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hat der 9. Zivilsenat des Oberfandesgerichts Stuttgart auf die mindliche Verhandiung

' . vom 29 September 2010 unter Mitwirkung von

V.

Richter am Cberlandesgericht Brand
Richter am Amtsgericht Dr. Beichel-Benedet
Richterin am Oberlandesgericht Schlenker

flir Recht  erkannt:

Auf die Berufung des Klagers wird das Urteil der 4. Zivilkammer des Landge-
richts Ulm, Az. 4 O 122/08, vom 22.08.2008 abgeéndert und wie folgt neu ge-

fasst:

1. Die Beklagte wird verurteilt, an den Klager 710.000 € zuzlglich Zinsen hie-
raus in Héhe von 5 Prozentpunkien (iber dem jeweiligen Basiszinssatz aus
jeweils 100.000 € seit dem 28.12.2005, 28.06.2006, 28.12.2006,
28.06.2007 und 28.12.2007, aus 7.000 € seit dem 31.01.2006 sowie aus

- 203.000 € seit dem 19.12.2008 zu zahlen.

2. Im Ubrigen wird die Klage abgewiesen.
Die Widerklage der Beklagten wir-d abgewiesén.
Die Beklagte tragt die Kosten des Rechtsstreits in beiden Instanzen.

Das Urteil ist vorlaufig volistreckbar. Die Beklagte kann die Zwangsvollstre-
ckung des Kiagers gegen Sicherheltsleistung in Hohe von 120% des voll-
streckbaren Betrages abwenden, es sei denn, der Klager leistet vor der Voil-

streckung Sicherheit in H8he von 120% des zu volistreckenden Betrages.

Die Revision wird zugelassen.

Streitwert und Beschwer der Beklagten in beiden Instanzen: bis 850.000 €



Der Kiager S

. R , Er verlangt von der Beklagten -
einer deutschen GroBbank Schadensersatz im Zusammenhang mit dem Abschluss

eines Zins-Swap-Vertrages.

Auf die tatsdchlichen Feétste!lungen im angefochtenen Urteil wird gem. § 540 Abs. 1 Nr.
1 ZPO Bezug genommen.. Sie werden Wie folgt ergénzt: Nach dem vom Landgericht
hinsichtlich Zweck und Gegehstand dargestellten Rahmenvertrag fir Finanzterminge-
schafte vom 30.09.1999 (K 1), auf dessen Grundlage in der Folge Swap-Geschafte er-
folgten, schiossen die Parteien am 22.02./20.03.2001 einen Beratungsvertrag Uber
_Kommunales Finanzmanagement* (K 30). Dessen Ergebnisse mindeten in einer Ab-
schlussprésentation der Beklagten fiir den Klager am 07.11.2001. In dieser wurden der
Ausbau des bestehenden Reportings, der Einsétz neuer Instrumente (Forward-
Kontrakte und Butterfly-Swaps), mégliche Zinssicherungen, insbesondere durch Zins-
swaps, sowie die Zusammenfassung variabler Kredite in wenigen Swap-Vereinbarungen

empfohlen. Weiter wurde in der Présentation ausgeflhrt:

BEIEW /. ufgabenerfillung leitet sich automatisch ein Spe-

»

kulationsverbot ab. Es gilt daher, sémtliche Rislken aber auch damit einhergehende mdgli-
che Chancen weitestgehend auszugrenzen. Dies st nur mit einem grundgeschéfz‘sbezogje-

nen Zinsmanagement méglich.”

Lo } R vertreten durch § L
&SR der zugleich kaufmanmscher Geschaﬁslester des Klagers ist ginen Bera-
tungsvertrag ,halbjahrliches Reporting* (K 31) ab.

Zur Vorbereitung des streitgegensténdiichen CMS Spread Sammler Swap tberfie die
Beklagte dem Klager eln Strategiepapier vom 08.06.2005 (Aniage K11). Unter der einlel-

tenden Rubrik ,,Kundenpositionieruhg und Markterwartung” heidt es:

e ,Sie verfiigen (iber eine bestehende Euro-Finanzierung.

o Sie mdchten thre hisraus resultierende Zinsbelastung reduzieren.

« Sie rechnen damit, dass sich die Differenz zwischen dem 10-Jahres-und dem 2-
Jahres-EUR-Swapsatz (10- bzw. 2-Jahres ,,anstant Maturity Swap (CMS) - Satz in-
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nerhalb der néchsz‘eﬁ finf Jahre nicht deutlich verringern wird, d.h. die Zinsstruktur-
kurve nicht wesentlich flacher wird. '

e Diese Markterwartung tber die CMS-Differenz (,CMS-Spread®} mdchten Sie zur
Verbilligung lhrer bestehenden EUR-Finanzierung um bis zu 1 % nutzen.

o Sollte ihre Markferwartung nicht eintreten und sich die Differenz zwischen dem 10-
Jahres-EUR-Swapsatz und dem 2-Jahres-EUR-Swapsatz verringern, 8o sind Sie bef
einer erheblichen Verringerung bereit, eine Erhéhung lhrer Zinsbelastung in Kauf zu
nehmen, wobeij die Hohe ihrer Zinszahtung auf 8 % begrenzt ist. Die Zahlung der
Deutsche Bank AG in Hohe von 4 % bleibt aber bestehen. Somit ist Ihr worst case

bei 4 % begrenzt.”

Dem schioss sich der Strategievorschlag ,Abschiuss eines strukturierten EUR-
Zinsswaps mit CMS-Spread-Koppelung” mit den wesentlichen Vertragsdaten an. Da-

nach folgte der Hinweis:

Wesentlicher Bestandteil dieser Strategie ist der Verkauf von strukturierten Zinsoptionen.
Die hierfiir von ihhen zu beanspruchende Prémie wird nicht als Einmalzahlung bei Ab-
schiuss des Geschéfts von der Bank geleistet, sondern wird aus einem strukturierten EUR-

Zinsswap Uber die Laufzeit verteilt an Sie ausgezah/t. "
Weiterhin wurde unter der Rubrik ,Analyse & Fazit* als letzter Punkt ausgeflhrt:

Der strukturierte Zinsswap besteht unabhdngig vom Grundgeschaft, Zahlungen werden se-
parat abgewickelt. Der Swap erlischt nicht, wenn das Grundgeschéft wegféllt. Sollfe das
Grundgeschaft nicht mehr existieren, verdndert sich der Risikocharakter des strukturierten
Zinsswaps. -In diesem Fall haben Sie eine offene Zins-Position, die mit einem Verlustrisiko
verbunden ist. Hierbei spielt die Entwicklung des Zinsunterschiedes zwischen EUR CMS 10
und EUR CMS 2 eine maf3gebliche Rolle.” '

Am 24.06.2005 schlossen die Parteien den von der Beklagten empfohlenen Vertrag mit

folgenden Konditionen ab:

Bezugsbetrag: 5 Millionen € (wird nicht gezahlt, sondern ist nur Basis fur
Zinsberechnung)
Laufzeit: 28.06.2005 - 28.06.2010

Falligkeitstermine und
Zinsfeststellungstermine;  halbjéhrlich
Zahlungsverpflichtung



der Beklagten: - 3,00% p.a. (fest)

Zahlungsverpflichtung

des Klagers: Variabel nach folgender Formel:
2,00% + 5,00% p.a. x (2N : D)

Schwelle: 0,82% ’

N = Anzah! der Bankarbeitstage im jewelligen Berech-
nungszeitraum, an dem die Differenz zwischen dem 10-
Jahres-Swap-Satz und dem 2-Jahres-Swap-Satz kleiner
0,82% ist '
D = Anzahl der Bankarbeitstage im Berechnungszeitraum.

Hochstzinssatz des Kla-
gers. 7,00%

Das Landgericht hat die Klage abgewiesen. Eine Félschberatung sei der Beklagten nicht
vorzuwerfen. Die Beratung sei anlegergerecht gewesen. Schon die seit 1999 abge-
schlossenen Vorgeschéfte des Kidgers zeigten, dass dieser hochspekulative Geschifte
abschliefen wollte. Deren Risiken hatten sich zum Teil auch realisiert. Die Beratung sei
anlagegerecht gewesen. Der Klager habe aufgrund der in der Présentation dargesteliten
Risiken eine sigenverantwortliche Entscheidung treffen kénnen. Die m&glichen unglins-
tigen Folgen des Geschéfts seien offensichtlich gewesen; das gelte auch fur das einsei-

tige Ktindigungsrecht der Beklagten. Durch die Unterlagen sei auch ausreichend lber

den rein spekulativen Charakter, der sich daraus ergebe, dass die zukiinftige Hhe der

Differenzzinssatze nicht vorher gesagt werden kénne, aufgeklart worden. Dies liege filr
jemanden, der sich mit diesen Unterlagen auseinandergesetzt habe, auf der Hand. Die
Hehe der Risiken habe der Klager einfach ermitteln kénnen. Jedenfalls mithiife eines
Taschenrechners hatten die Szenarien problemlos ausgerechnet werden kénnen, da die
Formel zur Berechnung des variablen Zinssatzes fur jemanden, der taglich mit Zahlen
arbeite, denkbar einfach gewesen sei. Es sei auch ein Hinweis auf‘die Zinsentwickiung
in der Vergangenheit erteilt worden. Offen blelben kénne, ob zutreffend Uber die mogh-
che zukinftige Entwickiung der Zinsen bzw, Uber die hierzu angesteliten Prognosen
aufgeklart worden sei. Gleiches gelte hinsichtlich der Frage, ob eine 6konomische Aus-
wertung im Jahr 2005 ergeben hitte, das mit iberwiegender Wahrscheinlichkeit ein Fal-
len des Spread zu erwarten gewesen sei. Hier ergebe sich aus der Natur der Sache,
dass die Beklagte nicht weiter habe aufklaren mussen. Gleiches gelte flr vermeintliche
Wahrscheinlichkeit einer bestimmten zukiinftigen Entwicklung, die letztlich auf einer sub-
jektiven Wertung beruhen misse und nicht verifizierbar sel. Soweit die Beraterin Sessler

dem Klager gegenlber die Auffassung vertreten habe, sie gehe davon aus, dass die 2-
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Jahres-Zinsen langerfristig niedriger blieben als die 10-Jahres-Zinsen, stelle dies eine
pers_c'jh!iche Meinungs&uferung dar, mit der keine Zusicherung verbunden gewesen séi.
Die Beklagte habe nicht auf das Marktwertrisiko hinweisen missen. Die Entwickiung des
Marktwerts habe sie ebenso wenig vorhersagen kdnnen wie den Verlauf der Zinsen
selbst. Aus dem negativen Marktwert ergebe sich nicht, dass der Klager in Zukunft mit
dem Geschaft Verluste machen werde. Uber die Marge sei nicht aufzukldren gewesen.
Auf mégliche Verstéle der Bekiagten gegen kommunalrechtliche Bestimmungen zur
Sicherung einer nachhaltigen Vermdgensverwaltung habe die Beklagte nicht hinweisen
mussen. Unbeschadet von der Frage, ob die Beklagte diese Rechtsberatung {iberhaupt
hatte durchfithren durfen, sei der Klager insoweit nicht aufkiéfungsbedﬁrftig gewesen,

Finanzmarktgeschafte gehdrten zu seinem Pflichtenkreis.

Gegen das ihm am 29.08.2008 zugestellte Urteil hat der Klager am 26.09.2008 Beru-
fung eingelegt und diese nach Verlangerung der Berufungsbegriindungsfrist bis zum

0_1.12.2008 am 28.11.2008 begrindet.

Mit seiner Berufung wiederholt und vertieft der Klager seinen erstinstanzlichen Vortrag.

