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B. GESETZESTEXTE (AUSZUGE)

l. Wertpapierhandelsgesetz (WpHG)

8§ 1 Dieses Gesetz ist anzuwenden auf die Erbrin-
gung von Wertpapierdienstleistungen und Wertpa-
piernebendienstleistungen, den bdérslichen und au-
Rerborslichen Handel mit Wertpapieren, Geldmarktin-
strumenten und Derivaten sowie auf Verdnderungen
der Stimmrechtsanteile von Aktionaren an bdrsenno-
tierten Gesellschaften.

82 (1) Wertpapiere im Sinne dieses Gesetzes sind,
auch wenn fir sie keine Urkunden ausgestellt sind,

1. Aktien, Zertifikate, die Aktien vertreten, Schuld-
verschreibungen,Genuf3scheine, Optionsscheine,

2. andere Wertpapiere, die mit Aktien oder Schuld-
verschreibungen vergleichbar sind, wenn sie an
einem Markt gehandelt werden kénnen. Wertpa-
piere sind auch Anteilscheine, die von einer Kapi-
talanlagegesellschaft oder einer auslandischen
Investmentgesellschaft ausgegeben werden

(2) Derivate im Sinne dieses Gesetzes sind

1. als Festgeschéafte oder Optionsgeschafte ausge-
staltete Termingeschéafte, deren Preis unmittelbar
oder mittelbar abhéangt von

a) dem Borsen- oder Marktpreis von Wertpapieren,

b) dem Borsen- oder Marktpreis von Geldmarktin-
strumenten,

c) Zinssétzen oder anderen Ertradgen oder

d) dem Bdérsen- oder Marktpreis von Waren oder
Edelmetallen,

2. Devisentermingeschafte, die an einem organi-
sierten Markt gehandelt werden (Devisenfuturege-
schafte), Devisenoptionsgeschafte, Wahrungsswap-
geschéfte, Devisenswapoptionsgeschafte und Devi-
senfutureoptionsgeschéfte.

8§31 (1) Ein Wertpapierdienstleistungsunterneh-
men ist verpflichtet,

1. Wertpapierdienstleistungen mit der erforderlichen
Sachkenntnis, Sorgfalt und Gewissenhaftigkeit im
Interesse seiner Kunden zu erbringen,

2. sich um die Vermeidung von Interessenkonflikten
zu bemihen und dafir zu sorgen, dal3 bei unver-
meidbaren Interessenkonflikten der Kundenauf-
trag unter der gebotenen Wahrung des Kundenin-
teresses ausgefuhrt wird.

(2) Es ist ferner verpflichtet,

1. von seinen Kunden Angaben uber ihre Erfahrun-
gen oder Kenntnisse in Geschéften, die Gegen-
stand von Wertpapierdienstleistungen sein sol-
len, Gber ihre mit den Geschéften verfolgten Ziele
und uber ihre finanziellen Verhéltnisse zu verlan-
gen,

2. seinen Kunden alle zweckdienlichen Informa-
tionen mitzuteilen, soweit dies zur Wahrung der
Interessen der Kunden und im Hinblick auf Art

und Umfang der beabsichtigten Geschéfte er-
forderlich ist.

3. Die Absatze 1 und 2 gelten auch fir Unter-
nehmen mit Sitz im Ausland, die Wertpapier-
dienstleistungen gegeniber Kunden erbringen,
die ihren gewohnlichen Aufenthalt oder ihre
Geschaftsleitung im Inland haben, sofern nicht
die Wertpapierdienstleistung einschlie3lich der
damit im Zusammenhang stehenden Nebenlei-
stungen ausschlie3lich im Ausland erbracht
wird.

§32 (1) Einem Wertpapierdienstleistungsunter-
nehmen oder einem mit ihm verbundenen Unter-
nehmen ist es verboten,

1. Kunden des Wertpapierdienstleistungsunter-
nehmens den Ankauf oder Verkauf von Wertpa-
pieren oder Derivaten zu empfehlen, wenn und
soweit die Empfehlung nicht mit den Interessen
der Kunden ubereinstimmt

2. Kunden des Wertpapierdienstleistungsunter-
nehmens den Ankauf oder Verkauf von Wertpa-
pieren oder Derivaten zu dem Zweck zu emp-
fehlen, fir Eigengeschéafte des Wertpapier-
dienstleistungsunternehmens oder eines mit ihm
verbundenen Unternehmens Preise in eine be-
stimmte Richtung zu lenken

3. Eigengeschéfte aufgrund der Kenntnis von ei-
nem Auftrag eines Kunden des Wertpapier-
dienstleistungsunternehmens zum Ankauf oder
Verkauf von Wertpapieren oder Derivaten abzu-
schlieRen, die Nachteile fir den Auftraggeber
zur Folge haben kénnen.

(2) Den Geschéftsinhabern eines in der Rechtsform
des Einzelkaufmanns betriebenen Wertpapierdienst-
leistungsunternehmens, bei anderen Wertpapier-
dienstleistungsunternehmen den Personen, die nach
Gesetz oder Gesellschaftsvertrag mit der Fiuhrung
der Geschéafte des Unternehmens betraut und zu
seiner Vertretung ermachtigt sind, sowie den Ange-
stellten eines Wertpapierdienstleistungsunterneh-
mens, die mit der Durchfiihrung von Geschéften in
Wertpapieren oder Derivaten, der Wertpapieranaly-
se oder der Anlageberatung betraut sind, ist es ver-
boten,

1. Kunden des Wertpapierdienstleistungsunter-
nehmens den Ankauf oder Verkauf von Wertpa-
pieren oder Derivaten unter den Voraussetzun-
gen des Absatzes 1 Nr. 1 oder zu dem Zweck zu
empfehlen, fir den Abschlul3 von Geschéften fur
sich oder Dritte Preise von Wertpapieren oder
Derivaten in eine bestimmte Richtung zu lenken

2. aufgrund der Kenntnis von einem Auftrag eines
Kunden des Wertpapierdienstleistungsunter-
nehmens zum Ankauf oder Verkauf von Wert-
papieren oder Derivaten Geschéafte fur sich oder
einen Dritten abzuschlieRen, die Nachteile fur
den Auftraggeber zur Folge haben kénnen.

(3) Die Abséatze 1 und 2 gelten unter den in § 31
Abs. 3 bestimmten Voraussetzungen auch fir Un-
ternehmen mit Sitz im Ausland.
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§ 33 Ein Wertpapierdienstleistungsunternehmen

1. ist verpflichtet, die fiur eine ordnungsmaRige
Durchfihrung der Wertpapierdienstleistung not-
wendigen Mittel und Verfahren vorzuhalten und
wirksam einzusetzen

2. mufl} so organisiert sein, daf3 bei der Erbringung
der Wertpapierdienstleistung Interessenkonflikte
zwischen dem Wertpapierdienstleistungsunter-
nehmen und seinen Kunden oder Interessenkon-
flikte zwischen verschiedenen Kunden des Wert-
papierdienstleistungsunternehmens mdoglichst ge-
ring sind

3. muB Uber angemessene interne Kontrollverfah-
ren verfiigen, die geeignet sind, Verstdlien gegen
Verpflichtungen nach diesem Gesetz entgegen-
zuwirken.

8§34 (1) Ein Wertpapierdienstleistungsunternehmen
hat bei der Erbringung von  Wertpapier-
dienstleistungen aufzuzeichnen

1. den Auftrag und hierzu erteilte Anweisungen des
Kunden sowie die Ausfuhrung des Auftrags,

2. den Namen des Angestellten, der den Auftrag des
Kunden angenommen hat, sowie die Uhrzeit der
Erteilung und Ausfuhrung des Auftrags,

3. die dem Kunden fur den Auftrag in Rechnung ge-
stellten Provisionen und Spesen,

4. die Anweisungen des Kunden sowie die Erteilung
des Auftrags an ein anderes Wertpapierdienstlei-
stungsunternehmen, soweit es sich um die Ver-
waltung von Vermdgen im Sinne des § 2 Abs. 3
Nr. 6 handelt,

5. die Erteilung eines Auftrags fir eigene Rechnung
an ein anderes Wertpapierdienstleistungsunter-
nehmen, sofern das Geschéaft nicht der Melde-
pflicht nach §9 unterliegt; Auftrdge fur eigene
Rechnung sind besonders zu kennzeichnen.

(2) Das Bundesministerium der Finanzen kann nach
Anhérung der Deutschen Bundesbank durch Rechts-
verordnung, die nicht der Zustimmung des Bundesra-
tes bedarf, die Wertpapierdienstleistungsunternehmen
zu weiteren Aufzeichnungen verpflichten, soweit diese
zur Uberwachung der Verpflichtungen der Wertpa-
pierdienstleistungsunternehmen durch das Bundes-
aufsichtsamt erforderlich sind. Das Bundesministeri-
um der Finanzen kann die Ermachtigung durch
Rechtsverordnung auf das Bundesaufsichtsamt tber-
tragen.

(3) Die Aufzeichnungen nach den Absatzen 1 und 2
sind mindestens sechs Jahre aufzubewahren. Fur die
Aufbewahrung gilt 8 257 Abs. 3 und 5 des Handels-
gesetzbuchs entsprechend.

§ 37d (1) Ein Unternehmen, das gewerbsmafig oder
in einem Umfang, der einen in kaufmannischer Weise
eingerichteten Geschéftsbetrieb erfordert, Finanzter-
mingeschafte abschliel3t oder solche Geschafte an-
schafft, verau3ert, vermittelt oder nachweist, ist ver-
pflichtet, vor dem Vertragsabschluss einen Verbrau-
cher schriftlich dartiber zu informieren, dass

die aus Finanztermingeschéaften erworbenen befri-
steten Rechte verfallen oder eine Wertminderung er-
leiden kénnen;

das Verlustrisiko nicht bestimmbar sein und auch
Uber etwaige geleistete Sicherheiten hinausgehen
kann;

Geschafte, mit denen die Risiken aus eingegange-
nen Finanztermingeschéften ausgeschlossen oder
eingeschrankt werden sollen, mdglicherweise nicht
oder nur zu einem verlustbringenden Preis getatigt
werden kdnnen;

sich das Verlustrisiko erhdht, wenn zur Erfillung von
Verpflichtungen aus Finanztermingeschéaften Kredit
in Anspruch genommen wird oder die Verpflichtung
aus Finanztermingeschéften oder die hieraus zu be-
anspruchende Gegenleistung auf ausléandische
Wahrung oder eine Rechnungseinheit lautet.

Die Unterrichtungsschrift darf nur Informationen tber
die Finanztermingeschéfte und ihre Risiken enthal-
ten und ist von dem Verbraucher zu unterschreiben.
Die Unterrichtung ist jeweils vor dem Ablauf von
zwei Jahren zu wiederholen.

(2) Die Informationspflicht besteht nicht fir die Zutei-
lung von Bezugsrechten auf Grund einer gesetzli-
chen Verpflichtung.

(3) Wird der Verbraucher bei Erteilung von Auftra-
gen fur Finanztermingeschéafte oder bei deren Ab-
schluss vertreten, so gelten die Absétze 1 und 2
Satz 1 mit der MalRgabe, dass an Stelle des Ver-
brauchers der Vertreter tritt. Eine Informationspflicht
gegenuber dem Vertreter besteht nicht, wenn das
Unternehmen den Verbraucher nach Absatz 1 in-
formiert hat.

(4) Hat das Unternehmen gegen die Informations-
pflicht nach Absatz 1 oder 3 Satz 1 verstol3en, ist es
dem Verbraucher zum Ersatz des daraus entste-
henden Schadens verpflichtet. Ist streitig, ob das
Unternehmen seine Verpflichtung nach Absatz 1
oder 3 erfillt hat oder ob es den Verstol3 zu vertre-
ten hat, trifft das Unternehmen die Beweislast. Der
Anspruch des Verbrauchers auf Schadenersatz ver-
jahrt in drei Jahren von dem Zeitpunkt an, in dem
der Anspruch entstanden ist.

(5) Die Verpflichtung nach § 31 Abs. 2 Satz 1 Nr. 2
bleibt unberihrt.

(6) Die Absatze 1 bis 5 gelten auch fir Unternehmen
mit Sitz im Ausland, die Finanztermingeschéfte ab-
schlieBen oder solche Geschéfte anschaffen, ver-
auliern, vermitteln oder nachweisen, sofern der Ver-
braucher seinen gewdhnlichen Aufenthalt oder seine
Geschaftsleitung im Inland hat. Dies gilt nicht, sofern
die Leistung einschlie3lich der damit im Zusammen-
hang stehenden Nebenleistungen ausschlielich im
Ausland erbracht wird.

§ 37e Gegen Anspriche aus Finanztermingeschéf-
ten, bei denen mindestens ein Vertragsteil ein Un-
ternehmen ist, das gewerbsméaRig oder in einem
Umfang, der einen in kaufmannischer Weise einge-
richteten Geschaftsbetrieb erfordert, Finanztermin-
geschéfte abschlie3t oder deren Abschluss vermit-
telt oder die Anschaffung, VerduRRerung oder Ver-
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mittlung von Finanztermingeschéaften betreibt, kann
der Einwand des § 762 des Burgerlichen Gesetz-
buchs nicht erhoben werden.

§ 37f Die Bundesanstalt hat bei Wertpapierdienstlei-
stungsunternehmen die Einhaltung der Informations-
pflichten nach § 37d zu Uberwachen. 8 35 Abs. 1 ist
entsprechend anzuwenden. Die Priifung nach § 36
Abs. 1 hat sich auch auf die Einhaltung der Informati-
onspflichten nach § 37d zu erstrecken.
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C. RECHTSPRECHUNG (AUSZUGE)

I.  Bundesgerichtshof

1. BGHvom 6.7.1993 - X| ZR 12/93
,Bond"

BGHZ 123, 126 = WM 1993, 1455 =WuB | G 4 - 9.93
Schwark

. Eine Bank hat bei der Anlageberatung den - gegebenen-
falls zu ertragenden - Wissensstand des Kunden uber
Anlage-geschéfte der vorgesehenen Art und dessen Ri-
sikobereitschaft zu berticksich-tigen (" anleger ger echte"
Beratung); das von ihr danach empfohlene Anlageob-
jekt mul3 diesen Kriterien Rechnung tragen (" objektge-
rechte" Beratung).

. Eine Bank, die auslandische Wertpapiere in ihr Anlage-
programm aufgenommen hat, muf3 diese Papiere, die sie
ihren Kunden als Anlage empfiehlt, einer eigenen Pri-
fung unterziehen; sie darf sich nicht auf eine Bor senzu-
lassung verlassen und sich damit begniigen, den Inhalt
eines Zulassungs-prospekts zur Kenntnis zu nehmen.

Tritt ein Anlageinteressent an eine Bank oder der An-
lageberater einer Bank an einen Kunden heran, um
Uber die Anlage eines Geldbetrages beraten zu wer-
den bzw. zu beraten, so wird das darin liegende An-
gebot zum Abschlul3 eines Beratungsvertrages still-
schweigend durch die Aufnahme des Beratungsge-
sprachs angenommen.

Danach ist fur den Abschlul des Beratungs-vertrages
ohne Bedeutung, ob die Klager von sich aus bei ihrer
Geldanlage die Dienste und Erfahrungen der Beklag-
ten in Anspruch nehmen wollten oder ob der Anlage-
berater der Beklagten die Klager aufgefordert hat, ihn
zu einem Gesprach Uber die Wiederanlage der fallig
gewordenen Sparsumme aufzusuchen. Die sich an-
schlieBenden Verhandlungen hatten in jedem Fall ei-
ne konkrete Anlageentscheidung zum Gegenstand.

Inhalt und Umfang der Beratungspflicht sind von einer
Reihe von Faktoren abhangig, die sich einerseits auf
die Person des Kunden und andererseits auf das An-
lageprojekt beziehen. Die konkrete Ausgestaltung der
Pflicht hangt entscheidend von den Umsténden des
Einzelfalls ab.

Die empfohlene Anlage mul3 unter Berucksich-tigung
dieses Ziels auf die personlichen Verhdaltnisse des
Kunden zugeschnitten, "anleger-gerecht” sein.

In bezug auf das Anlageobjekt hat sich die Beratung
auf diejenigen Eigenschaften und Risiken zu bezie-
hen, die fur die jeweilige Anlageent-scheidung we-
sentliche Bedeutung haben oder haben kénnen. Da-
bei ist zwischen den allgemeinen Risiken (Konjunktur-
lage, Entwicklung des Bdrsen-marktes) und den spe-
ziellen Risiken zu unter-scheiden, die sich aus den in-
dividuellen Gegeben-heiten des Anlageobjekts (Kurs-,
Zins- und Wahrungsrisiko) ergeben.

2. BGHvom 29.3.1994 - XI ZR 31/93

Unterrichtung nach 8 53 Abs. 2 BorsG,
durch wen

BGH WM 1994, 834 = WuB | G 5 - 5.94 Schéfer

. Die Unterrichtung nach § 53 Abs. 2 BoérsG kann nur

von einem gesetzlicher Bank- oder Borsenaufsicht un-
terstehenden Kaufmann wirksam geleistet werden.
Eine Unterrichtung durch einen nicht qualifizierten
Dritten geniigt auch dann nicht, wenn dieser sich da-
bei des schriftlichen Materials eines der Bank- oder
Bor senauf-sicht unter stehenden Kaufmanns bedient.

. Auftrage im Zusammenhang mit BOrsenterminge-

schéften, bei denen der Beauftragte lediglich in offener
Stellver-tretung fir den Auftraggeber handeln soll,
sowie die entsprechenden Vollmachten fallen nicht in
den Anwendungsber eich des § 60 Bor sG.

Die genannte Vorschrift erklart Borsentermin-
geschéfte, bei denen nur einer der beiden Ver-
tragsteile Kaufmann im Sinne des 8§53 Abs. 1
BorsG ist, unter der Voraussetzung fir verbindlich,
dall der Kaufmann einer gesetzlichen Bank- oder
Borsenaufsicht untersteht und den anderen Teil in
der im einzelnen geregelten Weise informiert. Diese
Vorschrift, die ihre geltende Fassung erst in den
AusschuBberatungen der Borsengesetznovelle von
1989 gefunden hat, soll sicherstellen, dal3 das In-
formationsmodell nur im Rahmen einer qualifizier-
ten Beratung zur Anwendung kommt. Daraus folgt,
dafl} die Unterrichtung nach § 53 Abs. 2 BorsG nur
von einem gesetzlicher Bank- und Bérsenaufsicht
unterstehenden Kaufmann und nicht von einem Drit-
ten, der diese Qualifikation nicht aufweist, wirksam
geleistet werden kann. Eine Unterrichtung durch ei-
nen nicht qualifizierten Dritten genligt auch dann
nicht den gesetzlichen Anforderungen, wenn dieser
sich dabei des schriftichen Materials eines der
Bank- und Bodrsenaufsicht unterstehenden Kauf-
manns bedient. Die umstrittene Frage, ob die Unter-
richtung nach 8 53 Abs. 2 BorsG immer vom jeweili-
gen Vertragspartner vorgenommen werden muf
oder ob diesem auch eine von einem anderen,
ebenfalls der Bank- und Bdrsenaufsicht unter-
stehenden Kaufmann durchgefiihrte Unter-richtung
des Kunden zugute kommt, braucht hier nicht ent-
schieden zu werden. Der Beklagte, von dem nicht
bekannt ist, ob er Kaufmann ist, untersteht jedenfalls
keiner gesetzlichen Bank- oder Bérsenaufsicht.

3. BGHvom 14.2.1995 - XI ZR 218/93

Informationsschrift, gesetzliche Anforde-
rungen

WM 1995, 658 = WuB | G 7 - 4.95 Schéfer

. Die von den Spitzenverbanden der Kreditwirtschaft

entwickelte Informationsschrift "Wichtige Informa-
tionen Uber die Verlustrisken bei Boérsenterminge-
schéften" geniigt den gesetzlichen Anforderungen zur
Herbeifihrung der Termingeschéfts-fahigkeit kraft
Information.
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. Zur Herbeifihrung der Termingeschafts-fahigkeit kraft
Information bedarf es nicht stets eines unmittelbaren
Kontakts des einer gesetzlichen Bank- oder Borsen-
aufsicht unterstehenden Kaufmanns mit dem Anleger
personlich.

Die Informationsschrift der Beklagten ist dem Klager
entgegen der Ansicht der Revision nicht unter Verstof3
gegen 8§53 Abs. 2 Satz 1 BorsG durch einen nicht
qualifizierten Informanten unterbreitet worden.

Nach dieser Vorschrift kann die Borsentermin-
geschéftsfahigkeit kraft Information nur durch einen
gesetzlicher Bank- und Bérsenaufsicht unterste-
henden Kaufmann als Vertragspartner des Anlegers,
nicht dagegen durch einen Dritten, der diese Qualifi-
kation nicht aufweist, herbeigefiihrt werden. Ob und
inwieweit ein solcher Kaufmann dabei zur Weiterlei-
tung seiner Informationsschrift eines selbstandigen
Boten ohne eine solche Qualifikation bedienen darf,
ist streitig.

Der Bundesgerichtshof hat die Frage, bisher nicht
entschieden. Das auch von der Revision angeflihrte
Senatsurteil vom 29. Marz 1994 (WM 1994, 834, 838)
betrifft einen Fall, in dem ein Vermégensverwalter
die Informationsschrift einer Bank seinem Kunden
nicht als deren Bote, sondern von sich aus in einem
Zeitpunkt zugeleitet hatte, als sein Kunde zu der be-
treffenden Bank noch keine Geschaftsbeziehung
unterhielt.

Die angesprochene Frage bedarf auch hier keiner ab-
schlieBenden Entscheidung. Der Anlageberater H.,
dem die beklagte Bank ihr an den Klager adressiertes
Informationsblatt (ibergeben hat, war nicht ihr Uber-
mittlungsbote, sondern Empfangsbote des Klagers.
Aufgrund der ihm erteilten Depotvollmacht war H. be-
rechtigt, Schriftstiicke verschiedenster Art fir den
Klager entgegen-zunehmen. Zumindest in einem sol-
chen Fall kann kein Zweifel bestehen, dafl3 der Anle-
ger nicht durch einen Dritten, sondern die Bank infor-
miert worden ist. Da3 Termingeschéaftsfahigkeit kraft
Information stets nur durch unmittelbaren Kontakt der
Bank mit dem Anleger personlich herbeigefiihrt wer-
den kann, ist § 53 Abs. 2 Satz 1 B6rsG nicht zu
entnehmen.

Offenbleiben kdnnen die im Schriftum mit unterschied-
lichen Ergebnis erdrterten Fragen, ob die Terminge-
schaftsfahigkeit kraft Information nur im Verhéltnis der
Parteien wirkt und ob bei Ab-schlu® eines Terminge-
schéfts durch den Vertreter eines nur kraft Information
Termingeschafts-fahigkeit auch die Termingeschafts-
fahigkeit des Vertreters erforderlich ist. Als ehemaliger
langjah-riger Anlageberater bei der beklagten Bank
hat der Vertreter H. des Klagers jedenfalls friiher be-
rufs-maRig Borsentermingeschéfte betrieben und ist
deshalb nach 8§53 Abs. 1 Satz 2 Bo6rsG terminge-
schaftsfahig.

4. BGHvom 27.2.1996 - XI ZR 133/95
Abfrage Wissenstand bei Beratung
WM 1996, 664 = WuB | G 1 - 7.96 Schéfer

Eine Bank braucht bei der Anlageberatung den Wis-
sensstand des Kunden nicht zu er-fragen, wenn dieser
von einem Vermogens-berater betreut wird und be-
reits deutliche Vorstellungen von dem gewiinschten
Anla-gegeschéft hat.

Einer Ermittlung des Wissensstandes des Kunden
und einer Erlauterung aller in Betracht zu ziehen-
den Anlagemdglichkeiten bedarf es dann nicht,
wenn - wie hier - der von seinem Vermoégensbera-ter
betreute Kunde mit deutlichen Vorstellungen von
dem gewlnschten Anlagegeschéft und dessen
Finanzierung an das Kreditinstitut herantritt. In ei-
nem solchen Fall darf die Bank davon ausgehen,
daf3 der Kunde sich Uber das von ihm angestrebte
Anlagegeschéaft bereits informiert hat und er nur in-
soweit noch der Beratung bedarf, als er dies aus-
dricklich verlangt oder als dies aus sonstigen Um-
standen fiur sie erkennbar wird. Hier genlgt die Bank
ihren Beratungspflichten, wenn sie den Kunden tber
die von ihm in Betracht gezogenen Anlagemdglich-
keiten richtig und vollstandig informiert und auf
sich etwa daraus ergebende Gefahren und Risiken
hinweist.

5. BGHvom 14.5.1996 - XI ZR 188/95

Aufklarung bei Termindirektgeschéaften, Ab-
lehnung durch Kunden

WM 1996, 1214 = WuB |1 G 1 - 11.96 Koller

. Vermittler von Termindirektgeschéften haben in

solchen Geschéften unerfahrene Kunden unmifver-
standlich, schriftlich und in auffélliger Form darauf
hinzuweisen, dald bei einem intensiven Kontrakthan-
del Provisionen in solchem Umfang anfallen, da die
geleisteten Einsatze dadurch rasch zu einem erhebli-
chen Teil aufgezehrt werden und die Chance, insge-
samt einen Gewinn zu erzielen, mit jedem weiteren
Geschéft abnimmt.

. Ein Kunde, der erklart, keine Beratung zu wiinschen,

oder sich als terminge-schéaftserfahren geriert, kann
nach Treu und Glauben, der Grundlage vorver-
traglicher Aufklarungspflichten, eine Beratung oder
Aufklérung berechtigterweise nicht erwarten.

Nach der Rechtsprechung des Bundesgerichtshofs
sind gewerbliche Vermittler von Termindirektge-
schaften verpflichtet, vor Vertragsschlul3 ungefragt
Uber die wesentlichen Grundlagen, die wirtschaftli-
chen Zusammenhénge, die damit verbundenen Ri-
siken und die Verminderung der Gewinnchancen,
etwa durch hohere als die Ublichen Provisionen,
schriftlich aufzuklaren. Die Darstellung muf3
zutreffend, vollstédndig und gedanklich geordnet sein.
Wichtige Informationen, wie etwa Hinweise auf ge-
schaftsspezifische Risiken, dirfen drucktechnisch
oder durch ihre Plazierung nicht in den Hintergrund
treten. Der Umfang des ihm aufgebirdeten Verlust-
risikos sowie eine Verringerung der Gewinnchancen
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durch die unubliche Hohe oder die Anzahl von Provi-
sionen ist vielmehr auch dem fliichtigen Leser in un-
miRRverstandlicher Weise und in auffalliger Form ohne
jede Beschonigung deutlich zu machen.

Diesen strengen Anforderungen gentgt das Informa-
tionsmaterial, das die Beklagte zu 1 dem Ehemann
der Klagerin Ubermittelt hat, entgegen der Ansicht der
Revision nicht.

Eine geordnete Darstellung der wesentlichen Grund-
lagen, wirtschaftlichen Zusammenhange und Mecha-
nismen von Boérsentermingeschaften, ohne die ein
Laie die mit solchen Geschéften verbundenen Risiken
nicht nachvollziehen kann, fehlt. Die Gefahr etwa, daR
das eingesetzte Kapital durch einen intensiven Handel
mit Kontrakten ganz oder zu einem erheblichen Teil
aufgezehrt wird, bleibt unerwahnt.

Letzteres gilt auch fur das Informationsblatt ,Ver-
lustrisiken bei Borsentermingeschéaften” sowie die
Broschire ,Basisinformationen fiir Borsenterminge-
schéafte”, die auch von deutschen Banken benutzt
wird. Das Informationsblatt, das zur Herstellung der
Termingeschéftsfahigkeit von Privatkunden nach § 53
Abs. 2 BorsG konzipiert worden ist, enthalt au3erdem
keine Darstellung der wesentlichen Grundlagen
und wirtschaftlichen Zusammenhéange von Ter-
mindirektgeschéaften. Ob die in der Broschire ,Ba-
sisinformationen fir Borsentermingeschafte” insoweit
enthaltene Darstellung den Anforderungen genigt,
bedarf keiner Entscheidung. Zur gehdrigen Aufkla-
rung eines im Terminhandel unerfahrenen Kunden
reicht es nicht aus, Broschuren, Geschéftsbedin-
gungen, Informationsblatter, Hinweise und son-
stige Unterlagen zu Ubersenden und es dem Kun-
den ohne besondere Anleitung zu Uberlassen, die dar-
in verstreut enthaltenen Iniormationen und Risikohin-
weise, die fur die von ihm in Betracht gezogenen Ge-
schéafte wichtig sind, zusammenzusuchen. Damit ist
ein aufklarungsbedirftiger Kunde Uberfordert. Das
gilt besonders, wenn sich einzelne Unterlagen, wie
hier die Geschéaftsbedingungen der Beklagten zu 1
und die "Basisinformationen {ber Boérsenterminge-
schéafte”, in wichtigen Punkten widersprechen... Es
wird deshalb nicht, wie geboten, ein realistischer Ein-
druck von den Eigenarten und spezifischen Risiken
der angebotenen Terrnindirektgeschéafte vermittelt.

Nicht beigetreten werden kann ferner der Ansicht des
Berufungsgerichts, fur die Aufklarungspflicht der Be-
klagten zu 1 sei es unerheblich, ob der Ehemann der
Klagerin sich als in Boérsentermingeschaften erfah-
ren ausgegeben habe, es komme darauf an, ob er
tatséchlich Uber einschlagige Erfahrungen verfiigt ha-
be. Ein Kunde, der nach eigenen Angaben bereits
umfangreiche Erfahrungen in Bdrsenterminge-
schéaften mit Devisen und Wertpapieren gesammelt
hat, dies gar noch schriftlich bestéatigt und ausdriick-
lich auf dem Abschluf3 solcher Geschafte ohne Bera-
tung besteht, ist nicht schutzwirdig. Er kann nach
Treu und Glauben, der Grundlage vorvertraglicher
Aufklarungspflichten, berechtigterweise nicht erwar-
ten, gleichwohl tber die Funktionsweise und die be-
sonderen Gefahren solcher ihm angeblich vertrauter

2.

