BUNDESGERICHTSHOF
IM NAMEN DES VOLKES

II ZR 57/86 URTEIL Verkiindet am

1. Dezember 1986
a Spengler,
in dem Rechtsstreit Justizangestellte
als Urkumﬁbumter

der Geechiftsatelle

1. der PR Kapitaldienst GmbH, Gesellschaft fiir die
Durchfiihrung und Vermittlung von Vermdgensanlagen,
BEEERstr. (D, reNED v M@, vertreten durch
den Geschiaftsfiihrer Dieter Br '

2. den Geschidftsfilhrer Dieter Br@lN, cbenda,

. Beklagten und Revisionskléger,
- ProzeBSbevollmichtigter: Rechtsanwalt Prof.Dr.HlER -

gegen
Ekkehard SOlENN, GENNEN @, 5249 saGlE

Kldger und Revisionsbeklagter,

- ProzeSbevollmichtigter: Rechtsanwalt GENENES -



Der II. Zivilsenat des Bundesgerichtshofes hat
auf die miindliche Verhandlung vom 1. Dezember 1986
durch den Vorsitzenden Richter Dr. Kellermann und die Richter
Bundschuh, Brandes, Dr. Hesselberger und R&hricht

fiir Recht erkannt:

Auf die Revisionen der Beklagten wird das

Urteil des 16. Zivilsenats des Oberlandes-

gerichts Frankfurt am Main vom 16. Januar 1986
aufgehoben und die Sache zur anderweiten Verhandlung
und Entscheidung, auch iiber die Kosten des Revisions-
verfahrens, an das Berufungsgericht zurlickverwiesen.

Von Rechts wegen

Tatbestand:

Der Klager, ein ehemaliger Rechtsanwalt und Notar,
nimmt die Beklagte zu 1, eine Gesellschaft fiir die
Durchfiihrung und Vermittlung von Vermdgensanlagen mbH
und deren Geschiftsfiihrer (Beklagter zu 2) auf Schadens-
ersatz in Anspruch, weil er bei Warenterminoptions-
geschidften Verluste erlitten hat.

Im August 1983 kaufte der Kldger bei der Beklagten
zu 1 eine Call-Option Gold und eine Call-Option Silber.
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Fiir beide Optionen zahlte er der Beklagten zu 1

45.000 DM, die er bis auf einen Betrag von 1.758,62 DM
verlor. Den Differenzbetrag von 43.244,38 DM macht er
als Schaden geltend.

Die Beklagte zu 1 verkaufte die Optionen als soge-
nannte Eigenoptionen. In ihren Allgemeinen Geschdfts-
bedingungen heiBt es dazu: "Die P GmbH (Beklagte
zu 1) verkauft an den Kunden eine Option, bei der Pl
als Vertragspartner auftritt gegeniiber der der Kunde seine =
Rechte ausiiben kann. Die von PUNEENER verkaufte Option ist
keine "B®rsenoption", das heiBt keine Option, die an

einer BOrse notiert oder iiber eine B3rse plaziert wird. 7
Damit PR in der Lage ist, etwaige Riickzahlungs- und j
Gewinnanspriiche des Kunden nach Ausiibung der Option zu befrie¢

digen, erwirbt P#lllllB im eigenen Namen auf eigene Rechnung °
eine Option lber die gleiche Ware, den gleichen Termin und
das gleiche Volumen an der entsprechenden BGrse. Zur Deckung ©
der eigenen Kosten - einschlieBlich der Deckungsoption und '
des eigenen Gewinns ~ kalkuliert PUNNNEN eine Gebiihr, die
iiber der Primie der entsprechenden Borsendeckungsoption
liegt. Von dieser Gesamtprimie fiihrt REJJB die gesetz-
liche Mehrwertsteuer an den Fiskus ab. Von dem verbleibenden .
Betrag erhilt PR etwa 1/3 als Aufschlag. Ca 2/3 der '
an die DMIER bezahlten Nettoprimie werden an den Broker

zum Erwerb der Deckungsoption weitergeleitet™.

Dieser Hinweis ist auch in einem Werbeprospekt der
Beklagten zu 1 enthalten.

Der Kldger behauptet, er sei iiber die HShe der
Pramie der Deckungsoptionen und deren wirtschaftliche
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Bedeutung nicht aufgekld@rt worden. Den Werbeprospekt
habe er nicht bekommen.

Die Beklagten sind der Ansicht, die Aufklarung
in dem Prospekt der Beklagten zu 1, den der Kldger zuge-
schickt bekommen habe, sei ausreichend.