. Das Landgericht habe Anlagezie! und Risikoneigung des Klagers fehlerhaft festgestellt.
9 o = bl

Dieser habe nicht spekulativ handeln wollen, was sich aus der Sitzungsvorlage des
Verwaltungsausschusses der-vom 09.07.2003 (K 38) und einer Mall
der Beraterin der Beklagten vom 26.04.2005 ergebe, in der diese den CMS-Spread-
Sammler-Swap als aktuelle Zinscptimierungsidee vorgestellt habe (K 39). Der Klager
habe keine Erfahrungen mit Spread- und Ladder-Geschéften gehabt. Die Beratung sei
nicht anlegergerecht erfolgt. Die Produkibesonderheiten dieses OTC-Geschafts (,over
the counter) seien nicht richtig dargestelit worden. Auf die inverse Zinsstruktur sei nicht
eingegangen worden, die Marktentwicklung sei tatsachlich eine andere gewesen und die
Bek'iagte habe dem Vertragspartner des Gegengeschéfts die kontrare Zinsmeinung-ver-
kauft und dies dem Klager vorenthalten. Auf das Marktwertrisiko und das Markiwertaus-
gleichsrisiko sei ebenso wenig hingewiesen worden wie auf das Bilanzrisiko bel vorzeiti-
ger Auflésung des Geschéfts. Die Warnung der eigenen Rechtsabteilung der Beklagten
vor diesen Geschaften, wie sie im ZDF in der WISO-Sendung vom 23.06.2008 darge-
stelit worden sei, und von der der Klager erst nach der mndlichen Verhandiung Kennt-
nis erhalten habe, sei verschwiegen worden. Aus einerm internen Schreiben der Beklag-

ten ergebe sich, dass diese Geschafte nicht zur Zinsminimierung oder Verbilligung ge-
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eignet seien und die Rechts.abteilung der Beklagten dies ausdriickiich bestétigt habe.
Das Geschaft sei nibhtig, da es gegen das kommunalrechtliche Spekulationsverbot ver-
stole. Es fehle an der Konnexitat zu Grundgeschiften, wie auch das Regierungsprasi-
dium Tubingen in seinem Schreiben vom 06.03.2008 (K 26) festgestelit habe. Zudem sei
die Beklagte durch das einseitige Kindigungsrecht einseitig beglinstigt worden. Der Ver-
trag verstolie gegen' den ultra-vires-Grundsatz. Weiterhin sei das Transparenzgebot
gemal § 307 Abs. 1 Satz 2 BGB verletzt: die Vertragskonditionen sefen nicit
verhandelbar gewesen. Auf die Marge sei nicht hingewiesen worden, weshalb der Aus-
_ kunftsanspruch bestehe. Uber diese sei nach der Rechtsprechung des Bundesverfas-
sungsgerichts bei | ebensversicherungsvertragen aufzukidren: nichts anderes kénne
hier gelten. Weiterhin sei die Vorlage der hausinternen Einwertung zu diesem Geschaft
von der Beklagten zu verlangen. Im Ubrigen gelte die Vermutung aufklarungsrichtigen

Verhaltens und der Kidger musse sich kein Mitverschulden anrechnen lassen.

Der Klager hat auf die Widerklage der Beklagten hin seinen erstinstanzlich gestellten
Antrag auf Feststellung des Nichtbestehens von weiteren Ansprilchen der Beklagten mit

Zustimmung der Beklagten fir erledigt erklart.

Der Klager beantragt:

1. Die Beklagte wird verurteilt, an den Kléger einen Betrag in Héhe von
710.000 € zuzliglich Zinsen hieraus in Hohe von § Prozentpunkien Uber
dem Basiszinssatz der EZB aus 100.000 € jeweils seit dem 28.12.2005,
28.06.2008, 28,12.2006, 28.06.2007 und 28,12.2007, aus 7.000 € seit dem
31.01.2006 sowie aus 203.000 € seit dem 19.12.2008 zu zahlen.

2. Die Beklagte wird verurteilt, dem Kléger tber den Umstand des tatséchli-
chen Anfalls und die Hohe der im Zusammenhang mit den streitgegen-
standlichen Zinssatz-Swap-Vertragen mit den Referenznummern 939278L
und 1194687L von ihr bzw. SENRENERE <haltenen Vergltungen und er-
zielten Margen sowie (ber ihre hausinternen Bewertungen im Zeitraum
vom 01.01.2004 bis einschliesslich 28.06.2005 zu den Produkten ,Zins-
Ladder-Swap" (Referenznummer 939278L) und ,CMS S8S* (Referenz-

nummer: 1194687L) Auskunft zu ertellen, insbesondere ihre samtlichen in-
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ternen Zinsstrukturanalysen, Forwardberechnungen, Basispunkteinwer-
tungen, Bid/Offer-Satze sowie samtliche Berechhungen bez{glich der von
ihr zu diesen eben benannten Zinsswaps kalkulierten Barwerte, insbesan-
dere Berechnungen der Bid/Offer-Spread-Kalkulationen sowie Berechnun-
gen zum Present Value of 1 Basispoint, kurz BVBP oder Sensitivity-
Analysen, sdmtlich bezogen auf die streitgegenstandlichen Zins-Swaps,

offenzulegen bzw. auch hierliber Auskunft zu erteilen.

Die Beklagte beantragt:

Die Berufung wird zurlickgewiesen.,

B ~ Sie beantragt im Wege der Widerklage:

Der Klager wird verurteilt, an die Beklagte 101.111,11 € nebst 5 % Zinsen
seit 01.07.2008 zu zahlen.

Der Ki&ger beantragt:

Die Widerklage der Beklagten wird zurlickgewiesen.

Die Beklagte halt die Entscheidung des Landgerichts fur richtig und verlangt mit ihrer
Widerklage die letzte noch offene Zahlung des Klagers aus dem inzwischen beendeten
Swap-Vertrag. Sie wiederholt und vertieft ihre schon in erster Instanz vorgetragene Ar-
gumentation: Der Klager sei zwar nicht als professioneller Kunde, jedoch aufgrund der
Vorerfahrungen des fir den Klager handeinden Geschéftsleiters nals erfahre-
ner Kunde emgestuﬁ worden Der Geschaftsleiter habe sowoh! fiir den Klager wie auch
flir § : : schon in erheblichem Umfang Swap-Geschafte abgeschlos-
sen, darunter mmdestens elf Swap-Geschafte bei anderen Banken. im Juli 2004 und im
Januar 2005 seien es zwei Quanto-Swaps mit unbegrenztem Verlustrisiko fiir die Stadt
Ravensburg sowie ein Zins-Swap auf EURIBOR-Basis am 30.09.1999, einen Zins-

Wahrungsswap DM/CHF am 23.08.2000 und einen Ladder-Swap am 14.07.2004 bei der

Beklagten gewesen. Diese seien vergleichbar mit dem streitgegenstandlichen Swap-
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Vertrag gewesen. Schon damals seien die wesentlichen Strukturen vorgestellt, umfas-
send beraten und aufgeklart sowie auf dasl Kindigungsrecht hingewiesen worden. Auch
bei dem streitgegenstandlichen Geschaft habod A <ine dezidierte Zinsmei-
nung besessen. Sowohl auf die rechtliche Unabh&ngigkeit als auch auf das einseitige
Beendigungsrecht sei in den Unterlagen deutlich hingewiesen worden. RSN
sei auch mehrfach auf den Derivate-Erlass des Innenministariums hingewiesen worden.
Er sei fachkundig gewesen und habe selbst einen Vortrag zu diesem Themen-komplex in
einem Gesprichskreis gehalten. Es habe fUr ihn eine 2 %2-stlindige Prasentation von
ﬁ'tlber verschiedene Swap-Modelle gegeben, bei der ausflhrlich Chancen
und Risikeh des CMS Spread Ladder Swap dargestellt worden seien. Erfahrungen und
Marktmeinung hatten fur die Beklagte Vorrang Vor einer mathematischen Berechnung
gehabt. wseien in einer Prasentation (K.S) die sich aus der Zinsstruktur-
kurve ergebenden zusammenlaufenden Forwards erldutert worden. Dieser sei jedoch
davon ausgegangén, dass die Forwards Ubertreiben wirden. Das Risiko sei dargestellt
und nicht als wenig wahrscheinlich abgetan worden. Der Kléger habe weitere Informati-
onen erhalten: Se sel ihm in einer Mail vom 01.03.2005 ein Swap vorgeschlagen worden

und CRERESIIEEIP habe selbst unter Zuhilfenahme einer Excel-Tabelle nachgerechnet,
washalb er keinen Szenaricreshner'benéﬂgt habe. Anhand eines fritheren Strategiepa-
piers vom 20.04.2005 seien auch Unterschiede zu anderen Produkten diskutiert und die
Risiken nochmals dargelegt worden. Der Markiwert sei Thema und aufgrund des ,worst
case®, der 4%-Deckelung der Verluste, und der Laufzeit ersichtlich gewesen. Die Ver-
lustszenarien hatten die Risiken deutlich gemacht. Uber den anfénglichen negativen
Marktwert habe nicht aufgeklart werden mussen. Der Klager hatte den Vertrag nicht be-
enden kénnen, so dass dieser Markiwert niemals habe liquiditatswirksam werden kén-
nen. Im Ubrigen bestehe eine Marktusance, dass dem Kunden jederzeit die Beendigung
in Wege eines Authebungsvertrages ermdglicht werde, so dass keine vorherige Aufkla-
rung erforderlich sei. Das Anlageziel des Klagers sei die Zinsoptimierung gewesen, dem
schon entsprochen werde, wenn Zinsertrdge generiert bzw. Zinsbelastungen reduziert
werden kannten. Bei dem empfohlenen Swap-Vertrag habe es sich nicht um ein hoch-
spekulatives Geschéft gehandelt, sondern um einen einfach strukturierten Zins-Swap,

zu dessen Beurteilung eine einfache Zinsmeinung gentge. Uber etwaige ,kxommunal-

rechtliche Besonderheiten® sel gesprochen worden. Das kommunalrechtliche Spekulati- '

onsverbot sei keine aligemein verbindliche Rechtsnorm. Es habe allenfalls haushalts-

rechtliche Bedeutung, daher komme ihm keine Bedeutung flir die Beratungspflichten zu.
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Mit ,kommunalrechtlichen Besonderheiten® sei der Kiéger besser vertraut als die Be-
klagte. Das Darlehensportfolio des Kl&gers sei besprochen worden, Eine Absicherung
von Grundgeschaften laut dem Derivateerlass habe vorgelegen, da ein konkreter sachii-
cher und zeitlicher Bezug gegeben gewesen sei. Jedenfalls sei eine etwaige Fehlbera-
tung nicht kausal geworden und der Klager musse sich ein erhebliches Mitverschulden

anrechnen lassen.

Wegen des weiteren Parteivorbringens wird auf die gewechselten Schriftsatze verwie-

sen.

Die gem. § 511 ZPO statthafte, form- und fristgerecht eingelegte und mit einer Begrin-
dung versehene Berufung des Klagers ist zul&ssig und mit Ausnahme des Auskunftsan-
spruchs begrindet. Die gem. § 531 Nr. 1 ZPO zulassige, weil sachdienliche Widerklage

der Beklagten hat in der Sache keinen Erfolg. Zwischen den Parteien ist ein Beratungs-

umfangreiche Aufklarungspflichten mit

vertrag zustande gekommen, der flr die Beklagt
sich brachte (1.). Die Beklagte hat den Ki&ger im Zusammenhang mit dem CMS-
Spread-Sammler-Swap weder objektgerecht (2.) noch anlegergerecht beraten (3.). Der
Klager war auf Grund seiner Unwissenheit in einem erheblichen Umfang aufklarungsbe-
durftig (4.). Die Beklagte hat ihre Beratungspflichten schuldhaft verletzt (5.). Dies war
ursachlich (6.) fur den eingetreteneh Schaden (7.). Ein Mitverschulden fallt dem Klager
nicht zur Last (8.). Das Auskunftsverlangen des Klégers (9.) ist hingegen ebensc wie dieA

Widerklage der Klagerin (10.) unbegrlindet

m

1. Beratungsvertrag

Zwischen den Parteien ist nicht streitig, dass mit der Beratung des Kigdgers und der
Empfehiung des streitgegenstandiichen CMS Spread Sammier Swaps ein Beratungs-
vertrag zustande gekommen ist (vgl. hierzu die std. Rspr.. BGH Urt. v. 06.07.1983, XI
ZR 12/93, BGHZ 123, 126; Urt. v. 21.03.2006, X ZR 63/05, WM 2006, 851). Dabei spielt
es keine Rolle, ob die Beratungsleistung entgeltlich oder unentgeltlich erfolgt (BGH Urt.
v. 04.03.1987, IVa ZR 122/85, BGHZ 100, 117; Urt. v. 13.01.2004, XI ZR 355/02,
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zit.n.juris; Siol in Schimansky/Bunte/Lwowski (S/B/L), Bankrechts-Handbuch, 3. Aufl. §
43 Rn. 7).

Aus dem Beratungsvertrag, der gegeniiber dem spater abgeschlossenen Swap-Vertrag
eine selbstindige Bedeutung hat, folgt die Pflicht zur volistandigen, verstandlichen und
richtigen Beratung Uber das Anlageobjekt (objektgerechte Beratung). Das empfohiene
Anlageobjekt muss zudem auf den Kunden zugeschnitten, also anlegergerecht sein (std.
Rspr, vgl. nur: BGH Urt. v. 06.07.1993, XI ZR 12/83, BGHZ 123, 126; Urt. v. 21.03.2006,
X! ZR 63/05, WM 2006, 851; Braun/Lang/Loy in: Eflenberger/Schafer/Clouth/Lang
(E/SICIL), Praktikerhandbuch Wertpapier- und Derivategeschéft, Rn. 192 ff.). Bewertun-
gen und' Empfehiungen mlssen hingegen ex ante betrachtet lediglich vertretbar sein.
Das Risiko, dass sich eine Anlageentscheidung im Nachhinein als falsch erweist, trégt
der Anleger (BGH Urt. v. 14.07.2009, XI ZR 152/08, WM 200¢, 1647, Urt. v. 21.03.2008,

X| ZR 63/05, WM 20086, 851).

