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Nachschlagewerk: ja

BGHZ: nein

B6xrsG § 29 Abs. 3
Zur Berechnung des Beleihungswertes eines Wertpapierdepots.
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XI ZR 68/89 Verkiindet am:
3. Juli 1990
Walz,
Justizamtsinspektor
als Urkundsbeamter
der Geschiéftsstelle

in dem Rechtsstreit

der offenen Handelsgesellschaft in Firma Dl & Co.,
vertreten durch den pers8nlich haftenden Gesellschafter, den

Bankier Dr. Gernot Efffl}, REllstrafe [}, collD

’

Beklagten und Revisionsklédgerin,

- ProzeBbevollmichtigte: Rechtsanwdlte Prof. Dr. (B
und v. -V -

gegen

den Wirtschaftsingenieur Peter C D 2An der VG @ .
: N B

Klédger und Revisionsbeklagten,

- ProzeBbevollmichtigte: Rechtsanwdlte Prof. Dr. IIIINNEEN
und Dr. (D -



Matthias Prinz
Rechtsanwalt

R KN

Der XI. Zivilsenat des Bundesgerichtshofs hat auf die
miindliche Verhandlung vom 3. Juli 1990 durch den
Vorsitzenden Richter Schimansky und die Richter
Dr. Schramm, Dr. Siol, Dr. Bungeroth und Dr. van Gelder

fiir Recht erkannt:

Auf die Revision der Beklagten wird das SchluB-
‘urteil des 4. Zivilsenats des Kammergerichts
Berlin vom 21. Februar 1989 aufgehoben.

Die Sache wird zur anderweiten Verhandlung und
Entscheidung, auch iiber die Kosten des Revisions-
verfahrens, an den 10. Zivilsenat des Berufungs-

gerichts zuriickverwiesen.

Von Rechts wegen

WIV

JLaw — Gesetze und Urteile R Ava..ab.e on the
Kostenlos (mobile App) > Google-play App Store
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Tatbestand:

Der Kldger verlangt von der verklagten Bank Schadenser-
satz mit der Begriindung, diese habe ihn falsch beraten,
einen Auftrag fehlerhaft ausgefiihrt und Sicherheiten unge-
rechtfertigt verwertet.

Der Kldger war Inhaber von 230 Optionsscheinen der in
TE ansissigen JER SN RGN Cco., Ltd. (im fol-
genden: JfJJ), die zum Bezug von insgesamt 241.500 Stamm-
aktien berechtigten. Die Optionsscheine befanden sich in
Verwahrung der Beklagten und dienten zusammen mit anderen
Wertpapieren als Kreditsicherheiten. Im April 1984 lieB sich
der Kléger von der Beklagten iliber die Verwertung der
Optionsscheine beraten. Die Beklagte erkldrte ihm, die durch
die Ausiibung der Optionen erlangten Aktien kdnnten erst ver-
kauft werden, wenn eine schriftliche Bestdtigung des Bdrsen-
maklers vorliege, daB er die Aktien in Besitz habe. Der Kl&-
ger beauftragte daraufhin die Beklagte am 2. Mai 1984 mit
der Ausiibung der Optionen. Die Beklagte fiihrte diesen Auf-
trag unter Kreditierung des Optionsbetrages aus und unter-
richtete den Kléger hieriiber. Dessen sodann am 9. Mai 1984
erteilter Auftrag zum Verkauf der Aktien wurde nicht mehr
ausgefiihrt, weil der Kurs der J'I-Aktien inzwischen unter
das vom Kldger gesetzte Limit gefallen war. Nach einem wei-
teren Kursriickgang forderte die Beklagte den Kldger in
Schreiben vom 21. Juni, 5. Juli und 17. Juli 1984 auf, die
Kredite zuriickzufiihren oder Auskunft iiber seine Vermégens-
verhdltnisse zu erteilen. Am 23. Juli 1984 erklédrte sie sich
bereit, eine Beleihungsgrenze von 90% zu tolerieren. Diese
erachtete sie in den folgenden Tagen fiir iiberschritten und



verkaufte in der Zeit vom 24. bis zum 26. Juli 1984 aus dem
Depot des Klédgers 50.000 J@-Aktien sowie 4.500 BASF-
Optionsscheine 1974/86 und 8.000 Gulfstream-Resources-
Aktien.

