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Der Xl. Zivilsenat des Bundesgerichtshofs hat am 14. Juni 2022 durch den
Vizeprasidenten Prof. Dr. Ellenberger, die Richter Dr. Grineberg, Dr. Matthias

und Dr. Schild von Spannenberg sowie die Richterin Dr. Allgayer

beschlossen:

Die Beschwerde des Klagers gegen die Nichtzulassung der Revi-
sion in dem Urteil des 3. Zivilsenats des Hanseatischen Oberlan-
desgerichts vom 17. Juni 2021 wird zuriickgewiesen, weil die
Rechtssache keine grundsatzliche Bedeutung hat und die Fortbil-
dung des Rechts sowie die Sicherung einer einheitlichen Recht-
sprechung eine Entscheidung des Revisionsgerichts nicht erfordern
(8 543 Abs. 2 Satz 1 ZPO).

Der Klager tragt die Kosten des Beschwerdeverfahrens (8 97
Abs. 1 ZPO).

Der Gegenstandswert fir das Beschwerdeverfahren betragt bis
110.000 €.

Grinde:

Der Klager begehrt von den Beklagten Schadensersatz in Hohe von
97.500 € wegen einer Beteiligung an der Schiffsgesellschaft "H.

" (nachfolgend: Fondsgesellschaft). Grundlage der Beteiligung war ein



Emissionsprospekt vom 15. Mai 2007 (nachfolgend: Prospekt). Der Klager er-
klarte im August 2007 den Beitritt zur Fondsgesellschaft mit einer Zeichnungs-
summe in Hohe von 50.000 €. Im Juni 2011 beteiligte er sich im Rahmen einer
Kapitalerhhung mit weiteren 50.000 €. Er erhielt Ausschittungen in Hohe von
2.500 €.

Die Beklagten sind Grindungskommanditistinnen der Fondsgesellschaft.

Der Klager macht verschiedene Prospektfehler geltend und beansprucht
Schadensersatz in Héhe von 97.500 € Zug um Zug gegen Abtretung der Rechte
aus der Fondsbeteiligung. AuRerdem begehrt er die Feststellung, dass die Be-
klagten ihm samtliche weiteren Schaden zu ersetzen haben, die ihm aus der
Fondsbeteiligung bereits entstanden sind und entstehen werden sowie dass sich
die Beklagten mit der Annahme der Abtretung der Rechte aus der Fondsbeteili-
gung im Verzug befinden. Uberdies begehrt er die Freistellung von vorgerichtli-

chen Rechtsanwaltskosten in Hohe von 4.495,23 €.
Die Beklagten haben die Einrede der Verjahrung erhoben.

Die Vorinstanzen haben die Klage abgewiesen. Das Berufungsgericht hat
dies damit begrindet, dass dem Klager kein Anspruch aus Verschulden bei Ver-
tragsschluss (8 280 Abs. 1, § 241 Abs. 2, § 311 Abs. 2 BGB) zustehe. Zwischen
dem Klager und den beklagten Griindungskommanditistinnen bestehe zwar ein
vorvertragliches Schuldverhaltnis, aus dem die Beklagten umfassende Aufkla-
rung schuldeten. Diese Verpflichtung hatten die Beklagten aber durch die Uber-
gabe des zur ordnungsgemal3en Aufklarung geeigneten Prospekts und durch die
Darstellung der Beteiligung auf der Grundlage des Prospekts erfullt. Die vom Kla-
ger geltend gemachten Prospektméangel lagen nicht vor. Dagegen wendet sich

der Klager mit der Nichtzulassungsbeschwerde.



Die Nichtzulassungsbeschwerde ist zurlickzuweisen, weil die Rechtssa-
che keine grundsatzliche Bedeutung hat und die Fortbildung des Rechts sowie
die Sicherung einer einheitlichen Rechtsprechung eine Entscheidung des Revi-
sionsgerichts nicht erfordern (8 543 Abs. 2 Satz 1 ZPO).

1. Entgegen der Meinung der Beschwerde fehlt es an der Entscheidungs-
erheblichkeit der gertigten GehorsverstoRe, weil eine Haftung der Beklagten als
Grundungsgesellschafterinnen aus der sogenannten Prospekthaftung im weite-
ren Sinne gemald § 280 Abs. 1, § 241 Abs. 2, § 311 Abs. 2 BGB nicht auf die
Verwendung eines Prospekts als solche gestitzt werden kann. Ein Anspruch auf
dieser Grundlage wird - was der Senat bereits wiederholt entschieden hat (vgl.
Senatsbeschlisse vom 23. Oktober 2018 - XI ZB 3/16, BGHZ 220, 100 Rn. 55
zu 8 127 InvG in der Fassung vom 21. Dezember 2007 [nachfolgend: aF], vom
19. Januar 2021 - XI ZB 35/18, BGHZ 228, 237 Rn. 22 ff., vom 11. Januar 2022
- XI1ZB 1/21,NZG 2022, 671 Rn. 17 ff. und vom 26. April 2022 - XI ZB 27/20, WM
2022, 1169 Rn. 17 ff.) - durch die Regelungen der spezialgesetzlichen Prospeki-
haftung verdrangt. Auf den am 15. Mai 2007 veroffentlichten Prospekt findet die
Regelung des § 8g VerkProspG in der vom 1. Juli 2005 bis zum 31. Mai 2012
geltenden Fassung in Verbindung mit 8 32 Abs. 2 Satz 1 VermAnIG Anwendung.
Damit ist auch der Anwendungsbereich der 8 13 VerkProspG, 8§ 44 ff. BorsG in
der bis zum 31. Mai 2012 geltenden Fassung (nachfolgend: aF) erdffnet. Ein An-
spruch des Klagers nach diesen Vorschriften gegen die beklagten Grindungs-
kommanditistinnen (vgl. Senatsbeschluss vom 12. Oktober 2021 - XI ZB 26/19,
WM 2021, 2386 Rn. 24) ist allerdings gemal § 46 BorsG aF verjahrt.