Geschafte eingehend aufgeklart zu werden. Ein
Kunde, der sich als erfahren geriert, tut vielmehr
kund, daR er Aufklarung nicht braucht und nicht
winscht. Diesen Wunsch darf sein Geschéftspartner
grundsétzlich respektieren. Die vorvertragliche
Aufklarungspflicht dient - auch bei Bérsentermin-
geschéften - nicht dem Zweck, einen Kunden, der
seinen Geschéaftspartner Uber seine Erfahrungen
tauscht, vor sich selbst zu schitzen.

6. BGHvom 11.6.1996 - XI ZR 172/95

Informationsschrift nach Abschlul3 von Bor-
sentermingeschaften, zweistufiges Modell

BGHZ 133, 82 = WM 1996, 1260 = WuB | G 7 -
10.96 Assmann

Bor senter mingeschéfte, die ein Nicht-kaufmann nach
Unterzeichnung einer den Anforderungen des §53
Abs. 2 BorsG geniigenden Informationsschrift ab-
schliefdt, sind auch dann verbindlich, wenn er bereits
Bor senter mingeschéfte abgeschlossen hatte.

Fur die Verbindlichkeit von Boérsenter-mingeschaften,
die ein Vertreter flr einen kraft Information nach
8§53 Abs. 2 BorsG termingeschéaftsfahigen Nichtkauf-
mann abschliefit, ist die Termingeschaftsfahigkeit des
Vertretersnicht erforderlich.

Die Informationsschrift der Beklagten, die mit der
von den Spitzenverbanden der Kreditwirtschaft ent-
wickelten wortgleich ist, genugt, wie auch das Beru-
fungsgericht nicht in Zweifel zieht, inhaltlich den ge-
setzlichen Anforderungen.

Der Senatsbeschlu? vom 22. Juni 1993 (WM 1993,
1457, 1458), auf den das Berufungsgericht seine
Ansicht zu stiitzen versucht, mit Ricksicht insbe-
sondere auf ein zuvor erfolgreich abgeschlosse-
nes Optionsgeschéaft habe die Unterzeichnung des
Informationsblattes die Termingeschéaftsfahigkeit der
Klagerin nicht mehr bewirken kénnen, hat fir den
vorliegenden Fall keine Bedeutung. Der Beschluf?
hat einen Schadensersatzanspruch aus Aufkla-
rungspflichtverletzung vor Abschlul3 des ersten
Optionsgeschafts zum Gegenstand und behandelt
vor allem die Frage der Kausalitat einer solchen
Verletzung fur Folgegeschéfte, die nach gehdriger
Aufklarung abgeschlossen werden. Mit der hier be-
deutsamen Wirksamkeit von Bdrsentermingeschéaf-
ten befal3t sich der BeschluR ebensowenig wie mit
der Frage, ob die Termingeschaftsfahigkeit eines
Anlegers, der bereits Borsentermingeschéfte abge-
schlossen hat, durch die Risikoinformation nach
§ 53 Abs. 2 BorsG fur kunftige Geschéfte herbeige-
fuhrt werden kann. Die Senatsentscheidung ist dar-
auf auch nicht Ubertragbar; beide Problemberei-
che sind vielmehr streng voneinander zu trennen.

Der Schutz privater Anleger bei
Bdrsentermingeschaften ist zweistufig
ausgestattet. §53 Abs. 2 BorsG regelt nur die
erste Stufe, die Termingeschéaftsfahigkeit privater
Anleger kraft Information und die Unverbindhchkeit
ohne Unterzeichnung einer ausreichenden
Informationsschrift geschlossener
Borsentermingeschafte. Ein Uber diese Vorschrift
hinausgehender, durch individuelle Verhéltnif??e
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nisse des Anlegers oder Eigenarten der jeweiligen
Geschafte-bedingter Informationsbedarf wird auf ei-
ner zweiten Stufe durch eine (vor-)vertragliche zu-
satzliche Aufklarungspflicht gewahrleistet. Deren
Verletzung verpflichtet die Bank zu Schadensersatz
aus Verschulden bei VertragsschluR oder positi-
ver Vertragsverletzung.

Zur Herbeifihrung der Termingeschéftsfahigkeit eines
privaten Anlegers erforderlich, aber auch ausreichend
ist die Unterzeichnung eines Informationsblattes,
das die mit Options- und Termindirektgeschaften ver-
bundenen Risiken zutreffend, informativ und standar-
disiert fur den durchschnittlichen Anleger verstandlich
darstellt. Ob das Informationsblatt den besonderen
Verhéltnissen des einzelnen privaten Kunden und den
von ihm beabsichtigten konkreten Geschéften gerecht
wird, also anleger- und objektgerecht ist, ist fur die
Termingeschéftsfahigkeit ohne Bedeutung. Folg-
lich kann es dafur auch keine Rolle spielen, ob der
einzelne Anleger das Informationsblatt verstanden
hat oder verstehen konnte und ob sein Entschluf? zum
AbschluR von Optionsgeschéaften auf einer unzurei-
chenden Risikoaufklarung beruht. Hat ein Anleger
ein den Anforderungen des 8§ 53 Abs. 2 BorsG genu-
gendes Informationsblatt unterzeichnet, so sind die
von ihm abgeschlossenen Optionsgeschafte wirk-
sam. Fehlt es an der Unterzeichnung eines solchen
Blattes, sind die Geschéfte auch dann unverbindlich,
wenn der Anleger Uber Bdrsentermingeschéfte und
die mit ihnen verbundenen Risiken sehr gut informiert
ist. Ob eine Aufklarungspflichtverletzung vor Ab-
schlul des ersten Optionsgeschéfts sich fur den Ent-
schluR zu nachfolgenden Geschéaften ausgewirkt hat,
ist fur die Termingeschéaftsfahigkeit des privaten An-
legers deshalb ohne Bedeutung. Fir diese Beurtei-
lung spricht im Ergebnis auch das Bedirfnis des Bor-
senterminhandels und des daran interessierten Publi-
kums insbesondere nach Rechtssicherheit, dem der
Gesetzgeber durch die Boérsengesetznovelle 1989
Rechnung tragen wollte. Trafe die Ansicht des Beru-
fungsgerichts zu, waren viele private Anleger, die oh-
ne Unterzeichnung der Informationsschrift nach § 53
Abs. 2 B6rsG Optionsgeschéfte vorgenommen haben,
von solchen Geschaften kinftig praktisch ausge-
schlossen. Zahlreiche von ihnen nach Unterrichtung
geman § 53 Abs. 2 BorsG abgeschlossene Geschéfte
waren unverbindlich und muafdten riickabgewickelt
werden.

Die Verbindlichkeit der streitigen Optionsgeschéfte
scheitert auch nicht daran, dal3 der Klagerin die In-
formationsschrift nicht unmittelbar durch die Be-
klagte, sondern durch ihren Sohn zur Unterzeichnung
vorgelegt worden ist und dal3 ein erheblicher Teil der
Geschafte von dessen Lebensgeféhrtin, einer nicht
termingeschéftsfahigen Fremdsprachenkorresponden-
tin, fur die Klagerin abgeschlossen worden ist.

Der Sohn, dem die an die Klagerin gerichtete Informa-
tionsschrift ibergeben wurde, war nicht Ubermitt-
lungsbote der Beklagten, sondern als Vertreter der
Klagerin deren Empfangsbote. Diese wurde somit
nicht durch einen Dritten, sondern durch die Bank in-
formiert. Dal3 Termingeschéaftsfahigkeit kraft Informa-
tion stets nur durch unmittelbaren Kontakt der Bank
mit dem Anleger herbeigefiihrt werden kann, ist § 53
Abs. 2 Satz 1 BorsG nicht zu entnehmen.

2.

Die weitere Frage, ob bei Abschlu® eines Terminge-
schafts durch den Vertreter eines Nichtkaufmanns
die Termingeschéftsfahigkeit des Vertreters er-
forderlich ist, wird im Schrifttum unterschiedlich be-
antwortet. Ein Teil der Literatur halt dies flir notwen-
dig, weil fur die Kenntnis der termingeschéftlichen
Risiken gemaR § 166 Abs. 1 BGB auf die Person
der Vertreters und nicht die des Vertretenen abzu-
stellen sei.

Nach dem Wortlaut des § 53 Abs. 2 BorsG ist ein
Termingeschéft verbindlich, wenn die Bank den "an-
deren Teil" vor Geschéftsabschlul} schriftlich qualifi-
ziert informiert hat. Unter dem "anderen Teil" ist der
Vertragspartner der Bank und nicht (auch) dessen
Vertreter zu verstehen. Dafilir spricht neben dem
Ublichen juristischen Sprachgebrauch (vgl. etwa
8§ 323 ff. BGB) wesentlich, dal} in § 53 Abs. 2 Satz
1 Halbs. 1 B6rsG an einen der beiden "Vertragsteile"
angeknupft wird. Der im Gesetz nachfolgend
angesprochene "andere Teil* ist dann konse-
guenterweise der andere Vertragspartner und nicht
(auch) sein Vertreter. Nur der Schutz des Ver-
tragspartners, nicht aber der seines Vertreters wird
durch § 53 Abs. 2 BorsG bezweckt.

Die Termingeschaftsfahigkeit zahlt wie die Kauf-
mannseigenschaft zu den persénlichen Verhalt-
nissen des Anlegers. Sie kann daher einerseits
nicht im Wege der Stellvertretung durch Information
erworben werden, fordert aber andererseits nicht,
dal} auch der Vertreter Uber diese Eigenschaft ver-
fugt. Ein nach 8§ 53 Abs. 1 BOrsG termingeschaftsfa-
higer Kaufmann kann auch durch einen nicht ter-
mingeschéaftsfahigen Vertreter wirksam Bérsen-
termingeschéafte abschlieRen. Daf3 fur einen Nicht-
kaufmann nach Herstellung seiner Borsenterminge-
schéaftsfahigkeit gemal § 53 Abs. 2 BorsG etwas
anderes gelten soll, vermag nicht einzuleuchten. Die
vom Vertretenen zu tragende Gefahr, dal3 der von
ihm ausgewahlte Vertreter mit Termingeschaften
und ihren Risiken nicht vertraut ist, besteht in beiden
Fallen und ist kein spezifisch boérsenrechtliches Pro-
blem.

7. BGHvom 11.3.1997 - X| ZR 92/96

Schadensersatzanspriiche wegen Aufkla-
rungspflichtverletzung bei unverbindlichen
Borsentermingeschaften

WM 1997, 811

(dazu LM §276 BGB (Fa) Nr. 148 (7/97) Kaller),
WuB | G 7. - 7.97 Schwennicke

Schadenser satzanspriiche aus Verschulden bei Ver-
tragsschlu3  wegen  Aufklarungspflichtverletzung
kommen auch bel unverbindlichen Borsenterminge-
schéften in Betracht.

Auftrage, bei denen der Beauftragte in offener Stell-
vertretung handelt, fallen nicht in den Anwendungs-
berich des § 60 Bor sG.

Das Informationsblatt , Verlustrisiken bei Borsenter-
mingeschéaften* geniigt zwar den Anforderungen zur
Herstellung der Borsenter mingeschéaftsfahigkeit. Zur
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anleger- und objektgerechten Aufklarung des Kunden
sind aber nach Lage des Einzelfalls oftmals weiterge-
hende I nfor mationen notwendig.

Die Klager, turkische Arbeiter in Hamburg, verlangen
vom Beklagten, einem tirkischen Kaufmann in Berlin,
den Ersatz ihrer Einlagen, die sie bei Spekulationen
mit Aktienoptionsscheinen zum Uberwiegenden Teil
verloren haben.

In den Jahren 1989 und 1990 erdffneten die Klager
bei ihrer Streithelferin, einer Bank, je ein Girokonto.
Den Beklagten bevollméchtigten sie, in ihrem Namen
und fur ihre Rechnung "Wertpapierkauf- und -
verkaufsauftrdge zu erteilen" und zu diesem Zweck
Uber das Kontoguthaben zu verfiigen. Im September
1989 unterzeichneten der Klager zu 1, im Januar
1990 der Klager zu 2 das ihnen von der Streithelferin
Ubersandte Informationsblatt "Verlustrisiken bei Bor-
sentermingeschaften”. Ab April 1989 erteilte der Be-
klagte der Streithelferin fur den Kléager zu 1, ab Januar
1990 fir den Klager zu 2 Auftrage zum Kauf vorwie-
gend japanischer Aktienoptionsscheine. Dabei inve-
stierte er jeweils nahezu das gesamte auf den Giro-
konten der Klager vorhandene Guthaben in einen be-
stimmten Optionsschein. Fiir seine Tatigkeit sollte der
Beklagte eine Gewinnbeteiligung von 25% erhalten.
Die Optionsscheingeschéfte endeten nach anfangli-
chen erheblichen Gewinnen verlustreich.

Das Informationsblatt geniigt zwar den Anforderungen
des §53 Abs. 2 Satz 1 BorsG zur Herstellung der
Termingeschaftsfahigkeit kraft Information. Es leistet
aber nur die erforderliche Grundaufklarung tber Funk-
tionsweise und Risiken der verschiedenen Arten von
Bdrsentermingeschéften. Bei einem erfahreneren An-
leger mag dies nach Lage des Falles ausreichen.
Oftmals ist aber eine weitergehende Aufklarung des
Kunden erforderlich.

Der Schutz privater Anleger ist - vom Berufungsge-
richt aul3er acht gelassen - nach der Konzeption des
Gesetzgebers der Borsengesetznovelle 1989 zweistu-
fig ausgestaltet. § 53 Abs. 2 BorsG regelt nur die erste
Stufe, die Termingeschaftsfahigkeit privater Anleger
kraft Information und die Unverbindlichkeit ohne Un-
terzeichnung einer ausreichenden Informationsschrift
geschlossener Borsentermingeschéfte. Ein tber diese
Vorschrift hinausgehender, durch individuelle Verhalt-
nisse des Anlegers oder Besonderheiten der konkre-
ten Geschafte bedingter zusatzlicher Informationsbe-
darf ist nach allgemeinen Grundséatzen auf einer zwei-
ten Stufe durch eine anleger- und objektgerechte indi-
viduelle Aufklarung zu erfillen. Andernfalls stiinden
Personen, die die Bdrsentermingeschéaftsfahigkeit
kraft Information erlangt haben, bei zumeist beson-
ders risikoreichen Borsentermingeschéften oftmals
schlechter als bei anderen Anlagegeschaften. Leisten
mufd die Aufklarung vor allem der Anlageberater, der
private Anleger vertritt. Denn im Verhéaltnis zur Bank
ist bei der Beurteilung der Aufklarungsbedirftigkeit
des Anlegers die Sachkunde seines Vertreters zu be-
ricksichtigen.

Der Beklagte ist als Anlageberater fur die Klager ta-
tig geworden. Diese haben ihn gegen eine Gewinn-
beteiligung von 25% mit der Anlage ihrer Ersparnis-
se beauftragt und ihn bevollmé&chtigt, fir sie Wert-
papiergeschélte abzuschlieBen. Er hat die Options-
scheine bestimmt, in die investiert wurde. Ob er sich
dabei von der Streithelferin der Klager hat beraten
lassen, ist fir seine Stellung als Anlageberater der
Klager ohne Bedeutung. Als solcher hatte er die
Pflicht, die Gber Optionsscheingeschéfte nicht infor-
mierten Klager anleger- und objektgerecht aufzukla-
ren. Das ist nicht geschehen. Nach den nicht ange-
griffenen Feststellungen des Berufungsgerichts hat
der Beklagte die Klager uber den Inhalt, die Bedeu-
tung, die Zusammenhénge und die Risiken der ab-
geschlossenen Optionsscheingeschéafte nicht aufge-
klart. Er hat das hohe Risiko, das gesamte einge-
setzte Geld zu verlieren, nach Aussagen von Zeu-
gen, von denen das Berufungsgericht ausgegangen
ist, vielmehr sogar durch die Erklarung verharmlost,
die Gelder wurden nur bei sehr sicheren Firmen an-
gelegt. Die damit gegebene Aufklarungspflichtverlet-
zung ist nicht etwa mit der Ubersendung des Infor-
mationsblattes "Verlustrisiken bei Bdrsenterminge-
schéaften” durch die Streitheiferin der Klager entfal-
len. Die Klager waren tber Optionsgeschéafte erlieb-
lich weitergehend aufzuklaren. Das Informationsblatt
mit seinen abstrakten und typisierten Risikohinwei-
sen genugt hier weder den Anforderungen an eine
anlegergerechte noch denen an eine objektgerechte
Aufklarung. Bei den Klagern handelt es sich um tir-
kische Arbeiter ohne jede Kenntnisse oder gar Er-
fahrungen in Geschaften mit Optionsscheinen. Ihnen
hatte in einer ihren Verstandnismaoglichkeiten ent-
sprechenden Weise insbesondere erklart werden
mussen, dalR der Einsatz ihrer Ersparnisse fur hoch-
spekulative  Optionsscheingeschéafte beabsichtigt
sei, was Optionsscheingeschéafte sind, welche er-
heblichen Risiken damit verbunden sind und worin
sie genau be-stehen. Uberdies hatten sie unmiRver-
standlich und ohne jede Beschonigung darauf hin-
gewiesen werden mussen, daf3 die vom Beklagten
verfolgte Anlagestrategie, jeweils nahezu das ge-
samte Kontoguthaben der Klager in einen bestimm-
ten Optionsschein zu investieren, besonders risiko-
reich ist.

Nach standiger Rechtsprechung des Senats ist der-
jenige, der bei Boérsentermingeschaften eine vorver-
tragliche Aufklarungspflicht verletzt hat, beweis-
pflichtig dafur, dal3 der Schaden auch bei gehériger
Aufklarung eingetreten ware. Etwas anderes gilt nur
dann, wenn eine gehorige Aufklarung beim Ver-
tragspartner einen Entscheidungskonflikt ausgeldst
héatte, weil es verniinftigerweise nicht nur eine, son-
dern mehrere Mdglichkeiten aufklarungsrichtigen
Verhaltens gab. Das ist hier indes nicht der Fall. Bei
unmiBverstandlicher schonungsloser Offenlegung
und Erlauterung des durch die Anlageart und die An-
lagestrategie bedingten besonders hohen Totalver-
lustrisikos war es fir die Klager einzig verninftig, ih-
re Erspamisse dem hohen Risiko nicht auszusetzen.
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8. BGHvom 9.12.1997 -XI ZR 85/97

Geschéafte mit Wahrungsoptionsscheinen, die
von einer DM-Auslandsanleihe abgetrennt
wurden, sind keine Bérsentermingeschéfte im
Sinne der 88 50 ff. BrsG, sondern Kassage-
schéfte.

WM 1998, 274 = WuB | G 7. - 4.98 Pfeifer

$Entscheidung einfugen, wie andere Entschei-
dungen formatieren

9. BGHvom 12.5.1998 Xl ZR 79/97

Kein Wegfall der Bereicherung durch Be-
schaffung der Optionsscheine

WM 1998, 1325 = WuB 1 G 7. - 1.99 Schwark

. Kreditinstitute kénnen sich gegeniiber Bereicherungs-
ansprichen nicht termingeschéaftsfahiger Kunden auf
den Wegfall der Bereicherung wegen eigener Aufwen-
dungen bei der Beschaffung von Optionsscheinen nicht
berufen.

. Kreditinstitute sind zur Herausgabe von Nutzungen
nach §818 Abs. 1 BGB nur verpflichtet, soweit ihnen
Vermogenswerte zugeflossen sind, die sie wirtschaftlich
nutzen konnten. Soweit sie von Kunden georderte Opti-
onsscheine unter Einsatz eigener Mittel erworben ha-
ben, hat sich ihr wirtschaftlich nutzbares Vermdgen
nicht er hoht.

. Die von Kreditinstituten herauszugebenden Nutzungen
(8 818 Abs. 1 BGB) kdnnen nach einem Zinssatz von 5%
Uber dem jeweiligen Diskontsatz der deutschen Bundes-
bank ohne Kapitaliserung der Zinsen berechnet wer-
den.

. Neben dem Anspruch auf Herausgabe von Nutzungen
nach § 818 Abs. 1 BGB besteht ein Anspruch auf Pro-
zef3zinsen nicht.

. Vereinnahmte Sollzinsen, die auf Anspriche aus unver-
bindlichen Borsentermingeschaften entfallen, haben
Kreditinstitute ohne Riicksicht auf §818 Abs. 1 BGB
her auszugeben.

. Der Klager verlangt von der beklagten Bank die Er stat-
tung des Verlustes aus Geschaften mit Devisenoptions-
scheinen sowie die Herausgabe von Nutzungen.

In den Jahren 1990 und 1991 erteilte der Klager, ver-
treten durch seinen Vater, der Beklagten mehrere Auf-
trage zum Kauf und Verkauf selbstandiger Dollaropti-
onsscheine. Die Beklagte erwarb die Scheine im ei-
genen Namen und auf eigene Kosten an der Borse,
lieferte sie in das Depot des Klagers, belastete sein
bei ihr gefiihrtes Kontokorrentkonto mit den Kaufprei-
sen sowie der Courtage und schrieb Verkaufserldse
gut. Durch die Geschéfte fielen am 15. Marz 1990, 20.
Juni, 16. und 22. Juli 1991 Provisionen der Beklagten
in Hohe von 250 DM, 316 DM, 348 DM und 900 DM,
insgesamt 1.814 DM, an, die ebenfalls dem Kontokor-
rentkonto belastet wurden.

Die Geschafte mit den Dollaroptionsscheinen endeten
fur den Klager mit einem Verlust von insgesamt
119.135,14 DM. Diesen sowie aus dem Betrag gezo-
gene Nutzungen in Hohe von 81.091,75 DM fir die
Zeit bis zum 31. Dezember 1995 zuziglich 5% Zinsen
Uber dem jeweiligen Diskontsatz der Deutschen Bun-
desbank seit dem 1. Januar 1996, aufgezinst zu je-

dem Quartalsbeginn, und weitere 4% Prozel3zinsen
verlangt der Klager von der Beklagten erstattet.

Er macht geltend, alle Optionsscheingeschéafte
seien unverbindlich, da er als Maschinenbauin-
genieur nicht bdérsentermingeschéftsfahig sei.
Aus dem zu Unrecht vereinnahmten Betrag von
119.135,14 DM habe die Beklagte Nutzungen in
Hohe von 5% Uber dem jeweiligen Diskontsatz, auf-
gezinst zu jedem Quartalsbeginn, gezogen. In glei-
cher Hohe seien ihm Gewinne entgangen.

Grinde:

II..1. Dem Klager steht gemafR 88§ 812 Abs. 1 Satz
1, 818 Abs. 1 BGB ein Anspruch auf Herausgabe
von Nutzungen in Hohe von 5% uber dem jeweili-
gen Diskontsatz der Deutschen Bundesbank aus
den von der Beklagten vereinnahmten, nach 8§88 52,
53 Abs. 1 BorsG unverbindlichen Provisionen uber
insgesamt 1.814 DM zu.

a) Die Frage, ob ein Kunde, dessen Konto zu Un-
recht mit Kaufpreisen aus unwirksamen Optionsge-
schéaften belastet worden ist, unter dem Gesichts-
punkt der Herausgabe von Nutzungen eine Ver-
zinsung der belasteten Betrdge verlangen kann, ist
streitig.

Ein Teil der instanzgerichtlichen Rechtspre-
chung und der Literatur ist der Ansicht, die Bank
erwerbe durch unberechtigte Sollbuchungen im Zu-
sammenhang mit unverbindlichen Optionsscheinge-
schaften einen wirtschaftlich nutzbaren Vermo-
genswert und musse die daraus erzielten Nutzun-
gen gemal § 818 Abs. 1 BGB an den Kunden he-
rausgeben (OLG Frankfurt ZIP 1993, 1855, 1859 f.;
OLG Zweibricken WM 1995, 1272, 1275 f.; OLG
Stuttgart ZIP 1996, 2162, 2163 f.; OLG Saarbriicken
ZIP 1997, 1961 f.; OLG Karlsruhe EWIR 1997, 983;
LG Hamburg ZIP 1992, 615, 616; LG Frankfurt ZIP
1997, 975, 976; LG Dusseldorf EWIR 1997, 981;
Tilp, in: Allmendinger/Tilp, Borsentermin- und Diffe-
renzgeschafte Rdn. 535; Kalberer ZIP 1997, 1055,
1056 f.; Drygala EWIR 1997, 981, 982).

Ein anderer Teil ist demgegenuber der Auffassung,
ein Anspruch auf Herausgabe von Nutzungen be-
stehe nicht, soweit die Bank ihrerseits fur den Er-
werb der Optionsscheine habe Aufwendungen ma-
chen mussen, denn insoweit habe sie keine Gele-
genheit, Nutzungen aus den Betrdgen zu ziehen, die
sie ihrem Kunden belastet habe (OLG Frankfurt ZIP
1997, 1740, 1743; LG Hannover WM 1996, 2111,
2112; AG Kaufbeuren WM 1996, 672, 673; Allmen-
dinger, in: Allmendinger/Tilp, aaO Rdn. 525 ff.; Kol-
ler WuB | G 7. - 6.96; Zeller WuB | G 1. - 4.97; Har-
tung EWIR 1997, 983, 984).

b) Der erkennende Senat, der zu der Frage noch
nicht Stellung genommen hat, entscheidet den Streit
dahin, dal} eine Bank zur Herausgabe von Nut-
zungen nur insoweit verpflichtet ist, als ihr im Zu-
sammenhang mit unverbindlichen Bdérsenterminge-
schéaften ein Vermdgenswert zugeflossen ist, den
sie wirtschaftlich nutzen kann.

aa) Nach § 818 Abs. 1 BGB sind nur die tatsachlich
gezogenen Nutzungen herauszugeben (BGHZ
115, 268, 270; Senatsurteil vom 24. September
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1996 - XI ZR 185/94, WM 1996, 2247, 2250). Einen
Kaufpreis fur Optionsscheine kann eine Bank zur An-
lage am Kapitalmarkt nutzen, wenn und soweit sich
ihre Anlagemittel dadurch erhéht haben. Das ist nicht
der Fall, wenn die Bank die Optionsscheine nach Er-
teilung der Order des Kunden im eigenem Namen an
der Borse erwirbt und dafir ihrerseits den entspre-
chenden Kaufpreis aufwenden mul3. In einem solchen
Fall erhéhen sich ihre Mittel, die zur Anlage zur Verfi-
gung stehen, nur in Hohe ihrer Provision. Nur dar-
aus kann sie tatsachlich Nutzungen ziehen, nicht aber
aus dem (Ubrigen) vereinnahmten Kaufpreis fur die
Optionsscheine. Eine Bereicherung der Bank durch
tatséchlich gezogene Nutzungen, die § 818 Abs. 1
BGB ausgleichen soll, ist insoweit ausgeschlossen.

bb) Dem kann nicht mit Erfolg entgegengehalten wer-
den (vgl. aber OLG Saarbricken ZIP 1997, 1961;
Kalberer ZIP 1997, 1055, 1056; Tilp, in: Allmendin-
ger/Tilp, aaO Rdn. 535), die Bank, die die Kauforder
eines Kunden mit Hilfe der Borse ausfihre, leite nicht
den Kaufpreis weiter, den sie ihrem Kunden belaste,
sondern setze bei der Beschaffung der Optionsschei-
ne eigenes Kapital ein und stelle einen eigenen un-
klagbaren Anspruch gegen den Kunden ins Kontokor-
rentkonto ein, der Einwand der Entreicherung nach
§ 818 Abs. 3 BGB wegen eigener Aufwendungen bei
der Beschaffung der Optionsscheine stehe der Bank
gegenuber einem nicht termingeschéftsfahigen Kun-
den nicht zu.

(1) Letzteres trifft allerdings zu. Die Beantwortung der
Frage, inwieweit nach eingetretener Bereicherung der
Schuldner Aufwendungen im Zusammenhang mit der
Erlangung des Bereicherungsgegenstands bereiche-
rungsmindernd geltend machen kann, hangt maRgeb-
lich davon ab, wer nach den Vorschriften des fehlge-
schlagenen Geschéfts das Entreicherungsrisiko zu
tragen hat (BGHZ 109, 139, 145; 116, 251, 256; s.
auch Senatsurteil vom 26. September 1995 - XI ZR
159/94, WM 1995, 1950, 1952). Dieses Risiko trifft
nach dem Borsengesetz die Bank. Der von 8§ 52 ff.
BorsG bezweckte Schutz des nicht termingeschéafts-
fahigen Publikums wirde leerlaufen, wenn Banken in
Hohe ihrer Aufwendungen bei der Beschaffung von
Optionsscheinen oder im Zusammenhang mit ande-
ren Bdrsentermingeschéaften den Entreicherung-
seinwand erheben kdnnten. Der Bundesgerichtshof
ist dementsprechend ohne weiteres davon ausgegan-
gen, dafl} sich die Bank gegeniiber dem Bereiche-
rungsanspruch eines nicht termingeschéaftsfahigen
Kunden nicht auf einen Wegfall der Bereicherung
gemal § 818 Abs. 3 BGB durch eigene Beschaf-
fungsaufwendungen berufen kann (vgl. BGH, Urteil
vom 6. Mai 1985 - Il ZR 227/84, WM 1985, 744, 745).

