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Nachschlagewerk: ja
BGHZ: Ja

BGB § 276 Fb; BsrsG §§ 50, 52, 53, 55

a) Zur Aufklérungspflicht des Vermittlers von sogenannten
Londoner Warenterminoptionen.

b) Der vom Vermittler eines Warenterminoptionsgeschéfts
erhobene Einwand der Unverbindlichkeit des Geschéfts
wegen fehlender Borsentermingeschaftsféahigkeit des
Erwerbers (Termineinwand) greift gegeniiber dem
Schadensersatzanspruch des Erwerbers aus Verschulden
bei VertragsschluBl wegen Verletzung der Aufklarungs-
pflicht seitens des Vermittlers nicht durch.

BGH, Urt. v. 16. Februar 1981 - II ZR 179/80 - OLG Minchen
LG Miinchen I
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Der II. Zivilsenat des Bundesgerichtshofes hat

auf die miindliche Verhandlung vom 16. Februar 1984
durch den Vizepradsidenten des Bundesgerichtshofes
Stimpel und die Richter Dr. Schulze, Fleck, Bundschuh
und Brandes
fiir Recht erkannt:

Die Revision gegen das Urteil des

19. Zivilsenats des Oberlandesgerichts

Miinchen vom 31. Januar 1980 wird auf

Kosten der Beklagten zuriickgewiesen.

Von Rechts wegen

Tatbestand:

Die verklagte Kapitalverwaltungs- und Treuhand-
gesellschaft mbH mit Sitz in Minchen vertreibt Waren-
terminoptionen. Der Kl&dger verlangt von der Beklagten
Schadensersatz fiir den Verlust, den er bei einem Waren-
terminoptionsgeschédft erlitten hat.

Nach mehreren telefonischen Werbegesprichen, die
von der Beklagten ausgingen, unterzeichnete der Kliger
am 18. Februar 1978 als "Kdufer" eine von der Beklagten
am 16. Februar 1978 unterschriebene Auftragsbestdti-
gung liber den Auftrag zum Kauf von "1 Call Option Silber"
mit einer Laufzeit von sechs Monaten gegen eine Prémie
von 4.100 £. Den Gegenwert von 16.810 DM zahlte der
Kldger sogleich an die Beklagte., Am 9. Mirz 1980
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bestédtigte diese die Placierung der Option nach MaB-
gabe der Abrechnung ihres Londoner Brokers, der S. N. W,
CQEEER Linited. Danach betrug die Kontraktmenge
10.000 Unzen Silber und der Tagespreis (Strike Price)
269,90 Pence/Unze (nicht "DM", wie es im Berufungs-
urteil fdlschlich heifit). Die Option lief vom

21. Februar bis 21. August 1978. Als sie am 23. Mai 1978
ausgeiibt worden ist, war der Preis fiir Silber auf

293,50 Pence/Unze gestiegen (Take-Out-Price). Die
Beklagte erteilte dem Klager eine Gutschrift iiber

9.676 DM und zahlte diesen Betrag spiter an ihn aus.

Die Differenz zwischen diesem Betrag und der Prémie

von 16.810 DM in Hdhe von 7.134 DM macht der Kldger als
Schaden geltend. Er hat unter anderem behauptet, die
Beklagte habe 50 bis 70 ¥ der Primie, die sie von ihm
verlangt habe, fiir sich behalten. Dariiber hdtte sie ihn
aufkldren miissen, weil dies seine Gewinnchancen erheblich
verringert habe.

Die Beklagte hat behauptet, ihr Anteil an der
Primie habe rund 49 % betragen und sei durch die hahen
Aufwendungen fiir ihre Serviceleistungen gerechtfertigt.
Als Verkduferin der Option sei sie nicht verpflichtet,
ihre Kalkulation offenzulegen.

Das Landgericht hat der Klage bis auf einen Teil
des Zinsanspruchs stattgegeben. Die Berufung der
Beklagten blieb erfolglos (vgl. den Abdruck des Beru-
fungsurteils in NJW 1980, 786). Mit der zugelassenen
Revision, deren Zurlickweisung der Kldger beantragt,
verfolgt die Beklagte die Abweisung der Klage weiter.
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Entscheidungsgriinde:

Die Revision hat keinen Erfolg.

Die Beklagte haftet dem Kldger aus Verschulden
bei Vertragsschluf3, weil sie ihn iiber die H8he der
Londoner Pramie der gekauften Option nicht aufgekldrt
hat.