2. Keine ohjektgerechte Beratung

te hat den Klager nicht pflichtgemall tiber die wesentlichen Eigenschaften
des empfohlenen Swap-Vertrages informiert. Bei dem CMS Spread Sammler Swap
handelt es sich um einen komplexen Vertrag mit asymmetrischen Risken (a.). Die Be-
klagte hat dabei fehlerhaft nicht darauf hingewiesen, dass die Zinsmeinung des Kldgers
als alleiniges Entscheidungskriterium ungeeignet war und sich die Risiken und Erfolgs-
aussichten nur mit Hilfe von anerkannten Bewertungsmodellen beurteilen lassen (b).
Sie hatte (ber die Héhe und die Bedeutung des anfanglichen Marktwerts aufklaren (c.)
und auf den Charakter des Vertrages als hoch spekulativen Gllcksspiel mit unfair ver-

teilten Chancen hinweisen missen (d.).

a. Eigenschaften des Vertrages

Der CMS Spread Sammler Swap war ein komplexes Finanzinstrument mit verschiede-

nen Eigenschaften:

- Die Netto-Zahlungspflicht des Klagers errechnete sich nach einer mathemati-
‘schen Formel nach Abzug der Zinszahlungen der Beklagten (3%). Der Klager

hatte 2% p.a. zu bezahlen zuzliglich eines variablen Zinssatzes von 5%, multipli-
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ziert mit der doppelten Anzahl der Bankarbeitstage, an denen der Vertrégliche
Spreadsatz unter 0,82% lag, geteilt durch die Anzahl der Bankarbeitstage diéser
Periode. Daraus ergab sich bei dem Nominalkapital von Millionen € ein maximal
méglicher Gewinn des Kidgers in Hohe von 1% p.a. [3%-2%+0%)]. Das waren
250.000 € in 5 Jahren, 50.000 € pro Jahr oder 25.000 € pro Halbjahresperiode.

‘Der maximal mégliche Verlust aus diesem Geschatft belief sich auf 4% p.a. [3%-

(2%+5%)]. Das war 1 Million € in 5 Jahren.

Der vertragliche Spreadsatz ist kein Interbanken-Zinssatz, sondern leitet sich aus
der Differenz (Spread) zwischen zwei interbankenzinssatzen (10-Jahres-
Swapsatz und 2-Jahres-Swapsatz) ab. Zur prognostischen Abschatzung der .
Entwicklung des Spvreadsatzes' und somit der Erfolgsaussichten des Swap-
Vertrages hatte der Kidger in der Lage sein mussen, sich eine Meinung bezlglich
der Faktoren bilden zu kénnen, die das Verhalinis dieser beiden Zinssatze zuei-

nander beeinflussen.

Die angemessene Festlegung der Schwelle von 0,82% fur die Zahlung der Bank-
arbeitstage, die den Faktor fUr den variablen Zinssaiz ausmachten, enthielt ein
weiteres Prognoserisiko. Der Vertrag war fur den Kidger nur glnstig, wenn die
vertragliche Schwelle an weniger als 12 Bankarbeitstagen unterschritten wurde.
Er musste beurteilen kénnen, ob die Héhe der Schwelle hierfur richtig justiert war.
Hierzu war eine Zinsmeinung zu den Héhen der 10-Jahres- und 2-Jahres-

Swapsétze fur samtliche Bankarbeitstage in den nachsten 5 Jahren erforderlich,

\Die Beklagte hatte ein Recht zur vorzeitigen Beendigung ohne Ausgleichszahlung

zu jedem halbjahriichen Zinszahlungstermin nach einem Jahr. Hierdurch bestand
fur den Klager die Gefahr, dass er infolge der Kundigung bereits erzielte Verluste

durch den spateren Verlauf des Vertrages nicht mehr wirde kompensieren kén-

nen.

Der Kidger besafll kein ordentliches Kiindigungsrecht ohne Ausgleichszahlung.
Darnit bestand sein maximales Verlustrisiko von 1 Million € in § Jahren bereits ab

dem Zeitpunkt des Vertragsschiusses. Die Beklagte stand auf Grund ihres Klndi-

gungsrechts demgegeniber nicht bereits ab dem Zeitpunkt des Vertragsschlus-

ses im maximalen Verlustrisiko von 250,000 €. Bis zum ersten Kindigungstermin
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war ihr Risiko auf 50.000 € beschrankt wofiir sie bereits die volle Chance auf ef-
nen Gewinn von 1 Million € in 5 Jahren erhielt. Nach dem ersten Kindigungster-
min bestanden jeweils nur Verlustrisiken von maximal 25.000 € pro Halbjahr, wo-

hingegen der Ki&ger immer im vollen Risiko blieb.

b. Ungeeignetheit der Zinsmeinung und Beurteilung mittels Bewertungsmodellen

" Die Beklagte hat ihre Beratungspflichten verletzt, indem sie dem Klager suggeriert hat,

er kdnne die Risiken und Chancen des Vertrages auf der Grundlage der persénlichen
Zinsmeinung ihres kaufmannischen Geschaftsfiinrers beurteilen. Sie hétte deutlich da-
rauf hinweisen missen, dass derartige Vertrage nur anhand von anerkannten Bewer-

tungsmeodellen, wie die Beklagte sie auch zur Konstruktidn des Vertrages verwendet hat,

beurteilt werden kénnen.
aa. Erforderlichkeit einer Prognose

Wer einen CMS Sammler Swap mit flnfiahriger Vertragsbindung abschlieBen will, muss

zwangslaufig eine Prognoseentscheidung treffen. Er muss,

ausgehend von der angebo- .
tenen Zinsformel, den zukinftigen konkreten Kursverlauf des 10-Jahres-Swapsatzes
unter Bericksichtigung seiner Schwankungsbreite fr die Vertragslaufzeit vorhersagen.
Gleiches gilt flr den 2-Jahres-Swapsatz. Darauf aufoauend muss er abschétzen, an wie
vielen Tagen einer Zinsperiode sich beide Zinssatze auf weniger als 0,82 Prozentpunkte
Abstand annahern. Er muss also nicht nur die Entwicklung der absoluten Héhe der
Zinssitze und deren Ursachen prognostizieren, sondern auch die Umsténde, die das
Verhaltnis der langfristigen zu den mittelfristigen Kapitalmarktzinssatzen beeinflussen.
Da fiir die Berechnung der Zinsformel jeder Bankarbeitstag von Bedeutung ist, muss die
Vorhersage mdglichst konkret sein. Dabel sind die Volatilitat der Zinskurven und die der
aus ihnen abgeleiteten Spreadkurve zu berlicksichtigen. Je néher die Differenz {Spread)
sich dem vertraglichen Schwellenwert ann&hert, umso gréRer ist die Gefahr, dass auf
Grund der Kursschwankungen ein ,AusreiRer’ nach unten die Schwelle verletzt. Die
Prognose der Zinsséatze und der Erfolgsaussichten muss zudem die Situationen vorher-
sehen, in denen die Bank von ihrem einseitigen Klindigungsrecht ohne Ausgleichszah-
lung Gebrauch machen kann, so dass spatere Gewinnmdglichkeiten zur Kompensation

von anféanglichen Verlusten entfallen.
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bb. Ungeeignetheit der subjektiven Zinsmeinung

Die Beklagte hat in dem Strategiepapier vom 08.06.2005 (Anlage K11) die Entschei-
dungskriterien fir den Abschluss des streitgegenstandlichen Vertrages dargestelit. Dort
heilt es, der Klager rechne damit, dass sich die Differenz zwischen dem 10-Jahres- und
dem 2-Jahres-EUR-Swépsatz innerhalb der nichsten 5 Jahre nicht deutlich verringern
werde, das heiRt, dass die Zinsstrukturkurve ,nicht wesentlich flacher” werde. Diese
Zinsmeinung bzw. Markterwartung Uber die CMS-Differenz wolle der Kiager zu einer

Verbilligung seiner Finanzierung um bis zu 1% nutzen.

Eine nahere Konkretisierung der zum Abschluss des Vertrages erforderlichen Markter-
wartung erfolgte nicht. Eine mégliche, und von der Beklagten als malgeblich dargestell-
te, Entscheidungsgrundlage ist somit die subjektive Meinung des Klagers, wie sich die
Zinsen in den nachsten Jahren entwickeln werden. Wie der Senat bereits in seiner Ent-
scheidung vom 26.02.2010 (9 U 164/08) ausgefiihrt hat, sind derartige konturlos be-

schriebene Zinsmeinungen als alleinige Entscheidungsgrundiage aber vollkommen un-
tauglich: Dem Klager wurde mit dem angebotenen Swap-Vertrag eine unkiindbare finf-
jahrige Vertragsbindung vorgeschlagen, die ein rechnerisches finanzielles Verlustrisiko
von 1 Million € enthielt. Wer ein solches Risiko verantwortungsvoll eiﬁgehen will, bedarf
einer fundierteren Entscheidungsgrundlage. Erforderlich ist eine prézise Vorstellung
iber die Wahrscheinlichkeit, mit der wahrend der funfjahrigen Vertragslaufzeit die
Spreadkurve die vertragliche Schwelle von 0,82% unterschreitet. Hierzu musste sich der
Kunde u.a. eine Meinung bilden kénnen, ob die Schwelle von 0,82 % angemessen ist

und wie stark die Schwankungsbreite (Volatilitat) der Spreadkurve ist.

Die Beklagte hat auf Nachfrage des Senats eingerdumt, dass sie selbst auf der Grund-
lage ihrer subjektiven Zinsmeinung keine konkreten Zinssatze prognostiziert und darauf
basierend einen voraussichtlichen Ertrag des Klagers aus dem angebotenen Swap-
Vertrag errechnet habe. Die subjektive Zinsmeinung Gber die ,nicht wesentlich flacher
‘werdende" Zinsstrukturkurve liefert keine belastbaren Grundlagen fur die Abschétzung
des wirtschaftlichen Erfolgs. Sie 18st sich vielmehr von dem voraussichtliichen volatilen
Verlauf der Zinskurven und mtndet in eine grobe, nicht naher begriindbare Spekulation,
an wie vielen Tagen der Spread die exakte Schwelle von 0,82% unterschreiten wird.
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Der Senat teilt hierbel die Auffassung der Beklagten im Schriftsatz vom 30.08.2010, S.
39 (GA 741), wonach eine Prognose der Marktentwicklung Uber die gesamte 5-jahrige
Laufzeit des CMS-Swaps von vornherein unseriés wére. Es ist nicht vorstellbar, dass '
jemand die komplexen wirtschaftlichen und politischen Bedingungen, die die Hohe der
Zinssatze und ihr Verhaltnis zueinander beeinflussen, tber einen mehrjéhrigen Zeitraum
vorhersagen kann (Senat, Urt. v. 26.02.2010, a.a.0., Rn. 81, zit.n.juris). Dementspre-
chend passen Banken, z.T. quartalsweise, ihre Prognosen an die geénderten Rahmen-
bedingungen und neuen Ereignisse an. Hinzu kommt, dass der fur den Klégeru

ersichtlich auf Grund eigener Kenntnisse kaum in der Lage war, belastbare und prézise

Prognosen Uber die Entwicklung der lang- und mittelfristigen Zinsen flr einen Zeitraum
der nachsten 5 Jahre zu treffen oder die Qualitat der von den Banken erstellten Progno-
sen der Volkswirte zu beurteilen. Es kommt nicht darauf an, dass einem Anleger die Un-
zuverlassigkeit von Prognosen bewusst ist und ein Berater denhoch auf diesen eine
Empfehlung aufbauen darf (vgl. BGH, Urt. v. 21.03.2006, Xl ZR 63/05) Mafsgebhch ist,

dass eine zwangslauﬂg unsichere Prognose als alleinige Entscheldungsgrundiage fur

einen mehrjghrigen Vertrag mit dementsprechend hohem Veriustnmko ungeeignet ist
und dass die Beklagte auf die Erforderlichkeit einer fundierteren Entsohadungsgrundla—
ge hatte hinweisen mussen. Mit ihrem Strategiepapier hat sie dem Kiéger pflichtwidrig

aber genau das Gegenteil suggeriert.
cc. Prognose durch Bewertungsmodelle

Der Senat hélt trotz der Kritik der Beklagten (vgl. a. OLG Frankfurt, Urt. v. 04.08.2010,
23 U 230/08, WM 2010, 1790, Rn. 68 zit.njuris) an seiner Auffassung fest, dass eine
Beurteilung der Chancen und Risiken des Swap-VerJtraQes nur auf der Grundlage von
anerkannten Bewertungsmodetlen erfolgen kann (Urt. v. 26.02.2010, 9 U 164/08). Die
Erfolgsaussichten des Vertrages lassen sich nicht mittels Taschenrechners abschatzen

(1). Die Bewertungsmodelle enthalten hingegen stochastische, also objektive Prognosen

(2). Diese sind neben den subjektiven Prognosen mindestens gleichwertig, wenn nicht

sogar iberlegen (3).
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(1) Der Swap-Vertrag wurde mit Hilfe der Bewertungsmodelle prézise konstruiert. Er
enthalt neben einer mit einem Taschenrechner berechenbaren Formel (vgl. LG Krefeld,
Urt. v. 11.09.2008, 3 O 48/08; LG Wuppertal, Urt. v. 16.07.2008, 3 O 33/08, und die an-
gegrifiene Entscheidung) Risiken, die fr den nicht professionellen Marktteilnehmer nicht
transparent sind. Diese lassen sich nicht durch willklrliche Szenario-Berechnungen auf
dem Niveau von Taschenrechnern oder TabellenkaIklulationsprogrammen erfassen und
quantifizieren. Das gilt beispielsweise fur die Klndigungsrechte der Bekiagten, die Be-

standteilen des Vertrages einen Options-Charakter verleihen (s.0.).

