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l. Sachverhalt’

A. X., franzosischer Staatsangehoriger, wohnhaft im Wal-
lis, hat ein geschitztes Vermdgen, bestehend aus bewegli-
chen und unbeweglichen Vermoégenswerten, von zwischen
CHF 500 und CHF 800 Mio. Zu diesem Vermogen ist er
dank einem von ihm gegriindeten und gefiihrten Unterneh-
men im Bau- und Bauingenieurwesen gekommen.

X. hat durch Vermittlung eines Golflehrers A. kennen-
gelernt, der bei der Zweigniederlassung der Firma Y. AG
(nachfolgend: Y.), einer Bank mit Sitz in Ziirich, liber eine
Zeichnungsberechtigung verfiigte. A., Kundenverantwort-
licher in der Abteilung «Privatbanking, hatte bei den Mit-
gliedern des Golfklubs fiir Vermdgensverwaltungsgeschéf-
te einen guten Ruf.

Am 5. April 1996 hat X. bei Y., vertreten durch A., ein
Konto erdffnet. Geméss den unterzeichneten und ausgehén-
digten Unterlagen haben die Parteien vereinbart, dass ihre
Vertragsbeziehungen dem schweizerischen Recht unterste-
hen sollen.

Um sein Konto (welches in diverse Subkonti mit unter-
schiedlichen Wéhrungen aufgeteilt war) zu alimentieren,
hat X. folgende Zahlungen ausgefiihrt: am 10. Januar 1997
FRF 5 Mio.; am 11. April 1997 USD 11’940, entsprechend
FRF 69°007; am 7. August 1997 FRF 5 Mio.; im Mai 1998
FRF 6°269°372, in Form von Wertpapieren; am 23. Juni
1998 € 5°941; am 24. Mirz 1999 € 3°811°225.43, entspre-
chend FRF 25 Mio.

Der Autor bedankt sich bei lic. iur. MIRIANA EMANUELE, Ziirich, fiir
ihre wertvolle Mitarbeit beim Verfassen dieses Artikels sowie bei
NATALIA SEMADENI, Ziirich, fiir die Abschlussredaktion.

! Ubersetzung des franzosischen Urteilstextes durch den Rezensenten.

Mit einigen wenigen Ausnahmen war es A., der iiber die
getétigten Anlagen der auf das Konto einbezahlten Mittel
entschied. Den Anweisungen von X. folgend schickte Y.
monatlich periodische Kontoausziige der Firma D. Im Ub-
rigen wurde auf Wunsch von X. vom 13. April 1999 ein
Auszug der getitigten Anlagen alle zwei bis drei Monate
einer Vertrauensperson geschickt. X. hat sich nie {liber die
von A. getroffene Auswahl der Anlagen beschwert.

Das Vermogen wurde jeweils dynamisch verwaltet, das
heisst mit dem Ziel, eine hohe Rendite zu erzielen. Wahrend
des ersten Semesters 1997 stieg der Wert des Portefeuilles
um 16,8 %. Fiir das gesamte Jahr 1997 betrug der Wertzu-
wachs rund 14 %. X. wiinschte offensichtlich Resultate, da
er Mittel, welche von A. stammten, verschieben liess, weil
er mit der Performance dieser Bank nicht zufrieden war. In
der Folge, im Jahr 1998, erklérte er sich «mit dem Dossier
sehr zufrieden» und verschob einige Wertpapiere, die bei
C. im Depot waren, da er der Ansicht war, dass die durch
diese Bank erzielte Rendite nicht zufriedenstellend sei. Y.
wusste, dass die auf das Konto iibertragenen Wertschriften
nur einen geringen Anteil am gesamten Vermogen von X.
darstellten.

Ende 1999 tauchten Wertpapiere aus dem Technolo-
giesektor im Portfolio auf. Gemiss einem Sachverstindi-
gen waren zu jener Zeit solche Technologie-Titel in den
«dynamischen» Portefeuilles gerade in Mode. Diese Po-
litik zog sich bis ins Jahr 2000 so fort, ohne irgendeine
Reaktion seitens von X. Am 31. August 2000 betrug der
Anteil der Wertpapiere aus dem Technologiesektor im
Portfolio 32 %.

Der Wert des Portfolios erreichte seinen hochsten Stand
am 29. Februar 2000 mit FRF 49°639°988. In der Folge
sank der Wert des Portfolios regelmissig, bis es am 4. Ja-
nuar 2001 schliesslich FRF 35°359°892 betrug. Das Fallen
dieser Werte ist vor allem dem Platzen der «Technologie-
Blase» zwischen Oktober und Dezember 2000 zuzuschrei-
ben sowie Verpflichtungen resultierend aus Positionen in
Optionen. Geméss Sachverstindigen wurden die Risiken
bei «high tech»-Titeln generell unterschétzt, und es brauch-
te die Krise im letzten Trimester des Jahres 2000, damit
sich die Analysten dieser Risiken bewusst wurden.

X. wurde mehrmals wéhrend telefonischen Gespriachen
mit A. binnen des zweiten Trimesters des Jahres 2000 infor-
miert, dass die Kursentwicklung ungiinstig sei. Die beiden
trafen sich am 22. September 2000 und X. zog daraus den
Schluss, dass alles in Ordnung sei. Zugleich hoffte er dar-
auf, dass seine Aktien wieder steigen wiirden. Ein weiteres
Gespréch fand im November 2000 statt, nach dem Kurszer-
fall der Miracle-Aktien. Anlédsslich dieses Gesprichs wurde
keine Anderung der Strategie beschlossen. Am 3. Januar
2001 beging A. Suizid. [...].
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Im Januar 2001 hatte der Direktor der Zweigniederlas-
sung zwei Gespriche mit X., wobei er ihn dringte, eine
Entscheidung betreffend seine «high tech»-Positionen zu
treffen. X. konsultierte Dritte und erteilte telefonisch Ver-
kaufsauftrige am 8., 14. und 15. Februar 2001. Anschlies-
send beendete er die Bankbeziehung zwischen dem 27. Juli
und dem 8. August 2001.