Die Beklagte vertreibt sogenannte Londoner Optionen,
das sind Warenterminoptionen, die am B&rsenplatz London
gehandelt werden. Sie wendet sich unaufgefordert
telefonisch und mit Prospekten an mutmaBliche Interessen-
ten mit ins einzelne gehenden Angaben iiber die Rohstoff-
bdrsen, die Spekulation an den Bdrsen, Borsentechnik,
das Direktgeschaft mit Warenterminkontrakten und iiber
Optionen auf solche Vertrédge. Fiir die Interessenten
bilden die so erteilten Auskiinfte die mafSigebliche Grund-
lage fiir ihre Entscheidung, ob sie von dem Angebot der
Beklagten Gebrauch machen wollen. Sie sind auf diese
Auskiinfte angewiesen, da sie regelmiafBig keine Mdglich-
keit haben, sich die notwendigen Informationen selbst
zu verschaffen. DemgemdB erbietet sich die Beklagte,
Kunden oder Interessenten "jetzt und in Zukunft" iiber
die Zusammenhdnge, Praktiken und Entwicklungen an den
einzelnen Bdorsen objektiv zu informieren, damit sie
sich ein Bild iiber die tatsdchlichen Risiken und
Chancen machen kénnen. Die Beklagte nimmt also fiir
sich in Anspruch, potentielle Kunden schon im Stadium
der Vertragsverhandlungen umfassend 2zu beraten und ihnen
die notwendigen Entscheidungsgrundlagen an die Hand zu



geben, damit sie sich ein eigenes Bild iiber die

Chancen und Risiken des angebotenen Geschédfts machen
k¥nnen. Der durch das Beratungsangebot und die Hervor-
hebung der besonderen Sachkunde hervorgerufene Ver-
trauenstatbestand gebietet es, der Beklagten Beratungs-
und Auskunftspflichten als vorvertragliche Schutz-
pflichten zugunsten der kiinftigen Anleger aufzuerlegen;
da3 solche Pflichten auch dann anzunehmen widren, wenn
ein gewerblicher Vermittler von Optionen die Beratungs-
. bereitschaft in seiner Werbung nicht so ausdriicklich
hervorhebt, wie das hier geschehen ist, liegt zwar
nicht fern, braucht aber im vorliegenden Fall nicht
entschieden zu werden. Da Jene Verpflichtung auf dem
von der Beklagten in Anspruch genommenen Vertrauen
basiert, spielt es keine Rolle, ob es sich um ein
Kommissionsgeschidft gem#B §§ 383 ff HGB handelt, das

die Beklagte als Kommissiondrin ohnedies zur Wahrnehmung
der Interessen des Kladgers als Kommittenten verpflichten
. wirde, oder ob ein Eigengeschédft der Beklagten vorliegt.
UUberdies hat schon das Reichsgericht sehr friih fiir den
vergleichbaren Fall, daB es sich um die VeriuBSerung

von Wertpapieren seitens eines Bankiers an einen Privat-
mann handelt, ausgesprochen, es wlirde ein wenig ange-
messenes Ergebnis sein, die Verantwortlichkeit des
Bankiers fiir die Beratung seiner Klienten verschieden
bemessen zu wollen, Jje nachdem das Geschidft demndchst
die Form der Kommission oder die Form des unmittelbaren
Kaufs angenommen hat (RGZ 42, 125, 131).
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Die Beklagte hat diese Aufkldrungspflicht schuld-
haft verletzt, weil sie dem Kladger die Londoner
Optionsprdmie nicht bekannt gegeben hat. Der in der
Auftragsbestidtigung angegebene Preis von 4.100 £
war ein Inklusivpreis, der gemi#B § 4 der Allgemeinen
Geschdftsbedingungen der Beklagten sd@mtliche Kosten
enthielt, aber im einzelnen nicht aufgeschliisselt war.
Auch der Abrechnung des Londoner Brokers war die Hdhe
dieser Pramie nicht zu entnehmen. Ohne deren Kenntnis
ist aber eine sachgerechte Entscheidung des Kapital-
anlegers in der Regel nicht méglich. Dies hédngt mit
der Technik der Warenterminoptionsgeschidfte zusammen:

