BUNDESGERICHTSHOF

BESCHLUSS

Xl ZB 34/19
vom

20. September 2022

in dem Rechtsstreit
Nachschlagewerk: ja
BGHZ: nein
BGHR: ja

VerkProspG 8§ 8g Abs. 1 Satz 1, § 13 (Fassung bis zum 31. Mai 2012)
BorsG 88 44 ff. (Fassung bis zum 31. Mai 2012)
VermVerkProspV § 2 Abs. 2 Satz 3 und 4 (Fassung bis zum 31. Mai 2015)

a)

b)

Die spezialgesetzliche Prospekthaftung gemafR den § 13 VerkProspG,
88 44 ff. BorsG in der bis zum 31. Mai 2012 geltenden Fassung schlief3t in
ihrem Anwendungsbereich auch eine Haftung eines Griindungsgesellschaf-
ters als Treuhandkommanditist unter dem Aspekt einer vorvertraglichen
Pflichtverletzung aufgrund der Verwendung eines unrichtigen, unvollstandi-
gen oder irrefihrenden Prospekts als Mittel der schriftichen Aufklarung
gemal’ 8 280 Abs. 1 BGB i.V.m. § 311 Abs. 2 BGB aus (Fortfiihrung von
Senat, Beschluss vom 19. Januar 2021 - XlI ZB 35/18, BGHZ 228, 237
Rn. 22 ff.).

Zum Erfordernis von Angaben betreffend den Ausbau des Panamakanals
und zur Darstellung der mit einer Fremdfinanzierung einhergehenden Risi-
ken in einem Verkaufsprospekt, der einer Beteiligung an Einschiffgesell-
schaften zugrunde liegt (Bestatigung von Senat, Beschluss vom 23. Feb-
ruar 2021 - XI ZB 29/19, WM 2021, 1047 ff.).
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Der XI. Zivilsenat des Bundesgerichtshofs hat am 20. September 2022 durch den
Vizeprasidenten Prof. Dr. Ellenberger, den Richter Dr. Matthias sowie die Rich-

terinnen Dr. Dauber, Ettl und Dr. Allgayer

beschlossen:

Die Beitritte der Musterbeklagten zu 1, 2 und 4 bis 6 werden als

unzulassig zurtickgewiesen.

Die Rechtsbeschwerde des Musterrechtsbeschwerdeflhrers gegen
den Musterentscheid des 20. Zivilsenats des Oberlandesgerichts
Stuttgart vom 8. Mai 2019 wird insoweit als unzulassig verworfen,
als sie sich gegen die Zuriickweisung der Erweiterungsantrage des
Musterklagers vom 23. April 2018 und vom 18. Marz 2019 richtet.

Im Ubrigen wird die Rechtsbeschwerde zuriickgewiesen.

Die Gerichtskosten des Rechtsbeschwerdeverfahrens und die au-
Bergerichtlichen Kosten der Musterrechtsbeschwerdegegnerin tra-

gen der Musterrechtsbeschwerdefuhrer und die Beigetretenen zu 1

bis 9 wie folgt:
Musterrechtsbeschwerdeftihrer 16,27%
Beigetretener zu 1 6,51%
Beigetretener zu 2 3,18%
Beigetretener zu 3 9,76%
Beigetretene zu 4 16,56%
Beigetretener zu 5 15,91%
Beigetretene zu 6 5,94%

Beigetretener zu 7 4,88%



Beigetretener zu 8 6,51%
Beigetretene zu 9 14,48%

Ihre aufRergerichtlichen Kosten tragen der Musterrechtsheschwer-
deflhrer, die Beigetretenen zu 1 bis 9 sowie die Musterbeklagten
zu 1, 2 und 4 bis 6 jeweils selbst.

Der Streitwert fir das Rechtsbeschwerdeverfahren wird hinsichtlich
der Gerichtskosten auf bis zu 1.450.000 € festgesetzt.

Der Gegenstandswert fur die auf3ergerichtlichen Kosten des
Rechtsbeschwerdeverfahrens wird fur den Prozessbevollmachtig-
ten des Musterrechtsbeschwerdefiihrers und der Beigetretenen
zu 1 bis 9 auf 322.753 €, flr den Prozessbevollmachtigten der Mus-
terrechtsbeschwerdegegnerin sowie der Musterbeklagten zu 4 und
5 auf 857.251 €, fUr die Prozessbevollmachtigten der Musterbe-
klagten zu 1 auf 317.486,24 €, flr den Prozessbevolimachtigten der
Musterbeklagten zu 2 auf 110.345,50 € und fir den Prozessbevoll-
machtigten der Musterbeklagten zu 6 auf 28.050 € festgesetzt.

Grinde:
A.

Die Parteien streiten im Rahmen eines Verfahrens nach dem Kapitalanle-
ger-Musterverfahrensgesetz (KapMuG) Uuber die Fehlerhaftigkeit des am
27. Marz 2006 aufgestellten Prospekts zu den unter dem Begriff "L.

zusammengefassten Beteiligungen an zwei Einschiffgesellschaften (im



Folgenden: Fondsgesellschaft oder Fonds) und eine daraus resultierende Haf-

tung der Musterbeklagten.

Bei den zwei Einschiffgesellschaften handelte es sich um die MS
"N. " mbH & Co. KG und die MS "M. "
mbH & Co. KG. Gegenstand der Einschiffgesellschaften war
die Vercharterung jeweils eines (namensgebenden) Vollcontainerschiffs. Das
Vollcontainerschiff MS "N. " verfugt Uber eine Containerkapazitat von
3.388 TEU (Twenty-foot Equivalent Unit bzw. 20-Fu3-Standard-Container) und
sollte im Dezember 2006 von der Bauwerft ibernommen werden. Das Vollcon-
tainerschiff MS "M. " verfugt Gber eine Containerkapazitat von 5.085 TEU (Pa-
namax-Schiff) und sollte im Dezember 2008 von der Bauwerft ibernommen wer-
den. Beide Vollcontainerschiffe waren bereits fur Zeitraume von mindestens acht
Jahren nach Ubernahme verchartert.

Die Musterbeklagte zu 3 ist Anbieterin, Prospektherausgeberin und Haupt-
vertriebsbeauftragte der Fondsgesellschaft. Die Musterbeklagten zu 3 bis 5 sind
Grundungskommanditistinnen der Einschiffgesellschaften. Die Musterbeklagte
zu 4 ist zudem Treuhandkommanditistin. Die Musterbeklagten zu 1 und 2 sowie
6 bis 8 sind Anlageberater oder -vermittler, die mit dem Vertrieb des Fonds be-

fasst waren.

Der Prospekt enthélt - soweit flir das Rechtsbeschwerdeverfahren von In-

teresse - folgende Angaben:

Eine (beabsichtigte bzw. geplante) Erweiterung des Panamakanals spricht

der Prospekt nicht an. Er gibt auf Seite 20 im Abschnitt "Die Anlageobjekte" an:

"Die Abmessungen des MS "M. " sind so ausgelegt, dass es den Panamakanal
passieren kann, wobei die maximal mdglichen Dimensionen voll ausgenutzt wer-

den."



Zu den Charterraten enthalt der Prospekt in dem Abschnitt "Risiken der

Vermoégensanlage" (Seite 15 f.) folgende Angaben:

"Beschaftigung/Einnahmen

Der Erfolg der Emittentinnen ist wesentlich davon abhangig, dass die unterstellten

Chartereinnahmen erreicht werden.

Grundsatzlich besteht bei jedem Chartervertrag das Risiko, dass der Charterer
seine Verpflichtungen, insbesondere Zahlungsverpflichtungen, nur teilweise, ver-
zbgert oder gar nicht erfillt, z. B. weil sich seine Liquiditat verschlechtert hat. Eine
dann eventuell notwendige neue Beschéftigung ist moglicherweise nicht oder nur

Zu einer niedrigeren Charterrate zu finden.

Es besteht ferner das Risiko, dass nach Ablauf der Beschaftigungen Anschluss-
chartern nur zu geringeren als den prognostizierten Einnahmen erzielt werden

bzw. keine Anschlussbeschéftigungen abgeschlossen werden kénnen."

Zu den Markterwartungen finden sich auf Seite 24 ff. umfangreiche

Angaben, wobei zunachst in der Ful3note 1 auf folgendes hingewiesen wird:

"Mit Datum vom Februar 2006 hat das Institut fir Seeverkehrswirtschaft und Lo-
gistik (ISL), Bremen, im Auftrag der L. F. AG eine Marktstudie der Contai-
nerschiffe der Grolienklassensegmente um 3.400 TEU und um 5.000 TEU sowie
eine Einschatzung der aktuellen Situation der Containerschifffahrt erstellt. Die Un-
tersuchung basiert auf aktuellen Berichten internationaler Organisationen und
Marktbeobachter, neuesten Flottendatenbanken sowie der langjahrigen Erfahrung
des ISL im Bereich der Beobachtung und Kommentierung von Schifffahrtsmérkten.
Die folgenden Aussagen basieren im Wesentlichen auf dieser Marktstudie. Das
beauftragte Institut fir Seeverkehrswirtschaft und Logistik hat bisher zahlreiche
Marktgutachten Uber die GréRenklassen der im jeweiligen Verkaufsprospekt ge-
nannten Schiffe sowie eine Einschétzung der aktuellen Entwicklung des Marktes
der jeweiligen GroRenklasse fur und im Auftrage derL.  F. AG erstellt. Bis-

her wurden alle Gutachten auftragsgeman erfullt."



Sodann wird auf den Seiten 24 ff. ausgefuhrt:
"Wachstumsraten

Der Containerverkehr war in den beiden vergangenen Jahrzehnten das dyna-
mischste Segment der Weltschifffahrt. Dies zeigte sich in jahrlichen prozentualen
Wachstumsraten im oberen einstelligen oder teilweise sogar zweistelligen Bereich.
Im Vergleich zum Wachstum des Welthandels verzeichnet der internationale Con-

tainerverkehr in dieser Zeit einen tberproportionalen Zuwachs.

Im Containerverkehr kann auch fur die nachsten Jahre von einem weiterhin hohen
Wachstum ausgegangen werden. Zwar ist die Containerisierung in vielen Fahrge-
bieten bereits weit fortgeschritten, so dass sich das Uberproportionale Wachstum
tendenziell abschwachen wird. Insgesamt wird vom ISL und anderen Marktanalys-
ten mit einer Stabilisierung des Containerverkehrswachstums auf einem Niveau

von um 9% p.a. bis zum Jahr 2008 ausgegangen.

[...] Die Experten von Drewry Shipping Consultants Limited, London, GroRbritan-
nien, prognostizieren bis zum Jahr 2010 einen Anstieg des Umschlagvolumens auf
bis zu 627 Mio. TEU, dies entspricht einem jahresdurchschnittlichen Wachstum

von 9,7%.

[...]
Flottenwachstum

Die Weltflotte der Containerschiffe umfasste am 1. Januar 2006 ca. 3.524 Schiffe
mit einer Stellplatzkapazitat von insgesamt rund 8,14 Mio. TEU. Bezogen auf die
Anzahl der Schiffe entféllt zwar der Uberwiegende Teil auf Schiffe in den GréR3en-
segmenten bis 2.000 TEU, die in diesem Segment bereitgestellte Kapazitat nimmt
hingegen nur einen Anteil von 23,6% ein. MittelgroRe Schiffseinheiten mit einer
Stellplatzkapazitat zwischen 2.000 und 4.000 TEU machen gegenwaértig einen An-
teil von 29,8% an der Gesamtkapazitat aus, in den GréfRenklassen oberhalb von
4.000 TEU liegt der Anteil bei rund 46,6% der Gesamtkapazitat.



Im GréRenklassensegment zwischen 3.000 und 4.000 TEU gab es zum 1. Januar
2006 knapp 280 Vollcontainerschiffe mit einer Kapazitdt von insgesamt
0,95 Mio. TEU. Hier wird ein eher unterproportionaler Flottenzuwachs verzeichnet.
Auf Basis des angenommenen Verschrottungsvolumens wird mit der Reduzierung
des effektiven Flottenwachstums in diesem Segment von etwa 8% p.a. auf unter
7% p.a. bis einschlie@lich 2008 gerechnet. Im Teilsegment von 4.500 bis
5.500 TEU gab es zum 1. Januar 2006 rund 150 Schiffe mit einer Gesamtstell-
platzkapazitat von etwa 750.000 TEU. Bis 2008 wird mit einem jahrlichen Kapazi-
tatszuwachs von 14,6% gerechnet, wobei das starkere Wachstum in der Grol3en-
klasse oberhalb von 5.000 TEU, im Wesentlichen aber immer noch in der Pa-

namaxklasse bis maximal 5.100 TEU, stattfindet.

