoglicht bzw.
erschwert wird.!616 Die Beweisvereitelung kann in drei Fallgruppen unterteilt
werden: (1) die unberechtigte Verweigerung der Mitwirkung bei der Beweis-

1613 7K OR-TANNER, Art. 706 N 196 ff.

1614 FORSTMOSER, N 277; FORSTMOSER/MEIER-HAY0Z/NOBEL, § 36 N 98.

1615 Vgl BGE 93 II 22, E. 4; siche weitere Beispiele aus der Rechtsprechung bei FORST-
MOSER, N 890 ff. m.w.H.

1616 BAUMGARTEL, Beweisvereitelung, 63; BEGLINGER, ZSR 1996 1, 481; FREY, Anwalts-
revue 2012, 507 m.w.H.; JUCKER, N 110; TREZZINI, SZZP 2005, 167; BERGER-STEI-
NER, Beweismass, N 07.12; H. Scumip, Uberblick, 27 f.
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erhebung; (2) die schuldhafte Vernichtung von Beweismitteln und (3) die Ver-
letzung von Dokumentations- und Aufbewahrungspflichten.!¢!7 Die vorpro-
zessuale Beweisvereitelung setzt voraus, dass die Bedeutung des Beweismit-
tels fiir den zukiinftigen Prozess erkennbar war.1618

Lehre und Rechtsprechung sind sich einig, dass der von der Beweisvereitelung
betroffenen Partei Beweiserleichterungen gewéhrt werden miissen. Als
Rechtsgrundlage dient dabei der Grundsatz von Treu und Glauben geméss
Art. 2 ZGB, der auch im Zivilprozess gilt (Art. 52 ZP0O).1619 Strittig ist jedoch,
wie die Beweiserleichterung konkret erfolgen soll. Denkbar sind neben einer
Beweislastumkehr auch eine Beweismasssenkung oder die Beriicksichtigung
der Beweisvereitelung im Rahmen der Beweiswiirdigung. In Fallen der unbe-
rechtigten Verweigerung der Mitwirkung bei der Beweiserhebung ist die
Rechtsfolge gesetzlich geregelt: Art. 164 ZPO schreibt vor, dass das Gericht
die Beweisvereitelung im Rahmen der Beweiswiirdigung zu beriicksichtigen
hat. Eine Beweislastumkehr wiirde dem klaren Wortlaut der ZPO widerspre-
chen.!620 In der Lehre wird aber darauf hingewiesen, dass faktisch die Rechts-
folge dennoch eine Beweislastumkehr sei, weil die Gerichte oftmals von der
Wabhrheit der Behauptungen der beweisbelasteten Partei ausgingen.!62!

Hinsichtlich der tibrigen zwei Fille der Beweisvereitelung werden verschie-
dene Losungsvorschlige vertreten. Wihrend ein grosser Teil der Lehre eine
Beweislastumkehr gestiitzt auf Art. 8 i.V.m. Art. 2 ZGB befiirwortet, 1622 will
ein anderer Teil der beweisbelasteten Partei mit einer Beweismasssenkung

1617 FREY, Anwaltsrevue 2012, 507 m.w.H.; s.a. BEGLINGER, ZSR 1996 1, 481 f.; BK ZGB-
WALTER, Art. 8 N 318. Siehe fiir ein Beispiel im Zusammenhang mit einer Klage gegen
einen Finanzdienstleister: BGer 4A 519/2020 vom 15.2.2021, E. 7 (Beweisvereitelung
vorliegend verneint).

1618 BGE 141111363, E. 5.2; BGer 4A_550/2018 vom 29.5.2019, E. 4.1; BERGER-STEINER,
Beweismass, N 07.12; FREY, Anwaltsrevue 2012, 508; TREZZINI, SZZP 2005, 168.

1619 BEGLINGER, ZSR 1996 1, 482 m.w.H.; FREY, Anwaltsrevue 2012, 509.

1620 FREY, Anwaltsrevue 2012, 510 m.w.H.

1621 BEGLINGER, ZSR 1996 I, 485; FREY, Anwaltsrevue 2012, 510; STAEHELIN/STAEHE-
LIN/GROLIMUND, § 18 N 34.

1622 Vgl, BAUMGARTNER et al., Kap. 10 N 76; BEGLINGER, ZSR 1996 I, 493;
DESCHENAUX, Regeln, 260; DIKE ZPO-GOKSU, Art. 52 N 25; GULDENER, Beweis-
wiirdigung, 7; HOHL, procédure, N 2133; BK ZGB-KUMMER, Art. 8§ N 82, 191; KUKO
ZPO-SCHMID, Art. 157 N 9; WOHLFAHRT, 24 m.w.H.
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entgegenkommen.!923 Nach einer weiteren Lehrmeinung miisse die Beweis-
vereitelung im Rahmen der Beweiswiirdigung beriicksichtigt werden, so wie
dies Art. 164 ZPO fiir Félle der Verweigerung der Mitwirkung an der Beweis-
erhebung im Prozess vorschreibe.!624 Vorgeschlagen wird auch eine natiirliche
Vermutung der Wahrheit der Tatsachenbehauptungen der Gegenpartei!62s
oder «/...] eine durch Richterrecht geschaffene Fiktion (Art. 1 Abs. 2 ZGB)
nach dem Vorbild von Art. 156 OR, wonach anzunehmen wire, dass im Falle
der Beweisvereitelung der dem Gegner obliegende Haupt- oder Gegenbeweis
gegliickt ist».1626 Schliesslich gibt es Autoren, welche die Rechtsfolgen der
Beweisvereitelung vom Grad der Vorwerfbarkeit abhidngig machen wollen.
Bei einer leicht bis mittel fahrldssig verschuldeten Beweisverteilung miisse
das Beweismass um eine Stufe reduziert werden, bei einer grob fahrldssigen
um zwei Stufen. Nur bei einer vorsitzlichen Beweisvereitelung sei eine Be-
weislastumkehr angezeigt.1627

Auch in der Rechtsprechung existiert keine einheitliche Linie.1628 So spricht
das Bundesgericht in einem Entscheid vom «/...] allgemein giiltigen Prozess-
grundsatz [...]», dass bei einer Beweisvereitelung das Regelbeweismass er-
heblich herabgesetzt werden kdnne.!62° In anderen Entscheiden hilt das Bun-
desgericht fest, dass eine Beweislastumkehr nur bei rechtsmissbrauchlichem
Verhalten gerechtfertigt sei, so z.B., wenn der Beweisgegner Beweismittel

1623 BAUMGARTNER et al., Kap. 10 N 76; FREY, Anwaltsrevue 2012, 511 f.

1624 Siehe FREY, Anwaltsrevue 2012, 512; MEIER, ZSR 1987 1, 728.

1625 GULDENER, Beweiswiirdigung, 57; BK ZGB-KUMMER, zu Art. 8 N 188; STAEHE-
LIN/STAEHELIN/GROLIMUND, § 18 N 106; siche weitere Hinweise bei Jucker, FN 1087.

1626 H. ScHMID, Uberblick, 28; CR CC I-P1OTET, Art. 8 N 55; BK ZGB-WALTER, Art. 8
N 320 f. Eine entsprechende Regelung sieht § 427 D-ZPO fiir den Fall der Nichtvorle-
gung von Urkunden durch den Beweisgegner vor: «Kommt der Gegner der Anordnung,
die Urkunde vorzulegen, nicht nach oder gelangt das Gericht im Falle des § 426 zu der
Uberzeugung, dass er nach dem Verbleib der Urkunde nicht sorgfiiltig geforscht habe,
so kann eine vom Beweisfiihrer beigebrachte Abschrift der Urkunde als richtig angese-
hen werden. Ist eine Abschrift der Urkunde nicht beigebracht, so kénnen die Behaup-
tungen des Beweisfiihrers iiber die Beschaffenheit und den Inhalt der Urkunde als be-
wiesen angenommen werden. ».

1627 BERGER-STEINER, Beweismass, N 07.16; TREZZINI, SZZP 2005, 169 f., jeweils in An-
lehnung an BAUMGARTEL, Beweisvereitelung, 71; s.a. FREY, Anwaltsrevue 2012, 512;
MEIER, BJM 1989, FN 20.

1628 BERGER-STEINER, Beweismass, N 07.13; FREY, Anwaltsrevue 2012, 509, je m.w.H.

1629 BGer 4C.378/1999 vom 23.11.2004, E. 3.2; kritisch BERGER-STEINER, Beweismass,
N 07.14 f.
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zerstore, um der beweisbelasteten Partei den Beweis zu verunmdglichen. 1630
In einem jiingeren Entscheid heisst es dagegen, eine Beweisvereitelung sei im
Rahmen der Beweiswiirdigung zu beriicksichtigen und fiihre nicht zu einer
Beweislastumkehr. 1631

Die Beweislastumkehr ist daher zumindest eine mdgliche, wenn auch nicht die
einzig denkbare Rechtsfolge der Beweisvereitelung. Informationspflichtver-
letzungen konnen jedoch nicht unter die Fille der Beweisvereitelung subsu-
miert werden.1932 Weder zerstort der Finanzdienstleister ein bestehendes Be-
weismittel, noch geht die Informationspflichtverletzung in allen Fillen mit
einer Verletzung der Dokumentations- oder Aufbewahrungspflichten ein-
her. 1633

Fraglich ist aber, ob aufgrund einer Analogie zu Fillen der Beweisvereitelung
eine Beweislastumkehr gerechtfertigt ist. So hat das Handelsgericht Ziirich in
seinem Entscheid zum Fall «Chirurg» die Beweislastumkehr damit begriindet,
dass das Risiko der Unaufklarbarkeit durch die Pflichtverletzung des Finanz-
dienstleisters hervorgerufen worden sei und deshalb nicht dem Kunden belas-
tet werden diirfe.!634 Argumentiert wird also, dass wie in Fillen der Beweis-
vereitelung die Beweisnot des Kunden auf die Informationspflichtverletzung
des Finanzdienstleisters zurlickzufiihren sei.!635 Das Problem an diesem Argu-
ment liegt jedoch darin, dass eine etwaige Beweisnot des Anspruchstellers bei
allen Pflichtverletzung Folge einer Pflichtverletzung des Anspruchsgegners
ist.1636 Denn hitte der Schidiger seine Pflicht nicht verletzt, wére es nicht zu

1630 BGer 4C.307/2006 vom 26.3.2007, E. 3.1; 4C.146/2003 vom 28.8.2003, E. 4; s.a.
5C.39/2004 vom 8.7.2004, E. 5.1 (insoweit nicht abgedruckt in BGE 130 III 571);
4C.56/2002 21.10.2002, E. 2.2 (insoweit nicht abgedruckt in BGE 129 III 181); zum
Sozialversicherungsrecht: BGE 138 V 218, E. 8.1.1 m.w.H.

1631 BGer 4A_590/2015 vom 20.6.2016, E. 3.6 m.H. auf BGE 119 11 305, E. 1.b.aa; 118 11
27,E.3.a.

1632 S0 auch GEIBEL, Kapitalanlegerschaden, 188; MATZIG, 152 f.; H. WEBER, Kausalitits-
beweis, 220.

1633 Vgl. E. HOFMANN, Umkehr, 75; kritisch auch BAUMGARTEL, Beweisvereitelung, 69;
PROLSS, 97 f.

1634 HGer ZH HG040215 vom 21.12.2006, E. IV.5.c («Chirurg», siehe dazu vorne
N 288 ff.). Vgl. HUGUENIN-DUMITTAN, 171 ff. fiir Entscheide aus der bundesgericht-
lichen Rechtsprechung, in welchen eine dhnliche Argumentation verwendet wurde.

1635 Vg, BASSLER, WM 2013, 546; PIEKENBROCK, WM 2012, 439; STUDHALTER, 275 f.
Aus der Rechtsprechung: OGer ZH vom 17.11.1988, ZR 1989, 209 ff.

1636 Vgl, H. WEBER, Kausalititsbeweis, 220; s.a. vorne N 606.
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einem Schadenersatzprozess gekommen und die Frage nach der Beweisbarkeit
der Kausalitdt wiirde sich nicht stellen. Es ist auch nicht so, dass der Beweis
der Kausalitét bei Informationspflichtverletzungen gar nicht erbracht werden
kann. Selbst wenn eine Informationspflichtverletzung vorliegt, gibt es Beweis-
mittel, die der Kunde fiir den Nachweis des hypothetischen Anlageentscheids
verwenden kann.1637

Gegen eine Beweislastumkehr aufgrund einer Analogie zur Beweisvereitelung
spricht auch die Tatsache, dass das Bundesgericht selbst in Féllen der Verlet-
zung der Dokumentationspflichten nicht von einer Beweisvereitelung ausgeht.
So hat es jiingst in einem obiter dictum festgehalten, dass sich aus der auf-
tragsrechtlichen Sorgfaltspflicht zur Erstellung eines Kundenprofils keine
selbststindige Nebenpflicht zur Beweissicherung zugunsten des Kunden er-
gebe.1638 Die unterlassene Dokumentation des Kundenprofils fiihre aber in ei-
nem kiinftigen Prozess zu einer Beweiserleichterung fiir den Auftraggeber.163°
Von einer Beweisvereitelung wire aber wohl dann auszugehen, wenn die Ver-
letzung der Dokumentationspflicht rechtsmissbrauchlich erfolgt, d.h. der Fi-
nanzdienstleister die Dokumentation unterldsst, um dem Kunden den Beweis
einer Informationspflichtverletzung zu verunméglichen. Aber selbst in diesem
Fall erscheint nicht eine Beweislastumkehr, sondern die Wiirdigung dieses
Umstands im Rahmen der Beweiswiirdigung als sachgerecht. Bei einer Be-
weislastumkehr riskiert ndmlich die von der Beweisvereitelung betroffene
Partei, dass sie gegen den Beweis der Gegenpartei mangels Beweismittel den
Gegenbeweis nicht erbringen kann.!640

1637 Siehe vorne N 500 ff.

1638 BGer 4A_550/2018 vom 29.5.2019, E. 4.1; a.A. FREY, Anwaltsrevue 2012, 509, der
bei Verletzung der Dokumentationspflicht geméss den SBVg-Verhaltensregeln fiir Ef-
fektenhédndler von einer Beweisvereitelung ausgeht. Ob diese Rechtsprechung auch fiir
die Verletzung der Dokumentationspflicht nach Art. 15 FIDLEG gilt, ist fraglich. In
BGer 4C.307/2006 vom 26.3.2007, E. 3.1, scheint das Bundesgericht zu differenzieren
zwischen der Verletzung von allgemein gehaltenen Dokumentationspflichten, was
keine Beweisvereitelung darstelle, und der Verletzung von im Einzelnen geregelten
Dokumentationspflichten, was zu einer Beweislastumkehr fithren konne.

1639 BGer 4A 550/2018 vom 29.5.2019, E. 4.1 m.H. auf 4A 364/2013 vom 5.3.2017,
E. 6.6.4 («Krankenschwester», siche dazu vorne N 264 ff.).

1640 JUCKER, N 644.
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5.4 Analogie zum Arzthaftungsrecht

In der Rechtsprechung zur Haftung von Arzten spielen Informationspflicht-
verletzungen eine wichtige Rolle.!64! Fiir die vorliegende Untersuchung ist die
Beweislastverteilung bei der Verletzung der Pflicht zur Eingriffsaufklarung
sowie zur wirtschaftlichen Aufkldrung von Interesse.

Die Pflicht zur Information des Patienten iiber den Eingriff ergibt sich einer-
seits aus dem Auftragsrecht (Art. 398 Abs. 2 OR), andererseits auch aus
Art. 28 Abs. 2 ZGB, da Eingriffe in die kdrperliche Integritdt ohne Einwilli-
gung des Patienten rechtswidrig sind.!¢42 Eine giiltige Einwilligung setzt vo-
raus, dass der Arzt den urteilsfahigen Patienten vorgéngig liber den Eingriff
umfassend aufklart.1643

Verletzt der Arzt seine Aufklirungspflicht und fehlt damit eine giiltige Ein-
willigung in den Eingriff, haftet er dem Patienten fiir Schiden aufgrund des
Eingriffs, selbst wenn der Eingriff nach den Regeln der medizinischen Kunst
erfolgt ist und somit keine Sorgfaltspflichtverletzung vorliegt.164 Der Arzt
kann sich von seiner Haftung befreien, wenn er nachweist, dass der Patient
auch bei ordnungsgemaésser Aufklarung seine Einwilligung zum Eingriff er-
teilt hitte.!645 Die Beweislast flir diese sog. hypothetische Einwilligung tragt
der Arzt.!1646 Dies ergibt sich daraus, dass nach Art. 28 Abs. 2 ZGB die Ein-
willigung des Patienten einen Rechtfertigungsgrund darstellt und somit als

1641 AEBI-MULLER et al., § 7 N 142; HAUSHEER/JAUN, in: Weber/Miinch, N 19.5; WIE-
GAND, recht 1993, 150. Siehe zu den verschiedenen Arten von Informationspflichten
im Arztrecht HAUSHEER/JAUN, in: Weber/Miinch, N 19.37 ff.; WIEGAND, recht 1993,
152 ff.

