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Die Anlage in Schuldverschreibungen bringt Gefahren mit sich.
Per Emittent kbnnle in eine Krise geraten und nicht mehr in der
Lage sein, seinen Pfiichten nachzukommen. In der jlingsten Ver-
gangenheit haben sich einige wichtige Insolvenzfalle ersignet. Aus
Sicht der italienischen Anleger sind drei Filla von besonderer
Bedeutung: Argentinien, Cirio und Parmalat. Viele Investoren sind
nickt bereit, das Geld zu verlisren. Aus diesem Grund erheben sie
Klagen, die gegen die’ Anfagevermittier gerichtet sind. In Italien
sind derzeit Tausende solcher Klagen anhdngig. Zweck dieser
Arbeit ist, das deutschsprachige Publikum Gber die Hintergriinde
und die Entwicklungen der italienischen Rechtsprechung im Be-
reich dieser wichtigen Materie zu informieren.

. Einfiihrung

In det letzien Jahren habes sich Finanzkrisen von wichtigen
Emittenten ereignet, die eine hohe Anzahl von Anlegern (investito-
i} betroffen haben. Aus der jtalienischen Perspektive sind drei
besonders grofie Fille hervorzuheben: Argentinien (2001), Cirio/
Del Monte (2002) und Parmalat (2003)'. Die argentinischen
Schuldverschretbungen (obbligazioni) sind von ca. 430000, die
Schuldverschreibungen von Cirio von rund 35000 und die Schuld-
verschreibungen von Parmalat von ungefaihr 85000 italienischen
Anlegern unterzeichnet worden?. Insgesamt wurden also von den
drel Insolvenzen ca. 550000 Anleger betroffer, die fast 1% der
italienischen Bevilkerung (knapp 60000000 Einwohner) darstel-
len. Bis vor einigen Jahren war es in ltalien Gblich, in italienische
Staatsanteihen zu investieren, Diese Anleihen sicherten aber keine
interessante Rendite mehr. Folglich haben viele Anleger ihre Inves-
titionspolitik gedndert. Ein Teil der Bevdlkerung hat in Schuldver-
schreibungen fremder Staaten oder privater Geselischaften inves-
tiert, in der Erwartung, eine héhere Rendite zu erzielen. Leider hat
sich die Investition aicht immer gelohnt.

Die erwihnten Falle haben einige Hunderttausende Anlfeger be-
troffen. Es solf daher nicht wundern, dass derzeit eine hohe Anzahl
von Streitigkeiten vor italienischen Gerichten anhangig ist. Die inzwi-
schen versffentlichte Rechtsprachung zeigt eindeutig, dass die An-
leger gegen die Anlagevenmittler (intermediari finanziar) klagen®,
Diese Prozessstrategie ist gerechtfertigt. Gegen den Emittenten oder
gegen die Verantwortlichen bej dem Emittenten 2u klagen ist nicht
immer einfach. Der Emittent kann eine ausléndische Institution sein.
Dies ist bei Argentinien der Fall, Der Anleger kann theoretisch gegen
Argentinien klagen, In diesern Fall ist er allerdings mit betrachtlichen
Problemen konfrontiert. Diese tassen sich in drei Stichworten zusam-
menfassen: Gerichtsbarkeit, anwendbares Recht und internationale
Vollstreckung. Auch wenn sich ein Aaleger einen Vollstreckungstitel
gegen Argentinien verschafft, wird er Schwierigkelten haben, Gliter
der Republik Argentinien in lalien zu finden, in die vollstreckt
werden kann, Die Lage 3ndert sich nicht wesentlich, wenn der
Emittent eine Gesellschaft ist. Citio und Parmalat haben Schuldver-

schreibungen nicht als Gesellschaften italienischen Rechts emittiert,
Sie haben Tochtergesellschaften im Ausland {in Luxemiburg und in
den Niederlanden) verwendet. Will man gegen diese Emittenten
(oder gegen die Verantwortlichen bei diesen Emittenten) klagen,
stellen sich ebenfalls Probleme des internationalen Privatrechts,
Gegen den Emittentan zu klagen ist auch aus wirtschaftlicher Sicht
nicht besonders empfehlenswert, denn sie befinden sich namlich in
einer Krise. Sie verfligen nicht (iber die erforderlichen Mittel, um die
Schuldverschreibungen zurlickzuzahlen, Man sollte abwatten, bis die
Gesellschaften wieder gut laufen. Es ist aber nicht sicher, ob dies je
passieren wird. Der Erholungsprazess kann dardiber hinaus jzhre
davern. Aus allen diesen Grlindes ist es einfacher, gegen die Anlage-
vermittler zu klagen. Diese sind die italienischen Banken, Gber wel-
che die Schuldverschreibungen gekauft wurden. Probleme des inter-
nationalen Privatrechits stellen sich in diesem Zusammenhang nicht.

