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Der Il. Zivilsenat des Bundesgerichtshofs hat auf die mindliche Verhandlung
vom 19. Februar 2019 durch den Vorsitzenden Richter Prof. Dr. Drescher, die

Richter Wostmann, Born, Sunder und V. Sander

fur Recht erkannt:

Auf die Revision der Beklagten wird das Urteil des
13. Zivilsenats des Hanseatischen Oberlandesgerichts in

Hamburg vom 19. Juli 2017 aufgehoben.

Die Sache wird zur neuen Verhandlung und Entscheidung,
auch Uber die Kosten des Revisionsverfahrens, an das

Berufungsgericht zurickverwiesen.

Von Rechts wegen

Tatbestand:

Der Klager beteiligte sich an der M.

GmbH & Co. KG. Die Beitrittserklarung wurde
am 14. November 2007 unterschrieben und auf den 31. Oktober 2007 rickda-
tiert. Die Beteiligungssumme betrug 350.000 $. Der ehemalige Beklagte zu 3,
der fur die Beklagte zu 4 handelte, vermittelte die Beteiligung. Der Klager

zeichnete die Beitrittserklarung nach einem Vermittlungsgesprach mit dem



ehemaligen Beklagten zu 3 und der Entgegennahme des M.

Memorandum, der Investorenprasentation sowie des Produktflyers.
Die Beklagte zu 1 war Grindungskommanditistin und Generalvermittlerin des
streitgegenstandlichen Fonds. Die Beklagte zu 2 war Grindungskommanditistin
der Fondsgesellschaft und zugleich Anteilstreuhanderin. Gesellschaftszweck
war ausschlie3lich, sich an der M. S.A., einer
Gesellschaft Luxemburgischen Rechts, zu beteiligten, die ihrerseits in Vermo-
gensgegenstande der maritimen Wirtschaft investieren sollte. Das Ende der
Anwerbe-/Zeichnungsphase, das sog. final closing, der Beteiligungsgesellschaft
M. GmbH & Co. KG war fur
den 31. Oktober 2007 vorgesehen. Die Mindestzeichnungssumme der Beteili-
gung betrug 350.000 $ und wurde als Private Placement fur qualifizierte Inves-
toren beworben. Im Quartalsbericht der M. AG von November 2007
wurde zur Beteiligung ausgefihrt, dass der Platzierungsverlauf hinter den Er-
wartungen zurlckgeblieben sei, aber trotzdem 150 bis 200 Mio. $ eingeworben
worden seien und damit alle bislang geplanten Projekte voll umfanglich finan-
ziert werden konnten. Am 26. September 2007 seien im first closing Zusagen
von 100 Mio. $ gegeben worden. Weitere Zusagen wirden im second closing in
den kommenden Tagen erwartet, so dass die Investitionsphase mit insgesamt
150 bis 200 Mio. $ zeitnah beginnen kdnne. Als Begriindung fur den schlep-
penden Verlauf wurde angegeben, dass die Subprime-Krise indirekt Effekte auf
die Ansprache institutioneller Investoren im Bankenbereich hervorgerufen habe.
Auch das Angebot von Banken sei ricklaufig, die Projektfinanzierungen zur
Verfigung gestellt hatten. Es wirden jedoch keine signifikanten Auswirkungen

auf das Geschaftsmodell erwartet.

Der Klager macht unter anderem geltend, dass er Uber die schleppende
Produktplatzierung nicht aufgeklart worden sei und verlangt die Rickabwicklung

der Beteiligung.



Das Landgericht hat die Beklagten zu 1, 2 und 4 gesamtschuldnerisch
verurteilt, an den Klager 350.000 $ nebst Zinsen, Zug um Zug gegen Ubertra-
gung der Kommanditbeteiligung zu zahlen, und hat festgestellt, dass die Be-
klagte zu 1, 2 und 4 sich in Annahmeverzug befanden. Die weitergehende Kla-
ge hat es abgewiesen.