B. Mittels «mémoire-demande» vom 8. September 2003
reichte X. Klage gegen Y. (nachfolgend: die Bank) bei den
waadtldndischen Gerichten ein mit der Begriindung, dass
sein Konto schlecht verwaltet worden und ihm dadurch
ein grosser Schaden entstanden sei. Er verlangte, dass die
Bank verpflichtet werde, ihm FRF 14°994°597.29 bzw.
CHF 3°435°290.69 samt Zins von 5% (mittlerer Zinssatz)
seit 1. Juli 2000 unter Kosten- und Entschddigungsfolgen
zu bezahlen.

Die Bank schliesst auf Abweisung der Klage unter Kos-
ten- und Entschiddigungsfolgen.

Mit Entscheid vom 17. Dezember 2010, welcher den
Parteien am 21. Dezember 2010 zugestellt wurde, hat die
Cour Civile I du Tribunal Cantonal Valaisan die Klage unter
Kosten- und Entschadigungsfolgen abgewiesen.

C. X. erhebt gegen den kantonalen Entscheid vom 17. De-
zember 2010 beim Bundesgericht Beschwerde in Zivilsa-
chen. Er macht eine willkiirliche Beweiswiirdigung und
eine Verletzung von Art. 398 Abs. 2 und Art. 97 OR geltend,
verlangt deshalb die Aufhebung des kantonalen Entscheids
und wiederholt seine Ausfiihrungen; alles wiederum unter
Kosten- und Entschddigungsfolgen. Eventualiter verlangt
er die Riickweisung an die Vorinstanz.

Der Beklagte schliesst auf Abweisung der Beschwerde
in Zivilsachen unter Kosten- und Entschadigungsfolgen.

Il Erwagungen’

[...] 2.1 Der Beschwerdefiihrer macht eine Verletzung von
Art. 9 BV geltend mit der Begriindung, die Vorinstanz habe
willkiirlich angenommen, dass er die Behauptung, der An-
teil der «high tech»-Titel hitte ein unzumutbares Risiko
dargestellt, zu spdt eingebracht habe. Auch habe sie will-
kiirlich angenommen, die Sachverstindigen hétten nicht
festgestellt, dass erstens sich die Anlage auf eine zu kleine
Anzahl von Titeln beschrinkt habe und zweitens das Vo-
lumen der erwihnten «high tech»-Aktien die Limite tiber-
schritten habe, die die Sorgfaltspflicht einem umsichtigen
Vermogensverwalter auferlege. [...].

2.1.2 Indem der Beschwerdefiihrer auf verschiedene Stel-
len in seinen Beilagen verweist, versucht er zu beweisen,

2 Ubersetzung des franzosischen Urteilstextes durch den Rezensenten.

dass er rechtzeitig auf den Umstand hingewiesen hatte, dass
die Konzentration auf «high tech»-Titel exzessiv war.

In Wirklichkeit resultiert aus den erwidhnten Beilagen,
dass der Beschwerdefiihrer in seiner Darstellung der Tat-
sachen behauptete, die Bank hétte einen Strategiefehler be-
gangen, indem sie sich auf «high tech»-Titel konzentriert
habe, wobei einige Titel besonders schlecht ausgewéhlt ge-
wesen seien. Aus keiner seiner Beilagen geht der Gedanke
hervor (im kantonalen Verfahren im Ubrigen verspiitet ein-
gebracht), dass es eine allgemein anerkannte Vorschrift zur
Vermogensverwaltung geben soll, nach der es von Vorteil
sei, wenn sich im Portefeuille nur eine bestimmte Anzahl
von Titeln aus dem gleichen Wirtschaftssektor befinden
wiirde. Zu priifen, ob es eine solche Usanz gibt und wel-
ches der Inhalt ist, ist eine Tatfrage (BGE 128 111 22 E. 2c.
S. 25; 113 11 25 E. 1a S. 27). Mit anderen Worten findet
man in den angefiihrten Beilagen die Behauptung, dass die
Bank eine allgemein anerkannte Vorschrift zur Vermogens-
verwaltung verletzt habe, indem sie zu einem bestimmten
Zeitpunkt 32 % des Portfolios in «high tech»-Werte inves-
tiert habe, nicht. Die beanstandete kantonale Feststellung
betrifft offensichtlich diesen Punkt, und es ist nicht ersicht-
lich, inwiefern sie willkiirlich sein soll.

Es ist auch nicht ersichtlich, wie dies der Beschwerde-
filhrer behauptet, dass einer der zwei beigezogenen Sach-
verstindigen festgestellt hitte, das Volumen der «high
tech»-Titel verletze eine allgemein anerkannte Vorschrift
zur Vermdgensverwaltung. Diesbeziiglich zeigt der Be-
schwerdefiihrer ebenfalls nicht auf, inwiefern die Fest-
stellung der Vorinstanz willkiirlich sein soll. Vielmehr hat
der Sachverstindige durch seine Erkldrung, wonach «high
tech»-Titel bei dynamisch verwalteten Portfolios zu jener
Zeit in Mode waren und das Platzen der Technologie-Blase
alle iiberraschte, aufgezeigt, dass er im erreichten Volumen
der Technologie-Titel im Portfolio des Beschwerdefiihrers
nichts Aussergewohnliches sah.