(2) Daraus folgt indes nicht, daf3 solche Aufwendun-
gen fiur die Erledigung der Kundenorder mit Hilfe der
Borse auch im Rahmen des 8 818 Abs. 1 BGB nicht
zu bericksichtigen sind. Dald sich der Bereicherung-
schuldner - wie hier -auf eine tatsachlich eingetretene
Entreicherung nach § 818 Abs. 3 BGB nicht berufen
kann, weil 8§ 52 ff. BorsG ihm das Entreicherungsrisi-
ko aufbiirden, besagt nicht, daR3 er sich so behandeln
lassen muf3, als habe er aus dem Bereicherungsbe-
trag Nutzungen gezogen, obwohl ihm in Héhe der En-
treicherung ein wirtschaftlich nutzbarer Vermogens-
wert tatsdchlich nicht zur Verfigung stand. Es muf3

insoweit unterschieden werden zwischen der recht-
lichen Verteilung des Entreicherungsrisikos und
dem tatsachlich zur Ziehung von Nutzungen zur
Verfigung stehenden Vermdgen. Der Bereiche-
rungsschuldner wiirde ansonsten schlechter stehen,
als er ohne die unverbindlichen Bérsenterminge-
schéfte gestanden hatte. Das ist mit § 818 Abs. 1
BGB, der nur zur Herausgabe tatséchlich gezogener
Nutzungen verpflichtet, sowie mit dem Sinn und
Zweck der 88§ 812 ff. BGB, die, von der verschérften
Haftung nach 88§ 818 Abs. 4, 819 Abs. 1 BGB abge-
sehen, nur eine tatsdchlich eingetretene Bereiche-
rung ausgleichen wollen, nicht vereinbar.

cc) Die vorstehenden Ausfihrungen bedeuten nicht,
dal} die Bank bei einem debitorisch gefiihrten Giro-
konto berechnete Sollzinsen, die auf Anspriiche aus
unverbindlichen Bdrsentermingeschéften entfallen
und in Rechnungsabschlisse und Saldenaner-
kenntnisse eingegangen sind, behalten durfte. Da
die Belastungen aus solchen Geschéaften nach Kon-
diktion der Anerkenntnisse bei der erforderlichen
Neuabrechnung des Girokontos nicht zu bertcksich-
tigen sind, entfallen auch die durch die Belastungen
bedingten Sollzinsen, ohne dal auf § 818 Abs. 1
BGB zuriickgegriffen werden muf3te.

c) Eine Herausgabe tatsachlich gezogener Nut-
zungen in Form von Zinsen kommt danach hier nur
in Betracht, soweit die Beklagte, die die vom Klager
georderten Optionsscheine ihrerseits an der Borse
gekauft und bezahlt hat, bei den Geschéaften eine
Provision vereinnahmt hat. Das ist nach den vorge-
legten Wertpapierabrechnungen nur in Hohe von
1.814 DM der Fall. DaB3 die beklagte Bank diesen
Betrag zinsbringend angelegt hat, entspricht der
Lebenserfahrung (vgl. BGHZ 64, 322, 323; 102,
41, 48).

aa) Die Hbéhe des Zinssatzes ist, wenn - wie hier -
hinreichende Angaben zur Berechnung der durch-
schnittlichen Wiederanlagezinsen fehlen, gemaf
§ 287 Abs. 1 ZPO zu schétzen. Dabei sind das all-
gemeine Zinsniveau und seine Veranderungen in
dem Zeitraum, in dem der Betrag zur Anlage zur
Verfugung steht, zu bericksichtigen. Dies kann
durch Anknipfung an den Diskontsatz und einen
Aufschlag von 5% geschehen.

(1) Bei Krediten mit Ausnahme von Realkrediten
kénnen Banken ihren Verzugsschaden auch aul3er-
halb des Anwendungsbereichs des §11 Abs. 1
VerbrKrG nach einem Zinssatz von 5% Uber dem
jeweiligen Diskontsatz abstrakt berechnen (BGHZ
115, 268, 273 f.; Senatsurteil vom 18. Februar 1992
- XI ZR 134/91, WM 1992, 566, 567; Senatsbe-
schlu? vom 3. Mai 1995 - XI ZR 195!94, WM 1995,
1055).

(2) Was bei der Berechnung des Verzugsschadens
zugunsten von Banken gilt, mulR bei der Schéatzung
von Nutzungszinsen nach § 818 Abs. 1 BGB auch
zu ihren Lasten gelten; in beiden Féllen geht es um
die Hohe der Wiederanlagezinsen. Dal3 der Zinser-
trag der Bank durch Aufwendungen und Zinsausfalle
gemindert wird, ist ohne substantiiertes Vorbringen
im Rahmen der Schatzung nach § 287 Abs. 1 ZPO
nicht zu bertcksichtigen. Erfahrungsgeman liegt ein
Zinssatz von 5% Uber dem jeweiligen Diskontsatz
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nicht unerheblich unter den Zinsséatzen, die Banken
Ublicherweise fur Kontokorrentkredite oder gar fir Ra-
tenkredite berechnen (vgl. Monatsberichte der Deut-
schen Bundesbank fiir Kontokorrent- sowie fir Raten-
kredite, Statistischer Teil). Wenn eine Bank die Forde-
rung von Nutzungszinsen in Hohe von 5% uber dem
jeweiligen Diskontsatz durch ihren Kunden nicht ak-
zeptieren will, steht es ihr frei, zur geringeren Hdhe
von ihr gezogener Nutzungen unter Darlegung ihres
Zinsgewinnungsaufwands und ihrer Zinsausfalle sub-
stantiiert vorzutragen.

2. Ein weitergehender Anspruch steht dem Klager
auch nicht unter dem Gesichtspunkt von Schadens-
ersatz wegen schuldhafter Aufklarungspflichtver-
letzung der Beklagten bei Abschlul3 der Options-
scheingeschafte zu.

Fur die geforderte Verzinsung des eingesetzten Kapi-
tals in Hohe von 5% Uber dem jeweiligen Diskontsatz
der Deutschen Bundesbank fehlt ausreichend sub-
stantiiertes Vorbringen. Der Klager hat nicht darge-
legt, in welchen Papieren er das zur Verfligung ste-
hende Kapital bei ordnungsgemafer Aufklarung tber
die Risiken von Geschéaften mit Optionsscheinen an-
gelegt hatte. Er hat insoweit lediglich vorgetragen, es
waren renditestarke Geschéfte in Aktien und in Akti-
enoptionsscheinen vorgenommen worden. Die An-
nahme, dal} bei diesen Spekulationsgeschaften tber
Jahre eine vierteljahrlich aufgezinste Rendite von 5%
Uber dem jeweiligen Diskontsatz erzielt worden waére,
ist durch nichts gerechtfertigt.

Es ist auch nicht zu beanstanden, dal} das Beru-
fungsgericht aufgrund des Klagervorbringens unter
Berucksichtigung der Darlegungs- und Beweiserleich-
terungen der 88 252 BGB und 287 ZPO bei der Aus-
Ubung des ihm zustehenden Ermessens keinen Min-
destschaden geschétzt hat. Seine Erwéagung, die
Maoglichkeit, daf3 der Klager bei Spekulationsgeschaf-
ten Gewinne erzielt hitte, sei nicht groRer als die, dal3
Gewinne und Verluste sich ausgeglichen hatten, ist
nicht ermessensfehlerhaft. Es muf3 insoweit berick-
sichtigt werden, dal Bankkunden bei Geschéften mit
Optionsscheinen erfahrungsgemaf tdberwiegend Ver-
luste erleiden und auch bei Spekulationen mit Akti-
en nicht ohne weiteres von einem Gewinn ausge-
gangen werden kann.

10. BGH vom 12.5.1998 XI ZR 180/97

Selbstandigen Basket-Optionsscheine sind
Borsentermingeschaéfte, relative Wirkung der
Information

WM 1998, 1281 = WuB | G 7. - 6.99 Drygala

. Geschafte mit selbstandigen Basket-Optionsscheinen
sind Bor senter mingeschafte.

. Termingeschéaftsfahigkeit kraft Information setzt die
Unter zeichnung einer den Anforderungen des § 53 Abs.
2 BorsG geniigenden Unterrichtungsschrift durch den
Kunden voraus.

. Die Unterzeichnung der Unterrichtungsschrift nach
8§53 Abs. 2 BorsG fuhrt zur relativen Termingeschéfts-

fahigkeit des Kunden im Verhéltnis zum infor mieren-
den Kreditinstitut oder Broker.

. Belastungsbuchungen aufgrund unverbindlicher Ter-

mingeschéfte, Verrechnungen aufgrund einer antizi-
pierten Vereinbarung beim Kontokorrentkonto sowie
das Saldoanerkenntnis durch Schweigen auf einen
Rechnungsabschlul? stellen keine Leistungen i.S. von
§ 55 BorsG dar.

Der Klager, ein nicht im Handelsregister eingetra-
gener Druckermeister, und die beklagte Bank strei-
ten Uber die Wirksamkeit von Geschéften mit selb-
standigen Optionsscheinen.

In den Jahren 1993 und 1994 schlof3 der Klager mit
der Beklagten mehrere Geschéafte mit Devisenopti-
onsscheinen sowie je eines mit Aktienindex- und
Basket-Optionsscheinen. Letztere verbrieften nach
den Optionsscheinbedingungen das Recht auf Aus-
gleich des Differenzbetrages zwischen dem
Kurswert eines von der Emittentin individuell zu-
sammengestellten Korbs tschechischer Aktien
und dem festgelegten Basispreis am Tag der Op-
tionsausiibung.

Die Abrechnung der Geschéfte erfolgte Uber ein
Kontokorrentkonto des Klagers bei der Beklagten.
Kurz vor dem Kauf der Basket-Optionsscheine fir
10.839,83 DM am 16. Februar 1994 hatte der Klager
zwei Verrechnungsschecks Uber 9.460,13 DM und
16.503,13 DM zur Gutschrift auf dieses Konto einge-
reicht.

Die Optionsscheingeschéfte endeten fir den Klager
mit einem Verlust von insgesamt 25.554,29 DM.
Diesen, gezogene Nutzungen sowie vorgerichtliche
Anwaltskosten, insgesamt 31.923,58 DM zuziiglich
Zinsen, verlangt der Klager von der Beklagten er-
stattet, da alle Optionsscheingeschafte unwirksam
seien.

Die Beklagte macht demgegeniiber geltend, alle
Geschafte seien verbindlich, da der Klager termin-
geschaftsfahig sei. lhm sei bei Aufnahme der Ge-
schéaftsbeziehung im August 1993 ein den Anforde-
rungen des § 53 Abs. 2 BorsG genligendes Infor-
mationsblatt ausgehandigt worden. Es sei lediglich
versdumt worden, das Blatt von ihm unterschrei-
ben zu lassen. Dies sei jedoch unschadlich, zumal
der Klager schon vor der Kontoeréffnung ein solches
Informationsblatt von einer Brokerfirma erhalten
und unterzeichnet habe.

Il.... 1. Das Berufungsgericht hat dem Klager zu
Recht einen Anspruch aus ungerechtfertigter Berei-
cherung (8 812 Abs. 1 Satz 1 Alt. 1 BGB) gegen die
Beklagte auf Erstattung seiner Verluste in Hohe von
25.554,29 DM zuerkannt. Die geschlossenen Opti-
onsscheingeschaéfte sind unverbindlich.

a) Geschéafte mit selbstédndigen Devisen- und Ak-
tienindexoptionsscheinen sind, wie auch die Revi-
sion nicht in Zweifel zieht, Bérsentermingeschafte
(BGHZ 133, 200, 203; Senatsurteil vom 3. Februar
1998 - Xl ZR 33/97, WM 1998, 545, 546
m.w.Nachw.).

aa) Ob das auch fir Geschafte mit selbstandigen
Basket-Optionsscheinen zutrifft, ist streitig.
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Ein Teil der instanzgerichtlichen Rechtsprechung und
der Literatur ist der Ansicht, solche Geschéfte seien
keine Borsentermingeschéfte. Anders als bei Akti-
enindexoptionsscheinen fehle bei Basket-
Optionsscheinen mit einem vom Emittenten individuell
zusammengestellten Aktienkorb als Grundlage die
Verbindung zu einem Terminmarkt, der es dem An-
leger ermdgliche, das Erstgeschaft durch ein Gegen-
geschaft zu neutralisieren (LG Stuttgart WM 1996,
1446, 1447; LG Heidelberg ZIP 1998, 203, 205; Tilp,
in: Allmendinger/Tilp, Boérsenterminund Differenzge-
schafte Rdn. 78 ff., 105).

Uberwiegend wird demgegeniiber die Meinung vertre-
ten, fir den modernen Optionshandel komme es auf
die Moglichkeit eines glattstellenden Gegengeschéfts
am Terminmarkt nicht entscheidend an. Wesentlich
fur die Qualifizierung eines Geschafts mit Basket-
Optionsscheinen als Borsentermingeschaft seien die
Zukunftsbezogenheit und das termingeschafts-
spezifische Risiko des Geschéfts (vgl. OLG Hamm
WM 1997, 566, 567; LG Berlin WM 1997, 1896, 1897;
Kienle, in: Schimansky/Bunte/ Lwowski, Bankrechts-
Handbuch § 106 Rdn. 15; Hauser/ Welter, in: Ass-
mann/Schiitze, Handbuch des Kapitalanlagerechts 2.
Aufl. 8 16 Rdn. 139; Schwintowski/Schafer, Bankrecht
§ 13 Rdn. 51; Allmendinger, in: Allmendinger/Tilp,
Bdrsentermin- und Differenzgeschéafte Rdn. 106; Mul-
ler-Deku/Schuster WM 1996, 1448, 1449; Moosmay-
er/Stindl Sparkasse 1996, 483, 484; Schwennicke
WM 1997, 1265, 1266 f.; Drygala EWIR 1996, 701,
702; Bader WuB | G 7.-7.96; Zeller WuB | G 7.-1.98).

bb) Der Senat teilt die Uberwiegende Ansicht, daf3
Geschafte mit selbstéandigen Basket-Optionsscheinen
als Borsentermingeschéafte anzusehen sind. Der
Mindermeinung ist allerdings zuzugeben, daf} es nach
der von der Rechtsprechung entwickelten Definition
ein wesentliches Merkmal von Bérsentermingeschaf-
ten ist, dal3 geschlossene Vertrage einen Bezug zum
Terminmarkt haben, der es ermdglicht, jederzeit ein
Gegengeschéft abzuschlielen (BGHZ 92, 317, 320).
Die Definition orientiert sich am Uberkommenen
Termindirektgeschéaft mit effektiver Liefer- oder Ab-
nahmeverpflichtung. An ihr kann fir den modernen
Terminhandel, der Termingeschéfte vielfach als offe-
ne Differenzgeschéfte ausgestaltet und deshalb eine
Glattstellungsmaoglichkeit durch ein Gegengeschaft
nicht erfordert, nicht mehr uneingeschrankt festgehal-
ten werden (LG Berlin WM 1997, 1896, 1897; Kiimpel,
Bank- und Kapitalmarktrecht Rdn. 12.54 ff.; Miiller-
Deku/Schuster WM 1996, 1448, 1450). Nach der im
Jahre 1989 eingefiigten Offnungsklausel des §50
Abs. 1 Satz 2 BorsG gehdren zu Boérsenterminge-
schaften auch Geschafte, die wirtschaftlich gleichen
Zwecken dienen, auch wenn sie nicht auf Erfillung
gerichtet sind.

Zu solchen Geschéften zahlen nach der Begriindung
der Borsengesetznovelle 1989 insbesondere Index-
optionen (BT-Drucks. 11/4177 S. 18). Bei ihnen
kommt fir den Anleger eine Glattstellung durch ein
Gegengeschéaft am Terminmarkt von vornherein nicht
in Betracht, da etwa Aktienindexoptionen in aller Re-
gel nicht zum effektiven Bezug oder zur Veraufl3erung
eines bestimmten Aktienportfolios berechtigen, son-
dern auf Barausgleich des Differenzbetrages zwi-
schen dem festgelegten Basisindex und dem aktuel-

len Indexwert am Tag der Optionsausiibung gerich-
tet sind. Die Neutralisierung einer Aktienindexkauf-
option durch den Anleger erfolgt durch Austbung
oder Verkauf der Option. Durch Erwerb einer ent-
sprechenden Verkaufsoption wiirde das Risiko nicht
"neutralisiert”, sondern unter Umstanden erhdht
(vgl. MallerDeku/Schuster WM 1996, 1448, 1451,
Drygala EWIR 1996, 701, 702; Moosmayer/Stindl
Sparkasse 1996, 483 f.; a.A. Tilp, in: Allmendin-
ger/Tilp aaO. Rdn. 93 ff.). Geschéfte mit selbstan-
digen Aktienindexoptionsscheinen hat der erken-
nende Senat dementsprechend unabhéngig davon,
ob Kauf- und entsprechende Verkaufsoptionsschei-
ne eine Spekulation in verschiedene Richtungen
ermoglichten und ob eine Glattstellungsmdglichkeit
im Terminmarkt bestand, stets als Borsenterminge-
schafte angesehen (Senatsurteile vom 29. Marz
1994 - XI ZR 31/93, WM 1994, 834, 837; 4. Oktober
1995 - XI ZR 152/94, WM 1995, 2026 und 3. Febru-
ar 1998 - XI ZR 33/97, WM 1998, 545, 546).

Fur Geschafte mit selbstdandigen Basket-
Optionsscheinen kann nichts anderes gelten. Dal3
der Aktienkorb anders als beim Aktienindex indivi-
duell zusammengestellt worden ist, ist nicht von
wesentlicher Bedeutung. Ahnlich wie Aktienindexop-
tionen dienen auch Basket-Optionen, die haufig fur
Branchen oder junge Aktienmérkte begeben wer-
den, in denen ein Index (noch) nicht etabliert ist,
wirtschaftlich vor allem der Kursspekulation und der
Kurssicherung. Das termingeschéftsspezifische Ri-
siko, insbesondere die Hebelwirkung, ist fir das
schutzwirdige nicht bérsentermingeschéftsfa-
hige Publikum bei beiden im wesentlichen gleich.
Nach dem wirtschaftlichen Zweck, der fur die Quali-
fizierung als Borsentermingeschaft von mafgebli-
cher Bedeutung ist (vgl. 8 50 Abs. 1 Satz 2 BorsG;
BGHZz 114, 177, 180; Senatsbeschlisse vom 25.
Oktober 1994 - X| ZR 43/94, WM 1994, 2231, 2232
und vom 9. Dezember 1997 - Xl ZR 85/97, WM
1998, 274, 275), besteht deshalb unter Berticksich-
tigung der Zukunftsbezogenheit beider Geschéfte
kein Grund, Basket-Optionen anders als Aktienin-
dexoptionen von dem Termineinwand auszuneh-
men.

b) Bdrsentermingeschéafte konnte der Klager in den
Jahren 1993 und 1994 nicht wirksam abschlieRen,
da er nicht termingeschéftsfahig war. Er war nicht
als Kaufmann im Handelsregister eingetragen und
galt auch nicht als solcher (§ 53 Abs. 1 BorsG). An-
ders als die Revision meint, ist der Klager im Ver-
héaltnis zur Beklagten auch nicht kraft Information
bérsentermingeschaftsfahig geworden (8 53 Abs. 2
Satz 1 BorsG).

aa) Die von der Beklagten behauptete Aushéandi-
gung eines den Anforderungen des 8§ 53 Abs. 2 Satz
1 BorsG gentigenden Informationsblattes reicht zur
Herbeiflhrung der Termingeschéftsfahigkeit des
Kunden nicht aus. Nach dem Wortlaut des Gesetzes
ist die Informationsschrift dem Kunden nicht lediglich
auszuhandigen, sondern von ihm zu unterschreiben
(8 53 Abs. 2 Satz 2 BorsG a.F.). Die Unterschrift
bewirkt kraft gesetzlicher Anordnung die Terminge-
schaftsfahigkeit des Kunden (Baumbach/Hopt,
HGB 29. Aufl. § 53 BoérsG Rdn. 10; Schwark, BorsG
2. Aufl. 853 Rdn. 22). Fehlt es an der Unterzeich-
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nung, so sind die geschlossenen Bdérsenterminge-
schéafte auch dann unverbindlich, wenn der Kunde
Uber Termingeschéfte und die mit ihnen verbundenen
Risiken sehr gut informiert war (BGHZ 133, 82, 87).

Das folgt, wie das Berufungsgericht zutreffend ausge-
fuhrt hat, insbesondere aus dem Sinn und Zweck des
Gesetzes. Die Bdrsengeschéaftsfahigkeit soll aus
Grinden der Rechtssicherheit und Rechtsklarheit,
auf die insbesondere der Handel mit Optionsscheinen
angewiesen ist (BGHZ 133, 200, 207), leicht feststell-
bar sein. Wie die gesetzlich vorgeschriebene Wieder-
holung der Unterrichtung des Kunden nach Ablauf be-
stimmter Fristen deutlich zeigt, kommt es fir die Ter-
mingeschaftsfahigkeit nicht entscheidend auf den ma-
teriellen Informationsstand des Kunden, sondern
auf die strikte Einhaltung der gesetzlich festgeleg-
ten Formalien an.

Dem kann die Revision nicht mit Erfolg entgegenhal-
ten, die Beweislastregelung des 8§ 53 Abs. 2 Satz 5
BorsG sei praktisch bedeutungslos, wenn die Termin-
geschéftsfahigkeit die Unterzeichnung der Informati-
onsschrift voraussetze. Dies trifft nicht zu. Auch wenn
die Unterzeichnung des Informationsblattes konstituti-
ve Bedeutung hat, sind Streitigkeiten Uber die Vor-
aussetzungen der Termingeschaftsfahigkeit denkbar,
etwa Uber den Zeitpunkt der Unterzeichnung oder
Uber die Echtheit der Kundenunterschrift.

bb) Auch die von der beklagten Bank behauptete Un-
terzeichnung eines den Anforderungen des 8§53
Abs. 2 Satz 1 BoérsG geniigenden Informationsblattes
durch den Klager vor Aufnahme der Geschéftsbezie-
hung bei einem Broker andert an der Unverbindlich-
keit der geschlossenen Bérsentermingeschéfte nichts.

(1) Die Frage, ob die Unterzeichnung einer solchen
Schrift die Verbindlichkeit von Boérsentermingeschéf-
ten nur im Verhéaltnis zum informierenden Broker
bewirkt oder aber die Termingeschaftsfahigkeit des
Kunden auch im Verhéltnis zu anderen Brokern und
Kreditinstituten herbeifihrt, ist streitig.

Ein Teil der obergerichtlichen Rechtsprechung und Li-
teratur hat sich fur die generelle Termingeschéfts-
fahigkeit des Kunden bei gehdriger Unterrichtung
ausgesprochen. Die Termingeschéftsfahigkeit gehore
wie die Kaufmannseigenschaft zu den persénlichen
Verhaltnissen des Anlegers. Der Zweck des Geset-
zes, den Anleger Uber die Risiken von Termingeschéf-
ten aufzuklaren, werde auch durch eine schriftliche
Unterrichtung durch einen qualifizierten Dritten er-
reicht (vgl. OLG Kéln WM 1997, 160, 162; Polt BuB
Rdn. 7/277; Rollinger, Aufklarungspflichten bei Bor-
sentermingeschaften S. 124 f.; Allmendinger, in: All-
mendinger/Tilp aaO. Rdn. 664 f.; Schafer ZIP 1989,
1103, 1104 f.; Seeberg ZIP 1992, 600, 602 f.; Bate-
reau/Lange WM 1997, 904 ff.).

Ein anderer Teil ist demgegeniber der Ansicht, die
Unterzeichnung einer Informationsschrift geman § 53
Abs. 2 Satz 1 BorsG fihre, wie dem Gesetzeswortlaut
und der rechtssystematischen Einordnung zu ent-
nehmen sei, nur zur relativen Termingeschaftsfa-
higkeit im Verhaltnis zum informierenden Kreditinsti-
tut (OLG Zweibricken WM 1995, 1272, 1275; H&au-
ser/Welter, in: Assmann/ Schiitze, Handbuch des Ka-
pitalanlagerechts 2. Aufl. § 16 Rdn. 246; Kienle, in:

Schimansky/Bunte/Lwowski, Bankrechts-Handbuch
§ 106 Rdn. 105; Schwark, BoérsG 2. Aufl. § 53 Rdn.
20; Baumbach/Hopt, HGB 29. Aufl. § 53 BorsG Rdn.
10; Kiumpel, Bank- und Kapitalmarktrecht Rdn. 12,
120 f.; Tilp, in: Allmendinger/Tilp aaO. Rdn. 667,
Horn ZIP 1990, 2, 8; Assmann, in: Festschrift fur
Heinsius S. 1, 27 f.; Wach AG 1992, 385, 390; Hau-
ser ZBB 1992, 249, 265 f.; Jaskulla WuB | G 7.-
4.97). —

(2) Der erkennende Senat hat die Frage bisher offen
gelassen (BGH, Urteil vom 29. Marz 1994 - XI ZR
31/93, WM 1994, 834, 838; BGH, Urteil vom 14. Fe-
bruar 1995 - XI ZR 218/93, WM 1995, 658, 659). Er
entscheidet sie nunmehr in Ubereinstimmung mit
dem Berufungsgericht dahin, daR die Unterzeich-
nung der Informationsschrift nur im Verhaltnis der
Vertragsparteien wirkt.

Der Wortlaut und die Materialien des Gesetzes spre-
chen deutlich fir eine solche relative Wirkung der
Informationsschrift. Nach §53 Abs. 2 Satz 1
BorsG sind Termingeschéfte eines privaten Kunden
nur dann verbindlich, wenn der einer Banken- oder
Borsenaufsicht unterstehende Kaufmann "den ande-
ren Teil" vor Geschaftsabschlul? schriftlich gentigend
informiert. In der Gesetzesbegrindung heif3t es
dementsprechend, ein Borsentermingeschaft eines
Nicht-Kaufmanns sei verbindlich, wenn dieser von
"seinem" nach § 53 Abs. 1 B6rsG termingeschéfts-
fahigen Vertragspartner aufgeklart werde (BT-
Drucks. 11/4177 S. 19).

Nichts spricht dafir, dal3 der Wortlaut den Willen
des Gesetzgebers unzutreffend wiedergibt. Anders
als die Revision meint, kann dem Sinn und Zweck
der Informationsregelung des 8§53 Abs. 2 BorsG
nicht enthommen werden, ein ordnungsgemal in-
formierter Anleger solle auch im Verhaltnis zu ande-
ren Vertragspartnern termingeschaftsfahig sein. Das
Gesetz stellt, wie dargelegt, nicht auf den materiel-
len Informationsstand des Kunden ab, sondern
macht die Verbindlichkeit seiner Termingeschafte
von der Einhaltung eines formellen Informations-
verfahrens abhéngig. Dessen Wirkung begrenzt es
zur Sicherstellung der Warnfunktion der Aufklarung
nicht nur zeitlich (§ 53 Abs. 2 Satz 3 BorsG a.F.),
sondern auch personell, indem es die zu den per-
sonlichen Verhaltnissen des Anlegers zahlende
Termingeschaftsfahigkeit auf Geschafte mit einem
bestimmten qualifizierten Vertragspartner be-
schrankt. Wollte man der Unterzeichnung des Infor-
mationsblattes die Wirkung genereller Terminge-
schaftsfahigkeit beimessen, mifiten entgegen der
Intention des Gesetzgebers konsequenterweise
auch Termingeschafte unter auf diese Weise "auf-
geklarten" Privatanlegern als verbindlich angesehen
werden und, was kaum praktikabel wére, Informa-
tionen durch andere Kreditinstitute bei der Festle-
gung des Zeitpunkts fur die Wiederholung der Unter-
richtung beriicksichtigt werden.

c) Dem Anspruch des Klagers aus ungerechtfertigter
Bereicherung steht nicht der Ruckforderungsaus-
schlulR des § 55 BorsG entgegen.

aa) Nach standiger Rechtsprechung des Bundesge-
richtshofs erfordert 8 55 BorsG eine Leistung auf ein
bestimmtes Borsentermingeschéft. Belastungs-

PROF. DR. REINHARD WELTER ¢ JURISTENFAKULTAT LEIPZIG 20



Bankhaftung fir Beratung, insbesondere im Wertpapiergeschaft -21-

buchungen aufgrund unverbindlicher Termingeschéf-
te, Verrechnungen aufgrund einer antizipierten Ver-
einbarung beim Kontokorrentkonto sowie das Saldo-
anerkenntnis durch Schweigen auf einen Rechnungs-
abschlul? stellen keine Leistungen dar (BGHZ 101,
296, 305 f; 117, 135, 141; Senatsurteile vom 25. Juni
1991 - Xl ZR 178/90, WM 1991, 1367 f. und vom 3.
Februar 1998 - XI ZR 33/97, WM 1998, 545, 546 f.).

bb) Die Voraussetzungen des § 55 BorsG liegen hier
nicht vor. Das Wertpapierabrechnungskonto des Kla-
gers wurde als Kontokorrentkonto gefiihrt. Bei einem
solchen Konto erfolgen Einzahlungen und Gutschrif-
ten nicht zur Tilgung bestimmter kontokorrentgebun-
dener Forderungen, sondern bilden bloRe Rech-
nungsposten, die erst bei der nachsten Saldierung
und Abrechnung des Kontokorrents Wirkung ausiiben.
Zwar konnen die Parteien die vorrangige Tilgung be-
stimmter kontokorrentgebundener Forderung verein-
baren. Eine solche ungewohnliche Sonderabrede
mufd sich aber hinreichend klar aus den gesamten
Umstanden ergeben (BGH, Urteil vom 13. Dezember
1990 - IX ZR 33/90, WM 1991, 495, 497; BGH, Urteil
vom 3. Februar 1998 - X| ZR 33/97, WM 1998, 545,
547).

Davon kann hier keine Rede sein. Entgegen der An-
sicht der Revision ist nicht ersichtlich, daf3 der Klager
mit der Einreichung zweier Schecks zur Gutschrift auf
sein Wertpapierabrechnungskonto Verbindlichkeiten
aus dem Erwerb der Basket-Optionsscheine tilgen
wollte. Die Schecks Uber 9.460,13 DM und 16.503,13
DM lassen sich dem Kaufpreis dieser Optionsscheine
in Hohe von 10.839,83 DM betragsmalig nicht zuord-
nen. Uberdies spricht nichts dafirr, daR sich die Par-
teien, denen die Unverbindlichkeit dieses Options-
scheingeschafts nicht bekannt war, abweichend von
der Kontokorrentabrede konkludent auf die vorrangige
Tilgung des Kaufpreises fir die Basket-
Optionsscheine geeinigt hatten.

d) Anders als die Revision meint, steht einem Teil der
Klageforderung auch nicht der Einwand unzuléssiger
Rechtsaustibung entgegen. § 242 BGB kann nur in
ganz besonderen Ausnhahmeféllen herangezogen
werden, um einen begriindeten Termin- oder Diffe-
renzeinwand auszuschalten (BGHZ 58, 1, 6 f.; BGH,
Urteil vom 25. Juni 1991 - XI ZR 178/90, WM 1991,
1367, 1368; OLG Koln WM 1996, 2110, 2111). Solche
Umstande liegen nicht schon dann vor, wenn die
Bank von einem bestimmten Termingeschaft abgera-
ten hat, der Kunde aber auf dessen Abschluf3 besteht.
Etwas anderes kdnnte zwar dann gelten, wenn der
Kunde die Herbeiftihrung der Termingeschéaftsfahig-
keit durch Unterzeichnung des Informationsblattes
bewul3t vereitelt, um im Falle eines Verlustes den
Termineinwand erheben zu kénnen. Fir ein solches
Vorgehen des Klagers fehlt hier aber jeglicher An-
haltspunkt.

