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19. Auszug aus dem Urteil der I. zivilrechtlichen Abteilung i.S. A. SA gegen B. (Beschwerde in
Zivilsachen) 4A_586/2017 vom 16. April 2018

Regeste (de):

Art. 398 Abs. 2 i.V.m. Art. 97 Abs. 1 und Art. 42 Abs. 1 und 2 OR; Bestimmung des
Schadens.

Bestimmung des im Rahmen einer pflichtwidrigen Anlageberatung aus einzelnen Anlagen
erwachsenen Schadens in Abgrenzung zur Schadensbestimmung bei einem gesamthaft
pflichtwidrig verwalteten Portfolio (E. 2).

Regeste (fr):
Art. 398 al. 2 en relation avec les art. 97 al. 1 et 42 al. 1 et 2 CO; détermination du dommage.

Détermination du dommage résultant de quelques placements contraires a la stratégie
convenue, par rapport au dommage résultant d'une gestion globalement irréguliere du
portefeuille (consid. 2).

Regesto (it):

Art. 398 cpv. 2 in relazione con gli art. 97 cpv. 1 e 42 cpv. 1 e 2 CO; determinazione del
danno.

Determinazione del danno risultante nel quadro di singoli investimenti, effettuati in seguito a
una consulenza contraria alla strategia convenuta, rapportata alla determinazione del danno
nel caso in cui il portafoglio sia stato gestito complessivamente in maniera contraria agli
obblighi assunti (consid. 2).
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A. Der in der Tlrkei ansassige B. (Kunde, Beschwerdegegner) fiihrte ein Konto bei der A. SA (Bank,
Beschwerdefiihrerin) mit Sitz in Genf und einer Zweigniederlassung in Zirich. Der Gesamtwert seines
Depots betrug urspriinglich USD 7'299'498.15. In der Folge
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stellte ihm seine Kundenberaterin selbst erstellte Vermdgensibersichten zu, die den offiziellen
Depotauszliigen der Bank teilweise nicht entsprachen. So wies die Vermdgensaufstellung der
Kundenberaterin im Januar 2014 ein Vermdgen des Kunden von USD 8'178'393.76 auf, wahrend sich
der Vermdgensstand nach dem Depotauszug der Bank auf USD 1'804'907.- belief.

B. Das Handelsgericht des Kantons Zirich schétzte den Schaden, der dem Kunden aus
weisungswidrigen bzw. nicht genehmigten Transaktionen erwachsen sei, geméass Art. 42 Abs. 2 OR
anhand von Referenzwerten und verpflichtete die Bank, dem Kunden USD 5'670'090.- zu bezahlen.

C. Das Bundesgericht heisst die Beschwerde der Bank gut, hebt das Urteil des Handelsgerichts des
Kantons Zirich auf und weist die Klage ab. (Zusammenfassung)

Erwagungen
Aus den Erwégungen:

2. Die Beschwerdefihrerin rigt, die Vorinstanz habe die Voraussetzungen fir eine
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Schadensschéatzung nach Art. 42 Abs. 2 OR bundesrechtswidrig bejaht.

2.1 Nach der Praxis des Bundesgerichts kommen flr die Abwicklung von Bdrsengeschéaften bzw. die
Anlagetétigkeit grundsétzlich drei verschiedene Vertragsbeziehungen in Betracht: die blosse Konto-
/Depotbeziehung, die Anlageberatung und die eigentliche Vermégensverwaltung (BGE 138 Ill 755 E.
5.5; BGE 133 Ill 97 E. 7.1; Urteile 4A_54/2017 vom 29. Januar 2018 E. 5.1.1; 4A_436/2016 vom 7.
Februar 2017 E. 3.1; 4A_593/2015 vom 13. Dezember 2016 E. 7.1.1; vgl. zum Ganzen MONIKA
ROTH, Die Spielregeln des Private Banking in der Schweiz, 4. Aufl. 2016, S. 71 ff.).

