BUNDESGERICHTSHOF
IM NAMEN DES VOLKES

URTEIL

X1 ZR 159/99 Verkindet am:
9. Mai 2000
Weber
Justizhauptsekretarin
als Urkundsbeamtin
der Geschaftsstelle

in dem Rechtsstreit

Nachschlagewerk: ja

BGHZ: nein

BGB 88 276 Cc, 676

a) Die Empfehlung der im August 1993 emittierten DM-Fokker-Anleihe war bei
einem begrenzt risikobereiten, renditeorientierten Anleger im Oktober 1993
anlegergerecht, nicht aber bei einem Anleger, der eine sichere Anlage zur

Alterssicherung wiinschte.

b) Die Bezeichnung des Risikos der DM-Fokker-Anleihe als "tragbar” war

im Oktober 1993 anlagegerecht.

BGH, Urteil vom 9. Mai 2000 - XI ZR 159/99 - OLG Koblenz
LG Mainz



Der XI. Zivilsenat des Bundesgerichtshofes hat aufgrund der
mundlichen Verhandlung vom 9. Mai 2000 durch den Vorsitzenden
Richter Nobbe wund die Richter Dr. Schramm, Dr. Bungeroth,

Dr. van Gelder und Dr. Joeres

fir Recht erkannt:

Auf die Revision der Beklagten und die Anschlul3revi-
sion des Klagers wird das Urteil des 8. Zivilsenats des
Oberlandesgerichts Koblenz vom 7. Mai 1999 aufge-

hoben.

Die Sache wird zur anderweiten Verhandlung und Ent-
scheidung, auch Uber die Kosten des Revisionsverfah-

rens, an das Berufungsgericht zurickverwiesen.

Von Rechts wegen

Tatbestand:

Der Klager, ein selbstandiger Kaufmann, begehrt von der be-
klagten Sparkasse Schadensersatz wegen schuldhafter Verletzung von

Beratungspflichten beim Kauf einer DM-Auslandsanleihe.

Nach Verkauf eines Grundsticks legte der Klager im September
1992, beraten durch den Zeugen E., Leiter der Abteilung Vermégensbe-
ratung/Wertpapiere bei der Beklagten, zur Vermeidung der Zinsab-

schlagsteuer 400.000 DM, die er "zur steuerlichen Optimierung" in bar



nach Luxemburg gebracht hatte, dort als Festgeld zu 8,25% Zinsen fur
etwa ein Jahr an. Kurz bevor dieses Geld fallig wurde, wandte er sich
am 4. Oktober 1993 erneut an den Zeugen E., um sich Uber die Wie-
deranlage beraten zu lassen. Der Inhalt des anschlieRenden Bera-

tungsgesprachs ist streitig.

Der Klager behauptet, er habe eine risikolose Anlage zum Zweck
der Alterssicherung gewinscht. Der Zeuge E. habe ihm darauf die im
August 1993 emittierte Fokker-Anleihe mit einem Zinssatz von 6,5%
und einer Laufzeit von drei Jahren mit der Erklarung empfohlen, die
Anleihe sei "ohne jegliches Risiko" und "so gut wie mindelsicher". Dar-
aufhin habe er dber Anleihen im Nennwert von 300.000 DM eine
Kauforder gegeben, die von der Beklagten in zwei Tranchen (am
4. Oktober 1993 195.000 DM und am 8. Oktober 1992 105.000 DM)

zum Kurs von 100,40% ausgefuhrt worden sei.

Die Beklagte behauptet, der Klager, der - was unstreitig ist -
schon im Jahre 1991 fur 85.000 DM eine DM-Auslandsanleihe der Luft-
hansa International Finance im Nennwert von 100.000 DM gekauft und
ein Devisentermingeschéaft Uber 200.000 US-Dollar getatigt habe, sei
mit dem Wunsch an sie herangetreten, eine gegeniber einer Festgeld-
anlage hohere Rendite zu erzielen. Von miundelsicherer Anlage zur Al-
terssicherung sei keine Rede gewesen. Der Zeuge E., der das frihere
Engagement des Klagers in einer DM-Auslandsanleihe gekannt habe,
habe dem Klager Einblick in eine Liste der Landesbank Rheinland-Pfalz
International S.A. Luxemburg mit verschiedenen solcher Anleihen unter
Empfehlung einer Streuung gegeben. Der Klager habe sich fir eine
Anlage nur in Fokker-Anleihen entschieden. Der Zeuge E. habe darauf-
hin geraten, nur 195.000 DM in dieser Anleihe anzulegen, und tber das