2. Der Vorrang der spezialgesetzlichen Prospekthaftung, den der erken-

nende Senat auch bereits im Verhéltnis zur sogenannten birgerlich-rechtlichen
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Prospekthaftung im engeren Sinne (vgl. Senatsbeschluss vom 21. Oktober 2014
- X1ZB 12/12, BGHZ 203, 1 Rn. 68 ff.) sowie im Verhéaltnis zur sogenannten Pros-
pekthaftung im weiteren Sinne gemalf § 280 Abs. 1, § 241 Abs. 2, § 311 Abs. 2
BGB fur die nach § 127 InvG aF haftende Kapitalanlagegesellschaft (Senatsbe-
schluss vom 23. Oktober 2018 - XI ZB 3/16, BGHZ 220, 100 Rn. 55 ff.) und fur
die Haftung nach § 13 VerkProspG, 88 44 ff. BorsG aF (Senatsbeschluss vom
19. Januar 2021 - XI ZB 35/18, BGHZ 228, 237 Rn. 22 ff.) ausgesprochen hat,
beansprucht gleichermaf3en Geltung fir die spezialgesetzliche Prospekthaftung
nach 88 9, 10, 14 WpPG, nach 88 20, 21 VermAnIG sowie nach § 306 KAGB
(vgl. Senatsbeschluss vom 27. April 2021 - XI ZB 35/18, BKR 2021, 774 Rn. 5;
Assmann in Assmann/Wallach/Zetzsche, Kapitalanlagegesetzbuch, 2019, § 306
Rn. 91, 123 und 136; Buck-Heeb, BKR 2021, 317, 319; Buck-Heeb/Dieckmann,
ZHR 2020, 646, 679 ff.; dies., ZIP 2022, 145, 146 und 151; Dieckmann, BKR
2019, 94, 104; Kléhn, NZG 2021, 1063, 1066; Koch, BKR 2022, 271, 285;
Konnecke, RdF 2021, 194, 201; Merk in Moritz/Klebeck/Jesch, Frankfurter Kom-
mentar zum Kapitalanlagerecht, 2016, § 306 KAGB Rn. 6; Oulds in Kimpel/
Mulbert/Frih/Seyfried, Bankrecht und Kapitalmarktrecht, 6. Aufl., Prospekthaf-
tung Rn. 15.855; Paul in Weitnauer/Boxberger/Anders, Kapitalanlagegesetz-
buch, 3. Aufl., 8 306 KAGB Rn. 55; Ueding, WuB 2021, 354, 356 f.; ders., BKR
2021, 774, 776).

a) Die Regelungen der spezialgesetzlichen Prospekthaftungen gehen zu-
rick auf die 88 43 bis 46 BorsG in der Fassung vom 22. Juni 1896 (vgl. Ass-
mann/Kumpan in Assmann/Schitze/Buck-Heeb, Handbuch des Kapitalanlage-
rechts, 5. Aufl., 8 5 Rn. 5 ff.; Buck-Heeb/Dieckmann, ZBB 2022, 84, 87).

Wenngleich die spezialgesetzliche Prospekthaftung je nach Anlagetyp ge-
genwartig im Wertpapierprospektgesetz, Vermégensanlagengesetz und Kapital-

anlagegesetzbuch geregelt ist, so stimmen die Prospekthaftungsanspriiche nach
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88 9, 10, 14 WpPG, 88 20, 21 VermAnIG und § 306 KAGB in Tatbestand und
Rechtsfolge weitgehend Uberein. Von einem auf § 280 Abs. 1, § 241 Abs. 2,
§ 311 Abs. 2 und 3 BGB gestitzten Anspruch unterscheiden sie sich insbeson-
dere in dem auf Vorsatz und grober Fahrlassigkeit reduzierten Verschuldens-
mafdstab (8 12 Abs. 1 WpPG, § 20 Abs. 3, § 306 Abs. 3 Satz 1, Abs. 4 Satz 1
KAGB) und in der Ausgestaltung der Rechtsfolge "als eine Art modifiziertes Rick-
trittsrecht" (BT-Drucks. 11/6340, S. 14; 889, 10 WpPG, §20 Abs.1 und 2
VermAnIG, 8§ 306 Abs. 1 und 2 KAGB) anstelle eines Anspruchs auf Schadens-
ersatz im Sinne von § 249 BGB.

b) Dies zugrunde gelegt, schliel3t die spezialgesetzliche Prospekthaftung
in ihrem Anwendungsbereich die sogenannte Prospekthaftung im weiteren Sinne
unter dem Aspekt einer vorvertraglichen Pflichtverletzung aufgrund der Verwen-
dung eines fehlerhaften Prospekts als Mittel der schriftichen Aufklarung aus
(8 280 Abs. 1, § 241 Abs. 2, § 311 Abs. 2 BGB).

aa) Der sachliche Anwendungsbereich der spezialgesetzlichen Prospekt-
haftung wird durch das Anlageprodukt und den Markt bestimmt, auf dem das An-
lageprodukt angeboten wird. Haftungsadressat der spezialgesetzlichen Pros-
pekthaftung ist neben demjenigen, der fir den Prospekt die Verantwortung tber-
nommen hat, auch derjenige, von dem der Erlass des Prospekts ausgeht (8§ 9
Abs. 1 Satz 1 WpPG, § 20 Abs. 1 Satz 1 VermAnIG). Damit sollen die Personen
und Unternehmen getroffen werden, von denen die wirtschaftliche Initiative aus-
geht und die hinter dem Prospekt stehen und seine eigentlichen Urheber sind
(Senatsbeschluss vom 19. Januar 2021 - XI ZB 35/18, BGHZ 228, 237 Rn. 24
mwN). Die Kriterien, die flr eine Qualifizierung als Prospektveranlasser herange-
zogen werden konnen (Senatsurteil vom 18. September 2012 - Xl ZR 344/11,
BGHZ 195, 1 Rn. 35 ff.), liegen bei der im Gesetz angelegten, typisierenden Be-
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trachtungsweise insbesondere auch bei Griindungsgesellschaftern von Fonds-
gesellschaften vor. Sie gehoren regelméaRig zur Unternehmensgruppe des Emit-
tenten (Kénnecke, RdF 2021, 194, 197), der wiederum in der Regel identisch mit
dem Anbieter und damit Prospekterlasser ist (Assmann in Schlitt/von Kopp-Co-
lomb, WpPG/VerkProspG, 2. Aufl., 8 13 VerkProspG Rn. 72). Dartber hinaus
sind sie regelmélRig an den Partnerunternehmen beteiligt, die zur Verwirklichung
des Fondskonzepts eingebunden sind (Kénnecke, aaO). Schon wegen ihres
funktionsteiligen Zusammenwirkens nehmen Griindungsgesellschafter - unab-
hangig von ihrer wirtschaftlichen Beteiligung an der Fondsgesellschaft - auf die
Konzeption des konkreten, mit dem Prospekt beworbenen und vertriebenen Mo-
dells maf3geblich Einfluss und sind damit letztendlich auch fur die Herausgabe

des Prospekts verantwortlich.