2.1.1 Mit dem Vermdégensverwaltungsvertrag beauftragt der Kunde die Bank, die Verwaltung eines
bestimmten Vermdgens gegen Honorar selbstandig im Rahmen der vereinbarten Anlagestrategie und
zwecks Erreichens des persdnlichen Anlageziels des Kunden zu besorgen (vgl. Urteile 4A_54/2017
vom 29. Januar 2018 E. 5.1.2; 4A_436/2016 vom 7. Februar 2017 E. 3.1; 4A_593/2015 vom 13.
Dezember 2016 E. 71.2; 4A_41/2016 vom 20. Juni 2016 E. 3.1; 4A_336/2014 vom 18. Dezember
2014 E. 4.1). Von der Vermdgensverwaltung, bei der die Bank die auszufihrenden Transaktionen im
Rahmen der Sorgfalts- und Treuepflicht sowie der vereinbarten
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Anlagestrategie selbst bestimmt, unterscheidet sich die Anlageberatung durch die Zusténdigkeit des
Kunden fir den Anlageentscheid. Der Anlageberatungsvertrag zeichnet sich in Abgrenzung von der
reinen Konto-/Depot-Beziehung dadurch aus, dass der Kunde die Anlageentscheide zwar selbst trifft,
die Bank ihm jedoch dabei beratend zur Seite steht (Urteile 4A_54/2017 vom 29. Januar 2018 E. 5.1;
4A 436/2016 vom 7. Februar 2017 E. 3.1; 4A 593/2015 vom 13. Dezember 2016 E. 7.1;
4A_336/2014 vom 18. Dezember 2014 E. 4.1; 4A_525/2011 vom 3. Februar 2012 E. 3.1).

2.1.2 Die Vorinstanz hat den Vertrag zwischen den Parteien als Anlageberatung qualifiziert, wobei der
Beschwerdegegner damit einverstanden war, dass die Beschwerdefiihrerin auch Transaktionen unter
Vorbehalt nachtraglicher Genehmigung ausfiihrte. Sie hat namentlich 16 Positionen festgestellt, die
zwar flir das Depot des Beschwerdegegners erworben und auf den Depotauszigen der
Beschwerdefihrerin aufgefihrt sind, die aber in der von der Kundenberaterin verfassten und dem
Beschwerdegegner zugestellten Aufstellung fehlen. Fir diese Positionen hat sie geschlossen, dass
die Beschwerdefihrerin ohne Weisung des Beschwerdegegners gehandelt hat und sich die
Beschwerdefiihrerin auch nicht auf die Genehmigungsfiktion berufen kann.