(2) Bei den Bewertungsmodellen, wie beispielsweise das von der Beklagten verwendete
Heath/Jarrow/Morton-Modell, handelt es sich um stochastische Modelle, denen ein

'Prognose-Charakter zukommt. Die Stochastik verbindet die Wahrscheinlichkeitstheorie

mit der Stafistik. Das hoch komplexe Bewertungsverfahren modelliert u.a. auf der
Grundlage der tagesaktuellen Zinsstrukturkurve, der Volatilitat der Zinssdtze und der
Korrelationen zukiinftige Zinsstrukturkurven und erlaubt so die Annahme von wahr-
scheinlichen Werten fur beliehige Tage und Zeitrdume (vgl. Bihler/Uhrig-Homburg in:
Obst/Hintner, Geld-, Bank- und Bérsenwesen, Handbuch des Finanzsystems, 4. Aufl.
Teil | Kapitel 3.8.4). Hierbei handelt es sich um préferenzfreie, also ohne Ruckgriff auf
individuelle Praferenzen ermittelte Werte. Der von den-anerkannten Bewertungsmedel-
len errechnete Marktwert eines Vertrages ist der Saldo aus dem Barwert der voraus-
sichtlichen Zahlungen der Bank und des Kunden. Dieser auf den Zeitpunkt des Ver-
tragsschlusses berechnete Barwert enthalt eine Abzinsung der Zahlungen in Abhangig-
keit ihrer Gber die Vertragslaufzeit gestaffelten Falligkeitstermine. Dieser Rechenvor-
gang setzt voraus, dass das Modell fur jede Zinsperiode Annahmen Uber die Hohe der
Zinssatze treffen muss, um die Anzah! der Bankarbeitstage mit einem Spread unter
0,82% fur alle verfraglichen Perioden zu ermitteln. Auch diese Annahmen sind, entge-
gen der Auffassung der Beklagten, Prognosen. Es sind zwar keine subjektiven Progno-
sen, die die persénliche Erwartung von der Entwicklung der Volkswirtschaft und der Ka-
pitalmarkte enthalt. Das lasst aber ihren Charakter als stochastische Prognose ‘(vgl. zu
diesem Begriff: Gabler, Bank Lexikon 2002, Stichwort: Prognose) nicht entfallen.

Der Senat teilt nicht die Auffassung der Beklagten, die stochastische Prognose sei ledig-
fich ein Ergebnis eines Rechenvorgangs ohne besonderen Aussagewert. Sle sei

stichtagsbezogen auf den Zeitpunkt des Vertragsschlusses und &ndere sich anhand der
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ak’tuellen Marktdaten taglich. Insofern verweist die Beklagte lediglich auf die Schwéche
einer jeden Prognose, gleichglltig ob es sich um eine subjektive.oder eine stochastische

handelt. Eine Prognose kann sich taglich auf Grund von geanderten Rahmenbedingun~ 4
gen andern. Die stochastische Prognose, die dabei auf die tagesaktuelle Zinsstruktur-
kurve aufbaut, reagiert lediglich sensibler und kurzfristiger als die subjektiven Progno-

sen, die sich an den monatlichen oder quartalsweisen Einschatzungen von Banken oder

anderen Institutionen crientieren.

Zudem flieRt in die Berechnung des Markiwertes die tagesaktuelle Zinsstrukturkurve ein.
Diese stelit auf einer Kurve die Zinsséatze dar, die fur Ahleihen verschiedener Laufzeiten
gezahlt werden. Die Zinsstrukturkurve spiegelt die an diesem Tag bestehende Erwar-
tung der Marktteilnehmer Gber die voraussi ichtliche Entwwklung der Zinssatze wieder.
Sind beispielsweise die Zinsen flr langfristige Anleihen deutlich héher als fur kurzfristi-
ge, spricht man von einer steilen Zinsstrukturkurve. Diese indiziert die Erwartung des
Marktes auf ein Ansteigen der Zinsen. So hat es die Beklagte auch zutreffend in ihrer
Prasentation (Anlage K8, S. 4) dem Klager dargestellt. Soweit der Beklagtenvortrag in
der Klageerwiderung (S. 25ff' GA 82ff.) anders hétte verstanden werden kdnnen, wurde

in der mindlichen Verhandlung vor d@m Senat richtig gestellt und eingeraumt, dass

Vo el

die Zinsstrukturkurve eine Markterwartung bezlglich der Zinsentwickiung widerspiegelt.
Insofern hat auch in die stochastische Prognose eine tagesaktuelle (subjektive) Markt-

“erwartung Eingang gefunden.

(3) Entscheidend ist, dass die in den Bewertungsmodelien enthaitene stochastische
Prognose gleichwertig, wenn nicht scgar Uberlegen gegeniiber der subjektiven Progno-
se ist. Sie ist u.a. in der Lage, auch die Klindigungsoptionen der Bank und ihre Auswir-
kungen zu modellieren. Der Senat hat in seiner Entscheidung vom 26.02.2010 (a.a.0.)
nicht verlangt, dass ein Kunde beféhigt werden muss, die Modelle selbst zu entwickeln,
7u verstehen oder anzuwenden. Das ist die eigentliche Aufgabe der Berater, denen er
vertraut. Dem Kunden mussen die Ergebnisse dieser Modelle und die damit verbunde-
nen zentralen Aussagen mitgeteilt werden. So wird ein Kunde auch ohne vertiefte
Kenntnisse verstehen kénnen, dass auf der Grundiage von objektiven stochastischen
Modellen der Barwert der im Swap ausgetauschten ,objektiv wahrscheinlichen* Zah-
lungsstréme errechnet werden kann. Er kann so das - grobe - Ergebnis seiner subjekti-

ven Prognose mit dem Ergebnis von stochastischen Methoden Uberpriifen. Dadurch
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erhalt er die Méglichkeit zu Uberdenken, ob er seine Prognose von einer ,,nﬁcht deutli-
chen Verringerung des Spreads in den nachsten 5 Jahren® fur belastbarer und praziser
halt als die Prognosen von hoch entwickelten Risikomodellen, mit denen professionelle
Finanzmarktteilnehmer auf einem Swap-Markt mit einem menrere Billionen Euro grofien

Nominalvolumen agieren (vgl. hierzu Bank fur internationalen Zahlungsausgleich, BIZ-

Quartalsbericht, Marz 2003, S. 53).
c. Aufklirung iiber den Marktwert

Die Bekiagte hat es pflichtwidrig unterlassen, den Klager Uber den anfénglichen Markt-
wert aufzuklaren. Hierzu war sie verpfiichtet, weil es sich um eine zentrale Kennzaht zur
Bewertung des angebotenen Swap-Vertrages handelt. Ohne dessen Kenntnis liel sich
keine verantwortbare Entscheidung Uber den Abschluss des Vertrages treffen. Der

Marktwert enthielt u.a. wesentliche Informationen und Entscheidungsgrundlagen zu

aa.  dem voraussichtlichen Erfolg oder Misserfolg des Geschéﬁsh auf Grund der

prognostizierten Zahlungsstréme,
dem Preis der im Vertrag enthaltenen Optionen und Risiken und dem Preis

o
o

fir die von der Beklagten erbrachten Leistung,
cc. dem Risike der Ausgleichszahlung flr den Fall der Fehleinschatzung der

Marktentwicklung (Risikomanagement).

aa. Marktwert als Erfolgsprognose

Der Marktwert stelit den Saldo der im Vertrag enthaitenen ,wahrscheinlichen” zuk{nfti-
gen Zahlungsstréme der Bank und des Kunden dar. Es wurde oben bereits dargesteltt,
dass der von der Beklagten verschwiegene negative Marktwert dem Klager indiziert hét-
te, dass nach objektiver Wahrscheinlichkeit er mit dem Vertrag keine Ertrége zur Verrin-
gerung seiner Zinsbelastung generieren wird, sondern eine Mehrbelastung. Diese In-

formation durfte ihm nicht vorenthalten werden.
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bb. Optionspramie

Nach sténdiger Rechtspréchung des Bundesgerichtshofs muss der Vermittler von Ter-
minoptionen den Kunden tber die Hohe der Optionspramie, die wirtschaftlichen Zu-
sammenhange des Optionsgeschafts und die Bedeutung der Prémie sowie ihren Ein-
fluss auf das mit dem Geschaft verbundene Risiko aufklaren. So muss darauf hingewle-
sen werden, dass die Pramie den Rahmen eines vom Markt noch als vertrethar angese-
henen Risikobereichs kennzeichnet und ihre Héhe den noch als realistisch angesehe-
nen, wenn auch Weitgehénd spekulativen Kurserwartungen des Bérsenfachhandels ent-
spricht (BG'H, Urt. v. 20.06.2008, XI ZR 305/05, Rn. 11; Urt. v. 22.11.2005, XI ZR 76/05;
Urt. v. 30.03.2004, XI ZR 488/02; Urt. v. 21,10.2003, XI ZR 453/02; Urt. v. 12.03.2002,
X1 ZR 258/C1, Urt. v. 11.07.1988, It ZR 355/87, BGHZ 108, 108).

Im vorliegenden Faill war die beratende Bank zwar nicht Vermittierin von Terminoptio-
nen. Auch ist der Kiager nicht von sich aus an die Bekiagte mit der Bitte herangetreten,
bestimmte Optionen zu platzieren. Die Beklagte hat aber selbst den Swap-Vertrag ent-
worfen. Dabei hat sie in nicht transparenter Weise Zinsoptionen einstrukturiert. Sodann
hat sie dem Klager empfohlen, diese Optionen, deren Existenz und Wert er nicht erken-
nen konnte, zu verkaufen, um hierdurch die gewlinschten Ertrags-Chancen zu erhalten.
K&ufer waren dabei allerdirigs nicht anonyme Finanzmarktteilnehmer, sondern die Be-

klagte selbst. Als Gegenpartei des Swap-Vertrags hat sie diese Optionen erworben,

Wie die Beklagte dargelegt hat, platziert sie Swap-Verirage nicht unverandert auf dem
Finanzmarkt, sondern zerlegt sie in einzelne Optionen, die sie dann mit Optionen aus
anderen Vertragen blndelt und auf dem Finanzmarkt handelt (Macro-Hedge). Der Wert
dér einzelnen Optionen wird auf der Grundlage von anerk'annten Bewertungsmodellen
bérechnet. Flr einen nicht professionellen Teilnehmer am Finanzmarkt ist eine wirt-
schaftliche Bewertung der von ihm gestellten Optionen ohne diese Modelle nicht még-
lich. Auch im vorliegenden Fall wurde der Klager Uber die H8he der ihm fur die Optionen
sustehenden Pramien nicht aufgeklart, Im Strategiepapier vom 08.06.2005 (Anlage K11,
S. 2) wird zwar pauschél darauf hingewiesen, dass der Verkauf von strukturierten Zins-
optionen durch den Kiéger Bestandteil der'Zinsverbilﬁgungsstrategie sei und er hierflr
eine Pramie beanspruchen kénne, die Uber die Laufzeit an ihn ausgezahlt werde. Die

Héhe oder die Auszahlungsmodalitat wird jedoch nicht dargelegt. Moglicherweise wollte
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die Beklagte mit diesem Hinwels ausdriicken, dass der Klager im Gegenzug fur die
Pramie ein Zahlungsversprechen oder Optionen von der Bank erhalt. Der objektiv

ermittelbare Wert dieser im Tausch erhaltenen Leistungen wird aber ebenfalls nicht mit-

geteilt.