Ratenentwicklung im Chartermarkt

Nachdem sich die Charterraten Ende der 80er Jahre von einem niedrigen Niveau
aus deutlich verbessert hatten, folgten knapp 10 Jahre einer stabilen Marktsitua-
tion. Seit Ende der 90er weist der Chartermarkt deutlich hdhere Schwankungsbrei-
ten auf. In der langerfristigen Analyse wird der tiefe Einschnitt durch die Asienkrise
besonders deutlich. Bereits ab Frihjahr 1997 gab es ausgehend von einem relativ
hohen Niveau rucklaufige Raten. 1998 wurde dieser Trend noch einmal deutlich
verstarkt. In 1999/2000 stieg das Ratenniveau wieder deutlich an, um dann vor
allem in 2001, bedingt durch hohe Ablieferungsvolumen, wieder einzubrechen. Im
Gegensatz zu den Erwartungen fuhrte die gestiegene Nachfrage nach Container-
schiffen insbesondere in Asien auf Grund der dort wachsenden Volkswirtschaften
zu deutlichen Erhdhungen der Charterraten seit 2002. Im vergangenen Jahr wur-
den in vielen GroRensegmenten des Chartermarktes Rekordzuwéachse fir Chart-
erraten bei Neuvertragen verzeichnet. Dieser Aufwartstrend setzte sich bis Anfang
Mai 2005 fort. Im Sommer des vergangenen Jahres kam es dann zu einer
Trendumkehr und einem deutlichen Ratenriickgang, der in kurzer Zeit alle Gré3en-
segmente des Marktes erfasste. Seit Dezember 2005 ist eine deutliche Minderung
des Abwartstrends, teilweise sogar wieder ein leichter Ratenanstieg zu beobach-
ten. Betrachtet man das aktuelle, bereits reduzierte Niveau im langerfristigen Zu-

sammenhang, dann liegt es im Durchschnitt der Segmente immer noch tber dem



Niveau des Jahres 1995, das vor der Boomphase der letzten drei Jahre als das

starkste Jahr der Containercharterméarkte gelten konnte.

Die zukiinftige Entwicklung der Raten ist von einer Vielzahl von Faktoren abhangig.
Dazu zahlen insbesondere die wirtschaftliche Entwicklung in Asien und die damit
verbundene Nachfrage nach Containerschiffen sowie die Neubautéatigkeiten der
Reedereien. Ein drastischer Einbruch der Charterraten ist allerdings nicht zu er-
warten. Hier wirken das aufgestaute Verschrottungspotential und auch die Kapa-
zitatsbindung durch Staueffekte in vielen, mittlerweile Uberlasteten Hafen dem

Uberangebot entgegen und dampfen den Effekt auf die Raten.
Chartervertrage des F.

Das MS "N. " ist zu einer Tagesrate von US$ 25.950,- fir mindestens acht
Jahre/maximal neun Jahre an A. (B. ) Ltd. verchartert. Die Anschlussbe-
schaftigung wurde mit US$ 24.500,- kalkuliert. Die Durchschnittsrate von Februar
1999 bis heute lag fur Schiffe in der GréRenklasse um 3.500 TEU im Bereich von
etwa US$ 26.000,- pro Tag.

Das MS "M.  "ist im Rahmen einer Zeitcharter zu einer Tagesrate von US$ 31.875,-
fur mindestens acht Jahre/maximal zehn Jahre an die A. M. -M.  A/S verchartert. Die
Anschlussbeschaftigung wurde mit US$ 29.500,- kalkuliert. Fir die GroRenklasse ab
4.000 TEU und insbesondere fir die grofien Panamax- und die Post-Panamax-Schiffe
gibt es bisher keinen durchgéngig dokumentierten Chartermarkt, der die Ermittlung einer
langfristigen Durchschnittsrate erlaubt. Ein seit Anfang 2005 fir Schiffe der Gré3enord-
nung 4.500/4.400 TEU bestehender Indikator liegt im Fall von 1-Jahres-Chartern zur Zeit
bei US$ 35.000,- bzw. US$ 33.000,- pro Tag."

In der Einleitung des Abschnitts "Risiken der Vermogensanlage" (Seite 14)
heil3t es:

"Schiffsfonds sind unternehmerische Beteiligungen, die auch erhebliche Risiken beinhal-
ten. Die wirtschaftliche Entwicklung der Vermoégensanlage kann Uber die gesamte Lauf-

zeit nicht vorhergesagt werden und steht zum jetzigen Zeitpunkt noch nicht fest."



In der Kurzdarstellung wird auf Seite 12 ausgefuhrt:

"Das wirtschaftliche Ergebnis der Emittentinnen kann nicht vorhergesagt werden und
steht zum Zeitpunkt der Beteiligung nicht fest. Diese Vermdgensanlage ist daher nur fir
Anleger geeignet, die bei unerwartet negativer Entwicklung einen entstehenden Verlust

bis zum Totalverlust des eingesetzten Kapitals hinnehmen kénnen."

Zu der Frage des Wiederauflebens der Kommanditistenhaftung - Feststel-
lungsziel 1b - gibt der Prospekt unter der Uberschrift "Risiken der Vermogensan-

lage" (Seite 14) an:

"Die Kommanditisten werden mit einer Hafteinlage von € 0,20 je € 1,00 Pflichtein-
lage in das Handelsregister eingetragen (vgl. § 3 Ziffer 8 der Gesellschaftsver-
trage). Werden die Kapitalkonten des Anlegers durch Entnahmen (Auszahlungen)
unter die Hafteinlage gemindert, so lebt die Au3enhaftung gegeniber Glaubigern
der Gesellschaften bis zur Hohe der Hafteinlage wieder auf (§ 172 Abs. 4 i.V.m.
§ 171 Abs. 1 HGB, vgl. auch Seite 53 "Haftung der Kommanditisten"). Auch nach
einem Ausscheiden haften Kommanditisten bis zu finf Jahre in Hohe der quotalen
Hafteinlage fur die bis zum Zeitpunkt ihres Ausscheidens begriindeten Verbindlich-

keiten gegeniber der jeweiligen Emittentin.

Sollten die Emittentinnen z.B. illiquide werden, kdnnen die empfangenen Auszahlungen

zuruckgefordert werden, jedoch nur bis zur H6he der Hafteinlage. [...]"

Zudem wird im Kapitel "Rechtliche Grundlagen - Vermbgensanlage" im
Unterpunkt "Haftung der Kommanditisten bzw. der Treuhander" (Seite 53) aus-

gefuhrt:

"Durch die Rechtsform der Kommanditgesellschaften ist die Haftung der Kommanditisten
auf ihren jeweiligen Beteiligungsbetrag begrenzt. Die gesetzliche Haftung erlischt mit Ein-
zahlung des Beteiligungskapitals (vgl. 88 171 ff. HGB). Eine Nachschusspflicht besteht

nicht."
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Im Anschluss an diese Ausfuhrungen schlief3t sich eine Darstellung zum

Wiederaufleben der Haftung an, die derjenigen auf Seite 14 entspricht.

Hinsichtlich der Fremdfinanzierung - Feststellungsziele 1g und 1h - finden

sich im Abschnitt "Risiken der Vermogensanlage" (Seite 15) folgende Angaben:

"Wie bei Schiffsfinanzierungen Ublich, besteht das Risiko, dass die Banken ihre Darle-
henszusagen zuriickziehen oder von ihren Sonderkindigungsrechten fur den Fall Ge-
brauch machen, dass die Vertragsparteien ihren Verpflichtungen nicht nachkommen bzw.
bei Eintritt von Ereignissen, die eine ordnungsgemafie Durchfihrung der Vertrage un-
maglich machen oder geféahrden. Dazu zahlt z.B. der Verlust eines oder mehrerer Schiffe.
Bei Verzug mit der Riickzahlung der Darlehen sind die Banken zur Kiindigung der Darle-

hensvertrage bzw. zur Verwertung der jeweiligen Sicherheit berechtigt.”

Weiter finden sich unter dem Unterpunkt "Risiken der Fremdfinanzierung”
auf Seite 17 folgende Angaben:

"Die Finanzierung der Schiffe erfolgt teilweise durch Schiffshypothekendarlehen.
Sollten die Darlehen nicht mehr bedient werden kénnen, kann es dazu kommen,
dass die finanzierenden Banken ihre dafur bestellten Sicherheiten verwerten. Es
kann nicht ausgeschlossen werden, dass die Banken ihre Darlehenszusagen auf
Grund der Ublichen Kundigungsmaglichkeiten in den Kreditvertragen zurlckzie-
hen. Im schlechtesten Fall kbnnte es zur Liquidation einer oder beider Emittentin-
nen kommen, die den Verlust eines erheblichen Teiles der Einlage zur Folge haben
kann. Die zur Finanzierung der Gesamtinvestition erforderlichen Fremdmittel wer-
den durch eine deutsche Geschéftsbank gewahrt. Die bereits zugesagten Schiffs-
hypothekendarlehen sollen sowohl in US-Dollar als auch in Yen valutieren. Sollte
zu einem spéteren Zeitpunkt eine andere Valutierung der Darlehen vorgenommen

werden, kdnnen zusétzliche Wahrungsrisiken entstehen.

Die Zinssatze unterliegen - sofern sie nicht festgeschrieben sind bzw. nach Ablauf der

Festschreibung - den Schwankungen der Kapitalméarkte. Hohere Zinsen als von der Pros-



-11 -

pektverantwortlichen angenommen gehen zu Lasten der Liquiditat der einzelnen Emit-
tentinnen. Das gilt entsprechend fiir Abweichungen bei den Zinssatzen fir die Zwischen-

finanzierungsdarlehen der beiden Schiffe und die Kontokorrentkredite."

Sodann wird auf Seite 17 unter dem Unterpunkt "Wahrungsrisiko" ausge-
fuhrt:

"Die Kauf-/Baupreise der Schiffe fallen ebenso wie die Einnahmen in US-Dollar an.
Die Hypothekendarlehen der Schiffe valutieren planmafig in US-Dollar und japa-
nischen Yen, sodass Wechselkursschwankungen des Yen zum US-Dollar am

Tage der Valutierung zu einer hdheren Yen-Schuld fihren kénnen.

Entwickelt sich wahrend der Betriebsphase der US-Dollar gegeniiber dem japani-
schen Yen schwacher, fuhrt dies zu hdheren Zins- und Tilgungsleistungen. Sollte
eine andere Valutierung eines oder mehrerer Hypothekendarlehen vorgenommen
werden, konnten diesbezuglich zusétzliche Wahrungsrisiken fur die Zins- und Til-

gungsleistungen bestehen."

Im Kapitel "Rechtliche Grundlagen - Abgeschlossene Vertrage" lautet es

im Unterpunkt "Darlehensvertrage/Zusagen" (Seite 62) wie folgt:

"Die langfristige Finanzierung der Schiffe erfolgt u.a. durch die in der Tabelle dar-
gestellten Schiffshypothekendarlehen, die bei Ubernahme der Schiffe in voller
Hohe ausgezahlt werden sollen. Die Schiffshypothekendarlehen kdnnen in ande-
ren marktgangigen und verfigbaren Wahrungen aufgenommen bzw. umgewandelt

werden; zur gleichen Zeit jedoch nicht mehr als drei Wéhrungen.

[.]

Die Darlehen sollen durch Eintragungen erstrangiger Schiffshypotheken in Hohe
von 120% der jeweiligen Darlehenssumme im Seeschifffahrtsregister sowie durch
Abtretungen der entsprechenden Anspriiche aus Fracht-, Charter- und Versiche-

rungsanspriichen gegentuber den jeweiligen Darlehensgebern besichert werden.
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Wie bei Schiffsfinanzierungen ublich, bestehen Sonderkiindigungsrechte fur den Fall,
dass die Vertragsparteien ihren Verpflichtungen nicht nachkommen, bzw. bei Eintritt von
Ereignissen, die eine ordnungsgemafe Durchfiihrung des Vertrages unmoglich machen
oder gefahrden. Dazu zahlt z.B. die Nichtablieferung oder der Verlust des Schiffes. Bei
Verzug mit der Riickzahlung eines Darlehens sind die Banken zur Kindigung des Darle-

hensvertrages bzw. zur Verwertung der jeweiligen Sicherheit berechtigt."

