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Vorwort

Optionsvertrige sind ein Kind der Privatautonomie. Seit ungefahr 100 Jahren
beschiftigen diese Vereinbarungen im Vorfeld eines Vertragsschlusses die zivil-
rechtliche Dogmatik. Ob der Optionsvertrag und der spitere Hauptvertrag eine
Einheit bilden, konnte trotz vielfiltiger Stellungnahmen nicht geklart werden.
Gleiches gilt fur die Einordnung des Optionsrechts. Von dieser dogmatischen
Diskussion weitgehend unbeachtet hat sich die wirtschaftliche Entwicklung der
Optionsvertrage in den letzten zwanzig Jahren rasant vollzogen. Mit der Wieder-
belebung der Optionsgeschifte an den Termin- und Wertpapierbérsen haben
sich ganz neue Typen des Optionsvertrages herausgebildet, bei denen die Herbei-
fithrung des Hauptvertrages stark in den Hintergrund getreten oder gar nicht
mehr moglich ist. Auch im Gesellschaftsrecht hat der Optionsvertrag zum Zwek-
ke der Finanzierung bzw. der Verglitung neue Dimensionen erreicht. Trotz dieser
stark gestiegenen wirtschaftlichen Bedeutung stand eine tibergreifende Untersu-
chung zu Optionsvertriagen aus, die die biirgerlich-rechtliche Dogmatik und die
schuldrechtlichen Besonderheiten des Optionsvertrages mit den modernen Er-
scheinungsformen im Gesellschafts- und Kapitalmarktrecht verkniipft. Diese
Liicke mochte die vorliegende Schrift schliefen. Sie soll eine Briicke zwischen der
burgerlich-rechtlichen Diskussion und der bisher nur isolierten Behandlung von
Optionsvertriagen im Gesellschafts- und Kapitalmarktrecht schlagen.

Die vorliegende Studie ist aus einer Habilitationsschrift hervorgegangen, die
von der Juristischen Fakultat der Universitat Heidelberg im Sommersemester
2002 angenommen wurde. Fiir die Drucklegung ist die Arbeit griindlich iberar-
beitet und mit Riicksicht auf das 4. Finanzmarktférderungsgesetz und die wei-
terhin lebhafte Diskussion tiber Optionen zu Vergiitungs- und Finanzierungs-
zwecken in einigen Teilen neu geschrieben worden. Die Schrift befindet sich auf
dem Stand von Ende Oktober 2004.

Diese Arbeit ware ohne die Unterstiitzung von vielen Seiten nicht denkbar ge-
wesen, fur die ich sehr dankbar bin. Der Dank gilt zuvorderst meinem verehrten
akademischen Lehrer Peter Ulmer, der mich wihrend meiner Heidelberger Zeit
in vielfacher Hinsicht gefordert hat. Seine Person und sein Wirken haben nicht
nur in dieser Arbeit ithren Niederschlag gefunden. Verbunden bin ich auch Herrn
Ludwig Hasemeyer fur die Erstellung des Zweigutachtens und Herrn Eduard
Schwark von der Humboldt-Universitat zu Berlin fur die Erstattung eines ergan-
zenden Gutachtens zu den kapitalmarktrechtlichen Aspekten der Arbeit. Dank
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schulde ich auch der Deutschen Forschungsgemeinschaft, die mir fir die Fertig-
stellung dieses Projekts in der Zeit von Mai 2001 bis Juli 2002 ein Habilitations-
stipendium gewahrte und die Veroffentlichung dieses Buchs durch eine Publika-
tionsbeihilfe geférdert hat.

Diese Untersuchung hat von dem bestandigen und fruchtbaren wissenschaftli-
chen Austausch mit meinem Kollegen und Freund Carsten Schifer profitiert,
wofiir ich ihm abermals danken mochte. Er steht stellvertretend fiir viele Kolle-
gen am Heidelberger Institut fiir deutsches und europiisches Gesellschafts- und
Wirtschaftsrecht, deren Diskussionsbereitschaft dieses und andere Projekte be-
fruchtet hat. Bei der Drucklegung haben mich die Mitarbeiter meines Lehrstuhls
in Munster unterstiitzt. Zu danken habe ich namentlich Friedemann Eberspa-
cher, Giilsen Erkis und Kristina Kasberg sowie Hannes Bracht, Barbara Lampe,
Jochen Lehmann und Sandra Wichter.