bb) Der Adressat der spezialgesetzlichen Prospekthaftung, der zugleich
Vertragspartner des Anlegers wird, verwirklicht stets die Voraussetzungen der
sogenannten Prospekthaftung im weiteren Sinne in der Fallgruppe des Verschul-
dens bei Vertragsschluss mittels Verwendens eines fehlerhaften Prospekts
(8 280 Abs. 1, § 241 Abs. 2, 8 311 Abs. 2 BGB). Denn die haftungsbegriindende
Pflichtverletzung beruht in beiden Féllen auf der Verletzung einer von den jewei-
ligen Spezialgesetzen vorgegebenen standardisierten Informations- oder Aufkla-

rungspflicht tber das Anlageprodukt.

Grundlage der spezialgesetzlichen Prospekthaftung ist seit Inkrafttreten
des Borsengesetzes am 1. Januar 1897 (RGBI. 1896, 157) die Prospektpflicht
(vgl. Begriindung zum Entwurf des Bérsengesetzes von 1896 in Verhandlungen
des Reichstages, Bd. 151 (1895/97), S. 23; Dove in Kommentar zum Bdrsenge-
setz, 1909, 8§ 45 Anm. 1), deren Sinn und Zweck darin besteht, dem Anlegerpub-
likum die Informationen zur Verfligung zu stellen, die notwendig sind, um den

Anlegern eine zutreffende Beurteilung des Emittenten der Anlage und der Anlage
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selbst zu ermdglichen (vgl. 8 7 Abs. 1 Satz 1 VermAnIG; BT-Drucks. 15/3174,
S. 42 f.). Gerade weil das Anlageprodukt als Wertpapier (8 2 Nr. 1 WpPG), Ver-
mogensanlage (8 1 Abs. 2 VermAnIG) oder Anteil am Investmentvermoégen (8 1
Abs. 1 KAGB) standardisiert ist und Prospektverantwortlicher und Anleger auf
dem Kapitalmarkt in der Regel nicht aufeinandertreffen, gentigt der Prospektver-
antwortliche seiner Pflicht, indem er die Anleger in standardisierter Form, das
hei3t durch denselben Prospekt, informiert (Buck-Heeb/Dieckmann, BKR 2020,
425, 428; dies., ZIP 2022, 145, 150). Nichts anderes gilt fur den der investment-
rechtlichen Prospekthaftung unterliegenden Anlageberater und -vermittler. Da er
gemal’ 8 297 KAGB kraft Gesetzes verpflichtet ist, dem Anleger einen Prospekt
(kostenlos) zur Verfiigung zu stellen, trifft auch ihn lediglich eine Pflicht zur stan-
dardisierten Information, soweit sich aus dem vorvertraglichen Schuldverhéaltnis
zum Anleger nichts Abweichendes ergibt (vgl. Buck-Heeb/Dieckmann, BKR
2020, 425, 428; dies., ZIP 2022, 145, 151; Doblinger, Prospekthaftung, 2019,
S. 262 f.).

Die sogenannte Prospekthaftung im weiteren Sinne in der Fallgruppe des
Verschuldens bei Vertragsschluss mittels Verwendens eines fehlerhaften Pros-
pekts beruht darauf, dass der aufgrund eines vorvertraglichen Schuldverhaltnis-
ses verpflichtete (kiinftige) Vertragspartner des Anlegers zur Erfillung seiner Auf-
klarungspflicht einen fehlerhaften Prospekt verwendet (vgl. BGH, Urteil vom
9. Mai 2017 - Il ZR 344/15, WM 2017, 1503 Rn. 15 zu einem Fondsbeitritt im Jahr
2004). Allerdings besteht auch insoweit keine Pflicht zur individuellen Aufklarung.
Die Aufklarungspflicht ist auch hier nur standardisiert. Denn flr die Beurteilung
der Frage, ob wesentliche Angaben im Prospekt unrichtig oder unvollstadndig
sind, ist nach der Prospekthaftung im weiteren Sinne ebenfalls auf die Kenntnisse
und Erfahrungen eben eines durchschnittlichen Anlegers abzustellen, der als Ad-
ressat des Prospekts in Betracht kommt und der den Prospekt sorgfaltig und ein-
gehend gelesen hat (BGH, aaO, Rn. 17 und 19).
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Wollte man die allgemeinen burgerlich-rechtlichen Haftungsgrundsatze
neben der spezialgesetzlichen Prospekthaftung ohne jede Einschrankung zur
Anwendung bringen, liefe die gesetzgeberische Wertungsentscheidung, dem Ad-
ressaten der spezialgesetzlichen Prospekthaftung die Moglichkeit zu erdffnen,
sich mit dem Nachweis einfach fahrlassiger Unkenntnis der Unrichtigkeit oder
Unvollstandigkeit des Prospekts zu entlasten (§ 12 Abs. 1 WpPG, § 20 Abs. 3
VermAnIG, 8§ 306 Abs. 3 Satz 1, Abs. 4 Satz 1 KAGB), vollstandig leer (vgl. Se-
natsbeschlisse vom 23. Oktober 2018 - XI ZB 3/16, BGHZ 220, 100 Rn. 57 und
vom 19. Januar 2021 - XI ZB 35/18, BGHZ 228, 237 Rn. 26). Eine Haftung nach
§ 280 Abs. 1, § 241 Abs. 2, § 311 Abs. 2 BGB kommt fiir einen Prospektverant-
wortlichen daher nur bei Sachverhaltskonstellationen in Betracht, die von der ge-
setzlich geregelten Prospekthaftung Uberhaupt nicht erfasst sind, wie beispiels-

weise unrichtige mindliche Zusicherungen.

cc) Einem solchen Anwendungsvorrang der spezialgesetzlichen Pros-
pekthaftungen steht nicht entgegen, dass eine Haftung nach § 280 Abs. 1, § 241
Abs. 2, § 311 Abs. 2 BGB tatbestandlich das Bestehen eines vorvertraglichen
Schuldverhéltnisses voraussetzt, wahrend fur die spezialgesetzliche Prospekt-

haftung ein rechtsgeschaftlicher Kontakt nicht erforderlich ist.