2.2 Nach dem allgemeinen Schadensbegriff, wie er in der Praxis des Bundesgerichts verwendet wird,
ist der Schaden eine unfreiwillige Vermdgensverminderung, der in einer Verminderung der Aktiven,
einer Vermehrung der Passiven oder im entgangenen Gewinn bestehen kann. Er entspricht der
Differenz zwischen dem gegenwartigen Vermdgensstand und dem Stand, den das Vermdgen ohne
das schéadigende Ereignis hatte (BGE 142 Ill 23 E. 4.1; BGE 139 V 176 E. 8.1; BGE 132 Il 186 E.
8.1, BGE 132 Ill 321 E. 2.2.1, 359 E. 4, 564 E. 6.2; BGE 129 Ill 331 E. 2.1; je mit Hinweisen). Zu
beachten ist indessen, dass der so definierte allgemeine Schadensbegriff im Einzelfall konkretisiert
werden muss, damit er brauchbare Kriterien fiir die Schadensberechnung liefern kann. So ist fir die
Abwicklung von Anlagegeschéaften namentlich wie folgt zu differenzieren: Einerseits kann eine
Schadigung aufgrund sorgfaltswidriger Verwaltung eines gesamten Portfolios, durch Verfolgung einer
pflichtwidrigen Anlagestrategie, erwachsen. Anderseits kann sich das sorgfaltswidrige Verhalten auf
einzelne und damit bestimmbare pflichtwidrige Anlagen beschranken. Im ersten Fall ist auf das
gesamte zur Verwaltung tUbergebene
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Vermégen abzustellen, im zweiten Fall dagegen bloss auf den Teil des Vermdgens, der flr die
sorgfaltswidrigen Anlagen eingesetzt wurde (Urteile 4A_436/2016 vom 7. Februar 2017 E. 5.1;
4A_364/2013 vom 5. Marz 2014 E. 7.1; 4C.158/2006 vom 10. November 2006 E. 4.3 und 4.4.2; vgl.
auch CHRISTOPHE ROSAT, Der Anlageschaden, 2009, S. 89 ff.; JEAN-MARC SCHALLER,
Handbuch des Vermdgensverwaltungsrechts [nachfolgend: Handbuch], 2013, S. 172 ff. Rz. 465 ff.;
CHRISTOPH GUTZWILLER, Schadensstiftung und Schadensberechnung bei pflichtwidriger
Vermdgensverwaltung und Anlageberatung, SJZ 101/2005 S. 362 ff.; HANS PETER WALTER,
Prozessuale Aspekte beim Streit zwischen Kunden und Vermégensverwalter, ZSR 127/2008 S. 113;
PACHMANN/VON DER CRONE, Unabhangige Vermdgensverwaltung: Aufklarung, Sorgfalt und
Schadensberechnung, SZW 2005 S. 153 f.). In beiden Fallen ist bei nicht gehériger Erflllung nach
Art. 398 Abs. 2 i.V.m. Art. 97 Abs. 1 OR aufgrund der Unterstellung des Anlageberatungsvertrags
unter das Auftragsrecht grundsétzlich das Erflllungsinteresse (positives Interesse) zu ersetzen
(GUTZWILLER, a.a.O., S. 361 mit Hinweisen; vgl. ferner fir den Vermdégensverwaltungsvertrag die
Urteile 4A _54/2017 vom 29. Januar 2018 E. 5.3.4; 4A_364/2013 vom 5. Marz 2014 E. 71;
4C.158/2006 vom 10. November 2006 E. 4.4.2; SCHALLER, Handbuch, a.a.O., S. 169 ff. Rz. 454
ff., S. 182 Rz. 490; WALTER, a.a.O., S. 113).

2.2.1 Fir den Fall, dass das gesamte Portfolio sorgfaltswidrig verwaltet worden ist, bildet Grundlage
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der Schadensberechnung der Vergleich zwischen dem tatsdchlichen Stand des verwalteten
Vermdégens (effektives Portfolio) und dem Vermégensstand, der bestiinde, wenn das Vermdgen in
der gleichen Periode unter Beachtung der vertraglichen Sorgfaltspflichten verwaltet worden wére
(hypothetisches Portfolio) (Urteile 4A_436/2016 vom 7. Februar 2017 E. 5.1; 4A_364/2013 vom 5.
Méarz 2014 E. 7.1; 4A_481/2012 vom 14. Dezember 2012 E. 3; 4A_351/2007 vom 15. Januar 2008
E. 3.2.2; 4C.158/2006 vom 10. November 2006 E. 4.3; GUTZWILLER, a.a.O., S. 363; WALTER,
a.a.0., S. 113; PACHMANN/VON DER CRONE, a.a.O., S. 152 ff.). Diesfalls kann der Schaden bzw.
das hypothetische Vergleichsportfolio nur geschatzt werden (Art. 99 Abs. 3 i.V.m. Art. 42 Abs. 2
OR). Diese ermessensweise Schatzung beruht - von der ausnahmsweisen Beriicksichtigung
abstrakter Erfahrungssatze abgesehen - auf Tatbestandsermessen, gehdrt mithin zur Feststellung
des Sachverhalts und ist daher vom Bundesgericht nur auf Willkir
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Uberpriifbar (BGE 143 111 297 E. 8.2.5.2 S. 323; BGE 131 Il 360 E. 5.1 S. 364; BGE 128 Il 271 E.