Zuletzt mochte ich vier Personen nennen, die mir besonders am Herzen liegen
und die mich mit ihrem Verstindnis und ihrer Geduld mafigeblich unterstiitzt
haben. In Liebe widme ich diese Schrift meiner Frau Klaudia und unseren Kin-
dern Johanna, Jonas und Rebecca.

Miinster im Januar 2005 Matthias Casper
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§ 1 FEinleitung

I. Untersuchungsgegenstand und Anliegen der Arbeit

1. Bedeutung und Erscheinungsformen von Optionsvertragen

Optionsvertrage sind aus dem heutigen Wirtschaftsleben nicht mehr wegzuden-
ken. Tagtaglich werden Optionen bzw. Optionskontrakte zu Tausenden an den
Terminborsen wie etwa der Eurex abgeschlossen und zu Optionsscheinen ver-
briefte Optionsrechte gehandelt. Ganze Abteilungen von Banken sind damit be-
schaftigt, fortlaufend neue Anlageformen fiir den Markt mit sog. exotischen Op-
tionsscheinen zu entwickeln, die der klassischen Struktur von Optionsscheinen
nachgebildet sind. Aber auch auflerhalb der Kapital- und Terminmarkte hat sich
der Optionsvertrag zu einem beliebten Instrument der Risikoverminderung ent-
wickelt. Namentlich im Grundstiicksverkehr sichert sich ein Interessent ein in
der Zukunft eventuell benotigtes Grundstuick, das er momentan noch nicht er-
werben will oder kann, hiufig durch Abschluff eines Optionsvertrages, der ihn
zunichst nur eine vergleichsweise geringe Optionspriamie kostet. Bei diesen so-
zusagen traditionellen Optionsgeschiften steht der Abschluff eines weiteren Ver-
trages, des Hauptvertrages, im Vordergrund. Demgegeniiber tritt bei den Op-
tionsvertrdgen mit fungiblen Optionsrechten die Bedeutung des Hauptvertrages
in den Hintergrund. Oftmals kommt es gar nicht zur Austibung des Options-
rechts, da es wirtschaftlich sinnvoller ist, statt dessen die Wertdifferenz zwischen
Leistungs- und Gegenleistungsanspruch in Bar auszugleichen. Bei derivativen
Optionsgeschiften ist das Optionsrecht von vornherein auf einen Barausgleich
begrenzt. Neben selbstindigen Optionsvertragen finden sich Optionsklauseln,
die Bestandteil eines anderen Vertrages sind, obgleich das Optionsrecht theore-
tisch auch miteels eines selbstandigen Vertrages begriindet werden konnte. Als
Beispiel sei ein Ankaufsrecht des Mietgegenstandes nach Ablauf der Mietzeit
oder eine Verlangerungsoption bei Miet- oder Pachtvertragen genannt. Auch sol-
chen Optionsklauseln kommt eine hohe praktische Relevanz zu. Da sich bei Op-
tionsklauseln sehr dhnliche Fragestellungen wie bei selbstindigen Optionsver-
triagen ergeben, sind sie mit in diese Untersuchung einzubeziehen.
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2. Der Optionsvertrag als Unterfall von Vereinbarungen im Vorfeld
des Vertragsschlusses

Der Optionsvertrag entspringt dem Bediirfnis, einen Vertrag bereits inhaltlich
vollstindig zu fixieren, aber nur eine Seite hieran zu binden. Demgegeniiber soll
der begiinstigte Teil nach Belieben dariiber entscheiden kénnen, ob er den
Hauptvertrag zu einem spiteren Zeitpunkt zustande bringen will. Wie im Laufe
der Arbeit zu zeigen sein wird, haben sich der Vorvertrag, auch wenn er nur eine
Partei bindet, ebenso wie die ohne vertragliche Bindung abgegebene Festofferte
als ungentigend erwiesen, diesem Bedirfnis Rechnung zu tragen. Deshalb hat
sich der Optionsvertrag als eigenstindiger Vertragstyp entwickeln konnen. Wie
sich ferner im Rahmen dieser Untersuchung ergeben wird, gehort der Options-
vertrag systematisch gleichwohl noch zu den Vereinbarungen im Vorfeld eines
Vertragsschlusses und 1afSt sich nicht als zunachst nur potestativ bedingter Ab-
schluf des eigentlichen Hauptvertrages begreifen.!