Das Landgericht hat die Klage abgewiesen; das
Berufungsgericht hat ihr stattgegeben. Mit den Revisionen,
deren Zuriickweisung der Kldger beantragt, verfolgen die
Beklagten die Antrdge auf Abweisung der Klage weiter.

Entscheidungsqgriinde:

Die Revisionen sind begriindet.

Das Berufungsgericht ist der Ansicht, der Beklagte
zu 2 habe den Kldger vorsidtzlich nicht ausreichend iliber
die H6he und die wirtschaftliche Bedeutung der Options-
préamien der Deckungsoptionen aufgekldrt und hafte ihm
deswegen gem3B § 826 BGB auf Schadensersatz. Es konne
offen bleiben, ob der Kldger die Werbebroschiire und die
Allgemeinen Gesché@ftsbedingungen der Beklagten zu 1 vor
AbschluB8 der Kaufvertrige erhalten habe. Selbst wenn
dies der Fall gewesen wire, dndere sich an der Schadens-
ersatzverpflichtung nichts, weil die darin enthaltene
Aufklidrung unzureichend und irrefiihrend sei. Die Beklagte



zu 1 hafte fiir das Verhalten des Beklagten zu 2. Dem
kann aus Rechtsgriinden nicht gefolgt werden.

1. Als Anspruchsgrundlage fiir eine Haftung der
Beklagten zu 1 kommt Verschulden bei VertragsschluB wegen
Verletzung einer vorvertraglichen Aufkldrungspflicht in
Betracht:

a) Nach stdndiger Rechtsprechung des Senats muB
der Kdufer einer Warenterminoption grundsdtzlich dariiber
aufgekldrt werden, wie hoch die Optionsprédmie an der Bbrse
ist. Ferner muB er darauf hingewiesen werden, daB die Bdrsen-
pramie den Rahmen eines Risikobereichs kennzeichnet, der
vom Markt noch als vertretbar angesehen wird, weil die
Option nach Einschdtzung der Kursentwicklung durch den
BSrsenfachhandel eine Gewinnchance hat, die den Options-
preis wert ist. In diesem Zusammenhang muB der Kidufer auch
dariiber aufgekldrt werden, daB jeder Aufschlag auf die
Bdrsenprémie die Gewinnaussichten verdndert und verschlech-
tert, weil ein hdherer Kursausschlag als der vom BSrsen-
fachhandel fiir realistisch angesehene notwendig ist, um in
die Gewinnzone zu kommen. Dieser Hinweis ist geboten, um dem
Kunden deutlich zu machen, daB es sich bei dem Aufschlag
auf die BOrsenprimie nicht nur um einen hdheren Preis fiir
dasselbe Kaufobjekt handelt, sondern daB sich dadurch die
Grundlégen des Geschdfts entscheidend verdndern und ver-
schlechtern kdnnen (vgl. die Senatsurteile BGHZ 80, 80;
v. 5.11.1984 - II ZR 38/84, WM 1985, 81 und vom 20.3.1986
- II ZR 141/85, WM 1986, 734).

b) Die Aufkldrungspflicht oblag grundsdtzlich der
Beklagten zu 1, da sie die Vertragspartnerin des Kldgers
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war. Die Aufkldrung liber die HShe der BSrsenprimie war

nicht deshalb entbehrlich, weil die Beklagte zu 1 Eigen-
optionen verkaufte. Unstreitig entsprachen diese Optionen

- abgesehen vom Preis - hinsichtlich Ware, Termin und
Volumen bdrsengehandelten Warenterminoptionen, so das

die BOrsenprdmie der MaSstab fiir die Bewertung der
Werthaltigkeit der verkauften Optionen war. Dies kommt

auch darin zum Ausdruck, daB die Beklagte zu 1 nach dem
Inhalt ihrer Allgemeinen Geschdftsbedingungen vertraglich
verpflichtet war, als Deckungsoptionen die den verkauften
entsprechenden Bdrsenoptionen zu kaufen. Auch der Umstand,
daB die Beklagte zu 1 Eigenhdndlerin war, &dnderte an ihrer
Verpflichtung zur Aufkldrung nichts. Nach der Rechtsprechung
des Senats besteht diese Verpflichtung beim Handel mit Waren-
terminoptionen unabhdngig davon, ob der Héndler das Geschift
als Kommissiondr oder als Eigenhdndler abwickelt (BGHZ 80, 80;
BGH, Urt. v. 17.5.1982 - II ZR 9/82, WM 1982, 738 = 2IP 1982,
819).

