BUNDESGERICHTSHOF

IM NAMEN DES VOLKES

URTEIL

XI ZR 220/97 Verkiindet am:
9. Juni 1998
Bartholom&dus
Justizangestellte
als Urkundsbeamtin
der Geschaftsstelle

in dem Rechtsstreit

Nachschlagewerk: ja
BGHZ: nein

BGB §§ 276 Fb, 826 Ga

a) Vermittler von Beteiligungen an einem Pool
mit Kapitalgarantie, der BOrsenterminge-
schifte betreibt, haben unerfahrene Kunden
unmiBverstandlich, ohne Beschonigung,
schriftlich und in auffdlliger Form auf alle
gewinnmindernden Faktoren hinzuweisen.

b) Die Vermutung filir "aufklarungsrichtiges
Verhalten" gilt nur dann nicht, wenn eine
gehOrige Aufkldrung einen Entscheidungskon-
flikt des Vertragspartners ausgeldst hédtte,
weil es vernilinftigerweise mehrere Moglich-
keiten aufkladrungsrichtigen Verhaltens gab.

c) Eine Haftungsbegrenzung unter dem Gesichts-
punkt des Schutzzwecks der verletzten
Pflicht kommt nur in Betracht, wenn Aufkl&a-
rung iiber einen bestimmten fiir die Anlage
bedeutsamen Einzelpunkt geschuldet wurde.

BGH, Urteil vom 9. Juni 1998 - XI ZR 220/97 - OLG Koblenz
LG Mainz



Der XI. Zivilsenat des Bundesgerichtshofs hat auf die
miindliche Verhandlung vom 9. Juni 1998 durch den Vorsit-
zenden Richter Schimansky und die Richter Dr. Schramm,

Nobbe, Dr. van Gelder und Dr. Miiller

fiir Recht erkannt:
Die Revision des Beklagten gegen das Ur-
teil des 9. Zivilsenats des Oberlandesge-
richts Koblenz vom 2. Juli 1997 wird zu-
riickgewiesen.
Der Beklagte trdgt die Kosten der

Revision.

Von Rechts wegen



Matthias Prinz

Rechtsanwalt www.prinz.law

Tatbestand:

Der Klager fordert vom Beklagten Schadensersatz fiir
den Verlust einer Kapitalanlage. Dem liegt folgender Sach-

verhalt zugrunde:

Der Beklagte vermittelt gewerbsmédBig Kapitalanlagen.
Im August 1991 warb er den Kladger, einen Unternehmensbera-
ter, unter Erlduterung des Emissionsprospekts, in dem An-
legern steuerfreie Ertrdge von 15 bis 20% jdhrlich als
durchaus erzielbar in Aussicht gestellt wurden, fiir eine
Beteiligung am "Managed Futures Pool mit Kapitalgarantie"
(MFP-6). Gegenstand des Pools war der Handel mit Devisen-
und Edelmetallterminkontrakten sowie darauf lautenden Op-
tionen. Die vereinbarte Kapitalgarantie, die nach dem
Emissionsprospekt durch bankmdBige Kapitalsicherheiten ge-
wdhrleistet war, sollte die Riickzahlung der Einlage nach
Ablauf des auf 6 Jahre abgeschlossenen Beteiligungsvertra-
ges auch dann sicherstellen, wenn der Pool Verluste er-
litt. In die Abwicklung der Einlage und der Kapitalsicher-
heiten war ein Wirtschaftspriifer als Treuhdnder einge-

schaltet.

Der Kladger zahlte seine Einlage von 30.000 DM sowie
ein Agio von 1.800 DM auf das Konto des Treuhdnders. Die-
ser leitete den Betrag weiter, ohne daB die Riickzahlung
durch Kapitalsicherheiten gewdhrleistet war. Bei Spekula-
tionen mit Terminkontrakten ging das gesamte Vermdgen des
Pools verloren. Dessen Initiator und der Treuhdnder sind
wegen Betrugs und Untreue rechtskrdftig zu langeren Frei-

heitsstrafen verurteilt worden.
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Mit der Klage verlangt der Klager Ersatz seines Scha-
dens von 31.800 DM zuziiglich Zinsen, da der Beklagte iiber
die Risiken und die Gewinnchancen der Anlage nicht ausrei-
chend und zutreffend aufgekldrt habe. Das Landgericht hat
der Klage stattgegeben. Das Oberlandesgericht hat die Be-
rufung des Beklagten zuriickgewiesen. Mit der — zugelasse-
nen — Revision verfolgt der Beklagte seinen Klageabwei-

sungsantrag weiter.

Entscheidungsgriinde:

Die Revision des Beklagten ist nicht begriindet.

