Nachschlagewerk: ja

BGHZ ¢ 1a
(zu IT 1 der Entscheidungsgriinde)

BorsG §§ 50, 52, 33; AktG 1965 § 221

Geschédfte mit abgetrennten Aktienoptionsscheinen aus Wandel-
schuldverschreibungen sind keine BOrsentermingeschidfte im
Sinne der §§ 50 ff. B&rsG, sondern Kassageschafte.

BGH, Urteil vom 16. April 1991 - XI ZR 88/90 - OLG Stuttgart
LG Stuttgart



BUNDESGERICHTSHOF

XI_ZR 88/90

IM NAMEN DES VOLKES

URTEIL

in dem Rechtsstreit

Verkiindet am:

16. April 1991

Walz
Justizamtsinspektor
als Urkundsbeamter
der Geschédftsstelle



Matthias Prinz
Rechtsanwalt

Der XI. Zivilsenat des Bundeagerichtshofa hat auf die
miindliche Verhandlung vom 16. April 1991 durch den
Vorsitzenden Richter Schimansky und die Richter
Dr. Halstenberg, Dr. Schramm, Dr. Siol und Nobbe

fiir Recht erkannt:

Die Revision gegen das Urteil des 6. Zivil~
senats des Oberlandesgerichts Stuttgart vom
20. Marz 1990 wird auf Kosten des Beklagten
zuriickgewiesen.

Von Rechts wegen
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Tatbestand:

Die klagende Bank gewdhrte dem Beklagten, einem Wirt-
schafts-~ und Anlageberater, ein Darlehen iiber 100.000 DM zur
Finanzierung von Wertpapiergeschdften. Der Beklagte nutzte
den Kredit sowie Eigenmittel vor allem zu spekulativen Kdu-
fen von abgetrennten Optionsscheinen aus Wandelschuldver-
schreibungen ausl&dndischer Tochtergesellschaften deutscher
GroBbanken. -Nach dem B6rsenkrach im Oktober 1987 sank der
Wert seines Wertpapierdepots unter die vereinbarte maximale
Beleihungsgrenze von 70%. Die Kldgerin kiindigte deshalb den
Darlehensvertrag und verwertete nach Androhung das Wertpa-
pierdepot.

Mit der Klage macht sie ihre restliche Darlehensforde-
rung geltend; der Beklagte begehrt widerklagend den Ersatz
seines Verlustes aus den spekulativen Wertpapierkdufen. Er
ist der Ansicht: Die von ihm getdtigten Geschédfte mit abge-
trennten Optionsscheinen unterldgen dem Termin-, Differenz-
und Spieleinwand. Der Darlehensvertrag sei iiberdies wegen
VerstoBes gegen § 138 BGB nichtig. Auferdem stehe ihm ein
Schadensersatzanspruch wegen schuldhafter Verletzung von
Aufkldrungs- und Beratungspflichten durch die Kl&gerin zu.

Die Klagerin hat den Antrag gestellt, den Beklagten zur
Zahlung von 42.879,89 DM zuzliglich Zinsen zu verurteilen.
Der Beklagte hat auBer Klageabweisung im Wege der Widerklage
beantragt, die Kl&gerin zu verurteilen, an ihn 54.096,19 DM
nebst Zinsen zu zahlen. Das Landgericht (WM 1989, 984 ff.)
hat der Klage stattgegeben und die Widerklage abgewiesen.



Das Oberlandesgericht (WM 1990, 628 £.) hat die Berufung des
Beklagten zuriickgewiesen. Mit der Revision verfolgt er seine
Antrédge weiter.

Entscheidungsgriinde:

Die Revision hat keinen Erfolg.

In HBhe eines Teilbetrages von 6.267,29 DM aus der
Widerklage ist die Revision unzuldssig. Es fehlt insoweit an
einer Angabe der Revisionsgriinde (§ 554 Abs. 3 Nr. 3 ZPO).
Das Berufungsgericht hat die Berufung in Hohe dieses Betra-
ges mangels einer Berufungsbegriindung als unzuldssig verwor-

fen (§ 519 Abs. 3 ZP0). Dagegen wird in der Revisionsbegriin-
dung nichts vorgebracht.