3. Zielsetzung der Arbeit

Trotz der oben geschilderten hohen praktischen Relevanz dieses gesetzlich nicht
geregelten Rechtsinstituts ist die Rechtsnatur des Optionsvertrages und sein Ver-
haltnis zum Hauptvertrag nach wie vor nicht abschliefend geklart. Es liegen
zwar vielfiltige Stellungnahmen und mehrere Ansitze vor, eine einheitliche Linie
hat sich bisher jedoch nicht durchsetzen konnen. Ferner ist auffillig, daf sich die
meisten Arbeiten zum Optionsvertrag auf die Analyse seiner Rechtsnatur be-
schranken. Die letzte umfassende Untersuchung, die daneben auch Einzelfragen
des Optionsvertrages untersucht hat, liegt nunmehr 40 Jahre zuriick’ und
stammt somit aus einer Zeit, in der Optionsgeschifte an Terminmarkten oder an
den Wertpapierborsen noch verboten waren.?

Vor diesem Hintergrund verfolgt die Arbeit ein dreifaches Anliegen. Zum ei-
nen soll die Auseinandersetzung um die Rechtsnatur erneut aufgearbeitet wer-
den, in der Hoffnung, sie einer Klarung zufithren zu konnen. Allein dieses Anlie-
gen wiirde jedoch angesichts der vielfaltigen Vorarbeiten® eine weitere Monogra-

1 ygl. §4 IIL

2 Henrich Vorvertrag, Optionsvertrag, Vorrechtsvertrag, 1965, insbes. S.227-295.

3 Optionsgeschifte auf Aktien und Renten waren in Deutschland 1931 ausgesetzt worden
und wurden erst am 1.7. 1970 erneut zugelassen, vgl. Baumbach/Hopt HGB vor § 30 BorsG
Rdn.7.

* Aufler der Kommentar- und Lehrbuchliteratur vgl. vor allem Larenz DB 1955, 209; Bran-
di-Dobrn Der urheberrechtliche Optionsvertrag, 1965, S.67ff.; Schumann Die Option, Diss.
Tiibingen 1969, S. 5ff.; Georgiades FS Larenz, 1974, S.409; v. Einem Die Rechtsnatur der Op-
tion, 1974; Kéhler Jura 1979, 4651f.; Maser Der Termin- und Differenzeinwand bei Borsenter-
mingeschiften in Wertpapieren, Diss. Tiibingen 1987, S. 110ff.; v. Arnim AG 1983, 29, 391f.;
Ebenroth/Einsele ZIP 1988, 205, 208ff.; Walter Die Rechtsnatur des Bérsenoptionsgeschifts
unter besonderer Beriicksichtigung des inlindischen Wertpapieroptionshandels, 1990, S.481f.;
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phie zum Optionsrecht noch nicht rechtfertigen. Zum zweiten verfolgt die Ar-
beit das Ziel, allgemeine Rechtsregeln fiir den Optionsvertrag herauszuarbeiten,
die die Beziehungen der Vertragspartner vor der Herbeifithrung des Hauptver-
trages regeln. Es gilt quasi einen Allgemeinen Teil des Rechts des Optionsvertra-
ges zu entwickeln, wobei die dogmatische Einordnung Hilfestellungen bieten
kann, aber nicht allein maf§gebend sein wird. Darauf aufbauend sollen besonde-
re Erscheinungsformen von Optionsvertriagen im einzelnen untersucht werden.
Damit verknupft sich das dritte Anliegen der Arbeit. Bei der Analyse der beson-
deren Typen des Optionsvertrages soll unter anderem iiberpriift werden, inwie-
weit sich die modernen Optionsgeschifte noch auf die allgemeinen Grundsitze
des Optionsvertrages zurickfuhren lassen. Dabei soll also bildlich gesprochen
untersucht werden, inwieweit sich noch die Briicke zwischen dem biirgerlich-
rechtlichen Optionsverstandnis und den teilweise komplexen, am Kapitalmarkt
gehandelten Optionsgeschiften schlagen lafit. Gerade dieser dritte Aspekt ist in
der bisherigen Diskussion weitgehend aufler acht gelassen worden. Soweit mo-
derne Optionsgeschifte untersucht worden sind, ist dies meist isoliert gesche-
hen.® Mit dieser Schrift soll deshalb der Versuch einer bisher noch ausstehenden
ubergreifenden Wiirdigung des Optionsvertrages unternommen werden.