In den Ausgangsverfahren verlangen der Musterklager und die Beigelade-
nen im Wege des Schadensersatzes die Riuckabwicklung ihrer Beteiligungen an

der Fondsgesellschatft.

Das Landgericht hat mit Beschluss vom 27. Februar 2017 dem Oberlan-
desgericht Feststellungsziele zum Zweck der Herbeifiihrung eines Musterent-
scheids vorgelegt. Mit ihnen wird geltend gemacht, der Prospekt sei fehlerhatft,
weil er keinen Hinweis auf den kinftigen Wegfall des Wettbewerbsvorteils der
Fondsschiffe durch die geplante Verbreiterung des Panamakanals enthalte
(Feststellungsziel 1a), weil er falsch bzw. unvollstédndig das Risiko des Wieder-
auflebens der Haftung nach 88 171 f. HGB darstelle (Feststellungsziel 1b), das
Risiko des Einbruchs der Charterraten verharmlose (Feststellungsziel 1c) und die
hohe Zahl der Neubestellungen innerhalb der Schiffsklasse und die hierdurch
entstehenden Uberkapazitaten sowie den Umstand, dass durch den erhéhten
Konkurrenzdruck von sinkenden Charterraten auszugehen sei, verschweige
(Feststellungziel 1d). Zudem wird geltend gemacht, der Prospekt verschweige,
dass darliber hinaus von den finanzierenden Banken zusatzliche Bedingungen
fur Ausschittungen an die Anleger gestellt werden kénnten bzw. nur mit deren

Zustimmung erfolgen dirften (Feststellungsziel 1f).

Mit Beschluss vom 27. Februar 2019 hat das Oberlandesgericht auf An-
trag des Musterklagers vom 23. April 2018 das Musterverfahren um Feststel-

lungsziele zu Prospektfehlern erweitert. Mit ihnen wird geltend gemacht, der
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Prospekt verschweige die im Rahmen der Kreditfinanzierung vereinbarte 105%-
Wahrungsklausel (Feststellungsziel 1g) sowie die Loan-to-Value-Klausel (Fest-
stellungsziel 1h) und die hiermit verbundenen Risiken. Zugleich hat das Oberlan-
desgericht die Entscheidung tber die beantragte Erweiterung des Musterverfah-
rens um die Feststellungsziele 3 bis 5 mit dem Hinweis zurtickgestellt, dass vorab
die Frage des Vorliegens von Prospektfehlern zu prifen sei. Mit diesen Feststel-
lungszielen wird die Feststellung begehrt, dass die Prospektfehler fir die Muster-
beklagten zu 1, 2 und 6 im Rahmen ihrer Prifungspflicht mit Gblichem kritischen
Sachverstand (Feststellungsziel 3) sowie fur die Musterbeklagten im Rahmen der
ihnen obliegenden Plausibilitatsprifung (Feststellungsziel 4) erkennbar gewesen
seien und diese hiertiber hatten aufklaren missen. Zudem wird die Feststellung
begehrt, die Musterbeklagten hatten hinsichtlich der Prospektfehler ihre Pflichten
aus dem (vor-)vertraglichen Schuldverhaltnis verletzt und diese Pflichtverletzung

im Sinne von 8§ 280 BGB auch zu vertreten (Feststellungsziel 5).

Mit Schriftsatz vom 18. Marz 2019 hat der Musterklager in einem weiteren
Erweiterungsantrag die Feststellung begehrt, der Prospekt tdusche unrichtig vor,
dass Ausschuttungen in Hohe von 80% bezogen auf die Beteiligungssumme

ohne Risiko der Rickforderung gezahlt werden kdnnten (Feststellungsziel 1i).

Mit Musterentscheid vom 8. Mai 2019 hat das Oberlandesgericht die "Mus-
terfeststellungsantrage™ zu la bis d und f bis h zuriickgewiesen. Zugleich hat es
die Antrage auf Erweiterung des "Vorlagebeschlusses" um die Feststellungsziele

1li und 3 bis 5 im Musterentscheid zuriickgewiesen.

Dagegen hat der Musterklager Rechtsbeschwerde eingelegt, der neun
Beigeladene beigetreten sind. Der Musterklager und die Beigetretenen wenden

sich gegen die Zuriickweisung der Feststellungsziele 1a bis ¢ und f bis h und
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begehren eine Sachentscheidung Uber die mit den Erweiterungsantragen geltend

gemachten Feststellungsziele 1i sowie 3 bis 5.

Durch Eintragung in das Klageregister ist am 21. Juni 2019 o6ffentlich be-
kannt gemacht worden, dass gegen den Musterentscheid Rechtsbeschwerde
eingelegt worden ist. Diese Bekanntmachung ist durch Veréffentlichung vom
2. Juli 2019 hinsichtlich des Datums des Musterentscheids berichtigt worden. In-
nerhalb der Beitritts- und Beitrittsbegrindungsfrist hat der Prozessbevollmach-
tigte der Musterbeklagten zu 3 bis 5 die Vertretung dieser Musterbeklagten an-
gezeigt und beantragt, die Rechtsbeschwerde des Musterklagers zuriickzuwei-
sen. Zudem hat der Prozessbevollmachtige der Musterbeklagten zu 2 innerhalb
der Beitritts- und Beitrittsbegriindungsfrist die Vertretung der Musterbeklagten
zu 2 angezeigt sowie am 6. September 2019 die Zurtckweisung der Rechtsbe-
schwerde des Musterklagers und am 1. Oktober 2019 die Zurlickweisung der
"Rechtsbeschwerde der auf Seiten des Musterklagers Beigeladenen/Beigetrete-
nen" beantragt. Am 7. Oktober 2019 hat der Prozessbevollmachtigte der Muster-
beklagten zu 6 die Vertretung dieser Musterbeklagten angezeigt und beantragt,
die "Beschwerde" des Musterklagers zurlckzuweisen. Mit Schriftsatz vom
31. Oktober 2019 hat der Prozessbevollméchtigte der Musterbeklagten zu 1 den
Beitritt zum Rechtsbeschwerdeverfahren auf Seiten der noch zu bestimmenden
Musterrechtsbeschwerdegegnerin erklart und beantragt, die Rechtsbeschwerde
des Musterklagers und der Beigetretenen zu 1 bis 9 zurtickzuweisen. Mit Schrift-
satz vom 5. November 2019 hat der Prozessbevollméchtigte der Musterbeklag-
ten zu 2 den Beitritt auf Seiten der noch zu bestimmenden Musterrechtsbe-
schwerdegegnerin erklart. Am 12. Dezember 2019 hat der Prozessbevollméach-
tigte der Musterbeklagten zu 3 bis 5 eine Rechtsbeschwerdeerwiderung einge-
reicht und erklart, dass diese Rechtsbeschwerdeerwiderung zugleich als Beitritts-

begrindungsschriftsatz angesehen werden mége.
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Mit Beschluss vom 12. Dezember 2019 hat der II. Zivilsenat die Musterbe-
klagte zu 3 zur Musterrechtsbeschwerdegegnerin bestimmt. Nach Zustellung die-
ses Beschlusses haben die Prozessbevollmachtigten der Musterbeklagten zu 1,
2 und 4 bis 6 jeweils den Beitritt auf Seiten der Musterrechtsbeschwerdegegnerin
erklart bzw. den Beitritt wiederholt.

Mit Schriftsatz vom 9. April 2020 hat der Prozessbevollméachtigte der Mus-
terbeklagten zu 2 den Beitritt begriindet. Mit Schriftsatz vom 15. Juni 2020 hat
der Prozessbevollméachtigte der Musterbeklagten zu 6 eine Rechtsbeschwerde-
erwiderung bei Gericht eingereicht. Mit Schriftsatz vom 17. September 2020 hat

der Prozessbevollmachtigte der Musterbeklagten zu 1 den Beitritt begrindet.

Der Il. Zivilsenat hat das Verfahren dem Senat unter Hinweis auf die Pri-
marzustandigkeit des XI. Zivilsenats "fur Rechtstreitigkeiten Uber ... Anspriche
. hach §§ 13, 13a Wertpapier-Verkaufsprospektgesetz (Verkaufsprospektge-
setz)" zur Ubernahme angeboten. Der Senat hat das Verfahren daraufhin auf-
grund seiner alleinigen Zustandigkeit fur die spezialgesetzliche Prospekthaftung
vom Il. Zivilsenat Ubernommen (siehe auch Klohn, NZG 2021, 1063, 1070 f,;
Schulz, EWIR 2022, 133, 134 f.; Dieckmann, BKR 2022, 395, 401 f.).

B.

Die Beigetretenen zu 1 bis 9 haben form- und fristgerecht ihren Beitritt auf
Seiten des Musterrechtsbeschwerdefuhrers erklart und fristgerecht begriindet
(8 20 Abs. 3 Satz 1 und 2 KapMuG).

Die Beitritte der Musterbeklagten zu 1, 2 und 4 bis 6 sind unzulassig, was

der Senat zugleich mit der instanzbeendenden Entscheidung aussprechen kann.
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Die Musterbeklagten zu 1 und 6 haben ihren Beitritt auf Seiten der Musterrechts-
beschwerdegegnerin nicht innerhalb der Frist des § 20 Abs. 3 Satz 1 KapMuG
erklart. Die Musterbeklagten zu 2, 4 und 5 haben ihre Beitritte auf Seiten der
Musterbeklagten zu 3 - selbst wenn ihre innerhalb der Frist des § 20 Abs. 3
Satz 1 KapMuG eingegangenen Vertretungsanzeigen als Beitritte ausgelegt wer-
den - nicht innerhalb der Frist des 8§ 20 Abs. 3 Satz 2 Halbsatz 1 KapMuG be-
grindet, da sie innerhalb der Frist lediglich beantragt haben, die Rechtsbe-
schwerde zurtckzuweisen bzw. lediglich die Vertretung durch ihren Prozessbe-

vollmachtigten angezeigt haben.

Auch fur den Musterbeklagten, der nicht zum Musterrechtsbeschwerde-
gegner bestimmt wird, gelten § 20 Abs. 3 Satz 1 und Satz 2 Halbsatz 1 KapMuG
(vgl. ausfuhrlich Senatsbeschlisse vom 1. Dezember 2020 - XI ZB 27/19, juris
Rn. 2 ff. und vom 23. Februar 2021 - XI ZB 29/19, WM 2021, 1047 Rn. 19 ff.).
Innerhalb dieser Frist kann jeder Musterbeklagte auf Seiten des (ggf. noch zu
bestimmenden) Musterrechtsbeschwerdegegners beitreten und ggf. nach § 20
Abs. 3 Satz 2 Halbsatz 2 KapMuG, 8 551 Abs. 2 Satz 5 und 6 ZPO die Verlange-
rung der Frist fur die Begrindung seines Beitritts beantragen (vgl. ausfuhrlich
Senatsbeschlisse vom 19. Januar 2021 - Xl ZB 35/18, BGHZ 228, 237 Rn. 8,
vom 23. Februar 2021, aaO Rn. 21 und vom 12. Oktober 2021 - XI ZB 26/19, WM
2021, 2386 Rn. 11 ff.; siehe auch Senatsbeschluss vom 14. Juni 2022 - XI ZB
33/19, WM 2022, 1633 Rn. 32).

C.

Die Rechtsbeschwerde des Musterrechtsbeschwerdefiihrers hat keinen

Erfolg.
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Das Oberlandesgericht hat zur Begriindung des Musterentscheids im We-

sentlichen ausgefihrt:

Die fehlende Angabe zur geplanten Erweiterung des Panamakanals stelle
keinen Prospektfehler dar (Feststellungsziel 1a). Aktive Werbung mit Wettbe-
werbsvorteilen aufgrund der Grél3e der Panamax-Schiffe sei im Prospekt nicht
gemacht worden. Der Prospekt stelle nur dar, dass das MS "M. " mit optimaler
Auslastung den Panamakanal passieren kénne. Dies werde aber nicht ausdrick-
lich als Wettbewerbsvorteil bewertet. Es liege keine aufklarungspflichtige Tatsa-
che in Bezug auf eine beschlossene oder sonst feststehende Erweiterung des
Panamakanals vor, da zum Zeitpunkt der Prospekterstellung ein Beschluss hier-
Uber unstreitig noch nicht gefasst gewesen sei. Die ersten konkreten Erweite-
rungsplane seien am 24. April 2006 durch die Panama Canal Authority und damit
erst nach der Prospekterstellung vorgelegt worden. Alleine die Tatsachen, dass
zum Zeitpunkt der Prospekterstellung politische Uberlegungen in Bezug auf die
Erweiterung des Panamakanals angestellt worden seien und Beobachter eine
Zustimmung der Bevolkerung erwartet hatten, wirden keine Pflicht zur Aufnahme

dieser zukunftsbezogenen Information begrinden.