II.
Im iibrigen ist die Revision unbegriindet.

1. Die gegen die Klageforderung erhobenen Einwendungen
des Beklagten hat das Berufungsgericht nicht durchgreifen
lassen: Die vom Beklagten getdtigten Kdufe von abgetrennten
Optionsscheinen unterldgen nicht dem Termin-, Differenz-
oder Spieleinwand. Der Darlehensvertrag sei auch nicht nach



§ 138 BGB nichtig; die Gewdhrung eines Kredits zum Zwecke
der Spekulation mit Wertpapieren verstofie fiir sich allein
genommen nicht gegen die guten Sitten. Eines Hinweises der
Kldgerin auf die mit der Spekulation verbundenen Risiken
habe es nicht bedurft.

Diese Beurteilung h&dlt der revisionsrechtlichen Nach-
priifung stand.

a) Die vom Berufungsgericht verneinte Frage, ob der
Handel mit abgetrennten Optionsscheinen dem Termineinwand
nach § 53 B6rsG a.F. unterliegt, ist allerdings streitigqg.
Eine Mindermeinung in Rechtsprechung und Literatur bejaht
die Frage vor allem mit der Begriindung, die Auffassung des
Bundesgerichtshofs, Optionsgeschdfte iliber Aktien seien BOr-
sentermingeschafte (BGHZ 92, 317, 321; 93, 307, 309; Senats-~
urteile vom 18. April 1989 - XI ZR 133/88, WM 1989, 807 und
vom 19. Dezember 1989 - XI ZR 121/88, WM 1990, 94, 95), miis-
se auf Geschidfte mit abgetrennten Optionsscheinen iibertragen
werden (LG Wirzburg WM 1988, 1409, 1410 f. (aufgehoben durch
OLG Bamberg WM 1989, 745 ff.); Tilp DB 1989, 2365, 2368 f.;
Horn ZIP 1990, 2, 13; filir Optionsscheine mit einer (Rest-)
Laufzeit von maximal ca. 9 Monaten auch: Schwintowsky
ZIp 1988, 1021, 1025 £. und Hartung BB 1989, 2411,

2416 f£.).

Nach herrschender Meinung sind Geschdfte mit abgetrenn-
ten Optionsscheinen dagegen Kassa- und keine B&rsenterminge-
schédfte, da die beiderseitigen Anspriiche nach den Bedingun-
gen fiir Geschdfte an den deutschen WertpapierbSrsen binnen



zwel BOrsentagen zu erfiillen seien (OLG Bamberg WM 1989,
745, 747 f£.; OLG Stuttgart WM 1990, 627, 628 f.; OLG
Frankfurt WM 1990, 1452; OLG Hamburg WM 1991, 581; LG
Frankfurt WM 1989, 750, 751 und WM 1989, 909, 910 f.; LG
Stuttgart WM 1989, 990, 992 und WM 1990, 993, 994; LG
Miinchen WM 1989, 1505, 1506; Baumbach/Duden/Hopt, HGB

28. Aufl. Uberbl. 2 B vor § 50 B&rsG; Canaris WM Sonderbei-
lage 10/1988, S. 15, 19; Maier-Reimer AG 1988, 317 ff.;
Schwark WM 1989, 921, 923 ff.; Kimpel WM 1990, 449, 452 f.
und WM Sonderbeilage 1/1991 S. 7; im Ergebnis auch R&ssner/
Lachmair BB 1989, 1990, 1994).

Der Senat, der zu der Frage bisher nur in Form einer
Ablehnung des Antrags auf Gewdhrung von ProzeBkostenhilfe
zur Durchfilhrung der Revision gegen das vorzitierte Urteil
des OLG Bamberg Stellung genommen hat (Beschlufl vom 28. No-
vember 1989 - XI ZR 112/89, WM 1989, 1881), teilt im Ergeb-
nis die herrschende Meinung.

BOrsentermingeschédfte sind nach der Rechtsprechung des
Bundesgerichtshofs Vertrédge iiber Wertpapiere, vertretbare
Waren oder Devisen nach gleichartigen Bedingungen, die von
beiden Seiten erst zu einem bestimmten spdteren Zeitpunkt zu
erflillen sind und die zudem eine Beziehung zu einem Termin-
markt haben, der es ermdglicht, jederzeit ein Gegengeschift
abzuschliefen (BGHZ 92, 317, 320 m.w.Nachw.). Diese Voraus-
gsetzungen erflillen Geschidfte mit abgetrennten Optionsschei-
nen nicht. Solche Geschédfte sind insbesondere nicht von bei-
den Seiten erst zu einem bestimmten spidteren Zeitpunkt zu
erfiillen. Es handelt sich vielmehr um Kassageschédfte.



