BGer 4A_305/2021 vom 2. November 2021

Bundesgericht, 2021-11-02, DE

Quelle: https://mcp.opencasel aw.ch/entscheid/bger 4A_305 2021
FR: TF 4A_305/2021 du 2 novembre 2021

IT: TF4A_305/2021 del 2 novembre 2021

Erwagungen

E.11

Mit Beschwerde in Zivilsachen kénnen Rechtsverletzungen nach Art. 95 und 96 BGG
gerlgt werden. Die Beschwerde ist hinreichend zu begriinden, ansonsten darauf nicht
eingetreten werden kann ( BGE 140 111 115E. 2; 134 11 244 E. 2.1). In der
Beschwerdeschrift ist in gedrangter Form darzulegen, inwiefern der angefochtene Akt
Recht verletzt ( Art. 42 Abs. 2 BGG ). Unerlasslich ist dabei, dass auf die Begriindung des
angefochtenen Entscheids eingegangen und im Einzelnen aufgezeigt wird, worin eine vom
Bundesgericht Uberprifbare Rechtsverletzung liegt. Die beschwerdeftihrende Partei soll in
der Beschwerde an das Bundesgericht nicht bloss die Rechtsstandpunkte, die sieim
kantonalen Verfahren eingenommen hat, erneut bekraftigen, sondern mit ihrer Kritik an den
alsrechtsfehlerhaft erachteten Erwagungen der Vorinstanz ansetzen ( BGE 140111 115 E. 2,
86 E. 2).

E.12

Diesen Anforderungen genugt die Beschwerdefuhrerin Uber weite Strecken nicht. Sie setzt
sich allenfalls ansatzweise mit den vorinstanzlichen Erwagungen auseinander und zeigt
nicht auf, inwieweit der angefochtene Entscheid rechtsfehlerhaft sein soll. Vielmehr legt sie
ein eigenes Verstandnis des vorinstanzlichen Entscheids an den Tag und beriicksichtigt in
ihrer Argumentation die Ausfuhrungen der Vorinstanz lediglich selektiv, wie die
Beschwerdegegnerin zu Recht einwendet.

E.2

Das Bundesgericht legt seinem Urteil den Sachverhalt zugrunde, den die Vorinstanz
festgestellt hat ( Art. 105 Abs. 1 BGG ). Dazu gehoren sowohl die Feststellungen Uber den
streitgegenstéandlichen Lebenssachverhalt als auch jene Uber den Ablauf des vor- und
erstinstanzlichen Verfahrens, also die Feststellungen Uber den Prozesssachverhalt ( BGE
140 111 16 E. 1.3.1 mit Hinweisen). Es kann die Sachverhaltsfeststellung der Vorinstanz nur
berichtigen oder ergénzen, wenn sie offensichtlich unrichtig ist oder auf einer
Rechtsverletzung im Sinne von Art. 95 BGG beruht ( Art. 105 Abs. 2 BGG ).
"Offensichtlich unrichtig" bedeutet dabei "willkirlich" ( BGE 140 111 115E. 2, 264 E. 2.3).
Uberdies muss die Behebung des Mangels fiir den Ausgang des V erfahrens entschei dend
sein kénnen ( Art. 97 Abs. 1 BGG).

Fir eine Kritik am festgestellten Sachverhalt gilt das strenge Rigeprinzip von Art. 106 Abs.
2 BGG ( BGE 140 [11 264 E. 2.3 mit Hinweisen). Die Partei, welche die
Sachverhaltsfeststellung der Vorinstanz anfechten will, muss klar und substanziiert
aufzeigen, inwiefern diese Voraussetzungen erfillt sein sollen ( BGE 140 111 16 E. 1.3.1 mit
Hinweisen). Wenn sie den Sachverhalt erganzen will, hat sie zudem mit prézisen
Aktenhinwelsen darzulegen, dass sie entsprechende rechtsrelevante Tatsachen und



taugliche Beweismittel bereits bei den Vorinstanzen prozesskonform eingebracht hat ( BGE
1401111 86 E. 2). Genugt die Kritik diesen Anforderungen nicht, kdnnen Vorbringen mit
Bezug auf einen Sachverhalt, der vom angefochtenen Entscheid abweicht, nicht
berticksichtigt werden ( BGE 140 111 16 E. 1.3.1).

E.3

Nicht umstritten ist die internationale und die 6rtliche Zustandigkeit der Schweizer
Gerichte. Diese ergibt sich aus der in Ziff. 8 des Mandatsvertrags enthaltenen
Gerichtsstandsklausel. Weiter sind sich die Parteilen gemass Vorinstanz einig, dass

schwei zerisches Recht anwendbar ist und der Mandatsvertrag als Auftrag im Sinne Art. 394
ff. OR zu qudlifizieren ist. Umstritten ist zum Einen die Laufzeit des Vertrags (E. 4 und 5
hiernach); zum Anderen stellt sich die Frage nach allfaligen Vertragsverletzungen seitens
der Beschwerdegegnerin (E. 7 hiernach).

E.4

Zu prifen ist zunéchst, ob der Mandatsvertrag bereits vor der (unbestrittenen) Kindigung
durch die Beschwerdefiihrerin am 20. Méarz 2019 (Sachverhalt lit. A) durch die Parteien
(konsensual) aufgehoben wurde, mit der Folge, dass keine oder bloss eine reduzierte
Vergltung geschuldet wére.

E.41

Die Vorinstanz erwog, entgegen den Vorbringen der Beschwerdeftihrerin sei der
Mandatsvertrag nicht unmittelbar nach dessen Abschluss aufgehoben worden. Dies ergebe
sich bereits aus dem E-Mail-Verkehr zwischen den Parteien vom 7. Juli 2010. Darin habe
sich die Beschwerdefiihrerin bei der Beschwerdegegnerin nach der Aufnahme der Tétigkeit
erkundigt (" [...] Wanted to know if indeed you have begun and to get a bit afeeling from
you how itisgoing. [...] "). Mit E-Mail vom gleichen Tag habe die Beschwerdegegnerin
folgendermassen geantwortet: "[...] We have started the Market Making on 01.07.10. We
are constantly monitoring the Quotes according to the parameters mentioned in the contract.
Up to now the Market Making works well and we did a few trades this week. Just contact
me, if new [recte: you] need further details concerning the Market Making. [...]". Keine der
Parteien habe in diesen E-Mails den Willen gedussert, den Mandatsvertrag aufzuheben. Im
Gegenteil habe sich die Beschwerdefihrerin versichern wollen, dass die
Beschwerdegegnerin ihre Téatigkeit aufgenommen habe, was diese bestétigt habe.

Auch eine Aufhebung zu einem spateren Zeitpunkt stellte die Vorinstanz nicht fest. Sie
erwog, die Beschwerdegegnerin habe nach dem 7. Juli 2010 ihre Aktivitéten fortgesetzt. Sie
habe danach zwar keinen Bericht erstattet oder anderweitig Informationen Gbermittelt.
Auch habe sie erst nach mehr als acht Jahren, am 21. November 2018, erstmals Rechnung
fur ihre T&tigkeiten gestellt. Die Beschwerdefihrerin ihrerseits habe weder eine Zahlung
geleistet noch sich nach dem Gang des Market Making erkundigt. Angesichts der
Bestétigung der Aufnahme der Tétigkeit mit der E-Mail vom 7. Juli 2010 habe die
Beschwerdefiihrerin aus der fehlenden Rechnungsstellung jedoch nicht auf einen Willen der
Beschwerdegegnerin zur Aufhebung des Mandatsvertrags schliessen durfen. Auch fir die
Beschwerdegegnerin habe kein Anlass bestanden, aus dem Stillschweigen der
Beschwerdefuhrerin einen Aufhebungswillen abzuleiten. Vielmehr habe sie sich aufgrund
der gegenseitigen E-Mailsvom 7. Juli 2010 darauf verlassen dirfen, die
Beschwerdegegnerin wiirde sich melden, wenn sie weitere Details hétte in Erfahrung
bringen wollen.