Die hiergegen gerichtete Berufung der Beklagten ist erfolglos geblieben.
Mit der vom Bundesgerichtshof zugelassenen Revision verfolgen sie ihren Kla-

geabweisungsantrag weiter.

Entscheidungsgriinde:

Die Revision hat Erfolg.

|. Das Berufungsgericht hat ausgefuhrt, dass die Beklagten zu 1 und 2
aufgrund ihrer Stellung als Grindungskommanditisten die Pflicht gehabt hatten,
dem Klager ein zutreffendes Bild tber das Beteiligungsobjekt zu vermitteln und
Uber alle fur seine Entscheidung wesentlichen Umstande aufzukléaren. Die Auf-
klarungspflichten der Beklagten zu 1 und 2 seien nicht deshalb geringer, well
eine gesetzliche Pflicht zur Erstellung eines Prospektes nicht bestanden habe.
Das dem Klager tbergebene Private Placement Memorandum sei in einem we-
sentlichen Punkt Uberholt und daher durch eine schriftliche Berichtigung oder
auch einen mundlichen Hinweis richtigzustellen gewesen. In der Investorenpra-
sentation sei an prominenter Stelle im "Uberblick" als Umfang angegeben:
"Zielsetzung $ 250 Mio.". Als voraussichtlicher Zeitplan sei notiert gewesen:
"first closing geplant fir den 26. September 2007; final closing am 31. Oktober
2007".



Als verfigbare Anfangsinvestments seien 14 Schiffbau- bzw. Werkspro-
jekte angefuhrt gewesen, deren Gesamtvolumen sich auf 522 Mio. $ summiert
hatte, wovon 60 % bis 80 % durch Eigenkapital hatten finanziert werden sollen.
Im Flyer sei schon auf dem Deckblatt als Datum des Final closing der
31. Oktober 2007 genannt. Weiter sei von einer schon reservierten Investition in
sechs Schiffe mit einem Investitionsvolumen von 287 Mio. $ bei einem dafir
erforderlichen Eigenkapital von 90 Mio. $ die Rede gewesen, was rund einem
Drittel des geplanten Gesamtinvestitionsvolumens entsprochen habe. Im Rah-
men eines schon geplanten Second-Investments sei von neun weiteren
Schiffsneubauten und dem Ankauf von finf Reefern mit einem weiteren Volu-
men von 522 Mio. $ die Rede gewesen. Schliel3lich sei im Private Placement
Memorandum zum letzten Zeichnungstag angegeben, dass dies "erwartungs-
gemal} der 31. Oktober 2007" sein werde. Die auch in der Investorenprasenta-
tion enthaltenen Angaben zum Anfangsinvestment seien dort genannt. Es wer-
de ausgefuhrt, dass zur Erreichung des Zielfondsvolumens von 250 bis
350 Mio. $ Aktien emittiert werden sollten und durch dieses Angebot eine
Eigenkapitaleinwerbung zwischen 250 und 350 Mio. $ erwartet werde. Weiter
sei auf die Mdglichkeit hingewiesen, dass es der Gesellschaft nicht gelingen
konne, die erwarteten 250 Mio. $ zu beschaffen, wodurch sich die Investitions-
summe verringern konne. Es sei angefuhrt, dass nach dem ersten Zeichnungs-
schluss zum 26. September 2007 neue Zeichnungen bis zum 31. Oktober 2007
akzeptiert wirden. Neuaktien kénnten bis zum 31. Oktober 2007 ausgegeben
werden. Wenn schon zuvor eine Zeichnungssumme von 350 Mio. $ erreicht

werde, werde die Zeichnung zu diesem Teil geschlossen.

