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Erwagungen

E.1
Formelles

E.11
Zustandigkeit und anwendbares Recht

E.111

Die ortliche und sachliche Zustéandigkeit des Handel sgerichts des Kantons Zirich ist zwar
nicht strittig (act. 1 Rz. 4f.; act. 21 Rz. 152), jedoch von Amtes we- gen zu prifen.

E.112

Die Parteien haben unbestrittenermassen eine Gerichtsstandsvereinbarung getroffen (act. 1
Rz. 4; act. 3/4 S. 5 [dort Ziff. 27]; act. 21 Rz. 152 und act. 22/1 S. 7 [dort Ziff. 19]).
Entgegen der klagerischen Auffassung beurteilen sich Gliltigkeit und Inhalt der
Gerichtsstandsvereinbarung zwischen den Parteien hier nicht nach Art. 5 IPRG (act. 1 Rz.
4), sondern nach Art. 23 LugU (i.V.m. Art. 63 Ziff. 1 LugU). Esreicht namlich aus, dass
eine Partei in einem Drittstaat und die andere in einem Mitgliedstaat des LugU ihren Sitz
hat, selbst wenn das Gericht oder die Gerichte dieses Mitgliedstaates vereinbart worden
sind (SHK LugU-KILLIAS, 2. Aufl., Bern 2011, Art. 23N 14, mw.H.; BSK
LugU-BERGER, 2. Aufl., Zurrich 2016, Art. 23 N 10 und 17, je m.w.H.). Die Beklagte hat
ihren (Haupt-)Sitz in F. (act. 3/2-3; act. 22/5), mithin in der Schweiz, und es wurde
eine Zustandigkeit am beklagti- schen Hauptsitz (F. ) oder am Sitz einer

schwei zerischen Zweigniederlassung (Zurich, Lugano, Basel) vereinbart (act. 3/2 S. 1; act.
3/4S.5; act. 22/1 S. 7). Die Kl&gerin hat ihren Sitz ausserhalb des LugU-Raums. Die
Voraussetzungen gemass Art. 23 Ziff. 1 LugU sind erfiillt und geben zu keinen weiteren
Bemerkungen Anlass. Dass ein internationaler Sachverhalt vorliegt, ist offensichtlich.
Damit besteht eine guiltige Gerichtsstandsvereinbarung zwischen den Parteien und die
internationale Zustandigkeit der Schweiz sowie die 6rtliche Zustandigkeit des hiesigen
Handels- gerichts sind gegeben.

E.1.13

Die sachliche Zustandigkeit des hiesigen Handel sgerichtsist ebenfalls gege- ben (Art. 6
Abs. 2 ZPOi.V.m. 8 44 1it. b GOG; vgl. betreffend Ziff. 8 und 9 des mo- difizierten
Rechtsbegehrens jedoch unten Ziff. 1.2.5).
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E.114

Sodann haben die Partelen unbestrittenermassen eine Rechtswahl zuguns- ten
schwei zerischen Rechts getroffen (Art. 116 Abs. 1 IPRG; act. 1 Rz. 6; act. 3/4 S. 5; act. 21



Rz. 30f. und Rz. 152; act. 22/1 S. 7). Somit ist auf den vorliegenden Fall schweizerisches
Recht anzuwenden.

E.12
Objektive Klagenhaufung / Stufenklage

E.121

Die Klagerin verlangt von der Beklagten gestiitzt auf materielles Recht (Art. 400 Abs. 1
OR) Rechenschaft und Abrechnung Uber deren Geschéftsfihrung im Zusammenhang mit
den fr die Klagerin getétigten Anlagen, insbesondere Uber allféllig vereinnahmte
Retrozessionen oder vergleichbare Drittvergitungen. Im An- schluss an die
Rechenschaftsablage verlangt die Kl&gerin von der Beklagten die Erstattung dieser —
explizit noch zu beziffernden — Drittvergitungen (act. 1 S. 3 und Rz. 204 ff.; act. 30 S. 3
und Rz. 508). Damit erhebt die Klagerin eine Stufenklage, welche zum Antrag auf
Zusprechung von Schadenersatz hinzutritt, was wiederum eine objektive Klagenhaufung
bedeutet. Dabei ist zu beachten, dass die Stufenkla- ge furr sich alein schon als objektive
Klagenhaufung zu verstehen ist (OBERHAM- MER, in: Oberhammer/Domej/Haas [Hrsg.],
KUKO ZPO, 2. Aufl., Basel 2014, Art. 85 N 15, mw.H.; BK ZPO-MARKUS, Band I, Bern
2012, Art. 85 N 17, m.w.H.). Der Vollstandigkeit halber ist noch anzumerken, dass sich die
Klé&gerin betreffend Rechenschaftsablage explizit auf Art. 400 Abs. 1 OR stitzt, weshalb
nicht von ei- nem prozessual en Editionsantrag auszugehen ist.

E. 122

Die klagende Partel kann mehrere Anspriiche gegen dieselbe Partel in einer Klage vereinen,
sofern (@) das gleiche Gericht dafiir sachlich zustandig ist und (b) die gleiche Verfahrensart
anwendbar ist (objektive Klagenhaufung, Art. 90 ZPO). Die sachliche Zustandigkeit des
hiesigen Handel sgerichts und die Anwendung des ordentlichen Verfahrens hangen
massgeblich vom Streitwert ab (Art. 6 Abs. 2 lit. b ZPOi.V.m. Art. 74 Abs. 1 lit. b BGG;
Art. 243 Abs. 1 ZPO e contrario; BGE 139 111 67, E. 1.2). Gemass herrschender Lehre und
Rechtsprechung des hiesigen Han- delsgericht sowie des Bundesgerichtsist, soweit die
sachliche Zusténdigkeit bzw. die Verfahrensart fir die einzelnen Anspriche alleine
aufgrund des Streitwerts un- terschiedlich wére, fir die Frage der Zulassigkeit der
Klagenhaufung auf den zu- sammengerechneten Streitwert abzustellen, soweit sich die
Anspruche nicht ge-

- 13 - gensaitig ausschliessen (Art. 93 Abs. 1 ZPO; BGE 142 111 788, E. 4.2, m.w.H.). Hier
schliessen sich die von der Klagerin eingeklagten Anspriiche nicht aus, zumal sie auf
unterschiedlichen Rechtsgrundlagen beruhen; sie haben einerseits Schadener- satz aus
Vertragsverletzung, andererseits Rechenschaftsablage und Vorteil serstat- tung im Sinne
von Art. 400 Abs. 1 OR zum Gegenstand. Dies fuhrt in der Folge da- zu, dass der
vorliegenden Stufenklage in Kombination mit dem geltend gemachten
Schadenersatzanspruch von insgesamt TRY 8'198'540.— (= CHF 2'627'714.— per
Rechtshangigkeit am 11. September 2015, Umrechnungskurs: 0.32051; Quelle:
www.oanda.com) bei der Bestimmung der sachlichen Zustandigkeit bzw. der Ver-
fahrensart keine eigenstandige Bedeutung zukommt.

E. 123

Indes gelten die weiteren algemeinen Prozessvoraussetzungen nach Art. 59 ZPO fir alle
Klagen (BGE 139111 67, E. 2.4, m.w.H.); entsprechend miissen sie auch bel einer



Stufenklage eingehalten werden. Die Aufzéhlung der allgemeinen Prozessvoraussetzungen
in Art. 59 Abs. 2 ZPO ist nicht abschliessend (DOMEJ, in: Oberhammer/Domej/Haas
[Hrsg.], aa.0., Art. 59 N 15; BSK ZPO-GEHRI, 3. Aufl., Basel 2017, Art. 59 N 2). Zu den
allgemeinen Prozessvoraussetzungen gehort ins- besondere auch, dass ein Begehren um
Zahlung eines Geldbetrages zu beziffernist (Art. 84 Abs. 2 ZPO). Davon kann nur unter
bestimmten Umstanden abgewichen werden, namlich, wenn es der klagenden Partel
unmoglich oder unzumutbar ist, bereits zu Beginn des Prozesses ihre Forderung zu
beziffern. In diesem Fall kann eine unbezifferte Forderungsklage erhoben werden, wobei
jedoch ein Mindestwert angegeben werden muss, der als vorlaufiger Streitwert gilt (Art. 85
Abs. 1 ZPO; vgl. BGE 142 111 102, E. 3, m.w.H.; BGE 140111 409, E. 4, m.w.H.). Die
Stufenklage ist eine Erscheinungsform der unbezifferten Forderungsklage, bei welcher
ebenfalls zwingend ein Mindeststreitwert im Sinne eines vorlaufigen Streitwerts anzugeben
ist (OBERHAMMER, in: Oberhammer/Domej/Haas [Hrsg.], aa.O., Art. 85 N 14, m.w.H.;
FULLEMANN, in: Brunner/Gasser/Schwander [Hrsg.], Schweizerische Zivil -
prozessordnung ZPO — Kommentar, 2. Aufl., Zirich 2016, Art. 85 N 4, m.w.H.; BK
ZPO-MARKUS, aa.0., Art. 85 N 16; BGE 1401111 409, E. 4.3 f., m.w.H.).

E. 124

Die Kl&gerin hat bis zuletzt keinen Mindeststreitwert im Sinne von Art. 85 Abs. 1 ZPO
angegeben (act. 1 S. 3und Rz. 204 ff.; act. 30 S. 3 und Rz. 508). Sie

- 14 - fuhrt auch nicht aus, dass und inwiefern ihr die Angabe eines Mindeststreitwerts nicht
moglich bzw. nicht zumutbar gewesen ware. Insbesondere sind der Kl&agerin geméass
eigenen Angaben (spétestens) seit 15. April 2014 die Berechnungsgrund- lagen fir die von
ihr verlangten Drittvergitungen — bzw. fir einen Teil davon — be- kannt (act. 1 Rz. 209; act.
3/4 Blatt 6 und act. 3/101). Es bleibt zudem unklar, in welcher Wahrung die Klagerin ihre
Stufenklage (Stufe 2) erhebt. Well das klégeri- sche Auskunftsbegehren al's akzessorischer
Hilfsanspruch der Durchsetzung des Antrags auf Bezahlung von Drittvergitungen dient,
kann auch nicht gesagt werden, es handle sich um eine nichtvermégensrechtliche
Angelegenheit ohne Streitwert. Da die Klagerin zudem anwaltlich vertreten ist, findet die
richterliche Fragepflicht (Art. 56 ZPO) bezlglich des Mindeststreitwerts hier keine
Anwendung, zumal der Wortlaut von Art. 85 Abs. 1 ZPO Klar ist (vgl. OGer ZH
LB110063-O vom 21. Okto- ber 2011, E. 4.6, m.w.H.; BGer 4A_375/2015 vom 26. Januar
2016, E. 7.1, m.w.H.). Schliesslich stellt die fehlende Angabe eines (Mindest-)Streitwerts,
mithin die fehlende (Mindest-)Bezifferung einer Klage keinen Mangel dar, der mit denin
Art. 132 ZPO genannten Méangeln vergleichbar wére, weshalb der Klagerin keine Nachfrist
zur Verbesserung anzusetzen ist (BGE 140 111 409, E. 4.3.2, m.w.H.; BGer 4A_375/2015
vom 26. Januar 2016, E. 7.2, m.w.H.; BGE 137 111 617, E. 6.4, m.w.H.; OGer ZH
LB120028-O vom 13. August 2012, E. 1 und E. 3, publiziert in ZR 111 (2012) Nr. 76 [S.
218]; vgl. auch LEUENBERGER, in: Sutter-Somm/Hasen- bohler/Leuenberger [Hrsg.],
Kommentar zur Schweizerischen Zivilprozessordnung (ZPO), 3. Aufl., Zurich 2016, Art.
221 N 3, mw.H.). Diesist vorliegend insbesonde- re deshalb gerechtfertigt, well die
Klagerin —in Kenntnis von Art. 85 Abs. 1 ZPO — nicht etwa versehentlich keinen
Mindeststreitwert angibt, sondern die Bezifferung explizit erst nach Offenlegung in
Aussicht stellt. Auch hat sie die adlfalig zuzuspre- chende Summe an Drittvergitungen
nicht in das Ermessen des hiesigen Handels- gerichts gestellt. Damit bleibt es dabei, dass
die Kl&gerin bis zuletzt keinen Min- deststreitwert im Sinne von Art. 85 Abs. 1 ZPO
angegeben hat. MUsste die Klagerin im vorliegenden Verfahren, wo der anzugebende



Mindeststreitwert hinsichtlich der objektiven Klagenhéufung irrelevant ist (oben Ziff.
1.2.2), nicht auch zwingend ei- nen Mindeststreitwert angeben, wéare sie gegentiber Kléagern
von selbstéandig ein- gereichten Stufenklagen ohne ersichtliche Rechtfertigung besser
gestellt. Mangels

- 15 - Mindestbezifferung ist auf Ziff. 8 und 9 des modifizierten Rechtsbegehrens (= Ziff. 4
und 5 des urspriinglichen Rechtsbegehrens) nicht einzutreten.

E.1.25

Selbst wenn nicht von einer Streitwertzusammenrechnung (oben Ziff. 1.2.2) ausgegangen
wurde, ké&me man nicht zu einem anderen Ergebnis. Dann ndmlich wére die vorliegende
Stufenklage hinsichtlich Zustandigkeit und Verfahrensart fir sich allein zu betrachten. Aus
den genannten Grunden kédmen auch hier weder die richterliche Fragepflicht (Art. 56 ZPO)
noch die Verbesserung (Art 132 ZPO) zur Anwendung (oben Ziff. 1.2.4). Aufgrund der
fehlenden Mindestbezifferung im Sinne von Art. 85 Abs. 1 ZPO mangelte es an einer
notwendigen Pramisse fir die Pri- fung der sachlichen Zustéandigkeit bzw. der
Verfahrensart und es wére auf Ziff. 8 und 9 des modifizierten Rechtsbegehrens ebenfalls
nicht einzutreten.

E.1.2.6

Selbst wenn auf Ziff. 8 und 9 des modifizierten Rechtsbegehrens eingetreten wiirde, wére
die fehlende Angabe eines Mindeststreitwerts im Sinne von Art. 85 Abs. 1 ZPO wohl as
mangel hafte Begriindung der Stufenklage aufzufassen. Da die Klagerin nach eigenen
Angaben seit dem 24. Januar 2014 Kenntnis vom "Totalver- lust" und den konkret
getétigten Optionsgeschéften auf ihrem Konto/Depot bel der Beklagten hat (act. 1 Rz. 43),
erwiesen sich die allgemein formulierten Ziff. 8 und 9 des modifizierten Rechtsbegehrens
Uberdies als nicht gentigend préazise bzw. als nicht hinreichend bestimmt. Deshalb wéren
Ziff. 8 und 9 des modifizierten Rechts- begehrensim Eintretensfall abzuweisen.

E.1.27

Zudem wéren diese beiden Rechtsbegehren — mit der Beklagten und entge- gen der
Kl&gerin (act. 1 Rz. 204 ff.; act. 30 Rz. 508; act. 21 Rz. 313 ff.; act. 39 Rz. 311) — auch
deshalb abzuweisen, weil die Klagerin rechtsguiltig auf die Heraus- gabe von
Retrozessionen verzichtet hat, wie sogleich aufzuzeigen ist:

E.1271

Die Klé&gerin hat die "General Conditions' der Beklagten in der Version vom Januar 2013
und die Erganzung zu deren Art. 17 gemass eigenen Angaben am 15. April 2014 zur
Kenntnis genommen (act. 1 Rz. 209 f.; act. 3/4 und 3/101). Weli- ter hatte die Kl&agerin
Kenntnis von den ehemaligen "Genera Conditions' der G. (act. 21 Rz. 30 und Rz.
42; act. 22/1; act. 30 Rz. 332 und Rz. 341).
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E.1.27.2

Die Erganzung zu Art. 17 der "General Conditions' der Beklagten (Version Januar 2013)
enthalt — nebst einer Verzichtserklarung — die gemass bundesgericht- licher Rechtsprechung
erforderlichen Berechnungsgrundlagen fur die seitens der Beklagten (allfallig)
eingenommenen Retrozessionen und hnlichen Drittvergiitun- gen (vgl. BGE 137 111 393,
E. 2, m.w.H.). Konkret sind Prozentbereiche fir ver- schiedene Kategorien von



Finanzprodukten aufgefuhrt (act. 3/4 letztes Blatt). Damit war es fur die Kl&gerin
(spétestens) ab dem 15. April 2014 mdglich, sich ein zumin- dest ungefahres Bild Gber den
Umfang allfaliger Drittvergitungen zu machen, zu- mal die relevanten Transaktionen (seit
1. Januar 2010; act. 1 Rz. 211) vor dem 15. April 2014 stattfanden und die Kl&gerin gemass
eigenen Angaben am 24. Janu- ar 2014 vom "Totalverlust” und den Optionsgeschéaften auf
ihrem Konto/Depot bei der Beklagten erfahren hat (act. 1 Rz. 43).

E.1.2.73

Schliesslich hat die Kl&gerin nicht geltend gemacht, jemals (d.h. auch nicht nach
Kenntnisnahme am 15. April 2014) gegen die Einfuhrung der "General Condi- tions" in der
Version vom Januar 2013, geschweige denn gegen die darin — erst- mals (act. 1 Rz. 209) —
enthaltene Erganzung zu Art. 17 opponiert zu haben, wie gemass den ehemaligen "General
Conditions' der G. erforderlich (act. 22/1 S. 5und S. 7 [dort Ziff. 18]).

E.1.274

Entsprechend misste die Klagerin die "General Conditions' in der Version vom Januar
2013 sowie die Ergénzung zu deren Art. 17 gegen sich gelten lassen und sie hétte auf die
von der Beklagten allféllig eingenommenen Drittvergitungen — nachtraglich und in
Kenntnis der Berechnungsgrundlagen (BGE 137 111 393, E. 2, m.w.H.) —ohnehin
verzichtet. Entsprechend wiirden sich Ziff. 8 und 9 des modifi- zierten Rechtsbegehrens
auch aus diesem Grund al's unbegriindet erweisen und wéren abzuweisen. Somit kénnte
offen bleiben, ob die Beklagte tatsachlich Retro- zessionen oder dhnliche Drittvergtitungen
erhalten hétte oder nicht (act. 21 Rz. 314 und act. 30 Rz. 508).
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E.13

Ubrige Prozessvoraussetzungen der Klage Die (ibrigen Prozessvoraussetzungen der Klage,
welche von Amtes wegen zu pri- fen sind (Art. 59 1.V.m. Art. 60 ZPO), erweisen sich als
erfullt und geben zu keinen weiteren Bemerkungen Anlass. Damit ist auf die Klageim
Ubrigen einzutreten.

E.14
Klageénderung

E.141

Die Klagerin reduzierte mit ihrer Replik ihr Hauptbegehren um TRY 500.— (act. 30 S. 2 und
Rz. 110f.), wasjederzeit zuldssig ist (Art. 227 Abs. 3 ZPO). Die Reduktion bzw.
Beschrankung des Rechtsbegehrens bedeutet einen teilweisen Klagertickzug
(NAEGELI/MAYHALL, in: Oberhammer/Domej/Haas [Hrsg.], a.a.O., Art. 227 N 35,
m.w.H.). Entsprechend ist das Verfahren (Hauptklage) im Umfang von TRY 500.—als
durch Klagertickzug erledigt abzuschreiben (Art. 241 Abs. 2 und Abs. 3 ZPO).

E.14.2

Darlber hinaus erweiterte die Klagerin ihr urspriingliches Rechtsbegehren um vier weitere
Subeventualantrége (Ziff. 4 bis 7 des modifizierten Rechtsbegeh- rens; act. 30 S. 3). Eine
Klage kann vor der Hauptverhandlung geéndert werden, wenn der geénderte oder neue
Anspruch nach der gleichen Verfahrensart zu beur- teilen ist und (a) mit dem bisherigen
Anspruch in einem sachlichen Zusammenhang steht oder (b) die Gegenpartel zustimmt
(Art. 227 Abs. 1 ZPO). Das mit der Replik modifizierte Rechtsbegehren ist (ebenfalls) im



ordentlichen Verfahren zu beurteilen und beruht auf dem gleichen Rechtsverhétnis wie das
urspriingliche Rechtsbegeh- ren. Die Beklagte hat gegen die Klageanderung in formeller
Hinsicht nicht oppo- niert. Die Voraussetzungen der Klageanderung sind vorliegend erfillt
und die vier weiteren Subeventual antrage damit zul&ssig.