2. Die Ausfuhrungen des Berufungsgerichts, mit de-
nen es dem Klager einen Anspruch aus § 818 Abs. 1
BGB auf Herausgabe von Nutzungen zuerkannt hat,
die die Beklagte aus zu Unrecht vereinnahmten Be-
tragen aus unverbindlichen Boérsentermingeschaften
gezogen hat, nimmt die Revision hin. Die Nutzungen
sind deshalb mit 2.549,19 DM anzusetzen.

11. BGHvom 19.5.1998 XI ZR 286/97

Geringere Anforderungen an Aufklarung
beim bankmaRigen Effektengeschaft als bei
gewerblicher Vermittlung von Termindirekt-
geschéften und Optionsgeschéften, mind-
lich genigt

WM 1998, 1391 = ZIP 1998, 1220 = NJW 1998,

2675 = EWIR 1998, 681 Schafer = WuB | G 7 Bor-
sen- und Kapitalmarktrecht 6.98 Einsele

. An die Aufkldrung beim bankméaRigen Effektenge-

schaft sind nicht die gesteigerten Anforderungen zu
stellen wie bei der gewerblichen Vermittlung von
Termindirektgeschéften und Optionsgeschéaften. Kre-
ditingtitute kénnen ihre Aufklarungspflicht grundsatz-
lich mundlich erfillen.

. Ist eine Bank nicht in der Lage, die Risiken eines ihr

angetragenen Geschéfts abschlie3end zu beurteilen, so
darf sie sich damit begnigen, den Kunden auf ihre
fehlende Sachkunde hinzuweisen. Sie muf3 den Ge-
schaftsabschluRR nicht verweigern.

Die Parteien streiten Uber einen Schadensersatzan-
spruch des Beklagten aus Aufklarungspflichtverlet-
zung im Zusammenhang mit Borsenterminoptions-
geschaften.

Der Beklagte unterhielt bei der Klagerin, einer Spar-
kasse, u.a. zwei Girokonten, tber die er Effektenge-
schafte abwickelte. Ab 24. November 1988
vermittelte die Klagerin dem Beklagten
Termingeschéfte, u.a. den An- und Verkauf von
gedeckten Optionsscheinen (covered warrants). Der
Beklagte fuhrte am 15. August 1989 mit einem
Mitarbeiter der Klagerin ein Gesprach Uber
beabsichtigte Optionsscheingeschafte, dessen Inhalt
streitig ist. Am 5. Oktober 1989 und am 28.
September 1990 unterzeichnete der Beklagte die
Schrift der Klagerin "Wichtige Informationen Uber die
Verlustrisiken bei Bdrsentermingeschéaften”.
Nachdem die Girokonten des Beklagten erheblich
ins Debet geraten waren, kindigte die Klagerin mit
Schreiben vom 5. November 1992 das
Kreditverhdltnis und verlangte Glattstellung der

Bgrr]tggklagte hat gegentiber der unstreitigen Darle-
hensforderung der Klagerin mit héheren Scha-
densersatzforderungen die Aufrechnung erklart.
Er hat dazu behauptet, er sei von der Klagerin in
keiner Weise auf die Risiken von Bdrsenterminopti-
onsgeschéften hingewiesen worden, bei gehdriger
Aufklarung wirde er die letztlich verlustreichen Ge-
schafte nicht abgeschlossen haben.

Die Klagerin hat demgegenlber u.a. behauptet, der
Beklagte habe, als er am 15. August 1989 allge-
mein auf die Risiken von Optionsscheingeschaften
hingewiesen worden sei, erklart, er bendtige keine
Beratung, er werde von einem Bekannten gut bera-
ten.

Entscheidungsgriinde:

II. .. Auch wenn - wie hier - das Informationsblatt der
Klagerin Uber die Risiken bei Borsentermingeschéf-
ten inhaltlich den gesetzlichen Anforderungen ge-
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nagt (vgl. Senatsurteil vom 14. Februar 1995 - Xl ZR
218/93, WM 1995, 658), kann ein uber 8 53 Abs. 2
BorsG hinausgehender, durch individuelle Verhaltnis-
se des Anlegers oder Eigenarten der jeweiligen Ge-
schafte bedingter Informationsbedarf eine zusatzliche
Aufklarung erfordern (Senatsurteil vom 11. Juni 1996
- XI ZR 172/95, WM 1996, 1260, 1261). Eine Aufkla-
rungspflicht besteht namentlich auch fir unverbind-
liche Bdrsentermingeschéfte (Senatsurteil vom 11.
Marz 1997 - XI ZR 92/96, WM 1997, 811).

2. Die Grundsatze, die das Berufungsgericht fir die
Erfullung dieser zweiten Stufe der Kundenaufklarung
bei Bodrsentermingeschaften aufgestellt hat, Uber-
spannen aber die Pflichten eines Kreditinstituts bei
weitem.

Die gesteigerten Anforderungen, die der Senat an
die Aufklarung von Kunden gewerblicher Vermittler
von Termindirektgeschaften und Optionsgeschaf-
ten stellt (vgl. z.B. Senatsurteile BGHZ 124, 151 und
vom 1. Februar 1994 - XI ZR 125/93, WM 1994, 453),
sind auf den Effektenhandel von Kreditinstituten
nicht Ubertragbar. Sie sind auf Geschafte zuge-
schnitten, bei denen durch hohe Aufschlage auf die
Borsenpreise jede Gewinnchance des durch Telefon-
verkaufer angeworbenen typischerweise unerfahre-
nen Kunden von vornherein praktisch ausgeschlossen
ist. Diese Voraussetzungen sind beim bankmafigen
Wertpapierhandel nicht gegeben. Kreditinstitute kdn-
nen die ihnen obliegenden Aufklarungspflichten des-
halb grundsétzlich auch mindlich erfillen.

b) Soweit das Oberlandesgericht die Auffassung ver-
tritt, ein Kreditinstitut habe lediglich die Wahl zwi-
schen einer gehdrigen Aufklarung des Kunden und
einem Verzicht auf den Geschéftsabschluf3, kann
ihm nicht gefolgt werden. Ist eine Bank nicht in der
Lage, die Risiken eines ihr von ihrem Kunden ange-
tragenen Geschafts abschlieBend zu beurteilen, so
darf sie sich damit begniigen, den Kunden auf ihre
fehlende oder mangelhafte Sachkunde hinzuwei-
sen. Es ist kein Grund ersichtlich, der sie zwingen
konnte, den Geschéftsabschlul? zu verweigern, wenn
der in dieser Weise Uber ihre fachliche Inkompetenz
informierte Kunde in freier Willensentscheidung auf
seinem Auftrag beharrt. Eine Bevormundung des
Kunden, die diesen zu einer u.U. zeitraubenden Su-
che nach einem sachkundigen Kreditinstitut zwingen
wirde, obwohl er auf eine Risikoaufklarung ersichtlich
keinen Wert legt, ist mit dem Grundsatz der Ver-
tragsfreiheit nicht vereinbar. Inwieweit eine Bank
ausnahmsweise ein Geschaft ablehnen mul3, dessen
Risiken der Kunde ersichtlich nicht Uberschaut,
braucht hier nicht entschieden zu werden.

Nach den vom Landgericht und vom Berufungsgericht
getroffenen Feststellungen ist der Beklagte durch den
zustandigen Mitarbeiter der Klagerin tber die allge-
meinen Risiken bei der Spekulation mit Options-
scheinen aufgeklart, zugleich aber darauf hingewie-
sen worden, dal3 eine Beratung hinsichtlich der von
ihm gewiinschten Papiere nicht mdglich sei, weil der
Mitarbeiter sich "in diesem Metier Uberhaupt nicht"
auskenne. Mit der Antwort des Beklagten, er benétige
eine Aufklarung nicht, weil er von einem Bekannten
gut beraten werde, durfte sich die Klagerin zufrie-
dengeben. Der Beklagte hatte ihr die gewinschten

Optionsscheine jeweils mit Wertpapier-
Kennnummern genannt und die Bdrse angegeben,
an der sie gehandelt wurden. Sie war deshalb nicht
verpflichtet, die vom Beklagten vorgegebene
Sachkunde zu Uberprifen, zumal dieser erklarter-
malfien einem von ihm fir qualifiziert gehaltenen Be-
rater vertraute. Der Senat hat bereits mehrfach
entschieden, dall vorvertragliche Aufklarungs-
pflichten auch bei Bdrsentermingeschéaften nicht
dem Zweck dienen, einen Kunden, der sich nicht
ersichtlich unglaubwirdig als erfahren geriert
und eine Aufklarung ausdriicklich nicht wiinscht,
vor sich selbst zu schiitzen (Urteile vom 14. Mai
1996 - Xl ZR 188/95, WM 1996, 1214, 1216 und
vom 24. September 1996 - XI ZR 244/95, WM 1997

12. BGHvom 5.10.1999 - XI ZR 296/98

Bandbreiten-Optionsscheine sind Borsen-
termingeschéafte, Informationsschrift ausrei-
chend, Discount Broker ohne Aufklarungs-
pflicht

BGHZ 142, 345 = ZIP 1999, 1915 = WM 1999,
2300

BGB 88 762, 764; BorsG 88 50, 53, 58; WpHG § 31

. Geschafte mit Bandbreiten-Optionsscheinen sind

Bor senter mingeschéfte.

. Die von den Spitzenverbanden der Kreditwirtschaft

entwickelte Informationsschrift " Wichtige Infor mati-
on Uber die Verlustrisiken bei Borsenter mingeschaf-
ten" (abgedruckt in WM 1989, 1183 ff.=ZIP 1989,
1158 ff.) genugt den Anforderungen zur Herbeifiih-
rung der Termingeschaftsfahigkeit auch fir Geschéfte
mit Bandbreiten-Optionsscheinen.

. Discount-Broker, die sich ausdricklich nur an gut

informierte und erfahrene Anleger wenden, jede Bera-
tung ablehnen und lediglich Order ausfihren, unter-
liegen nur reduzierten Aufklarungspflichten, die
grundsitzlich durch Ubermittlung standar disierter In-
formationen an den Kunden bel Aufnahme der Ge-
schéftsbeziehung erfullt werden kénnen.

Der Klager nimmt die beklagte Bank wegen verlust-
reicher Geschéafte mit Bandbreiten-Optionsscheinen
(range warrants) auf Bereicherungsausgleich und
Schadensersatz in Anspruch. Dem liegt folgender
Sachverhalt zugrunde:

Der Klager, ein Software-Berater, der bereits bei ei-
ner anderen Bank Geschéfte mit Aktienoptions-
scheinen sowie mit einem Dollaroptionsschein ge-
schlossen hatte, erdffnete am 21. August 1994 bei
der Beklagten, einer Discount-Bank, die unter Ab-
lehnung jeglicher Beratung Order nur bei Nen-
nung der Wertpapierkennummer ausfuhrt und bei
Geschaften mit Optionsscheinen nur Gber die Art
des Scheins, den Emittenten, den Basispreis, das
Bezugsverhaltnis, die Endfalligkeit und den aktuellen
Kurs informiert, ein Konto mit Wertpapierdepot. Im
Kontoerdffnungsantrag gab er an, sich bereits seit 5
- 10 Jahren mit Wertpapieren zu beschéftigen, u.a.
Optionen, Optionsscheine und Devisen als Anlage-
formen zu bevorzugen und die Anlagestrategie zu
verfolgen, hohe laufende Ertrage bei Eingehung an-
gemessener Risiken zu erzielen.
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Nach Erhalt von Broschiren der Beklagten tber Ge-
schéafte mit Optionsscheinen, die damit verbundenen
Risiken und die Beschrankung der Informationsbereit-
schaft der Beklagten bei Abschlul? von Options-
scheingeschaften sowie nach Unterzeichnung der
Informationsschrift "Wichtige Informationen (ber
Verlustrisiken bei Bérsentermingeschaften” am 5.
Marz 1995 erzielte er aus Geschaften mit Bandbrei-
ten-Optionsscheinen des Schweizer Bankvereins ei-
nen Gewinn von 82.699,47 DM. Nachdem er die vor-
genannte Informationsschrift am 5. Marz 1996 noch-
mals unterzeichnet hatte, erwarb er, angeregt durch
Anzeigen in der Zeitschrift "Bdrse Online", in der
Zeit von Mai bis November drei verschiedene Band-
breiten-Optionsscheine und erlitt damit Verluste in
Héhe von insgesamt 353.077,08 DM.

Zwei der Bandbreiten-Optionsscheine waren solche
der sogenannten "knock out"-Variante. Bei solchen
Optionsscheinen erhélt der Kaufer, der auf einen im
wesentlichen stagnierenden Kurs spekuliert, am Ende
der Laufzeit (Bewertungszeit) den festgelegten Be-
trag, wenn sich der Kurs des Basiswerts, hier der
Wechselkurs einer Wéhrung, wahrend der gesamten
Laufzeit innerhalb der in den Optionsscheinbedin-
gungen festgelegten Bandbreite bewegt hat. Verlait
der Kurs die Bandbreite nach oben oder unten auch
nur an einem Tag, wird der Optionsschein durch Erl6-
schen der Option wertlos. Der dritte Bandbreiten-
Optionsschein gehoérte zu den sogenannten "Ham-
ster"-Optionsscheinen. Bei ihnen bekommt der Kéu-
fer bis zum Ende der Laufzeit fir jeden Tag, an dem
sich der Kurs des Basiswerts innerhalb der festgeleg-
ten Bandbreite gehalten hat, auf einem fiktiven Konto
einen festen Betrag gutgeschrieben und fir jeden
Tag, an dem er die Bandbreite verlassen hat, einen
entsprechenden Betrag abgezogen; die Auszahlung
des angesammelten Betrages erfolgt am Ende der
Laufzeit.

Mit der Klage verlangt der Klager Ersatz des saldier-
ten Verlustes von 270.377,61 DM zuzuglich kapitali-
sierter Zinsen von 13.245,02 DM bis Ende 1996, ins-
gesamt 283.622,63 DM, nebst Zinsen seit dem 1. Ja-
nuar 1997. Er erhebt den Spiel- und den Terminein-
wand und beruft sich auf einen Schadensersatzan-
spruch, da die Beklagte ihn Uber die besonderen Risi-
ken der wvon ihm erworbenen Bandbreiten-
Optionsscheine nicht aufgeklart habe.

Entscheidungsgriinde:

Il. ..1. Das Berufungsgericht hat Anspriiche des Kla-
gers aus ungerechtfertigter Bereicherung (8 812 Abs.
1 Satz 1 Alt. 1 BGB) zu Recht nicht fiir gegeben er-
achtet; die zwischen den Parteien geschlossenen Ge-
schafte mit Bandbreiten-Optionsscheinen sind wirk-
sam. Der vom Klager erhobene Spieleinwand (8§ 762
BGB) greift nicht durch; nach §58 Bo6rsG ist der
Spieleinwand bei verbindlichen Bérsentermingeschéf-
ten ausgeschlossen. Um solche Geschéfte handelt es
sich hier.

a) Ob Geschéafte mit Bandbreiten-Optionsscheinen
Bdrsentermingeschéfte sind, wird in der Literatur al-
lerdings unterschiedlich beurteilt.

aa) Tilp (Allmendinger/Tilp, Bérsentermin- und Diffe-
renzgeschéfte Rdn. 238) halt jedenfalls Geschéfte mit

Bandbreiten-Optionsscheinen der "knock out"-
Variante nicht fir Borsentermingeschéafte, sondern
fur reine Wetten. Siller (EWIR 1998, 473, 474), Bal-
zer (EWIR 1999, 119), Meixner (WuB | G 7.-3.99),
Drygala (WuB | G 7.-6.99), Zimmer (ZHR 162
(1998), 685, 687 f.) und Schwintowski/Schafer
(Bankrecht 8 13 Rdn. 51) sind demgegeniber der
Ansicht, Geschéfte mit Bandbreiten-
Optionsscheinen seien als Bdérsentermingeschéafte
einzuordnen.

bb) Der Senat teilt die lGberwiegend vertretene Mei-
nung.

(1) Aus §58 BorsG, der den Spiel- und den Diffe-
renzeinwand (88 762, 764 BGB) bei verbindlichen
Borsentermingeschaften ausschlie3t, folgt, dal
Borsentermingeschéfte durchaus blo3e Spiel-
oder Differenzgeschéfte sein kénnen; andernfalls
hatte es des § 58 BorsG nicht bedurft. Der Begriff
des Borsentermingeschéfts knipft an die Form,
nicht an den materiellen Gehalt des Geschéfts an.
Ein Borsentermingeschéaft kann volkswirtschaftlich
berechtigten Zwecken dienen, aber auch blof3es
Spiel- oder Differenzgeschéft sein (BGHZ 105, 263,
267). Entgegen der Ansicht der Revision sind die
Begriffe Spiel oder Wette und Bérsentermingeschaft
nach der Konzeption des Gesetzes keine Gegen-
satze, sondern miteinander vereinbar.

(2) Ausgehend davon und der Geschéaftsform nach
sind Geschafte mit Bandbreiten-Optionsscheinen
sowohl der "Hamster"- als auch der "knock out"-
Variante nach der von der Rechtsprechung (BGHZ
92, 317, 320) entwickelten Definition Bdrsentermin-
geschéfte. Es handelt sich namlich um standardi-
sierte Geschafte mit Wertpapieren, die erst zu ei-
nem spateren Zeitpunkt, dem Ende der Laufzeit, zu
erfullen sind und einen Bezug zu einem Termin-
markt haben.

Entgegen der Ansicht der Revision ist auch die er-
forderliche Zukunftsbezogenheit gegeben. Auch bei
Bandbreiten-Optionsscheinen ist der Falligkeitszeit-
punkt hinausgeschoben und der Erfolg der Spekula-
tion des Kaufers von der kinftigen Kursentwicklung
des Basiswertes bis zu diesem Zeitpunkt abhangig.

DalR bei Bandbreiten-Optionsscheinen nicht die
Mdoglichkeit besteht, jederzeit ein Gegengeschéft
abzuschliel3en, steht der Einordnung als Boérsenter-
mingeschéft nicht entgegen. Im modernen Termin-
handel sind Termingeschafte vielfach als offene Dif-
ferenzgeschéafte ausgestaltet und deshalb ist eine
Glattstellungsmaoglichkeit durch ein Gegengeschéft
nicht erforderlich. Dem hat der Gesetzgeber durch
die 1989 in das Borsengesetz eingefiigte Offnungs-
klausel des § 50 Abs. 1 Satz 2 BorsG Rechnung ge-
tragen. Danach gehdren zu den Bdérsenterminge-
schaften auch Geschéfte, die wirtschaftlich glei-
chen Zielen dienen, auch wenn sie nicht auf Erfil-
lung, d.h. effektiven Bezug oder Lieferung von Wa-
ren oder Wertpapieren, ausgerichtet sind. Der Bun-
desgerichtshof hat deshalb unter Modifizierung der
in BGHZ 92, 317, 320 entwickelten Definition Ge-
schafte mit selbstédndigen Aktienindex- und
Basket-Optionsscheinen als Bérsentermingeschéf-
te angesehen, obwohl bei ihnen die Méglichkeit ei-
ner Glattstellung durch ein Gegengeschaft am Ter-

PROF. DR. REINHARD WELTER ¢ JURISTENFAKULTAT LEIPZIG 23



RECHTSPRECHUNG (AUSZUGE)

-24 -

minmarkt nicht besteht (BGHZ 139, 1, 6 f.; Senatsur-
teile vom 29. Marz 1994 - XI ZR 31/93, WM 1994,
834, 837, vom 4. Oktober 1995 - XI ZR 152/94, WM
1995, 2026 und vom 3. Februar 1998 - XI ZR 33/97,
WM 1998, 545, 546). Fur Geschéfte mit selbsténdigen
Bandbreiten-Optionsscheinen, bei denen wie bei an-
deren Optionsscheingeschéften die Kursspekulation
im Vordergrund steht, kann unter Beriicksichtigung ih-
res wirtschaftlichen Zwecks, der fur die Qualifizierung
als Borsentermingeschaft von malfgeblicher Bedeu-
tung ist (BGHZ 114, 177, 180; Senatsbeschlul3 vom
25. Oktober 1994 - XI ZR 43/94, WM 1994, 2231,
2232), nichts anderes gelten.

b) Die geschlossenen Geschafte mit Bandbreiten-
Optionsscheinen sind nach § 53 Abs. 2 BorsG ver-
bindlich. Der Klager hat durch Unterzeichnung der In-
formationsschrift der Beklagten "Wichtige Informatio-
nen Uber Verlustrisiken bei Borsentermingeschaften”
am 5. Marz 1995 die Termingeschaftsfahigkeit auch
fur Geschafte mit solchen Optionsscheinen erlangt
(8 53 Abs. 2 BorsG) und durch die Wiederholungsun-
terrichtung am 5. Marz 1996 fir die drei folgenden
Jahre, nicht, wie den nicht tragenden Griinden des
Senatsurteils vom 13. Oktober 1998 (XI ZR 282/97,
WM 1998, 2330, 2331) entnommen werden kénnte,
lediglich fur die n&chsten beiden Jahre, behalten (8 53
Abs. 2 Satz 4 Bo6rsG). Dall Bandbreiten-
Optionsscheine und ihre spezifischen Risiken in der
vorgenannten Informationsschrift der Beklagten nicht
angesprochen sind, rechtfertigt entgegen der Ansicht
der Revision eine andere Beurteilung nicht.

aa) Nach § 53 Abs. 2 BorsG ist nur Uber ganz be-
stimmte Risiken zu unterrichten. Das geschieht
durch die Informationsschrift der Beklagten, die mit
der von den Spitzenverbanden der Kreditwirtschaft
entwickelten wortgleich ist. DalR bei Bandbreiten-
Optionsscheinen und den damit verbundenen Risiken
zur Herbeiflhrung der Termingeschéftsfahigkeit eine
Zusatzinformation erforderlich ist, ist dem Geset-
zeswortlaut nicht zu entnehmen. Die Aufzéhlung der
typischen Risiken in 8 53 Abs. 2 BorsG hat fir die bei
Inkrafttreten der Borsengesetznovelle im Jahre 1989
an Terminmdarkten vorkommenden Kontraktarten
vielmehr abschlieBenden Charakter (Senatsurtell
vom 14. Februar 1995 - XI ZR 218/93, WM 1995,
658).

bb) Nach der Begriindung des Regierungsentwurfs zu
§ 53 Abs. 2 BorsG (BT-Drucksache 11/4177, S. 20)
und dem vorbezeichneten Senatsurteil kann die Ent-
wicklung neuer Vertragstypen - Bandbreiten-
Optionsscheine wurden in Deutschland erstmals im
Jahre 1992 emittiert (Jaskulla, Die Einfiihrung deriva-
tiver Finanzinstrumente an den deutschen Wertpa-
pierbérsen als Regelungsproblem, 1995, S. 69
m.w.Nachw.) - zwar eine weitergehende Unterrichtung
zur Herbeifihrung der Termingeschéftsfahigkeit fur
solche Vertrdge erfordern (ebenso Baumbach/Hopt,
HGB 29. Aufl. 8 53 B6rsG Rdn. 9; Schwark, BorsG 2.
Aufl. 8 53 Rdn. 15; Kiimpel, Bank- und Kapitalmarkt-
recht Rdn. 12.117; Schwintowski/Schéafer, Bankrecht
§ 13 Rdn. 64; Balzer EWIR 1999, 119, 120; a.A. Wach
AG 1992, 385, 394). Bei der Annahme einer neuen
Termingeschéftsart, die eine Zusatzinformation erfor-
dert, ist aber, da die Termingeschaftsfahigkeit
Wirksamkeitsvoraussetzung fir eine uniubersehbar
groRe Zahl von Termingeschaften ist und das Gesetz

Zahl von Termingeschéften ist und das Gesetz eine
sichere Beurteilung der Termingeschéftsfahigkeit vor
Geschaftsabschlul? ermdglichen muf3, im Interesse
der Rechtssicherheit Zurtickhaltung geboten. Eine
Zusatzinformation ist nicht bei jeder neuen Variante
von Optionsscheinen, sondern erst dann erforder-
lich, wenn sich eine Termingeschéftsart entwickelt,
die neuartige und von der Informationsschrift noch
nicht abgedeckte Risikoformen enthélt (Irmen, in:
Schafer, Wertpapierhandelsgesetz, Boérsengesetz,
Verkaufsprospektgesetz § 53 BorsG Rdn. 49).

Fur diese Sicht spricht auch, daR der Gesetzgeber
die Information Uber die bei Inkrafttreten der Bor-
sengesetznovelle bekannten Termingeschéafte in
8§53 Abs. 2 BOrsG auf einige wenige Risiken be-
schréankt hat. Nicht einmal tber ein so fundamenta-
les Risiko wie die Hebelwirkung ist nach § 53 Abs.
2 BoOrsG zu informieren. Ausgehend davon kann ei-
ne Unterrichtung Uber die zum Teil subtilen spezifi-
schen Risiken von Bandbreiten-Optionsscheinen in
der Informationsschrift zur Herbeifihrung der Ter-
mingeschaftsfahigkeit fur solche Geschéfte nicht
verlangt werden.

cc) Das gilt besonders, da die standardisierte Un-
terrichtung nach 8§ 53 Abs. 2 BorsG, die auf den In-
formationsstand und die Aufklarungsbedirftigkeit
des einzelnen Anlegers keine Ricksicht nehmen
kann, nur sehr begrenzt geeignet ist, einen wirksa-
men Anlegerschutz zu gewéhrleisten. Eine dem un-
informierten Anleger verstandliche Darstellung der
spezifischen Risiken von Bandbreiten-
Optionsscheinen der "Hamster"- und der "knock
out"-Variante oder anderer sogenannter exotischer
Optionsscheine wirde die Informationsschrift erheb-
lich aufblahen, kdnnte den Leser entgegen der er-
klarten Intention des Gesetzgebers (BT-Drucksache
11/4177 S. 20) von den wirtschaftlichen und geld-
werten Grundrisiken der Termingeschéafte ablenken
und die Neigung verstarken, die Informationsschrift
nicht bis zum Ende sorgféltig zu lesen. Die Informa-
tionsschrift nach § 53 Abs. 2 BorsG kann und muf3
daher nur eine Grundaufklarung leisten. Einem
nach Lage des Falles darliber hinaus bestehenden,
durch individuelle Verhaltnisse des Anlegers oder
besondere Risiken der konkreten Termingeschafte
bedingten Informationsbedarf wird durch eine (vor-
Jvertragliche Pflicht zu zusétzlicher Aufklarung
Rechnung getragen, deren schuldhafte Verletzung
eine Schadensersatzpflicht der Bank ausldst (BGHZ
133, 82, 86).

2. Auch einen solchen Anspruch des Klagers aus
Verschulden bei Vertragsschluf3, positiver Vertrags-
verletzung oder aus § 823 Abs. 2 BGB i.V. mit § 31
Abs. 2 Nr. 2 WpHG hat das Berufungsgericht zu
Recht verneint. Die Beklagte hat gegeniiber dem
Klager keine Aufklarungspflicht verletzt.

a) Die Frage, ob und in welchem Umfang Discount-
Broker, die sich wie die Beklagte ausdricklich nur
an gut informierte und erfahrene Anleger wenden,
jede Beratung ablehnen, Order nur bei Angabe der
Wertpapierkennummer ausfiihren und erklarterma-
Ben lediglich Uber bestimmte Daten von Options-
scheinen informieren, Aufklarungspflichten unter-
liegen, ist streitig.
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aa) Uberwiegend wird die Ansicht vertreten, Discount-
Broker unterlagen unter den vorgenannten Voraus-
setzungen nur deutlich reduzierten Aufklarungs-
pflichten, die sie grundséatzlich bereits durch Uber-
mittlung standardisierter Informationen bei Aufnahme
der Geschéftsbeziehung erfullen kdnnten (vgl. OLG
Munchen WM 1998, 2188, 2189; Kienle, in: Schi-
mansky/Bunte/Lwowski, Bankrechts-Handbuch § 110
Rdn. 48; Kimpel, Bank- und Kapitalmarktrecht Rdn.
8.275; Jitten BuB Rdn. 7/14; Schéafer/Muller, Haftung
fur fehlerhafte Wertpapierdienstleistungen Rdn. 261;
Heinsius, Festschrift Kibler S. 405, 432 f.; Steuer,
Festschrift Schimansky S. 793, 814 f.). Eine weiter-
gehende Aufklarungspflicht bestehe, wenn sie
Kenntnis von der Unrichtigkeit der Angaben des Anle-
gers Uber seine fehlende Aufklarungsbedurftigkeit hat-
ten (Horn ZBB 1997, 139, 150; ders., Festschrift
Schimansky S. 653, 661 f.; Balzer, DB 1997, 2311,
2316) oder ihre Unkenntnis auf grober Fahrlassigkeit
beruhe (Nobbe, in: Horn/Schimansky, Bankrecht 1998
S. 235, 253; s. auch Raeschke-Kessler WM 1996,
1764, 1768).

bb) Eine Mindermeinung ist demgegeniber der Auf-
fassung, der Pflichtenstandard von Discount-
Brokern bei der Aufklarung ihrer Kunden sei grund-
séatzlich nicht reduziert. Die kundenfreundliche Ge-
staltung der Provisonen durch Discount-Broker sei
rechtlich insoweit ohne Belang. Eingeschrankt sei die
Aufklarungspflicht erst, wenn sich der Anleger gegen
die Bereitstellung von Informationen sperre (Koller, in:
Assmann/Schneider, WpHG 2. Aufl. § 31 Rdn. 135,
136; Reich WM 1997, 1601, 1606; s. auch Cahn ZHR
162 (1998), 1, 39).

cc) Der Senat folgt im wesentlichen der Gberwiegend
vertretenen Ansicht.

(1) Inhalt und Umfang von Aufklarungspflichten sowie
die Form ihrer Erfullung hangen nicht nur vom Anle-
ger, insbesondere seiner Aufklarungsbedurftigkeit,
und vom Anlageobjekt, inshesondere seinen spezifi-
schen Risiken ab, sondern auch vom Partner des An-
legers, also der Bank, und ihrem Verhalten. Eine
Bank, die wahrheitsgemaR erklart, sie kenne sich mit
vom Kunden angesprochenen bestimmten Options-
scheinen nicht aus, macht sich keiner Aufklarungs-
pflichtverletzung schuldig, wenn sie dessen Order
Uber solche Scheine ausfihrt, ohne ihn tUber die damit
verbundenen besonderen Risiken aufzuklaren (Se-
natsbeschlu vom 9. Dezember 1997 - X| ZR 85/97,
WM 1998, 274; Senatsurteil vom 19. Mai 1998 - XI ZR
286/97, WM 1998, 1391, 1392).

