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.
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Kunde die Bank, die Verwaltung eines bestimmten Vermo-
gens gegen Honorar selbstdndig im Rahmen der vereinbar-
ten Anlagestrategie und zwecks Erreichens des personlichen
Anlageziels des Kunden zu besorgen. Der Vermogensver-
walter bestimmt die auszufiihrenden Transaktionen (im
Rahmen der vertraglichen Vorgaben) und nimmt die Anla-
geentscheide selbst vor. Er iibernimmt eine umfassende
Fiirsorge fiir das anvertraute Vermogen.> Bei der Anlage-
beratung ist der Kunde fiir den Anlageentscheid zustindig;
der Anlageberater steht dem Kunden jedoch beratend zur

Trotz reichhaltiger Gerichtspraxis kann
im Einzelfall erhebliche Unsicherheit

in Bezug auf die Haftungsvoraussetzun-
genundinsbesondere in Bezug auf

die Berechnung des Schadenersatzes
bestehen.

Seite, beispielsweise durch die Lieferung von Informationen
oder Anlagevorschldgen.? Bei der blossen Konto-/Depotbe-
ziehung («execution-only-Beziehung») geht es grundsitzlich
um die punktuelle Ausfiihrung von Borsengeschiften. Der
Finanzdienstleister hat eine rein ausfiihrende Funktion
und wickelt die erteilten Weisungen und Auftrage ab.+
Vermogensverwaltungsvertrage und Anlageberatungs-
vertrdge werden grundsatzlich als Auftriage i.S.v. Art. 394 ff.
OR qualifiziert> und auch die Konto-/Depotbeziehung ent-
hélt auftragsrechtliche Elemente.® Die Qualifikation des
zwischen dem Finanzdienstleister und dem Kunden beste-
henden Vertragsverhiltnisses beeinflusst den Bestand und
den Umfang der vertraglichen Aufkliarungs-, Beratungs-
und Warnpflichten.” Am geringsten sind die Pflichten bei
der blossen Konto-/Depotbeziehung. Die Bank ist nach der

2 BGE1441II155E.2.1.1.

3 BGE 144 III 155 E.2.1.1 mw.H., vgl. zu den unterschiedlichen Formen
SANDRO ABEGGLEN/LEONIE LUTERBACHER, Transaktionsbezogene vs.
Portfoliobezogene Anlageberatung unter FIDLEG: keine einfache Ab-
grenzung, SZW 2018, 462 ff.

4 BGE 144 III 155 E.2.1.1, vgl. allgemein zum Execution-only-Geschift,
THOMAS JUTZI/KSENIA WESS, Die (neuen) Pflichten im Execution-only-
Geschift: Zusammenspiel von FIDLEG und OR, SZW 2019, 589 ff., 592;
TOBIAS AGGTELEKY, Zivil- und aufsichtsrechtliche Verhaltenspflichten
beim Execution-only-Geschift, Ziirich/Basel/Genf 2022 (= SSFM 140).

5 Fiirden Anlageberatungsvertrag, vgl. bspw. BGE 144 111155 E. 2.2; fiir den
Vermogensverwaltungsvertrag, vgl. bspw. BGE 138 III 755 E. 4.2 und 137
II1393E.2.1m.w.H.

6 Fiir den Girovertrag, BGE 110 II 283 E. 1. Beim Depotvertrag handelt es
sich nach herrschender Lehre und Rechtsprechung um einen gemisch-
ten Vertrag mit Elementen des Hinterlegungsvertrags und des Auftrags
(BGE 10211297 E. 2b).

7 Vgl. bspw. BGE 124 III 155 E. 3a und BGer, 4A_436/2016, 4A_466/2016,
E.3.1mw.H.
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Rechtsprechung des Bundesgerichts nicht zu einer generel-
len Interessenwahrung verpflichtet und muss in der Regel
nur auf Verlangen aufkldren.® Am umfassendsten sind die
Pflichten demgegeniiber bei der Vermogensverwaltung, wo
eine grundsitzlich umfassende Fiirsorgepflicht besteht.?
Bei der Anlageberatung hiangen der konkrete Umfang der
Aufklarungs- und Beratungspflichten von den Umstinden
des Einzelfalls ab (insb. Ausgestaltung des Vertrages, Art
des Geschifts und Erfahrung und Kenntnisse des Kunden).®

Die Qualifikation des Vertragsverhiltnisses hat darii-
ber hinaus auch gewisse Auswirkungen auf die Schadens-
berechnung.”

B. Schadensbegriff
1.  Allgemeiner Schadensbegriff

Verletzen Vermogensberater, Anlageberater oder die Bank
im Rahmen des execution-only-Geschifts ihre Sorgfalts-
und Treuepflicht bei der Abwicklung von Borsengeschif-
ten bzw. der Anlagetitigkeit haften sie fiir den kausal verur-
sachten Schaden, wobei das Erfiillungsinteresse (positives
Interesse) geschuldet ist: Der Kunde ist so zu stellen, wie
wenn der Vertragspartner den Vertrag richtig erfiillt hitte.?

In der Schweiz gilt grundsatzlich ein 6konomischer
Schadensbegriff.3 Nach dem allgemeinen, klassischen Scha-
densbegriff, dem auch das Bundesgericht in seiner langjah-
rigen Rechtsprechung folgt, ist ein Schaden eine «ungewoll-
te Verminderung des Reinvermégens».’* Der Schaden kann
dabei in «einer Verminderung der Aktiven, einer Vermehrung
der Passiven oder in entgangenem Gewinn bestehen und ent-
spricht der Differenz zwischen dem gegenwdrtigen Vermo-
gensstand und dem Stand, den das Vermogen ohne das schd-
digende Ereignis hdtte».'s

8 Vgl. insb. BGE 133 I11 97 E. 7.1.1 und 7.1.2 (Warnpflicht nur in Ausnahme-
fillen).

9 Vgl.insb. BGE 124 I1I 155 E. 3a oder BGer, 4A_364/2013, E. 6.2 und E. 6.5—
6.8.

10 Vgl. bspw. BGer, 4A _364/2013, 4A_394/2013, 4A_396/2013, E. 6.2.

1 Vgl.dazuuntenIV.A.

12 Fir die Vermogensverwaltung, vgl. bspw. BGE 144 III 155 E. 2.2 m.w.H;
fiir den Anlageberatungsvertrag, vgl. bspw. BGer, 4A_202/2019, E. 6.1.

13 ROLAND BREHM, Berner Kommentar zum schweizerischen Privatrecht,
Die Entstehung durch unerlaubte Handlungen, Art. 41—61 OR, Obligatio-
nenrecht, Allgemeine Bestimmungen, 5. A., Bern 2021 (zit. BK-BREHM),
Art. 41 OR N 69 ff.; ROLF H. WEBER/SUSAN EMMENEGGER, Berner Kom-
mentar zum schweizerischen Privatrecht, Die Wirkung der Obligationen:
Die Folgen der Nichterfiillung, Art. 97—109 OR, 2. A., Bern 2020, Art. 97
OR N186; HANS PETER WALTER, Prozessuale Aspekte beim Streit zwi-
schen Kunden und Vermogensverwalter, ZSR 2008 I 99 ff., 116, vgl. auch
HGer ZH, HG170049, E. 2.2.

14 BGE1441I1155E.2.2 mw.H.

15 BGE 144 III 155 E. 2.2 m.w.H.; vgl. bspw. auch BK-BREHM (FN 13), Art. 41
ORN 70b.
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2. Konkretisierungen des Schadensbegriffs
bei Anlegerschaden

Der allgemeine Schadensbegriff ist regelmadssig zu abstrakt,
um brauchbare Kriterien fiir die Schadensberechnung im
Einzelfall zu liefern. Er muss daher konkretisiert werden.'
Das gilt gerade auch bei Anlegerschdden. Bei der Schadens-
berechnung werden zwei Vermogensstinde miteinander
verglichen: Der tatsidchliche Vermogensstand und der Ver-
mogensstand, der bestiinde, wenn die Anlagen pflichtgemass
vorgenommen bzw. aufgrund pflichtkonformer Beratung
getdtigt worden wiren. Um eine Schadenersatzberechnung
vornehmen zu kénnen, muss daher das fiir den Vergleich
relevante Vermogen bestimmt werden."” Das Bundesgericht
konkretisiert in seiner langjahrigen Rechtsprechung im Be-
reich der Vermoégensverwaltung'® und der Anlageberatung®
den Schadensbegriff daher in einem ersten Schritt dahinge-
hend, dass nicht das Gesamtvermégen der geschadigten
Person massgebend ist, sondern das im Rahmen des Vermo-
gensverwaltungsvertrags iibergebene bzw. das von der kon-
kreten Anlageberatung betroffene Vermdgen.>° Das redu-
ziert die Komplexitdt der Schadensberechnung.