Der Verkdufer hat einen fdlligen Anspruch auf Bezahlung
des vereinbarten, meist bbrsennotierten Preises, der Kidufer
einen solchen auf Ubereignung der gekauften abgetrennten
Optionsscheine. Bei diesen handelt es sich rechtlich um ver-
selbstdndigte Inhaberschuldverschreibungen (§ 793 BGB), in
denen das Recht zum Bezug von Aktien der emittierenden Ge-
sellschaft zu einem festgelegten Preis innerhalb eines be~-
stimmten Zeitraums wertpapiermdBig verbrieft ist. Die gegen-
seitigen Anspriiche von Verkdufer und Kdufer sind nach Kassa-
grundsdtzen, nach denen sich der Handel mit abgetrennten
Optionsscheinen seit jeher richtet, innerhalb von zwei B&r-
sentagen zu erfiillen (§ 15 der Bedingungen fiir Geschdfte an
den deutschen Wertpapierbdrsen vom 1. Januar 1983, WM 1984,
78 £f.). Mit der beiderseitigen Erfiillung des Kaufvertrages
erl8schen die Rechte und Pflichten der Kaufvertragsparteien.
DaB der Kdufer als Inhaber der abgetrennten Optionsscheine
das Recht hat, von der emittierenden Gesellschaft, nicht vom
Verkdufer, innerhalb eines bestimmten Zeitraums Aktien zu
einem festgelegten Preis zu beziehen, #ndert daran nichts.
Kaufvertrdge iiber abgetrennte Optionsscheine erlangen da-
durch nicht den Charakter von BSrsentermingeschédften.

Die Rechtsprechung des Bundesgerichtshofs, nach der
Optionsgeschafte iiber Aktien als einheitliche Terminengage-
ments und wirtschaftliche Festgeschdfte iiber die optierten
Aktien und damit als B&rsentermingeschédfte anzusehen sind,
ist entgegen der Mindermeinung auf den Handel mit abgetrenn-
ten Optionsscheinen nicht iibertragbar. Zwischen beiden Ge-
schédften bestehen vor allem nach dem wirtschaftlichen Zweck,
der filir die Qualifizierung als BSrsentermingeschdft von



mafligeblicher Bedeutung ist (vgl. BGHZ 92, 317, 321), ent-
scheidungserhebliche Unterschiede, gleichgliltig ob die Ak~
tienoption verbrieft ist oder nicht.

Inhalt des Optionsgeschdfts iiber Aktien ist der Erwerb
oder die VerduBerung des Rechts, eine bestimmte Anzahl von
Aktien jederzeit wdhrend der Laufzeit der Option zu einem im
voraus vereinbarten Preis vom Kontrahenten (Stillhalter) zu
kaufen oder an ihn zu verkaufen. Fiir dieses Recht hat der
Kaufer bei Abschlufl des Optionsgeschéfts den Optionspreis zu
zahlen. Dabei handelt es sich um eine Prdmie fiir das Risiko
des Stillhalters. Deren HBhe bestimmt sich dementsprechend
nicht nach dem absoluten B&rsenwert der betreffenden Aktien,
sondern wesentlich nach dem aus deren Volatilit8t folgenden
Wagnis des Stillhalters. Wirtschaftlich dienen Optionen dem-
entsprechend einerseits der Kurssicherung und andererseits
der Kursspekulation.

Schuldverschreibungen mit abtrennbaren Optionsscheinen
haben demgegeniiber eine ganz andere Funktion. Sie sind in
§ 221 AktG als Kapitalbeschaffungsinstrument von Aktienge-
sellschaften vorgesehen. In der Praxis wird dieses Instru-
ment legitimerweise zur Beschaffung von Fremdmitteln zu
Zinssdtzen benutzt, die iilblicherweise deutlich unter dem
Marktzins liegen. Als Ausgleich fiir die Einbufle an Zinser-
trdgen erhdlt der Kapitalanleger das in abtrennbaren Op-
tionsscheinen verbriefte Recht, Aktien der Gesellschaft zu
einem festgelegten Preis zu beziehen. Nur wegen der Mdglich-
keit, mit Hilfe des abtrennbaren Optionsscheins von einem
steigenden Kurs der Aktien der Gesellschaft zu profitieren



