BUNDESGERICHTSHOF
IM NAMEN DES VOLKES

URTEIL

X1 ZR 178/03 Verkindet am:
13. Juli 2004
Herrwerth,
Justizangestelle
als Urkundsbeamtin
der Geschaftsstelle

in dem Rechtsstreit

Nachschlagewerk: ja
BGHZ: ja

BGHR: ja

BorsG §§ 50 (F: 21.12.2000), 53 (F: 13.7.2001);
WpHG § 31

a) Vertrage Uber Indexzertifikate sind keine Bérsentermingeschéfte.
b) Zur Pflicht von Direkt-Brokern, Anleger beim Erwerb von Aktien oder Indexzerti-

fikaten des Neuen Marktes auf Abweichungen von zuvor erklarten Zielvorstel-
lungen hinzuweisen.

BGH, Urteil vom 13. Juli 2004 - XI ZR 178/03 - OLG Hamm
LG Detmold



Der XIl. Zivilsenat des Bundesgerichtshofes hat auf die mundliche Ver-
handlung vom 13. Juli 2004 durch den Vorsitzenden Richter Nobbe, die
Richter Dr. Maller, Dr. Joeres, Dr. Wassermann und die Richterin Mayen

fir Recht erkannt:

Die Revision gegen das Urteil des 31. Zivilsenats des
Oberlandesgerichts Hamm vom 10. Marz 2003 wird

auf Kosten des Klagers zurtickgewiesen.

Von Rechts wegen

Tatbestand:

Der Klager nimmt die beklagte Sparkasse wegen verlustreicher
Geschafte mit Aktien und Indexzertifikaten auf Schadensersatz und Be-

reicherungsausgleich in Anspruch.

Der Klager, der Belegschaftsaktien seines Arbeitgebers, der D.

AG, besal3, eroffnete am 29. Juni
1998 bei der Beklagten ein "direkt-Depot" und erklarte, ohne Beratung
Wertpapiere erwerben und verduf3ern zu wollen. Nach den vereinbarten
Sonderbedingungen der Beklagten verzichtet der Kunde bei der Nutzung
von "direkt-Brokerage" auf jegliche Beratungsleistung der Beklagten so-
wie auf individuelle Hinweise und Empfehlungen zu einzelnen Wertpapie-
ren. Auf einem Fragebogen der Beklagten gab der Klager am 30. Juni



1998 an, er sei risikobewul3t, strebe hohere Renditeaussichten bei tber-
schaubaren Risiken an und wolle Geschafte mit Aktien tatigen. Die Be-
klagte handigte ihm Broschiren mit Basisinformationen tber die Vermo-
gensanlage in offenen Fonds und in Aktien, Genuf3scheinen und Index-
zertifikaten aus, in denen die Risiken von Aktien des Neuen Markts nicht

besonders angesprochen wurden.

In der Zeit von Dezember 1998 bis Marz 2000 erwarb der Klager
verschiedene am Neuen Markt gehandelte Aktien. Einen Teil dieser Akti-
en veraul3erte er, in mehreren Fallen kurzfristig nach dem Erwerb, mit
einem Verlust von insgesamt 7.576,71 €. Die restlichen Aktien befinden

sich mit Kurswerten unter den Erwerbspreisen noch in seinem Depot.

Ferner erwarb der Klager in der Zeit von Oktober bis Dezember
2000 von der ... Bank emittierte, laufzeitabhéngige Indexzertifika-
te, denen der Nemax 50 zugrunde lag. Am 3. Januar 2001 veraul3erte er
samtliche Zertifikate mit einem Verlust von insgesamt 11.429,24 €, kauf-
te am 9. Januar 2001 aber 740 Zertifikate zuruck. In einem am
12. Januar 2001 ausgeflllten Fragebogen gab er an, spekulativ eine of-
fensive Nutzung der Marktchancen bei entsprechend hoher Risikotole-
ranz anzustreben und Aktien, Genuf3scheine und Investmentzertifikate
erwerben zu wollen. Er verdul3erte alle Zertifikate am 1. Marz 2001 mit
einem Verlust von 3.235,48 €.

