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Allgemeine Ausfihrungen des vorlegenden Prozessgerichts zum Gegen-
stand der Ausgangsverfahren sind nicht geeignet, die von diesem mit der
Aufnahme eines Feststellungsziels in den Vorlagebeschluss bejahte Ent-
scheidungserheblichkeit fir das zu Grunde liegende Verfahren und die
Bedeutung fiir andere Rechtsstreitigkeiten zu widerlegen oder einzu-
grenzen (Anschluss an BGH, Beschluss vom 17. Dezember 2020
- 11 ZB 31/14, WM 2021, 285 Rn. 282).
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Der XI. Zivilsenat des Bundesgerichtshofs hat am 12. Oktober 2021 durch den
Vizeprasidenten Prof. Dr. Ellenberger, den Richter Dr. Grineberg sowie die

Richterinnen Dr. Menges, Dr. Derstadt und Ettl

beschlossen:

Die Rechtsbeschwerde der Musterklagerin gegen den Musterent-
scheid des Kammergerichts vom 17. September 2019 wird zuriick-

gewiesen.

Die Gerichtskosten des Rechtsbheschwerdeverfahrens und die au-
Bergerichtlichen Kosten der Musterbeklagten zu 2 bis 4 tragen die

Musterklagerin und die auf ihrer Seite Beigetretenen zu 1 bis 49 wie

folgt:

Musterklagerin 1,4 %
Beigetretene zu 1 1,2 %
Beigetretener zu 2 1,1%
Beigetretene zu 3 1,2 %
Beigetretener zu 4 1,2 %
Beigetretener zu 5 3,4 %
Beigetretener zu 6 3,4%
Beigetretener zu 7 4,4 %
Beigetretener zu 8 1,8 %
Beigetretene zu 9 1,2 %
Beigetretene zu 10 1,9%
Beigetretene zu 11 1,3%
Beigetretener zu 12 3,8%
Beigetretene zu 13 1,3 %

Beigetretener zu 14 4,7 %



Beigetretener zu 15
Beigetretene zu 16
Beigetretener zu 17
Beigetretener zu 18
Beigetretene zu 19
Beigetretener zu 20
Beigetretene zu 21
Beigetretener zu 22
Beigetretener zu 23
Beigetretener zu 24
Beigetretener zu 25
Beigetretener zu 26
Beigetretene zu 27
Beigetretener zu 28
Beigetretener zu 29
Beigetretener zu 30
Beigetretene zu 31
Beigetretener zu 32
Beigetretener zu 33
Beigetretene zu 34
Beigetretene zu 35
Beigetretener zu 36
Beigetretene zu 37
Beigetretene zu 38
Beigetretener zu 39
Beigetretener zu 40
Beigetretene zu 41
Beigetretener zu 42
Beigetretener zu 43

1,2 %
1,7 %
1,3%
1,2 %
1,9%
1,9 %
3,1%
1,3 %
3,7%
1,4 %
25%
2,2%
4,5 %
1,3 %
1,2 %
1,2 %
1,2 %
3,4 %
1,4 %
1,1%
4,3 %
6,1 %
1,7 %
1,3 %
1,7 %
1,2 %
1,3%
1,1%
1,3%



Beigetretener zu 44 1,3 %
Beigetretene zu 45 1,3 %
Beigetretener zu 46 1,3%
Beigetretener zu 47 1,1%
Beigetretener zu 48 1,9%
Beigetretene zu 49 1,1 %.

Ihre aul3ergerichtlichen Kosten tragen die Musterklagerin und die

Beigetretenen zu 1 bis 49 jeweils selbst.

Der Streitwert fur das Rechtsbeschwerdeverfahren wird hinsichtlich

der Gerichtskosten auf bis 6,25 Mio. € festgesetzt.

Der Gegenstandswert fir die auf3ergerichtlichen Kosten des
Rechtsbeschwerdeverfahrens wird fur den Prozessbevollmachtig-
ten der Musterklagerin und der Beigetretenen zu 1 bis 49 auf
1.179.977,67 €, fur den Prozessbevollmachtigten der Musterbe-
klagten zu 2 auf bis 3,9 Mio. €, fir den Prozessbevollméachtigten der
Musterbeklagten zu 3 auf bis 2,15 Mio. € sowie fur den Prozessbe-
vollmachtigten der Musterbeklagten zu 4 auf bis 170.000 € festge-

setzt.



Die Parteien streiten im Rahmen eines Verfahrens nach dem Kapitalanle-
ger-Musterverfahrensgesetz tber die Unrichtigkeit des Verkaufsprospekts der
"I GmbH & Co. KG" (kunftig: Fondsgesellschaft).

Gesellschaftszweck der Fondsgesellschaft war der unmittelbare oder mit-
telbare Erwerb und die Errichtung bzw. bauliche Veranderung, das langfristige
Halten, die Verwaltung, die langfristige Vermietung und ggf. anschlie3ende Ver-
aul3erung des mit einem Burogebaude "T. G. " und einem weiteren flr
Vermietungszwecke genutzten Gebdude bebauten Grundstiicks S. M.
A. /2 B. S in L. . Einem unmittelbaren Immobilienerwerb sollte die
Beteiligung an einer Objektgesellschaft gleichstehen, deren Gegenstand die In-
vestition in diesem Sinne war oder die die Geschaftsfuhrung in einer "immobilien-
haltenden Gesellschaft" ausibte. Das Zeichnungskapital sollte sich auf insge-
samt 156.300.000 GBP belaufen. Die Fondsgesellschaft sollte aus den Mietein-
nahmen Einklnfte erzielen, die in Form regelmafliger Ausschuttungen an die un-
mittelbar oder mittelbar Gber eine Treuhandkommanditistin beteiligten Anleger
weiterflie3en sollten. Nach Ablauf einer Haltedauer von zwdlf Jahren war der Ver-
kauf der Immobilie bzw. der unmittelbare oder mittelbare Verkauf der Anteile an

der Objektgesellschaft beabsichtigt.

Als "wirtschaftliche Eigentimerin" des Vermietungsobjekts fungierte die

S. M. A. (B. ) L.P. (kiinftig: Objektgesellschaft). Gesellschafter der
Objektgesellschaft waren bzw. wurdendie S. M.  A. L.P.mitSitzinS.
(kUnftig: Holdinggesellschaft) und die S. M. A, M. L.P. Inc.

mit Sitz auf G. (kiinftig: Verwaltungsgesellschaft). Die Fondsgesellschaft



war jeweils knapp zur Halfte an der Holdinggesellschaft und der Verwaltungsge-
sellschaft beteiligt. Ebenfalls knapp zur Halfte an der Holdinggesellschaft und der
Verwaltungsgesellschaft beteiligt war der "Joint-Venture-Partner" T. S.

Unit Trust (ktnftig: Joint-Venture-Partner).

Zum Zwecke des Erwerbs der Fondsimmobilie durch die Objektgesell-
schaft als Enkelgesellschaft der Fondsgesellschaft wurden von 9.123 Anlegern
insgesamt 157.740.665 GBP an Eigenkapital eingeworben. Daneben wurde der
Erwerb der Fondsimmobilie mit Kreditmitteln fremdfinanziert, fir die die Fondsim-

mobilie nach englischem Sachrecht als Sicherheit diente.

Der Vertrieb der Anteile an der Fondsgesellschaft erfolgte auf der Grund-
lage eines am 20. Juli 2007 aufgestellten Verkaufsprospekts, fir dessen Inhalt
die I. 1 GmbH als Herausgeberin die Verantwortung uber-
nahm. Die Rechtsvorgangerin der Musterbeklagten zu 4 (vormals W.

mbH und spater I. P.

GmbH, kunftig einheitlich: Musterbeklagte zu 4) fungierte neben
der F. GmbH als Griindungsgesellschafterin,
"Geschaftsfihrende Kommanditistin® und Treuhandkommanditistin. Weitere
Musterbeklagte sind Banken und waren mit dem Vertrieb der Anteile an der

Fondsgesellschaft befasst.

In dem Verkaufsprospekt fanden sich zu den "Besonderen Risiken aus der
Joint-Venture-Struktur" (Feststellungsziel I. Buchst. a) auf Seite 31 unter ande-

rem folgende Ausfiihrungen:

"4. Anlagepolitik

Die Fondsgesellschaft hat weiterhin mit dem Joint-Venture-Partner keine Abstimmung
hinsichtlich einer zeitlichen Befristung der Investition getroffen und verfuigt iber keine In-
formationen tber die mittel- und langfristige Investmentpolitik des Joint-Venture-Partners.
Ebenso liegen keine Informationen Uber die vertrags- oder gesellschaftsrechtliche Aus-
gestaltung des T. S. Unit Trusts und der Anlagepolitik der Unit-Inhaber vor. Es



besteht deshalb das Risiko, dass wahrend des Bestehens der Fondsgesellschaft sowohl
der Joint-Venture-Partner seine Beteiligung verauRert und es daher zu einem Wechsel
des Joint-Venture-Partners kommt als auch der Trustee (Treuhand-/Verwaltungsgesell-
schaft des Unit Trusts) als zivilrechtlicher Eigentiimer und Verwalter des Trustvermégens
desT. S. Unit Trusts ausgetauscht wird. Dies kann kunftige Abstimmungen tber
die Verwaltung, das Fortfihren und die Beendigung der Investition erschweren [...]".

Néaheres zum Joint-Venture-Partner verlautbarte der Verkaufsprospekt auf
den Seiten 87, 137 und 183 wie folgt:
"Der Erwerb der Immobilie ,T. G. ‘“ist im Rahmen eines paritatischen Joint Ven-
tures gemeinsam mit einem Co-Investor durch Beteiligung der Erwerbsvehikel T.  S.
Unit Trust (im Ergebnis 49,999 Prozent Beteiligung), einem Unit Trust mit Sitz auf der
Kanalinsel G. ,und S. G. P. Limited (im Ergebnis 0,001 Prozent

Beteiligung), ebenfalls mit Sitz auf G. , an der Holdinggesellschaft und der Verwal-
tungsgesellschaft erfolgt.

[...]

[...] Joint-Venture-Partner, ebenfalls mit einer hélftigen mittelbaren Beteiligung an der
Objektgesellschaft,ist T. S. Unit Trust, ein nach dem Recht des Staates G.
errichteter Unit Trust [...]. Unit Trusts werden im britischen Rechtskreis haufig als Inves-

titionsvehikel verwendet, um die dahinter stehenden Personen von einer direkten Haftung
abzuschirmen. [...]

[...]

2.2 Joint-Venture-Partner
[...]

Name: T. S. Unit Trust

[...]

Gesellschaftsform: Unit Trust [...]

[...]

Unit-Holder (Anteilseigner): S. I Company Limited

Geschéftsfuhrung: B. C. Trustees Limited [...]"