Die Vorinstanz erwog weiter, soweit die Beschwerdefihrerin geltend mache, ohne
Information seitens der Beschwerdegegnerin habe sie keine Kenntnis davon haben kénnen,
ob und wie lange die Beschwerdegegnerin nach dem 7. Juli 2010 als Market Maker tétig
gewesen sei, wilrden alleine die in Ziff. 2 des Mandatsvertrags geregelte
Informationspflicht der Beschwerdegegnerin ("Bank B. shall inform the
Company as required on market events as well as activities related to the scope of the
present Agreement") und der E-Mail-Verkehr vom 7. Juli 2010 ausschliessen, dass die
Beschwerdefuhrerin ohne jegliche Erkundigung davon hétte ausgehen durfen, die
Beschwerdegegnerin stelleihr einen Antrag auf Aufhebung des Mandatsvertrags.

Die Vorinstanz hielt ferner fest, die Beschwerdefiihrerin habe vorgebracht, die
Beschwerdegegnerin hétte die Forderungen aus dem Market Making verbuchen und in ihrer
(al's borsenkotierte Unternehmung) 6ffentlich zugénglichen Jahresrechnung ausweisen
mussen. Dies sei offensichtlich unterblieben, weshalb sie davon habe ausgehen missen, die
Beschwerdegegnerin stelle ihr spétestens nach der Publikation der zweiten Jahresrechnung
im April 2012 eine Offerte auf Vertragsaufhebung. Auch dieses Argument erachtete die
Vorinstanz nicht fir Uberzeugend: Die Beschwerdegegnerin habe ausgefihrt, aufgrund
einesinternen Versehens habe sie es wahrend Jahren unterlassen, Rechnung zu stellen. Dass
die Forderung unter diesen Umstanden keinen Eingang in die Buchfihrung und die
Jahresrechnung gefunden habe, wére folgerichtig. Die Beschwerdefthrerin konnte daraus
aber nicht mehr ableiten als aus der unterlassenen Rechnungsstellung an sich, dasie nicht
behaupte, das Fehlen entsprechender Buchungen in der Jahresrechnung zur Kenntnis
genommen und als konkludenten Antrag verstanden zu haben.

Schliesslich sei, so die Vorinstanz, auch das Vorbringen der Beschwerdefthrerin - gemass
Rechtsprechung und Lehre sei das Zuwarten von funf Jahren mit der Geltendmachung eines
Anspruchs unter Kaufleuten ein besonderer Umstand, der a's konkludenter Antrag auf
Aufhebung zu qualifizieren sei - in dieser Absolutheit unzutreffend. Neben einem passiven
Verhalten des Glaubigers missten zusétzliche besondere Umstande hinzutreten. Vorliegend
sai die Situation anders. Die Beschwerdegegnerin habe ndmlich ihre vertraglichen Dienste
erbracht und habe sich damit gerade nicht passiv verhalten. Damit habe die unterlassene
Rechnungsstellung die L eistungspflicht der Beschwerdefthrerin nicht zum Erléschen
gebracht. Die Forderung sei - unter Vorbehalt der Verjahrung - durchsetzbar geblieben.

E.4.2

Die Beschwerdefthrerin rlgt zunéchst eine mehrfache willkirliche Sachverhaltsfeststellung
nach Art. 9 BV .

E. 421

Sie macht geltend, die Vorinstanz habe zu Unrecht festgestellt, dass sie auch in ihrer Duplik
weiterhin an ihrer Argumentation in der Klageantwort festhalte, wonach der
Mandatsvertrag sogleich bei seinem Inkrafttreten aufgehoben, eventualiter widerrufen
worden sei und sieinihrer Duplik einzig anflige, der Widerruf sei spatestens per Ende April
2012 erfolgt. Deshalb habe die Vorinstanz die fur die Aufhebung sprechenden besonderen
Umsténde fUr die Zeitspanne bis Ende April 2012 nicht berlicksichtigt.

Diese Riige verfangt nicht. Die Vorinstanz priifte, wie von der Beschwerdefthrerin inihrer
Klageantwort geltend gemacht, zunéachst eine Aufhebung des Mandatsvertrags "
unmittelbar nach Abschluss™ (E. 2.3.3). Eine solche verneinte sie (E. 2.3.3 erster Absatz in
fine). Anschliessend (E. 2.3.3 zweiter Absatz und E. 2.3.4) priifte sie, ob der Vertrag



alenfalls zu einem spéteren Zeitpunkt aufgehoben worden war. Sie verwies dazu
ausdrucklich auf zwei der von der Beschwerdefhrerin in ihrer Duplik vorgebrachten
angeblichen "besonderen Umstanden” (E. 2.3.4.1 und E. 2.3.4.2), wobei sie auch eine
spatere Aufhebung al's nicht gegeben erachtete. Die BeschwerdefUhrerin konkretisiert nicht,
welche "besonderen Umstande" die V orinstanz nicht berticksichtigt haben soll und was
deren Beriicksichtigung am Ergebnis &ndern wirde. Da die Vorinstanz sowohl eine
unmittel bare Aufhebung als auch eine solche zu einem spéteren Zeitpunkt priifte, kann
offenbleiben, ob die Beschwerdefhrerin ihren urspringlichen Standpunkt (unmittelbare
Aufhebung) mit der Duplik abandern und fur eine Aufhebung per Ende April 2012
argumentieren wollte oder ob es sich bei den Vorbringen in der Duplik lediglich um einen
Eventual standpunkt handelte.

E.4.22

Die Beschwerdefuhrerin rigt weiter, aus den Ausftihrungen der Vorinstanz kénne zu
Unrecht der Schluss gezogen werden, die Parteien hdtten wahrend der von der
Beschwerdegegnerin behaupteten Vertragsdauer bis zum 20. Marz 2019 von der
E-Mail-Korrespondenz vom 7. Juli 2010 Kenntnis gehabt und dass sie auch die Klage und
die Klageantwort mit Wissen um diese E-Mail-K orrespondenz verfasst hétten. Dies treffe
nicht zu. Die Beschwerdegegnerin habe in ihrer Klage bloss ausgefiihrt, sie habe aufgrund
eines internen Versehens wahrend Jahren die Rechnungsstellung unterlassen und es seien
ihr wahrend der gesamten Laufzeit des Mandatsvertrags keine Fragen zur
Market-Making-Tétigkeit gestellt worden. Daraus habe sie schliessen dirfen, die
Beschwerdegegnerin sei selbst von der fehlenden Kommunikation zwischen den Parteien
wahrend der gesamten Laufzeit des Vertrags ausgegangen. Erst mit der Replik habe die
Beschwerdegegnerin die E-Mail-K orrespondenz eingereicht.

Dieser Einwand geht fehl. Zun&chst kann daraus, dass die Beschwerdegegnerin die
fragliche E-Mail-Korrespondenz nicht bereitsin ihrer Klage eingereicht hat, nicht abgeleitet
werden, sie hétte nicht um diese gewusst. Um die Klage zu begrtinden, war esfir die
Beschwerdegegnerin nicht notwendig, diese E-Mail-Korrespondenz in der Klageschrift zu
erwahnen. Erst nachdem die Beschwerdefihrerin in der Klageantwort behauptete, der
Vertrag sei sogleich nach seinem Inkrafttreten wieder aufgehoben worden, sah sich die
Beschwerdegegnerin veranlasst, diese Behauptung zu bestreiten und als Beweis die
fragliche Korrespondenz zu offerieren.