1. Themenbegrenzung

Die Arbeit hat sich somit zum Ziel gesetzt, den Optionsvertrag moglichst um-
fanglich zu analysieren. Es wiirde jedoch den Rahmen der Untersuchung spren-
gen, auch alle verwandten Vereinbarungen im Vorfeld des eigentlichen Vertrags-
schlusses mit in die Untersuchung einzubeziehen. Andere Vorfeldvertrage wer-
den deshalb nur im Rahmen der Abgrenzung zum Optionsvertrag eine Rolle
spielen und im tibrigen nur bei verwandten Detailfragen ergianzend herangezo-
gen. Eine Begrenzung wird auch die Untersuchung besonderer Typen von Op-
tionsvertragen erfahren mussen. Ziel wird es sein, die im Allgemeinem Teil ge-
fundenen Regeln fiir alle Optionsvertrage anzuwenden, bzw. Abweichungen

Weber JuS 1990, 249; Henssler Risiko als Vertragsgegenstand, 1994, S. 591ff.; Paus Borsenter-
mingeschifte, 1993, S.229ff.; Ekkenga, Anlegerschutz, Rechnungslegung und Kapitalmarkt,
1998, S.350ff.; Bock Die Option im Musik- und Buchverlag, 2002, S. 88ff.; sowie aus dem ilte-
ren Schrifttum Kriiger Optionsrecht und Optionsvertrige, Diss. Gottingen 1928, S. 4ff.; Tiktin
Die Option im Rechtsverkehr, Diss. Heidelberg 1934, S. 8{f.; Naumann Die Bedeutung der Op-
tionsklausel, Diss. Halle 1935, S. 7ff.; Linneborn Das Optionsrecht, Diss. Kéln 1936, S. 12ff,;
Roser Ankaufsrecht, Vorhand, Einlosungsrecht und Option, Diss. Bonn 1938, S.25ff.

3 Henssler (Fn.4) S.591ff.; Paus (Fn.4) S.230ff.; Ebenroth/Einsele, ZIP 1988, 205, 208ff.;
Versuch einer iibergreifenden Analyse hingegen bei Walter (Fn.4); v. Arnim AG 1983, 29, 39ff.
Eine isolierte Betrachtung ist auch bei den wenigen Untersuchungen zu exotischen Optionsge-
schiften zu beobachten, vgl. insbes. Allmendinger/Tilp Borsentermin- und Differenzgeschifte
Rdn.234ff.; Deuticke/Ziwirner Leitfaden fir die Optionsscheinanlage, 1997, S. 10ff., 43ff.
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und Besonderheiten deutlich zu machen. Es kann aber nicht Aufgabe dieser Ar-
beit sein, samtliche Probleme zu analysieren, die sich im Zusammenhang mit ein-
zelnen Optionsvertragstypen stellen, sofern ihnen ein spezieller Bezug zu den
burgerlich-rechtlichen Grundfragen des Optionsrechts fehlt. Bei der Analyse des
Handels mit Optionsrechten ist es z.B. nicht veranlafit, die gesamten kapital-
marktrechtlichen Rahmenvoraussetzungen mit in die Untersuchung einzubezie-
hen.

Aufler acht bleibt auch die Behandlung von Optionsrechten im Bilanz- und
Steuerrecht,® da die dort im Vordergrund stehende Frage, ob der Wert des Op-
tionsrechts bereits mit dem Entstehen oder aber erst mit Ausiibung des Options-
rechts zu bilanzieren bzw. zu versteuern ist, nicht von der burgerlich-rechtlichen
Struktur des Optionsrechts abhangt.