AulRerdem machte der Verkaufsprospekt zu an den Joint-Venture-Partner

ausgereichten Krediten auf den Seiten 144 f. und 149 folgende Angaben:



"[...] Die zur Ausschittung zur Verfiigung stehenden Erlése aus der Veraullerung der
Immobilie der Objektgesellschaft beziehungsweise aus der VerauRerung der Anteile an
der Objektgesellschaft werden ebenfalls unter AuRerachtlassung etwaiger Effekte des
Hedge Letters ermittelt und wie folgt verwendet:

[..]

viertens zur Tilgung der im Zusammenhang mit der Refinanzierung der Einlagever-
pflichtung des Joint-Venture-Partners gegenuber C. L. AG geschuldeten Ver-
bindlichkeiten in Héhe von bis zu 30.000.000,00 GBP,

[...]

siebtens zu gleichen Betrdgen und gleichrangig an I. AG bis zum Betrag
der Valuta des von 1. AG an den Joint-Venture-Partner ausgereichten
Darlehen Gber 52.000.000,00 GBP und an die Fondsgesellschaft [...]

[...]

Der Erwerb der Beteiligung der Holdinggesellschaft an der Objektgesellschaft wird zum
Teil Uber Einlagen in das Eigenkapital der Holdinggesellschaft durch die Fondsgesell-
schaft und den Joint-Venture-Partner und zum Teil durch den Abschluss von langfristigen
Darlehen finanziert. Die Eigenkapitaleinlagen der Fondsgesellschaft bei der Verwaltungs-
und der Holdinggesellschaft sind bis zur Rickfihrung unter Verwendung des von Anle-
gern eingezahlten Eigenkapitals zwischenfinanziert. Schwerpunkt der langfristigen
Fremdfinanzierung ist ein Kredit (Senior Loan) in Héhe von insgesamt 396 Mio. GBP, der
von einem Kreditinstitut in verschiedenen Teilbetragen an den Joint-Venture-Partner, die
Holdinggesellschaft und die Objektgesellschaft ausgereicht wurde, und unter anderem
durch die Immobilie besichert ist. Der Darlehensvertrag mit dem Kreditinstitut wird nach-
stehend in seinen wesentlichen Punkten beschrieben. Der Joint-Venture-Partner hat
seine Einlage in Hohe von insgesamt 132 Mio. GBP ferner bei der Muttergesellschaft der
Initiatorin, der I. AG (52 Mio. GBP; im Folgenden als ,I. AG® bezeichnet)
und einer Luxemburger Kapitalgesellschaft (30 Mio. GBP) finanziert. Diese Finanzie-
rungsvertrage sind in der folgenden Darstellung nicht enthalten. [...]".

Zu dem Kaufpreis fir die (Beteiligung an der) Fondsimmobilie (Feststel-

lungsziel I. Buchst. b) fuhrte der Prospekt auf den Seiten 88, 93 und 147 f. aus:

"a) Kaufpreis der Immobilie

Der fur den Erwerb der Anteile an der Objektgesellschaft zugrunde gelegte Kaufpreis fur
das Gesamtobjekt , T. G. ‘ betragt 600.000.000,00 GBP. Auf die Fondsgesellschaft
entfallt davon ein konsolidierter Betrag in Hohe von 299.999.999,00 GBP. Auf der Basis
des zugrunde gelegten Kaufpreises fir das Gesamtobjekt sind am 21.02.2007 99 Pro-
zent der Anteile an der Objektgesellschaft auf die Holdinggesellschaft iibergegangen, die
Zahlung des Kaufpreises fur diesen Anteil ist bereits erfolgt. Fir die verbleibende einpro-
zentige Beteiligung ist eine Kaufoption vereinbart worden, die in der Zeit zwischen dem
21.08.2007 und dem 20.10.2007 durch die Verwaltungsgesellschaft ausgetbt werden



kann. Die Verwaltungsgesellschaft wird die Option gemalf der mit dem Joint-Venture-
Partner getroffenen Vereinbarung frihestmdglich, spatestens jedoch so ausiiben, dass
der einprozentige Anteil spatestens zum 30.09.2007 auf die Verwaltungsgesellschaft
Ubergeht. Der hierfiir fest vereinbarte Kaufpreis wurde bereits am 21.02.2007 auf einem
Notaranderkonto der Verwaltungsgesellschaft hinterlegt.

[...]
a) Kaufpreis der Immobilie

Der fur den Erwerb der Anteile an der Objektgesellschaft zugrunde gelegte Kaufpreis fur
das Gesamtobjekt ,T. G. ‘ betragt 600.000.000,00 GBP. Tatséachlich war die Ob-
jektgesellschaft bereits wirtschaftliche Eigentiimerin der Immobilie und hat diese nicht zu
dem ausgewiesenen Betrag erworben, jedoch stellt der Betrag von 600 Mio. GBP das
Vermdgen der Objektgesellschaft im Zeitpunkt des Erwerbs der neunundneunzigprozen-
tigen Beteiligung der Holdinggesellschaft an der Objektgesellschaft sowie der Vereinba-
rung der einprozentigen Beteiligungsoption der Verwaltungsgesellschaft an der Objekt-
gesellschaft wirtschaftlich zutreffend dar. Der Ausweis dient zur verstéandlichen Darstel-
lung der wirtschaftlichen Zusammenhange. Der Kaufpreis fir den neunundneunzigpro-
zentigen Anteil an der Objektgesellschaft wurde auf der Basis des zugrunde gelegten
Kaufpreises bereits geleistet. Der Kaufpreis fir die einprozentige Beteiligungsoption der
Verwaltungsgesellschaft an der Objektgesellschaft wurde bereits vollstandig auf ein
Notaranderkonto der Verwaltungsgesellschaft hinterlegt.

[.]

Am 02.02.2007 haben S. R. L (B. ) Ltd. als Verkauferin (im Folgen-
den als ,Verkaufer’ bezeichnet) und die Holdinggesellschaft als Kauferin (im Folgenden
als ,Kauferin‘ bezeichnet) einen Vertrag Uber den Erwerb einer Beteiligung in Héhe von
99 Prozent als General Partner und Limited Partner an der Objektgesellschaft geschlos-
sen. Vertragsparteien sind auch S. R. C. M. (B. ) Ltd. als Mit-
gesellschafterin und im Hinblick auf die Gewahrung einer Option zum Erwerb bezie-
hungsweise der VerduRRerung eines weiteren Anteils als Limited Partner der Objektge-
sellschaft in Hohe von einem Prozent sowie S. R. Company als Garantie-
geberin [...]

Der Vollzug des Vertrages (Completion) durch Erwerb und Ubertragung der Beteiligung
an der Objektgesellschaft sowie der Ubertrag des rechtlichen Eigentums an der Immobilie
auf die Holding- und die Verwaltungsgesellschaft und Zahlung des Kaufpreises hat am
21.02.2007 (Completion Date) stattgefunden. Mit der Stellung des rechtlichen Eigenti-
mers ist auch die Vermieterstellung unter den bestehenden Mietvertrdgen auf die Hol-
ding- und die Verwaltungsgesellschaft ibergegangen. Der von der Kauferin (per Bank-
Uberweisung) in bar gezahlte Kaufpreis trédgt 301.642.938,00 GBP und entspricht dem
anteiligen (also neunundneunzigprozentigen) Wert der Objektgesellschaft abziglich Kre-
ditverbindlichkeiten (294.975.242,00 GBP), einer Minderung flr vorausgezahlte Mieten
und Mietzuzahlungen der Verkauferin (insgesamt 13.069.787,00 GBP), abziglich Um-
satzsteuernachzahlungen und zuziglich Umsatzsteuererstattungen (positiver Saldo von
291.696,00 GBP) sowie schlieBlich abziglich ausstehender Verbindlichkeiten
(20.337,00 GBP). Der Wert der Objektgesellschaft ist im Wesentlichen auf der Annahme
eines Objektwertes von 600 Mio. GBP ermittelt worden".
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AuBerdem traf der Verkaufsprospekt auf den Seiten 95 und 148 f. fol-

gende weitere Aussagen:

"b) Grunderwerbsteuer

Der Erwerb der Anteile an der Objektgesellschaft unterliegt der britischen Grunderwerb-
steuer (Stamp Duty Land Tax, SDLT), die vom Kaufer zu tragen ist. Der rechnerische
Betrag der SDLT auf den erworbenen neunundneunzigprozentigen Anteil belauft sich auf
23.344.070,00 GBP. Auf den Wert des gemeinsam mit der Beteiligung erworbenen
Wechselkurssicherungsgeschaftes (vgl. ,Rechtliche Grundlagen®, C. Vertrag Gber Erwerb
von Anteilen an der Objektgesellschaft auf S. 147 f.) fallt keine SDLT an. Hierdurch redu-
ziert sich der tatsachlich zu leistende Betrag der SDLT auf 22.863.566,00 GBP [...].

[...]
Wahrungsabsicherungsgeschaft

Aufgrund der zum Zeitpunkt des Erwerbs giinstigeren Zinskonditionen eines in Schweizer
Franken aufgenommenen Darlehens gegenuber einer Finanzierung in Britischen Pfund
wurde im Rahmen der Fondskonzeption entschieden, das langfristige Darlehen in H6he
von insgesamt 183 Mio. GBP in Schweizer Franken in HOhe von umgerechnet
441,3 Mio. CHF aufzunehmen. Dies fihrt zu einer héheren Liquiditéat der Fondsgesell-
schaft wahrend der geplanten Laufzeit. Da fir die Zins- und Tilgungsleistungen ein Um-
tauschrisiko (GBP/CHF) besteht, ist durch ein Wahrungsabsicherungsgeschaft (Hedging)
das Umtauschrisiko wahrend der Laufzeit weitgehend abgesichert worden [...]

Die Verkauferin hat sich verpflichtet, flr die genannte Absicherung des Wahrungsrisikos
aus der in CHF ausgereichten Endfinanzierung des Ankaufs der Gesellschaftsanteile zu
sorgen. [...]".

Zu den nach englischem Recht geltenden Regelungen fir die Verwertung
der an der Fondsimmobilie bestellten Sicherheiten und der Art und Weise der
Verwertung (Feststellungsziel I. Buchst. k) machte der Prospekt keine naheren
Angaben, legte aber auf Seite 92 oben offen, dass fur die bestellten Sicherheiten
"englisches Recht zwingend" sei. Der Verkaufsprospekt enthielt keine Aussagen
dazu, eine freihandige Verwertung nach englischem Recht berge gegenuber
einer Zwangsversteigerung nach deutschem Recht besondere oder weitere Risi-
ken. Auf Seite 29 hiel3 es aul3erdem:

"[...] Sofern es nach einer Kuindigung der Darlehen durch das finanzierende Kreditinstitut
nicht moglich ist, die fur die Ablésung der gekundigten Darlehen erforderlichen Mittel zu
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beschaffen, kann es zu einer Zwangsverwertung der Sicherheiten und insbesondere des
als Sicherheit dienenden Objektes durch das finanzierende Kreditinstitut kommen [...]".

Zu dem "Debit Service Cover Ratio", also dem Verhaltnis zwischen den zu
vereinnahmenden Mieten und den Kreditkosten (Feststellungsziel I. Buchst. ),
traf der Verkaufsprospekt auf den Seiten 30 und 151 unter anderem folgende
Aussagen:

"Weiterhin hat sich die Fondsgesellschaft in dem langfristigen Kreditvertrag verpflichtet,

dass wahrend der Darlehenslaufzeit ein DSCR (Debit Service Cover Ratio), also ein Ver-

haltnis zwischen Zins- und Kapitaltilgungsrate und Nettoeinnahmen in derselben Periode,
von mindestens 1,25 : 1 besteht. Wird dieser Mindestsatz unterschritten, sind Uber-
schisse anzusparen. Fur den Fall, dass ein DSCR gegebenenfalls auch durch eine ne-

gative Wechselkursentwicklung von mindestens 1 : 1 unterschritten wird, steht dem Kre-
ditinstitut ein auRBerordentliches Kiindigungsrecht zu.