(1) Sowohl die sogenannte Prospekthaftung im weiteren Sinne geman
§ 280 Abs. 1, § 241 Abs. 2, § 311 Abs. 2 BGB als auch die spezialgesetzliche
Prospekthaftung haben ihre gemeinsame dogmatische Grundlage in den
Grundséatzen der Haftung fur Verschulden bei Vertragsschluss. Dass die borsen-
gesetzliche Prospekthaftung noch ohne Einordnung in ein bekanntes Haftungs-
regime konzipiert worden war, hat ihren Grund darin, dass der Gesetzgeber bei
Erlass des Borsengesetzes im Jahr 1896 noch nicht von der Anerkennung der
Lehre der culpa in contrahendo ausgehen konnte (Canaris, Bankvertragsrecht,
2. Aufl., Rn. 2289; Ellenberger, Prospekthaftung im Wertpapierhandel, 2001,



19

-10 -

S. 7; vgl. auch Nuf3baum, Kommentar zum Bdrsengesetz fur das Deutsche
Reich, § 46 1). Inzwischen entspricht es jedoch der Rechtsprechung und ist im
Schrifttum Uberwiegend anerkannt, dass es sich bei der spezialgesetzlichen
Prospekthaftung um einen gesetzlich umschriebenen Sonderfall der Haftung fur
Verschulden bei Vertragsschluss handelt (vgl. BGH, Urteil vom 31. Mai 2011
- 11 ZR 141/09, BGHZ 190, 7 Rn. 17; Senatsbeschluss vom 21. Oktober 2014
- X1 ZB 12/12, BGHZ 203, 1 Rn. 71; Buck-Heeb/Dieckmann, ZHR 2020, 646, 655;
Canaris, aaO, Rn. 2277; Doblinger, Prospekthaftung, 2019, S. 248 ff.; Ellenber-
ger, aa0, S. 9 f.; Schwark, Borsengesetz, 2. Aufl., § 45 Rn. 5). Die spezialgesetz-
liche Prospekthaftung beruht danach auf dem Gedanken, dass sich der Pros-
pektverantwortliche mit dem zu veroffentlichenden Prospekt an das Anlegerpub-
likum wendet und typischerweise Vertrauen der Anleger in die Richtigkeit und
Vollstandigkeit der Prospektangaben fur sich in Anspruch nimmt. Der Unter-
schied zu einer auf 8§ 280 Abs. 1, § 241 Abs. 2, § 311 Abs. 2 und 3 BGB gesttz-
ten Haftung aufgrund der Verwendung eines fehlerhaften Prospekts als Mittel der
schriftlichen Aufklarung besteht darin, dass der (kinftige) Vertragspartner bereits
feststeht (vgl. BGH, Urteil vom 9. Mai 2017 - Il ZR 344/15, WM 2017, 1503 Rn. 15

zu einem Fondsbeitritt im Jahr 2004).

(2) Allein in dem Bestehen eines konkreten vorvertraglichen Schuldver-
haltnisses liegt kein rechtfertigender Grund fir die Anwendung eines scharferen
Haftungsregimes neben der spezialgesetzlichen Prospekthaftung. Entgegen ei-
ner vereinzelt vertretenen Auffassung im Schrifttum lasst sich dies nicht damit
begrinden, dass bei der sogenannten "Prospekthaftung im weiteren Sinne" der
(kUnftige) Vertragspartner mit dem Anleger in Vertragsverhandlungen eintritt,
wodurch sein Haftungsrisiko fur ihn bestimmbar werde, wahrend bei der spezial-
gesetzlichen Prospekthaftung der Verzicht auf das Erfordernis eines rechtsge-
schaftlichen Kontakts zu einer Ausweitung des Haftungsrisikos des Prospektver-

antwortlichen fuhre, die durch eine Reduzierung des Verschuldensmal3stabs
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kompensiert werden musse (vgl. Canaris, Bankvertragsrecht, 2. Aufl., Rn. 2280
und 2289; Schmidt, WM 2022, 1207, 1215). Dass das Gesetz dem Prospektver-
antwortlichen die Mdglichkeit er6ffnet, sich mit dem Nachweis einfach fahrlassi-
ger Unkenntnis der Unrichtigkeit oder Unvollstandigkeit des Prospekts zu entlas-
ten (8 12 Abs. 1 WpPG, § 20 Abs. 3 VermAnIG, § 306 Abs. 3 Satz 1, Abs. 4
Satz 1 KAGB), ist den rechtstatséchlichen Besonderheiten des Kapitalmarkts ge-
schuldet. Soweit sich der Gesetzgeber zu der Frage des Verschuldensmalistabs
substantiell in der Begriindung zu dem Gesetz zur weiteren Fortentwicklung des
Finanzplatzes Deutschland (Drittes Finanzmarktférderungsgesetz) vom 24. Mérz
1998 (BGBI. | 1998, 529) geauRert hat, war die Uberlegung ausschlaggebend,
dass eine Verscharfung des Haftungsmalistabs insbesondere bei den Emissi-
onsbegleitern Zurtickhaltung auslésen wirde, die Emittenten bei der Aufnahme
von Risikokapital zu unterstitzen (BT-Drucks. 13/8933, S. 80), was eines der
Ziele der Reform gefahrdet hatte. Hieran ist die weitere Aussage in der Geset-
zesbegrindung zu messen, dass die Milderung des HaftungsmafRstabs den Um-
stand ausgleichen wirde, dass "im Bereich der Prospekthaftung auf das Erfor-
dernis eines rechtsgeschatftlichen Kontakts verzichtet wird" (BT-Drucks. 13/8933,
aa0). Daraus lasst sich im Gegenschluss jedoch nicht ableiten, der Prospektver-
antwortliche habe als (kunftiger) Vertragspartner auch fir einfache Fahrlassigkeit

einzustehen, wenn ein rechtsgeschéftlicher Kontakt mit dem Anleger vorliegt.