Der Anleger, der trotz der Erklarung der Bank, nicht
aufklarungsfahig zu sein, nicht davon absieht, das be-
absichtigte Geschaft mit ihrer Hilfe zu schlieRen,
bringt namlich konkludent zum Ausdruck, er benétige
keine Aufklarung (Senatsbeschluf3 vom 9. Dezember
1997 - XI ZR 85/97, WM 1998, 274). Gleiches gilt
grundsétzlich auch dann, wenn die Bank, wie es Dis-
count-Broker wie die Beklagte Ublicherweise tun, be-
reits bei Aufnahme der Geschéftsbeziehung erklart,
sich nur an gut informierte und erfahrene Anleger zu
wenden und - von einer Information Uber bestimmte
Daten von Optionsscheinen abgesehen - zur Aufkla-
rung nur durch Ubersendung von Informationsbro-
schuren, nicht aber durch individuelle Hinweise, bereit

zu sein. Ein Anleger, der ihr in Kenntnis dessen oh-
ne ein Aufklarungsbegehren eine gezielte Order er-
teilt, erklart damit konkludent, da er weitere Infor-
mationen durch die Bank nicht bendtige, also nicht
aufklarungsbedurftig sei (Balzer DB 1997, 2311,
2314; Nobbe, in: Horn/Schimansky, Bankrecht 1998
S. 235, 253). Nach der Rechtsprechung des Senats
zu Streitfallen aus der Zeit vor Inkrafttreten des
Wertpapierhandelsgesetzes besteht deshalb eine
(vor-)vertragliche Aufklarungs- und Beratungs-
pflicht im allgemeinen nicht, wenn ein Kunde mit
einem gezielten Auftrag zum Erwerb bestimmter
Optionsscheine an ein Kreditinstitut herantritt oder
sich als erfahren geriert (BGHZ 139, 36, 38 f.; Se-
natsurteile vom 14. Mai 1996 - Xl ZR 188/95, WM
1996, 1214, 1216 und vom 24. September 1996 - XI
ZR 244/95, WM 1997, 309, 311; Senatsbeschluf}
vom 9. Dezember 1997 - XI ZR 85/97, WM 1998,
274).

(2) Das Wertpapierhandelsgesetz hat an dieser
Rechtslage nichts Wesentliches geandert (Siol,
Festschrift Schimansky S. 781, 787; a.A. Metz VuR
1996, 183, 185). Nach § 31 Abs. 2 Nr. 2 WpHG, der
in erster Linie aufsichtsrechtlicher Natur ist, aber
auch anlegerschitzende Funktion und damit Be-
deutung fir Inhalt und Umfang (vor-
)vertraglicher Aufklarungspflichten hat (Koller, in:
Assmann/Schneider, WpHG 2. Aufl. vor § 31 Rdn.
17), sind Wertpapierdienstleistungsunternehmen
verpflichtet, ihren Kunden alle zweckdienlichen In-
formationen mitzuteilen, soweit dies zur Wahrung
der Interessen der Kunden und im Hinblick auf Art
und Umfang der beabsichtigten Geschafte erforder-
lich ist. An der Erforderlichkeit fehlt es nicht nur,
wenn der Anleger nicht aufklarungsbedurftig ist,
sondern grundsatzlich auch dann, wenn er zum
Ausdruck bringt, dal er keine Informationen be-
notigt (vgl. Bericht des Finanzausschusses zum Re-
gierungsentwurf eines Zweiten Finanzmarktférde-
rungsgesetzes, BT-Drucksache 12/7918, S. 104,
105). Darauf darf die Bank grundséatzlich vertrauen
und (weitere) Informationen fur entbehrlich halten.
Auch 8§ 31 Abs. 2 Nr. 2 WpHG hat nicht den Sinn,
Anleger vor sich selbst zu schitzen.

b) Ausgehend davon kann hier von einer Verletzung
der Aufklarungspflicht nach §31 Abs. 2 Nr. 2
WpHG, auf die sich der Klager beruft, keine Rede
sein. Es kann deshalb dahingestellt bleiben, ob eine
Aufklarungspflichtverletzung nicht nur unter dem
Gesichtspunkt eines Verschuldens bei Vertrags-
schlu3, sondern auch gemaR § 823 Abs. 2 BGB
i.V. mit 8 31 Abs. 2 Nr. 2 WpHG eine Schadenser-
satzpflicht begriinden kann.

aa) Die Beklagte hat dem Klager vor Abschlul3 der
Geschafte mit Bandbreiten-Optionsscheinen aul3er
der Informationsschrift nach 8 53 Abs. 2 BorsG zwei
Aufklarungsbroschiren (bersandt. Eine der Bro-
schiren klart in eindringlicher Form (ber die speziel-
len Risiken von Geschéften mit Optionsscheinen
einschlieBlich des Totalverlustrisikos sowie Uber die
preisbildenden Faktoren und die Hebelwirkung auf
und weist ausdricklich darauf hin, dal3 Options-
scheine vorrangig den Charakter einer Portefeuille-
beimischung haben und daher einen bestimmten
Prozentsatz des insgesamt zur Verfigung stehen-
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den Anlagekapitals nicht Ubersteigen sollten. In der
Broschire sind Bandbreiten-Optionsscheine und ihre
Besonderheiten zwar nicht besonders angesprochen.
Eine Aufklarungspflichtverletzung ergibt sich daraus
entgegen der Ansicht der Revision aber schon des-
halb nicht, da es an der Aufklarungsbedurftigkeit des
Klagers fehlt.

(1) Nach seinem eigenen Vorbringen war der Klager
auf die spater georderten Bandbreiten-Optionsscheine
durch Anzeigen in der Zeitschrift "Bdrse Online"
aufmerksam geworden. Er wulRte deshalb, was Band-
breiten-Optionsscheine sind. Ihm war ferner bekannt,
daR3 es sich bei den Scheinen teilweise um solche der
"Hamster"-Variante und teilweise um solche der
"knock out"-Variante handelte. Dall Scheine der
"knock out"-Variante jederzeit vor Ende der Laufzeit,
also auch bereits wenige Tage nach Erwerb durch ei-
ne unerwartete Kursentwicklung des Basiswerts vollig
wertlos werden kdnnen, lag auf der Hand. Ein beson-
derer Hinweis darauf war nicht erforderlich.

bb) Besondere Aufklarungshinweise insbesondere
auch uber die Verlustwahrscheinlichkeit und tber die
Schwankungsbreite der Wahrungen, auf die der Kla-
ger spekulierte, in den zurtickliegenden Jahren konnte
der Klager entgegen seiner Ansicht nach Treu und
Glauben, der Grundlage (vor-)vertraglicher Aufkla-
rungspflichten, im dbrigen auch deshalb nicht erwar-
ten, weil er in Kenntnis der begrenzten Informations-
bereitschaft der Beklagten, die sich ausdrucklich nur
an gut informierte und erfahrene Anleger wendet, oh-
ne AuRerung von Informationsbedarf unter Angabe
der jeweiligen Wertpapierkennummern gezielt Band-
breiten-Optionsscheine geordert hat. Er brachte damit
konkludent zum Ausdruck, er benétige keine weite-
ren Informationen. Darauf durfte die Beklagte grund-
satzlich vertrauen. Anhaltspunkte dafir, dalR sie trotz
des Verhaltens des Klagers eine tatsachlich beste-
hende Aufklarungsbedurftigkeit erkannt hatte oder
ihr diese grob fahrlassig unbekannt geblieben sei und
sie deshalb ausnahmsweise doch eine Aufklarungs-
pflicht getroffen hétte, sind weder vorgetragen noch
ersichtlich.

13. BGH vom 30.1.2001 - XI ZR 183/00

Termingeschéafte im Ausland, Differenzein-
wand nach Rechtslage vor 1989

BGB 8§ 666, 675 Abs. 1; HGB § 257

WM 2001, 621

Der Auskunftsanspruch des Inhabers eines Girokontos
gegen das kontofuhrende Kreditinstitut erlischt nicht
mit Ablauf der handelsrechtlichen Aufbewahrungsfrist,
wenn das Kreditinstitut die zur Auskunftserteilung be-
nétigten Unterlagen Gber den Fristablauf hinaus aufbe-
wahrt.

Tatbestand:

Die Klagerin nimmt die beklagte Bank aus abgetrete-
nem Recht ihres Ehemanns auf Auskunft Gber Bor-
sentermingeschéafte aus den Jahren 1977 bis 1990
in Anspruch.

Der Ehemann der Klagerin unterhalt seit Anfang der
1970er Jahre bei der Beklagten ein Girokonto und
ein Depot, Uber die er seit 1977 u.a. Optionsge-
schéafte auf US-amerikanische Aktien abwickelte.
Die Beklagte ubersandte ihm Abrechnungen uber
diese Geschafte sowie Kontoauszige und -
abschlusse. Am 8. November 1990 unterzeichnete
er erstmals eine Informationsschrift im Sinne des
8§ 53 Abs. 2 BorsG.

Die Klagerin hat behauptet, ihr Ehemann habe durch
die Optionsgeschéafte Verluste in der GroRenord-
nung von 300.000 DM erlitten. Da die Geschéfte
unverbindlich gewesen seien, bestehe ein Berei-
cherungsanspruch gegen die Beklagte. Bevor ihr
Ehemann Kenntnis von diesem Anspruch erlangt
habe, habe er samtliche Kontoausziige und Abrech-
nungen Uber die Geschéafte vernichtet. Die Beklagte
hat sich gegen den Bereicherungsanspruch ge-
wandt und die geforderte Auskunft vor allem wegen
des mit ihrer Erteilung verbundenen Zeit- und Ar-
beitsaufwandes als unzumutbar abgelehnt.

Entscheidungsgriinde:

. ... 1. Rechtliche Grundlage der Klageforderung ist
nicht § 242 BGB, sondern § 666 BGB i.V. mit § 675
Abs. 1 BGB. ... Einen solchen Anspruch macht die
Klagerin hinsichtlich der Uber das Girokonto ihres
Ehemannes abgewickelten Optionsgeschafte auf
US-amerikanische Aktien geltend. Das Begehren
der Klagerin ist auf einzelne Buchungen beschrankt
und erstreckt sich entgegen der Ansicht der Revisi-
on nicht auf eine umfassende Rechnungslegung im
Sinne einer erneuten erschopfenden Darlegung
samtlicher Kontobewegungen, auf die kein Anspruch
besteht (BGH, Urteil vom 4. Juli 1985 aaO S. 1100).

2. 8666 BGB setzt keinen weitergehenden An-
spruch voraus, dessen Vorbereitung die begehrte
Auskunft dienen soll (BGHZ 107, 104, 108). Ob ein
eigenes rechtliches Interesse der Klagerin an der
Geltendmachung des ihr abgetretenen Auskunftsan-
spruchs erforderlich ist (vgl. hierzu OLG Frankfurt
MDR 1966, 503), bedarf keiner Entscheidung, weil
die Klagerin ein solches Interesse hat. Sie benétigt
die Auskinfte zur Geltendmachung eines etwaigen
Bereicherungsanspruches gemaR § 812 Abs. 1 Satz
1 BGB, den ihr Ehemann zusammen mit allen ande-
ren Anspriichen gegen die Beklagte ebenfalls an sie
abgetreten hat. Der Ehemann der Klagerin hatte,
soweit die Optionsgeschéfte auf US-amerikanische
Aktien mit Verlusten endeten, einen Bereiche-
rungsanspruch gemaR § 812 Abs. 1 Satz 1 BGB
gegen die Beklagte, weil die Geschéafte unverbind-
lich waren.

a) Die Unverbindlichkeit der Optionsgeschéfte
hangt, anders als die Revision meint, nicht davon
ab, ob der Ehemann der Klagerin bis zum 2. Januar
1986 als im Handelsregister eingetragener person-
lich haftender Gesellschafter einer Kommanditge-
sellschaft gemaR § 53 Abs. 1 BorsG a.F. borsenter-
mingeschaftsfahig war. Die Optionsgeschéafte sind
auf jeden Fall gemall § 762 Abs. 1 Satz 1, § 764
BGB unverbindlich. Sie waren nicht nur Bérsenter-
mingeschéfte (BGHZ 94, 262, 264), sondern auch
Differenzgeschéafte, weil der Enemann der Klagerin
und die Beklagte sie in der Absicht geschlossen
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haben, daBR der verlierende Teil den Unterschied
zwischen dem vereinbarten Preis und dem Borsen-
preis zur Lieferzeit zahlen solle (vgl. BGHZ 58, 1, 2;
BGH, Urteil vom 16. Marz 1981 - Il ZR 110/80, WM
1981, 711).

b) Der Differenzeinwand ist, auch soweit der Ehe-
mann der Klagerin bis zum 2. Januar 1986 bdrsen-
termingeschéftsfahig gewesen sein sollte, nicht ge-
maRk § 58 Satz 1 BorsG in der damals geltenden Fas-
sung ausgeschlossen. Dem steht entgegen, dal3 die
Optionsgeschéfte auf US-amerikanische Aktien nicht
gemall 8§50 BoOrsG zum Borsenterminhandel in
Deutschland zugelassen waren (BGHZ 58, 1, 4 ff.;
BGH, Urteile vom 16. Marz 1981 - Il ZR 110/80, WM
1981, 711 und 25. Mai 1981 - Il ZR 172/80, WM 1981,
758).

§ 58 BorsG ist zwar durch das am 1. August 1989 in
Kraft getretene Gesetz zur Anderung des Borsenge-
setzes vom 11. Juli 1989 (BGBI. | 1989 S. 1412) da-
hingehend geandert worden, dall bdérsenterminge-
schéaftsfahige Personen den Differenzeinwand nicht
mehr erheben kénnen. Der Ehemann der Klagerin war
aber nach dem unstreitigen Parteivortrag jedenfalls
seit dem 3. Januar 1986 nicht mehr bérsenterminge-
schaftsfahig, so dall nach diesem Zeitpunkt
geschlossene Optionsgeschafte sowohl gem. §53
Abs. 1 B6rsG als auch gem. 8§ 762 Abs. 1 Satz 1,
§ 764 BGB unverbindlich sind.

c) Der an die Klagerin abgetretene Bereicherungs-
anspruch ihres Ehemannes ist weder gem. 8§55
BorsG noch gem. § 762 Abs. 1 Satz 2, § 764 BGB
ausgeschlossen. An Leistungen im Sinne der § 762
Abs. 1 Satz 2, § 764 BGB sind dieselben Anforderun-
gen zu stellen wie an Leistungen im Sinne des § 55
BorsG (vgl. BGHZ 105, 263, 269; BGH, Urteil vom 15.
Oktober 1979 - Il ZR 144/78, WM 1979, 1381, 1383).
Diese Anforderungen sind nicht erfillt.

Erforderlich ist eine Leistung auf ein bestimmtes
Borsentermingeschéft. Belastungsbuchungen
aufgrund unverbindlicher Geschéfte, Verrechnungen
aufgrund einer antizipierten Vereinbarung bei einem
Kontokorrentkonto sowie das Schweigen auf einen
Rechnungsabschluf3 stellen keine Leistungen dar
(st.Rspr., vgl. Senatsurteil vom 3. Februar 1998 - Xl
ZR 33/97, WM 1998, 545, 546 f. m.w.Nachw.). Aus-
reichend ist zwar eine Bareinzahlung auf ein Girokon-
to, verbunden mit der ausdricklichen Erklarung des
Kontoinhabers, dal? eine bestimmte, zuvor entstande-
ne Verbindlichkeit endgiltig getilgt werden solle (OLG
Hamm ZIP 1996, 2067, 2069, bestétigt durch BGH,
Nichtannahme-Beschlu3 vom 29. April 1997 - XI ZR
243/96).

Daran fehlt es hier aber, wie das Berufungsgericht
rechtsfehlerfrei festgestellt hat. ---

d) Die Revision wendet gegen den Anspruch gemaf
§ 812 Abs. 1 Satz 1 BGB ohne Erfolg ein, die Klagerin
habe nicht vorgetragen, welche - ihren Anspruch min-
dernden - Gewinne ihr Ehemann aus anderen Borsen-
termingeschéften erzielt habe. Der Anspruch geman
§ 812 Abs. 1 Satz 1 BGB ist zwar kontokorrentge-
bunden. Bei der Geltendmachung eines kreditori-
schen Saldos kann sich ein Klager aber darauf be-
schranken, ein Saldoanerkenntnis und danach ein-

getretene Anderungen vorzutragen. Passivposten
hat er in diesen Vortrag nur einzubeziehen, soweit
sie unstreitig sind (BGHZ 105, 263, 265; Senatsur-
teil vom 28. Mai 1991 - XI ZR 214/90, WM 1991,
1294, 1295). Im vorliegenden Fall ist zwischen den
Parteien nicht unstreitig, daR der Ehemann der Kl&-
gerin Gewinne aus anderen Bdrsentermingeschaf-
ten erzielt hat. Die Beklagte hat solche Geschéfte
nicht einmal konkret dargelegt.

3. Die Beklagte kann dem Auskunftsanspruch auch
nicht mit Erfolg entgegenhalten, sie habe dem Ehe-
mann der Klagerin Kontoauszige und Abrechnun-
gen Uber die Geschafte erteilt, Uber die die Klagerin
Auskunft begehrt...

14. BGHvom 20.3.2001 - XI ZR 213/00

Bereicherungsausgleich, Saldotheorie

BGHZ 147, 152 = ZIP 2001, 784 = WM 2001,
957 = EWIR 2001, 619 Koller = WuB | G 7 Bor-
sen- und Kapitalmarktrecht 2.01 Kusserow

Ein Bankkunde, der den auf ein unverbindliches Op-
tionsscheingeschéft geleisteten Kaufpreis gem. § 812
Abs. 1 Satz 1 Alt. 1 BGB zurickfordert, mufd sich
nach den Grundsatzen der sogenannten Saldotheorie
den durch WeiterverduRerung der Optionsscheine er-
langten Erlds anrechnen lassen.

BGB 88 812, 818 Abs. 3 BorsG 88 53, 55, 57

Der Klager verlangt von der beklagten Bank die Er-
stattung des Kaufpreises fur Dollar-Optionsscheine.

Der Klager, ein Handwerksmeister, beauftragte die
Beklagte am 27. August 1992 mit dem Kauf von
26.000 selbstandigen Dollar-Optionsscheinen und
wies sie an, den Kaufpreis seinem bei ihr geflihrten
Girokonto zu belasten. Die Beklagte Ubertrug die
Optionsscheine in das Depot des Klagers, belastete
sein Girokonto mit dem Kaufpreis, zuziglich Neben-
kosten, in Hohe von 98.543,50 DM und erteilte ihm
eine schriftliche Abrechnung. Danach unterzeichne-
te der Klager erstmals eine Unterrichtungsschrift der
Beklagten im Sinne des § 53 Abs. 2 BorsG. Am 27.
Oktober, 5. und 11. November 1992 verkaufte er die
Optionsscheine mit erheblichem Gewinn. Der Erlos
in Hohe von 171.235,14 DM wurde seinem Girokon-
to gutgeschrieben.

Am 30. Oktober 1997 nahm die Beklagte den Klager
wegen der Unverbindlichkeit des Geschéfts vom 27.
August 1992 auf Erstattung des Verkaufserldses ab-
zlglich des Kaufpreises in Anspruch, erklarte ge-
geniber dem Anspruch des Klagers auf Auszahlung
des Guthabens auf einem anderen Girokonto in Ho-
he von 10.100 DM die Aufrechnung und belastete
das Konto in dieser Hohe.

Mit der Klage begehrt der Klager von der Beklagten
Zahlung von 10.100 DM und weiteren 2.000 DM.
Hierbei handelt es sich um einen Teilbetrag des
Kaufpreises in Héhe von 98.543,50 DM, zu dessen
Ruckzahlung der Klager die Beklagte fur verpflichtet
halt.

Das Landgericht hat der Klage in H6he von 10.100
DM stattgegeben und sie im Ubrigen abgewiesen.
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Die Berufung des Klagers ist erfolglos geblieben. Mit
der - zugelassenen - Revision verfolgt der Klager sei-
nen abgewiesenen Klageantrag in Hohe von 2.000
DM weiter.

Entscheidungsgrinde:
Die Revision ist nicht begrindet.

I. Das Berufungsgericht hat zur Begriindung seiner
Entscheidung im wesentlichen ausgefiihrt: Dem Kl&-
ger stehe gegen die Beklagte kein durchsetzbarer Be-
reicherungsanspruch auf Ruckzahlung des Kauf-
preises zu. Der Kauf der Optionsscheine sei zwar
geman § 53 Abs. 2 BorsG unverbindlich gewesen und
nicht durch eine Bestétigung gemaR § 141 BGB ver-
bindlich geworden. Ob der Kauf gemal § 57 BorsG
verbindlich geworden und ob die Rickforderung ge-
maR § 55 BorsG ausgeschlossen sei, bedirfe keiner
Entscheidung. Jedenfalls kdnne die Forderung geman
§ 242 BGB nicht durchgesetzt werden. Der Klager
verhalte sich widerspriichlich und verstoBe gegen
Treu und Glauben, wenn er einerseits den Gewinn
aus dem Verkauf der Optionsscheine behalten wolle,
andererseits aber den bei Erwerb der Scheine gelei-
steten Kaufpreis zurtickverlange. Der Schutzzweck
der 88 53 ff. BorsG gehe nicht so weit, dem Klager
den Gewinn aus dem Optionsscheingeschaft unent-
geltlich zu gewahren.

Il. Diese Beurteilung hélt revisionsrechtlicher Uberprii-
fung im Ergebnis stand.

1. Das von den Parteien am 27. August 1992 ge-
schlossene Geschaft mit selbstandigen Dollar-
Optionsscheinen ist ein unverbindliches Borsenter-
mingeschaft. Geschafte mit selbstandigen Options-
scheinen sind anders als solche mit abgetrennten
Scheinen nach standiger Rechtsprechung des Bun-
desgerichtshofes als Termingeschéafte anzusehen
(BGHZz 114, 177, 179 ff.; Senatsurteile vom 13. Okto-
ber 1998 - XI ZR 26/98, WM 1998, 2331, 2332 und
vom 17. November 1998 - XI ZR 78/98, WM 1998,
2524). Solche Geschéafte konnte der Klager am 27.
August 1992 nicht verbindlich abschlieRBen, weil er zu
diesem Zeitpunkt weder als Kaufmann im Handelsre-
gister eingetragen (8§ 53 Abs. 1 B&rsG) noch kraft In-
formation termingeschaftsfahig war (§ 53 Abs. 2 Satz
1 BorsG).

2. Das unverbindliche Termingeschéaft ist nicht durch
Bestatigung gemal § 141 Abs. 1 BGB wirksam ge-
worden, weil der Klager nach Geschéaftsabschlul3
eine Unterrichtungsschrift der Beklagten unterzeichnet
hat. Zwar ist § 141 Abs. 1 BGB auf unverbindliche
Rechtsgeschéfte entsprechend anwendbar (Senatsur-
teil vom 21. April 1998 - Xl ZR 273/97, WM 1998,
1278, 1279). Da der Anleger durch die Unterzeich-
nung der Unterrichtungsschrift gemalR § 53 Abs. 2
Satz 1 B6rsG Borsentermingeschéaftsfahigkeit nur fur
kunftige Geschafte erlangt (Senatsurteil BGHZ 139,
36, 41 f.), kann in der Unterzeichnung eine Bestati-
gung bereits frilher abgeschlossener Termingeschafte
nur bei einer konkreten, zumindest konkludenten Be-
zugnahme auf diese Geschéafte gesehen werden (Se-
natsurteile vom 13. Oktober 1998 - XI ZR 26/98, WM
1998, 2331, 2333 und vom 26. Januar 1999 - XI ZR
93/98, WM 1999, 539). Fir eine solche Bezugnahme
enthélt der Vortrag der Parteien keinen Anhaltspunkt.

3. Das Bdrsentermingeschéaft vom 27. August 1992
gilt auch nicht nach § 57 BorsG als von Anfang an
verbindlich, weil die Beklagte die vom Klager ge-
kauften selbstdndigen Dollar-Optionsscheine in das
Depot des Klagers ubertragen und dieser sich damit
einverstanden erklart hat. Unter Bewirkung der ver-
einbarten Leistung ist nach sténdiger Rechtspre-
chung des Bundesgerichtshofs, zu deren Aufgabe
das Vorbringen der Beklagten in den Vorinstanzen
keinen Anlaf3 gibt, bei Geschéaften mit selbstandigen
Optionsscheinen nur die effektive Lieferung des Ge-
genstandes der verbrieften Option oder die Gegen-
leistung in Geld zu verstehen (BGHZ 92, 317, 324;
Senatsurteile BGHZ 107, 192, 195; 117, 135, 140;
vom 3. Februar 1998 - XI ZR 33/97, WM 1998, 546,
548 und vom 13. Oktober 1998 - XI ZR 26/98, WM
1998, 2331, 2333). Beides ist nicht erfolgt.

DalR der Klager die Optionsscheine wieder verauf3ert
hat, rechtfertigt keine andere Beurteilung. Er hat da-
durch die Leistungsbewirkung der Beklagten nicht
unmoglich gemacht. Die Optionsscheine verbrieften
kein Recht der Beklagten, dem Klager Dollars zu lie-
fern; diesem stand es vielmehr frei, die Option aus-
zuiiben. Die Beklagte hat durch die Ubertragung der
Optionsscheine nur die erste Phase des einheitli-
chen Optionsgeschéfts, die Einrdumung des vom
Klager weiterverdulRerten verbrieften Optionsrechts,
erfullt. 8 57 BorsG setzt dartiber hinaus auch die Er-
fullung der zweiten Phase durch effektive Lieferung
des Basiswertes oder der Gegenleistung in Geld
voraus (Senatsurteil vom 17. November 1998 - XI
ZR 78/98, WM 1998, 2524, 2525). Daran fehlt es
hier.

4. Der Anspruch des Klagers gemaR § 812 Abs. 1
Satz 1 Alt. 1 BGB ist nicht gemaR & 55 BorsG aus-
geschlossen. 8 55 BorsG erfordert nach standiger
Rechtsprechung des Bundesgerichtshofs eine Lei-
stung auf ein bestimmtes Bdrsentermingeschaéft.
Belastungsbuchungen aufgrund  unverbindlicher
Termingeschéafte, Verrechnungen aufgrund antizi-
pierter Vereinbarungen beim Kontokorrentkonto und
Saldoanerkenntnisse durch Schweigen auf einen
Rechnungsabschluld reichen nicht aus (Senatsurtei-
le BGHZ 107, 192, 197; 117, 135, 141; vom 3. Fe-
bruar 1998 - XI ZR 33/97, WM 1998, 545, 546 f.,
vom 13. Oktober 1998 - XI ZR 26/98, WM 1998,
2331, 2334 und vom 17. November 1998 - XI ZR
78/98, WM 1998, 2523, 2524). Dal} der Klager die
Beklagte bei Erteilung des Kaufauftrages am 27.
August 1992 angewiesen hat, den Kaufpreis seinem
Girokonto zu belasten, rechtfertigt keine andere Be-
urteilung, weil der Klager dadurch noch keine eigene
Vermdgensposition aufgegeben, sondern der Be-
klagten nur deklaratorisch gestattet hat, ihre Forde-
rungen als Rechnungsposten in das Kontokorrent
einzustellen. ..

5. Der mit der Revision verfolgte Bereicherungsan-
spruch besteht aber deshalb nicht, weil der Klager
sich auf den zurtckgeforderten Kaufpreis in Hohe
von 98.543,50 DM den Veraul3erungserlés der Opti-
onsscheine in Hohe von 171.235,14 DM anrechnen
lassen mufRR. Die Beklagte war zwar gemafR § 55
BorsG gehindert, die zur Erfullung des Geschéfts
vom 27. August 1992 in das Depot des Klagers
Ubertragenen Optionsscheine gemald § 812 Abs. 1
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Satz 1 Alt. 1 BGB zuriickzufordern (Senatsurteil vom
13. Oktober 1998 - XI ZR 26/98, WM 1998, 2331,
2334) oder nach dem Verkauf der Optionsscheine
durch den Klager Wertersatz nach § 818 Abs. 2 BGB
zu verlangen (Senatsurteil vom 17. November 1998 -
Xl ZR 78/98, WM 1998, 2524, 2525). Gleichwohl ist
der VerduBerungserlés auf den zurtckgeforderten
Kaufpreis anzurechnen; danach verbleibt kein Saldo
zugunsten des Klagers.

a) Die bereicherungsrechtliche Ruckabwicklung ge-
genseitiger Vertrage hat nach den Grundsatzen der
sogenannten Saldotheorie zu erfolgen. Danach ist
der Bereicherungsanspruch bei beiderseits ausgefiihr-
ten gegenseitigen nichtigen Vertrdgen ein von vorn-
herein in sich beschréankter einheitlicher Anspruch auf
Ausgleich aller mit der Vermoégensverschiebung zure-
chenbar zusammenhangender Vorgange in Hohe des
sich dabei ergebenden Saldos (BGHZ 1, 75, 81; BGH,
Urteile vom 11. November 1994 - V ZR 116/93, WM
1995, 159, 160 und vom 14. Juli 2000 - V ZR 82/99,
WM 2000, 2107). Es ist deshalb durch Vergleich der
durch den Bereicherungsvorgang hervorgerufenen
Vor- und Nachteile zu ermitteln, fir welchen Beteilig-
ten sich ein UberschuB ergibt. Leistung und Gegenlei-
stung sind dabei in Fortgeltung des bei Vertrags-
schlul gewollten Austauschverhdltnisses fir die be-
reicherungsrechtliche Rickabwicklung entsprechend
§ 818 Abs. 3 BGB grundsétzlich zu saldieren. Dies
bedeutet bei ungleichartigen Leistungen, dal3 der Be-
reicherungsschuldner die erlangte Leistung nur Zug
um Zug gegen seine volle Gegenleistung herauszu-
geben braucht, ohne dal3 es der Geltendmachung ei-
nes Zurlickbehaltungsrechts bedarf (BGH, Urteile vom
11. November 1994 - V ZR 116/93, WM 1995, 159,
160; vom 10. Februar 1999 - VIII ZR 314/97, WM
1999, 925, 926; vom 14. Juli 2000 - V ZR 320/98, WM
2000, 1742, 1743; vom 14. Juli 2000 - V ZR 82/99,
WM 2000, 2107, 2108 und vom 19. Januar 2001 - V
ZR 437/99, Umdruck, S. 15 f.). Wenn die Gegenlei-
stung - wie hier die Optionsscheine - nicht mehr he-
rausgegeben werden kann, ist der dem Bereiche-
rungsglaubiger zugeflossene Gegenwert anzurech-
nen (BGH, Urteil vom 16. Marz 1998 - Il ZR 303/96,
WM 1998, 925, 927).

b) Der Anwendung der Saldotheorie steht nicht ent-
gegen, dall das Bdrsentermingeschaft vom 27. Au-
gust 1992 nicht nichtig, sondern nur unverbindlich ist.
Leistung und Gegenleistung bleiben durch das von
den Parteien gewollte Austauschverhéltnis auch bei
einem unverbindlichen Austauschvertrag fir die be-
reicherungsrechtliche Abwicklung miteinander ver-
knapft (vgl. BGHZ 57, 137, 150; 72, 252, 256; 78, 216,
223). Berucksichtigt die Saldotheorie das faktische
Synallagma bei von Anfang an nichtigen Vertragen,
so mul dies erst recht bei lediglich unverbindlichen
gelten.

