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Keine Pflichtverletzung  des 
Vermögensverwalters durch 
Put-Geschäft vor Aufhebung  des 
EUR/CHF-Mindestkurses 

Art. 18  Abs.  1 OR; Art. 53  ZPO;  Art. 2  ZGB;  Art. 29  Abs.  2 
BY 
Der  Entscheid  der  Schweizerischen Nationalbank 
(SNB),  den  EUR/CHF-Mindestkurs aufzugeben, war 
nicht vorhersehbar.  [141 

BGer  4A_210/2020  vom  9.  November  2020 

Die  C.  Ltd. (Beklagte, Beschwerdegegnerin) verwaltete seit 
Februar  2014  das Vermögen  von  A.A. und B.A. (Kläger, Be-
schwerdeführer).  In  dieser Funktion schrieb (d.h. ver-
kaufte)  die  Beklagte im Namen  der  Kläger  am 8.  Juni  2014 
eine EUR/CHF-Put-Option mit Laufzeit bis zum  18.  De-
zember  2014  (nachfolgend: erstes  Put-Geschäft). Noch  am 
Tag des  Ablaufs  der  Laufzeit dieser  Put-Option  schrieb  die 
Beklagte im Namen  der  Kläger eine weitere EUR/CHF-Put-
Option, diesmal mit Laufzeit bis  am 8.  Juni  2015  (nachfol-
gend: strittiges  Put-Geschäft). 

Am 15.  Januar  2015  hob  die  SNB  den  bis anhin gelten-
den EUR/CHF-Mindestkurs  von  CHF  1.20 pro  Euro auf. 
Als Reaktion darauf verlor  der  Euro gegenüber dem Schwei-
zer Franken massiv  an  Wert.  Am 10.  Juni  2015  wurde das 
strittige  Put-Geschäft  der  Kläger zu CHF  1.03 pro  Euro ab-
gerechnet. Daraus resultierte für  die  Kläger gemäss eigenen 
Angaben ein Verlust  von  CHF  157 200.—. 

Das Bezirksgericht Hinwil befand erstinstanzlich,  die 
Beklagte habe gegenüber  den  Klägern  in  verschiedener Hin-
sicht pflichtwidrig gehandelt und sei folglich zu Schaden-
ersatz verpflichtet. Dagegen erhob  die  Beldagte erfolgreich 
Berufung  am  Obergericht  des  Kantons Zürich. Daraufhin 
gelangten  die  Kläger mit Beschwerde  in  Zivilsachen  an  das 
Bundesgericht. 

Die  vorinstanzliche Qualifikation  der  Vertragsbezie-
hung zwischen  den  Streitparteien als Vermögensverwal-
tungsvertrag war vor Bundesgericht unstrittig. Umstrit-
ten war vor Bundesgericht noch,  (i)  ob das strittige  Put-

  

Geschäft vertragswidrig gewesen ist,  (ii)  ob  der  Be-
schwerdegegnerin eine fehlende Risikoaufldärung hinsicht-
lich  des  strittigen  Put-Geschäfts vorzuwerfen ist,  (iii)  ob 
aufgrund nicht ausreichender Liquidität im  Portfolio der 
Beschwerdefü,hrer gegen das Verbot  der  Hebelwirkung ver-
stossen wurde sowie ob  (iv) der  Beschwerdegegnerin eine 
falsche Risikobeurteilung hinsichtlich  des  Euro-Mindest-
kurses vorzuwerfen ist  (E.  6.1). 

Mit  der  Vorinstanz gelangt das Bundesgericht zum Er-
gebnis, dass  die  Beschwerdegegnerin grundsätzlich zur Be-
tätigung  von  Optionsgeschäften befugt und  die  Kläger ge-
willt gewesen seien, bei ihrer Vermögensanlage Risiken 
einzugehen. Überdies habe sich das strittige  Put-Geschäft 
inhaltlich kaum vom ersten  Put-Geschäft unterschieden, 
welches durch  die  Kläger  in  keiner Weise beanstandet wor-
den sei. Schliesslich sei unbestritten, dass  die  Kläger dem 
strittigen  Put-Geschäft — wie vertraglich vereinbart — vor-
gängig zustimmten  (E.  7.1 f.). 

Den  Vermögensverwaltungsvertrag nicht verletzt habe 
auch, dass  die  Beschwerdegegnerin zur Bestimmung  der 
ausreichenden Liquidität vor dem strittigen  Put-Geschäft 
das Gesamtvermögen  der  Kläger als Berechnungsgrundlage 
anwendete und nicht, wie  die  Kläger rügten, nur das  von  ihr 
verwaltete Vermögen  (E.  8.1 f.). 

Zur Aufhebtmg  des  EUR/CHF-Mindestkurses vom 
15.  Januar  2015  rügten  die  Kläger,  die  Erwartung  der 
Beschwerdegegnerin beim Schreiben  des  strittigen  Put-
Geschäfts,  die  Mindestkurspolitik  der  SNB würde unverän-
dert bis zu deren Ablauf  am 6.  Juni  2015  weitergeführt, sei 
pflichtwidrig gewesen. Hierzu hielt das Bundesgericht fest 
(E.  9.2): «Die  Vorinstanz durfte ohne Verletzung  von  Bun-
desrecht davon ausgehen,  die  Aufgabe  des  Mindestkurses 
durch  die  SNB sei insofern unvorhersehbar gewesen, als  dies 
nicht  den  allgemeinen Erwartungen entsprochen habe.» 

Die  Beschwerde wurde demnach vollumfänglich abge-
wiesen, soweit das Bundesgericht darauf eingetreten ist 
(E.  10). 

Kommentar 

Bei Vorliegen eines Vermögensvervvaltungsvertrages ist 

die  Beurteilung  des  Wechselkursrisikos beim Anlageent-

scheid durch  den  Vermögensverwalter  in seine  Risikobeur-

teilung einzubeziehen. Hinsichtlich  der  Aufhebung  des  seit 

September  2011  geltenden EUR/CHF-Mindestkurses  am 

15.  Januar  2015  gilt jedoch, dass dieser und  die  sich daraus 

ergebenden Folgen für  den  Vermögensverwalter nicht vor-

auszusehen waren, weshalb eine Pflichtwidrigkeit dies-

bezüglich entfällt.  Die  Klärung dieser Frage durch das Bun-

desgericht ist zu begrüssen. 

Mirco Ceregato/Dorninik Meyer 
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