Auf Grundlage des Vorbringens des Musterklagers kdnne nicht festgestellt
werden, dass die mdgliche Erweiterung des Panamakanals aus ex-ante-Sicht
unmittelbar und mit Wahrscheinlichkeit in besonderem Mafe Einfluss auf den
wirtschaftlichen Erfolg der Fondsanlage habe oder gar den Anlagezweck habe
vereiteln konnen. Alleine daraus, dass nach einer Erweiterung des Kanals (auch)
groRere Schiffe denselben passieren kénnten, folge nicht der zwingende Rick-

schluss auf einen aufklarungspflichtigen Verlust eines erheblichen Wettbewerbs-
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vorteils. Soweit der Musterklager behaupte, es sei bereits damals erkennbar ge-
wesen, dass gro3ere Schiffe der sogenannten "Post-Panamax-Klasse" die streit-
gegenstandlichen aus dem Wettbewerb drangen wirden, Gberzeuge dies nicht.
Dabei lasse der Musterklager unbertcksichtigt, dass es sich nur bei dem MS
"M. " um ein Schiff der sogenannten Panamax-Klasse handele, welches die
ursprungliche GréRe des Panamakanals optimal ausschopfe. Hingegen lasse
sich dem Prospekt entnehmen, dass das MS "N. " deutlich Kkleiner sei als
das MS "M. ", deshalb zur sogenannten Sub-Panamax-Klasse zahle und tber
den Wettbewerbsvorteil der "optimalen Auslastung des Kanals" ohnehin nicht
verfliige. Abgesehen davon seien angesichts der bei Prospekterstellung noch be-
vorstehenden planerischen und politischen Entscheidung zum Kanalausbau
schon dessen Baubeginn und erst recht der Zeitpunkt der Inbetriebnahme nicht
vorhersehbar gewesen.

Das MS "N. " sei jedenfalls in den Jahren 2006 bis 2009 auf Routen
zwischen China und dem Mittleren Osten und das MS "M. " an der US-Ost-
kiste, dem Mittelmeer und Indien eingesetzt gewesen. Schon angesichts dieser
vielfaltigen Einsatzmdoglichkeiten habe ein konkreter Zusammenhang zwischen
dem Ausbau des Panamakanals, auch wenn dieser hinreichend konkret abseh-
bar gewesen ware, und der Entwicklung des streitgegenstandlichen Fonds - etwa
angesichts der Chancen des Abschlusses einer Anschlusscharter - nicht auf der
Hand gelegen.

Der Prospekt verharmlose auch nicht das Risiko des Einbruchs der Chart-
erraten (Feststellungsziel 1¢). Zudem sei das Feststellungsziel, der Prospekt ver-
schweige die hohe Zahl von Neubestellungen innerhalb der Schiffsklasse und die
hiermit entstehenden Uberkapazitaten sowie den Umstand, dass durch den er-

hohten Konkurrenzdruck von sinkenden Charterraten auszugehen sei, nicht zu
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treffen (Feststellungsziel 1d). Die Darstellung der Marktentwicklung auf den Sei-
ten 24 ff. des Prospekts sei nach der vorzunehmenden ex-ante-Betrachtung nicht
zu beanstanden. Die Entwicklung der Charterraten in der jingeren Vergangen-
heit sei als volatil beschrieben worden. Es sei insbesondere dargestellt worden,
dass im Sommer vor Prospektveroffentlichung ein deutlicher Ratenrtickgang zu
verzeichnen gewesen sei, der alle GréRensegmente erfasst habe. Die "Schwan-
kungsrate" sei auch unschwer aus der im Prospekt auf Seite 27 abgedruckten
Statistik abzulesen. Dazu werde verdeutlicht, dass die Ratenentwicklung von ei-
ner Vielzahl von Faktoren, unter anderem der wirtschaftlichen Entwicklung in

Asien und der Neubautatigkeit der Reedereien abhangen wirde.

Die Aussage im Prospekt, ein drastischer Einbruch der Charterraten sei
nicht zu erwarten, sei als Prognose nach der maf3geblichen ex-ante-Betrachtung
vertretbar. Soweit der Musterklager behaupte, allein aufgrund einer Gegenuber-
stellung von Umsatz- und Flottenwachstum hatte zwingend der Ruckschluss auf
drastisch einbrechende Charterraten gezogen werden missen, kénne dem nicht
gefolgt werden. Dass sich aus den erkennbaren Entwicklungen des Chartermark-
tes und des Flottenbestands ein Uberangebot abzeichne, ergebe sich aus den
Prospektangaben zu diesen Markten und Bestanden. Es sei auch explizit auf
Seite 27 des Prospekts benannt. Es sei nicht nachvollziehbar, dass zum maf3-
geblichen Zeitpunkt ein Wachstum des Welthandels absehbar gewesen sein
sollte, welches sich deutlich langsamer vollziehen wirde als das der Flotte. We-
der aus dem Artikel der Drewry Shipping Consultants Ltd. noch aus dem Artikel
der Frankfurter Allgemeinen Zeitung vom 25. Mai 2005 ergebe sich etwas ande-

res.

Die Aussagen im Prospekt - auch diejenigen zum Flottenwachstum - wiir-

den auf einer Marktstudie des Instituts fur Seeverkehrswirtschaft (ISL) beruhen.
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Anhaltspunkte, dass die Studie falsche Tatsachen zugrunde lege, seien nicht er-
sichtlich und wirden vom Musterklager auch nicht aufgezeigt. Bei der gebotenen
Gesamtbetrachtung erschlieRe sich nicht, dass nennenswerte Risiken fur die
Chartereinnahmen verharmlost worden seien. Im Ubrigen erscheine die Frage
nach dem Umfang von Flottenwachstum oder Verschrottungspotential ange-
sichts der fehlenden Auswirkungen fur die Gber Jahre hinweg fest vereinbarten
Chartererlése der beiden Schiffe und mithin auch fur den Streitgegenstand der
Feststellungsziele nicht erheblich. Angesichts der langen Laufzeit der Erstchar-
tervertrdge von acht bis zehn Jahren sei die Bedeutung der prognostizierten
Marktentwicklung der Containerschifffahrt unter Berlcksichtigung des Schiffs-
baus ohnehin deutlich relativiert. Seriése Langzeitprognosen Uber einen derart
weiten Zeitraum hinaus seien kaum maglich, wie sich etwa auch am Ausblick des

Drewry-Reports zeige, der uber finf Jahre nicht hinausgehe.

Die im Prospekt erfolgte Aufklarung Gber das Risiko des Wiederauflebens
der Kommanditistenhaftung (8 172 Abs. 4 HGB) sei ausreichend (Feststellungs-
ziel 1b). An drei Stellen im Prospekt wirden die Anleger auf die Haftungsrisiken
der Kommanditisten hingewiesen. Es werde deutlich gemacht, dass die Aul3en-
haftung bis zur Hohe der Hafteinlage wiederaufleben kdnne, falls die Kapitalkon-
ten unter die Hafteinlage gemindert wirden; dabei werde je 1 € Pflichteinlage
0,20 € ins Handelsregister eingetragen. Im Kapitel "Steuerliche Grundlagen/
Steuerliche Behandlung von Auszahlungen" werde Uberdies erlautert, dass es
sich bei den Auszahlungen an Kommanditisten zum Teil um Entnahmen von Li-
quiditatstiberschissen handelte, denen keine entsprechenden Gewinne gegen-

Uberstiinden und die damit Eigenkapitalriickzahlungen seien.

Richtig sei, dass im Prospekt nicht explizit ausgefihrt sei, dass Entnah-
men auch dann zum Wiederaufleben der Haftung fihren wiirden, wenn zum Zeit-

punkt der Entnahme das Kapitalkonto - etwa durch Verlustzuweisungen - schon
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unter die Hafteinlage gemindert sei und somit eine schon bestehende Unterde-
ckung durch die Entnahme noch vertieft werde. Auch Verlustzuweisungen wir-
den das Kapitalkonto mindern und fur die Frage des Unterschreitens der Haft-
summe seien das feste und variable Kapitalkonto sowie das Ergebnissonder-
konto zu saldieren. Jedoch kdnne bei der gebotenen Gesamtbetrachtung des
Prospektinhalts nicht zweifelhaft sein, dass der Anleger hinreichend dariiber auf-
geklart werde, dass er Auszahlungen unter Umstanden zurtickzahlen musse.
Wenn Auszahlungen in Aussicht gestellt wirden und gleichzeitig deutlich ge-
macht werde, dass diese aus Liquiditat, also nicht aus erwirtschafteten Gewin-
nen, stammen wirden, erschliee sich jedem verstandigen Anleger, dass die
Ausschittungen jedenfalls in der Startphase, aber auch bei Ausbleiben des er-
warteten wirtschaftlichen Erfolgs des Projekts zu Lasten der Deckung der
Hafteinlage gehen kénnen und deshalb die Haftung der Kommanditisten wieder-
aufleben kdnne. Dem Anleger drange sich auf, dass ein Kommanditist, der kei-
nen realen Gewinn entnehme, sondern sich durch jahrliche Ausschittungen Haf-
tungskapital auszahlen lasse, gegeniber den Gesellschaftsglaubigern dafir ein-
stehen musse. Einer weitergehenden (abstrakten) Erlauterung der Haftung aus
§ 172 Abs. 4 HGB oder einer etwaigen Erlauterung des gewahlten, insbesondere
der besseren Ubersichtlichkeit dienenden Kontenmodells bzw. des Buchungswe-
sens innerhalb der Gesellschaft bedirfe es nach standiger Rechtsprechung
nicht.

Aufgrund der vorliegenden Besonderheit, dass die Kommanditisten nur mit
einer Hafteinlage von 0,20 € je 1 € Pflichteinlage in das Handelsregister einge-
tragen werden, ergebe sich nichts Anderes. Diese Regelung flihre lediglich zu
einer Verschiebung der Haftungsgrenze zugunsten des Anlegers und &ndere
nichts am grundsétzlichen Prinzip des Wiederauflebens der Haftung. Auch in die-
sem Zusammenhang sei der Hinweis auf § 172 Abs. 4 HGB, dessen Regelungs-

gehalt im Prospekt richtig erlautert sei, ausreichend. Entgegen der Ansicht des



42

43

44

-22 -

Musterklagers enthalte der Prospekt gerade nicht die Aussage, dass 80% der
Hafteinlage grundsatzlich risikolos zurtickbezahlt werden kdnnten, ohne dass die

AulRenhaftung aufleben wiirde.

Dass die Prozessbevollmachtigten der Musterbeklagten zu 1 und 2 mit un-
zutreffenden, teils auch in sich widersprichlich dargestellten Rechtsauffassun-
gen zur Verbuchung von Verlustzuweisungen weitere Argumente zur Verneinung
von Prospektfehlern gesucht hatten, andere daran nichts. Abzustellen sei auf ei-
nen durchschnittlich gebildeten, gehoérig aufmerksamen und verstandigen Anle-
ger, dem vorliegend anhand einer Gesamtbetrachtung des Prospekts die
Grundsatze des Wiederauflebens der Haftung des Kommanditisten im ndétigen
und von der Rechtsprechung regelmafig als ausreichend angesehenen Umfang

vor Augen gefuhrt wirden.

Uber die sogenannte 105%-Wahrungsklausel und deren Wirksamkeit
habe nicht gesondert aufgeklart werden mussen (Feststellungsziel 1g). Es sei
unstreitig, dass die Darlehensvertrage eine Klausel beinhalten wirden, die sinn-
gemal folgende Regelung enthalte: Ein Teil der aufgenommenen Darlehen
werde in japanischen Yen geflihrt. Verteuere sich der Yen im Verhaltnis zum Dol-
lar, mussten zur Tilgung einer Yen-Rate zum vereinbarten Tilgungszeitpunkt
mehr Dollar aufgebracht werden, um die Yen-Rate begleichen zu kénnen. Der
sich nach der Tilgung ergebene Restsaldo des in Yen gefiihrten Darlehens werde
sodann in US-Dollar umgerechnet, um festzustellen, ob der vereinbarte Tilgungs-
stand erreicht sei. Uberschreite der Tilgungsstand 105% des Sollstandes, kdnne
die finanzierende Bank einen Ausgleich bis zu diesem Sollstand fordern, der wie-

derum in Yen zu zahlen sei.

