BUNDESGERICHTSHOF

BESCHLUSS

X1 ZB 8/21
vom

17. September 2024

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

ZPO 8 308 Abs. 1 Satz 1
KapMuG § 2 Abs. 1 Satz 1, 8 11 Abs. 1 Satz 1 (jeweils in der bis einschliel3lich
19. Juli 2024 geltenden Fassung)

Zu der Pflicht des Oberlandesgerichts, die Grenzen von Feststellungszielen einzuhal-

ten.
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Der XI. Zivilsenat des Bundesgerichtshofs hat am 17. September 2024 durch den
Vizeprasidenten Prof. Dr. Ellenberger, die Richter Dr. Grineberg, die Richterin
Dr. Derstadt, den Richter Dr. Sturm sowie die Richterin Ettl

beschlossen:

Auf die Rechtsbeschwerden der Musterrechtsbeschwerdefiihrerin
und der weiteren Rechtsbeschwerdefihrerin wird der Musterent-
scheid des 13. Zivilsenats des Hanseatischen Oberlandesgerichts
vom 11. Juni 2021 aufgehoben, soweit er in den Ziffern 1 bis 3 des
Tenors Prospektfehler festgestellt hat und soweit er in Ziffer 4 des
Tenors festgestellt hat, dass die Musterbeklagte zu 2 hinsichtlich
der in den Ziffern 1 bis 3 des Tenors festgestellten Prospektfehler
schuldhaft gehandelt hat.

Die Feststellungsziele 1 aaa, 1 abb,1acc, 1addundl1bbb
werden als unbegriindet zurtickgewiesen. Der Vorlagebeschluss
des Landgerichts Hamburg vom 24. Juli 2019 ist hinsichtlich des
Feststellungsziels 3 gegenstandslos.

Im Ubrigen werden die Rechtsbeschwerden zuriickgewiesen.

Die Gerichtskosten des Rechtsbeschwerdeverfahrens und die au-
Bergerichtlichen Kosten der Musterrechtsbeschwerdefihrerin und
der weiteren Rechtsbeschwerdefihrerin tragen der Musterklager

und die Beigeladenen wie folgt:
- Musterklager 27%

- Beigeladener zu 1 13%



- Beigeladener zu 2 4%

- Beigeladener zu 3 4%

- Beigeladener zu 4 5,5%
- Beigeladener zu 5 3%

- Beigeladene zu 6 17%

- Beigeladener zu 7 3%

- Beigeladener zu 8 4%

- Beigeladener zu 9 11%
- Beigeladener zu 10 5,5%
- Beigeladener zu 11 3%

Ihre au3ergerichtlichen Kosten im Rechtsbeschwerdeverfahren tra-

gen der Musterklager und die Beigeladenen jeweils selbst.

Der Streitwert fur das Rechtsbeschwerdeverfahren betragt
372.200 €.

Der Gegenstandswert fir die aul3ergerichtlichen Kosten des
Rechtsbeschwerdeverfahrens wird fur den Prozessbevollméachtig-
ten der Musterrechtsbeschwerdefiihrerin und der weiteren Rechts-
beschwerdefiihrerin auf 372.200 € und fur den Prozessbevollmach-
tigten des Musterklagers auf 100.000 € festgesetzt.



Die Parteien streiten im Rahmen eines Verfahrens nach dem
Kapitalanleger-Musterverfahrensgesetz (KapMuG) dariber, ob der bei der
Emission des Fonds L.  S. mbH & Co. KG (im Folgenden:
Fonds oder Fondsgesellschaft) am 14. April 2011 aufgestellte Verkaufsprospekt
(im Folgenden: Prospekt) fehlerhaft ist und ob die Musterbeklagten zu 1 und 2
bei der Veroffentlichung des Prospekts schuldhaft gehandelt haben. Gegenstand
des Fonds ist der Erwerb und Betrieb des gebrauchten Containerschiffs ,J.
L. “(im Folgenden: Fondsschiff), das der Grékenklasse 3.100 TEU (Twenty-foot
Equivalent Unit) angehort. Das Fondsschiff wurde in dem sogenannten 3.100-
TEU-PoolderP. D. S. -KG eingesetzt.

Die Musterbeklagte zu 1 ist die Rechtsnachfolgerin der als Prospektver-
antwortliche  und  Anbieterin  bezeichneten  H. V.
GmbH & Co. KG. Die Musterbeklagte zu 2 ist Grindungskommanditistin mit ei-
nem Kommanditanteil von 1.000 € und fungierte zugleich als Treuhandkomman-

ditistin fur mittelbar an der Fondsgesellschaft beteiligte Anleger.