Will man gegen die Anlagevermittler klagen, so muss eine
geeignete Anspruchsgrundlage gefunden werden, damit der Anle-
aer Aussicht auf Erfolg hat. Aber was haben die Anlagevermittler
mig dem Umstand zu tun, dass Emittenten nicht in der Lage sind,
Schuddverschreibungen zurlickzuerstatten? m Grunde gibt es keine
Verbindung. Die Krise der Emittenten hingt von Faktaren ab, auf
welche die Anlagevermittier keinen Einfluss haben. Wenn Argenti-
nien eine Finanzkiise erfahet, kann der Grund dafiir eine schlechte
Regierung sein. Mitverantwortlich kann die Krise der Weltwirt-
schaft sein, Man kann sicherlich zusdtzliche Ursachen identifizie-
ren, Eine italienische Bank hat aber mit den Finanzproblemen
Argentiniens wirklich nichts 2u tun. Die Rolle des Anlagevermitilers
ist abar nicht villig neutra). Diese haben bestimmten Verhaltens-
regeln (regofe di comportamento) 2u folgen®. Auch wenn der

*) Vaterio Sangiovanni ist deutscher Rechtsanwalt und italienischer Awocata
in Mailand. Er dankl Frau RAin Marita Rzhenschlag fiir die sprachliche
Korrektur des vorlisgenden Textes.

1} Ein betrdchtlicher Teil dieser Emissionen ist in kalien unterzeichnet wor-
den: 12 Milliarden Euro fir Argentinien, 1 Milliarde Euro fiir Cirio und
4,8 Milliarden Euro Hir Parmalat. Diese Daten sind eratbeitet worden van
8. ScienzalG. B. Ponzetto und sie wurden verdifentlicht in La Repubbica,
Affari & Finanza, 15. 5, 2006, 32.

7) Diese Daten sind in La Repubblica, 29. 7. 2006, 35, verbffentlicht wor-
den.

3) Unter den neuesten Sammiungen von Rechtsprechung in dieser Materie s,
A M. Carozzi, Regole di condotta degli intermedian e rimedi civilistic
esperibili dzl risparmiatore, Diritto fallimentare 2006, 1, 697, G. Gobbof
C.-E. Salodin, | servizi d'investimento nella giurisprudenza pil recente,
Giurisprudenza commerdiale 2006, 11, 5fi; A Missagha, Rassegna di giu-
risprudenza sulla tutela del risparmiatore, Consumatori, it e mercato
2006, 1361

4) Zu den Verhaltensregaln der Anlagevermitder s, £ Annunziata, Regole di
comportamento degli intermediar finanziari e riforme dei mercati mobilia-
fi, Milano 1993, #4, fehuons, La responsabilita degli intermediani finan-
ziari, Napoli 1999; £ Sartori Le regole di condalta degli intermediari fi-
nanziari, Mitano 2004,
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Anlagevermittler kein direktes Verhdltnis mit dem Emittenten hat,
unterliegt der Vertrieb von Finanzinst:umenten (strumentf finanzia-
) gewissen Verhaltensregeln, Werden diese Regeln verletzt, so
kann die Bank haften. Da der Anleger Schwierigkeiten hat, gegen
die Verantwortlichen bei dem Emittenten zu klagen, verklagt er die
Anlagevermittler.

Die Verhaltensregeln fiir Anlagevermittler sind in Italien in 2wei
Texten enthaiten: einem Gesetz und einer Verardnung. Das Gesetz
ist das Gesetzesdekret Nr, 58 vom 24. 2. 1998, das ,Grund-
gesetz” des italienischen Kapitalmarktrechts®. Die Verordnung
Ni, 11522 vom 1. 7. 1998 ist eine Akte der italienischen Kapital-
marktaufsichtshehdrde, der CONSOB (Commissione nazionale per
le societa e la borsa)b.

Die in den Entscheidungen der italienischen Rechtsprechung
hehandelte Materie ist an der Schnittstelle zwischen Kapitakmarkt-
and Zivilrecht. Die Hauptfrage ist: welchen Klagetyp kann der
Andeger gegen die Anlagevermittler erheben? In Betracht kommen
vor allem zwei Méglichkeiten: der Invesior kann die Nichtigkeit
{nullitd) oder die Auflosung {ricoluzione) des Vertrages geltend
machen. Diese zwei Klagetypen werden nur anhand der neuesten
italienischen Rechtsprechung dargestellt,

1I. Die Nichtigkeit des Vertrages

Der Anleger, der dem Anlagevermittler Geld fiir die Investition
gegeben hat, kann Klage auf Nichtigkeit des Vertrages erheben,
Wird die Nichtigheit erklart, so sind die Parteien gezwungen,
dasjenige, was sie auf Grund des nichtigen Vertrags erlangt haben,
zuriickzugeben. Es findet Ast. 2033 des italienischen Zivilgesetz-
buches (codice civile) Anwendung: wer eine Zahlung ohne Grund
gelelstet hat, kann das Bezahlte zurlckverlangen. Fiir den Anleger
stellt diese Bestimmung einen betrichtlichen Vorteil dar, Gelingt
es ihm zu beweisen, dass der Vertrag mit dem Anlagevermittler
nichtig ist, so kann er die gesamte Summe zurlickverlangen. Am
Anfang wurde ein Anlagevertrag (contratio df investimento) abge-
schlossen. Auf Grund dieses Vertrages hat der Anleger dem Anla-
gevermittler Geld gegeben. Der Anlagevermittler hat mit diesem
Geld die Finanzinstrumente gekauft. Nach der Nichtigkeitserkls-
rung findet eine Rickabwicklung digser Operation statt. Der An-
lagevermittler muss das erhaltene Geld zurlickgeben. Das Geld
wird mit den Schuldverschreibungen ausgetauscht, die aber inzwi-
schen einen geringen Wert haben,

Die Nichtigkeitserkldrung des Vertrages kann von dem Anleger
aus verschiedenen Griinden verlangt werden. Art. 1418 codice
civile Yistet die Nichtigkeitsgrinde auf. Im Zusammenhang it
Anlagevertrdgen kommen im Wesenilichen zwei Grlinde in Be-
tracht; der Mangel an form und der Verstofh gegen zwingende
Normen (norme imperative).