Der Klager macht geltend, die Beklagte habe ihre Aufklarungs- und
Beratungspflichten verletzt. Die Geschéafte Uber die Indexzertifikate seien
unverbindlich, weil er nicht bérsentermingeschéftsfahig sei. Seine Klage,
die er zuletzt auf Zahlung von 22.241,43 € nebst Zinsen und auf Fest-



stellung der Pflicht der Beklagten zum Ersatz aller Schaden aus dem Er-
werb der noch in seinem Depot befindlichen Aktien, hilfsweise auf Fest-
stellung der Pflicht zum Ersatz aller Schdden aus der Vermittlung von
Wertpapieren im Rahmen des "direkt-Brokerage" gerichtet hat, ist in den
Vorinstanzen erfolglos geblieben. Mit der vom Berufungsgericht zugelas-
senen Revision verfolgt der Klager sein Begehren weiter.

Entscheidungsqrinde:

Die Revision ist unbegrindet.

Das Berufungsgericht hat Schadensersatz- und Bereicherungsan-
spriuche des Klagers verneint und zur Begrindung im wesentlichen aus-

gefuhrt:

Auf der Grundlage des zu berucksichtigenden Parteivorbringens
scheide eine Beratungspflichtverletzung aus, weil der Klager im Rahmen
des "direkt-Brokerage" auf jegliche Beratung verzichtet habe.

Die Beklagte hafte auch nicht wegen Verletzung der Aufklarungs-
pflicht gemal § 31 Abs. 2 WpHG. Ob sie diese Pflicht verletzt habe, sei
problematisch. Die Beklagte habe zwar ihre Pflicht als "direkt-Broker" zur
standardisierten Anfangsaufklarung durch die Ubergabe von Informati-
onsbroschuren erfillt. Fraglich sei aber, ob sie tUber die besonderen Ri-



siken der Papiere des Neuen Marktes weitergehend und gesondert auf-
klaren mul3te. Dies bedurfe indes keiner Entscheidung, weil eine etwaige
Aufklarungspflichtverletzung jedenfalls nicht schadensursachlich gewor-
den sei. Fur den Klager spreche zwar die Vermutung aufklarungsrichti-
gen Verhaltens. Sein Anlageverhalten, insbesondere das weitere Inve-
stieren in Aktien des Neuen Marktes trotz erlittener Verluste und das Be-
stehen auf dem von der Beklagten zunachst verweigerten erneuten Er-
werb der Indexzertifikate im Januar 2001 trotz vorheriger Verluste und
des zumindest jetzt erfolgten Hinweises auf den spekulativen Charakter
der Geschafte, lasse aber darauf schlieRen, dal3 er sich durch eine
Aufklarung Uber die - unterstellten - besonderen Risiken von Papieren
des Neuen Marktes nicht vom Erwerb dieser Aktien héatte abhalten las-
sen.

Ein Bereicherungsanspruch geméal 8§ 812 BGB wegen des Erwerbs
der Indexzertifikate bestehe nicht, weil diese Geschafte nicht gemal
8 53 Abs. 2 BorsG a.F. unverbindlich seien. Ihnen fehlten die fir Borsen-
termingeschafte typischen Merkmale. Bei einem Indexzertifikat verpflich-
te sich der Emittent, am Falligkeitstag einen Betrag zu zahlen, der dem
Stand des zugrunde gelegten Aktienindex entspreche. Der Anleger zahle
den am Indexstand orientierten Erwerbspreis sofort und nehme an Ver-
anderungen des Kurses, der sich regelmafig parallel zum Index entwick-
le, im Verhaltnis 1 : 1 teil. Selbst wenn das Zertifikat mit einem Abschlag
zum Indexstand gehandelt werde, ergebe sich allenfalls eine geringe
Hebelwirkung. Das Risiko eines Totalverlustes sei nicht hdher als bei
einer Aktie.



Diese Ausfiihrungen halten rechtlicher Uberpriifung nicht in allen
Punkten stand.

