Nachschlagewerk: ja.

BGHZ: . _nein

a) Geschafte mit selbsté&ndigen Optionésqheinen sind
jedenfalls dann Bérsentermingeschéfté, wenn sich
der gehandelte Optionsschein im wesentlichen nur
durch die wertpapierrechtliche Verbriefung von einer
entsprechenden unverbrieften bérsenmésigen Option

unterscheidet.

b} Zur Aufklarungspflicht von Banken bel Geschéften
mit selbstandigen Optionsscheinen.

BGH, Beschlup vom 25, Oktober 1994 - XI ZR 43/94 ~ QLG Frankfurt a.V
LG Frankfurt a.V




BUNDESGERICHTSHOF

BESCHLUSS

XTI 7R 431/94

vom
25. Oktober 1994

in dem Rechtsstreit



Matthias Prinz
Rechtsanwalt

Der XI. Zivilsenat des Bundesgerichtshofs hat durch den
Vorsitzenden Richter Schimansky .und die Richter
Dr. Siocl, Dr. Bungeroth, Nobbe und Dr. van Gelder

am 25. Oktober 1994
beschlossen:

Die Revision der Beklagten gegen das Urteil des
16. Zivilsenats des Oberlandesgerichts Frank-
furt am Main vom 27. Januar 1994 wird nicht an-

genommen. .

Von den Kosten des Revisionsverfahrens tragen
die Beklagten als Gesamtschuldner 43% und der
Beklagte zu 2) allein 57%.

Der Streitwert fir die Revision-der Beklagten
zu 1) betrégt 114.248,50 DM, der fir die des
Beklagten zu 2) 264.248,50 DM.

Griinde:

e

Die Rechtssache hat keine grundsétzliche Bedeutung.

Die Revision hat im Ergebnis auch keine Aussicht auf Er-.

folg. Das Berufungsgericht, dessen Urteil in WM 1994,
542 ff. verdffentlicht ist, hat den zur Aufrechnung ge-

stellten und vom Beklagten zu 2) im Wege der Widerklage
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geltend gemachten Schadensersatzanspruch aus Aufklarungs-
- pflichtverletzung zu Recht fur nicht gegeben erachtet. -

1. Nicht gefclgt werden kann allerdings der Ansicht
des Berufungsgerichts, die von der Rechtsprechung entwik-
kelten Grundsétze zur Aufkldrungspflicht bei Bdrsentermin-
geschdften seien schon deshalb nicht unmittelbar anwendbar,
weil es sich bei den Optionsscheingesché&ften nicht um Bér-
sentermin-, sondern um Kassageschafte gehandelt habe. Diese
Einordnung ist unrichtig.

a) Nach stédndiger Rechtsprechung des Bundesgerichts-
hofs sind Primdr- und Sekundérgeschéfte in unverbrieften

Aktien- oder Devisenoptionen Borsentermingeschafte

(BGHZ 92, 317, 321; 93, 307, 309; 94, 262, 264; 102, 204,
206; 107, 192, 193; 114, 177, 180 £.; 117, 135, 138; Se-
natsurteile vom 19. Dezember 1989 - XI ZR 121/88, WM 1990,
94, 95 und vom 25. Juni 1991 - XI ZR 178/90, WM 1991,
1367). Entschieden ist ferner, dap Geschéfte mit abgetrenn-
ten Aktienoptionsscheinen aus Wandelschuldvérschreibungen
keine Bdrsentermin-, sondern Kassadeschéfpe sind (BGHZ 114,
177, 180 ff.; BGH, Beschluf vom 28. November 1989 - XI ZR
112/89, WM 1989, 1881; s. ferner OLG Bamberg WM 1989, 745,
«747 £.). ' '