1642 AEBI-MULLER et al., § 7 N 143; CICORIA, Jusletter 12.4.2010, N 67 f. m.w.H.; HAUS-
HEER/JAUN, in: Weber/Miinch, N 19.5; ZK ZGB-JUNGO, Art. 8 N 547; WIEGAND,
recht 1993, 151.

1643 BGE 133 111 121, E. 4.1.1 = Pra 2007, Nr. 105, 720; 117 Ib 197, E. 2.a; AEBI-MULLER
etal., § 7N 145; CICORIA, Jusletter 12.4.2010, N 63.

1644 BGE 133 111 121, E. 4.1.1 =Pra 2007, Nr. 105, 719; 108 11 59, E. 3 = Pra 1982, Nr. 122,
300; BGer 4C.378/1999 vom 23.11.2004, E. 3.1; AEBI-MULLER et al., § 7 N 148 f;
CICORIA, Jusletter 12.4.2010, N 63; WIEGAND/ABEGGLEN, recht 1993, 198.

1645 BGE 133 I 121, E. 4.1.3 = Pra 2007, Nr. 105, 720; 117 Ib 197, E. 5.c; AEBI-MULLER
etal.,, § 7N 152; WIEGAND/ABEGGLEN, recht 1993, 199.

1646 BGE 133 111 121, E. 4.1.3 = Pra 2007, Nr. 105, 720; 117 Ib 197, E. 5.c; 108 I1 59, E. 3
=Pra 1982, Nr. 122, 301; BGer 4C.66/2007 vom 9.1.2008, E. 5.1.
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rechtshindernde Tatsache von derjenigen Person zu beweisen ist, die sie gel-
tend macht.147 Der Patient ist jedoch zur Mitwirkung verpflichtet, indem er
Griinde vorbringen muss, weshalb er auch bei ordnungsgemésser Aufklarung
nicht in den Eingriff eingewilligt hétte. Andernfalls wird nach einem objekti-
ven Massstab beurteilt, ob die Ablehnung des Eingriffs vom Standpunkt eines
«verniinftigen Patienten» nachvollziehbar wére.!648 Die Bejahung einer hypo-
thetischen Einwilligung ist grundsétzlich nicht zuldssig, wenn aufgrund der
Art und Schwere des Risikos eine erhohte Informationspflicht geboten gewe-
sen wire und deshalb angenommen werden muss, dass sich der Patient bei
umfassender Information in einem Entscheidungskonflikt («un réel conflity)
befunden und Uberlegungszeit gefordert hitte. 1640

Neben der Eingriffsaufkliarung ist der Arzt auch zur Aufklérung des Patienten
iiber die wirtschaftlichen Aspekte des Eingriffs verpflichtet.!650 Ob auch in
diesem Fall der Arzt die Beweislast flir die hypothetische Einwilligung des
Patienten trédgt, ist in der Lehre umstritten. Das Bundesgericht hat in einem
Entscheid die Kausalitdt zwischen der Informationspflichtverletzung und dem
Schaden einer Patientin bejaht, weil sich diese vor der Einwilligung zur Ope-
ration bei ihrem Arzt ausdriicklich iiber die Kostendeckung durch die Kran-
kenkasse erkundigt hatte. Das Bundesgericht verwies im Rahmen einer Even-
tualbegriindung auf seine Rechtsprechung zur Verletzung der Einwilligungs-
aufklarung: «Si ['on applique cette jurisprudence par analogie au cas parti-
culier, force est de constater que, d’une part, le défendeur n’a jamais allégué
que la demanderesse aurait consenti a l’intervention si elle avait su qu’elle
était a sa charge et que, d’autre part, le dossier ne laisse apparaitre aucun
indice dans ce sens.»1%5! In der Lehre wurde diese Aussage teilweise als eine
Beweislastumkehr interpretiert.1652 MLE. sprechen die Ausfithrungen des Bun-
desgerichts jedoch nicht fiir eine Beweislastumkehr, sondern fiir die Anwen-
dung der Vermutung informationsgerechten Verhaltens.!653 Nach Ansicht des

1647 BGE 136 111 410, E. 2.3; BSK ZGB I-MEILI, Art. 28 N 56.

1648 BGE 133 IIT 121, E. 4.1.3 = Pra 2007, Nr. 105, 721; 117 Ib 197, E. 5.c; BGer
4C.66/2007 vom 9.1.2008, E. 5.1; 4P.139/2002 vom 10.10.2002, E. 3.1; HAUSHEER/
JAUN, in: Weber/Miinch, N 19.91.

1649 BGE 133 111 121, E. 4.1.3 = Pra 2007, Nr. 105, 721.

1650 BGE 116 11 519, E. 3.b; HAUSHEER/JAUN, in: Weber/Miinch, N 19.57.

1651 BGE 119 11 456, E. 4 = Pra 1995, Nr. 72, 239.

1652 ABEGGLEN, Aufklirungspflichten, 111 f.

1653 RuscH, WM 2012, 442.
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Bundesgerichts war ndamlich aufgrund der allgemeinen Lebenserfahrung da-
von auszugehen, dass die Patientin bei ordnungsgemaésser Information der
Operation nicht zugestimmt hétte.1654 Spricht die Vermutung informationsge-
rechten Verhaltens fiir die Kausalitit der Informationspflichtverletzung, so
liegt es am Arzt, die Kausalitit zu widerlegen. Dies ist jedoch nicht zu ver-
wechseln mit einer Umkehr der objektiven Beweislast, sondern die Folge der
natiirlichen Vermutung der Kausalitit.!655

Im Unterschied zu Aufklarungspflichtverletzungen sind bei Informations-
pflichtverletzungen im Rahmen von Kapitalanlagegeschiften Art. 28 Abs. 2
ZGB und die daraus folgende Beweislastverteilung nicht anwendbar,!65¢ weil
bei Kapitalanlagegeschéften kein Eingriff in ein absolut geschiitztes Rechtsgut
vorliegt. Etwas anderes wiirde nur dann gelten, wenn man dem Ansatz von
CHAPPUIS folgte und auch die Willensfreiheit unter den Anwendungsbereich
von Art. 28 ZGB subsumierte.!657 Wie jedoch bereits dargelegt, ist eine solche
extensive Auslegung von Art. 28 ZGB abzulehnen.1958 Die Rechtsprechung
zur Beweislast bei Verletzung der Pflicht zur Eingriffsaufklarung kann daher
nicht auf Fille der Informationspflichtverletzungen im Rahmen der Kapital-
anlagegeschéfte tibertragen werden.

Auch ein Analogieschluss ist abzulehnen. Erstens handelt es sich bei der Gel-
tendmachung der hypothetischen Einwilligung durch den Arzt um den Ein-
wand des rechtmissigen Alternativverhaltens, weil der Schaden des Kunden
nicht durch die Aufklarungspflichtverletzung, sondern durch den drztlichen
Eingriff verursacht wird.!¢5 Bei Informationspflichtverletzungen ist dagegen

1654 BGE 119 11 456, E. 4 = Pra 1995, Nr. 72, 239.

1655 G a. vorne N 456.

1656 So auch FELLMANN, Anwaltsrecht, N 1543; KLETT, 62; KULL, 118 (jeweils in Bezug
zur Kausalitdt von Aufklarungspflichtverletzungen durch Rechtsanwilte); aus der
Rechtsprechung BGer 4A_38/2008 vom 21.4.2008, E. 2.4.

1657 Siehe vorne N 157.

1658 Siehe vorne N 158.

1659 PIEKENBROCK, ZZP 2018, 451; s.a. HAUSHEER/JAUN, in: Weber/Miinch, N 19.90;
REY/WILDHABER, N 774; ROBERTO, Haftpflichtrecht, N 06.24; RuscH, WM 2012,
442. Die rechtliche Einordnung als Einwand des rechtméssigen Alternativverhaltens
oder Bestreitung der natiirlichen Kausalitdt wurde in BGE 117 Ib 197, E. 5.c offenge-
lassen.
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der Einwand des rechtméssigen Alternativverhaltens identisch mit der Bestrei-
tung der haftungsbegriindenden Kausalitit.!660 Zweitens ist die kdrperliche In-
tegritdt ein hoherrangiges Rechtsgut als das Vermogen.!¢¢! Obschon nach
Rechtsprechung und Lehre die Eingriffsaufkldrung nicht nur die kdrperliche
Unversehrtheit, sondern auch die personliche Freiheit und das Selbstbestim-
mungsrecht des Patienten schiitzt,!962 gilt die Beweislastverteilung geméss
Art. 28 Abs. 2 ZGB bei einem Eingriff in die korperliche Integritdt als absolu-
tes Rechtsgut und nicht bei einem Eingrift in das Vermdgen. So richtet sich
die Beweislast fiir die Kausalitdt bei der Verletzung der Pflicht zur wirtschaft-
lichen Aufklarung auch nach den allgemeinen Regeln, wobei der Nachweis
der hypothetischen Einwilligung des Patienten durch die Vermutung informa-
tionsgerechten Verhaltens erleichtert wird. Die Besonderheiten der Haftung
fiir die Verletzung der Pflicht zur Eingriffsaufklarung sprechen somit gegen
einen Analogieschluss.!663

6.  «Erfolg in seiner konkreten Gestalt»

Nach CANARIS kdnne das Problem des Kausalititsbeweises bei Informations-
pflichtverletzungen mit der Lehre vom «Erfolg in seiner konkreten Gestalt»
geldst werden. Diese mache eine Beweislastumkehr tiberfliissig. Die Unterlas-
sung einer ordnungsgemassen Aufkldrung sei schon deshalb kausal, «/...] weil
eine aufgekldrte und daher in diesem Sinne ‘freie’ Entscheidung des Geschd-
digten fiir die Inkaufnahme des fraglichen Erfolgs bzw. des sich in ihm ver-
wirklichenden Risikos ein ‘anderer Geschehensablauf’ ist als ein unaufgekldr-
tes, unreflektiertes und in diesem Sinne ‘unfreies’ Hineingeraten in die

1660 Siehe vorne N 378.

1661 PIEKENBROCK, ZZP 2018, 451.

162 BGE 117 Ib 197, E. 2.a m.w.H.; BGer 4P.265/2002 vom 28.4.2003, E. 4.1; CICORIA,
Jusletter 12.4.2010, N 64; WIEGAND, recht 1993, 151; s.a. H. RoTH, ZHR 1990, 532.

1663 Vol. auch BGer vom 14.12.1995, SG 1995, Nr. 1062, E. 4.c. In diesem Entscheid hat
es das Bundesgericht ausdriicklich abgelehnt, die Beweislast fiir die Kausalitét der Ver-
letzung der Sicherungsaufklarung in Analogie zur Eingriffsaufkldrung umzukehren.
Siehe zum deutschen Recht BGH VI ZR 92/19 vom 28.1.2020, NJW 2020, 1213 ff.
(«Die Beweislast dafiir, dass sich der Patient bei ordnungsgemdfler Information iiber
die voraussichtlichen Behandlungskosten gegen die in Rede stehende medizinische Be-
handlung entschieden hdtte, trégt nach allgemeinen Grundsdtzen der Patient. Eine Be-
weislastumkehr erfolgt nicht.»); siehe dazu ZIEGLER, NJW 2020, 1187 ff.
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schadensstiftende Lage».19%* Dies ergebe sich auch aus dem Schutzzweck der
Aufklarungspflicht, weil diese ja bezwecke, dem anderen Teil selbst die Ent-
scheidung iiber die Inkaufnahme eines Risikos oder Nachteils zu iiberlas-
sen.165 Bei Hinzudenken der ordnungsgemaissen Aufkldrung dndere sich der
Geschehensablauf schon deshalb, «/...] weil die Entscheidung des anderen
Teils nunmehr ‘frei’ in dem Sinne ist, daf3 sie nicht von Irrtum oder Unkenntnis
des aufkldarungspflichtigen Umstandes beeinfluf3t ist» 1960 Deshalb sei die Kau-
salitit auch dann zu bejahen, wenn die informationsberechtigte Person sich
trotz Information gleich entschieden hitte.!¢67” Mache der Informationsver-
pflichtete geltend, die informationsberechtigte Person hétte sich nicht anders
entschieden, dann entspreche dies dem Einwand des rechtméssigen Alterna-
tivverhaltens, woflir die Beweislast denjenigen treffe, der ihn geltend ma-
che. 1668

CANARIS rdumt selbst ein, dass sein Losungsvorschlag eine Schwachstelle
aufweist, ndmlich die Bedenken gegen die Lehre vom «Erfolg in seiner kon-
kreten Gestalt».1069 So konne man in die Beschreibung des konkreten Erfolgs
gerade denjenigen Umstand aufnehmen, «/...] fiir den diejenige Person, deren
Verhalten man als kausal fiir den (gesamten) Erfolg ansehen will, eine not-
wendige Bedingung gesetzt hat».'97° Genau dies ist das Problem am Ansatz
von CANARIS. Mit seiner Definition des Erfolgs bei Aufklarungs- bzw. Infor-
mationspflichtverletzungen reduziert er die Kausalitit auf die Beeintrachti-
gung der Willensfreiheit. Der Erfolg der Informationspflichtverletzung ist aber
nicht die Beeintrichtigung der Willensfreiheit, sondern die Verfilschung des
(Anlage-)Entscheids und der Eintritt eines Vermodgensschadens.!¢7! Selbst
wenn man die haftungsbegriindende Kausalitét bereits dann bejaht, wenn die
Informationspflichtverletzung den Anlageentscheid tangiert hat, so wie dies
ein Teil der Lehre tut,!672 ist damit die Kausalitit der Informationspflichtver-
letzung fiir den Schaden des Kunden noch nicht gegeben. Die Kausalitit kann

1664 CANARIS, Vermutung, 15; dhnlich E. HOFMANN, Umkehr, 53; M. SCHULTZ, VersR
1990, 811 ff.

1665 CANARIS, Vermutung, 15 f.

1666 CANARIS, Vermutung, 17.

1667 CANARIS, Vermutung, 17.

1668 CANARIS, Vermutung, 17 f.

1669 CANARIS, Vermutung, 18.

1670 CANARIS, Vermutung, 14.

1671 'V gl. WEICHERT, 193.

1672 Siehe vorne N 545.
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nur bejaht werden, wenn der Kunde sich anders, genauer formuliert schadens-
vermeidend, entschieden hitte.!673 Deshalb muss fiir die Beurteilung der Kau-
salitdt ermittelt werden, wie sich der Kunde entschieden hitte. Der Ansatz von
CANARIS hilft hier nicht weiter.1674

Wiirde man dem Ansatz von CANARIS folgen, wiirden Informationspflicht-
verletzungen zu einer Zufallshaftung fithren.167> Wohl auch um dies zu ver-
meiden, will CANARIS den Einwand des rechtmissigen Alternativverhaltens
zulassen. Dies steht jedoch im Widerspruch zu seiner Definition der Kausali-
tat. Ist die Kausalitét bereits zu bejahen, wenn feststeht, dass eine Informati-
onspflichtverletzung stattgefunden hat, und unabhéngig davon, ob der Kunde
sich gleich entschieden hitte, dann ist nicht einzusehen, weshalb der Informa-
tionsverpflichtete dennoch einwenden kann, dass sich die informationsberech-
tigte Person gleich entschieden hétte.1676 Dadurch gesteht CANARIS ein, dass
es eben doch entscheidend ist, wie sich die informationsberechtigte Person bei
ordnungsgemadsser Information entschieden hitte.