Im Marktwert des gesamten Vertrages schlagen sich die saldierten Werte der einzelnen
gekauften oder verkauften Optionen und Zahlungsversprechen nieder (vgl. hierzu auch: “
Kéndgen/Sandmann, ZBB 2010, 77 (89)). Ein negativer Marktwert bedeutet, dass pro-
fessionelle Finanzmarktteilnehmer bereit waren, dem Klager fur die Stellung dieser ris-
kanten und nachteiligen Mischung aus Optionen und Zahlungsversprechen einen Aus-
gleichsbetrag in dieser Hohe, der dem wahrscheinlichen Verlust entspricht, zu zahlen.
Die Beklagte hat es zwar trotz ausdrlcklicher, rechtzeitiger Nachfrage des Senats vor-
gezogen, nicht den konkreten anfénglichen Marktwert zu benenneh. Sie raumte aber
ein, dass er sich in der Grékenordnung zwischen -2% u_nd -5% des Nominalkapitals be-
laufen hat. Das entspricht einem negativen Betrag von 100.000 € bis 250.000 €. Die Be-
klagte, die selbst die Gegenposition des Swap-Vertrages einnehmen wollte, verschwieg
dem Klager diesen Wert und-zahite den Ausgleichsbetrag bzw. die Prémie daher nicht
aus. Dies tat sie anscheinend in der Annahme, der Kunde schulde ihr eine angemesse-
ne Verglitung fur die Méglichkeit, das Produkt am Finanzmarkt zu platzieren, fr die
Kosten der Risikoabsicherung, der Geschéftsabwicklung sowie fur die Gewinnmarge.
Allerdings hat sie ihren Vergitungsanspruch dem Kunden nicht offen 'geIegt. Hierzu war
sie auch nicht gezwungen, weil sie mit Hilfe inrer Berechnungsmodelle in der Lage war,
den negativen Marktwert genau in der Héhe ihres gewlinschten Verglitungsanspruchs
7u modellieren. Dabei wusste sie, dass der Kldger diese Berechnung weder erkennen
noch nachvoliziehen konnte. So war sie in der Lage, ihre Verglitung in einer beliebigen
Héhe zu berechnen ohne sich vor dem Kunden daftr rechtfertigen zu missen. Dem
Kunden wurde auf diese Weise der Preis fir die Leistungen der Beklagten, gemeinhin
ein veriragswesentlicher Umstand, Uber den die Parteien eine Einigung erzielen mUs-
sen, verheimlicht, Diese Vorgehensweise hat den Charakter einer heimlichen Selbstbe-
dienung der Bank am Vermégen des Kunden. Die Beklagte entzog dem Klager zwar
keine liquiden Vermogenswerte. Sie belastete ihn aber mit Risikopositionen, ohne ihm

die vom Finanzmarkt hierfiir iblicherweise gezahiten Pramien gutzuschreiben.
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cc. Risikomanagement

Die Beklagte hatte dem Klager den anfanglichen Marktwert zum Zweck des Risikoma-
nagements mitteilen miissen. Erst mit dieser Kenntnis wére er in der Lage gewesen, das
kostenmafige Risiko einer fehlerhaften Prognose und einer damit verbundenen vorzeiti-
gen Beendigung des Vertrages gegen Ausgleichszahlung abschéatzen zu kénnen. Mit
dem Abschluss eines Swap-Vertrages muss eine zweiteilige‘Strate'gie bestehend aus
Speku!ationr und Risikcabsicherung verfolgt werden (1). Ohne Kenntnis des anfangli-

chen Marktwerts fehlen dem Kunden wesentliche Information zu den Risiken (2).

(1) Die Beklagte hat erldutert, dass sich die Motivation zum Abschluss eines Swap-
Vertrages aus einem Vergleich der Markterwartung des Kunden mit der sich aus der
aktuellen Zinsstrukturkurve ergebenden Markterwartung ergibt. Der Kunde setzt darauf,
dass die Zinsen sich anders entwickeln, als die aus der Zinsstrukturkurve abgeleitete
Markterwartung indiziert. Der Unterschied erdfine ein ,Fenster’, in dem man den Swap-
Vertrag konsiruieren kdnne. Dies macht den ersten Teil der Strategie aus, namlich die
Spekulation auf eine bestimmte Zinsentwicklung. Der Erfolg hangt von der dauerhaften

rung des Kunden ab. Ange--

Richtigkeit und Belastbarkeit der subjekliven Markterwartung des Kunden ab. Ang
sichts der Unzuverlassigkeit der Zinsmeinung und der nur kurzfristigen Aussagekraft von
Prognosen ist dieses Vorgehen allerdings sehr riskant. Der Kunde wettet gegen die sich
aus den Forward-Zinsen und auch gegen die sich aus den anerkannten Bewertungsmo-

dellen ergebende Markterwartung.

Die Bekiagte hat auf den Vorhalt, die Verlasslichkeit von Prognlosen sel zweifelhaft und
daher als Entscheidungsgrundiage untauglich, erklart, die Swap-Vertrage hatten auf
Grund der ,Marktusancen® einen zweiten Teil. Fir den Fall, dass die Markterwartungen
des Kunden sich &ndern, soll - entgegen den ausdrtcklichen vertraglichen Vereinbarun-
gen - der Kunde u.a. ein jederzeitiges Vertragsaufhebungsrecht gegen Zahlung eines
Auflssungsbetrages haben. Der Aufidsungsbetrag leitet sich wiederum unmittelbar aus
dem Marktwert ab, gleichgtiltig, ob er positiv oder negativ ist. Dies kann zur Folge ha-
ben, dass der - vertragswidrig - um Aufldsung bittende Kunde bei einem pasitiven
Marktwert von der Bank zuséatzlich eine Zahlung erhait. So hatte es die Beklagte bereits
in dem Verfahren vor der Senat in der Sache ¢ U 164/08 erlautert und im vorliegenden

Vetfahren wiederhaolt,
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Die Funktion des Marktwerts in diesem Zusammenhang wurde von der Beklagten bisher
missverstandlich und falsch dargestelit. Die auch von einigen Gerichten bernommene
Behauptung der Beklagten, bei dem Marktwert handele es sich um eine Art Vorfallig-
keitsentschadigung (so zuletzt noch OLG Frankfurt, 04.08.2010, 23 U 230/08, Rn. 67,
zit.n juris) oder Schadensersatz, ist unzutreffend. Im Falle der Vertragsauflosung erhait
die Bank ,nach den Marktusancen® keinen Anspruch auf entgangenen Gewinn oder
Schadensersatz. Es handelt sich um einen nicht dem Schadensersatzrecht unterliegen-
den Zahlbetrag zur Vertragsablésung. Bezahit wird der Marktwert, den der Vertrag zu
diesem Zeitpunkt hat. Ist er aus Sicht des Kunden positiv, erhalt er von der Bank den
Betrag. Das ist mit schadensersatzrechtiichen Grundsétzen niéht begriindbar. Hinter-
grund dieser Marktusance ist namiich die jederzeit auch fir den Kunden bestehende
Méglichkett, den Verfrag durch Abschluss eines umgekehrten Gegengeschafts bei einer
Konkurrenz-Bank ,glattzustellen” und in diesem Zusammenhang von dieser Bank den
ggf. positiven Marktwert zu erhalten oder den negativen Betrag an sie zu zahlen. In die-

. ser Situation zieht es die Vertragsbank vor, das Geschéft selbst zu machen, um den

Kunden zu halten.

(2) Um das mit einer fehlerhaften Zinsmeinung (Spekulation) einhergehende Risiko rich-
tig bewerten und steuern zu k&nnen, muss der Kunde den anfanglichen Marktwert des
Vertrages kennen. Er muss im Voraus abschatzen kénnen, wie teuer ihn ein vorzeitiger
Ausstieg aus dem Swap-Vertrag zum Marktwert kommen kann, sollte seine Markterwar-
tung nicht eintreffen. Weifd er, dass der Wert negativ ist und kennt er seine Hdhe, kann
er daraus folgern, dass dieser sich KuerI’IStlg nicht so schnell ins Positive wenden wird.’
Er kann beurteilen, dass er in der Anfangszeit, wenn nicht sogar tber die gesamte Lauf-
zeit, hohe Ausstiegskosten haben wird, die seine Anfangsgewinne Ubersteigen kdnnen.
Die Hhe der zuklnftigen Ausstiegskosten hangt malgeblich von der Héhe des - kon-
struierten - anfanglichen Marktwertes ab. Das veranschaulicht folgende Uberlegung:
Unterstellt man einen negativen Markiwert von 5%, wie ihn die Beklagte nicht ausge-
schlossen hat, hatte der Kiager erkennen konnen, dass er fur die Chance, Uber die
Laufzeit von 5 Jahren 250.000 € zu verdienen, einen Vertrag erhalt, der-sofort einen ne-

gativen Marktwert von 250.000 € hat.
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dd. Abweichende Revchtsprechung anderer Oberlandesgerichte

Soweit andere Oberlandesgerichte direkt oder indirekt eine Aufklarung tber den Markt-
wert fur nicht erforderlich gehalten haben (OLG Bamberg, Urt. v. 14.05.2009, 4 U 92/08;.
OLG Dusseldorf, Urt. v. 28.06.2008, I-8U 187/08; OLG Celle, Urt. v. 30.08.20008, 3 U
45/08; OLG Frankfurt, Urt. v. 29.07.2009, 23 U 76/08; Urt. v. 30.12.2009, 23 U 24/09;
Urt. v. 04.08.2010, 23 U 230/08), dlrften sich die unterschiedlichen Bewertungen mit
dem Tatsachenvortrag der Bank in den dortigen Verfahren sowie den daraus abgeleite-
ten Tatsachenfeststellungen der Gerichte erkidren lassen. Auch in diesem Verfahren -
wie auch im anderen Verfahren vor dem Senat (9 U 164/08) - bestand eine zentrale
'Schwierigkeit darin, dass die Bekiagte zu den tatséchlichen Grundlagen und Zusam-
menhangen des komplexen Geschafts wenig Konkretes vorgetragen hat. Bezliglich des
MarktWertes war der Vortrag der Beklagten zudem widersprichlich, zum Teil offenkun-
dig falsch und geeignet, Verwirrung zu stiften. Unstreitig hat die Beklagte dem Klager
den anfanglichen Marktwert nicht mltgetellt Sie trug jedoch vor, dass auf Grund des
maximalen Verlustrisikos von 4% p.a. ,von vornherein klar und fir den Kldger ohne wei-
teres ersichtlich (gewesen sel), in welchem Bersich sich der negative Marktwert bewe-
gen kénnte" und daher nicht aufklarungspflichtig sei (Schriftsatz vom 27.08.2008, S. 74,
GA 131, ghnlich Schriftsatz vom 31.07.2008, S. 11, GA 350). Wie dieser Wert ohne an-
erkannte Bewertungsmethoden abgeschatzt werden soll, eriauterte sie jedoch nicht. Der
Senat kann diese Behauptung nicht nachvollziehen. Das maximale Verlustrisiko betrug
1 Million €, wahrend der von der Beklagten eingeraumte negative Markitwert sich in der
Groenordnung von 100.000 € bis 250.000 € bewegte. Im Ubrigen ist unstreitig, dass
sich der Marktwert mittels der anerkannten Berechnungsmethoden ermiteln [asst und
nicht aus einer Betrachtung des Maximalverlustrisikos. Zudem verwirrte die Beklagte mit
ihrem Vortrag zum Zusammenhang swischen dem Marktwert und der vorzeitigen Aufld-
sungsmdglichkeit. In der Klageerwiderung (S. 74, GA 131) trug sie vor, dass der Kunde
den negativen Marktwert nicht zu kennen brauche, weil er keine Kiindigungsrechte habe
und daher der Wert nicht liquiditatswirksam® sei. Im selben Schriftsatz behauptete sie
gleichzeitig, dass der Klager auf die ihm bereits bekannte Moglichkeit einer Aufldsung
gegen Zahlung des Marktpreises hingewiesen wurde (S. 29, GA 86). Der Senat konnte
auch nicht die Differenzierung der Beklagten nachvoliziehen, die einerseits eine Aufkla-

rung Uber das Risiko des sich sndermnden Marktwerts fur aufklarungspflichtig hatt, ande-
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rerseits den anfanglichen Marktwert als Startwert flr das Marktwertrislko als irrelevant

einstuft.
d. Konstruktion des Gliicksspiels

Die Beklagte hat es pflichtwidrig unterlassen, auf den Charakter des SwépNertrages als
Gliicksspiel (aa.) hinzuweisen, das von ihr ,unfair’ konstruiert wurde (bb.) und mangels

geeigneter Entscheidungsgrundlage als riskant bzw. hoch spekulativ einzustufen ist

(cc.).
aa. Gliicksspiel-Charakter

(1) Der streitgegenstandliche Vertrag ist ein Gliicksspiel i.S.v. 762 BGB. Er ist dadurch
gepragt, dass beide Seiten ein Risiko Ubernehmen und das Pflichtenprogramm bzw. die
Zahlungen der Parteien vom Zufall oder der subjektiven Ungewissheit der Parteien Uber
bestimmte Ereignisse abhangen (Senat, Urt. v. 26.02.2010, 9 U 164/'08, m.w.N.). Der
Senat betont den Glticksspiel-Charakter, weil es nicht nur um die Vermittiung von hand-
elbaren Termin- oder Zinsoptionen geht (vgl. die hierzu unter 2.c.bb zitierte Recht-
sprechung). Die Beklagte war vielmehr selbst die‘ Partnerin des Klagers bei einem Ge-
schaft, deren Gewinnchancen sie mit Hiife ihrer Bewertungsmodelle konstruiert hat. Bei
einer fur den Klager ginstigen Entwicklung der Zinsen hétte die Beklagte ihm h&here
Zahlungen leisten missen. Bel einem unglnstigen Verlauf, wie hier, war der Klager Net-
tozahler. Zudem hing die Méglichkeit, anfangliche Verluste durch Gewinne zu kempen-
sieren von der Kiindigungsoption der Beklagten ab. Der Erhalt von etwaigen anfangli-
chen Gewinnen durch Vertragsaufidsung nach Marktusancen hing hingegen vom an-

fanglichen Marktwert ab. Die Entwicklung der mafigeblichen Zinsen lieR sich fur keine

Seite sicher vorhersagen.