Nicht abschliefend gekldrt ist die bdrsearechtliche
Einordnung von Geschaften mit selbstdndigen, d.h. unabhan-
gig von einer anderen Emission angebotehen'Optionsscheinen.
Der Senat ist in seinem Urteil vom 29. Marz 1994 (XI 2ZR
31/93, WM 1994, 834, 837) davon ausgegangen, Geschafte mit
Aktienindexoptionsscheinen seien Bérsentermingeschafte. In



der instanzgerichtlichen Rechtsprechung werden Geschafte
mit selbsté&ndigen Opticnsscheinen dagegen iUberwiegend den
Kassageschaften zugerechnet (OLG Schleswig WM 1993, 503,
504; OLG Frankfurt WM 1993, 684, 685; LG Frankfurt WM 1989,
750, 751 £.; LG Minchen I WM 1989, 1505, 1506; LG Karlsruhe
‘WM 1990, 497, 499; LG Marburg WM 1993, 640; a.A. LG Hamburg
wM 1989, SeB, 570 f£f.). Zur Begfﬁndung wird - ahnlich wie
im angefochtenen Berufungsurteil - zumeist auf die ocbhen zi-
tierte Entscheidung des Senats BGHZ 114, 177, 180 ff.
und/oder die des OLG Bamberg aal zur rechtlichen Einordnung
von Geschdften mit abgetrennten Aktienoptionsscheinen ver-
wiesen, . ‘

b) Diese Begrundung tragt nicht; die Entscheidungen
des Senats aal0 und des OLG Bamberg aa0O sind auf den Handel
mit selbsténdigen Aktienoptionsscheinen nicht Ubertragbar.
Zwar handelt es sich sowohl bei abgetrennten als auch bei
selbstandigen Aktienoptionsscheinen um Inhaberschuldver-—
schreibungen, in denen das Recht 2um Bezug von Aktien zu
einem festgelegten Preis innerhalb eines bestimmten Zeit-
raums oder zu einem bestimmten Zeitpunkt wertpapiermdfig
verbrieft ist. Auch sind die kaufvertraglichen Anspruiche
der Verkdufer und Kiufer solcher Papiere nach Kassagrund-
sdtzen zu erflllen. Vor allem nach dem wirtschaftlichen
i&eckrAdér fir die Qualifizierung als Borsentermingeschaft
vc1 mapgeblicher Bedeutung ist (vgl. § 50 Abs. 1 Satz 2
BérsG; BGHZ 92, 317, 321; 114, 177, 180), bestehen zwischen
beiden Geschdften aber entscheidungserhebliche Unterschie~

de.



Selbsténdige Aktienoptionsscheine dienen &hnlich wie
unverbriefte Aktienoptionen wirtschaftlich in der Regel vor
allem der Kursspekulation sowie der Kurssicherung. Fur die
Ubernahme der risikobehafpeten Verpflichtung, ZU einem be-
stimmten Zeitpunkt oder wdhrend eines festgelegten Zeit-
raums in der‘Zukunft eine bestimmte Anzahl von Aktien zu
einem im voraus vereinbérten Preis kaufen oder verkaufen zu
missen, erhdalt der Stillhalter als Risikoprémie den Op-
tionspreis. Schuldverschreibungen mit abtrennbaren COptions-
scheinen sind demgegenlber ein in § 221 AktG vorgesehenes
Instrument von Aktiengesellschaften zur Beschaffung von
Fremdmitteln zu. einem besonders ginstigen Zinssatz. Die
Stellung der emittierenden Gesellschaft einer Wandelschuld-
verschreibung ist mit der eines Stillhalters wirtschaftlich
und rechtlich nicht vergleichbar, da sie anders als dieser
kein Kursrisiko tré&gt und keine Risikopramie erhalt
(BGHZ 114, 177, 181 f.). Der Handel mit dptionsscheinen,
die im In- und Ausland in grofer Variationsvielfalt auf den
Markt sind (vgl. Werner/Machunsky, Rechte und Pflichten ge-
schddigter Kapitalanleger 3. Aufl. §., 73 f£.; Niemann '
wM 1993, 777, 779 ff.), kann danach nicht mit RUcksicht auf
die Einordnung abgetrennter AktienoptibnsScheine grundsiatz-
lich dem Kassamarkt zugerechnet werden.

