Nachschlagewerk: Ja
BGHZ: nein

BGB §§ 276 Fb, Fc, 826 G4, Gi
Zum Umfang der Aufkldrungspflicht des Vermittlers

von Warenterminoptionen (Erginzung zu BGHZ 80, 80).

BGH, Urt. v. 5. November 1984 . II ZR 3g
/84
- OLG Frankfurt a.M.
LG Frankfurt a.M.
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Matthias Prinz
Rechtsanwalt

Der II. Zivilsenat des Bundesgerichtshofes hat
auf die mindliche Verhandlung vom 5. November 1984
durch die Richter Dr. Kellermann, Dr. Schulze,
Dr. Bauer, Bundschuh und Brandes

fuir Recht erkannt:
Die Revision gegen das Urteil des
16. Zivilsenats des Oberlandesgerichts
Frankfurt am Main vom 8. Dezember 1983

wird auf Kosten der Beklagten zu 1 und
2 zuriuckgewiesen.

Von Rechts wegen

Tatbestand:

Der Kldger verlangt Jjetzt nur noch von den Be-
klagten zu 1 u., 2 den Betrag ersetzt, den er fiir den
Kauf einer erfolglosen Warenterminoption aufgewandt hat.

Der Beklagte zu 1 war Geschdftsfiihrer, der Be-
klagte zu 2 Alleingesellschafter der REB Rohstoffmakler-
GmbH in FEEEEE. Diese war Vertreterin der C@@ Coulllliillp
Op@la B Corporation in Zgg (S@HEEM), die Waren-
terminoptionen vertrieb. Die R warb mit einem Prospekt
iiber das Warentermingesch#ift, in dem auch die Allgemeinen
Geschdftsbedingungen der CE@A abgedruckt waren. Der
Prospekt und die Allgemeinen Geschdftsbedingungen (§ 7)
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enthielten unter anderem folgenden Hinweis:

"Die von uns angegebenen Gesamtprémien zum
Erwerb der Rohstoffoptionen sind Inklusiv-
preise, Sie beinhalten alle Gebiihren,
Steuern, Abgaben, Bdrsenkommissionen,
Courtagen, Verkaufsprovisionen, Verwaltungs-
kosten etc. Wir weisen darauf hin, daB die
iber unsere Makler an die Rohstoffbdrsen
flieBenden und den abschlieflenden Bdrsenab-
rechnungen zugrunde zu legenden Options-
prdmien jeweils etwa 50 % (+/- 10 ¥) der
an die C@ ... im Einzelfall zu zahlenden
Gesamtprédmie (einschlieBlich aller Aus-
lagen, Kosten und Dienstleistungsvergilitungen)
betragen. "

Dies wurde mit folgendem Berechnungsbeispiel er-
lautert:

"1 - 3 Monate Kupfer call-Option,
Handelsplatz London.

Verkaufspreis der CWR £ st. 3.750
Préimie an der Borse:

£ st. 70 p/ton x Kontrakteinheit = 25 ton

£ st. 1,750

Commission des Brokers:
1/2 % des Kontraktwertes = cash-Preis p/ton
£ st. 1000 x 25 ton = 25.000; hiervon 1/2 %

£ st, 125

Einstandspreis £ st. 1.875

Totalaufschlag der CEp £ st. 1.875
Verkaufspreis £ st. 3.750

o
-———

Ein Telefonverkdufer der RER empfahl dem Kl&dger den

Kauf von Warenterminoptionen. Danach iibersandte die R dem




Klédger ihren Prospekt. Am 17, Januar 1980 erwarb der
Kldger von der C@§ eine Kaufoption iiber Gold am Borsen-
platz Genf zum Preise von 41.541,97 DM, die mit einem
Totalverlust endete.

Der Klédger ist der Ansicht, er sei nicht hin-
reichend dariber aufgekldrt worden, daB die CE@8A einen
gegeniiber dem Borsenpreis um mehr als 100 % erhdhten
Optionspreis verlange. Auch iiber die negativen Auswirkungen
dieses Aufschlags auf seine Gewinnchance sei er nicht
hingewiesen worden. Die Beklagten hdtten ihn damit
bewuBt geschidigt. Deshalb miiBten sie als Gesamt-
schuldner seinen Schaden in Hohe von 41.541,97 DM
nebst Zinsen ersetzen.