E.15

Widerklage Die Voraussetzungen der Widerklage, welche von Amtes wegen zu prifen sind
(Art. 591.V.m. Art. 60i.V.m. Art. 224 Abs. 1 ZPO), blieben unbestritten, erweisen sich als
erflillt und geben zu keinen weiteren Bemerkungen Anlass. Damit ist auch auf die
Widerklage einzutreten.
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E.16

Noveneingaben Die klagerischen Noveneingaben vom 24. Oktober 2016, vom 30. August
2017 und vom 3. Oktober 2017 betreffen ale das Strafverfahren gegen H. (far die

Kl& gerin ehemals zustandige Kundenberaterin bei der Beklagten; act. 34 und 35/1-3; act.
46 und 47/1-2; act. 49 und 50). Die Beklagte opponierte in formeller Hinsicht nicht gegen
die klagerischen Noveneingaben (act. 39 Rz. 312; act. 48; act. 52). Auch von Amtes wegen
besteht kein Anlass, die formelle Zulassigkeit der klageri- schen Noveneingaben in Frage
zu stellen.

E. 17

Zwischenfazit Im Umfang von TRY 500.—ist das Verfahren als durch Klagertickzug
erledigt abzu- schreiben. Da die Klagerin hinsichtlich ihrer Stufenklage entgegen dem
klaren Wortlaut von Art. 85 Abs. 1 ZPO keinen Mindeststreitwert nennt, und auch nicht
ausfuhrt, dass und inwiefern ihr die Bezifferung nicht moglich bzw. nicht zumutbar
gewesen ware, ist auf Ziff. 8 und 9 des modifizierten Rechtsbegehrens (= Ziff. 4 und 5 des
urspriinglichen Rechtsbegehrens) nicht einzutreten.

E.2
Unbestrittener Sachverhalt

E.21
Grundlagen der Bankbeziehung

E.211

Die Klé&gerin wurde am tt.mMm.2009 gegriindet, wobei 1. ("Director") und J.
("Secretary") als einzelzei chnungsberechtigte Organe eingesetzt wurden (act. 1 Rz. 11; act.
3/1). In der Folge ging die Klagerin, handelnd durch 1. , am 24. November 2009 eine
Geschéaftsbeziehung (Konto/Depot) mit der G. ein, wobel die Klagerin auch deren
"General Conditions" zur Kenntnis nahm und die Zustellung von Bankunterlagen an den
"G. INSIGHT Electronic Mail Service" festlegte (act. 1 Rz. 10; act. 21 Rz. 42; act.
22/1). Die umfassende Bankvollmacht (ohne Substitutionsbefugnis; konkret: "unrestricted
authority (without right of substi- tution)") der Kl&gerin an die Eheleute D. und

E. datiert ebenfalls vom 24. November 2009 und trégt die Unterschrift von 1.

(act. 1 Rz. 11; act. 3/5; act. 21 Rz. 39; act. 22/5). Im Weiteren unterzeichnete |. far
dieKl&gerin am



- 19 - 24. November 2009 eine Erklarung tber die an ihrem Konto/Depot wirtschaftlich
berechtigten Eheleute D. E. ("Declaration of identity of the beneficial owner";
act. 21 Rz. 39; act. 22/4; act. 30 Rz. 340). Ebenfalls am 24. November 2009 unterzeichnete
l. fur die Klagerin die "Conditions for trading in Derivati- ves an Forward Contracts’,
die Formulare "G. INSIGHT Electronic Services' und "INSIGHT Activation Form
FT" sowie eine"INSTRUCTION TO INVEST IN TI- ME DEPOSITS PLACED WITH
TURKISH BANKS AND/OR WITHIN THE G. NETWORK" (act. 21 Rz. 46 und
Rz. 83; act. 22/7 und 22/15a-b; act. 30 Rz. 68; act. 31/27). Die Vermbgenswerte des
Ehepaars D. E. wurden hernach auf das Konto/Depot der neu gegriindeten
Klégerin bei der Beklagten Ubertragen und in der Folge von der Klagerin gehalten; die
Vermogenswerte beliefen sich im Zeitpunkt der Ubertragung auf rund USD 2'000'000.—
(act. 1 Rz. 11; act. 21 Rz. 155). Am 15. Dezember 2009 unterzeichnete die Beklagte bzw.

deren damali- ger Kundenberater K. —nicht aber die Klagerin — das Dokument "My
perso- nal investment profile” (act. 21 Rz. 46; act. 22/6, act. 30 Rz. 135 ff., Rz. 343). Am
11. Januar 2010 unterzeichnete I. fur die Klagerin ein "Credit Agreement™ mit der

Beklagten (act. 21 Rz. 47; act. 22/8 und act. 30 Rz. 344). Es wurde weder ein schriftlicher
Anlageberatungs- noch ein schriftlicher Vermdgensverwaltungsvertrag eingereicht.

E.21.2

Am tt.mm.2011 wurde die G. von der Beklagten Gbernommen (act. 1 Rz. 12; act. 21
Rz. 42 und Rz. 156; act. 22/5 S. 1 und S. 59).

E.213

Am 5. November 2012 bestétigte D. inC. unterschriftlich, dass er mit den

Bedingungen des von der Beklagten an die Kl&gerin gewahrten Kredit- rahmens (" Credit
Line") einverstanden sei ("Granting of a Credit Line"; act. 22 Rz. 47; act. 22/9; act. 30 Rz.
345 ff.). Am 5. November 2013 unterzeichnete D. sodann ein "Framework
Agreement on Instructions for Specific Transac- tions' (act. 1 Rz. 36; act. 3/23). Gemass
unbestrittenem V orbringen der Beklagten ersetzte dieses "Framework Agreement [...]" das
obgenannte Dokument "Conditi- ons for trading in Derivatives an Forward Contracts' vom
24. November 2009 (act. 21 Rz. 183; act. 22/7 und act. 30 Rz. 469 mit Verweisen).
Ebenfalls am 5. No- vember 2013 unterzeichnete D. eine Empfangsbestétigung
betreffend die

- 20 - Dokumente "Information der SBV g Uber die Bekanntgabe von Kundendaten im
Zahlungsverkehr, bei Wertschriften und anderen Transaktionen im Zusammenhang mit
SWIFT" und "Merkmale und Risiken von bestimmten Finanzgeschéften” (act. 1 Rz. 111,
act. 3/60). Wie erwdhnt, hat die Kl&gerin zudem gemass eigenen Angaben (spatestens) seit
dem 15. April 2014 Kenntnis von den "General Conditions' der Beklagten in der Version
vom Januar 2013 und der Erganzung zu deren Art. 17 (act. 1 Rz. 209; act. 3/4 und 3/101).

E.22

Involvierte Kundenberater Anfanglich war noch K. as Kundenberater fur die
Kl&gerin bzw. das Ehepaar D. E. zustandig. Anfang 2011 wurde K. as
Kundenberater von H. (heute: H1. ; act. 47/1) abgel 6st (act. 1 Rz. 15 und Rz.
18; act. 21 Rz. 156). Diese traf das Ehepaar D. E. erstmals anl&sslich eines
Besu- chesin C. am 7. Méarz 2011 (act. 1 Rz. 18; act. 21 Rz. 162). Sodann war

L. der Assistent von H. (act. 1 Rz. 43). H. blieb auch nach Uber- nahme

der G. durch die Beklagte weiterhin al's Kundenberaterin fur die KI& gerin zusténdig.



E.23

Kommunikation zwischen den Parteien Die Klagerin bzw. das Ehepaar D. E.
hatte (nach Ubernahme der G. durch die Beklagte) noch bis Ende Mai 2012
unbestrittenermassen die M églichkeit, Gber den bis dahin verfigbaren "G. Insight

Electronic Service" online in ihre Bankunterlagen Einsicht zu nehmen (act. 21 Rz. 83). Dies
war, wie erwahnt, die von der Klagerin im Rahmen der Kontoerdffnung festgel egte Zustel -

lungsart. Vom Online-Banking machte die Klagerin bzw. das Ehepaar D. E.

keinen Gebrauch; gemass klagerischem Vorbringen aktivierte das Ehepaar

D. E. das entsprechende Passwort nie (act. 30 Rz. 393; act. 39 Rz. 262).
Unbestritten ist, dass die Eheleute D. E. keine Zustel- lung von Bankunterlagen
an ihre Adresse in der Turkel wiinschten. Bankausziige haben die Eheleute

D. E. nie verlangt. Bestritten ist hingegen, dass die Eheleute D. E.

auch keine Zustellung von irgendwel chen Bankunterla- geninihr Dossier bei der Beklagten
wollten: Die Beklagte ist —anders als die K1&

- 21 - gerin — der Auffassung, es habe eine Banklagernd-V ereinbarung bestanden (act. 1 Rz.
21 und Rz. 23; act. 21 Rz. 83 f. und Rz. 166; act. 30 Rz. 233 ff.; act. 39 Rz. 188). Fest steht
jedoch, dass das Ehepaar D. E. und die Beklagte — nebst Besuchen von H.

und L. inC. —auch telefonischen Kon- takt hatten (act. 1 Rz. 30 ff., Rz. 42, Rz.
58 ff.). Die Inhalte dieser Kontakte und der diesbeziiglichen Rapporte sind wiederum
(weitgehend) strittig. Soweit relevant wird darauf im Rahmen der nachfolgenden
Beurteilung néher einzugehen sein.

E.24
Anlagen und Transaktionen

E.24.1

Nach Grindung der Klagerin wurde tGber deren Konto/Depot bei der G. (und hernach
bel der Beklagten) eine Vielzahl von verschiedenen Anlagegeschéf- ten getétigt, wobei
diese teilweise durch Darlehen fremdfinanziert waren (Levera- ge-Effekt). Im Jahr 2009
hatte D. Uber eine bei der Bank M. inF. gefuhrte Bankverbindung
begonnen, sporadisch mit Goldoptionen zu handeln ("ex- perimentieren”). Zudem wurde
bel der Beklagten am 27. Januar 2010 eine Goldop- tion auf Rechnung der Klagerin
verkauft. Vereinzelt schlug K. auch Devisen- termingeschéfte zur Absicherung von
Wahrungsschwankungen vor. Am 26. April 2011 erteilte D. — gemass Ausfihrungen
der Kl&gerin erstmals—H. , mithin der Beklagten, den Auftrag, Goldoptionen auf dem
dort gehaltenen Vermo- gen zu schreiben, was instruktionsgemass erfolgte. In der Folge
erteilte D. der Beklagten bis August 2011 weitere Auftrage betreffend
Goldoptionsgeschéfte. Aufgrund des Anstiegs des Goldpreisesim Sommer 2011 stellte die
Kl&gerin die ausstehenden Optionen glatt, um Verluste zu minimieren, wobei auf dem bei
der Beklagten gehaltenen Vermogen dennoch ein Verlust von (bestrittenen) USD 733'000.—
resultierte. Das bei der Bank M. gelegene Vermdgen — USD 2'500'000.— gemass
Angaben der Kl&gerin — ging aufgrund der dort getétigten Goldoptionsgeschéfte vollsténdig
verlustig (act. 1 Rz. 14 ff., Rz. 24 f.; act. 3/6-20, 3/29; act. 21 Rz. 124, Rz. 160, Rz. 169 f.;
act. 22/16).

E.24.2

Sodann ist unbestritten, dass Uber das klagerische Konto/Depot — nebst den obgenannten
Goldoptions- und weiteren, teilweise fremdfinanzierten Anlagege- schéften —im Zeitraum




vom 9. Januar 2012 bis 17. Januar 2014 die streitgegen- standlichen
Devisenoptionsgeschéfte getétigt wurden. Konkret wurden tber das

- 22 - kl&gerische Konto/Depot insgesamt 69 Call-Optionen verkauft bzw. geschrieben
(teils auf dem Wahrungspaar USD/TRY , teils auf dem Wahrungspaar EUR/TRY). Mit
diesen Devisenoptionsgeschéften wurden im Zeitraum vom 9. Januar 2012 bis 9. April 2013
Gewinne erzielt. Hingegen waren diese Devisenoptionsgeschéfte im Zeitraum vom 19.
April 2013 bis 17. Januar 2014 infolge Abschwéachung der Turki- schen Lira (weitgehend)
verlustreich. Es kam verschiedentlich zu Ruckkaufen bzw. Glattstellungen (act. 1 Rz. 50 ff.,
Rz. 56, Rz. 71, Rz. 164, Rz. 169; act. 3/29 und 3/29/1-69; act. 21 Rz. 12, Rz. 102).

E.243

In der ersten Januarhélfte 2014 stockte D. das klé&gerische Portfolio mittels mehrerer
Zahlungen Uber Drittkonten verschiedener Personen um insge- samt USD 600'000.— auf
(act. 1 Rz. 38 ff.; act. 3/96-100; act. 21 Rz. 186 ff.). Auf die genauen Umsténde dieser
Aufstockung wird im Rahmen der nachfolgenden Beurteilung ndher einzugehen sein.

E.244
Ferner ist unbestritten, dass im Zeitraum vom 24. Juni 2013 bis 7. Januar 2014 insgesamt
sechs rechtsgrundlose Zahlungen — veranlasst durch die Beklagte bzw. H. —in

verschiedenen Wahrungen von diversen Drittkonten (anderer Inhaber) auf das klagerische
Konto/Depot geflossen sind, und dass die entspre- chenden Betrége von der Beklagten Ende
November/Anfang Dezember 2014 per urspriinglichem Valuta-Datum wieder
zurlickgebucht wurden (act. 1 Rz. 71 ff.; act. 3/46-58; act. 21 Rz. 227 f.; act. 22/2-3).

E.25
Vermogensstande

E.251

Folgende Gesamt-Saldi (in USD) sind fur das von der Kl&gerin bei der Be- klagten
gehaltene Portfolio Nr. 1 (neu 2) — soweit behauptet — unbestritten (act. 1 Rz. 181; act. 3/9
und 3/67-68; act. 21 Rz. 49 und Rz. 62; act. 22/10-11; act. 22/14; act. 39 Rz. 167): — per 31.
Dezember 2010: USD 2'276'081.24; — per 31. Dezember 2011: USD 1'949'613.41; — per 31.
Dezember 2012: USD 2'436'320.00; — per 31. Dezember 2014: USD 480'747.00 -; — per 16.
Februar 2016: USD 454'246.00 -.
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E. 252

Die Parteien haben noch zahlreiche weitere Vermogensiibersichten, Konto- ausziige und
Transaktionsbel ege eingereicht, die darin wiedergegebenen Zahlen in ihren Rechtsschriften
aber meist nur auszugswei se behauptet (z.B.: Vermogens- sténde per 30. Juni 2013 und 31.
Dezember 2013; act. 1 Rz. 121; act. 3/62-63). Soweit relevant wird auf diese Dokumenteim
Rahmen der nachfolgenden Beurtel- lung néher einzugehen sein.

E.26
Strafverfahren Am 3. Mé&rz 2014 erhob die Beklagte Strafanzeige gegen ihre
Kundenberaterin H. wegen Verdachts auf Urkundenfél schung und Vermdgensdelikte

im Zu- sammenhang mit zahlreichen Kunden der Beklagten (act. 31/4). In der Folge fuhrte
die Staatsanwaltschaft 111 des Kantons Zurich eine Strafuntersuchung gegen H.



(Referenz-Nr. BAST/2014/191100036). Im Rahmen dieser Untersuchung wurden unter
anderem H. als Beschuldigte, L. asZeugeundD. als Auskunftsperson
einvernommen (act. 31/1, 31/4-7, 31/9, 31/11, 31/21, 31/24, 31/30, 31/33). Diese
Untersuchung mindete in der Anklage vom 26. September 2016 (act. 35/1). Mit Urteil der
9. Abteilung des Bezirksgerichts Zirich vom 23. Au- gust 2017 wurde H. der
mehrfachen ungetreuen Geschaftsbesorgung im Sinne von Art. 158 Ziff. 1 Abs. 1 StGB, der
mehrfachen Urkundenfé&lschung im Sin- ne von Art. 251 Ziff. 1 StGB sowie der
mehrfachen qualifizierten Veruntreuung im Sinne von Art. 138 Ziff. 1 Abs. 2 StGB in
Verbindung mit Art. 138 Ziff. 2 StGB schuldig gesprochen und mit einer teilbedingten
Freiheitsstrafe von 30 Monaten bestraft (act. 47/1). Weiter wurde im Zivilpunkt festgestellt,
dass H. gegen- Uber der Klagerin (Privatkl&gerin Nr. 13 bzw. Kunde Nr. 19 im
Strafverfahren; act. 31/22 und act. 46 Rz. 6) aus dem eingeklagten Ereignis dem Grundsatze
nach schadenersatzpflichtig ist. Zur genauen Feststellung des Umfangs der Schadener-
satzanspriiche wurde die Klagerin auf den Weg des Zivilprozesses verwiesen (act. 47/1 S.
5). Die Beklagte wird nicht a's Privatkl&gerin gegen H. aufge- fuhrt, sondern als
"andere Verfahrensbeteiligte”" (act. 47/1 S. 3). Das Urteil vom 23. August 2017 ist noch
nicht rechtskréftig, da Berufung erhoben wurde (act. 49 S. 3).
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E.3
Hauptklage: Ubersicht

E.31

Konkret verlangte die Kl&gerin in der Klagebegrindung " Schadenersatz auf- grund
pflichtwidriger Einzelanlagen™ aus Anlageberatungsvertrag mit beschrénkter, eventualiter
voller Vorteilsanrechnung (Ziff. 1 und 2 des urspriinglichen Rechtsbe- gehrens; act. 1 Rz.
148 ff.). Subeventualiter verlangte die Kl&gerin in der Klagebe- grindung " Schadenersatz
aufgrund einer pflichtwidrigen Anlagestrategie" aus An- lageberatungs- oder
Vermogensverwaltungsvertrag (Ziff. 3 des urspriinglichen Rechtsbegehrens; act. 1 Rz. 174
ff.).

E.3.2

In der Replik modifizierte die Kl&gerin ihr Rechtsbegehren und erganzte die- ses um vier
weitere Subeventual begehren (act. 30 S. 2 f.): Sie verlangt nun — wei- terhin aus
Anlageberatungsvertrag — Schadenersatz aufgrund pflichtwidriger Ein- zelanlagen mit
beschrankter, eventualiter voller Vorteilsanrechnung (Ziff. 1 und 2 des modifizierten
Rechtsbegehrens; act. 30 Rz. 43 ff. und Rz. 102 ff.). Subeven- tualiter verlangt die Kl&gerin
in der Replik Schadenersatz aus Vermogensverwal- tungsvertrag aufgrund einer
pflichtwidrigen Anlagestrategie wie folgt: Einerseits aus "V erwaltungsmandat beschrankt
auf Treuhandanlagen und Festgelder" und — als Untervariante — aus "V erwal tungsmandat
im Einklang mit der bislang verfolgten An- lagestrategie” (Ziff. 3 des modifizierten
Rechtsbegehrens), sowie andererseits aus "V erwaltungsmandat zwecks Handel mit
Optionen” (Ziff. 4 bis 7 des modifizierten Rechtsbegehrens; act. 30 Rz. 114 ff. und Rz. 194
ff., Rz. 200 ff., Rz. 209 ff.).

E.33

Sodann verlangt die Klagerin gestitzt auf den Vermdgensverwaltungsver- trag die
Ruckerstattung von USD 600'000.— (Portfolio-Aufstockung im Januar 2014; act. 30 Rz. 222



ff.). Diesbezuglich enthalt das kl&gerische Rechtsbegehren keinen eigenen
(Subeventual-)Antrag.

E.34

Die verschachtelten Ausfuhrungen der Klagerin (insbesondere in der Replik; act. 30 Rz.
194 ff., Rz. 200 ff. und Rz. 209 ff.) sind —wie von der Beklagten zu Recht gertigt wird (act.
39 Ziff. 164) — teilweise schwer nachvollziehbar und dem- entsprechend den einzelnen
Argumentationsstrangen der Kl&gerin (wenn tber- haupt) nur mit erheblichem Aufwand
zuzuordnen.
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E.35

Die nachfolgende Beurteilung der Hauptklage befasst sich zunachst mit dem geltend
gemachten Schadenersatzanspruch aus Anlageberatungsvertrag (Ziff. 1 und 2 des
modifizierten Rechtsbegehrens), anschliessend mit dem geltend ge- machten
Schadenersatzanspruch aus Vermoégensverwaltungsvertrag ("Verwal- tungsmandat
beschrankt auf Treuhandanlagen und Festgelder” bzw. "[...] im Ein- klang mit der bislang
verfolgten Anlagestrategie”; Ziff. 3 des modifizieren Rechts- begehrens), hernach mit dem
anderweitig geltend gemachten Schadenersatzan- spruch aus Vermdgensverwaltungsvertrag
("Verwatungsmandat zwecks Handel mit Optionen”; Ziff. 4 bis 7 des modifizierten
Rechtsbegehrens), und schliesslich mit der verlangten Riickerstattung der Aufstockung von
USD 600'000.— (kein Rechts- begehren).

