BUNDESGERICHTSHOF

IM NAMEN DES VOLKES

URTEIL
II ZR 6/86 Verkiindet am:
7. Juli 1986
Schnurr
in dem Rechtsstreit Justizhauptsekretdrir

als Urkundsbeamter
der Geschédftsstelle

1. der PEEEEEER Kapitaldienst GmbH, Gesellschaft fiir die Durch-
fihrung und Vermittlung von Vermdgensanlagen, vertreten
durch den Geschaftsfuhrer Dieter EYlSEINENES, C1@ENstr. (NN,
FEREEES -n MEES 8,
2. den Geschiiftsfilhrer Dieter Breitkreuz, ebenda,
Beklagte und Revisionskliger,

- ProzeSbevollmichtigter: Rechtsanwalt Prof. Dr. M -

gegen

den Rentner Dr. Alfred Briiilil, SO strase @,
s - >N

[
Kliger und Revisionsbeklagten,

- ProzeBbevollmichtigter: Rechtsanwalt (NS -

WIX



Der II. Zivilsenat des Bundesgerichtshofes hat auf die
miindliche Verhandlung vom 7. Juli 1986 durch den Vorsitzen-
den Richter Dr. Kellermann und die Richter Dr. Bauer,
Bundschuh, Brandes und R8hricht

fiir Recht erkannt:

Auf die Revisionen der Beklagten wird das
Urteil des 16. Zivilsenats des Oberlandes-
gerichts Frankfurt am Main vom 28, November
1985 aufgehoben und die Sache zur anderweiten
Verhandlung und Entscheidung, auch {iber die
Kosten des Revisionsverfahrens, an das Be-
rufungsgericht zuriickverwiesen.

Von Rechts wegen

Tatbestand

Der Kldger nimmt die Beklagte zu 1, eine Gesellschaft
fir die Durchfithrung und Vermittlung von Vermégensanlagen
mbH und deren Geschéftsfiihrer (Beklagter zu 2) auf Schadens-
ersatz in Anspruch, weil er bei Warentermingeschéften mit
der Beklagten zu 1 Verluste erlitten hat.



Matthias Prinz
Rechtsanwalt Www.prinz.law

Im Juli/Auqust 1983 kaufte der Kliger bei der Beklagten
zu 1 eine Call-Option Platin und eine Put-Option Kaffee. Fiir
beide Optionen, die mit einem Totalverlust endeten, zahlte
er der Beklagten zu 1 12.542,75 DM, die er mit der Klage
von den Beklagten ersetzt verlangt.

Die Beklagte zu 1 verkaufte die Optionen als soge~
nannte Eigenoptionen. In ihren Allgemeinen Gesch#ftsbedin-~
gungen heiBt es dazu (Nr. 1): "Die PEMN GmbH verkauft an
den Kunden eine Option, bei der P als Vertragspartner
auftritt gegeniiber der der Kunde seine Rechte ausiiben kann.
Die von Pl verkaufte Option ist keine "BSrsenoption®,
d.h., keine Option, die an einer BSrse notiert oder {iber eine
BSrse plaziert wird. Damit REEMR in der Lage ist, etwaige
Riickzahlungs- und Gewinnanspriiche des Kunden nach Ausiibung
der Option zu befriedigen, erwirbt PEMMEER im eigenen Namen
auf eigene Rechnung eine Option iiber die gleiche Ware, den
gleichen Termin und das gleiche Volumen an der entsprechen-
den Bdrse. - Zur Deckung der eigenen Kosten - einschlieBlich
der Deckungsoption und des eigenen Gewinns - kalkuliert
P@IB cine Gebiihr, die fiber der Primie der entsprechenden
Bbrsendeckungsoption liegt, Von dieser Gesamtprémie fiihrt
Phoenix die gesetzliche Mehrwertsteuer an den Fiskus ab.

Von dem verbleibenden Betrag erh#lt Phoenix etwa ein Drittel
als Aufschlag. Ca. zwei Drittel der an die Phoenix bezahlten
Nettoprdmie werden an den Broker zum Erwerb der Deckungs-
option weitergeleitet”,

Dieser Hinweis ist auch in einem Werbeprospekt der Be-
klagten zu 1 enthalten.
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Die Aufschldge, die die Beklagte zu 1 auf die Pridmien
der Londoner Deckungsoptionen erhoben hat, betrugen - ohne
Berlicksichtigung der Mehrwertsteuer - bei der Platin-Option
51,24 % und bei der Kaffee-Option 50,5 %.