Die Beklagten haben behauptet, die CHl} habe die
Genfer Optionsprdmie flir Gold lediglich verdoppelt.
Dem Prospekt habe der Klidger die Hohe des Aufschlags
und die Tatsache entnehmen k&nnen, da88 er umso
spidter in die Gewinnzone komme, je hSher die Prémie
sei. Der Beklagte zu 2 hat ferner geltend gemacht,
er konne fir den GeschdftsabschluBl mit dem Kl&ger
nicht zur Verantwortung gezogen werden, weil er zu
diesem Zeitpunkt in Untersuchungshaft gewesen sei,

Das Landgericht hat die Klage abgewiesen. Das
Berufungsgericht hat der Klage gegen die Beklagten
zu 1 und 2 stattgegeben. Mit der Revision verfolgen
diese Beklagten den Antrag auf Abweisung der Klage
weiter. Der Klédger beantragt die Revision zurlickzu-
weisen.



Entscheidungsgriinde:

Die Revision ist nicht begriindet.

Das Berufungsgericht hat die Schadensersatzan-
spriche gegen die Beklagten zu 1 und 2 gemifs
§§ 826, 830 BGB fiir begriindet erachtet. Dies greift
die Revision ohne Erfolg an.

Eine haftung der Beklagten nach diesen Vor-
schriften kommt nur in Betracht, wenn sie in einer
gegen die guten Sitten verstoflenden Weise dem Kl&ger
vorsdtzlich dadurch Schaden zugefiigt haben, dafl sie
die RER veranlaBt haben, die Kiufer von Warentermin-
optionen nicht in der gebotenen Weise aufzukldren
(vgl. Sen.Urt. v. 17.5.1982 - II ZR 9/82, LM BGB
§ 276 (Fa) Nr. 73).Somit hdngt die Entscheidung des
Rechtsstreits in erster Linie davon ab, ob und in
welchem Umfange die Rl die Kaufinteressenten iiber
die Besonderheiten der vermittelten Warenterminoptions-
geschdfte aufkl&dren mufite,

Der Senat hat wiederholt entschieden, daB der ge-
werbliche Vermittler von Londoner Warenterminoptionen,
die gegen eine Inklusivprdmie verkauft werden, aufgrund
eines vorvertraglichen Vertrauensverhdltnisses ver-
pflichtet ist, den Kaufinteressenten den Londoner
Optionspreis zu nennen und auf seine Bedeutung und
die wirtschaftlichen Zusammenhdnge hinzuweisen (BGHZ
80, 80; Urt. v. 6.4.1981 - II ZR 84/80, WM 1981, 552;
Urt. v. 7.5.1982 aa0; Urt. v. 18.4.1983 - II ZR 192/82,
WM 1983, 554), MaBlgeblich dafiir ist die Erwidgung, daB
die von verschiedenen Faktoren abhdngige Hdhe der an den




Londoner Warenterminbdrsen durch Angebot und Nach-
frage gebildeten Prdmien den noch als realistisch
angesehenen, wenn auch bereits weitgehend spekulativen
Kurserwartungen des Borsenfachhandels entsprechen

und damit den Rahmen eines Risikobereichs kennzeichnen,
der vom Markt als vertretbar angesehen wird (vgl. zu-
letzt BGH, Beschl. v. 19.9.1983 - II ZR 248/82,

WM 1983, 1235; Urt. v. 17.5.1984 - II ZR 199/83,

WM 1984, 960 u. Urt. v. 17.5.1984 - II ZR 275/83,

WM 1984, 961). Aus diesem Grunde ist der Bdrsenpreis
fiir die Kaufentscheidung des Erwerbers einer Waren-
terminoption von ausschlaggebender Bedeutung. Wer

sie nicht kennt und mit Geschdften dieser Art nicht
vertraut ist, kann nicht erkennen, dafl sich seine
Gewinnchancen bei hohen Aufschlidgen erheblich ver-
ringern konnen. Dagegen sind neuerdings im Schrifttum
(vgl. Lackner/Imo, MDR 1983, 969 f.) - allerdings aus
der Sicht des Schadensbegriffs des § 263 StGB - Be-
denken erhoben worden: Der "Borsenfachhandel" lasse
sich, soweit er als Optionsnehmer oder Optionsgeber
fungiere, bei seiner Einwirkung auf die Pr&mienhdhe