Im Prospekt ist auf Seite 28 unter der Uberschrift "Beschaftigung” ausge-
fuhrt:

"In der Containerschifffahrt ist hdufig ein enger Zusammenhang zwischen der ein-
gesetzten Schiffsgrofe und den Transportdistanzen zu beobachten. So werden
die grofiten Containerschiffe regelmafig auf langen, etwa asiatisch-europaischen
oder transpazifischen Routen eingesetzt und sind in ihren Abmessungen entspre-
chend speziell konzipiert. Drangen neu entwickelte und wiederum gré3ere Einhei-
ten in den Markt, so ist hdufig eine Verdrangung der néchstkleinsten Einheiten auf

andere Destinationen zu beobachten.



Dadurch, dass die J. L. mitihren Abmessungen die Schleusen des wichtigen
Panama-Kanals passieren kann, ist ein flexibler Einsatz des Schiffs gewahrleistet.
Schiffe des Segmentes der Panamax-Klasse werden vorwiegend im Linienverkehr
zwischen den industriellen Zentren Europas, Australiens, Nordamerikas und Asi-
ens eingesetzt. Heutzutage ist es mdoglich, Panamax-Containerschiffe in bedeu-
tenden Hafen effizient und schnell zu I6schen. AuRerdem bietet diese SchiffsgroRe
den Vorteil, auch in Hafen mit begrenztem Tiefgang anlaufen zu kénnen, was sie

daher flexibel einsetzbar macht.

Die J. L. ist mit Ubernahme durch die Schiffsgesellschaft weiterhin im 3.100-
TEU-D. -Pool beschéftigt."

Auf Seite 31 f. ist zum "Containermarkt (Weltcontainerumschlag)" unter

anderem angegeben:

"[...] Aufgrund der vorliegenden Umschlagszahlen wird von Clarkson Research fur
das Jahr 2010 mit Wachstum von 13,5% gerechnet. Das entspricht rund
62 Mio. TEU, die in den Hafen gegenlber dem Vorjahr mehr umgeschlagen wur-

den.

Fir 2011 erwartet Clarkson ein Wachstum im Containerumschlag von 9,7% auf
567 Mio. TEU, in 2012 soll der Umschlag um weitere 9,5% auf 621 Mio. TEU an-

steigen."

Auf den Seiten 32 ff. wird unter der Uberschrift "Flottenanalyse" unter an-

derem Folgendes ausgeflhrt:
"3.1 Das GroRRensegment 2.500 TEU bis 3.499 TEU

Das GroéRRensegment 2.500 TEU bis 3.499 TEU besteht per Februar 2011 aus 596
Schiffen mit einer Stellplatzkapazitat von 1,716 Mio. TEU. 83 Schiffe sind 20 Jahre
und alter. Der Anteil an Alttonnage tiber 20 Jahre gemessen in TEU liegt bei 14,1%.

3.2 Auftragsbestand



Die in den letzten Jahren auf Grund der positiven Frachtmarkte insgesamt starke
Anzahl der Bestellungen war auf die weiterhin positiven Erwartungen der zuk{nfti-
gen weltwirtschaftlichen Entwicklung zurtickzufihren. So wurden auch die meisten
der letzten freien Bauplatze fir 2010 und 2011 - teilweise auch schon dariber hin-
aus - mit Auftradgen belegt. Trotz vieler Ablieferungen innerhalb der Jahre 2007 und
2008, sind alle in der Abbildung aufgefuhrten Auftragsbestande der hier betrachte-

ten Marktsegmente bis September 2008 weiter angestiegen.

Mit Ausbruch der Finanz- und Weltwirtschaftskrise im September 2008 ist der Neu-
baumarkt im Bereich der Containerschiffe Uber alle Grol3ensegmente hinweg na-

hezu vollstadndig zum Erliegen gekommen.

Die erwarteten Ablieferungen in den Jahren 2011 und 2014 sind im Wesentlichen
das Ergebnis der getatigten Bestellungen aus den Jahren 2005 bis 2008. Hier
ergibt sich ein uneinheitliches Bild in der Flottenstruktur. Im Ergebnis entfallen rund
88% aller Ablieferungen der kommenden Jahre auf Post-Panamax-Container-
schiffe [Erlauterung in der FuBnote: "Schiffe mit Stellplatzkapazitat tberwiegend
grol3er als 5.100 TEU."].

Insbesondere in den Jahren 2011 und 2012 ist von einer massiven Ablieferungs-
welle an Post-Panamax-Containerschiffen auszugehen. Dies wird durch die Be-
muhungen der Besteller um Verschiebungen bzw. Stornierungen um einen gewis-

sen Teil relativiert werden.

Der Auftragsbestand an Containerschiffen in der Gréf3e zwischen 2.500 TEU und
3.499 TEU im Verhaltnis zur fahrenden Flotte liegt bei ca. 6.3%. Diese Bestellun-
gen (0,108 Mio. Tonnen) werden in den nachsten drei Jahren zur Ablieferung kom-

men.