Ein Prospektfehler liege nicht vor. Eine Aufklarung Gber das grundsatzli-

che Wahrungsrisiko im Zusammenhang mit der Fremdfinanzierung sei auf
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Seite 17 des Prospekts in ausreichender Weise erfolgt, insbesondere werde die
Auswirkung von Wechselkursschwankungen auf die Liquiditatssituation des
Fonds dargestellt. Einer zusatzlichen Erlauterung der 105%-Klausel und ihrer
Funktionsweise habe es nicht bedurft. Die Wirkungsweise der Klausel gehe da-
hin, dass ungunstige Wechselkursentwicklungen jeweils zum Tilgungsstichtag
transparent wirden und gegebenenfalls auszugleichen seien. Dies flhre insoweit
dann auch zu einer (weiteren) Tilgung des Darlehens, eben in der Form, dass die
Verluste, die durch die Wechselkursschwankungen aufgetreten seien, auszuglei-
chen seien. Gerade auf dieses Risiko werde auch ausdrucklich hingewiesen. Ei-
ner Vorlage der Darlehensvertrage bedirfe es nicht, nachdem die Funktions-

weise der Klausel unstreitig geworden sei.

Eine Wertsicherungsklausel (Loan-to-Value-Klausel) sei in der Regel nicht
aufklarungsbedurftig, weil sie kein Giber 8§ 490 BGB hinausgehendes Risiko bein-
halte, sondern sie stelle eine bei Schiffsfinanzierungen tbliche Nebenabrede dar,
welche die finanzierende Bank vor dem Wertverlust ihres Sicherungsmittels
schitzen solle (Feststellungsziel 1h). Die konkreten Vereinbarungen wirden
dazu fiihren, dass die Banken bei Uberschreitung eines definierten Verhéltnisses
zwischen Beleihungswert und Verkehrswert des Schiffes eine zuséatzliche Sicher-
heit etwa in Form eines Bardepots und damit einhergehend eine Sperre fir Aus-
schittungen an die Anleger verlangen kdnnten. Im Prospekt sei eine Aufklarung
dariber erfolgt, dass das Projekt aus verschiedenen Grinden scheitern und die
Beteiligung der Anleger verloren gehen kdnne. Dargestellt werde insbesondere,
dass die Finanzierung der Schiffe durch Schiffshypothekendarlehen erfolge.
Wenn diese nicht mehr bedient werden kénnten, kbnne die Bank die daflr ge-
stellten Sicherheiten verwerten. Es kdnne nicht ausgeschlossen werden, dass
die Banken ihre Darlehenszusagen auf Grund der tblichen Kiindigungsmoglich-
keiten zuriickziehen wirden, was schlimmstenfalls zu einer Liquidation der Emit-

tentinnen und zu einem Verlust eines erheblichen Teils der Einlage flhren
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konnte. Auf die kiindigungsbedingten Gefahren sei damit ausdriicklich hingewie-

sen worden.

Ein Prospektfehler liege nicht darin, dass von den finanzierenden Banken
zusatzliche Bedingungen fur die Ausschittung an die Anleger gestellt werden
bzw. nur mit ihrer Zustimmung erfolgen kdnnten (Feststellungsziel 1f). Eine Aus-
zahlungsgarantie enthalte der Prospekt nicht, vielmehr werde auf Seite 11 des
Prospekts dargestellt, dass halbjahrliche Auszahlungen "vorgesehen sind" und
dass ein bestimmter Auszahlungsumfang "prognostiziert” sei. Als Anleger seien
Personen angesprochen, die sich der Risiken einer unternehmerischen Beteili-
gung bewusst seien. Es werde ausdricklich darauf hingewiesen, dass das wirt-
schaftliche Ergebnis der Emittentinnen nicht vorhergesagt werden und auch ein
Totalverlust des eingesetzten Kapitals drohen kdonne. Damit sei einem Anleger
klar, dass die Hohe der Auszahlungen vom wirtschaftlichen Erfolg der Fondsge-
sellschaft abhange. Auszahlungen kénnten nur erfolgen, soweit es die Liquidi-
tats- und Vermogenslage erlaube. Es verstehe sich von selbst, dass bei einge-
schrénkter Liquiditat Zahlungen an die Glaubiger vorgingen und die Anleger in
diesem Falle warten mussten. Fur die Banken handele es sich bei den vorbehal-
tenen Mitsprachemaoglichkeiten um ein milderes Mittel im Vergleich zur Darle-
henskindigung bei eintretender Vertragsbrichigkeit. Die Gefahr, dass die Bank
einer Ausschittung nicht zustimme, sei zeitlich zwar einer méglichen Kiindigung
vorgelagert, letztlich gehe es jedoch um dasselbe Risiko, dass namlich die
Fondsgesellschaft in wirtschaftliche Schieflage geraten kdénnte und die finanzie-
rende Bank sich gezwungen sehe, zu ihrer eigenen Absicherung bestimmte ver-
tragliche Malinahmen zu ergreifen. Eine gesonderte Aufklarung sei daher nicht

erforderlich.
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Die Antrage des Musterklagers auf Erweiterung des Vorlagebeschlusses
um das Feststellungsziel 1i und die Feststellungsziele 3 bis 5 seien zurlckzuwei-

sen, weil die Erweiterung jeweils nicht sachdienlich sei.

Diese Ausfiihrungen halten einer rechtlichen Uberpriifung stand.

1. Die Rechtsbeschwerde ist unstatthaft, soweit sie sich gegen die Zurtck-
weisung der Erweiterungsantrage des Musterklagers betreffend die Feststel-
lungsziele 1i und 3 bis 5 richtet.

Gemal § 20 Abs. 1 Satz 1 KapMuG findet die Rechtsbeschwerde gegen
den Musterentscheid statt. Die von dem Musterklager beantragte Erweiterung
des Musterverfahrens um die Feststellungsziele 1i und 3 bis 5 ist nicht Gegen-
stand des Musterverfahrens geworden, da das Oberlandesgericht keinen ent-
sprechenden Erweiterungsbeschluss (8 15 Abs. 1 KapMuG) gefasst hat und im
Vorlagebeschluss solche Feststellungsziele nicht formuliert sind. Damit sind die
mit dem jeweiligen Erweiterungsbegehren geltend gemachten Feststellungsziele
auch nicht zum Gegenstand des angefochtenen Musterentscheids geworden.
Unerheblich ist in dem Zusammenhang, dass das Oberlandesgericht die Erwei-
terungsantrage im Musterentscheid und nicht durch einen separaten Beschluss
zurickgewiesen hat. Die einen Antrag auf Erweiterung des Musterverfahrens zu-
rickweisende Entscheidung nach 8§ 15 Abs. 1 Satz 1 KapMuG ist unanfechtbar
und daher auch im Rechtsbeschwerdeverfahren nach 8§20 Abs.1 Satz 1
KapMuG nicht Gberprifbar (Senatsbeschluss vom 14. Juni 2022 - XI ZB 33/19,
WM 2022, 1633 Rn. 35 mwN).

2. Im Ubrigen ist die Rechtsbeschwerde zulassig.
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a) Sie ist rechtzeitig eingelegt und begrindet worden (8 20 Abs. 1 Satz 1
KapMuG i.V.m. § 575 Abs. 1 Satz 1, Abs. 2 ZPO).

b) Die Rechtsbeschwerde formuliert einen ordnungsgemalen Rechtsbe-
schwerdeantrag (8 20 Abs. 1 Satz 1 KapMuG i.V.m. 8§ 575 Abs. 3 Nr. 1 ZPO).
Der Antrag, den angefochtenen Musterentscheid aufzuheben und "nach den
Schlussantragen des Musterklagers in der Vorinstanz zu entscheiden”, lasst vor-
liegend erkennen, welche Ab&nderung beantragt wird (vgl. Senatsbeschlisse
vom 23. Oktober 2018 - XI ZB 3/16, BGHZ 220, 100 Rn. 35, vom 6. Oktober 2020
- X1 ZB 28/19, WM 2020, 2411 Rn. 21 und vom 15. Dezember 2020 - XI ZB
24/16, BGHZ 228, 133 Rn. 34 ff., jeweils mwN).

3. Die Rechtsbeschwerde ist, soweit sie zulassig ist, unbegriindet.

Das Oberlandesgericht hat die Feststellungsziele 1 a bis d und f bis h zu
Recht mit der Begrindung zurlickgewiesen, dass keine Prospektfehler vorliegen.

a) Wegen des Vorrangs der spezialgesetzlichen Prospekthaftung fehlt es
fur die Frage, ob Prospektfehler vorliegen, in Bezug auf die Musterbeklagte zu 3
(Prospektverantwortliche und Griindungskommanditistin) und die Musterbeklag-
ten zu 4 (Grindungs- und Treuhandkommanditistin) und 5 (Griindungskomman-
ditistin) bereits am Sachentscheidungsinteresse, so dass Prospektfehler insoweit
nicht zu prifen waren und der Vorlagebeschluss fiir gegenstandslos erklart wer-
den konnte (vgl. Senatsbeschluss vom 22. Marz 2022 - XI ZB 24/20, WM 2022,
1007 Rn. 36).

aa) Die mit den Feststellungszielen behaupteten Prospektfehler sind im
Hinblick auf diese Musterbeklagten ausschlie3lich als anspruchsbegriindende

Tatsachen eines Anspruchs wegen Verletzung vorvertraglicher Aufklarungs-
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pflichten durch Verwenden eines unrichtigen oder unvollstandigen Verkaufspros-
pekts als Mittel der schriftlichen Aufklarung geltend gemacht worden. In der Be-
grindung des Antrags, das Musterverfahren um das Feststellungsziel 4 zu er-
weitern, hat der Musterklager auf das vorvertragliche Schuldverhéltnis zwischen
Grundungs- und Treuhandkommanditisten und den eintretenden Gesellschaftern
verwiesen. Die Feststellungsziele beziehen sich auf Fehler des Prospekts. Zu-
dem waren Feststellungen zu einem Schadensersatzanspruch, der nicht an eine
falsche, irrefiihrende oder unterlassene 6ffentliche Kapitalmarktinformation als
Mittel der schriftichen Aufklarung anknupft, im Kapitalanleger-Musterverfahren
unstatthaft (Senatsbeschlisse vom 19. Januar 2021 - XI ZB 35/18, BGHZ 228,
237 Rn. 21 und vom 26. April 2022 - X1 ZB 27/20, WM 2022, 1169 Rn. 16).

bb) Auf den am 27. Méarz 2006 aufgestellten Prospekt findet die Regelung
des § 8g VerkProspG in der vom 1. Juli 2005 bis zum 31. Mai 2012 geltenden
Fassung (im Folgenden: aF) in Verbindung mit § 32 Abs. 2 Satz 1 VermAnIG An-
wendung. Damit ist auch der Anwendungsbereich der § 13 VerkProspG, 88 44 ff.
BorsG in der bis zum 31. Mai 2012 geltenden Fassung (im Folgenden: aF) eroff-

net.

Die Musterbeklagte zu 3 ist Prospektverantwortliche im Sinne von § 44
Abs. 1 Satz 1 Nr. 1 BorsG aF. Die Musterbeklagten zu 3 bis 5 sind Griindungs-
gesellschafterinnen und als solche Prospektveranlasserinnen im Sinne von § 44
Abs. 1 Satz 1 Nr. 2 BorsG aF (vgl. Senatsbeschliisse vom 12. Oktober 2021
- X1 ZB 26/19, WM 2021, 2386 Rn. 24, vom 26. April 2022 - XI ZB 32/19, WM
2022, 1277 Rn. 39 und vom 14. Juni 2022 - XI ZR 395/21, WM 2022, 1679 Rn. 12
[in der Fassung des Beschlusses vom 5. September 2022, juris]). Die Musterbe-
klagten zu 3 bis 5 hafteten mithin fur unrichtige oder unvollstandige wesentliche
Angaben nach den Grundsatzen der spezialgesetzlichen Prospekthaftung aus
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8 13 VerkProspG, 88 44 ff. BorsG aF. Neben dieser ist eine Haftung dieser Mus-
terbeklagten unter dem Aspekt einer vorvertraglichen Pflichtverletzung aufgrund
der Verwendung eines unrichtigen, unvollstandigen oder irrefiihrenden Prospekts
als Mittel der schriftlichen Aufklarung ausgeschlossen (vgl. dazu Senatsbe-
schlisse vom 19. Januar 2021 - Xl ZB 35/18, BGHZ 228, 237 Rn. 26 f., vom
14. Juni 2022 - X1 ZR 395/21, WM 2022, 1679 Rn. 8 ff. [in der Fassung des Be-
schlusses vom 5. September 2022, juris] und vom 26. Juli 2022 - XI ZB 23/20,

n.n.v.).