in weiten Bereichen nicht von bestimmten Kurser-
wartungen leiten. Vielmehr wiirden zahlreiche andere,
namentlich betriebswirtschaftliche Erwdgungen wesent-
lich zu Buche schlagen (LackneyImo aa0 S. 975). Da-
mit sei der These der Rechtsprechung, daB8 die Londoner
Prdmie den Rahmen eines Risikobereichs kennzeichne,
der vom Markt - fir den an der Borse gebildeten Preis -
noch als vertretbar angesehen werde, der Boden ent-
zogen. Diese Auffassung beruht auf einer Uberbetonung
des Einflusses der am sogenannten "Hedgen" interessierten



Marktteilnehmer (Produzenten, Verarbeiter und Hindler)
und 148t den Einflufl auBer Betracht, den die
spekulierenden Marktteilnehmer auf die Preisbildung
ausiiben. Wie LI und Igm selbst betonen, kdnnen
die Warenterminmdrkte nur existieren, wenn sich neben
den unmittelbar interessierten "Hedgern" auch
Spekulanten beteiligen, deren Mitwirkung erst die er-
forderliche Flexibilitdt des Marktgeschehens herstellt.
Die Spekulation ist somit wesentliches Element der
Warenterminmdrkte; deshalb kann ihr Einflufl auf die
Preisbildung nicht unberiicksichtigt. bleiben. Nicht
berechtigt wdre auch die Annahme, die spekulativ
interessierten Marktteilnehmer seien am Markt nicht
durch Bdrsenfachleute reprdsentiert. Dies ware des-
halb nicht richtig, weil auch die spekulativen Ge-
schidfte iliber Broker an die Borsen gebracht und

dort von Borsenmitgliedern oder Borsenmaklern abge-
schlossen werden. Durch deren sachkundige Mitwirkung
ist gewdhrleistet, daB die kiinftig zu erwartende Kurs-
entwicklung und damit die Gewinnchancen fiir den
Spekulanten bei der Preisbildung eine Rolle spielen.
Der Senat ist nicht der Auffassung, fiir die Preis-
bildung an der Borse sei ausschlieBlich die Kursent-
wicklung und damit die Gewinnerwartung ausschlaggebend.
DaBB es sich dabei aber angesichts der Bedeutung der
Spekulation fiir das Funktionieren der Terminmarkte und
mit Rlicksicht wiederum auf die Bedeutung der Kursent-
wicklung fiir die Gewinnerwartung des Spekulanten um
einen wesentlichen Preisbildungsfaktor handelt, kann
nicht geleugnet werden. Hinzu kommt, daB die Broker
und Bérsenmitglieder in der Regel den Grund (Hedging
oder Spekulation) fiir das Eingehen einer Terminposition
nicht kennen und deshalb stets damit rechnen miissen,




dafl es dem Erwerber auf die Gewinnerzielung durch
Spekulation ankommt, Sie werden daher Kkeinen Preis
akzeptieren, den die von ihnen aufgrund ihrer Sach-
kenntnis eingeschdtzte kiinftige Kursentwicklung

nicht rechtfertigt. Den Einflufl der kiinftigen Kurs-
entwicklung auf die an der Borse gebildeten
Optionspreise zeigt anschaulich das folgende, dem
vorliegenden Fall entnommene Beispiel: Die C@B hat

am 17. Januar 1980 (vgl. das Fernschreiben GA 60)

iiber Valeurs White Weld S.A., Genf, drei Calli-

Optionen (Gold) zum Basispreis von 830 US-Dollar

mit Fdlligkeit Mui 1980 zum Preise von 67 US-Dollar

pro Unze und filinf Optionen zum Basispreis von 810 US-Dol-
lar mit gleicher Falligkeit zum Preise von 73 US-Dollar
pro Unze erworben. Der niedrigere Preis der Option

mit dem hoheren Basispreis zeigt, dal die Chance,

der Goldkurs werde innerhalb der Optionszeit 830
Dollar pro Unze Ubersteigen, deutlich geringer bewertet
worden ist als die Erwartung, dafl er hdher als 810
Dollar pro Unze steigt. Nach allem hat der Senat

keine Veranlassung, von seiner bisherigen Auffassung
abzugehen, dafl der Optionspreis Indikator fir eine

vom Fachhandel noch als realistisch angesehene, wenn-
gleich auch schon spekulative Gewinnerwartung ist.