Weiter ist gemiss konstanter Rechtsprechung des
Bundesgerichts bei Vermogensverwaltung und Anlagebera-
tung zu differenzieren zwischen einer sorgfaltswidrigen
Verwaltung des gesamten Portfolios (insb. durch Verfol-
gung einer pflichtwidrigen Anlagestrategie) und pflichtwid-
rigen Einzelanlagen (sorgfaltswidriges Verhalten im Zu-
sammenhang mit einzelnen Positionen des Portfolios). Im
ersten Fall ist auf das gesamte zur Verwaltung iibergebene
Vermogen abzustellen, im zweiten Fall dagegen bloss auf
den Teil des Vermogens, der fiir die sorgfaltswidrigen Anla-
gen eingesetzt wurde.? Diese Unterscheidung und Prézisie-
rung stellt eine konsequente Weiterfiihrung des Gedankens
dar, wonach nicht das gesamte Vermogen, sondern nur das
konkret betroffene Vermdgen massgeblich ist. Sie erleich-

16 Vgl. statt vieler, BGE 144 III 155 E. 2.2.

17 Zusitzlich sind die relevanten Zeitpunkte zu bestimmen, vgl. CHRIS-
TOPHE ROSAT, Der Anlageschaden, Bern 2009, 76 ff.

18 Vgl. BGer, 4C.158/2006, E. 4.3 m.w.H.; 4A_364/2013, E. 7.1.

19 BGer, 4A_539/2014, E. 3.3.

20 Vgl. allgemein zur Bestimmung des relevanten Vermogens BGE 116 11 441
E. 3a/aa, wo das Bundesgericht ausfiihrt, dass «das vom schddigenden Er-
eignis betroffene Rechtsgut» der Differenzbestimmung unterworfen sei.

21 BGer, 4C.158/2006, E. 4.3 m.w.H.; bestitigt insbesondere durch BGer,
4A_436/2016, E. 5.1; 4A_364/2013, E. 7.1 sowie BGE 144 III 155 E. 2.2; vgl.
auch P. CHRISTOPH GUTZWILLER, Unsorgfiltige Vermogensverwaltung,
AJP 2000, 57 ff., 63; CHRISTOPHE ROSAT, Der Anlageschaden, Bern 2009,
89ff.; P. CHRISTOPH GUTZWILLER, Schadensstiftung und Schadensbe-
rechnung bei pflichtwidriger Vermoégensverwaltung und Anlagebera-
tung, SJZ 101/2005, 357 ff., 362 ff.; THILO PACHMANN/HANS CASPAR VON
DER CRONE, Unabhédngige Vermégensverwaltung: Aufkliarung, Sorgfalt
und Schadenersatzberechnung, SZW/RSDA 3/2005, 146 ff., 153 f.
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tert die Schadenersatzberechnung fiir den Ansprecher je-
doch nicht nur, sondern stellt ihn auch vor neue Probleme.?

3. Hypothetisches, pflichtgemésses Investment
als massgebliche Vergleichsgrésse

Aus dem so konkretisierten Schadensbegriff ergibt sich,
dass der Kunde als Anspruchsteller bei der gerichtlichen
Geltendmachung eines Schadens unter anderem einerseits
die Hohe des relevanten Vermogens vor der Vertragsver-
letzung darlegen muss und andererseits, wie sich das rele-
vante Vermogen bei pflichtgemésser Beratung bzw. Anla-
ge entwickelt hitte (hypothetischer Vermogensstand ohne
Vertragsverletzung).

Die Darlegung des relevanten Ausgangsvermogens
diirfte fiir den Klédger in vielen Féllen ohne grossere Schwie-
rigkeiten moglich sein.? Grossere Schwierigkeiten berei-
tet demgegeniiber die Darlegung des hypothetischen Ver-
mogensstands ohne das schidigende Ereignis. Gemdiss
bundesgerichtlicher Rechtsprechung entspricht es der all-
gemeinen Lebenserfahrung, dass, wenn ein Kunde sein Ver-
mogen anlegt oder sich diesbeziiglich beraten lasst, er auch
ohne Vertragsverletzung sein Vermogen angelegt hitte.>
Nur in Ausnahmefillen, die vom Ansprecher besonders gut
zu begriinden sind, ist davon auszugehen, dass der Kunde
ohne Vertragsverletzung keine Anlage getatigt hitte, er sich
also passiv verhalten hitte (sog. Passivhypothese). Bei der
Schadensberechnung muss daher in der Regel die hypothe-
tische, pflichtgemisse Alternativanlage zur Bestimmung
des hypothetischen Vermogensstands ohne das schidigen-
de Ereignis bestimmt werden. Dazu gehort, dass der Klager
konkret darlegen muss, welche alternative Investition bzw.
Investitionen er getétigt hitte,” was unter Umstdanden auch
beinhaltet, dass der Klager zeigt, wie er allfillige Riickzah-
lungen und Gewinne aus den alternativen Anlagen reinves-
tiert hétte. Das ist oft nicht einfach.

22 Vgl.dazuuntenIV.A.

23 Schwierigkeiten der Bestimmung des Vermogens bestehen jedoch na-
mentlich beim Verkauf von Optionen, vgl. HGer ZH, HG120228,
E.2.4.1.4.d.aaund HG140233, E. 10.2.2 sowie BGer, 4A_202/2019, E.6.3.2,
welches auf die Marge verweist, die gebunden wird.

24 BGer, 4A_202/2019, E. 6.5.1; vgl. auch BGer, 4A_449/2018, E. 6.2.2. Vgl.
BGer, 4C.158/2006, E. 4.4.2, wo das Bundesgericht im Zusammenhang
mit einem Vermogensverwaltungsvertrag die untere Instanz in der An-
nahme stiitzte, dass davon ausgegangen werden musste, dass der aus
dem Verkauf von Aktien erzielte Erlos sofort wieder in Aktien angelegt
worden wire. Vgl. aber unten I11.D.

25 Vgl. bspw. ZR 91/1992, Nr. 84, S. 305; HGer ZH, HG170121, E. 8.3.2; BGer,
4A _539/2014, E. 3.5.
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C. Behauptungs-und Substantiierungslast
sowie Last des substantiierten Bestreitens

Wie bei allen Schadenersatzforderungen aufgrund von Ver-
tragsverletzungen hat grundsitzlich auch bei Anlegersché-
den der Anleger, der Schadenersatz wegen nicht gehoriger
Erfiillung einer vertraglichen Verpflichtung begehrt, zu be-
haupten, zu substantiieren und zu beweisen, dass die Ge-
genpartei eine vertragliche Verpflichtung nicht (gehorig)
erfiillt hat und dass dem Anleger dadurch — adidquat-kau-
sal — derjenige Schaden entstanden ist, dessen Ersatz ver-
langt wird.?® Beweislast und Behauptungslast gehen in der
Regel miteinander her.?