Deshalb habe es den Beklagten zu 1 und 2 oblegen, den Klager sachge-
recht Gber den Verlauf der Platzierung der Anlage zu informieren. Die Darstel-
lung in den Unterlagen habe den Eindruck vermittelt, dass bis zum Final closing

per 31. Oktober 2007 tatsachlich das Zielvolumen von jedenfalls 250 Mio. $ er-



reicht worden sei bzw. eingeworben werden wirde. Zwar sei nicht von einer
Mindestsumme an eingeworbenem Eigenkapital in dem Sinne die Rede, dass
das Projekt bei einem Fehlen dieser Marke nicht durchgefiihrt wirde, und es sei
vielmehr auf das Risiko eines Verfehlens dieser Summe hingewiesen worden.
Insbesondere die Angaben zu den beabsichtigten Investments hatten dem Le-
ser jedoch den Eindruck vermittelt, dass die genannten 250 Mio. $ nur der
untere Erwartungswert seien und die im Private Placement Memorandum er-
wahnten 350 Mio. $ an Eigenkapital der tatsachlich zu erwartende Wert gewe-
sen sei. Bei einem erwarteten Gesamtvolumen allein des schon konkret ins Au-
ge gefassten Investments von 522 Mio. $ habe selbst bei einem mittleren
Eigenkapitaleinsatz von nur 30 % bereits ein Betrag von 157 Mio. $ eingesetzt
werden mussen. Fur ein Gesamtinvestitionsvolumen von knapp 900 Mio. $ hat-
ten 300 Mio. $ eingeworben werden mussen. Die Beklagten zu 1 und 2 hatten
deshalb darauf hinweisen missen, dass bei der Zeichnung durch den Klager
am 14. November 2007 die erwartete Mindestsumme um fast genau 10 % ver-

fehlt worden gewesen sei.

Ebenso sei auch ein Hinweis auf den stockenden Platzierungsverlauf ge-
schuldet. Gerade fir einen Privatanleger sei von héchstem Interesse, dass die
in erster Linie adressierten institutionellen Anleger zurtickhaltender gewesen
seien als von dem kapitalsuchenden Fonds erwartet. Den Beklagten zu 1 und 2
habe klar sein missen, dass auch ein erfahrener Privatanleger aus einer sol-
chen Zurtickhaltung der professionellen Investoren Ruckschlisse auf Qualitat,
Chancen und Risiken des Investments ziehen wirde, da diese aus seiner Sicht
deutlich besseren Zugang zu relevanten Informationen hatten als er selbst.
Auch wenn die Fachleute der M. -Gruppe zu der Einschatzung gelangt seien,
dass diese Zurlckhaltung in erster Linie der Subprime-Krise geschuldet gewe-
sen sei, die nur indirekte Effekte auf institutionelle Anleger im Bereich der

Schifffahrt und Banken gehabt habe, so sei der fragliche Hinweis damit nicht
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entbehrlich. So sei auch fur die M. -Gruppe ersichtlich gewesen, dass die
Krise auf das Investitionsverhalten der fir dieses Investment in Frage kommen-
den Anleger durchgeschlagen gehabt habe, was sich im stockenden Platzie-
rungsverlauf abgebildet habe. Ein weiterer Grund fur diese Zurtckhaltung wer-
de in der von diesen Investoren offenbar geteilten Einschatzung der M.
AG gelegen haben, dass Projektfinanzierungen schwieriger geworden
seien. Es kénne dahingestellt bleiben, ob die Krisensignale allein bereits eine
Hinweispflicht ausgelost hatten. Die Beklagten hatten mit der Kenntnis der
stockenden Zeichnung des Projekts konkrete Kenntnis von Tatsachen gehabt,
die den Ruckschluss zugelassen hatten, dass die Subprime-Krise sich bereits
negativ auf das Projekt ausgewirkt gehabt habe. Davon sei dem Klager nichts
bekannt gewesen, der vielmehr davon habe ausgehen dirfen, dass per
31. Oktober 2007 tatsachlich zumindest 250 Mio. $ eingeworben gewesen

seien.