Der Kldger hat eine Kaufoption (Call Option)
erworben. Der Kdufer einer solchen Option erlangt
gegen Bezahlung einer in Jjedem Fall verlorenen Pridmie
das Recht, von seinem Vertragspartner, dem Stillhalter,
innerhalb der Optionsfrist den AbschluB eines Direkt-
geschidftes zum Basispreis (Strike-Price) zu verlangen.
Er spekuliert auf steigende Preise. Treten seine
Erwartungen ein, iibt der Kiufer die Option aus;
er stellt, falls er - wie der Kl&iger - keinen Wert
auf Lieferung der Ware legt, den Kaufvertrag durch
AbschluBl eines Gegengeschdfts zum Tageskurs glatt
und kassiert den Differenzbetrag, der sich durch den
Kursanstieg zwischen dem Basispreis und dem Take-Out-Price
ergibt. Ob er dabei einen Gewinn erzielt, hidngt davon ab,
ob der Differenzbetrag hdher ist als die bezahlte Préamie,
denn diese muB erst wieder verdient werden. Erst wenn
der Differenzbetrag die Prémie iibersteigt, ist der



Optionskiaufer in der Gewinnzone. Solange der Differenz-
betrag niedriger als die gezahlte Primie ist, befindet
sich der Kdufer - wie im vorliegenden Falle - in der
sogenannten Teilverlust- oder Optionszone. Steigt der
Basispreis iiberhaupt nicht oder fdllt er widhrend der
Optionszeit, verliert der Optionskiaufer seine gesamte
Pramie. Allerdings bleibt sein Verlust darauf beschrankt,
weil er dann die Option nicht ausiibt. Dem Optionsk&dufer
steht der Stillhalter gegeniiber, der widhrend der Options-
zeit mit gleichbleibenden oder fallenden Kursen und des-
halb mit einer ungeschmilerten Einnahme der Pr&mie
rechnet. Die in London bezahlte Préamie ist der Preis

fir die Option. Die HGhe der Primie hingt von mehreren
Faktoren ab, darunter von vorausgegangenen Kursschwankungen,
der Dauer der Optionsfrist und der allgemeinen Marktlage.
Ihre Hthe entspricht den noch als realistisch angesehenen,
wenn auch bereits weitgehend spekulativen Kurserwartungen
des Borsenfachhandels; sie pendelt sich in der Anndherung
von Gebot und Gegengebot ein und kennzeichnet damit den
Rahmen eines Risikobereichs, der vom Markt als ver-
tretbar angesehen wird. Aus diesem Grunde ist die Londoner
Pramie fiir die Kaufentscheidung des Erwerbers einer
Warenterminoption von ausschlaggebender Bedeutung. Sie
liefert den MaB8stab fiir die Bewertung, ob die Aufschlége,
die der Optionsvermittler bzw. -Verkdufer auf die Prémie
erhebt, die Gewinnchancen nicht in einem MaBe mindern,
daB8 der Erwerber nicht mehr bereit ist, das Risiko

selbst um der Vorteile der Serviceleistungen des Ver-
mittlers willen auf sich zu nehmen. Die Bedeutung der
Kenntnis der Londoner Optionspridmie fiir die Kaufent-
scheidung wird ohne weiteres am Beispiel des vorliegenden
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Falles deutlich, wo der von der Beklagten zugegebene
Aufschlag fiir ihre Provision auf die Londoner Primie
anndhernd 100 % betrug. DaB in einem solchen Falle

der Endpreis der Option mit der marktorientierten
Chancen- und Risikoeinschdtzung des Bdrsenfachhandels,
wie sie sich in der Londoner Pramie ausdriickt, nichts
mehr gemein hat, bedarf keiner niheren Begriindung. Es
genligt dafiir der Hinweis, daB sich die Teilverlustzone
um ca. 100 % vergrdBert. Dies aber konnte der Kliger
nicht erkennen, weil er die Londoner Pradmie nicht kannte.
Deshaldb niitzte ihm auch der im Prospekt enthaltene Hinweis
nichts, der Service der Beklagten sei teuer, sie nehme
hohe Aufschldge auf die Optionspridmie, wodurch der
Erwerber spidter in die Gewinnzone komme; schlieBe der
Erwerber dagegen direkt mit dem Broker ab, werde das

fir ihn zundchst wesentlich billiger. Daraus war fir

den Kldger nicht ersichtlich, daB8 sich die Chancen- und
Risikoeinschatzung durch den Aufschlag der Beklagten
gegeniiber der Beurteilung durch den BSrsenfachhandel

