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In BGE 147 Ill 463 verneinte das Bundesgericht die Ersatzfdhigkeit des entgangenen Gewinns bei
Schlechterfiillung eines Bdrsenauftrags mit der Begriindung, dass der zuklnftige Aktienkurs aleatorisch und der
entgangene Gewinn bei Fehlen eines effektiven Weiterverkaufsauftrages lediglich hypothetisch sei. Damit
verwehrte das Bundesgericht dem Bankkunden die abstrakte Schadensberechnung.

Sachverhalt

[11 Am 1. Méarz 2012 ertffneten A.X (nachfolgend: Erblasser) und seine Ehefrau A.C als Bankkunden ein
Gemeinschaftskonto bei der B AG (Beklagte und Beschwerdegegnerin, nachfolgend: Bank), der sie ein
Anlageberatungsmandat Ubertrugen. Am 31. Oktober 2013 beauftragte der Erblasser die Bank, im Rahmen des
Borsengangs der Gesellschaft[1] xxx-Aktien zum Preis von USD 25 pro Aktie zu erwerben. Mit Nachricht vom
6. November 2013 bestatigte die Zweigniederlassung der Bank in Z den Kauf dieser Aktien zum Stiickpreis von
USD 25 mit Valuta vom 11. November 2013 (Sachverhalt Teil A.a).

[2] Am 7. November 2013 erfolgte der Bérsengang der Gesellschaft in New York zu einem festgelegten Preis von
USD 26 pro Aktie. Mit Nachricht vom 11. November 2013 teilte die Bank dem Erblasser mit, dass sie die Aktien in
Tat und Wahrheit nicht habe erwerben kdnnen und ihre Bestatigung vom 6. November 2013 irrtimlich erfolgt sei.
Am 11. November 2013 betrug der Kurs der xxx-Aktien USD 42.90 pro Aktie (Sachverhalt Teile A.b und A.c).

[3] Mit Schlichtungsgesuch vom 17. April 2014 verlangte der Erblasser die Herausgabe von 25000 xxx-Aktien
gegen Zahlung von USD 625'000. Eventualiter verlangte er die Zahlung von USD 447°500 zuzlglich Zins zu 5%
seit 11. November 2013. Nach dem gescheiterten Schlichtungsversuch machte der Erblasser seine Begehren am
8. Oktober 2014 rechtshangig. Er machte geltend, dass er an dem Tag, als er erfuhr, dass die Bank seinen Auftrag
nicht ausgeflhrt habe, hatte Aktien kaufen kénnen und dass der Preis dieses Kaufs unter Berlcksichtigung des
Kurses einer Aktie von USD 42.90 am 11. November 2013 USD 1'072'500 gewesen ware. Er hatte damit einen
Schaden von USD 447’500 (USD 1'072’500-USD 625°000) erlitten (Sachverhalt Teil B.a).
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[4] Nachdem der Erblasser verstarb, wurde das Verfahren von seinen Rechtsfolgern (Klager und
Beschwerdeflhrer, nachfolgend: Erben) weitergefihrt, die in der Folge den Hauptantrag zurlickzogen und den
Eventualantrag zum Hauptantrag erhoben. Mit Urteil vom 1. Juni 2017, das nur die Frage des Schadens betraf,
wies das erstinstanzliche Gericht die Forderungsklage ab. Die dagegen gerichtete Berufung der Erben erklarte die
Genfer Cour de Justice fur unzuldssig. Das Bundesgericht hiess in der Folge mit Urteil 4A_614/2018 vom
8. Oktober 2019 die von den Erben gegen das Urteil der Genfer Cour de Justice erhobene Beschwerde gut, hob
dieses Urteil auf und wies die Sache zur Neubeurteilung an die Genfer Cour de Justice zurlck (Sachverhalt
Teile B.b und B.c).