[...]

Wahrend der Laufzeit des Darlehensvertrages muss das Verhéaltnis zwischen den Netto-
einnahmen der Darlehensnehmer und der Zins- und Kapitaltilgungsrate in derselben Pe-
riode (,Debit-Service-Cover-Ratio’ - DSCR) mindestens 1,25 : 1 und das Verhaltnis zwi-
schen dem ausstehenden Darlehensbetrag und dem Wert der Immobilie der Objektge-
sellschaft (,Loan-to-Value-Ratio* - LTVR) mindestens 0,67 : 1 betragen".

Zu den Beziehungen der in die Verwirklichung des Projekts involvierten
Gesellschaften (Feststellungsziel I. Buchst. m) hiel3 es im Verkaufsprospekt auf

Seiten 14 und 181 ff., dort unter der Uberschrift "Vertragspartner":

"Herausgeberin und Anbieterin des vorliegenden Beteiligungsangebots ist I. l.
GmbH, eine hundertprozentige Tochter der I. AG.

[...]
1.2.2 Geschaftsfuhrende Kommanditistin / Treuhandkommanditistin

Firmenname: W. mbH (Grindungs-
kommanditistin)

[.]

Gesellschafter: IV. GmbH

[.]
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5.2. Darlehen zur Vorfinanzierung des Ankaufs und Birgschaft zur Absicherung
der Zwischenfinanzierung

Darlehensgeber / Biirge

Firmenname: I. AG

[..]

5.3 Platzierungsgarantie

Der Vertragspartner garantiert die Platzierung des jeweils als Eigenkapital festgelegten
Betrages zum 30.07.2008.

Vertragspartner: I. 1. GmbH

[...]

Gesellschafter: IV. GmbH

[..]

KapitalméaRige und personelle Verflechtungen: Personelle und/oder kapitalmafige Ver-
flechtungen bestehen zwischen den unter 1./[...]}/1.2.2/[...]/5.2/5.3[...] aufgeflhrten Per-
sonen und Unternehmen”.

Nach Darstellung der Musterbeklagten wurde anlasslich einer Uberprii-
fung im Februar 2009 erstmals infolge eines gesunkenen Werts der Fondsimmo-
bilie bei gleichzeitiger Aufwertung des CHF gegeniber dem GBP eine Verletzung

der im Darlehensvertrag vereinbarten Loan-to-Value-Klausel festgestellt.

Die Musterbeklagte zu 4 hielt in ihrem auf den 30. August 2009 datierten
"2. Geschaftsbericht" fur das Geschaftsjahr 2008 zur Fondsimmobilie unter an-
derem fest:

"[...] Der Gesamtkaufpreis betrug netto 600.000.000 £. Abziiglich der Kaufpreisreduzie-

rung, die den vorausgezahlten Mieten und Mietzuzahlungen, dem Saldo aus Umsatz-

steuernachzahlungen und -erstattungen sowie ausstehenden Verbindlichkeiten ent-
spricht, betrug der tatsachlich gezahlte Kaufpreis 574.605.580 £".

In der Folge konnte zunachst mit den finanzierenden Banken ein Stillhal-

teabkommen geschlossen werden. Nachdem es geméafd dem Vortrag der Mus-



17

18

19

-13 -

terbeklagten bei einer weiteren Uberpriifung im Februar 2011 zu keiner nachhal-
tigen Verbesserung der Marktlage gekommen war, lehnten die finanzierenden

Banken eine Verlangerung der Stillhaltevereinbarung ab.

In einem Schreiben der Musterbeklagten zu 4 vom 24. Februar 2014 hiel3
es unter anderem:

"[...] Dazu [gemeint: zum Zahlbetrag im Vergleich zum Kaufpreis der Fondsimmobilie]

verweisen wir auf unseren 2. Geschaftsbericht vom 30.08.2009, in dem die Investitions-

phase 2007-2008 abgerechnet wurde. Sie finden dort den tatsachlichen Zahlbetrag von

574.605.580 GBP (mit einer kleinen Abweichung zu dem von lhnen errechneten Wert
von 70 GBP)".

Die Fondsimmobilie wurde schlief3lich 2014 verwertet, wobei der erzielte
Veraul3erungserlos in Hohe von 726 Mio. GBP nach Angaben der Musterklagerin
ganz Uberwiegend zur Tilgung der Verbindlichkeiten aus den Darlehensvertragen
und den Sicherungsgeschéften eingesetzt werden musste. Nach Scheitern des

Fondskonzepts erhoben zahlreiche Anleger Klagen gegen die Musterbeklagten.

Das Landgericht hat mit Vorlagebeschluss vom 29. Marz 2016 unter der
Uberschrift "A) Feststellungsziele des Musterverfahrensantrages" dem Oberlan-
desgericht Feststellungsziele betreffend die Fehlerhaftigkeit des Prospekts, zur
Erkennbarkeit von Prospektfehlern mit bankiiblichem Sachverstand bzw. im Rah-
men einer Plausibilitatsprifung und zur unzureichenden Information tber Pros-
pektfehler in den Geschaftsberichten der Fondsgesellschaft fur die Jahre 2007
bis 2012 vorgelegt. Unter der Uberschrift "B) Den Musterverfahrensantragen liegt
zusammengefasst folgender Lebenssachverhalt zugrunde” hat es ausgefihrt,
die vom Oberlandesgericht mit Beschluss vom 1. Dezember 2016 im Musterver-
fahren dann auch als solche bestimmte "Musterklagerin” mache "wie auch die
anderen Musterklager" eine "Haftung der beklagten Bank wegen fehlerhafter An-

lageberatung” geltend. Der Verkaufsprospekt sei ihr "weder vor noch bei dem
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Beratungsgesprach" Gibergeben worden, sei aber Grundlage der mundlichen Be-
ratung gewesen. Die "beklagte Bank" trete der Darstellung entgegen und be-
haupte, "der Prospekt habe sich bei ihrer Prifung als plausibles Konzept erwie-
sen, ihre Beratung sei durch rechtzeitige Ubergabe dieses Prospekts und das auf
diesem fuRenden Beratungsgespréch erfolgt".

Vor dem Oberlandesgericht hat die Musterklagerin unter anderem mit
Schriftsatz vom 22. August 2019 umfangreichen Vortrag zu den von ihr bean-
standeten Unzulénglichkeiten des Verkaufsprospekts gehalten. Das Oberlandes-
gericht hat mit Beschluss vom 17. September 2019 die Antrédge der Musterklage-
rin unter anderem aus dem Schriftsatz vom 22. August 2019, das Musterverfah-
ren auf die dort geanderten und erganzten Feststellungsziele zu erweitern, zu-
rickgewiesen. Mit Musterentscheid vom selben Tag hat es dahin erkannt, der
"Musterverfahrensantrag zu I. a) bis m)" werde "zurtickgewiesen". Auf3erdem hat

es festgestellt, die weiteren Musterverfahrensantrage seien gegenstandslos.

Dagegen hat die Musterklagerin Rechtsbeschwerde eingelegt, der 49 Bei-
geladene im Rechtsbeschwerdeverfahren auf ihrer Seite beigetreten sind. Die
Musterklagerin begehrt die Feststellung gemal Feststellungsziel I. Buchst. a,
"dass der Verkaufsprospekt die Einlage und das Eigenkapital des Joint-Venture-
Partners, dessen finanzielle Verhaltnisse, Kredite des Joint-Venture-Partners,
dessen genaue Identitat und die Verflechtungen mit der I.  Gruppe unrichtig,
irrefihrend und unvollstandig" darstelle und insoweit ein erheblicher Prospekt-
fehler vorliege, gemalf Feststellungsziel I. Buchst. b, "dass der Verkaufsprospekt
den dargestellten angeblichen Kaufpreis von 600 Mio. GBP fir den mittelbaren
Erwerb der Immobilie ,T. G. “unrichtig, irrefihrend und unvollstandig” dar-
stelle und insoweit ein erheblicher Prospektfehler vorliege, gemal Feststellungs-
ziel I. Buchst. k, "dass der Verkaufsprospekt nicht dartiber" informiere, "dass im

englischen Recht grundbuchrechtlich besicherte Immobilien von der Kreditbank
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freihandig ohne Zwangsversteigerungsverfahren nach Falligstellung des Kredits
verkauft werden" kénnten "und damit die Risiken eines Zwangsverkaufs unrich-
tig, irreflhrend und verharmlosend" darstelle und insoweit ein erheblicher Pros-
pektfehler vorliege, und gemald Feststellungsziel I. Buchst. m, "dass der Ver-
kaufsprospekt die gesellschaftlichen Verflechtungen zwischen der Treuh&nderin
W. und dem Emissionshaus, der I. AG," nicht darstelle
und insoweit ein erheblicher Prospektfehler vorliege. Weiter wiinscht sie die Zu-
rickweisung des Feststellungsziels I. Buchst. | als unzulassig, "dass der Ver-
kaufsprospekt die sog. DSCR (Debit Service Coverrage Ratio - Verhéltnis zwi-
schen Kreditkosten und Miete) fehlerhaft und widersprichlich" darstelle und in-
soweit ein erheblicher Prospektfehler vorliege. Im Anschluss an die in der Sache
weiterverfolgten Feststellungsziele I. Buchst. a, b, k und m verfolgt sie auch die
Feststellungsziele II. und Ill. zur Erkennbarkeit der Prospektfehler weiter. Die auf
Seiten der Musterklagerin Beigetretenen zu 5, 14 und 15 haben im Laufe des
Rechtsbeschwerdeverfahrens "die in der Begriindung der Beitritte gestellten An-
trdge in der Hauptsache fur erledigt" erklart, der Beigetretene zu 47 hat "das
Rechtsmittel des Beitritts fur erledigt” erklart.

Mit Beschluss vom 22. Januar 2020 ist die Musterbeklagte zu 3 zur Mus-
terrechtsbeschwerdegegnerin bestimmt worden. Die Musterbeklagten zu 2 und 4
sind der Musterrechtsbheschwerdegegnerin im Rechtsbeschwerdeverfahren bei-
getreten.
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B.

Die Rechtsbeschwerde ist zulassig, hat aber in der Sache keinen Erfolg.