1. Verstol gegen Formvorschriften

Nach Art. 23 Abs. 1 des Gesetzesdekrets Nr. 58/1998 missen
die Anlagevertrage schiiftlich vereinbart werden. Die CONSOB
katn jedoch mit eigener Verordnung vorsehen, dass aus tech-
nischen Griinden oder wegen der beruflichen Natur der Parteien
besondere Typen von Vertrdgen in einer anderen Form abgeschios-
sen werden kinnen oder miissen. Fehlt die vorgeschriebene Form,
s0 st der Vertrag nichtig. '

Die Verordnung Nr. 11522/1998 regelt die Cinzelheiten der
Vertrige mit den Anlegern. Zunéchst wird hier das gesetzliche
Prinzip wiedetholt; die Anlagevermittler dilrfan die eigenen Dienste
nur auf der Grundlage eines dazu bestimmten schriftlichen Ver-
trages leisten (Art. 30 Abs. 1 der Verordnung Nr. 11522/1998).
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Dieser Vertrag muss u. a. die Modalitdten vorsehen, mit denen der
Anleger Bestellungen (ording und Anweisungen (istrizions erteilen
kann {Art. 30 Abs. 2 der Verordnung Nr. 11522/1598). Aus dieser
Bestimmung ergibt sich, dass Anweisungen und Bestellungen der
Anleger nicht notwendigerweise in schriftlicher Farm erfolgen miis-
sen, Es stent dem einzelnen Anlagevertrag zy, festzulegen, mit
welchen Modalitdten Anweisungen und Bestellungen erteilt wer-
den. Wird die Schriftform vorgeschrieban, so gilt sowohl fiir den
Anlagevertrag als auch flir Anweisungen und Bestellungen die
gleiche Form, Ansonsten kann der Anfagevertrag vorsehen, dass
Anmweisungen und Bestellungen der Anleger mindlick erteilt wer-
den konnen. Die Antagevermittler haben allerdings die Pflicht, die
mindlich von Anlegern erteilten Bestellungen auf Magnetband
oder auf einem anderen dhnlichen Speichersystem zu speichem
{Art, 60 Abs, 2 der Verordnung Nr, 11522/1998).

Es ist daher festzuhalten, dass das Erfordernis der Schriftform
nur far den Anlagevertrag gilt. Dieser Anlagevartrag wird auch als
LRahmenvertrag” (contratto-quadro) oder — mit englischem Aus-
druck — master agreement bezeichnet. Es handelt sich um den
grundlegenden Vertrag, der des Verhiltnis zwischen dem Anlzger
und dem Anlagevermittier regelt. Dem Anlagevertrag folgen ein-
zelne Investitionen. Fir diese Operationen verlangt das Gesetz
keine Schriftform.

Mit dem Erfordemis der Schriftform fir den Anlagevertrag will
der Gesetzgeher die Anleger schiitzen. Diese sind in den meisten
Féllen die schwachere Partel. Der Vertragstext wird in alter Regel
von dem Anlagevermittler entworfen. Eine Verhandiung des Anla-
gevertrags findet praktisch nie statt. Es ist darGber hinaus davan
auszugenen, dass die meisten Anleger den Vertragstext nur flich-
tig lesen. Der Anleger begibt sich zur Bank, 18sst sich die wesent-
lichen Elemente der Investition mindlich erkliren und unter-
schreibt dann einen langen Vertragstext, ohne ihn im Detail gele-
sen zu haben, Es gibt sicherlich auch einige Kunden, welche die
Vertrdge aufmerksam lesen, Ein Teil dieser besonders sorgfiltigen
Anleger verfiigt aber nicht (her die erforderlichen Kompetenzen,
um die Bedeutung aller Klausel zu verstehen,

Das gesetzliche Erfordernis der Schriftform spielt eine wichiige
Ralle nachirdglich, wenn es zu Streitigkeiten zwischen den Parteian
kommt. Ist libernaupt kein Vertrag unterschriehen worden, so kann
der Kunde die Nichtigkeit der erfolgten Zahlungen einwenden und
die Riickzahlung fordern. Ansonsten kann der Ankeger auf die
Einhaltung bestimmter schriftlicher Klauseln bestehen. Der Haupt-
vortell der Schriltform ist die Rechtssicherheit. Entstehen Streitig-
kelten, 30 ist es anhand des schriftlichen Vertrages einfacher, die
Rechte und die Pflichten der Parteien zu rekonstruieren, Der all-
gemeine Nachiteil der Schuiftform ist die Langsamkeit der Abwick-
lung der Geschifte. Dies ist allerdings in der Praxis kein grofes
Problem, weil der Anlagevertrag bereits von dem Anlagevermittlier
entworfen wurde. Der Anleger braucht nur den Vertrag zu unter-
schreiben, Insgesamt bleibt festzuhalten, dass der italienische
Gesetzgeber ein zweispuriges System aufgestellt hat, Der Rahmen-