Auch die Beklagte zu 4 hafte dem Klager. Dies folge aus dem zwischen
ihr und dem Klager zustande gekommenen Anlagevermittlungsvertrag. Danach
schulde der Vermittler eine richtige und vollstdndige Information Gber die Punk-
te der von ihm vermittelten Anlage, die fir den Anleger von besonderer Bedeu-
tung seien. Hierzu gehdre die Information Uber den Verlauf der Platzierung des
Projekts. Nach seinen eigenen Angaben habe der Beklagte zu 4 dem Klager
zudem erklart, dass seine - nach dem closing erfolgende - Beteiligung moglich
geworden sei, da ein Anleger zurlckgetreten gewesen sei, weshalb sich der
Klager nur habe beteiligen kdnnen. Daraus habe dieser nur den Schluss ziehen

kénnen, dass die Platzierung des Fonds erfolgreich verlaufen sei.

Il. Die Ausfihrungen des Berufungsgerichts halten den Angriffen der Re-
vision nicht stand. Mit der vom Berufungsgericht gegebenen Begriindung kann
eine Haftung der Beklagten nicht angenommen werden.
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1. Der aufklarungspflichtige Altgesellschafter hat einem Beitrittsinteres-
senten vor dessen Beitrittsentscheidung ein zutreffendes Bild Uber das Beteili-
gungsobjekt zu vermitteln und ihn Gber alle Umstande, die fir seine Anlageent-
scheidung von wesentlicher Bedeutung sind oder sein kdnnen, insbesondere
uber die mit der angebotenen speziellen Beteiligung verbundenen Nachteile
und Risiken verstandlich und vollstandig aufzuklaren. Diese Pflicht trifft auch
den Anlagevermittler (BGH, Urteil vom 1. Dezember 2011 - Il ZR 56/11,
ZIP 2012, 135 Rn. 9 mwN). Der aufklarungspflichtige Altgesellschafter, der sich
fur die vertraglichen Verhandlungen lber einen Beitritt eines Vertriebs bedient
und daher diesem oder von diesem eingeschalteten Untervermittlern die von
ihm geschuldete Aufklarung des Beitrittsinteressenten Uberlasst, haftet tUber
§ 278 BGB fur deren unrichtige oder unzureichende Angaben (st. Rspr., BGH,
Urteil vom 17. April 2018 - 1l ZR 265/16, NJW-RR 2018, 873 Rn. 30 mwN). Da-
bei begrindet nicht schon jede unrichtige oder fehlende Angabe die Haftung
des Vertragspartners. In einem die Haftung ausschlieenden Sinne richtig und
vollstandig missen die Angaben sein, die fur die Anlageentscheidung erheblich
sind. Der Anleger darf erwarten, dass er ein zutreffendes Bild Uber das Beteili-
gungsobjekt erhalt, d.h., dass er Uber alle Umstande, die flr seine Entschlie-
Bung von wesentlicher Bedeutung sind oder sein kénnen, sachlich richtig und
vollstdndig unterrichtet wird, insbesondere Uber die Tatsachen, die den Ver-
tragszweck vereiteln konnen (BGH, Urteil vom 21. Oktober 1991 - 1l ZR 204/90,
BGHZ 116, 7, 12). Entscheidend ist dabei, nicht die einzelne Tatsache fir sich
genommen zu betrachten, sondern - insbesondere bei einer Aufklarung durch
Prospekt - ob das Gesamtbild von den Verhéltnissen des Unternehmens voll-
standig und richtig dargestellt wird (BGH, Urteil vom 27. Februar 2018
- 11 ZR 193/16, juris Rn. 11).
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2. Das Berufungsgericht geht im Ausgangspunkt rechtlich zutreffend da-
von aus, dass eine verminderte Aufklarungspflicht der Beklagten nicht deshalb
angenommen werden kann, weil die Anlage nicht gesetzlich prospektpflichtig
war. In diesen Fallen ist gleichwohl eine hinreichende Aufklarung des Anlegers
erforderlich (vgl. BGH, Urteil vom 3. Dezember 2007 - Il ZR 21/06, ZIP 2008,
412 Rn. 7).