c) Nach Ansicht des Berufungsgerichts hat die
Beklagte zu 1 ihrer Aufkldrungspflicht deshalb nicht
geniigt, weil der Hinweis in ihrer Werbebroschiire, von der
Nettoprdmie (ohne Mehrwertsteuer) der Kunden wiirden ca.
2/3 an den Broker zum Erwerb der Deckungsoption weiter-
geleitet und etwa 1/3 verbleibe der Beklagten zu 1 als
Aufschlag, den Anforderungen der Rechtsprechung an eine
ordnungsgemiBe Aufkldrung nicht entspreche. Dem Kunden miisse
die BOrsenpramie und der darauf erhobene Aufschlag mit-
geteilt werden und nicht das Verhdltnis, in dem die Inklusiv-
prémie zwischen BSrse und Vermittler aufgeteilt werde. Der
Hinweis sei auch irrefiihrend. Er suggeriere dem in Waren-



termingeschédften nicht erfahrenen Kunden einen Aufschilag

von 1/3 und verschleiere die Tatsache, daB8 er, bezogen

auf die Londoner Prédmie, 50 % betrage. Zwar kSnne bei genauer
Uberlegung jedermann errechnen, daB bei der angegebenen Ver-
teilung des Gesamtpreises der Aufschlag auf die BOrsenprimie
ca. 50 % betrage. Diese Zusammenh&nge kdénne aber der mit den
Eigentiimlichkeiten des Warenterminhandels nicht vertraute
Anleger regelmdBig nicht ohne konkrete Belehrung erkennen.
Das Berufungsgericht siberspannt damit die Anforderungen an
die Aufklarungspflicht.

Zutreffend ist der Ausgangspunkt seiner Uberlegungen,
daB8 dem Kdufer von Warenterminoptionen die BOrsenpramie
bekanntgegeben werden muB8. Der Kdufer braucht allerdings
nicht bei jedem VertragsabschluB iliber die konkrete Prémie
aufgekldrt werden. Die Aufkldrung kann auch, wie der Senat
bereits im Urteil vom 5. November 1984 (II ZR 38/84, WM 1985,
81 = ZIP 1985, 272) entschieden hat, in einem Werbeprospekt
enthalten sein. Im entschiedenen Falle war im Prospekt
angegeben, da8 die an die Rohstoffbbrse flieBende Options-
pramie jeweils etwa 50 % des im Einzelfall zu zahlenden
Gesamtpreises betrage. Der Senat hat daraus ohne weiteres
den Hinweis entnommen, daB der Kunde den doppelten Preis
der Bdrsenprimie als Inklusivpreis bezahlen miisse, und
hat diese generelle Mitteilung fiir die Erfiillung der Auf-
kldrungspflicht in diesem Punkte geniigen lassen. Der vor-
liegende Fall rechtfertigt keine andere Beurteilung. Hier
wie dort 13Bt sich ohne Schwierigkeiten aus der Aufteilung
der Inklusivprimie in den an die Bdrse flieSenden und den
dem Ha&ndler verbleibenden Anteil errechnen, wie hoch, in
Prozenten, der Aufschlag auf die Bdrsenprimie ist. Dies hat



das Berufungsgericht zwar gesehen, wenn es ausfiihrt,

bei genauer Uberlegung kdnne jedermann errechnen, das

der Aufschlag 50 % auf die BOrsenpramie betrage. Fehler-
haft ist nur die weitere Erwdgung, daB dies von dem durch-
schnittlichen Kdufer wegen der Eigentiimlichkeiten des
Warenterminhandels ohne konkrete Belehrung nicht zu

erkennen sei. Die Uberlegung, daB 1/3 die Hdlfte von 2/3 ist,'
mithin die Londoner Primie doppelt so hoch ist, wie der

dem H&ndler verbleibende Aufschlag, hdngt nicht mit den
Eigentiimlichkeiten des Handels in Warenterminoptionen
zusammen, sondern ist eine einfache Rechenoperation, die den
von den Warenterminoptionsfirmen angesprochenen Kundenkreis
in der Regel nicht iiberfordert. Wenn ein Interessent durch
diese Angabe im Prospekt irregefiihrt wird und annimmt, der
Aufschlag betrage im vorliegenden Falle nur 1/3, dann beruht
dies auf einer unsorgfdltigen Befassung mit dem Prospekt,
womit der Verfasser nicht zu rechnen braucht.

d) Nach den Ausfiihrungen des Berufungsgerichts hat
sich die Beklagte zu 1 im vorliegenden Falle ohnehin
nicht an die Mitteilung im Prospekt gehalten, der Aufschlag
auf die Bdrsenprdmie betrage etwa 50 %. Bei der Gold-Option
betrage der Aufschlag 64,52 % und bei der Kaffee-Option
66,66 %. Wirde dies zutreffen, so kénnte darin eine zum
Schadensersatz verpflichtende Tauschung des Kldgers liegen.
Die Revision greift die Feststellung des Berufungsgerichts
iber die HBhe der Aufschldge aber mit Erfolg an.