E.4

Schadenersatzanspruch aus Anlageberatungsvertrag (Ziff. 1 und 2 des modi- fizierten
Rechtsbegehrens)

E.41
Standpunkt der Kl&gerin

E. 411

Die Klagerin macht im Hauptstandpunkt (Ziff. 1 und 2 des modifizierten Rechtsbegehrens)
einen Schadenersatzanspruch aus Anlageberatungsvertrag gel- tend und wirft der Beklagten
verschiedene Pflichtverletzungen vor. Ausgangspunkt der klagerischen Argumentation sind
die Verluste aus den Goldoptionsgeschéften vor/bis August 2011: Die Klagerin bzw.

D. habe infolge der massiven Verlus- te aus den Goldoptionen gegentber der
Beklagten bzw. H. nach August 2011 eine konservative Anlagestrategie instruiert.
Die Beklagte habe darauf den Anlageberatungsvertrag verletzt, indem sie bzw. H.
eigenméchtig — d.h. ohne entsprechende Instruktion, Kenntnis und/oder Genehmigung
seitens der Klagerin — Devisenoptionsgeschéfte getétigt habe. H. habe diese
unautorisierten Ge- schafte durch Falschung von Contact Reports und

V ermdgensverschiebungen von Drittkonten verschleiert, mithin die Kl&gerin getauscht. Die
Genehmigungsfiktion greife vorliegend nicht (act. 1 Rz. 24 ff., Rz. 48 ff., Rz. 58 ff. Rz. 71
ff., Rz. 82 ff.; act. 30 Rz. 56 ff., Rz. 88 ff., Rz. 98 ff., Rz. 225 ff., Rz. 461).

E. 412

Selbst wenn davon ausgegangen wirde, die Klagerin bzw. das Ehepaar D. E.
habe von den Devisenoptionsgeschéften gewusst oder diese gar



- 26 - genehmigt, habe die Beklagte ihre vertraglichen Treue- und Sorgfaltspflichten ver-
letzt: H. habe als Kundenberaterin nicht tber die nétigen Fachkenntnisse fir die
getétigten Devisenoptionsgeschéfte in der Wahrung eines "Emerging Market" (Turkische
Lira) verfugt (Ubernahmeverschulden; act. 1 Rz. 86 ff., Rz. 93 ff.; act. 30 Rz. 408 f.).
Weiter habe die Beklagte die "Know-Y our-Customer-Rule" verletzt, in- dem sieihren
vorvertraglichen Beratungs- und Aufkl&rungspflichten, insbesondere der
Erkundigungspflicht nicht nachgekommen sei und kein Kundenprofil erstellt ha- be (act. 1
Rz. 101 ff.). Sodann habe die Beklagte ihre Aufklarungspflicht verletzt, indem siedie
Kl&gerin bzw. die fur diese handelnden Personen zu keiner Zeit tiber die Risiken aufgeklart
habe, die mit ungedeckten Optionen auf die Kursentwicklung der Wahrung eines
"Emerging Market" verbunden seien (act. 1 Rz. 105 ff.). Uber- dies habe die Beklagte ihre
Uberwachungs- und Informationspflicht verletzt, indem sie die Kl&gerin nicht tiber die
laufende Marktentwicklung, insbesondere den Ab- schwung der Turkischen Liraas Folge
der Gezi-Park-Proteste im Mai 2013 infor- miert habe (act. 1 Rz. 114 ff.). Weiter habe die
Beklagte die Klagerin nie auf die Problematik der mangelnden Diversifikation und der
damit verbundenen Risiken hingewiesen (act. 1 Rz. 119 ff.). Schliesslich habe die Beklagte
auch vertragliche, gesetzliche, branchen- und aufsichtsrechtliche Kontroll- und
Uberwachungspflich- ten verletzt, da es bankintern faktisch keine funktionierenden
Compliance-Struktu- ren gegeben habe (act. 1 Rz. 124 ff.; act. 30 Rz. 253 ff.).

E.4.13

All diese (angeblichen) Pflichtverletzungen hétten den Verlust des von der Klagerin bei der
Beklagten gehaltenen Vermdgens, mithin einen Schaden adéquat kausal verursacht (act. 1
Rz. 146 ff., Rz. 191 ff.; act. 30 Rz. 112 ff., Rz. 296 ff., Rz. 504). Nach Art. 97 Abs. 1 OR
habe die Beklagte der Kl&gerin diesen Schaden zu ersetzen (act. 1 Rz. 175 bezlglich Rz.
146 ff.: "Auchin diesem Falle[...]."). Der Schaden belaufe sich (korrigiert) auf TRY
8198'040.— bzw. eventualiter auf TRY 7'413'340.— (act. 1 Rz. 146 ff.; act. 30 S. 2 f. und Rz.
105 ff.). Das Verschulden der Beklagten sel zu vermuten (act. 1 Rz. 201 ff.), wobei die
Beklagte ein grobes bzw. gravierendes Verschulden treffe (act. 30 Rz. 320 ff.). Die
Klagerin hingegen treffe kein bzw. (eventualiter) nur ein geringes Mitverschulden (act. 30
Rz. 307 ff.).
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E.4.2
Standpunkt der Beklagten

E. 421

Die Beklagte bestreitet den klégerischen Standpunkt konsequent und um- fangreich. Sie
geht ihrerseits von einem de facto Vermogensverwaltungsvertrag bzw. von einem
Anlageberatungsvertrag sui generis aus. Es habe kein Anlagebera- tungsvertrag bestanden
und ein solcher ware ohnehin nicht verletzt worden. Die von der Klagerin nachtréglich
monierten Transaktionen stellten keine Vertragsver- letzungen dar: Die Eheleute

D. E. seien keineswegs die konservativen Anleger gewesen, alsdie sie sich
darzustellen versuchten. Sie hétten seit jeher mit Optionen spekuliert und dabei in der
Vergangenheit namentlich auch massive Ver- luste in Kauf genommen. Sie seien
aggressive Spekulanten und auch nach August 2011 mit den von H. getatigten
Optionsgeschéften einverstanden gewesen. Der Wechsel zu einer konservativen
Anlagestrategie nach August 2011 habe nie stattgefunden. Die Eheleute D. E.



hétten H. bei der Verwaltung ihres Portfolios einen grossen Spielraum, mithin eine
General erméchtigung einge- raumt. Die Eheleute D. E. hatten von den Gber ihr
Konto getétigten De- visenoptionen gewusst und seien Uber die mit Optionsgeschéften
verbundenen Ri- siken aufgeklart gewesen. Zudem hétten sie bewusst darauf verzichtet,
sich Uber die Einzelheiten der Uber ihr Portfolio getétigten Investitionen ins Bild zu setzen.
Uberdies miisse sich die Kl&gerin bzw. das Ehepaar D. E. die Geneh-
migungsfiktion entgegenhalten lassen. Die Contact Reports seien nicht gefél scht und es
habe auch keinen Anlass zur Verschleierung der streitgegenstandlichen
Devisenoptionsgeschéfte gegeben (act. 21 Rz. 1 ff., Rz. 44 ff., Rz. 53 ff., Rz. 63 ff., Rz. 74
ff., Rz. 82 ff., Rz. 87 ff., Rz. 94 ff., Rz. 105 ff., Rz. 111 ff., Rz. 207 ff., Rz. 225 ff.; act. 39
Rz. 79 ff., Rz. 83, Rz. 100 ff., Rz. 106 ff., Rz. 183 ff.).

E.4.22
Sodann liege seitens der Beklagten keine Verletzung von Sorgfalts- und Treuepflichten vor;
insbesondere treffe sie kein Ubernahmeverschulden. H. habe sehr wohl Gber die fur

Optionsgeschéfte erforderlichen Sachkenntnisse ver- fugt. Beim klégerischen Vorhalt, bel
der Beklagten seien funktionierende Compli- ance-Strukturen faktisch abwesend gewesen,
handle es sich um eine unzutreffen- de Unterstellung; es seien keine Defizite in den
beklagtischen Kontroll- und Com-

- 28 - pliance-Strukturen auszumachen (act. 21 Rz. 61, Rz. 97 ff., Rz. 275; act. 39 Rz. 44,
Rz. 197 ff., Rz. 275).

E.4.23

Welter bestreitet die Beklagte die klagerische Schadensberechnung bis zu- letzt: Das
Quantitativ des angeblichen Schadens sei nicht nachvollziehbar. Die Kl&gerin habe es auch
in der Replik unterlassen, den angeblich entstandenen Schaden gemass den
bundesgerichtlichen Vorgaben zu substantiieren. Der Kau- salzusammenhang zwischen den
behaupteten Pflichtverletzungen und dem angeb- lichen Schaden sei nicht gegeben; die
Klé&gerin habe nicht aufgezeigt, welche kon- krete Pflichtverletzung konkret welchen
Schaden verursacht haben soll. Die Klage- rin treffe vielmehr ein massives,
kausalitatsunterbrechendes Sel bstverschulden, welches eventualiter bel der
Schadensbemessung zu berticksichtigen sei. Da die V oraussetzungen fur eine Haftung der
Beklagten nicht gegeben seien, bestehe auch kein Anlass, den Exkul pationsbeweis zu
erbringen (act. 21 Rz. 14 ff., Rz. 116 ff., Rz. 127 ff., Rz. 146 ff., Rz. 175 ff., Rz. 283 ff., Rz.
306 ff., Rz. 310 ff.; act. 39 Rz. 111 ff., Rz. 118f., Rz. 163 ff., Rz. 219 ff., Rz. 224 ff., Rz.
281, Rz. 306).

E.43

V orbemerkungen Konto-/Depotinhaberin ist die Klagerin. Uber das Rechtsverhéltnis
zwischen der Klégerin und dem Ehepaar D. E. ist nichts bekannt, und die
Parteien machen dazu auch keine Ausfihrungen. Die Eheleute D. E. alswirt-
schaftlich Berechtigte des klagerischen Kontos/Depots stehen mit der Beklagten in keiner
direkten Vertragsbeziehung, verfiigen aber tber eine umfassende Bank- vollmacht. Esist
unbestritten, dass samtliche nach dem 24. November 2009 erfolg- ten Handlungen des
Ehepaars D. E. gegenuber der Beklagten der KI& gerin zuzurechnen sind und
umgekehrt; beide Parteien betrachten die Klagerin und die Eheleute D. E. as
Einheit (act. 1 Rz. 8; act. 21 Rz. 40 und Rz. 152). Ebenso sind der Kl&gerin die Handlungen
ihres einzelzeichnungsberechtigten Di- rektors, I. , anzurechnen. Auf wessen Initiative



hin die Kl&gerin gegriindet und dieser Vermdgen Ubertragen wurde, ist umstritten (act. 1
Rz. 11; act. 21 Rz. 155), fur die Beurteilung jedoch irrelevant.
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E.44
Vertragsqualifikation

E.441

Ausgangslage Die Klagerin geht von einem Anlageberatungsvertrag aus, die Beklagte von
einem de facto Vermdgensverwaltungsvertrag bzw. einem Anlageberatungsvertrag sui
generis (oben Ziff. 4.1.1 und Ziff. 4.2.1).

E.44.2

Rechtliches Nach der Rechtsprechung des Bundesgerichts kommen fiir die Abwicklung von
Borsengeschéften fur die Kundschaft grundsétzlich drei verschiedene Vertragsbe-
ziehungen in Betracht: die Vermogensverwaltung, die Anlageberatung und die blosse
Konto-/Depot-Beziehung. Mit dem Vermogensverwaltungsvertrag beauftragt der Kunde die
Bank, die Verwaltung eines bestimmten Vermogens gegen Honorar selbstandig im Rahmen
der vereinbarten Anlagestrategie und zwecks Erreichens des personlichen Anlageziels des
Kunden zu besorgen. Von der Vermdgensver- waltung, bel der die Bank die
auszufuhrenden Transaktionen im Rahmen der Sorg- falts- und Treuepflicht sowie der
vereinbarten Anlagestrategie selbst bestimmt, un- terscheidet sich die Anlageberatung
durch die Zustandigkeit des Kunden fir den Anlageentscheid. Der Anlageberatungsvertrag
zeichnet sich in Abgrenzung von der reinen Konto-/Depot-Beziehung dadurch aus, dass der
Kunde die Anlageentschei- de zwar selbst trifft, die Bank ihm jedoch dabei beratend zur
Seite steht (BGer 4A_436/2016 vom 7. Februar 2017, E. 3.1, mw.H.; BGE 133111 97, E.
7.1, mw.H.).

E.443
Wirdigung

E. 4431

Gestitzt auf die Vorbringen beider Parteien ist eine reine Konto-/Depot- beziehung bereits
an dieser Stelle auszuschliessen. Da die Kl&gerin auf einen (be- strittenen)
Anlageberatungsvertrag abstellt und daraus Rechte, mithin einen Scha- denersatzanspruch
ableitet, trégt sie grundsétzlich die Behauptungs- und Beweis- last fir das Bestehen eines
Anlageberatungsvertrags. Angesichts der umfangrei- chen Bestreitungen der Beklagten
trifft die Klagerin zudem eine tber die Behaup- tungslast hinausgehende
Substantiierungslast (mehr dazu unten Ziff. 4.5.2.4).
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E. 4432

Die genaue Qualifikation des zwischen den Parteien unbestrittenermassen bestehenden
Vertragsverhaltnisses ist vorliegend indessen nicht von Bedeutung und es muss darauf bei
der Beurteilung von Ziff. 1 und 2 des modifizierten Rechts- begehrens nicht néher
eingegangen werden: Unabhangig vom Bestehen eines An- lageberatungs- oder
Vermogensverwaltungsvertrags kann der Anleger namlich ei- ne Anlagestrategie verfolgen
bzw. instruieren; der Unterschied zwischen diesen beiden Vertragsarten liegt, wie



ausgefuhrt, primér in der Zustandigkeit fur die kon- kreten Anlageentscheide im Rahmen
dieser Anlagestrategie. Sowohl der Anlage- beratungs- a's auch der
Vermogensverwaltungsvertrag unterstehen grundsétzlich dem Recht des einfachen Auftrags
(Art. 394 ff. OR; BERTSCHINGER, Sorgfaltspflich- ten der Bank bei Anlageberatung und
Verwaltungsauftrégen, Diss. Zirich 1991, S. 14 ff.; EMCH/RENZ/ARPAGAUS, Das
Schwei zerische Bankgeschéft, 7. Aufl., Zadrich 2011, N 1752; GUTZWILLER,
Rechtsfragen der Vermogensverwaltung, Zirich 2008, S. 26, S. 34 und S. 52), wobei die
Weisungen des Auftraggebers (Klagerin) fur den Auftragnehmer (Beklagte) verbindlich
sind (Art. 397 Abs. 1 OR). Das Fundament der kl&gerischen Ausfuhrungen bildet, wie
dargelegt, die angebliche Instruktion ei- ner konservativen Anlagestrategie nach August
2011, was eine Weisung im auf- tragsrechtlichen Sinn darstellt. Sollte sich diese Instruktion
erstellen lassen, so wé- ren allféallige Zuwiderhandlungen durch die Beklagte sowohl im
Rahmen eines An- lageberatungs- a's auch eines Vermodgensverwaltungsvertrags als
Verletzungen einer vertraglichen Pflicht (Nichtbefolgung der Weisungen der Klagerin) zu
qualifi- zieren. Diese Auffassung scheint insbesondere auch die Klagerin zu vertreten, wenn
sie ausfihrt, die angeblich pflichtwidrigen Anlagen seien erstmals am 9. Ja- nuar 2012
erfolgt, sei es nun im Rahmen eines Anlageberatungs- oder Vermo-
gensverwaltungsvertrags (act. 1 Rz. 145, Rz. 176). Im Hinblick auf den behaupte- ten
Schadenersatzanspruch (aufgrund der angeblichen Missachtung der nach Au- gust 2011
angeblich instruierten konservativen Anlagestrategie) macht es somit keinen Unterschied,
ob nun ein Anlageberatungs- oder Vermogensverwaltungsver- trag bestand. Die von der
Kl&gerin vorgenommene Unterscheidung zwischen "pflichtwidrigen Einzelanlagen™ und
"pflichtwidriger Anlagestrategie” (vgl. oben Ziff. 3.1f.) spielt bel der Vertragsqualifikation
keine Rolle, sondern wird im Rahmen der Schadensbeurteilung zum Tragen kommen.
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E.4433

Daher ist sogleich auf die von der Kl&gerin behauptete(n) Pflichtverlet- zung(en)
einzugehen, soweit diese sowohl bei Bestehen eines Anlageberatungs- als auch eines
V ermdgensverwaltungsvertrags relevant sind.

E. 45

Vertragsverletzung: Nichtbefolgen der Instruktion einer konservativen Anla- gestrategie
nach August 2011

E.45.1
Ausgangslage

E. 4511

Die Klé&gerin bringt als Fundament ihrer Klage vor, sie bzw. D. habe infolge der
massiven Verluste aus den Goldoptionen die Beklagte (bzw. H. ) nach August 2011 zu
einer konservative Anlagestrategie instruiert. Die Beklagte habe darauf den
(Anlageberatungs-)Vertrag verletzt, indem sie bzw. H. ei- genméchtig — d.h. ohne
entsprechende Instruktion, Kenntnis und/oder Genehmi- gung seitens der Kl&gerin —
Devisenoptionsgeschéfte getétigt habe (act. 1 Rz. 82 ff. statt vieler). Es habe die Instruktion
bestanden, dass die Beklagte — ohne Mitwirkung der Klagerin — auslaufende Festgelder
erneuern bzw. Bonds und Anlei- hen neu anlegen sollte. Ausserhalb dieser Instruktion sei es
fUr die Beklagte jedoch nicht erlaubt gewesen, ohne ausdriickliche Zustimmung der



Kl&gerin bzw. der fir sie handelnden Personen Transaktionen irgendwelcher Art
vorzunehmen (act. 30 Rz. 53 ff. statt vieler). Die Beklagte bestreitet, dass der Wechsel zu
einer konserva- tiven Anlagestrategie nach August 2011 je stattgefunden habe. Die der
Beklagten erteilte Generalerméchtigung habe nebst "Erneuerung von auslaufenden Festgel-
dern” und "Neuanlage von Bonds und Anleihen” auch zweifelsohne die tUber das
kl&gerische Konto getétigten Optionsgeschéfte erfasst (act. 21 Rz. 3 f. statt vieler; act. 39
Rz. 18f., Rz. 84 ff.).

E.451.2

Damit ist vorab unbestritten, dass die Klagerin der Beklagten — in welcher Form auch
immer — eine Generalerméachtigung, deren Umfang allerdings strittig ist, erteilt hat.
Umstritten ist jedoch die Instruktion einer konservativen Anlagestrategie nach August 2011
und die Vertragsverletzung durch Nichteinhalten dieser angebli- chen Weisung.
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E.45.2
Rechtliches

E. 4521

Wie dargelegt, unterstehen sowohl der Anlageberatungs- a's auch der
Vermogensverwaltungsvertrag grundsétzlich dem Recht des einfachen Auftrags (Art. 394
ff. OR). Der Beauftragte hat damit nach Art. 398 Abs. 2 OR insbesondere fur die getreue
und sorgféltige Ausfihrung einzustehen (BGE 11511 62, E. 3, m.w.H.), wobei die
Weisungen des Auftraggebers fur den Auftragnehmer verbind- lich sind (Art. 397 Abs. 1
OR).

E.45.2.2

Wer behauptet, ihm sei durch eine angeblich mangel hafte Vertragserfiil- lung ein Schaden
entstanden, und gestuitzt auf Art. 97 Abs. 1 OR Schadenersatz beansprucht, hat nach der
allgemeinen Regel von Art. 8 ZGB die Vertragsverlet- zung, den Schaden und den
natrlichen sowie adaguaten Kausalzusammenhang zwischen Vertragsverletzung und
Schaden zu beweisen (BGer 4A_318/2015 vom 2. November 2015, E. 4).

E. 4523

Die Behauptungslast folgt der Beweidast, d.h. sie darf nur derjenigen Par- tel Gberbunden
werden, welche fir die entsprechende Tatsache beweishel astet ist (BGer 4A_709/2011 vom
31. Mai 2012, E. 3.1; BGer 4C.166/2006 vom 25. August 2006, E. 3). Die Behauptungslast
verlangt, dass eine Partei digjenigen Tatsachen angibt, auf die sieihre Begehren stitzt (Art.
55 Abs. 1 ZPO). Die Behauptungslast beinhaltet insbesondere auch die Obliegenheit eines
schliissigen — d.h. wider- spruchsfreien und vollsténdigen (SUTTER-SOMM/SCHRANK
in: Sutter-Somm/Hasen- bohler/Leuenberger [Hrsg.], aa.O., Art. 55 N 21) —
Tatsachenvortrages.