5) Zu diesem Gesetzesdekret s. in deutscher Sprache, V. Sangiovanni, Beruts-
und Ehrenveraussetzungen fir die Betrichsexponenten von Investimentge-
seflschaften, Kapitalverwaltungsgesellschaften und Geselischaften mit va-
risblem Kapital nach italienischem Recht, in: Jahrbuch fiie italienisches
Rechi, Bd. 17, Heidelberg 2004, 24911; V Sangiovanns Die Ad-hoc-Publi-
Zitit im deutschen und italienischen Recht, Frankfurt am Main 2003;
V. Sangiovanni, Angebol von Antellen von harmonisierten lnvestment-
fonds in ftalien, RIW 2003, 8451,

6) Delibera CONSOB, 1. 7. 1988, Ni. 14 522. Regelamento di atwaziore del
decreto legislative 24 febbraio 1998, n. 55, concemente la disciplina de-
gli intermediari,
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vertrag muss scheifilich erfolgen, Fir die nachfolgenden Operatio-
nen reichen miindliche Besteliungen der Anleger, die aber gespei-
chert werden missen, Der schriftliche Vertrag gewahrleistet
Rechissicherheit, die mindliche Erteilung der Bestellungen stellt
sicher, dass Kéufe und Verkdufe von Finanzinstrumenten schnell
erfolgen,

Das Landgericht Mailand hat neulich in einem Fall die Nichtig-
keit des Anlagevertrages wegen Formmangels festgestellt’, Es ging
um den Kauf von argentinischen Staatsanleihen fir einen Wert von
¢ca. 62000 €. Das Landgericht Mailand erkldrte die Michtigkeit
des Vartrages, weil kein Anlagevertrag in schriftlicher Form abge-
schlossen wurde. Das Landgericht Genua hat entschieden, dass die
Bestellungen der Anleger nicht ausreichen, um das schriftliche
Formerfordernis zu erfillen®. In diesem Fall hatte der Anleger
bestimmta Finanzinstrumente bereits vor der Unterzeichnung des
Anlagevertrags bestellt. Die Bestellung wird als ungiiltig betrach-
tet. Sie kann zu keinem giiltigen Kaufvertrag fiihren, wenn zuvor
zwischen dem Anleger und dem Anlagevermittler kein Anlagever-
trag unterschrienen wurde. Auch das Landgericht Ferrara hat die
Nichtigkeit des Anlagevertrages wegen mangelnder Form bejaht.
Die Bestellungen der Anleger reichen nicht aus, um das Erfardernis
der Schriftfarm zu etfiillen. Sie arsetzen den fehlenden Rahmenver-
trag nicht. In diesem Fall fehlte der master agreement, mit dem der
Anleger den Anlzgevermittler beauftragt, Investitionen zu tétigen.
Da kein Rahmenvertrag unterschrieben wurde, kann er keine Wir-
kung entfalten. Der Anleger hat das Geld an den Anlagevermittler
ohna Grund gegeben. Dieses Geld muss zurlickbezahlt werden.

2. Verstofd gegen die Verhaltensregeln der Anlagevermittler

Ein zweiter wichtiger Grund, warum ein Anfagevertzag fir nich-
tig erklart werden kann, ist der VerstoBl gegen zwingende Bestim-
mungan, Nach Art. 1418 Abs, 1 codice civile ist der Vertrag
nichtig, wenn er gegen zwingende Normen verstdft.

Als 7wingende Besiimmungen im Zusammenrhang mit der An-
lagevermittlung kommen zwei Kategorien von Normen in Betracht,
Die erste Gruppe sind die Verhaltensregeln fiir Anfagevermittler
{Art, 21 des Geselzesdekrets Nr 58/1998). Die zweile Gruppe
sind die Bestimmungen Gher die Aufforderung zu investieren {(sol-
lecitazione  allinvestimento)  (Art. 941f  des Gesetzesdekrets
Nr. 58/1998),

Das italienische Kapitalmarktrecht enthalt einige Bestimmun-
gen, die zum Privatrecht gehdren und andere Normen, die zum
difentlichen Recht gehdren. Nach Art. 5 Abs. 1 des Gesetzes-
dekrets Mr. S8/1998 besteht der Zweck der Finanzvermittiungsauf-
sicht darin, die Anleger zu schiitzen und das gute Funktionieren
des Kapitalmarkies zu gewdhrleisten. Bereits aus dieser Bestim-
mung ergeben sich die zwei relevanten Profile: zum einen das
private Recht (Schuiz der Anleger), zum anderen das dffentliche
Recht (Funktionieren des Kapitalmarktes), Diese doppelte Zielset-
z2ung findet in der Grundnorm Gber die Verhaliensregeln der
Anlagevermittler Bestdtigung: die Anfagevermittler missen sich i
Interesse der Kunden und fir die Integritdt des Marktes nach
Sorgfaly, Korrektheit und Transparenz verhalten (Art, 21 Abs. 1
Buchstahe a des Gesetzesdekrets Nr, BR/1998). - interesse der
Kunden" und , Integritdt des Marktes” bringen die private und die
dffentliche Seite der Regelung zum Ausdruck,

Nach dem Gesetz muss das Verhalten der Anlagevermittler atich
datan orientiert sein, Gffentliche Interessen {wie die Integritdt des
Matkies) zu befriedigen. Aus diesern Giund sind die Verhaltens-
1egeln zwingende Bestimmungen. Dies ist in einigen Urieilen der
italienischen Rechitsprechung bestitigt worden. Das Landgeticht
Firenze hat entschieden, dass bei der Regelung der Anfagevermitt-
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lung aflgemeine Interessen geschiitzt werden, so dass die Verhal-
tensregeln unabdinghar sind', Auch das Landgericht Mantova hat
darauf hingewiesen, dass die geschiitzien Interessen ffentlicher
Natur sind™, Der Gffentliche Charakter ist dadurch hestitigt, dass
die Verletzung der Verhaltensregeln mit Verwaltungssanktionen
geahndet wird (Art, 190 des Gesetzesdekrets Nr. 58/1998 sieht
eine Geldstrafe vor}'2, Das Sparen ist schlieBlich von einer Ver-
fassungshestimmung geschiitzt: nach Art. 47 Abs. 1 der italie-
nischen Verfassung (Costituzione) fordert und schiitzt die Republik
das Sparen in allen seinen Formen.