Bei der Berechnung des Aufschlags fiir die Gold-Option
legt das Berufungsgericht die unbestrittene Angabe des
Kldgers zugrunde, die Londoner Optionsprimie habe 31 US-Dollar
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pro Unze betragen, wahrend die Beklagte zu 1 dem Klager
insgesamt 51 US-Dollar in Rechnung gestellt habe. Daraus
ergebe sich ein Aufschlag von 64,52 %. Bei dieser Berech-
nung ist nicht berlicksichtigt, daB die Beklagte zu 1 in
ihrem Prospekt nicht behauptet, ihre Gesamtprémie setze sich
zu 2/3 aus den Einstandskosten und zu 1/3 aus ihrem Aufschlag
zusammen. In dem Prospekt kommt klar zum Ausdruck, daB

sich das Verh3ltnis von 1/3 Aufschlag zu 2/3 Einstandskosten
auf die Nettogesamtprémie, also auf den Betrag der Gesamt-
pridmie, der nach Abzug der Mehrwertsteuer iibrig bleibt,
bezieht. Von der Gesamtprédmie von 51 US-Dollar sind demnach
zuerst 14 % Mehrwertsteuer = 6,26 US-Dollar abzuziehen,

so daB eine Nettogesamtprdmie von 44,74 US-Dollar verbleibt.
Der Aufschlag auf die B&rsenpramie von 31 US-Dollar betridgt
also 13,74 US-Dollar, das sind 44,32 %. Aber auch dieser
Prozentsatz muB unter Umstdnden noch nach unten korrigiert
werden. Dem Berufungsurteil 188t sich nicht entnehmen, ob
die Londoner Optionsprémie im Betrage von 31 US-Dollar pro
Unze die Broker-~Commission enth&lt. Der Berechnung des

in einer Inklusivprédmie enthaltenen Aufschlags kann nur die
BSrsenoptionsprémie zuziiglich der itiblichen Broker-Commission
zugrundegelegt werden, weil eine Option ohne diese nicht
erworben werden kann. Da nach den Feststellungen des
Berufungsgerichts nicht ausgeschlossen werden kann, daB

die Broker-Commission in der Optionsprimie von 31 US-Dollar
pro Unze nicht enthalten ist, muB in der Revisionsinstanz
zugunsten der Beklagten von einem noch geringeren Aufschlag
als vorstehend errechnet, ausgegangen werden.

Was den Aufschlag bei der Silber-Option angeht, so
hat das Berufungsgericht die - von den Beklagten angeblich
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nicht substantiiert bestrittene - Behauptung des Kléigers
iibernommen, dieser betrage 66,66 %. Auch hier ist nicht
erkennbar, ob sich dieser Prozentsatz auf die Nettoprdmie
(nach Abzug der Mehrwertsteuer) oder auf die Bruttoprimie
bezieht und ob ihr die Bdrsenoptionsprimie ohne oder mit
der Broker-Commission zugrundeliegt. Deshalb muB in der
Revisionsinstanz zugunsten der Beklagten davon ausgegangen
werden, daB auch hier der Aufschlag, wie im Prospekt
angegeben, nicht mehr als 50 % auf die B&rsenoptionsprimie
(einschlieBlich Broker-Commission) betridgt.