(2) Der Glicksspiel-Charakter des Swap-Vertrages enffiel nicht durch den Abschluss

“von Gegengeschdften der Beklagten zur Glattsteliung der Risiken (so auch Kdndgen/.

Sandmann, ZBB 2010, 77 (89)). Zwar war die Beklagte in der Lage, den Swap-Vertrag
in zahlreiche Optionen und Zahlungsversprechen aufzulésen und diese einzeln derge-
stalt am Kapitalmarkt zu platzieren, dass andere Finanzmarktteiinehmer - in der Summe

- die Gegenpositionen zu dem Kidger einnahmen. Diese Ubergreifende gesamtheitliche
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Betrachtung der Beklagten andert aber nichts daran, dass zivilrechtlich ein zweiseitiger
Vertrag zwischen Bank und Kunde vorliegt. Insbesondere beriihren die Geschéfte der
Beklagten mit Dritten nicht die Risikostruktur des Swap-Vertrages, wie sie fir den Klager

entscheidend ist. Bei einem Swap-Vertrag nimmt die Bank die Gegenposition zu dem

" Kunden ein. Dies ist notwendig, weil sie sich durch den Handel mit den vom Kunden

erworbenen Positionen einen (Arbitrage-)Gewinn erhofft. Sie profitiert in jedem Fall von
den Netto-Zahlungen des Kunden, wenn sich die Zinsen fur thn ungiinstig entwickeln.

Diese Zahlungen waren zudem, wegen der von jhr entwickelten Konstruktion, objektiv

wahrscheinlich. Wenn die Beklagte hingegen in ihrer Eigenschaft als professioneller Fi-

nanzmarktteiinehmerin in der Lage ist, ihr eigenes Verlustrisiko abzusichern, berlihrt das
das Verhaltnis zu ihrem Kunden nicht, Zwar entstehen ihr. durch die entsprechenden
Vertrige mit Dritten Risikoabsicherungskosten. Diese schmalern dann ihren eigenen
Gewinn aus dem Geschaft mit dem Kunden. Den Gewinncharakter der Nettozahlungen
des Kunden lassen sie aber nicht entfallen. Im Ubrigen tragt die Beklagte bei dem Ab-
schluss von Gegengeschaften (Macro-Hedge) auch das Kreditrisiko des Partners auf
dem Interbankenmarkt. Fallt dieser aus (wie z.B. im Fall \}on Lehman Brothers Inc., NY),
kann sie wieder eigene Verluste erleiden, die durch die Nettozahlungen des Kunden

SchlieBlich kann nicht aus § 37e WpHG gefolgert werden, es handele sich bef Finanz-
termingeschéften nicht um ein Gliicksspiel. Im Gegenteil setzt die Norm das Vorliegen
eines Gliicksspiels voraus und schiieBt lediglich den gem. § 762 BGB daraus folgenden
Einwand der Unverbindlichkeit aus (Fuqhs, WpHG, § 37e, Rn. 1).

bb. Unfaire Chancenverteilung

Die Beklagte hat ihre Aufklarungspflichten verletzt, weil sie den Klager nicht auf die un-

faire Verteilung der objektiven Gewinn-Chancen hingewiesen hat. Der Kunde, der mit
der Bank ein derartiges Geschéaft abschlieft, darf erwarten, dass die Bank ihn Uber die
wesentlichen Zusammenhange des Geschafts aufklart. Insbesondere darf er erwarten,
dass sein Vertragspartner, der zugleich sein sich als fachkompetent gerierender Berater
ist, ihm ein nach den Marktbedingungen faires Geschéft présentiert und nicht die Aus-
geglichenheit der Chancen heimlich zu seinem Nachteil aufhebt (Roberts, DStR 2010,

1082). Hierzu muss ihm vermittelt werden, dass die verschiedenen, im Vertrag
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einstrukturierten Optionen auf der Grundlage von anerkannten Bewertungsmodellen
pbewertet werden. Der- Kunde muss in die .Lage versetzt werden, die Fairness des Ver-
trages selbst zu beurtellen. Das kann er nicht, wenn er nicht (ber die Ergebnisse der
Bewertungsmodelle informiert ist und nichf erkennen kann, dass die Bank chne sein
Wissen die Ausgeglichenheit der auszutauschenden Leistungen bzw. Opticnen zu ihren

Gunsten aufgehcben hat.

Es mag zwar sein, dass ein Kunde bei vollstandiger Information ber die Regeln des
Kapitalmarkts zur Bewertung von Optionen und Zahiungsverpflichtungen akzeptiert,
dass die Bank einen fairen Vertrag kenstruiert und anschliefend fur ihre Leistungen ei-
nen Preis verlangt, den sie in die Vertragsformel einkalkuliert. Das setzt aber voraus,
dass der Kunde den Preis kennt. Erst dann ist er in der Lage abzuschatzen, ob er die-
sen Preis fir eine ausgeglichene, also noch nicht einmal (berwiegende Chance fur an-

gemessen halt und bereit ist, mit diesem Einsatz das Gllcksspie! zu spielen.

cc. Gefahrlichkeit des Gllicksspiels

Die Beklagte hat den Klager pflichtwidrig nicht auf die Gefahrlichkeit und die fehlende
Seriositét des Glucksspiels hingewiesen. Der Abschluss von derartigen Gliickspielen ist
nicht per se anstdRig. So kann es durchaus wirtschaftlich legitime Zwecke flr Swap-
Verirage geben, wie sie beispielsweise bei einfachen Zinstauschgeschaften anzutreffen
sind. Ein Kunde, der fur einen Kredit einen variablen kurzfristigen Zinssatz zahit, kann
ein Interesse haben, sich gegen das zukUnftige Zinsanderungsrisiko abzusichern. So
kénnte er sich von einem Dritten in einem Swap-Vertrag den gleichen variablen Zinssatz
versprechen lassen und ihm hierflr einen festen langfristigen Zinssatz zahlen. Das Risi-
ko der variablen Zinszahlung wére durch den Swap-Vertrag glattgestellt (weggetauscht)
und der Kunde wiirde flir seine Verbindlichkeit nur noch den festen Zinssatz zahlen.

Hierum geht es bei dem streitgegenstandlichen Vertrag jedoch nicht. Der Vertrag zielte
unstreitig nicht auf die Reduzierung des Zinsanderungsrisikos oder die Veranderung
bzw. Optimierung der Zinsstrukiur der Verbindlichkeiten des Klagers. Er hatte lediglich
die spekulative Gewinnerzielung zum Gegenstand, mit der die Zinslast reduziert werden
sollte. Hierdurch musste der Kl&ger Optionen stellen oder kaufen. Dass dadurch theore-

tisch ein Ertrag zur Reduzierung der Zinsen mdglich war, steht wirtschaftlich auf der
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glelchen Stufe wie eine Spekulation mit Aktien, die ebenfaﬂs Ertrage zur Zinsreduzie-

rung abwerfen kénnte.

Dabei war das Gliicksspiel hoch riskant und. unserids, worauf die Beklagte pﬂichtwidrig
nicht hingewiesen hat. Ein derartiges Geschéft mit finfiahriger Vertragsbindung durfte
nicht auf der Basis einer nicht belastbaren Zinsmeinung abgeschlossen werden (s.0.).
Dies gilt erst recht, wenn auch das Risikomanagement durch Nutzung von marktibli-

chen Aufidsungsrechten praktisch leer lauft, weil der hohe anfangliche negative Marki-

* wert eine Gewinn-Chance unwahrscheinlich macht.

3. Nicht anlegergerechte Beratung

Die Beklagte hat gegen ihre Berétungspﬂichten auch dadurch verstolen, dass sie dem
Kiéger ein seinem Anlageziel nicht entsprechendes Produkt empfohlen hat. Der Kidger
als kommunaler Zweckverband unterliegt dem kommunalrechtlichen Spekulationsverbot
und hat ein sicherheitsorientiertes Risikoprofil (a). Davon ist die Beklagte bei inrer Bera-
tung ausdriicklich ausgegangen ist (b). Die Beratung erfolgte dennoch unter Missach-
tung dieses Verbots. Der streitgegenstandliche Swap hétte dem Klager mangels Grund-

geschaftsbezogenheit und seiner damit fehlenden Eignung zur Zinsoptimierung (c), aber
auch wegen seines hoch spekulativen Charakters (d) nicht empfohlen werden drfen.

a. Kommunalrechtliches Spekulationsverbot und Risikoprofil

Der Kiager ist (.

N . [m Rahmen sei-
ner Aufgabenerfullung hat 'der Klager die Grundsétze einer nachhaltigen Haushaltswirt-
schaft zu beachten und sicherzustellen, dass mit den ihm anvertrauten"Gel—
dern die Ubertragene Aufgabe erfilllt wird. Bei Geldanlagen hat er auf ausreichende Si-
cherheit zu achten, §§ 96 Abs. 2, 91 Abs. 2 8. 1 GO i.V.m. § 160 S
Dabei kann dahmgestellt bleiben, ob die Auffassung der Beklagten rlchtxg ist, stswap-
Vertrage erfilllten nicht den Begriff der Geldaniage. Die Norm ist in Verbindung mit der
kommunalen Zweckbindung der Mittel erkennbar Ausdruck eines allgemeinen Grund-
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satzes fur heESEEETRR Geschafte am Finanzmarkt. Sie pragt das Risikoprofil des Kla-
gers, das ein Anlageberater zu beachten hat. Es ergab sich aber auch konkret aus der
Zweckbestimmung des Rahmenvertrages fir Finanztermingeschéfte (Anlage K11). Dort

heint es, dass der Kldger den Abschiuss von Finanztermingeschéften ,zur Gestaltung

von Zinsanderungs-, Wahrungskurs- und sonstigen Kursrisiken® beabsichtige.

Die Zweckbindung bei der Verwendung kommunaler Gelder wird unter anderem durch
das kommunalrechtliche Spekulationsverbot konkretisiert. Dessen Wesensmerkmal ist
das Erfordernis einer Grundgeschéaftsbezogenheit von Finanzierungsgeschaften. Der
Derivate-Erlass des Innenministeriums von Baden-Wurttemberg vom 17.08.1998 (vgl.
K2) kennt zuldssige zinshezogene Derivatgeschéfte in zwel Formen: Zum einen sind
dies Geschafte, bei denen noch nicht abgesicherte Zinsdnderungsrisiken durch das
Derivatgeschéft als selbststandiges Rechtsgeschaft abgesichert werden. Zum zweiten
sind dies Zinsoptimierungsgeschéfte, die - ebenfalls durch ein selbststandiges
Rechtsgeschaft - ein allgemeines wirtschaftliches Risiko abdecken oder minimieren sol-
len. Beispielhaft fur ein allgemeines wirtschaftiiches Risiko wird in dem Erlass das Risiko

der kunftigen Zinsentwicklung genannt. Finanzgeschéfte zur Erwirtschaftung separater
Gewinne sind hingegen als Finanzspekulationen unzuléssig. Hierunter fallen zinsbe-

= A A7
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zogene Derivatgeschéfte, die losgeldst vom konkfe’c zugrundeliegenden Kreditgeschéft

abgeschlossen werden.

Stets bedarf es danach einer wertenden Betrachtung der Grundgeschéfte einerseits sc-
wie des in den Blick genommenen Finanzgeschaftes andererseits, um die Zulassigkeit
solcher Finanzgeschafte feststellen zu kénnen. Einem nur auf den stark wertungsbedirf-
tigen und zuweilen mit erheblichen (negativen) Konnotationen belegten Begriff der
,Spekulation” abstellengen Verstédndnis des RS Spckulationsverbots
wirde es an ether praxistauglichen Gren‘barkeft fehlen In einem weiten Sinne ist jedes
vorausschauende Verhalten mit dem Ziel, aus in der Zukunfk liegenden” Entwwklungen
durch entsprechendes Marktverhalten einen dkonomischen Nutzen zu ziehen, ,spekula-

tiv'. Es liegt auf der Hand, dass ein in diesem Sinne umfassendes Verbot, Finanzge-

schafte zu tatigen, eine auch fur Kommunen und kommunale Betriebe erforderliches
sinnvolles Wirtschaften unméglich machen wiirde. Ebenso sind Definitionen untauglich,

die keinen Bezug mehr zum Risiko und Risikomaf von Grund- und Finanzierungsge-
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schaft herstellen. Sie sind nicht geeignet, den mit dem kommunalrechtlichen Spekulati-

onsverbot bezweckten Schutz der dffentlichen Haushalte zu gewahrleisten.