Dariiber muB der Erwerber einer Option aufgekliédrt
werden. Nur wenn er weif3, dafli und wie der Bdrsenfach-
handel den Wert einer Option unter Beriicksichtigung der

fur moglich gehaltenen kiinftigen Kursentwicklung einschitzt,

kann er, soweit dies bei Spekulationsgeschaften iiber-
haupt mdglich ist, eine sachgerechte Entscheidung dariiber
treffen, ob er das durch den Aufschlag auf die B#Srsen-
pramie erhchte Verlustrisiko - mdglicherweise wegen der



angebotenen Serviceleistungen - auf sich nehmen
will. Dazu geniigt es nicht, daBl - wie hier - im
Prospekt darauf hingewiesen wird, auf den dem Broker
zu zahlenden Preis der Option (Bdrsenpridmie zuziig-
lich Commission) wiirden 100 % aufgeschlagen. Da-
durch kennt der Kunde nur den BOrsenpreis, Dies
niitzt ihm aber nichts, wenn er sich - wie typischer-
weise bei den von den Warenterminoptionsvermittlern
angesprochenen Personen anzunehmen ist - in Ge-
schidften dieser Art nicht auskennt und nicht weif3,
daB sich hinter dem Borsenpreis die Einschdtzung
von Fachleuten verbirgt. Wenn er auflerdem nicht
wei3, daB die Aufschlige, die er zahlen mu8},

die Gewinnerwartung, wie sie der Fachhandel einge-
schidtzt hat, verschlechtern, fehlern ihm alle Grund-
lagen fiir eine sachgerechte Kaufentscheidung.

Nach allem muB der K&ufer einer Option grund-
sdtzlich dariiber aufgekldrt werden, wie hoch die
Optionspridmie an der Borse (einschlieBlich der iib-
lichen Broker-Commission) ist. Wenn dies - wie hier -
in der Form geschieht, daB ganz generell im Prospekt
mitgeteilt wird, der Kunde miisse den doppelten Preis
der Borsenprédmie bezahlen, bestehen dagegen keine
Bedenken. Es muB jedoch weitergehend darauf hinge-
wiesen werden, daB die Borsenoptionsprédmie den Rahmen
eines Risikobereichs kennzeichnet, der vom Markt
noch als vertretbar angesehen wird, weil die Option
nach Einschdtzung der Kursentwicklung durch den Borsen-
fachhandel eine Gewinnchance hat, die den Optionspreis
wert ist. Ferner muB8 in diesem Zusammenhang darauf
hingewiesen werden, dafl jeder Aufschlag auf die Bodrsen-
optionsprdmie (einschlieBlich der iiblichen Broker-
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Commission) die Gewinnerwartung deswegen verindert

und verschlechtert, weil ein h8herer Kursausschlag

als der vom Borsenfachhandel fiir realistisch ange-
sehene notwendig ist, um in die Gewinnzone zu kommen.
Diese Aufkldrung muBS deshalb verlangt werden, um dem
Kunden deutlich zu machen, daB es sich bei dem Auf-
schlag auf die Borsenprdmie nicht nur um einen hoheren
Preis fiir dasselbe Objekt handelt, sondern dafB

sich dadurch die Grundlagen des Geschdfts entscheidend
verdndern und verschlechtern kdnnen.