3. Der rechtlichen Nachprifung nicht stand halt jedoch die Auffassung
des Berufungsgerichts zu den Anforderungen an die Aufklarung eines Anlegers
im Hinblick auf den Platzierungsverlauf und das Verfehlen der einzuwerbenden
Summe um 10 % zum Stichtag 31. Oktober 2007. Insoweit hat es die Anforde-

rung an die Aufklarungspflicht der Beklagten tberspannt.

a) Soweit das Berufungsgericht den Inhalt des Flyers, des Memoran-
dums und der Investorenprasentation ausgelegt und bewertet hat, kann der
Bundesgerichtshof eine eigene Auslegung vornehmen, da wie bei einem Pros-
pekt ein Bedurfnis fur eine einheitliche Auslegung besteht (st. Rspr., BGH, Urteil
vom 27. Februar 2018 - 1l ZR 193/16, juris Rn. 11 mwN).

b) Nicht tragfahig ist zunachst die Auffassung des Berufungsgerichts,
aufgrund der schriftlichen Unterlagen sei der unzutreffende Eindruck vermittelt
worden, dass zum 31. Oktober 2007 jedenfalls 250 Mio. $ eingeworben werden
wirden, obwohl dieser Betrag an dem Stichtag um fast genau 10 % verfehlt
worden sei. Die schriftlichen Unterlagen waren auch fir den Klager erkennbar
vor dem 31. Oktober 2007 erstellt worden und konnten damit aus der Sicht ei-
nes Anlegers lediglich die Erwartung des Fonds wiedergeben, in welcher Hohe
Eigenkapital eingeworben werden wirde bzw. kdnnte. Dementsprechend muss-
te dem Klager klar sein, dass die dort angegebenen Zahlen lediglich Prognosen

waren und nicht als Mindestsumme angesehen werden konnten. Dies wird un-
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terstrichen durch die Angabe in den Unterlagen, dass das Risiko des Verfeh-
lens der angestrebten Summe an Eigenkapital bestehe. Ein Verfehlen der an-
gestrebten eingeworbenen Summe um ca. 10 %, wie das Berufungsgericht
festgestellt hat, war nach den schriftlichen Unterlagen jedenfalls ohne Hinzutre-
ten weiterer Umstande nicht gesondert aufklarungsbeduirftig.

Ein anderer Schluss kann auch nicht aus dem vom Klager behaupteten
und vom Berufungsgericht unterstellten Umstand gezogen werden, dass der
ehemalige Beklagte zu 3 dem Klager erklart habe, dass die - nach dem final
closing erfolgende - Beteiligung des Klagers nur moglich geworden sei, weil ein
anderer Anleger zurtickgetreten gewesen sei. Diese Erklarung kann auch ihren
Sinn in der Zeichnungsmaglichkeit fur den Klager nach dem final closing gehabt

haben.

c) Das Verfehlen des Ziels der Einwerbung der angestrebten Zeich-
nungssumme von 250 Mio. $ war als solches fir sich genommen nicht aufkla-
rungsbedurftig. Entscheidend ist nach der Rechtsprechung des Bundesge-
richtshofs die Darstellung des Gesamtbildes von den Verhéaltnissen des Unter-
nehmens und von besonderer Bedeutung fur den Anleger die Risiken und die
Chancen der Anlage. Wenn die angestrebte Zeichnungssumme von 250 Mio. $
nicht erreicht wird und dies auf Chancen oder Risiken des Projekts relevante
Auswirkungen hat, ist es aufklarungsbedurftig. Ist dies jedoch nicht der Fall, weil
das Fondsprojekt mit weniger Anlegern bei geringerem Kapitaleinsatz mit
gleichwohl gleicher Rendite und ohne Erhéhung der Risiken durchgefihrt wer-
den kann, ist dieser Umstand fur den Anleger regelmallig nicht von Bedeutung
fur die Anlageentscheidung. Nach den Angaben im Quartalsbericht vom
November 2007 der M. AG konnte auch bei einem Verfehlen der er-
warteten Mindestsumme an eingeworbenem Kapital das Projekt durchgefiihrt

werden. Dass das Unterschreiten der angestrebten Zeichnungssumme von
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250 Mio. $ um ungefahr 10 %, auf Chancen und Risiken der Anlage erhebliche