Wenn die Beschwerdefiihrerin unter Verweis auf E. 2.3.3 ausfihrt, die Vorinstanz sei davon
ausgegangen, den Parteien sei der E-Mail-V erkehr wahrend der gesamten V ertragsdauer
bekannt gewesen, ist ihr nicht zu folgen. Der von ihr zitierten Passage (" Angesichts der
gegenuber der Beklagten [mit der E-Mail] bestédtigten Aufnahme ihrer Tétigkeit durfte die
Beklagte aus der fehlenden Rechnungsstellung jedoch weder auf einen Willen der Klagerin,
das Mandat aufzuheben, schliessen, noch bestand fur die Klagerin Anlass, aus dem
Stillschweigen der Beklagten einen Aufhebungswillen abzuleiten") ist nichts Derartiges zu
entnehmen. Folglich ist keine willkirliche Sachverhal tsfeststellung dargel egt.

E.4.23

Soweit die Beschwerdefiihrerin des Weiteren beanstandet, die V orinstanz habe den
Sachverhalt offensichtlich unrichtig zugunsten der Beschwerdegegnerin erganzt, indem sie
(in E. 2.3.4.2) angenommen habe, sie, die Beschwerdefihrerin, hétte selbst eine
Moglichkeit geschildert, die Aktivitdten an der SIX Swiss Exchange abzufragen, ist ihr



ebenfalls nicht zu folgen. Dadie Vorinstanz diesim Zusammenhang mit der
offengelassenen Frage bemerkte, ob die Beschwerdefhrerin nicht bereits aufgrund der
Kursentwicklung ihrer Aktien ein Tatigsein der Beschwerdegegnerin hétte erkennen
konnen, ist diese Aussage ohne Relevanz fir den Ausgang des Verfahrens, was jedoch
erforderlich wére, um eine willkurliche Sachverhaltsfeststellung zu begrtinden (E. 2
hiervor).

E.43
Weiter rugt die Beschwerdefihrerin eine Verletzung von Art. 29 Abs. 2 BV .

E. 431

Sie beanstandet, die Vorinstanz habe in E. 2.3.3 nicht ausgefthrt, von welcher angeblich
zwischen den Parteien unbestrittenen Konstellation sie ausgehe beziehungsweise sie
begriinde ihre Schlussfolgerung nicht.

E.43.2

Der Anspruch auf rechtliches Gehdr ( Art. 29 Abs. 2 BV und Art. 53 ZPO ) verlangt, dass
das Gericht die Vorbringen des vom Entscheid in seiner Rechtsstellung Betroffenen auch
tatsachlich hort, prift und in der Entscheidfindung berticksichtigt (BGE 1361 184 E. 2.2.1 ;
1341 83 E. 4.1 mit Hinweisen). Damit sich die Parteien ein Bild tGber die Erwagungen des
Gerichts machen konnen, ist sein Entscheid zu begriinden. Die Begrindung muss kurz die
Uberlegungen nennen, von denen sich das Gericht hat leiten lassen und auf die sich sein
Entscheid stiitzt. Nicht erforderlich ist hingegen, dass sich der Entscheid mit alen

Partei standpunkten einl&sslich auseinandersetzt und jedes einzelne Vorbringen ausdriicklich
widerlegt. Vielmehr kann sie sich auf die fir den Entscheid wesentlichen Punkte
beschranken. Es genligt, wenn der Entscheid gegebenenfalls sachgerecht angefochten
werden kann ( BGE 143 111 65 E. 5.2; 142 111 433 E. 4.3.2; 141111 28 E. 3.2.4).

E. 433

Die Beschwerdeftihrerin scheint mit ihrem Vorbringen der V orinstanz vorwerfen zu wollen,
ihre Begriindung sel unklar, weshalb sie diese nicht sachgerecht anfechten konne. Dies
verfangt allerdings nicht. Wenn die Vorinstanz in E. 2.3.3 von der "gemass unbestrittener
Parteidarstellung gegebene[n] Konstellation™ spricht, meint sie offensichtlich ihrein den
dieser Erwdgung vorangehenden E. 2.3.1 und E. 2.3.2 getroffenen Feststellungen,
namentlich, dass die Parteien unbestrittenermassen einen Mandatsvertrag abgeschlossen
haben (E. 2.3.2 in fine), und dass zwischen ihnen am 7. Juli 2010 eine
E-Mail-Korrespondenz stattgefunden hat (E. 2.3.1).

E. 44

Schliesslich beanstandet die Beschwerdefhrerin die mehrfache Verletzung von Art. 8 ZGB
und Art. 152 Abs. 1 ZPO .

E. 441

Die BeschwerdefUhrerin moniert, die Vorinstanz habe gegen Art. 8 ZGB verstossen, indem
sie - ohne Beweis abzunehmen - auf Vorbringen der Beschwerdegegnerin abgestellt habe,
dievon ihr bestritten worden seien. Die Vorinstanz gehein E. 2.3.3 und E. 2.3.4.1 unter
Heranziehung der E-Mail-Korrespondenz vom 7. Juli 2010 davon aus, dass diein Ziff. 2
des Mandatsvertrags statuierte Informationspflicht der Beschwerdegegnerin zu einer Pflicht
zur Nachfrage ihrerseits abgedndert worden sei. Diese Behauptung habe die



Beschwerdegegnerin in den Rz. 5-7 der Replik in das Verfahren eingefihrt. Sie habe diese
jedoch bestritten. Diese, aufgrund der Erwagungen der Vorinstanz, offensichtlich
rechtserhebliche Tatsache sei indes unbewiesen geblieben. Trotzdem habe die Vorinstanz
auf sie abgestellt.

Dieser Einwand beruht auf einem falschen Verstandnis des angefochtenen Entscheids. Die
Vorinstanz hielt in E. 2.4.3.3 fest, der Beschwerdegegnerin sei geméss Ziff. 2 des
Mandatsvertrags die Pflicht zugekommen, die Beschwerdefihrerin "as required”, d.h. -
gemass Vorinstanz - "nach Bedarf" oder "wie erforderlich”, Uber Geschehnisse am Markt
oder Uber Aktivitdten im Zusammenhang mit dem Gegenstand des Mandatsvertrags zu
informieren. Mithin bejahte die Vorinstanz eine grundsétzliche Informationspflicht. Dass
diese aufgehoben worden wére, erwog die Vorinstanz - entgegen der Beschwerdefihrerin -
jedoch an keiner Stelle ihres Entscheids, namentlich nicht in den von der
Beschwerdefuhrerin angefihrten E. 2.3.3 und E. 2.3.4.1. Die Vorinstanz prifte in diesen
Erwagungen, ob der Mandatsvertrag aufgehoben wurde. Dazu nahm sie u.a. Bezug auf den
E-Mail-Verkehr der Parteien vom 7. Juli 2010, worin die Beschwerdegegnerin die
Beschwerdefihrerin einlud, sich bei ihr zu melden, falls sie weitere Informationen zum
Market Making wiinsche, nachdem sich die Beschwerdefihrerin zuvor bei der
Beschwerdegegnerin Uber die Aufnahme der Tétigkeit erkundigt hatte (vgl. E. 4.1 hiervor in
initio). Aus dieser Einladung der Beschwerdegegnerin schloss die Vorinstanz jedoch nicht,
die Informationspflicht gema&ss Ziff. 2 des Mandatsvertrags sei zu einer Nachfragepflicht
der Beschwerdefuhrerin abgeéndert worden. Demzufolge baut die Rige auf einem
unzutreffenden Sachverhalt auf, weshalb ihr von vornherein kein Erfolg beschieden ist.