Dies gilt auch fir die auf diesen Aspekt gestitzte Haftung der Musterbe-
klagten zu 4 als Treuhandkommanditistin (vgl. OLG Bremen, WM 2022, 1646,
1650; Klohn, NZG 2021, 1063, 1066; aA wohl OLG Hamburg, Beschluss vom
3. Mai 2022 - 2 Kap 1/21, verdffentlicht im Bundesanzeiger am 6. Mai 2022).
Dass die Musterbeklagte zu 4 nicht nur Grindungsgesellschafterin, sondern
auch Treuhandkommanditistin ist, verstarkt deren Stellung als "Hintermann" und
somit als Prospektveranlasserin im Sinne des § 44 Abs. 1 Satz 1 Nr. 2 B6rsG aF
(vgl. Senatsbeschluss vom 19. Januar 2021, aaO Rn. 24 {.), da bei ihr durch den
Anspruch auf Zahlung einer sowohl einmaligen als auch jahrlichen Vergutung
(letztere in H6he von 0,5% des verwalteten Kommanditkapitals; vgl. Seite 59 f.
des Prospekts) ein zuséatzliches wirtschaftliches Eigeninteresse vorliegt. Die Haf-
tung nach § 13 VerkProspG, 88 44 ff. BorsG aF verwirklicht in der Person eines
Grindungs- und zugleich Treuhandkommanditisten stets auch die Voraussetzun-
gen des Verschuldens bei Vertragsschluss mittels Verwendens eines fehlerhaf-
ten Verkaufsprospekts (§ 280 Abs. 1 BGB i.V.m. § 311 Abs. 2 BGB) - und zwar
unabhangig davon, ob es um den Abschluss des Gesellschafts- oder des Treu-
handvertrags geht. Wollte man diese allgemeinen Haftungsgrundsatze neben
8 13 VerkProspG, 88 44 ff. B6rsG aF ohne jede Einschrankung zur Anwendung

bringen, hatte ein solcher Prospektveranlasser - im Gegensatz zu einem Pros-
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pektveranlasser, der diese Stellung allein wegen seiner Funktion als Griindungs-
kommanditist einnimmt - nicht die Mdglichkeit, sich mit dem Nachweis einfach
fahrlassiger Unkenntnis der Unrichtigkeit oder Unvollstandigkeit des Verkaufs-
prospekts zu entlasten (8 45 Abs. 1 BorsG aF) oder sich auf die Sonderverjah-
rungsfrist des § 46 BorsG aF zu berufen. Dass der Gesetzgeber innerhalb der
Gruppe der Prospektveranlasser nach 8§ 44 Abs. 1 Satz 1 Nr. 2 BorsG aF eine

derartige Unterscheidung einfiihren wollte, ist nicht ersichtlich.

Die Haftung als Treuhandkommanditist aufgrund Verschulden bei Ver-
tragsschluss mittels Verwendens eines fehlerhaften Verkaufsprospekts stellt zu-
dem keinen weitergehenden Anspruch im Sinne des § 47 Abs. 2 BorsG aF dar.
Vielmehr entspricht die Haftung insoweit der vorvertraglichen Haftung eines
Grundungsgesellschafters oder bleibt sogar - was offenbleiben kann - hinter die-
ser zurlck. Eine solche Haftung fallt nicht unter 8 47 Abs. 2 BorsG aF (vgl. Se-
natsbeschluss vom 19. Januar 2021 - XI ZB 35/18, BGHZ 228, 237 Rn. 27).

cc) Da es jedoch auch Musterbeklagte gibt, gegen die sich die Rechtsbe-
schwerde richtet und die nicht der spezialgesetzlichen Prospekthaftung unterlie-
gen, sind die mit den Feststellungszielen geltend gemachten Prospektfehler wei-
terhin entscheidungserheblich und daher zu prifen. Diese Prufung fihrt zu dem

Ergebnis, dass keine Prospektfehler vorliegen.

b) 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 bis zum
31. Mai 2012 geltenden Fassung (im Folgenden fir alle Vorschriften: aF) muss
der Verkaufsprospekt Uber die tatsachlichen und rechtlichen Verhaltnisse, die fur



64

65

-30 -

die Beurteilung der angebotenen Vermoégensanlagen notwendig sind, Auskunft
geben und richtig und vollstéandig sein. Der Prospekt muss daher tber alle Um-
stande, die von wesentlicher Bedeutung sind oder sein kénnen, sachlich richtig
und vollstandig unterrichten. Dazu gehort eine Aufklarung tber Umstande, die
den Vertragszweck vereiteln kbnnen, und uber 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
Grundsatzen unrichtig oder unvollstandig ist, kommt es nicht allein auf die darin
wiedergegebenen Einzeltatsachen an, sondern wesentlich auch darauf, welches
Gesamtbild der Prospekt dem Anleger von den Verhéltnissen des Unternehmens
vermittelt. Hierbei sind solche Angaben wesentlich, die ein Anleger "eher als
nicht" bei seiner Anlageentscheidung bertcksichtigen wirde. Abzustellen ist auf
die Kenntnisse und Erfahrungen eines durchschnittlichen Anlegers, der als Ad-
ressat des Prospekts in Betracht kommt und der den Prospekt sorgféltig und ein-
gehend liest (st. Rspr.; Senatsbeschliisse vom 6. Oktober 2020 - XI ZB 28/19,
WM 2020, 2411 Rn. 25 und vom 12. Januar 2021 - XI ZB 18/17, WM 2021, 672
Rn. 43 jeweils mwN). Mal3geblicher Zeitpunkt fur die Beurteilung der Richtigkeit
und Vollstandigkeit des Prospekts ist grundsatzlich der Zeitpunkt, zu dem der
Prospekt aufgestellt wurde (Senatsbeschluss vom 23. Februar 2021 - XI ZB
29/19, WM 2021, 1047 Rn. 65) und damit hier der 27. Marz 2006.

Gemessen an diesen Grundsétzen hat das Oberlandesgericht zu Recht
angenommen, dass der Prospekt, den der Senat selbst auslegen kann (st. Rspr.;
Senatsbeschluss vom 14. Juni 2022 - Xl ZB 33/19, WM 2022, 1633 Rn. 66

mwN), keine Fehler aufweist.

aa) Das Oberlandesgericht hat das Feststellungsziel 1a - wonach der
Prospekt weder auf den kinftigen Wegfall des Wettbewerbsvorteils der Fonds-
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schiffe durch die geplante bzw. bereits beschlossene Verbreiterung des Pana-
makanals noch darauf hinweise, dass die Schiffe danach einer erhéhten Konkur-
renz durch groRere Schiffe ausgesetzt seien, die den Kanal dann ebenfalls pas-

sieren kdnnten - zu Recht als unbegriindet zuriickgewiesen.

Das Oberlandesgericht ist davon ausgegangen, dass zum Zeitpunkt der
Aufstellung des Prospekts am 27. Marz 2006 noch kein Beschluss uber die Er-
weiterung des Panamakanals gefasst worden war, sondern dessen Ausbau erst
im April 2006 gebilligt worden ist und die ersten konkreten Erweiterungsplane am
24. April 2006 vorgelegt worden sind. Zum Zeitpunkt der Prospektaufstellung
habe es lediglich politische Uberlegungen in Bezug auf die Erweiterungen des
Panamakanals gegeben und die Zustimmung der Bevdlkerung sei erwartet wor-
den. Diese Feststellungen zieht die Rechtsbeschwerde nicht in Zweifel. Damit
war im Zeitpunkt der Aufstellung des Prospekts weder tber das "Ob" noch Uber
das "Wie" des Ausbaus des Panamakanals entschieden. Darlber hinaus war bei
Prospektaufstellung der Zeitpunkt der Fertigstellung des lediglich méglichen Aus-
baus des Panamakanals nicht absehbar. In einer solchen Situation lief3 sich eine
negative Prognose zu den wirtschaftlichen Auswirkungen des Ausbaus auf die
Fondsschiffe bei Aufstellung des Prospekts nicht treffen (vgl. Senatsbeschluss
vom 23. Februar 2021 - Xl ZB 29/19, WM 2021, 1047 Rn. 85 zu einem am
5. Februar 2007 aufgestellten Prospekt, bei dem zum Zeitpunkt der Prospektauf-
stellung zwar eine Entscheidung Uber das "Ob" des Ausbaus getroffen war, ohne
dass aber sicher habe vorhergesagt werden kdnnen, "wann es zur Fertigstellung

kommen" werde).

bb) Rechtsfehlerfrei hat das Oberlandesgericht auch die Feststellungs-
ziele 1c und 1d als unbegriindet angesehen. Diese enthalten den Vorwurf, der
Prospekt verharmlose das Risiko des Einbruchs der Charterraten (Feststellungs-

ziel 1c) und verschweige die hohe Zahl der Neubestellungen innerhalb der
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Schiffsklasse und die hiermit entstehenden Uberkapazitaten sowie den Umstand,
dass durch den erhdhten Konkurrenzdruck von sinkenden Charterraten auszu-
gehen sei (Feststellungsziel 1d). Damit zielen sie darauf ab, dass die im Prospekt

vorgenommene Prognose unvertretbar sein soll.

Zu den Umstanden, Uber die der Prospekt ein zutreffendes und vollstandi-
ges Bild zu vermitteln hat, gehdren auch die fur die Anlageentscheidung wesent-
lichen Prognosen Uber die voraussichtliche kiinftige Entwicklung des Anlageob-
jekts. Jedoch Ubernimmt der Prospektherausgeber grundsatzlich keine Gewahr
dafir, dass die von ihm prognostizierte Entwicklung tatsachlich eintritt. Die Prog-
nosen im Prospekt missen vielmehr durch Tatsachen gestiitzt und ex ante be-
trachtet vertretbar sein. Sie sind nach den bei Aufstellung des Prospekts gege-
benen Verhaltnissen und unter Berticksichtigung der sich abzeichnenden Risiken
zu erstellen (Senatsurteil vom 27. Oktober 2009 - Xl ZR 337/08, WM 2009, 2303
Rn. 19; Senatsbeschluss vom 6. Oktober 2020 - XI ZB 28/19, WM 2020, 2411
Rn. 44; BGH, Beschluss vom 17. Dezember 2020 - Il ZB 31/14, NJW-RR 2021,
430 Rn. 77). Hangt ein wirtschatftlicher Erfolg von bestimmten Voraussetzungen
ab, deren Eintritt noch ungewiss ist, ist dies deutlich zu machen. Auch blof3e Mut-
maf3ungen mussen sich deutlich aus dem Prospekt ergeben (Senatsbeschliisse
vom 6. Oktober 2020, aaO und vom 12. Januar 2021 - XI ZB 18/17, WM 2021,
672 Rn. 70). Da die Prognose nur auf ihre Vertretbarkeit hin zu untersuchen ist,
kommt dem Prospektherausgeber bei der Auswahl des Prognoseverfahrens und
der Informationen, die ihr zugrunde gelegt werden, ein Beurteilungsspielraum zu,
der nur einer eingeschrankten gerichtlichen Uberpriifung unterliegt (Senatsbe-
schluss vom 30. Méarz 2021 - X1 ZB 3/18, WM 2021, 1221 Rn. 57; BGH, Be-
schluss vom 17. Dezember 2020, aaO).
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Das Oberlandesgericht hat unter sorgfaltiger Auswertung des Prozess-
stoffs zutreffend dargestellt, dass die im Prospekt vorgenommene Prognose die-

sen Anforderungen entspricht.