2b/aa S. 277; BGE 122 |ll 219 E. 3b S. 222). Bei der Vergleichshypothese ist im Regelfall auf die
Sorgfalt eines durchschnittlich erfolgreichen Vermdgensverwalters wéahrend der gleichen Periode
abzustellen (vgl. Urteile 4A_364/2013 vom 5. Marz 2014 E. 7.1; 4C.158/2006 vom 10. November

2006 E. 4.4.3; vgl. ferner PACHMANN/VON DER CRONE, a.a.O., S. 152; ROSAT, a.a.O., S. 68;

WALTER, a.a.O., S. 114 f.).

2.2.2 Falls hingegen nur einzelne Anlagen vertragswidrig getéatigt worden sind, beschréankt sich die
Schadensberechnung auf die Ermittlung der Differenz zwischen dem tatsachlichen Wert der einzelnen
pflichtwidrigen Anlagen und dem hypothetischen Wert, den das konkret pflichtwidrig investierte
Kapital bei vertragskonformer Anlage héatte (vgl. Urteile 4A_280/2016 vom 10. Oktober 2016 E. 4.2;

4C.158/2006 vom 10. November 2006 E. 4.3; ROSAT, a.a.O., S. 90 f.; OLLIVIER/GEISSBUHLER,

La monnaie des conclusions dans les litiges bancaires, AJP 2017 S. 1446 f., 1451 f.; SCHALLER,

Handbuch, a.a.O., S. 181 f. Rz. 487 ff.; GUTZWILLER, a.a.O., S. 362 f.). Nur fiir die pflichtwidrig
getétigten Anlagen besteht eine Ersatzpflicht. Die haftpflichtige Person ist nicht befugt, Gewinne auf
pflichtgeméass getatigten Anlagen mit Verlusten aus sorgfaltswidrig getétigten zu verrechnen. Ferner
ist zu vermeiden, dass allféllige Verluste auf dem Teil des vertragskonform angelegten Vermdgens
die Ersatzpflicht erhéhen (vgl. Urteil 4A_280/2016 vom 10. Oktober 2016 E. 4.2; vgl. auch ROSAT,

a.a.0., S. 90; PACHMANN/VON DER CRONE, a.a.O., S. 154). Als Vergleichsmassstab kommen
hier passende Alternativanlagen in Betracht, die der vertraglichen Anlagestrategie entsprechen und
pflichtgemass vom Vertragspartner oder einem durchschnittlich erfolgreichen Vermégensverwalter
bzw. Anlageberater getatigt worden waren (vgl. ROSAT, a.a.0., S. 90 f.; SCHALLER, Handbuch,
a.a.0., S. 181 f. Rz. 487 ff.; GUTZWILLER, a.a.O., S. 363).

2.3 Die Partei, die Schadenersatz wegen nicht gehériger Erfiillung einer vertraglichen Verpflichtung
(Art. 97 Abs. 1 OR) begehrt, hat grundséatzlich zu behaupten und zu beweisen, dass die Gegenpartei
eine vertragliche Verpflichtung nicht (gehérig) erfillt hat und dass der Klagerin dadurch - ad&quat-
kausal - der Schaden entstanden ist, dessen Ersatz sie begehrt (vgl. BGE 132 IIl 379 E. 3.1; BGE
127 11l 543 E. 2b S. 546; BGE 111 Il 156 E. 3b; vgl. auch Urteile 4A_403/2016
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vom 18. April 2017 E. 3.2; 2C_1101/2016 vom 24. Juli 2017 E. 3.3). Nach Art. 99 Abs. 3 i.V.m. Art.