Der italienische Kassationshof hat entschieden, dass die Nichtig-
keit des Vertrages wegen Verstofles gegen eine zwingende Bestim-
mung unabhingig davon erkldrt werden kann, ob die Nichtigkeit
ausdriicklich vom Gesetz als Folge der Verletzung angedroht
wird3, Es handelt sich um die sog. virtuelle” Michtigkeit's,
Art, 1418 Abs. 1 codice civila hat genau diese Funktion, Diese
Bestimmung soll die Falte erfassen, in denen die Nichtigkeit nicht
ausdriicklich von einer Norn als Falge der Verletzung vorgesehen
wird, In diesem Kontext besteht die Rolle des Richters darin,
festzustellen, ob die Bestimmung zwingende Natur besitzt, Dies ist
der Fall, wenn die Norm difentliche Interessen schitzt. Aus dieser
Entscheidung des Kassationshafes kdnnen zwei Prinzipien entnom-
men warden, Erstens: die Nichtigkeit braucht nicht von einer
Bestimmung ausdrlicklich vorgesehen zu werden. Zwsitens: eine
Norm st zwingend, wenn sie oOffentliche Interessen schiitzt,
Art. 21 des Gesetzesdekrets N 58/1998 iber die Verhaltens-
regeln fiir die Anlagevermittler schiitzt &ffentliche Interessen, Diese
Bestimmung ist deshalb als zwingend einzustufen, obwohl derer
Verletzung nicht ausdriicklich mit der Folge der Nichtigkeit sanktio-
niert wird.

In der italienischen Rechtsprechung ist die Nichtigkeit des An-
lagevertrages wegen Versiofes gegen die Verhaltensregeln ziem-
lich oft erklart worden.

Das tandgericht Trani hat 2. B, entschieden, dass der Anlage-
vertrag nichtig ist, wenn die Investition unangemessen (inadegua-
ta) ist'®, Der Anlagevermittler hatte gegen Art. 28 Abs. 1 der
Verordnung Mr. 11 522/4998 verstoBen. Nach dieser Bestimmung
diirfers die Anlagevermittler keine Operationen tatigen, die wegen
Typologie, Gegenstandes, Haufigkeit oder Dimenston unangemes-
sen sind. Eine unangemessene Operation kann nur mit ausdriick-
licher Genehmigung des Kuaden durchgefithet werden, Diese An-
weisung des Kunden muss schriftlich evteilt oder auf Magnetband

7) Tribunale {Landgericht}) Milano, 25. 3. 2006, Corriere del merito 2006,
1374t mit Anm, von V Sangiovanni.
8) Tribunale Genova, 18, 4. 2005, Danne e responsabdlitd 2005, 6041, mit
Anin. von ¥ Roppo.
9) Tribunale Ferrara, 25. 2. 2005, Nr. 217, le Societd 2006, 203{, mit
Anm, von S, Rizzini Bisinelfi
10} Tribunate Firenze, 19. 4. 20605, Cordere giuridico 2005, 127114, mit
Anm, von A. di Majo.
11) Trikunale Mantova, 12. 11, 2004, | Contratti 2005, %85ss, mit Anm.
von M, M. Gaeta.
12) Allgemein zu den Verwaltungssanktionen im Gesetzesdekret Nr. 58/1998
P De Biasi, Persuasione e castigo, Le sanziont amministrative nel TUB e
ned TUF, Milzno 2003,
13) Corte di cassazione (Kassationsho), 13. 5. 1977, Ni, 1901,
14) Zur virtuellen Nichtigkeit vgl. 6. Genovess, Limiti delfa _nullits virvale”
e contratt su strumenti finanzian, Comiere giuridico 2006, 672ff;
V' Roppa/G. Afferni, Dai contratti fingnziari al contratto in genere: punti
fermi delta Cassazione su nullitd vinusle e responsability precontrattua-
le, Danna e fesponsabilita 2006, 251,
15) Tribunale Trani, 3%. 1. 2006, | Contratti 2006, 6867, mit Anm. von
V. Sangiovanni.
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oder suf einem anderen dhnlichen Speichersystem gespeichert
werden (Art. 29 Abs. 3 der Verordnung Nr. 11522/1998), Bei der
Entscheidung des Landgerichts Trani ging es um den Falt Cirio. Der
Richter stellte fest, dass die Operation unangemessen war. Die
Arleger waren ein Ehepaar mit keinen Finanzkenntnissen. Darlber
hinaus handelte es sich um ihre erste Gperation ,corporate”. Die
Anlage war riskant, weil die Schuldverschretbungen Cirio keinen
rating und keinen Prospekt hatten, Zudem wat die Operation unter
dem Gesichtspunkt der Dimension unangemessen: die Anleger
hattes ca. 60% shrer Liquiditat in die Schuldverschreibungen Cirig
investiert, Die Operation schien schlieflich anhand des Kriteriums
der Haufigkeit unangemessen, weil das Ehepaar zuvor sehr selten
in Finanzinsirumente investiert hatte. Insgesamt halt das land-
gericht Trani den Kauf der Schulverschreibungen Cirio flir unange-
messen. Die Operation wird fir nichtig erklant und der Anlage-
vermittler wird verurteilt, das fiir die Investition erhaltene Geld
{76 000 €} an die Anleger zuriickzuzahlen,