DalR hier der bereicherungsrechtliche Rickforde-
rungsanspruch der Beklagten nach § 55 Bo6rsG aus-
geschlossen ist, andert nichts. § 55 BorsG schlief3t
den Rickforderungsanspruch der Beklagten nur des-
halb aus, weil sie durch die Erfullung ihrer unverbind-
lichen Vertragspflicht freiwillig auf den Schutz, den
§ 53 BOrsG beiden Parteien eines Bdrsenterminge-
schéaftes durch dessen Unverbindlichkeit gewahrt, ver-
zichtet hat. Er dient aber nicht dem Zweck, die mit der

der Leistung verbundene Vermdgenseinbul’e ge-
genuber einem Bereicherungsanspruch des Ver-
tragspartners unbertcksichtigt zu lassen und den
Leistenden einem Bereicherungsanspruch auszu-
setzen, obwohl er angesichts der durch die Erfillung
erlittenen Vermodgenseinbul3e nicht bereichert ist.

c) Die Unanwendbarkeit der Saldotheorie gegeniiber
Geschaftsunfahigen und Minderjahrigen rechtfertigt
keine andere Beurteilung. Diese Einschrankung der
Saldotheorie ist wegen der besonderen Schutzbe-
dirftigkeit dieses Personenkreises geboten. Ge-
schaftsunfahige und Minderjahrige sollen die von ih-
nen erbrachte Leistung auch dann zurlickfordern
kénnen, wenn die Gegenleistung bei ihnen unterge-
gangen ist, weil sie sonst entgegen dem Willen des
Gesetzgebers an einem nichtigen Vertrag faktisch
festgehalten wirden (BGHZ 126, 105, 108), obwohl
sie nicht in der Lage sind, die mit dem Empfang der
Gegenleistung verbundene Gefahr wirksam zu
Ubernehmen (MinchKomm/Lieb, 3. Aufl. § 818 BGB
Rdn. 91).

Von einer vergleichbaren Lage und Schutzbedurftig-
keit kann bei nicht termingeschaftsfahigen Personen
keine Rede sein. Sie sind zwar nicht in der Lage,
Bdrsentermingeschafte verbindlich abzuschlie3en,
kénnen solche Geschéfte aber durch effektive, ein-
verstandliche Erflllung bei oder nach Eintritt der Fal-
ligkeit von Anfang an verbindlich machen (857
BorsG), also die mit dem Empfang der Gegenlei-
stung verbundene Gefahr wirksam tGbernehmen.

15. BGH vom 8.5.2001 - XI ZR 192/00
ZIP 2001, 1580 = EWIR 2001, 837 Tilp

Stillhalteroptionsgeschéfte, keine Sicher-
heitsleistung, Befragung, Wohlverhaltens-
pflichten bei gewerblicher Vermdgensver-
waltung

WpHG 8§ 31, 33; Bodrsenordnung der Deutschen
Terminbdrse 8§ 34; Richtlinie des Bundesauf-
sichtsamtes fiir den Wertpapierhandel Nr. 4

. Ohne eine vertragliche Regelung trifft Wertpapier-

dienstleistungsunternehmen gegenliber Kunden
grundsatzlich keine Pflicht, die Ausfihrung von Auf-
tréagen Uber Stillhalteroptionsgeschafte von ausrei-
chenden Sicherheitdeistungen abhéngig zu machen.
§31 Abs. 1 Nr. 1 WpHG, Nr. 4 Abs. 3 der Richtlinie
des Bundesaufsichtsamtes fir den Wertpapier handel
gemal §35 Abs. 2 WpHG, § 34 Borsenordnung der
Deutschen Terminbor se, die Rahmenver einbarung fur
Termingeschéfte an der Deutschen Terminbdrse und
die Sonderbedingungen fur BO&rsentermingeschéafte
andern daran nichts.

. Ein Wertpapierdienstleistungsunternehmen ist geman

8§31 Abs. 2 Nr. 2 WpHG nicht verpflichtet, Kunden,
denen das grundsétzlich unbegrenzte Risiko von Still-
halter optionsgeschéften bekannt ist, dartuber zu in-
formieren, welche Sicherheiten es bei Stillhalter opti-
onsgeschaften nach den Margin-Bestimmungen der
Deutschen Ter minbor se beanspruchen kénnte.

. 8§ 33WpHG hat keine anleger schiitzende Funktion.
. §34 Borsenordnung der Deutschen Terminbérse hat

als offentlich-rechtliche Satzung keine zivilrechtliche
anleger schiitzende Drittwirkung.
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. Bei Vertretung eines Anlegers durch einen gewerblich
tatigen Vermogensverwalter ist grundsatzlich nur die-
ser, nicht aber die Bank zur Befragung des Anlegers
gemaf § 31 Abs. 2 Nr. 1 WpHG verpflichtet.

Tatbestand:

Die borsentermingeschéftsfahige Klagerin nimmt die
beklagte Bank im Wege der Teilklage auf Ersatz von
Verlusten aus zwei Stillhalteroptionsgeschéften in
Anspruch. Dem liegt folgender Sachverhalt zugrunde:

Am 15. Juni 1998 erteilte die Klagerin, eine im Bereich
Vermogensverwaltung tatige Bankangestellte, dem
selbststéandigen Vermoégensverwalter B. K., ihrem
spateren Ehemann, Dispositionsvollmacht, die auch
den Abschluss von Boérsentermingeschéften jeglicher
Art umfasste. Zur Abwicklung ertffnete sie bei der
Beklagten, einer so genannten Direktbank, die ledig-
lich Auftrdge ohne Beratung ausfihrt, ein Konto und
ein Depot, Uber die K. im Rahmen der Vermdgens-
verwaltung verfiigungsberechtigt sein sollte.

In der Folgezeit wickelte der Vermdégensverwalter B.
K. fur die Klagerin Uber die Beklagte Bérsenterminge-
schafte ab. Dabei wurden die nach Auffassung der
Beklagten erforderlichen Sicherheiten auf den Konten
der Klagerin gesperrt. Ein gesondertes Sicherheiten-
konto (Marginkonto) wurde nicht gefiihrt. Mehrfachen
Aufforderungen des Vermdgensverwalters, ihm kun-
denspezifische Margin-Aufstellungen zur Verfigung
zu stellen, kam die Beklagte nicht bzw. nur mit erheb-
licher Verzégerung nach.

Am 19. August 1998 Ubernahm K. fur die Klagerin, die
bei Sicherheiten in Form eines Kontoguthabens von
111.000 DM und Effekten im Werte von 86.000 DM
bereits eine Shortposition von 50 Put-Kontrakten O-
DAX, Basis 5200, und eine weitere von 100 Call-
Kontrakten ODAX, Basis 5600, Verfall jeweils August
1998, hielt, zwei weitere Stillhalterpositionen durch
den Verkauf von insgesamt 200 Put-Kontrakten O-
DAX, Basis 5450 bzw. 5500.

Nach ErméaRigung der Sicherheiten auf 94.000 DM
(Kontoguthaben) und 84.000 DM (Effekten) sowie
SchlieBung der beiden neu Ubernommenen Stillhal-
terpositionen ertffnete K. fir die Klagerin am 21. Au-
gust 1998 um 9.46 Uhr eine weitere Stillhalterposition
Uber 300 Put-Kontrakte ODAX, Basis 5400, die am
selben Tage auslief.

Die Beklagte fuhrte die am 19. und 21. August 1998
erteilten Auftrdge aus, ohne von der Klagerin weitere
Sicherheiten zu verlangen. Aus beiden Geschéften er-
litt die Klagerin nach ihren Angaben Verluste in Héhe
von 51.126 DM und 387.763,90 DM.

Mit der Klage verlangt die Klagerin davon Teilbetrage
in Hohe von 15.000 DM und 55.000 DM ersetzt. Sie
macht geltend, die Beklagte hatte die Ausfihrung der
beiden Auftrdge von weiteren Sicherheitsleistungen
abhangig machen missen. Vor Eroéffnung der Stillhal-
terpositionen am 19. August 1998 hatten nach den
Margin-Vorschriften der Terminbdrse Sicherheiten in
Hoéhe von 511.950 DM und vor der am 21. August
1998 solche von 720.000 DM zur Verfigung stehen
mussen. Ein groRer Teil des Schadens sei auch dar-
auf zurlckzufiihren, dass die Beklagte die am 21. Au-
gust 1998 eroffnete Stillhalterposition weisungswidrig

nicht am gleichen Tage um 10.30 Uhr geschlossen
habe.

Das Landgericht hat die Klage abgewiesen. Das
Oberlandesgericht hat die Berufung der Klagerin zu-
rickgewiesen.

Entscheidungsgrinde:
Die Revision der Klagerin ist nicht begriindet.

I. Das Berufungsgericht hat im Wesentlichen ausge-
fuhrt:

1. Schadensersatzanspriiche aus Verschulden bei
Vertragsschluss und positiver Vertragsverletzung
wegen Ausfihrung der beiden Stillhalteroptionsge-
schéafte seien nicht begrindet. Eine vertragliche
Verpflichtung der Beklagten gegeniiber der Klagerin,
die Ausfuihrung verbindlich erteilter Auftrage zuriick-
zuweisen, falls sich die gestellten Sicherheiten als
unzureichend erwiesen, habe nicht bestanden.

Aus § 31 Abs. 1 Nr. 1 WpHG lasse sich eine derarti-
ge Verpflichtung nicht herleiten. Diese Vorschrift be-
treffe nur die Art und Weise der Erbringung von
Wertpapierdienstleistungen, d. h. das "Wie" der Auf-
tragsausfihrung. Im vorliegenden Fall gehe es da-
gegen um die Frage, ob die Beklagte die von K. im
Namen der Klagerin erteilten Auftrdge habe ausfih-
ren durfen.

Nr. 4 der Richtlinie des Bundesaufsichtsamtes fir
den Wertpapierhandel gemal § 35 Abs. 2 WpHG
vom 26. Mai 1997 zu 88 31, 32 WpHG, nach der das
Wertpapierdienstleistungsunternehmen mindestens
die nach den Margin-Vorschriften der Terminbérse
erforderlichen Sicherheitsleistungen verlangen mus-
se, stelle keine Konkretisierung vertraglicher Ne-
benpflichten aus den zwischen den Parteien ge-
schlossenen Geschaftsbhesorgungsvertragen dar. Es
handele sich bei der Richtlinie lediglich um eine auf-
sichtsbehdordliche Verwaltungsvorschrift.

Auch die in der Bérsenordnung der Terminborse Eu-
rex enthaltenen Vorschriften Uber zu leistende Si-
cherheiten konkretisierten nicht die vertraglichen
Nebenpflichten der Beklagten. Die Boérsenordnung,
die aufsichtsrechtlichen Charakter habe, richte sich
nur an die Borsenteilnehmer, zu denen die Beklagte
nicht gehare.

Die "Rahmenvereinbarung fur Bérsentermingeschéf-
te an der Deutschen Terminbdrse (DTB)" und die
"Sonderbedingungen fir Bdrsentermingeschéafte”
gaben der Beklagten lediglich das Recht, von ihren
Kunden Sicherheiten zu fordern, enthielten aber
keine Verpflichtung der Beklagten, von ihnen Mar-
gins in bestimmter Héhe zu verlangen und Auftrage
erst nach Hinterlegung der entsprechenden Sicher-
heiten auszufiihren.

Auch der behauptete Verstol3 gegen 8§ 31 Abs. 2
WpHG kdnne einen Schadensersatzanspruch we-
gen positiver Vertragsverletzung nicht begrtinden.
Die Klagerin habe nicht dargetan, dass die streitigen
Stillhaltergeschéafte bei ausreichender Exploration
des Kunden und Erteilung zweckdienlicher Informa-
tion nicht vorgenommen worden waren.
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Auch die behauptete Missachtung eines am 21. Au-
gust 1998 vom Vermogensverwalter der Klagerin er-
teilten SchlieBungsauftrages kdnne einen Schadens-
ersatzanspruch nicht begrinden. Die Kléagerin habe
namlich nicht vorgetragen, dass ein etwaiger Ver-
kaufsauftrag auch héatte ausgefihrt werden kdnnen
und inwieweit Schaden dadurch vermieden worden
ware.

2. Ein Schadensersatzanspruch aus § 823 Abs. 2
BGB stehe der Klagerin ebenfalls nicht zu. Ein Ver-
stol3 gegen § 31 Abs. 1 WpHG liege nicht vor, da sich
dieser Vorschrift eine Verpflichtung der Bank, Auftra-
ge ohne Erhebung einer ausreichenden Sicherheit
nicht auszufihren, nicht entnehmen lasse. Die Richtli-
nie gemal §35 Abs. 2 WpHG stelle als Verwal-
tungsvorschrift kein Schutzgesetz i. S. d. § 823 Abs.
2 BGB dar. Die Regelungen uber die Erhebung von
Sicherheiten in der Bérsenordnung der Terminbdrse
trafen nicht die Beklagte, da sie nicht Teilnehmerin an
der Terminbdrse sei. Eine etwaige Verletzung der
Schutzpflichten des § 31 Abs. 2 WpHG sei, wie darge-
legt, fir den Schaden der Klagerin nicht ursachlich
geworden.

Il. Diese Begriindung halt der rechtlichen Nachpri-
fung in den wesentlichen Punkten stand; das Beru-
fungsgericht hat Schadensersatzanspriiche der Kla-
gerin aus Verschulden bei Vertragsschluss, aus posi-
tiver Vertragsverletzung und aus § 823 Abs. 2 BGB zu
Recht fur nicht gegeben erachtet.

1. Die Beklagte hat im Zusammenhang mit den am
19. und 21. August 1998 geschlossenen Geschéfts-
besorgungsvertrdgen keine (vor-)vertraglichen Ne-
benpflichten schuldhaft verletzt. Entgegen der Ansicht
der Revision war die Beklagte gegeniiber der Klagerin
nicht verpflichtet, die Ausfihrung der vom Vermo-
gensverwalter der Klagerin rechtswirksam erteilten
Auftrdge zum Verkauf von Put-Optionen auf den DAX
von ausreichenden Sicherheitsleistungen der Klagerin
abhangig zu machen. Ebenso wenig war die Beklagte
vertraglich verpflichtet, der Klagerin oder ihrem Ver-
madgensverwalter mitzuteilen, welche Sicherheiten sie
nach den Margin-Vorschriften verlangen konnte. Ein
Schadensersatzanspruch im Zusammenhang mit dem
behaupteten Auftrag des Vermdgensverwalters der
Klagerin zur SchlieBung einer Stillhalterposition be-
steht gleichfalls nicht.

a) 8§ 31 Abs. 1 Nr. 1 WpHG, aber auch anderen Vor-
schriften, auf die sich die Revision beruft, ist eine
Pflicht, Borsentermingeschéafte von der Erbringung
ausreichender Sicherheitsleistungen abhangig zu ma-
chen, nicht zu entnehmen.

aa) Nach § 31 Abs. 1 Nr. 1 WpHG, der in erster Linie
aufsichtsrechtlicher Natur ist, aber auch anleger-
schitzende Funktion und damit Bedeutung fir Inhalt
und Umfang vor- und nebenvertraglicher Pflichten hat
(BGHZ 142, 345, 356 =ZIP 1999, 1915, 1918, dazu
EWIR 1999, 1111 (Koller); Koller, in: Ass-
mann/Schneider, WpHG, 2. Aufl., vor 8§ 31 Rz. 17;
Roth, in: Assmann/Schiitze, Handbuch des Kapitalan-
lagerechts, 2. Aufl.,, § 12 Rz. 14; Schwark, in: Das
Zweite Finanzmarktférderungsgesetz, Bankrechtstag
1995, S. 109, 120; Hopt, ZHR 159 (1995), 135, 160;
Horn, ZBB 1997, 139, 149 f.; Balzer, ZBB 1997, 260,
262; Lang, WM 2000, 450, 455), hat das Wertpapier-

dienstleistungsunternehmen seine Leistungen mit
der erforderlichen Sachkenntnis, Sorgfalt und Ge-
wissenhaftigkeit im Interesse seiner Kunden zu
erbringen. Die Pflicht, das Interesse des Kunden zu
wahren, ist vor allem darauf gerichtet, seine Auftra-
ge zu den bestméglichen Bedingungen auszufiihren
(Koller, aaO, § 31 Rz. 9). Das Berufungsgericht hat
daraus entnommen, im Vorfeld der Ausfiihrung ent-
falte § 31 Abs. 1 Nr. 1 WpHG, der nur das "Wie" der
Auftragsausfiihrung regele, keine Bedeutung. Ob
dem gefolgt werden kdnnte, kann dahingestellt blei-
ben. Jedenfalls ist ohne eine besondere vertragliche
Regelung eine Pflicht von Wertpapierdienstlei-
stungsunternehmen gegenuber ihren Kunden, die
Ausfihrung von Stillhalteroptionsgeschafte von aus-
reichenden Sicherheitsleistungen abhangig zu ma-
chen, nicht anzuerkennen.

(1) Die Interessenwahrungspflicht des § 31 Abs. 1
Nr. 1 WpHG hat nicht die Funktion, nicht aufkla-
rungsbedirftige Kunden und deren sachkundige
Vertreter durch Begrenzung ihrer Entscheidungs-
freiheit vor sich selbst zu schiitzen. Die Entschei-
dung und Verantwortung, ob risikoreiche Spekulati-
onsgeschéfte trotz unzureichender Eigenkapitalaus-
stattung abgeschlossen werden sollen, obliegt viel-
mehr auch nach In-Kraft-Treten des Wertpapierhan-
delsgesetzes allein dem Kunden und seinem Vertre-
ter. Auch objektiv unverninftige Auftrdge hinrei-
chend informierter Kunden darf das Wertpapier-
dienstleistungsunternehmen ausfuhren. 88§ 31 ff.
WpHG sind so zu interpretieren, dass die Schwa-
chen des Verbraucherverhaltens, insbesondere so-
weit sie auf unzureichender Information beruhen,
nicht ausgenutzt werden dirfen (Koller, aaO, vor
8§31 Rz. 15; S. auch Schéfer,
WpHG/BOrsG/VerkprospG, § 31 WpHG Rz. 12).

(2) Die Forderung von Sicherheiten vor Ausfiihrung
von Borsentermingeschéaften hat ebenso wie bei
Kreditgeschaften (vgl. Senatsurt. v. 7.4.1992 — XI
ZR 200/91, ZIP 1992, 757=WM 1992, 977, dazu
EWIR 1992, 653 (Kohte); und Senatsurt. v.
21.10.1997 - XI ZR 25/97, ZIP 1997, 2195,
2196=WM 1997, 2301, 2302) nicht den Sinn, Bank-
kunden von risikoreichen, sie mdglicherweise uber-
fordernden Geschéften abzuhalten und dadurch vor
sich selbst zu schiitzen, sondern dient dem Interes-
se der Bank sowie der Funktionsféhigkeit des
Banken- und Bodrsensystems und des Kapital-
marktes als Institution. Sicherheiten sollen ebenso
wie bei Kredit- auch bei Stillhalteroptionsgeschaften
gewahrleisten, dass die Bank ihre Anspriiche gegen
ihre Kunden realisieren kann. Da dadurch die Lei-
stungsfahigkeit der Bank gesichert wird, liegt die
Bestellung von Sicherheiten durch die Kunden auch
im Interesse der Borse und anderer Borsenteilneh-
mer. Zur Sicherstellung der finanziellen Integritat
des Clearing-Systems sehen die Bdérsenordnung,
die Bedingungen fur den Handel an der Deutschen
Terminbérse und die Clearing-Bedingungen deshalb
Sicherheitsleistungen der Clearing-Mitglieder und
deren Verpflichtung vor, ihrerseits von Nicht-
Clearing-Mitgliedern Sicherheiten mindestens in der
sich nach der Berechnungsmethode der Deutschen
Terminbdérse ergebenden Hohe zu verlangen.
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(3) Entgegen einer in der Literatur vertretenen Ansicht
(Koller, aaO, § 31 Rz. 25a) kommt der Forderung von
Sicherheiten durch Banken auch bei Bérsenterminge-
schaften keine kundenschitzende Warnfunktion zu.
Es ist nicht Sinn von Sicherheiten, Kunden, denen —
wie der Klagerin und ihrem gewerblich tatigen Vermo-
gensverwalter — das grundsatzlich nicht begrenzte Ri-
siko von Stillhalteroptionsgeschéaften bekannt ist, vor
deren Gefahren zu warnen und auf die GroRenord-
nung des Verlustrisikos, fir die die Forderung der
Bank nach Sicherheiten bei Stillhalteroptionsgeschaf-
ten allenfalls einen gewissen Anhaltspunkt bieten
kann, besonders hinzuweisen. Die abweichende An-
sicht lauft auf einen durch § 31 Abs. 1 Nr. 1 WpHG
nicht bezweckten Schutz des Kunden und seines
Vertreters vor sich selbst und die Verlagerung des
Spekulationsrisikos auf die Bank hinaus.

bb) Entgegen der Ansicht der Revision ergibt sich ei-
ne (vor-)vertragliche Nebenpflichtverletzung der
Beklagten auch nicht aus Nr. 4 Abs. 3 der Richtlinie
des Bundesaufsichtsamtes fir den Wertpapier-
handel gemall § 35 Abs. 2, jetzt 6, WpHG vom 26.
Mai 1997 zur Konkretisierung der 8831 und 32
WpHG. Danach missen Wertpapierdienstleistungsun-
ternehmen bei Borsentermingeschaften von ihren
Kunden mindestens die nach den Margin-Vorschriften
der Terminbdrse erforderlichen Sicherheitsleistungen
verlangen. Bei der Richtlinie handelt es sich, wie das
Berufungsgericht zutreffend ausgefihrt hat, nicht um
eine Rechtsnorm, sondern lediglich um eine normin-
terpretierende aufsichtsbehordliche Verwaltungs-
vorschrift, die weder fur die vertraglichen Verpflich-
tungen der Parteien noch fiir die Zivilgerichte unmit-
telbar rechtliche Bedeutung hat (Koller, aaO, 8§ 35 Rz.
6; Schéafer, aaO, vor § 31 WpHG Rz. 6; Kbéndgen,
ZBB 1996, 361; Lang, WM 2000, 450, 465). Nr. 4 Abs.
3 der Richtlinie dient dabei dem von §31 Abs. 1
WpHG auch bezweckten Schutz des Kapitalmarkts
als Institution (vgl. Koller, aaO, § 31 Rz. 25a).

Ob die Richtlinie auf das zivilrechtliche Verhaltnis zwi-
schen Kunden und Wertpapierdienstleistungsunter-
nehmen mittelbar ausstrahlen kann, etwa weil Anle-
ger grundsatzlich davon ausgehen durfen, dass sol-
che Unternehmen sich an die aufsichtsbehérdliche
Richtlinie halten und dadurch zivilrechtlich bedeutsa-
me Mindeststandards begrindet werden (vgl. Koller,
aa0, 8§35 Rz. 6; Kdondgen, ZBB 1996, 361; Balzer,
ZBB 1997, 260, 268), bedarf keiner Entscheidung.
Nach dem Vorbringen der Klagerin musste ihrem
Vermdgensverwalter klar sein, dass die Beklagte ih-
rer in Nr. 4 Abs. 3 der Richtlinie festgelegten
Verpflichtung, vor Ausfihrung der Geschéfte und bei
offenen Positionen die erforderliche Si-
cherheitsleistung mindestens einmal bdrsentéglich zu
Uberprifen, nicht nachkam.

Aufforderungen, ihm kundenspezifische Margin-
Aufstellungen zur Verfiigung zu stellen, hatte die Be-
klagte nicht oder nur verzdgert entsprochen. Der Ver-
treter der Klagerin durfte daher nicht davon ausgehen,
die Beklagte werde die Stillhalteroptionsgeschéfte oh-
ne Beibringung zusatzlicher Sicherheiten nicht aus-
fuhren.

cc) Auch aus § 34 Bdrsenordnung der Deutschen
Terminbérse und nunmehr Abschnitt 4.8 der Borsen-

ordnung der Eurex Deutschland, wonach Borsen-
teilnehmer von ihren Kunden Sicherheiten minde-
stens in der sich nach der Berechnungsmethode der
Deutschen Borse AG ergebenden Hohe verlangen
missen, ergeben sich keine (vor-)vertraglichen Ne-
benpflichten der Beklagten gegeniber der Kléagerin.
§ 34 Bodrsenordnung begriindet fur die Beklagte
schon deshalb keine Rechtspflichten, weil sie selbst
nicht Borsenteilnehmer war. Abgesehen davon ist
die Borsenordnung als offentlich-rechtliche Satzung
(Kumpel, Bank- und Kapitalmarktrecht, 2. Aufl., Rz.
17.102) von vornherein nicht geeignet, zwischen ei-
ner Bank und ihren Kunden vertragliche Neben-
pflichten zu begriinden. Als Norm des 6ffentlichen
Rechts kommt ihr auch keine zivilrechtliche anle-
gerschitzende Drittwirkung zu (a. A. Tilp, in: All-
mendinger/Tilp, Boérsentermin- und Differenzge-
schafte, 1998, Rz. 919). Wegen einer mdglichen
Ausstrahlungswirkung gelten die Ausfiihrungen zu
Nr. 4 Abs. 3 der Richtlinie nach § 35 Abs. 2, jetzt 6,
WpHG entsprechend.

dd) Eine (vor-)vertragliche Verpflichtung der Beklag-
ten, von der Klagerin vor Ausfiihrung der streitigen
Stillhalteroptionsgeschéfte zusatzliche Sicherheiten
zu verlangen, ergibt sich, wie das Berufungsgericht
zutreffend ausgefihrt hat, auch nicht aus der "Rah-
menvereinbarung fur Termingeschéafte an der
Deutschen Terminbodrse" oder den "Sonderbe-
dingungen fir Bd&rsentermingeschéafte”. Nach
diesen Vertragsinhalt gewordenen Allgemeinen Ge-
schéaftsbedingungen hatte die Beklagte das Recht,
von der Klagerin die Bestellung von Sicherheiten in
der von ihr fur erforderlich gehaltenen Ho6he zu ver-
langen. Die Ansicht der Revision, damit korrespon-
diere eine entsprechende vertragliche Verpflichtung
der Beklagten, jedenfalls aber sei ihr Ermessen in-
soweit auf Null reduziert, entbehrt angesichts des
Zwecks von Kundensicherheiten bei Bérsentermin-
geschéften, die Bank vor Ausféllen zu schiitzen, je-
der Grundlage. Gleiches gilt fur ihre Meinung, aus
einem Sicherheitsverlangen der Bank durfe der
Kunde entnehmen, dass damit alle kinftigen Ge-
schafte abgedeckt seien bzw. dass die Bank solche
Geschéfte nur ausfuhre, wenn sie sich im Rahmen
der bestellten Sicherheiten hielten, es sei denn, sie
weise ausdriicklich darauf hin, dass sie Auftrage
auch ohne ausreichende Sicherheiten ausfihre.
Nichts spricht im Ubrigen dafiir, dass der gewerbli-
che Vermdégensberater der Klagerin der Fehlvorstel-
lung unterlag, die Beklagte fuhre Auftrage Uber Still-
halteroptionsgeschéfte nur aus, wenn ausreichende
Sicherheiten vorhanden seien.

b) Auch unter dem Gesichtspunkt schuldhaft unzu-
reichender Information steht der Klagerin ein
Schadensersatzanspruch gegen die Beklagte nicht
zu. Diese war auch unter Beriicksichtigung des § 31
Abs. 2 Nr. 2 WpHG nicht gehalten, der Klagerin oder
ihrem Vertreter mitzuteilen, welche Sicherheiten sie
nach den Margin-Vorschriften beanspruchen kénnte.
Im Verhaltnis zur Klagerin traf die Beklagte, wie dar-
gelegt, keine Verpflichtung, die Bestellung von
Sicherheiten zu verlangen. Es stand ihr gegeniiber
der Klagerin vielmehr frei, sich Uber durch
Sicherheiten abzudeckende eigene Risiken keine
Gedanken zu machen. Hatte die Klagerin danach
auf eine Einschétzung des Risikos durch die
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schatzung des Risikos durch die Beklagte keinen An-
spruch, konnte sie auch eine Information dariber
nicht verlangen. Das Argument der Revision, die In-
formation ihrer Kunden Uber den jeweiligen Margin
obliege der Beklagten als Organisationspflicht nach
§ 33 WpHG, uberzeugt schon deshalb nicht, weil § 33
WpHG keine kundenschitzende Funktion hat (Kol-
ler, aaO, 8§ 33 Rz. 1; Schafer/Muller, Haftung fur feh-
lerhafte Wertpapierdienstleistungen, 1999, Rz. 35;
Hopt, ZHR 159 (1995), 135, 161; Balzer, ZBB 1997,
260, 263 f.; Schwark, aaO, S. 109, 123).

c) Auch auf eine Verletzung des § 31 Abs. 2 Nr. 1
WpHG kann sich die Klagerin nicht berufen, weil die
Beklagte nicht verpflichtet war, die Erfahrungen und
Kenntnisse der Klagerin in Borsentermingeschaften,
ihre Anlageziele und ihre finanziellen Verhaltnisse zu
erkunden. Die Klagerin wurde durch einen gewerb-
lich tatigen Vermogensverwalter vertreten. Bei ihm
handelt es sich ebenfalls um ein Wertpapierdienst-
leistungsunternehmen i. S. d. 82 Abs. 4 WpHG,
namlich ein Finanzdienstleistungsinstitut (§ 1 Abs. la
Satz 1 KWG), das mit der Verwaltung in Wertpapieren
oder Derivaten angelegter Vermdgen selbst Wertpa-
pierdienstleistungen erbringt (8 2 Abs. 3 Nr. 6 WpHG).
Bei einer solchen gestaffelten Einschaltung mehrerer
Wertpapierdienstleistungsunternehmen ist grundséatz-
lich nur das kundenndhere Unternehmen zur Befra-
gung des Anlegers verpflichtet (Schafer, aaO, Rz. 9,
36; s. auch Balzer, WM 2000, 441, 447). Dafir spricht
vor allem, dass es im Falle einer Vertretung des Anle-
gers nicht auf seine Kenntnisse und Erfahrungen in
Wertpapiergeschaften ankommt, sondern auf die sei-
nes Bevollméachtigten als Entscheidungstrager (Se-
natsurt. v. 27.2.1996 -- X| ZR 133/95, ZIP 1996, 667,
668=WM 1996, 664, 665, dazu EWIR 1996, 395
(Steiner); Koller, aaO, 8 31 Rz. 86; Gal3ner/Escher,
WM 1997, 93, 104).

d) Die Rige der Klagerin, das Berufungsgericht habe
Uber den behaupteten Auftrag ihres Vermdgensver-
walters, die am 21. August 1998 eridffneten Stillhalter-
positionen zu schlieen, und tber den verursachten
Schaden Beweis erheben missen, hat der Senat ge-
pruft, aber nicht fur durchgreifend erachtet (§ 565a
ZPO).