E.4524

Die Substantiierungslast verlangt, dass die erforderlichen Tatsachenbe- hauptungen
Uberdies konkret und bestimmt vorgebracht werden (BSK ZPO-WILLIS- EGGER, a.a.O.,
Art. 221 N 29, m.w.H.). Dabel bestimmt das materielle Bundesrecht, wie weit ein
Sachverhalt inhaltlich zu substantiieren ist, damit er unter die massge- blichen
Bestimmungen des materiellen Rechts subsumiert werden kann. Bestreitet der



Prozessgegner das an sich schltissige Vorbringen der behauptungsbel asteten Partei, kann
diese gezwungen sein, die rechtserheblichen Tatsachen nicht (mehr) nur in den
Grundziigen, sondern so umfassend und klar darzulegen, dass dariiber

- 33 - Beweis abgenommen werden kann. Mit anderen Worten trifft sie diesfalls eine Uber
die Behauptungslast hinausgehende Substantiierungslast (BGE 127 111 365 E. 2.b, mw.H.;
BGer 4A_410/2011 vom 11. Juli 2012, E. 6.1, m.w.H.; BGer 4A_438/2010 vom 15.
November 2010, E. 3.4.2.1, m.w.H.; SJZ 113/2017, S. 472, betreffend BGer 4A_724/2016
vom 19. Juli 2017, m.w.H.).

E. 453

Wirdigung: Behauptung / Substantiierung der Instruktion einer konservativen
Anlagestrategie nach August 2011

E. 4531

Die Klagerin hat Uber die Beklagte vor/bis August 2011 unbestrittenermas- sen willentlich
mit Goldoptionen gehandelt. Aufgrund der Goldoptionsgeschéfte der Klagerin Gber die
Beklagte resultierteim August 2011 ein Verlust von mehr als USD 733'000.— (act. 1 Rz.
24). Daneben handelte D. (seit 2009) auch Uber die Bank M. mit Goldoptionen.
Nach eigenen Angaben der Kl&gerin verlor die Familie D. E. dabel das gesamte
bei der Bank M. befindliche Vermégen im Umfang von USD 2'500'000.— (act. 1 Rz.
25). Dieses Anlageverhal- ten der Kl&gerin bzw. von D. zeigt (s)eine hohe
Risikobereitschaft auf, zu- mindest fir die Zeit vor/bis August 2011. Zudem befanden sich
vor (und nach) Au- gust 2011 unbestrittenermassen strukturierte Produkte (UBS- und
CS-Produkt) im klégerischen Portfolio. Damit sind die Behauptungen der Kl&gerin, wonach
ihre An- lagestrategie seit jeher — auch nach den ersten Besprechungen mit H. im
Mérz 2011 — konservativ gewesen sei (act. 1 Rz. 14, Rz. 18; act. 21 Rz. 157 ff.), und die
Goldoptionsgeschéfte ein "einmaliger Ausreisser” gewesen seien (act. 30 Rz. 450; act. 39
Rz. 288), durch ihre eigene Ausfilhrungen widerlegt. Im Ubrigen erwiese sich die
kl&gerische Argumentation in dieser Hinsicht auch als nicht schliissig: Wenn eine
konservative Anlagestrategie seit jeher — mithin ab den ers- ten Besprechungen mit

H. im Mérz 2011 — bestanden haben soll, misste el - ne solche nach August 2011 ja
nicht pl6tzlich eingeleitet bzw. instruiert werden. Mithin kéme eine gewtinschte
konservative Anlagestrategie erst nach August 2011 in Frage, was eine Anderung der
bisherigen Anlagestrategie bedeuten wirde; denn vor August 2011 waren Optionsgeschéfte
offensichtlich Teil der teilweise fremdfi- nanzierten Anlagestrategie der Kl&gerin und ihre
Risikobereitschaft entsprach da- mit nicht derjenigen einer konservativen Anlegerin.
Gemass eigenen Angaben

- 34 - handelte die Klagerin vor/bis August 2011 willentlich mit Goldoptionen, wobel

D. namentlich auch H. entsprechende Auftrage erteilte. Da die streit-
gegenstandlichen Devisenoptionen von Januar 2012 bis Januar 2014 gehandelt wurden, ist
abzuklaren, ob die von der Klagerin angeflhrte Instruktion einer kon- servativen
Anlagestrategie nach den Verlusten mit den Goldoptionen im August 2011 erstellbar ist. Da
die Klagerin aus der angeblichen Instruktion einer konserva- tiven Anlagestrategie nach
August 2011 (bzw. deren Verletzung) Rechte, mithin ei- nen Schadenersatzanspruch
ableitet, trégt sie vorab die Behauptungs- und Sub- stantiierungslast sowie die Beweidlast
diesbeziiglich. Sofern die Instruktion einer konservativen Anlagestrategie nach August
2011 erstellt werden kann, wéare in ei- nem zweiten Schritt auf die angeblich pflichtwidrigen



Devisenoptionsgeschéfte ein- zugehen.

E.45.3.2

Somit misste die Kl&gerin zunéchst dartun, wann sie H. bzw. der Beklagten nach
August 2011 konkret welche Strategie-Instruktionen gegeben hat und welches der Inhalt
dieser Instruktionen gewesen ist. Die Kl&gerin hat nie klar ausgefihrt, was ihre angeblich
konservative Anlagestrategie nach August 2011 konkret beinhaltet haben soll. Auch hat die
Kl&gerin nicht konkret dargelegt, wann, wo und wie genau sie die Beklagte nach August
2011 betreffend die konservative Anlagestrategie instruiert haben soll. Zeitpunkt, Art und
Inhalt einer solchen emp- fangsbedurftigen Erklarung der Klagerin bleiben unklar. Selbst
wenn H. am 23. Dezember 2011 E. versichert hétte, "derartige Risikoanlagen”
wurden inskiinftig unterbleiben, wie die Klagerin behauptet (act. 1 Rz. 27), wirde eine der-
art vage Zusicherung weder eine klare Instruktion fir eine konservative Anlagestra- tegie
nach August 2011 bestétigen, noch einen entsprechenden Konsens dartiber darstellen.
Sollten sich die Ausfihrungen in act. 1 Rz. 29 auch auf den 23. Dezem- ber 2011 beziehen,
SO stlinde zumindest die (bestrittene) Behauptung im Raum, die Kl&gerin bzw. das Ehepaar
D. E. sel asFolge der erlittenen Verlus- te Ubereingekommen (d.h. zum
Entschluss gelangt), inskinftig dievon D. be- reits eingeleitete konservative Strategie
welter zu verfolgen und einstweilen vorab in Festgelder und Treuhandanlagen zu
investieren. Entsprechend hétte H. — gemass bestrittenem Vorbringen der Kl&gerin —
also am 23. Dezember 2011 in C. zugesichert, keine anderen Geschéfte mehr
zuzulassen und mit den anvi-
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konkreten Art und Diversifikation ihrer "anvisierten konservativen Anlagen" macht die
Kl&gerin bis zuletzt keine detaillierten Ausfiihrungen. Angesichts der umfangrei- chen
Bestreitungen der Beklagten (act. 21 Rz. 167 ff.) wére die Kl&gerin aber ge- halten
gewesen, im Detail aufzuzeigen, welche nach ihrem Versténdnis konservati- ven Produkte
sie ab welchem Zeitpunkt — z.B. ab August 2011 oder ab 23. Dezember 2011 — konkret in
welcher Diversifikation anlegen wollte und wie sie diesen Willen gegentiber der Beklagten
geaussert hat. Dies hat sie nicht getan. Vielmehr macht die Klagerin zur Anlagestrategie
nach August 2011 unterschiedli- che Ausfuhrungen: Sie spricht — beispielhaft — teilweise
nur von Festgeldanlagen (act. 1 Rz. 33; act. 30 Rz. 402), teilweise von Festgeld- und
Treuhandanlagen (act. 1 Rz. 29), teilweise auch von strukturierten Produkten (act. 1 Rz.
26), teilweise von Treuhandanlagen und festverzinslichen Anleihen (act. 1 Rz. 36),
tellweise von festverzinslichen Bonds (act. 1 Rz. 189), teilweise von Erneuerung
auslaufender Festgelder und Neuanlage von Bonds und Anleihen (act. 30 Rz. 54 und Rz. 68
ff.), teilweise von Reinvestition ausgelaufener Festgelder und Anleihen (act. 30 Rz. 105),
teilweise von Fixed-Income-Produkten, die auch hétten fremdfinanziert werden kdnnen
(act. 30 Rz. 205), teilweise von Festgeldanlagen und Anleihen (act. 30 Rz. 431), tellweise
von Festgeldern, Bonds und Anleihen (act. 30 Rz. 501). Weiter erhellt nicht, was die
Klagerin meint, wenn sie von der "von D. bereits eingeleitete[ n] konservativen
Strategie” spricht (act. 1 Rz. 29), zumal die kl&geri- sche Anlagestrategie vor August 2011,
wie dargelegt, keinesfalls konservativ war. Aus dem unbestrittenen Umstand, dass D.

im August 2011 sémtliche im De- pot der Beklagten vorhandenen Anleihen — mit
Ausnahme des UBS- und des CS- Produkts — verdussert und die gesamten ausstehenden
Darlehen zurtickgefuhrt hat (act. 1 Rz. 26), lasst sich angesichts der beklagtischen
Darstellung (act. 21 Rz. 167 ff.) nicht zwingend ableiten, dass und inwiefern nach August



2011 eine konservative Strategie instruiert bzw. vereinbart bzw. eingeleitet worden wére.

E. 4533

Dieses Verhalten kdnnte hochstens ein Indiz fir eine beabsichtigte Strate- gieénderung nach
August 2011 bilden. Angesichts der vor/bis August 2011 getétig- ten Anlagegeschafte und
der Vielfalt an moglichen Anlagegeschéften generell kann im Umkehrschluss jedoch nicht
leichthin angenommen werden, die Klagerin bzw.

- 36 - dieEheleute D. E. seien nach August 2011 zweifel sohne pl6tzlich kon-
servative Anleger geworden. Insbesondere hat D. am 5. November 2012, alsdie
streitgegenstandlichen Devisenoptionen gewinnbringend waren, die bereits er- wahnte
Rahmenkreditvereinbarung unterzeichnet, die laut Inhalt gerade auch zur Deckung von
Margenanforderungen bei Optionsgeschaften verwendet werden konnte (wobei eine
tatsachliche Verwendung bestritten ist; act. 21 Rz. 47; act. 22/9 S. 2 [dort Ziff. 4.5]; act. 30
Rz. 345 ff.). Insgesamt bleibt aufgrund der kl&gerischen Sachdarstellung unklar, einerseits
worin die von ihr angeblich gewollte konservative Anlagestrategie ab wann konkret
bestanden haben soll, andererseits wann, wie und wo H. durch die Kl&gerin
hinsichtlich einer konservativen Anlagestrategie nach August 2011 instruiert worden sein
soll; deshab kann eine solche Instruktion auch nicht zum Beweis verstellt werden. In
diesem Zusammenhang erhellt ebenso wenig, was die Kl&gerinim

(Sub-)Subeventual standpunkt mit der "bislang verfolg- ten Anlagestrategie” meint (act. 30
Rz. 200 ff.), zumal die vor/bis August 2011 ge- tétigten Anlagen ja gerade auch die
gehandelten Goldoptionen umfassten. Zudem befanden sich unbestrittenermassen
strukturierte Produkte im Portfolio der Klage- rin. Entsprechend ist es unzutreffend, dass
sich das kl&gerische Portfolio seit der Kontoer6ffnung im November 2009 bisim August
2011 — mit Ausnahme der "ganz am Anfang [wohl 2010] noch durch K.

vorgeschlagenen Optionsgeschéfte zur Wahrungsabsicherung” — ausschliesslich aus
festverzinglichen Anleihen und Festgeldern zusammengesetzt haben soll (act. 30 Rz. 203).
Implizit rAumt die KI& gerin damit selber ein, dass Optionen auch nach August 2011 nicht
per se von ihrer Anlagestrategie ausgeschlossen waren. Dies wiederum stellt die pauschal
behaup- tete Instruktion einer "konservativen Anlagestrategie”' nach August 2011 zusétzlich
in Frage. Jedenfalls sind die klégerischen Vorbringen zur Beurteilung eines tat- séchlichen
oder normativen Konsenses betreffend eine konservative Anlagestrate- gie nach August
2011 und deren Inhalt unzureichend.

E. 4534

Damit erweist sich der von der Kl&gerin vorgetragene Sachverhalt im Sinne der obigen
Erwagungen als nicht schltissig und im Ergebnis als unsubstantiiert. Entsprechend besteht
seitens der Klagerin kein Anspruch auf Beweisfihrung be- treffend die Instruktion einer
konservativen Anlagestrategie nach August 2011. Vielmehr hat diese als nicht gehorig
substantiiert und damit als nicht bewiesen zu

- 37 - gelten, und die Kl&gerin hat die Folgen der Beweislosigkeit zu tragen (BGer
4C.211/2006 vom 26. Juni 2007, E. 3.1, m.w.H.; BGer 5P.210/2005 vom 21. Okto- ber
2005, E. 4.1, m.w.H.). Damit fehlt es dem Klagefundament betreffend Ziff. 1 und 2 des
modifizierten Rechtsbegehrens — und folglich der behaupteten Pflichtver- letzung
(Missachtung der Instruktion einer konservativen Anlagestrategie nach Au- gust 2011) —an
der notwendigen Grundlage. Demgemass erweist sich die Haupt- klage insoweit al's
unbegriindet.



E. 454

Wirdigung: Beweis der Instruktion einer konservativen Anlagestrategie nach August 2011
(Eventual begriindung)

E.454.1

Selbst wenn die Klagerin hinreichend dargetan hétte, wann, wie und wo sie H.

hinsichtlich einer konservativen Anlagestrategie instruiert haben soll, und was die Parteien
darunter verstanden hétten bzw. verniinftigerwei se hétten verste- hen missen, und
entsprechend Beweis abzunehmen wére, so wirde der Kl&gerin ein solcher Beweis ohnehin
nicht gelingen:

E.454.2

Das Gericht bildet sich seine Uberzeugung nach freier Wiirdigung der Be- weise (Art. 157
ZPO). Die Instruktion einer konservativen Anlagestrategie nach Au- gust 2011 ist —in
denkbar unterschiedlicher Auspréagung — entweder erfolgt oder nicht. Dass diesbeztiglich
eine Beweisnot bestlinde, hat die Klagerin nicht vorge- bracht, und ist auch sonst nicht
ersichtlich. Blosse Beweisschwierigkeiten im kon- kreten Einzelfall —wie hier fehlende
schriftliche Dokumente, welche z.B. die In- struktion einer konservativen Anlagestrategie
nach August 2011 und deren Inhalt explizit belegen wirden — vermégen keine
Beweiserleichterung zu begriinden (BGE 130 111 321, E. 3.2, m.w.H.). Dietats&chlich
verfolgte, nach August 2011 an- geblich gednderte Anlagestrategie macht letztlich den Kern
des—wie auch immer gearteten — Vertragsverhaltnisses zwischen den Partelen aus. Die
Instruktion einer konservativen Anlagestrategie nach August 2011 beschlagt damit in erster
Linieden Vertragsinhalt und ist massgebend fir die Beurtellung der Vertragsverletzung und
des Kausal zusammenhangs zum Schaden. Dementsprechend wére fir die (bestrittene)
Instruktion einer konservativen Anlagestrategie nach August 2011 das Regel beweismass
(strikter Beweis) zu fordern.
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E.454.3

Die Klagerin offeriert zum Thema der Instruktion einer konservativen Anla- gestrategie
nach August 2011 zwei Vermdgensiibersichten, diverse Transaktions- belege sowie die
Parteibefragung des Ehepaars D. E. asBeweis (act. 1 Rz. 26 ff.; act. 3/11-20).
In der Replik beruft sich die Klagerin sodann ver- schiedentlich auf das gegen H.

gefihrte Strafverfahren, unter anderem auf das Protokol | der staatsanwaltschaftlich
delegierten Einvernahme von D. vom 20. Mai 2016 (act. 30 Rz. 33f., Rz. 71, Rz. 132
[und weiter Rz. 71 ff., Rz. 96 f., Rz. 144, jeweils sinngemass]; act. 31/9). Die Beklagte
beruft sich zur Un- termauerung ihres gegenteiligen Standpunkts an verschiedenen Stellen
unter an- derem ebenfalls auf das Protokoll der staatsanwaltschaftlich delegierten Einver-
nahme von D. vom 20. Mai 2016 (act. 39 Rz. 14 ff. und Rz. 84 ff.). Sodann rufen
beide Parteien denvon L. verfassten Contact Report vom 5. November 2012, die von
D. gleichentags unterzei chnete Rahmenkreditvereinbarung sowie die Protokolle der
staatsanwal tschaftlichen Zeugeneinvernahmen von L. vom 21. Dezember 2015 bzw.
vom 1. Méarz 2016 an (act. 3/33; act. 22/9; act. 30 Rz. 37 ff., Rz. 53 ff.; act. 31/11 und
31/24; act. 39 Rz. 23, Rz. 75 ff.). Schliesslich werden von beiden Seiten zum Thema der
strittigen Instruktion (teil- weise sinngemass) noch weitere Beweismittel angerufen,
darunter auch die Proto- kolle verschiedener staatsanwaltschaftlicher Einvernahmen von

H. als Be- schuldigte (act. 30 Rz. 7 ff., Rz. 56 ff.; act. 31/1, 31/5-7, 31/21 und 31/33;



act. 39 Rz. 7 ff., Rz. 27).

E.4544

Aus den von der Kl&gerin angerufenen Vermaogensibersichten per 30. Juni 2011 und per
30. September 2011 geht — in Ubereinstimmung mit den klagerischen Vorbringen (act. 1
Rz. 26) — hervor, dass D. zwischen diesen beiden Stichta- gen die im Depot bei der
Beklagten vorhandenen Anleihen verdussert hat und die gesamten ausstehenden Darlehen
zurtick gefuhrt wurden (act. 3/11 und 3/20). Die- se Transaktionen sind unbestritten. Auch
Ist unbestritten, dass die Goldoptionen mit Verlust glattgestellt wurden (act. 3/12-19).
Ferner ergibt sich aus den beiden genannten V ermoégenstibersichten, dass sich per 30.
September 2011 im kl&geri- schen Portfolio nur noch zwei strukturierte Produkte befanden
(UBS-Produkt, UBS AG, ... [Ort]; CS-Produkt, Credit Suisse ... [Ort] Branch, Credit
Linked Note der Stadt C. ; act. 3/11 und 3/20); auch diesist unbestritten. Wie erwahnt,
vermo-
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Anlagestrategie nicht zu erbringen, sondern bestenfalls ein Indiz dafiir zu bilden. Letztlich
beweisen diese beiden Transaktionsbelege aber bloss die Vermégens- sténde per
jeweiligem Stichtag (USD 2'450'428.02 per 30. Juni 2011 und USD 1'909'783.47 per 30.
September 2011; act. 3/11 und 3/20) sowie die zwischenzeit- lich erfolgten Transaktionen,
was unbestritten ist. Zur mehrfach angebotenen Par- teibefragung der Eheleute

D. E.  waérevorab fraglich, ob diese asrein wirtschaftlich Berechtigte am
kl&gerischen Konto/Depot als Partei(en) oder as Zeuge(n) zu befragen wéren. Die Klagerin
hat indes das Protokoll der staatsan- waltschaftlich delegierten Einvernahme von D.

vom 20. Mai 2016 selber ein- gereicht (act. 31/9), womit unterschriftlich bestétigte
Aussagen von D. im Recht liegen, welche er im Beisein seiner Ehefrau gemacht hat.
Esist nicht davon auszugehen, dass D. im vorliegenden Verfahren andere Aussagen
machen wirde, ansonsten seine Aussagen ohnehin unglaubhaft waren. DaD. im
Strafverfahren als Auskunftsperson —wie ein Zeuge geméass Art. 171 Abs. 1 ZPO — unter
der Strafdrohung von Art. 307 StGB ausgesagt hat, kann entgegen der Be- klagten (act. 39
Rz. 15f. und Rz. 20) nicht gesagt werden, den Aussagen von D. k@me von vornherein
kaum Bewelswert zu, zumal sie selber darauf ab- stellt (dazu sogleich). Im Welteren wéare
angesichts der Ubereinstimmenden Partel- vorbringen, wonach der Beklagten im
Strafverfahren keine Partei stellung zukam (act. 49 Rz. 8 und act. 52 Rz. 7), nicht
ersichtlich, dass und inwiefern das Protokol | der staatsanwaltschaftlich delegierten
Einvernahme von D. vom 20. Mai 2016 (act. 31/9) als Beweismittel im vorliegenden
Verfahren nicht verwertbar sein sollte.