Risiko von Industrieanleihen unterrichtet. Weiterhin habe er erlautert,



dal3 bei Fokker inzwischen die DASA mit Daimler-Benz sowie der nie-
derlandische Staat beteiligt seien und er keine Anhaltspunkte dafir ha-
be, dalR die Anleihe bei Falligkeit nicht zurtiickgezahlt werde. Der Kl&-
ger habe am 4. Oktober 1993 zunédchst Fokker-Anleihen im Nennwert
von 195.000 DM und - nach einem Gesprach mit einem Anlageberater
in Luxemburg - am 8. Oktober 1993 von weiteren 105.000 DM gekauft.

Nachdem Fokker im Jahre 1996 in Konkurs gefallen war, hat der
Klager gegen die Beklagte Klage auf Zahlung von 300.000 DM zuzlg-
lich Zinsen Zug um Zug gegen Herausgabe der Fokker-Anleihen erho-
ben. Das Landgericht hat die Klage abgewiesen. Das Berufungsgericht,
dessen Urteil in ZIP 1999, 1667 ff. veroffentlicht ist, hat ihr unter Abzug
der auf die Anleihe gezahlten 19.500 DM Zinsen in Ho6he von
280.500 DM zuzuglich Prozef3zinsen stattgegeben. Dagegen richtet
sich die Revision der Beklagten, mit der sie ihren Antrag auf
- vollstandige - Abweisung der Klage weiterverfolgt. Der Klager, der aus
der Konkursmasse von Fokker inzwischen 60.000 DM erhalten und die
Klage insoweit fur erledigt erklart hat, erstrebt mit der Anschluf3revision
die Aufhebung des angefochtenen Urteils, soweit seine Berufung zu-

rickgewiesen worden ist.

Entscheidungsqgrinde:

Die Revision und die Anschluf3revision sind begriindet; sie fihren
zur Aufhebung des Berufungsurteils und zur Zurtickverweisung der Sa-

che an das Oberlandesgericht.



Das Berufungsgericht hat zur Begrindung seiner Entscheidung

im wesentlichen ausgefiuhrt:

Zwischen den Parteien sei ein Beratungsvertrag geschlossen
worden. Die Beklagte habe ihre daraus folgende Pflicht zur sorgfalti-
gen, sachlich richtigen und vollstandigen Beratung und umfassenden
Auskunftserteilung unter Beriicksichtigung der Interessen des Klagers
verletzt. Dies gelte unabhangig davon, ob der Klager, wie die Zeugin L.
bekundet habe, betont habe, er wiinsche eine sichere Anlage fur seine
Altersversorgung, und ob der Anlageberater E. erklart habe, Fokker-
Anleihen seinen so gut wie mindelsicher und so sicher wie ein "hollan-
discher Bundesschatzbrief'. Eine Pflichtverletzung der Beklagten liege
schon darin, dal3 E. dem Klager eine Anlage empfohlen habe, ohne sich
nach dessen Winschen und Risikobereitschaft zu erkundigen. Aul3er-
dem habe die Beklagte es unterlassen, den Klager Uber die Bonitat so-
wie die "besonderen Verhéaltnisse" des Emittenten Fokker aufzuklaren.
Die wirtschaftliche Lage von Fokker im Oktober 1993 sei in der Fach-
presse trotz des Einstiegs der DASA als alles andere als unproblema-
tisch bewertet worden. Da fur die Fokker-Anleihe kein Rating vorgele-
gen habe, sei die Beklagte verpflichtet gewesen, dem Klager die fir die
Bewertung wesentlichen Faktoren mitzuteilen. Dabei habe der Klager
darauf hingewiesen werden mussen, dald Fokker sich noch Anfang
1993 in wirtschaftlich ganz prekarer Situation befunden habe und ein
Sanierungsfall gewesen sei. Die Beteiligung der DASA und des nie-
derlandischen Staates habe nur unmittelbare Liquiditatsschwierigkeiten
beseitigt. Wegen dieser Beteiligung habe E. das Risiko nicht, wie ge-
schehen, als tragbar bezeichnen dirfen, zumal Daimler-Benz nicht als