Das Oberlandesgericht hat zur Begriindung seiner Entscheidung - soweit

fur das Rechtsbeschwerdeverfahren noch von Bedeutung - ausgefuhrt:

Samtliche Feststellungsziele seien zulassig, insbesondere nach Mal3gabe
der hochstrichterlichen Rechtsprechung bestimmt genug gefasst. Die von der
Musterklagerin formulierten Feststellungsziele liel3en erkennen, "hinsichtlich wel-
cher Informationen" der Verkaufsprospekt eine unrichtige, irrefhrende oder un-
vollstandige Aussage treffe. Die Musterklagerin habe diejenigen Informationen,
deren Darstellung nach ihrer Auffassung als fehler- oder liickenhaft zu beanstan-
den seien, "in den Musterverfahrensantragen zumindest schlagwortartig bezeich-
net" und jedenfalls auf entsprechende Hinweise des Oberlandesgerichts in der
hierzu gegebenen Begrindung naher ausgefihrt, "welche Prospektpassagen in
Bezug auf diese Antrage als fehler- oder lickenhaft beanstandet” wiirden. Damit
seien "die zum Gegenstand des Musterverfahrens gemachten Feststellungsziele
grundsatzlich hinreichend konkret umrissen” und sei "den Anforderungen an eine
hinreichend klare Feststellung des zur Entscheidung durch das Oberlandesge-
richt gestellten Begehrens geniige getan”. Die Feststellungsziele seien indessen,
soweit sie sich auf Prospektfehler bezogen, unbegriindet.

Der Prospekt mache hinreichende Angaben zu den Vertragspartnern, ins-
besondere zum Joint-Venture-Partner (Feststellungsziel I. Buchst. a). Soweit die
Musterklagerin gemall dem Vorlagebeschluss die Feststellung begehre, der

Prospekt stelle die Kredite des Joint-Venture-Partners unrichtig, irrefihrend und
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unvollstandig dar, zeige sie weder auf, dass der Verkaufsprospekt unzutreffende
Angaben zu den im Zeitpunkt seiner Erstellung bekannten Kreditverbindlichkei-
ten mache, noch stellten die von der Musterklagerin in Bezug genommenen Ri-
sikohinweise die mit der Aufnahme von Fremdmitteln verbundenen Risiken un-

richtig, irrefihrend oder unvollstandig dar.

Soweit die Musterklagerin beanstande, dass der Verkaufsprospekt die
Konditionen nicht offenlege, "zu denen dem Joint-Venture-Partner das von der
l. AG ausgereichte Darlehen in Hohe von 52 Mio. GBP und das
von der C. L. S.A. gewahrte Darlehen von 30 Mio. GBP gewéahrt worden
sei", sei damit ein Prospektfehler nicht dargetan. Ein Hinweis auf die Kredite sei
auf den Seiten 114 f. und 149 des Verkaufsprospekts enthalten. Einer Wieder-
gabe der Darlehenskonditionen im Einzelnen habe es nicht bedurft. Selbst unter-
stellt, der Vortrag der Musterklagerin zu den Konditionen des Darlehens der
l. AG Uber 52 Mio. GBP treffe zu, so dass das Darlehen einschliel3-
lich der finanzierten Zinsen endfallig zum 31. Januar 2022 und damit nach Ablauf
der Haltedauer der Fondsimmobilie zu tilgen gewesen sei, héatte der Joint-Ven-
ture-Partner wahrend der Laufzeit des Joint-Ventures "keine Zahlungen auf das
Darlehen zu erbringen" gehabt, die geeignet gewesen seien, "seine Liquiditat zu-
lasten der Erfullung anderer Verbindlichkeiten greifbar infrage zu stellen". Das
Darlehen sei nach Darstellung der Musterklagerin ferner nachrangig zu bedienen
und nicht tber die Fondsimmobilie besichert gewesen. Soweit ein Teil des Erl6-
ses aus der Verauf3erung der Fondsimmobilie der Tilgung des Darlehens habe
dienen sollen, seien "dieser Erlosbeteiligung (nach Bertcksichtigung der durch
die Immobilie besicherten Darlehen) Ausschittungen an die Fondsgesellschaft"
vorgegangen und sei "die I. AG bei der an der siebten Rangstelle
vorgesehenen Ausschittung auch nur an Stelle des Joint-Venture-Partners bis
zur Hohe des Nominalbetrages (Valuta) und gleichrangig neben der Fondsge-

sellschaft zu berlcksichtigen gewesen".
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Nichts anderes gelte, soweit die Musterklagerin geltend mache, das von
der C. L. S.A. gewdahrte Darlehen sei (von der Besicherung tUber die
Fondsimmobilie abgesehen) zu denselben Konditionen ausgereicht worden wie
das von der I. AG gegebene Darlehen. Vielmehr habe "der Joint-
Venture-Partner bei dieser - zum Zwecke des Arguments als zutreffend unter-
stellten - Sachlage auch fur dieses Darlehen wahrend der prognostizierten Lauf-
zeit des Fonds keine Mittel fur Zins- und Tilgung" aufwenden missen, die die
Liquiditat des Joint-Venture-Partners geschmalert hatten. Auch ein Zahlungsver-
zug, der unter Umstédnden ein vorzeitiges Gebrauchmachen von der gewéhrten
Sicherheit herausgefordert hatte, habe "bei einem erst endfallig im Jahre 2022
zu tilgenden Darlehen nicht" gedroht. Die Fondsgesellschaft sei auch nicht Ge-
fahr gelaufen, dass die C. L. S.A. beieiner Erldsverteilung mit einem ho-
heren Betrag hatte Bertcksichtigung finden muissen als dies auf Seite 145 des

Verkaufsprospekts angektindigt worden sei.

Die von der Musterklagerin begehrte Feststellung, dass die "genaue lden-
titat" des Joint-Venture-Partners im Verkaufsprospekt unrichtig, irrefihrend und
unvollstandig dargestellt sei, kdnne ebenfalls nicht getroffen werden. Die Pas-
sage im Verkaufsprospekt auf Seite 31 zur Anlagepolitik befasse sich nicht mit
der Identitat des Joint-Venture-Partners und konne daher insoweit auch nicht un-
zutreffend sein. "Dass die Fondsgesellschaft oder andere Gesellschaften der
I. -Gruppe tatsachlich in Einzelheiten der von dem Management des Joint-Ven-
ture-Partners verfolgten Anlagestrategie oder in die rechtliche Ausgestaltung der
fur die Investition in den Trust maf3geblichen Beteiligungsverhaltnisse eingeweiht
gewesen" seien, habe "die Musterklagerin mit dem von ihr hierzu Vorgetragenen
im Ubrigen nicht nachvollziehbar aufgezeigt". Nahere Angaben zu Firma, Gesell-
schaftsform, Sitz und Vertretungsverhaltnissen konnten dem Prospekt auf

Seite 183 unter der Uberschrift "Joint-Venture-Partner" entnommen werden. Der
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Verkaufsprospekt weise auf Seite 137 auf die gesellschaftsrechtlichen Besonder-
heiten eines Unit Trusts hin. Dies gentige, um dem durchschnittlichen Anleger
ein Bild vom Joint-Venture-Partner zu vermitteln und ihn in die Lage zu versetzen
zu beurteilen, ob er sich auf eine Beteiligung an der Fondsgesellschaft und die

geplante Zusammenarbeit mit dem Joint-Venture-Partner einlassen wolle.

Auch die Angaben zum Kaufpreis der Fondsimmobilie seien ausreichend
(Feststellungsziel I. Buchst. b). Aus der Zusammenschau der verschiedenen
Prospektangaben, die sich mit dem auf den Erwerb der Fondsimmobilie entfal-
lenden Investitionsaufwand befassten, werde deutlich, dass der im Verkaufspros-
pekt als "Kaufpreis der Immobilie" ausgewiesene Betrag in Ho6he von
600 Mio. GBP nicht mit dem unmittelbar fur den Erwerb der Fondsimmobilie auf-
zuwendenden Betrag gleichzusetzen sei. Er habe vielmehr dem Wert entspro-
chen, der prospektgemal fur die zu erwerbenden Anteile an der Objektgesell-
schaft angesetzt worden sei, wobei dieser Wert "im Wesentlichen auf der An-
nahme des Objektwertes von 600 Mio. GBP ermittelt worden" sei. Rickschlisse
von der mitgeteilten "Stamp Duty Land Tax" als Aquivalent der Grunderwerb-
steuer auf die Unrichtigkeit der Gesamtbetragsangabe liel3en sich nicht ziehen.

Dass der auf der Grundlage des Objektwerts der Immobilie angesetzte
Aufwand fir den Erwerb der Gesellschaftsanteile an der Objektgesellschaft im
Verkaufsprospekt tatsachlich nicht mit 600 Mio. GBP, sondern (nur) mit rund
575 Mio. GBP hatte angesetzt werden dirfen, kdnne aus dem von der Muster-
klagerin in Bezug genommenen Schreiben der Musterbeklagten zu 4 nicht her-
geleitet werden. Dieses Schreiben nehme auf den "2. Geschaftsbericht" flr das
Geschéftsjahr 2008 Bezug, der wiederum den Gesamtkaufpreis auf "netto"
600 Mio. GBP beziffere. Soweit der Anteil des Kaufpreises, der nicht durch Ver-

rechnungen, sondern durch Zahlungen (oder Ubernahme von Kreditverbindlich-



32

33

-20 -

keiten) zu begleichen gewesen sei, in diesem Schreiben und in dem Geschéfts-
bericht abweichend von der Prospektangabe mit insgesamt 574.605.580 GBP
beziffert worden sei, fihre dies nicht dazu, dass die von der Musterklagerin be-
anstandete Prospektangabe zu dem fur den Anteilserwerb angesetzten Gesamt-
aufwand fehlerhaft sei.

Soweit die Musterklagerin geltend mache, Seite 86 des Prospekts sei des-
halb irrefihrend und fehlerhaft, weil der dort mit 600 Mio. GBP angegebene Auf-
wand fur den Erwerb der Fondsimmobilie bzw. der entsprechenden Gesell-
schaftsanteile nicht vollstandig durch eine an die Verkauferin geleistete Zahlung
in gleicher Hohe bestritten, sondern angeblich teils durch Verrechnung mit einer
von der Verkauferin geleisteten Mietvorauszahlung beglichen worden sei, dringe
sie auch damit nicht durch. Der Umstand, dass ein Teil des mit 600 Mio. GBP
bezifferten Erwerbsaufwands nicht durch Auszahlung eines Betrages in gleicher
Hohe an die Verkauferin der Anteile an der Objektgesellschaft geleistet worden
sein moge, sondern auf diesen Betrag Gegenforderungen in Anrechnung ge-
bracht worden seien, die auf diese Art und Weise im Wege der Verrechnung er-
fullt worden seien, stelle die im Prospekt angegebene und der Kalkulation der fur
den Erwerb der Fondsimmobilie einzusetzenden Mittel zugrunde liegende Ho6he
des mit der Verkauferin fr den Erwerb der Gesellschaftsanteile ausgehandelten
Betrags nicht in Frage. Er betreffe vielmehr allein die Frage danach, auf welche
Art und Weise der vereinbarte Kaufpreis letztlich getilgt worden sei.