1. Rechtsfehlerfrei ist allerdings die Auffassung des Berufungsge-
richts, dem Klager stehe wegen der Verluste in H6he von 14.664,72 €,
die er durch die Geschéafte mit Indexzertifikaten erlitten habe, kein Berei-
cherungsanspruch gemalR 8§ 812 Abs. 1 Satz 1 Alt. 1 BGB zu. Diese Ge-
schafte sind keine gemafl 8§ 53 Abs. 1 BorsG a.F. unverbindlichen Bor-
sentermingeschafte.

a) Nach der Rechtsprechung des Bundesgerichtshofs sind Bdrsen-
termingeschafte standardisierte Vertrage, die von beiden Seiten erst zu
einem spateren Zeitpunkt, dem Ende der Laufzeit, zu erfullen sind und
einen Bezug zu einem Terminmarkt haben (BGHZ 92, 317, 320; Senat
BGHZ 114, 177, 179; 142, 345, 350; 149, 294, 301; 150, 164, 168). Die
besondere Gefahrlichkeit dieser Geschéafte, vor der nicht bdrsentermin-
geschaftsfahige Anleger durch die 88 53 ff. BorsG a.F. geschitzt werden
sollten, besteht darin, dal} sie - anders als Kassageschafte, bei denen
der Anleger sofort Barvermdgen oder einen Kreditbetrag einsetzen muf3
(vgl. BGHZ 103, 84, 87) - durch den hinausgeschobenen Erfillungszeit-
punkt zur Spekulation auf eine gunstige, aber ungewisse Entwicklung
des Marktpreises in der Zukunft verleiten, die die Auflésung des Termin-
engagements ohne Einsatz eigenen Vermdgens und ohne Aufnahme ei-
nes formlichen Kredits durch ein gewinnbringendes Glattstellungsge-
schaft ermoglichen soll (Senat BGHZ 149, 294, 301; 150, 164, 169). Ty-
pischerweise sind mit Borsentermingeschaften die Risiken der Hebelwir-



kung (Senat BGHZ 139, 1, 6) und des Totalverlustes des angelegten Ka-
pitals (Senat BGHZ 150, 164, 169) sowie die Gefahr, planwidrig zusatzli-

che Mittel einsetzen zu miussen, verbunden.

b) Gemessen hieran sind die zwischen den Parteien geschlosse-
nen Vertrage Uber Indexzertifikate keine Borsentermingeschafte (vgl.
Tilp, in: Allmendinger/Tilp, Borsentermin- und Differenzgeschéafte
Rdn. 332; Wohlfarth/Brause WM 1998, 1859, 1866 f.; ebenso fur Finanz-
termingeschéfte: Begr.RegE 4. FMFG, BT-Drucks. 14/8017, S. 85; Beck,
in: Schwark, Kapitalmarktrechts-Kommentar 3. Aufl. WpHG § 2 Rdn. 18).

Indexzertifikate sind Schuldverschreibungen (vgl. Wohlfarth/
Brause WM 1998, 1859, 1866; Luttermann/Backmann ZIP 2002, 1017,
1019; Beck, in: Schwark, Kapitalmarktrechts-Kommentar 3. Aufl. WpHG
§ 2 Rdn. 18), die den Anspruch des Inhabers gegen den Emittenten auf
Zahlung eines Geldbetrages verbriefen, dessen Hohe vom Stand des
zugrunde gelegten Index am Ende der Laufzeit abhéngt. Der Leistungs-
austausch durch Ubertragung der Schuldverschreibung mit der darin
wertpapiermafig verbrieften Forderung hat Zug um Zug gegen Zahlung
des Kaufpreises binnen der flur Kassageschafte ublichen Frist von zwei
Tagen (BGHZ 103, 84, 87) zu erfolgen. Durch die spatere Rickzahlung
des Emittenten an den Erwerber wird nicht der Vertrag tber den Erwerb
des Zertifikats, sondern die durch die Schuldverschreibung begriindete

Forderung erfullt.

Mangels hinausgeschobenen Erfiullungszeitpunkts fehlt dem Ge-
schaft mit Indexzertifikaten die fur Termingeschafte spezifische Gefahr-
lichkeit und damit das fur die Qualifizierung als Bdrsentermingeschaft



wesentliche Schutzbedurfnis des Anlegers (vgl. Senat, BGHZ 150, 164,
170 und Beschlu3 vom 9. Dezember 1997 - Xl ZR 85/97, WM 1998, 274,
275). Dieser wird nicht dazu verleitet, ohne oder mit verhaltnismafig ge-
ringem Einsatz eigenen Vermogens und ohne Aufnahme eines formli-
chen Kredits auf Gewinn zu spekulieren. Sein Verlustrisiko ist auf den
Kaufpreis fir die Schuldverschreibung begrenzt, den er sofort bei Ver-
tragsschluld in voller Hohe bezahlen mul3. Die Gefahr, planwidrig zusatz-
liche Mittel einsetzen zu missen, besteht nicht.