Der Kl4ger behauptet, er sei liber die HShe der Londoner
Prémie und deren wirtschaftliche Bedeutung nicht aufgeklirt
worden. Den Werbeprospekt habe er nicht bekommen.

Die Beklagten sind der Ansicht, die Aufklérung in dem
Prospekt der Beklagten zu 1, den der Kléger zugeschickt be-
kommen habe, sei ausreichend.

Das Landgericht hat der Klage stattgegeben. Die Beru-
fungen der Beklagten blieben erfolglos. Mit den zugelassenen
Revisionen, deren Zurfickweisung der Kl&ger beantragt, ver-~
folgen sie den Antrag auf Abweisung der Klage weiter.

Entscheidungsgriinde

Die Revisionen sind begriindet.

Das Berufungsgericht ist der Ansicht, der Beklagte zu 2
habe den Kliger vors#tzlich nicht ausreichend {iber die H&he
und die wirtschaftliche Bedeutung der Londoner Optionsprimie
aufgeklirt und hafte ihm deswegen gemiB § 826 BGB auf
Schadensersatz. Es k&nne offenbleiben, ob der Kl&ger die



Werbebroschiire und die Allgemeinen Gesch&ftsbedingungen der
Beklagten zu 1 vor AbschluB der Kaufvertrége erhalten habe.
Selbst wenn dies der Fall gewesen wire, #dndere sich an der
Schadensersatzverpflichtung nichts, weil die darin enthal-
tene Aufklirung unzureichend und irrefiihrend sei. Die Be-
klagte zu 1 hafte fiir das Verhalten des Beklagten zu 2. Dem
kann aus Rechtsgriinden nicht gefolgt werden.

1. Als Anspruchsgrundlage fiir eine Haftung der Beklag-
ten zu 1 kommt Verschulden bei VertragsschluB wegen Ver-
letzung einer vorvertraglichen Aufkldrungspflicht in Be-
tracht:

a) Nach sténdiger Rechtsprechung des Senats muB8 der
K&ufer einer Londoner Warenterminoption grundsitzlich
dariiber aufgekldrt werden, wie hoch die Optionsprémie an der
Bbrse ist. Ferner muB er darauf hingewiesen werden, daB die
B8rsenprimie den Rahmen eines Risikobereichs kennzeichnet,
der vom Markt noch als vertretbar angesehen wird, weil die
Option nach Einsch&étzung der Kursentwicklung durch den B&r-
senfachhandel eine Gewinnchance hat, die den Optionspreis
wert ist. In diesem Zusammenhang muB8 der K¥ufer auch dariiber
aufgeklirt werden, daB jeder Aufschlag auf die Borsenprémie
die Gewinnaussichten ver#ndert und verschlechtert, weil ein
htherer Kursausschlag als der vom Bbrsenfachhandel fiir rea-
listisch 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 B®rsen-
pridmie nicht nur um einen hdheren Preis fiir dasselbe Kauf-
objekt handelt, sondern daB sich dadurch die Grundlagen des
Geschdfts entscheidend verdndern und verschlechtern k&nnen



(vgl. die Senatsurteile BGHZ 80, 80; v. 5.11.1984
- II 2R 38/84, WM 1985, 81 und v. 20.3.1986 - II ZR 141/85,
WM 1986, 734).

b) Die Aufkl#érungspflicht oblag grunds&tzlich der Be-
klagten zu 1, da sie die Vertragspartnerin des Kligers war.
Die Aufklérung tiber die H8he der Londoner Primie war nicht
deshalb entbehrlich, weil die Beklagte zu 1 Eigenoptionen
verkaufte. Unstreitig entsprachen diese Optionen - abgesehen
vom Preis - hinsichtlich Ware, Termin und Volumen Londoner
Warenterminoptionen, so daB die Londoner Pr¥émie der MaBstab
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 Gesch#éftsbedingungen
vertraglich verpflichtet war, als Deckungsoptionen die den
verkauften entsprechenden Londoner Optionen zu kaufen. Auch
der Umstand, daB die Beklagte zu 1 Eigenh#ndlerin war,
dnderte an ihrer Verpflichtung zur Aufkl¥rung nichts. Nach
der Rechtsprechung des Senats besteht diese Verpflichtung
beim Handel mit Warenterminoptionen unabhingig davon, ob der
Hidndler das Geschiéift als Kommission&r oder als Eigenh&ndler
abwickelt (BGHZ 80, 80; BGH, Urt. v. 17.5.1982 ~ II ZR 9/82,
W1 1982, 738 = ZIP 1982, 819).