E.44.2

Die Beschwerdefuhrerin rugt ferner, die Vorinstanz habe eine weitere Verletzung des
Rechts auf Beweis geméss Art. 8 ZGB und zusétzlich eine solche von Art. 152 Abs. 1 ZPO
begangen, indem sie einerseits die Frage offengel assen habe, ob die
Market-Making-Tétigkeit nach aussen ersichtlich gewesen sei, andererseits jedoch
angenommen habe, sie, die Beschwerdefuhrerin, hétte die Tatigkeit erkennen kdnnen. So
habe die Vorinstanz in E. 2.3.4.1 die Frage, ob die Market-Making-Tatigkeit fur sie
ersichtlich gewesen sai, ausdriicklich ungeklart gelassen. Demgegentiber habe siein E.
2.3.4.3 ausgefuhrt, dass die Beschwerdegegnerin ihre vertraglichen Dienste weiterhin
erbracht habe. In E. 2.3.3 habe die V orinstanz erwogen, von einer umgehenden
stillschweigenden Aufhebung des Mandatsvertrags konne nicht die Rede sein. Daran
anschliessend habe sie ausgefihrt, die Beschwerdegegnerin habe in der Folge ihre
Aktivitéten fortgesetzt. Nachdem die Frage der Erkennbarkeit des Market Making
offensichtlich eine rechtserhebliche bestrittene Tatsache gewesen sal, hétte die Vorinstanz
darUber Beweis fuhren lassen und die offerierten Beweismittel abnehmen miissen.

Diese Ruge verfangt ebenfalls nicht. Gegenstand des Bewel ses sind rechtserhebliche,
streitige Tatsachen ( Art. 150 Abs. 1 ZPO ). Die Vorinstanz liess die Frage, ob das Market
Making fur die BeschwerdefUhrerin erkennbar war, in E. 2.3.4.1 ausdriicklich offen. Dies
zeigt, dass sie dies nicht als rechtserheblich erachtete. Aus den von der Beschwerdefihrerin
zitierten Ubrigen Passagen aus E. 2.3.3 und E. 2.3.4.3 ergibt sich nicht, dass die Vorinstanz
annahm, die BeschwerdefUhrerin hétte das Market Making erkennen kénnen. Insofernist in
threm V orgehen keine Verletzung des Rechts auf Beweis zu erblicken.

E. 443



Die BeschwerdefUhrerin fuhrt sodann ins Feld, die Vorinstanz habe in E. 2.3.4.1 unterstellt,
die Entwicklung des Bérsenkurses ihrer Namenaktien sei relevant und sie hétte anhand der
Kursentwicklung die Market-Making-Tétigkeit nachverfolgen konnen. Dies, obschon die
Vorinstanz die Frage der Erkennbarkeit des Market Making offengelassen habe. Damit sei
die Vorinstanz - trotz Bestreitung ihrerseits - den Vorbringen der Beschwerdegegnerin
gefolgt, was eine Verletzung von Art. 8 ZGB darstelle.

Soweit vorliegend von Interesse, erwog die Vorinstanz Folgendes: " [...] Es kann
dahingestellt bleiben, ob die Beklagte angesichts der einer borsenkotierten Gesell schaft
notorisch bekannten Kursentwicklung ihrer Aktien und aufgrund der von ihr selbst
dargestellten Mdglichkeit, die Aktivitdten an der SIX abzufragen, nicht bereits Anlass hatte,
auf ein Tétigsein der Klagerin zu schliessen. [...] . Daraus kénnte zwar abgeleitet werden,
die Vorinstanz halte es fir moglich, dass die Beschwerdefhrerin aus der Kursentwicklung
die Market-Making-Tétigkeit der Beschwerdegegnerin hétte erkennen konnen. Die
Beschwerdefuhrerin legt jedoch nicht dar, und esist auch nicht ersichtlich, dass die
Vorinstanz an anderer Stelle ihres Entscheids die Erkennbarkeit der
Market-Making-Tétigkeit gestutzt auf den Kursverlauf zugrunde gelegt hétte.

E.444

Die Beschwerdefthrerin rugt schliesslich, die Vorinstanz habe die fehlende
Rechnungsstellung bel der Beurteilung in der Zeit nach dem 7. Juli 2010
(E-Mail-Korrespondenz) unberticksichtigt gelassen. AusE. 2.3.4.2 ergebe sich, dass die
Vorinstanz einzig die einmalige fehlende Rechnungsstellung fir das erste Quartal nach dem
Abschluss des Mandatsvertrags, das heisst fir Juli bis September 2010, bel der Prifung der
Vertragsaufhebung in Betracht gezogen habe. Damit habe sie das Recht auf Bewels nach
Art. 8 ZGB und Art. 152 Abs. 1 ZPO sowie den Anspruch auf rechtliches Gehdr nach Art.
29 BV verletzt.

Auch diesem Einwand ist kein Erfolg beschieden. In E. 2.3.4.2 setzte sich die Vorinstanz
mit der Rige der Beschwerdefthrerin auseinander, die Beschwerdegegnerin habe die
Forderung gegen sie nicht verbucht, woraus ersichtlich sei, dass eine solche nicht bestanden
habe (E. 4.1 hiervor). Hierzu hielt sie - sowelt fur den Einwand der Beschwerdefihrerin
relevant - fest, dass "[d]as allfélige Fehlen entsprechender Buchungen sowohl auf Seiten
der Kl&gerin als auch auf Seiten der Beklagten [...] nichts Zusétzliches zu der bereits
festgestellten Konstellation bei[triige], dass die Kl&gerin ihre Tétigkeit aufnahm, ohne den
Eingang der Vergutung fur das erste Quartal (Juli-September 2010) abzuwarten (vgl. oben
Ziff. 2.3.3) ". Dieses Zitat zeigt, dass die Frage nach der Relevanz der Rechnungsstellung
gar nicht Thema dieser Erwagung war. Mit dieser setzte sich die Vorinstanz bereits vorher
in E. 2.3.3 auseinander, auf die sie hier ausdrticklich verwies. An jener Stelle handelt siedie
unterlassene Rechnungsstellung wahrend der gesamten behaupteten Laufzeit des
Mandatsvertrags ab.

E. 445

Dem Gesagten zufolge vermag die Beschwerdeflhrerin mit ihren Rlgen gegen die
vorinstanzliche Feststellung, wonach der Mandatsvertrag weder sogleich noch zu einem
spateren Zeitpunkt (konkludent) aufgehoben wurde, nicht durchzudringen.

E.5



Zu prufen ist weiter, ob die Beschwerdefhrerin den Mandatsvertrag bereits vor der
unbestrittenen Kindigung vom 20. Mé&rz 2019 (einseitig) widerrief.

E.51

Die Vorinstanz verneinte dies. Sie erwog, die BeschwerdefUhrerin berufe sich eventualiter
auf Art. 404 Abs. 1 OR und Ziff. 5 des Mandatsvertrags sowie ihren konkludent per 1. Juli
2010, spétestens per Ende April 2012, zum Ausdruck gebrachten Widerruf des Auftrags.
Die Parteien hétten im Mandatsvertrag unter Ziff. 5 ein jederzeitiges K tindigungsrecht
vorgesehen, wobel eine mundliche Mitteillung, gefolgt von einer schriftlichen Bestétigung
innert zwei Tagen, gentigen sollte. Die Vorinstanz hielt fest, die Beschwerdefthrerin
behaupte nicht, sie habe den Widerruf gegentiber der Beschwerdegegnerin erklart. Sie
berufe sich einzig auf unterlassene Handlungen ihrerseits, ndmlich die Nichtbezahlung der
ersten und 33 weiteren Raten, das Nichtverlangen von Bankkontodaten oder Informationen
und das Nichterteilen von Weisungen. Aus der blossen Passivitédt der Beschwerdefihrerin
habe die Beschwerdegegnerin nicht auf einen Willen zum Widerruf des Mandatsvertrags
schliessen muissen.

E.5.2
Die BeschwerdefUhrerin beanstandet auch diese Erwagungen in mehrfacher Hinsicht.

E.521

Sierugt, die Vorinstanz habe ihren Anspruch auf rechtliches Gehor verletzt. Die Vorinstanz
habe nicht begriindet, weshalb die Beschwerdegegnerin aus ihrer Passivitét nicht auf den
Willen zum Widerruf des Mandats habe schliessen miissen.