Der Kldger ist der Ansicht, die Beklagte habe ihn
falsch beraten, weil ein Verkauf der J.—Aktien schon vor
Besitzerlangung und damit vor Verfall des Kurses méglich
gewesen sei. Ferner habe die Beklagte den Auftrag vom
2. Mai 1984 nicht mit der gebotenen Beschleunigung ausge-
fiihrt. Der Verkauf der Wertpapiere in der Zeit vom 24. bis
zum 26. Juli 1984 sei unrechtméiBig gewesen, weil die Be-
leihungsgrenze von 90% nicht iiberschritten gewesen sei. Der
Kldger hat Schadensersatz in HShe von 72.354 DM nebst Zinsen
verlangt. Die Beklagte vertritt die Auffassung, ihre Ver-
tragspflichten nicht verletzt zu haben.

Das Landgericht hat der Klage - unter Abweisung im {ib-
rigen - wegen falscher Beratung iiber die Moglichkeit eines
Leerverkaufs und unsachgemifier Ausfithrung des Auftrags vom
2, Mai 1984 durch die Beklagte in HShe von 26.820 DM nebst
8% Zinsen vom 5. Mai bis 8. Juli 1984 und 8,25% Zinsen seit
dem 9. Juli 1984 stattgegeben. Hiergegen haben beide Par-
teien Berufung eingelegt. Das Berufungsgericht hat die Be-
klagte durch Teilurteil vom 18. November 1988 zur Zahlung
von 30.336 DM (einschliefllich des vom Landgericht zugespro-
chenen Betrages) nebst 4% Zinsen seit dem 8. Mai 1985 und
durch SchluBurteil vom 21. Februar 1989 zur Zahlung weiterer
42.018 DM nebst 8,25% Zinsen seit dem 8. Mai 1985 und wei-
terer 4,25% Zinsen aus 30.336 DM seit dem 8. Mai 1985 verur-
teilt. Mit ihrer Revision gegen das SchluBurteil erstrebt



die Beklagte die Zurilickweisung der Berufung des Kl&gers und
die Abweisung seiner Klage, soweit dariiber nicht bereits
durch das Teilurteil entschieden worden ist.

Entscheidungsariinde:

Das Rechtsmittel fiihrt zur Aufhebung des SchluBurteils
und zur Zuriickverweisung der Sache.

I.

Ohne Erfolg wendet sich die Revision allerdings dage-
gen, daB das Berufungsgericht die Verurteilung - anders als
das Landgericht - nicht auf eine falsche Beratung des Kl&-
gers durch die Beklagte und eine unsachgemifile Ausfithrung des .
Auftrages vom 2. Mai 1984 gestiitzt, sondern sie allein damit
begriindet hat, daB die Beklagte mangels Erreichens der ver-
einbarten Beleihungsgrenze von 90% nicht zur VerduBerung der
Wertpapiere in der Zeit vom 24. bis zum 26. Juli 1984 be-
rechtigt gewesen sei. Die Revision sieht in den behaupteten
Pflichtverletzungen verschiedene Streitgegenstidnde und macht
geltend, nachdem urspriinglich nur Schadensersatz wegen ver-
z8gerter Auftragsausfiihrung geltend gemacht und ein Anspruch
wegen unzuldssiger Verwertung von Sicherheiten allenfalls
hilfsweise nachgeschoben worden sei, habe das Berufungsge-
richt diese Reihenfolge nicht &ndern diirfen.