und den Schein gegebenenfalls gesondert zu verduBern, akzep-
tiert der Anleger einen unter dem Marktzins liegenden Zins-
satz. Die Funktionsfdhigkeit von Wandelschuldverschreibungen
als Kapitalbeschaffungsinstrument von Aktiengesellschaften
hédngt damit wesentlich davon ab, dafl} der abtrennbare Op-
tionsschein frei verduBert und damit auch spekuliert werden
kann., Die Anwendung des § 53 BOrsG a.F. auf solche (Spekula-
tions~)Geschdfte wiirde die vorgenannte Funktionsfdhigkeit
schwerwiegend beeintrédchtigen. Das gilt auch fiir den Handel
mit abgetrennten Optionsscheinen, die aus steuerlichen Griin-
den nicht eine deutsche Aktiengesellschaft, sondern -~ wie
hier - deren ausldndische Tochtergesellschaft filir sie emit-
tiert hat. Auf eine solche Fallgestaltung findet § 221 AktG
analoge Anwendung (Canaris WM Sonderbeilage 10/1988 S. 17
m.w.Nachw. ).

Abgesehen davon ist die Stellung einer Aktiengesell-
schaft, die Schuldverschreibungen mit abtrennbaren Options-
scheinen emittiert, mit der eines Stillhalters wirtschaft-
lich und rechtlich nicht vergleichbar. Eine solche Gesell~
schaft trdgt anders als dieser beim Optionsgeschidft iber
Aktien kein Kursrisiko und erh#dlt auch keine Risikoprémie.

Gleiches gilt filir Sekundédrgeschidfte mit abgetrennten
Optionsscheinen. Der Erst-, Zweit- oder weitere Erwerber
einer Wandelschuldverschreibung, der einen Optionsschein ab-
trennt und gesondert verduBert, ist erst recht kein 8till-
halter, der fir ein von ihm dbernommenes Kursrisiko eine
Risikoprédmie kassiert. Er tdtigt vielmehr ein Kassageschdft
iber einen wertpapierméBig verselbstdndigten Teil der Wan-
delschuldverschreibung, deren b&rsennotierter Wert sich da-
durch entsprechend ermdfigt. Auf ein solches Geschaft ist
§ 53 B6rsG a.F. nicht anwendbar.
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b) Auch der vom Beklagten erhobene Differenzeinwand
(§ 764 BGB) greift nicht durch. Ernstgemeinte Kassageschdf-
te, wie sie der Beklagte beim Erwerb der Optionsscheine ge-~
tatigt hat, sind keine Differenzgeschdfte (BGHZ 103, 84, 90;
BGH, BeschluB3 vom 26. Januar 1989 - III ZR 46/88, WM 1989,
675, 676).

c) Diese Geschdfte sind auch nicht dem Spieleinwand
{§ 762 BGB) ausgesetzt. Es fehlt an der erforderlichen Eini-
gung der Parteien dariiber, daB die Optionsscheine nicht ge-
liefert und ein Preis nicht gezahlt oder geschuldet werde,
sondern irgendein Umstand dariiber entscheiden solle, was und
wem zu zahlen sei (BGHZ 103, 84, 90).

d) Entgegen der Ansicht der Revision ist der zwischen
den Parteien geschlossene Darlehensvertrag nicht wegen
mangelhafter Aufkldrung des Beklagten iiber die damit verbun-
denen Risiken nach § 138 Abs. 1 BGB nichtig. Die Gewdhrung
eines Kredits zum Zwecke der Spekulation mit Wertpapieren
verstdhft, wie das Berufungsgericht zutreffend ausgefiihrt
hat, flir sich allein genommen nicht gegen die guten Sitten
(OLG Stuttgart WM 1989, 1723, 1724, vom Senat durch Nichtan-
nahmebeschluB vom 25. September 1990 - XI ZR 309/89 - bestd-
tigt). DaB mit einer Spekulation auf Kredit erhebliche
Risiken verbunden sind, ist selbstversté@ndlich und bedarf
grundsdtzlich nicht eines aufkldrenden Hinweises der kredit-
gebenden Bank. Besondere Umstdnde, die einen solchen Hinweis
hier ausnahmsweise erforderlich machten, liegen nicht vor.
Insoweit wird auf die nachstehenden Ausfiihrungen zur Wider-
klage verwiesen.
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2. Die Widerklage, mit der der Beklagte Schadensersatz-
anspriiche aus Verschulden bei VertragsschluB und positiver
Vertragsverletzung wegen Verletzung von Aufklarungs- und Be-
ratungspflichten bei und nach Abschlufl des Darlehensvertra-
ges geltend macht, hat das Berufungsgericht fiir nicht be-
griindet erachtet: Solche Pflichten der Kldgerin hdtten nicht
bestanden. Es sei nicht ersichtlich, daf der Beklagte in
Wertpapiergeschédften besonders unerfahren gewesen sei.