(3) Auch Ubergeordnete Grinde des wirksamen Anlegerschutzes rechtfer-
tigen entgegen einer im Schrifttum vertretenen Mindermeinung (vgl. Fohrer, BKR
2021, 374, 379; Suchomel, NJW 2013, 1126, 1130; Strohmeyer, VuR 2022, 139,
141 f.) die Anwendung eines scharferen Haftungsregimes neben der spezialge-
setzlichen Prospekthaftung nicht. In dem Zielkonflikt zwischen den Anforderun-
gen eines effizienten Kapitalmarkts einerseits und eines wirksamen Anleger-
schutzes andererseits ist die spezialgesetzliche Prospekthaftung entstehungsge-

schichtlich auf einen Ausgleich der widerstreitenden Interessen gerichtet.
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Wahrend bei der investmentrechtlichen Prospekthaftung, die mit dem Ge-
setz Uber den Vertrieb ausléandischer Investmentanteile, Gber die Besteuerung
ihrer Ertrage sowie zur Anderung und Erganzung des Gesetzes Uber Kapitalan-
lagegesellschaften vom 28. Juli 1969 (BGBI. | 1969, 986) eingesetzt hat, der Ver-
schuldensmal3stab seit jeher auf Vorsatz und grober Fahrlassigkeit beschrankt
war (vgl. 8 17b Abs. 3 Satz 1 KAGB, § 12 AuslinvestmG in der Fassung vom
28. Juli 1969), unterschied die bdrsengesetzliche Prospekthaftung bis zum In-
krafttreten des Gesetzes zur weiteren Fortentwicklung des Finanzplatzes
Deutschland (Drittes Finanzmarktforderungsgesetz) vom 24. Méarz 1998 (BGBI. |
S. 529) am 1. April 1998 zwischen Vorsatz und grober Fahrlassigkeit bei unrich-
tigen Angaben sowie "béslichem Verschweigen” und "bdslicher Unterlassung ei-
ner ausreichenden Prifung” seitens des Prospekthaftungsverantwortlichen bei
unvollstandigen Angaben (vgl. 8 45 B6rsG in der bis zum 31. Mérz 1998 gelten-
den Fassung). Dieser Verschuldensmaf3stab galt zudem fir die verkaufspros-
pektgesetzliche Prospekthaftung, die mit dem Gesetz iber Wertpapier-Verkaufs-
prospekte und zur Anderung von Vorschriften tiber Wertpapiere vom 13. Dezem-
ber 1990 (BGBI. I 1990, 2749) eingefihrt wurde, sich seinerzeit aber nur auf die
Prospektpflicht flr das erstmalige 6ffentliche Angebot von nicht zum Bdrsenhan-
del zugelassenen Wertpapieren bezog (vgl. 8 13 VerkProspG in der Fassung
vom 13. Dezember 1990).

Die Gesetzgebungsverfahren verliefen hinsichtlich der Frage des Ver-
schuldensmal3stabs kontrovers. Der Verschuldensmal3stab in 8 17b Abs. 3
Satz 1 KAGB, 8§ 12 AuslinvestmG in der Fassung vom 28. Juli 1969 ist darauf
zurtckzufuhren, dass der Vorschlag des Bundesrates, die investmentrechtliche
Prospekthaftung ohne Ricksicht auf ein Verschulden eintreten zu lassen, der
Bundesregierung zu weitgehend erschien (vgl. BT-Drucks. 5/3494, S. 331.). Zu
8 13 VerkProspG in der Fassung vom 13. Dezember 1990 sah der Gesetzent-
wurf der Bundesregierung deswegen noch vor, die verkaufsprospektgesetzliche
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Prospekthaftung in Bezug auf den Verschuldensmal3stab der investmentrechtli-
chen Prospekthaftung nachzubilden (vgl. BT-Drucks. 11/6340, S. 14), was je-
doch auf Beschlussempfehlung des Finanzausschusses des Deutschen Bundes-
tages durch eine Verweisung auf die bérsengesetzlichen Haftungsregelungen er-
setzt wurde (vgl. BT-Drucks. 11/8323, S. 26). Vorschlage einer eigenstandigen
verkaufsprospektgesetzlichen Prospekthaftung waren mit dem Hinweis auf eine
"in der nachsten Legislaturperiode” vorzunehmende Reform der als "nicht befrie-
digend" empfundenen bdrsengesetzlichen Prospekthaftung zurtickgewiesen
worden (vgl. BT-Drucks. 11/8323, aaO). Die angekiindigte Reform bestand so-
nach darin, die Unterscheidung hinsichtlich des Verschuldensmal3stabs zwi-
schen Unrichtigkeit und Unvollstéandigkeit des Prospekts aufzuheben und die bor-
sengesetzliche Prospekthaftung der insoweit scharferen investmentrechtlichen
Prospekthaftung anzugleichen, weil dem Gesetzgeber einerseits eine unter-
schiedliche Behandlung von unrichtigen und unvollstdndigen Prospektangaben
nicht gerechtfertigt erschien, er andererseits eine Ausweitung der bérsengesetz-
lichen Prospekthaftung auf einfache Fahrlassigkeit als unverhaltnismafiige Be-
nachteiligung der Prospektverantwortlichen empfand (vgl. BT-Drucks. 13/8933,
S. 80). Die Gesetzesanderung war Teil einer breit angelegten "Modernisierung
der Haftung fur fehlerhafte Borsenzulassungsprospekte", die unter Einbeziehung
von Fragen der Verjahrung und des Kausalzusammenhangs zwischen Prospekt-
fehler und Anlageentscheidung bzw. Vermégensschaden sowohl die Verbesse-
rung des Anlegerschutzes als auch die Beseitigung der mit der bisherigen Rege-
lung verbundenen rechtlichen Unsicherheit fir Emittenten und Emissionsbeglei-
ter zum Ziel hatte (vgl. BT-Drucks. 13/8933, S. 55 f.). Sie ist zudem im Zusam-
menhang mit dem Bestehen einer Prospektpflicht und der damit einhergehenden
Zulassung des Prospekts in einem geordneten Verfahren zu sehen, durch die der
Prospekt an Legitimitat gewinnt (vgl. Kort, AG 1999, 9, 19).
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In der Folgezeit hielt der Gesetzgeber an der Verweisung auf die novel-
lierten borsengesetzlichen Haftungsregelungen trotz hieran geaul3erter Kritik
(vgl. Grundmann/Selbherr, WM 1996, 985 ff.) fest, als er mit dem Gesetz zur Ver-
besserung des Anlegerschutzes (Anlegerschutzverbesserungsgesetz) vom
28. Oktober 2004 (BGBI. |1 2004, 2630) die Prospektpflicht auf bestimmte nicht
wertpapiermal3ig verbriefte Anlageformen des sogenannten grauen Kapital-
markts ausweitete und eine darauf bezogene Prospektpflicht einfiihrte (vgl. § 13
VerkProspG in der Fassung vom 1. Juli 2005). Mit dem Gesetz zur Novellierung
des Finanzanlagenvermittler- und Vermoégensanlagenrechts vom 6. Dezember
2011 (BGBI. 12011, 2481) ist schliellich dieses Haftungsregime - abgesehen von
den kurzen Sonderverjahrungsfristen, die aufgehoben worden sind - im Wesent-
lichen inhaltsgleich in das Wertpapierprospektgesetz und das Vermogensanla-
gengesetz Uberfuhrt worden (vgl. 8 21 WpPG, 8 20 VermAnIG in der Fassung