Wie weit die anspruchsbegriindenden Tatsachen in-
haltlich zu behaupten, zu substantiieren und letztlich zu
beweisen sind, ergibt sich gemédss bundesgerichtlicher
Rechtsprechung einerseits aus den Tatbestandsmerkmalen
der angerufenen sachrechtlichen Norm und anderseits aus
dem prozessualen Verhalten der Gegenpartei: Tatsachen-
behauptungen miissen einerseits so konkret sein, dass eine
Subsumtion unter die anspruchsbegriindende Norm mog-
lich ist.?® Andererseits miissen sie auch so konkret formu-
liert sein, dass der Gegenpartei ein substantiiertes Bestrei-
ten moglich ist oder der Gegenbeweis angetreten werden
kann. Bestreitet der Prozessgegner das an sich schliissige
Vorbringen der behauptungsbelasteten Partei, ist diese ge-
zwungen, die rechtserheblichen Tatsachen nicht nur in
den Grundziigen, sondern so umfassend und klar darzule-
gen, dass dariiber Beweis abgenommen werden kann.? Da-
bei gilt grundsatzlich, dass die «Messlatte» fiir die Substan-
tilerungsanforderungen die Zumutbarkeit ist. Das Gericht
muss sich fragen, was von der klagenden Partei im konkre-
ten Fall an Sachverhaltsbeschreibungen erwartet werden
kann.* Deshalb sind die Anforderungen an die Substanti-
ierung auch niedriger anzusetzen, wenn es um Tatsachen
geht, die ausserhalb der Sphére der behauptenden Partei
liegen.® Das ist auch im Zusammenhang mit Anlegersché-

26 Art. 8 ZGB sowie Art. 97 und 398 OR; vgl. bspw. BGer, 4A_539/2014, E. 3.1.

27 Art. 8 ZGB und Art. 55 Abs. 1 ZPO, zu den Ausnahmen, vgl. bspw. CHRIS-
TOPH HURNI, in: Andreas Giingerich (Koord.), Berner Kommentar zum
schweizerischen Privatrecht, Schweizerische Zivilprozessordnung,
Art.1-149, Bern 2012, Art. 55 ZPO N 16.

28 Vgl. bspw. BGer, 4A_144/2009, E. 3.2, wonach «Behauptungen hinreichend
substanziiert [sind], wenn sie unter der Annahme, sie seien bewiesen, einen
Sachverhalt ergeben, den das Gericht den entsprechenden Gesetzesnor-
men zuordnen und gestiitzt darauf die Forderung zusprechen kann».

29 Im Zusammenhang mit einem Anlagevertrag, vgl. bspw. BGer, 4A_539/
2014, E. 3.4.

30 Vgl. OGer ZH, RA190001, 19.3.2019, E. 4.2.

31 Vgl. bspw. OGer ZH, RA190001, 19.3.2019, E. 4.2.3; LA180025, 13.11.2018,
E. 7; LAURENT KILLIAS, in: Andreas Giingerich (Koord.), Berner Kommen-
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den — insbesondere beim Vermoégensverwaltungsvertrag —
relevant.?

Besondere Schwierigkeiten stellen sich bei der Gel-
tendmachung von Anlegerschiden insbesondere im Zu-
sammenhang mit der Substantiierung des hypothetischen
Vermogensstandes, der ohne die Vertragsverletzung be-
stiinde. Basierend auf den allgemeinen Grundsitzen zur
Substantiierung obliegt es geméss bundesgerichtlicher
Rechtsprechung dem Kunden, zu behaupten und soweit
moglich zu belegen, dass und welche bestimmte andere In-
vestition er getatigt hitte.? So hielt das Bundesgericht im
Zusammenhang mit einem Kunden, der behauptete, er hit-
te in eine Festgeldanlage investiert, fest, dass er verpflich-
tet gewesen wire, zu «behaupten und soweit moglich bele-
gen, welche konkrete(n) Festgeldanlage(n) er damals getdtigt
hdtte. Nur wenn er konkret behauptet und begriindet hitte,
welche Festgeldanlagen bei wem, fiir welche Zeit, zu welchem
Zins etc. er bei gehoriger Beratung getdtigt hdtte, wdre fiir die

Besondere Schwierigkeiten stellen
sich bei der Geltendmachung von
Anlegerschadeninsbesondere

im Zusammenhang mit der Sub-
stantiierung des hypothetischen
Vermégensstandes, derohne

die Vertragsverletzung bestiinde.

Gegenpartei moglich gewesen, die Plausibilitdt solcher Anga-
ben und damit die Héhe des Schadens zu bestreiten».3* Im-
merhin anerkennt das Bundesgericht aber auch, dass es um
eine Hypothese bzw. einen hypothetischen Kausalverlauf
geht, so dass nicht der volle Beweis geschuldet ist, sondern
iiberwiegende Wahrscheinlichkeit gentigt.?

Vor diesem Hintergrund hat sich das Bundesgericht
zwischen 2018 und 2020 mehrfach mit Anlegerschdden be-
fasst.

tar zum schweizerischen Privatrecht, Schweizerische Zivilprozessord-
nung, Art. 150-352 und 400—406, Bern 2012, Art. 221 ZPO N 23.

32 Vgl.untenIIL.B.

33 BGer, 4A 539/2014, E. 3.5.

34 BGer, 4A 539/2014,E.3.7.

35 BGE124II1155E. 3d.



Gerichtliche Geltendmachung von Anlegerschaden

Ill. Neuere bundesgerichtliche
Rechtsprechung

A. BGE144111155 (BGer 4A_586/2017 vom
16. April 2018) — Unterscheidung zwischen
pflichtwidrigen Einzelanlagen und einem
pflichtwidrig verwalteten Depot

In BGE 144 III 155 befasste sich das Bundesgericht im Rah-
men einer Beschwerde gegen einen Entscheid des Handels-
gerichts Ziirich vom 4. Oktober 20173 mit der Bestimmung
des Schadens aufgrund pflichtwidriger Anlageberatung und
insbesondere der Unterscheidung zwischen pflichtwidri-
gen Einzelanlagen und einem pflichtwidrig verwalteten
Depot.

Dem Entscheid lag zusammengefasst folgender Sach-
verhalt zugrunde: Der Kléger eroffnete bei einer Bank (Be-
klagte) ein Konto und unterzeichnete dabei neben dem An-
trag auf Er6ffnung einer Bankbeziehung zahlreiche weitere
Dokumente. In der Folge sandte ihm die fiir ihn zustdndi-
ge Kundenberaterin regelmissig Vermogensaufstellungen.
Dabei handelte es sich nicht um offizielle Depotausziige der
Beklagten, sondern um von der Kundenberaterin selbst er-
stellte Aufstellungen. Gemaiss den Aufstellungen belief sich
der Vermogensstand des Kligers auf rund USD 8.2 Mio. Der
tatsdchliche Vermogensstand betrug nur rund USD 1.8 Mio.
Der Kldger machte im Wesentlichen die Differenz zwischen
dem tatsdchlichen und dem ausgewiesenen Verméogens-
stand als Schaden geltend, den er wegen nicht angeordne-
ten oder nicht genehmigten Transaktionen erlitten habe.
Daneben fiihrte er eine Eventualberechnung anhand eines
Referenzportfolios mit einer Festgeldstrategie durch.

Das Handelsgericht Ziirich qualifizierte den Vertrag
als (atypische) Anlageberatung, wobei der Kldger damit ein-
verstanden gewesen sei, dass die Bank auch Transaktionen
unter Vorbehalt nachtréiglicher Genehmigung ausfiihren
wiirde. Gestlitzt darauf identifizierte das Handelsgericht
16 Positionen, die zwar fiir das Depot des Beschwerdegeg-
ners erworben und auf den Depotausziigen der Beschwerde-
fiihrerin aufgefiihrt sind, die aber in der von der Kundenbe-
raterin verfassten und dem Beschwerdegegner zugestellten
Aufstellung fehlten. Fiir diese Positionen schloss das Han-
delsgericht Ziirich, dass die Bank ohne Weisung des Kligers
gehandelt habe und sie sich auch nicht auf eine Genehmi-
gungsfiktion berufen kénne. Im Zusammenhang mit der
Schadenersatzbemessung hielt das Handelsgericht fest,
dass der Kléger, da er sich auf nichtgenehmigte Einzelanla-
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gen stiitzte, den durch diese jeweils verursachten Verlust
oder Gewinn unter hypothetischer Beriicksichtigung wei-
sungsgemadsser Anlagen hitte darlegen miissen. Aufgrund
der grossen Zahl von Anlagen iiber einen Zeitraum von
mehreren Jahren sei dies jedoch nicht einfach. Auch gehe es
um Optionsgeschifte, bei denen eine Ausscheidung des zu
Grunde liegenden Vermogens nicht moéglich sei. Das Han-
delsgericht gelangte daher zum Schluss, dass als relevantes
Vermogen der gesamte Anlagebetrag zu wahlen und eine
pflichtgemisse Schadensschidtzung nach Art. 42 Abs.2 OR
vorzunehmen sei (E.10.2.2). Dabei nahm das Handelsge-
richt die urspriinglich investierte Summe als Ausgangs-
punkt, priifte anhand eines Referenzwertes, welche Rendi-
te realistisch erschien, und schitzte so den Schaden.