Die Musterklagerin kdnne sich auch nicht mit Erfolg darauf berufen, der
Gesamtaufwand fur den Erwerb der Gesellschaftsanteile an der Objektgesell-
schaft sei in dem Verkaufsprospekt deshalb unzutreffend dargestellt, weil er nicht
hinreichend offenlege, dass von dem fiir den Erwerb der Gesellschaftsanteile kal-
kulierten Gesamtaufwand in Hohe von 600 Mio. GBP ein Teilbetrag in Hohe von

25 Mio. GBP auf ein Wechselkurssicherungsgeschéaft entfallen sei. Dass die
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Fondsgesellschaft und der Joint-Venture-Partner tatséachlich einen Betrag in
Hohe von 25 Mio. GBP fur ein Wechselkurssicherungsgeschéaft aufgewandt hat-
ten, kdnne den von der Musterklagerin in Bezug genommenen Prospektpassa-
gen nicht entnommen werden und sei mit dem von der Musterklagerin hierzu

Vorgetragenen auch nicht nachvollziehbar dargelegt.

Aus den Seiten 148 und 149 des Verkaufsprospekts gehe lediglich hervor,
dass sich das vereinbarungsgemaf mit dem Erwerb der Gesellschaftsanteile an
der Objektgesellschaft einhergehende Wechselkurs- bzw. Wahrungsabsiche-
rungsgeschaft zugunsten der Erwerber der Gesellschaftsanteile steuermindernd
ausgewirkt habe. Gegenteiliges habe die Musterklagerin auch mit der von ihr vor-
genommenen Rickrechnung von der im Prospekt ausgewiesenen Grunderwerb-
steuer auf einen vermeintlich von den Prospektangaben abweichenden Aufwand

fur den mittelbaren Erwerb der Fondsimmobilie nicht dargetan.

Einer besonderen Darstellung der Verwertung von Immaobiliarsicherheiten
nach englischem Recht (Feststellungsziel I. Buchst. k) habe es nicht bedurft. Ins-
besondere sei der Verkaufsprospekt nicht deshalb irrefihrend, weil er dem Anle-
ger durch den Begriff "Zwangsverwertung" suggeriere, eine Verwertung der Si-
cherheit durch die kreditgebende Bank setze die Einhaltung eines Verfahrens
voraus, wie es im deutschen Recht fur die Verwertung von Grundpfandrechten
vorgesehen sei. Aus dem Begriff "Zwangsverwertung" kdnne nicht geschlossen
werden, "dass hierbei ein besonderes - an den Vorgaben der deutschen Rechts-
ordnung ausgestaltetes - Verfahren zu beachten ware". Vielmehr kdnne dem Be-
griff der Zwangsverwertung bei unbefangener Betrachtung nur entnommen wer-
den, dass die Fondsimmobilie bei Vorliegen entsprechender Voraussetzungen
auch gegen den Willen des Sicherungsgebers veraul3ert werden kdnne. Der Ver-
kaufsprospekt gebe an, dass fur bestellte Sicherheiten englisches Recht zwin-
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gend sei. Soweit die Musterklagerin geltend machen wolle, "es habe einer einge-
henden Darstellung der der Darlehensgeberin nach englischem Recht an der
Fondsimmobilie bestellten Sicherheiten" und der Art und Weise, wie die Sicher-
heiten verwertet werden konnten, bedurft, "weil die nach englischem Recht ge-
gebene Moglichkeit der freihdndigen Veraul3erung des Grundstickes Risiken
berge, die mit denen einer Zwangsversteigerung nach deutschem Recht nicht
vergleichbar seien und die unter anderem darin begrtindet lagen, dass nicht auf
der Grundlage eines vom Gericht eingeholten Wertgutachtens zum Hochstgebot
verauf3ert werden musse, sowie darin, dass ein unter Umstanden langwieriges
Zwangsversteigerungsverfahren groRere Chancen fir eine Einigung unter An-
wendung der Verwertung der Sicherheiten biete", dringe sie damit nicht durch.
Das Oberlandesgericht mache sich in diesem Punkt die Uberzeugenden Ausfih-
rungen des Oberlandesgerichts Kéln zu einem gleichgelagerten Feststellungsziel

in dessen Beschluss vom 18. Januar 2018 (24 Kap 1/17) zu eigen.

Die zum "Debit Service Cover Ratio" begehrte Feststellung (Feststellungs-
ziel I. Buchst. I) sei nicht zu treffen. Der Kapitaldienstdeckungsgrad ergebe sich
aus der Darstellung auf Seite 30 des Verkaufsprospekts. Die Musterklagerin
koénne sich auch nicht mit Erfolg darauf berufen, der Verkaufsprospekt sei fehler-
haft, weil er nicht offenlege, "dass die DSCR im Verhaltnis zum Joint-Venture-
Partner bereits im Zeitpunkt der Prospektherausgabe nicht eingehalten” worden
sei. Auf diesen Umstand erstrecke sich das Feststellungsziel I. Buchst. | nicht.
Unabhéangig davon trage die Musterklagerin auch nicht nachvollziehbar dazu vor,
aus welchen Grinden die mit dem Darlehensgeber getroffene Vereinbarung "in
Bezug auf die von dem Joint-Venture-Partner zu erbringenden Zins- und Til-

gungsleistungen” habe verletzt sein sollen.

Schliel3lich lasse sich (Feststellungsziel I. Buchst. m) auf der Grundlage

des von der Musterklagerin hierzu Vorgetragenen nicht feststellen, dass etwaige
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gesellschaftsrechtliche Verflechtungen zwischen der |I. l.
GmbH oder der 1. AG und der Musterbeklagten zu 4 - damals noch
unter der Firma W. mbH -
als Treuhandkommanditistin im Verkaufsprospekt nicht offengelegt worden
seien. Welche Gesellschaften an der Verwirklichung des Fondskonzepts beteiligt
gewesen seien und welche personellen und kapitalmafigen Verflechtungen zwi-
schen den verschiedenen Gesellschaften bestanden hatten, werde im Verkaufs-
prospekt ab Seite 181 unter der Uberschrift "Vertragspartner" detailliert darge-
stellt. Den Prospektangaben sei ebenfalls zu entnehmen, dass zwischen der I.
AG und der 1. l. GmbH einerseits und der W.
mbH andererseits insoweit
personelle und/oder kapitalmaRige Verflechtungen bestiinden, "als Gesellschaf-
terin dieser beiden Gesellschaften die ausweislich ihrer Firmierung zur I. -

Gruppe gehorende V. GmbH gewesen" sei.

Davon abgesehen zeige die Musterklagerin nicht auf, aus welchen Grin-
den Verflechtungen zwischen der I. AG und der Treuhandkom-
manditistin fur die Anlageentscheidung wesentlich und damit prospektpflichtig
hatten sein sollen. Das von der Musterklagerin verfolgte Feststellungsziel habe
nicht kapitalmafRige oder personelle Verflechtungen zwischen der Treuhandkom-
manditistin und der Fondsgesellschaft oder anderen Gesellschaften zum Gegen-
stand, uUber die im Falle ihrer Wesentlichkeit habe aufgeklart werden muissen,
sondern Verflechtungen zwischen der Treuhandkommanditistin und der Gesell-
schaften zum Gegenstand, "die das Fondskonzept in wirtschatftlicher (.

AG) oder organisatorischer Hinsicht (I. l. GmbH) ins Le-
ben gerufen” hatten, aber nicht fir dessen erfolgreiche Umsetzung verantwortlich
seien. Dass aus einer gesellschaftlichen Verbindung zwischen diesen Gesell-

schaften und der Treuhandkommanditistin gleichwohl Interessenkonflikte ent-
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stunden, die die Wahrung der Interessen der Anleger und die erfolgreiche Um-
setzung des Fondskonzepts gefahrden kdnnten, habe die Musterklagerin nicht
dargetan und sei auch sonst nicht ersichtlich. Darauf, welche Aufgaben die Treu-
handkommanditistin im Zusammenhang mit der Wahrung der Rechte der Anleger
wahrzunehmen gehabt habe und in welchem Mal3e die Anleger auf eine an ihren
Interessen orientierte Ausfiihrung von Mitgliedschaftsrechten durch die Treuhén-

derin angewiesen gewesen sei, komme es daher nicht entscheidend an.

Welil die beantragten Feststellungen zu Prospektfehlern nicht zu treffen
seien, seien "die Musterverfahrensantrage zu Il., zu Ill. und zu IV. gegenstands-

los".

Diese Ausfiihrungen halten einer rechtlichen Uberpriifung stand.

1. Rechtsfehlerfrei hat das Oberlandesgericht angenommen, fr seine Ent-
scheidung sei es aufgrund der Bindungswirkung des Vorlagebeschlusses ohne
Auswirkung, ob die Musterklagerin in ihrem Ausgangsverfahren, in dem das
Landgericht den Vorlagebeschluss gefasst hat, die Verwendung des Verkaufs-
prospekts als Mittel der schriftichen Aufklarung tatsachlich behauptet oder im

Gegenteil ausdrticklich geleugnet hat.

Allein das Prozessgericht hat gemaf3 § 3 Abs. 1 Nr. 1 KapMuG dariber zu
befinden, ob der Musterverfahrensantrag unzulassig ist, weil die Entscheidung
des zugrundeliegenden Rechtsstreits nicht von dem geltend gemachten Feststel-
lungsziel abhangt (BGH, Beschlisse vom 4. Mai 2017 - 11l ZB 61/16, juris Rn. 20,
vom 16. Juni 2020 - 1l ZB 10/19, WM 2020, 1418 Rn. 18 und vom 17. Dezember
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2020 - Il ZB 31/14, WM 2021, 285 Rn. 280). Dem Oberlandesgericht kommt in-
soweit keine Prufungsbefugnis zu. Auch das Rechtsbeschwerdegericht hat nicht
zu prufen, ob die Ausgangsverfahren zu Recht ausgesetzt wurden (Senatsbe-
schluss vom 22. November 2016 - Xl ZB 9/13, BGHZ 213, 65 Rn. 42).