[5] Nach dieser Rickweisung wies die Genfer Cour de Justice die Berufung der Erben erneut ab und bestatigte mit
Urteil vom 1. September 2020 das erstinstanzliche Urteil (Sachverhalt Teil B.d). Die Erben reichten daraufhin
erneut Beschwerde in Zivilsachen beim Bundesgericht ein und beantragten unter anderem, die Bank sei zur
Zahlung von USD 447°000 zuzlglich Zins zu 5% seit 11. November 2013 zu verurteilen (Sachverhalt Teil C). Das
Bundesgericht wies die Beschwerde ab.

Erwagungen

[6] Das Bundesgericht qualifizierte den Vertrag zwischen dem Erblasser und der Bank als
Anlageberatungsvertrag, bei welchem die Bank aufgrund punktueller Anlageinstruktionen tétig werde. Die Haftung
bei der Ausfiihrung der Anlageinstruktionen richte sich nach den Regeln des Auftrags (Art. 398 OR). Folglich hafte
die Bank fiir den Schaden, den sie dem Kunden vorsétzlich oder fahrlassig verursache. Die Haftung der Bank sei
entsprechend den allgemeinen Regeln von Art. 97 OR von vier Voraussetzungen abhangig, ndmlich (1) einer
Vertragsverletzung, insbesondere einer Verletzung der getreuen und sorgféltigen Ausibung des Ubertragenen
Geschéfts, (2) einem Schaden, (3) einem (natlrlichen und adéquaten) Kausalzusammenhang zwischen der
Vertragsverletzung und dem Schaden und (4) einem Verschulden (E. 4.1).

[7] Der Schaden als zweite Voraussetzung definiere sich als ungewollte Verringerung des Nettovermdgens; sie
entspreche der Differenz zwischen dem aktuellen Vermégensstand des Geschéadigten und dem Stand des
Vermdégens, den es héatte, ware das schadigende Ereignis nicht eingetreten. Sie kénne in den Formen einer
Verminderung der Aktiven, einer Erhéhung der Passiven, einer Nichterhdhung der Aktiven oder einer
Nichtverminderung der Passiven auftreten. Wenn der Schaden in der Form eines Verlusts von zukinftigem
Gewinn auftrete, spreche man von entgangenem Gewinn (lucrum cessans), der aus einer Nichterhdhung der
Aktiven oder einer Nichtverminderung der Passiven herrlihren kénne. Die Praxis anerkenne, dass der Schaden in
verschiedenen Konstellationen nicht geméss Differenztheorie in Bezug auf das Totalvermdgen ermittelt werden
musse, sondern man sich damit begnugen dirfe, das Aktivum, das sich nicht erhéht hat, oder das Passivum, das
sich nicht vermindert hat, zu ermitteln. Folglich entspreche der Schaden bei Bérsenauftragen dem Verlust, der
infolge der Ausflihrung des Auftrags entstanden sei (E. 4.2.1).

[8] Vorliegend wirden die Erben nicht die Wertdifferenz zwischen dem Kaufpreis der 25’000 xxx-Aktien bei ihnrem
Bérsengang und dem Preis, den der Erblasser fur den Kauf dieser Aktien am 11. November 2013 habe zahlen
mussen, verlangen. Denn zu einem solchen Kauf durch den Erblasser sei es unstreitig nicht gegkommen. Vielmehr
beruhe der angebliche Schaden auf einer reinen Vermutung. Denn zum massgeblichen Zeitpunkt des
schadigenden Ereignisses, dem 7. November 2013, sei der zukunftige Aktienkurs aleatorisch gewesen: Er hétte
steigen, aber auch fallen kénnen. Da der Erblasser nicht das Risiko eingegangen sei, den Verkauf seiner Aktien in
Auftrag zu geben, bevor er am 11. November 2013 erfahren habe, dass sie nicht gekauft worden seien, wiirden
der Erblasser bzw. die Erben keinen bestimmten Schaden nachweisen kénnen. Ein hypothetischer und
aleatorischer Gewinn sei nicht ausreichend. Die Erben koénnen das nicht eingegangene Risiko eines
Weiterverkaufs der Aktien nicht auf die Bank abwalzen (E. 4.3).