Konturen soll dem kommunalrechtlichen Spekulationsverbot das Merkmal der Grundge-
schaftsbezogenheit verleihen. Entscheidend ist, ob das mit dem Grundgeschaft verbun-
dene finanzielle Risiko aurch einen sachlichen und zeitlichen Bezug zu dem Finanzge-
schaft in einer angemessenen Weise abgesichert oder optimiert wird. Dies kann etwa
bei der Absicherung zukinftiger Zinsanderungsrisiken des Grundgeschafts durch einen
einfachen Zinstausch erfolgen. Denkbar st auch, das Risiko ein‘er vorhandenen ungiins-
tigen Zinsstruktur der Verbindlichkeiten durch entsprechende Swap-Geschéfte zu ver-

andern, indem die Risiken aus Grundgeschéften durch gegenlaufige Geschéfte ganz

oder teilweise glattgestellt werden.

Erforderlich, nicht aber hinreichend hierfir ist, dass Verbindlichkeiten aus einem
Derivatgeschéft Verbindlichkeiten aus einem Grundgeschéft in Hhe und Dauer der Ver-
tragsbindungen nicht berschreiten. Der weiterhin erforderliche sachliche Bezug héngt
sunachst entscheldend von der konkreten Beschaffenheit der Risiken der Grundge-
schafie ab. Ob ein Finanzderivat gesignet ist, diesen konkreten Risiken ganz oder teil-
weise zu entsprechen, ist nur anhand eines Vergleichs mit den Charakteristika des je-
weiligen Derivates zu bestimmen. Bei Finanzoptimierungsgeschaften kénnen dabei Fra-
gen der Verédnderung der Riéikolage fir den Kunden relevant werden, wenn mit dem
derlvativen Finanzgeschaft ein finanzielles Risiko veréndert wird, um das Ziel der Opti-
mierung zu erreichen. Geschafte, die bestehende finanzielle Risiken nicht abdeckén
oder zumindest minimieren, bei denen also das einzugehende finanzielle Riskko diesen

Zielen widerspricht, k&nnen nicht der Zinsoptimierung dienen.
b. Kommunairechtliches Spekulationsverbot als Grundiage der Beratungstatigkeit

Die Beklagte Ist von der grundlegenden Bedeutung des kommunalrechtlichen Spekulati-
onsverbots fur die Finanzentscheidungen des Klagers ausdrilcklich ausgegangen. Ent-
scheidend ist, dass sie das kommunalrechtliche Spekulationsverbot als wesentlichen
Aspekt der von ihr zu erbringenden Beratungsleistung angesehen hat. Nach ihrem eige-
nen Vorirag hat sie den Klager auf den Derivate-Erlass des (nnenministeriums und die

sich hieraus ergebenden Zuléssigkeltsvoraussetzungen und Grenzen hingewiesen. Sie
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ist gegentber dem Kiager und den Kommunen als Expertin fur kommunales Finanzma-
nagement aufgetreten. Sie hatte in der Vergangenheit bereits kostenpflichtige Bera-
tungsleiétungen fur den Klager erbracht, die bei der Abschlussprasentation in die Aus-
sage mindeten, dass sich aus den Grundzielen der kommunalen Aufgabenerflllung
,automatisch ein Speku/afionsverbof“ ableite. Ebenso hatte die Beklagte flr eine Mit-
gliedsgemeinde des Klégers, bei der der kaufmannische Geschaftsleiter des Klagers
zugleich Kammerer war, Leistungen aus einem Beratungs- und einem Risk-
Management-Vertrag erbracht. Daher vermag der Senat nicht die Argumentation nach-
zuvollziehen, dass der Beklagten hinsichtlich ,etwaiger kommunalrechtiicher Besonder-
heiten®, die internes Haushaltsrecht darstellten, keine Hinweis- und Aufklérungspflichten
erwachsen wurden und der Klager mit diesen Besonderheiten besser vertraut sei als die
Beklagte. Die Beklagte argumentiert widerspriichlich, wenn sie als beratende Bank eine
Expertise behauptet und insowelt gegen Vergltung Vertrauen in Anspruch nimmt, im
Streitfall jedoch auf die niéht naher ausgefuhrten besseren Kenntnisse des beratenen
Kunden hierzu abheben will. Auf diese Weise kann sie sich als Beraterin von Kommu-

nen und kemmunalen Einrichtungen nicht aus der Verantwortung stehlen.

tsachlichen Verhaltens der Beklagten im konkreten Fall kann die - et@as
allgemeiner diskutierte - Frage offen blelben, ob ein Berater auf das Bestehen eines all-
gemeinen Spekulationsverbots oder auf die Frage einer ,mdglichen” Unvereinbarkeit
des beabsichtigten Geschéfts mit diesem Verbot generell hinweisen muss (verneinend:
OLG Bamberg, Urt. v. 11.05.2009, 4 U 92/08, Rn. 141 m.w.N. zum Meinungsstand, be-
jahend: OLG Koablenz, Urt. v, 14.01.2010, 6 U 170/08; OLG Naumburg, Urt. v.
24.03.2005, 2 U 111/04). Nach Auffassung des Senats lassen die bestehenden Normen,
auch wenn sie priméar aufsichtsrechtlicher Natur sind, einen Riickschluss auf ein sehr
konservatives, sicherheitsorientiertes Anlegerprofii zu. Dieses haben Anlageberater zu
beachten, solange nicht die Kommune bzw. die kommunale Einrichtung ausdrlcklich

eine Einstufung in eine andere ,Risikoklasse® winscht.

Sofern die Beklagte trotz der von ihr in Anspruch genommenen Kompetenz als Beraterin
fir kommunale Finanzgeschafte tiber die Grundlagen ihrer Téatigkeit im Unkiaren gewe-
sen sein solite, hatte es ihr oblegen, dies dem Kléger zu offenbaren und gegebenenfalls
unklare Aspekte mit diesem gemeinsam zu erhellen. Die von der Beklagten hier ver- -

wandten Strategiepapiere enthalten im Ubrigen einen ausdriicklichen Verweis auf die
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Bedeutung des sachlichen Bezuges von Grund- und Finanzgeschaft. Sie stellen darauf
ab, dass sich der Risikocharakter des strukturierten Zinsswap verandere, wenn das

Grundgeschaft wegfalle. Dieser Hinweis macht nur bei Bestehen einer sachlichen

Konnexitat Sinn.

Dass der Kldger bessere Kenntnisse zum Spekulationsverbot gehabt hatte, vermag der
Senat nicht zu erkennen. Rein abstrakte Rechtskenntnisse sind hier schon wegen der
Komplexitat des streitgegensténdlichen Swap-Vertrages, der ven der Beklagten konstru-
iert wurde, keinesfalls ausreichend, um beurteilen zu kénnen, ob das Konnexitatsgebot
eingehaiten wird. Es war Aufgabe der von der Beklagten durchgefiihrten Beratung, dies

zu erméglichen und entsprechend nur ein passendes Angebot zu unterbreiten.
¢. Ungeeignetheit des spekulativen CMS Spread Sammler Swap

Vor dem Hintergrund des Risikoprofils des Klagers und dem Beratungsgegenstand war
die Empfehlung des CMS Spread Sammler Swaps nicht anlegergerecht. Ein Berater hat
zunachst das Risikoprofil des Kunden zu ermitteln, denn nur dieses zeigt ihm den Rah-

m Finanzgeschafte empfehlen kann. Finanzprodukte,

die dem Profil nicht entsprechen, darf der Berater berelts nicht empfehlen und macht

. sich schadensersatzpflichtig, selbst wenn er Uber das Produkt objektgerecht beraten hat

(BGH, Urt. v. Urt. v. 14.07.2009, XI ZR 152/08). Er kénnte das Produkt allenfalls dann
empfehlen, wenn er den Kunden vorher deutlich und unmissversténdlich auf die Uber-
schreitung der Grenzen des Risikoprofils hingewiesen hatte und der Kunde sich an-
schlieRend bewusst fir eine Anpassung und beispielsweise Einstufung in eine hthere
Risikoklasse enischieden hatte (vgl. hierzu Abschn. B.2.2 der friheren Richtlinie gem.

§ 35 Abs, 6 WpHG - Wohlverhaltensrichtlinie - vom 23.08.2001, BAnz Nr. 165 v.
04.09.2001, S. 19217).

Der von der Beklagten angebotene CMS Spread Sammiler Swap passte nicht zu dem
Risikoprofil des Klagers. Bei dem streitgegensténdlichen Swap handelte es sich, wie
oben dargestel{t,'um ein hochspekulatives Produkt, mit dem ein fir den Kiager hohes
finanzielles Risiko verbunden war. Zudem fehlte es an einer Grundgeschaftsbezogen-
heit. Die entgegenstehende Auffassung der Beklagten, ein Geschaft sel grundge-.

schaftshezogen und nicht spekulativ, wenn es dieselben Risiken beinhalte, die der Kun-
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de schon halte, geht ebenso fehl wie die Betonung, dass die Grundgeschaftsbezogen-

heit keine rechtliche Abhéngigkeit von Grundgeschaft und empfchlenem Finanzgeschéaft

erfordere.

Dass eine rechtliche Konnexitét nicht erforderlich ist, mag hier zugrunde gelegt werden,
fuhrt aber in der Sache nicht weiter. Entscheidend ist, dass es an der sachlichen
Konnexitét zum Darlehensportfolio des Klggers fehlte. Die Beklagte hat sich darauf be-
schrénkt, pauschal einen sachlichen-und zeitﬁéhen Bezug zu behaupten, chne dies je-
doch zu konkretisieren. Einzig darauf, dass die Hdhe der Verbindlichkeiten im -Darle-
hensportfolio mit funfighriger Laufzeit die Héhe des Nominalkapitals des Swap-Vertrags
{berstiegen hat, kann aber nicht abgestellt werden. Ansconsten wirden Sinn und Zweck

des kommunalrechtlichen Spekulationsverbots verfehlt.

Die dem Swap zugrunde liegende Zinsformel stellt auf einen Spreadsatz ab,I dem ein
Bezug zu dem von dem Kléager zu tragenden oder von ihm als Optimierung gewlinsch-
ten Zinsrisiko fehlt. Der Kléger war in seinen bestehenden Kreditveriragen Zahler von -
verhaltnismafig niedrigen - Festzinssétzen. Er hatte ein Interesse an einer Zinssenkung,
woflir er offenbar bereit war, das in variablen Zinssétzen enthaltene Zinséndery
zu Ubernehmen. Insofern hétte es nahegelegen, dass er fiir den von der Bank im SWap-
Vertrag erhaltenen Festzinssatz beispielsweise die Zahlung eines variablen EURIBOR-
Satzes wie den 3-Monats-EURIBOR verspricht. Ein solcher Swap-Vertrag war jedoch
wegen der bereits niedrigen langfristigen Kreditzinsen des Kldgers unstreitig nicht ver-
flighar. Die Formel, die die Klagerin stattdessen anbot, hatte jedoch nichts mehr mit den
[nteressen des Klagers und dem realen Marktgeschehen zu tun. Der kaufmannische
Leiter des Kl&gers konnte bei seiner informatorischen Anhérung schon nicht die Bedeu-
tung des vertraglichen Spreadsatzes zwischen dem 10-Jahres-Swapsatz und dem 2-
Jahres-Swapsatz fiir den Klager erl&utern. Noch weniger existiert ein Zusammenhang
zwischen den Risiken des Klagers und der Haufigkeit, mit der dieser Satz eine bestimm-
te Schwelle unterschreitet. Letztendlich wurden Optidnen konstruiert, die den Kléager mit
einem vollig neuen Risiko belasteten, dessen Realisierung zudem nach den anerkann-
ten Bewertungsmethoden dberwiegend wahrscheinlich war. Diese Risiken waren dem
Kidger genauso fremd wie beispielsweise das Risiko von steigenden Rohstoffpreisen in
Asien. Sle entsprachen nicht dem mit dem Rahmenvertrag fur Finanztermingeschafte

vorgegebenen Rahmen.
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Die Beklagte hatte den Klager darauf hinweisen missen, dass es zu seinem konservati-
ven Risikoprofil keine Produkte gebe, mit denen er eine weitere Zinsverbilligung errei-
chen kénne. Die Beklagte missverstenht ihre Beratungspflichten, wenn sie die Empfeh-
fung eines Produkts einzig mit dem vom Kunden geéuBerten Ziel der Zinsverbilligung
rechtfertigt. Jeder Kunde méchte den maximalen Gewinn bei minimalem Risiko erzielen.
Die Beklagte war aber aufgrund ihrer sich aus dem Beratungsverhaitnis ergebendeh
Verpflichtung, ganz im Sinne des Klagers zu beraten, gehalten, mdglicherweise unrea-
listische oder mit héheren Risiken verbundene Zinserwartungen des Geschéftsleiters

des Klagers als solche zu benennen und auf eine dahingehende Empfehlung zu verzich-

ten.