Der Erwerb von Indexzertifikaten hat auch nicht die fir Terminge-
schafte spezifische Hebelwirkung. Da der Preis des Indexzertifikats in
der Regel dem Index der zugrunde gelegten Aktien entspricht, erlangt
der Erwerber des Zertifikats nicht die Mdglichkeit, mit verh&ltnismaRig
geringem Geldeinsatz weit Uberproportional an der Wertentwicklung des
Index und der zugrunde gelegten Aktien teilzunehmen. Abweichungen
des Preises des Indexzertifikats von der Wertentwicklung des Index, die
sich aufgrund des Zinsniveaus, der Markterwartung und etwaiger Divi-
dendenzahlungen auf die im Index beriicksichtigten Aktien ergeben kon-
nen, sind entgegen der Auffassung der Revision zu gering, um der fir
Termingeschéafte spezifischen Hebelwirkung gleichgestellt werden zu
konnen (vgl. Wohlfarth/Brause WM 1998, 1859, 1867).

Auch die Gefahr des Totalverlustes besteht bei Indexzertifikaten
nicht in dem fir Termingeschafte typischen MalRe. Wahrend bei Termin-
geschaften aufgrund der begrenzten Laufzeit ein Totalverlust droht und
insbesondere Optionspramien durch bloBen Zeitablauf vollstdndig verfal-
len kdnnen (BGHZ 150, 164, 170 f.), besteht bei Indexzertifikaten grund-
satzlich nur das Risiko, aufgrund eines ungunstigen Standes des Index



bei der Falligkeit des Zertifikats nur einen Teil des gezahlten Kaufpreises
zuruckzuerhalten. Die Gefahr eines Totalverlustes aufgrund einer Insol-
venz des Emittenten ist nicht gro3er als beim Direkterwerb von Aktien,
der unzweifelhaft kein Borsentermingeschaft ist (Senat BGHZ 150, 164,
171). Die Gefahr der Insolvenz aller in den Index aufgenommenen Akti-
engesellschaften ist sogar deutlich geringer als beim Direkterwerb von
Aktien einzelner dieser Gesellschaften.

Schliefdlich dient der Erwerb von Indexzertifikaten einem ahnlichen
wirtschaftlichen Zweck (vgl. zu dessen Bedeutung fur die Qualifizierung
als Borsentermingeschaft: Senat BGHZ 133, 200, 206; 139, 1, 7; 150,
164, 171) wie der Direkterwerb von Aktien. Indexzertifikate erdoffnen die
Mdoglichkeit, an der Kursentwicklung des Index teilzunehmen, ohne alle
in den Index aufgenommenen Aktien einzeln erwerben zu missen. Auch
dies unterscheidet den Erwerb von Indexzertifikaten von Termingeschaf-

ten.

2. Rechtsfehlerhaft ist hingegen die Begriindung, mit der das Beru-
fungsgericht einen Schadensersatzanspruch des Klagers wegen Verlet-
zung der Aufklarungspflicht gemafl 8 31 Abs. 2 WpHG verneint hat. An-
ders als das Berufungsgericht meint, wird eine tatsachliche Vermutung
fur die Schadensurséachlichkeit einer Aufklarungspflichtverletzung nicht
dadurch ausgerdumt, dal3 der Anleger trotz erlittener Verluste und unge-
achtet eines nachgeholten Hinweises auf den spekulativen Charakter der
Kapitalanlage weitere Geschafte abschlie3t. Die Fortsetzung der Speku-
lation trotz eingetretener Verluste |al3t nicht darauf schlielRen, dal3 der
Anleger das Erstgeschaft auch nach gehoériger Aufklarung abgeschlos-

sen hatte, sondern ist eher darauf zurickzufihren, dal® er sich trotz der
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Verluste uber die Geschaftsrisiken nicht im klaren ist (Senat, Urteil vom
17. Marz 1992 - X1 ZR 204/91, WM 1992, 770, 773). Ein nach dem Erst-
geschaft erteilter warnender Hinweis rechtfertigt keine andere Beurtei-
lung, weil der Anleger diesem Hinweis unter dem Eindruck des Erstge-
schéafts nicht mehr unvoreingenommen gegenibersteht (Senat, Beschlul3
vom 22. Juni 1993 - XI ZR 215/92, WM 1993, 1457, 1458).