Die Arbeit ist schliefSlich auch nicht als rechtsvergleichende Arbeit in dem Sin-
ne konzipiert, dafd die Behandlung von Optionsvertragen zusatzlich zur heimi-
schen noch in mehreren anderen Rechtsordnungen dargestellt und miteinander
verglichen wird. Der Grund hierfiir liegt zum einen darin, daf in einer Rechts-
ordnung wie der deutschen, die eine Bindung an ein Angebot bereits als regelma-
Bige Rechtsfolge vorsieht, fiir Optionsvertrige ein anders gelagertes Bediirfnis
besteht, als in einer Rechtsordnung, die eine Bindung an das Angebot nur als Fol-
ge einer vertraglichen Einigung oder einer besonderen Bindungserklarung aner-
kennt.” Zum anderen wiirde die Zielsetzung dieser Arbeit, ein geschlossenes Ge-
samtsystemn des Rechts des Optionsvertrages darzustellen, eine umfassende Dar-
stellung und Analyse aller schuldrechtlichen Aspekte des Optionsvertrages in
den zu vergleichenden Rechtsordnungen erfordern, was den Umfang dieser
Schrift sprengen wiirde. Gleichwohl will die vorliegende Arbeit nicht vollig auf
eine Rechtsvergleichung verzichten. Rechtsvergleichende Betrachtungen werden
dort in die Analyse des deutschen Rechts eingeflochten, wo das deutsche Recht
trotz der strukturellen Unterschiede von Ideen und Argumenten einer auslidndi-
schen Rechtsordnung profitieren kann.

I11. Gang der Untersuchung

In dem ersten Teil der Arbeit, der den Grundlagen des Optionsvertrages gewid-
met ist, soll nach einer kurzen Analyse der wirtschaftlichen Ursachen fiir den Ab-
schluff von Optionsvertriagen (§2) der Versuch unternommen werden, die ver-
schiedenen Typen von Optionsvertragen herauszuarbeiten (§ 3 II). Ein erster
Schwerpunkt ist sodann bei der Rechtsnatur des Optionsvertrages wie des Op-

¢ Vgl. dazu insbes. Schick Die Besteuerung von Optionsgeschiften, 1998; Ettinger Stock-
Options, 1999; Deutschmann Aktienoptionen im Steuerrecht, 2000.

7 Zum System des Optionsvertrages im angelsichsischen Recht vgl. in erster Linie Farrands
The law of options, S.4ff.



6 § 1 Einleitung

tionsrechts zu legen (§ 4). Danach ist eine Abgrenzung zu verwandten Rechtsfor-
men vorzunehmen (§ 5).

Im zweiten Teil dieser Arbeit gilt es, allgemeine Rechtsregeln herauszuarbei-
ten, die fiir alle Typen von Optionsvertragen gleichermaflen gelten. Dabei ist zu-
nichst zu analysieren, welche Tatbestandsvoraussetzungen erfiillt sein miissen,
damit Giberhaupt ein Optionsvertrag vorliegt, bevor auf Wirksamkeitsvorausset-
zungen eingegangen wird, deren Fehlen zur Nichtigkeit oder Anfechtbarkeit des
Optionsvertrages fithrt (§6). Dabei stehen die Formerfordernisse im Vorder-
grund. Danach sind die Anforderungen an eine wirksame Optionsaustibung und
deren Auswirkung auf den Optionsvertrag sowie weitere Beendigungsgriinde
des Optionsvertrages zu kldren (§ 7). Sodann ist zu analysieren, welche Folgen es
hat, wenn eine der Vertragsparteien ihre vertraglichen Verpflichtungen nicht,
verspatet oder schlecht erfullt, wobei die Verletzung der Stillhalteverpflichtung
im Mittelpunkt steht. Es sind also Besonderheiten innerhalb des Leistungssto-
rungsrechts infolge der Vorschaltung eines Optionsvertrages herauszuarbeiten
(§ 8). Anschliefend wendet sich die Untersuchung der Frage zu, inwieweit die
Option Gegenstand des Rechtsverkehrs sein kann. Dabei geht es in erster Linie
um die Abtretung des Optionsrechts und deren Reichweite (§ 9).