Von alldem enthilt der Prospekt aufler der Mit-
teilung von dem 100 %igen Aufschlag auf die Options-
pridmie nichts. Zwar wird durch Schaubilder verdeut-
licht, daB die Gewinnzone erst erreicht wird, wenn
der Borsenkurs der den Gegenstand der Option bildenden
Waren die sogenannte Optionszone durchschritten hat.
Dabei wurden grafisch Jjedoch nicht deutlich gemacht,
daB die Gewinnzone bei Zugrundelegung der Bodrsen-
prdmie schon bei einem nur halb so hohen Kursausschlag
erreicht wird. Zwar kann ein Sachkundiger, der iiber die
Information verfiigt, daB der Borsenpreis nur halb so
hoch ist wie die verlangte Gesamtprdmie, diesen Schluf
ziehen. Fir den Laien sind diese Zusammenh&nge ohne
ndhere Erlduterungen jedoch nicht zu erkennen. Keines-
falls wird ihm aber dadurch - wie geboten - vor Augen
gefiihrt, daB und inwieweit der Risikobereich iiber-
schritten ist, der vom Markt noch als realistisch an-
gesehen wird, Da die Telefonverkdufer die Kunden eben-
falls nicht weitergehend aufgekldrt haben, hat die REB
ihre dem Klidger gegeniiber obliegende Aufklarungspflicht
verletzt.
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Das Berufungsgericht hat ohne Rechtsfehler die
Beklagtenzu 1 und 2 dafiir haftbar gemacht. Der Beklagte
zu 1 war zur Zeit des Geschdftsabschlusses mit dem
Kldger als Geschdftsfiihrer flir Art und Umfang und
konkrete Durchfilhrung der Optionsgeschédfte verant-
wortlich. Der Beklagte zu 2 war damals zwar in Unter-
suchungshaft. Die R filhrte die Geschdfte aber mit
seinem Willen und seiner Billigung so durch, wie er
sie zusammen mit dem Beklagten zu 1 angelegt hatte.
Beiden Beklagten, so fiihrt das Berufungsgericht aus,
sind die wirtschaftliche Bedeutung der Optionsprédmien
und die Tatsache bekannt gewesen, daB8 im Prospekt
dariiber nichts gesagt werde. Sie hitten zumindest
billigend in Kauf genommen, dafl der Kl&ger iiber die
ihnen bekannten Risiken eines so hohen Prdmienauf-
schlags nicht hinreichend aufgekldrt war. Damit hdtten
sie dem Klager wissentlich wesentliche Tatsachen
vorenthalten, deren Kenntnis ihn erst in die Lage
versetzt hdtte, das ihm aufgebiirdete Verlustrisiko
und die verkiirzte Gewinnchance richtig einzuschatzen.
Wenn das Berufungsgericht unter diesen Umstédnden
vorsdtzlich sittenwidriges Handeln der Beklagten an-
nimmt, steht dies im Einklang mit der Rechtsprechung
des Senats (vgl. Urt. v. 17.5.1982 aa0), insbesondere
wenn man berticksichtigt, daB die R in dem Prospekt
verspricht, ihre Berater wiirden nur dann eine Kauf-
empfehlung aussprechen, wenn ihre Analysen, Recherchen
und die Informationen der Broker einen fiir den Kunden
gewinnbringenden Geschidftsverlauf vermuten liefBen.

Das Berufungsgericht hat zutreffend angenommen,
daB der Schaden des Kl&dgers dem fiir den Kauf der Option
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aufgewandten Preis entspricht. Es hat ohne Rechts-
fehler festgestellt, daB der Kl&iger die Option

nicht erworben hdtte, wenn die RE ihn pflichtge-

méfl aufgekldrt hatte. Ohne Verletzung der Aufkladrungs-
pflicht wdre es somit nicht zum AbschluB des Kauf-
vertrages gekommen. Der Kladger hdtte also den dafiir
eingesetzten Betrag nicht verloren. Da die Beklagten
gemdB § 249 BGB den Zustand herzustellen haben, der
bestehen wiirde, wenn sie die pflichtgemdBe Aufklédrung
des Kligers durch die RER nicht verhindert hitten,
miissen sie ihm den vollen Kaufpreis ersetzen. Deshalb
kommt es auf die von der Revision in der miindlichen
Verhandlung aufgeworfene Frage nicht an, ob der Schaden
nicht nur in Hohe des Aufschlags auf die BOrsenprimie
besteht. Dies kdnnte allenfalls dann eine Rolle spielen,
wenn feststehen wiirde, dafl der Klager bei Erfiillung der
Adfklérungspflicht nicht von dem Kauf einer Option ganz
abgesehen, sondern sie bei einem Broker zum Original-
borsenpreis gekauft hdtte.



- 13 -

Die Voraussetzungen filir eine Haftung der Be-
klagten zu 1 und 2 gemidB §§ 826, 830 BGB sind damit
gegeben.

Dr. Kellermann Dr. Schulze Dr. Bauer

Bundschuh Brandes
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