Eine der wichtigsten Verhaltensregeln fir die Anlagevermittler
ist die Informationspilicht, Die Anlagevermittler missen von den
Kunden die erforderlichen Informationen sammeln und sie stindig
informiert halten (Art. 21 Abs. 1 Buchstabe h des Gesetzesdekre-
tes Nr. 58/1998)'6, Diese Pflicht wird in der Verordnung der
CONSOB besser ausgeflhrt, Die Anlagevermittler missen eine
Kenninis der Finanzinstrumente erlangen, die zur angebotenen
Leistung passt (Art. 26 Abs. 1 Buchslabe e der Verordnung
Nr. 11522/1998) Vor der Unterzeichnung des Anlagevertrages
und bevor die entsprechenden Dienste erbracht werden, miissen
die Anlagevermittler; a) den Anleger (ber seine Erfahrung mit
finanzinstrumeniten, seine Finanzlage, seine Investitionsziele und
seine Risikobereitschaft befragen; b) dem Anleger das Dokument
betreffend die algemeinen Risiken von Tnvestitionen in Finanz-
instrumenten  (bergeben (A1t 28 Abs. 1 der  Verordnung
Nr, 11522/1998).

Einige Urteile hetreffen die Verletzung der Informationspflicht,
Das Landgaricht Torino hat entschieden, dass die Verletzung der
Informationspflichten des Antagevermittlers die Nichtigkeit des
Anfagevertrages zur Folge hat'’. Es ging um Schuldverschreibun-
gen Cirio, Das Landgericht stellt fest, dass sich der Anlagevermitt-
ler Gber die vertriehenen Finanzinstrumente nicht angemessen
informiert hatte. Darliber hinaus hatte die Bank keine Informatio-
nen von dan Anlegem Uber ihre Finanzlage und ihre lavestitions-
ziele gesammelt. SchliePlich hatte der Anlagevermittler die Anleger
nicht iber die Natwr und die Risiken der Investition informiert.
Auch das Landgericht Parma hat die Nichtigkeit eines Anlagever-
trags wegen Verletzung der Informationspflichten des Anlagevet-
mittlers erklart'®, Nach diesem Richter sind die Informationspflich-
ten zwingend und ihre Verletzung flihrt zur Nichtigkeit des Anlage-
vertrages.

3. VerstoB gegen die Prospektpflicht

Die meisten Entscheidungen der italienischen Rechtsprechung
hetreffen die Michtigkeit des Anlagevertrages zwischen Anleger
und Anlagevermittler wegen VerstoBes gegen die Verhaliens-
regeln, Es gibt aber auch einige Urteile Ober die Umgehung der
Prospektpflicht. Nach italienischem Recht missen diejenigen, die
7r Investition auffordemn waollen, diese Absicht der CONSOB mit-
teilen und dabei den Prospekt beifiigen, der dann verdffentlicht
werden miss (Art. 84 Abs. 1 des Gesetzasdekretes Nr. 58/1998).
Der Prospekt enthakt die Informationen, die arforderlich sind, damit
die Anleger die Vermdgens-, Wirtschafts- und Finanzlage der
Emittenten und die Merkmale der Finanzinstrumente beurtellen
kénnen (Art. 94 Abs. 2 des Gesetzesdekrets Nr. 58/1998),
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in einigen Fallen werden die Emittenten von der Prospekipflicht
befreit. Dies ist z.B. dann der Fall, wenn sich das Angebot nur an
Berufsinvestoren richtet {Art, 100 Abs. 1 Buchstabe a des Geset-
zesdekretes Ny, 58/1998). Die Vorbereitung und die Verdffent-
lichung des Prospekts ist ein ziemlich langwieriges und kosten-
tréchtiges Verfahren, Wenn die Adressaten des Angebotes keinen
besonderen Schutz brauchen, erfatbt der Gesetzgeder, von der
Vergffentlichung abzusehen.

Es gibt Falle, in denen es nicht klar ist, ol sich das Angebot
wirklich nur an berutliche Anleger oder doch auch an private
Anleger richtet, Die Erfillung der Prospekipflicht erfordert Zeit und
Geld. Um diese Pflicht zu umgehen, hat sich folgende Praxis entwi-
ckelt. Die Finanzinstrumente werden zunachst von Beryfsanlegern
gekauft, Flr diese Operation ist kein Prozpekt erforderlich, weil
Art. 100 Abs. 1 Buchstabe a des Gesefzesdekrets Ny, 58/1998
eine ausdrickliche Ausnahme von der Prospekepflicht macht. Un-
mittelpar danach werden die Finanzinstrumente von den Berufs-
anlegern an die Privatanleger verkauft, Auch fir diese zweite
Operation ist kein Prospekt notwendig. Ist diese Praxis des Doppel-
verkaufs rechtméfig? Die CONSOB hat die RechtmiRigkeit solcher
Transaktionen dberprisft’®. Die italienische Kapitalmarktaufsichts-
behorde ist der Meinung, dass die zwei Verkiufe selbststindig
sind. Die zwei Operationen {erstens: Verkauf van dem Emittenten
an die beruflichen Anleger; zweitans: Verkauf von den beruftichen
Antegern an die privaten Anleger) bilden keine Einheit. lede Pac-
sage ist an sich rechtmdfig. Die Bestimmungen Ober die Prospeks-
pflicht werden nicht umgangen.