Im dritten Teil werden im Rahmen der Analyse der besonderen Erscheinungs-
formen von Optionsnehmern zunichst Optionsvertrige mit Sicherungscharak-
ter untersucht (§ 10). Dabei ist zunachst das Wiederkaufsrecht als ein gesetzlich
geregelter Fall des Optionsvertrages in den Blick zu nehmen, um zugleich zu kla-
ren, ob die gesetzlichen Regelungen in den §§ 456ff. BGB verallgemeinerungsfa-
hige Normen enthalten. Das nichste Kapitel (§11) untersucht sodann solche
An- und Verkaufsrechte, bei denen die Bedeutung des Hauptvertrages gegentiiber
der des Optionsvertrages stark in den Hintergrund tritt (sog. verselbstindigte
Optionsvertrage), wobei Optionsgeschifte an den Wertpapier- und Terminbor-
sen im Mittelpunkt der Untersuchung stehen. Im Anschluf§ daran folgen Op-
tionsvertrage mit Finanzierungscharakter, wobei der Einsatz von Optionsrech-
ten zur Eigenkapitalfinanzierung im Aktienrecht im Vordergrund steht (§12).
Sodann gilt es, schuldrechtliche Aspekte und ausgewihlte gesellschaftsrechtliche
Fragen von Optionsvertrigen mit Verguitungscharakter (sog. Aktienoptionspro-
gramme fiir Fuhrungskrifte oder stock options) zu untersuchen (§ 13).

Der vierte Teil der Arbeit (§§ 14, 15) wendet sich abschlieffend den Options-
klauseln zu, wobei die Verlangerungsklauseln in Dauerschuldverhaltnissen und
die Ankaufsrechte in Leasing- oder typischen Mietvertrigen im Mittelpunkt ste-
hen.
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IV. Terminologischer Uberblick

Nachdem der Untersuchungsgegenstand, das Anliegen und der Gang der Arbeit
umrissen sind, bietet es sich an, zunichst einen kurzen terminologischen Uber-
blick iiber die im Zusammenhang mit Option und Optionsvertrag verwendeten
Begriffe zu geben, ohne schon deren rechtliche Einordnung vorwegnehmen zu
wollen. Dies gilt um so mehr, als die in Rechtsprechung und Schrifttum verwen-
dete Terminologie nicht immer einheitlich ist und oft verschiedene Ausdriicke
synonym gebraucht werden.

1. Das Optionsrecht

Unter einem Optionsrecht versteht man iberwiegend das Recht einer Person,
durch einseitige Erkldrung einen neuen Vertrag herbeizufiihren oder einen beste-
henden Vertrag inhaltlich zu modifizieren.? Die Begriffe Optionsrecht und Op-
tion werden synonym verwendet. Das Besondere des Optionsrechts besteht also
in der einseitigen Herbeifithrung einer Rechtsfolge, die sonst nur mittels (erneu-
ter) vertraglicher Vereinbarung erreicht werden kann. Mit der Begriffsbestim-
mung der Option ist die Rechtsnatur des Optionsrechts ebensowenig geklart,
wie seine moglichen Begriindungsformen. Beides ist lebhaft umstritten. Hierauf
wird weiter unten ausfithrlich einzugehen sein.’

2. Festofferte bzw. langerfristig bindendes Angebot

Im Zusammenhang mit dem Optionsrecht taucht auch der Begriff der Festoffer-
te bzw. des langerfristig bindenden Angebots auf. Die Begriffe Festofferte und
langerfristig bindendes Angebot sollen im folgenden synonym verwendet wer-
den, obwohl der Begriff der Festofferte streng genommen enger ist. Unter ihn
fillt jedes Angebot, bei dem die schon aus § 145 BGB folgende Bindungswirkung
noch einmal ausdrucklich erklart wird. Beim langerfristig bindenden Angebot
tritt eine iiber den Zeitrahmen des § 147 BGB hinausgehende zeitliche Fixierung
der Bindung hinzu. Nur in diesem Fall entfaltet die Bindungserklarung eine kon-
stitutive Wirkung, indem sie die Bindungsdauer des Angebots tiber den gesetzli-
chen Rahmen hinaus verlingert.'” Soweit sich das Optionsrecht nicht als Festof-

8 Vgl. etwa Staudinger/Bork BGB (Neub. 2003) Vor § 145 Rdn. 69; Weber JuS 1990, 249,
250; Henrich Optionsvertrag, S.227. Auf weitergehende Verwendungen des Begriffs Option im
Steuerrecht {z.B. im Zusammenhang mit dem gescheiteren Optionsmodell im Jahressteuerge-
setz 2000, Personengesellschaften eine Wahlmoglichkeit zwischen Kérperschafts- und Einkom-
menssteuermodell zu gewihren) oder sonst im aligemeinen Sprachgebrauch braucht nicht wei-
ter eingegangen zu werden.