Das Berufungsurteil stellt sich aber aus anderen Grinden als rich-
tig dar (8 561 ZPO).

Die Beklagte hat zwar ihre Pflichten gemall 8 31 Abs. 2 Satz 1
Nr. 2 WpHG (vgl. zu dessen Bedeutung fur Inhalt und Umfang vertragli-
cher Aufklarungspflichten: Senat BGHZ 142, 345, 356; ebenso fur § 31
Abs. 1 Nr. 1 WpHG: Senat BGHZ 147, 343, 348) verletzt. Es besteht im
vorliegenden Fall aber keine tatsachliche Vermutung dafiur, dal3 der Kla-
ger nach ordnungsgemaler Aufklarung die verlustbringenden Geschafte
nicht abgeschlossen hatte. Er hat den Ursachenzusammenhang zwi-
schen der Pflichtverletzung und dem ihm entstandenen Schaden auch

nicht nach allgemeinen Grundséatzen nachgewiesen.

1. a) Die Pflichten der Beklagten gemalR 8 31 Abs. 2 Satz 1 Nr. 2
WpHG beschréankten sich im Rahmen des "direkt-Brokerage" nicht allein
darauf, dem Klager geeignetes schriftliches Material mit standardisierten
Informationen Uber die in Aussicht genommenen Wertpapiergeschéfte

zur Verfigung zu stellen. Sie war auch zu besonderer Warnung verpflich-
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tet, wenn Kundenauftrdge von der zuvor erklarten Zielvorstellung deut-
lich abwichen (Senat, Urteil vom 11. November 2003 - Xl ZR 21/03,
WM 2004, 24, 27; vgl. auch Senat BGHZ 142, 345, 357).

b) Eine solche Abweichung liegt hier vor. In dem Fragebogen vom
30. Juni 1998 hatte der Klager seine Risikobereitschaft bei den ange-
strebten Geschéaften als "risikobewul3t - hohere Renditeaussichten bei
uberschaubaren Risiken”, nicht aber als "spekulativ - offensive Nutzung
der Marktchancen bei entsprechend hoher Risikotoleranz" bezeichnet.
Diese Zielvorstellung traf auf die seit Dezember 1998 erworbenen Aktien
des Neuen Marktes und die Indexzertifikate, denen der Nemax 50
zugrunde lag, nicht mehr zu. Hierbei handelte es sich um spekulative
Geschafte.

Der Neue Markt wurde seit dem 10. Marz 1997 an der Frankfurter
Wertpapierbdrse als Marktsegment angeboten, in dem junge, innovative
Wachstumsunternehmen Risikokapital aufnehmen konnten. Er sollte An-
legern die Investition in Aktien mit einem erhohten Risiko und einer ent-
sprechend erhdhten Gewinnchance ermdglichen (Kersting AG 1997, 222,
223). Besondere Risiken ergaben sich daraus, dal? die Unternehmen des
Neuen Marktes in der Regel nur mit wenigen Produkten und Dienstlei-
stungen, die zudem erst kurze Zeit marktreif waren (vgl. Kimpel, Bank-
und Kapitalmarktrecht, 3. Aufl. Rdn. 17.641) und sich am Markt noch
durchsetzen muf3ten, am Wettbewerb teilnahmen. Das starke Wachstum
warf Probleme fur Unternehmensstruktur, Risikomanagement und Finan-
zierung auf. Mangels ausreichender Reserven hatten geschaftliche
Rickschlage vergleichsweise starke Auswirkungen. Unternehmen des
Neuen Marktes waren deshalb konkursgeféahrdeter als andere Unterneh-
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men. Da es sich Uberwiegend um relativ junge Unternehmen handelte,
die ihre Geschaftstatigkeit noch aufbauten, war ihre Bonitat ebenso wie
die Ertrage und Dividenden oft gering. Die Aktien waren einem erhebli-
chen Kursrisiko ausgesetzt, weil Kurssteigerungen oft nicht tatsachlich
erwirtschaftete Gewinne, sondern nur die Erwartung kunftiger Gewinne
widerspiegelten. Das Kurs-Gewinn-Verhaltnis (KGV) tUberstieg im Durch-
schnitt das in anderen Marktsegmenten ubliche KGV deutlich. (vgl. Helm-
schrott/Wallmer WM 1999, 1853, 1858)