E. 4545

In dem von beiden Parteien angerufenen Einvernahmeprotokoll vom 20. Mai 2016 (act.
31/9) hat D. ausgefuhrt, er habe nie irgendwelche Gewin- ne angezielt. Es sei fur ihn
die Hauptsache gewesen, dass sein Vermogen nicht schmelze (act. 31/9 Frage 27). Bei den
Treffen mit H. seien keine spezifi- schen Themen aufgeworfen worden. Es sei zu 90
% geplaudert und zu 10 % Uber geschaftliche Belange gesprochen worden. Uber konkrete
Anlagen sei nie gespro- chen worden. Uber konkrete Dinge wie Anlagestrategie sei nicht
gesprochen wor- den (act. 31/9 Fragen 45 bis 47). Er habe H. den Optionshandel mit
Gold



- 40 - beigebracht. Darliber hinaus habe er H. keine weiteren Anweisungen gege- ben.
Nach den eingefahrenen Verlusten habe er sich geschworen, nie wieder sol- che Geschéafte
zu machen (act. 31/9 Frage 48). Zur Zeit handle er nicht mehr mit Optionen. Dies sei
ausschliesslich im Jahr 2011 der Fall gewesen (act. 31/9 Fra- ge 50). Nicht nachvollziehbar
ist, wieso D. gerade mit — bekanntlich risikorei- chen — Goldoptionen und teilweise
fremdfinanzierten Anlagen handelte, wenn sein Hauptziel war, das Vermdgen zu erhalten.
Die Aussagevon D. , Uber Dinge wie Anlagestrategie sei nie gesprochen worden bzw.
es seien keine weiteren An- weisungen (wohl abgesehen von den friheren Goldoptionen)
erfolgt, steht im Wi- derspruch zur im vorliegenden Verfahren behaupteten Instruktion
einer konservati- ven Anlagestrategie nach August 2011. Die Aussagen von D.

vermogen die Behauptung, dass nach August 2011 eine konservative Anlagestrategie
instruiert worden sai, nicht zu stiitzen. Ebenso widerspricht sich D. selber, wenn er ei-
nerseits vorbringt, er habe sich geschworen, nie mehr "solche Geschéfte" zu ma- chen, dann
andererseits aber kurz darauf antwortet, (lediglich) zur Zeit handle er nicht mehr mit
Optionen. Wenn D. zudem nach eigenen Angaben der Klage- rin bereits 2009 (bei
der Bank M. ) mit dem Optionshandel begonnen hat (oben Ziff. 2.4.1), so erweist sich
sein Vorbringen, er habe ausschliesslich im Jahr 2011 mit Optionen gehandelt, ebenfalls als

widersprichlich. Nebenbei ist noch an- zumerken, dass D. entgegen der klégerischen
Darstellung (act. 1 Rz. 105 ff.) offenbar Gber die Natur — insbesondere die Risiken —von
Optionsgeschéften hin- reichend orientiert war, wenn er nach seinen Aussagen H. den
(verlustrei- chen) Optionshandel mit Gold beigebracht haben will.

E.454.6

Mit der Beklagten fallt sodann auf, dass D. auf Frage 37 des genann- ten

Einvernahmeprotokolls geantwortet hat, er habe sie [H. | von Zeit zu Zeit gefragt, was
sie denn mache (act. 31/9 Frage 37; act. 39 Rz. 84). Der von der Be- klagten daraus
gezogene Schluss, wonach dadurch eindeutig bestétigt werde, dass zwischen den Parteien
ein Vermagensverwaltungsvertrag bestanden habe, und es fir D. keinen Anlass
gegeben hétte, sich bei H. zu erkundigen, was sie denn mit seinem Vermogen mache,
wenn er Anlageentscheide auch nur teilweise selbst getroffen hétte, wurde elnerseits von
der Kl&gerin nicht mehr explizit gertigt, und erscheint andererseits — nicht zuletzt aufgrund
des Mangels an schriftlichen
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vereinbarungen etc.) — plausibel.

E.454.7

Sodann erscheint der auch von der Beklagten daraus gezogene Folge- schluss, dieihr
erteilte Generalerméachtigung habe nebst "Erneuerung von auslau- fenden Festgeldern” und
"Neuanlage von Bonds und Anleihen™ auch zweifel sohne die Uber das klégerische Konto
getétigten Optionsgeschéfte erfasst (act. 39 Rz. 85), plausibel: Dass D. am 5.
November 2012 in C. mit L. Uber Devisenoptionen gesprochen hat, raumt die
Klagerin selber ein (act. 1 Rz. 63; act. 3/33; act. 30 Rz. 61, Rz. 248; act. 31/24 Fragen 197
ff.). DassD. gegen- Uber L. — gemass der Klagerin — klar gemacht haben soll,
er wolle kinftig nicht mehr mit Optionen handeln, ergibt sich aber weder aus dem Contact
Report Uber dieses Treffen noch aus der staatsanwaltschaftlichen Zeugeneinvernahme von
L. , zumal er dort in Frage 200 auf seine Antwort betreffend Frage 198 zuriickkam; er
gab dabei zuletzt an, er wisse nicht mehr, was an diesem Treffen mit D. besprochen



worden sai (act. 3/33; act. 31/24 Frage 200). D. habe ja friher schon solche Geschéfte
(d.h. Optionen) gemacht mit verschiedenen Wah- rungen und auch mit Gold (act. 31/24
Frage 200). Es stimme, was im Contact Re- port vom 5. November 2012 stehe (act. 31/24
Frage 201). Somit ist davon auszu- gehen, dass D. gegenuber L. am 5.
November 2012, als die streitge- genstandlichen Devisenoptionen gewinnbringend waren,
explizit sein Interesse an Devisenoptionen kundgetan hat; keine Partei bringt im Ubrigen
vor, der Inhalt des betreffenden Contact Reports treffe nicht zu. Weiter unterzeichnete

D. am 5. November 2012 eine Rahmenkreditvereinbarung tUber insgesamt USD
1'100'000.—, welche laut Inhalt gerade auch zur Deckung von Margenanforderungen bei
Opti- onsgeschéften verwendet werden konnte (act. 22/9 Ziff. 4.5). Unabhangig davon, ob
dieser Kreditrahmen in der Folge tatsachlich fir Margenanforderungen bei Opti-
onsgeschéften verwendet wurde, was umstritten ist (act. 21 Rz. 47; act. 30 Rz. 345 ff.; act.
39 Rz. 247), legt diese Rahmenkreditvereinbarung ebenfalls explizit ein Interesse an
Optionsgeschéften dar. Esist nicht ersichtlich, weshalb die Rah- menkreditvereinbarung
sonst in dieser Form bzw. diesem Wortlaut abgeschl ossen worden sein sollte, zumal sie
gerade auch fir verschiedene Arten von Optionsge- schaften die Minimalmargen festlegt
(act. 22/9 Ziff. 6).
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E. 45438

Nach dem Gesagten wird deutlich, dass der von der Klagerin zu fuhrende Bewels betreffend
die (bestrittene) Instruktion einer konservativen Anlagestrategie nach August 2011 bereits
durch das von ihr selber eingereichte Protokoll der Ein- vernahme von D. vom 20.
Mai 2016 (act. 31/9) erschittert und damit schei- tern wirde. Gleiches gilt fir dieam 5.
November 2012 unterzeichnete Rahmenkre- ditvereinbarung (act. 22/9) sowie den Contact
Report gleichen Datums (act. 3/33). Nach den aufgezeigten Widerspriichen und dem durch
D. im November 2012 kundgegebenen Interesse an Devisenoptionen bestehen bzw.
bestiinden ins- gesamt erhebliche Zweifel daran, dass und inwiefern die Klagerin bzw. das
Ehe- paar D. E. die Beklagte nach August 2011 tatsachlich zu einer konser-
vativen Anlagestrategie instruiert hétten (d.h. eine entsprechende V ertragsénde- rung erfolgt
sein soll). Vor diesem Hintergrund misste — wére denn die Instruktion einer konservativen
Anlagestrategie nach August 2011 rechtsgentglich behauptet worden — die Partei- bzw.
Zeugenbefragung des Ehepaars D. E. und die eingehende Wrdigung der weiter
eingereichten Beweismittel unterbleiben. Auch unter diesem Gesichtspunkt hétte die
Kl&gerin die beschriebenen Folgen der Beweislosigkeit zu tragen: Die der Beklagten
vorgeworfene Pflichtverletzung wéare nicht bewiesen und die Hauptklage erwiese sich
ebenfallsin dieser Hinsicht als un- begriindet.

E.4.55

Wirdigung: Genehmigung Es ertibrigt sich damit zu prifen, ob die Kl&gerin die einzelnen
Transaktionen zu- sétzlich genehmigt hat, indem sie jahrelang nicht widersprochen hat. Der
Vollstan- digkeit halber ist aber noch anzumerken, dass — mit der Beklagten und entgegen
der Kl&gerin (act. 21 Rz. 105 ff.; act. 30 Rz. 233; act. 39 Rz. 183 ff.) — davon aus- zugehen
ist, dass die Parteien (bzw. die Klagerin und die G. ) eine schriftliche
Banklagernd-V ereinbarung abgeschlossen hatten (act. 22/1 S. 2). Dass diesbezlig- lich je
eine Vertragsanderung erfolgt wére, macht die Kl&gerin nicht (substantiiert) geltend (act. 30
Rz. 230). Ferner gilt es zu beachten, dass die Kl&agerin — und nicht das Ehepaar



D. E. als rein wirtschaftlich Berechtigte — Konto-/Depot- inhaberin und
Verfahrenspartei ist. Auch wenn beide Parteien die Kl&gerin und die Eheleute
D. E. als Einheit betrachten, so scheint in rechtlicher Hinsicht

- 43 - fraglich, ob sich Letztere die durch die Kl&gerin abgeschlossene Banklagernd-
Vereinbarung — entgegen ihren angeblichen Wiinschen (act. 30 Rz. 233) — nicht doch
zurechnen lassen mussten (womit sich ein zentrales Risiko der rein wirt- schaftlichen
Berechtigung an einem von einer Offshore-Gesellschaft gehaltenen Vermégen
verwirklichen wirde). Ausserdem ist es widerspriichlich, wenn die Kl& gerin die
streitgegenstandlichen Devisenoptionen gesamthaft — d.h. sowohl die ge- winn- als auch die
verlustbringenden Transaktionen — als pflichtwidrig bezeichnet, die Genehmigung(sfiktion)
dann aber nur fir die verlustbringenden Transaktionen als relevant erachtet (act. 30 Rz.
230). Implizit bringt sie damit selber vor, zumin- dest die gewinnbringenden
Devisenoptionen gebilligt bzw. genehmigt zu haben. Mithin ware wohl von einer
Genehmigung samtlicher durch die Beklagte getatigten Devisenoptionsgeschéfte
auszugehen.

E.456
Zwischenfazit

E.456.1

Die Klagerin hat die Instruktion einer konservativen Anlagestrategie nach August 2011
weder rechtsgentiglich behauptet noch hinreichend substantiiert, so dass dartiber auch kein
Beweis abgenommen werden kann. Selbst wenn von einer hinreichenden Substantiierung
ausgegangen werden musste, wirde der Klagerin dieser Beweis nicht gelingen, zumal er
bereits durch die von ihr selber eingereich- ten — von der Beklagten teillweise ebenfalls
angerufenen — Beweismittel erschittert und damit scheitern wirde. Entsprechend hétte die
Klé&gerin die Folgen der Be- weislosigkeit zu tragen. Die Instruktion einer konservativen
Anlagestrategie nach August 2011 ist damit nicht erstellt. Folglich entfallt auch die
Verletzung einer ent- sprechenden Pflicht und ist eine Pflichtverletzung der Beklagten nicht
dargetan. Ei- ne vertragliche Haftung fallt daher ausser Betracht. Einen Erfillungsanspruch
hat die Klagerin nicht hinreichend behauptet. Daher erweist sich die Hauptklage in die- ser
Hinsicht als unbegrindet.

E.456.2

Selbst wenn die Instruktion einer konservativen Anlagestrategie nach Au- gust 2011 erstellt
und die Verletzung einer vertraglichen Pflicht gegeben wére, hét- te die Klagerin —
ungeachtet der anderweitig behaupteten Pflichtverletzungen — den angeblichen Schaden
nicht hinreichend behauptet/substantiiert, wie sogleich auf- zuzeigen ist. Deshalb (sowieim
Hinblick auf die Beurteilung von Ziff. 3 sowie Ziff. 4
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Schaden einzugehen.

E.46
Schaden

E.46.1

Ausgangslage Die Klagerin behauptet, durch die von der Beklagten angeblich begangenen
Pflichtverletzungen sei ihr ein Schaden in der Hohe von (zuletzt) TRY 8198'040.—,



eventualiter von TRY 7'413'340.— entstanden (act. 1 Rz. 146 ff.; act. 30 S. 2 f. und Rz. 105
ff.). Die Beklagte bestreitet dies und ist der Auffassung, es liege kein nach- vollziehbarer
Schaden vor. Die Klagerin habe es auch in der Replik unterlassen, den angeblich
entstandenen Schaden gemass den bundesgerichtlichen Vorgaben zu substantiieren. Der
angebliche Schaden sei unter anderem mangels Vergleichs der tatsachlichen

V ermogensentwicklung mit einem nachvollziehbaren hypotheti- schen Alternativportfolio
nicht ansatzwei se substantiiert worden (act. 21 Rz. 14 ff., Rz. 118 ff.; act. 39 Rz. 111 ff.,
Rz. 163 ff., Rz. 306).

E.46.2
Rechtliches

E.46.21

Wie oben unter Ziff. 4.5.2.2 ff. dargelegt, tragt derjenige, der einen Scha-
denersatzanspruch geltend macht, auch die Behauptungs- und Beweidlast hinsicht- lich des
Schadens.

E.4.6.2.2

Nach dem allgemeinen Schadensbegriff, wie er in der Praxis des Bundes- gerichts
verwendet wird, ist der Schaden eine unfreiwillige Vermdgensverminde- rung, der in einer
Verminderung der Aktiven, einer Vermehrung der Passiven (damnum emergens) oder im
entgangenen Gewinn (lucrum cessans) bestehen kann. Er entspricht der Differenz zwischen
dem gegenwartigen Vermogensstand und dem Stand, den das Vermdgen ohne das
schadigende Ereignis hétte (BGE 139 V 176, E. 8.1; BGE 132 111 186, E. 8.1; BGE 132 111
359, E. 4; BGE 129 111 331, E. 2.1, BGE 127 Il 73, E. 4a; je m.w.H.). Zu beachten ist
indessen, dass der so definierte allgemeine Schadensbegriff im Einzelfall konkretisiert
werden muss, damit er brauchbare Kriterien fur die Schadensberechnung liefern kann. So
ist fUr den Bereich der Vermdgensverwaltung zum Einen nicht das Gesamtvermo-
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gensverwaltung tbergebene Vermodgen. Zum Andern ist zwischen den Féllen zu
differenzieren, in denen im Prozess von der geschéadigten Person dem Vermo-
gensverwalter eine Schadigung allgemein durch Verfolgung einer pflichtwidrigen
Anlagestrategie (sorgfaltswidrige Verwaltung des gesamten Portfolios) oder durch
pflichtwidrige Einzelanlagen (sorgfatswidriges Verhalten im Zusammenhang mit einzelnen
Posten des Portfolios) vorgeworfen wird. Im ersten Fall ist auf das ge- samte zur
Verwaltung tbergebene Vermogen abzustellen, im zweiten Fall dagegen bloss auf den Teil
des Vermogens, der fir die sorgfaltswidrigen Anlagen eingesetzt wurde (BGer

4A 539/2014 vom 7. Mai 2015, E. 3, m.w.H.; BGer 4A_364/2013 vom 5. Méarz 2014,
m.w.H.; BGer 4C.158/2006 vom 10. November 2006, E. 4.3, m.w.H.).

E.4.6.2.3

Grundlage der Schadensberechnung bildet der Vergleich zwischen dem tatséchlichen Stand
des verwalteten Vermdgens (effektives Portfolio) und dem Vermogensstand, der bestiinde,
wenn das Vermogen in der gleichen Periode bzw. im betreffenden Einzelfall unter
Beachtung der vertraglichen Sorgfaltspflichten ver- waltet bzw. instruktionsgemass
angelegt worden ware (hypothetisches Portfolio). Der Schaden bzw. das hypothetische
Vergleichsportfolio kann nur geschétzt wer- den (Art. 42 Abs. 2 OR). Bei der
Vergleichshypothese ist im Regelfall auf die Sorg- falt eines durchschnittlich erfolgreichen



Vermogensverwalters (bzw. Anlagebera- ters) wahrend der gleichen Periode abzustellen
(BGer 4A_481/2012 vom 14. De- zember 2012, E. 3, m.w.H.; BGer 4C.158/2006 vom 10.
November 2006, E. 4.3, m.w.H.; BGer 4C.18/2004 vom 3. Dezember 2004, E. 2, m.w.H.;
PACHMANN/VON DER CRONE, Unabhangige Vermdgensverwaltung: Aufklérung,
Sorgfalt und Scha- densberechnung, in: SZW 2005, S. 146 ff.).

E.4.6.24

Wie prézise die Kl&gerin den Schaden behaupten und substantiieren muss, ist im Einzelfall
zu entscheiden. Von der Kl&gerin kann aber, wie ausgefihrt, erwar- tet werden, dass sie —
soweit moglich und zumutbar — sdmtliche Umstande be- hauptet und beweist, mit deren
Hilfe das Gericht die Rahmenbedingungen der Schadensberechnung bestimmen und
gestitzt darauf den Schaden schétzen kann. Je genauer die Klégerin den Schaden
umschreiben kann, desto geringer wird im
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die Kl&gerin keine Schadensberechnung vor und stellt sie auch die fr die Ermitt- lung des
Schadens wesentlichen Informationen nicht zur Verfgung, trifft das Ge- richt keine
Schadensschatzungspflicht (ROSAT, Der Anlageschaden — Schadensbe- rechnung beim
Vermdgensverwaltungsvertrag, Diss. Bern 2009, S. 70 f., m.w.H. insbesondere auf die
bundesgerichtliche Rechtsprechung sowie auf HGer ZH HG990117 vom 16. April 2002 [=
ZR 102 (2003) Nr. 65]; PERINI, Richterliches Er- messen bel der Schadensberechnung,
Diss. Zurich 1994, S. 114; BGE 128111 271, E. 2b, m.w.H.; BGer 4A_539/2014 vom 7. Mai
2015, E. 2, mw.H.).

E.4.6.3
Wirdigung

E.46.3.1

Strafurteil Die Kl&gerin stiitzt sich in vielerlei Hinsicht auf das eingangs genannte
Strafurteil vom 23. August 2017; insbesondere sei der Schaden der Kl&gerin as
ausgewiesen erachtet worden (act. 49 Rz. 6 f. statt vieler). Dem halt die Beklagte entgegen,
das Strafurteil basiere auf einer unzureichenden Faktenlage; aus dem Strafurteil ergebe sich
auch nicht ansatzweise ein nachvollziehbarer Schaden; dies habe sogar das Strafgericht
selbst festgehalten (act. 48 Rz. 6 ff.; act. 52 Rz. 6 ff.). Das Strafurteil vom 23. August 2017
ist noch nicht rechtkraftig. Zudem wurde darin der der Kléage- rin angeblich entstandene
Schaden gerade nicht festgestellt; dies wurde vielmehr dem Zivilrichter Giberlassen. Der
Zivilrichter ist aber gemass Art. 53 Abs. 2 OR na- mentlich mit Bezug auf die Beurteilung
der Schuld und die Bestimmung des Scha- dens vom Strafrichter unabhéngig, wie diesdie
Kl&gerin sinngemaéss selber vor- bringt (act. 46 Rz. 8). Hinzu kommt, dass H.

vorliegend nicht Partel ist und die Beklagte im Strafverfahren keine Parteistellung
innehatte. Dementsprechend kommt dem Strafurteil vom 23. August 2017 im Rahmen der
vorliegenden Beurtei- lung auch in Bezug auf die Hohe des Schadens keine Bedeutung zu.