® Vgl. niher unten §§4, .

10 Sraudinger/Bork BGB (Neub. 2003) § 145 Rdn. 24.
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ferte bzw. langerfristiges Angebot einordnen lafit, wird es hiervon abzugrenzen
sein.

3. Der Optionsvertrag

Unter einem Optionsvertrag versteht man einen Vertrag, der ein Optionsrecht
begriindet.!! Das durch ihn begriindete Optionsrecht beruht also auf der ver-
traglichen Einigung der Parteien bei Abschluff des Optionsvertrages. Neben der
Begriindung des Optionsrechts erfolgt zusammen mit dem Abschufs des Op-
tionsvertrages auch eine inhaltliche Fixierung des Inhalts des Hauptvertrages so-
wie die Vereinbarung von Rechten und Pflichten fir die Zeit bis zur Austibung
des Optionsrechts, insbesondere die Pflicht des Optionsnehmers zur Zahlung ei-
ner Optionspriamie.

4. Der Hauptvertrag

Soweit das Optionsrecht auf die Begriindung eines neuen Vertrages zielt, spricht
man allgemein vom Hauptvertrag.!? Eigentlich wire es terminologisch genauer,
vom Zielvertrag zu sprechen, da man mit dem Begriff Hauptvertrag in erster Li-
nie solche Vertrige verbindet, die durch ein akzessorisches Sicherungsrecht besi-
chert werden. Mit dem Terminus Zielvertrag wiirde auch besser zum Ausdruck
gebracht, dafs es sich um den Vertrag handelt, auf dessen Herbeifiihrung das Op-
tionsrecht abzielt. Da sich die Bezeichnung Hauptvertrag im Zusammenhang
mit Optionsrechten aber allgemein durchgesetzt hat, soll dieser Begriff auch im
folgenden verwendet werden. Die vereinzelt verwandte Bezeichnung Options-
ausiibungsvertrag'?® ist wenig hilfreich, da die Ausiibung des Optionsrechts gera-
de ein einseitiges Rechtsgeschift darstellt,'* das im Gegensatz zur Begriindung
eines Vertrages einer erneuten Mitwirkung der anderen Vertragspartei nicht be-
darf. Vielmehr wird durch die Optionsausiibung ein Vertrag herbeigefihrt.

5. Optionsgegenstand und Optionspramie

Mit dem Begriff Optionsgegenstand wird das Wirtschaftsgut bezeichnet, auf das
der Hauptvertrag gerichtet ist. Bei einem Optionsvertrag, der auf einen Kaufver-
trag uber Aktien gerichtet ist, bezeichnet man hiermit also die Aktien. Bei Op-

' Teilweise wird auch von Optionsbegriindungsvertrag gesprochen, vgl. z.B. Walter Borsen-
optionsgeschifte, S. 1071.

12 ygl. die in Fn.4 Genannten.

13 S0 die Terminologie bei Walter Borsenoptionsgeschifte, S.110 im Gegensatz zum Op-
tionsbegriindungsvertrag (vgl. Fn.11).

14 Vgl. niher unten §4 IV 2.
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tionsgeschiften an den Terminmairkten spricht man statt dessen iiberwiegend
von Basiswert oder benutzt den Anglizismus underlying.!®

Mit dem Begriff Optionspreis oder -pramie wird das Entgelt bezeichnet, das
der Optionsnehmer dem Optionsgeber bezahlen mufS, damit dieser sich gebun-
den hilt, also einen Optionsvertrag abschliefst. Deshalb werden statt Options-
preis oder -pramie auch die Begriffe Bindungsentgelt oder Stillhaltepramie
synonym verwendet. Der Begriff des Optionspreises darf nicht mit dem des Ba-
sispreises verwechselt werden. Letzterer bezeichnet den Preis, der fiir den Op-
tionsgegenstand vereinbart worden ist, also den Preis, den der Optionsnehmer
als Gegenleistung zu entrichten hat, wenn er nach Ausiibung der Option den
Hauptvertrag erfullen mufs.