Das Berufungsgericht hat dem Kldger einen Schadenser-
satzanspruch aus Verschulden bei VertragsschlufB3 zuerkannt.

Zur Begriindung hat es im wesentlichen ausgefiihrt:

Als Vermittler spekulativer Kapitalanlagen habe der
Beklagte iber die Risiken des vermittelten Geschdfts un-
miBverstdndlich aufkldren miissen. Zwar habe er angesichts
der vereinbarten Kapitalgarantie nicht auf die Mdglichkeit
des Kapitalverlustes oder die Gefahr einer Schddigung des
Kldgers durch strafbare Handlungen eines mit der Abwick-
lung des Projekts Betrauten hinweisen miissen. Erforderlich
gewesen sei jedoch eine Aufkldrung iber die realen Gewinn-
chancen und die Umstadnde, die zu einer Gewinnminimierung
oder zu einem GewinnausschluB3 fihrten. Angesichts der Wer-
bung mit verlockenden Gewinnchancen geniige insoweit nicht

der pauschale Hinweis, schlimmstenfalls werde kein Gewinn



erzielt. Der Beklagte habe vielmehr deutlich hervorheben
miissen, daB die Chance, einen Gewinn zu erzielen, durch
die Brokerprovisionen, die Kosten der Kapitalsicherung,
das Agio von 6%, das Disagio von 3%, die monatlich anfal-
lenden Management- und Verwaltungsgebiihren von 0,5% und
die erfolgsorientierte Vergilitung der Poolverwaltung von

25% des Nettogewinns erheblich geschmdlert werde.

Abgesehen von diesen Aufklarungsdefiziten vermittele
der Emissionsprospekt Fehlvorstellungen iiber die Gewinn-
chancen. Es werde darin ein Ertrag von 15 - 20% jahrlich
als "durchaus erzielbar" bezeichnet und in einem Rechen-
beispiel sogar von einem Gewinn von 34,5% ausgegangen. Der
in einer FuBnote angebrachte Zusatz "Ergebnis nicht garan-

tierbar" wirke nicht aufkldrend, sondern beschonigend.

Die unzureichende Unterrichtung des aufkl&@rungsbe-
diirftigen Klagers sei fiir dessen Schaden kausal geworden.
Der Beklagte habe die Vermutung, daB sich der Kladger bei
gehoriger Aufkldrung nicht an dem Pool beteiligt hatte,
nicht widerlegt. Der Kausalitdt der schuldhaften Aufkléa-
rungspflichtverletzung stehe nicht entgegen, daB die Ein-
lage des Kldgers infolge einer Straftat des Treuhdnders
verloren gegangen sei. Der Schadensersatzanspruch des Kl&a-
gers habe bereits vor der Straftat des Treuhdnders bestan-

den.



IT.

Diese Beurteilung h&dlt den Angriffen der Revision

stand.

1. Das Berufungsgericht hat eine schuldhafte Aufkla-
rungspflichtverletzung des Beklagten zu Recht bejaht.

a) Inhalt und Umfang der gebotenen Aufkldrung richten
sich, wie das Berufungsgericht zutreffend ausgefiihrt hat,
nach der Art der vermittelten Anlage. Gewerbliche Vermitt-
ler von Termindirektgeschdften sind nach der Rechtspre-
chung des Bundesgerichtshofs verpflichtet, vor Vertrags-
schlufB3 ungefragt iiber die wesentlichen Grundlagen, die
wirtschaftlichen Zusammenhdnge, die damit verbundenen Ri-
siken und die Verminderung der Gewinnchancen schriftlich
aufzuklaren. Der Umfang des ihm aufgebiirdeten Verlustrisi-
kos sowie eine Verringerung der Gewinnchancen ist auch dem
fliichtigen Leser in unmiBverstdndlicher Weise und in auf-
fdlliger Form ohne jede Beschdnigung deutlich zu machen
(Senatsurteile 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 Grundsédtze sind hier, wie das Berufungsgericht
nicht verkannt hat, nicht unbesehen, sondern in Anpassung
an die Besonderheiten der vermittelten Anlage anzuwenden.
Wegen der zugesagten Kapitalgarantie bestand filir Anleger
bei vertragsgemdBer Durchfilhrung, von der der Beklagte
ausgehen durfte, nicht das Risiko, die Einlage insgesamt
zu verlieren. Auch die NachschuBpflicht bei Termindirekt-
geschidften spielte keine Rolle, so daB die Anleger dariiber

nicht aufzukldren waren. Von wesentlicher Bedeutung waren



fiir die Anleger, denen es bei ihrer Beteiligung an dem

spekulativen Pool auf die Erzielung mdglichst hoher Gewin-
ne ankam, dagegen die Gewinnaussichten. Dariiber sowie ins-
besondere iber gewinnmindernde Umstdnde war ohne Beschdni-

gung unmifBverstdndlich zu informieren.

b) Das ist nicht geschehen. Der Emissionsprospekt,
anhand dessen der Beklagte dem Kldger die Anlage erldutert
hat, stellt die Gewinnaussichten vielmehr erheblich zu po-

sitiv dar.

aa) Die Chancen der Anleger, aus der Poolbeteiligung
insgesamt einen Gewinn zu erzielen, wurden durch mehrere
Faktoren, die in dem Prospekt nur beildufig und ohne Her-
stellung eines sachlichen Zusammenhangs erwdhnt werden,

erheblich vermindert.