7.  Informationspflichtverletzungen als Tun

Ein weiterer Ansatz in der deutschen Lehre, der ohne eine Beweislastumkehr
zu einer Beweislastverteilung zulasten des Finanzdienstleisters fiithren soll, ist
die Qualifikation von bestimmten Informationspflichtverletzungen als ein ak-
tives bzw. positives Tun.!677 Unterschieden wird hierbei zwischen der Verlet-
zung der Beratungspflicht und der Aufklarungspflicht. Das Beratungsgesprach
miisse «/...] in seiner Gesamtheit als positives Tun [...]» betrachtet werden,
denn die Bank unterlasse nicht nur die Aufklarung iiber bestimmte Umsténde,
sondern empfehle gleichzeitig dem Kunden den Erwerb eines Finanzinstru-
ments. 1678 In diesem Fall seien die natiirliche und addquate Kausalitét zu prii-
fen. Das Beratungsgespréch sei kausal fiir den Willensentschluss des Kunden,
wenn es nicht hinweggedacht werden konne, ohne dass die Anlageentschei-
dung als Erfolg entfiele.1¢7® Der Einwand des Finanzdienstleisters, der Kunde

1673 So auch BRUSKE, 21.

1674 S0 auch WEICHERT, 193.

1675 Vgl. GEBAUER, 382 f.

1676 So auch WACH, 171.

1677 BASSLER, WM 2013, 548; DIECKMANN, WM 2011, 1158; s.a. jiingst AGGTELEKY,
AJP 2021, 733 ff.

1678 DIECKMANN, WM 2011, 1157 £; s.a. BASSLER, WM 2013, 549.

1679 DIECKMANN, WM 2011, 1158.
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hitte sich auch bei ordnungsgemasser Beratung gleich entschieden, sei als Ein-
wand des rechtmédssigen Alternativverhaltens zu qualifizieren, wofiir der Fi-
nanzdienstleister die Beweislast trage.1680

Die Qualifikation einer Beratungspflichtverletzung als positives Tun wird da-
mit begriindet, dass es auf den Schwerpunkt der Vorwerfbarkeit beim Berater-
verhalten ankomme.!68! Eine fehlerhafte Anlageberatung stelle «/...] eindeu-
tig ein positives Tun dar, und zwar unabhdngig davon, ob sie ausdriicklich
ausgesprochen oder durch schliissiges Verhalten zum Ausdruck gebracht
wird, beispielsweise durch besonders positive Hervorhebung einer bestimm-
ten Investitionsmoglichkeit. Eine fehlerhafte Anlageempfehlung ist auch dann
als positives Tun zu qualifizieren, wenn bei der Beratung lediglich nachteil-
hafte Produkteigenschaften verschwiegen oder fehlerhaft dargestellt wer-
den.»1682 Untermauert wird diese Ansicht durch einen Vergleich mit Pflicht-
verletzungen des Vermdgensverwalters hinsichtlich der Verwaltung des
Kundenvermogens, die auch als positives Tun qualifiziert wiirden. Es kdnne
aus dogmatischer Sicht keinen Unterschied machen, ob der Vermogensver-
walter ein ungeeignetes Finanzinstrument erwerbe oder der Anlageberater den
Erwerb eines ungeeigneten Finanzinstruments empfehle und der Kunde das
Anlagegeschift selbst abschliesse. In beiden Fillen sei von einem positiven
Tun auszugehen.!683

Im Unterschied hierzu sei die unterlassene oder fehlerhafte Aufklérung zu In-
vestitionsalternativen bzw. eine von der iibrigen Anlageberatung abtrennbare
Aufklarungspflichtverletzung als eine Unterlassung zu qualifizieren.!%34 Hier
stelle sich das Problem der Beweisnot des Kunden, die jedoch gerechtfertigt
sei. Die Vermutung aufklarungsrichtigen Verhaltens (im Sinne einer Beweis-
lastumkehr) konne nicht angewendet werden, wenn es um die Ermittlung eines
alternativen Kundenhandelns gehe, weil andernfalls das Investitionsrisiko des
Anlegers praktisch auf Null gesenkt werde.!68>

1680 BASSLER, WM 2013, 549; DIECKMANN, WM 2011, 1157; s.a. AGGTELEKY, AJP 2021,
734; a.A. ByDpLINSKI, OBA 2008, 167; HEUSEL, ZBB 2012, 464 (der Schwerpunkt der
Vorwerfbarkeit liege im Unterlassen).

1681 BASSLER, WM 2013, 548; DIECKMANN, WM 2011, 1158.

1682 BASSLER, WM 2013, 548.

1683 BASSLER, WM 2013, 548.

1684 BASSLER, WM 2013, 548; DIECKMANN, WM 2011, 1157.

1685 BASSLER, WM 2013, 549.
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Die schweizerische Lehre unterscheidet im Rahmen der zivilrechtlichen Haf-
tung ebenfalls zwischen positivem Tun und Unterlassen. Es existieren jedoch
keine einheitlichen Kriterien.!68¢ Selbst wenn man der vorne dargestellten Un-
terscheidung zwischen Tun und Unterlassen bei Informationspflichtverletzun-
gen folgt, besteht das Problem darin, dass auch bei Informationspflichtverlet-
zungen in der Form eines positiven Tuns bzw. bei Beratungspflicht-
verletzungen der hypothetische Anlageentscheid des Kunden ermittelt werden
muss.!687 Im Unterschied zum deutschen Recht erleidet der Kunde nach der
schweizerischen Rechtsprechung und Lehre nicht bereits mit dem Vertragsab-
schluss einen Schaden.!638 Es geniigt deshalb nicht, die Beratung hinwegzu-
denken, sondern man muss die ordnungsgemaésse Beratung hinzudenken, um
den hypothetischen Anlageentscheid zu ermitteln. Wie aufgezeigt, entspricht
deshalb der Einwand, der Kunde hétte sich auch bei ordnungsgemésser Infor-
mation gleich entschieden, der Bestreitung der hypothetischen Kausalitit; dies
unabhéngig davon, ob es sich um eine Informationspflichtverletzung in der
Form eines positiven Tuns oder Unterlassens handelt.

Es ist auch nicht ersichtlich, weshalb die Beweislast hinsichtlich der Kausalitét
bei Beratungspflichtverletzungen anders verteilt werden sollte als bei Aufkla-
rungs- und Warnpflichtverletzungen.163 Bei Aufklarungs- und Warnpflicht-
verletzungen ist der Nachweis der haftungsbegriindenden Kausalitit oftmals
schwieriger zu erbringen als bei Beratungspflichtverletzungen. Wie vorne er-
ldutert, fiihrt ndmlich die Vermutung aufklérungsrichtigen Verhaltens bei Be-
ratungspflichtverletzungen immer zu einer natiirlichen Vermutung der haf-
tungsbegriindenden Kausalitit, wihrend es bei Aufklarungs- und Warnpflicht-

1686 Vgl KRAUSKOPF/ZELLWEGER, 73; SUMMERMATTER, ZSR 2014 1, 296 ff. Im Straf-
recht gilt nach der bundesgerichtlichen Rechtsprechung das sog. Subsidiaritétsprinzip,
wonach zunichst immer zu priifen ist, ob ein aktives Tun vorliegt (BGE 115 IV 199,
E. 2.a; BGer 6B_1332/2016 vom 27.7.2017, E. 6.3; BSK StGB-NIGGLI/MUSKENS,
Art. 11 m.w.H.).

1687 Siehe vorne N 369; so auch HEUSEL, ZBB 2012, 464.

1688 Vg, BASSLER, WM 2013, 549 f, der seine Ansicht damit begriindet, dass nach der
Rechtsprechung in Deutschland die Rechtsfolge einer Informationspflichtverletzung
Schadenersatz in Form der Riickabwicklung des Anlagegeschifts ist.

1689 ygl. BYDLINSKI, OBA 2008, 167; RODEL, 244 ff.; WacH, 171 f; MiiKo HGB-
ZAHRTE, M. N 430.
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verletzungen auch fiir das Fehlen der haftungsbegriindenden Kausalitét spre-
chen kann. Die vorgeschlagene Beweislastverteilung fiir Beratungspflichtver-
letzungen wiirde deshalb gerade die problematischen Falle nicht 16sen.

8.  Zwischenfazit

Eine Beweislastumkehr hinsichtlich der Kausalitit von Informationspflicht-
verletzungen ist nicht nur aufgrund der (vom deutschen Recht abweichenden)
Schadensdefinition im schweizerischen Recht schwierig umzusetzen.!¢%° Es
fehlt auch an einer iiberzeugenden dogmatischen Begriindung fiir eine Beweis-
lastumkehr. Weder das Rechtsmissbrauchsverbot noch der Schutzzweck noch
die Beweisnot des Kunden konnen eine Beweislastumkehr fiir die Kausalitét
von Informationspflichtverletzungen begriinden. Abzulehnen ist auch eine Be-
weislastumkehr in bestimmten Féllen oder aufgrund einer Analogie zu
Art. 13a Abs. 1 UWG, Art. 691 Abs. 3 OR, zur Beweisvereitelung oder zu den
Arzthaftungsfillen. Eine Beweislastverteilung zulasten des Finanzdienstleis-
ters ergibt sich auch nicht aus der Theorie vom «Erfolg in seiner konkreten
Gestalt» oder der Qualifikation von bestimmten Informationspflichtverletzun-
gen als ein positives Tun.

Gegen eine Beweislastumkehr sprechen zudem praktische Bedenken. So
konnte eine Beweislastumkehr, wie sie in Art. 74 Abs. 2 VE-FIDLEG vorge-
sehen war, zur Folge haben, dass Finanzdienstleister aus Angst vor Schaden-
ersatzklagen ihre Kunden mit (noch mehr) Informationen iiberhdufen. Mog-
licherweise wiirden auch weniger riskante Finanzinstrumente empfohlen, was
nicht unbedingt im Interesse der Kunden sein muss.!¢%! Ob eine Beweislastum-
kehr zu mehr unbegriindeten Klagen fithren wiirde, wie dies teilweise in der
Lehre vorgebracht wird,!092 ist dagegen zweifelhaft, denn die prozessualen
Hiirden fiir Schadenersatzklagen, insbesondere die Prozesskosten, sind nach
wie vor hoch.1693

169 Siehe vorne N 594.

1691 BENICKE, 852.

1692 Vgl. D. A. FISCHER, Interessenkonflikte, 842.

1693 Vg, Botschaft FIDLEG/FINIG, BBI 2015, 8925, wonach die Prozesskosten als eine
grosse Schranke der Durchsetzung von Schadenersatzanspriichen bezeichnet wird. Die
im Rahmen des E-FIDLEG vom Bundesrat vorgeschlagene Ausnahme von der Pflicht
zur Leistung eines Kostenvorschusses und einer Sicherheit fiir die Parteientschadigung
(Art. 114a E-ZPO), wurde vom Parlament abgelehnt.
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Als Zwischenfazit ist festzuhalten, dass die Anwendung der Vermutung infor-
mationsgerechten Verhaltens gegeniiber einer Beweislastumkehr vorzuziehen
ist. Erstens ist sie mit der grundsitzlichen Verteilung der objektiven Beweis-
last vereinbar und zweitens fiihrt sie zu sachgerechteren Ergebnissen hinsicht-
lich des hypothetischen Anlageentscheids.

III. Beweismasssenkung

Anstelle einer Beweislastumkehr konnte man auch das Beweismass fiir den
Nachweis der Kausalitit senken. Diese Losungsalternative wird vor allem in
der deutschen Lehre diskutiert.!®%4 Nach der deutschen Rechtsprechung gilt
ndmlich fiir die haftungsbegriindende Kausalitit das Regelbeweismass der
vollen Uberzeugung. Nur fiir die haftungsausfiillende Kausalitit kommt das
reduzierte Beweismass gemiss § 287 D-ZPO zur Anwendung. Um das Prob-
lem des Kausalitdtsnachweises bei Informationspflichtverletzungen zu behe-
ben, schldgt ein Teil der deutschen Lehre vor, § 287 D-ZPO auch auf die haf-
tungsbegriindende Kausalitit anzuwenden. 1695

Im Gegensatz zur Rechtslage in Deutschland gilt im schweizerischen Recht
das Beweismass der iiberwiegenden Wahrscheinlichkeit fiir die Kausalitit ins-
gesamt, d.h. sowohl fiir die haftungsbegriindende als auch fiir die haftungsaus-
fiillende Kausalitdt.!6° Einige Autoren in der schweizerischen Lehre befiir-
worten aber in Fillen von Informationspflichtverletzungen eine doppelte
Beweismasssenkung auf das Beweismass der Glaubhaftmachung,!9%7 das die
tiefsten Anforderungen an die Uberzeugung des Gerichts stellt. Entsprechend
wire die Kausalitidt der Informationspflichtverletzung bereits dann zu bejahen,
wenn fiir deren Vorhandensein gewisse Elemente sprechen, selbst wenn noch
mit der Moglichkeit gerechnet werden muss, dass die Informationspflichtver-
letzung nicht kausal war.

Fraglich ist, ob eine richterliche Herabsetzung des Beweismasses auf die
Glaubhaftmachung tiberhaupt zuldssig wére. Das Beweismass der Glaubhaft-
machung kommt insbesondere in Fillen des vorsorglichen Rechtsschutzes zur

1694 BRUSKE, 26 ff. m.w.H.; HEUSEL, ZBB 2012, 468 f.; MEDICUS, 622 f.; MOLLERS, NZG
2012, 1021 f.; PRUTTING, 109.

1695 Siehe vorne N 552.

1696 Siehe vorne N 491.

1697 BK OR-BREHM, Art. 41 N 117; LUCHINGER, N 1023; SUMMERMATTER, Kausalitit,
489; s.a. BERGER, Verhaltenspflichten, 183, FN 72.
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Anwendung, so z.B. bei den vorsorglichen Massnahmen gemaiss Art. 261 ff.
ZP0.19%8 Die doppelte Beweismasssenkung ist in diesen Féllen aufgrund der
Beweismittelbeschrinkung und des Interesses an der raschen Erledigung des
Gesuchs gerechtfertigt.!69 Ein weiteres Anwendungsgebiet sind prozessrecht-
liche Entscheide, so z.B. der Entscheid iiber die Fristwiederherstellung
(Art. 148 Abs. 1 ZPO).1790 Glaubhaftmachen geniigt aber grundsitzlich nicht,
damit ein Entscheid mit materieller Rechtskraft erlassen werden kann.!70! Nur
in vereinzelten Fillen ldsst das Gesetz das Glaubhaftmachen einer Tatsache
ausreichen (so z.B. Art. 59a Abs. 2 OR, Art. 981 Abs. 3 OR) oder macht eine
Beweislastumkehr vom Glaubhaftmachen bestimmter Umstidnde abhingig (so
z.B. Art. 256b Abs. 2 ZGB, Art. 6 GIG).1702 Ohne eine gesetzliche Regelung
ist eine doppelte Herabsetzung des Beweismasses jedoch unzuléssig.!703 Auch
eine Analogie zu den gesetzlich vorgesehenen Fillen der Glaubhaftmachung
ist abzulehnen, weil es sich dabei um Ausnahmebestimmungen handelt, die
nicht analog auf andere Sachverhalte angewendet werden kénnen. 1704

Ungeachtet der Zuldssigkeit ist es ohnehin zweifelhaft, ob eine zusétzliche Be-
weismasssenkung an der heutigen Rechtslage etwas dndern wiirde. Die Recht-
sprechungsanalyse deutet darauf hin, dass die Anforderungen an das Beweis-
mass bereits heute relativ gering sind.!7% Eine weitere Beweismassreduktion
diirfte deshalb keine spiirbare Erleichterung bringen.!70¢ Eine doppelte Be-
weismasssenkung nur fiir die Kausalitdt von Informationspflichtverletzungen
wiirde sodann auch deshalb nicht infrage kommen, weil das Bundesgericht ein
variables Beweismass ablehnt.1707

1698 BGE 130 111 321, E. 3.3; BERGER-STEINER, Beweismass, N 03.08; BSK ZGB I-LAR-
DELLI/VETTER, Art. 8 N 21. Siche fiir weitere Félle, in welchen die Glaubhaftmachung
geniigt BERGER-STEINER, Beweismass, N 03.11; LEUENBERGER, 112 ff.

1699 A BUHLER, Beweismass, 42; LEUENBERGER, 110.

1700 | EUENBERGER, 116; KUKO ZPO-SCHMID, Vor Art. 150-193 N 14.

1701 Vol BGer 4A_364/2017 vom 28.2.2018, E. 6.

1702 BERGER-STEINER, Beweismass, N 03.11; LEUENBERGER, 113 ff; KUKO ZPO-
SCHMID, Vor Art. 150-193 N 14. Weitere Beispiele bei LEUENBERGER, 114 ff.

1703 KUKO ZPO-SCHMID, Vor Art. 150-193 N 14; BK ZGB-WALTER, Art. 8 N 154; wohl
befiirwortend BERGER-STEINER, Beweismass, N 07.11.

1704 BGE 116 11 428, E. 1.b; BGer 4A_444/2017 vom 12.4.2018, E. 6.7, BSK ZGB I-
HONSELL, Art. 1 N 15; kritisch KRAMER, Methodenlehre, 241 ff.