Mehrheitsaktion&rin eingestiegen sei. Die danach fehlerhafte Beratung



sei fur die Entscheidung des Klagers, Fokker-Anleihen im Nennwert von
300.000 DM zu erwerben, ursachlich geworden. Die Beklagte sei dem
Klager daher schadensersatzpflichtig. Bei der Berechnung des Scha-
dens habe bericksichtigt werden missen, dal3 der Klager aus der An-
lage 19.500 DM Zinsen gezogen habe. Um diesen Betrag sei die Kla-
geforderung zu kirzen, da der Klager nicht vorgetragen habe, welche

Zinsen er mit einer sicheren Geldanlage in drei Jahren erzielt hatte.

Diese Ausfihrungen halten den Angriffen der Revision der Be-
klagten nicht stand; das Berufungsgericht hat es versdumt, zu einem
Beratungsverschulden der Beklagten ausreichende Feststellungen zu

treffen.

1. Zutreffend ist lediglich der Ausgangspunkt des Berufungsge-
richts, dal3 zwischen den Parteien konkludent ein Beratungsvertrag zu-
stande gekommen ist. Tritt - wie hier der Klager - ein Anlageinteressent
an eine Sparkasse heran, um bezogen auf eine Anlageentscheidung
die besonderen Kenntnisse und Verbindungen der Sparkasse in An-
spruch zu nehmen und Uber die Anlage eines bestimmten Geldbetrages
beraten zu werden, dann liegt darin ein Angebot auf Abschlul3 eines
Beratungsvertrages. Dieses Angebot nimmt die Sparkasse dadurch an,
dal sie mit der gewinschten Tatigkeit beginnt (BGHZ 100, 117, 118 f,;
123, 126, 128).

2. Die Ansicht des Berufungsgerichts, die Beklagte habe ihre aus
dem Beratungsvertrag folgenden Pflichten schuldhaft verletzt, wird von

den getroffenen Feststellungen nicht getragen.



a) Inhalt und Umfang der Beratungspflichten hdngen von den
Umstanden des Einzelfalls ab. Dabei sind entscheidend einerseits der
Wissensstand des Kunden Uber Anlagegeschéafte der vorgesehenen Art
und dessen Risikobereitschaft, wobei das vom Kunden vorgegebene
Anlageziel zu bertcksichtigen ist, und andererseits die allgemeinen Ri-
siken, wie etwa Konjunkturlage und Entwicklung des Kapitalmarktes,
und die speziellen Risiken, die sich aus den besonderen Gegebenhei-
ten des Anlageobjekts ergeben. Uber diese Umstiande hat die Bank
richtig, sorgféltig, zeitnah, vollstdndig und fur den Kunden verstéandlich
zu unterrichten, soweit diese fir das konkrete Anlagegeschéft von Be-
deutung sind (BGHZ 123, 126, 128 f.).

b) Ausgehend von der Aussage des Zeugen E., die das Beru-
fungsgericht seiner Entscheidung zugrunde gelegt hat, liegt ein Bera-

tungsverschulden der Beklagten nicht vor.

aa) Entgegen der Auffassung des Berufungsgerichts bestand kei-
ne Pflicht der Beklagten, sich nach dem Wissensstand, der Risikobe-

reitschaft und den Anlagewiinschen des Klagers zu erkundigen.

Der Beklagten war bekannt, dal3 der Klager zur Vermeidung der
Zinsabschlagsteuer bereits in eine DM-Auslands-Industrieanleihe inve-
stiert hatte. Er kannte das damit verbundene Risiko, auf das er im Be-
ratungsgesprach zusatzlich aufmerksam gemacht worden war. Nach-
dem sein in Luxemburg angelegtes Festgeld fallig geworden und ihm
eine weitere Festgeldanlage, wie im Beratungsgesprach zum Ausdruck
kam, wegen des gesunkenen Zinsniveaus nicht attraktiv genug war,
wunschte der Klager eine Anlage mit einer Uber dem erzielbaren Fest-

geldzins liegenden Rendite. Er zeigte sich damit begrenzt risikobereit



und renditeorientiert. Diesen Anlagewinschen entsprechend erdffnete
ihm der Zeuge E. die Bildschirmliste der Landesbank Rheinland-Pfalz
in Luxemburg mit verschiedenen Mdglichkeiten der Anlage in festver-
zinslichen Wertpapieren, aus denen die Fokker-Anleihe ausgewahlt

wurde.