Diese Stellungnahme der CONSOB ist nunmehr von einem Urtzil
des Landgerichts Matland in Frage gestellt worden?®, Es ging um
den Fall Cirio. Diese italienische Lebensmittelindusteie erfunr 1999/
2000 betrichiliche Finanzschwierigkeitan, Cirio hatte Schulden be
vielen italienischen und ausléndischen Banken. Um diese Schulden
70 begleichen, beschlossen die zur Gruppe gehdrenden Gesell-
schaften, Schuldverschreibungen in Hahe von 1125000000 € z2u
emittieren. Diese Finanzinstrumente wurden in Luxemburg emit-
tert, Durch die Verwendung luxemburgischer Tochtergeselischaf-
ten entstanden fiir Cirio zwei Vorteile. Zum einem ist die’ Kontrolle
der Kapitalmarktaufsichtshehdrde in Luxeraburg weniger streng als
die Kontrolle in alien. Zum anderen brauchen bei einer Emission
in tuxemburg die Grenzen nicht eingehalten zu werden, die in
ltalien zu beachten sind. Cirio war hoch verschuldet und nach
italienischem  Recht nicnt imstande, Schuldverschreibungen zu
emittieren, Die luxemburgischen Schuldverschreibingen wurden
zundchst an berufliche Anleger verkauft. Unmittelbar danach wur-
den sie in Ralien an private Anleger verkauft. Nach dem Land-
gericht Mailand bilden diese zwei Operationen eine Einheit. Es soll
auf die Ziele der zwei Verkdufe abgestelll werden. Nach dem
Landgericht Mailand sollen die realen Ahsichten des Emittentan
und des Anlagevermittlers rekonstruiert werden, Nach einer Ge-

16) Zur Informationspflicht det Anlagevermittler vgl. 5. Ambrosinil. Jeantet,
Vendita di titoli di Stato argentini, consequenze della violazione dei do-
veri comportamentali delia banca ed obbliyo di informazione; una voce
Jfuoni dal coro”, Giwrisprudenza commercizle 2006, 1, 15%4; £ Poliani,
la responsahitity precontratiuale defla banca per vickszione def dovere
di informazione, | Contratti 2006, 446 f,

+7) Tribunale Toring, 7. 11, 2065, Giurisprudenza ialiana 2008, 521 ff, mit
Arm. von 6. Cottine,

18) Tribunale Parma, 21, 10. 2005, Giurisprudenza italiana 2006, 1153,
mit Anm. von A, Tencati.

19) CONSOB, Mitteitung Nr. DAL97 006042, 9. 7. 1997, in wasn.conscht.

20) Tibunale Milano, 20. 3. 2006, Nr. 357% Danno e responsabilita 2006,
8761, mit Anm. von V. Sangiovanni.
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samtheurteilung kommt der Mailander Richter zum Schluss, dass
Zweck der Operation wat, die Prospektpflicht zu umgehen und
Finanzinstrumente an nicht professionelle Anleger zu verkaufen,
Das {andgericht Mailand erklidt die Nichtigkeit des Vertrages
wischen Emittenten und Anlagevermittler, In anderen Worten:
Emittent und Anlagevermittler haben einen Vertrag mit dar Absicht
abgeschlossen, Privatanfegem Schaden zuzufiigen,

{1l Die Auflisung des Vertrages

Anstatt dar Nichtigkeit kénnen die Anleger die Aufldsung des
Vertrages verlangen, Mach Art. 1453 Abs. 1 codice civile iann bel
Vertrdgen mit gegenseitigen Leistungen einer der Kontrahenten,
wenn der andere Kontrahent seine Pflichten nicht erflllt, die Auf-
fasung des Vertrages verlangen. Der Vertrag kann nicht aufgeldst
werden, wenn die Nichterfillung einer der Partelen geringe Bedeu-
tung hat (Art. 1455 codice civile). Wird die Aufldsung erklart, so
haben die Parteien die erhaltenen Leistungen zuriickzugeben. Wird
insbesondere der Vertrag zwischen Anleger und Anlagevermittler
aufgeldst, so hat des Anlagevermittler die Summe zurlckzugeben,
die er vom Ardeger flir die Investition erhalten hatte,

In einer neuen Entscheidung des Landgerichts Mailand ist die
Auflbsung des Verrages ausgesprochen worden?!, Die Anlegerin
hatte Giber den Anlagevermittler argentinische Staatsanteihen fiir
40000 € gekauft. Das Landgericht entscheidet, dass diese Opera-
tion vnangemessen ist {Verstol gegen Art. 29 der Verordnung
Nr. 11522/1298). Der Richter hilt die Operation fir unangemes-
sen, weil die Anleqerin zuvor nur in sehr sichere oder in sichere
Finanzinstrumenten investiert hatte, Die Anfegerin hatte bishar nur
in italienischen Staatsanleihen (als sehr sicher eingestuft) oder in