h - C) Optionsséheingeschéfte sind vielmenr jedenfalls
dann,>wenn sich der gehandelte selbstdndige Optionsschein
im wesentlichen nur durch die wertpapierrechtliche Verbrie-
fung von einer'entspreéhenden unverbrieften bdrsenmafigen
Option unterscheidet, Borsentermingeschdfte. Die Verbrie-
fung, die vor allem die Fungibilitat erleiéhtert, &ndert an
der Schutzbedirftigkeit des nicht bodrsenterningeschéftsfa-



higen Publikums nichts. Fir das termingeschdftsspezifische
Risiko einer Option ist deren .Verbriefung weder aus der
Sicht des Optionserwerbers noch aus der des Stillhalters
von nennenswerter Bedeutuﬁg. Wollte man Gesché&fte mit selb-
standigen Optionsscheinen im Gegensatz zu solchen mit un-

- verbrieften bdrsenmdpigen Optionen gleichwohl nicht dem

. Termineinwand unterwerfen, kénnte der Schutzzweck des § 53
B6rsG bei Optionsgeschaften léicht unterlaufen werden.

d) Die vom Beklagten zu 2) mit Hilfe der Klagerin vor-
genommenen Optionsscheingeschafte sind danach Bdrsentermin-
geschafte. Die selbstandigen Optionsscheine verkdérperten
ausgestaltet als Inhaberpapiere das Recht, am 26. Juli 1991
100 Dollar zum Bezugspreis von 1,84 DM pro stick von der
C.bank als Stilihalterin zu kaufen. Nichts spricht dafur,
bei derartigen Geschdften anders als bei solchen mit unver-
brieften Devisenoptionen die Grundsatze zur Aufkléarungs-
pflicht bel Bérsentérmingeschéften vdn vornherein nicht an-
Zuwenden. . -

2. Gleichwohl hat das Berufungsgericht eine Aufklé&-
,rungspflichtverletéung der Klagerin im Ergebnis zu -Recht
verneint.

- a) Eine Pflicht der Klagerin; den Beklagten zu- 2), ei-
 nen béfsentefmingeschéftsféhiéen Kaufmann, ungefragt Uber
‘die wesentlichen Grundlagen, die wirtschaftlichen Zusammen-
hdnge und die Risiken voh O?tionsgeschéften-schriftlich
aufzuklaren, bestand entgegen der Ansicht der Revision
nicht. Eihe‘schriftliche Aufklérungzist notwendig, wenn
mindliche Hinweise und Erklérungeh Fir den aufkl&rungsbe-



durftigen Kunden nicht ausreichen, um von einem Geschaft
ein zutreffehdes Bild zu gewinren und insowelt sachgerechte
Entschlisse zu fassen. Diese Voraussetzungen liegen nach
stéandiger Rechtsprechung des Bundesgerichtshofs vor, wenn
gewerbliche Vermittler oder Verkaufer ein mit Bérsentermin-
geschdften nicht vertrautes und insoweit nicht Uber Sach-
kenntnisse verfugendes Publikum fir Options— oder Termindi-
rektgeschéafte zu interessieren suchen. Das gilt insbesonde-—
re, wenn die Risiken der Kunden durch Aufschldge auf die
Optionspréamie cder durch hohe Provisionen nicht unerheblich
gesteigert sind (BGHZ 105, 108, 110 f.; Senatsurteile vom
27. November 1990 - XI ZR 115/89., WM 1991, 127, 128, vom
17. Marz 1992 - XI ZR 204/91, WM 1992, 770, 771, vom

16. November 1993 - XI ZR 214/92, WM 1994, 149 f. zur Ver-
‘9ffentlichung in BGHZ 124, 151 vorgeséhen, vom 1. Februar
1994 - XI 2R 125/93, WM 1994, 453, vom 8. Februar 1994

- XI ZR 74/93, WM 1994, 492, 493 und vom 17. Mai 1954

- XI ZR 144/93, WM 1994, 1746, 1747).