Kurzkommentar

[9] Das Bundesgericht argumentiert vorliegend auftragsrechtlich, weil es die Beziehung zwischen Erblasser und
Bank als Auftrag verstand (vgl. E. 4.1 S. 466). Es prifte entsprechend nicht, ob ein Kaufvertrag vorlag.[2]

[10] Wie immer, wenn es um die Bestimmung des Schadens geht, wiederholt das Bundesgericht mantraartig die
Differenztheorie (vgl. E. 4.2.1 S. 466 f.), obwohl diese Theorie untauglich ist und in der Praxis wenig bis nichts zu
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einer konkreten Lésungsfindung beitragt[3] Zu Recht verldsst das Bundesgericht deshalb im vorliegenden Fall
schnell die Differenztheorie und halt fest, dass in der Praxis oft andere Regeln zur Schadensberechnung zum Zug
kadmen, so z.B. beim Boérsenauftrag die Ermittlung des Schadens als Verlust, der dem Bankkunden infolge der
Ausfiihrung des Auftrags durch die Bank entstanden sei (vgl. E. 4.2.1 S. 467). Dieses Vorgehen entspricht einem
normativen Schadensbegriff, der als unbestimmter Rechtsbegriff ein Vorgehen des Richters nach Art. 1 ZGB und
Art. 4 ZGB verlangt, d.h. der Statuierung typisierender Regeln zur Schadensermittiung in verschiedenen
Fallkonstellationen.[4]

[11] Der Erblasser hatte in casu unbestrittenermassen am 11. November 2013 oder spéter keinen Deckungskauf
getatigt (vgl. E. 4.3 S. 468). Entsprechend héatte den Erben nur eine abstrakte Schadensberechnung helfen
koénnen.

[12] Das Bundesgericht lehnte die abstrakte Schadensberechnung im vorliegenden Fall aber ab. Der von den
Erben geltend gemachte Schaden basiere auf einer reinen Vermutung (vgl. E. 4.3 S. 468: «une pure supposition»).
Vielmehr hatten die Erben nachweisen missen, dass der Erblasser vor dem 11. November 2013 der Bank einen
Verkaufsauftrag Gber die fraglichen Aktien fir den 11. November 2013 gegeben habe (vgl. E. 4.3 S. 468).

[13] BGE 147 111 463 ist im Ergebnis wahrscheinlich richtig. Das Urteil ist «nur» schlecht begrindet. Dazu passt,
dass das Bundesgericht in E. 4.3 in Abweichung vom bei der erwahnten Regelbildung zu beachtenden Gebot von
Art. 1 Abs. 3 ZGB keine Gerichtsurteile und keine Lehrmeinungen zitiert. Es héatte dem Bundesgericht
wahrscheinlich geholfen, wenn es sich sein Urteil 4A_257/2007 vom 8. November 2007 zu Herzen genommen
hatte, wo es in E. 3 Folgendes festgehalten hatte: «Ebenso wenig hindert die genannte Bestimmung [d.h. Art. 191
Abs. 3 OR] das Gericht daran, im Rahmen der Beurteilung des eingetretenen Schadens nach Art. 97 ff. OR in
Verbindung mit Art. 42 OR auch Gedanken zu berlcksichtigen, die ihr [d.h. Art. 191 Abs. 3 OR] zugrunde liegen
(BGE 12011296 E. 3b S. 299; 104 11 198 E. b).»[5] Es hatte sich alsdann bei seiner auftragsrechtlich orientierten
und damit auf Art. 97 OR gestltzten Urteilsbegriindung an Art. 191 Abs. 3 OR orientieren kénnen, unseres
Erachtens unabhangig davon, ob im konkreten Fall ein «kaufmannischer Verkehr» (siehe Art. 191 Abs. 2 OR)
vorlag oder nicht[6] Das Bundesgericht hatte nach der korrekten Feststellung, dass eine konkrete
Schadensberechnung mangels effektivem Deckungskauf durch den Erblasser im konkreten Fall ausscheidet
(siehe Art. 191 Abs. 2 OR), in einem nachsten Schritt festhalten kénnen, dass die abstrakte Schadensberechnung
gemass Art. 191 Abs. 3 OR auf der Vermutung basiert, dass der Kaufer die Kaufsache mit Gewinn hétte
weiterverdussern kénnen und weiterveraussert hatte.[7] Es hatte weiter ausfihren kénnen, dass diese Vermutung
widerlegbar ist.[8] In einem letzten Schritt hatte es schlussendlich klarer herausarbeiten kénnen, dass es diese
Vermutung im konkreten Fall als (von der Bank) widerlegt betrachtete, was es mit dem Vorwurf der «reinen»
Vermutung an die Adresse der Erben nur unzureichend zum Ausdruck brachte.