vom 6. Dezember 2011) und besteht dort seither unveréandert fort.

Die Gesetzesgenese belegt den Willen des Gesetzgebers, dem Adressa-
ten der spezialgesetzlichen Prospekthaftung bestimmte Haftungsprivilegien zu
belassen, ohne dass dadurch der bezweckte Anlegerschutz grundséatzlich in

Frage gestellt wird.

dd) Bestatigt wird der Anwendungsvorrang der spezialgesetzlichen Pros-
pekthaftung schlieBlich durch die Regelungen der § 16 Abs. 2 WpPG, § 20
Abs. 6 Satz 2 VermAnIG und § 306 Abs. 6 Satz 2 KAGB, mit denen der Gesetz-
geber inhaltsgleich (vgl. Doblinger, Prospekthaftung, 2019, S. 259) das Konkur-
renzverhaltnis der in Betracht kommenden Anspruchsgrundlagen klargestellt hat.
Danach bleiben weitergehende Anspriche, die nach den Regeln des burgerli-
chen Rechts auf Grund von Vertrdgen oder unerlaubten Handlungen erhoben
werden kénnen, unberthrt. Die Gesetzesgenese gelangt zu dem Ergebnis, dass

darunter keine Anspriche aus der sogenannten Prospekthaftung im weiteren
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Sinne nach § 280 Abs. 1, § 241 Abs. 2, § 311 Abs. 2 BGB unter dem Aspekt einer
vorvertraglichen Pflichtverletzung aufgrund der Verwendung eines fehlerhaften

Prospekts als Mittel der schriftlichen Aufklarung fallen.

Bei Erlass des Borsengesetzes im Jahr 1896 erschien es dem Gesetzge-
ber noch selbstverstandlich, dass den Wertpapierbesitzern keine weitergehen-
den Anspriiche, "welche ihnen gegen den Emittenten als ihren unmittelbaren
Kontrahenten nach den Bestimmungen des birgerlichen Rechts Uber die Haf-
tung aus Vertragen zustehen", entzogen werden konnen (vgl. Begrindung zum
Entwurf des Borsengesetzes von 1896 in Verhandlungen des Reichstages,
Bd. 151 (1895/97), S. 25). Im Schrifttum wurde dazu kommentiert, dass mit An-
spruchen "auf Grund von Vertragen" im Sinne des damals geltenden § 48 Satz 2
BorsG insbesondere solche aus einer Garantie fur die Richtigkeit und Vollstan-
digkeit des Prospekts gemeint sind, die auch von anderen Personen als den
Prospektverantwortlichen eingegangen werden kénnen (vgl. Dove in Kommentar
zum Borsengesetz, 1909, § 45 Anm. 2; Kahn, Borsengesetz fur das Deutsche
Reich, 2. Aufl., § 48 Rn. 2). Derartige Anspriiche erlangen jedoch nur selten prak-
tische Bedeutung, wenn namlich ein entsprechender Haftungswille der emissi-
onsbegleitenden Bank sich klar aus dem Prospekt ergibt (vgl. Canaris, Bankver-
tragsrecht, 2. Aufl., Rn. 2273 und 2288; Schwark, Bérsengesetz, 2. Aufl., § 48
Rn. 2). An vorvertragliche Anspriche war zu damaliger Zeit nicht gedacht wor-
den, da der Gesetzgeber bei Erlass des Borsengesetzes im Jahr 1896 noch nicht
von der Anerkennung der Lehre der culpa in contrahendo ausgehen konnte
(Canaris, Bankvertragsrecht, 2. Aufl., Rn. 2289; Ellenberger, Prospekthaftung im
Wertpapierhandel, 2001, S. 7; vgl. auch NuBbaum, Kommentar zum Boérsenge-
setz fur das Deutsche Reich, § 46 1).