1705 Sijehe vorne N 293.

1706 S a. GASSER, 145 ff.

1707 Siehe vorne N 221.
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IV. Schadenersatzrechtliche Ansatze

1. Schadensberechnung anhand der Passivhypothese

In der Lehre wird teilweise vorgeschlagen, den vertraglichen Schadenersatz-
anspruch aufgrund von Informationspflichtverletzungen im Allgemeinen auf
das negative Interesse zu begrenzen.!78 Einige Autoren differenzieren danach,
welches Rechtsverhéltnis vorliegt. Wéhrend bei der Vermogensverwaltung
das positive Interesse geschuldet sei, habe der Kunde bei der Anlageberatung
nur einen Anspruch auf das negative Interesse.!7% Begriindet wird dies damit,
dass sich die Aufgabe des Anlageberaters darauf beschrinke, dem Kunden
Empfehlungen hinsichtlich der Kapitalanlage zu geben, und er das Kunden-
vermogen nicht verwalten miisse. Es sei deshalb nicht mdglich, fiir die Be-
rechnung des positiven Interesses die Entwicklung eines hypothetischen Port-
folios in einem bestimmten Zeitraum zu rekonstruieren.!710

Bevor der Losungsvorschlag gewiirdigt werden kann, muss klargestellt wer-
den, was mit der Begrenzung des Schadenersatzes auf das negative Interesse
gemeint ist. Hat der Glaubiger einen Anspruch auf das negative Interesse, so
ist er so zu stellen, als hitte er den Vertrag nicht abgeschlossen. Bei Informa-
tionspflichtverletzungen im Rahmen der Kapitalanlagegeschifte wire der
Kunde somit so zu stellen, als hitte er den Vermdgensverwaltungs- bzw. den
Anlageberatungsvertrag oder das Execution-only-Geschift nicht abgeschlos-
sen. Es kann aber nicht automatisch davon ausgegangen werden, dass der
Kunde sein Vermdgen nicht investiert hitte. Auch im Rahmen des negativen

1708 CR CO I-WERRO, Art. 398 N 41; WERRO, mandat, N 1006; BSK OR I-WIEGAND,
Art. 97 N 39a (WIEGAND verweist in diesem Zusammenhang auf WALTER, Vertrags-
verletzung, 776 f., dieser spricht sich aber nur fiir vor- und nachvertragliche Verhal-
tenspflichten — nicht aber vertragliche — fiir das negative Interesse aus); wohl auch PUL-
VER, 148 f.

1709 Moor/MoLoO, SZZP 2007, 439 ff., 441; s.a. GUGGENHEIM/GUGGENHEIM, N 952;
LOMBARDINI, Droit bancaire suisse, Chap. XXIX N 34; PULVER, 134 und 149;
R. H. WEBER, Anlageschéden, 140 f.

1710 MoorR/MOLO, SZZP 2007, 441.
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Interesses ist der hypothetische Anlageentscheid des Kunden zu beriicksichti-
gen!7!! und kann entgangener Gewinn zugesprochen werden.!712 Der Losungs-
vorschlag ist somit genau genommen keine Begrenzung des Schadenersatzes
auf das negative Interesse, sondern eine Beschrankung auf den effektiv einge-
tretenen Verlust (damnum emergens), d.h. eine Schadensberechnung anhand
der Passivhypothese.

Die Begrenzung des Schadenersatzes auf den effektiv eingetretenen Verlust
hitte zur Folge, dass der hypothetische Anlageentscheid des Kunden nicht er-
mittelt werden miisste. Es wiirde ndmlich automatisch davon ausgegangen,
dass der Kunde den Vermdgensverwaltungs- bzw. den Anlageberatungsver-
trag oder das Execution-only-Geschéft nicht abgeschlossen hitte. Wie er-
wiahnt, trifft diese Annahme aber nicht in allen Féllen zu.1713 Bei einer positi-
ven Marktentwicklung im fraglichen Zeitraum wiirde dem Kunden durch
diesen Losungsvorschlag der Gewinn abgesprochen, den er bei einer ord-
nungsgemassen Information erzielt hitte. Wihrend einer negativen Kursent-
wicklung wiirde der Kunde dagegen bessergestellt, als wenn er ordnungsge-
maéss informiert und in andere Finanzinstrumente investiert hitte. Er erhalt
nidmlich den investierten Betrag auch dann zuriick, wenn er aufgrund des hy-
pothetischen Anlageentscheids einen Verlust erlitten hitte.!714 Dies wiirde
dem Bereicherungsverbot widersprechen,!7!> das es verbietet, «/...] dem Ge-
schddigten eine Entschddigung zuzugestehen, die den durch das schidigende
Ereignis erlittenen Schaden iibersteigty.!71¢ Beide Situationen sind somit un-
befriedigend.

71 HGer ZH HG150211 vom 20.6.2018, E. 11.3 («Russischer Geschiftsmanny, siehe dazu
vorne N 276 ff.).

1712 Sjehe vorne N 97 sowie ROSAT, 157.

1713 Siehe vorne N 594.

1714 BRACHER, in: Schifer/Sethe/Lang, § 38 N 29; ROSAT, 158; s.a. BGer 4A_481/2012
vom 14.12.2012, E. 3.

1715 S0 auch G. WAGNER, ZGR 2008, 512.

1716 BGE 132 III 321, E. 2.2.1; 131 Il 12, E. 7.1; BGer 4A_394/2018 vom 20.5.2019,
E.4.1.1;s.a. 4A 202/2019 vom 11.12.2019, E. 6.
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Zwar hat die Rechtsprechung in mehreren Entscheiden die Passivhypothese
angewendet und ist somit davon ausgegangen, dass der Kunde von den fragli-
chen Anlagegeschiften abgesehen hitte.!7!7 Diese Schlussfolgerung und die
damit einhergehende Anwendung der Passivhypothese kann jedoch nicht ver-
allgemeinert werden.!7'® Kommt das Gericht zum Schluss, dass der Anlage-
entscheid des Kunden der Nicht-Investition entsprochen hétte, dann ist der
Kunde so zu stellen, als hitte er die Anlagegeschifte nicht abgeschlossen. In
diesen Fillen ist die Begrenzung des Schadenersatzanspruchs auf den effektiv
eingetreten Verlust Folge des Ergebnisses der haftungsbegriindenden Kausa-
litdt. So hatten es im Fall «Handwerker» Mitarbeiter des Finanzdienstleisters
nicht nur unterlassen, den Kunden iiber die Risiken des Anlagegeschéfts auf-
zukldren, sondern ihn auch zum Erwerb der Finanzinstrumente iiberredet.!7!9

Unzutreffend ist das Argument, bei der Anlageberatung sei es nicht moglich,
ein hypothetisches Kundenportfolio zu ermitteln. Der Anlageberater verwaltet
zwar nicht das Vermogen des Kunden, er hat aber eine den konkreten Verhélt-
nissen des Kunden entsprechende Anlagestrategie bzw. ein entsprechendes
Anlagegeschift zu empfehlen.1720 So wurde beispielweise im Fall «Chirurgy
der Schadenersatzanspruch des Kunden mittels eines Vergleichs mit einem
konservativen Anlageportfolio ermittelt, zu dessen Empfehlung der Finanz-
dienstleister verpflichtet gewesen wire.!72! Im jiingsten Bundesgerichtsent-
scheid zu Informationspflichtverletzungen hat das Bundesgericht denn auch
bestitigt, dass der Schaden bei der Anlageberatung anhand eines Vergleichs
mit einer hypothetischen Anlage zu berechnen ist.!722 Im selben Entscheid hat
es sich zwar fiir die Schadensberechnung bei Informationspflichtverletzungen
im Rahmen der Vermogensverwaltung fiir die Anwendung der Passivhypo-
these ausgesprochen. Dies ist jedoch aus den bereits dargelegten Griinden ab-
zulehnen.!723 Gegen die Anwendung der Vergleichshypothese kann auch nicht

1717 BGE 124 111 155, E. 3.d («Handwerker», siche dazu vorne N 246 ff.); Cour de Justice
GE (C/25290/2001 vom 16.1.2004, E. 4 («Quartierladen-Betreiber», siche dazu vorne
N 282 ff).

1718 S0 auch ROSAT, 128.

1719 Siehe vorne N 246.

1720 Siehe vorne N 53.

1721 HGer ZH HG040215 vom 21.12.2006, E. IV.6.c.cc («Chirurg», siche dazu vorne
N 288 fF).

1722 BGer 4A_449/2018 vom 25.3.2019, E. 6.2.2 («Russischer Geschiftsmanny, siche dazu
vorne N 276 ff.).

1723 Siehe vorne N 434 ff.
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vorgebracht werden, dass das Zustandekommen des hypothetischen Anlage-
geschiéfts nicht feststehe. In der heutigen Finanzwelt ist der Abschluss fast al-
ler Anlagegeschifte moglich.!724

Bei Execution-only-Geschiften ist es jedoch in der Tat schwierig zu ermitteln,
was der hypothetische Anlageentscheid des Kunden bei ordnungsgemaésser In-
formation gewesen wire. Die Aufgabe der Depotbank ist es nur, den Kunden
vor den Risiken des Anlagegeschifts abzumahnen. Nur ausnahmsweise ist
eine Beratung geschuldet.!725 In vielen Féllen lésst sich deshalb schwer fest-
stellen, in welches Finanzinstrument der Kunde bei ordnungsgemaisser Infor-
mation investiert hétte, weshalb die Gerichte in den analysierten Féllen jeweils
die Passivhypothese angewendet haben.!726 Dies ist jedoch auf Beweisschwie-
rigkeiten und Griinde der Praktikabilitdt zuriickzufiihren!727 und spricht nicht
fiir eine allgemeine Begrenzung des Schadenersatzes bei Informationspflicht-
verletzungen auf den damnum emergens.

2. Naturalersatz

Nicht am Umfang, sondern an der Art des Schadenersatzes kniipft der Vor-
schlag an, bei Informationspflichtverletzungen den Schuldner zu Schadener-
satz in der Form von Naturalersatz zu verpflichten. So schldgt LUCHINGER
vor, dass ein Anlageberater, der aufgrund einer Informationspflichtverletzung
seinen Kunden zum Kauf eines Wertpapiers veranlasst hat, vom Gericht ver-
pflichtet werden soll, «/...] dieses Wertpapier gegen Erstattung des vom Kun-
den bezahlten Preises zu iibernehmeny.!728 Seiner Ansicht wiirden dadurch die
Berechnung des Schadens und die Abklarung, wie sich der Kunde bei richtiger
Information durch den Anlageberater verhalten hétte, entfallen.!729

1724 ROSAT, 154 f. mit Verweis auf POHLMANN, 124 (mit Bezug auf Versicherungsver-
trage).

1725 Siehe vorne N 59.

1726 BGer 4C.385/2006 vom 2.4.2007, E. 6.4 («Fliesenleger-Ehepaar», siche dazu vorne
N 318 ff.); HGer ZH HG130022 vom 23.5.2013, E. 3.31 («Kebap-Unternechmer», siche
dazu vorne N 322 ff.); Cour de Justice GE ACJC/274/2017 vom 10.3.2017, E. 5 («Fa-
mily Office», siehe dazu vorne N 327 ff).

1727 Siehe vorne N 146, 429.

1728 1 (JCHINGER, N 78.

1729 1 (JCHINGER, N 78.
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Im schweizerischen Recht wird Schadenersatz grundsétzlich als Geldersatz
zugesprochen.!730 Dies ist jedoch nicht zwingend. Geméss Art. 43 Abs. 1
1.V.m. Art. 99 Abs. 3 OR kann der Richter die Art des Schadenersatzes be-
stimmen, sodass neben Geld- auch Naturalersatz oder eine Kombination von
beidem infrage kommt.!73! Wird Naturalersatz zugesprochen, hat der Schadi-
ger denjenigen Zustand herzustellen, der ohne die Schiddigung vorliegen
wiirde.!732 Der Naturalersatz ist nicht mit der Riickabwicklung zu verwech-
seln, da nicht der Zustand vor der Schadenszufiigung wiederhergestellt werden
muss. Vielmehr ist der Geschidigte in die Situation zu versetzen, in der er sich
ohne die Pflichtverletzung befinden wiirde.!733 So ist es nach der bundesge-
richtlichen Rechtsprechung beispielsweise moglich, den Schidiger zur Uber-
nahme von Aktien des Geschéddigten zu verpflichten, auch wenn er diese nicht
selbst verkauft hat.1734

Fraglich ist, ob die Entschidigung des Kunden durch Naturalersatz das Prob-
lem der Kausalitdt wirklich 16sen kann. In der deutschen Rechtsprechung ist
bei fehlerhafter Anlageberatung Schadenersatz in Form der Naturalrestitution
die Regel, d.h., der Kunde kann die Riickzahlung des Anlagebetrags Zug um
Zug gegen Ubergabe oder Abtretung des Finanzinstruments fordern.!735 Dies
hiangt damit zusammen, dass nach deutschem Recht der Kunde bereits durch
den Abschluss des Anlagegeschéfts geschédigt ist (so zumindest bei der An-
lageberatung), weshalb nicht beriicksichtigt werden muss, wie der hypotheti-
sche Anlageentscheid des Kunden ausgesehen hitte.1736 Im schweizerischen
Recht ist dagegen fiir die Schadensberechnung der hypothetische Anlageent-
scheid des Kunden zu ermitteln,!737 und dies gilt auch bei einer Ersatzleistung

1730 BGE 107 11 134, E. 4; BK OR-BREHM, Art. 43 N 5, 22; GAUCH/SCHLUEP/EMMENEG-
GER, N 2911; OFTINGER/STARK, Allgemeiner Teil, § 2 N 96; ROBERTO, Haftpflicht-
recht, N 21.02; ROBERTO, Schadensrecht, 135 f.; SCHWENZER/FOUNTOULAKIS,
N 15.02; BK OR-WEBER/EMMENEGGER, Art. 97 N 443.

1731 BK OR-BREHM, Art. 43 N 21; BSK OR I-KESSLER, Art. 43 N 5; LUCHINGER, N 66.

1732 KUKO OR-SCHONENBERGER, Art. 43 N 3; SCHWENZER/FOUNTOULAKIS, N 15.01.

1733 LUCHINGER, N 67; RUSCH/MICHLIG, AJP 2016, 667.

134 BGE 9911176, E. 3; 41 11 77, E. 8; vgl. auch BGE 71 11 86, E. 4 in fine; a.A. SCHALLER,
Finanzanalysten, § 8 N 146, der eine Riickabwicklung gegeniiber Dritten fiir nicht zu-
lassig halt; siehe fiir das deutsche Recht GEIBEL, Kapitalanlegerschaden, 113 f;
HEESE, 221 f.

1735 Siehe vorne N 540.

1736 Siehe vorne N 539.

1737 Siehe vorne N 101.
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in natura,'!’38 weshalb das Problem der Kausalitit durch die Naturalrestitution
nicht gelost wird. Sie ist nur in denjenigen Féllen sinnvoll, in denen der Kunde
bei ordnungsgemésser Information sein Vermogen nicht investiert hétte.!739
Hatte der Kunde dagegen bei ordnungsgemaésser Information in andere Finan-
zinstrumente investiert und aufgrund einer negativen Marktentwicklung eben-
falls gewisse Verluste erlitten, dann wiirde dies durch eine reine Naturalresti-
tution nicht beriicksichtigt.!740 Denkbar wire es zwar, den Naturalersatz so
auszugestalten, dass der Kunde nicht nur die aufgrund der fehlerhaften Infor-
mationen erworbenen Finanzinstrumente zuriickgibt, sondern auch diejenigen
Finanzinstrumente erhélt, die er aufgrund des hypothetischen Anlageent-
scheids erworben hétte.!74! Dies wire jedoch insbesondere bei der Vermogens-
verwaltung und Daueranlageberatung sehr kompliziert, weil es oftmals nicht
um einzelne Anlagepositionen, sondern um viele verschiedene Finanzinstru-
mente geht.1742

Hinzu kommt ein praktisches Problem. Es steht im Ermessen des Gerichts, ob
es Geld- oder Naturalersatz zuspricht.!743 Da der Richter {iber die Art des
Schadenersatzes entscheidet, kann der Anspruchsberechtigte nicht davon aus-
gehen, dass er auch Naturalersatz erhilt. Daher kann sich der Kunde nicht da-
mit begniigen, nur Naturalersatz zu fordern, ohne die konkrete Schadenshéhe
zu behaupten und zu beweisen. Der Klager muss deshalb zumindest im Even-
tualbegehren Geldersatz verlangen.!7#4 In der Praxis ist die Zusprechung von

1738 RUSCH/MICHLIG, AJP 2016, 667; s.a. KozioL, Ersatzanspruch, 539; sodann DE-
DEYAN, 906; STUDHALTER, 102 f.; a.A. SCHWENZER/FOUNTOULAKIS, N 15.03, wel-
che die Ansicht vertreten, Naturalrestitution kdnne unabhingig davon verlangt werden,
ob ein Schaden im Sinne der Differenztheorie vorliege.

1739 K 0z1oL, Ersatzanspriiche, 537; s.a. HGer ZH HG180163 vom 7.9.2020, E. 4.1.3.

1740 GEBAUER, 288; KozIoL, Ersatzanspruch, 537; SPINDLER, AcP 2008, 339; s.a. BYD-
Linsk1, OBA 2008, 161 f; F. SOMMER, N 8/18.

1741 S0 die osterreichische Lehre: KozioL, Ersatzanspruch, 537; BypLiNski, OBA 2008,
162; F. SOMMER, N 8/20.

1742 Nach Ansicht von BRACHER, in: Schifer/Sethe/Lang, § 38 N 51, scheidet bei der Ver-
mogensverwaltung eine Naturalrestitution sogar aus, weil der Vermodgensverwalter
nicht bestimmte Transaktionen schulde, sondern nach Ermessen handle. Nur bei einem
«[...] treuwidrigen ‘Auf-/Abladen’ von Wertschriften» sei die Naturalrestitution in Be-
tracht zu ziehen.