Es wurde behauptet, es verstosse wegen des zu hohen
Risikos gegen die Regeln einer guten Verwaltung, Kaufop-
tionen ungedeckt zu verkaufen sowie Verkaufsoptionen zu
kaufen [...]. Die Vorinstanz hat festgestellt, dass es nicht
moglich sei, aufgrund der Beilagen des Beschwerdefiihrers
und der Feststellungen der Sachverstéindigen festzustellen,
ob und in welchem Ausmass diese Geschéfte einen Schaden
verursacht hitten. Auch diesbeziiglich gelingt es dem Be-
schwerdefiihrer nicht aufzuzeigen, inwiefern diese Feststel-
lung willkiirlich sein soll. Die Beweisfiihrung beschréinkt
sich wiederum darauf, Geschdfte mit Optionen aufzu-
zdhlen, ohne hervorzuheben, welche ungedeckt getdtigt
wurden und somit unzuldssig waren. Im Ubrigen ist nicht
ersichtlich, wie aufgrund der in der Beschwerdeschrift ent-
haltenen Elemente die Gesamtheit der ungedeckt getitigten
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Optionsgeschifte bestimmt werden kdnnte und ob im Falle
des Beschwerdefiihrers aus diesen Geschéiften ein Gewinn
oder ein Verlust resultierte. Die Schlussfolgerung der Vor-
instanz, nach welcher der Beweis eines Schadens nicht er-
bracht wurde, kann nicht als willkiirlich betrachtet werden.

2.2 Der Beschwerdefiihrer macht weiter eine Verletzung
von Art. 398 Abs. 2 OR und Art. 97 OR geltend. Er behaup-
tet, die Vorinstanz habe zu Unrecht eine Verantwortlichkeit
der Bank fiir den durch ihn erlittenen Verlust verneint.

2.2.1 Diejenige Person, die ein Bankkonto eroffnet, darauf
Mittel iiberweisen ldsst und Anlagegeschifte vornimmt,
geht mit der Bank ein komplexes Vertragsverhéltnis ein,
in welchem sich die charakteristischen Elemente eines
Kontokorrents (fiir die Abrechnung der Geschifte), eines
depositum irregulare (fiir die ausgehindigten Titel), eines
Auftrags (zumindest fiir die administrative Verwaltung der
Titel) und einer Kommission (flir den Kauf oder Verkauf
der Titel im Namen der Bank) finden (BGE 131 III 377
E. 4 S. 380; Urteil 4C.387/2000 vom 15. Mérz 2001 E. 2a
publiziert in SJ 2001 I S. 525). Betreffend die im Portfolio
angelegten Titel kann man auch von einem Hinterlegungs-
vertrag ausgehen.

Dem Kunden einer Bank, der Anlagegeschifte vorneh-
men mochte, stehen grundsétzlich drei juristische Kon-
struktionen zur Verfiigung: das einfache Bankdepot mit
Weisungsrecht des Kunden, die Anlageberatung oder das
Verwaltungsmandat (BGE 133 I 97 E. 7.1 S. 102; Urteil
4C.72/1999 vom 26. Mai 1999 E. 2a).

Beim Verwaltungsmandat verpflichtet sich der Ver-
mogensverwalter, einen Teil oder das gesamte Vermdgen
des Kunden geméss Vertrag zu verwalten. Hierbei ent-
scheidet er — innerhalb der vom Kunden gesetzten Gren-
zen — selbst iiber die zu titigenden Borsengeschéfte (Urteil
4A 168/2008 vom 11. Juni 2008 E. 2.1 publiziert in SJ
2009 1 S. 13). Beim Anlageberatungsvertrag entscheidet der
Kunde hingegen immer selber iiber die zu titigenden Ge-
schifte (bereits zitiertes Urteil 4A_168/2008 E. 2.1), und
die Bank kann nur auf Weisungen hin titig werden oder
mit Einverstdndnis des Kunden (Urteil 4A 262/2008 vom
23. September 2008 E. 2.1).

Im vorliegenden Fall wurde in tatséchlicher Hinsicht —
was das Bundesgericht bindet (Art. 105 Abs. 1 BGG) —
festgestellt, dass die Entscheidungen, welche die Anlage-
geschifte betrafen, grundsitzlich durch die Bank selbst
gefillt wurden. Somit ist von einem Verwaltungsmandat
(auch Vermdgensverwaltungsvertrag genannt) auszugehen.
Diese Qualifikation schliesst in keiner Weise aus, dass der
Kunde gelegentlich auch Weisungen an die Bank erteilen
kann (Urteil 4C.171/2000 vom 6. Dezember 2000 E. 2b;
Urteil 4C.116/1995 vom 9. August 1995 E. 2¢ publiziert in
SJ19961S. 193).

Das Verwaltungsmandat ist ein Auftrag im Sinne von
Art. 394 ff. OR, zumindest was die Aufgaben und die Ver-
antwortlichkeit des Verwalters anbelangt (BGE 132 III 460
E.4.1S.464; 124 111 155 E. 2b S. 161).

2.2.2 Da die Verantwortlichkeit des Verwalters den auf-
tragsrechtlichen Regeln untersteht, ist die Bank gegeniiber
dem Kunden fiir eine sorgfiltige und getreue Ausfithrung
des Vertrags verantwortlich (Art. 398 Abs. 2 OR; BGE 124
HI 155 E. 2b S. 161).

Den Verwalter trifft eine Sorgfaltspflicht und er ist fiir
den Schaden verantwortlich, den er dem Kunden bei vor-
sitzlicher oder fahrldassiger Verletzung seiner Sorgfalts-
pflicht zufiigt (Art. 321e in Verbindung mit Art. 398 Abs. 1
OR; BGE 124 1I1 155 E. 3 S. 161).

Wenn die Bank préizise Weisungen erhalten hat, darf sie
davon nur im Rahmen von Art. 397 Abs. 1 OR abweichen.
Das Mass der Sorgfalt bestimmt sich nach objektiven Kri-
terien (Urteil 4C.158/2006 vom 10. November 2006 E. 3.1;
Urteil 4C.126/2004 vom 15. Dezember 2004 E. 2.2).