Diesem Revisionsangriff stehen die §§ 268, 523 ZPO ent-
gegen. Danach ist die Entscheidung, daB eine Anderung der
Klage nicht vorliege, unanfechtbar. Dies gilt auch dann,
wenn diese Entscheidung von einem Berufungsgericht in den
Griinden eines Endurteils getroffen wird (vgl. RGZ 53, 359,
361; BGH, Urteil vom 15. Oktober 1969 - VIII ZR 136/67,

WM 1969, 1346; Stein/Jonas/Schumann, ZPO, 20. Aufl. § 268,
Rdn. 9 und 11). So liegt es hier. In dem angefochtenen
SchluBurteil nimmt das Berufungsgericht auf das Teilurteil
vom 18. November 1988 Bezug, in dem es begriindet hat, daR es
iiber den Schadensersatzanspruch wegen unzuldssiger Verwer-
tung von Sicherheiten entscheiden durfte, ohne zuvor die
Fragen der fehlerhaften Beratung und Auftragsausfiihrung zu
erdrtern. Das Berufungsgericht hédlt dies fiir zuldssig, weil
nach seiner Auffassung alle drei Vorgédnge einen einheitli-
chen Streitgegenstand bilden und deshalb die Geltendma-
chung eines Anspruchs wegen unzuldssiger Verwertung von
Sicherheiten im Verhéltnis zu den beiden anderen Pflichtver-
letzungen keine Klagednderung darstellen kann.

II.

1. Das Berufungsgericht hat festgestellt, daf die Par-
teien am 23. Juli 1984 eine Beleihungsgrenze von 90% verein-
bart haben. Dies ist rechtsfehlerfrei und wird von der Revi-
sion hingenommen. Ob die Beklagte durch diese Vereinbarung
ihre Pflichten nach § 18 Satz 1 und 2 des Gesetzes iiber das
Kreditwesen verletzt hat, braucht nicht entschieden zu wer-
den, weil die rechtliche Wirksamkeit der Abrede dadurch
nicht beriihrt wiirde (vgl. Schork, Gesetz iiber das Kreditwe-
sen 2. Aufl. § 18 Rdn. 21).
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2. Nach Ansicht des Berufungsgerichts hat die Beklagte
die Vereinbarung vom 23. Juli 1984 durch die Ver&duflerung von
Wertpapieren in der Zeit vom 24. bis zum 26. Juli 1984 ver-~
letzt, weil die Beleihungsgrenze von 90% an diesen Tagen
nicht erreicht gewesen sei. Den Beleihungswert der von der
Beklagten verwahrten Wertpapiere des Kldgers hat es dabei
wie folgt errechnet:

'5.900 BA@-Optionsscheine
1974/86 zu je 55,50 DM 327.450 DM

50.000 G- RN -

Aktien zu je 0,60 Can. Dollar
(Devisenkurs: 2,1704 DM) _65.112 DM

1.400 MBS =GN and
sh R co., Ltd.-Optionsscheine

zu je 115 US-Dollar
(Devisenkurs: 2,8631 DM) 460.959 DM

241.000 J@B-Aktien zu je

354 Yen (Devisenkurs: 0,011635 DM) 992.628 DM
1.846.149 DM

abziiglich 1,25% Verkaufsprovision 23.077 DM



Auf der Grundlage dieses Beleihungswertes hat das Beru-
fungsgericht eine nur etwa 86%ige Inanspruchnahme durch die
Kredite in HBhe von 1.567.782,41 DM errechnet. Zur Begriin-
dung- des zwischen den Parteien streitigen Wertes der Ml
EQS 2nd ShEllS Co., Ltd.-Optionsscheine hat es
ausgefiihrt: MaBgeblich sei der Kurs an der LIS
BYrse, weil diese in den Wertpapierabrechnungen als Erwerbs-
ort angegeben sei. Nach einer fernschriftlichen Auskunft der
LU BSrse habe der Kurs am 24. und 25. Juli 1984
115 US-Dollar betragen. Daf die Optionsscheine vom 26. Juni
bis zum 17. Dezember 1984 nicht gehandelt worden seien, sei
unerheblich. Die am 23. Juli 1984 vereinbarte Beleihungs-
grenze habe den Zweck einer verbindlichen Richtschnur mit
fiir den Kldger voraussehbaren und bei seinen Dispositionen
kalkulierbaren Auswirkungen haben sollen. Deshalb sei der
offizielle BSrsenkurs unabhéingig davon mafSigeblich, ob ihm
aktuelle Umsditze zugrunde ligen. Die Beklagte kdnne sich
nicht auf den von ihr behaupteten Handelskurs des Broker-
hauses Daiwa, London, also einen auBerbdrslichen Maklerkurs,
in H6he von 80 US-Dollar berufen, weil sie dem Kl&ger bei
Vereinbarung der Beleihungsgrenze nicht zu verstehen gegeben
habe, daB sie bei der Ermittlung des Beleihungswertes diesen
inoffiziellen Kurs zugrunde legen wolle.