Dieser Einwand geht fehl. Den Erwégungen der Vorinstanz ist zu entnehmen, dass sie diese
Schlussfolgerung aufgrund einer Auslegung des Verhaltens der Beschwerdefuhrerin nach
dem Vertrauensprinzip traf. Der Beschwerdefhrerin ist es aufgrund dieser Begriindung
ohne Weiteres moglich, den Entscheid anzufechten, wozu die aus dem Anspruch auf
rechtliches Gehor fliessende Begrindungspflicht dienen soll (vgl. E. 4.3.2 hiervor). Insofern
liegt keine Verletzung von Art. 29 Abs. 2 BV vor.

E.522

Die Beschwerdefuihrerin moniert weliter, es sei aktenwidrig, wenn die Vorinstanz ausfihre,
sie habe nicht behauptet, den Widerruf gegentiber der Beschwerdegegnerin erklért zu
haben. Sie habe in der Klageantwort ausgefihrt, sie habe durch mehrere konkludente
Handlungen ihren Willen zum Widerruf unmissverstandlich kundgetan.

Die Beschwerdefiihrerin kann aus dieser Aussage der Vorinstanz nichts zu ihren Gunsten
ableiten. Aus den Erwagungen ergibt sich ndmlich, dass die Vorinstanz einerseits zwischen
(ausdricklichen) Erkléarungen und konkludentem Verhalten unterschied. Die von der
Beschwerdefihrerin vorgebrachten unterlassenen Handlungen ordnete sie L etzterem zu und
schloss, dass die Beschwerdegegnerin aus der blossen Passivitét der BeschwerdefUhrerin
keinen auf den Widerruf des Vertrags gerichteten Willen habe ableiten missen. Die
Vorinstanz verwendete mithin bloss eine andere Terminologie; in der Sache anderte sich
dadurch jedoch nichts.

E.523

Die BeschwerdefUhrerin beanstandet ferner, die Vorinstanz habe sich bei der Prifung, ob
ein konkludenter Widerruf vorgelegen habe, mit den besonderen Umstanden, die zum



passiven Verhalten hinzugekommen seien und gesamthaft fir einen Widerruf sprachen,
nicht ausel nandergesetzt. Es sei nicht nachvollziehbar, weshalb siein E. 2.7.3 den 33 nie
geleisteten Ratenzahlungen Uber mehrere Jahre eine Bedeutung beimesse (" stillschweigend
vereinbarter Verzicht "; Hervorhebung im Original), jedoch diesim Zusammenhang mit
einer konkludenten Widerrufserklarung bedeutungslos sein solle, wenn doch Uber mehrere
Jahre weitere besondere Umstande vorl&gen.

Diese Ruige der Nichtberiicksichtigung der besonderen Umsténde brachte die
Beschwerdefihrerin bereits bei der Prifung vor, ob der Mandatsvertrag (konsensual)
aufgehoben wordenist (vgl. E. 4.2.1 hiervor). Auch betreffend den (einseitigen) Widerruf
ist dieser Riige kein Erfolg beschieden: Inihrer E. 2.3.5 hielt die Vorinstanz namlich fest,
die BeschwerdefUhrerin berufe sich "auf ihren konkludent per 1. Juli 2010 (spétestens per
Ende April 2012) zum Ausdruck gebrachten Widerruf des Auftrags'. Dazu verwiessie
sowohl auf die Klageantwort als auch auf die Duplik. Mithin kann der V orinstanz auch mit
Blick auf den Widerruf nicht vorgeworfen werden, sie hétte die Zeitspanne bis Ende April
2012 unbeachtet gelassen.

Der Verweis auf E. 2.7.3 ist unbehelflich. Die Vorinstanz hatte dort die Frage zu beurteilen,
ab wann die Beschwerdefuhrerin der Beschwerdegegnerin Verzugszins schuldet. Die
Vorinstanz hielt dazu unter anderem fest, die Beschwerdegegnerin habe
unbestrittenermassen ihre vertragliche Hauptpflicht, das Market Making, wahrend der
gesamten Laufzeit des Vertrags erbracht, ohne die gemass Mandatsvertrag vorschiissig zu
bezahlende V erglitung einzufordern. Die Beschwerdegegnerin habe damit ein Verhalten an
den Tag gelegt, das nach der allgemeinen Lebenserfahrung und der Verkehrsanschauung
den Schluss auf einen Willen zum Verzicht auf ihr Recht auf V orausvergitung begriindet
erscheinen lasse. Nur insoweit sei von einem stillschweigend vereinbarten Verzicht
auszugehen. Die Vorinstanz schloss aus dem passiven Verhalten der Beschwerdegegnerin
(keine Rechnungsstellung), diese verzichte darauf, die Bezahlung vorschiissig zu erhalten.
Entgegen der BeschwerdefUhrerin dusserte sich die Vorinstanz damit nicht zu den nicht
geleisteten Ratenzahlungen. Diese waren nicht von Belang, da es ausschliesslich zu
beurteilen galt, ob dem Verhalten der Beschwerdegegnerin ein auf den Verzicht der

V orausvergutung gerichteter Wille entnommen werden konnte.

E.524

Die Beschwerdefthrerin rugt schliesslich, die Vorinstanz sei aufgrund der
E-Mail-Korrespondenz vom 7. Juli 2010 (wenn auch falschlicherweise) von einer
Nachfragepflicht ihrerseits statt von einer Informationspflicht der Beschwerdegegnerin
ausgegangen. Wenn dem so wére und die Prifung, ob eine konkludente Willenserkl&rung
vorliege, zwingend seitens eines objektiven Erklarungsempféngers vorzunehmen wére,
dann sei unverstandlich, weshalb die nach dem 7. Juli 2010 unbestritten wahrend Jahren
fehlende Nachfrage ihrerseits nicht zu Gunsten des konkludenten Widerrufs des
Mandatsvertrags sprechen solle. Dies stelle eine Verletzung des rechtlichen Gehors nach
Art. 29 Abs. 2 BV dar.

Diese Ruge ist ebenfalls unbehelflich. Sie grindet namlich auf einem falschen Versténdnis
des vorinstanzlichen Entscheids. Wie bereitsin E. 4.4.1 hiervor erwéhnt, ging die
Vorinstanz nicht davon aus, dass die Informationspflicht der Beschwerdegegnerin durch
eine Nachfragepflicht ersetzt worden sei. Die Beschwerdegegnerin bot der
Beschwerdefuhrerin in ihrer E-Mail vom 7. Juli 2010 lediglich an, ihr auf Nachfrage



weitere Auskunfte zu erteilen. Von diesem "Recht", weitere Angaben zu erfragen, ist die
Pflicht der Beschwerdegegnerin zu unterscheiden, gemass Ziff. 2 des Vertragstexts, die
Beschwerdefuhrerin "as required” Gber Ereignisse am Markt und Aktivitéten im
Zusammenhang mit dem Market Making zu informieren. Insofern kann die
Beschwerdefuhrerin aus der fehlenden Nachfrage ihrerseits bei der Beschwerdegegnerin
keinen auf Widerruf des Vertrags gerichteten Willen ableiten.

E.6

Zusammenfassend ging die Vorinstanz ohne V erletzung von Bundesrecht davon aus, dass
der Mandatsvertrag bis zur unbestrittenen Kindigung durch die Beschwerdefthrerin am 20.
Mérz 2019 Bestand hatte.

E.7

Umstritten ist sodann, ob die Beschwerdegegnerin ihre Pflichten unter dem Mandatsvertrag
verletzte.