Der Vermdgensverwalter hat die geschuldete Sorgfalt
anzuwenden, muss aber nicht fiir den Erfolg seiner Tétig-
keit einstehen (bereits zitiertes Urteil 4C.158/2006 E. 3.1;
Urteil 4C.18/2004 vom 3. Dezember 2004 E. 1.1 publiziert
in Praxis 2005 Nr. 73 S. 566).

Bei vertragsrechtlichen Beziehungen richten sich die
Voraussetzungen fiir eine Schadenersatzklage nach Art. 97
Abs. 1 OR. Wenn die Bank den Vertrag nicht oder schlecht
erfiillt, hat sie dem Kunden den daraus entstehenden Scha-
den zu ersetzen, ausser wenn sie beweisen kann, dass sie
kein Verschulden trifft (bereits zitiertes Urteil 4A_168/2008
E. 2.6; Urteil 4C.191/2004 vom 7. September 2004 E. 4.2).
Fiir einen Schadenersatzanspruch miissen vier Vorausset-
zungen kumulativ erfiillt sein: eine Vertragsverletzung (in
Form einer Nicht- oder Schlechterfiillung), ein Verschulden
(welches vermutet wird), eine Kausalitdt (natiirliche und
addquate) und ein Schaden.

Die Beweislast (Art. 8 ZGB) fiir das Vorliegen der
Voraussetzungen fiir eine Haftung der Bank trigt der Kun-
de. Das heisst, er muss beweisen, dass ein Vertrag geschlos-
sen worden ist, dass die Bank ihn schlecht erfiillt hat, dass
ein Schaden entstanden ist und dass ein Kausalzusammen-
hang zwischen der Schlechterfiillung und dem Schaden be-
steht. Die Bank kann ihrerseits den Beweis erbringen, dass
sie kein Verschulden trifft (Art. 97 Abs. 1 OR). Zudem kann
sie zu ihrer Entlastung zum Beispiel vorbringen, dass der
Kunde neue Weisungen erteilt oder dass er nachtraglich
seine Zustimmung zu den getdtigten Geschiften erteilt hat
(bereits zitiertes Urteil 4C.18/2004 E. 1.5 und 1.8).

2.2.3 Vorliegend ist dem Beschwerdefithrer der Beweis
nicht gelungen, dass er der Bank préazise Weisungen beziig-
lich der Verwaltung seines Vermdgens erteilt hitte, insbe-
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sondere dass er gewisse Anlagearten verboten (z.B. die Ge-
schifte mit Optionen) oder dass er gewisse Limiten gesetzt
hitte (z.B. eine bestimmte Prozentzahl von Aktien oder
vergleichbaren Titeln). Es muss deshalb gefolgert werden,
dass der Kunde der Bank vertraute und diese daher bei der
Mandatsfithrung iiber eine grosse Freiheit verfiigte. Ohne
konkrete Weisungen darf der Verwalter alle gewdhnlichen
Bankgeschifte ausfiihren (Urteil 4C.467/1994 vom 28. Juli
1995 E. 2b).

Unter Vorbehalt der ungedeckten Geschéfte mit Op-
tionen — auf welche noch zuriickzukommen sein wird
(E. 2.2.5) — ist in tatsdchlicher Hinsicht (Art. 105 BGQ)
nicht erstellt, dass die Bank Anlagegeschéfte ausserhalb der
gewohnlichen Bankgeschifte titigte.

Gewiss scheint es so, dass die Bank vom Kunden kei-
ne ndheren Auskiinfte tiber das Ausmass des Risikos, das
dieser einzugehen bereit war, einholte (bereits zitiertes Ur-
teil 4C.158/2006 E. 3.3.1). Sie wusste allerdings, dass der
Kunde iiber ein betréchtliches Vermdgen verfligte und dass
die auf dem Konto «...» angelegten Mittel nur einen klei-
nen Anteil davon ausmachten. Der Kunde hatte andererseits
klar den Wunsch zum Ausdruck gebracht, eine hohe Rendi-
te zu erzielen, denn er zog das Vermdgen, das er bei anderen
Banken hielt, ab, weil er deren Renditen fiir ungentigend
hielt. Auch wenn jemand, der wie der Beschwerdefiihrer
ein betrachtliches Vermdgen durch Geschéifte angehéuft
hat, kein Finanzspezialist ist, muss er erkennen, dass eine
hohe Rendite nur erzielt werden kann, wenn ein erhebliches
Risiko eingegangen wird. Da der Kunde klar den Willen
zum Ausdruck gebracht hatte, eine hohe Rendite zu erzie-
len, kann man nicht behaupten, die Bank habe gegen die
Weisungen des Kunden gehandelt, indem sie sich fiir eine
dynamische Verwaltung des Portefeuilles entschied.

Die Vorinstanz hat erwogen, dass die Bank ihre Sorg-
faltspflicht verletzte, indem sie mit dem Kunden die zu
verfolgende Anlagestrategie nicht néher besprach. Sie hat
jedoch die Ansicht vertreten, dass ein Kausalzusammen-
hang zwischen dieser Vertragsverletzung und dem Schaden
fehlte, da aufgrund des allgemeinen Verhaltens des Kunden
davon auszugehen gewesen sei, dass er eine hohe Rendite
wiinschte und dem Vermdgensverwalter vertraute. Somit
hitte eine Prézisierung nichts am Geschehensablauf geédn-
dert. Es ist nicht ersichtlich, inwiefern die Argumentation
der Vorinstanz Bundesrecht verletzen soll.