Dies anderte sich mit dem Gesetz zur weiteren Fortentwicklung des Fi-

nanzplatzes Deutschland (Drittes Finanzmarktforderungsgesetz) vom 24. Méarz
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1998 (BGBI. 1 1998, 529). Anlasslich der Erganzung des damals geltenden § 47
Abs. 2 BorsG um Anspriche aufgrund von "vorsatzlichen unerlaubten Handlun-
gen” wurde in der Gesetzesbegrindung klargestellt, dass mit vertraglichen An-
spruchen solche "aufgrund zugleich bestehender schuldrechtlicher Sonderver-
bindungen nach burgerlichem Recht" gemeint sind (BT-Drucks. 13/8933, S. 81).
Damit vollzog der Gesetzgeber den zwischenzeitlich erreichten Erkenntnisstand
von Rechtsprechung und Wissenschaft nach, dass es sich bei der spezialgesetz-
lichen Prospekthaftung um einen gesetzlich umschriebenen Sonderfall der Haf-
tung fur Verschulden bei Vertragsschluss handelt und brachte implizit seine An-
erkennung der birgerlich-rechtlichen Prospekthaftung im engeren Sinne als In-
strument zur SchlielRung von Haftungslicken zum Ausdruck. Um die mit der No-
vellierung der bodrsengesetzlichen Prospekthaftung beabsichtigte Begrenzung
des Haftungsrisikos fiir die Prospektverantwortlichen nicht zu unterlaufen, waren
die Regelungen "als abschlieBend anzusehen" (BT-Drucks. 13/8933, aa0O). Da
in Bezug auf "unerlaubte Handlungen" insbesondere Anspriiche aus § 826 und
§ 823 Abs. 2 BGB i.V.m. 8§ 264a StGB in Betracht kamen (vgl. Canaris, Bankver-
tragsrecht, 2. Aufl., Rn. 2290; Oulds in Kimpel/Mulbert/Friih/Seyfried, Bankrecht
und Kapitalmarktrecht, 6. Aufl., Prospekthaftung Rn. 15.854; Schwark, Borsen-
gesetz, 2. Aufl., 88 45, 46 Rn. 44) und diese ohnehin Vorsatz voraussetzen, lag
die Begunstigung allerdings weniger in der Gesetzesanderung als solcher als
vielmehr in dem dem Gesetz beigelegten Verstandnis. Der Prospektverantwortli-
che sollte im Anwendungsbereich der spezialgesetzlichen Prospekthaftung nicht
mehr aus der burgerlich-rechtlichen Prospekthaftung im engeren Sinne in An-
spruch genommen werden kdnnen. Insoweit handelte es sich nicht um "Anspri-
che aufgrund zugleich bestehender schuldrechtlicher Sonderverbindungen nach
birgerlichem Recht". Denn als kennzeichnend fur die spezialgesetzliche Pros-
pekthaftung verstand der Gesetzgeber seinerzeit den Verzicht auf einen rechts-
geschaftlichen Kontakt (vgl. BT-Drucks. 13/8933, S. 80).
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Dieses Verstandnis wandelte sich indes mit dem Gesetz zur Verbesserung
des Anlegerschutzes (Anlegerschutzverbesserungsgesetz) vom 28. Oktober
2004 (BGBI. 1 2004, 2630), welches zum Ziel hatte, durch Einfiihrung einer Pros-
pektpflicht fur nicht in Wertpapieren verbriefte Anlageformen und einer darauf be-
zogenen Prospekthaftung den Anlegerschutz im Bereich des grauen Kapital-
markts zu verbessern, wobei der Gesetzgeber als "Schwerpunkt [...] in diesem
Marktsegment" insbesondere "Unternehmensbeteiligungen™ im Blick hatte (vgl.
BT-Drucks. 15/3174, S. 29 und 42). Dem Gesetzgeber war bewusst, dass es in-
soweit zu Uberschneidungen mit der sogenannten Prospekthaftung im weiteren
Sinne in der Fallgruppe des Verschuldens bei Vertragsschluss mittels Verwen-
dens eines fehlerhaften Prospekts kommen kann. An der Konzeption der spezi-
algesetzlichen Prospekthaftung als abschlieRender Regelung wollte er jedoch,
wie der unverandert gebliebene Wortlaut des damals geltenden § 47 Abs. 2
BorsG belegt, nichts &ndern. Deswegen hielt er im Zusammenhang mit der An-
fugung einer neuen Nummer 3 in 8 13 Abs. 1 VerkProspG aF ausdriicklich fest,
Anspruche aus zivilrechtlicher Prospekthaftung im weiteren Sinne gegen von
8 13 VerkProspG, 88 44 ff. BorsG aF "nicht erfasste am Vertrieb der Vermogens-
anlagen im Sinne des § 8f Abs. 1 [VerkProspG aF] Beteiligte, z.B. Vermittler",
wirden nicht berihrt (BT-Drucks. 15/3174, S. 44). Dem ist im Gegenschluss der
gesetzgeberische Wille zu entnehmen, vorvertragliche Anspriiche gegen Adres-
saten der spezialgesetzlichen Prospekthaftung nicht zur Anwendung zu bringen
(Senatsbeschluss vom 19. Januar 2021 - XI ZB 35/18, BGHZ 228, 237 Rn. 27).

An diesem Verstandnis hat der Gesetzgeber - ungeachtet geringfltigiger
Gesetzesanderungen - in der Folgezeit festgehalten. Soweit mit dem Gesetz zur
Umsetzung der Richtlinie Gber Markte fiur Finanzinstrumente und der Durchfiih-
rungsrichtlinie der Kommission (Finanzmarktrichtlinie-Umsetzungsgesetz) vom
16. Juli 2007 (BGBI. | 2007, 1330) der damals geltende § 47 Abs. 2 BorsG dahin
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erganzt wurde, dass auch Anspruche aufgrund von "grob fahrlassigen unerlaub-
ten Handlungen" in Anspruchskonkurrenz treten kdnnen, ist der Gesetzgeber
selbst davon ausgegangen, die Vorschrift sei "unverandert" geblieben (vgl. BT-
Drucks. 16/4028, S. 89), zumal damit in der Sache keine Haftungserweiterung
verbunden war. Das gilt sonach auch, soweit mit dem Gesetz zur Novellierung
des Finanzanlagenvermittler- und Vermdgensanlagenrechts vom 6. Dezember
2011 (BGBI. | 2011, 2481) in 8 25 Abs. 2 WpPG und § 20 Abs. 6 VermAnIG fur
etwaige konkurrierende deliktische Anspriiche die Beschrankung auf vorsatzliche
und grob fahrlassige unerlaubte Handlungen entfallen ist (vgl. BT-Drucks.
17/6051, S. 37 und 47). Mit diesem Gesetz wollte der Gesetzgeber den Anleger-
schutz durch die Fortentwicklung der Regulierung im Bereich des grauen Kapi-
talmarkts und einer partiellen Verschéarfung der Prospekthaftung fortentwickeln
(BT-Drucks. 17/6051, S. 30) und knlpfte bewusst an das etablierte Haftungsre-
gime an. Daran anschlielend tibernahm er in Bezug auf die investmentrechtliche
Prospekthaftung mit dem Gesetz zur Umsetzung der Richtlinie 2011/61/EU Uber
die Verwalter alternativer Investmentfonds (AIFM-Umsetzungsgesetz) vom
4. Juli 2013 (BGBI. |1 2013, 1981) in § 306 Abs. 5 KAGB die Regelung des § 20
Abs. 6 VermAnIG (vgl. BT-Drucks. 17/12294, S. 283) und machte sich das dort
geregelte Konkurrenzverhaltnis schlief3lich auch fir diesen Bereich mit dem Ziel,
"ein in sich geschlossenes Regelwerk fur Investmentfonds und ihre Manager zu
schaffen" (BT-Drucks. 17/12994, S. 2), zu eigen.