3.3 Altersstruktur

Durch die relativ kurze Historie der Containerschiffahrt seit 1966 und dem damit
einhergehenden langsamen Anstieg der Schiffsgrdf3e gibt es nur in den kleineren

GroRenklassen ein nennenswertes Verschrottungspotenzial.

[..]



In den Jahren mit hohen Charterraten hat sich ein Stau von Alttonnage aufgebaut,
welcher nunmehr in der nachsten Zeit durch Verschrottungen abgebaut werden
wird. Die derzeitigen Verschrottungen sind in einem bisher unbekannten Ausmaf
gestiegen. Seit Ausbruch der Krise im vierten Quartal 2008 sind bis Ende Dezem-
ber 2010 bereits 321 Schiffe mit ca. 574.790 TEU verschrottet worden. Seit 1998
bis zum dritten Quartal 2008 sind ca. 378.780 TEU verschrottet worden. In den
letzten 27 Monaten wurden somit Uber 51,7% mehr verschrottet als in den vergan-

genen zehn Jahren zusammen.

Die Verschrottungen von Alttonnage haben gleichzeitig in den jeweils kleinen Seg-
menten (Containerschiffe bis 3.000 TEU, insbesondere aber Container-Feeder-
schiffe bis 1.000 TEU) derart zugenommen, dass diese mit den Ablieferungen wei-
testgehend Schritt hielten und es hier zu keinem nennenswerten Flottenwachstum

kam.

So lag der Neubaumarkt flr Containerschiffe seit dem Ausbruch der weltweiten
Finanz- und Wirtschaftskrise brach. Wahrend im ersten Halbjahr 2010 lediglich 15
Uberwiegend kleinere Containerschiffe neu bestellt wurden, fanden im zweiten
Halbjahr 2010 wieder erste Bestellungen in allen Segmenten statt. Insgesamt wur-
den 109 Schiffe mit insgesamt 649.400 TEU geordert. Besonders aufféllig waren
die regen Tatigkeiten bei den gro3ten Schiffen: Es wurden 73 Post-Panamax-Ein-
heiten mit 570.700 TEU neu geordert. Bei den Neubestellungen dominierten zwei
GroRRbestellungen von Linienreedereien aus T. und M. . Bis auf Weite-
res wird davon ausgegangen, dass aufgrund der noch vorherrschenden Finanzie-
rungsklemme im Schifffahrtssektor allgemein keine oder relativ wenige Schiffe

durch Trampreeder neu bestellt werden kénnen."

Auf Seite 35 ist die Entwicklung der "Zeitcharterraten fir 2.000 TEU bis
3.500 TEU Containerschiffe seit 2000" abgebildet, wobei die Werte fir
"2.750 TEU, ohne Krane", "2.500 TEU, mit Krdnen" und "3.500 TEU, ohne Krane"
grafisch dargestellt werden. In einer Tabelle auf derselben Seite sind die Durch-
schnittswerte fur "Zeitcharterraten fur Handy-Containerschiffe seit 2000 in USD
pro Tag" fur die Gré3enklassen 2.500, 2.750 und 3.500 TEU zusammen mit den



Werten aufgefuhrt, die den "Durchschnitt 2009", den "Durchschnitt 2010" und
"Aktuelles T/C-Niveau" abbilden.

Zwischen der Abbildung und der Tabelle auf Seite 35 findet sich folgender
Text:

"Die Entwicklung des Gesamtchartermarktes seit 2008 kann anhand eines Indexes
nachvollzogen werden. So befand sich der Containerschiff-Charter-Index nach
Howe Robinson, der die Entwicklung der Charterraten des gesamten Chartermark-
tes als Index abbildet, zum Jahresbeginn 2008 bei 1.339 Indexpunkten. Zu Beginn
der Weltwirtschaftskrise (Ende des dritten Quartals 2008) lag er bei 961 Punkten.
Dies entspricht einem Rickgang um 28,2% innerhalb von neun Monaten. Ende
2009 erreichte er seinen absoluten Tiefpunkt mit 330 Punkten. Es folgte eine kon-
tinuierliche Erholung des Indexes bis auf 735 Punkte, was einen Anstieg von 123%
in zehn Monaten bedeutete. Per Anfang Marz 2011 ist der Index auf 856 Punkte

weiter angestiegen.

Nach Ubernahme wird die J. L. weiterhin in einem Einnahmenpool fahren, der
von der P. D. S. -KG, H. gemanagt wird. Fur das Jahr 2011
wird mit einer Netto-Poolcharter in Hohe von 17.000 USD je Einsatztag gerechnet.
Fur die Folgejahre werden angenommen: 19.000 USD je Einsatztag fur 2012,
22.000 USD je Einsatztag fur 2013. Ab 2014 wird bis 2021 durchgehend mit USD
23.500 je Einsatztag kalkuliert.