Da das Verwaltungsmandat breit definiert ist, haftet der
Verwalter nur fiir Verluste, die aus unverniinftigen Geschaf-
ten resultieren, mit anderen Worten nur fiir solche Geschéaf-
te, die ein professioneller Verwalter verniinftigerweise und
objektiv betrachtet nicht getitigt hitte (Urteil 4C.285/1993
vom 5. Mai 1994 E. 2¢ publiziert in SJ 1994 S. 729). Ge-
miss Beurteilung — beziiglich dieser wird keine Willkiir

geltend gemacht — der durch die Vorinstanz beigezogenen
Sachverstindigen kann keines der getétigten Geschéfte, ex
ante betrachtet, als unverniinftig betrachtet werden. Im vor-
liegenden Fall wurde insbesondere keine iiberméssige Kon-
zentration auf einen einzelnen Titel festgestellt (zu dieser
Frage: Urteil 4C.385/2006 vom 2. April 2007 E. 5.2 publi-
ziert in SJ 2007 1 S. 499).

Was die {ibermissige Konzentration auf Titel aus dem
technologischen Bereich betrifft, ist nicht erstellt worden
(und auch nicht als Beweis offeriert worden), dass es eine
allgemein anerkannte Vorschrift betreffend die Vermdgens-
verwaltung geben wiirde, die die Prozentzahl fiir Titel, die
aus demselben wirtschaftlichen Sektor stammen, beschrin-
ken wiirde (siehe auch vorne E. 2.1.2). Der Sachverstindige
hat vielmehr festgestellt, dass das Vorhandensein dieser Ti-
tel in dynamisch verwalteten Dossiers «in Mode» war und
dass alle vom Platzen der Technologie-Blase {iberrascht
wurden. Der zweite Sachverstindige, der korrekterweise
eine ex ante-Analyse vorgenommen hat, hat weder Ver-
wunderung zum Ausdruck gebracht noch die kleinste Kritik
diesbeziiglich gedussert. Gestiitzt darauf hat die Vorinstanz,
ohne Bundesrecht zu verletzen, abgeleitet, dass die Bank
ihre Sorgfaltspflicht nicht verletzt hat.

Eine fehlende Uberwachung der Anlagen wurde auch
nicht festgestellt (bereits zitiertes Urteil 4C.158/2006 E. 3.2).
2.2.4 Betreffend die Geschifte mit Optionen hat ein Sach-
verstindiger festgestellt, dass der Kunde iiber die Risiken,
die mit dieser Art von Anlagegeschéften verbunden sind,
erst nach Beginn der Vornahme dieser Geschéfte informiert
wurde. Darin kann man tatsichlich eine Verletzung der In-
formationspflicht sehen (Urteil 4C.278/1996 vom 25. Feb-
ruar 1998 E. 2a).

Der Beschwerdefiihrer hat jedoch nicht reagiert, als er

schliesslich informiert wurde, und es wurden weitere Ge-
schéfte mit Optionen getitigt — woriiber der Beschwerde-
fithrer regelméssig informiert wurde —, ohne dass dieser
protestiert hitte. Daraus muss man ableiten, dass er diese
Art von Investition akzeptierte, und die verspitete Informa-
tion kann nicht kausal sein fiir irgendeinen Schaden.
2.2.5 Ein Sachverstindiger hat festgehalten, dass der unge-
deckte Verkauf von Kaufsoptionen nicht im Rahmen eines
Verwaltungsmandats hitte vorgenommen werden diirfen.
Darin kann man in der Tat ein Geschéft mit einem unver-
niinftigen Risiko erblicken, weshalb von einer Sorgfalts-
pflichtverletzung ausgegangen werden kann.

Damit die Haftung der Bank greift, miissen allerdings
alle vier vorerwihnten Voraussetzungen erflillt sein, insbe-
sondere das Vorliegen eines Schadens (zum Schadensbe-
griff: BGE 133 111462 E. 4.4.2 S. 471).

Um beurteilen zu kénnen, ob ein Schaden entstanden
ist, muss zundchst eine Liste mit allen unerlaubten Geschéaf-
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ten erstellt werden und nicht bloss mit solchen Geschiften,
die einen Verlust verursacht haben (Urteil 4C.74/2001 vom
17. Oktober 2001 E. 4).

Nun hat die Vorinstanz festgestellt — ohne dass Willkiir
diesbeziiglich bewiesen wurde (vorne E. 2.1.2) —, dass kei-
ne vollstdndige Liste mit den ungedeckten Geschiften mit
Optionen gefunden wurde, weder in den Beilagen des Be-
schwerdefiihrers noch in den Auskiinften der Sachverstén-
digen. Es kann somit nicht festgestellt werden, ob und in
welchem Ausmass aus diesen unerlaubten Geschéften ein
Verlust resultierte. Die Vorinstanz hat daher den Schluss ge-
zogen, dass der Beweis fiir das Vorliegen eines Schadens
nicht erbracht wurde, was sich aus der Feststellung des
Sachverhalts ergibt (BGE 132 III 564 E. 6.2 S. 576). Da
kein Schaden bewiesen wurde, hat die Vorinstanz kein Bun-
desrecht verletzt, indem sie festgestellt hat, dass eine der
Voraussetzungen zur Geltendmachung von Schadenersatz
fehlt.

Die Abweisung der Klage verstosst damit nicht gegen
Bundesrecht, insbesondere gegen die vom Beschwerdefiih-
rer geltend gemachten Art. 398 Abs. 2 und Art. 97 OR.

3. Es folgt aus den vorne erwahnten Erwégungen, dass die
Beschwerde abgewiesen werden muss.

11K Bemerkungen

Das Urteil des Bundesgerichts vom 22. Juni 2011 behan-
delt diverse Aspekte von Vermdgensverwaltungsmanda-
ten. Auf ausgewéhlte Aspekte wird nachfolgend néher ein-
getreten.

