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I.	 Einleitung

Schäden im Zusammenhang mit vertragswidriger Erfüllung 
von Anlageberatungsverträgen oder Vermögensverwaltungs­
verträgen sowie auch im Zusammenhang mit vertragswid­
riger Ausführung von Weisungen im Rahmen von Konto-/
Depotbeziehungen beschäftigen 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 überraschenden Gerichtsentscheiden und erst­
instanzliche Entscheide werden nicht selten durch höhe­
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 können es für 
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 grundsätzlicher Weise mit An­
legerschäden und den Voraussetzungen zur erfolgreichen 
Geltendmachung auseinandergesetzt und zumindest teil­
weise zusätzliche Klarheit geschaffen. 

II.	 Grundlagen

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

Die Schweizer Rechtsprechung unterscheidet bei der Ab­
wicklung von Börsengeschäften bzw. der Anlagetätigkeit 
für einen Kunden grundsätzlich drei Vertragsbeziehun- 
gen:1 Mit dem Vermögensverwaltungsvertrag beauftragt der 

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