Mit den positiven Wachstumsaussichten fir den Containerverkehr im Jahre 2011
und den sehr niedrigen Ablieferungszahlen der Tonnage von 2.500 TEU bis
3.499 TEU sollte ein wesentlicher Teil dieser noch aufliegenden Tonnage in der
nachsten Zeit wieder in Beschaftigung kommen, so dass die Charterraten auch

weiter steigen kénnten."

In den Ausgangsverfahren verlangen der Musterklager und die Beigelade-
nen von den Musterbeklagten Schadensersatz wegen vorvertraglicher Aufkla-
rungspflichtverletzungen im Zusammenhang mit der Beteiligung an der Fonds-

gesellschaft.



Das Landgericht hat mit Beschluss vom 24. Juli 2019 dem Oberlandesge-
richt Feststellungsziele zum Zweck der Herbeifihrung eines Musterentscheids
vorgelegt. Mit ihnen wird - soweit flr das Rechtsbeschwerdeverfahren noch von
Interesse - geltend gemacht, dass der Prospekt unrichtig, irrefihrend und unvoll-
standig sei, da das tatsachliche Marktumfeld und die damit verbundenen Chan-
cen und Risiken fur die Vermégensanlage wesentlich und damit haftungsrelevant
verzerrt dargestellt wirden, indem im Prospekt die veroffentlichten Daten zum
Verhéltnis von Angebot (Transportkapazitaten) und Nachfrage (Flottenwachs-
tum) derart selektiv wiedergegeben wirden, dass die Daten ohne verwertbaren
Inhalt fir das Angebot-Nachfrage-Verhaltnis seien und so ein positiveres, aber
falsches Bild der Kapitalanlage vermittelt werde, obwohl die Daten, die eine Aus-
sage zu den jeweiligen, ausschnittsweise dargestellten Flottensegmenten er-
maoglicht hatten, bei Prospekterstellung vorgelegen hatten (Feststellungsziel 1 a
aa), nicht auf das bevorstehende Uberangebot an Transportkapazitaten und da-
mit eine negative Marktentwicklung hingewiesen werde, obwohl aufgrund der bei
der Prospekterstellung vorhandenen Daten zu Orderbuchbestanden und histo-
risch belegten Verschrottungsquoten bereits deutliche Hinweise darauf vorgele-
gen hatten (Feststellungsziel 1 a bb), und dem Anleger suggeriert werde, dass
die Marktaussichten des Fondsschiffes nicht vom Gesamtmarkt der Container-
schiffe und dessen Gesamtauftragsbestand im Orderbuch beeinflusst und ge-
pragt wirden, sondern allein das Verhéltnis von Angebot und Nachfrage im Gr6-
Rensegment 2.500 TEU bis 3.499 TEU und die diesbeztiglichen Kapazitaten im
Orderbuch entscheidend seien, und so ein positiveres, aber falsches Bild der Ka-
pitalanlage vermittelt werde (Feststellungsziel 1 a cc). Zudem werde nicht auf das
Risiko des Kaskadeneffektes hingewiesen, obwohl dieser die Marktchancen des
Fondsschiffes reduziere, und so werde ein positiveres, aber falsches Bild der Ka-
pitalanlage vermittelt (Feststellungsziel 1 a dd). Ferner werde nicht Uber die tat-

sachliche Hohe der Einnahmen der Fondsgesellschaft aus dem 3.100-TEU-Pool
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der P. D. S. -KG aufgeklart, sondern eine fehlerhaft tberhohte
Prognose erstellt, indem nicht die bei Prospekterstellung bekannten, historischen
Pooleinnahmen des seit 2003 bestehenden 3.100-TEU-Pools der P. D.

S. -KG, in welchem das Fondsschiff beschaftigt sei, dargestellt wiirden
(Feststellungsziel 1 b bb). Es wird zudem die Feststellung begehrt, dass die Mus-
terbeklagten bei der Verotffentlichung des Prospekts schuldhaft gehandelt hatten

(Feststellungsziel 3).

Das Oberlandesgericht hat festgestellt, dass der Prospekt insoweit unvoll-
standig und irrefihrend sei, als er im Abschnitt "Marktumfeld”, Unterabschnitt
"Flottenanalyse" (Seite 32 bis 34), keine Darstellung der erwarteten Entwicklung
der Gesamtcontainerschiffsflotte in den Jahren 2011 bis 2013 enthalte (Ziffer 1
des Tenors), irrefihrend sei, als er im Abschnitt "Das Schiff und seine Beschéfti-
gung", Unterabschnitt "Beschéftigung” (Seite 28), den Hinweis enthalte, dass die
"J. L. "mitihren Abmessungen die Schleusen des wichtigen Panama-Kanals
passieren konne und damit "ein flexibler Einsatz des Schiffes gewahrleistet" sei
(ziffer 2 des Tenors), und unvollstandig sei, als in ihm jede Darstellung zur histo-
rischen Ertragssituation des D.  -3.100-TEU-Pools fehle (Ziffer 3 des Tenors).
Zudem hat es festgestellt, dass die Musterbeklagte zu 2 hinsichtlich der in den
Ziffern 1 bis 3 des Tenors genannten Prospektfehler schuldhaft gehandelt habe
(Ziffer 4 des Tenors). Im Ubrigen hat es die Feststellungsantrage des Musterkla-

gers zurtickgewiesen (Ziffer 5 des Tenors).