1. Aufklarung und Anlageziel

Bevor ein Vermogensverwalter seine Tétigkeit aufnimmt,
hat er den Kunden tiber den Inhalt des Vermdgensverwal-
tungsvertrags aufzukldren und in direktem Kontakt mit die-
sem dessen Anlageziele (Renditevorstellungen) zu bestim-
men und festzuhalten. Dazu sind die Vermogensverhdltnisse
des Kunden in Erfahrung zu bringen und ein Kundenprofil
zu erstellen. Nach der Rechtsprechung des schweizerischen
Bundesgerichts (BGer., Urteil vom 10. November 2006,
4C.158/2006) gehort das Erstellen eines Kundenprofils zu
den Sorgfaltspflichten des Vermdgensverwalters; es muss
vor oder gleichzeitig mit dem Abschluss des Vermdgens-
verwaltungsvertrags erstellt werden und «dient insbeson-
dere dem Zweck, das Ausmass des Risikos zu bestimmen,
das der Kunde bei der Anlage des Geldes eingehen will
und nach seinen Lebensumstinden auch eingehen kann
(sog. subjektive und objektive Risikofahigkeit des Kunden
[...]».

Dem Kundenprofil kommt hinsichtlich des vom Kun-
den gewiinschten Risikos dann keine selbstindige Bedeu-
tung zu, wenn die tatsdchlich getroffenen vertraglichen

Abmachungen iiber die Vermogensverwaltung hiervon ab-
weichen und der Kunde beispielsweise eine riskante, spe-
kulative Anlagepolitik verfolgen will (BGer., Urteil vom
10. November 2006, 4C.158/20006).

2. Anlagepolitik

Anschliessend hat der Vermdgensverwalter zwecks Um-
setzung der festgehaltenen Anlageziele die passende Anla-
gepolitik nach freiem Ermessen festzulegen, wobei dieser
unter Einhaltung allfdlliger spezieller Weisungen handelt
(vgl. OLIVER ARTER, Sorgfalt bei der Vermogenverwaltung
durch Banken, in: Franco Lorandi/Daniel Stachelin [Hrsg.]:
Innovatives Recht, Festschrift fiir Ivo Schwander, Ziirich/
St. Gallen 2011, 257 ff., 262 ff.). Damit der Vermogensver-
walter seine Sorgfaltspflichten bei der Investition des Kun-
denvermdgens wahrt, sind drei Grundpflichten zu befolgen:
Erstens darf er nicht «iiberméssig spekulieren», zweitens
hat er mittels Diversifikation eine angemessene Risikover-
teilung anzustreben und drittens ist das Vermdgen produk-
tiv zu investieren (dazu ARTER, a.a.0., 266 ff.).

3. Spekulation

Geriigt wurde in vorliegendem Bundesgerichtsentscheid —
wenn auch nicht explizit — eine liberméssige Spekulation
(vgl. dazu auch BGer., Urteil vom 15. September 2004,
4C.126/2004). Eine Pflicht, ibermassige Spekulation per se
zu vermeiden, existiert nach schweizerischem Recht nicht.
Dies ergibt sich bereits daraus, dass zwischen Risiko und
Rendite ein enger Zusammenhang besteht und hohere Ren-
diten nur durch hohere Risiken erzielt werden kénnen (vgl.
dazu etwa RicHARD A. BREALEY/STEWART C. MYERS/FRANK-
LIN ALLEN, Principles of Corporate Finance, New York
2008, 172 ff.). Risiken konnen in zwei Kategorien unterteilt
werden: einerseits systematische Risiken (bzw. Marktri-
siken), das heisst Risiken, welche mit der Marktentwick-
lung zusammenhédngen, und andererseits unsystematische
Risiken, das heisst Risiken, welche mit einem einzelnen
Anlagetitel zusammenhingen (vgl. etwa WILLIAM SHARPE,
Capital Asset Prices — A Theory of Market Equilibrium Un-
der Conditions of Risk, The Journal of Finance, Vol. XIX,
No. 3/1964, 425 ff.). Systematische Risiken lassen sich
mittels Diversifikation nicht vermeiden, unsystematische
dagegen schon. Wer systematische Risiken eingeht, kann
vom Markt eine hohere Rendite erwarten, nicht aber, wer
unsystematische Risiken eingeht. Daraus folgt fiir den Ver-
mogensverwalter, dass er unsystematische Risiken zu ver-
meiden hat, nicht aber systematische Risiken. Inwieweit ein
Vermogensverwalter systematische Risiken eingehen darf,
bemisst sich im Einzelfall anhand der Risikoeignung und
Risikoneigung des Kunden sowie dessen Anlageziele (so
schon ARTER, a.a.0., 268 f.).



Entscheidungsbesprechungen / Discussions d’arréts actuels

AJP/PJA 7/2012

Ob in casu durch die Investition des Kundenvermdgens
in einzelne «high tech»-Werte unsystematische Risiken ein-
gegangen wurden, ldsst sich dem Entscheid des Bundesge-
richts, mangels Vorbringung, nicht entnehmen, liesse sich
aber gerade bei Technologie-Titeln nicht ausschliessen.
Eine Sorgfaltspflichtverletzung betreffend systematische
Risiken von Werten des «high tech»-Marktes wurde vom
Bundesgericht korrekterweise verneint (vgl. zu systemati-
schen Risiken auch SANDRO ABEGGLEN, BOrsenblasen, tiber-
triebene Performance-Anspriiche und Finanzmarktrecht,
recht 2004, 223 ff.).