c) Nach Ansgicht des Berufungsgerichts hat die Beklagte
zu 1 ihrer Aufklirungspflicht deshalb nicht geniigt, weil der
Hinweis in ihrer Werbebroschiire, von der Nettopriémie (ohne
Mehrwertstéuer) der Kunden wilrden ca. zwei Drittel an den
Broker zum Erwerb der Deckungsoption weitergeleitet und etwa
ein Drittel verbleibe der Beklagten zu 1 als Aufschlag, den
Anforderungen der Rechtsprechung an eine ordnungsgemiBe



Aufklérung nicht entspreche. Dem Kunden miisse die Londoner
Prémie und der darauf erhobene Aufschlag mitgeteilt werden
und nicht das Verhdltnis, in dem die Inklusivprimie zwischen
Bdrse und Vermittler aufgeteilt werde. Der Hinweis sei auch
irrefiihrend. Er suggeriere dem in Warentermingeschéften
nicht erfahrenen Kunden einen Aufschlag von einem Drittel
und verschleiere die Tatsache, daB er, bezogen auf die Lon-
doner Primie, 50 % betrage. Zwar k¥nne bei genauer tberle~
gung jedermann errechnen, daB bei der angegebenen Verteilung
des Gesamtpreises der Aufschlag auf die Londoner Primie ca.
50 8 betrage. Diese Zusammenh#énge k8nne aber der mit den
Eigentiimlichkeiten des Warenterminhandels nicht vertraute
Anleger regelm#fig nicht ohne konkrete Belehrung erkennen.
Das Berufungsgericht {lberspannt damit die Anforderungen an
die Aufklirungspflicht,

Zutreffend ist der Ausgangspunkt seiner tiberlegungen,
daB8 dem K#ufer von Warenterminoptionen die Londoner Prémie
bekanntgegeben werden mu8, wenn es sich um Optionen handelt,
die den Londoner Optionen entsprechen. Der K&ufer muB8 aller-
dings nicht bei jedem VertragsabschluB iiber die konkrete
Londoner Primie aufgeklirt werden., Die Aufklirung kann auch,
wie der Senat bereits im Urteil vom 5. November 1984
(II 2R 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 Rohstoff-
b¥rse flieBende Optionsprimie jeweils etwa 50 § des im Ein-
zelfall zu zahlenden Gesamtpreises betrage. Der Senat hat
daraus ohne weiteres den Hinweis entnommen, da8 der Kunde
den doppelten Preis der BSrsenpriémie als Inklusivpreis be-
zahlen miisse, und hat diese generelle Mitteilung fiir die



Erfiillung der Aufkldrungspflicht in diesem Punkte geniigen
lassen. Der vorliegende Fall rechtfertigt keine andere Beur-
teilung. Hier wie dort 148t sich ohne Schwierigkeiten aus
der Aufteilung der Inklusivprimie in den an die BSrse flies-
senden und den dem Hindler verbleibenden Anteil errechnen,
wie hoch, in Prozenten, der Aufschlag auf die Bdrsenprémie
ist, Dies hat das Berufungsgericht zwar gesehen, wenn es
ausfilhrt, bei genauer Uberlegung kdnne jedermann errechnen,
daB der Aufschlag 50 % auf die BSrsenpridmie betrage. Fehler-
haft ist nur die weitere Erwigung, daB dies von dem durch-
schnittlichen Kdufer wegen der Eigentiimlichkeiten des Waren-
terminhandels ohne konkrete Belehrung nicht zu erkennen sei.
Die Uberlegung, daB ein Drittel die H3#lfte von zwei Dritteln
ist, mithin die Londoner Primie doppelt so hoch ist, wie der
dem Héndler verbleibende Aufschlag, hdngt nicht mit den
Eigentiimlichkeiten des Handels in Warenterminoptionen zu-
sammen, sondern ist eine einfache Rechenoperation, die den
von den Warenterminoptionsfirmen angesprochenen Kundenkreis
in der Regel nicht ilberfordert. Wenn ein Interessent durch
diese Angabe im Prospekt irregefilhrt wird und annimmt, der
Aufschlag betrage im vorliegenden Falle nur ein Drittel,
dann beruht dies auf einer unsorgféltigen Befassung mit dem
Prospekt, womit der Verfasser nicht zu rechnen braucht.