Diese Ausfiihrungen halten der rechtlichen Nachpriifung
nicht stand. Das Berufungsgericht hat bei der Auslegung der
Vereinbarung vom 23. Juli 1984 und der Beurteilung des Be-
leihungswertes der Wertpapiere einseitig auf die Interessen
des Kldgers abgestellt und wesentliche Umst&nde unberiick-
sichtigt gelassen. Es hat insbesondere nicht gewiirdigt,



daB das Wertpapierdepot des Kligers mit Ausnahme der G{Ji}-
@ - RGN -2 ktien, die nur etwa 3,5% des Depotwertes
ausmachten, aus den stdndig fallenden J.—Aktien sowie aus
Optionsscheinen bestand, die naturgemdf stdrkeren Kurs-
schwankungen ausgesetzt sind. Wenn sich die Beklagte unter
diesen Umstdnden bereit erkldrte, die ungewBhnlich hohe Be-
leihungsgrenze von 90% des Depotwertes zu tolerieren, so
nahm sie damit bei verstdndiger Wiirdigung auch aus der Sicht
des Kldgers ein Risiko auf sich, das - wenn tiberhaupt - nur
bei der Mb6glichkeit sofortiger Liquidation im Falle eines
weiteren Kursverfalls zu verantworten war. Der Kldger konnte
bei dieser Sachlage nicht erwarten, auf Kosten der ohnehin
gefdhrdeten Sicherheitsinteressen der Beklagten nochmals Ge-
legenheit zur Stellung der mehrfach vergeblich geforderten
weiteren Sicherheiten zu erhalten. )

Als Sicherheit fiir den gewdhrten Kredit hatte das Depot
auch aus der Sicht des Kldgers nur den Wert, der durch Ver-
ﬁuBerﬁng an der Birse zum jeweiligen Stichtag zu erzielen
war. Nichts spricht daher fiir die Annahme des Berufungsge-
richts, die Parteien kdénnten sich konkludent auf irgend-
welche fiktiven Kurse an derjenigen Blrse geeinigt haben, an
der die Jeweiligen Papiere gekauft worden waren. MaBgeblich
ist daher - wie auch sonst im Zivilrecht (vgl. dazu Schwark,
B8rsG, § 29 Rdn. 22) -~ der allgemeine Borsenpreis. Soweit
Wertpapiere betroffen sind, fiir die nach § 29 BbrsG der
Bdrsenpreis amtlich festgestellt wird, ergibt sich schon aus
Abs. 3 der genannten Vorschrift, daB der Preis maBgeblich
ist, der der wirklichen Geschéftslage des Verkehrs an der
Bbrse entspricht. Die Feststellung dieses Preises orientiert
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sich nicht an offiziellen oder inoffiziellen Schétzkursen,
sondern an den Geschdften, die tatsidchlich an der B8rse
stattgefunden haben (vgl. Meyer/Brehmer, BSrsengesetz

4. Aufl. § 29 Anm. 8; Oppermann/Degner, Bdrsen- und Wertpa-
piergeschifte, 4. Aufl. S. 86; Klein/Kiimpel/Lau BuB 7/101;
Wohlfarth/Bley, Grundlagen und Praxis des Wertpapierge-
schdfts, 2. Aufl. S. 226; Busse von Colbe, Die Bewertung von
Gesellschaftsanteilen als Kreditsicherheit, in Hadding/
Schneider, Gesellschaftsanteile als Kreditsicherheit S. 319;
Tilly, Die amtliche Kursnotierung an den Wertpapierb®rsen,
S. 64). Reine Geld-, Brief- oder Taxkurse, die wegen fehlen-
den Umsatzes festgesetzt werden, sind deshalb keine Bbrsen-
kurse (vgl. RGZ 34, 117, 120; Schwark, aa0 Rdn. 23; Klein/
Kiimpel/Lau, aa0 7/101; Tilly, aa0; Koller in Grofkomm. zum
HGB 4. Aufl. § 400 Rdn. 14). ]