E.4.6.3.2

Erfallungsinteresse / Erfullungsanspruch Im hier behaupteten Fall einer Schadigung durch
Schlechtleistung im Sinne von Art. 97 Abs. 1 OR ist grundsétzlich das Erfullungsinteresse
Zu ersetzen, wie dies

- 47 - die Kl&gerin sowohl zum Anlageberatungs- a's auch zum Vermogensverwaltungs-
vertrag selber ausfuihrt (act. 1 Rz. 157 f., Rz. 175; act. 30 Rz. 197, Rz. 311). Das



Erfullungsinteresse entspricht dem Wert der ausgebliebenen Primérleistung, d.h. die
primére Leistungspflicht wandelt sich in eine sekundére Schadenersatzpflicht. Sie umfasst
somit neben dem damnum emergens (V ermogensminderung) auch den lucrum cessans
(entgangener Gewinn; GUTZWILLER, aa0., S. 251 f., m.w.H.). Die Kl&gerin macht nun
sowohl im Haupt-, im Eventual- als auch in den Subeven- tual standpunkten das
Erfullungsinteresse geltend. Sie verlangt, von der Beklagten so gestellt zu werden, wie
wenn diese den Anlageberatungsvertrag (bzw. den Ver- mogensverwaltungsvertrag) richtig
erfullt hatte. Wenn die Klagerin dann an anderer Stelle vorbringt, sie mache keinen
Schadenersatz, sondern einen Erfullungsan- spruch geltend (act. 30 Rz. 311), dann trifft
dies nicht zu, wie dies die Beklagte zu Recht festgestellt hat (act. 39 Rz. 170 f., Rz. 226).
Selbst wenn die von der Kl&ge- rin geforderte Primérleistung (richtige Erfillung des
Anlage-/Vermbgensverwal - tungsvertrags) ausgeblieben sein sollte, kann diese — da
ausschliesslich vergan- genheitsbezogen — naturgemass nicht mehr erfillt werden.
Entsprechend kann die Kl&agerin — sei es aus Anlageberatungs- oder aus
Vermogensverwaltungsvertrag — nur noch Schadenersatz fordern. Hétte die Klagerin einen
Erfullungsanspruch gel- tend machen wollen, hétte sie von der Beklagten die Auszahlung
ihres Guthabens fordern und dabel die Korrektur des ausgewiesenen Saldos um die
streitgegen- stéandlichen Devisenoptionen verlangen missen (BGer 4A_596/2013 vom 18.
Mérz 2014, E. 4, m.w.H.). Dies hat sie nicht getan; vielmehr hat sie das verlangte Erful-
lungsinteresse (aus Anlage-/V ermdgensverwaltungsvertrag) einem Erfillungsan- spruch
(aus "Bankvertrag") gleichgesetzt (act. 30 Rz. 311), was nicht korrekt ist.
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E.4.6.3.3

Elemente der Schadensgquantifizierung Im Rahmen der nachfolgenden Beurteilung sind
hinsichtlich der Schadensbehaup- tung/-substantiierung (als Grundlage fir die
Berechnung/Schétzung), soweit mog- lich, folgende Punkte zu kléren: Erflllungsinteresse
(Ziff. 4.6.3.4), Vergleichshypo- these: pflichtwidrige Einzelanlagen (Ziff. 4.6.3.5),
Referenzwerte (Ziff. 4.6.3.6), Be- rechnungszeitraum (Ziff. 4.6.3.7; vgl. zum Ganzen
SCHALLER, Handbuch des Ver- mégensverwaltungsrechts, Rz. 453 ff., m.w.H.;
GUTZWILLER, aa0., S. 251 ff., m.w.H.).

E.46.34

Erflllungsinteresse @) Was das geltend gemachte Erfullungsinteresse bzw. das positive
Vertragsin- teresse anbelangt, macht die Klégerin Unterschiedliches geltend: Einerseits
fUhrt sie richtig aus, der Schaden sei nach dem Erfillungsinteresse zu berechnen; die- ses
setze sich zusammen aus dem damnum emergens und dem lucrum cessans (act. 1 Rz. 157).
Andererseits bringt sie vor, sie verzichte einstweilen — angeblich aus
Praktikabilitétsgrinden, aufgrund Vernachlassigbarkeit oder zugunsten der Be- klagten —
auf die Geltendmachung des lucrum cessans (act. 1 Rz. 162, Rz. 184, Rz. 190; act. 30 Rz.
105, Rz. 208, Rz. 431). Wenn die Klagerin dann aber unter expliziter Ausklammerung des
lucrum cessans wiederholt (und egal unter welchem Standpunkt) den damnum emergens
doch dem Erflllungsinteresse gleichstellt und gestiitzt darauf Schadenersatz fordert (act. 1
Rz. 164, Rz. 172 sinngemass, Rz. 182 ff.; act. 30 Rz. 108, Rz. 197 ff. Rz. 213, Rz. 430f.),
so ist dies widerspriich- lich und nicht korrekt. b) Kommt hinzu, dass die Kl&gerin an keiner
Stelle — d.h. weder im Haupt-, im Eventual- noch in den Subeventual standpunkten — das
Erflllungsinteresse (beste- hend aus damnum emergens und lucrum cessans) konkret



beziffert oder zumin- dest schétzt. Auch legt sie nicht hinreichend dar, welche Anlagen
konkret in wel- cher Diversifikation bei pflichtgemésser Vertragserfiillung hétten getéatigt
werden sollen, so dass das geltend gemachte Erfillungsinteresse einigermassen nachvoll-
ziehbar wére. Wie dargelegt, nennt sie an verschiedenen Stellen eine Vielzahl von

- 49 - diversen Anlageprodukten bzw. Anlagekategorien, ohne dabei konsequent zu blei-
ben. Sie beschrankt sich letztlich darauf, vorzutragen, die pflichtgemass vorzuneh- menden
Anlagen hétten Gewinne bzw. keine Verluste mit sich gebracht. Die Darle- gung dieser
entgangenen Gewinne bzw. "Nicht-Verluste" nimmt die Klagerin — egal unter welchem
Standpunkt — bestenfalls summarisch vor (act. 1 Rz. 162, Rz. 177 f., Rz. 185 ff.; act. 30 Rz.
105, Rz. 198, Rz. 202 ff., Rz. 207, Rz. 211 ff.). Sie zeigt nicht auf, wie konkret ihr
Vermogen nach August 2011 instruktionsgeméass hétte angelegt werden sollen und wie es
sich dadurch jeweils entwickelt hétte. Daher ist nicht Uberprufbar, ob und in welchem
Umfang mit dem eingesetzten Kapital bel weisungsgemasser Anlagetétigkeit tatséchlich ein
Gewinn erwirtschaftet worden wére (act. 1 Rz. 158), zumal, wie dargelegt, bereits der Inhalt
dieser Weisung un- Klar ist (Instruktion einer konservativen Anlagestrategie nicht erstellt).
Damit bleibt wiederum unschlUssig, worauf die Klégerin — egal unter welchem Standpunkt
— Uberhaupt bzw. einstweilen bzw. unter Vorbehalt der Nachklage (act. 21 Rz. 162, Rz.
178; act. 30 Rz. 208) verzichten will, und ob dies angesichts der nicht erstellten Instruktion
einer konservativen Anlagestrategie nach August 2011 dann auch zu schiitzen wére. Durch
ihren pauschalen und einstweiligen Verzicht auf entgange- nen Gewinn bzw.
"Nicht-Verluste" kann sich die Klagerin ihrer Behauptungs- bzw. Substantiierungslast
hinsichtlich des Erfillungsinteresses nicht entziehen, denn selbst eine konservative
Anlagestrategie hatte noch keinen Vermogenserhalt ga- rantiert; die Klagerin hétte auch
Verluste einfahren kdnnen. Ein solches Vorgehen ist nicht schitzenswert. ¢) Damit hat die
Kl&gerin das von ihr geforderte Erfillungsinteresse nicht (hin- reichend) dargetan.

E.4.6.35

Vergleichshypothese: pflichtwidrige Einzelanlagen @) Ob der Schaden nun gestiitzt auf
einzelne Anlagen oder die Anlagestrategie al's Ganzes zu substantiieren und zu
berechnen/schétzen ist, stellt eine von der Vertragsqualifikation unabhangige Frage dar.
Sowohl beim Anlageberatungs- als auch beim Vermdgensverwaltungsvertrag kann ein
Schaden infolge einer pflicht- widrigen Einzelanlage oder aber infolge einer pflichtwidrigen
Anlagestrategie eintre- ten (GUTZWILLER, aa.O., S. 254 und S. 256; vgl. auch ROSAT,
aa0O., S.5f,,

- 50 - m.w.H.). Diese Auffassung scheint denn auch die Kl&gerin zu teilen (act. 1 Rz. 145,
Rz. 176). Entsprechend erweisen sich die klagerischen Vorbringen, welche im Falle eines
Anlageberatungsvertrags auf pflichtwidrige Einzelanlagen (Ziff. 1 und 2 des modifizierten
Rechtsbegehrens), im Falle des eventualiter anerkannten Vermo- gensverwaltungsvertrags
dann aber auf eine pflichtwidrige Anlagestrategie (Ziff. 3 sowie Ziff. 4 bis 7 des
modifizierten Rechtsbegehrens) abstellen, bereits an dieser Stelle als nicht konsequent,
mithin unschltissig. b) Fur eine korrekte Schadensberechnung/-schéatzung gestitzt auf
pflichtwidri- ge Einzelanlagen (Ziff. 1 und 2 des modifizierten Rechtsbegehrens) miissen
die pflichtwidrigen Devisengeschéfte je einzeln identifiziert, deren jeweilige Wertent-
wicklung sowie die alféligen Alternativanlagen (" Referenzwerte”, mehr dazu unten Ziff.
4.6.3.6) aufgezeigt und anhand der Entwicklung der pflichtkonformen Alterna- tivanlagen
die Vermdgensdifferenz und damit der Schaden errechnet werden (GUTZWILLER, a.a.0.,
S. 254 f.; SCHALLER, aa0., Rz. 471, mw.H.). Diesfuhrt auch die Kl&gerin aus (act. 1



Rz. 148). Mit anderen Worten beschrénkt sich der Schaden bzw. dessen Berechnung bei
pflichtwidrigen Einzelanlagen auf die Ermittlung der Differenz zwischen dem tatsachlichen
Wert der pflichtwidrigen Anlagen und dem hypothetischen Stand, den das pflichtwidrig
investierte Kapital bei einer vertrags- konformen Verwaltung bzw. einer
instruktionsgemassen Anlagetétigkeit hétte. Bei Verstoss gegen eine
Weisungsbefolgungspflicht ist das hypothetische Portfolio un- ter Annahme der korrekt
befolgten Weisung zusammenzustellen (ROSAT, aa0.,S. 5, S.90f. und S. 921., je
m.w.H.). ¢) Angesichts des Umfangs und der Frequenz der gehandelten bzw. geschrie-
benen 69 Devisen(call)optionen, welche das klagerische Konto/Depot im betreffen- den
Zeitraum dominierten, erscheint fraglich, ob eine Schadensberechnung anhand von
Einzelanlagen hier Uberhaupt sinnvoll und moglichist (vgl. dazu auch HGer ZH
HG120228-O vom 10. Juli 2015, E. 2.4.1.4 lit. d.aa), wo eine Schadensberechnung anhand
von Einzelanlagen beim Verkauf von (Put-)Optionen abgelehnt wird). Die Kl&gerin zeigt
ohnehin nicht (substantiiert) auf, welche Vermogensdifferenz(en) aus dem Vergleich der
einzelnen angeblich pflichtwidrigen Devisenoptionsgeschafte mit welchen
Alternativanlagen per welchem Stichtag resultieren soll(en). Vielmehr be-

- 51 - trachtet sie die Devisenoptionsgeschéfte isoliert und addiert die dadurch eingetre-
tenen Verluste (Ziff. 1 des modifizierten Rechtsbegehrens: TRY 8'198'040.-), even- tualiter
unter Anrechnung der mit den Devisenoptionen erzielten Gewinne (Ziff. 2 des
modifizierten Rechtsbegehrens: TRY 7'413'030.—; act. 1 Rz 159 ff., Rz. 167 ff.; act. 30 Rz.
102 ff.). Dabel fuhrt die Kl&gerin selber (zutreffend) aus, dass der Scha- den im Rechtssinne
nicht ("per se") mit dem Verlust gleichzusetzen sai (act. 1 Rz. 157). Ein hypothetischer
Stand des fur die einzelnen Devisenoptionsgeschéfte eingesetzten Vermogens bel
pflichtgeméasser Anlagetétigkeit findet sich in den kl& gerischen Rechtsschriften dann aber
nicht. Angesichts der umfangreichen Bestrei- tungen der Beklagten wére die Darlegung
eines solchen aber umso erforderlicher gewesen: Die Klagerin hétte betreffend
"pflichtwidrige Einzelanlagen” fir jede der beanstandeten Devisenoptionen konkret
aufzeigen missen, wie sich das jeweils eingesetzte Kapital (z.B. Basiswerte der einzelnen
Optionen, gebundene Mittel fir Margen oder fur Rickkéufe eingesetzte Gelder) bei
weisungsgemasser Anlageté- tigkeit entwickelt hétte. Schliesslich bringt die Kl&gerin
gerade nicht vor, sie hétte anstelle der Devisenoptionsgeschéfte gar keine Anlagegeschéfte
mehr t&tigen, sondern ihr Vermogen auf dem Konto/Depot ganzlich ruhen lassen wollen.
Was die Kl&gerin mit ihrem Vorbringen (zum ersten Subeventual standpunkt), sie habe be-
absichtigt, ihr Portfolio einstweilen "praktisch passiv zu bewirtschaften” (act. 1 Rz. 185),
meint, ist unklar. Wenn sie im Anschluss daran behauptet, es seien der Beklagten keine
Weisungen betreffend Vermogensdispositionen erteilt worden (act. 1 Rz. 186), so steht dies
im Widerspruch zur behaupteten Instruktion einer konservativen Anlagestrategie nach
August 2011. d) Weiter falt auf, dass die Klagerin gemass Ziff. 2 des urspringlichen
Rechts- begehrens noch einen Betrag von insgesamt TRY 7'428'940.— verlangte, in der
nachfolgenden Klagebegrindung nach Addition der einzelnen Positionen aber le- diglich
einen Betrag von TRY 7'398'240.— anfihrt (act. 1 S. 2., Rz. 169 und Rz. 172; act. 3/66).
Der Grund fur diese Diskrepanz erschliesst sich nicht. In der Replik bzw. Ziff. 2 des
modifizierten Rechtsbegehrens verlangt die Kl&gerin einen Betrag von insgesamt TRY
7'413'340.—, welcher abermals nicht mit ihren eigenen Berechnungen (TRY 7'413'040.-),
sondern mit dem von der Beklagten in Auftrag gegebenen — und von der Klagerin
eingereichten — N. -Report vom 28. Marz



- 52 - 2014 Ubereinstimmt (act. 30 Rz. 108; act. 31/31-32). Der blosse Verweis auf diesen
N. -Report sowie die dazugehorende Tabelle stellt —wie von der Beklagten zu Recht
moniert (act. 39 Rz. 115) — aber noch keine Substantiierung des Schadens mittels
Vergleichshypothese dar, zumal dort lediglich Gewinne und Verluste der Klagerin
aufgerechnet werden. Der Beklagten ist ferner zuzustimmen (act. 39 Rz. 116), dass die
"Hinzurechnung" der Optionspramie vom 27. Januar 2010 (act. 22/16), welche einen
Gewinn zugunsten der Klagerin darstellt, nicht zu einer Erhdhung, sondern vielmehr zu
einer Reduktion des behaupteten Schadens fihren sollte. Wenn die Klagerin ihren Verlust
vor "Hinzurechnung" der Optionspramie vom 27. Januar 2010 in der Hohe von TRY
14'800.— mit TRY 7'398'240.— beziffert, kann sich der Verlust nach deren "Hinzurechnung"
also nicht auf TRY 7'413'040.— belaufen. €) Den Ausfihrungen der Klagerin lasst sich keine
stringente V ergleichshypo- these entnehmen. Damit ist die Kl&gerin ihrer Behauptungs- und
Substantiierungs- last in einem zentralen Punkt (Vergleichshypothese) nicht
nachgekommen. Selbst wenn der Schaden gestiitzt auf pflichtwidrige Einzelanlagen zu
berechnen bzw. zu schétzen wére, was fraglich ist, zeigt sich sogleich, dass die Klagerin
zudem keine tauglichen Referenzwerte behauptet hat, anhand welcher sich die
hypothetische Entwicklung ihres Portfolios nachvollziehen liesse.

E.4.6.3.6

Referenzwerte a) Abhangig von der gewahlten Methode (Einzelanlagen oder
Anlagestrategie) sind Referenzwerte zur Bestimmung des hypothetischen Portfolios
heranzuziehen; diese sind vom Anleger im Rahmen seiner Substantiierungslast zumindest
(sub- stantiiert) zu behaupten (ROSAT, aa.O., S. 71 und S. 105, je m.w.H.). Bel pflichtwid-
rigen Einzelanlagen sind dabei passende Alternativanlagen zu eruieren und her- nach zum
(Performance-)Vergleich mit Ersteren heranzuziehen. Die Ermittlung adaquater
Alternativanlagen darf jedoch nicht isoliert passieren, sondern stets nur im Kontext mit der
vertraglich vereinbarten Anlagestrategie in Verbindung mit dem pflichtgemass umgesetzten
Teil des Portfolios (SCHALLER, aa.O., Rz. 487 ff., m.w.H.).

- 53 - b) Die (bestrittenen) Ausfthrungen der Kl&gerin geben bestenfalls im Ansatz
Aufschluss tber irgendwel che Referenzwerte. Zum Einen bleibt unklar, auf welche
einzelnen Alternativanlagen die Kl&gerin genau abstellt; sie nennt keine konkreten
Alternativanlagen zu den angeblich pflichtwidrigen Einzelanlagen (act. 1 Rz. 162 f.; act. 30
Rz. 104 f.). So zeigt sie beispielsweise nicht auf, in welche Festgeldanlagen die Beklagte
konkret hétte reinvestieren bzw. welche Bonds sie konkret neu hétte anlegen sollen (act. 1
Rz. 162 f.; act. 30 Rz. 54, Rz. 105). Zum Anderen erhellt nicht, mit welchen "Bonds,
Anleihen und Festgeldern” sich "ohne Weiteres Rendi- ten in [der] Grdssenordnung” von 12
%, hétten erzielen lassen (act. 30 Rz. 30). Ebenso kann sich die Klagerin betreffend
Referenzwerte aufgrund der Dynamik der Finanzmérkte (Marktentwicklung) nicht auf die
Portfolio-Entwicklung zwischen 31. Mérz 2010 und 31. Mé&rz 2011 berufen, um dann zu
behaupten, Renditen von 15 % selen realistisch gewesen (act. 30 Rz. 464 f.). Damit ist nicht
nachvollziehbar, dass und inwiefern — insbesondere gestiitzt auf welche aternativen
(Einzel-)An- lagen — sich auf dem jeweilsinvestierten Kapital Renditen um 12 % oder gar
15 % pro Jahr im Zeitraum der streitgegenstandlichen Devisenoptionsgeschéfte (Januar
2012 bis Januar 2014) verwirklicht hatten. Ferner ist anzumerken, dass die Kl&ge- rin mit
einer solchen "Rendite"-Betrachtung Uber langere Zeitraume und betreffend das gesamte
Portfolio eher im Sinne einer pflichtwidrigen Anlagestrategie und nicht im Sinne von
pflichtwidrigen Einzelanlagen argumentiert, was nicht schlssig ist. Insgesamt bleibt



unklar, was Gberhaupt womit referenziert werden soll. ¢) Die von der Kl&gerin (wenn
uberhaupt) vorgebrachten "Referenzwerte” (Al- ternativanlagen) sind nicht
nachvollziehbar. Auch in dieser Hinsicht hat die Kl&gerin den Schaden nicht hinreichend
substantiiert, geschweige denn berechnet bzw. ge- schétzt.