Miller-Eising/Bode, Zivilrechtliche Probleme hei der Emission , ewiger Anlethen”
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Schuldverschreibungen italienischer Banken (als sicher eingestuft)
investiert, Der Kauf der argentinischen Staatsardeihen passt micht
in diese {nvestitionspolitik. Zum einen handelt es sich um eine
riskante Investition. Zum anderen war die in argantinische Staats-
anleihen investierte Summe im Vergleich zu den Investitionen der
Anlegerin in sonstigen Finanzprodukten zu hoch. Der Anlagever-
mittler hat eine unangemessene Operation durchgefihet. Dabei hat
er den Anlagevertrag mit der Anlegerin nicht korrekt erfillt, Dieser
Vertrag hatte den Anlagevermittier gezwungen, von unangemesse-
nen Operationen Abstand zu nehmen. Die Bank hat aber trotzdem
argentinische Staatsanleihen gekauft, Diese Verlatzung der ver-
traglichen Pflichten ist wichtig. Folglich hat das Landgericht die
Aufisung des Vertrages ausgesprochen,

Auch das Landgericht Neapel hat in einem fall die Auflisung
des Vertrages erkidrt22, Die Finanzinstrumente waren nicht ange-
messen. Der Kunde war ein nicht beruflicher Anleger, jung und mit
geringer Erfahrung im Bereich der Finanzinvestitionen. Die gekauf-
ten Finanzinstrumenta waren covered warranis, die hoch riskant
sind und zum Verlust der gesamten Anlage fihren kiinnen. Nichts-
destotrotz hatte sich der Anlegevermittler nie bemiht, den Kunden
dariiber zu informieren, dass die Operation fiir thn unangemassen
war. Diese Versaumnisse der Bank stellen nach dem Landgericht
Neapel eine Verletzung des Anlagevertrages dar. Dieser Varstof ist
wichtig und fithrt zur Aufldsung des Vertrages.

21) Tribunale Milano, 26. 4. 2006, Nr. 4882, Danno e respansabilitd 2006,
8741, mit Anm. von V. Sanglovanni.

27) Tribunale Napoli, 22. 3. 2005, Nr. 3257, | Contatti 2006, 113f(, mit
Anm. von M. M. Gaeta,

Dr. Karsten Miiller-Eising/Dr. Christoph Bode, Frankfurt a. M.*

1. Einleitung

Derzeit greifen deutsche Unternehmen zunehmend auf innova-
tive Finanzierungsinstrumente zurlick, die die hergebrachte Grenze
awischen der Finanzierung mit Eigenkapital und der mit Fremd-
kapital verwischen lassen. Ein sclches nevartiges Finanzierungs-
instrument stellt dis Emission s09. ewiger Anleihen {auch ,per-
petual Donds” oder , Hybridanleihen”) dar'. Die Begebung ewiger
Anleihen wirft jedoch eine Reihe interessanter zivilrechtlicher Fra-
gen auf, denan dieser Beitrag nachgehen will,

Ewige Anlethen sind Schuldverschreibungen, die zwar ein Recht
auf Zinszahlung verbriefen, jedoch keine Endfilligkeit aufweisen.
Drer Emittent ist weder zur Riickzahlung des erhaltenen Kapitals zu
einem bestimmten Termin verpflichiet, noch soll der Inhaber be-
rechtigt sein, die Schuldverschreibung zur Riickzahblung fllig zu
stellen, Jedoch behilt sich der Emittent in den Anleihebedingungen
ein einseitiges vorzeitiges Kiindigungsrecht vor, das erstmals nach
giner Grundlaufzeit (in der Regel zehn Jahre) ausgelbt werden
kann2, Dieses Kindigungsrecht steht in engem sachlichen Zusam-
menhang mit der Ausgestaltung der Verzinsung: Bis zu dem Zeit-
punkt, zu dem das Kiindigungsrecht erstmals ausgedibt werden

kann, erhalten die Anleiheglaubiger eine feste Verzinsung (Fest-
zinsperiode). Danach ist die Schuldverschreibung bis zu ihrer Riick-
zahlung variabel verzinslich (variable Zinsperiode). Die variable
Verzinsung setzt sich typischerweise aus einem Ublichen Referenz-
zinssatz {z.B. EURIBOR bei Euro-denominierten Schuldverschrei-
bungen} zuziiglich eines emittentenabhingigen Aufschlags zusam-
men. Der Aufschlag wird dabei meist so gewahlt, dass der zu
zahfende variable Zing bei Annahme einer unverdnderten Risiko-
einschitzung des Emittenten deutlich Ober den variablen Refinan-
zierungszinsen liegt, die der Emittent am Markt zum Zeitpunkt des

*) Dr. Karsten Miifier-Eising ist Rechisanwalt und Partner bei Freshifields
Bruckhaus Deringer in Frankfurl am Main; Dr Chiistoph Bode ist Rechis-
referendar bei dem Landgericht frankfurt am Main, ]

1) Nachweise zu deutschen Unlemehmen, die ewige Anlethen begehen ha-
ben, bai Vater, FB 2006, 44, 52, sowie Nofling/lendruschewitz, FB 20086,
433, 436,

% tinde Finance B.V, § 6 {4} der Anleihebedingungen (3. 7. 2003); Hanno-
ver finance (Luxembourg) SA. § 4 (3) der Anlethebedingungen {1, 6.
2005); TUI AG, § 5 (5) der Anleihebadingungen {9. 12. 2005} dagegen
nur finf Jahre bei Porsche international Financing pfc, § 6 (3) der Anlei-
hetedingungen (30. 1. 2006).