Flir die Spekulation mit Terminkontrakten und Optio-
nen, durch die Gewinne erzielt werden sollten, standen bei
vertragsgemdfBer Verwaltung des Poolvermbgens wegen der
vereinbarten Kapitalgarantie, worauf erst auf Seiten 20
und 25 des Prospekts hingewiesen wird, nur 40 — 45% der
Einlagen zur Verfiigung. Die daraus folgende Konsequenz,
daBB der gesamte Ertrag mit weniger als der Hdlfte des An-
lagekapitals erwirtschaftet werden muBte und die Gewinn-
chancen der Anleger dadurch wesentlich beeintrdchtigt wur-
den, wird verschleiert. In § 8 der Vertragsbedingungen auf
Seite 25 des Prospekts heiBt es irrefiihrend, dem einzelnen
Anleger entstiinden durch den verminderten Kapitaleinsatz

keine wirtschaftlichen Nachteile.

Erheblich geschmdlert wurden die fiir die Ausschiittung

an die Anleger zur Verfligung stehenden Gewinne weiter



durch die Erfolgsbeteiligung der Poolverwaltung. Diese be-
trug 25% des Nettogewinns. Hingewiesen wurde auch darauf
nicht — wie erforderlich — an exponierter Stelle, sondern
erst in § 26 der Vertragsbedingungen auf Seite 28 des Pro-
spekts. Gewinnreduzierend wirkten zudem die monatlichen

Management- und Verwaltungsgebilhren von 0,5% der Einlage.

Diese Faktoren bewirkten, daB mit Hilfe des fiir die
Borsenspekulation zur Verfligung stehenden Kapitals unge-
wohnlich hohe Gewinne erzielt werden mufBten, um den Zins-
ertrag einer konservativen Anlage zu erreichen. Um die im
Prospekt fiir eine konservative Anlage mit 9% angegebene
Rendite, d.h. 2.700 DM jahrlich auf den Anlagebetrag des
Klagers von 30.000 DM, zu erzielen, hidtte der Pool mit dem
anteiligen Spekulationskapital von hochstens 13.500 DM
(45% aus 30.000 DM) jdhrlich 40% Gewinn, d.h. 5.400 DM er-
wirtschaften miissen. Denn davon entfielen 1.800 DM auf die
monatlichen Verwaltungsgebiihren von 0,5% des Einlagebetra-
ges und 900 DM auf die Gewinnbeteiligung der Poolverwal-
tung, so daB flir die Auszahlung an den Kldger nur 2.700 DM
verblieben. Diese gravierenden Auswirkungen der gewinnmin-
dernden Faktoren sind im Prospekt nicht ausreichend darge-
stellt.

bb) Der Emissionsprospekt, mit dessen Angaben der Be-
klagte den Kldger flir die Anlage geworben hat, vermittelt
vielmehr den Eindruck, eine Beteiligung am Managed Futures
Pool sei einer konservativen Anlage ertragsmdBig weit
Uberlegen. Einem Zinsertrag von 9% vor Steuern bei einer
konservativen Anlage wird auf Seite 7 des Prospekts in ei-
nem Rechenbeispiel ein Ertrag von 34,5% aus der Poolbetei-
ligung gegeniibergestellt. AuBerdem wird erklart, Ertrage

von 15 — 20% im Jahr seien nach den bisherigen Erfahrungen



mit der Poolbeteiligung durchaus erzielbar. Diese Angaben
waren falsch. Entsprechende Erfahrungen waren nicht vor-

handen.