2. Auch einen Schadensersatzanspruch aus § 823
Abs. 2 BGB i. V. m. §31 Abs. 1 und 2 WpHG oder
§ 34 Borsenordnung oder Nr. 4 Abs. 3 der Richtlinie
des Bundesaufsichtsamtes fur den Wertpapierhandel
hat das Berufungsgericht zutreffend verneint. Eine
Verletzung der in § 31 Abs. 1 und 2 WpHG normierten
Pflichten durch die Beklagte liegt, wie dargelegt, nicht
vor, so dass es keiner Entscheidung bedarf, ob und in
welchem Umfang § 31 WpHG Schutzgesetzcharakter
hat. § 34 Borsenordnung ist schon deshalb nicht ver-
letzt, weil die Beklagte nicht Bérsenteilnehmerin und
damit nicht Normadressatin ist. Und Nr. 4 Abs. 3 der
Richtlinie ist, wie ebenfalls bereits dargelegt, keine
Rechtsnorm, scheidet als Schutzgesetz also von
vornherein aus.

16. BGH vom 24.7.2001 - XI ZR 329/00

Zu Aufklarungs- und Beratungspflichten ei-
ner Bank bei Ablauf einer Optionsfrist

WM 2001, 1718 = ZIP 2001, 1628 = EWIR
2001, 1087 Derleder = WuB | G 1 Anlagebera-
tung 1.02 Kroll = DStR 2001, 2128 Klanten

BGB 88 276 ff, 675 Abs. 2; WpHG § 31

Die klagende Bank nimmt den Beklagten auf Aus-
gleich des Schuldsaldos auf seinem Depotertragnis-
konto in Anspruch.

Am 29. Februar 1988 erdéffnete der Beklagte, ein
Soziologiestudent, der im Sommer 1997 die Diplom-
prufung ablegte, das als Kontokorrent gefiihrte De-
potertragniskonto und wickelte dartber in den fol-
genden Jahren zahlreiche Wertpapiergeschéfte ab,
die teilweise zu Totalverlusten fuhrten. Er erhielt von
der Klagerin am 30. Dezember 1993 die Broschure
"Basisinformationen Uber Borsentermingeschéafte”
und unterzeichnete eine Rahmenvereinbarung tber
"Einzelheiten zum Abschlul von Bdérsenterminge-
schaften" sowie die Unterrichtungsschrift der Klage-
rin Gber "Wichtige Informationen Uber Verlustrisiken
bei Boérsentermingeschaften”. Im Januar 1994 er-
warb er Uber die Klagerin 50 Optionsscheine aus ei-
ner japanischen DM-Industrieanleihe. Ein Options-
schein berechtigte zum Bezug von 47,3854 Aktien
des Emittenten zum Stiickpreis von 1.702 JPY.

Mit Schreiben vom 7. Oktober 1997 erinnerte die
Klagerin den Beklagten an den bevorstehenden Ver-
fall der Optionsscheine am 5. November 1997 und
wies auf die Mdglichkeiten hin, die Optionsscheine
zu verkaufen oder die Optionen auszuiben. In un-
mittelbarem Anschlul3 daran heil3t es im zweiten
Satz des Schreibens: "Auf Grund der aktuellen Kurs-
lage gehen wir davon aus, da3 Sie an einer Opti-
onsaustbung nicht interessiert sind. Sofern Sie das
Optionsrecht ausiiben méchten, erteilen Sie uns bit-
te lhren Auftrag auf der beiliegenden Optionserkla-
rung ..." Ferner enthielt das Schreiben eine kurze
Zusammenfassung der Optionsbedingungen, darun-
ter die Angabe des Optionspreises von 1.702 JPY
pro Aktie und die Mitteilung der aktuellen Boérsen-
kurse in Hohe von 0,05 DM fir den Optionsschein
und 122 JPY fir die Aktie. Anschlie3end wird ausge-
fuhrt: "Wenn Sie lhre Optionsscheine weder aus-
Uben noch bis zum letzten Handelstag verkaufen,
werden wir die Optionsscheine ca. 4 Wochen nach
Endfalligkeit ohne weitere Anzeige an Sie als wert-
los ausbuchen. Aufgrund der Sonderbedingungen
fur Wertpapiergeschéfte kdnnen wir nur bei Vorlage
eines Auftrages fur Sie tatig werden. Fur eine aktuel-
le Beratung steht lhnen lhr Anlageberater jederzeit
gerne zur Verfigung."

Dem Schreiben war eine formularmafRige Optionser-
klarung beigefugt, die der Beklagte am 9. Oktober
1997 unterzeichnete und der Klagerin zuleitete. Die-
se lie3 daraufhin die Option weisungsgemal in To-
kio austiben und belastete das Konto des Beklagten
fir 2.369 Aktien der Emittentin zu einem Kurs von
1.702 JPY mit umgerechnet 60.155,55 DM. Das
Konto weist infolge dessen einen Schuldsaldo von
59.297,50 DM auf.
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Mit der Klage begehrt die Klagerin Zahlung dieses Be-
trages nebst Zinsen. Der Beklagte beruft sich darauf,
dal} er bei Austbung des Optionsrechts nicht mehr
termingeschéaftsfahig gewesen sei und dieses Ge-
schaft wegen Irrtums angefochten habe. Hilfsweise
rechnet er mit einem Schadensersatzanspruch auf,
weil die Klagerin ihn fehlerhaft beraten habe.

Das Landgericht hat den Beklagten antragsgemaf
verurteilt. Seine Berufung ist erfolglos geblieben. Mit
der - zugelassenen - Revision verfolgt der Beklagte
seinen Klageabweisungsantrag weiter.

Entscheidungsgriinde:
Die Revision ist unbegriindet.

I. Das Berufungsgericht hat zur Begriindung seiner
Entscheidung im wesentlichen ausgefihrt: Der Kauf
der Optionsscheine und die Ausiibung der Options-
rechte seien keine unverbindlichen Bdérsenterminge-
schafte. Da es sich um abgetrennte Optionsscheine
aus einer DM-Anleihe einer ausléandischen Aktienge-
sellschaft handele, lagen Kassageschéfte vor. Zudem
sei der Beklagte beim Kauf der Optionsscheine ter-
mingeschéaftsfahig gewesen. Auf seine Terminge-
schéaftsfahigkeit bei Ausiibung der Optionsrechte als
Folgegeschéaft komme es nicht an. Einen zur Anfech-
tung berechtigenden Irrtum im Sinne des § 119 Abs. 1
BGB habe der Beklagte nicht schliissig vorgetragen
bzw. nicht unter Beweis gestellt. Er habe auch keinen
aufrechenbaren Schadensersatzanspruch wegen po-
sitiver Vertragsverletzung, Verschuldens bei Vertrags-
schlufl oder gemafR § 823 Abs. 2 BGB i.V. mit § 31
WpHG. Die Klagerin habe den Beklagten aufgrund
der vorangegangenen Spekulationsgeschéfte als ei-
nen in solchen Wertpapiergeschéaften erfahrenen An-
leger ansehen durfen. Sie habe ihre Informations- und
Beratungspflicht mit ihrem Schreiben vom 7. Oktober
1997 anlage- und anlegergerecht erfillt. Aus dem
Schreiben gehe klar hervor, da3 die Auslbung der
Optionsrechte angesichts des aktuellen Kurses nicht
empfehlenswert sei. Die wirtschaftliche Unsinnigkeit
des Geschéfts habe die Klagerin noch dadurch ver-
deutlicht, daR sie dem aktuellen Bdrsenkurs von 122
JPY den Optionspreis von 1.702 JPY je Aktie gegen-
Ubergestellt habe. Die in dem Schreiben angebotene
aktuelle Beratung habe der Beklagte nicht in An-
spruch genommen.

Il. Diese Beurteilung halt rechtlicher Uberpriifung
stand.

1. Die Klagerin hat gegen den Beklagten einen An-
spruch gemafl § 607 Abs. 1 BGB auf Zahlung von
59.297,50 DM. Sie kann die Riickzahlung des Uber-
ziehungskredits, den sie dem Beklagten auf seinem
Konto gewahrt hat, ohne Kiindigung des Kontokor-
rentverhaltnisses verlangen (vgl. BGHZ 73, 207, 209).

a) Das Konto des Beklagten weist einen Saldo in H6-
he von 59.297,50 DM zugunsten der Klagerin auf, weil
diese es zu Recht mit dem Aufwendungsersatz- und
Provisionsanspruch geméaR 88 670, 675 Abs. 1 BGB,
396 HGB in Hohe von 60.155,55 DM belastet hat, den
sie als Kommissionarin durch den Erwerb der Aktien
fur den Beklagten nach Ausiibung der Optionsrechte
erworben hat.

b) Das Kommissionsgeschéft ist nicht gemaf 88 53
Abs. 1, 60 B6rsG unverbindlich. Die Auslibung der
Optionsrechte war - ebenso wie der Erwerb der Op-
tionsscheine - kein unverbindliches Bérsenterminge-
schéaft. Es handelt sich vielmehr um Geschéfte mit
abgetrennten Optionsscheinen aus der Anleihe einer
auslandischen Aktiengesellschaft, die nach standi-
ger Rechtsprechung des Senats Kassageschéfte
sind (BGHZ 133, 200, 206; vgl. auch fir Wahrungs-
optionsscheine, die von einer DM-Auslandsanleihe
abgetrennt wurden: BeschluR vom 9. Dezember
1997 - XI ZR 85/97, WM 1998, 274, 275 und fir ab-
getrennte Aktienoptionsscheine aus Wandelschuld-
verschreibungen: BGHZ 114, 177, 179).

c) Der Beklagte hat seine Erklarung vom 9. Oktober
1997, mit der er die Klagerin beauftragte, die Opti-
onsrechte auszuliben, nicht wirksam gemafR 8§ 119
Abs. 1, 142 Abs. 1 BGB angefochten. Nach den
rechtsfehlerfreien und von der Revision nicht ange-
griffenen Feststellungen des Berufungsgerichts ist er
fur seine bestrittene Behauptung, seine Erklarung
beruhe auf einem Irrtum im Sinne des § 119 Abs. 1
BGB, beweisfallig geblieben.

2. Einen aufrechenbaren Schadensersatzanspruch
wegen Verschuldens bei Vertragsschlu3, positiver
Vertragsverletzung oder gemanR § 823 Abs. 2 BGB
i.V. mit 8 31 Abs. 2 Nr. 2 WpHG hat das Berufungs-
gericht zu Recht nicht fir gegeben erachtet. Die
Klagerin hat gegeniiber dem Beklagten keine Bera-
tungs- oder Aufklarungspflichten verletzt.

a) Ob die Klagerin dem Beklagten vor Ablauf der
Optionsfrist Beratung oder Aufklarung schuldete
(vgl. zu Beratungspflichten: BGHZ 100, 117, 118;
123, 126, 128; Senat, Urteil vom 9. Mai 2000 - XI ZR
159/99, WM 2000, 1441, 1442 und zu Aufklarungs-
pflichten: Senat, Urteile vom 17. Januar 1995 - XI
ZR 225/93, WM 1995, 566, 568 und vom 11. Méarz
1997 - Xl ZR 92/96, WM 1997, 811, 812), bedarf
keiner Entscheidung, weil die Klagerin etwaige Bera-
tungs- und Aufklarungspflichten durch ihr Schreiben
vom 7. Oktober 1997 erfiillt hat.

Angesichts des drastischen Kursverfalls der Aktie
der Emittentin war das wirtschaftlich einzig sinnvolle
Verhalten, das fur den Beklagten in Betracht kam,
die Optionsrechte nicht auszuiiben. Dies hat die
Klagerin dem Beklagten in ihrem Schreiben vom 7.
Oktober 1997 durch den Satz: "Aufgrund der aktuel-
len Kurslage gehen wir davon aus, dal3 Sie an einer
Optionsausiibung nicht interessiert sind." klar und
leicht verstandlich mitgeteilt. Die darin enthaltene
Empfehlung, die Optionsrechte nicht auszutben,
wurde durch den weiteren Text des Schreibens be-
statigt und begrundet. Aus der Mitteilung des Opti-
onspreises je Aktie in Hohe von 1.702 JPY und des
aktuellen Borsenkurses von 122 JPY ging klar her-
vor, dal} die Ausiibung der Option zu einem Erwerb
der Aktien zu einem den Marktpreis um mehr als
das 12fache ubersteigenden Preis fiihren wiirde und
deshalb den Interessen des Beklagten grob wider-
sprach. Die Erwdhnung der beiden anderen Mdg-
lichkeiten, auf den bevorstehenden Ablauf der Opti-
onsfrist zu reagieren, ndmlich des Verkaufs der Op-
tionsscheine und der Ausiibung der Optionsrechte,
anderte an der Empfehlung, die Optionsrechte nicht
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auszuliben, nichts. Auch die Bitte um Unterzeichnung
und rechtzeitige Ricksendung des beigefligten For-
mulars, sofern die Optionsrechte ausgetbt werden
sollten, stellte die Empfehlung, die Optionsrechte nicht
auszuiiben, entgegen der Ansicht der Revision nicht
in Frage. Dasselbe gilt fur das beigefigte Formular,
das nur wenige Satze umfal3t und klar erkennen laRt,
dal3 es ein von der Empfehlung der Klagerin abwei-
chendes Verhalten betrifft.

Wenn der Beklagte den klar und leicht verstéandlich
formulierten Text des lediglich eine Seite umfassen-
den Schreibens der Klagerin vom 7. Oktober 1997
und die nur drei Satze enthaltende Anlage gleichwohl
miRverstanden hat, so ist dies darauf zurtickzufuhren,
dal} er das Schreiben der Klagerin, wie er selbst vor-
getragen hat, lediglich tberflogen, d.h. teilweise nicht
oder vollig unzureichend zur Kenntnis genommen hat.
Mit einem solchen grob nachléassigen Verhalten muf3-
te die Klagerin insbesondere bei einem Akademiker
wie dem Beklagten, der bereits seit fast 10 Jahren
zahlreiche Wertpapiergeschafte abgeschlossen und
dabei auch schon Totalverluste erlitten hatte, dem al-
so das mit solchen Geschéaften verbundene Risiko
bekannt war, nicht rechnen.

Die Revision beruft sich in diesem Zusammenhang
ohne Erfolg auf die Rechtsprechung des Senats zu
den Aufklarungspflichten von gewerblichen Anlage-
vermittlungsgesellschaften, die das Anlegerpublikum
auch vor solchen Geschéaften schitzen sollen, deren
schlechte Aussichten es bei einiger geistiger Anstren-
gung vielleicht auch selbst héatte erkennen kdnnen
(Senat, Urteile vom 27. November 1990 - Xl ZR
115/89, WM 1991, 127, 128, vom 16. November 1993
- XI ZR 214/92, BGHZ 124, 151, 155, vom 14. Mai
1996 - XI ZR 188/95, WM 1996, 1214, 1215 und vom
24. September 1996 - XI ZR 244/95, WM 1997, 309,
310). Diese gesteigerten Anforderungen an die Auf-
klarungspflichten von gewerblichen Anlagevermitt-
lungsgesellschaften, die vielfach unaufgefordert uner-
fahrenen Birgern telefonisch Bérsentermingeschéfte
anbieten, sind auf den Effektenhandel von Kreditinsti-
tuten nicht Ubertragbar (Senat, Urteil vom 19. Mai
1998 - XI ZR 286/97, WM 1998, 1391). Sie betreffen
inhaltlich nur Geschéfte, bei denen hohe Aufschlage
auf die Borsenpreise eine realistische Gewinnchance
von vornherein ausschlieen. Darum geht es hier
nicht. Das Schreiben der Klagerin vom 7. Oktober
1997 diente nicht der Aufklarung vor dem - lange zu-
rickliegenden - Erwerb der Optionsscheine, sondern
enthielt korrekte klar formulierte Informationen und ei-
ne ebensolche zutreffende Empfehlung fur das
zweckmaRige Verhalten bei Ablauf der Optionsfrist.

Damit hat die Klagerin auch etwaige Pflichten aus
§ 31 Abs. 2 Nr. 2 WpHG, der auch Bedeutung fir In-
halt und Umfang (vor-) vertraglicher Aufklarungspflich-
ten hat (BGHZ 142, 345, 356), und aus Nr. 3.2. der
Richtlinie des Bundesaufsichtsamtes fur den Wertpa-
pierhandel vom 26. Mai 1997 (BAnz vom 3. Juni 1997,
S. 6586) zur Konkretisierung der 8§ 31 und 32 WpHG
fur das Kommissions-, Festpreis- und Vermittlungsge-
schéft der Kreditinstitute erfullt.

b) Weitergehende Beratung und Aufklarung schuldete
die Klagerin dem Beklagten auch nach Eingang seiner
Optionserklarung nicht. Der Beklagte hatte sich zwar

mit Auslibung der Optionsrechte fir ein Vorgehen
entschieden, das nicht ihrer Empfehlung entsprach
und ihm einen Vermdgensnachteil in Hoéhe der Diffe-
renz zwischen Optionspreis und Kurswert der Aktie
zufligte. Dies hatte die Klagerin, deren Mitarbeitern
der aktuelle Borsenkurs der in Deutschland nur sel-
ten gehandelten japanischen Aktie nicht ohne weite-
res gegenwartig sein muf3te, nach Eingang der Op-
tionserklarung, die selbst keine Angaben lber Opti-
onspreis und aktuellen Bérsenkurs der Aktie enthielt,
aber nur erkennen kénnen, wenn sie sich den Inhalt
des gesamten Geschaftsvorganges einschlieflich
ihrer Empfehlung vom 7. Oktober 1997 vergegen-
wartigt hatte. Dazu war die Klagerin nicht verpflich-
tet. Sie hatte dem Beklagten mit Schreiben vom 7.
Oktober 1997 das wirtschaftlich einzig sinnvolle
Vorgehen empfohlen und brauchte in der Folgezeit
nicht zu Uberprifen, ob der Beklagte ihrer Empfeh-
lung folgte oder sich entgegen ihrer eindeutigen
Empfehlung anders verhielt. Da der Beklagte ihr
schriftliches Angebot zu weiterer Beratung nicht auf-
gegriffen hatte, war sie nicht gehalten, ihm von sich
aus erneut weitere Beratung oder Aufklarung anzu-
bieten. Sie konnte sich vielmehr darauf beschrén-
ken, den in der Optionserklarung erteilten klaren
Auftrag - wie geschehen - an die Optionsstelle in
Tokio weiterzuleiten, ohne ihn zu hinterfragen. Wei-
tergehende Pflichten ergaben sich angesichts des
vorausgegangenen Schreibens vom 7. Oktober
1997 auch nicht aus 8 31 Abs. 1 Nr. 1 und Abs. 2
Nr. 2 WpHG sowie aus Nr. 4.3 Satz 3 der fur Gerich-
te ohnehin nicht verbindlichen Richtlinie des Bun-
desaufsichtsamtes fur den Wertpapierhandel.

17. BGH, Urt. v. 16.10.2001 Xl ZR 25/01

ZIP 2001, 2274, 2275 = WM 2001, 2313, 2314,

dazu EWIR 2002, 199 Schéafer.

1. Ein gewerblicher Vermittler von Terminoptionen ist
verpflichtet, den Kaufinteressent vor Vertragsschluss
schriftlich die Kenntnisse zu vermitteln, die diesen in
die Lage versetzen, den Umfang des Verlustrisikos
und die Verringerung der Gewinnchance durch den
Provisionsaufschlag des Brokers auf die Optionspr&-
mierichtig einzuschétzen.

2. Fir die Riskoaufklarung eines Anlegers hat der
Geschéftsfuhrer der  Anlagever mittlungsgesellschaft
Sorge zu tragen. Veranlasst er den Abschluss von Op-
tionsgeschaften ohne die gehorige Aufklarung des
Kunden oder verhindert er diesen bewusst nicht, so
haftet er gem. § 826 BGB.

$Entscheidung einfligen
18. BGH vom 6.12.2001 - IX ZR 124/00

Ursachenzusammenhang zwischen Pflicht-
verletzung und Schaden

NJW 2002, 593

Die Frage des Ursachenzusammenhangs zwischen ei-
ner anwaltlichen Pflichtverletzung und dem Schaden
des Mandanten beantwortet sich nicht danach, ob der
Mandant dem pflichtwidrigen Rat des Anwalts gefolgt
ist oder aus eigenem Antrieb gehandelt hat, sondern
danach, wie er sich verhalten hatte, wenn er richtig
beraten worden wére.
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Die Auskunft des Beklagten war nicht schon deswe-
gen fur die Vereinbarung vom 28. Oktober 1997 ur-
sachlich, weil der Klager den Vertrag nach Beratung
durch den Beklagten abgeschlossen hat. Es kommt
nicht darauf an, ob er dem pflichtwidrigen Rat des Be-
klagten gefolgt ist oder aus eigenem Antrieb gehan-
delt hat. Zu fragen ist vielmehr, ob der Klager sich e-
benso verhalten hatte, wenn der Beklagte ihn nicht
falsch, sondern richtig beraten hatte. Das Berufungs-
gericht hat den Grundsatz, es sei von einem "bera-
tungsgemalen Verhalten" auszugehen, mil3verstan-
den. Dieser Grundsatz bezieht sich nicht auf das,
was der Mandant nach Beratung durch den Rechts-
anwalt tatsachlich getan hat. Es geht dabei vielmehr
um die fir den Ursachenzusammenhang entschei-
dende Frage, was der Mandant getan hatte, wenn er
richtig beraten worden ware. Insoweit kann ihm die
ihm obliegende Beweisfihrung nach den Grundsét-
zen des Anscheinsbeweises erleichtert werden, frei-
lich nur dann, wenn ein bestimmter Rat geschuldet
war und es in der gegebenen Situation unverninftig
gewesen ware, einen solchen Rat nicht zu befolgen
(BGHz 123, 311, 314 ff; BGH, Urt. v. 22. Februar
2001 - IX ZR 293/99, WM 2001, 741, 743 zur Steuer-
beraterhaftung).

19. BGH, Urt. v. 12.3.2002 — XI ZR 258/01

BGH, Urt. v. 12.3.2002 — XI ZR 258/01
ZIP 2002, 748

$Bitte Entscheidung einfligenBGH, Urt. v.
4.4.2002 — Il ZR 237/01

ZIP 2002, 795

$Bitte Entscheidung einfligenBGH vom
7.5.2002 — XI ZR 197/01 ZIP 2002, 1238

$Bitte Entscheidung einfligen

Il. Oberlandesgerichte

1. OLG Bamberg vom 7.2.1997 - 6 U 62/96

Erneuerung Informationsschrift, Anfechtung
der Unterschrift

WM 1997, 1282 = WuB | G 7 - 9.97 Schwennicke

. Hat der Bankkunde 1992 die Unterrichtungsschrift des
8§53 Abs. 2 BorsG erneut innerhalb eines Zeitkorridors
von jeweils einem Monat vor bzw. nach Ablauf der Jah-
resfrist unterzeichnet, so dauerte seine Boérsenter minge-
schaftsfahigkeit fur drei Jahrefort.

. Zur Anfechtung der Unterschrift des Bankkunden un-
ter einer Unterrichtungsschrift.

. Grundsétzlich ist es ausreichend, dal3 die anleger- und
anlageger echte Uber §53 Abs. 2 BorsG hinausgehende
Aufklarung des Bankkunden mindlich erfolgt. Dabei ist
auch zu bericksichtigen, dal3 die Unterrichtungsschrift
zwar allein fur diese Aufklarung nicht ausreichend ist,
aber doch bereits einen nicht unerheblichen Teil davon
enthalt.

Nach § 53 Abs. 2 Satz 3 BorsG a.F. war die Erstunter-
richtung "nach Ablauf eines Jahres" zu wiederholen.
Diese gesetzliche Formulierung ist, was den Zeitpunkt
der Wiederholungsunterrichtung anbelangt, unklar;

insbesondere wird aus ihrem Wortlaut nicht zweifels-
frei deutlich, ob fur die Wiederholungsunterrichtung
ein "Zeitkorridor" zur Veifligung steht oder ob diese
Unterrichtung "taggenau", jedenfalls aber innerhalb
des ersten Jahres zu erfolgen hat. Der Senat ist, wie
bereits das Erstgericht, der Auffassung, dal? § 53
Abs. 2 Satz 3 BorsG a.F. eine taggenaue Wiederho-
lung der Unterrichtung nicht erfordert und die vorlie-
gend erfolgte Wiederholungsunterrichtung noch in-
nerhalb des der Bank zuzugestehenden "Zeitkorri-
dors " liegt.

- Daflr spricht in gewissem Sinne bereits der Wort-
laut des § 53 Abs. 2 Satz 3 BorsG. Die dort geregel-
ten Fristen von einem Jahr bzw. von drei Jahren
sind namlich, was das zeitliche Ende der Befristung
anbelangt, keineswegs gleich geregelt. Wahrend fur
die Dreijahresfrist eine klare zeitliche Befristung vor-
gesehen ist ("...nicht l&nger als drei Jahre..."), fehlt
es beziglich der Einjahresfrist an dieser eindeutigen
zeitlichen Befristung. Die Verwendung des Begriffes
"nach Ablauf eines Jahres" deutet vielmehr darauf
hin, daR die Mdglichkeit einer Wiederholungsunter-
richtung auch kurze Zeit "nach Ablauf eines Jahres"
noch mdglich sein soll.

- Fir die Annahme des Erfordernisses einer tagge-
nauen Wiederholungsunterrichtung spricht nicht die
Entstehungsgeschichte des Gesetzes. Die erste
Fassung des Gesetzentwurfs sah namlich lediglich
eine Wiederholung der Unterrichtung in Dreijahres-
zeitrdumen vor, ohne zwischen der ersten und wei-
teren Wiederholungen zu differenzieren. Hiergegen
wurde von Verbraucherschutzverbanden geltend
gemacht, dal} diese Zeitrdume zu lang seien; im
Gegenzug wurde vorgeschlagen, den Privatkunden
bei jedem Termingeschaft erneut tber die in diesem
Geschaft liegenden Risiken zu informieren. Gegen
diesen Vorschlag wurde wiederum eingewandt, daf3
bei einer Wiederholung in zeitlich zu kurzen Abstan-
den die Gefahr bestehe, dal3 die Unterrichtung zu
einem bloRen Routinevorgang werde. Die gesetzli-
che Regelung in § 53 Abs. 2 Satz 3 BorsG stellt ei-
nen Kompromi3 aus den genannten Vorschldgen
dar. So sollte einerseits vermieden werden, dafl3 Un-
terrichtungen, sofern sie nahezu “fortlaufend' erfol-
gen, zum bloRBen Routinevorgang degradiert wer-
den. Andererseits sollte die als recht lang empfun-
dene Frist fir die Wiederholungsunterrichtung jeden-
falls bei Erstkunden reduziert werden. Der Sinn und
Zweck dieses Kompromisses, namlich die Frist fir
die Erstwiederholung kirzer als drei Jahre anzuset-
zen, ist aber nicht davon abhangig, da’ die Wieder-
holungsunterrichtung exakt auf den Jahrestag der
erstmaligen Unterrichtung féllt oder nicht. Die Ent-
stehungsgeschichte des § 53 Abs. 2 Satz 3 BorsG
spricht demnach nicht dagegen, fir die Wiederho-
lungsunterrichtung einen gewissen Zeitkorridor vor-
zusehen und vom Erfordernis der taggenauen Wie-
derholungsunterrichtung abzusehen.

- Fur die Zubilligung eines Zeitkorridors fir die Wie-
derholungsunterrichtung sprechen insbesondere
praktische Gesichtspunkte. Eine Ubersendung der
Unterrichtungsschrift auf dem Postwege mitsamt der
damit verbundenen Bitte an den Kunden, die Unter-
richtungsschrift mit der Unterschrift versehen zu-
rickzusenden, ware dann kaum mehr moglich. Je-
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denfalls lieBe sich nicht gewéhrleisten, dal3 samtliche
Kunden die Unterrichtungsschrift auch tatsachlich am
genau vorgegebenen Tag unterschreiben. Gewahrlei-
stet werden kdnnte dies dadurch, dall der Kunde am
jeweils konkret festgelegten Tag in den Schalterrau-
men der Bank erscheint; eine derartige Handhabung
ware aber weder flr die Bank handhabbar noch kun-
denfreundlich. Welche Konsequenzen und Probleme
daraus entstehen, daR der Kunde am Jahrestag der
Erstunterrichtung ortsabwesend oder krank oder
sonstwie verhindert ist, ist unklar. Die Erfordernisse
der Praxis sprechen demnach eindeutig fur die Zubil-
ligung eines Zeitkorridors fur die Wiederholungsunter-
richtung.