Gegen den Musterentscheid haben die Musterbeklagten zu 1 und 2 jeweils
Rechtsbeschwerde eingelegt. Sie wenden sich gegen die in dem Musterent-
scheid zu ihrem Nachteil getroffenen Feststellungen und beantragen, den Vorla-

gebeschluss auch insoweit fir gegenstandslos zu erklaren, hilfsweise die Fest-
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stellungsziele als unbegriindet zuriickzuweisen. Mit Senatsbeschluss vom 6. Ok-
tober 2021 ist die Musterbeklagte zu 2 zur Musterrechtsbeschwerdefihrerin be-

stimmt worden.

B.

Die Rechtsbeschwerden der Musterrechtsbeschwerdefiihrerin und der
weiteren Rechtsbeschwerdefuhrerin haben Erfolg. Sie fihren im tenorierten Um-
fang zur Aufhebung des Musterentscheids. Die Feststellungsziele 1 a aa bis dd
und 1 b bb werden als unbegrindet zurtickgewiesen. Der Vorlagebeschluss ist
hinsichtlich des Feststellungsziels 3 gegenstandslos. Die Rechtsbeschwerden
sind nur insoweit im Ubrigen zuriickzuweisen, als sie im Hauptantrag darauf ge-
richtet waren, den Vorlagebeschluss auch hinsichtlich der Feststellungsziele
1 a aa bis dd und 1 b bb fiir gegenstandslos zu erklaren.

Das Oberlandesgericht hat zur Begriindung des Musterentscheids, soweit
fur das Rechtsbeschwerdeverfahren von Bedeutung, im Wesentlichen ausge-
fuhrt:

Hinsichtlich der Musterbeklagten zu 1 seien die Feststellungsziele unzu-
lassig. Im Anwendungsbereich der spezialgesetzlichen Prospekthaftung nach
8 13 VerkProspG i.V.m. 8§ 44 B6rsG in der vom 1. Juli 2005 bis zum 31. Mai 2012

geltenden Fassung (im Folgenden: aF) werde die Prospekthaftung im weiteren
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Sinne verdrangt. Die Musterbeklagte zu 1 falle als Rechtsnachfolgerin der Pros-
pektverantwortlichen, der H. V. GmbH & Co. KG, in den An-

wendungsbereich der spezialgesetzlichen Prospekthaftung.

Die Musterbeklagte zu 2 sei hingegen nicht als Prospektveranlasserin im
Sinne von § 13 VerkProspG i.V.m. § 44 Abs. 1 Satz 1 Nr. 2 BorsG aF zu qualifi-
zieren. Die Eigenschaft als Grindungsgesellschafterin der Fondsgesellschaft al-
lein gendge nicht, um den Anwendungsbereich der spezialgesetzlichen Pros-
pekthaftung zu er6ffnen und damit die Prospekthaftung im weiteren Sinne zu ver-
dréangen.

Der Prospekt weise einige der gertigten Mangel auf. Die Feststellungsziele
laaa, 1 abbund1a cc stinden inhaltlich in so enger Beziehung, dass sie
gemeinschaftlich abzuhandeln seien. Im Prospekt fehle eine verstandliche Dar-
stellung des Wachstums der Nachfrage nach Containertransportleistungen und
des Wachstums der Gesamtcontainerschiffsflotte. Die Darstellung auf Seite 30
bis 34 spiegele dem Anleger vor, dass das zu erwartende Wachstum der Ange-
botsseite deutlich unter dem der Nachfrage liegen werde. Wenn ausgefuhrt
werde, dass in der Gro3enklasse des Fondsschiffs in den nachsten drei Jahren
ein Flottenzuwachs von 6,3% erwartet werde, so konne der Leser diesen Wert
nur zu den mitgeteilten Daten zum Wachstum der Nachfrage nach Container-
schiffen setzen, die fir 2010 den tatsachlichen Zuwachs mit 13,5% und fur 2011
und 2012 das prognostizierte Wachstum mit 9,7% und mit 9,5% angaben. Damit
habe sich ihm aufdrdngen mussen, dass die Nachfrage in den Jahren 2011 und
2012 offenbar um 19,2%, das Angebot aber nur um 4% wachsen witirde - ein aus
Sicht eines Betreibers eines Containerschiffs ganz aul3ergewdhnlich positiver
Umstand. Fir den Anleger sei jedoch nicht ersichtlich gewesen, dass nach der
unstreitigen Darstellung bei Clarksons in den Jahren "2011 - 2013+" mit einem