E.71

Soweit die Beschwerdefihrerin rigt, die Vorinstanz habein E. 2.2.1 unzutreffend
festgehalten, worlber sich die Parteien mit Blick auf den Inhalt des Mandatsvertrags einig
gewesen selen, ist ihre Ruge unbehelflich. Die Vorinstanz erwog diesbeziiglich
ausschliesdlich, die Parteien stimmten darin Uberein, dass sie den Mandatsvertrag
abgeschlossen hétten, wann dieser abgeschl ossen wurde und dass auf ihn die Vorschriften
des Obligationenrechts Uber den Auftrag anwendbar seien. Die Richtigkeit dieser
Feststellungen bestreitet die BeschwerdefUhrerin nicht. Dass die Parteien Uber weitere
Punkte einig gewesen waren, hielt die Vorinstanz nicht fest. Vielmehr gab siein E. 2.2.1
lediglich den Inhalt der Préambel des Mandatsvertrags sowie dessen Ziffern 1-4 vom
Englischen ins Deutsche Ubersetzt wieder. Daraus kann nicht abgeleitet werden, die
Vorinstanz habe weitere Feststellungen zum unbestrittenen Sachverhalt getétigt, zumal sie
explizit auf den Mandatsvertrag (z.B. "act. 3/2 S. 1", "Ziff. 1") und nicht auf Fundstellen in
den Rechtsschriften verwies, was sie in ihren tbrigen Ausfiihrungen im Urteil stets tat,
wenn sie sich auf Aussagen der Parteien abstiitzte (z.B. "act. 1 S. 5, 10; act 13 S. 7" in E.
2.2.2).

E.7.2

Die Vorinstanz erwog, die Beschwerdefiihrerin sei der Meinung, die Beschwerdegegnerin
habe das Market Making entgegen der vertraglichen und gesetzlichen Verpflichtung nicht
personlich, sondern durch agorithmisches Handeln vorgenommen. Die
Beschwerdefuhrerin werfe der Beschwerdegegnerin damit keine unzul 8ssige Substituierung
vor. Vielmehr stiitze sie sich auf Ziff. 2.1 des Mandatsvertrags. Dort hétten die Parteien mit
C. und D. zwei Kontaktpersonen auf Seiten der Beschwerdegegnerin
bezeichnet. Eine Pflicht zur persdnlichen Ausfiihrung des Auftrags durch diese beiden
Personen kdnne aus dieser Bestimmung indessen nicht abgeleitet werden. Sie seien
ausschliesslich Ansprechpersonen fir die Beschwerdeftihrerin gewesen. Im Vertragstext
wurden keine Personen genannt, die innerhalb der Beschwerdegegnerin das Market Making
durchfUhren sollten. Es verstehe sich auch von selbst, dassin einer arbeitsteilig
organisierten Unternehmung die auf den Borsenhandel spezialisierten Mitarbeiter diese
Aufgabe wahrndhmen. Inwiefern sie sich dabei technischer Hilfsmittel bedienten, kbnne
offenbleiben, soweit die Mandatsfuhrung mit der vorausgesetzten Sorgfalt erfolge.



E.73

Die BeschwerdefUhrerin moniert eine mehrfache offensichtlich unrichtige
Sachverhaltsfeststellung.

E. 731

Sie beanstandet zunéchst, die V orinstanz habe aktenwidrig festgestellt, sie habe der
Beschwerdegegnerin keine unzul éssige Substituierung vorgeworfen. Dies treffe nicht zu.
Sie habe der Beschwerdegegnerin den Einsatz eines Algorithmus vorgehalten, der mit dem
Einsatz eines Roboters gleichzusetzen sei. Die Beschwerdegegnerin habe den Einsatz des
Algorithmus nicht bestritten und damit anerkannt. Die V orinstanz musse deshalb davon
ausgehen, dass die Beschwerdegegnerin einen Algorithmus eingesetzt habe. Damit liege
eine Substituierung vor und die Beschwerdegegnerin habe zu beweisen, dass eine solche in
Abweichung von Art. 398 Abs. 3 OR zulé&ssig gewesen sai.

Die BeschwerdefUhrerin scheint davon auszugehen, die Beschwerdegegnerin habe einenin
ein Computerprogramm implementierten Algorithmus verwendet, um das Market Making
auszufihren. Als Dritter im Sinne von Art. 398 Abs. 3 OR ist eine andere naturliche oder
juristische Person gemeint. Dies ergibt sich etwa daraus, dass der Auftraggeber gemass Art.
399 Abs. 3 OR Anspriiche, die dem Beauftragten gegen den Dritten zustehen, unmittel bar
gegen diesen geltend machen kann. Dies setzt voraus, dass dem Dritten
Rechtspersonlichkeit zukommt. Die Verwendung von Hilfsmitteln, wie bei spielsweise eines
Computers mit entsprechender Software, die das Market Making automatisiert durchfihrt,
stellt keine Substitution dar, da diesen Hilfsmitteln keine Rechtspersonlichkeit zukommit.
Insofern hat die Vorinstanz kein Recht verletzt, wenn sie das Vorbringen der
Beschwerdefuhrerin, die Beschwerdegegnerin habe einen Algorithmus eingesetzt, nicht als
Vorwurf der unzul ssigen Substitution interpretierte.

E. 732
Die Beschwerdeftihrerin moniert ferner, die Vorinstanz habe nicht beriicksichtigt, dass die
Beschwerdegegnerin in ihrer Klage selbst anerkannt habe, C. und D.

seien fur das Market Making zustandig gewesen. Die Vorinstanz halte lediglich mit
Verweis auf die Stellungnahme der Beschwerdegegnerin zur Duplik fest, diese habe eine
vertragliche Beschrankung auf personliche Ausfihrung des Market Making durch die
Mitarbeiter C. und D. bestritten.

Dieses Argument geht ins Leere. Zwar trifft es zu, dass die Beschwerdegegnerin in ihrer
Klage (Rz. 19) ausfuhrte, C. , E. , F. und D. selen fur
die Market-Making-Aktivitaten zusténdig gewesen. Diese Behauptung widerspricht jedoch
nicht der von der Vorinstanz aus der Stellungnahme zur Duplik zitierten Aussage der
Beschwerdegegnerin, wonach eine vertragliche Beschrankung auf personliche Ausfihrung
des Mandats durch die Mitarbeiter C. und D. nicht vereinbart worden
sel. Waren C. und D. fur das Market Making zustandig, bedeutet das
nicht ohne Welteres, dass diese das Market Making personlich ausfihren mussten.

E.7.33

Die BeschwerdefUhrerin rlgt sodann, es sei nicht nachvollziehbar, weshalb die Vorinstanz
C. und D. lediglich a's Kontakt- beziehungsweise Ansprechpersonen
bezeichnet und nicht mehr wie in E. 2.2.1 a's zustéandige Personen. Obwohl C.

und D. sowohl im Mandatsvertrag a's auch von der Beschwerdegegnerin als




zustandige Personen fir das Market Making bezeichnet worden seien, gehe die Vorinstanz
davon aus, diese seien nicht daf ir zustéandig gewesen. Damit lege die VVorinstanz ihren
Erwégungen eine Interpretation zugrunde, die keine der Parteien behauptet habe.

Die Vorinstanz bezog sich ausdriicklich auf den Wortlaut des Mandatsvertrags. In dessen
Ziff. 2.1 steht, "Contact persons at Bank B. [= Beschwerdegegnerin] are|...]".
Insofern ist nicht zu beanstanden, dass die Vorinstanz C. und D. as
Kontaktpersonen bezeichnete. Daraus, dassdie Vorinstanz in E. 2.2.1 mit Blick auf Ziff. 2.1
des Mandatsvertrags von "zustandigen Personen” sprach, vermag die Beschwerdefihrerin
nichts zu ihren Gunsten abzuleiten. Wiein E. 7.3.2 hiervor erwahnt, bedeutet Zustandigkeit
einerseits nicht zwingend, dass die L eistung vom genannten Mitarbeiter personlich erbracht
werden misste. Andererseits bezog sich die Passage in E. 2.2.1 auf Ziff. 2.1 des
Vertragstexts, die unter dem Titel "2. Coordination” steht. Daraus erhellt, dass die
Vorinstanz damit die Zustandigkeit fir die Koordination und nicht die Zustandigkeit fir die
geschuldete Téatigkeit, das Market Making, meinte. Da Zustandigkeit nicht mit einer Pflicht
zur personlichen Ausfuhrung gleichgesetzt werden kann, ist nicht ersichtlich, inwiefern die
Vorinstanz eine Interpretation vertrat, die keine der Parteien behauptete.