E.4.6.3.7

Berechnungszeitraum a) Weiter ist der relevante Zeitraum fir die Vergle chshypothese
festzulegen. Dabei sind zwei Zeitpunkte massgeblich, ndmlich der Anfangszeitpunkt und
der Endzeitpunkt (fortan: Stichtag). Mit anderen Worten stellt sich die Frage, per wel- chem
Datum die Vergleichsrechnung beginnen und enden soll. Der frihestmogli- che
Anfangszeitpunkt ist derjenige der ersten (angeblichen) Pflichtverletzung. Der

- 54 - Stichtag kann — muss aber nicht — auf die Beendigung der angeblichen Pflichtver-
letzung gesetzt werden (SCHALLER, aa.O., Rz. 491 ff., m.w.H.). b) Die Kl&gerin geht
(tellweise sinngeméass) von verschiedenen Berechnungs- zeitréumen aus. Im
Hauptstandpunkt stellt die Kl&gerin auf den 19. April 2013 as Anfangszeitpunkt ab, alsdie
erste verlustbringende Devisenoption gezeichnet wur- de (act. 1 Rz. 164). Im

Eventual standpunkt bringt die Kl&gerin den 9. Januar 2012 als Anfangszeitpunkt vor, da
dann die angeblich pflichtwidrigen Devisenoptionsge- schéfte erstmals getétigt wurden (act.
1 Rz. 169). Korrekterweise kann esim Haupt- und Eventual standpunkt nur den gleichen
Anfangszeitpunkt geben, unab- hangig davon, ob die Kl&gerin sich irgendwelche Vorteile
anrechnen lassen muss. Wenn die Kl&gerin im Hauptstandpunkt auf die erste
verlustbringende Devisenopti- on am 19. April 2013 abstellt, so bringt sie damit implizit
selber vor, die gewinnbrin- genden Devisenoptionen seien ab 9. Januar 2012 zumindest
gebilligt gewesen. Dies wiederum l&sst die — wie erwahnt — nicht erstellte Instruktion einer
konservati- ven Anlagestrategie nach August 2011 zusétzlich zweifelhaft erscheinen. ¢)
Betreffend den Stichtag ist festzuhalten, dass die Klagerin hinsichtlich Ziff. 1 und 2 des
modifizierten Rechtsbegehrens dazu keine Ausfihrungen macht. Sie scheint im
Hauptstandpunkt jedoch auf den "Verfal" der einzelnen Devisenoptio- nen abzustellen,
zumal sie auch ab diesen Daten — fur die verlusttrachtigen Devi- senoptionen — jeweils
gesondert einen Schadenszins verlangt (act. 1 Rz. 164 f., Rz. 172). Damit waren zumindest
die Stichtage der einzelnen verlusttrachtigen De- visenoptionen einigermassen
nachvollziehbar; Uber deren Richtigkeit bzw. Vertret- barkeit wére aber noch nichts gesagt.
Im Eventual standpunkt bringt die Kl&gerin auch zu den Stichtagen der gewinnbringenden
Devisenoptionen nichts vor. Konse- quenterwel se hétte sie wohl aber auch hier auf den
"Verfall" abstellen missen, was sich zumindest sinngemass aus Ziff. 2 des modifizierten
Rechtsbegehrens ergibt (act. 1 S. 2 f. und Rz. 169; act. 30 S. 2 f.). Denkbar wére auch, fir
samtliche Ein- zelanlagen denselben Stichtag zu wéhlen, z.B. den von der Kl&gerin an
anderer Stelle vorgebrachten 30. Januar 2014 (act. 1 Rz. 176). Letztlich ist der Stichtag der
Einzelanlagen hier jedoch irrelevant: Die Kl&gerin hat, wie dargelegt, weder fur die
gewinnbringenden noch fur die verlusttrachtigen Devisenoptionen konkrete Alterna-

- 55 - tivanlagen genannt (oben Ziff. 4.6.3.5); ebenso wenig hat sie fir die einzelnen (Be-
rechnungs-)Zeitraume entsprechende Anlagen genannt. d) Die von der Kl&gerin (tellweise
sinngemass) ins Feld gefihrten Anfangszeit- punkte sind nicht schlissig und der/die
Stichtag/e — sofern Uberhaupt von einer rechtsgentiglichen Behauptung ausgegangen
werden kann — ohne Gehalt, da die Kl&gerin keine konkreten Alternativanlagen genannt hat.
Auchin dieser Hinsicht erwelist sich der Schaden als unsubstantiiert.



E.4.6.38

Der von der Kl&gerin eingeklagte Schaden erweist sich as unsubstantiiert und die
Hauptklage hinsichtlich Ziff. 1 und 2 des modifizierten Rechtsbegehrens damit insgesamt
auch aus diesem Grund al's unbegriindet.

E.47
Zwischenfazit

E. 471

Die Instruktion einer konservativen Anlagestrategie nach August 2011 ist nicht erstellt.
Folglich entfallt auch die Verletzung einer entsprechenden Pflicht und ist eine
Pflichtverletzung der Beklagten nicht dargetan. Eine vertragliche Haftung féllt daher ausser
Betracht. Einen Erflllungsanspruch hat die Kl&gerin nicht hinrei- chend behauptet.

E.4.7.2

Die Klagerin maandriert in ihren Ausfihrungen zum Schaden bzw. dessen Berechnung
zwischen pflichtwidrigen Einzelanlagen und einer pflichtwidrigen Anla- gestrategie. Dabei
hat sie nie eine Vergleichshypothese im Sinne von L ehre und Rechtsprechung aufgestellt.
Die eingeklagten Betrége spiegeln lediglich die Verlus- te der Klagerin wider, sind im
Ubrigen aber lege artis weder tiberpriif- noch ein- schétzbar. Die klagerischen Vorbringen
zum Schaden und dessen Berechnung er- weisen sich mit der Beklagten insgesamt und im
Einzelnen al's unsubstantiiert. Eine gerichtliche Schadensschétzung gestiitzt auf die
kl&gerischen Vorbringen erwiese sich im Endeffekt al's aleatorisch, mithin willkdrlich, was
nicht angehen kann. Ent- sprechend hat eine gerichtliche Schadensschétzung zu
unterbleiben; ohnehin ist fraglich, ob eine Schadensgquantifizierung gestiitzt auf
pflichtwidrige Einzelanlagen Uberhaupt gerechtfertigt wére.
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E.4.7.3

Die Hauptklage st hinsichtlich Ziff. 1 und 2 des modifizierten Rechtsbegeh- rens somit aus
mehreren Grinden abzuweisen.

E.4.74

Aufgrund der insgesamt mangel haften Schadenssubstantiierung kann offen bleiben, ob und
in welchem Umfang die Devisenoptionsgeschéfte nun gewollt wa- ren (oder nicht). Weiter
erdbrigt es sich, im Zusammenhang mit der Schadener- satzforderung aus
Anlageberatungsvertrag auf die weiteren Vorbringen der Klage- rin (Kausal zusammenhang,
Verschulden der Beklagten/Selbstverschulden der KI& gerin, angebliche weitere
Pflichtverletzungen durch die Beklagte) einzugehen.

E.5

Schadenersatzanspruch aus Vermoégensverwaltungsvertrag (Ziff. 3 des modi- fizierten
Rechtsbegehrens)

E.51
Standpunkt der Kl&gerin

E.511



Unter Ziff. 3 des modifizierten Rechtsbegehrens wirft die Kl&gerin der Be- klagten
weitgehend die gleichen Pflichtverletzungen vor wie unter Ziff. 1 und 2 des modifizierten
Rechtsbegehrens (oben Ziff. 4.1), nun ausgehend von einem Vermo-
gensverwaltungsvertrag. Dabei verweist siein der Replik verschiedentlich auf ihre
diesbeziiglichen Ausfihrungen in der Klagebegriindung, welche wiederum Ver- weise auf
die Ausfuihrungen zum Anlageberatungsvertrag enthalten. Die Begriin- dung zu Ziff. 3 des
modifizierten Rechtsbegehrens basiert ebenfalls auf der, wie dargelegt, nicht erstellten
Instruktion einer konservativen Anlagestrategie nach Au- gust 2011. Als Untervariante
stitzt sich die Klagerin auf die von ihr bislang (d.h. vor/bis August 2011) verfolgte
Anlagestrategie (act. 1 Rz. 132 ff., Rz. 174 ff.; act. 30 Rz. 114 ff., Rz. 118 ff., Rz. 129 ff.,
Rz. 135 ff., Rz. 148 ff., Rz. 165 ff., Rz. 194 ff., Rz. 200 ff.).

E.51.2

Konkret wirft die Klagerin der Beklagten auch unter dem Titel "Anspruch aus
Vermdgensverwaltungsvertrag” vor, die Beklagte habe diesen verletzt, indem sie
pflichtwidrig — d.h. entgegen der nach August 2011 instruierten Anlagestrategie bzw. im
Widerspruch zur bislang verfolgten Anlagestrategie — Devisenoptionsge- schéfte getétigt
habe (act. 1 Rz. 135, Rz. 140 ff.; act. 30 Rz. 115, Rz. 134, Rz. 194 ff., Rz. 200 ff.). Weiter
habe die Beklagte den Vermogensverwaltungsver- trag bzw. die daraus fliessenden
Sorgfalts- und Treupflichten verletzt, daH.

- 57 - nicht Uber die fur die Erfullung des erteillten Mandats erforderlichen Fahigkeiten ver-
fugt habe (Ubernahmeverschulden; act. 1 Rz. 136 f.; act. 30 Rz. 118 ff.). Zudem sei eine
(vorvertragliche) Risikoabklarung pflichtwidrig nicht erfolgt und das von der Beklagten
erstellte Risikoprofil unbeachtlich (act. 1 Rz. 138 f.; act. 30 Rz. 129 ff., Rz. 135 ff.). Die
Beklagte habe sodann die Pflicht zur angemessenen Risikovertei- lung verletzt (act. 1 Rz.
143). Die Klé&gerin habe weder eine riskante Anlagestrate- gie noch die
Devisenoptionsgeschéfte genehmigt (act. 30 Rz. 185 ff., Rz. 225 ff.). Schliesslich habe die
Beklagte auch vertragliche, gesetzliche, branchen- und auf- sichtsrechtliche Kontroll- und
Uberwachungspflichten verletzt, da es bankintern fak- tisch keine funktionierenden
Compliance-Strukturen gegeben habe (act. 1 Rz. 144; act. 30 Rz. 253 ff.).

E.513

All diese (angeblichen) Pflichtverletzungen hétten den Verlust des von der Kl&gerin bei der
Beklagten gehaltenen Vermdégens, mithin einen Schaden, adaquat kausal verursacht. Nach
Art. 97 Abs. 1 OR habe die Beklagte der Kl&gerin diesen Schaden zu ersetzen (act. 1 Rz.
135, Rz. 174 ff.; act. 30 Rz. 194 ff., Rz. 200 ff., Rz. 296 ff., Rz. 504). Der Schaden belaufe
sich auf USD 2'632'032.55 bzw. auf USD 2'628'032.55 (act. 1 S. 3 und Rz. 182 ff.; act. 30
S. 3und Rz. 197 f., Rz. 208). Das Verschulden der Beklagten sei zu vermuten (act. 1 Rz.
201 ff.), wobei die Be- klagte ein grobes bzw. gravierendes Verschulden treffe (act. 30 Rz.
320 ff.). Die Klagerin hingegen treffe kein bzw. (eventualiter) nur ein geringes
Mitverschulden (act. 30 Rz. 307 ff.).

E.5.2
Standpunkt der Beklagten

E.521

Wie schon betreffend Ziff. 1 und 2 des modifizierten Rechtsbegehrens be- streitet die
Beklagte den klégerischen Standpunkt konsequent und umfangreich (oben Ziff. 4.2). Die



Klé&gerin habe das Vorliegen eines Vermogensverwaltungsver- trags anerkannt. Die
Devisenoptionsgeschéfte Uber das klégerische Konto/Depot seien keineswegs "in jeder
Hinsicht" pflichtwidrig gewesen, sondern vielmehr im Einklang mit dem kl&gerischen
Wunsch nach einer aggressiven Anlagestrategie durchgefiihrt worden. Es liege weder ein
Ubernahmeverschulden noch eine Verlet- zung von angeblichen Erkundigungs- oder
Risikoabklarungspflichten vor. Das Risi- koprofil stehe im Einklang mit dem nachweidlich
aggressiven Anlagewillen der Kl&

- 58 - gerin. Obschon nicht erforderlich, sei die Klagerin mehrfach tGiber die mit Optionen
verbundenen Risiken aufgeklart worden. Eine Haftpflicht der Beklagten bestehe daher
nicht. Die Optionsstrategie sei von der Kl&gerin gewiinscht und immer wieder bestétigt
worden. Die Optionsgeschéfte seien von der Kl&gerin jedenfalls nachtrag- lich genehmigt
worden. Esliege kein Versagen der bankinternen Kontrollsysteme vor (act. 21 Rz. 276 ff.,
Rz. 294 ff.; act. 39 Rz. 120 ff., Rz. 126 ff., Rz. 130 ff., Rz. 137 ff., Rz. 158 ff. Rz. 183 ff.,
Rz. 197 ff.).

E.522

Wie schon betreffend Ziff. 1 und 2 des modifizierten Rechtsbegehrens be- streitet die
Beklagte die klagerische Schadensberechnung: Das Quantitativ des an- geblichen Schadens
sel nicht nachvollziehbar. Die Klagerin habe es auch in der Replik unterlassen, den
angeblich entstandenen Schaden geméss den bundesge- richtlichen Vorgaben zu
substantiieren. Der Kausalzusammenhang zwischen den behaupteten Pflichtverletzungen
und dem angeblichen Schaden sel nicht gegeben; die Klagerin habe nicht aufgezeigt,
welche konkrete Pflichtverletzung konkret wel- chen Schaden verursacht haben soll. Die
Klagerin treffe vielmehr ein massives, kausalitadtsunterbrechendes Selbstverschulden,
welches eventualiter bei der Scha- densbemessung zu beriicksichtigen sei. Dadie

V oraussetzungen fir eine Haftung der Beklagten nicht gegeben seien, bestehe kein Anlass,
den Exkulpationsbeweis zu erbringen (act. 21 Rz. 14 ff., Rz. 116 ff., Rz. 127 ff., Rz. 146 ff.,
Rz. 175 ff., Rz. 283 ff., Rz. 306 ff., Rz. 310 ff.; act. 39 Rz. 111 ff., Rz. 118 f., Rz. 163 ff.,
Rz. 219 ff., Rz. 224 ff., Rz. 281, Rz. 306).

E.53

Vertragsqualifikation Das Rechtsverhaltnis zwischen den Parteien kann ohne Weiteres al's
Vermogens- verwaltungsvertrag qualifiziert werden. Diesbeziiglich besteht — zumindest in
den Subeventual standpunkten — Einigkeit zwischen den Parteien.

E.54
Vertragsverletzung

E.54.1

Wie oben unter Ziff. 4.5 dargelegt, ist die von der Kl&gerin behauptete Pflichtverletzung
(Missachtung der nach August 2011 instruierten Anlagestrategie durch die Beklagte) nicht
bewiesen. Zudem wurde dargelegt, dass die vor/bis Au-

- 59 - gust 2011 verfolgte Anlagestrategie nach eigenen Angaben der Klagerin insbeson-
dere gerade auch Optionsgeschéfte beinhaltete (Ziff. 4.5.3.1 und 4.5.3.3). Esist daher nicht
davon auszugehen, dass die Devisenoptionsgeschéfte nach August 2011 pflichtwidrig
erfolgt sind. So oder anders entfdlt die Verletzung einer entspre- chenden Pflicht und ist
eine diesbeziigliche Pflichtverletzung der Beklagten nicht dargetan. Eine vertragliche
Haftung falt daher schon aus diesen Griinden ausser Betracht. Einen Erfillungsanspruch



hat die Klagerin auch in Bezug auf das Vorlie- gen eines Vermogensverwaltungsvertrags
nicht hinreichend behauptet.

E.54.2

Damit erweist sich die Hauptklage auch in Bezug auf eilnen Schadenersatz- anspruch aus
Vermdgensverwaltungsvertrag al's unbegrindet.

E.54.3

Es ertibrigt sich damit zu prifen, ob die Klagerin die einzelnen Transaktionen zusétzlich
genehmigt hat, indem sie jahrelang nicht widersprochen hat. Im Ubrigen kann auf die
Ausfuhrungen oben unter Ziff. 4.5.5 verwiesen werden. Selbst wenn die Verletzung einer
vertraglichen Pflicht gegeben wére, hétte die Klagerin — unge- achtet der anderweitig
behaupteten Pflichtverletzungen — den angeblichen Scha- den nicht hinreichend
behauptet/substantiiert, wie sogleich aufzuzeigen ist.

E.55
Schaden

E.551

Ausgangslage Die Kl&gerin behauptet, durch die von der Beklagten angeblich begangenen
Pflichtverletzungen sei ihr ein Schaden in der Hohe von USD 2'632'032.55 bzw. von USD
2'628'032.55 entstanden (act. 1 S. 3, Rz. 182 ff.; act. 30 S. 3 und Rz. 197 f., Rz. 208). Das
Erfallungsinteresse und damit der Schaden entspreche dabei dem Stand des Portfolios unter
Ausklammerung der erfolgten Devisenoptio- nen (act. 1 Rz. 182 ff.; act. 30 Rz. 197). Selbst
wenn der Schaden bzw. der der Kl&gerin zustehende Erfillungsanspruch (sicl) mit einem
hypothetischen Portfolio darzutun wére, wirde sich am kl&gerischen Anspruch nichts
andern (act. 30 Rz. 200 ff.). Die Beklagte ist der gegenteiligen Auffassung; esliege kein
nachvoll- ziehbarer Schaden vor. Der Kl&gerin stehe keineswegs ein "Erfillungsinteresse”
entsprechend dem " Stand des Portfolios per Ende Januar 2014 unter Abzug sémt-
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Kl&gerin habe es auch in der Replik unterlassen, den angeblich entstandenen Schaden
gemaéss den bundesgerichtlichen Vorgaben zu substantiieren. Der angeb- liche Schaden sei
unter anderem mangels Vergleichs der tatsachlichen Vermo- gensentwicklung mit einem
nachvollziehbaren hypothetischen Alternativportfolio nicht ansatzwei se substantiiert
worden. Sodann sei nicht nachvollziehbar, weshalb die Kl&gerin den Betrag gemass Ziff. 3
des (modifizierten) Rechtsbegehrensin USD einklage (act. 21 Rz. 14 ff., Rz. 118 ff., Rz.
294 ff.; act. 39 Rz. 111 ff., Rz. 163 ff., Rz. 306).

E.55.2
Rechtliches Zum Rechtlichen kann auf Ziff. 4.6.2 verwiesen werden.

E.553
Wiurdigung

E.553.1

Aus den oben unter Ziff. 4.6.3.1 genannten Grinden kommt dem Strafurteil vom 23.
August 2017 im Rahmen der vorliegenden Beurteilung ebenfalls keine Be- deutung zu.

E. 5532



Wie oben unter Ziff. 4.6.3.2 ausgefuhrt, kann die Klagerin — sai es aus An- lageberatungs-
oder aus Vermogensverwaltungsvertrag — nur noch Schadenersatz fordern, aber keinen
Erfullungsanspruch geltend machen (act. 30 Rz. 200).

E. 5533

Hinsichtlich der Schadensbehauptung/-substantiierung (als Grundlage fir die
Berechnung/Schétzung) sind, soweit mdglich, folgende Punkte zu kl&ren: Erful-
lungsinteresse (Ziff. 5.5.3.4), Vergleichshypothese: pflichtwidrige Anlagestrategie (Ziff.
5.5.3.5), Referenzwerte (Ziff. 5.5.3.6), Berechnungszeitraum (Ziff. 5.5.3.7; vgl. zum
Ganzen SCHALLER, Handbuch des Vermogensverwaltungsrechts, Rz. 453 ff., mw.H.;
GUTZWILLER, aa0., S. 251 ff., m.w.H.).

E.5534

Erflllungsinteresse @) Wie oben unter Ziff. 4.6.3.4 dargelegt, ist es widersprichlich und
nicht kor- rekt, wenn die Klagerin ausfihrt, der Schaden sei nach dem Erfillungsinteresse
(bestehend aus damnum emergens und lucrum cessans) zu berechnen, dann aber

- 61 - (subeventualiter) unter expliziter Ausklammerung des lucrum cessans einen hypo-
thetischen Vermogensstand dem Erfillungsinteresse gleichstellt und gestitzt da- rauf
Schadenersatz fordert (act. 1 Rz. 190; act. 30 Rz. 197 ff., Rz. 208). b) Wie oben unter Ziff.
4.6.3.4 dargelegt, hat die Klagerin an keiner Stelle —d.h. weder im Haupt-, im Eventual -
noch in den Subeventual standpunkten — das ErfUil- lungsinteresse (bestehend aus damnum
emergens und lucrum cessans) konkret beziffert oder zumindest geschétzt. Auch unter Ziff.
3 des modifizierten Rechtsbe- gehrens kann sich die Kl&gerin durch ihren pauschalen und
einstweiligen Verzicht auf entgangenen Gewinn bzw. "Nicht-Verluste" (act. 1 Rz. 190; act.
30 Rz. 208) ih- rer Behauptungs- bzw. Substantiierungslast hinsichtlich des
Erflllungsinteresses nicht entziehen, denn selbst eine konservative (bzw. die bislang
verfolgte) Anlage- strategie hétte noch keinen Vermogenserhalt garantiert; die Klagerin
hétte auch Verluste einfahren konnen. Ein solches Vorgehen ist nicht schiitzenswert. )
Damit hat die Klagerin das von ihr geforderte Erfillungsinteresse auch be- treffend Ziff. 3
des modifizierten Rechtsbegehrens nicht hinreichend dargetan.