Zulauf an Tonnage von 28,8% der Gesamtflotte gerechnet worden sei, wovon
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knapp 18,7% auf die Jahre 2011 und 2012 entfallen sollten - ein Verhéltnis, nach
dem allenfalls ein ausgeglichener Markt zu erwarten gewesen sei, der jedenfalls
nicht Anlass zu der Annahme habe geben kdnnen, dass die Charterraten weiter
steigen kdnnten. Die Aussage, wonach "88% der Ablieferungen der kommenden
Jahre auf Post-Panamax-Containerschiffe” entfallen wirden, sei nicht geeignet,
dem Anleger ein sachgerechtes Bild zu vermitteln. Irgendeine quantitative Ein-
schatzung koénne daraus von vornherein nicht abgeleitet werden, da die Aus-
gangswerte nicht mitgeteilt wirden. An der Notwendigkeit der Offenlegung der
Daten &ndere es auch nichts, dass die Marktstudie des ISL aus dem November
2010 - wie die Musterbeklagten zu Recht vorbrachten - keine negativen Effekte
eines Uberangebots an Tonnage angenommen habe und sogar zu der Schluss-
folgerung gelangt sei, dass mit grof3eren Beeintrachtigungen der Chartermarkte
nicht zu rechnen und vielmehr ab 2013 mit einem "vollstdndig ausgeglichenen
Marktumfeld mit einer tendenziellen Tonnageknappheit" zu rechnen sei. Denn
statt dieser vorsichtig optimistischen Einschatzung auf Grundlage einer umfas-
senden Darstellung der Nachfrage- und Flottenentwicklung vermittele der Pros-
pekt dem Anleger mit der Begrenzung der Darstellung der Flottenentwicklung auf
das GroRensegment des Fondsschiffs den schlicht unzutreffenden Eindruck,

dass es absehbar zu einer deutlichen Angebotsverknappung kommen werde.

Zwar werde grundsatzlich zutreffend auf den sogenannten Kaskadeneffekt
hingewiesen (Feststellungsziel 1 a dd), fehlerhaft sei jedoch die im unmittelbaren
Zusammenhang hiermit stehende Aussage, dass das Fondsschiff aufgrund sei-
ner Abmessungen den Panama-Kanal passieren kénne, wodurch ein flexibler
Einsatz des Schiffes gewdahrleistet sei. Im Frihjahr 2011 sei konkret absehbar
gewesen, dass in wenigen Jahren die Modernisierung des Panama-Kanals ab-
geschlossen und er damit fuir weit grol3ere Schiffe nutzbar sein wirde, womit der

Kaskadeneffekt zum Nachteil des Fondsschiffes habe eingreifen missen. Auch
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wenn die Darstellung zur Passierbarkeit des Kanals hier keinen sachlichen Feh-
ler enthalte, falle doch ins Auge, dass sie ganz offenkundig benutzt worden sei,
um die im unmittelbaren raumlichen und vor allem inhaltlichen Zusammenhang
stehende Aussage zum Kaskadeneffekt zu relativieren. Denn sie sei geeignet
gewesen, dem Leser den Eindruck zu vermitteln, dass das Fondsschiff von die-
sem Effekt eben wegen der Mdéglichkeit der Passage durch den Panama-Kanal

nicht oder doch nicht allzu sehr betroffen sein wirde.

Dass die Prognose der Charterraten unvertretbar ware, sei nicht darge-
legt. Mit dem Chart und der Tabelle auf Seite 35 sei auch eine hinreichende Tat-
sachengrundlage dargestellt. Der Prospekt sei allerdings insoweit unvollstandig,
als in ihm jede Darstellung zur historischen Ertragssituation des D. -3.100-
TEU-Pools fehle (Feststellungsziel 1 b bb). Allerdings kdnne der Darstellung auf
Seite 35 - wenn auch nur mit einiger Uberlegung - entnommen werden, dass die
Erldssituation allgemein fir 2.750- und 3.500-TEU-Schiffe in 2010 mit unter
10.000 USD sehr schlecht gewesen sei und sich "aktuell* auf Werte von
16.000 USD bzw. 18.800 USD verbessert habe, womit sehr naheliege, dass die
Charterrate fur 3.100-TEU-Schiffe irgendwo zwischen diesen beiden Werten an-
gesiedelt werden misste. Dass insoweit die Darstellung der konkreten Situation
des D. -3.100-TEU-Pools fur den Anleger einen wesentlichen Erkenntnisge-
winn gebracht hétte, sei nicht ersichtlich. Es fehle jedoch ein Hinweis darauf, dass
der D. -3.100-TEU-Pool seit 2002 im Schnitt nicht mehr als 20.315 USD erl6st
habe. Diese Darstellung hatte dem Anleger vor Augen gefihrt, dass die Einnah-
men des Pools in der Vergangenheit tatsdchlich um gut 13,5% hinter dem fir die
Zeit ab 2014 als nachhaltig erzielbar prognostizierten Erlds zurtickgeblieben
seien. Die Prospektersteller hatten auf Seite 35 eine sehr optimistische Prognose
der Chartereinnahmen getroffen, die letztlich davon ausgegangen sei, dass lang-
fristig Poolraten erzielt werden kdnnten, die dem langjdhrigen Durchschnitt der