Soweit die Rechtsbeschwerde rigt, dass der Prospekt gerade den Ein-
druck vermittele, dass auch nach Ablauf der Erstchartervertrage eine halbwegs
exakte Prognose moglich sei und lediglich mit einem geringen Rickgang der
Chartereinnahmen gerechnet werden musse, hat sie damit keinen Erfolg. Dieser
Eindruck entsteht ihrer Auffassung nach dadurch, dass der Prospekt in der Wirt-
schaftlichkeitsprognose die Charterraten durchgehend in etwa gleichbleibender
Hohe ansetze und die Aussagen enthalte, der Wirtschaftlichkeitsprognose lagen
"umfangreiche Einzelberechnungen zugrunde" (Seite 41) und ein drastischer
Einbruch der Charterraten sei nicht zu erwarten (Seite 27). Ein derartiger Ein-
druck kann jedoch schon deshalb nicht entstehen, weil der Prospekt ausdricklich
das Risiko darstellt, dass nach Ablauf der Beschaftigungen Anschlusschartern
nur zu geringeren als den prospektierten Einnahmen erzielt werden bzw. keine
Anschlussbeschéaftigungen abgeschlossen werden kdonnen (Seite 15 f.). Zudem
wird darauf hingewiesen, dass die wirtschaftliche Entwicklung der Vermégensan-
lage Uber die gesamte Laufzeit nicht vorhergesagt werden kénne (Seiten 12 und
14). Weiter fuhrt der Prospekt aus, dass die zukinftige Entwicklung der Charter-
raten von einer Vielzahl von Faktoren abhéngig sei, wozu insbesondere die wirt-
schaftliche Entwicklung in Asien und die damit verbundene Nachfrage nach Con-
tainerschiffen sowie die Neubautatigkeit der Reedereien gehoéren wirden
(Seite 27). Auch wird die starke Volatilitat der Charterraten sowohl textlich ("deut-
lich hdhere Schwankungsbreiten™ auf Seite 26) als auch grafisch (Seite 27) aus-
drticklich betont. Damit wird dem Anleger klar, dass die konkret bezifferten Ein-
zelpositionen in der tabellarisch dargestellten Wirtschaftlichkeitsprognose mit

den zuvor geschilderten Unsicherheitsfaktoren belastet sind.
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Der Prospekt suggeriert entgegen der Auffassung der Rechtsbeschwerde
nicht, dass sich Neubestellungen und Verschrottungen in etwa die Waage halten.
Vielmehr legt der Prospekt das bis 2008 erwartete Flottenwachstum von unter
7% im GrofR3enklassensegment 3.000 bis 4.000 TEU und von 14,6% im Segment
von 4.500 bis 5.500 TEU offen. Der Prospekt teilt weiter mit, ein "drastischer und
dauerhafter Einbruch der Charterraten" sei "nicht zu erwarten”, legt aber einen
"deutlichen Ratenriickgang" seit Sommer 2005 offen. Hiermit und insgesamt
durch die Prospektangaben zu den Markten und Bestanden zeigt der Prospekt
auf, dass sich aus der erkennbaren Entwicklung des Containermarktes und des

Flottenbestands ein Uberangebot abgezeichnet hat.

Entgegen der Ansicht der Rechtsbeschwerde hat das Oberlandesgericht
nicht verfahrensfehlerhaft davon abgesehen, ein Sachverstandigengutachten
einzuholen. Die Frage, ob eine im Prospekt enthaltene Prognose den an sie ge-
stellten Anforderungen durch die Rechtsprechung des Bundesgerichtshofs ge-
nigt, erfordert - auch was die Vertretbarkeit der Prognose angeht - grundsatzlich
eine rechtliche Beurteilung (Senatsbeschluss vom 22. Marz 2022 - Xl ZB 24/20,
WM 2022, 1007 Rn. 44). Der Prospekt stutzt sich fur die Prognose auf eine Markt-
studie der Containerschiffe der Marktsegmente um 3.400 TEU und um
5.000 TEU sowie einer Einschatzung der aktuellen Situation der Containerschiff-
fahrt aus dem Februar 2006 des Instituts fir Seeverkehrswirtschaft und Logistik
(ISL), Bremen. Es ist weder vorgetragen noch ersichtlich, dass diese fir eine

Prognose ungeeignet waren.

cc) Das Oberlandesgericht ist zudem rechtsfehlerfrei zu dem Ergebnis ge-
langt, dass das Feststellungsziel 1b unbegrindet ist. Mit diesem Feststellungsziel
wird geltend gemacht, dass der Prospekt das Risiko des Wiederauflebens der
Haftung nach 88 171 f. HGB falsch bzw. unvollstdndig darstelle, da er ver-

schweige, dass die Kapitalkonten nicht nur durch Entnahmen (Auszahlungen)
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unter die Hafteinlage gemindert werden konnten, sondern auch durch Verlustzu-
weisungen. Dabei wird tUbersehen, dass die blof3e Verlustzuweisung noch keine
Haftung bewirkt. Erst wenn die durch Verlustzuweisung entstandene Unterde-
ckung durch eine Zuwendung zugunsten des Kommanditisten vertieft wird, 10st
dies erneut seine Haftung aus (Thiessen in Staub, HGB, 5. Aufl.,, 8 172 Rn. 80;
Strohn in Ebenroth/Boujong/Joost/Strohn, HGB, 4. Aufl., 8§ 172 Rn. 22).

(1) Das Oberlandesgericht ist vor diesem Hintergrund zutreffend davon
ausgegangen, dass der Prospekt mittels der Formulierung, eine Minderung der
"Kapitalkonten durch Entnahmen (Auszahlungen) unter die Haftsumme" kdnne
zum Wiederaufleben der "AuRenhaftung gegentber Glaubigern der Gesellschaf-
ten bis zur Hohe der Hafteinlage" fihren, ausreichend tber die mit der Stellung
als Kommanditist verbundenen Haftungsrisiken aufgeklart habe (vgl. Senatsbe-
schluss vom 23. Februar 2021 - X1 ZB 29/19, WM 2021, 1047 Rn. 83). Wie die
instanzgerichtlichen Prozessbevollmachtigten der Musterbeklagten zu 1 und 2
den Prospekt verstanden haben, ist dabei fur die vorzunehmende objektive Aus-
legung des Prospekts unbeachtlich (vgl. BGH, Beschluss vom 22. Januar 2019
-11ZB 18/17, WM 2019, 582 Rn. 20; BGH, Urteil vom 31. Oktober 2013 - lll ZR
66/13, juris Rn. 13).

Dass ab dem Jahr 2007 "Auszahlungen" auch "Eigenkapitalriickzahlun-
gen" bzw. "die Ruckfihrung des eingesetzten Kapitals" beinhalten sollten, legt
der Prospekt an mehreren Stellen (Seite 11, Seite 34 f. mit Ful3note 4 bzw.
Seite 40 mit Ful3note 1, Definition im Glossar) offen. Zugleich verweist der Pros-
pekt mehrfach auf 8§ 172 Abs. 4 HGB, dessen Regelungsgehalt er in der darge-
stellten Weise erlautert (vgl. Senatsurteile vom 27. Oktober 2009 - XI ZR 337/08,
WM 2009, 2303 Rn. 28 und Xl ZR 338/08, WM 2009, 2306 Rn. 30; Senatsbe-
schluss vom 23. Februar 2021 - X1 ZB 29/19, WM 2021, 1047 Rn. 83).
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(2) Entgegen der Ansicht der Rechtsbeschwerde ergibt sich keine andere
Beurteilung aus dem Umstand, dass die Eintragung der Hafteinlage nur in Héhe
von 20% der Pflichteinlage erfolgte. Eine ausfuhrlichere Erlauterung der Haftung
aus 8 172 Abs. 4 HGB war nicht geboten, da mit diesem Umstand kein anderes
Risiko einhergeht. Durch die niedrigere Haftungssumme wird vielmehr das Risiko
reduziert, dass die eingezahlte Einlage nach Verlusten in den Folgejahren die
Haftsumme nicht mehr deckt (vgl. Senatsurteile vom 27. Oktober 2009 - XI ZR
337/08, WM 2009, 2303 Rn. 28 und XI ZR 338/08, WM 2009, 2306 Rn. 30).

(3) Soweit die Rechtsbeschwerde das Feststellungsziel als begrindet an-
sieht, weil der Prospekt die unzutreffende Aussage enthalte, dass Auszahlungen
in Hohe von 80% der Beteiligungssumme nicht zurtickgezahlt werden missen,
ist dies vom Feststellungsziel nicht umfasst. Denn dieses beinhaltet nur den ge-
ringeren Vorwurf, dass eine fur erforderlich gehaltene Angabe zu Verlustzuwei-
sungen im Prospekt nicht enthalten ist. Versteht man das Vorbringen so, dass
die unzutreffende Aussage dazu Veranlassung gegeben hétte, explizite Angaben
zu Verlustzuweisungen in den Prospekt aufzunehmen, fuhrt auch dies nicht zum
Erfolg. Denn der Prospekt enthéalt weder eine ausdriickliche Angabe dazu, dass
Auszahlungen in H6he von 80% der Beteiligungssumme nicht zurtickgezahlt wer-
den mussen, noch suggeriert er, dass "nur" durch eine Entnahme eine Minderung
der Hafteinlage erfolgen kdnne. Eine derartige Einschrankung soll nach dem Ge-
samtzusammenhang, in dem die jeweiligen Formulierungen stehen, gerade nicht

erfolgen.

dd) Die Annahme des Oberlandesgerichts, die Feststellungsziele 1g und

1h seien unbegrindet, ist rechtsfehlerfrei.

Nach § 2 Abs. 2 Satz 3 und 4 VermVerkProspV aF sind die wesentlichen
tatsachlichen und rechtlichen Risiken im Zusammenhang mit den angebotenen
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Vermogensanlagen einschliel3lich der mit einer Fremdfinanzierung einhergehen-
den Risiken in einem gesonderten Abschnitt, der nur diese Angaben enthalt, dar-
zustellen. Dabei ist das den Anleger treffende maximale Risiko in seiner Grol3en-
ordnung zu beschreiben (8 2 Abs. 2 Satz 4 VermVerkProspV aF). Fiur die Dar-
stellung eines Risikos ist es erforderlich, dass der Prospekt erlautert, welches
Ereignis zur Verwirklichung eines bestimmten Risikos fuhren kann (Senatsbe-
schluss vom 18. Mai 2021 - XI ZB 19/18, WM 2021, 1426 Rn. 54 mwN).

(1) Die Angaben im Prospekt zu der im Rahmen der Kreditfinanzierung der
Fondsschiffe vereinbarten 105%-Wahrungsklausel sowie zu den damit verbun-
denen Risiken sind nach den oben dargestellten Grundsatzen ausreichend (Fest-
stellungsziel 1g). Angaben zu den Risiken der Fremdfinanzierung und zum Wah-
rungsrisiko befinden sich auf den Seiten 17 und 18 in einem gesonderten, mit
"Risiken der Vermoégensanlage" Uberschriebenen Abschnitt. Sie verdeutlichen,
dass aufgrund der Kombination von Fremdwahrungsdarlehen in US-Dollar und
japanischem Yen und des Anfalls der Einnahmen der Einschiffgesellschaften in
US-Dollar durch ein Erstarken des japanischen Yen der Aufwand der Einschiff-
gesellschaften steigen konnte. AuRerdem traf, wie das Oberlandesgericht zutref-
fend hergeleitet hat, die Aussage zu, ein schwéacherer US-Dollar fuhre - die Ver-
bindlichkeiten in japanischen Yen zum aktuellen Kurs umgerechnet - zu einer Er-
héhung der Darlehensschuld. Uber am Tag der Aufstellung des Prospekts beste-
hende (darlehens)vertragliche Regelungen, die - mit dem Schlagwort "105%-
Klausel" verkiirzt bezeichnet - im Falle des Uberschreitens einer naher definier-
ten Wechselkursschwelle zu Sonderzahlungen verpflichteten, klarte der Prospekt
hinreichend mittels der Wendung auf, durch Wechselkursschwankungen kénne
es wiederum bezogen auf eine in der Umrechnungswahrung erhéhte Darlehens-
schuld zu héheren "Tilgungsleistungen” kommen. Dass das Erfordernis ergan-

zender Zahlungen Auswirkungen auf die Liquiditat der Einschiffgesellschaften
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habe, liel3 sich den Aussagen des Prospekts im Zusammenhang mit den eben-
falls Schwankungen unterliegenden Zinssatzen entnehmen (vgl. Senatsbe-
schluss vom 23. Februar 2021 - X1 ZB 29/19, WM 2021, 1047 Rn. 74).