Das Bundesgericht hob diesen Entscheid in seinem
Urteil vom 16. April 2018 auf. Es unterschied — wie zuvor
das Handelsgericht — unter Verweis auf seine frithere Recht-
sprechung zwischen sorgfaltswidriger Verwaltung eines ge-
samten Portfolios (durch Verfolgung einer pflichtwidrigen
Anlagestrategie) und sorgfaltswidrigem Verhalten in Bezug
auf einzelne und damit bestimmbare pflichtwidrige Anla-
gen. Falls nur einzelne Anlagen vertragswidrig getatigt wor-
den seien, beschrénke 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 Kapi-
tal bei vertragskonformer Anlage hitte (E. 2.2.2). Anders als
zuvor das Handelsgericht Ziirich kommt das Bundesgericht
zum Schluss, dass im vorliegenden Fall kein Raum fiir eine
Schadensschitzung nach Art.42 Abs.2 OR bestehe. Das
Bundesgericht anerkennt zwar, dass die Abgrenzung zwi-
schen pflichtwidrigen Einzelanlagen und einem gesamthaft
pflichtwidrig angelegten Portefeuille sich im Einzelfall als
schwierig erweisen konne und dass die Lehre teilweise aus
«Praktikabilitdtsiiberlegungen» erlaube, auf das gesamte in-
vestierte Kapital abzustellen. Es weist solche Uberlegungen
in der Folge jedoch zuriick oder setzt zumindest die Hiirde
sehr hoch an: «Sind die pflichtwidrig ausgefiihrten Transak-
tionen einzeln bestimmbar, so ist daran festzuhalten, dass der
aus diesen einzelnen Transaktionen resultierende Schaden je
gesondert zu behaupten und zu beweisen ist. Der Vorinstanz
kann nicht gefolgt werden, wenn sie annimmt, bei einer (ab-
solut) grossen Anzahl pflichtwidriger Einzelanlagen sei eine
Schadensberechnung nicht mehr méglich oder wenigstens
nicht mehr zumutbar. Zwar muss der Schaden, der durch eine
einzelne pflichtwidrige Anlage entsteht, unter Umstdnden
aufgrund allgemeiner Parameter geschdtzt werden [...]. Doch
erlaubt dies keine Abweichung vom Grundsatz, dass die Scha-
denersatzpflicht sich allein nach den Folgen pflichtwidriger
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Handlungen bemisst und die Folgen pflichtgemdssen Verhal-
tens sich weder zum Vorteil noch zum Nachteil des Haftpflich-
tigen auswirken sollen.»

B. BGer4A_449/2018 vom 25. Marz 2019 -
Bestreitungslast beim Vermégens-
verwaltungsvertrag

Etwas weniger als ein Jahr nach dem vorgenannten Ent-
scheid konnte sich das Bundesgericht bereits wieder mit
einem Anlegerschaden beschiftigen. Ein Kunde hatte er-
hebliche Vermégenswerte (Geld und Aktien) auf sein
Konto/Depot bei einer Schweizer Bank iibertragen. Anléss-
lich eines Treffens unterzeichnete er zirka 70 Belege zu von
der Kundenberaterin getitigten Anlagen. Belege fiir spite-
re Transaktionen wurden erst Jahre spiter ausgehindigt.
Wihrend der Dauer der Geschiftsbeziehung war es infolge
von Investitionen in Optionen und andere risikoreiche An-
lagen zu Verlusten gekommen. Der Kunde reichte daher
Klage auf Schadenersatz beim Handelsgericht Ziirich ein.>”

Das Handelsgericht qualifizierte das Vertragsverhalt-
nis als «execution-only», weshalb der Kunde so zu stellen
sei, wie wenn keine der streitgegenstidndlichen Transakti-
onen stattgefunden hitte, so dass der Klager bei korrekter
Vertragserfiillung am Ende zumindest noch gleich viel Ver-
mogen auf dem Konto gehabt hitte wie anfanglich.

Das Bundesgericht schiitzte diesen Entscheid, jedoch
mit grundlegend anderer Argumentation.

Aus dem Umstand, dass der Kunde nachtriglich ge-
wisse Transaktionen genehmigt hatte, hatte das Handels-
gericht geschlossen, dass der Kunde nach dem Vertrauens-
prinzip mit einer gewissen Handelsaktivitét einverstanden
gewesen sei (E. 4.1). Deshalb sei das Vertragsverhéltnis als
Vermogensverwaltungsvertrag zu qualifizieren (E. 4.3). Al-
lerdings sei die Bank aufgrund der mit den getitigten Ge-
schéften verbundenen Risiken verpflichtet gewesen, den
Kunden vorgingig aufzukldren, weshalb auch unter dieser
Primisse eine Vertragsverletzung vorliege (E. 5.3).

Da der Kunde von einem execution-only-Verhaltnis
ausgegangen war, hatte er sich bei seiner Schadenersatzbe-
rechnung bzw. bei der Substantiierung der hypothetischen,
pflichtgemissen Anlage auf den Standpunkt gestellt, dass
er im hypothetischen Alternativszenario keinerlei Auftra-
ge erteilt hitte. Das Bundesgericht weist darauf hin, dass
eine derartige Annahme bei execution-only-Verhéltnissen
grundsitzlich moéglich sei. Das Belassen der Vermdégens-
werte auf dem Konto wiirde einer korrekten Vertragserfiil-
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lung entsprechen (E. 6.3.2).2% Bei der Vermégensverwaltung
miisse fiir die Schadensberechnung jedoch auf das hypo-
thetische Vermogen bei korrekter Verwaltung und korrek-
ten Transaktionen abgestellt werden (E. 6.2.4). Dies hatte
der Kunde, weil er von einer anderen Vertragsqualifikation
ausgegangen war, nicht getan. Dennoch wies das Bundesge-
richt die Klage nicht ab.

Das Bundesgericht fiihrte aus, dass der Kunde zwar
auch bei Vermogensverwaltungsvertrigen die Substan-
tilerungs- und Beweislast fiir den Schadenersatzanspruch
trage. Da es aber bei einem Vermogensverwaltungsver-
trag Sache des Vermoégensverwalters sei, die einzelnen
Anlagen gemdss der Anlagestrategie auszuwdhlen, sei die
Bank nicht auf weitere Angaben angewiesen gewesen, um
die Forderung des Kunden substantiiert zu bestreiten. Die
Bank als Vermogensverwalterin wisse, welche Anlagen sie
bei vertragskonformem Verhalten anstelle der zu riskan-
ten gewdhlt hitte und welchen Einfluss dies auf die Ver-
mogensentwicklung des Kunden gehabt hitte. Da es die
Vermogensverwalter seien, die iiber das diesbeziigliche
Fachwissen verfiigten, konne von ihnen, auch wenn sie
nicht die Beweislast tragen, verlangt werden, dass sie den
Schadenersatzanspruch des Kunden substantiiert bestrei-
ten (E. 6.2.4). Mangels substantiierter Bestreitung des gel-
tend gemachten Schadens hiess das Bundesgericht daher
die Klage gut.

C. BGer4A_202/2019 vom 11.Dezember 2019 -
Substantiierungslast beim Anlage-
beratungsvertrag

Im gleichen Jahr beurteilte das Bundesgericht in seinem Ur-
teil 4A_202/2019 vom 11. Dezember 2019 einen weiteren Fall
zu einem Anlegerschaden. Eine Kundenberaterin hatte fiir
einen Kunden 300 Call-Optionskontrakte auf USD mit un-
terschiedlichen Ausiibungsdaten und -preisen fiir jeweils
unterschiedliche Pramien verkauft. Der Kdufer der ersten
Tranche iibte die Option aus, weshalb die Kundenberate-
rin die USD auf dem Markt beschaffen musste. Die Kunden-
beraterin deckte den Verlust, indem sie eine neue Tranche
von 100 Kontrakten schrieb (sog. «Rollen»). Spater wurden
alle offenen Positionen geschlossen, indem die Bank die
offenen Kontrakte zum aktuellen Tagespreis am Markt zu-
riickkaufte. Der Kunde erlitt einen Verlust und klagte dar-
aufhin auf Schadenersatz.