Der Vorschlag, in die Fokker-Anleihe zu investieren, war auf der
Grundlage der Aussage des Zeugen E. anlegergerecht. Das Beru-
fungsgericht, das dem Urteil des OLG Nurnberg WM 1998, 379 ff. folgt,
Ubersieht bei seiner gegenteiligen Auffassung, dal3 vorliegend der mit
den Risiken einer DM-Auslands-Industrieanleihe vertraute Klager
- ausgehend von der Aussage des Zeugen E. - eine renditeorientierte
Anlage und nicht, wie die Klagerin in dem vom OLG Nirnberg entschie-

denen Fall, eine "konservative und sichere" Anlage winschte.

bb) Entgegen der Auffassung des Berufungsgerichts hat die Be-
klagte, ausgehend von der Aussage des Zeugen E., auch nicht ihre
Pflicht zur Aufklarung Uber die Risiken der vorgeschlagenen Anlage

verletzt.

(1) Die Belehrung Uber das allgemeine Risiko einer DM-Aus-
lands-Industrieanleihe, namlich die Abhangigkeit der Rickzahlung von
der geschaftlichen Lage, also die Solvenz des Emittenten, war zutref-

fend und fur den Klager als Kaufmann verstandlich und eindeutig.

(2) Nach der vom Berufungsgericht zugrunde gelegten Aussage
des Zeugen E. ist der Klager auch tGber besondere Risiken der Fokker-
Anleihe nicht fehlerhaft beraten worden. Die im August 1993 emittierte
Anleihe wurde Anfang Oktober 1993 Uber pari notiert; der Markt

schatzte die Bonitat des Unternehmens also als gut ein. Der vom Kla-



ger konsultierte Anlageberater in Luxemburg aul3erte ebenfalls keine

Sicherheitshedenken.

Die Markterwartung einer gesicherten Rickzahlung der Anleihe
hatte nicht zuletzt ihren Grund in der Beteiligung der DASA und des
niederlandischen Staates. Der Zeuge E. hat diese Beteiligung zwar
nicht korrekt, sondern laienhaft verkirzt dargestellt, wenn er davon
sprach, dal3 Daimler-Benz als Mehrheitsgesellschafter eingestiegen
sei, wahrend Daimler-Benz lediglich Gber die Mehrheitsbeteiligung an
der DASA und deren Mehrheitsbeteiligung bei Fokker entscheidenden
EinfluR auslben konnte. Diese Fehlinformation Uber das Beherr-

schungsverhaltnis ist indessen nicht schadensurséchlich geworden.

Nach dem der Offentlichkeit mitgeteilten strategischen Ziel, das
mit der Beteiligung verfolgt wurde, sollte Fokker zu einem erfolgreichen
und schlagkraftigen Unternehmen ausgebaut werden, das bei wirt-
schaftlichen Engpassen der finanziellen Unterstitzung durch die DASA
(und den niederlandischen Staat) sicher sein kdnne. Deshalb wurde
nach deren Beteiligung der Fortbestand des Unternehmens und die
Anleihertuckzahlung nicht als gefahrdet angesehen. Die Anleihe wurde
daher auch in den Jahren 1994/95 im Bereich des Emissionskurses ge-
handelt. Der Ausstieg der DASA im Januar 1996, der zum Konkurs von
Fokker fuhrte, war im Zeitpunkt der Anlageempfehlung nicht vorherseh-
bar. Bis dahin war es namlich noch nicht vorgekommen, dal3 ein grol3es
deutsches Industrieunternehmen fir Verbindlichkeiten eines be-
herrschten Tochterunternehmens nicht mehr aufkommen wollte. Der
Markterwartung entsprechend meldete die Boérsenzeitung noch am
21. Februar 1995, Fokker habe die volle Unterstitzung der DASA, und
am 8. Juli 1995, die DASA stehe zu Fokker und werde Fokker nicht in
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den Konkurs abstirzen lassen, weil die strategische Bedeutung der

Beteiligung viel zu grol3 sei.