42 Abs. 1 OR ist der Schaden so konkret wie méglich zu beweisen (vgl. BGE 132 IIl 379 E. 3.1;
BGE 127 Ill 365 E. 2b; BGE 115 1l 1 E. 4). Art. 42 Abs. 2 OR sieht fir den nicht ziffernméssig
nachweisbaren Schaden eine Beweiserleichterung vor, was voraussetzt, dass ein strikter Beweis
nach der Natur der Sache nicht méglich oder nicht zumutbar ist (BGE 132 Il 379 E. 3.1; BGE 131 I
360 E. 5.1; BGE 128 Ill 271 E. 2b/aa). Selbst wenn diese Voraussetzung erfillt ist, erlaubt Art. 42
Abs. 2 OR dem Geschédigten nicht, ohne néhere Angaben Forderungen in beliebiger Hohe zu stellen.
Vielmehr sind auch im Rahmen dieser Norm - soweit méglich und zumutbar - alle Umstande zu
behaupten, die Indizien fir den Bestand eines Schadens darstellen und die Schatzung des Umfangs
des Schadens erlauben (BGE 143 Ill 297 E. 8.2.5.2 S. 323; BGE 140 Il 409 E. 4.3.1; BGE 131 Il
360 E. 5.1; BGE 122 Il 219 E. 3a; vgl. auch TOM FREY, Die Ermittlung des Schadens und anderer
quantifizierbarer Werte im Anwendungsbereich von Art. 42 Abs. 2 OR, 2017, S. 173 Rz. 300, S. 180-
201 Rz. 314-348; ROSAT, a.a.O., S. 68-70). Die Substanziierungsobliegenheit gilt unvermindert auch
fur den Fall, in dem zwar die Existenz eines Schadens, nicht aber dessen Umfang sicher ist (Urteile
4A_481/2012 vom 14. Dezember 2012 E. 4; 4A_154/2009 vom 8. September 2009 E. 6). Liefert die

geschédigte Person nicht alle im Hinblick auf die Schatzung des Schadens notwendigen Angaben, ist
eine der Voraussetzungen von Art. 42 Abs. 2 OR nicht gegeben und die Beweiserleichterung kommt
nicht zum Zuge (vgl. Urteile 4A_125/2017 vom 20. November 2017 E. 6.2.5, nicht publ. in: BGE 143
1l 545; 4A_97/2017 vom 4. Oktober 2017 E. 4.1.3; je mit Hinweisen; vgl. ferner FREY, a.a.O., S.



BGE-144-111-155

183 f. Rz. 318-319).

2.3.1 Die Vorinstanz hat im angefochtenen Urteil erwogen, dass der Beschwerdegegner - wenn er
sich auf die nicht genehmigten Einzelanlagen stitzt - den durch diese jeweils verursachten Verlust
oder Gewinn unter hypothetischer Berlicksichtigung weisungsgemésser Anlagen héatte darlegen
missen. Sie stellt zum Prozesssachverhalt fest, dass er dies nicht getan hat. Danach hat der
Beschwerdegegner in der Klage seinen Schaden mit USD 6'373'485.99 berechnet, indem er die
Differenz zwischen den auf dem Auszug der Kundenberaterin vom 21. Januar 2014 ausgewiesenen
Vermdgensbetrag von USD 8'178'393.76 und dem tatsachlichen Vermdgensstand von USD
1'804'907.77 ermittelte. In der Replik flihrte er eine Eventualberechnung anhand eines
Referenzportfolios mit einer
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Festgeldstrategie durch, womit zwischen dem 31. Marz 2010 und dem 28. Februar 2014 eine
Vermdgenssteigerung um rund 2,8 % mdglich gewesen ware und sich das investierte Kapital von
USD 7'299'498.15 entsprechend auf USD 7'405'344.- erh6éht hatte. Die Vorinstanz hélt indes
vorliegend den vom Beschwerdegegner aufgrund des gesamten Depotwerts behaupteten Schaden fir
als im Sinne von Art. 42 Abs. 2 OR genligend substanziiert behauptet. Zur Begriindung fihrt sie an,
die Schadensberechnung aufgrund einer Einzelbetrachtung sei im vorliegenden Fall angesichts der
Vielzahl von Anlagen Uber einen Zeitraum von mehreren Jahren nicht mehr méglich oder mindestens
unzumutbar. Bei Optionen sei sodann eine Ausscheidung des zu Grunde liegenden Vermdgens
definitionsgeméss nicht mdglich. Ferner setze sich eine auf Einzelanlagen beschrankte
Schadensberechnung eher dem Vorwurf aus, nur die Verluste zu berlicksichtigen und die im Wege
der Vorteilsanrechnung zu beachtenden Gewinne auszublenden. Dem Verhaltnis zwischen
pflichtwidrigen und pflichtkonformen Anlagen kdnne dadurch Rechnung getragen werden, dass als
Anfangszeitpunkt der Moment gewdahlt werde, in welchem sich die gesamthaft pflichtwidrige
Verwaltung des Depots erstmals deutlich manifestiert habe.