E.5535

Vergleichshypothese: pflichtwidrige Anlagestrategie a) Grundlage der Schadensberechnung
gestitzt auf eine insgesamt pflichtwid- rige Anlagestrategie bildet, wie erwahnt (oben Ziff.
4.6.2.21.), der Vergleich zwi- schen dem tatsachlichen Stand des verwalteten Vermogens
(effektives Portfolio) und dem Vermdgensstand, der besttinde, wenn das Vermdgen in der
gleichen Pe- riode unter Beachtung der vertraglichen Sorgfaltspflichten verwaltet bzw.
instrukti- onsgemass angel egt worden wére (hypothetisches Portfolio). b) Wie oben unter
Ziff. 4.6.3.5 dargelegt, erweisen sich die kl&gerischen Vor- bringen, welcheim Falle eines
Anlageberatungsvertrags auf pflichtwidrige Einzel- anlagen abstellen, im Falle des
eventualiter anerkannten Vermogensverwaltungs- vertrags dann aber auf eine
pflichtwidrige Anlagestrategie, a's nicht konsequent, mithin unschliissig. Zudem ist
klarzustellen, dass esin einem Fall wie dem vorlie- genden zur Ermittlung des Schadens
nach Lehre und Rechtsprechung immer einer Vergleichshypothese bedarf, sei es nun
gestitzt auf einzelne Anlagen oder gestitzt

- 62 - auf eine Anlagestrategie insgesamt. Wenn die Klagerin nun zur Untervariante von
Ziff. 3 des modifizierten Rechtsbegehrens vorbringt, " Selbst wenn man [...] davon



ausgehen wollte, der Schaden [...] sl mit einem hypothetischen Portfolio darzutun [...]."
(act. 30 Rz. 200), bestétigt sie damit selber, dass sie bis dahin —d.h. hinsicht- lich ziff. 1
und 2 des modifizierten Rechtsbegehrens sowie hinsichtlich der ersten Variante von Ziff. 3
des modifizierten Rechtsbegehrens ("Verwaltungsmandat be- schrankt auf
Treuhandanlagen und Festgelder”; act. 30 Rz. 194 ff.) — keine Ver- gleichshypothese
aufgestellt hat. c) In der tabellarischen Aufstellung der Kl&gerinin act. 1 Rz. 182 ist ein
hypo- thetisches Portfolio wohl zumindest im Ansatz erkennbar. Die Klagerin kannim
Lichte von Lehre und Rechtsprechung aber nicht einfach einen hypothetischen
Vermogensstand dem Schaden gleichsetzen (act. 1 Rz. 182 ff.; act. 30 Rz. 197 f., Rz. 208),
denn der Schaden kann sich erst aus einer Vermogensdifferenz ergeben. Die Klé&gerin hat
namentlich den Vermoégensstand, der ihrer Ansicht nach bestiinde, wenn das Vermogen in
der gleichen Periode unter Beachtung der vertraglichen Sorgfaltspflichten verwaltet bzw.
instruktionsgemass angelegt worden wére (hypo- thetisches Portfolio), an keiner Stelle
derart aufgezeigt, dass ein verninftiger Ver- gleich mit dem effektiven Portfolio méglich
waére. Auch hat sie selber nie einen sol- chen Vergleich vorgenommen,; das effektive
Portfolio 1&sst sich immerhin aus den eingereichten Vermdgensiibersichten quartals- bzw.
jahresweise ablesen, wobei es diesbeziiglich teilweise an (substantiierten) Behauptungen
fehlt (vgl. oben Ziff. 2.5). d) Die Kl&gerin bringt weiter vor, die von ihr angeblich
gewinschten Anlagen hétten auch nach dem Mai 2013 getétigt werden sollen, seien aber ab
Mai 2013 unterblieben, da die Vermogenswerte zur Besicherung der ungedeckten, nunmehr
verlustreichen Call-Optionen in cash bendtigt worden seien (act. 1 Rz. 178 mit Be- zug zu
Rz. 162). Damit raumt die Kl&gerin selber ein, dass der in act. 1 Rz. 182 angefiihrte
hypothetische Vermdgensstand (USD 2'632'032.55, angeblich per "En- de Januar 2014";
act. 1 Rz. 182 ff.; act. 30 Rz. 197, Rz. 207) auf unvollstandigen Grundlagen beruht. Ferner
entspricht der hypothetische Vermdgensstand von USD 2'632'032.55 nicht dem in Ziff. 3
des (modifizierten) Rechtsbegehrens eingeklagten Betrag von USD 2'628'032.55, was auch
der Beklagten aufgefalenist (act. 39

- 63 - Rz. 166). Der Grund fur diese Diskrepanz erschliesst sich nicht. Auch sind die Aus-
fiihrungen der Klagerin in der Replik, wo sie zwar in Ubereinstimmung mit dem
Rechtsbegehren einen Betrag von USD 2'628'032.55 nennt, nicht aufschlussreich: Fur die
Berechnung der USD 2'628'032.55 verweist die Kl&gerin ausschliesslich auf die
Klagebegrindung — konkret auf act. 1 Rz. 182 — (act. 30 Rz. 197 f., Rz. 205 und Rz. 208
[sinngemass]), wo aber lediglich der Betrag von USD 2'632'032.55 zu fin- denist.
Insgesamt bleibt damit unklar, wie die Kl&gerin auf den (bestrittenen) Be- trag von USD
2'628032.55 kommt. €) Sodann ergibt eine Nachrechnung der in act. 1 Rz. 182
aufgefihrten Positi- onen anhand der eingereichten Belege (act. 3/68-100) lediglich eine
Summe von USD 2'631'972.55 (und nicht USD 2'632'032.55). Ferner ist zu beachten, dass
der hypothetische Vermdgensstand gemass act. 1 Rz. 182 offenbar die —von der Kl& gerin
selbst ins Feld gefuhrten (act. 30 Rz. 44 ff.; act. 31/12-20) — Gebuhren bein- haltet. Diese
Gebuhren stellen Ohnehinkosten dar und damit keinen Schaden, da sie (im Grundsatz)
ohnehin angefallen wéren, wie dies auch die Beklagte vorbringt (act. 39 Rz. 166). Mithin
wéren siein Abzug zu bringen. Esist nicht Aufgabe des Gerichts, das Gebuhrentotal in den
Beilagen zusammenzusuchen. Schliesslich féllt auf, dass im hypothetischen
Vermogensstand gemass act. 1 Rz. 182 die im Januar 2014 erfolgte Aufstockung enthalten
ist, die Klagerin dann aber an anderer Stelle behauptet, sie hétte diese Aufstockung gar
nicht vorgenommen, hétte sich die Be- klagte pflichtgeméss verhalten (act. 30 Rz. 222 ff.).
Diese Argumentation ist wider- spriichlich und verfangt nicht. f) Schliesslich ist betreffend



Berechnung des hypothetischen Vermdgens- stands noch anzumerken, dass die Klégerin als
Basiswert auf den effektiven Ver- mogensstand per 31. Dezember 2011 (USD

1'949'613.41) abstellt (act. 1 Rz. 182), im Widerspruch dazu jedoch ausfiihrt, die erste
pflichtwidrige Anlage sei am 9. Ja- nuar 2012 erfolgt (act. 1 Rz. 176). Darauf wird
nachfolgend unter dem Titel "Be- rechnungszeitraum” ndher einzugehen sein. Im Ergebnis
kann auf den von der Kl&gerin behaupteten hypothetischen Vermégensstand per "Ende
Januar 2014" von USD 2'632'032.55 nicht abgestellt werden und der eingeklagte Betrag
von USD 2'628'032.55 erweist sich als nicht nachvollziehbar.

- 64 - g) Damit ist die Kl&gerin ihrer Behauptungs- und Substantiierungslast in einem
zentralen Punkt (Vergleichshypothese) nicht nachgekommen. Sodann zeigt sich sogleich,
dass die Kl&gerin keine tauglichen Referenzwerte behauptet hat, anhand welcher sich die
hypothetische Entwicklung ihres Portfolios nachvollziehen liesse.

E.55.3.6

Referenzwerte a) Wie oben unter Ziff. 4.6.3.6 dargelegt, sind abhéngig von der gewahlten
Me- thode (Einzelanlagen oder Anlagestrategie) Referenzwerte zur Bestimmung des
hypothetischen Portfolios heranzuziehen; diese sind vom Anleger im Rahmen sei- ner
Substantiierungslast zumindest (substantiiert) zu behaupten (ROSAT, aaO., S. 71und S.
105, jem.w.H.). Bei Verfolgung einer insgesamt pflichtwidrigen Anla- gestrategie stehen
als Referenzwerte z.B. Strategie- bzw. Anlagezielfonds von grosseren Banken (z.B. UBS,
C9), Effektenhandlern (z.B. an der SIX Swiss Exchange) und Fondsanbieternim
Vordergrund, wobei im Falle der Reinvestition zufliessender Ertrége (z.B. Zinsen) soweit
moglich sog. thesaurierende Strategie- fonds zu berticksichtigen sind. Im Weiteren kann —
soweit sachgerecht — auch auf Strategie- (z.B. Pictet-BV G-Index) und Benchmark-Indizes
abgestellt werden (SCHALLER, aa.O., Rz. 473 ff., m.w.H.). Diese Fonds und Indizes sind
im Internet einsehbar (z.B. Uber die UBS-, CS- oder SIX-Homepage). b) Die (bestrittenen)
Ausfuhrungen der Kl&agerin geben bestenfallsim Ansatz Aufschluss tber irgendwelche
Referenzwerte. Zum Einen nennt die Kl&gerin z.B. keine Strategie- oder Anlagezielfonds
fUr die Periode der streitgegensténdlichen Devisenoptionen. Zum Anderen beschrankt sich
die Kl&gerin auf eine weitgehend generische Darstellung von schwer zuzuordnenden
Zahlen(spektren), Zins- und Renditeentwicklungen, welche einerseits (tellweise) auf die
Zeit vor den streitge- genstandlichen Devisenoptionen abstellen und andererseits kaum als
taugliche Re- ferenzwerte bezeichnet werden konnen (act. 1 Rz. 177 f., Rz. 188 f.; act. 30
Rz. 194 ff., Rz. 202 ff.). Es erhellt nicht, wie die Kl&gerin konkret — d.h. gestiitzt auf welche
Anlagen in welcher Diversifikation — zur Annahme gelangt, es hétten im Zeitraum der
streitgegenstandlichen Devisenoptionsgeschéfte (grob Januar 2012 bis Januar 2014)
Renditen von 5 %, 12 % bzw. 15 % erwirtschaftet werden konnen. Die Kl&gerin zeigt
namentlich nicht hinreichend auf, mit welchen "Bonds, Anleihen

- 65 - und Festgeldern” sich im Zeitraum der streitgegensténdlichen Devisenoptionen "ohne
Weiteres Renditen in dieser Grossenordnung™ hétten erzielen lassen (act. 1 Rz. 189; act. 30
Rz. 30, Rz. 202, Rz. 464). Im Weiteren legt die Klagerin nicht (substantiiert) dar, dass und
inwiefern sich "Renditen um die 15 % pro Jahr" auch im Zeitraum der
streitgegenstéandlichen Devisenoptionsgeschéfte "ohne Hochrisi- koanlagen™ verwirklicht
hétten; die Portfolio-Entwicklung zwischen 31. Mérz 2010 und 31. Mérz 2011 kann dartber
keinen Aufschluss geben (act. 30 Rz. 464 f.). ¢) Angesichts desin den relevanten Jahren
vorherrschenden Zinsumfelds scheint ohnehin fraglich, ob (zumindest) mit einer
"konservativen Strategie" solche Renditen hétten realisiert werden kénnen; die Klagerin



zeigt denn auch nicht sub- stantiiert auf, welche Produkte im Zeitraum der
streitgegenstandlichen Devisenop- tionsgeschéfte konkret und in welcher Diversifikation
hatten gehandelt werden sol- len. Wie dargelegt, nennt die Klagerin an verschiedenen
Stellen eine Vielzahl von diversen Anlageprodukten bzw. Anlagekategorien, ohne dabei
konsequent zu blei- ben. Unter dem Aspekt "V erwaltungsmandat im Einklang mit der
bisher verfolgen Anlagestrategie” (Untervariante von Ziff. 3 des modifizierten
Rechtsbegehrens) be- dient sich die Kl&gerin hinsichtlich des hypothetischen Portfolios
sodann einer ver- gangenheitsbezogenen Auflistung von einzelnen Produkten, die sich von
Novem- ber 2009 bis August 2011 — und damit vor den im Streit liegenden
Devisenoptionen — unter anderem (aber nicht nur) in ihrem Portfolio befunden haben (act. 1
Rz. 185 ff.; act. 30 Rz. 203 ff., &nlich Rz. 464); namentlich befanden sich von No- vember
2009 bis August 2011 auch verschiedentlich Optionen in ihrem Portfolio (vgl. oben Ziff.
4.5.3.1 und 4.5.3.3). Dass eine solche Betrachtung nichts tber die hypothetische
Entwicklung des kl&gerischen Portfoliosim Zeitraum der streitge- gensténdlichen
Devisenoptionen aussagen kann, ist angesichts der Dynamik der Finanzmaérkte
(Marktentwicklung) offensichtlich. Ein Verweis auf die "bislang ver- folgte
Anlagestrategie” stellt daher noch keinen Referenzwert, geschweige denn eine
Substantiierung des Schadens dar. Insgesamt bleibt unklar, was Uberhaupt womit
referenziert werden soll.

- 66 - d) Die von der Kl&gerin (wenn Uberhaupt) vorgebrachten "Referenzwerte” sind nicht
nachvollziehbar. Auch in dieser Hinsicht hat die Klagerin den Schaden nicht hinreichend
substantiiert, geschweige denn berechnet bzw. geschétzt.

E.5.5.3.7

Berechnungszeitraum a) Weiter wére der relevante Zeitraum fir die Vergle chshypothese
festzulegen, wie oben in Ziff. 4.6.3.7 lit. adargelegt. b) Wie ausgefuhrt, legt die Kl&gerin
ihrer Berechnung des hypothetischen Ver- mogensstands per "Ende Januar 2014" (vgl. oben
Ziff. 5.5.3.5) den ausgewiesenen Gesamt-Vermogensstand per 31. Dezember 2011 as
Ausgangspunkt zugrunde (USD 1'949'613.41; act. 1 Rz. 182; act. 3/68). Einleitend erlautert
die Kl&gerin da- zu, die pflichtwidrigen Anlagen seien erstmals am 9. Januar 2012 erfolgt
und von der Beklagten mit der letzten Glattstellung unter Realisierung massiver Verluste
am 30. Januar 2014 beendet worden. Der fir die Schadensberechnung massgebliche
Zeitraum liege damit zwischen dem 1. Januar 2012 und dem 30. Januar 2014 (act. 1 Rz.
176). Am hypothetischen Vermoégensstand per "Ende Januar 2014" fallt — nebst den bereits
unter Ziff. 5.5.3.5 erérterten Unzulanglichkeiten — Folgendes auf: Wenn die erste
Devisenoption am 9. Januar 2012 gezeichnet wurde, dann musste die Kl&gerin ihren
Berechnungen auch den Vermogensstand per 9. Januar 2012 zugrunde legen und nicht
jenen per 31. Dezember 2011. Dass der Vermo- gensstand per 9. Januar 2012 demjenigen
per 31. Dezember 2011 entspréche, ist schon aufgrund der Dynamik der Finanzmérkte
(Marktentwicklung) nicht leichthin anzunehmen. Den von der Kl&gerin eingereichten
Kontoausziigen — zum Beweis der von der Beklagten erhobenen Gebuhren (act. 30 Rz. 44
ff.; act. 31/12-20, vgl. auch oben Ziff. 5.5.3.5) — lasst sich zudem entnehmen, dass auf
threm USD-Konto, welches Teil ihres bei der Beklagten deponierten Vermogensiist,
zwischen 31. De- zember 2011 bis und mit 9. Januar 2012 diverse Transaktionen
vorgenommen wurden (act. 31/12). Deren Hintergrund bleibt bis zuletzt unbekannt. Diese
Trans- aktionen beanstandet und erléautert die Klagerin nicht, sondern lésst siein act. 1 Rz.
182 schlicht aussen vor; die erste Additionsposition datiert vom 23. Januar 2012. Die



Bewegungen auf den anderen Konten/Depots der Klagerin in diesem Zeitraum sind
nirgends ersichtlich. Die Klagerin fuhrt nicht aus, dass und inwiefern

- 67 - esihr unmoglich oder unzumutbar gewesen wére, eine vollstéandige Vermogens-
Ubersicht ihrer Konten/Depot per 9. Januar 2012 einzureichen. Der tatsachliche
Vermogensstand per 9. Januar 2012 bleibt daher bis zuletzt unbekannt. Damit fehlt eine fir
die Schadensberechnung/-schétzung zentrale Grosse. ¢) Die Klagerin geht von einem
Stichtag per "Ende Januar 2014" aus, was fur sich alein schon Interpretationsspielraum
offenlsst. Die "letzte Glattstellung” fand nach Angaben der Klagerin am 30. Januar 2014
statt (act. 1 Rz. 176). In ihrem Rechtsbegehren fordert die Klagerin zudem konsequent 5 %
Zins ab 31. Januar 2014 (act. 1 S. 3; act. 30 S. 3). Aus der Auflistung in act. 1 Rz. 182 geht
hervor, dass die Kl&gerin ihren hypothetischen Vermogensstand aber nur bis 16. Januar
2014 aufrechnet und dabei die Aufstockung von USD 600'000.— miteinbezieht, ob- wohl sie
diese bel pflichtgeméassem Verhalten der Beklagten dann aber angeblich gar nicht
vorgenommen hétte (act. 30 Rz. 222 f.). Zudem sind, wie ausgefuhrt, die
Berechnungsgrundlagen des behaupteten hypothetischen Vermdgensstands un- vollstandig
und das Rechenergebnis falsch (oben Ziff. 5.5.3.5). Auch hier kann deshalb nicht leichthin
angenommen werden, der hypothetische Vermdgensstand per 16. Januar 2014 entspreche
demjenigen per "Ende Januar 2014" bzw. per 30. oder 31. Januar 2014. Eine
Vermogensuibersicht per 31. Januar 2014, anhand wel- cher der effektive Vermogensstand
nachvollzogen werden kénnte, hat die Klagerin nicht eingereicht. Die von der Kl&gerin
gemachten Angaben zum effektiven Vermo- gensstand per "Ende Januar 2014" sind sodann
nicht schliissig (USD 50'000.—, USD 60'000.—, "[...] Saldo[...] negativ [...]."; act. 1 Rz. 43,
Rz. 45f., Rz. 180). f) Der von der Kl&gerin ins Feld gefuhrte Anfangszeitpunkt (9. Januar
2012) erscheint plausibel, jedoch ist der effektive Vermdgensstand per diesem Datum
unbekannt bzw. nicht behauptet. Als Endzeitpunkt bzw. Stichtag kéme wohl am ehesten der
30. bzw. 31. Januar 2014 in Frage, jedoch wurde weder der effektive noch der
hypothetische Vermdgensstand per diesem Datum schlissig behauptet. Auch in dieser
Hinsicht erweist sich der Schaden als unsubstantiiert.

E.55.38

Der von der Kl&gerin eingeklagte Schaden erweist sich als unsubstantiiert und die
Hauptklage hinsichtlich Ziff. 3 des modifizierten Rechtsbegehrens damit insgesamt als
unbegrindet.
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E.5.6
Zwischenfazit

E.56.1

Bezuglich Ziff. 3 des modifizierten Rechtsbegehrensist von einem Vermo-
gensverwaltungsvertrag auszugehen. Die Instruktion einer konservativen Anlage- strategie
nach August 2011 ist, wie dargelegt, nicht erstellt. Zudem beinhaltete die bislang — d.h.
vor/bis August 2011 — verfolgte Anlagestrategie nach eigenen Anga- ben der Kl&gerin
gerade auch Optionsgeschéfte. So oder anders entféllt folglich die Verletzung einer
entsprechenden Pflicht und ist eine Pflichtverletzung der Beklag- ten nicht dargetan. Eine
vertragliche Haftung féllt daher ausser Betracht. Einen Er- fillungsanspruch hat die
Kl&gerin nicht hinreichend behauptet.



E.5.6.2

Zum Schaden argumentiert die Kl&agerin unter Ziff. 3 des modifizierten Rechtsbegehrens
anders als im Haupt- und Eventual standpunkt mit einer pflicht- widrigen Anlagestrategie.
Dabel hat sie nie ein hypothetisches Portfolio im Sinne von L ehre und Rechtsprechung
substantiiert dargelegt, geschweige denn, ein sol- ches in nachvollziehbarer Weise je dem
effektiven Portfolio der gleichen Periode gegenlibergestellt. Der eingeklagte Betrag spiegelt
lediglich den (bestrittenen) hy- pothetischen Vermdgensstand per "Ende Januar 2014"
wider, auf welchen aus den genannten Griinden nicht abgestellt werden kann (oben Ziff.
5.5.3.5). Im Ubrigen ist der eingeklagte Betrag lege artis weder tiberpriif- noch
einschétzbar. Die klage- rischen Vorbringen zum Schaden und dessen Berechnung erweisen
sich insge- samt und im Einzelnen als unsubstantiiert. Eine gerichtliche Schadensschéatzung
gestitzt auf die klagerischen Vorbringen erwiese sich im Endeffekt als aleatorisch, mithin
willkdrlich, was nicht angehen kann. Entsprechend hat eine gerichtliche Schadensschatzung
zu unterbleiben.
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