4, Diversifikation

In vorliegendem Bundesgerichtsentscheid wird weiter die
Pflicht des Vermogensverwalters zur Diversifikation the-
matisiert. In einem fritheren Entscheid zur Risikovertei-
lung und Diversifikation bei der Vermdgensanlage hat das
Bundesgericht ausgefiihrt (BGer., Urteil vom 28. Juli 1995,
4C.467/1994), dass die Risikoverteilung eine der Aspek-
te der Sorgfaltspflicht sei und impliziere, dass die Inves-
titionen im Rahmen des Moglichen und in den durch den
Vertrag gesetzten Grenzen diversifiziert wiirden, ob dies
hinsichtlich der Anlagen selbst, der Schuldner, der Wirt-
schaftssektoren, der Anlagekategorien oder der geographi-
schen Regionen sei. Unter der Pflicht zur Diversifikation
wird somit allgemein verlangt, dass Vermdgenswerte auf
verschiedene Anlageklassen und innerhalb einer Anlage-
klasse auf verschiedene Anlagetitel aufgeteilt werden, wo-
bei innerhalb von Anlageklassen wiederum nach Léndern,
Mairkten, Branchen, Wahrungen und Schuldnern zu diver-
sifizieren ist.

Ausgangspunkt der Portfolio-Diversifikation ist die von
Harry MarkowiTz begriindete Portfolio-Theorie (vgl. dazu
Harry Marxkowitz, Portfolio Selection, The Journal of Fi-
nance, Vol. 7, No. 1/1952, 77 ff.). Das Ziel der Forschung
von HARRY MARKOWITZ bestand darin, effiziente Portfolios
mit Hilfe mathematischer Modelle zu errechnen. Entschei-
dend fiir das Verstindnis der Portfolio-Theorie ist, dass sich
innerhalb eines Wertpapier-Portfolios die einzelnen Risiken
eines Anlagetitels oder einer Anlageklasse nicht einfach
«addieren», sondern dass sich Risiken zum Teil gegenseitig
aufheben, weshalb ein effizientes Portfolio dann vorliegt,
wenn es kein Portfolio gibt, das bei gleichem Risiko eine
hohere Rendite erwarten ldsst (vgl. dazu ARTER, a.a.O.,
271 f.). Auf die so zu verstehende Diversifikation geht die
bundesgerichtliche Rechtsprechung bislang nicht ein, son-
dern sie beschrinkt sich auf die Uberpriifung, ob das Risiko
eines grossen Verlustes eines Portfolios hitte reduziert wer-
den miissen, indem das Vermdgen auf eine ausreichende
Anzahl von Anlagetitel oder Anlageklassen verteilt worden
wire.

In casu wurde u.a. geriigt, dass 32% des Portfolios in
«high tech»-Werte investiert wurden. Die vorgebrachte
Riige befasst sich damit mit der sog. branchenspezifischen
Diversifikation. Weder vorliegendes Urteil noch die frithere
bundesgerichtliche Rechtsprechung ist hierzu ergiebig. Im-
merhin hat das Bundesgericht in einem fritheren Entscheid
(BGer., Urteil vom 3. Dezember 2004, 4C.18/2004) ausge-
fiihrt, dass Aktien aus einem etwas risikobehafteteren Seg-
ment als Blue Chips stammen diirfen, dabei aber das Risiko
im Rahmen zu halten und eine «Diversifikation nach Bran-
cheny» vorzunehmen sei.

Vorliegendem Bundesgerichtsurteil scheint nun die An-
nahme immanent, dass ein Anleger, welcher eine hohere
Rendite erwartet und damit ein hoheres Risiko einzugehen
hat, gleichzeitig auf ein gewisses Mass an Diversifikation
nach Branchen verzichtet. Dies ist insofern richtig, als in
gewissen Branchen, etwa infolge mangelnder Wachstums-
perspektiven, nur geringe Renditen erzielt werden konnen.
Dass dies aber gleichbedeutend wire mit einer Fokussie-
rung der Anlagepolitik allein auf «high tech»-Werte, ist
unrichtig, denn moglich wire auch eine Diversifizierung
auf andere Wachstums-Branchen, insbesondere wenn auch
eine Diversifizierung nach Lindern (etwa Emerging Mar-
kets) in Betracht gezogen wird. Letztlich kdnnte aber nur
anhand des konkreten Portfolios beurteilt werden, ob die
branchenspezifische Diversifikation angemessen war oder
nicht.

Eine mogliche iiberméssige Konzentration auf einzel-
ne Titel (sog. anlage- oder titelspezifische Diversifikation)
wurde in vorliegendem Urteil infolge mangelnder Vorbrin-
gungen kaum thematisiert. Jedenfalls verweist das Bundes-
gericht auf ein fritheres Urteil (BGer., Urteil vom 2. April
2007, 4C.385/20006), aus welchem zu schliessen ist, dass
eine Position von Aktien, die 13% des Gesamtportfolios
ausmacht, unter Diversifikations- und Risikoverteilungsas-
pekten bei diskretiondren Vermogensverwaltungsmandaten
unzuléssig ist.

5. Schadensberechnung

Schwierigkeiten bestehen regelmaéssig bei der Schadensbe-
rechnung. Die Berechnung des Schadens beim Vermogens-
verwaltungsvertrag hat anhand des Erfiillungsinteresses des
Kunden zu erfolgen, das heisst, der Kunde ist so zu stellen,
wie wenn das Portfolio vertragskonform verwaltet worden
wire. Nicht erforderlich fiir die Geltendmachung eines
Schadenersatzanspruches ist, dass der Kunde die verlust-
bringenden Positionen in seinem Depot zuerst glattstellt,
sondern dieser kann seinen Schaden bei einem pflichtwidrig
verwalteten Portfolio per Stichtag anhand eines Vergleichs
des tatscichlichen Nettowerts seines Gesamt-Portefeuilles
mit einem passenden Referenzwert geltend machen (so
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etwa JEAN-MARC SCHALLER, Der perfekte Vermogensver-
waltungsvertrag, AJP/PJA 2012, 56 ff., 62 f.). Unklar ist bis
heute jedoch, welcher Referenzwert (etwa Strategiefonds
oder Indizes) (dazu CHriSTOPHE Rosat, Der Anlageschaden,
Schadensberechnung beim Vermdgensverwaltungsvertrag,
Bern 2009, 95 ff.) beizuziehen, zu welchem Zeitpunkt der
Schaden zu berechnen (vgl. iibersichtsweise SCHALLER,
a.a.0., 63 f. m.w.H.) und was vom Anleger als Ausfluss
seiner Schadenminderungspflicht (vgl. dazu Rosar, a.a.0.,
163 ff.) zu verlangen ist.