von gut 10% groReren Schiffen erzielten Erlése entsprachen. Ohne Herstellung
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eines Bezugs zu den tatsachlichen Erfahrungswerten der Vergangenheit bleibe
dem Anleger verborgen, wie optimistisch die fragliche Prognose wirklich gewe-
sen sei, und ihm werde der Weg zu der Einschatzung verstellt, ob sie plausibel

sei.

Die Musterbeklagte zu 2 sei im Sinne der "Prospekthaftung im weiteren
Sinne" fur die festgestellten Prospektfehler verantwortlich, womit auch § 280
Abs. 1 Satz 2 BGB anwendbar sei (Feststellungsziel 3). Umstande, die geeignet
waren, die Verschuldensvermutung zu widerlegen, habe die Musterbeklagte zu 2
hinsichtlich der drei festgestellten Prospektfehler nicht dargelegt. Hinsichtlich der
Musterbeklagten zu 1 erfolge dieser Ausspruch nicht, da diese nicht nach den
Regeln der "Prospekthaftung im weiteren Sinne" flr die vom Senat festgestellten

Fehler einzustehen habe.

Diese Erwagungen halten einer rechtlichen Nachprifung nicht stand.

1. Die Rechtsbeschwerden der Musterbeklagten sind zuldssig. Auch die
Musterbeklagte zu 1 ist durch den Musterentscheid beschwert.

Wie der Senat bereits entschieden und im Einzelnen begriindet hat, ver-
langt 8 20 Abs. 2 Satz 1 KapMuG in der bis einschlief3lich 19. Juli 2024 geltenden
Fassung (im Folgenden fur alle Vorschriften: aF) als weitere ungeschriebene
Voraussetzung, dass der Rechtsbeschwerdefiihrer im Zeitpunkt der Einlegung
der Rechtsbeschwerde, spatestens aber mit Ablauf der Rechtsbeschwerdefrist,
beschwert ist. Danach setzt die ordnungsgemalie Einlegung eines jeden Rechts-

mittels voraus, dass der Rechtsmittelfihrer durch die angegriffene Entscheidung
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nachteilig betroffen und somit im konkreten Fall beschwerdeberechtigt ist (Se-
natsbeschluss vom 13. September 2022 - XI ZB 13/21, WM 2023, 1370 Rn. 19
mwN). Abzustellen ist bei einer Rechtsbeschwerde eines Musterbeklagten folg-
lich darauf, dass mit Bindungswirkung fur die Prozessgerichte in allen nach § 8
Abs. 1 KapMuG aF ausgesetzten Verfahren (8§ 22 Abs. 1 KapMuG aF) eine an-
spruchsbegriindende Voraussetzung bejaht oder eine anspruchsausschliel3ende
Voraussetzung verneint oder eine entscheidungserhebliche Rechtsfrage zu sei-
nen Ungunsten beantwortet wird (Senatsbeschluss vom 14. November 2023
- X1 ZB 2/21, WM 2024, 393 Rn. 45 mwN). Dabei ist es ausreichend, wenn fur
den Rechtsbeschwerdefiihrer die begriindete Besorgnis besteht, dass die Pro-
zessgerichte in einzelnen der ausgesetzten Verfahren in Bezug auf Feststellun-
gen zu bestimmten Feststellungszielen zu seinen Lasten eine weitergehende
Bindungswirkung annehmen, als der Musterentscheid sie tatsachlich enthalt (vgl.

Senatsbeschluss vom 14. November 2023, aaO Rn. 49 mwN).