2.3.2 Die Beschwerdefiihrerin rigt, der Beschwerdegegner habe seinen Schaden im vorinstanzlichen
Verfahren nicht rechtsgenlglich substanziiert. Sie bringt vor, der Beschwerdegegner héatte die nicht
autorisierten bzw. instruktionswidrig ausgeflhrten Transaktionen und den daraus entstandenen
Schaden spezifizieren mussen. Sie fihrt zu Recht aus, dass sie nur insoweit vertragswidrig
gehandelt hat, als ihre Kundenberaterin die sechzehn im angefochtenen Urteil individuell aufgefihrten
Transaktionen getatigt hat, die sie in den dem Beschwerdegegner unterbreiteten
Vermdgensaufstellungen nicht aufgefiihrt hatte. Der Beschwerdegegner hétte danach dartun kénnen
und mussen, welche der Uber sein Konto durchgeflihrten Transaktionen von ihm nicht autorisiert
waren und er héatte auf dieser Grundlage die daraus resultierenden Gewinne und Verluste behaupten
missen. Die Beschwerdefiihrerin riigt, die Vorinstanz habe Art. 42 Abs. 2 OR verletzt, indem sie eine
Schadensschatzung vorgenommen habe, obwohl der Beschwerdegegner die nicht autorisierten
Transaktionen und die sich daraus ergebenden Gewinne und Verluste nicht spezifiziert habe.

2.3.3 Die Abgrenzung zwischen pflichtwidrigen Einzelanlagen und einem gesamthaft pflichtwidrig
angelegten Portefeuille kann sich
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im Einzelfall als schwierig erweisen, wie die Vorinstanz unter Verweis auf entsprechende
Lehrmeinungen ausfihrt. So wird in der Lehre zwar daran festgehalten, dass als Faustregel davon
auszugehen ist, dass eine gesamthaft pflichtwidrige Anlage nur dann vorliegt, wenn die
pflichtwidrigen Anlagen nicht mehr einzeln bestimmbar sind; dieser Grundsatz wird aber
eingeschrankt, wenn im Verhaltnis zu den einzeln bestimmbaren pflichtwidrigen Anlagen nicht
genlgend pflichtkonforme Anlagen vorliegen. Fir diesen Fall wird aus Praktikabilitdtsgrinden
vertreten, es sei das gesamte Kapital der Differenzhypothese zu unterwerfen (ROSAT, a.a.O., S.
92). Dieser Ansicht folgend wird ein pflichtwidrig verwaltetes Depot angenommen, wenn der Anteil
pflichtwidriger Anlagen die pflichtkonformen Uberwiegt bzw. die Abweichung von der urspringlich
vereinbarten Anlagestrategie sich deutlich in den Vermdgensausweisen manifestiert (vgl. SCHALLER,
Handbuch, a.a.0., S. 174 Rz. 470; derselbe, Der perfekte Vermdgensvertrag, AJP 2012 S. 62 Fn.
59; vgl. auch GUTZWILLER, a.a.O., S. 363). Die Vorinstanz hat nicht geprift, ob diese
Voraussetzungen im vorliegenden Fall gegeben waren. Sie hat nicht dargelegt, inwiefern die von ihr
einzeln aufgefihrten sechzehn Transaktionen im Verhdltnis zu den pflichtkonformen Anlagen hatten
Uberwiegen sollen oder sich der Anteil pflichtwidriger Anlagen im Verhaltnis zu den vom
Beschwerdegegner angeordneten oder genehmigten Transaktionen derart deutlich in  den
Vermégensausweisen manifestiert hatte, dass die pflichtwidrigen Anlagen die gesamte Verwaltung
des Depots gepragt hatten. Bei Gegenlberstellung der dem Beschwerdegegner von der
Kundenberaterin unterbreiteten Vermdgensaufstellung mit dem von der Beschwerdefihrerin
aufgewiesenen Vermdégensstand bestand anfangs 2014 eine erhebliche Differenz. Hieraus kann
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jedoch nicht geschlossen werden, die pflichtwidrigen Anlagen hatten im Zeitpunkt ihrer Tatigung im
Vergleich zu den pflichtkonformen die gesamte Verwaltung des Portfolios derart gepragt, dass die
vereinbarte Anlagestrategie fir das gesamte vertragsgegenstandliche Vermégen nicht mehr
eingehalten worden ware.