Auch diese Beurteilung halt der revisionsrechtlichen
Nachpriifung stand.

a) Nach stdndiger Rechtsprechung des Bundesgerichts-
hofs, von der das Berufungsgericht ausgegangen ist, ist eine
Aufklarungspflicht der kreditgebenden Bank nur ausnahmsweise
gegeben, etwa wenn die Bank selbst einen zu den allgemeinen
Risiken des Projekts hinzutretenden besonderen Gefdhrdungs-
tatbestand fiir den Kunden schafft oder dessen Entstehen je-
denfalls begiinstigt oder wenn sie in bezug auf die speziel-
len Risiken des zu finanzierenden Vorhabens gegeniiber dem
Darlehensnehmer einen konkreten Wissensvorsprung hat
(Senatsurteile vom 24. April 1990 - XI ZR 286/89, WM 1990,
920, 922 und vom 27. November 1990 - XI %R 308/89, WM 1991,
85).

Ein solcher Ausnahmefall liegt hier nach den Feststel-
lungen des Berufungsgerichts nicht vor. Fiir einen von der
Kldgerin geschaffenen oder begiinstigten besonderen Gefdhr-
dungstatbestand oder einen konkreten Wissensvorsprung der
Kldgerin in bezug auf die speziellen Risiken einer Spekula-
tion mit Wertpapieren, insbesondere Optionsscheinen auf Kre-
dit ist nichts ersichtlich. DaB die Kldgerin den Kredit nach
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dem Vortrag des Beklagten, von dem in der Revigionsinstanz
zu seinen Gunsten auszugehen ist, von sich aus angeboten und
den Kauf von Optionsscheinen empfohlen hat, reicht entgegen
der Ansicht der Revision nicht aus. Der Beklagte, der sich
der Kldgerin als Anlage-~ und Wirtschaftsberater vorgestellt
hatte, war nicht besonders schutzbediirftig. Schon vor Ab-
schlufB3 des Darlehensvertrages unterhielt er sowohl bei der
Kldgerin als auch bei einer anderen Bank Wertpapierdepots,
hatte auch bei der anderen Bank einen Berater und spekulier-
te auch dort in erheblichem Umfang mit Optionsscheinen. Bei
Abgschlufl des Kreditvertrages hatte er allein bei der Klage-
rin neben Aktien im Werte wvon 19.200 DM Optionsscheine im
Werte von 53.000 DM im Depot. Zu deren Erwerb hatte er
Eigenmittel eingesetzt, aber auch bereits einen Kredit in
Form der Uberziehung seines Girokontos um etwa 19.000 DM in
Anspruch genommen.

b) Auch eine besondere Beratungspflicht der Bank vor
und bei Effektengeschédften, auf die sich die Revision im An-
schluB an Canaris (Bankvertragsrecht 2. Aufl. Rdn. 1880 ff.)
beruft, vermag eine Haftung der Kl&gerin auf Schadensersatz
nicht zu begriinden. Die Kldgerin hat eine solche Pflicht
nicht verletzt.

Eine Aufkldrung des Beklagten iiber die Risiken einer
Spekulation mit Optionsscheinen auf Kredit war entgegen der
Ansicht der Revision aus den vorstehend dargelegten Griinden
nicht geboten. Das Risiko einer zwangsweisen Verwertung sei-
nes Wertpapierdepots bei Absinken des Wertes unter die ver-
einbarte maximale Beleihungsgrenze von 70% mufite der Beklag-~
te von sich aus beriicksichtigen und in seine Uberlegungen
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beim spekulativen Erwerb von Optionsscheinen einbeziehen.
Von einer "fatalen Falschberatung" durch den in der Revi-
sionsinstanz zugunsten des Beklagten 2zu unterstellenden Hin-
weis eines Angestellten der Kldgerin, ein voriibergehendes
Sinken der Optionsscheinkurse sei angesichts der langen
Laufzeiten der Scheine nicht weiter schlimm, kann entgegen
der Ansicht der Revision keine Rede sein.

IIT.
Die Revision des Beklagten war daher in vollem Umfang
zuriickzuweisen.
Schimansky Dr. Halstenberg Dr. Schramm

Dr. Siol ‘Nobbe
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