d) Die Verurteilung der Beklagten zu 1 148t sich daher
mit der Begriindung des Berufungsgerichts nicht aufrechter-
halten. Die Klage kann insoweit aber auch nicht abgewiesen
werden., Die Aufkldrungspflicht erfordert, wie bereits darge-
legt worden ist, auBer der Bekanntgabe der Londoner Prémie
auch noch die Darstellung der wirtschaftlichen Zusammen-
hénge. Dazu, ob die Beklagte zu 1 ihre Aufklirungspflicht



auch insoweit erfiillt hat, hat das Berufungsgericht keine
Feststellungen getroffen. AuszuschlieBen ist dies nach dem
derzeitigen Sach- und Streitstand nicht. Nach dem unstreiti-
gen 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 Urteilspas-
sagen® ihrer Auskunftspflicht genfigt hat, kann der Senat
nicht beurteilen, weil der Wortlaut nicht bekannt ist, da
der Werbeprospekt sich nicht bei den Akten des Rechts-
streits, sondern offensichtlich in den Akten eines vorausge-
gangenen Arrestverfahrens befindet, die jedoch nicht beige-~
zogen worden sind.

2. Da nicht feststeht, ob die Beklagte zu 1 ihre Auf-
kl&rungspflicht verletzt hat, ist auch die Verurteilung des
Beklagten zu 2 hinf8llig. Im librigen ist die Ansicht des Be-
rufungsgerichts rechtsfehlerhaft, der Beklagte zu 2 habe als
Geschéftsfilhrer der Beklagten zu 1 seine Aufkldrungspflicht
gegeniiber dem Kl¥ger verletzt, Nach dem derzeitigen Sach-
und Streitstand ist nicht zu erkennen, da8 den Beklagten zu
2 eine eigene Aufklarungspflicht gegeniiber dem Kl&#ger oblag.
Es gibt keinerlei Anhaltspunkte in dem Vortrag der Parteien
dafiir, da8 der Beklagte zu 2 an den Verhandlungen mit dem
Kl#ger beteiligt war und mit einem pers®nlichen Anspruch auf
Vertrauen hervorgetreten ist. Nur in einem solchen Falle
wiirde der Beklagte zu 2 als Organ der Beklagten zu 1 persén-
lich fiir die Verletzung der Aufklfrungspflicht eintreten
mlissen (vgl. Sen.Urt. v. 4.5.1981 - II ZR 193/80, WM 1981,
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1021). Eine Haftung des Beklagten zu 2 nach Vertragsgrund-
sitzen filr den evtl. unrichtigen Prospekt kommt ebenfalls
nicht in Betracht. Die von der Rechtsprechung zur Prospekt-
haftung bei den sogenannten Publikumsgesellschaften ent-
wickelten Rechtsgrundsiitze kénnen hier nicht herangezogen
werden (vgl. Sen.Urt. v. 5.4.1981, aaO und v. 2.4.1984

- II ZR 122/83, WM 1984, 766). In Betracht kommt daher
lediglich eine Haftung des Beklagten zu 2 unter den Voraus-—
setzungen des § 826 BGB, wenn er es, um die Kunden zu sch¥-
digen, vors#tzlich verhindert hat, daB die Beklagte zu 1
ihrer Aufkl¥rungspflicht geniigte, indem er etwa einen irre-
filhrenden Prospekt verfast hat (vgl. die Sen.Urt, v,
11,10.1982 - 11 ZR 120/82, WM 1982, 1416 und v. 28.11.1983
- II 2R 72/83, WM 1984, 221).

3. Nach allem muB8 die Sache an das Berufungsgericht
zuriickverwiesen werden, damit dieses die weiteren tats#ch-
lichen Feststellungen dazu trifft, ob die Beklagte zu 1 die
Aufkl¥rungspflicht mit ihrem Werbeprospekt erfiillt hat.
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Falls das Berufungsgericht zu diesem Ergebnis kommt, muB es
feststellen, ob der Kliger die Werbebroschiire vor AbschluB
des ersten Optionskaufvertrages erhalten hatte. Sollte der
Prospekt den Anforderungen an die Aufkldrungspflicht nicht
geniigen, ist erneut die Haftung des Beklagten zu 2 gem.

§ 826 BGB zu priifen.

Dr. Kellermann Dr. Bauer Bundschuh
Brandes R3hricht
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