- Diese in der Praxis auftretenden Probleme waren es
offensichtlich, die den Gesetzgeber auch bewogen
haben, die Vorschrift des 8 53 Abs. 2 Satz 3 BorsG zu
andern. Die nunmehr geltende Rechtslage sieht in
§ 53 Abs. 2 Satz 4, Halbsatz 2 BorsG vor, dal die er-
ste Wiederholungsunterrichtung frihestens nach dem
Ablauf von 10 Monaten und spatestens vor dem Ab-
lauf von 12 Monaten zu erfolgen hat. In dieser Neure-
gelung liegt eine sich aus den Bedurfnissen der Praxis
ergebende Klarstellung.

Die Zubilligung eines Zeitkorridors von jeweils einem
Monat vor bzw. nach Ablauf der Jahresfrist erscheint
dem Senat angemessen. Dies entspricht auch, wie
§ 53 Abs. 2 Satz 4 BorsG n.F. zeigt, der Vorstellung
des Gesetzgebers.

Eine wirksame Anfechtung der Unterschriften des X.
unter den Unterrichtungsschriften ist nicht erfolgt.
Nach 8§ 119 ff. BGB unterliegen Willenserklarungen
der Anfechtung. Die Unterschrift eines Kunden unter
eine Unterrichtungsschrift geméaR § 53 Abs. 2 BorsG
stellt keine Willenserklarung dar. Nach ganz herr-
schender Meinung sind die 8§ 119 ff. BGB auf ge-
schaftsdhnliche Handlungen entsprechend anzuwen-
den. DaR die Unterschriftsleistung des Kunden gemaf
§ 53 Abs. 2 BorsG eine geschéftsédhnliche Handlung
darstellt, ist jedenfalls zweifelhaft. Die Annahme einer
geschéftsahnlichen Handlung setzt voraus, dal3 eine
Erklarung vorliegt, der ein bestimmter Kundgabesinn
innewohnt und die sich inhaltlich auf Rechtsverhalt-
nisse oder auf rechtlich bedeutsam Vorgénge bezieht.
Es bestehen zumindest Bedenken, diese Vorausset-
zungen beziglich der Unterschriftsleistung gemaf
§ 53 Abs. 2 BorsG als erfullt anzusehen. Das Erfor-
dernis der Unterzeichnung der Unterrichtungsschrift
durch den Kunden soll sicherstellen, daf3 die erforder-
lichen Risikoinformationen tatsachlich erfolgen und
nicht nur mindlich erteilt werden. Insoweit dient die
Unterschriftsleistung den Interessen des Bankkunden.
Den Interessen der Bank dient die Unterschriftslei-
stung durch den Kunden insoweit, als diese den ihr
auferlegten Nachweis (8 53 Abs. 2 Satz 4 BorsG) ei-
ner Unterrichtung des Kunden zu fiihren vermag. Die
Unterschriftsleistung durch den Kunden sorgt also da-
fur bzw. beweist, dal® eine nach § 53 Abs. 2 BorsG er-
forderliche Unterrichtung erfolgt bzw. erfolgt ist. Ob
dies bereits ausreicht, die Voraussetzungen einer ge-
schaftsdhnlichen Handlung anzunehmen, ist zweifel-
haft. Nicht so sehr die Unterschriftsleistung des Kun-

den als vielmehr die durch die Unterschrift bestatigte
Unterrichtung des Kunden durch die Bank fihrt zur
Herbeiflhrung der Termingeschaftsfahigkeit. Dies
verkennt wohl Kimpel (WM 1989, 1485), wenn er
ausfuhrt, dal3 die Unterschriftsleistung zur Teilge-
schéaftsfahigkeit fuhrt. Die Unterschrift des Kunden
gemalR § 53 Abs. 2 BorsG stellt deshalb nach An-
sicht des Senats wohl eher einen Realakt, nicht aber
eine anfechtbare geschéaftsahnliche Handlung dar.
Jedoch kann dies letztlich auf sich beruhen. Es liegt
jedenfalls kein Grund vor, der den Zeugen X. zur
Anfechtung seiner Unterschriften berechtigt hétte...
Zwar entspricht der Zusatz am Ende der Unterrich-
tungsschrift ("nach § 53 Abs. 2 Satz 2 BorsG ist die-
se Unterrichtungsschrift von Ihnen zu unterzeichnen,
wenn Sie Boérsentermingeschéafte abschlieRen wol-
len") tatsdchlich nicht exakt dem Gesetzeswortlaut.
Bdrsentermingeschafte kdnnen auch ohne Unter-
richtung und Unterzeichnung der Unterrichtungs-
schrift abgeschlossen werden; sie sind dann aller-
dings nicht verbindlich und gegebenenfalls riickab-
zuwickeln. Der Unterschied zwischen dem Zusatz
auf der Unterrichtungsschrift und der gesetzlichen
Regelung ist demnach gering. Maf3geblich ist, dal3
dieser Zusatz aber den Sinngehalt der gesetzlichen
Regelung zutreffend wiedergibt. Der Aussagegehalt
des Zusatzes ist daher im Kern zutreffend. Er be-
grindet keine Anfechtungsmadglichkeit wegen argli-
stiger Tauschung. Da der Zeuge X. durch seine Un-
terschrift zum Ausdruck gebracht hat, verbindliche
Borsentermingeschafte abschlieBen zu wollen, ist
auch fur eine Anfechtung wegen eines Inhaltsirrtums
(8 119 Abs. 1 BGB) kein Raum. Es verbleibt damit
bei der Verbindlichkeit der vom Zeugen X. getatigten
Borsentermingeschéfte gemaf §§ 52 ff. BorsG.

Der Schutz privater Anieger bei Borsenterminge-
schaften ist zweistufig ausgestaltet. § 53 Abs. 2
BorsG regelt nur die erste Stufe, die Terminge-
schéaftsfahigkeit privater Anleger kraft Information
und die Unverbindlichkeit ohne Unterzeichnung ei-
ner ausreichenden Informationsschrift geschlosse-
ner Borsentermingeschéfte. Ein Uber diese Vor-
schrift hinausgehender, durch individuelle Verhalt-
nisse des Anlegers oder Eigenarten der jeweiligen
Geschéfle bestimmter Informationsbedarf wird auf
der zweiten Stufe durch eine (vor-)vertragliche zu-
satzliche Aufklarungspflicht gewahrleistet. Deren
Verletzung verpflichtet die Bank zu Schadensersatz
aus Verschulden bei VertragsschluR oder positiver
Vertragsverletzung.

Eine Pflicht der Beklagten, den Zeugen X. uber die
Unterrichtungsschrift hinaus schriftlich aufzuklaren,
bestand nicht. Grundsétzlich ist es ausreichend, dald
die anleger- und anlagegerechte, tiber 8§ 53 Abs. 2
BorsG hinausgehende Aufklarung mindlich erfolgt.
Die in der Rechtsprechung entwickelten Grundsétze
Uber die Notwendigkeit einer schriftlichen Aufkla-
rung sind anhand von Vermittlergeschaften Uber
Londoner Warenterminoptionen begriindet und auf
Eigenoptionen sowie Warentermindirektgeschéafte
erweitert worden. Sie sind auf alle anderen Arten
von Borsentermingeschéften nicht anwendbar. Eine
schriftliche Aufklarung ist aber notwendig, wenn
mindliche Hinweise und Erklarungen fur den aufkla-
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rungsbedurftigen Kunden icht ausreichen, um von ei-
nem Geschéft ein zutreffendes Bild zu gewinnen und
insoweit sachgerechte Entschliisse zu fassen...

Eine schriftliche Aufklarung wird schlielich dann far
notwendig erachtet, wenn die Risiken des Kunden
durch Aufschlage auf die Optionspramie oder durch
hohe Provisionen nicht unerheblich gesteigert sind...

...Uberhaupt kann bei der Beurteilung der Frage, in
welcher Form die Aufklarung eines Kunden zu erfol-
gen hat, die Unterrichtungsschrift nicht véllig aulRer
acht gelassen werden. Wenngleich die Unterrich-
tungsschrift allein nicht als fur eine anlage- und anle-
gergerechte Aufklarung ausreichend zu erachten ist,
kann doch nicht verkannt werden, dal3 die Beklagte
damit einen nicht unerheblichen Teil der von ihr zu
erbringenden Aufklarung bereits erbracht hat.

2. KGvom 16.5.2001 - U 7237/00
Sog. Aktienanleihen, Aufklarungspflichten

BKR 2001, 42 mAnm Clouth und Braun = ZIP 2001,
1194 mAnm Kéndgen = EWIR 8§ 675 BGB 4/2001, 713
(Schwark) = ZBB 2001, 360 mAnm Miiller S 363 ff.

Der Klager macht gegen die Beklagte aus abgetrete-
nem Recht Schadensersatzanspriiche im Zusam-
menhang mit einem Wertpapiergeschaft geltend.

Der 1921 geborene Zedent war langjahriger Kunde
der Beklagten und unterhielt bei ihr auch ein Wertpa-
pierdepot. Am 15. Juli 1998 erhielt er einen Anruf des
Mitarbeiters der Beklagten S der ihn auf die an die-
sem Tage von der B, deren Tochterunternehmen die
Beklagte ist, emittierte, als "10 % Volkswagen Re-
verse Convertible Termsheet" bezeichnete Inhaber-
schuldverschreibung mit Aktienandienungsrecht auf-
merksam machte. Dabei handelte es sich um als In-
habersammelschuldverschreibungen verbriefte und
bei der Deutsche Boérse Clearing AG hinterlegte Wert-
papiere, die in Stlickelungen von 10.000,00 DM oder
einem ganzzahligen Vielfachen davon zu erwerben
waren. Sie sollten in den geregelten Markt der Wert-
papierborse Berlin einbezogen werden. Auf sie waren
am Falligkeitstag (10. August 1999) 10 % Zinsen zu
zahlen. Hinsichtlich des Kapitals stand der Emittentin
ein Wahlrecht zu. Sie durfte auf Basis des 6. August
1999 entweder 100 % des Nennbetrages erstatten
oder 61 Stick Stammaktien der Volkswagen AG je
10.000,00 DM Teilschuldverschreibung. Der Kassa-
kurs der VW-Stammaktie betrug am Emissionstag
188,00 DM (Xetra-Handel, Frankfurter Wertpapierbor-
se). Auf der Basis von 61 Aktien hatte dem Nennwert
der Teilschuldverschreibungen von 10.000,00 DM
rechnerisch ein Kurs von 163,93 DM entsprochen.
Der Zedent orderte im Verlaufe des Telefonats Papie-
re zum Nennwert von 50.000,00 DM. Zwischen den
Parteien herrscht Streit darliber, inwieweit er dabei
Uber die wesentlichen Merkmale der Anlagemdglich-
keit aufgeklart wurde.

Am Falligkeitstag erhielt der Zedent die Zinszahlung.
Hinsichtlich des Kapitals Ubte die Emittentin ihr Wahl-
recht durch Lieferung von VW-Stammaktien aus. In
das Depot des Zedenten wurden demgemaf3 305 VW-

Stammaktien eingebucht. Ihr Kurswert auf Basis des
6. August 1999 betrug insgesamt 32.940,00 DM.

Unter Berufung auf eine unzulangliche Aufklarung
Uber die Modalitaten des Geschéfts und die damit
verbundenen Risiken verlangte der Zedent von der
Beklagten Ausgleichung des ihm entstandenen
Schadens von 17.060,00 DM bis zum 30. Septem-
ber 1999 und bot alternativ die Riickgabe der Aktien
Zug-um-Zug gegen Zahlung von 50.000,00 DM an.
Die Beklagte ging darauf nicht ein, sondern stellte
dem Zedenten eine gerichtliche Klarung anheim. In
der Folge schléssen der Zedent und der Klager die
als Bl. 15 ff. bei den Akten befindliche Abtretungs-
vereinbarung.

Der Klager hat geltend gemacht, die Schuldver-
schreibung berge mit Blick auf mogliche Aktienkurs-
schwankungen hohe Risiken bis hin zum Total-
verlust des angelegten Kapitals und damit das glei-
che Risiko wie Stillhalteroptionsgeschafte in sich.
Deshalb habe die Pflicht bestanden, den Zedenten
schriftlich Uber das Verlustrisiko und die mdgliche
Verringerung der Gewinnchancen aufzuklaren.
Dem sei die Beklagte im Rahmen des zwischen ihr
und dem Zedenten durch das telefonische Anlage-
gesprach zu Stande gekommenen Beratungsvertra-
ges nicht hinreichend nachgekommen. Der Bankan-
gestellte habe nur in einem Nebensatz erwahnt,
dass die Bank statt der Ruckzahlung von Geld auch
Aktien einbuchen kénne, dies jedoch ohne Hinweis
darauf, dass es sich dabei um bestimmte Aktien,
namlich die der Volkswagen AG handeln sollte und
nur in einer begrenzten Stiickzahl. Auch auf die vor-
zeitige VeraulRerbarkeit sei nicht hingewiesen und
der Zedent deshalb der Mdglichkeit beraubt worden,
die Schuldverschreibungen bei sinkendem Aktien-
kurs verlustfrei zu verkaufen.

Der Klager hat beantragt,

die Beklagte zu verurteilen, an ihn 17.060,00 DM
nebst 4% Zinsen seit dem 16. September 1999 zu
zahlen.

Die Beklagte hat beantragt,
die Klage abzuweisen.

Sie hat darauf hingewiesen, der Zedent habe die
VW-Aktien am Emissionstag weitaus gunstiger er-
worben, als bei einem unmittelbaren Aktienkauf und
des Weiteren geltend gemacht, es handle sich nicht
um ein Termingeschéaft, das mangels schriftlicher
Beratung gemaR § 53 BorsenG unverbindlich sei. Im
Ubrigen habe ihr Mitarbeiter den Zedenten in dem
Verkaufstelefonat erschépfend Uber die Merkmale
des Geschéfts und die mit ihm verbundenen Risiken
aufgeklart.

Entscheidungsgriinde

...Dem Klager steht gegen die Beklagte dem Grunde
nach ein Schadensersatzanspruch wegen unzu-
reichender Aufklarung tber die Risiken der von ihr
angebotenen Anlage in "Reverse Convertibles" zu.
Dabei kann dahinstehen, ob der Anspruch aus ei-
nem neben dem Vermittlungsvertrag geschlossenen
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Beratungsvertrag herzuleiten ist oder ob die unzulang-
liche Aufklarung eine positive Verletzung dieses Ver-
mittlungsvertrages selbst war (vgl. dazu Roth in: Ass-
mann/Schitze, Handbuch des Kapitalanlagerechts
§ 12 Rdn. 18 mit Nachweisen in Fn. 23). Offen bleiben
kann auch, in welchem Umfang der Bankangestellte
den Zedenten telefonisch aufgeklart hat. Die erforder-
liche Aufklarung kann bei "Reverse Convertibles"
ebenso wie in den Fallen des Optionserwerbs- und
des Warentermindirektgeschafts (BGHZ 105, 108,
110 f.; BGH WM 1992, 770, 771) sowie des Stillhal-
teroptionsgeschéafts (BGH WM 1992, 1935, 1936) ih-
ren Zweck nur erflllen, wenn sie schriftlich erteilt
wird. Auf diese Weise ist der Zedent vor dem Ab-
schluss des Geschéfts jedoch unstreitig nicht unter-
richtet worden. Die Notwendigkeit einer schriftlichen
Aufklarung ergibt sich daraus, dass die mit dem Er-
werb von "Reverse Convertibles” verbundenen Risi-
ken denen vergleichbar sind, denen der Stillhalter bei
Stillhalteroptionsgeschéften ausgesetzt ist und
dass der Bundesgerichtshof fiir letztere eine schriftli-
che Aufklarung als unabdingbar ansieht (BGH a. a.
0.).

Bei Stillhalteroptionsgeschéften erhalt der Stillhalter
eine Pramie daflr, dass er eine Option ausgibt, durch
die er sich verpflichtet, zu einem bestimmten Termin
eine bestimmte Menge des Basiswerts zu einem be-
stimmten Kurs abzunehmen oder zu liefern. Bei gun-
stigem Verlauf verbucht er die empfangene Pramie
ungeschmalert als Gewinn. Bei ungunstigem Verlauf
muss er mit Verlusten rechnen, die ein Vielfaches der
Pramie ausmachen kdnnen (vgl. BGH a. a. O. S.
1936).

"Reverse Convertibles" sind mit einem deutlich Uber
dem Kapitalmarktzinsniveau liegenden Nominalzins
ausgestattet. Im Gegenzug raumt der Anleger der
Emittentin das Recht ein, bei Falligkeit an Stelle des
angelegten Kapitals die vereinbarte Anzahl Aktien ab-
zugeben. Das steht der Ausgabe einer Put- oder Ver-
kaufsoption gleich. Die Emittentin lasst sich dadurch
wirtschaftlich und rechtlich die gleiche Position ein-
raumen, die der Erwerber einer solchen Option er-
langt, indem sie bei Féalligkeit vom Anleger die Ab-
nahme der vereinbarten Anzahl VW-Stammaktien
zum vorher festgelegten Preis (hier: Kurs am 6. Au-
gust 1999) verlangen kann. Der Anleger nimmt dem-
gemal3, genau wie der Verkaufer einer Put-Option, die
Rolle des Stillhalters in Geld ein (vgl. dazu BGHZ
92, 317, 319). Die Differenz zwischen der ublicher-
weise erzielbaren Rendite fiir sein angelegtes Kapital
und der von der Emittentin angebotenen Verzinsung
von 10% entspricht der Stillhalter-Optionspramie.

Bei Ausgabe von "Reverse Convertibles" spekuliert
der Emittent, wie der Erwerber einer Verkaufsoption,
auf Kursverfall der nach seiner Wahl an Stelle der
Ruckzahlung der Valuta zu leistenden Aktie. Steigt
deren Kurs wider Erwarten, wird er die Rickzahlung
des angelegten Nennbetrages in Geld wahlen und
damit genauso handeln, wie der Erwerber einer Put-
Option, der diese bei der entsprechenden Entwicklung
verfallen lassen wird. Bei fallendem Kurs dagegen
wird er, wie auch vorliegend geschehen, die Lieferung
von Aktien wahlen und damit genauso handeln, wie-
der Erwerber einer Verkaufsoption, der in der ver-
gleichbaren Situation von deren Verkaufer die Ab-

nahme der vereinbarten Menge von Wertpapieren
zu dem vorher vereinbarten Kurs verlangen wird.
Dabei liefert der Emittent die vereinbarten Aktien zu
dem geringeren Tageskurs am Bezugstag an die
Anleger und kann die Differenz zwischen dem Kauf-
preis und dem vom einzelnen Anleger eingezahlten
Nennbetrag abzlglich des eigenen Zinsaufwands
und der etwaigen Emissionskosten als Gewinn ein-
streichen (zur Méglichkeit der Absicherung der Bank
durch ihrerseitigen Verkauf einer Put-Option an drit-
te Marktteilnehmer vgl. Rumker in Festschrift flr
Fusch, S. 739, 740 f.).

Damit sind fir den Anleger in "Reverse Converti-
bles" Risiken verbunden, die denen des Verkaufers
einer Put-Option nicht nachstehen. Es mag das Ri-
siko eines Totalverlustes des angelegten Geldes
insbesondere dann fern liegen, wenn das Wahlrecht
der Emittentin auf einen so genannten Standardwert
wie den der VW-Stammaktie lautet. Indes ist zu be-
denken, dass selbst viele dieser in den Deutschen
Aktien Index aufgenommenen Werte sich in der jin-
geren Vergangenheit durch eine hohe Volatilitat des
Kurses ausgezeichnet haben. So ist beispielsweise
die VW-Aktie im Verlauf des letzten Jahres auf einen
Wert von unter DM 40 gesunken und dann wieder
auf tber DM 60 gestiegen. Stellt man sich eine ver-
gleichbare Emission um die Zeit vor, zu der die Aktie
der Deutschen Telekom AG ihr Allzeithoch hatte,
héatten die Anleger nach einem Jahr den Verlust von
drei Vierteln ihres Kapitals verbuchen muissen. Die-
se Beispiele zeigen, dass dem Angebot zur Zeich-
nung von "Reverse Convertibles" ganz betrachtliche
Verlustrisiken innewohnen, Uber die die Anleger ge-
nau aufzuklaren sind. Eine Beratung am Telefon,
wie hier geschehen, reicht dazu nicht aus. Das gilt
vorliegend umso mehr, als die Beklagte schriftsatz-
lich und auch noch in der mindlichen Verhandlung
vor dem Senat als ein besonderes attraktives Merk-
mal ihres Angebots herausgestrichen hat, die Aktien
seien sehr viel "gunstiger" erworben worden (zu
163,00 DM), als wenn sie am Emissionstag - zum
Kurs von 188,00 DM - an der Bdrse gekauft worden
waren. Wenn die Beklagte die Vorzuge ihres Ange-
bots im Prozess in dieser Weise zu belegen ver-
sucht, dann ist es naheliegend, dass die Inhaber-
schuldverschreibungen auch den Anlegern mit die-
sem Rechenexempel nahe gebracht worden sind.
Es handelt sich indes um eine rechnerische Opera-
tion, die eher zur Irrefiihrung der Interessenten und
zur Tauschung Uber die Risiken des Geschéfts ge-
eignet ist. Der Kéufer der Schuldverschreibung hat
bei Zeichnung der Anlage keine Aktien erworben,
sondern er erhdlt sie erst am Falligkeitstag und auch
nur dann, wenn ihr Kurs so weit gefallen ist, dass es
fur ihn verlustbringend ist.

Soweit das LG Frankfurt/Main in seinem Urteil vom
20. April 2000 (WM 2000,1293 ff.) die Ansicht vertre-
ten hat, der wirtschaftliche Zweck von Aktienanlei-
hen sei dem von Geschéaften mit abgetrennten Akti-
enoptionsscheinen aus Wandelschuldverschreibun-
gen mit der Malgabe vergleichbar, dass die
Beteiligten lediglich in vertauschten Rollen agierten,
vermag der Senat dem nicht beizupflichten. Bei
letzteren akzeptiert der Anleger eine
unterdurchschnittliche Verzinsung fur die Option,
die Obligation bei steigenden Kursen des
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steigenden Kursen des emittierenden Unternehmens
in Aktien tauschen und die Verzinsung des eingesetz-
ten Kapitals auf diese Weise erhéhen zu kdnnen.
Das angelegte Kapital selbst wird dabei indes nicht
spekulativ aufs Spiel gesetzt. Das Verlustrisiko des
Anlegers beschrankt sich - abgesehen vom Insolvenz-
fall - auf die Differenz zwischen dem akzeptierten
niedrigeren und dem am Markt erzielbaren hdhe-
ren Zins. Die ausgebende Gesellschaft beschafft sich
auf diese Weise Kapital unter dem Marktzins, ohne
dabei selbst zu spekulieren. Die Anleger Uben ihre
Call-Optionen nur bei einer ohnehin positiven Unter-
nehmensentwicklung aus und das Geschéft birgt auch
fur das emittierende Unternehmen kein zusatzliches
wirtschaftliches Risiko. Es tragt auch kein typisches
Stillhalterrisiko. Bei den "Reverse Convertibles" dage-
gen leistet die emittierende Bank einen Uberdurch-
schnittlichen Zinssatz. Von einer billigen Kapitalbe-
schaffung kann dementsprechend keine Rede sein.
Auch der von Rumker vertretenen Ansicht (Festschrift
fur Fusch, S. 739 f.), das Motiv des Kreditinstituts bei
Ausgabe von Anleihen mit Tilgungswahlrecht liege
darin, Refinanzierungskosten durch Vereinnahmung
von Optionspramien zu verbilligen, trifft so nicht zu. Es
leistet vielmehr eine "Optionspramie” in Gestalt eines
Uberdurchschnittlichen Zinssatzes. Sein Gewinn ist
ein spekulativer, den es dann realisiert, wenn seine
Erwartung eines am Stichtag gesunkenen Kurses ein-
tritt. Dass der Emittent zusétzlich zu einer gewdhnli-
chen Put-Option noch Kapital erhalt, mit dem er arbei-
ten kann, ist in Anbetracht der hohen Verzinsung nicht
der legitime wirtschaftliche Zweck des Geschéfts,
sondern ist als zuséatzlicher Vorteil fur ihn anzusehen
und andert nichts daran, dass das Geschaft auf Kurs-
spekulation ausgerichtet ist.

Die unzureichende Aufklarung tber die Risiken der
"Reverse-Convertibles"-Anlage hatte zur Folge, dass
der Zedent den Vertrag schloss und einen Vermo-
gensschaden erlitt. Es ist davon auszugehen, dass er
sich bei gehdriger Unterrichtung dartber nicht auf die-
ses Geschaft eingelassen héatte. Dafur streitet die
Vermutung "aufklarungsrichtigen  Verhaltens"
(BGH WM 1992, 1936 f.), die nach den gesamten
Umstanden nicht erschittert ist. Dass der Zedent
nicht im Nachhinein gegen das Geschaft protestiert
hat, nachdem er am 4. August 1998 ein Verkaufsblatt
mit den Ausstattungsmerkmalen der Schuldverschrei-
bung nebst Zusatzinformationen und einer Grafik zum
Kurs der VW-Aktie bei Falligkeit (Bl. 18 d. A.) als Tele-
fax Ubermittelt bekommen hatte, rechtfertigt nicht die
Annahme, er hatte sich diese Mitteilung auch nicht zur
Warnung dienen lassen, wenn er sie vor der Order
bekommen hatte. Erfahrungsgemafll werden nach
Vertragsschluss Ubermittelte Informationen tber ein
Geschaft haufig nicht mehr mit demselben Problem-
bewusstsein zur Kenntnis genommen, das vor Ver-
tragsschluss bestand, zumal die Adressaten sich zu
diesem Zeitpunkt bereits an den Vertrag gebunden
fihlen und von der Ubermittlung per Telefax ohnehin
nicht die Warnfunktion einer schriftlichen, vom Anle-
ger zu unterzeichnenden Informationsschrift ausgeht
(vgl. zur Form der Information: Irmen in: Schéfer (He-
rausg.) Komm, zum WpHG u. a., § 53 BorsG Rdn. 39
f.). Es kann daher offen bleiben, ob die in diesem Ver-
kaufsblatt enthaltenen Mitteilungen inhaltlich zur In-
formation eines Anlegers ausreichten.

Unerheblich ist, dass der Zedent friher auch Opti-
onsscheine in seinem Depot gehabt hat. Die Be-
klagte behauptet selbst nicht, dass es sich dabei um
als Bodrsentermingeschafte zu qualifizierende
selbststéandige Optionsscheine (vgl. BGH WM
1994, 2231 f.) gehandelt hat. AuRerdem lag der Er-
werb jener Optionsscheine mehrere Jahre zuriick.
Unerheblich ist ferner, dass der Zedent am 23. No-
vember 1998 400 VW-Aktien erworben hat. Dies ist
deshalb nicht ohne weiteres ein tragfahiger Beleg
dafiir, dass er sich auch bei gehériger Aufklarung
Mitte Juli 1998 auf das Geschéaft mit den "Reverse
Convertibles" eingelassen héatte, weil im Kassage-
schéaft erworbene Aktien borsentaglich wieder ver-
aullert werden kdnnen. Das fir die "Reverse Con-
vertibles" spezifische Terminrisiko besteht hierbei
gerade nicht.

Der Hohe nach steht dem Kléager die Differenz des
Verkaufserlgses fiur die 305 Aktien und der Anlage-
summe von 50.000,00 DM, also 17.060,00 DM zu.
Gegen die Vorgehensweise des Klagers, nicht Zug-
um-Zug gegen Rickgabe der Aktien Schadenser-
satz einzuklagen, sondern die Differenz zwischen
Verkaufserlés und Summe des angelegten Geldes
geltend zu machen, bestehen keine Bedenken.
Nach der Weigerung der Beklagten, den Vertrag
rickabzuwickeln, war der Zedent schon im Interesse
der Vermeidung weiterer Verluste berechtigt, die Ak-
tien zu verauBBern. Im Ergebnis hat sich das auch
gunstig fur die Beklagte ausgewirkt. Bei einer Zug-
um-Zug-Abwicklung wére der Bdrsenkurs der VW-
Aktie am Tage der mindlichen Verhandlung vor
dem Senat mal3geblich gewesen. Er lag bei unter 53
€. Damit hatten die 305 Aktien einen niedrigeren
Wert gehabt, als es dem vom Zedenten erzielten
Verkaufserlds entspricht.

Der Klager muss sich allerdings die 5.000DM an-
rechnen lassen, die der Zedent als Zinskupon erhal-
ten hat. Dass das Anlagegeschéft bei der gebotenen
Aufklarung nicht zu Stande gekommen ware, wirkt
sich auch auf den damit verbundenen Vorteil eines
Uberdurchschnittlichen Zinsgewinns aus. Der Klager
kann als erstattungsfahigen Schaden nur den
Zinsgewinn geltend machen, den er bei einer "si-
chereren" Anlage des Kapitals hatte erzielen kon-
nen. Ein solcher Schadensersatzanspruch ist aber
mangels jeglichen Vortrags ebenso wenig Streitge-
genstand des vorliegenden Prozesses, wie ein ent-
sprechender bereicherungsrechtlicher  Anspruch
(8 818 Abs. 1 BGB). Unter bereicherungsrechtlichen
Gesichtspunkten mag dem Klager der Nutzen zu-
stehen, den die Bank gezogen hat. Dieser ist indes
nicht deckungsgleich mit dem Nutzen, den der Ze-
dent gezogen hat. Deshalb misste die Zinszahlung
auch bei einer bereicherungsrechtlichen Abwicklung
zu Gunsten der Beklagten beriicksichtigt werden. .

Die Revision war zuzulassen, weil die Rechtssache
grundsétzliche Bedeutung hat (8§ 546 Abs. 1 Nr. 1
ZPO). Die Frage, ob ein Bankkunde, der nicht Kauf-
mann i. S. v. §53 Abs. 1 BorsG ist, bei einem
Anlagegeschéfte der hier in Streit stehenden Art ge-
nauso aufgeklart werden muss, wie beim Bérsen-
termingeschéaft, wird in Rechtsprechung (vgl. das
rechtskréaftige Urteil des Landgericht Frankfurt/Main
WM 2000, 1293 ff.) und Literatur unterschiedlich be-
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urteilt. Gleichzeitig handelt es sich nach dem Vorbrin-
gen der Beklagten um eine Anlageform mit betrachtli-
chem Verbreitungsgrad, so dass eine hochstrichterli-
che Klarung der o. g. Frage, die, soweit ersichtlich,
noch nicht vorliegt, wiinschenswert erscheint.
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