Auswirkungen hatte, stellt das Berufungsgericht nicht fest.

d) Soweit das Berufungsgericht darauf abstellt, dass die Subprime-Krise
indirekte Effekte auf institutionelle Anleger im Bereich der Schifffahrt und Ban-
ken gehabt habe, zur Zurlckhaltung institutioneller Anleger bei der Investition in
den vom Klager gezeichneten Fonds auch wegen schwieriger gewordener Pro-
jektfinanzierungen gefiihrt habe und hieraus eine geringere Qualitat, geringere
Chancen und hohere Risiken fir die Investition in die M.

GmbH & Co. KG abgeleitet hat, halt dies

revisionsrechtlicher Nachprufung nicht stand.

Aus der Zurickhaltung institutioneller Anleger kann nicht geschlossen
werden, dass die Qualitdt, Chancen oder Risiken sich ungtinstig fur die Anleger
verandert hatten. Das Berufungsgericht nimmt auf den Quartalsbericht der
M. AG 3. Quartal 2007, S. 6 Bezug. Hieraus ergeben sich jedoch ge-
rade keine besonderen Risiken, geringere Chancen oder eine geringere Quali-
tat einer Anlage in dem Fonds. Vielmehr ist dort ausgefuhrt, dass wegen der
Subprime-Krise institutionelle Anleger nicht in erwarteter Weise in den Fonds
investiert hatten. Die Subprime-Krise habe nicht den Schiffsmarkt betroffen,
sondern den US-amerikanischen Hypothekenmarkt. Die daraus resultierende
Krise im Finanzsektor lasst nicht ohne weiteres darauf schlieRen, dass die insti-
tutionellen Anleger wegen eines besonderen Risikos, geringerer Chancen oder
Qualitat von Investments in den hier in Rede stehenden Fonds Abstand ge-
nommen hatten, sondern kann auch bedeuten, dass lediglich wegen geringerer
zur Verfigung stehender Liquiditat eine Zurtickhaltung der institutionellen Anle-
ger vorgelegen haben kann. Insbesondere ist in dem Quartalsbericht ebenfalls
ausgefuhrt, dass alle bislang geplanten Schifffahrtsprojekte vollumfanglich

finanziert werden kénnten und keine signifikanten Auswirkungen auf das Ge-
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schaftsmodell aufgrund der Subprime-Krise erwartet wirden. Eine unzutreffen-
de Chancen- oder Risikoeinschatzung im Hinblick auf die Zurtickhaltung der
institutionellen Anleger und eine darauf gegrindete besondere Aufklarungs-
pflicht ergeben sich daraus nicht. Weitere Risiken aufgrund des Zeichnungsver-
laufs, die eine Aufklarungspflicht begriinden kénnten, stellt das Berufungsge-

richt nicht fest.

lll. Da nach den bisher vom Berufungsgericht getroffenen Feststellungen
eine Verurteilung der Beklagten wegen Verletzung ihrer Aufklarungspflichten
nicht Bestand hat, das Berufungsgericht die weiteren gerigten Aufklarungs-

pflichtverletzungen aber noch nicht gepruft hat, ist das Berufungsurteil aufzuhe-
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ben und mangels Entscheidungsreife an das Berufungsgericht zurtickzuverwei-
sen (8 563 Abs. 1 Satz 1, § 562 Abs. 1 ZPO).

Drescher Wostmann Born

Sunder V. Sander

Vorinstanzen:
LG Hamburg, Entscheidung vom 15.01.2016 - 318 O 66/14 -
OLG Hamburg, Entscheidung vom 19.07.2017 - 13 U 21/16 -