1743 BGE 99 11 176, E. 3; BGer 4C.471/2004 vom 24.6.2005, E. 3.3.1; HGer ZH HG180163
vom 7.9.2020, E. 4.1.2; BSK OR I-KESSLER, Art. 43 N 1; BK OR-WEBER/EMMENEG-
GER, Art. 97 N 443 m.w.H.

1744 RuscH/MICHLIG, AJP 2016, 669.
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Naturalersatz denn auch selten.!745 Dem Geldersatz ist sie nur dann vorzuzie-
hen, wenn der Kunde das Finanzinstrument nur schwer verdussern kann, ins-
besondere wenn fir diese kein Markt besteht.1746

V. Proportionalhaftung und perte d’une chance

Ein weiterer in der Lehre diskutierter Vorschlag an der Schnittstelle von Scha-
den und Kausalitit ist die Proportionalhaftung (auch Wahrscheinlichkeitshaf-
tung) und die Theorie der perte d 'une chance. Es handelt sich hierbei um sehr
dhnliche Rechtsfiguren, wobei die perte d 'une chance teilweise als ein Unter-
fall der Proportionalhaftung verstanden wird.!747 Beide Konzepte haben zum
Zweck, willkiirliche Entscheide aufgrund des geltenden Alles-oder-nichts-
Prinzips zu vermeiden.!7#8 Gemaéss diesem Prinzip haftet der Schidiger bei
nachgewiesener Kausalitit fiir den ganzen Schaden, andernfalls gar nicht, was
in der Lehre teilweise als ungerecht erachtet wird.!749

Eine Proportionalhaftung wiirde bedeuten, dass der Schadiger nur in der Hohe
der Wahrscheinlichkeit der Schadensverursachung haften wiirde.!75 Hat bei-
spielsweise eine Pflichtverletzung den Schaden mit einer Wahrscheinlichkeit
von 40% verursacht, so wiirde der zu ersetzende Schaden gemaéss der Propor-
tionalhaftung 40% des gesamten Schadens entsprechen. In der Lehre wird de
lege lata eine Proportionalhaftung fiir Fille der alternativen Kausalitit befiir-
wortet.!75! Auch der Vorentwurf zur Revision des Haftpflichtrechts sah vor,
dass der Richter den Schadenersatz nach der Wahrscheinlichkeit ihres Eintritts

1745 Siehe aber aus der jiingsten Rechtsprechung BGer 4A_297/2019 vom 29.5.2020, E. 6.5;
abgelehnt dagegen in HGer ZH HG180163 vom 7.9.2020.

1746 Vol. GEIBEL, Kapitalanlegerschaden, 115.

1747 BERGER-STEINER, Beweismass, N 09.04; ROCKRATH, 112, 180 f.

1748 BERGER-STEINER, Beweismass, N 09.02; s.a. Erlduternder Bericht Revision Haft-
pflichtrecht, 244. MULLER-STOY, 223, geht dagegen davon aus, dass «Schadenersatz
fiir verlorene Chancen» sich im Rahmen des Alles-oder-Nichts-Prinzips halte.

1749 BERGER-STEINER, Beweismass, N 09.02; BOLKO EHLGEN, 3 m.w.H.; CH. MULLER,
perte, N 290 ff.; STARK, 107; WIEGAND/HURNI, recht 2005, 211; zum deutschen
Recht: FLEISCHER, JZ 1999, 768; SCHAFER/OTT, 326.

1750 BERGER-STEINER, Beweismass, N 09.03 f; BoLKO EHLGEN, 10 f m.w.H.; WIE-
GAND/HURNI, recht 2005, 211. Siehe ausfiihrlich zur Proportionalhaftung BIERrI, ZSR
2006 1, 515 ff.

1751 Siehe vorne N 186.
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bemessen konnte.!7>2 Der Bundesrat verzichtete zwar aufgrund der zahlrei-
chen Differenzen in der Vernehmlassung auf eine umfassende Revision des
Haftpflichtrechts,!753 die Vorlage 16ste aber in der schweizerischen Lehre eine
heftige Debatte iiber die Proportionalhaftung und die Theorie der perte d une
chance aus.175

Im Unterschied zur Proportionalhaftung kniipft die Theorie der perte d 'une
chance am Begriff des Schadens an, indem die Chance zur Vermeidung eines
Schadens oder zur Erzielung eines Gewinns als ein eigener Vermogenswert
betrachtet wird.!75> Im Ergebnis geht es aber auch bei der Theorie der perte
d’une chance darum, in Fillen von unsicherer Verursachung eine Haftung im
Umfang der Verursachungswahrscheinlichkeit zu begriinden.!75¢ Der Wert der
zu ersetzenden Chance berechnet sich ndmlich anhand der Wahrscheinlichkeit
des Eintritts dieser Chance.!7s7 Die Haftung fiir die perte d 'une chance setzt
ebenfalls einen Kausalzusammenhang voraus, jedoch nicht zwischen der
Pflichtverletzung und dem gesamten Schaden, sondern zwischen der Pflicht-
verletzung und der perte d’une chance.'’® Das Bundesgericht hat in einem

1752 Art. 56d Abs. 2 VE-OR: «Kann der Beweis nicht mit Sicherheit erbracht oder kann der
Person, der er obliegt, die Beweisfiihrung nicht zugemutet werden, so kann sich das
Gericht mit einer einleuchtenden Wahrscheinlichkeit begniigen, ferner kann es die Er-
satzleistung nach dem Grad der Wahrscheinlichkeit bemessen.» Siehe dazu Erldutern-
der Bericht Revision Haftpflichtrecht, 244 f.; THEVENOZ, 256 f.

1753 Siehe die Medienmitteilung des Bundesrats vom 21.1.2009, abrufbar unter <www.bj.
admin.ch/bj/de/home/aktuell/news/2009/ref 2009-01-21.html> (zuletzt besucht am
30.4.2021).

1754 Vgl. BERGER-STEINER, Beweismass, N 09.01 ff.; KozioL, ZBJV 2001, 889 ff;
WERRO/HAHN, HAVE 2002, 21 ff.

1755 CH. MULLER, perte, N 339 ff. m.w.H.; MULLER-STOY, 159 ff.; THEVENOZ, 241,
WERRO, mandat, N 1015 f.; WIEGAND/HURNI, recht 2005, 211; a.A. ROCKRATH,
180 f., der die perte d’une chance als ein Problem der Kausalitét qualifiziert; s.a. BER-
GER-STEINER, Beweismass, N 09.11.

1756 BERGER-STEINER, Beweismass, N 09.03; BoLKO EHLGEN, 12 f; STARK, 106.

1757 BGE 133 111 462, E. 4.2 = Pra 2008, Nr. 27, 204; BGer 4A_18/2015 vom 22.9.2015,
E. 4.1; BERGER-STEINER, Beweismass, N 09.04; MULLER-STOY, 191; STARK, 106;
THEVENOZ, 241.

1758 BGE 133 III 462, E. 4.2 = Pra 2008, Nr. 27, 204; CH. MULLER, perte, N 341; SUM-
MERMATTER, HAVE 2014, 259, je m.w.H.; s.a. BOLKO EHLGEN, 12.
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Entscheid zur Haftung eines Arztes die Theorie der perte d 'une chance abge-
lehnt, allerdings im Rahmen der beschrankten Willkiirkognition.!7> Es be-
griindete seine Ansicht damit, dass die Theorie der perte d ‘une chance nicht
mit der Differenztheorie in Einklang gebracht werden konne, weil sich die
Chance weder im tatsdchlichen noch im hypothetischen Vermdgen des Ge-
schidigten befinde.!’6 Trotz der ablehnenden Haltung des Bundesgerichts
wird die Theorie der perte d 'une chance von zahlreichen Lehrmeinungen wei-
terhin beflirwortet.!76! Viele stiitzen sich dabei auf einen Entscheid des Ober-
gerichts Ziirich, in dem dieses den Angehdrigen eines Krebspatienten Scha-
denersatz im Umfang von 60% zusprach, weil davon auszugehen war, dass
dieser bei rechtzeitiger und richtiger Behandlung des Tumors eine Heilungs-
chance von 60% gehabt hatte.1762

Einige Stimmen in der Lehre wollen auch bei Schadenersatzklagen aufgrund
von Informationspflichtverletzungen die Proportionalhaftung bzw. die Theo-
rie der perte d 'une chance heranziehen, sodass der Schadenersatz des Kunden
nach der Wahrscheinlichkeit des hypothetischen, schadensvermeidenden An-
lageentscheids zu berechnen wére: « Wer sich bei richtiger Aufklirung mit ei-
ner Wahrscheinlichkeit von 55% gegen die schadensverursachende Variante
entschieden hdtte, bekommt auch nur Schadensersatz zu 55%.»1763 Teilweise

1759 BGE 133 111 462, E. 4.4 = Pra 2008, Nr. 27, 205 ff.; bestiitigt in BGer 4A_18/2015 vom
22.9.2015,E. 4.2; 4A 516/2012 vom 8.2.2013, E. 9.

1760 BGE 133 111 462, E. 4.4.3 = Pra 2008, Nr. 27, 207 f. m.H. auf CH. MULLER, perte,
N 359 und MULLER-STOY, 200.

1761 Vgl CH. CHAPPUIS, responsabilité, 26 f.; GUGGENHEIM/GUGGENHEIM, N 953; OF-
TINGER/STARK, Allgemeiner Teil, § 3 N 40 ff.; RuscH, WM 2012, 444; SUMMERMAT-
TER, HAVE 2014, 244 ff.; differenzierend ROBERTO, Haftpflichtrecht, N 29.92 ff.

1762 0Ger ZH vom 17.11.1988, ZR 1989, 209 ff.; besttigt in KassGer ZH vom 30.10.1989,
ZR 1989, 216 ft.; sieche dazu CH. MULLER, ZBJV, 865; THEVENOZ, 253 f. Nach An-
sicht des Bundesgerichts habe sich das Obergericht Ziirich in diesem Entscheid jedoch
nicht ausdriicklich fiir die perte d’'une chance ausgesprochen (BGE 133 111 462, E. 4.3
= Pra 2008, Nr. 27, 205). In der Tat sind die Ausfithrungen des Obergerichts Ziirich
nicht eindeutig, da es die natiirliche Kausalitét zwischen dem Tod des Patienten und der
Pflichtverletzung bejahte, der Wahrscheinlichkeit der Verursachung aber im Rahmen
der Schadenersatzbemessung in Anwendung von Art. 43 Abs. 2 OR Rechnung trug
(OGer ZH vom 17.11.1988, ZR 1989, 215 ft.).

1763 RuscH, WM 2012, 444; s.a. BYDLINSKI, OBA 2008, 169; WIEGAND/HURNI, recht
2005, 211 f.
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V. Proportionalhaftung und perte d’une chance

wird dies mit einer Analogie zu Fillen der alternativen Kausalitit begriin-
det_l764

Die Proportionalhaftung bzw. die Theorie der perte d ‘une chance erscheinen
auf den ersten Blick als eine elegante Losung fiir das Kausalitdtsproblem bei
Informationspflichtverletzungen, weil sie der Unsicherheit hinsichtlich der
Kausalitidt Rechnung tragen. Es gibt aber m.E. mehrere Griinde, die gegen
diese beiden Rechtsfiguren sprechen. Das wohl grosste Problem ist die Ermitt-
lung der Verursachungswahrscheinlichkeit bzw. des Werts der Chance. So
gibt es im Unterschied zu Arzthaftungsfillen keine statistischen Zahlen, die
fiir die Ermittlung der konkreten Wahrscheinlichkeit eines hypothetischen An-
lageentscheids herangezogen werden konnten.!765 Eine Proportionalhaftung
wiirde somit darauf hinauslaufen, dass die Bestimmung der Wahrscheinlich-
keit im Ermessen des Gerichts ldge.!7¢¢ Eine solche Vorgehensweise ist aber
nicht besser als das Festhalten am Alles-oder-nichts-Prinzip. Vielmehr kénnte
sie der richterlichen Willkiir Tiir und Tor 6ffnen. So wird die Proportionalhaf-
tung denn auch als ein «Etikettenschwindel» bezeichnet, weil sie mit einer
«[...] sehr weitgehenden Scheinsicherheit [ ...]» operiere.!7¢7 Die Gerichte be-
sitzen bereits heute ein grosses Ermessen hinsichtlich der Schadenersatzbe-
messung, weshalb ein noch grosserer Ermessensspielraum m.E. vermieden
werden sollte.

Ausserdem hitte die Bemessung des Schadenersatzes nach der Verursa-
chungswahrscheinlichkeit zur Folge, dass nie voller Schadenersatz zugespro-
chen werden konnte, weil in der Praxis eine Wahrscheinlichkeit von 100% nie
nachgewiesen werden kann.!768 Geringe Zweifel, die nicht ausreichen wiirden,
um die liberwiegende Wahrscheinlichkeit zu verneinen, wiirden zur Kiirzung
des Schadenersatzanspruchs des Kunden fiithren. Der Streit {iber die Kausalitét
wiirde auf die Bezifferung der konkreten Verursachungswahrscheinlichkeit
verlagert.

1764 BypLINSKI, OBA 2008, 169 f.

1765 GASSER, 146 f.; GEIBEL, Kapitalanlegerschaden, 167 f.

1766 Vg, MULLER-STOY, 195.

1767 BERGER-STEINER, Beweismass, N 09.19; s.a. GEIBEL, Kapitalanlegerschaden, 168;
QUENDOZ, 101; ROCKRATH, 213.

1768 BERGER-STEINER, Beweismass, N 09.17; s.a. ROMERIO, 204 f.; WERRO/HAHN,
HAVE 2002, 22.
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Eine Proportionalhaftung konnte zudem den Anreiz zur Durchsetzung von
Schadenersatzklagen minimieren, weil der Aufwand im Verhéltnis zum mog-
lichen Ertrag als zu gering eingestuft werden konnte. Dies wiirde der Préven-
tionswirkung des Haftpflichtrechts zuwiderlaufen.!7¢® Zwar wird als Argu-
ment fiir die Proportionalhaftung vorgebracht, dass sie effizienter sei als das
Alles-oder-nichts-Prinzip, weil sie der Schiadigungserwartung des Schidigers
entspreche.!’70 — Dies wiirde jedoch voraussetzen, dass Schidiger die Verur-
sachungswahrscheinlichkeiten richtig abschitzen kdnnen, was zweifelhaft ist,
insbesondere wenn wie bei Informationspflichtverletzungen keine Statistiken
vorhanden sind.!77! — Umgekehrt konnte eine Proportionalhaftung auch zu ei-
ner Zunahme von unbegriindeten Klagen fithren, wenn Kunden damit rechnen,
dass sie auf jeden Fall «etwas holen» kdnnen. Zwar sprechen sich Beflirworter
der Proportionalhaftung dafiir aus, dass es ein unteres Wahrscheinlichkeitsli-
mit geben miisse, ab dem ein Schadenersatzanspruch bestehe.!772 Es bleibt
aber unklar, wo diese Schwelle genau liegen wiirde.!773

Nicht zu iiberzeugen vermag auch die Begriindung der Proportionalhaftung
bei Informationspflichtverletzungen mit einer Analogie zu Féllen der alterna-
tiven Kausalitdt. Bei der alternativen Kausalitit besteht das Problem darin,
dass eine Mehrheit von moglichen Schadensursachen vorliegt und nicht nach-
gewiesen werden kann, welche Ursache den Schaden tatsdchlich verursacht
hat.!774 Bei Informationspflichtverletzungen im Rahmen der Kapitalanlagege-
schifte geht es dagegen regelmissig um eine einzige Ursache, ndmlich die In-
formationspflichtverletzung des Finanzdienstleisters. Dass der hypothetische
Anlageentscheid bei ordnungsgemaésser Information nicht mehr rekonstruiert
werden kann, ist dem Kunden nicht vorwerfbar. Man kann nicht von einer
Mitwirkung des Kunden ausgehen,!775 weshalb es an der Mehrzahl von Ursa-
chen fehlt.

1769 Vg, BoLKO EHLGEN, 109; QUENDOZ, 104 f.; ROCKRATH, 129; s.a. ROMERIO, 204.

1770 BoLko EHLGEN, 105 f.; SCHAFER/OTT, 330 f.; SPINDLER, AcP 2008, 299; kritisch
ROMERIO, 196 ff.

1771 Vgl SPINDLER, AcP 2008, 301.

1772 CH. MULLER, perte, N 387 ff.; FLEISCHER, JZ 1999, 770; SPINDLER, AcP 2008, 301 f.

1773 § a. die Kritik bei BERGER-STEINER, Beweismass, N 09.13.