38 Auch bei einem execution-only-Verhéltnis kann u.U., je nach Vertrags-
verletzung, die Annahme naheliegend sein, dass es auch ohne Vertrags-
verletzung zu gewissen anderen Transaktionen gekommen wire.
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Das Handelsgericht Ziirich als Vorinstanz wies die
Klage wegen ungeniigender Substantiierung des aus den
pflichtwidrigen Einzelanlagen (Verkauf von Call-Optionen)
entstandenen Schadens ab.3 Das Vertragsverhéltnis qualifi-
zierte es als Anlageberatungsvertrag. Hinsichtlich der Scha-
denersatzbemessung habe es der Kunde unterlassen, die
hypothetische Entwicklung seines Vermdgens bei pflichtge-
maéssen Anlagen darzulegen. Er sei félschlicherweise davon

Die Vertragsqualifikation hat nicht nur
Auswirkungen auf die vertraglichen
Pflichten der Parteien,sondern auch
aufdie Art der Schadensberechnung.

ausgegangen, ein Vergleich zwischen der hypothetischen
und der tatsdchlichen Entwicklung des Vermogens eriibrige
sich, da er sein Vermogen bei der Bank nicht habe vermeh-
ren bzw. keine Optionsgeschifte mehr habe eingehen wol-
len. Damit setze er in unzuldssiger Weise Schaden mit Ver-
lust gleich. Aufgrund seiner Ausfiithrungen bestehe keine
Grundlage fiir die Annahme, dass das pflichtwidrig inves-
tierte Vermogen nominal erhalten geblieben wire. Der Kli-
ger hitte daher darlegen miissen, in welchen Investitionen
er dieses angelegt hitte.+°

Anders als im vorangegangenen Entscheid bestitig-
te das Bundesgericht die Klageabweisung mangels hinrei-
chender Substantiierung der alternativen Anlagen.

Der Kunde hatte einerseits geltend gemacht, bei kor-
rekter Beratung hitte er iiberhaupt nicht in Optionen in-
vestiert. In diesem Zusammenhang hielt das Bundesgericht
fest, es treffe zwar zu, dass beim Verkauf von Optionen kein
eigentliches investiertes Vermogen bestehe. Allerdings be-
stehe auch beim Verkauf von Optionen im Umfang der Mar-
ge ein aufgrund der Durchfiihrung der Optionsstrategie ein-
gesetztes Kapital, das wihrend der Laufzeit gebunden sei
und entsprechend nicht fiir alternative Anlagen zur Ver-
fligung stehe (E. 6.3.2). In Bezug auf den Auftrag zum Ver-
kauf der 300 Optionskontrakte, durch welche Anteile seines
Vermogens gebunden wurden, hitte der Kldger deshalb zur
Schadenssubstantiierung darlegen miissen, wie sein Ver-
mogensstand gewesen ware, wenn ihm die Kundenberate-
rin pflichtgemédsse Anlagen empfohlen und er sich zu die-
sen entschieden hitte. Nicht stichhaltig sei der Einwand des
Beschwerdefiihrers, die fiir die Marge gebundenen Mittel
sowie deren Hohe liessen sich zumindest aus Sicht des Kun-

39 HGer ZH, HG170049.
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den nicht darstellen. Dass er selbst hierzu nicht in der Lage
sei, moge zutreffen. Jedoch hitte er einen entsprechenden
Beweisantrag oder im Rahmen einer Stufenklage ein Aus-
kunftsbegehren gegeniiber der Beschwerdegegnerin stellen
konnen. Der Kldger konne sich auch nicht darauf berufen,
seine Gewinnerwartungen seien dadurch erfiillt gewesen,
dass sein Vermogen in sicheren Anleihen und Treuhand-
oder Festgeld angelegt gewesen sei. Die Tatsache, dass er
sich zu hoch spekulativen Optionskontrakten habe iiberre-
den lassen, auch wenn dieser Entschluss allenfalls auf einer
sorgfaltspflichtwidrigen Beratung durch die Beschwerde-
gegnerin beruht haben moge, stehe dem entgegen. Denn
dies belege auf jeden Fall, dass er gewillt gewesen sei, ge-
wisse — wenn auch allenfalls nicht so hohe — Anlagerisiken
einzugehen (E. 6.5.1).

Andererseits hatte der Kunde geltend gemacht, das
eigenmaichtige Rollen der Optionskontrakte habe eine Ver-
tragsverletzung dargestellt. Diesbeziiglich wies das Bun-
desgericht darauf hin, dass es am Kliger gelegen hitte,
darzulegen, wie er auf die urspriinglichen Optionstransak-
tionen reagiert hitte. Wenn ein Kunde von der Bank beim
Anlageentscheid beraten werden wolle und daraufhin in
spekulative Anlagen einwillige, spreche dies grundsitzlich
dafiir, dass er sein Geld anlegen wolle. Er hitte daher dar-
legen miissen, dass er mit iiberwiegender Wahrscheinlich-
keit bei korrekter Information iiber die erstmaligen Verluste
weder die Optionen gerollt noch mit dem durch die Marge
blockierten Kapital andere Anlagen anstelle der Optionen
getidtigt hitte. Die Passivhypothese konne nicht leichthin
angenommen werden, weil sonst ein fehlbarer Anlagebe-
rater bei sinkenden Méarkten das gesamte Marktrisiko allein
trage. Nur wenn die Passivhypothese durch den Beschwer-
defiihrer als iiberwiegend wahrscheinlich geltend gemacht
worden wdre, wire er davon dispensiert, die Entwicklung
der alternativen Anlage im Rahmen der Schadenssubstan-
tilerung darzulegen (E. 6.5.1).

D. BGer4A_297/2019 vom 29. Mai 2020 -
Passivhypothese und Naturalrestitution
bei Anlageberatung

In BGer 4A_297/2019 befasste sich das Bundesgericht
schliesslich wenige Monate spiter ein weiteres Mal mit
einer Schadenersatzforderung eines Kunden, der sich bei
der Schadenersatzberechnung auf den Standpunkt gestellt
hatte, dass er ohne Vertragsverletzung nicht investiert hat-
te. Anldsslich eines Gespriachs mit der Bank wurde eine
mogliche Investition in einen Fonds besprochen und der
Kundin wurde ein maximaler Profit von 12% in Aussicht ge-
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stellt. In der Folge kaufte die Kundin 998 Anteile zu einem
Kurswert von je EUR 1000. Spater teilte die Bank der Anle-
gerin mit, das Unternehmen habe entschieden, 10% der An-
teile zuriickzukaufen. Entsprechend wurden Anteile zu-
riickgenommen und es erfolgte eine Gutschrift von rund
EUR 111°914. In der Folge verlangte die Anlegerin mehrmals
die Erstattung der verbleibenden 90% des Investments,
wozu es jedoch mangels Liquiditdt des Fonds nicht kam.
Die Anlegerin verlangte daraufhin Schadenersatz von der
Bank, im Wesentlichen in der Hohe des verbleibenden In-
vestments Zug um Zug gegen Ausbuchung der verbleiben-
den Fondsanteile.

Das Handelsgericht Ziirich wies die Klage ab.* Es qua-
lifizierte das Vertragsverhiltnis als punktuellen Anlagebe-
ratungsvertrag. Die Bank habe zwar ihre Beratungs- und
Aufklarungspflichten verletzt, die Klagerin habe aber nicht
nachweisen konnen, dass ihr der geltend gemachte Scha-
den entstanden sei. Das Handelsgericht wies die Passiv-
hypothese zuriick und fiihrte aus, die Kliagerin habe nicht
dargelegt, welche alternativen Anlagen sie getétigt hitte,
wenn die Investition in den Fonds unterblieben wire. Es
wiirden somit die notwendigen Behauptungen fehlen, die
eine Abschitzung des Schadens erlauben wiirden.