Aus diesen Griinden kommt der in der Revisionsinstanz
als zutreffend zugrunde zu legenden Behauptung der Beklag-
ten, die M G 2rd S Co., Ltd.-Op-
tionsscheine seien weder in L noch in Lol an der
Borse zu einem h&heren Preis als 80 US-Dollar pro Stiick zu
verduflern gewesen, entscheidungserhebliche Bedeutung zu. In
diesem Fall kann fiir die 1.400 Optionsscheine bei einem
US-Dollarkurs von 2,8631 DM nur ein Wert von 320.667,20 DM
angesetzt werden, so daB der Beleihungswert des Depots ins-
gesamt nach Abzug einer Verkaufsprovision von 1,25% (Nr. 22
Abs. 2 der Allgemeinen Geschd@ftsbedingungen der Beklagten in
der Fassung vom 1. Januar 1984) nur noch 1.684.534 DM be-
tragen hdtte. Die vereinbarte Beleihungsgrenze von 90% widre
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dann bei einer Kreditgewdhrung in HS8he von 1.567.782,41 DM,
d.h. ca. 93,06% des Beleihungswertes, iiberschritten ge-
wesen.

III.

Damit die von der Beklagten fiir ihre streitige Behaup-
tung, ein hbherer Preis als 80 US-Dollar fiir die Options-
scheine sei nicht realisierbar gewesen, angebotenen Beweise,
insbesondere ein Sachverstdndigengutachten, eingeholt werden
kbnnen, war das SchluBurteil aufzuheben und die Sache an das
Berufungsgericht zuriickzuverweisen. Dabei hat der Senat von
der Mdglichkeit des § 565 Abs. 1 Satz 2 ZPO Gebrauch ge-
macht. i

Sollte die Beweisaufnahme ergeben, daf die Ver&duBerung
der Wertpapiere in der Zeit vom 24. bis zum 26. Juli 1984
Rechtens war und die Beklagte deshalb nicht zum Schadenser-
satz verpflichtet ist, sind ferner Anspriiche wegen fehler-
hafter Beratung und verzdgerter Ausfiilhrung des Auftrags vom
2. Mai 1984 zu priifen. Hierzu hat das Berufungsgericht - von
seinem Standpunkt aus folgerichtig - bislang keine ausrei-
chenden Feststellungen getroffen. Das schriftliche Sachver-
stdndigengutachten, das das Landgericht zur Frage des Zeit-
punktes, in dem die JSR-Aktien nach Ausiibung der Optionen
verkauft werden konnten, eingeholt hat, hat das Berufungsge-
richt in einem HinweisbeschluBf vom 15. April 1988 als unver-
wertbar angesehen, weil es auBer vom Sachverstdndigen von
einer weiteren Person unterzeichnet worden ist und dem Sach-
verstdndigen ein Schriftsatz des Kldgers vor der Begutach-
tung nicht zur Kenntnis gebracht worden war. Dies ist
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rechtsfehlerhaft, weil etwaige hierin liegende Verfahrens-

fehler gemdfl § 295 Abs. 1 ZPO geheilt sind. Es steht grund-
sdtzlich im Belieben der Parteien, ob sie es zulassen wol-

len, daB das Gericht Beweisstoff verwertet, den es verfah-

rensfehlerhaft beschafft hat (vgl. BGH, Urteil vom 28. Sep-
tember 1981 - II ZR 11/81, VersR 1981, 1175, 1176). Mangels
einer Riige der Parteien ist das Gutachten verwertbar. Seine
Wirdigung ist Aufgabe des Berufungsgerichts, gegebenenfalls
nach miindlicher oder schriftlicher Erléuterung des Gutach-

tens durch den beauftragten Sachverstdndigen (§ 411 Abs. 3,
§ 412 Abs. 1 ZPO).

Schimansky ~ Dr. Schramm Dr. Siol

Dr. Bungeroth Dr. van Gelder
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