d. Hoch spekulativéer Charakter und unvertretbare Empfehlung

Der CMS Spread Sammler Swap war wegen seines hoch épekulativen Charakters nicht
anlegergerecht und seine Empfehiung aus einer ex-ahte-Sicht nicht vertretbar. Wie oben
bereits dargestelit, war die subjektive Zinsmeinung als alleinige Entscheidungsgrundlage
zum Abschluss eines funfjdhrigen Vertrages mit einem Verlustrisiko von 1 Million € un-
gesignet. Eine ergénzende Entscheidungsgrundlage zur Absicherung der subjektiven
Zinsmeinung gab es nicht. Auch die Beklagte gab an, den méglichen Gewinn des Kla-
gers nicht auf der Grundiage von anderen Fakteren einzuschétzen. Eine Risikobegren-
zungsstrategie war wegen der mit dem hohen negativen Marktwert verbundenen Aus-
stiegskosten kaum erfo!gsversprecbend, Ein Vertrag, der auf einer derart ungesicherten
Entscheidungsgrundlage basie&, kann nur - unabhéngig von einem konkret berechenba-
ren Risikomalk (z.B. Value at Risk) - als hoch spekulativ angesehen werden. Diese Form
der Geschéfte passte nicht zum Risikoprofil des Kldgers. Da die Beklagte die Erfolgs-

aussichten des Vertrages selbst nicht abschatzen konnte, war auch eine Empfehlung

nicht vertretbar.
4. Aufklarungsbhediirftigkeit des Klagers

Der Klager bzw. der fur ihn handeinde kaufménnische Geschéftsleiter war aufkléru‘ngs-

bedrftig.
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Zunéachst kann sich die beratende Bank nicht auf eine fehlende Aufklarungsbedtrftigkeit
eines kunden zu einem Aspekt berufen, zu dem die Beratung gerade erfolgen soll. Dass
der Kldger mit dem Spekulationsverbot besondere kommunalrechtiiche Bindungen zu
beachten hatte, war fUr beide Pgrteien gleichermafien bekannt. Daraus ergibt sich aber
noch keine ausreichende Kenritnis des Klagers von den tatséchlichen Besonderheiten
des ihm empfohlenen komplexen Finanzproduktes. Die Vermittiung dieser Kenntnisse
war aufgrund des Beratungsvertrages und des von der Beklagten ersichtlich in Anspruch |
genommenen Vertrauens geschuldet. Die Frage, ob eine Grundgeschaftsbezogenheit
pestent und welches RisikomaR ein Finanzprodukt aufweist, ist tatséchlicher Natur mit

ginem finanzwirtschaftlichen Schwerpunkt. Hier fehlten dem Ki&ger die Kenntnisse.

Die Erfahrungen des Geschéfisleiters des Klagers aus den durchaus zahlreichen voran-
gegangenen Swap-Geschéften belegen ebenfalls nicht dessen ausreichende Vorkennt-
nisse. Die Beklagte beruft sich flr diese ‘Annahme auf die Aufzahlung von bei anderen
Banken getétigten Swap-Geschéaften und auf zuvor schon mit der Beklagten abge-
schiossene Swap-Geschéfte. Nicht erkennbar oder konkret vorgetragen ist, dass der
Klager in diesem Zusammenhang jemals, sei es von der Beklagten selbst oder von Drit- -

ten, ausreichend aufgeklart wurde.

Dafiir, dass der Klager oder dessen handelnder Geschéftsleiter die Ungeeignetheit der
empfohlenen Anlage oder die wesentlichen Zusammenhénge mit dem Marktwert er-
kannt hétte, spricht hier nichts. Die Beklagte selbst will den Swap-Vertrag nach wie vor
als ein nicht-spekulatives, dem Ziel der Zinsoptimierung dienendes und auch flr Kom-
munen und kommunale Verbande geeignetes Finanzinstrument verstanden wissen.
Dass bei einer solchen Haltung der zu beratende Kunde in der Lage sein misste, diese
Fehleinschatzungen seines Beraters sowoh! zu den Grundlagen seiner Beratung als

auch zu den Charakteristika des empfohlenen Produktes zu erkennen, l&sst sich nicht

begrlinden.

5. Verschulden

Das Verschulden der Beklagten ist cffensichtlich und wurde im Ubrigen von der Beklag-
ten nicht widerlegt, § 280 Abs. 1 8. 2 BGB. Sie hatte Kenntnis ven dem im Vertrag

einstrukturierten negativen Marktwert. Gleichzeitig wusste sie, dass der Kléager nicht in
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der Lage war, diesen zu erkennen und seine zentrale Bedeutung fur die Bewertung der
Optionen, die Verlustrisiken und das Risikomanagement zu erfassen. Der Beklagten
musste dabel bewusst sein,'daés der Begriff der ,Zinsverbilligung” und die Herausstel-
fung der subjektiven Zinsmeinung ais a.lleiniger Entscheidungsgrundlage zudem geeig-
net waren, von den wahren Risiken des Vertrages und seiner komplexen Risikostruktur
abzulenken. Sie handelte vorsatzlich, um mit dem Geschaft entweder direkt oder durch

den Handel mit den giinstig erworbenen Optionen einen Gewinn zu erzielen.

Im Zusammenhang mit der fehlerhaften Einstufung des Swap-Vertrages als Zinsoptimie-

rungsgeschéft im Sinne des Derivate-Erlasses des Innenministeriums fallt ihr wenigs-

tens Fahrlassigkeit zur Last.

6. Kausalitat

Zu Gunsten des Kldgers greift die Vermutung des aufklarungsrichtigen Verhaltens. Es
ist nicht anzunehmen, dass ein wirtschaftlich rational handelnder Geschéftsleiter eines
kommunalen Zweckverbands den Swap abgeschlossen hétte, wenn er verstanden hat-
te, dass nach den anerkannten Wahrscheinlichkeitsmaodellen die Chancen zu seinem

7. Schaden

Die Schadenshdhe ist betragsméRig unstreitig und besteht in den von dem Kléager ge-

leisteten Zahlungen nach Abzug der von der Beklagten erhaltenen Zahlungen.

8. Mitverschulden
Ein gem. § 254 BGB zu berlicksichtigendes Mitverschulden des Klagers liegt nicht vor.

Grundsatzlich darf ein Anleger dem Rat seines Beraters vertrauen, ohne dass ihm ein
Vorwurf daraus gemacht werden kann (BGH Urt. v. 13.01.2004, XI ZR 355/02). Zwar
sind unter Umstanden von diesem Grundsatz Ausnahmen zu machen, wenn ein Berater
erkennbar flr die Kapitalsucherseite handelt (vgl. BGH Urt. v. 25.11.1981, [Va ZR
286/80). Gegen die Berlicksichtigung eines Mitverschuldens spricht jedoch die Vorge-
hensweise der Beklagten. Sie hat als Uber einen langeren Zeitraum hinweg und auf der
Grundiage eines umfassenden und entgeltlichen Beratungsvertrages ein hohes MaR an

Vertrauen — insbesondere in Bezug auf ihre Expertise bei Finanzmarktgeschaften von
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Kommunen und kommunalen Verbanden - in Anspruch genommen. Der Klager musste
nicht sein Wissensdefizit beziiglich der komplexen Risikostruktur erkennen. Dies gilt
umso mehr, als eine Grofbank wie die Beklagte als seridses Institut wahrgenommen
wird, das sich fur die Interessen ihrer Kunden einsetzt und (ber eine hohe Erfahrung auf
dem Finanzsektor verflgt. Fir den Kl&ger bestand Uberhaupt kein Anlass fiir die An-
nahme, er misse die Chancen des Swap-Vertrages nach anderen Kriterien als allein
seiner Zinsmeinung beurteilen. Uber die Uberragende Bedeutung des anfénglichen
Marktwerts und seiner Zusammenhénge war er vollkommen im Unklaren. Die Beratung
der Beklagten war vor diesem Hintergrund derart schlecht, dass der Klager wie im Blind-
flug die Anlageentscheidung getroffen hat und dabei glaubte, alles zu verstehen und
verantwortbar zu handeln. Zwar verweist die Beklagte in ihrem letzten, nicht nachgelas-
senen Schriftsatz auf einzelne Aspekte der Swap-Vertrage, zu denen der Geschéftslei-
ter des Klégers Erfahrungen gesammelt haben mag. Es ist aber wéder vorgetragen
noch erkennbar, dass der Kidger jemals die komplexen Zusammenhange der Swap-

Vertrége, die die Beklagte auch im vorliegenden Verfahren immer heruntergespielt hat,

verstanden hétte.

Das gilt auch fur den Vorwurf der nicht anlegergerechten Beratung, Die Beklagte verhalt
sich widersprlchlich, wenn sie einerseits den hochspekulativen Charakter des CMS
Spread Sammler Swaps bestreitet und suggeriert, der Kunde kénne entgegen den Re-
geln des Finanzmarkts den Swap-Verfrag allein auf der Grundlage einer subjektiven
Zinsmeinung abschlielen und andererseits die Auffassung vertritt, der Klager hatte ihre

Fehleinschatzungen erkennen miissen.

9. Kein Anspruch des Kldgers auf Auskunft

Das Auskunftsverlangen des Kldgers ist unbeschadet von Fragen der hinreichenden
Bestimmtheit des Antrags Jedenfalls unbegrindet. Ein derart weitgehender und vom
konkreten Vertragsverhéltnis losgeléster allgemeiner Auskunftsanspruch besteht nicht,
Soweit Rechtspositionen des Klagers aus dem streitbefangenen Vertragsverhé&ltnis mit
der Beklagten betroffen sind, wird das Informationsbedurfnis der Parteien - und damit
auch das des Kléagers - durch die im Rahmen der jeweils geltend gemachten vertragli-
chen Ansprliche begriindeten Darlegungs- und Beweislasten im Rahmen der Vorschrif-
ten der ZPO bestimmt. Dafur, dass der Kiager darliber hinaus einen Anspruch auf Aus-

kunft gegeniiber der Beklagten haben kénnte, ist nichts ersichtlich. Insbesondere lasst
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sich auch aus der Rechtsprechung des Bundesgerichtshofs zu offenbarungspflichtigen
Ruckvergltungen (vgl. nur BGH, Beschl. v. 29.06.2010, XI ZR 308/09) nichts flr den
vorliegenden Fall herleiten. Die Parteien sind direkte Vertragspartner und Ruckvergl-

tungen stehen nicht im Raum.

10. Widerklage

Die zul&ssig erhobene und auch sachdienliche Widerklage hat aus den vorgenannten
Griinden keinen Erfolg. Die Beklagte hat durch ihre fehlerhafte Beratung den Klager
zum Abschluss. dieses nachteiligen Vertrages veranlasst, so dass sie gehindert ist, ihn

auf Erflillung desselben in Anspruch nehmen. -

Die Kostenentscheidung folgt aus §§ 92 Abs. 2 Nr. 1, 91a ZPO. Das unbegriindete Aus-
kunftsverlangen fuhrt bei dem hier mit 10.000 € anzusetzenden Gegenstandswert zu
keinem Geblhrensprung, so dass die Kosten insgesamt der Beklagten auferlegt wur-
den. Die Entscheidung Uber die vorlaufige Vollstreckbarkeit ergibt sich aus §§ 708 Nr.

10, 711 ZPO.

Die Revision wird gem. § 543 Abs. 2 ZPO zur Sicherung einer einheitlichen Recht-
sprechung zugelassen. Zwar ist der Senat der Auffassung, dass Umfang der durch die
;Bond-Entscheidung des Bundesgerichtshofs (BGH, Urt. v. 06.07.1993, XI ZR 12/93,
BGHZ 123, 126) konkretisierten Be'ratungspﬁichten von den tatsachlichen Umsténden
des Anlagegeschafts abhangig ist. Insofern begriindet sich die gegeniiber anderen
Oberlandesgerichten abweichende Entscheidung auf der.im Verfahren vorhandenen
Tatsachengrundiage, zu der auch die Bedeutung z.B. des Marktwerts auf dem Finanz-
markt gehért. Mit Blick auf die nach der Entscheidung des Senats vom 26.02.2010 (S U
164/08 ergangene Entscheidung des OLG Frankfurt vom 04.08.2010 (23 U 230/08) wird

die Revision jedoch zur Sicherung einer einheitlichen Rechtsprechung zugelassen.
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