Das Bundesgericht hob diesen Entscheid auf. Es wie-
derholt zwar seine (restriktive) Praxis in Bezug auf die
Passivhypothese, hilt dann aber fest, dass es einen Unter-
schied ausmachen kénne, ob ein Kunde im Laufe eines vor-
bestehenden Anlageberatungsvertrags Transaktionen be-
streitet oder im Rahmen einer erstmaligen bzw. einmaligen
Beratung. Vorliegend habe zwar eine «vage Bereitschaft» be-
standen, in Finanzprodukte zu investieren. Daraus ergebe
sich jedoch nicht, dass die Kundin im relevanten Zeitraum
eine alternative Anlage getitigt hétte. Die Kldgerin habe
daher iiberwiegend wahrscheinlich gemacht, dass sie im
Zeitpunkt der Anlage in die Fondsanteile und bis zu deren
kurzfristigem Ablauf keine alternative Anlage getitigt hit-
te (E. 6.4.2.1und 6.4.2.2). Der Schaden bestehe daher im ge-
leisteten Kaufpreis (abziiglich der Riickzahlung). Allerdings
wadre die Anlegerin auch nicht im Besitz der Fondsanteile,
weshalb sie diese zuriickzugeben habe. Auf den allenfalls
noch bestehenden Restwert der Fondsanteile komme es da-
her nicht an (E. 6.5).
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IV. Einordungund Folgerungen

A. Substantiierungsanforderungen
und Schadensberechnungsmodalitaten
als Kernproblem fiir den Klager

Die vorstehenden Entscheide zeigen die Problemfelder bei
der Geltendmachung von Anlegerschiden gut auf: Im
Grundsatz und in der Theorie sind die Unterscheidung zwi-
schen den moéglichen Vertragsverhiltnissen (Vermoégens-
verwaltung, Anlageberatung und execution-only-Verhiltnis)
und die Voraussetzungen eines Schadenersatzanspruchs
aufgrund fehlerhafter Vertragserfiillung klar. In der Praxis
scheitern Kldger jedoch regelmaissig. Dabei ist nicht der
Nachweis einer Vertragsverletzung die hochste Hiirde. Viel
schwieriger erweisen sich die Geltendmachung und der
Nachweis eines Schadens. Dabei scheint oftmals noch nicht
einmal ernsthaft umstritten, dass ein Schaden vorliegt. Der
Klager scheitert vielmehr daran, diesen Schaden korrekt
geltend zu machen.

B. Zentrale Weichenstellungen
und Konsequenzen

Fiir den Klager ist die korrekte Geltendmachung und Subs-
tantiierung des Schadens schwierig. Der Kliger muss im
Rahmen der Schadenssubstantiierung in einem ersten
Schritt das Vertragsverhiltnis qualifizieren. Anschlies-
send muss er das fiir die Schadenersatzberechnung mass-
gebliche Vermogen und die relevante Zeitperiode bestim-
men. In einem weiteren Schritt muss er den tatséchlichen
Vermogensstand des relevanten Vermogens darlegen und
schliesslich muss er auch darlegen, wie das massgebliche
Vermogen bei pflichtgemissem Handeln des Vertragspart-
ners angelegt worden wire und wie sich die Werte dieser
alternativen Anlagen im relevanten Zeitraum entwickelt
haben. Erst daraus kann die massgebliche Differenz abgelei-
tet werden.+

Im Rahmen der Substantiierung einer Schadenersatz-
klage miissen entsprechend mehrere, weichenstellende
Entscheide getroffen werden.

Eine erste solche Weichenstellung ist die Vertrags-
qualifikation. Der Kldager muss sich entscheiden, ob er ge-
stiitzt auf eine fehlerhafte Vermogensverwaltung, eine
fehlerhafte Anlageberatung oder Fehler im Rahmen eines
execution-only-Verhiltnisses klagt. Wie gezeigt, sind die
Abgrenzungen in der Theorie oft klar. In der Praxis konnen
sich jedoch schwierige Abgrenzungsfragen stellen, nament-

42 Vgl. HGer ZH, HG150283, E. 3.4.3.
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lich wenn die Parteien sich atypisch verhalten oder sich das
Verhiltnis iiber die Zeit verandert. Exemplarisch ist BGer
4A_449/2018, wo das Bundesgericht von einem Vermogens-
verwaltungsvertrag ausging, wihrend das Handelsgericht
Ziirich — ebenfalls nachvollziehbar — von einem execution-
only-Verhdltnis und damit einem grundlegend anderen
Vertragsverhiltnis ausging. Die Vertragsqualifikation hat
nicht nur Auswirkungen auf die vertraglichen Pflichten der
Parteien, sondern gerade auch auf die Art der Schadens-
berechnung.

Eine weitere, vom Klager zu treffende, grundsitzliche
Entscheidung ist, ob er bei der Schadenersatzberechnung
von der Passivhypothese ausgeht oder alternative Invest-
ments darlegt. Auch hier zeigt die Praxis, dass diese Unter-
scheidung nicht immer einfach zu treffen ist, wobei im Falle

Eine wichtige Weichenstellung
erfolgt beim Entscheid, ob

der Schadenersatz gestiitzt
auf einzelne fehlerhafte Trans-
aktionen berechnet wird oder
ob eine Portfoliobetrachtung
angezeigtist.

der Passivhypothese die Darlegung des Schadens wesent-
lich einfacher ist. Und eine dritte, wichtige Weichenstel-
lung erfolgt beim Entscheid, ob der Schadenersatz gestiitzt
auf einzelne fehlerhafte Transaktionen berechnet wird oder
ob eine Portfoliobetrachtung angezeigt ist. Letztere kann
Vorteile fiir den Kliager haben, weil eine Schadensschit-
zung in weiterem Umfang zuldssig ist und daher die Sub-
stantiierungsanforderungen in einem gewissen Mass redu-
ziert sind.

Diese vom Kliger im Rahmen der Geltendmachung
des Schadenersatzes zu treffenden Entscheide haben Aus-
wirkungen auf die materiellrechtlichen Haftungsvoraus-
setzungen und damit auf die geltend zu machenden Tatsa-
chen. Folgt ein Gericht den Weichenstellungen des Kligers
nicht und fehlt es an Eventualbehauptungen, besteht das
grosse Risiko, dass die Klage mangels hinreichender Sub-
stantiierung der relevanten Umstdnde abgewiesen wird.
Gleichzeitig konnen solche Eventualstandpunkte den
Hauptstandpunkt des Kldgers auch schwéichen, beispiels-
weise wenn der Kliger geltend macht, er hitte ohne Ver-
tragsverletzung nicht investiert, gleichzeitig aber eventua-
liter darlegt, in welche Produkte er investiert hitte.
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C. Zusammenspiel zwischen Vertrags-
qualifikation, relevantem Vermdgen und
alternativem Investment/Passivhypothese

Wenn eine Bank bei einem execution-only-Verhdltnis ohne
entsprechende Weisung eine Transaktion ausfiihrt, sind die
pflichtwidrig ausgefiihrten Transaktionen grundséatzlich
einzeln bestimmbar. Daher ist der Schaden fiir jede einzel-
ne Transaktion gesondert zu behaupten und zu beweisen.
Gleichzeitig scheint das Bundesgericht bei einem execution-
only-Verhiltnis grundsétzlich nicht abgeneigt, von der An-
nahme auszugehen, der Kunde hitte seine Vermogenswerte
im Depot belassen (Passivhypothese),** auch wenn selbst-
verstindlich die Umstdnde des Einzelfalls zu beriicksich-
tigen sind. Dabei diirfte die Passivhypothese insbesondere
dann in Frage gestellt werden, wenn der betreffende Kunde
regelmassig investiert. Keine Anwendung findet die Passiv-
hypothese bei einem execution-only-Verhiltnis, wenn eine
Bank eine in Auftrag gegebene Transaktion falsch ausfiihrt
(z.B. falsche Effekten erwirbt oder verkauft), doch ist das fiir
die Schadenersatzbestimmung alternative Investment klar
und es kann grundsitzlich auf den entsprechenden Trans-
aktionsauftrag abgestellt werden.