1774 Siehe vorne N 186.

1775 Vgl. KozioL, Ersatzanspruch, 545.
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In der Lehre wird vorgebracht, dass bereits heute bei der Schadenersatzzumes-
sung die Wahrscheinlichkeit der Verursachung beriicksichtigt werde, aber un-
ter dem Aspekt des Selbstverschuldens oder anderer Reduktionsgriinde (Art.
43 Abs. 1 und Art. 44 Abs. 1 OR).1776 In der Tat wurde der Schadenersatzan-
spruch der Kunden in mehreren der analysierten Fille aufgrund Selbstver-
schuldens gekiirzt.1777 Auch in diesem Fall muss das Gericht einen Prozent-
wert bestimmen, um den Schaden aufgrund des Selbstverschuldens des
Kunden zu reduzieren. Es ist nicht von der Hand zu weisen, dass die Gerichte
mit den Reduktionsgriinden ein dhnliches Ergebnis wie mit der Proportional-
haftung erreichen konnen. Eine Reduktion des Schadenersatzanspruchs ist
aber nicht in allen Féllen zuldssig, sondern nur, wenn ein Selbstverschulden
des Kunden oder andere Umstinde vorliegen. Die Unsicherheit hinsichtlich
der Kausalitdt stellt dagegen keinen Reduktionsgrund dar.

Zusammenfassend ist festzuhalten, dass die Proportionalhaftung bzw. die The-
orie der perte d’une chance zwar in anderen Fillen zu einer sinnvollen Risi-
koverteilung filhren mag. Im Zusammenhang mit Informationspflichtverlet-
zungen ist sie aber aus den dargelegten Griinden abzulehnen und es ist am
geltenden Alles-oder-nichts-Prinzip festzuhalten.

VI. Eigener Losungsvorschlag

1. Vermutung informationsgerechten Verhaltens als Beweis-
lastregel

Keiner der vorne dargestellten Losungsvorschldge ist m.E. besser geeignet, die
Kausalititsproblematik bei Informationspflichtverletzungen in einer dogma-
tisch und praktisch iiberzeugenderen Weise zu 16sen als die Vermutung infor-
mationsgerechten Verhaltens. Diese trigt bei der Ermittlung des hypotheti-
schen Anlageentscheids den Verhéltnissen des Einzelfalls Rechnung und ist

1776 CH. MULLER, ZBJV 2007, 865; RUSCH, WM 2012, 444,

1777 HGer ZH HG130022 vom 23.5.2013, E. 3.46 f. («Kebap-Unternehmer», siche dazu
vorne N 322 ftf.); HGer ZH HG040215 vom 21.12.2006, E. IV.5.d.bb, IV.6.d.bb («Chi-
rurgy», siche dazu vorne N 288 ff.); Tribunal de Premiére Instance GE JTPI/5016/03
vom 30.4.2003, E. J («Quartierladen-Betreiber», siche dazu vorne N 282 ff.).
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im Unterschied zu den alternativen Losungsvorschligen sowohl mit der gel-
tenden Beweislastverteilung und Beweismassregelung als auch mit dem Scha-
dens- und Kausalitdtsbegriff im schweizerischen Recht vereinbar.1778

Nach der heutigen Rechtsprechung ist die Vermutung informationsgerechten
Verhaltens ein qualifizierter Erfahrungssatz, der in vielen Fillen zu einer na-
tirlichen Vermutung der haftungsbegriindenden Kausalitit fiihrt.!77 Das
Problem an der Vermutung informationsgerechten Verhaltens ist aber die Tat-
sache, dass sie in denjenigen Fillen nicht weiterhilft, in denen es genauso
wahrscheinlich erscheint, dass der Kunde sich informationsgerecht wie dass
er sich nicht informationsgerecht verhalten hétte.1780 In solchen Féllen miissen
die Gerichte — zumindest theoretisch — davon ausgehen, dass sich der Kunde
nicht informationsgerecht entschieden hitte und die haftungsbegriindende
Kausalitit verneinen.

In der Praxis wird ein solches Ergebnis vermieden. So erwog im Fall «Chi-
rurg» das Handelsgericht Ziirich, im Zeitpunkt der Urteilsfallung liesse sich
nicht mehr ermitteln, wie sich der Kunde bei ordnungsgemaésser Information
entschieden hétte. Das informationsgerechte Verhalten stand fest, es sprach
jedoch keine iiberwiegende Wahrscheinlichkeit dafiir, dass sich der Kunde in-
formationsgerecht verhalten hétte.178! Weil das Handelsgericht aufgrund einer
Interessenabwigung «/...] das Risiko der Unaufklirbarkeit [...]» des hypo-
thetischen Anlageentscheids nicht zulasten des Kunden auswirken lassen
wollte, statuierte es eine Beweislastumkehr fiir die haftungsbegriindende Kau-
salitdt.1782 Das Bundesgericht hat diesen Entscheid gestiitzt, sich jedoch zur
Beweislastumkehr nicht gedussert.!783 Im Fall «Russischer Geschéftsmanny»
hat es aber die Beweislast fiir die Behauptung, der Kunde hétte sich bei ord-
nungsgemasser Information nicht anders entschieden, ebenfalls dem Finanz-

1778 Siehe vorne N 644.

1779 Siehe vorne N 447 f., 450.

1780 Siehe vorne N 493.

1781 HGer ZH HGO040215 vom 21.12.2006, E. IV.5.c («Chirurg», sieche dazu vorne
N 288 ff)).

1782 HGer ZH HG040215 vom 21.12.2006, E. IV.5.c («Chirurg», siche dazu vorne
N 288 ff)).

1783 BGer 4C.68/2007 vom 13.6.2008, E. 8 («Chirurgy, siche dazu vorne N 288 ff.).
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dienstleister auferlegt, indem es diesen Einwand als Berufung auf das recht-
méssige Alternativverhalten qualifizierte.!784 In anderen Féllen haben die Ge-
richte zwar nicht die Beweislast umgekehrt, aber hohe Anforderungen an den
Gegenbeweis des Finanzdienstleisters gestellt.1785

In der Tat erschiene es nicht sachgerecht, wenn im Zweifel davon ausgegangen
wiirde, der Kunde hétte sich nicht informationsgerecht verhalten. Dies wiirde
dem Zweck der Informationspflichten und der Annahme des Gesetzgebers wi-
dersprechen, dass informierte Kunden sachgemésse Anlageentscheide tref-
fen.1786 M.E. gilt dies jedoch nur insoweit, als der Kunde beziiglich des hypo-
thetischen Anlageentscheids seiner Behauptungs- und Substanziierungslast
nachkommt, d.h. die relevanten Indizien behauptet und beweist, weil anderen-
falls das Gericht den hypothetischen Anlageentscheid bzw. das informations-
gerechte Verhalten nicht ermitteln kann. Deshalb ist eine generelle Beweis-
lastumkehr fiir die Kausalitit von Informationspflichtverletzungen abzuleh-
nen. Es stellt sich mithin die Frage, ob das Ergebnis in den Féllen «Chirurg»
sowie «Russischer Geschédftsmanny anstatt durch eine Beweislastumkehr be-
treffend die Kausalitidt auf einem anderen Weg erreicht werden kann.

Die hier vorgeschlagene Losung stiitzt sich ebenfalls auf die Vermutung in-
formationsgerechten Verhaltens. Entgegen der heutigen Rechtsprechung und
Lehre ist die Vermutung informationsgerechten Verhaltens aber m.E. nicht nur
ein qualifizierter Erfahrungssatz, sondern eine Beweislastregel,!787 in dem
Sinne, dass vermutet wird, der Kunde hitte sich informationsgerecht verhal-
ten. Diejenige Person, die das Gegenteil vorbringt, trigt die Beweislast fiir
diese Behauptung, und im Falle der Beweislosigkeit ist davon auszugehen,
dass sich der Kunde informationsgerecht verhalten hétte. Die Vermutung in-

1784 BGer 4A_449/2018 vom 25.3.2019, E. 5.4 («Russischer Geschiftsmanny, siche dazu
vorne N 276 ff.).

1785 Siehe vorne N 454.

178 Siehe vorne N 462. Das Handelsgericht Ziirich argumentierte dagegen damit, dass die
«Unsicherheit iiber die Beweislage [...] gerade durch die Pflichtwidrigkeit der Beklag-
ten hervorgerufen worden [...]» war (HGer ZH HG040215 vom 21.12.2006, E. IV.5.c
[«Chirurgy, siche dazu vorne N 288 ff.]), was m.E. jedoch keine Beweislastumkehr
rechtfertigt, siche vorne N 626.

1787 Einige Autoren gehen allgemein davon aus, dass qualifizierte Erfahrungssétze zu einer
Beweislastumkehr fiihren, siehe vorne FN 702.
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formationsgerechten Verhaltens fiihrt aber auch als Beweislastregel grund-
sétzlich!788 nicht zu einer Beweislastumkehr hinsichtlich der haftungsbegriin-
denden Kausalitdt, weil, wie dargelegt, das informationsgerechte Verhalten
auch dem tatsidchlichen Anlageentscheid entsprechen kann.!789 Daher muss
das Gericht im Zweifel auch nicht von der Nicht-Investition des Vermogens
ausgehen, so wie dies die deutsche Rechtsprechung tut,1790 sondern vom — im
Einzelfall zu bestimmenden — informationsgerechten Verhalten.

Dieser Losungsvorschlag ist auch deshalb sachgerecht, weil die objektive und
subjektive Beweislast sowie die Behauptungs- und Substanziierungslast fiir
die haftungsbegriindende Kausalitit, d.h. den hypothetischen Anlageent-
scheid, beim Kunden bleiben. Der Kunde hat somit in jedem Fall seinen vom
tatsdchlichen Anlageentscheid abweichenden hypothetischen Anlageent-
scheid zu behaupten und die relevanten Indizien zu beweisen, denn andernfalls
kann das Gericht das informationsgerechte Verhalten nicht ermitteln. Kommt
das Gericht aufgrund der Indizien zum Schluss, dass der vom Kunden behaup-
tete hypothetische Anlageentscheid dem informationsgerechten Verhalten ent-
spricht, ist der Beweis der haftungsbegriindenden Kausalitét erbracht.

Um dies zu verhindern, kann der Finanzdienstleister erstens einwenden, dass
der vom Kunden behauptete hypothetische Anlageentscheid nicht mit dem in-
formationsgerechten Verhalten gleichgesetzt werden konne. Moglich ist auch
der Einwand, der Kunde hitte sich bei ordnungsgemaésser Information in ei-
nem Entscheidungskonflikt zwischen dem tatsdchlichen und dem hypotheti-
schen Anlageentscheid befunden, weil auch der tatsdchliche Anlageentscheid
informationsgerecht gewesen sei. Fiir diese Einwédnde geniigt der Gegenbe-
weis. 1791

Zweitens kann der Finanzdienstleister behaupten, dass der Kunde sich nicht
informationsgerecht entschieden hétte, weil er z.B. auch bei fritheren Anlage-
entscheiden — entgegen seiner Risikofdhigkeit — zu hohe Risiken eingegangen
sei. Fiir diesen Einwand muss der Finanzdienstleister aufgrund der Vermutung
informationsgerechten Verhaltens den Hauptbeweis erbringen. Bleibt zweifel-
haft, ob sich der Kunde informationsgerecht verhalten hitte oder nicht, muss
das Gericht aufgrund der Vermutung informationsgerechten Verhaltens an-
nehmen, dass sich der Kunde informationsgerecht verhalten hétte. Nach der

1788 Siehe zu Beratungspflichtverletzungen hinten N 679.
1789 Siehe vorne N 451.

179 Siehe vorne N 569.

1791 Siehe zum Gegenbeweis vorne N 211.
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geltenden Rechtsprechung muss der Finanzdienstleister dagegen in einem sol-
chen Fall nur den Gegenbeweis erbringen und der Kunde tragt die Beweislast
dafiir, dass er sich informationsgerecht verhalten hétte.

Kann der vom Kunden behauptete hypothetische Anlageentscheid nicht mit
dem informationsgerechten Verhalten gleichgesetzt werden,!792 so ist die haf-
tungsbegriindende Kausalitit aufgrund der Vermutung informationsgerechten
Verhaltens zu verneinen. In diesem Fall miisste der Kunde beweisen, weshalb
die Informationspflichtverletzung dennoch kausal fiir seinen Anlageentscheid
gewesen sein soll, d.h., weshalb er sich nicht informationsgerecht verhalten
hitte. Ein solcher Beweis diirfte in der Praxis nur schwer zu erbringen sein.

Zusammenfassend ist festzuhalten, dass der eigene Losungsvorschlag aus
praktischer Sicht nicht zu einer Verdnderung der heutigen Rechtslage fiihren
wiirde. Die Qualifikation der Vermutung informationsgerechten Verhaltens
als eine Beweislastregel kann aber besser begriinden, weshalb die Gerichte bei
der Annahme von unsachgemaissen Anlageentscheiden so zuriickhaltend sind
und auch im Zweifel davon ausgehen, dass sich Kunden informationsgerecht
verhalten hétten.

2. Auswirkungen auf die unterschiedlichen Informations-
pflichtverletzungen

Bei Beratungspflichtverletzungen fiihrt die Vermutung informationsgerechten
Verhaltens zu einer Umkehr der objektiven Beweislast hinsichtlich der haf-
tungsbegriindenden Kausalitdt. Wie bereits vorne dargelegt, entspricht das in-
formationsgerechte Verhalten bei einer Beratungspflichtverletzung dem Inhalt
der ordnungsgemédssen Beratung. Der hypothetische Anlageentscheid kann
nicht identisch mit dem tatsdchlichen Anlageentscheid sein, der aufgrund einer
fehlerhaften Beratung gefillt wurde. Daher kann das Gericht bei Bejahung ei-
ner Beratungspflichtverletzung nicht davon ausgehen, dass ein verniinftiger
Kunde auch bei ordnungsgemaésser Beratung denselben Anlageentscheid ge-
troffen hétte.173 Folglich kann der Finanzdienstleister nur einwenden, der

1792 So z.B., wenn der Kunde behauptet, dass er ein bestimmtes Risiko bei ordnungsgemés-
ser Information nicht eingegangen wire, aufgrund seiner objektiven und subjektiven
Risikofahigkeit aber davon auszugehen ist, dass sein tatsdchlicher Anlageentscheid
dem informationsgerechten Verhalten entspricht.

1793 Siehe vorne N 453.
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Kunde hitte sich nicht verniinftig entschieden, wofiir nach der hier vertretenen
Ansicht der Finanzdienstleister die objektive und subjektive Beweislast tragt.

Bei Aufklarungs- und Warmnpflichtverletzungen kann das informationsge-
rechte Verhalten dagegen auch dem tatsdchlichen Anlageentscheid des Kun-
den entsprechen.!”* Dem Finanzdienstleister steht daher auch der Einwand
offen, der vom Kunden behauptete hypothetische Anlageentscheid konne
nicht mit dem informationsgerechten Verhalten gleichgesetzt werden oder der
Kunde hitte sich bei ordnungsgemasser Information in einem Entscheidungs-
konflikt zwischen dem tatsdchlichen und dem hypothetischen Anlageent-
scheid befunden. In diesen Fillen geniigt der Gegenbeweis.!”5 Ist hingegen
aufgrund der Indizien des konkreten Fall davon auszugehen, dass der vom
Kunden behauptete hypothetische Anlageentscheid dem informationsgerech-
ten Verhalten entsprochen und der Kunde sich auch nicht in einem Entschei-
dungskonflikt befunden hétte, so kann der Finanzdienstleister nur geltend ma-
chen, der Kunde hitte sich nicht verniinftig entschieden. Hier geniigt der
Gegenbeweis nicht, sondern der Finanzdienstleister muss den Beweis des Ge-
genteils erbringen.179¢

Diese Ausfiihrungen gelten nicht nur fiir Informationspflichtverletzungen hin-
sichtlich der Risiken des Anlagegeschifts, sondern auch fiir die Verletzung der
Pflicht zur Information iiber Retrozessionen. Dabei ist zu beachten, dass in den
meisten Féllen ein verniinftiger Kunde bei ordnungsgemaésser Information ent-
weder die Herausgabe der Retrozessionen verlangt oder einen anderen Finanz-
dienstleister gewahlt hédtte, der keine Retrozessionen vereinnahmt. Daher
diirfte dem Finanzdienstleister regelméssig nur der Einwand offenstehen, dass
der Kunde sich nicht verniinftig verhalten hitte, wofiir er beweispflichtig ist.

3. Dogmatische Begriindung

Die Qualifikation der Vermutung informationsgerechten Verhaltens als eine
Beweislastregel flihrt nicht nur zum erwiinschten Ergebnis im Falle eines non
liquet hinsichtlich der Frage, ob sich der Kunde informationsgerecht verhalten
hitte, sondern passt auch besser zu ihrem normativen Fundament. Vorne
wurde aufgezeigt, dass sich die dogmatische Begriindung der Vermutung in-
formationsgerechten Verhaltens aus dem Zweck der Informationspflichten,

1794 Siehe vorne N 452.
1795 Siehe vorne N 675.
1796 Siehe vorne N 676.
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dem Schutz von Treu und Glauben sowie der Rechtssicherheit ergibt.!77 Der
Schutzzweck der Informationspflichten begriindet zwar keine Beweislastum-
kehr hinsichtlich der Kausalitdt. Sie rechtfertigt es aber, auch im Zweifel vom
informationsgerechten Verhalten auszugehen. Die teleologische Auslegung
der Informationspflichten spricht somit fiir die Vermutung informationsge-
rechten Verhaltens als eine Beweislastregel.