Ohne Erfolg bleibt die Rige der Rechtsbeschwerde, es treffe nicht zu,
dass nach dem unstreitigen Parteivortrag die Darlehensvertrage nur die auf Seite
36 des Musterentscheids dargestellte Klausel beinhalten, die keine "Strafzahlun-
gen" oder Ausgleichszahlungen ohne Tilgungswirkungen an die Bank zum Ge-
genstand hatten. Bei den Ausfihrungen des Oberlandesgerichts zu dem unstrei-
tigen Inhalt der Klausel in den Darlehensvertragen handelt es sich um tatbestand-
liche Feststellungen nach § 20 Abs. 1 Satz 1 KapMuG, § 577 Abs. 2 Satz 4 ZPO,
8§ 559 Abs. 1 Satz 1, 8§ 314 ZPO, ungeachtet dessen, dass sie sich in den Ent-
scheidungsgrinden befinden (vgl. Senatsurteil vom 15. Marz 2016 - Xl ZR
122/14, WM 2016, 780 Rn. 24 mwN). Eine solche Feststellung kann nach der
standigen Rechtsprechung des Bundesgerichtshofs nicht mit der Verfahrensriige
angegriffen werden, wenn - wie hier - nicht zuvor ein Antrag auf Tatbestandsbe-
richtigung nach 8 320 ZPO gestellt worden ist (vgl. Senatsurteil vom 15. Marz
2016, aaO; BGH, Urteil vom 16. Dezember 2010 - | ZR 161/08, NJW 2011, 1513
Rn. 12 und Beschluss vom 25. Méarz 2014 - VI ZR 271/13, NJW-RR 2014, 830
Rn. 4). Diese Feststellung ist auch durch das Sitzungsprotokoll nicht widerlegt
(8 314 Satz 2 ZPO). Der Musterklager ist den Ausfihrungen des Oberlandesge-
richts zur Funktionsweise der Loan-to-Value-Klausel nicht entgegengetreten.

Vor diesem Hintergrund hat das Oberlandesgericht zu Recht davon abge-
sehen, die Vorlage der Darlehensunterlagen anzuordnen. Da nach den Feststel-
lungen des Oberlandesgerichts die Funktionsweise der Klausel unstreitig ist, ist

der genaue Wortlaut der Klausel nicht entscheidungserheblich.



83

84

-39 -

(2) Das Oberlandesgericht hat auch zu Recht die Feststellung nicht getrof-
fen, dass der Prospekt die im Rahmen der Kreditfinanzierung vereinbarte
Loan-to-Value-Klausel sowie die hiermit verbundenen Risiken verschweige

(Feststellungsziel 1h).

Schon aus der - im Abschnitt "Risiken der Vermdgensanlage" enthalte-
nen - Angabe, dass die Finanzierung teilweise durch Schiffshypothekendarlehen
erfolgt, ergibt sich, dass die Schiffe als Sicherheiten der Darlehen dienen. Weiter
wird ausgefiuhrt, es kbnne dazu kommen, dass die finanzierenden Banken bei
Nichtbedienung der Darlehen die fir die Schiffshypotheken bestellten Sicherhei-
ten verwerten kénnten und es nicht ausgeschlossen werden kénne, dass die
Banken ihre Darlehenszusagen auf Grund der ublichen Kindigungsmadglichkei-
ten in den Kreditvertragen zuriickziehen kénnten. Auch wird dargestellt, dass es
im schlechtesten Fall zur Liquidation einer oder beider Emittentinnen kommen
konne, die den Verlust eines erheblichen Teils der Einlage zur Folge haben
kénne. Zudem wird ausgefihrt, dass die Mdglichkeit einer Sonderkindigung des
Darlehensgebers bei Eintritt von Ereignissen bestehe, die eine ordnungsgemalile
Durchfihrung der Vertrage unmaoglich machen oder gefahrden wirden, zum Bei-
spiel bei Verlust eines Schiffes. Damit wird dem Anleger deutlich gemacht, dass
es bei einer Beeintrachtigung oder einem Ausfall der Sicherheit zur Kiindigung
des Darlehensvertrags und dadurch zu einem Totalverlust der Einlage kommen
kann. Zur Darstellung dieses Risikos ist es nicht erforderlich, im Einzelnen den
Inhalt von Loan-to-Value-Klauseln in den Darlehensvertragen darzustellen. Denn
wenn die Bank aufgrund derartiger vertraglicher Regelungen in bestimmten
Konstellationen beispielsweise zuséatzliche Sicherheiten oder eine Sondertilgung
verlangen kann, so besteht das Risiko weiterhin darin, dass es zu einem Total-
verlust der Einlage kommen kann, weil der Darlehensnehmer die zusatzlichen

Sicherheiten nicht stellen oder die Sondertilgung nicht leisten kann und die Bank
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deshalb den Darlehensvertrag kindigt. Es andert sich daher weder an dem Ri-
siko noch an der Ursache des Risikos etwas (Senatsbeschluss vom 18. Mai 2021
- X1 ZB 19/18, WM 2021, 1426 Rn. 55).

Soweit die Rechtsbeschwerde vortragt, dass sich bei Schiffsfonds Beson-
derheiten im Vergleich zu Immobilienfonds dadurch ergeben wiirden, dass die
Schiffsglaubiger Uber ein - auch gegenuber einer Schiffshypothek - vorrangiges
Pfandrecht am Schiff verfigten und dadurch der Wert der den Kreditgebern ein-
geraumten Sicherheiten in stdndiger Bewegung sei, kann sie damit eine zusatz-
liche Aufklarungspflicht im Hinblick auf Loan-to-Value-Klauseln nicht herleiten.
Zum einen handelt es sich weiterhin um das oben dargestellte Risiko eines To-
talverlusts der Einlage. Zum anderen ist einem Anleger klar, dass ein Container-
schiff nicht mit einem Blrogeb&aude vergleichbar ist. Dies ergibt sich zum Beispiel
auch deutlich aus den Ausfihrungen auf Seite 16 des Prospekts dazu, welche
Versicherungen abgeschlossen werden sollen (unter anderem Versicherungen
gegen Marine- und Kriegsrisiken sowie Forderungen aus Olverschmutzungen).
Somit ist kein Umstand gegeben, aufgrund dessen der Anleger darauf vertrauen
durfte, das angegebene Risiko sei mit demjenigen bei einem Immobilienfonds

vergleichbar.

ee) Rechtsfehlerfrei ist das Oberlandesgericht schlie3lich davon ausge-
gangen, das Feststellungsziel 1f habe keinen Erfolg. Der Prospekt musste keinen
Hinweis darauf enthalten, dass - wie vom Musterklager unterstellt - von den fi-
nanzierenden Banken zuséatzliche Bedingungen fir die Ausschittungen an die
Anleger gestellt werden kdnnen bzw. Ausschittungen nur mit deren Zustimmung

erfolgen dtrfen.
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Ein Anleger kann dem Prospekt - wie das Oberlandesgericht sorgfaltig
herausgearbeitet hat - entnehmen, dass der Prospekt keine "Auszahlungsgaran-
tie" enthalt, sondern dass Ausschittungen "vorgesehen" und "prognostiziert"
seien. Zudem wird aus dem Prospekt deutlich, dass das wirtschaftliche Ergebnis
der Emittentinnen nicht vorhergesagt werden kann und auch ein Totalverlust des
eingesetzten Kapitals moglich ist. Aus dem im Prospekt abgedruckten Gesell-
schaftsvertrag ist ferner ersichtlich, dass Auszahlungen durch die Komplementa-
rin nur erfolgen, wenn die Liquiditats- und Vermdgenslage es erlauben (8§ 7 Buch-
stabe f, S. 97 und 8§ 16 Nr. 3, S. 101 des Prospekts).

Zudem steht das vom Musterklager geltend gemachte Risiko im Zusam-
menhang mit den Risiken der Fremdfinanzierung. Insoweit erlautert der Prospekt
im Abschnitt "Risiken der Vermdgensanlage" (Seite 17) entsprechend den Anfor-
derungen von 8 2 Abs. 2 Satz 4 VermVerkProspV aF das Maximalrisiko bei
Nichtbedienung der Darlehensvertrage. Dass die Bank vor einer Verwertung der
Sicherheit bzw. einer Kiindigung der Darlehensvertrage zu einem milderen Mittel
greifen und zunachst andere vertragliche Mal3nhahmen durchsetzen kénnte, um
die Zahlung der Darlehensraten zu sichern, ist ein Umstand, der - wie das Ober-

landesgericht zutreffend erlautert hat - nicht gesondert anzugeben ist.

D.

Die Entscheidung tber die Kosten des Rechtsbeschwerdeverfahrens folgt
aus 8§ 26 Abs. 1 und 3 KapMuG i.V.m. 8 91 ZPO entsprechend. Danach haben
der Musterrechtsbeschwerdefiihrer und die Beigetretenen zu 1 bis 9 die gesam-
ten Kosten des Rechtsbeschwerdeverfahrens - mit Ausnahme der aul3ergericht-
lichen Kosten der Musterbeklagten zu 1, 2 und 4 bis 6, deren Beitritte unzulassig

sind - nach dem Grad ihrer Beteiligung zu tragen.
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E.

Die Entscheidung Uber die Festsetzung des Streitwerts fur die Gerichts-
kosten und die Festsetzung des Gegenstandswerts flr die aulRergerichtlichen
Kosten folgt aus 8§ 51a Abs. 2 GKG und § 23b RVG.

Gemal § 51a Abs. 2 GKG ist im Rechtsbeschwerdeverfahren nach dem
Kapitalanleger-Musterverfahrensgesetz bei der Bestimmung des Streitwerts von
der Summe der in sdmtlichen Ausgangsverfahren geltend gemachten Ansprtiche
auszugehen, soweit diese von den Feststellungszielen des Musterverfahrens be-
troffen sind. Infolgedessen sind bei der Streitwertbemessung auch die in den
Ausgangsverfahren geltend gemachten Anspriiche der Beigeladenen zu berick-
sichtigen, die zwar dem Rechtsbeschwerdeverfahren nicht beigetreten sind, ihre
Klage aber nicht innerhalb der Monatsfrist des 8 8 Abs. 3 Nr. 2, § 24 Abs. 2
KapMuG zuriickgenommen haben (vgl. Senatsbeschliisse vom 22. November
2016 - XI ZB 9/13, BGHZ 213, 65 Rn. 117 und vom 19. September 2017 - XI ZB
17/15, BGHZ 216, 37 Rn. 74). Der Gesamtwert der in sdmtlichen ausgesetzten
Ausgangsverfahren geltend gemachten Anspriiche betragt vorliegend bis
1.450.000 €.

Die Festsetzung des Gegenstandswerts fur die aul3ergerichtlichen Kosten
richtet sich nach 8 23b RVG. Danach bestimmt sich der Gegenstandswert nach
der Hohe des von dem Auftraggeber oder gegen diesen im Prozessverfahren
geltend gemachten Anspruchs, soweit dieser Gegenstand des Musterverfahrens
ist. Fur die Prozessbevollmachtigten, die mehrere Beteiligte im Rechtsbeschwer-
deverfahren vertreten, ist der Gegenstandswert fir die Bestimmung der aul3er-
gerichtlichen Kosten gemaR § 22 Abs. 1 RVG in H6he der Summe der nach
§ 23b RVG zu bestimmenden Streitwerte festzusetzen (Senatsbeschluss vom
23. Oktober 2018 - XI ZB 3/16, BGHZ 220, 100 Rn. 81 mwN).
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Der Gegenstandswert ist fir den Prozessbevollméchtigten des Rechtsbe-
schwerdefiihrers und der Beigetretenen auf 322.753 € festzusetzen. Fur den Pro-
zessbevollmachtigten der Musterrechtsbeschwerdegegnerin sowie der Muster-
beklagten zu 4 und 5, fir den die Summe der im Musterverfahren und in allen
ausgesetzten Ausgangsverfahren gegen diese geltend gemachten Anspriiche
mafdgeblich ist (Senatsbeschluss vom 15. Dezember 2020 - XI ZB 24/16, BGHZ
228, 133 Rn. 170), betragt der Gegenstandswert 857.251 €. Der Gegenstands-
wert ist fur die Prozessbevollméachtigten der Musterbeklagten zu 1l auf
317.486,24 €, fur den Prozessbevollmachtigten der Musterbeklagten zu 2 auf
110.345,50 € sowie fur den Prozessbevollmachtigten der Musterbeklagten zu 6
auf 28.050 € festzusetzen.

Ellenberger Matthias Frau RinBGH Dr. Dauber
ist krank und kann deswe-
gen nicht unterschreiben.

Ellenberger

Ettl Allgayer

Vorinstanzen:
LG Stuttgart, Entscheidung vom 27.02.2017 - 21 O 478/15 -
OLG Stuttgart, Entscheidung vom 08.05.2019 - 20 Kap 1/17 -