Daran andert im konkreten Fall auch nichts, dass das Landgericht in sei-
nem Vorlagebeschluss konkret in Bezug auf die spater vom Oberlandesgericht
als solche bestimmte Musterklagerin ausgefihrt hat, sie behaupte, ihr sei der
Verkaufsprospekt "weder vor noch bei dem Beratungsgespréach" tbergeben wor-
den, und deshalb auf ein Rechtsmittel in dem die Musterklagerin betreffenden
Ausgangsverfahren der Aussetzungsbeschluss aufzuheben gewesen ware (vgl.
fur einen parallelen, dieselbe Beteiligung betreffenden Fall Senatsbeschluss vom
28. Juli 2020 - XI ZB 21/19, juris Rn. 18 ff.). Das Landgericht hat die Darstellung
des Prozessvortrags der Musterklagerin mit "B) Den Musterverfahrensantragen
liegt zusammengefasst folgender Lebenssachverhalt zugrunde" tUberschrieben.
Damit hat es die Schilderung als exemplarische Darstellung des den Musterver-
fahrensantragen zugrundeliegenden gleichen Lebenssachverhalts gekennzeich-
net. Dieser Darstellung nach § 6 Abs. 3 Nr. 2 KapMuG kommt keine einem Tat-
bestand entsprechende Funktion zu, sondern sie dient der Beurteilung der
Gleichgerichtetheit der Musterverfahrensantrage. Allgemeine Ausfiihrungen des
vorlegenden Prozessgerichts zum Gegenstand der Ausgangsverfahren sind
nicht geeignet, die mit der Aufnahme eines Feststellungsziels in den Vorlagebe-
schluss bejahte Entscheidungserheblichkeit fir das zugrunde liegende Verfahren
und die Bedeutung fur andere Rechtsstreitigkeiten zu widerlegen oder einzu-
grenzen, zumal auf der Grundlage des Vorlagebeschlusses nicht beurteilt wer-
den kann, ob im Hinblick auf ein bestimmtes Feststellungsziel ein Verfahren ge-
mafl 8§ 8 Abs. 1 Satz 1 KapMuG ausgesetzt worden ist (BGH, Beschluss vom
17. Dezember 2020 - Il ZB 31/14, WM 2021, 285 Rn. 282).
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Damit steht nicht in Widerspruch, dass weder das Oberlandesgericht noch
der Senat durch § 6 Abs. 1 Satz 2 KapMuG oder § 20 Abs. 1 Satz 3 KapMuG an
der Uberprifung gehindert sind, ob ein Feststellungsziel Gegenstand eines Ka-
pitalanleger-Musterverfahrens sein kann, und sowohl das Oberlandesgericht als
auch der Senat prufen kdnnen, ob es sich bei dem geltend gemachten Anspruch
um eine feststellungsfahige kapitalmarktrechtliche Streitigkeit im Sinne des § 1
Abs. 1 Nr. 1 bis 3 KapMuG handelt, die sich auf verallgemeinerungsfahige Tat-
sachen oder Rechtsfragen bezieht (Senatsbeschluss vom 23. Oktober 2018
- X1 ZB 3/16, BGHZ 220, 100 Rn. 70; BGH, Beschluss vom 17. Dezember 2020
- 11 ZB 31/14, ZIP 2021, 346 Rn. 154). Die Beantwortung dieser Frage richtet sich

nach der Fassung des jeweiligen Feststellungsziels.

2. Entgegen der Rechtsauffassung der Rechtsbeschwerde, die ihren An-
griff insoweit wirksam beschrankt hat (vgl. Senatsbeschluss vom 30. Marz 2021
- X1 ZB 3/18, WM 2021, 1221 Rn. 33 mwN), ist das Oberlandesgericht weiter zu
Recht davon ausgegangen, das Feststellungsziel I. Buchst. | genlige so wie im
Vorlagebeschluss formuliert und Grundlage der Entscheidung des Oberlandes-
gerichts im Musterverfahren dem Bestimmtheitserfordernis gemafd § 11 Abs. 1
Satz 1 KapMuG in Verbindung mit § 253 Abs. 2 Nr. 2 ZPO.

Der Vorlagebeschluss (8 6 Abs. 1 KapMuG) und der Erweiterungsbe-
schluss (8 15 Abs. 1 KapMuG) treten im Musterverfahren an die Stelle einer ver-
fahrenseinleitenden Klageschrift. Die dort aufgenommenen Feststellungsziele
mussen die zu treffenden Feststellungen ebenso bestimmt bezeichnen. Dem-
nach darf ein Feststellungsziel nicht derart undeutlich gefasst sein, dass der
Streitgegenstand und der Umfang der Prifungs- und Entscheidungsbefugnis des
Gerichts (8 308 Abs. 1 ZPO entsprechend) nicht erkennbar abgegrenzt sind, sich
der Musterbeklagte deshalb nicht erschépfend verteidigen kann und die Ent-



47

48

49

-27-

scheidung dariiber, was mit Bindungswirkung fur die Ausgangsverfahren fest-
steht (8 22 Abs. 1 KapMuG), letztlich den Prozessgerichten der ausgesetzten
Verfahren Gberlassen bleibt (Senatsbeschlisse vom 19. September 2017 - XI ZB
17/15, BGHZ 216, 37 Rn. 64 und vom 23. Februar 2021 - XI ZB 29/19, WM 2021,
1047 Rn. 68).

Hier ergibt sich aus der Formulierung des Antrags hinreichend bestimmt,
dass die Angaben auf den Seiten 30 und 151 des Prospekts als "fehlerhaft und
widersprichlich” beanstandet werden sollten, weil sie den mit dem finanzieren-
den Kreditinstitut vereinbarten Kapitaldeckungsgrad, also das Verhaltnis von lau-
fenden Einnahmen der Darlehensnehmer zu den zu leistenden Zins- und Til-
gungszahlungen, unzutreffend darstelle (vgl. Senatsbeschluss vom 30. Méarz
2021 - XI ZB 3/18, WM 2021, 1221 Rn. 39).

3. Den Angriffen der Rechtsbeschwerde stand halt auRerdem die Auffas-
sung des Oberlandesgerichts, der Verkaufsprospekt weise die mit den Feststel-
lungszielen I. Buchst. a, b, k und m - entgegen der Rechtsmeinung der Muster-
beklagten nach diesen MalRgaben ebenfalls hinreichend bestimmt - geltend ge-
machten Prospektfehler nicht auf.

a) Auf den Verkaufsprospekt ist gemafld § 32 Abs. 2 Satz 1 VermAnIG das
Verkaufsprospektgesetz in der bis zum 31. Mai 2012 geltenden Fassung (im Fol-
genden: VerkProspG aF) anzuwenden, da er vor dem 1. Juni 2012 verdoffentlicht
worden ist. Nach 8 8g Abs. 1 Satz 1 VerkProspG aF muss der Verkaufsprospekt
alle tatsachlichen und rechtlichen Angaben enthalten, die notwendig sind, um
dem Publikum eine zutreffende Beurteilung des Emittenten und der Vermogens-
anlagen im Sinne des 8 8f Abs. 1 VerkProspG aF zu ermoglichen. Nach § 8g
Abs. 2 VerkProspG aF i.V.m. 8§ 2 Abs. 1 Satz 1 VermVerkProspV in der vom
1. Juli 2005 bis zum 31. Mai 2012 geltenden Fassung (im Folgenden: aF) muss
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der Verkaufsprospekt Uber die tatsachlichen und rechtlichen Verhaltnisse, die fur
die Beurteilung der angebotenen Vermdgensanlagen notwendig sind, Auskunft
geben und richtig und vollstandig sein. Dazu gehoért eine Aufklarung tber Um-
stande, die den Vertragszweck vereiteln kdnnen, und tber solche Umstande, von
denen zwar noch nicht feststeht, die es aber wahrscheinlich machen, dass sie
den vom Anleger verfolgten Zweck gefahrden. Fir die Frage, ob ein Prospekt
nach diesen Grundsétzen unrichtig oder unvollstandig ist, kommt es nicht allein
auf die darin wiedergegebenen Einzeltatsachen an, sondern wesentlich auch da-
rauf, welches Gesamtbild der Prospekt dem Anleger von den Verhéltnissen des
Unternehmens vermittelt. Hierbei sind solche Angaben wesentlich, die ein Anle-
ger "eher als nicht" bei seiner Anlageentscheidung bericksichtigen wirde. Abzu-
stellen ist auf die Kenntnisse und Erfahrungen eines durchschnittlichen Anlegers,
der als Adressat des Prospekts in Betracht kommt und der den Prospekt sorgfal-
tig und eingehend liest (st. Rspr., vgl. nur Senatsbeschluss vom 6. Oktober 2020
- X1 ZB 28/19, WM 2020, 2411 Rn. 25 mwN).

b) Gemessen an diesen Grundsatzen hat das Oberlandesgericht zu Recht
angenommen, dass der Prospekt, den der Senat selbst auslegen kann (Senats-
beschlisse vom 21. Oktober 2014 - XI ZB 12/12, BGHZ 203, 1 Rn. 75, vom
22. November 2016 - XI ZB 9/13, BGHZ 213, 65 Rn. 58 und vom 6. Oktober
2020 - XI ZB 28/19, WM 2020, 2411 Rn. 26), keinen Fehler aufweist.

aa) Keinen rechtlichen Einwénden begegnet zunachst die Auffassung des
Oberlandesgerichts, eine Feststellung gemald dem Feststellungsziel I. Buchst. a

sei nicht zu treffen.

(1) Das Oberlandesgericht ist rechtsfehlerfrei davon ausgegangen, der
Verkaufsprospekt habe die "Identitat” des Joint-Venture-Partners auf den Sei-
ten 87 und 183 genau bezeichnet.
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(2) Das Oberlandesgericht hat bei seiner Entscheidung nicht Vortrag der
Musterklagerin verfahrensfehlerhaft unter Versto3 gegen 8 11 Abs. 1 Satz 1
KapMuG, § 286 ZPO dazu ubergangen, die Angabe im Verkaufsprospekt, es I&-
gen "keine Informationen Uber die vertrags- oder gesellschaftsrechtliche Ausge-
staltung des T. S. Unit Trusts und der Anlagepolitik der Unit Inhaber vor",

habe "die Verflechtungen mit der I.  Gruppe [...] unvollstandig dargestellt".

Das Oberlandesgericht hat die entsprechende Passage des Verkaufspros-
pekts auf dessen Seite 31 richtig dahin ausgelegt, sie bringe lediglich zum Aus-
druck, dass die Fondsgesellschaft "keinen Einblick in die Einzelheiten der von
dem Management des Trusts verfolgten Investitionsstrategie” gehabt habe und
"gegenlber der Fondsgesellschaft auch die der Beteiligung der verschiedenen
Anteilsinhaber zugrundeliegenden vertraglichen oder sonstigen Rechtsgrundla-
gen nicht offengelegt worden" seien. Davon ganz abgesehen lag in dem Vorbrin-
gen zu "Kenntnisse[n] auf der Ebene der .  AG" bzw. zu der Informiertheit der
"I.  -Gruppe [...] Uber den Joint-Venture-Partner und seine Hinterménner" kein
relevanter Vortrag zu nach 8§ 7 und § 12 VermVerkProspV aF prospektpflichtigen
Verflechtungen. Vortrag der Musterklagerin in dem von der Rechtsbeschwerde
wiedergegebenen Sinne, es entspreche "der Lebenserfahrung, dass die I. -
Gruppe sich tUber den Joint-Venture-Partner und seine Hintermanner informiert"
habe und "Kenntnisse auf der Ebene der I. AG auch der Rechtsvorgangerin
der Musterbeklagten zu 4 bekannt" geworden seien, hat das Oberlandesgericht
zu Recht und ohne eine Uberspannung der Anforderungen an die Substantiie-
rung des Vortrags als unerheblich behandelt. Es durfte solches Vorbringen als
blof3 spekulativ ansehen, zumal "Wissen des Konzern[s]" entgegen der Rechts-
meinung der Musterklagerin der Fondsgesellschaft nicht ohne weiteres zuge-
rechnet werden konnte (vgl. BGH, Urteile vom 28. September 2005
- IV ZR 255/04, NJW 2006, 289 Rn. 34 und vom 21. Januar 2021 - | ZR 20/17,
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juris Rn. 44; Beschluss vom 18. Dezember 2008 - | ZB 68/08, ZIP 2009, 1346
Rn. 19).

(3) Zutreffend ist das Oberlandesgericht Uberdies unter Verweis auf die
Angaben auf den Seiten 144 f. und 149 des Verkaufsprospekts davon ausgegan-
gen, der Verkaufsprospekt habe "Kredite des Joint-Venture-Partners" nicht "un-

richtig, irrefihrend und unvollstandig" dargestellt.