e) Die Verurteilung der Beklagten zu 1 138t sich
daher mit der Begriindung des Berufungsgerichts nicht aufrecht-
erhalten. Die Klage kann insoweit aber auch nicht abge-
wiesen werden. Die Aufklarungspflicht erfordert, wie bereits
dargelegt worden ist, auBer der Bekanntgabe der BOrsenpramie
auch noch die Darstellung der wirtschaftlichen Zusammenhinge.
Dazu, ob die Beklagte zu 1 ihre Aufkldrungspflicht auch
insoweit erfiillt hat, hat das Berufungsgericht keine Fest-
stellungen getroffen. AuszuschlieBen ist dies nach dem’
derzeitigen Sach- und Streitstand nicht. Nach dem unstreitigen
Sachverhalt sind in dem Werbeprospekt der Beklagten zu 1
"wesentliche Passagen des Urteils des Bundesgerichtshofes
vom 16.2.1981 (BGHZ 80, 83) zitiert". In diesem Urteil
hat der erkennende Senat erstmals den Umfang der Aufkl&rungs-
pflicht beim Handel mit Warenterminoptionen festgelegt.
Ob die Beklagte zu 1 mit dem Zitieren "wesentlicher Urteils-
passagen” ihrer Auskunftspflicht geniigt hat, kann der
Senat nicht beurteilen, weil der Wortlaut nicht bekannt
ist, da der dem Berufungsgericht offenbar aus anderen Ver-
fahren bekannte Werbeprospekt sich nicht bei den Akten des
Rechtsstreits befindet.
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2. Mit Erfolg greift die Revision die Hilfsbegriindung
des Berufungsgerichts mit einer Verfahrensriige (§ 286 ZPO)
an, zur Zeit des Geschdftsabschlusses iiber die Gold-Call-
Option im August 1983 sei der Prospekt der Beklagten zu 1
nach der eigeﬂen Behauptung der Beklagten dem Kliger noch
nicht lbersandt gewesen, so daB es fiir diesen Vertrags-
abschluB ohnehin an der gebotenen Aufklarung fehle. Das
Berufungsgericht hat dabei iibersehen, daB die Beklagten
bereits in der Klagerwiderung unter Beweisantritt vorge-
tragen hatten, der Kldger habe den Prospekt am 31. August
1982 zugesandt erhalten. Zugunsten der Beklagten ist
daher filir das Revisionsverfahren zu unterstellen, daB der
Prospekt dem Kldger schon vor dem GeschdftsabschluB iiber
die Gold-Option im August 1983 zur Verfiigung stand.

3. Da nicht feststeht, ob die Beklagte zu 1 ihre
Aufkldrungspflicht verletzt hat, ist auch die Verurteilung
des Beklagten zu 2 hinf&dllig. Im librigen ist die Ansicht
des Berufungsgerichts rechtsfehlerhaft, der Beklagte zu 2
habe als Geschdftsfilhrer der Beklagten zu 1 seine Aufklid-
rungspflicht gegeniiber dem Kldger verletzt. Nach dem der-
zeitigen Sach- und Streitstand ist nicht zu erkennen, dag
dem Beklagten zu 2 eine eigene Aufkldrungspflicht gegeniiber
dem Kldger oblag. Es gibt keinerlei Anhaltspunkte in dem
Vortrag der Parteien dafiir, daB der Beklagte zu 2 an den
Verhandlungen mit dem Kldger beteiligt war und mit einem
persdnlichen Anspruch auf Vertrauen hervorgetreten ist.

Nur in einem solchen Falle wiirde der Beklagte zu 2 als Organ
der Beklagten zu 1 persdnlich fiir die Verletzung der
Aufklarungspflicht eintreten miissen (vgl. Sen.Urt. v.
4.5.1981 - II ZR 193/80, WM 1981, 1021). Eine Haftung des
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Beklagten zu 2 nach Vertragsgrundsidtzen fiir den eventuell
unrichtigen Prospekt kommt ebenfalls nicht in Betracht.

Die von der Rechtsprechung zur Prospekthaftung bei den soge-
nannten Publikumsgesellschaften entwickelten Rechtsgrund-
sdtze kOnnen hier nicht herangezogen werden (vgl. Sen.Urt.
v. 5.4.1981 aa0 und vom 2.4.1984 - II ZR 122/83, WM 1984,
766) . In Betracht kommt daher lediglich eine Haftung des
Beklagten zu 2 unter den Voraussetzungen des § 826 BGB, wenn
er es, um die Kunden zu schiddigen, vorsadtzlich verhindert
hat, daB die Beklagte zu 1 ihrer Aufkld@rungspflicht geniigte,
indem er etwa einen irrefiihrenden Prospekt verfaBt hat

(vgl. die Senatsurteile v. 11.10.1982 - II ZR 120/82,

WM 1982, 1416 und v. 28.11.1983 - II ZR 72/83, WM 1984,
221).

4. Nach dem derzeitigen Sach- und Streitstand kommt
es fiir die Entscheidung des Rechtsstreits darauf an, ob
die Beklagte zu 1 mit ihrem Werbeprospekt ihre Aufklirungs-
pflicht gegeniiber dem Kldger erfiillt hat und ggf., wann
der Kldger den Prospekt erhalten hat. Damit das Berufungs-
gericht die dafiir notwendigen Feststellungen treffen kann,
muB die Sache zur anderweiten Verhandlung und Entscheidung
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zuriickverwiesen werden. Falls der Prospekt die Anfor-
derungen an die Aufklidrungspflicht nicht erfiillt, ist

auch die Haftung des Beklagten zu 2 unter dem Gesichtspunkt
der unerlaubten Handlung erneut zu priifen.

Dr. Kellermann Bundschuh Brandes

Dr. Hesselberger RShricht
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