6. Optionsnehmer und Optionsgeber

Mit diesen Begriffen bezeichnet man die Parteien eines Optionsvertrages. Der
Optionsgeber wird wegen seiner aus dem Optionsvertrag folgenden Bindung
auch Stillhalter genannt. Der Optionsnehmer ist — von den seltenen Fillen des
Optionsvertrags zugunsten Dritter abgesehen — zugleich der Inhaber des Op-
tionsrechts.

15 So z.B. Allmendinger/Tilp Borsentermin- und Differenzgeschifte, Rdn. 211, 220; Bank-
Verlag (Hrsg.) Basisinformationen uber Finanzderivate, S. 10f.



§2 Wirtschaftliche Ursachen fir den Abschlufs
von Optionsvertriagen

I. Sicherungs- und Risikoverminderungsfunktion

1. Entscheidungen unter Unsicherheit als Ausgangspunkt

Wirtschaftssubjekte sind hiufig gezwungen, bei ihren Entscheidungen die zu-
kiinftige Entwicklung zu beriicksichtigen. Diese ist jedoch ungewif8.! Damit ist
das Erreichen eines in der Zukunft liegenden Zieles risikobehaftet.> Das Wirt-
schaftssubjekt steht dann vor der Frage, ob es die kiinftige Entwicklung abwar-
ten soll, da das Risiko vertretbar scheint, oder ob MafSnahmen ergriffen werden
miissen, die das Risiko vermindern. In den Wirtschaftswissenschaften unter-
scheidet man unter dem Stichwort Risikomanagement (risk management) vier
Formen zur Risikoverminderung: die Diversifikation, die Reservehaltung, die
Fremd- und die Eigenversicherung.’

Der Abschluff von Optionsvertrigen ist eine Strategie im Rahmen eines sol-
chen Risikomanagements,* das der Reservehaltung im weiteren Sinne® zuzurech-
nen ist. Diese Risikoverminderungsfunktion besteht abstrakt formuliert darin,
daf ein in der Zukunft erforderlich werdender Vertrag bereits zum gegenwarti-
gen Zeitpunkt fixiert und der andere Teil daran bereits gebunden wird, der auf
Risikoverminderung bedachte Vertragspartner sich aber hinsichtlich des in Aus-

! Entsprechend dem allg. semantischen Verstindnis werden Unsicherheit, UngewifSheit und
Risiko hier synonym verwendet, wihrend im wirtschaftswissenschaftlichen Schrifttum Unsi-
cherheit meist als Oberbegriff fiur UngewifSheit und Risiko verwandt wird. Risiko liege dann
vor, wenn die eine Entscheidung treffende Person in der Lage ist, den méglichen Umweltzustin-
den in der Zukunft eine Eintrittswahrscheinlichkeit zuzuordnen (meflbare Unsicherheit). Unge-
wiflheit hingegen soll die nicht meflbare Unsicherheit bezeichnen, vgl. z.B. Mag in: Handwér-
terbuch der Wirtschaftswissenschaften, Bd. 6, S. 479 m. weit. Nachw. auch zu abw. terminologi-
schen Ansitzen.

% Daneben kann Risiko aus Unkenntnis gegenwirtiger Faktoren und der damit verbundenen
Fehleinschitzung von Entscheidungsvariablen resultieren.

3 Vgl. niher dazu etwa Phillipp Risiko und Risikopolitik, S.76ff.; Mag (Fn. 1) S.491ff.

* Vgl. bereits Cartellieri BB 1948, 162 zum méglichen Einsatz von Optionsvertrigen bei Un-
gewifSheit iber die Wahrungsentwicklung vor Durchfihrung der Wihrungsreform von 1948;
zum Aspekt der Kurssicherung vgl. ferner BGH WM 1994, 2231, 2232.

3 Zur Reservehaltung zihlt nicht nur die klassische Lagerhaltung von Produktionsfaktoren,
sondern auch die Schaffung von Vertragsreserven.
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