Bei dieser allgemein verbreiteten Einschatzung war es vertretbar,
gegeniber einem renditeorientierten und damit begrenzt risikobereiten
Anlageinteressenten wie dem Klager im Oktober 1993 das Risiko als
"tragbar” zu bezeichnen. Auf der Grundlage der Bekundungen des
Zeugen E. war die erfolgte Beratung im Gegensatz zur Auffassung des

Berufungsgerichts also auch anlagegerecht.

c) Die Anlageberatung durch die Beklagte ware jedoch fehlerhatft,
wenn der Klager, wie er behauptet und die Zeugin L. in ihrer Aussage
bestatigt hat, eine sichere Anlage zur Alterssicherung gewtnscht héatte
und der Zeuge E. die Fokker-Anleihe als sichere Anlagedargestellt und
als "so gut wie mindelsicher” und eine Art "hollandischer Bundes-
schatzbrief" bezeichnet héatte. Eine solche Beratung wére nicht anle-
gergerecht gewesen (vgl. OLG Nurnberg WM 1998, 378 ff.; OLG
Braunschweig WM 1998, 375 ff.). Dazu hat das Berufungsgericht in-
dessen keine Feststellungen getroffen; es hat vielmehr dahinstehen
lassen, ob die Aussage der Zeugin L. oder die ihr widersprechende Be-
kundung des Zeugen E. zutreffend ist. Diese Wirdigung hat das Beru-

fungsgericht nachzuholen.

Die Anschlu3revision des Klagers, mit der er eine Verurteilung
der Beklagten auch in H6he der vom Berufungsgericht abgesetzten

Zinsertrage (19.500 DM) erstrebt, ist ebenfalls begriindet.
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Das Berufungsgericht ist bei Absetzung der Zinsertrage davon
ausgegangen, dal3 der Klager zwar einen Anspruch auf Ersatz eines
ihm entstandenen Zinsschadens habe; zu einem solchen Schaden habe
er jedoch nichts vorgetragen, so dal} sich sein Anspruch auf die ge-

setzlichen Zinsen ab Rechtshangigkeit beschranke.

Das halt der Uberpriifung nicht stand. Die AnschluR3revision
macht mit einer Verfahrensriige zu Recht geltend, das Berufungsgericht
habe den unter Beweis gestellten Vortrag des Klagers in der Beru-
fungsbegrindungsschrift und im Schriftsatz vom 27. August 1997 Uber-
gangen, dal er bei richtiger Beratung 300.000 DM bis zur Mdglichkeit
einer attraktiven Festgeldanlage oder bis zur Emission eines neuen
Bundesschatzbriefs anderweitig angelegt und dabei Zinseinnahmen in
Hohe von mindestens 5% erzielt hatte. Erweist sich dieser Vortrag als
richtig, sind dem Klager Zinseinnahmen entgangen, die die ihm aus der
Fokker-Anleihe zugeflossenen Zinsertrdge deutlich Ubersteigen. Das
Berufungsgericht durfte deshalb ohne weitere Aufklarung nicht

19.500 DM vom Schadensbetrag absetzen.

Das Berufungsurteil war somit insgesamt aufzuheben. Aufgrund
der erneuten Verhandlung hat das Berufungsgericht den der Entschei-
dung zugrundezulegenden und zur Beweislast des Klagers stehenden

Inhalt des Beratungsgesprachs festzustellen und, soweit sich danach



- 12 -

ein Beratungsverschulden ergeben sollte, dem Vortrag des Klagers zu
einem erlittenen Zinsschaden nachzugehen. Bei der erneuten Ent-
scheidung wird gegebenenfalls die Teilerledigungserklarung des Kla-

gers zu bericksichtigen sein.

Nobbe Richter am Bundesgerichtshof Dr. Bungeroth
Dr. Schramm ist wegen Urlaubs
gehindert, seine Unterschrift
beizufugen.
Nobbe

Dr. van Gelder Richter am Bundesgerichtshof
Dr. Joeres ist wegen Urlaubs
gehindert, seine Unterschrift
beizufigen.

Nobbe