E.74

Die Vorinstanz fuhrte weiter aus, die Beschwerdefthrerin moniere, die
Beschwerdegegnerin habe unsorgféltig gehandelt. Deshalb entfalle ihr Honoraranspruch.

E. 741

Wird ein Auftrag nicht sorgfaltig ausgefihrt, kann dies zu einer Herabsetzung der
Vergitung als vertraglicher Gegenleistung im Sinne von Art. 394 Abs. 3 OR fihren. Wenn
das Ergebnis des unsorgféltigen Beauftragten fir den Auftraggeber vollstandig unbrauchbar
ist, schuldet er diesem gar keine Vergitung ( BGE 124 |11 423 E. 4a; Urteile 4A_412/2019
vom 27. April 2020 E. 8.3.1; 4A_658/2015 vom 30. Mérz 2016 E. 3.1; 4A_364/2013 vom
5. M&z 2014 E. 14.1; je mit Hinweisen). Sowohl die Verletzung der Sorgfaltspflicht als
auch die (teilweise oder vollstandige) Unbrauchbarkeit des Ergebnisses hat der
Auftraggeber zu beweisen (zum Ganzen Urteil 4A_353/2020 vom 19. Januar 2021 E. 2.1
m.H.).

E.74.2

Die Vorinstanz erwog, entgegen der Ansicht der Beschwerdefuhrerin, habe die
Beschwerdegegnerin keine Vertragsverletzung begangen, indem die Spanne zwischen
Angebot und Nachfrage (nachfolgend: Spread) der Namenaktien der Beschwerdefihrerin
teilweise den vertraglich vereinbarten Grenzwert Uberschritten habe. Bereits aus dem
Wortlaut des Mandatsvertrags ergebe sich, dass die Beschwerdegegnerin zwar einen
"bid-ask spread” von weniger als 5 % anstreben sollte (" shall seek "), jedoch nicht
verpflichtet gewesen sei, diesen jederzeit zu garantieren. Uberdies mache die
Beschwerdefuhrerin fur die Zeit ab 1. Januar 2015, fur welche die Beschwerdegegnerin eine
Entschadigung geltend mache, keine Uberschreitungen des Spreads geltend.

Die Vorinstanz hielt weiter fest, auch eine Verletzung des Mandatsvertrags wegen
angeblichen Nichteinhaltens der Mindestauftragsgrosse sei nicht nachgewiesen. Die
Beschwerdefiihrerin substanziiere "beispielhaft" funf Daten, wovon drei ausserhalb der
vorliegend relevanten Zeitspanne (ab 1. Januar 2015) lagen. Sie konkretisiere allerdings
nicht, inwiefern diese Transaktionen unter den gegebenen Umsténden den vertraglichen



V orgaben widersprochen hétten. Eine Reduktion des Honorars komme aber auch deshalb
nicht in Betracht, weil sie nicht darlege, inwiefern durch das angebliche Nichteinhalten der
Auftragsgrosse bei einzelnen Transaktionen die Brauchbarkeit der mehrere tausend
Transaktionen umfassenden L eistung eingeschrankt gewesen wére.

Die Vorinstanz verwarf sodann die Ruge der Beschwerdefihrerin, die Beschwerdegegnerin
habe die Tétigkeit erst am 7. Juli 2010 (statt am 1. Juli 2010) und damit sechs Tage zu spét
aufgenommen. Bereits mit Blick auf den Aquivalenzgedanken zwischen der Leistung des
Beauftragten und dem Entgelt des Auftraggebers sei nicht angebracht, das Honorar zu
reduzieren. Uberdies betreffe der Vorwurf eine Zeitspanne, die ausserhalb jenes Zeitraums
liege, fur den die Beschwerdegegnerin die Vergitung verlange.

Schliesslich verneinte die Vorinstanz die angebliche Verletzung von Ziff. 2 des
Mandatsvertrags, indem es die Beschwerdegegnerin unterlassen habe, regelmassig tber den
Gang des Market Making zu informieren. Entgegen der Beschwerdeflhrerin ergebe sich
aus Ziff. 2 des Mandatsvertrags keine Pflicht zur regel méssigen Berichterstattung. Vielmehr
sei die Auskunftserteilung von Marktereignissen abhangig gemacht worden. Die
Beschwerdefuhrerin fihre nicht aus, dass und inwiefern konkrete Geschehnisse am Markt
oder Aktivitdten im Zusammenhang mit dem Mandat eine Informationspflicht der
Beschwerdegegnerin ausgel 6st hétten. Hinzu komme, dass sie nicht néher darlege,
inwiefern die Mandatsfihrung aufgrund der unterlassenen Informationen insgesamt als
unkorrekt und unbrauchbar zu qualifizieren wére und entsprechend ihr Honorar génzlich
entfallen sollte.

E. 743

Die Beschwerdeftihrerin beanstandet das Ergebnis der Vorinstanz, wonach keine Unsorgfalt
der Beschwerdegegnerin bel der Ausfihrung des Auftrags nachgewiesen sei.

E.743.1

Zunéchst bringt sie vor, die Vorinstanz habe ihren Anspruch auf rechtliches Gehor verletzt.
Sie habe einerseits festgehalten, aus dem Wortlaut von Ziff. 1 des Mandatsvertrags ergébe
sich, dass die Beschwerdegegnerin einen "bid-ask-spread” von weniger als 5 % anstreben
sollte, jedoch nicht verpflichtet gewesen sei, diese Spanne jederzeit zu garantieren. Im
folgenden Satz habe die V orinstanz ausgefiihrt, selbst wenn in der Zeit zwischen dem 1.
Mai 2011 und Januar 2013 gréssere Spreads zu verzeichnen gewesen seien, konne dies der
Beschwerdegegnerin nicht ohne Weiteres als pflichtwidrige V ertragsausfiihrung angel astet
werden. Diese widerspriichliche Schlussfolgerung habe die V orinstanz nicht begriindet,
denn sie lasse die weiteren wahrend dieser Zeitspanne vorhandenen Vertragsverletzungen
vollig ausser Acht.

Dieser Einwand ist untauglich. Zunéchst ist nicht ersichtlich, inwiefern sich die beiden von
der Beschwerdefhrerin wiedergegebenen Sétze aus E. 2.4.3.2 widersprechen. War die
Beschwerdegegnerin nicht verpflichtet, den Spread jederzeit zu garantieren, erhellt daraus
ohne Weiteres, dass einzelne Uberschreitungen der 5 %-Marke nicht per se eine
Vertragsverletzung darstellen. Ersteres begriindete die V orinstanz mit dem Wortlaut von
Ziff. 1 des Mandatsvertrags, L etzteresist eine Folgerung daraus. Inwiefern es dazu einer
ndheren Begrindung brauchte, legt die Beschwerdefihrerin nicht dar und ist auch nicht
ersichtlich. Nicht nachvollziehbar ist sodann, welche weiteren (ungenannten)
Vertragsverletzungen die Vorinstanz ausser Acht gelassen haben soll.



E. 7432

Weiter rugt die BeschwerdefUhrerin in zweifacher Hinsicht eine Verletzung der
Beweidastverteilung.