Die Rechtsbeschwerde greift dieses Ergebnis unter Verweis auf Vortrag
der Musterklagerin in ihnrem Schriftsatz vom 22. August 2019 mit dem Bemerken
an, es sei "aus Sicht der Erwerber eine bedeutsame Information” gewesen, "dass
das urspriinglich geplante Anlagekonzept, namlich die hélftige Finanzierung
durch einen institutionellen und einen Fonds fir Privatanleger, sich nicht" habe
"durchsetzen lassen”. "Auch das Scheitern der Weiterplatzierung" habe "mitge-
teilt werden mussen”. Diese Informationen seien "schon deshalb fir die Anleger
von Belang" gewesen, "weil nur die Kenntnis dieser Informationen eine verant-
wortete Entscheidung dazu ermdglicht hatte, ob angesichts der sich eintriiben-
den immobilienwirtschaftlichen Lage ein Investment" habe "gewagt werden" sol-
len. "Indem die Fondsgesellschaft und die mit ihr verbundenen Unternehmen den
vorbezeichneten Umstand verschwiegen" hatten, hétten sie "unter Minimierung
des eigenen Risikos die Anleger ohne hinreichende Risikohinweise zu einer

hochst riskanten Anlage veranlasst”.

Dieser Angriff bleibt schon deshalb im Rechtsbeschwerdeverfahren ohne
eine fur die Musterklagerin guinstige Konsequenz, weil die Beanstandungen der
Rechtsbeschwerde zu erheblichen Auslassungen des Verkaufsprospekts von
dem Feststellungsziel "unrichtige, irrefiUhrende oder unvollstdndige Darstellung

der Kredite des Joint-Venture-Partners" nicht mit umfasst sind. Die Risikogeneigt-
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heit eines Anlagekonzepts wegen seiner maf3geblichen Finanzierung mit Fremd-
mitteln statt mit eingeworbenem Eigenkapital betrifft einen anderen Aspekt als
die Ausgestaltung der Fremdmittelfinanzierung als solcher. Sie ist deshalb in dem
einen Prospektfehler unter dem Gesichtspunkt einer unvollstandigen Darstellung
der "Kredite des Joint-Venture-Partners" betreffenden Feststellungsziel I.

Buchst. a nicht enthalten.

Dass die Musterklagerin in ihrem Schriftsatz vom 22. August 2019 in die-
sem Sinne vorgetragen hat, &ndert daran nichts. Das Oberlandesgericht hat mit
Beschluss vom 17. September 2019 eine Erweiterung der Feststellungsziele des
Vorlagebeschlusses auf der Grundlage des Vortrags der Musterklagerin mit
Schriftsatz vom 22. August 2019 nach § 15 KapMuG ausdrtcklich und im Rechts-
beschwerdeverfahren grundséatzlich unanfechtbar (BGH, Beschluss vom 1. Ok-
tober 2019 - 11 ZB 23/18, WM 2019, 2345 Rn. 4 ff.) abgelehnt. Aul3erhalb des
Verfahrens nach § 15 KapMuG konnte dieser Aspekt nicht durch erganzenden
Vortrag der Musterklagerin im Musterverfahren in das Feststellungs-
ziel I. Buchst. a eingeftihrt werden. Es ist nicht Aufgabe des Oberlandesgerichts,
den Gegenstand des Feststellungsziels aus dem Vorbringen der Parteien im
Musterverfahren zu ermitteln und dieses in einer stattgebenden Entscheidung
auszuformulieren. Dies folgt schon aus der fehlenden Dispositionsbefugnis ein-
zelner Beteiligter Uber den durch den Vorlagebeschluss vorgegebenen Verfah-
rensgegenstand des Musterverfahrens (Senatsbeschluss vom 19. September
2017 - X1 ZB 17/15, BGHZ 216, 37 Rn. 69). Die Erstreckung des Musterverfah-
rens auf den Gesichtspunkt unzureichender Risikohinweise auf eine eingetribte
gesamtwirtschaftliche Lage und den damit verbundenen Wechsel von einer ei-
genkapitalbasierten zu einer Finanzierung durch Fremdmittel ware - soweit nicht
schon vom Feststellungsziel I. Buchst. i umfasst, dessen Zurtickweisung als un-

begrindet die Rechtsbeschwerde nicht angreift - daher nur nach einer vom Ober-
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landesgericht ausdricklich nicht vorgenommenen Erweiterung des Musterver-
fahrens nach § 15 KapMuG beachtlich gewesen (vgl. BGH, Beschluss vom
17. Dezember 2020 - Il ZB 31/14, WM 2021, 285 Rn. 68 mwN).

Entsprechend scheitert die Rechtsbeschwerde, soweit sie mit einer Ver-
fahrensriige geltend macht, das Oberlandesgericht habe angebotene Beweise
zu den ursprunglichen, nach dem Vortrag der Musterklagerin dann aber aufgrund
der verschlechterten Marktsituation wieder verworfenen Planungen einer Kapi-
talbeschaffung der Fondsgesellschaft mittels der Beteiligung institutioneller Anle-
ger nicht erhoben. Auf dieses Beweisangebot kam es fir die Prufung der Begrun-

detheit des Feststellungsziels I. Buchst. a nicht an.

bb) Rechtsfehlerfrei ist das Oberlandesgericht weiter zu der Einschéatzung
gelangt, der Verkaufsprospekt habe den Kaufpreis in Héhe von 600 Mio. GBP flr
den mittelbaren Erwerb der Fondsimmobilie nicht unrichtig, irrefihrend und un-

vollstandig dargestellt (Feststellungsziel I. Buchst. b).

Die Rechtsbeschwerde folgert aus der unterschiedlichen Angabe im Ver-
kaufsprospekt zum "bar gezahlte[n] Kaufpreis" einerseits (301.642.938 GBP) und
im 2. Geschaftsbericht fur das Geschéftsjahr 2008 und dem Schreiben der Mus-
terbeklagten zu 4 vom 24. Februar 2014 zum "tatsachlich gezahlte[n] Kaufpreis"
andererseits (574.605.580 GBP), die Angabe des "Gesamtkaufpreises"” - nur da-
rauf bezieht sich das Feststellungsziel I. Buchst. b - sei mit 600 Mio. GBP Uber-
setzt gewesen, tatsachlich habe sie auf 575 Mio. GBP lauten mussen. Diesen
Schluss legen, worauf das Oberlandesgericht treffend hingewiesen hat, schon
die von der Rechtsbeschwerde in Bezug genommenen Schriftstiicke nicht nahe.
Der 2. Geschaftsbericht spricht ausdrtcklich von einem "Gesamtkaufpreis" von
"netto 600.000.000 GBP" und befindet sich damit, wie das Oberlandesgericht zu-
treffend ausgefuhrt hat, in Einklang mit der Gesamtangabe im Verkaufsprospekt.
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Das Schreiben der Musterbeklagten zu 4 nimmt ausdricklich auf die Angaben

"im 2. Geschaftsbericht" Bezug.

Die Rechtsbeschwerde kann auch mit ihrer auf 8§11 Abs.1 Satz 1
KapMuG, 8§ 286 ZPO gestitzten Verfahrensrige nicht durchdringen, das Ober-
landesgericht habe von der Musterklagerin mit Schriftsatz vom 19. Mai 2017 be-
nannte Zeugen zum Beleg ihrer Behauptung tbergangen, es sei nicht ein Kauf-
preis von 600 Mio. GBP, sondern nur von 575 Mio. GBP gezahlt worden. Das
Beweisangebot der Musterklagerin bezog sich darauf, in Héhe von 25 Mio. GBP
sei auf den Kaufpreis die auf Seite 148 des Verkaufsprospekts erwdhnte Ver-
pflichtung der Verkauferin angerechnet worden, ein Wahrungsabsicherungsge-
schéft fir den von der Fondsgesellschaft finanzierten Teil des Kaufpreises abzu-
schlieRen. Grundlage dieser Behauptung war allein die von der Musterklagerin
ausgemachte Diskrepanz zwischen dem im Verkaufsprospekt ausgewiesenen
und dem in dem "2. Geschéftsbericht" bzw. dem Schreiben der Musterbeklagten
zu 4 in ihrem Schreiben vom 24. Februar 2014 benannten "tatsachlich be-
zahlte[n] Kaufpreis" und dem im Verkaufsprospekt fir den Erwerb der Anteile an
der Objektgesellschaft genannten Gesamtaufwand von 600 Mio. GBP sowie der
Umstand, dass der Verkaufsprospekt keine konkrete Angabe zum Preis des
(nicht grunderwerbsteuerpflichtigen) Wahrungssicherungsgeschafts machte.
Auch insoweit lag dem Vortrag eine bloRe Spekulation aufgrund einer Rickrech-
nung zugrunde, die das Oberlandesgericht ohne Uberspannung der Substantiie-
rungsanforderungen als unschliissig und das zugehérige Beweisangebot folglich

als unerheblich behandeln durfte.

cc) Gleichfalls rechtsfehlerfrei hat sich das Oberlandesgericht bei seiner
Bewertung, einer ins Einzelne gehenden Darstellung des englischen Rechts be-
treffend die Verwertung von Immobiliarsicherheiten habe es nicht bedurft, den
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Ausfuhrungen des Oberlandesgerichts Koln angeschlossen (Feststellungs-
ziel I. Buchst. k). Der Senat hat die Erwagungen des Oberlandesgerichts Kdln im
Rechtsbeschwerdeverfahren mit Beschluss vom 30. Marz 2021 (XI ZB 3/18,
WM 2021, 1221 Rn. 58 ff.) ausdrticklich gebilligt. Entsprechend ist auch das Er-
gebnis des Oberlandesgerichts hier nicht zu beanstanden und greift die Verfah-
rensrige der Rechtsbeschwerde nicht durch, das Oberlandesgericht habe "das
eigene Verstandnis der Auslegung des englischen Rechts mithilfe eines Sach-
verstandigen uberprifen” missen. Das Argument der Musterklagerin, "ein unter
Umstanden langwieriges Zwangsversteigerungsverfahren" nach dem deutschen
Recht biete "gréRere Chancen" fur eine "Einigung", hat das Oberlandesgericht

ausdrucklich referiert, aber nicht fir durchschlagend erachtet.

dd) Einer rechtlichen Uberpriufung ebenfalls stand halt die Annahme des
Oberlandesgerichts, der Verkaufsprospekt habe "die gesellschaftsrechtlichen
Verflechtungen" zwischen der Musterbeklagten zu 4 und der . AG,
die entgegen der Formulierung des Feststellungsziels nicht als "Emissionshaus"

fungierte, hinreichend dargestellt (Feststellungsziel 1. Buchst. m).