in London grundlegend &dnderte. Insgesamt folgt daraus,
daB es hier nicht um eine - wie die Revision meint -
unberechtigte und im Wirtschaftsleben unzumutbare Auf-
deckung der Kalkulation geht, sondern um die notwendige
Aufklédrung {iber eine wesentliche Grundlage eines Geschdfts,
deren Kenntnis in den Kreisen, in denen die Beklagte
ihre Werbung angesetzt hat, nicht vorausgesetzt werden
kann. Der Umstand, daB eine solche Aufklédrung zahlreiche
Kunden abhalten wiirde, die Angebote der Beklagten anzu-
nehmen, und die Geschidftstatigkeit der Beklagten schwer
beeintrachtigt wiirde, ist kein Argument gegen die Auf-
klarungpflicht, sondern gegen die Geschéfte selbst.



Nach alldem wiZre die Beklagte verpflichtet gewesen,
dem Kl&@ger den Londoner Optionspreis zu nennen und ihn
auf seine Bedeutung und die wirtschaftlichen Zusammen-
hdnge hinzuweisen. Daf3 dies geschehen wdre, hat sie
nicht behauptet. Die Unterlassung war schuldhaft, denn
als im Optionshandel tdtigen Kaufmann mufite ihr die
Bedeutung der Kenntnis der Londoner Optionspréamie
fiir den Erwerber einer Warenterminoption bekannt sein.

Die Auffassung des Berufungsgerichts, die Verletzung
der Aufklarungspflicht sei fiir den Schaden des Kl&gers
ursdchlich, weil nach den Umstinden des vorliegenden
Falles davon auszugehen sei, daB der Kl&ger den Vertrag
bei Kenntnis des ungewdhnlich hohen Aufschlags nicht
abgeschlossen hédtte, begegnet keinen rechtlichen Bedenken.
Insoweit erhebt auch die Revision keine Riligen. Da sonach
davon auszugehen ist, daB der Kldger den Vertrag mit der
Beklagten nicht abgeschlossen hitte, hat er gegen sie
einen Anspruch auf Ersatz des Schadens, der ihm durch
den teilweisen Verlust der Primie entstanden ist.

Diesem Anspruch kann die Beklagte nicht entgegen-
halten, der zwischen ihr und dem Kl&dger abgeschlossene
Vertrag sei unverbindlich, weil der Kl&iger nicht termin-
geschaftsfdhig sei.

Wie der Senat im Urteil vom 19. Mai 1980 (II ZR 269/79,
WM 1980, 768) entschieden hat, sind Warenterminoptions-
geschdfte, die im Ausland geschlossen werden, sowie Auf-
trdge zu solchen Geschéften unverbindlich, wenn der Auftrag-
geber nicht bdrsentermingeschéftsfiahig ist. Dies trifft
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hier zu, da der Kldger - wie zugunsten der Beklagten
zu unterstellen ist - nicht als Kaufmann in das
Handelsregister eingetragen ist (§ 53 Abs. 1 BSrsG)
und auch nicht zu den gemi#B § 53 Abs. 2 B6rsG den
Vollkaufleuten gleichgestellten Personen gehort.
Daraus folgt aber nicht, daB der Termineinwand gegen-
iiber dem Schadensersatzanspruch des Klidgers aus Ver-
schulden bei Vertragsschlufl durchgreift.

Die auf fehlender Bérsentermingeschaftsfzhigkeit
beruhende Unverbindlichkeit eines Bdrsengeschédfts hat
gemdB § 55 B6rsG zur Folge, daB das aufgrund des
Geschéafts Geleistete nicht deshalb zuriickgefordert
werden kann, weil fiir den Leistenden eine Verbindlich-
keit nicht bestanden hat. Darum geht es aber hier nicht.
Der Kladger verlangt von der Beklagten nicht seine ver-
tragliche Leistung, die Optionspramie, zuriick. Er
fordert vielmehr Schadensersatz dafiir, da er infolge
der unterlassenen Aufklirung die Leistung erbracht
hat, die er nun nicht mehr zuriickfordern kann.

Es ist nicht der Sinn des Termineinwands, der dem

Zweck dient, den Bidrsenterminhandel auf den Personen-
kreis des § 53 BorsG zu beschridnken (vgl. Schwark,
Bérsengesetz § 53 Anm. 1), auch schuldhafte Schidigungen
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des Geschdftspartners sanktionslos zu lassen (vgl.
R&ssner/Weber BB 1979, 1054, 1055).

Stimpel Dr. Schulze Fleck Bundschuh Brandes
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