Angesichts dieser Besonderheiten der Unternehmen des Neuen
Marktes handelte ein Anleger, der Aktien des Neuen Marktes erwarb,
entgegen der Auffassung der Revisionserwiderung nicht risikobewul3t,
sondern spekulativ. Uber diese Abweichung von seiner im Fragebogen
vom 30. Juni 1998 erklarten Zielsetzung hatte die Beklagte den Klager
vor dem ersten Erwerb solcher Aktien im Dezember 1998 und nicht erst
bei der Ausfullung des Fragebogens vom 12. Januar 2001 aufklaren

mussen.

2. Die Verletzung dieser Aufklarungspflicht ist aber fir den Ab-
schlul® der Geschafte und den dadurch verursachten Schaden des Kla-

gers nicht ursachlich geworden.

a) Fur die Kausalitat spricht keine tatsachliche Vermutung. Die
Kausalitdtsvermutung bei Aufklarungspflichtverletzungen setzt voraus,
dal es nur eine bestimmte Moéglichkeit "aufklarungsrichtigen" Verhaltens
gibt (Senat BGHZ 124, 151, 161). Hingegen ist diese Vermutung nicht
begrindet, wenn eine gehdrige Aufklarung beim Vertragspartner einen
Entscheidungskonflikt ausgeltst hatte, weil es verniunftigerweise nicht
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nur eine, sondern mehrere Mdglichkeiten aufklarungsrichtigen Verhaltens
gab (Senat, Urteil vom 9. Juni 1998 - XI ZR 220/97, WM 1998, 1527,
1529 m.w.Nachw.).

So lag es hier. Nach einer Aufklarung Uber den spekulativen Cha-
rakter des Erwerbs von Aktien des Neuen Marktes und die daraus resul-
tierende Abweichung von der am 30. Juni 1998 erklarten Zielvorstellung
ware es nicht einzig verninftig gewesen, von diesen Geschaften abzu-
sehen. Aktien des Neuen Marktes waren nicht nur mit den bezeichneten
Risiken behaftet, sondern boten - wie die Uber langere Zeit gestiegenen
Kurse zeigen - auch entsprechende Gewinnchancen. Dies veranlalite
Ende der 1990er Jahre, als der Klager die ersten Aktien des Neuen
Marktes erwarb, zahlreiche Anleger, in den Neuen Markt zu investieren.
Vor diesem Hintergrund ist offen, wie der Klager sich nach gehdriger In-
formation verhalten hatte. Dies gilt insbesondere auch deshalb, weil er
die Aktien des Neuen Marktes nicht auf Empfehlung der Beklagten, son-
dern aus eigener Initiative erworben und dabei offensichtlich keine
dauerhafte Kapitalanlage, sondern die Erzielung kurzfristiger Gewinne
angestrebt hat. Er hat namlich die ersten, im Dezember 1998 erworbe-
nen Aktien bereits nach drei Tagen wieder verkauft und auch die nach-
sten, im Januar 1999 erworbenen Aktien von drei verschiedenen Unter-
nehmen nur bis zum 11. Februar 1999 gehalten.

b) Da mehrere Moglichkeiten der Reaktion des Klagers auf die ge-
horige Aufklarung denkbar sind, namlich sowohl der Abschlufd als auch
das Unterlassen der verlustbringenden Geschéfte, hatte der Klager den
vollen Beweis dafiir zu erbringen, dal3 er die Aktien des Neuen Marktes
und die Indexzertifikate nicht erworben hatte, wenn die Beklagte ihre
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Aufklarungspflicht ordnungsgemalf erfullt hatte. Hierfir hat er jedoch
keinen Beweis angetreten.

V.

Die Revision des Klagers war daher als unbegrindet zurickzuwei-
sen.

Nobbe Mualler Joeres

Wassermann Mayen