[14] Nachzutragen ist, dass im konkreten Fall bei einer abstrakten Schadensberechnung so oder so nicht der
Preis der Aktien am 11. November 2013 von USD 42.90 pro Aktie, sondern der Preis «zur Erflllungszeit», d.h. der
Preis der Aktien am 7. November 2013 (vgl. E. 4.3 S. 468 «<moment déterminant de I'événement dommageable»)
von USD 26 pro Aktie, relevant gewesen wére.

[15] Entsprechend ist BGE 147 Il 463 unseres Erachtens kein Bekenntnis flir oder gegen die konkrete bzw.
abstrakte Schadensberechnung ausserhalb von Art. 191 Abs. 3 OR. Damit darf auch die Aussage in
BGE 147 111463 E. 4.3 S. 468, wonach fir ein Obsiegen der Erben der Nachweis eines vor dem 11. November
2013 konkret gegebenen Verkaufsauftrags fiir den 11. November 2013 notwendig gewesen wére, nicht zu wértlich
genommen werden. Ein solcher Nachweis wére vielmehr nur eine der denkbaren Méglichkeiten der Erben
gewesen, analog Art. 191 Abs. 3 OR die Vermutung, dass der Erblasser die Aktien «hatte weiterveraussern
kénnen und weiterverdussert hatte» (vgl. Rz. 13), unwiderlegbar zu machen.[9] BGE 147 1l 463 unterscheidet sich
damit vom Gehalt her grundlegend von BGE 145 Il 225, wo das Bundesgericht die Ersatzfahigkeit des
merkantilen Minderwerts bei Immobilien nur bei Vorliegen eines aus dem Verkauf des Grundstlicks resultierenden
konkreten Schadens bejahte und damit in diesen Fallen die abstrakte Schadensberechnung (zu Unrecht)
grundséatzlich ablehnte.[10]

[16] Bei dieser Deutung von BGE 147111463 (vgl. Rz. 15) bleibt allerdings ungeklart, warum sich das
Bundesgericht entschied, das Urteil in Finferbesetzung zu féllen und das Urteil amtlich zu publizieren.[11] Das
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fihrt zu an sich unnétigen Spekulationen.[12] Dazu kommt, dass sich das Bundesgericht wie schon die
Vorinstanzen nur zum Schaden und nicht zu den anderen Schadenersatzvoraussetzungen &usserte. Denn
mindestens ebenso spannend wére die Antwort auf die Frage gewesen, ob im konkreten Fall eine
Vertragsverletzung, insbesondere eine Verletzung der getreuen und sorgféltigen Ausibung des Ubertragenen
Geschéfts, seitens der Bank vorgelegen hatte,[13] wenn das Bundesgericht weiter auftragsrechtlich argumentiert
hatte.

MLaw Ayvca KuyumcuoGLu, Substitutin, Walder Wyss AG.
Dr. iur. DARIO GALLI, LL.M., Rechtsanwalt, Walder Wyss AG.