2.3.4 Sind die pflichtwidrig ausgefihrten Transaktionen 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 (absolut) grossen Anzahl pflichtwidriger Einzelanlagen sei eine Schadensberechnung nicht mehr
mdglich oder
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wenigstens nicht mehr zumutbar. Zwar muss der Schaden, der durch eine einzelne pflichtwidrige
Anlage entsteht, unter Umstanden aufgrund allgemeiner Parameter geschéatzt werden (vgl.
SCHALLER, Handbuch, a.a.O., S. 182 Rz. 489 zu diesen, von Fondswerten abweichenden
Parametern). Doch erlaubt dies keine Abweichung vom Grundsatz, dass die Schadenersatzpflicht
sich allein nach den Folgen pflichtwidriger Handlungen bemisst und die Folgen pflichtgeméassen
Verhaltens sich weder zum Vorteil noch zum Nachteil des Haftpflichtigen auswirken sollen. Insofern
ist die Ansicht der Vorinstanz nicht nachvollziehbar, wonach sich eine gestitzt auf Einzelanlagen
durchgefihrte Schadensberechnung "eher dem Vorwurf aussetze", nur die Verluste zu
berlicksichtigen und die anzurechnenden Gewinne auszublenden. Auch dass ein allfélliger Schaden
aus Geschéaften mit Optionen anders berechnet werden muss als ein Schaden aus
Vermdgensanlagen mit bestimmtem Ertrag, vermag ein Abweichen nicht zu rechtfertigen. Ob
Uberhaupt aus Praktikabilitdtsgrinden darauf verzichtet werden kann, den durch vertragswidrige
Einzelanlagen verursachten Schaden einzeln zu bestimmen und zu berechnen, sei dahingestellt.
Jedenfalls kann Schadenersatz nur fir die Folgen vertragswidrigen Verhaltens zugesprochen werden.
Entgegen der Ansicht der Vorinstanz vermag schliesslich auch eine entsprechende Wahl des
Zeitpunkts, in dem sich die gesamthaft pflichtwidrige Verwaltung "des Depots" erstmals deutlich
manifestiert habe, hieran nichts zu andern.

2.3.5 Die Vorinstanz ist im angefochtenen Urteil zu Unrecht davon ausgegangen, dass der Schaden
aus den sechzehn vom Beschwerdegegner nicht genehmigten Transaktionen nicht je flr die einzelnen
Transaktionen behauptet und bewiesen werden muss. Mit der Schatzung des Schadens aufgrund des
Verlustes, den der Beschwerdegegner auf seinem gesamten, bei der Beschwerdefiihrerin deponierten
Vermdgen erlitten hat, hat die Vorinstanz in unrichtiger Anwendung von Art. 97 Abs. 1 i.V.m. Art. 42
Abs. 1 und 2 OR den Grundsatz verkannt, dass der Haftpflichtige ausschliesslich den Schaden zu
ersetzen hat, den er durch rechts- bzw. vertragswidrige Handlungen (adaquat-)kausal verursacht. Da
der Beschwerdegegner den Schaden nicht ausreichend anhand der einzelnen, vertragswidrig
ausgefihrten Transaktionen substanziierte, ist seine Klage abzuweisen.