Gemal 8 7 Abs. 2 VermVerkProspV aF muss der Verkaufsprospekt An-
gaben enthalten tber den Umfang der unmittelbaren oder mittelbaren Beteiligun-
gen der Grundungsgesellschafter an Unternehmen, die mit dem Vertrieb der
emittierten Vermogensanlagen betraut sind (Nr. 1), Unternehmen, die dem Emit-
tenten Fremdkapital zur Verfligung stellen (Nr. 2), und Unternehmen, die im Zu-
sammenhang mit der Herstellung des Anlageobjekts nicht nur geringfligige Lie-
ferungen oder Leistungen erbringen (Nr. 3). Nach dem im Rechtsbeschwerde-
verfahren zugrunde zu legenden Sachverhalt war nicht die Musterbeklagte zu 4
an der 1. AG unmittelbar oder mittelbar beteiligt, sondern bestand
eine mittelbare Beteiligung der I. AG an der Musterbeklagten zu 4.
Dieser Umstand wird von der Angabepflicht des § 7 Abs. 2 VermVerkProspV aF
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nicht erfasst (vgl. Vo3 in Arndt/Vol3, Verkaufsprospektgesetz, 2008, §7
VermVerkProspV Rn. 42).

Gemal § 12 Abs. 3 Nr. 5 VermVerkProspV aF missen Uber den Treuh&n-
der - hier die Musterbeklagte zu 4 - "Umstande oder Beziehungen" angegeben
werden, "die Interessenkonflikte begriinden kénnen". Dem genutigt der Verkaufs-
prospekt. Die Musterbeklagte zu 4 ist im Verkaufsprospekt auf Seite 182 unter
der Ordnungsnummer 1.2.2 als Griindungskommanditistin und "Geschaftsfih-
rende Kommanditistin / Treuhandkommanditistin” bezeichnet. Als ihre Ge-
schéftsfuhrer sind H. B. , P. H. und K. L. an-
gegeben. Die I. AG ist auf Seite 184 unter der Ordnungsnummer
5.2 als Darlehensgeberin fir die Vorfinanzierung des Ankaufs und als Burgin fur
die Absicherung der Zwischenfinanzierung benannt. Als ihre Vorstande sind

W. L. , B. K. , A. B. und G.

R. aufgefihrt. Im Gegenschluss ergibt sich fir den durchschnittlichen Anleger
aus den Angaben auf Seite 186, dass zwischen der Musterbeklagten zu 4 und

der I. AG "kapitalméaRige Verflechtungen" bestehen.

Die Ausfuihrungen des Oberlandesgerichts zur Wesentlichkeit von Anga-
ben, auf die es im Anwendungsbereich der Vermégensanlagen-Verkaufspros-
pektverordnung nicht ankommt, vermogen deshalb einen entscheidungsrelevan-

ten Rechtsfehler nicht zu begriinden.

4. Schlie3lich hat das Oberlandesgericht, das keine der im Vorlagebe-
schluss bezeichneten Feststellungen getroffen hat, in der Sache zutreffend an-
genommen, der Vorlagebeschluss zu den Feststellungszielen II. und 1ll. sei ge-

genstandslos.
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Die Kostenentscheidung beruht auf einer entsprechenden Anwendung
des 8§ 91 ZPO. Sie ist anteilig auch zulasten der Beigetretenen zu 5, 14, 15 und
47 zu treffen, die "die in der Begrindung der Beitritte gestellten Antrage" bzw.
den Beitritt im Verlaufe des Rechtsbeschwerdeverfahrens fur erledigt erklart ha-
ben. Dabei kann dahinstehen, ob eine Erklarung, der Beitritt zum Rechtsbe-
schwerdeverfahren werde fir erledigt erklart, wie die Erledigungserklarung eines
Rechtsmittels zu bewerten ist, deren Zulassigkeit fur den Zivilprozess je nach
Fallgestaltung offen ist (vgl. BGH, Beschlisse vom 11. November 2004
- IX ZB 258/03, WM 2005, 135 f. und vom 9. November 2016 - XII ZB 275/15,
NJW-RR 2017, 55 Rn. 13), oder ob die Erledigungserklarung tatsachlich als
Rucknahme des Beitritts zu verstehen ist (vgl. BGH, Beschluss vom 11. Juli 1974
- X ZB 9/72, juris Rn. 73). Fir die Kostenfolge ist es ohne Auswirkung, ob der
Beitritt zu einer unbegriindeten Rechtsbeschwerde oder die mit dem Beitritt ver-
bundenen Antrage fur erledigt erklart werden oder der Beitritt zurickgenommen
wird (zu letzterem Senatsbeschlisse vom 23. Oktober 2018 - XI ZB 3/16,
BGHZ 220, 100 Rn. 75 und vom 23. Februar 2021 - X1 ZB 29/19, WM 2021, 1047
Rn. 93). Soweit sich die Beigetretenen zu 5, 14, 15 und 47 wie von ihnen vorge-
tragen mit der Musterbeklagten zu 2 in den jeweiligen Ausgangsverfahren ver-
gleichsweise auf eine bestimmte Kostenfolge geeinigt haben, sind dadurch etwa
begrindete materiell-rechtliche Freistellungs- oder Erstattungsanspriiche, deren
Bestehen der Senat nicht zu Uberprifen hat, auf die Kostengrundentscheidung
im Rechtsbeschwerdeverfahren ohne Auswirkung. Der Senat hat im Ubrigen kei-
nen Anlass, zugunsten eines Beigetretenen auszusprechen, dass von der Erhe-
bung von Kosten nach § 21 GKG abzusehen sei. Dass ein seinen Rechtsstreit
betreffender Aussetzungsbeschluss spater wieder aufgehoben wird, nachdem

ein Beigeladener dem Rechtsbeschwerdeverfahren beigetreten ist, begrindet fur
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sich keine fehlerhafte Sachbehandlung, die eine Entscheidung nach 8 21 GKG
rechtfertigte (Senatsbeschluss vom 23. Februar 2021, aaO, Rn. 94).

Die Entscheidung Uber die Festsetzung des Gegenstandswerts folgt aus
8 23b RVG. Danach bestimmt sich der Gegenstandswert nach der H6he des von
dem Auftraggeber oder gegen diesen im Prozessverfahren geltend gemachten
Anspruchs, soweit dieser Gegenstand des Musterverfahrens ist. Fir die Prozess-
bevollméachtigten, die mehrere Beteiligte im Rechtsbeschwerdeverfahren vertre-
ten, ist der Gegenstandswert fur die Bestimmung der aul3ergerichtlichen Kosten
geman § 22 Abs. 1 RVG in Hohe der Summe der nach 8 23b RVG zu bestim-
menden Streitwerte festzusetzen (vgl. Senatsbeschlisse vom 22. November
2016 - Xl ZB 9/13, BGHZ 213, 65 Rn. 118 und vom 19. September 2017 - XI ZB
17/15, BGHZ 216, 37 Rn. 75).

Fur den Prozessbevollmachtigten der Musterklagerin und der auf ihrer
Seite Beigetretenen betragt dieser Wert 1.179.977,67 € und setzt sich neben
dem Wert fur die Musterklagerin in Héhe von 15.435,99 € aus folgenden Einzel-
werten zusammen: fur die Beigetretene zu 1 ein Betrag von 14.295,88 €, fur den
Beigetretenen zu 2 ein Betrag von 13.379,12 €, fur die Beigetretene zu 3 ein Be-
trag von 14.935,99 €, flr den Beigetretenen zu 4 ein Betrag von 14.935,99 €, fir
den Beigetretenen zu 5 ein Betrag von 40.462,17 €, fir den Beigetretenen zu 6
ein Betrag von 40.000 €, fur den Beigetretenen zu 7 ein Betrag von 51.786,36 €,
fur den Beigetretenen zu 8 ein Betrag von 21.877,46 €, fUr die Beigetretene zu 9
ein Betrag von 14.003,50 €, fur die Beigetretene zu 10 ein Betrag von
22.443,87 €, fur die Beigetretene zu 11 ein Betrag von 14.935,99 €, fur den Bei-
getretenen zu 12 ein Betrag von 44.611,20 €, fir die Beigetretene zu 13 ein Be-
trag von 14.935,99 €, fur den Beigetretenen zu 14 ein Betrag von 55.381,11 €,
fur den Beigetretenen zu 15 ein Betrag von 14.844,11 €, fur die Beigetretene

zu 16 ein Betrag von 19.620,38 €, fur den Beigetretenen zu 17 ein Betrag von
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15.037,05 €, fur den Beigetretenen zu 18 ein Betrag von 13.969,74 €, fur die Bei-
getretene zu 19 ein Betrag von 22.305,60 €, flr den Beigetretenen zu 20 ein Be-
trag von 22.403,98 €, fUr die Beigetretene zu 21 ein Betrag von 36.842,62 €, fur
den Beigetretenen zu 22 ein Betrag von 14.935,99 €, fur den Beigetretenen zu 23
ein Betrag von 43.473,48 €, fur den Beigetretenen zu 24 ein Betrag von
17.254,37 €, fur den Beigetretenen zu 25 ein Betrag von 29.544,18 €, flr den
Beigetretenen zu 26 ein Betrag von 26.419,16 €, flr die Beigetretene zu 27 ein
Betrag von 52.775,96 €, fur den Beigetretenen zu 28 ein Betrag von 15.103,57 €,
fur den Beigetretenen zu 29 ein Betrag von 14.743,05 €, fur den Beigetretenen
zu 30 ein Betrag von 14.003,50 €, fur die Beigetretene zu 31 ein Betrag von
14.705,88 €, fur den Beigetretenen zu 32 ein Betrag von 40.510,55 €, fur den
Beigetretenen zu 33 ein Betrag von 16.754,37 €, fur die Beigetretene zu 34 ein
Betrag von 13.503,49 €, fur die Beigetretene zu 35 ein Betrag von 51.079,66 €,
fur den Beigetretenen zu 36 ein Betrag von 70.910,24 €, fur die Beigetretene
zu 37 ein Betrag von 19.695,01 €, fir die Beigetretene zu 38 ein Betrag von
14.935,99 €, fir den Beigetretenen zu 39 ein Betrag von 19.944,96 €, fur den
Beigetretenen zu 40 ein Betrag von 14.003,50 €, fir die Beigetretene zu 41 ein
Betrag von 15.435,99 €, flr den Beigetretenen zu 42 ein Betrag von 13.203,50 €,
fur den Beigetretenen zu 43 ein Betrag von 14.935,99 €, fiir den Beigetretenen
zu 44 ein Betrag von 14.935,99 €, fur die Beigetretene zu 45 ein Betrag von
15.125,32 €, fur den Beigetretenen zu 46 ein Betrag von 15.042,80 €, fur den
Beigetretenen zu 47 ein Betrag von 13.079,12 €, fir den Beigetretenen zu 48 ein
Betrag von 22.114,57 € und fur die Beigetretene zu 49 ein Betrag von
13.363,38 €.
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Fur den Prozessbevollmachtigten der Musterbeklagten zu 2 betragt der
Gegenstandswert bis 3,9 Mio. €. FUr den Prozessbevollméachtigten der Muster-
beklagten zu 3 betragt der Gegenstandswert bis 2,15 Mio. €. Fir den Prozess-
bevollmé&chtigten der Musterbeklagten zu 4 betragt der Gegenstandswert bis
170.000 €.

Ellenberger Grineberg Menges
Derstadt Ettl

Vorinstanzen:
LG Berlin, Entscheidung vom 29.03.2016 - 4 OH 2/15 KapMuG -
KG Berlin, Entscheidung vom 17.09.2019 - 4 Kap 1/16 -