Dr. iur. MARKUS VISCHER, LL.M., Rechtsanwalt, Walder Wyss AG.

[1] Es handelte sich um den Bérsengang (IPO) von Twitter (siehe CELIAN HiIrscH, Dommage bancaire: Fluctuation
de la bourse et gain hypothétique, publié le: 1 octobre 2021 par le Centre de droit bancaire et financier,
https://cdbf.ch/1198/, besucht am 22. August 2022).

[2] Siehe zur méglichen Qualifikation der Beziehung zwischen Erblasser und Bank im konkreten Fall als
Kaufvertrag: Toeias AGGTELEKY, Entscheidbesprechungen. BGer 4A_606/2020: Schadensberechnung bei
pflichtwidrig unterbliebenem Aktienkauf, AJP 2022, S. 166 ff., S. 167 f.

[3] MARkus ViscHER, Entscheidbesprechungen. BGer 4A_394/2018 (zur Publikation bestimmt): Schadenersatz,
Minderwert, AJP 2019, S. 845 ff., S. 847 f. mit weiteren Hinweisen; siehe neuerdings auch SusaNn EMMENEGGER, in:
Berner Kommentar, 2. Aufl., Bern 2020, Art. 97 OR N 201 in fine.

[4] ViscHER (Nr. 3), S. 848 f.; siehe auch Markus VisCHER, Entscheidbesprechungen. BGer 4A_241/2017:
Alleinvertriebsvertrag, AJP 2019, S. 130 ff., S. 133 zum Verhaltnis von Art. 1 ZGB und Art. 4 ZGB.

[5] Urteil des Bundesgerichts 4A_257/2007 vom 8. November 2007 E. 3.

[6] Zur umstrittenen Frage der Anwendung von Art. 191 OR im nicht kaufmannischen Verkehr z.B. HEINRICH
HoNsEeLL, in: Corinne Widmer Llchinger/David Oser (Hrsg.), Basler Kommentar, Obligationenrecht I, 7. Aufl.,
Basel 2020, Art. 191 OR N 25 mit weiteren Hinweisen; zur generellen Zulassigkeit der abstrakten
Schadensberechnung ausserhalb von Art. 191 Abs. 3 OR z.B. AGGTELEkY (Nr. 2), S. 169 f. mit weiteren
Hinweisen.

[7] BSK OR I-HONSELL (Nr. 6), Art. 191 OR N 17.
[8] Z.B. BSK OR I-HoNsELL (Nr. 6), Art. 191 OR N 17 und 23.

[9] Wohl gl.M. ArRNnauD NussBAUMER, Le gain hypothétique en matiere d’'opérations boursieres, LawlInside vom
12. November 2021.

[10] Kritisch zu diesem Urteil z.B. ViTo RoBERTO/BURIM PAvATAJ, Merkantiler Minderwert, AJP 2019, S. 985 ff,;
VISCHER (Nr. 3), S. 845 ff.

[11] Siehe zu Urteilen in Flinferbesetzung und zur Publikation von Urteilen im Allgemeinen z.B. MARKUS VISCHER,
Entscheidbesprechungen. BGer 4A_645/2017: Arbeitsvertrag, Abgangsentschadigung, AJP 2018, S. 1400 ff.,
S. 1403.

[12] Z.B. AcGTELEKY (Nr. 2), S. 170: «Da das Bundesgericht darin nicht auf seine bisherige, sorgféltig begriindete
und im Ergebnis Uberzeugende Rechtsprechung eingeht, ist unklar, ob es mit dem Urteil eine grundsétzliche
Richtungséanderung beabsichtigt. Der Umstand, dass das vorliegende Urteil zur Publikation vorgesehen ist, kdnnte
jedoch auf eine solche grundsétzliche Anderung hindeuten.»

[13] Zu dieser Frage HIrscH (Nr. 1).
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