Auch bei einer Anlageberatung miissen aufgrund der
bundesgerichtlichen Rechtsprechung grundsitzlich die
einzelnen fehlerhaften Beratungen und die gestiitzt dar-
auf erfolgten einzelnen Transaktionen sowie die einzelnen
hypothetischen Investitionen als Referenzgrosse dargelegt
werden. Ein «Ausweichen» auf eine Portfolio-Betrachtung
aus «Praktikabilitdtsgriinden», auch wenn von der Leh-
re teilweise befiirwortet, diirfte aufgrund der bisherigen
bundesgerichtlichen Rechtsprechung kaum erfolgverspre-
chend sein, solange die einzelnen Transaktionen identifi-
zierbar sind.+

Bei der Vermdgensverwaltung ist keine Préferenz
fiir eine Schadenersatzberechnung gestiitzt auf einzelne
Transaktionen oder gestiitzt auf die Portfolio-Betrachtung
auszumachen. Es kommt auf den einzelnen Fall an. Grund-
sétzlich kann nur dann, wenn gesamthaft eine pflichtwid-
rige Anlagestrategie verfolgt wird, auf das gesamte zur Ver-
waltung {ibergebene Vermogen abgestellt werden. Stehen
jedoch nur einzelne Transaktionen mit der Anlagestrategie
nicht in Einklang, ist der Schadenersatz spezifisch in Bezug
auf diese Anlagen zu bemessen.*

43 BGer, 4A_449/2018,E. 6.3.2.

44 BGE1441I1155E.2.3.4.

45 Vgl. aber DAMIAN A. FISCHER, Bundesgericht, . zivilrechtliche Abteilung,
Urteil 4A_586/2017 vom 16. April 2018, A. SA gegen B. (Beschwerde in
Zivilsachen), Schadensbestimmung bei pflichtwidriger Anlageberatung,
Schadensschitzung nach Art. 42 Abs. 2 OR, Substanziierungsobliegen-



160 ZZZ | 2024

Bei der Schadenersatzberechnung gestiitzt auf ein-
zelne Anlagen — unabhéingig von der Qualifikation des Ver-
tragsverhiltnisses — hat der Kldger im Ergebnis eine «Liste»
aller fehlerhafter Anlagen zu erstellen. Dabei ist es wichtig,
dass nicht nur auf jene Anlagen abgestellt wird, die zu ei-
nem Verlust gefiihrt haben, sondern es miissen alle sorg-
faltswidrigen Anlagen beriicksichtigt werden, auch jene,
die zu einem Gewinn gefiihrt haben.* Wenn eine vollstdn-
dige Aufzdhlung der relevanten Transaktionen fehlt oder
der Klédger versucht, nur den aus unzulissigen Anlagen er-
littenen Verlust geltend zu machen ohne Beriicksichtigung
des Gewinns aus solchen Anlagen, lduft der Kldger Gefahr,
dass die Schadenssubstantiierung und der Schadensbeweis
bereits an diesem Punkt scheitern.

Erschwerend kommt im Rahmen der Substantiierung
auch hinzu, dass der Kldger neben dem tatsidchlichen Ver-
mogensstand einen hypothetischen Vermogensstand dar-
zulegen hat. Das setzt per se gewisse — unsichere — Annah-
men voraus. Bei solchen Annahmen kann man regelmaéssig
in guten Treuen auch zu einem anderen Ergebnis kommen.
Gleichzeitig verlangt das Bundesgericht, dass das alternati-
ve Investment und dessen Entwicklung spezifisch dargelegt
werden. Es geniigt nicht, einen nur alternativen Anlagen-
typ zu pladieren.+” Dabei besteht eine sehr grosse Anzahl
potentieller alternativer Anlagen, die sich unterschiedlich
entwickeln kénnen, selbst wenn man nur Anlagen in ver-
gleichbaren Anlagekategorien bertiicksichtigt.*® Zudem ist
die Entwicklung dieser alternativen Anlagen im Nachhinein
bekannt. Das darf nicht dazu fiihren, dass der Kldger im
Nachhinein in Kenntnis der Entwicklungen die fiir ihn bes-
te alternative Anlage aussucht. Umgekehrt darf eine (aus-
serordentlich) positive Entwicklung einer alternativen An-
lage aber auch nicht dazu fiithren, dass sie allein aus diesem
Grund nicht beriicksichtigt wird. Ein Abstellen auf aus Sicht
des Gerichts ungeeignete Anlagen kann wiederum zu einer
Klageabweisung mangels Substantiierung fiihren. Abhil-
fe hat hier das Handelsgericht in einem Entscheid geschaf-

heit des Geschédigten (Abweisung der Klage), AJP 2018, 1141 ff., 1150,
wonach es aus einer Portfoliobetrachtung heraus i.a.R. keine schlechten
Anlagen gebe, sondern bloss eine schlechte Zusammenstellung des Port-
folios.

46 BGer, 4A_90/2011, E.2.2.5 m.w.H. Bestatigt durch BGer, 4A_449/2018,
E. 6.2.1, wonach es widerspriichlich ist, wenn ein Kunde fiir den durch
unzuldssige Anlagen entstandenen Verlust Ersatz verlangt und gleich-
zeitig den aus derartigen Anlagen entstandenen Gewinn fiir sich bean-
sprucht.

47 BGer, 4A 539/2014,E.3.7.

48 Vgl. bspw. LUC THEVENOZ/CELIAN HIRSCH, Le dommage d’investisse-
ment et sa preuve, SZW 2023, 166 ff., 173.

49 Vgl. BGer, 4A_539/2014, E. 3.5 oder BGE 124 III 155 E. 3d; zur Bedeutung
von Kursschwankungen, vgl. FISCHER (FN 45), AJP 2018, 1145.
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fen. Als Referenzwert zur Ermittlung des hypothetischen
Vermogensstandes ohne die Vertragsverletzung wihlte das
Handelsgericht in einem Entscheid einen Strategiefonds,
der vom Kldger nicht behauptet worden war. Nach Auf-
fassung des Handelsgerichts war dies zuléssig, soweit das
rechtliche Gehor gewdhrt wurde. Eine Beschrankung auf
behauptete Referenzwerte wiirde auf eine Unterschreitung
des dem Gericht von Art. 42 Abs. 2 OR eingerdumten Ermes-
sens hinauslaufen und es sei fiir einen Kldger nicht mog-
lich, den vom Gericht fiir relevant erachteten Referenzwert
zu antizipieren und vorsorglich simtliche denkbaren Refe-
renzwerte zu behaupten.5°

Die Schwierigkeiten bei der Darlegung des alternati-
ven Investments und der Schadensberechnung diirften mit
ein Grund sein, dass Kldger als Schaden oft den auf dem re-
levanten Vermogen erlittenen Verlust geltend zu machen
versuchen. Der Anleger wiirde so gestellt werden, wie
wenn er den Vermogensverwaltungsvertrag oder Anlage-
beratungsvertrag nicht eingegangen wire bzw. nicht in-
vestiert hitte. Dass der Anleger nicht investiert hitte (Pas-
sivhypothese), widerspricht jedoch, wie erwdhnt, geméss
bundesgerichtlicher Rechtsprechung in aller Regel der all-
gemeinen Lebenserfahrung, so dass diese Versuche regel-
massig scheitern.s?

D. Herabsetzungder Hiirden fiir Klager?

Da die materiellrechtlichen und prozessualen Hiirden fiir
die richtige und hinreichende Schadenssubstantiierung
zweifelsfrei hoch sind, stellt sich die Frage, ob und wie
diese Situation fiir den Klédger allenfalls etwas gemildert
werden konnte. In der Lehre gibt es dazu mehrere Ansatz-
punkte.

Ein moéglicher Ansatzpunkt ldge bei der Verteilung der
Beweislast. So wird unter Bezugnahme auf deutsche Recht-
sprechung vorgeschlagen, dass es bei Verletzungen von
Aufklarungspflichten am Beauftragten liegen solle, nach-
zuweisen, dass der Schaden auch eingetreten wire, wenn
er sich pflichtgemdss verhalten hitte.53 Das Bundesgericht
hat sich, soweit ersichtlich, noch nie abschliessend dazu ge-
dussert, ob eine solche Beweislastverteilung bzw. Beweis-
lastumkehr auch in der Schweiz zur Anwendung gelangen
solle. In BGE 124 111 155 E. 3d hat es die Frage offengelassen.
Generell ist das Bundesgericht jedoch zuriickhaltend bei

50 HGerZH, HG140233, E.10.2.4.

51 Vgl. bspw. HGer ZH, HG170049, E. 2.2.3 und BGer, 4A_449/2018, E. 6.2.1.

52 BGer, 4A 202/2019, E. 6.5.1; vgl. auch BGer, 4A_449/2018, E. 6.2.2.

53 Vgl. bspw. TOBIAS AGGTELEKY, Zur missverstandenen Substantiierungs-
pflicht bei Anlegerschdden, AJP 2021, 729 ff., 730.
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der Annahme einer Beweislastumkehr ohne spezifische ge-
setzliche Grundlage.