7.4.3.2.1. Erstens halte die Vorinstanz fest, dem Grundsatz nach habe gemass Ziff. 2.1 des
Mandatsvertrags eine Informationspflicht der Beschwerdegegnerin bestanden (vgl. E. 4.4.1
hiervor). Sei unbestritten, dass die Beschwerdegegnerin nie zu konkreten Geschehnissen am
Markt oder Aktivitdten im Zusammenhang mit dem Mandat informiert habe, habe die
Beschwerdegegnerin und nicht sie nachzuweisen, dass keine Information erforderlich
gewesen sei. Uberdies habe sie sogar den Gegenbeweis erbracht, dass die Erforderlichkeit
zu informieren, mehrfach bestanden habe. Dies ergebe sich aus der vorinstanzlichen E.
2.4.3.2 sowie Rz. 50 der Duplik.

Dieser Einwand geht fehl. Nach der allgemeinen Beweidastverteilungsregel von Art. 8
ZGB hat grundsétzlich derjenige das Vorhandensein einer behaupteten Tatsache zu
beweisen, der aus ihr Rechte ableitet. Die Beschwerdef Uhrerin erachtete im Unterlassen der
Information durch die Beschwerdegegnerin eine Vertragsverletzung. Daraus leitete sie
einen Anspruch auf Wegfall des Honorars ab. Folglich oblag esihr, davorliegend keine zu
Art. 8 ZGB gegenteilige Beweidlastverteilungsregel eingreift, die Vertragsverletzung zu
beweisen. Dies gelang ihr nach der Vorinstanz nicht. Entgegen ihren Vorbringen erbrachte
sie auch nicht den "Gegenbeweis": Weder aus E. 2.4.3.2, vierter Absatz, noch aus Rz. 50
ihrer Duplik ergibt sich Derartiges. Beide Passagen handeln davon, dass die
Beschwerdefuhrerin finf Daten nennt, an denen die Beschwerdegegnerin angeblich die
Mindestauftragsgrésse nicht eingehalten habe. Die BeschwerdefUhrerin legt vor
Bundesgericht nicht dar, inwiefern sich aus diesen beiden Passagen ergeben soll, dass sie
den Bewels der Verletzung der Informationspflicht durch die Beschwerdegegnerin erbracht
hétte.

7.4.3.2.2. Zweitens beanstandet die Beschwerdefthrerin, die Vorinstanz habe ihr - trotz
unbestrittener Verletzung der Informationspflicht durch die Beschwerdegegnerin - die
Beweidlast fur die Unbrauchbarkeit der Mandatsfihrung auferlegt. Die Vorinstanz sei gar
davon ausgegangen, die Brauchbarkeit des Market Making sei einzig anhand der von der
Beschwerdegegnerin eingereichten zwei Beweismittel act. 3/11 und act. 3/15
nachgewiesen, was sie als falsch gertigt habe.

Diese Vorbringen sind in doppelter Hinsicht unzutreffend. Zum Einenist die Verletzung
der Informationspflicht nicht unbestritten, was die Vorinstanz in E. 2.4.3.3 ininitio
ausdricklich festhielt. Zum Anderen ging die Vorinstanz nicht davon aus, die
Brauchbarkeit des Market Making sei nachgewiesen. Sie hielt primér fest, die
Beschwerdefiihrerin habe die Unbrauchbarkeit der Leistung nicht nachgewiesen. Betreffend
die Frage nach dem Unterschreiten der Mindestauftragsgrosse erganzte die Vorinstanz - im
Sinne einer Eventual begriindung -, selbst wenn einige Transaktionen die vereinbarte
Mindestauftragsgrésse nicht erreicht hétten, sei nicht ersichtlich, weshalb die gesamte -
tausende von Transaktionen umfassende - Mandatsfiihrung nicht zu entschadigen wére (E.
7.4.2 hiervor). Daraus kann keineswegs abgel eitet werden, die Vorinstanz wéare davon
ausgegangen, die Beschwerdegegnerin hétte die Brauchbarkeit der Leistung nachgewiesen.
Entscheidend ist indes, dass die Vorinstanz die Beweislast korrekt verteilte. Die
Beschwerdefihrerin hatte als Auftraggeberin nachzuweisen, dass das Ergebnis der
Auftragsbesorgung durch die Beschwerdegegnerin unbrauchbar war (vgl. E. 7.4.1 hiervor).



Insofern ist die vorinstanzliche Beweis astverteilung auch in diesem Punkt nicht zu
beanstanden.

E. 7433

Ferner rugt die Beschwerdefthrerin, die Vorinstanz habe die in Ziff. 2 des Mandatsvertrags
festgeschriebene Informationspflicht zu Unrecht al's blosse Nebenpflicht qualifiziert. Sel die
Téatigkeit des Beauftragten fir den Auftraggeber nicht erkennbar, habe jener regelméssig
Uber sein Tatigsein zu informieren, da der Auftraggeber ansonsten keine Weisungen
erteilen kdnne und den Auftrag nicht ausdriicklich kiindigen kénne. Es sei widersprichlich,
wenn die Vorinstanz die vertragsmassige Vornahme des Market Making richtigerweise den
Hauptpflichten zuordne, die regelmassige Mitteilung dartiber jedoch eine Nebenpflicht sein
solle. Hétte die Vorinstanz die Informationspflicht richtigerwei se a's Hauptpflicht
qualifiziert, kdnnte sie dem V ergitungsanspruch entgegengehalten werden. Dadie
Informationspflicht unbestrittenermassen verletzt worden sei, hétte die Vorinstanz den
Anspruch auf Vergutung ganzlich verneinen missen.

Entgegen der Beschwerdefihrerin erwog die Vorinstanz nicht, dass die Informationspflicht
"unbestrittenermassen verletzt" worden sei. Im Gegenteil verneinte sie eine solche
Verletzung in E. 2.4.3.3 (dazu E. 7.4.2 hiervor). Die Beschwerdefuhrerin bringt nicht vor,
inwiefern die Vorinstanz zu Unrecht eine Verletzung der Informationspflicht verneint
haben soll. Vielmehr rlgte sie in diesem Zusammenhang bloss (und zu Unrecht) eine
Verletzung der Beweislastverteilung. Ist keine Verletzung der Informationspflicht erstellt,
kann die Frage der rechtlichen Qualifikation derselben offenbleiben. Demnach ist auch
dieser Ruge kein Erfolg beschieden.

E. 7434

Soweit die Beschwerdefihrerin schliesslich (ohne ndhere Begriindung) beanstandet, bei der
Prufung der Unsorgfalt lasse die Vorinstanz die unzuléssige Verwendung des Algorithmus
ausser Acht, ist ihr ebenfalls nicht zu folgen. Gemass den Ausfiihrungen der Vorinstanz in
E. 2.4.2 brachte die BeschwerdefUhrerin den Einwand der angeblich unzul&ssigen
Verwendung eines Algorithmus vor, um eine Verletzung der Pflicht zur personlichen
Auftragsbesorgung zu behaupten. In diesem Kontext befasste sich die Vorinstanz denn auch
mit dem Vorbringen (dazu E. 7.2 hiervor). Die Beschwerdeflhrerin legt nicht dar, weshalb
die Vorinstanz die (angebliche) Verwendung eines Algorithmus auch bei der Prifung, ob
die Beschwerdegegnerin den Spread und die Mindestauftragsgrosse teilweise nicht
eingehalten (E. 2.4.3.2) und die Informationspflicht verletzt haben soll (E. 2.4.3.3), hétte
berticksichtigen muissen beziehungsweise sie Derartiges in ihren Eingaben vorgebracht
hétte. Ohnehin war die Verwendung des Algorithmus nicht unzuléssig, was der Rige den
Boden entzieht.

E.8
Im Ergebnisist die Beschwerde abzuweisen, soweit Uberhaupt darauf einzutreten ist. Dem

Ausgang des Verfahrens entsprechend wird die Beschwerdefhrerin kosten- und
entschadigungspflichtig ( Art. 66 Abs. 1 und Art. 68 Abs. 2 BGG ).
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