Mit diesen Féllen und mit dem Kenntnisstand des Publi-
kums, das Termingeschdftsvermittler typischerweise unaufge-
fordert anzurufen pflegen, sind der vorliegende Sachverhalt
und der Informationsstand des Beklagten'zu 2) nicht ver-
gleichbar. Der planvoll vorgehende Beklagte zu 2) bedurfte

keiner schriftlichen Aufklérung, um Uber die mit dem Erwerb
von Dollaroptionsscheinen der C}bank verbundenen Risiken
- ein zutreffendes Bild Zzu gewinnen. Als er von sich aus mit
dem Wunsch an die Klagerin, eine Bank, herantrat, sein im
wesentlichen kreditfinanziertes Aktiendepot in Dollarop-
tionsscheine umzuschichten, hatte er sich Uber die ihm von
dritter Seite empfohlenen Optionsscheine der C.bank bereits



eingehend informiert. Er kannte insbesondere den festgeleg-
ten Bezugspreis wvon 1,84 DM pro-Dollar, die genaue Laufzeit
des Optionsscheins, die Bedeutung des Aufgelds sowie der
Hebelwirkung und die damit zusammenhé&ngenden Chancen und
Risiken. Besondere anbieterbedingte Risiken, etwa Aufschla-
ge auf den bérsennotierten Kurs des Optionsscheins oder un-
Ublich hohe Provisionen der Klé&gerin, waren mit dem Ge-
sché&ft nicht verbunden. Auf die Frage, ob solche Risiken
schon allein eine schriftliche Aufklérung des Kunden erfor-
derlich machen (vgl. QLG Frankfurt ZIP 1993, 1860, 1861; LG
Berlin WM 1992, 93, 95), kommt es danach nicht an.

b) Die mﬂndiiche Aufkladrung und Beratung des Beklagten
zu 2) durch die Kla&gerin hat das Berufungsgericht ausgehend
von den Grundsatzen des Senatsurteils BGHZ 123, 126,

128 ff. = WM 1993, 1455 ff. zu Recht inhaltlich als ausrei-
chend angesehen. Der Anlageberater der Kldgerin hat den Be-
klagten zu 2) nach den reéhtsfehlerfrei getroffenen Fest-
stellungen des Berufungsgerichts insbescndere darauf hinge-
wiesen, den grofen Gewinnchancen stinden entsprechend hohe
Risiken bis hin zum Totalverlust der gesamten Anlage gegen-
Uber. Trotz warnender Hinweise bestand der in besohderem
MaPe risikobereite Beklagte zu 2) auf der Ausfihrung seiner
Lrder. Dap die Aufwendungén fir die Optionsscheine das Ri-
"siko, die verbriefte Option mit Gewinn austben zu kdbénnen,
erhdhten, durfte die Klagerin beim Beklagten zu 2}, einem
in der Spekulation mit Aktien erfahrenen Kaufmann, als be-
kannt voraussetzen. .Auch die rechnerische Hdéhe des Aufgelds
vsowxe den Faktor der Hebelwirkung brauchte sie ihm entgegen.
der Ansicht der Rev181on nicht ungefragt mitzutellen Ent~-
behrlich war hier schlleﬁllch auch ein besonderer Hlnwels,




dap der Zeitwert einer Option als Produkt dervverbliebenen
Kursdnderungschancen mit kﬁrier”werdender Optionslaufzeit
zunehmend sinkt. Da die Restlaufzeit der Optionsscheine
noch mehr als 18 Monate betrug und der Beklagte zu 2) die
Scheine alsbald wieder verdufern wollte, erschien die Ent-
wicklung des Optionszeitwerts hier weniger bedeutsam.

Schimansky Dr. Siol ) Dr. Bungeroth

Nobbe Dr. van Gelder
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