Ein zweiter, naheliegender Ansatzpunkt ist Art. 42
Abs.2 OR, wonach der ziffernmissig nicht nachweisbare
Schaden nach Ermessen des Richters mit Riicksicht auf den
gewohnlichen Lauf der Dinge abzuschitzen ist. Das Bun-
desgericht anerkennt, dass jedenfalls im Falle der pflicht-
widrigen Anlage eines gesamten Portfolios grundsitzlich
der Schaden bzw. das hypothetische Vergleichsportfolio
nur geschatzt werden kann.5* Auch im Falle pflichtwidriger
Einzelanlagen scheint eine Schadenersatzschitzung nach
Art. 42 Abs. 2 OR nicht zwingend ausgeschlossen.’s Gene-
rell — nicht nur im Zusammenhang mit Anlegerschidden —
sind jedoch die Hiirden fiir eine Anwendung von Art. 42
Abs. 2 OR sehr hoch. Dargelegt werden miissten im Sinne

Die bisherige bundesgerichtliche
Rechtsprechung zeigt, dass Ansatze,
welche die Hiirden fiir eine erfolg-
reiche Geltendmachung von Anleger-
schadenreduzieren, es schwierig
haben diirften.

eines Minimalstandards jedenfalls auch bei Anwendung
von Art.42 Abs.2 OR «die massgebliche Zeitperiode, das
massgebliche investierte Vermaogen, der tatsdchliche Endwert
der Investition sowie die Grundziige einer hypothetischen An-
lage», inklusive Entwicklung. Erst daraus lassen sich so-
wohl der tatsdchliche als auch der hypothetische Verlauf
errechnen und eine Schitzung des Schadens ist méglich.5¢
Art. 42 Abs. 2 OR hilft damit einzig bei der Darlegung der
hypothetischen Anlage, nicht jedoch bei den anderen Ele-
menten der Schadenersatzberechnung.

In der Lehre wurde auch vorgeschlagen, dass es dem
Kldger unbenommen sein miisse, nur eine Vermogensmin-
derung geltend zu machen und keinen entgangenen Ge-
winn. In diesem Fall sei der hypothetische Vermogensstand
nicht Teil der Schadensformel.’” Eine unterschiedliche Be-
rechnung bzw. ein unterschiedlicher Schadensbegriff ab-
héngig von den Antrigen des Kligers diirfte jedoch dem
einheitlichen Schadensbegriff im Schweizer Recht wider-
sprechen.

54 BGer, 4A_364/2013, E. 7.1; BGE144 111 155 E. 2.2.1.

55 Vgl.auch FISCHER (FN 45), AJP 2018, S. 1145.

56 HGer ZH, HG120228, E. 2.4.1.4.c.

57 AGGTELEKY (FN53), AJP 2021, 729 ff.; ANDREAS SCHNEUWLY/SEBASTIAN
MULLER, Substantiierung des Anlageschadens, ius.focus, 2020/3 Nr. 61.
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Die bisherige bundesgerichtliche Rechtsprechung
zeigt, dass Ansitze, welche die Hiirden fiir eine erfolgrei-
che Geltendmachung von Anlegerschdden reduzieren, es
schwierig haben diirften. Das Bundesgericht hat eine kon-
sequente Linie in Bezug auf die Voraussetzungen fiir die
erfolgreiche Geltendmachung von Schadenersatzansprii-
chen, auch wenn diese in einzelnen Fillen etwas streng
wirken mag. Wie das Bundesgericht festhilt, kann «Scha-
denersatz nur fiir die Folgen vertragswidrigen Verhaltens
zugesprochen werden».5® Das ergibt sich unmittelbar aus
den allgemeinen Haftungsvoraussetzungen der Kausali-
tat und der Vertragsverletzung. Alle Ansitze, die Hiirden
fiir den Klager tiefer zu machen, fithren im Ergebnis dazu,
dass von den grundlegenden, aktuell geltenden gesetzli-
chen Haftungsvoraussetzungen abgewichen wird. Das
Bundesgericht scheint keine Notwendigkeit zu sehen, hier
quasi «gesetzgeberisch» einzugreifen, zumal es auch ande-
re Rechtsgebiete gibt, bei welchen der Nachweis einzelner
Schadenspositionen aufwendig ist, aber trotzdem nicht auf
den einzelnen Nachweis verzichtet wird.

Mit seiner Prazisierung der Anforderungen an ein
substantiiertes Bestreiten in BGer 4A_449/2018 fiir den Be-
reich der Vermogensverwaltungsvertriage, wonach der Ver-
mogensverwalter wisse, welche Anlagen er bei vertrags-
konformem Verhalten anstelle der zu riskanten Anlagen
gewdhlt hitte und welchen Einfluss dies auf die Vermo-
gensentwicklung des Kunden gehabt hitte, hat das Bundes-
gericht immerhin einen gewissen Ausgleich — im Einklang
mit den allgemeinen Grundsitzen und Prinzipien — ge-
schaffen. Der Entscheid diirfte auch fiir die Anlagebera-
tung von einer gewissen Relevanz sein, soweit ungeeignete
Anlagen vorgeschlagen werden. Hier ist der Anlageberater
ndher am Sachverhalt und es ist fiir ihn einfacher darzule-
gen, welche alternativen Anlagen er vorgeschlagen hitte.®
Gleichzeitig ist die Tragweite des Entscheids jedoch un-
klar. Das Obergericht des Kantons Ziirich hat den Verweis
auf BGer 4A_449/2018 im Zusammenhang mit Substantiie-
rungs- und Bestreitungsanforderungen kiirzlich nicht gel-
ten lassen und die Tragweite damit eher eingeschrinkt,
weil der Kunde nicht nur einen entgangenen Verlust, son-
dern auch einen Gewinn geltend gemacht habe.®

58 BGE1441I1155E.2.3.4.

59 Vgl. zur analogen Frage im Zusammenhang mit der Pflichtverletzung,
WALTER FELLMANN, Berner Kommentar zum schweizerischen Privat-
recht, Der einfache Auftrag, Art.394—406 OR, Bern 1992, Art.398 OR
N447 mw.H.

60 Bei execution-only-Verhdltnissen ist demgegeniiber regelmdssig der
Kunde am besten in der Lage, darzulegen, wie er sich ohne Vertragsver-
letzung verhalten hitte.

61 Vgl. OGer ZH, NP210032, 23.3.2022, E. 7.2.
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Aufgrund der notwendigen Weichenstellungen und
hohen Substantiierungsanforderungen kommen Kliger da-
her bei der Geltendmachung von Anlegerschidden weiterhin
nicht darum herum, alle Elemente ihrer Schadenersatzkla-
ge spezifisch darzulegen. Ein Abstellen auf die Passivhypo-
these, welche die Schadenersatzberechnung wesentlich
erleichtert, oder ein Vertrauen auf die Anwendung von
Art. 42 Abs.2 OR ist mit grossen Unsicherheiten behaftet.
Deshalb — und aufgrund der unterschiedlichen moglichen
Weichenstellungen — miissen Kldger auch weiterhin mit
Eventualstandpunkten und Eventualbehauptungen arbei-
ten, was das Prozessieren erschwert. Auch Gutachten kon-
nen hilfreich sein.®> Umgekehrt konnen sich die Beklagten
spitestens seit BGer 4A_449/2018 zur Verteidigung gegen

62 P.CHRISTOPH GUTZWILLER, Rechtsfragen der Vermogensverwaltung, Zii-
rich/Basel/Genf 2008, 258 und 262; THEVENOZ/HIRSCH (FN 48), SZW
2023,174.
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Anspriiche in vielen Fillen nicht mehr auf ein pauschales
Bestreiten des Schadens verlassen, sondern miissen selbst
konkrete Behauptungen aufstellen — womit sie dem Klager
wesentlich helfen.
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