2. Die unrichtigen und irrefilhrenden Angaben des Pro-
spekts iiber die Gewinnaussichten und die Aufkladrungsdefi-
zite sind nach den Feststellungen des Berufungsgerichts
fiir die Beteiligung des Kl&adgers an dem Managed Futures
Pool kausal geworden. Die dagegen erhobenen Riigen der Re-

vision greifen nicht durch.

a) Nach stadndiger Rechtsprechung des Senats, von der
das Berufungsgericht ausgegangen ist, ist derjenige, der
bei Borsentermingeschdften eine vertragliche oder vorver-
tragliche Aufklarungspflicht verletzt, beweispflichtig da-
fir, daB der Schaden auch bei gehdriger Aufklarung einge-
treten widre (Senatsurteile BGHZ 124, 151, 159 und vom
14. Mai 1996 — XI ZR 188/95, WM 1996, 1214, 1216). Etwas
anderes gilt nur dann, wenn eine gehdrige Aufklarung beim
Vertragspartner einen Entscheidungskonflikt ausgeldst hat-
te, welil es verniinftigerweise nicht nur eine, sondern meh-
rere Moglichkeiten aufklarungsrichtigen Verhaltens gab
(Senatsurteile vom 10. Mai 1994 — XI ZR 115/93, WM 1994,
1466, 1467 und vom 11. Marz 1997 — XI ZR 92/96, WM 1997,
811, 813).

b) Davon kann hier indes entgegen der Ansicht der Re-
vision keine Rede sein. Bei einer unmiBverstandlichen
schonungslosen Aufklarung dariiber, daB erst ein Jahr fiir
Jahr erzielter, durch nichts gewdhrleisteter Spekulations-
gewinn von 40%, bezogen auf das filir die BOrsenspekulation
zur Verfiligung stehende Kapital, die Ausschiittung einer

Rendite von 9% auf die Einlage von 30.000 DM ermdgliche



und daB wegen der anfallenden Management- und Verwaltungs-
gebiihren von 6% jahrlich erst ab einem Ertrag des einge-
setzten Spekulationskapitals von mindestens 13,33% {liber-
haupt ein Gewinn ausgeschiittet werden koénne, war es fiir
den Kldger einzig verniinftig, sich an dem Pool nicht zu
beteiligen. Das gilt besonders, wenn, wovon der Prospekt
auf Seite 7 ausgeht, bei einer konservativen Anlage eine
Rendite von 9% ohne nennenswertes Risiko und ohne Entrich-
tung eines Agios von 1.800 DM erzielbar war. DaB der Kla-
ger mit Rilcksicht auf die Chance eines moglichst hohen Ge-
winns prinzipiell bereit war, das Risiko einzugehen, keine
Rendite zu erzielen, adndert entgegen der Ansicht der Revi-
sion nichts. Nichts spricht dafiir, daB er sich durch die
unrichtigen Angaben im Prospekt, 15 — 20% Gewinn pro Jahr
seien erfahrungsgemdfB durchaus erzielbar, nicht hat beein-
drucken lassen, sondern seine Beteiligung wegen der bloBen
Hoffnung, der Pool werde Jahr fiir Jahr 40% {ibersteigende

Spekulationsgewinne erzielen, gezeichnet hat.

3. Der Beklagte hat den Kl&dger danach so zu stellen,
wie er ohne die Beteiligung an dem Pool gestanden hé&tte.
Da der Kladger die Einlage von 30.000 DM und das Agio von
1.800 DM dann nicht geleistet h&dtte, schuldet der Beklagte
den Klagebetrag von 31.800 DM zuziiglich gesetzlicher Ver-

zugszinsen.

Eine Haftungsbegrenzung nach den Grundsédtzen der Se-
natsentscheidung vom 3. Dezember 1991 (BGHZ 116, 209,
213 f.), weil der Kldger seine Einlage durch strafbares
Verhalten des Treuhdnders und des Initiators verloren hat,
ilber das der Beklagte nicht aufzukldren hatte, kommt ent-
gegen der Ansicht der Revision nicht in Betracht. Ledig-

lich wenn einem Anlageinteressenten Aufklarung nur hin-
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sichtlich eines bestimmten fiir das Vorhaben bedeutsamen
Einzelpunktes geschuldet wird, beschrankt sich die Pflicht
darauf, Schidden zu verhindern, die in diesem Punkt eintre-
ten konnten. Ein solcher Fall liegt hier indes nicht vor.
Vermittler von Warentermingeschadften oder von Beteiligun-
gen an einem Pool, der solche Geschafte durchfithrt, schul-
den nicht nur Aufkladrung in einem Einzelpunkt. Sie sind
deshalb wegen fehlerhafter oder unterlassener Aufklarung
zum vollen Ersatz aller Schédden des Anlegers verpflichtet
und koénnen sich nicht darauf berufen, der Aufklarungsfeh-
ler habe nur einen Punkt betroffen, der filir das Scheitern
des Vorhabens nicht ausschlaggebend gewesen sei (BGHZ 116,
209, 213 m.w.Nachw.).



ITT.

Die Revision des Kldgers war daher als unbegriindet

zurickzuweisen.

Schimansky Dr. Schramm Nobbe

Dr. van Gelder Dr. Miller
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