Lukas Beeler

Gerichtliche Geltendmachung
von Anlegerschaden

Voraussetzungen und Problemfelder in der

Rechtsprechung

INHALTSUBERSICHT

. Einleitung

Il.  Grundlagen
A. Vertragsbeziehungen: Konto-/Depot-
beziehung («execution only»), Anlage-
beratung und Vermoégensverwaltung
B. Schadensbegriff
C. Behauptungs-und Substantiierungslast
sowie Last des substantiierten Bestreitens

Ill. Neuere bundesgerichtliche Rechtsprechung

A. BGE 144 111155 (BGer 4A_586/2017 vom
16. April 2018) — Unterscheidung zwischen
pflichtwidrigen Einzelanlagen und einem
pflichtwidrig verwalteten Depot

B. BGer 4A_449/2018 vom 25. Marz 2019 -
Bestreitungslast beim Vermégens-
verwaltungsvertrag

C. BGer 4A_202/2019 vom 11. Dezember
2019 - Substantiierungslast beim Anlage-
beratungsvertrag

D. BGer 4A_297/2019 vom 29. Mai 2020 -
Passivhypothese und Naturalrestitution
bei Anlageberatung

IV. Einordung und Folgerungen

A. Substantiierungsanforderungen
und Schadensberechnungsmodalitéten
als Kernproblem fiir den Klager

B. Zentrale Weichenstellungen und
Konsequenzen

C. Zusammenspiel zwischen Vertrags-
qualifikation, relevantem Vermégen und
alternativem Investment/Passivhypothese

D. Herabsetzung der Hurden fir Klager?

Lukas Beeler, Dr. iur., Rechtsanwalt, LL.M.,
Niederer Kraft Frey AG, Zurich.

ZZZ | 2024 151

I.  Einleitung

Schdden im Zusammenhang mit vertragswidriger Erfiillung
von Anlageberatungsvertragen oder Vermégensverwaltungs-
vertrdgen sowie auch im Zusammenhang mit vertragswid-
riger Ausfithrung von Weisungen im Rahmen von Konto-/
Depotbeziehungen beschiftigen die Schweizer Gerichte seit
vielen Jahren. Entsprechend besteht eine reichhaltige Praxis
der kantonalen Gerichte und des Bundesgerichts.

Dennoch kommt es immer wieder zu auf den ers-
ten Blick iiberraschenden Gerichtsentscheiden und erst-
instanzliche Entscheide werden nicht selten durch hohe-
re Gerichte grundlegend korrigiert. Beides zeigt, dass trotz
reichhaltiger Gerichtspraxis im Einzelfall erhebliche Un-
sicherheit in Bezug auf die Haftungsvoraussetzungen und
insbesondere in Bezug auf die Berechnung des Schadener-
satzes bestehen kann. Diese Unsicherheiten konnen es fiir
die klagende Partei schwierig machen, die relevanten Be-
hauptungen ins Verfahren einzubringen.

Das Bundesgericht hat sich in den letzten Jahren in ei-
ner Serie von Entscheiden in grundsétzlicher Weise mit An-
legerschiden und den Voraussetzungen zur erfolgreichen
Geltendmachung auseinandergesetzt und zumindest teil-
weise zusdtzliche Klarheit geschaffen.

Il. Grundlagen

A. Vertragsbeziehungen: Konto-/
Depotbeziehung («execution only»),
Anlageberatung und Vermégensverwaltung

Die Schweizer Rechtsprechung unterscheidet bei der Ab-
wicklung von Boérsengeschiften bzw. der Anlagetitigkeit
fiir einen Kunden grundsatzlich drei Vertragsbeziehun-
gen:! Mit dem Vermdogensverwaltungsvertrag beauftragt der

1 Grundlegend aus der neueren Rechtsprechung BGE 144 III 155 E.2.1.1
m.w.H.