6. «Gewohnliche Bankgeschafte»

In vorliegendem Bundesgerichtsentscheid wurde zudem da-
rauf eingegangen, welche «gewohnlichen Bankgeschifte»
im Rahmen eines Vermogensverwaltungsmandates getétigt
werden diirfen. Bei Vermogensverwaltungsgeschiften —
auch fir Nicht-Banken — sind zur Auslegung von Sorg-
faltspflichten und Vertragsbestimmungen — es sei denn, die
Parteien weichen hiervon mittels Vereinbarung ab oder der
Kunde erteilt abweichende Weisungen — die Richtlinien fiir
Vermogensverwaltungsauftrage der Schweizerischen Ban-
kiervereinigung als Usanz heranzuziehen (vgl. etwa BGE
115 11 62 ft., 64; BGE 108 11 314 ff., 318). Das Ziircher
Handelsgericht fiihrte in einem Entscheid vom 16. April
2002 (ZR 102 [2003], Nr. 65) aus, dass die Richtlinien fiir
Vermogensverwaltungsauftrage aufgrund ihrer allgemei-
nen Bekanntheit Inhalt eines jeden Vermogensverwaltungs-
vertrages seien (vgl. auch CHrisTopH WINZELER, Vermo-
gensverwaltung durch Banken, Aktuelles zu Regulierung
und Selbstregulierung, SZW 2006, 420 ff., 427 ff.; SANDRO
ABEGGLEN/BERTRAND G. ScHOTT, Einsatz alternativer Anlagen
in der Vermogensverwaltung, Rechtliche und regulatorische
Aspekte unter besonderer Beriicksichtigung der auf Banken
anwendbaren Regeln, GesKR 2010, 476 ff., 480 f.).

Gemdss Art. 8 der Richtlinien fiir Vermdgensverwal-
tungsauftrige der Schweizerischen Bankiervereinigung ist
der Vermogensverwaltungsauftrag auf bankiibliche Anlage-
instrumente beschrinkt. Zu diesen sind die in casu gehan-
delten ungedeckten Optionen (das heisst solche, bei denen
die jederzeitige Glattstellung oder Deckung auf einem or-
ganisierten Markt nicht gewéahrleistet ist) nicht zu zédhlen.
Mangels anderslautender Kundeninstruktion oder abwei-
chender Vereinbarung war die Investition in solche somit
unzuldssig. Allerdings konnte der Kliger infolge mangeln-
den Beweises eines Schadens vorliegend nichts zu seinen
Gunsten ableiten.

7. Exkurs: Genehmigung von Abweichungen
von Anlagevorschriften

Gemass Art. 12 der Richtlinien flir Vermogensverwaltungs-
auftrige der Schweizerischen Bankiervereinigung kdnnen

zur Diversifikation des Gesamtportfolios nichttraditionelle
Anlagen eingesetzt werden, sofern sie nach dem Fund of
Funds-Prinzip strukturiert sind oder sonst fiir eine gleich-
wertige Diversifikation Gewéhr bieten und die leichte
Handelbarkeit gewéihrleistet ist. Weist eine Bank einem
Kundenportfolio alternative Anlagen in einem grosseren
Umfang zu als nach Art. 12 der Richtlinien fiir Vermdgens-
verwaltungsauftrige der Schweizerischen Bankiervereini-
gung vorgesehen, so kann dies als Sorgfaltswidrigkeit der
Bank qualifiziert werden, es sei denn, der Kunde stimmt
einer solchen Portfolio-Zusammensetzung zu (vgl. zum
Ganzen ABEGGLEN/ScHOTT, a.a.0., 488 f.). In der Praxis
stellt sich insbesondere die Frage, ob der Kunde eine solche
Portfolio-Zusammenstellung auch stillschweigend geneh-
migen kann.

Nach der hier vertretenen Ansicht ist eine stillschwei-
gende Genehmigung nicht mdglich, sondern der Kunde
hitte die Leistung des Vermogensverwalters wissentlich,
vorbehaltlos und explizit anzunehmen, was voraussetzt,
dass ihm bekannt ist, in welcher Hohe seinem Portfolio
iiber das zur Gesamtdiversifikation ohnehin zuldssigen
Masses solche Anlagen beigemischt wurden (BGer., Urteil
vom 3. Dezember 2004, 4C.18/2004, vgl. auch, allerdings
im Ergebnis abweichend, ABEGGLEN/ScHOTT, a.a.0., 488 f.).
Deshalb hat die Bank bei einer Abweichung von Art. 12
der Richtlinien fiir Vermogensverwaltungsauftrige der
Schweizerischen Bankiervereinigung — sofern nicht bereits
vorgédngig vereinbart — den Kunden unmissversténdlich
aufzukldren (vgl. zum Ganzen auch THiLO PACHMANN/HANS
CaspAR VON DER CRrONE, Unabhéngige Vermdgensverwal-
tung: Aufkliarung, Sorgfalt und Schadenersatzberechnung,
Unverdffentlichtes Urteil des Schweizerischen Bundesge-
richts 4C.18/2004 vom 3. Dezember 2004 i.S. X. AG [Be-
klagte und Berufungsklagerin] gegen Y [Kldgerin und Be-
rufungsbeklagte], SZW 2005, 146 ff., 151 f.).
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