Eine weitere Begriindung fiir die Qualifikation der Vermutung informations-
gerechten Verhaltens als Beweislastregel liegt sodann in der analogen Anwen-
dung des Vertrauensprinzips auf hypothetische Anlageentscheide. Wie er-
wiahnt, setzt ein Analogieschluss eine Gesetzesliicke voraus.!1798 Hier wire das
Vorliegen einer planwidrigen Unvollstindigkeit zu bejahen, denn aufgrund
von Art. 8§ ZGB miisste im Zweifel von unverniinftigem bzw. nicht informati-
onsgerechtem Verhalten ausgegangen werden, was, wie dargelegt, nicht sach-
gerecht wire.

Das Vertrauensprinzip wird in Rechtsprechung und Lehre zwar nicht als eine
Beweislastregel bezeichnet, doch fiihrt es auch dazu, dass derjenige, der das
Gegenteil des Ergebnisses des Vertrauensprinzips behauptet, dies beweisen
muss.!7 Zum Schutz von Treu und Glauben sowie der Rechtssicherheit!800
weist das Vertrauensprinzip ndmlich das Gericht an, bei der Ermittlung des
hypothetischen Parteiwillens «/...] sich am Denken und Handeln verniinftiger
und redlicher Vertragspartner sowie an Wesen und Zweck des Vertrags zu
orientiereny.'301 Wie die Vermutung informationsgerechten Verhaltens ist

1797 Siehe vorne N 462 ff. Vgl. BERGER-STEINER, Beweismass, N 02.32, die richterliche
Tatsachenvermutungen (im Sinne einer Beweislastumkehr) insbesondere dann als zu-
lassig erachtet, «/...] wenn die Lebenserfahrung allein es nicht erlaubt, beweiswiirdi-
gend eine bestimmte Tatsache zu vermuten, aber dennoch das Bediirfnis nach einem
entsprechenden Riickschluss in sdmtlichen vergleichbaren Fillen besteht (z.B. wegen
Beweisschwierigkeiten oder aus Uberlegungen der Rechtssicherheit)».

1798 Siehe vorne N 610.

1799 v gl. BGE 97 II 72, E. 4; s.a. RUMO-JUNGO, Entwicklungen, 54.

1800 GAuCH, Mensch, 183; MEIER-HAYOZ, 82 ff.; BK OR-MULLER, Art. 1 N 168; s.a. BK
ZGB-HAUSHEER/AEBI-MULLER, Art. 2 N 101.

1801 BGE 143 111 558, E. 4.1.1; siehe weitere Hinweise in FN 1178.
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auch das Vertrauensprinzip im Gesetz nicht ausdriicklich geregelt, wird aber
auf Art. 2 ZGB gestiitzt.!1802

685 Das Vertrauensprinzip ist nicht nur im Zusammenhang mit dem hypotheti-
schen Parteiwillen anzuwenden, sondern auch, wenn es um den hypotheti-
schen Anlageentscheid geht, denn die Parteien vertrauen grundsétzlich darauf,
dass sich ihr Gegeniiber informationsgerecht verhélt. Insofern steht der eigene
Losungsvorschlag im Einklang mit der von JUNGO vertretenen Theorie der
vertrauensbasierten Beweislastverteilung.!803 Im Unterschied zur Ansicht von
JUNGO kann aber m.E. aus dem Vertrauensprinzip nicht in generell-abstrakter
Weise die Beweislast fiir die Kausalitit (bzw. die Tatsachen, die fiir die Kau-
salitdt sprechen) hergeleitet werden. Denn es ist von den Umsténden des Ein-
zelfalls abhéngig, ob die Behauptung, der Kunde hitte sich bei ordnungsge-
mésser Information anders entscheiden, dem Verniinftigen entspricht.

1802 7K ZGB-EGGER, Art. 2 N 13; GAUCH/SCHLUEP/SCHMID, N 211; BK OR-MULLER,
Art. 1 N 162. Vgl. zum Vertrauensprinzip: MEIER-HAYOZ, passim; s.a. JAGGI, 145
m.w.H.

1803 Siehe vorne N 208.
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§ 10 Zusammenfassung der wichtigsten Ergebnisse

I. Grundlagen

Im Rahmen von Kapitalanlagegeschiften, d.h. der Vermogensverwaltung, An-
lageberatung sowie von Execution-only-Geschiften, sind Finanzdienstleister
je nach konkretem Rechtsverhéltnis in unterschiedlichem Umfang zur Infor-
mation ihrer Kunden verpflichtet. Der Begriff der Informationspflicht umfasst
die Aufkldrung, Beratung sowie die Warnung bzw. Abmahnung. Die Informa-
tionspflichten dienen dazu, Informationsdefizite der Kunden abzubauen und
diese in die Lage zu versetzen, sachgemisse Anlageentscheide zu treffen. Die
Rechtsgrundlagen der Informationspflichten sind die auftragsrechtliche Sorg-
falts- und Treuepflicht nach Art. 398 Abs. 2 OR, der Grundsatz von Treu und
Glauben nach Art. 2 ZGB sowie Art. 8 f. FIDLEG. Umfang sowie Inhalt der
Informationspflichten sind abhédngig von den Kenntnissen und Erfahrungen
des Kunden sowie dem konkreten Anlagegeschift. Die schriftlichen oder
miindlichen Informationen miissen dem Kunden rechtzeitig vermittelt werden
sowie exakt, verstéindlich, vollsténdig und individuell konkret sein.

Die Verletzung von Informationspflichten durch den Finanzdienstleister hat
einen Schadenersatzanspruch des Kunden gemiss Art. 97 Abs. 1 i.V.m.
Art. 398 Abs. 2 OR, Art. 2 ZGB oder Art. 41 Abs. 1 OR zur Folge. Unabhén-
gig davon, ob es sich um einen vertraglichen, quasivertraglichen oder ausser-
vertraglichen Schadenersatzanspruch handelt, ist der Kunde durch den Scha-
denersatzanspruch so zu stellen, als wére er von Anfang an richtig informiert
worden. Entsprechend ist es flir die Beurteilung der Kausalitdt — wie auch fiir
die Schadensberechnung — erforderlich zu ermitteln, wie sich der Kunde bei
ordnungsgemaésser Information entschieden hitte.

Die Kausalitit stellt eine der wichtigsten Voraussetzungen des Schadenersatz-
anspruchs dar. Lehre und Rechtsprechung haben verschiedene Theorien ent-
wickelt, um den rechtlich relevanten Kausalzusammenhang zu definieren.
Wihrend bei einem aktiven Tun die natiirliche und addquate Kausalitit zu prii-
fen sind, ist bei Unterlassungen die hypothetische Kausalitit relevant. Nach
dem Vorbild der deutschen Lehre und Rechtsprechung wird teilweise auch im
schweizerischen Schrifttum die Schutzzwecktheorie vertreten und zwischen
der haftungsbegriindenden und der haftungsausfiillenden Kausalitit unter-
schieden. Die haftungsbegriindende Kausalitdt bezeichnet den Zusammen-
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hang zwischen der Pflichtverletzung und der Rechtsgutsverletzung, die haf-
tungsausfiillende Kausalitit den Zusammenhang zwischen der Rechtsgutsver-
letzung und dem Schaden.

Die objektive Beweislast fiir die natiirliche bzw. hypothetische Kausalitit liegt
beim Anspruchsteller, d.h. bei Beweislosigkeit wird zu seinen Lasten das Feh-
len der natiirlichen bzw. hypothetischen Kausalitét unterstellt. Entsprechend
tragt dieser die subjektive Beweislast und muss daher in einem Prozess, der
von der Verhandlungsmaxime beherrscht wird, diejenigen Tatsachen, die fiir
die Kausalitét einer Pflichtverletzung sprechen, behaupten und beweisen. Der
Beweis der natiirlichen und hypothetischen Kausalitit wird einerseits durch
die Herabsetzung des Regelbeweismasses auf das Beweismass der iiberwie-
genden Wahrscheinlichkeit, andererseits durch die Anwendung natiirlicher
Vermutungen erleichtert. Die addquate Kausalitdt und der Schutzzweckzu-
sammenhang sind dagegen als Rechtsfragen dem Beweis nicht zugénglich.

II. Rechtsprechung zur Kausalitit

Fiir die Darstellung der Rechtsprechung wurden sechszehn Fille von Informa-
tionspflichtverletzungen im Rahmen von Kapitalanlagegeschéften zusammen-
gefasst und analysiert. Die Untersuchung hat aufgezeigt, dass Informations-
pflichtverletzungen in allen drei behandelten Rechtsverhiltnissen ein erhebli-
ches Haftungsrisiko fiir Finanzdienstleister darstellen. Die bedeutendste Fall-
gruppe von Informationspflichtverletzungen stellen die fehlerhafte Aufkla-
rung und Beratung iiber die Risiken des Anlagegeschéfts dar.

Aus rechtlicher Sicht weist die Rechtsprechung verschiedene Unklarheiten
und Ungereimtheiten auf. Erstens ist unklar, welche Kausalitdtsform bei In-
formationspflichtverletzungen vorliegt. Damit hdngt auch die Frage zusam-
men, wie der Einwand des rechtmissigen Alternativverhaltens einzuordnen
ist. Zweitens ist die Beurteilung der Kausalitit durch die Gerichte teilweise
undurchsichtig. Dies ist auf die oftmals kurze oder gar fehlende Begriindung
in vielen Entscheiden zuriickzufiihren. Zwar stiitzen sich die Gerichte in vielen
Entscheiden auf die Vermutung informationsgerechten Verhaltens bzw. auf
die Vermutung des verniinftigen Anlegers. Die dogmatischen Grundlagen und
die Wirkungsweise dieser Vermutungen werden aber nicht thematisiert. Un-
klarheiten existieren schliesslich hinsichtlich der objektiven und subjektiven
Beweislast sowie der Behauptungs- und Substanziierungslast der Parteien.
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III. Besonderheiten der Kausalitat

Die Kausalitit von Informationspflichtverletzungen weist im Vergleich zur
Kausalitit von anderen Pflichtverletzungen mehrere Besonderheiten auf. Ers-
tens ist die Kausalitdt von Informationspflichtverletzungen mehrgliedrig, weil
sie nicht direkt zum Schaden des Kunden fiihrt, sondern einen falschen Anla-
geentscheid des Kunden zur Folge haben muss, um haftungsauslésend zu sein.
Es ist deshalb zwischen der haftungsbegriindenden und der haftungsausfiillen-
den Kausalitidt zu unterscheiden. Die haftungsbegriindende Kausalitit be-
zeichnet den Zusammenhang zwischen der Informationspflichtverletzung und
dem Anlageentscheid des Kunden und ist zu bejahen, wenn sich der Kunde
bei ordnungsgemasser Information anders entschieden hétte. Die haftungsaus-
fiillende Kausalitdt ist der Zusammenhang zwischen dem Anlageentscheid
und dem Schaden des Kunden und deckt sich teilweise mit der Schadensbe-
rechnung.

Zweitens ist bei Informationspflichtverletzungen die hypothetische Kausalitit
zu priifen. Unabhéngig davon, ob man die konkrete Informationspflichtverlet-
zung als ein aktives Tun oder als eine Unterlassung qualifiziert, muss sich das
Gericht die ordnungsgemésse Information hinzudenken, um den hypotheti-
schen Anlageentscheid und den hypothetischen Vermogensstand des Kunden
zu ermitteln. Der Einwand des Finanzdienstleisters, der Kunde hitte sich bei
pflichtgemisser Information gleich entschieden, entspricht nicht dem Ein-
wand des rechtmissigen Alternativverhaltens, sondern der Bestreitung der
Kausalitit.

Drittens ist flir eine sinnvolle Haftungsbegrenzung zu priifen, ob der Schutz-
zweckzusammenhang zwischen der Informationspflichtverletzung und dem
Schaden des Kunden gegeben ist, d.h., ob der Schaden Folge der Verletzung
der von der Informationspflicht geschiitzten Interessen ist. Bei der Verletzung
der Informationspflicht iiber die Risiken des Anlagegeschéfts ist fiir die Beja-
hung des Schutzzweckzusammenhangs grundsétzlich erforderlich, dass sich
im Schaden dasjenige Risiko verwirklich hat, woriiber der Kunde fehlerhaft
bzw. nicht informiert wurde. So sind bei der Verletzung der Aufklarungs-
pflicht iiber Retrozessionen sind Schiden aufgrund von Churning oder unsorg-
faltiger Auftragsausfithrung vom Schutzzweck gedeckt, nicht aber Schéden
aufgrund der allgemeinen Marktentwicklung.

Schliesslich kann die Kausalitdt der Informationspflichtverletzung durch
schweres Selbst- oder Drittverschulden unterbrochen werden. In der Praxis ist
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§ 10 Zusammenfassung der wichtigsten Ergebnisse

vor allem die Unterbrechung der haftungsausfiillenden Kausalitit von Bedeu-
tung, namentlich dann, wenn der Kunde trotz Kenntnis der Informations-
pflichtverletzung an den Finanzinstrumenten festhilt.

IV. Beweis der Kausalitit

Gegenstand des Beweises bei der Kausalitdt von Informationspflichtverletzun-
gen sind einerseits die haftungsbegriindende, andererseits die haftungsausfiil-
lende Kausalitét. Fiir die haftungsbegriindende Kausalitét ist der hypothetische
Anlageentscheid des Kunden bei ordnungsgemésser Information zu beweisen.
Bei der haftungsausfiillenden Kausalitit geht es um den Nachweis der Diffe-
renz zwischen dem tatséchlichen Vermdgensstand des Kunden und dem hy-
pothetischen Vermdgensstand, der bei ordnungsgemasser Information vorlie-
gen wiirde.

Die objektive Beweislast fiir die Kausalitit der Informationspflichtverletzung
liegt beim Kunden, sodass das Gericht im Falle eines non liqguet davon ausge-
hen muss, dass die Informationspflichtverletzung fiir den Anlageentscheid des
Kunden und den behaupteten Schaden nicht kausal war, weil sich der Kunde
auch im Falle einer ordnungsgeméssen Information gleich entschieden hitte.
Die objektive Beweislast fiir die Unterbrechung der Kausalitit und den Ein-
wand des rechtméssigen Alternativverhaltens, der jedoch nur bei der Vermo-
gensverwaltung eine Rolle spielt, tragt der Finanzdienstleister.

Der Kunde trigt die subjektive Beweislast sowie die Behauptungs- und Sub-
stanziierungslast flir die Kausalitét, wobei die gerichtliche Praxis diesbeziig-
lich je nach Rechtsverhéltnis unterschiedliche Anforderungen stellt. Wahrend
bei der Anlageberatung der Kunde seinen hypothetischen Anlageentscheid be-
haupten und beweisen muss, soll es bei der Vermogensverwaltung nach der
neuesten hochstrichterlichen Rechtsprechung geniigen, wenn der Kunde den
effektiv eingetretenen Verlust behauptet und beweist. Dies gilt auch fiir Infor-
mationspflichtverletzungen im Rahmen von Execution-only-Geschéften. Den
Finanzdienstleister trifft bei allen Rechtsverhéltnissen eine erhohte Bestrei-
tungslast, sofern der Kunde seiner Behauptungs- und Substanziierungslast
nachgekommen ist.

Der Nachweis der haftungsbegriindenden Kausalitdt wird durch die Vermu-
tung informationsgerechten Verhaltens erleichtert, die einen qualifizierten Er-
fahrungssatz darstellt. Die Vermutung informationsgerechten Verhaltens fiihrt
in vielen Féllen zu einer natiirlichen Vermutung der haftungsbegriindenden
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Kausalitit, sie hat aber keine Umkehr der objektiven Beweislast zur Folge.
Spricht die Vermutung informationsgerechten Verhaltens fiir eine natiirliche
Vermutung der Kausalitét, verschiebt sie die konkrete Beweisfiihrungslast auf
den Finanzdienstleister insofern, als es dann an diesem liegt, die natiirliche
Vermutung durch den Gegenbeweis zu erschiittern. Die dogmatische Begriin-
dung fiir die Vermutung informationsgerechten Verhaltens liegt in erster Linie
im Zweck der Informationspflichten, denn diese werden unter der Annahme
vorgeschrieben, dass der Kunde die Informationen benétigt und beriicksich-
tigt, um einen sachgemissen Anlageentscheid treffen zu kdnnen. Die Vermu-
tung informationsgerechten Verhaltens konkretisiert zudem die Vermutung
verniinftiger Personen und ist aus beweisrechtlicher Sicht deshalb notwendig,
weil es keine Erfahrungssitze fiir das hypothetisch gebliebene individuelle
Verhalten einer Person gibt. Die Vermutung informationsgerechten Verhal-
tens erlaubt somit den Schluss aus den im konkreten Fall relevanten Indizien
auf den hypothetischen Anlageentscheid des Kunden, indem das Gericht von
einer verniinftigen Person in den Schuhen des Kunden ausgeht. Die Anwen-
dung der Vermutung informationsgerechten Verhaltens bleibt trotz der Er-
kenntnisse der Behavioral Economics aus mehreren Griinden (Zweck der In-
formationspflichten, Treu und Glauben im Rechtsverkehr, Rechtssicherheit
und Haftungsbegrenzung)gerechtfertigt.