Die Gesetzesgenese belegt den Willen des Gesetzgebers, dass die als
abschlielRend konzipierte spezialgesetzliche Prospekthaftung Vorrang hat vor
Ansprichen aus der sogenannten Prospekthaftung im weiteren Sinne aus § 280
Abs. 1, 8 241 Abs. 2, § 311 Abs. 2 BGB unter dem Aspekt einer vorvertraglichen
Pflichtverletzung aufgrund der Verwendung eines fehlerhaften Prospekts als Mit-

tel der schriftlichen Aufklarung.
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3. Der XI. Zivilsenat ist zustandig, tber die vorstehend genannten Anspru-

che zu entscheiden.

a) Der XI. Zivilsenat ist nach A. I. XI. Zivilsenat 1.c) des Geschéftsvertei-
lungsplans des Bundesgerichtshofs fur das Geschaftsjahr 2021 ausschlie3lich
zustandig fur Rechtsstreitigkeiten tGber Prospekthaftungsanspriche nach 88 13,
13a VerkProspG. Die Zustandigkeit fur spezialgesetzliche Prospekthaftungsan-
spruche besteht seit dem Jahr 1996. Der Senat ist damit auch zustandig, Uber
das Konkurrenzverhaltnis zwischen gesetzlicher Prospekthaftung nach § 13
VerkProspG, 88 44 ff. BorsG aF und burgerlich-rechtlicher Prospekthaftung zu
entscheiden. Denn ob letztere im Anwendungsbereich der spezialgesetzlichen
Prospekthaftung anwendbar ist, ist keine Frage der burgerlich-rechtlichen Pros-
pekthaftung, sondern eine Frage nach der Reichweite der Rechtsfolgen der ge-
setzlichen Prospekthaftung (vgl. Senatsbeschluss vom 27. April 2021 - X1 ZB
35/18, BKR 2021, 774 mit zust. Anm. Ueding; KIéhn, NZG 2021, 1063, 1071;
Schulz, EWIR 2022, 133, 134 f.).

b) Der XI. Zivilsenat ist dariber hinaus nach A. I. XI. Zivilsenat 1.c) des
Geschaftsverteilungsplans des Bundesgerichtshofs ausschliel3lich zustandig,
Uber Prospekthaftungsanspriiche nach 8§ 127 InvG in der bis zum 21. Juli 2013
geltenden Fassung (vgl. hierzu Senatsbeschluss vom 23. Oktober 2018 - XI ZB
3/16, BGHZ 220, 100 Rn. 55 ff.), nach 8§ 21, 22, 24 WpPG in der bis zum 20. Juli
2019 geltenden Fassung, die mit dem Gesetz zur weiteren Ausfiihrung der EU-
Prospektverordnung und zur Anderung von Finanzmarktgesetzen vom 8. Juli
2019 (BGBI. 1 S. 1102) zu den 88 9, 10, 14 WpPG verschoben worden sind, nach
88 20, 21, 22 VermAnIG und nach § 306 KAGB zu entscheiden. Soweit die Vo-
raussetzungen fur die Haftung nach einer dieser Vorschriften vorliegen, ist der
Senat zugleich zustandig, Uber eine Anspruchsgrundlagenkonkurrenz und damit
daruber zu entscheiden, ob die § 280 Abs. 1, § 241 Abs. 2, § 311 Abs. 2 BGB
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unter denselben Haftungsvoraussetzungen neben den genannten Vorschriften
der spezialgesetzlichen Prospekthaftung anwendbar sind. Denn auch bei dieser
Frage geht es - wie bei der Frage, ob die § 280 Abs. 1, § 241 Abs. 2, § 311 Abs. 2
BGB unter denselben Haftungsvoraussetzungen neben den 8 13 VerkProspG,
88 44 ff. BorsG aF anwendbar sind - um die Reichweite der jeweiligen spezialge-
setzlichen Prospekthaftung und demzufolge um die Auslegung der in den Vor-
schriften tber die spezialgesetzliche Prospekthaftung in den § 16 Abs. 2 WpPG,
8 20 Abs. 6 Satz 2 VermAnIG und § 306 Abs. 6 Satz 2 KAGB enthaltenen Kon-
kurrenzregelungen (vgl. zu § 47 Abs. 2 BorsG aF bereits Senatsbeschluss vom
19. Januar 2021 - XI ZB 35/18, BGHZ 228, 237 Rn. 27; KIbhn NZG 2021, 1063,
1071).

4. Von einer weiteren Begrindung wird gemafll 8 544 Abs. 6 Satz 2
Halbs. 2 ZPO abgesehen.

Ellenberger Grlneberg Matthias

Schild von Spannenberg Allgayer

Vorinstanzen:
LG Hamburg, Entscheidung vom 05.04.2018 - 332 O 33/18 -
OLG Hamburg, Entscheidung vom 17.06.2021 - 3 U 74/18 -
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Der Xl. Zivilsenat des Bundesgerichtshofs hat am 5. September 2022 durch den
Vizeprasidenten Prof. Dr. Ellenberger, die Richter Dr. Grineberg, Dr. Matthias und

Dr. Schild von Spannenberg sowie die Richterin Dr. Allgayer
beschlossen:
Der Beschluss vom 14. Juni 2022 wird gemaf 8§ 319 ZPO insofern be-

richtigt, dass es in Rn. 21 und Rn. 22 jeweils statt § 17b Abs. 3 Satz 1
KAGB richtig 8 17b Abs. 3 Satz 1 KAGG heil3t.

Ellenberger Gruneberg Matthias

Schild von Spannenberg Allgayer

Vorinstanzen:
LG Hamburg, Entscheidung vom 05.04.2018 - 332 O 33/18 -
OLG Hamburg, Entscheidung vom 17.06.2021 - 3 U 74/18 -