Indizien fiir die Ermittlung des hypothetischen Anlageentscheids ergeben sich
aus dem Inhalt der verletzten Informationspflicht, dem vorherigen und nach-
herigen Investitionsverhalten, den Informationen aus dem Kundeprofil sowie
der Borsenstimmung.

Fiir den Nachweis der Kausalitit von Informationspflichtverletzungen gilt das
Beweismass der liberwiegenden Wahrscheinlichkeit. Das Gericht muss davon
iiberzeugt sein, dass der vom Kunden behauptete hypothetische Anlageent-
scheid wahrscheinlicher ist als andere Sachverhaltsvarianten. Zudem muss es
das Gericht als erwiesen erachten, dass dieser hypothetische Anlageentscheid
mit iiberwiegender Wahrscheinlichkeit den vom Kunden geltend gemachten
Schaden vermieden hitte.

In Analogie zur Kognition des Bundesgerichts in Bezug auf den hypotheti-
schen Parteiwillen ist auch beim hypothetischen Anlageentscheid zu unter-
scheiden zwischen den Indizien, welche die Vorinstanz fiir die Ermittlung des
hypothetischen Anlageentscheids herangezogen hat, und der Anwendung der
Vermutung informationsgerechten Verhaltens. An die von der Vorinstanz fest-
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gestellten Indizien ist das Bundesgericht gebunden, da es sich hierbei um Tat-
fragen handelt. Geht es dagegen darum, ob die Vermutung informationsge-
rechten Verhaltens richtig angewendet bzw. falschlicherweise nicht angewen-
det wurde, ist dies als eine Rechtsfrage vom Bundesgericht zu iliberpriifen.

Die wichtigsten Beweismittel im Rahmen von Anlegerprozessen sind Zeugen-
aussagen, Urkunden, Gutachten sowie die Parteibefragung.

V. Exkurs: Die Kausalitit in der Prospekthaftung

Die Kausalitdt in der Prospekthaftung weist mehrere Parallelen zur Kausalitit
von Informationspflichtverletzungen auf. So ist die Kausalitét in beiden Fillen
mehrgliedrig, weil nicht der Mangel im Prospekt bzw. die Informationspflicht-
verletzung, sondern erst der Anlageentscheid des Erwerbers bzw. des Kunden
die unmittelbare Schadensursache darstellt. Entsprechend ist in beiden Fillen
zwischen der haftungsbegriindenden und der haftungsausfiillenden Kausalitit
zu unterscheiden. Fiir eine angemessene Begrenzung der Haftung ist zudem
jeweils der Schutzzweckzusammenhang zu priifen.

Fiir den Beweis der Kausalitét gilt in der Prospekthaftung wie bei Informati-
onspflichtverletzungen im Rahmen von Kapitalanlagegeschéften das Beweis-
mass der liberwiegenden Wahrscheinlichkeit. Der Kausalitétsbeweis wird zu-
dem durch die sog. Markteffizienzhypothese erleichtert. Danach wird davon
ausgegangen, dass alle Informationen aus dem Prospekt in die Preisbildung
am Markt einfliessen. Mit der Markteffizienzhypothese kann die Kausalitét
des Prospektmangels fiir den Kaufentschluss aber nur insoweit begriindet wer-
den, als es darum geht, zu kldren, weshalb der Anleger das Finanzinstrument
genau zu diesem Preis gekauft hat, d.h. wenn der Erwerber den Kursdifferenz-
schaden geltend macht. Geht es dagegen nicht um den Kursdifferenzschaden,
sondern um den Vertragsabschlussschaden, muss auch in der Prospekthaftung
die Vermutung informationsgerechten Verhaltens herangezogen werden.

VI. Rechtsvergleich mit Deutschland

Die deutsche Rechtsprechung und Lehre befassen sich schon seit mehreren
Jahrzehnten mit der Kausalitit von Informationspflichtverletzungen. Der
VI. Zivilsenat des Bundesgerichtshofs hat 1973 in einem Entscheid zu einer
Aufklarungspflichtverletzung eine Beweislastumkehr statuiert, die als Vermu-
tung aufklarungsrichtigen Verhaltens in die deutsche Lehre und Rechtspre-
chung Eingang gefunden hat. Die rechtliche Einordnung der Vermutung ist
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unter den verschiedenen Zivilsenaten des Bundesgerichtshofs jedoch bis heute
umstritten und wird auch im deutschen Schrifttum kontrovers beurteilt. Der
fiir Kapitalanlagegeschifte zustdndige XI. Zivilsenat geht von einer Beweis-
lastumkehr aus. Im Unterschied zur Rechtslage in der Schweiz trégt deshalb
aufgrund der «Vermutung aufklérungsrichtigen Verhaltens» der Finanzdienst-
leister die Beweislast fiir das Fehlen der Kausalitit.

Ein weiterer Unterschied zwischen dem deutschen und dem schweizerischen
Recht ist die Definition des rechtlich relevanten Schadens sowie der Vorrang
der Naturalrestitution. Nach der Rechtsprechung des Bundesgerichtshofs er-
leidet ein Anleger bereits durch einen, auf einer Informationspflichtverletzung
beruhenden Vertragsabschluss einen Schaden und kann daher vom Finanz-
dienstleister die Riickgingigmachung des Anlagegeschifts verlangen.

Die Unterschiede zwischen der deutschen und schweizerischen Rechtspre-
chung wirken sich insbesondere auf die Verteilung der subjektiven Beweislast
sowie der Behauptungs- und Substanziierungslast aus. Dies ergibt sich nicht
nur aus der unterschiedlichen Rechtsnatur der Vermutung aufklarungsrichti-
gen bzw. informationsgerechten Verhaltens, sondern auch aus der Definition
des Schadens. Die objektive Beweislast ist ebenfalls unterschiedlich verteilt,
doch spielt sie weder in der deutschen noch in der schweizerischen Rechtspre-
chung eine wesentliche Rolle, weil die Gerichte selten von der Beweislosigkeit
des hypothetischen Anlageentscheids ausgehen.

VII. Alternative Losungsvorschlige

Zur Losung der Beweisproblematik bei der Kausalitit von Informations-
pflichtverletzungen werden in der Lehre verschiedene Losungsvorschlage dis-
kutiert. Aus beweisrechtlicher Sicht ist neben einer Beweislastumkehr auch
eine weitere Senkung des Beweismasses mdglich. Einige Autoren wollen den
Schadenersatzanspruch bei Informationspflichtverletzungen anhand der Pas-
sivhypothese berechnen oder dem Gléubiger anstelle von Geldersatz Natura-
lersatz gewidhren. Schliesslich wird auch eine Proportionalhaftung oder die
Theorie der perte d 'une chance befiirwortet.

Die Beweislastumkehr ist aus zwei Griinden abzulehnen: Erstens ist die dog-
matische Begriindung einer Beweislastumkehr fraglich. Weder das Rechts-
missbrauchsverbot, der Schutzzweck der Informationspflichten noch die Be-
weisnot des Kunden konnen eine Beweislastumkehr begriinden. Abzulehnen
ist auch eine Beweislastumkehr in bestimmten Féllen oder aufgrund einer

357

707

708

709

710



711

712

713

§ 10 Zusammenfassung der wichtigsten Ergebnisse

Analogie zu Art. 13a Abs. 1 UWG, Art. 691 Abs. 3 OR, zur Beweisvereitelung
oder zu den Arzthaftungsfillen. Eine Beweislastverteilung zulasten des Fi-
nanzdienstleisters ergibt sich auch nicht aus der Theorie vom «Erfolg in seiner
konkreten Gestalty oder der Qualifikation von bestimmten Informations-
pflichtverletzungen als aktives Tun. Zweitens ldsst sich die Beweislastumkehr
mit dem geltenden Schadensbegriff im Schweizer Recht schwer vereinbaren.
Fiir den Fall der Beweislosigkeit des hypothetischen Anlageentscheids miisste
nidmlich von der Nicht-Investition des Vermogens ausgegangen werden, was
jedoch nicht in allen Fillen zutrifft. Denn im Unterschied zum deutschen
Recht erleidet der Kunde nicht bereits mit dem Abschluss des Anlagegeschéfts
einen Schaden.

Eine Beweismasssenkung wird vor allem in der deutschen Literatur diskutiert.
Nach der deutschen Rechtsprechung gilt fiir den Nachweis der haftungsbe-
griilndenden Kausalitit das Regelbeweismass nach § 286 D-ZPO. Die Beweis-
masssenkung nach § 287 D-ZPO ist nur fiir die haftungsausfiillende Kausalitit
anwendbar. Im Gegensatz zur Rechtslage in Deutschland gilt im schweizeri-
schen Recht das reduzierte Beweismass der liberwiegenden Wahrscheinlich-
keit flir die Kausalitdt insgesamt, d.h. sowohl fiir die haftungsbegriindende als
auch fiir die haftungsausfiillende Kausalitét. Es wére denkbar, fiir den Kausa-
litditsbeweis bereits das Beweismass der Glaubhaftmachung geniigen zu las-
sen. Abgesehen davon, dass eine doppelte Beweismasssenkung durch Richter-
recht nicht zuldssig ist, wiirde die Beweismasssenkung aber auch keine
wesentliche Erleichterung herbeiftihren.

Abzulehnen ist auch eine Schadensberechnung anhand der Passivhypothese,
denn sie flihrt zu einer unangemessenen Risikoverteilung. Bei einer positiven
Marktentwicklung im fraglichen Zeitraum wiirde dem Kunden durch diesen
Losungsvorschlag der Gewinn abgesprochen, den er bei einer ordnungsgemés-
sen Information erzielt hétte. Wiahrend einer negativen Marktentwicklung
wiirde der Kunde dagegen bessergestellt, als wenn er ordnungsgeméss infor-
miert worden wire und in andere Finanzinstrumente investiert hitte. Er er-
hielte ndmlich den investierten Betrag auch dann zuriick, wenn er aufgrund
des hypothetischen Anlageentscheids einen Verlust erlitten hitte. Auch der
Naturalersatz kann die Kausalititsproblematik nicht l6sen und ist mit mehre-
ren praktischen Problemen verbunden.

Die Proportionalhaftung bzw. die Theorie der perte d 'une chance erscheinen
auf den ersten Blick als elegante Losungen. Durch die Anwendung dieser

358



VII. Alternative Losungsvorschldge

Rechtsfiguren erhofft man sich gerechtere Entscheide als bei Geltung des Al-
les-oder-nichts-Prinzips. Die Problematik des Kausalitdtsbeweises wird durch
sie aber nicht geldst. Es stellt sich ndmlich stattdessen die Frage, wie die Wahr-
scheinlichkeit der Kausalitét in Prozentwerten zu ermitteln ist bzw. welchen
Wert die Chance auf eine ordnungsgemésse Information hat.

Der eigene Losungsvorschlag qualifiziert die Vermutung informationsgerech-
ten Verhaltens im Unterschied zur heutigen Rechtsprechung und Lehre nicht
nur als einen qualifizierten Erfahrungssatz, sondern als eine Beweislastregel.
Dadurch wird erreicht, dass auch im Zweifel davon auszugehen ist, dass sich
der Kunde informationsgerecht verhalten hitte. Der Kunde muss aber nach
wie vor seinen vom tatsdchlichen Anlageentscheid abweichenden hypotheti-
schen Anlageentscheid behaupten und die relevanten Indizien hierfiir bewei-
sen. Bei Beratungspflichtverletzungen fiihrt die Vermutung informationsge-
rechten Verhaltens zu einer Beweislastumkehr hinsichtlich der haftungs-
begriindenden Kausalitdt, weil der Finanzdienstleister nur einwenden kann,
der Kunde hitte sich nicht verniinftig entschieden, wofiir nach der hier vertre-
tenen Ansicht nicht der Kunde, sondern der Finanzdienstleister die objektive
und subjektive Beweislast tragt. Bei Aufklarungs- und Warnpflichtverletzun-
gen kann das informationsgerechte Verhalten dagegen auch dem tatsidchlichen
Anlageentscheid des Kunden entsprechen, weshalb die Beweislast hinsichtlich
der haftungsbegriindenden Kausalitit je nach Einwand des Finanzdienstleis-
ters unterschiedlich ist. Die Begriindung der Qualifikation der Vermutung in-
formationsgerechten Verhaltens als eine Beweislastregel liegt im Zweck der
Informationspflichten, dem Schutz von Treu und Glauben im Rechtsverkehr
sowie dem Vertrauensprinzip, das m.E. nicht nur bei der Ermittlung des hypo-
thetischen Parteiwillens, sondern auch bei hypothetischen Anlageentscheiden
zur Anwendung kommen muss.
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§ 11 Abschliessende Wiirdigung

Das Ziel dieser Untersuchung war es, die Besonderheiten der Kausalitit von
Informationspflichtverletzungen sowie deren Beweis darzustellen und zur L6-
sung der sich in diesem Zusammenhang stellenden Fragen beizutragen. Die
Untersuchung erfolgte am Beispiel von Informationspflichtverletzungen im
Rahmen der Kapitalanlagegeschifte. Die Kausalitit und deren Beweis sind
aber auch bei anderen Informationspflichtverletzungen von grosser Bedeutung
und die vorliegenden Ausfithrungen kdnnen sinngemaiss auch auf andere Sach-
verhalte iibertragen werden.

Die Analyse der verschiedenen Fille aus der hochstrichterlichen sowie der
kantonalen Rechtsprechung hat aufgezeigt, dass mehrere Unklarheiten und
Widerspriiche hinsichtlich der Kausalitit von Informationspflichtverletzungen
existieren. Die in der jiingsten Zeit geféllten Entscheide des Bundesgerichts
haben m.E. zu einer grosseren Rechtsunsicherheit gefiihrt. Es bleibt offen, wie
sich die Rechtsprechung weiterentwickeln wird. Nicht zu iiberzeugen vermo-
gen die unterschiedlichen Anforderungen an die Beweisfiihrungs- und Be-
hauptungslast je nach Rechtsverhéltnis sowie die Begriindung der Beweislast-
verteilung mit dem Einwand des rechtmissigen Alternativverhaltens.

Hinsichtlich der Besonderheiten der Kausalitét sind die mehrgliedrige Kausal-
kette sowie der Schutzzweckzusammenhang hervorzuheben. Die Unterschei-
dung zwischen der haftungsbegriindenden und der haftungsausfiillenden Kau-
salitdt ist wichtig, weil sie aufzeigt, dass sowohl flir die Kausalitit als auch fiir
die Schadensberechnung der hypothetische Anlageentscheid des Kunden er-
mittelt werden muss. Der Schutzzweckzusammenhang verhindert, dass die
Haftung aufgrund der mehrgliedrigen Kausalkette ausufert. Die Bedeutung
dieser Theorie wird in der zukiinftigen Gerichtspraxis zunehmen.

Zentral fiir den Beweis der Kausalitit bei Informationspflichtverletzungen ist
die Vermutung informationsgerechten Verhaltens. Zwar hat die Behavioral-
Economics-Forschung auch die Rechtswissenschaftler veranlasst, die An-
nahme von verniinftigen Menschen zu iiberdenken. Die verhaltens6konomi-
schen Erkenntnisse kdnnen jedoch nicht ungeachtet der Zwecke des Rechts
und des konkreten Anwendungsfalls rezipiert werden, weshalb die Vermutung
informationsgerechten Verhaltens in der Rechtsprechung nach wie vor ihre
Berechtigung hat.
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§ 11 Abschliessende Wiirdigung

Bemerkenswert sind die Unterschiede zwischen dem deutschen und dem
schweizerischen Recht, die sich nicht nur auf die Verteilung der objektiven
und subjektiven Beweislast hinsichtlich der Kausalitit beschranken. Auch die
Definition des Schadens sowie die Art des Schadenersatzes sind im deutschen
Recht anders als im schweizerischen Recht. Die Ubertragung der deutschen
Rechtsprechung zum Kausalititsbeweis auf das schweizerische Recht kann
daher nicht «isoliert» erfolgen und eine Beweislastumkehr nach dem Vorbild
des deutschen Rechts ist daher abzulehnen.

Der eigene Losungsvorschlag qualifiziert die Vermutung informationsgerech-
ten Verhaltens als eine Beweislastregel, was im Einklang mit ihrer dogmati-
schen Begriindung steht und zu dem — auch von den Gerichten — angestrebten
Ergebnis fiihrt: Im Falle der Beweislosigkeit ist davon auszugehen, dass sich
der Kunde informationsgerecht verhalten hitte.
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