Dies ist hier gegeben. Denn das Oberlandesgericht hat Feststellungen zu
dem Vorliegen von Prospektfehlern getroffen und bei der Tenorierung nicht zwi-
schen der Musterbeklagten zu 1 und der Musterbeklagten zu 2 unterschieden.
Hinsichtlich der Musterbeklagten zu 1 geht es zwar in den Grinden davon aus,
dass die Feststellungsantrage insoweit unzulassig seien, da hinsichtlich der Mus-
terbeklagten zu 1 nur eine Haftung nach der spezialgesetzlichen Prospekthaftung
aus 8 13 VerkProspG i.V.m. § 44 BorsG in der bis zum 31. Mai 2012 geltenden
Fassung (im Folgenden: aF) bestehe. Damit durfte es zum Ausdruck bringen,
dass es den Vorlagebeschluss hinsichtlich der Musterbeklagen zu 1 insgesamt
als gegenstandslos ansieht, was es jedoch nicht tenoriert hat. Eine bindende Ver-
neinung einer Haftung der Musterbeklagten zu 1 wéare damit zudem nicht verbun-
den. Soweit das Oberlandesgericht im Rahmen des Feststellungsziels 3 Ausfih-
rungen zur Musterbeklagten zu 1 macht, bleibt unklar, ob es insoweit das Fest-

stellungsziel als unbegrindet zurtickweisen wollte oder durch den zusatzlichen



24

25

26

27

217 -

Verweis auf die friheren Ausfihrungen nur an der "Unzulassigkeit" festhalten

wollte.

Fur die Musterbeklagte zu 1 besteht daher die Gefahr, dass in den Aus-
gangsverfahren zu ihren Lasten von einer bindenden Feststellung von Prospekt-
fehlern ausgegangen und diese zum Beispiel einer Haftung als Vertriebsverant-
wortliche zugrunde gelegt wird (vgl. dazu Senatsbeschluss vom 11. Juli 2023
- X1 ZB 20/21, BGHZ 237, 346 Rn. 41 ff.). Gemal den Angaben auf Seite 77 des
Prospekts ist die H. H. C. mbH - eine
Grundungskommanditistin der Fondsgesellschaft - fir den Vertrieb des Beteili-
gungsangebots zustandig. Da die Firmierung bis auf die Rechtsform mit der Fir-
mierung der Musterbeklagten zu 1 Ubereinstimmt, kann nicht ausgeschlossen
werden, dass die Vertriebsverantwortliche im Wege des Formwechsels in die
Musterbeklagte zu 1 umgewandelt worden ist.

Entgegen der Ansicht des Musterklagers hat sich die Musterbeklagte zu 1
in ihrer Rechtsbeschwerdebegriindung mit der Zulassigkeit der Rechtsbe-
schwerde auseinandergesetzt. Eine Unzulassigkeit ihrer Rechtsbeschwerde hat
sie nur bei Zugrundelegung der von ihr vorgenommenen Auslegung der Ausfih-

rungen des Oberlandesgerichts angenommen.

2. Die Rechtsbeschwerden fiihren zur Aufhebung des Musterentscheids
im tenorierten Umfang. Die Feststellungsziele 1 a aa bis dd und 1 b bb werden
als unbegrundet zurtickgewiesen. Der Vorlagebeschluss ist hinsichtlich des Fest-

stellungsziels 3 gegenstandslos.

Die geltend gemachten Prospektfehler sind zu prifen, da insbesondere
hinsichtlich der Musterbeklagten zu 1 eine Haftung aufgrund Vertriebsverantwort-
lichkeit nicht ausgeschlossen ist. Hinsichtlich der Musterbeklagten zu 2 gilt, dass

sie entgegen der Ansicht des Oberlandesgerichts allein aufgrund ihrer Stellung
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als Grundungsgesellschafterin Prospektverantwortliche im Sinne von § 44 Abs. 1
Satz 1 Nr. 2 BorsG aF ist (vgl. Senatsbeschluss vom 11. Juli 2023 - XI ZB 20/21,
BGHZ 237, 346 Rn. 39 mwN) und somit fur unrichtige oder unvollstandige we-
sentliche Angaben nach den Grundsatzen der spezialgesetzlichen Prospekthaf-
tung aus 8 13 VerkProspG, 88 44 ff. BorsG aF haftet. Neben dieser ist eine Haf-
tung der Musterbeklagten unter dem Aspekt einer vorvertraglichen Pflichtverlet-
zung allein aufgrund der Verwendung eines unrichtigen, unvollstandigen oder ir-
refihrenden Prospekts als Mittel der schriftlichen Aufklarung nach § 280 Abs. 1,
§ 241 Abs. 2, § 311 Abs. 2 BGB ausgeschlossen (Senatsbeschluss vom 19. Ja-
nuar 2021 - X1 ZB 35/18, BGHZ 228, 237 Rn. 26). Dies gilt auch fur eine auf
diesen Aspekt gestitzte Haftung der Musterbeklagten zu 2 als Treuhandkom-
manditistin (vgl. Senatsbeschlisse vom 20. September 2022 - XI ZB 34/19, WM
2022, 2371 Rn. 60 f. und vom 22. November 2022 - XI ZB 28/21, WM 2023, 174
Rn. 22 ff.).

Soweit der Musterklager ausfuhrt, dass den Grindungs- und Treuhand-
kommanditisten nach der Rechtsprechung des Bundesgerichtshofs (vgl. BGH,
Urteile vom 16. Marz 2017 - 1l ZR 489/16, ZIP 2017, 715 Rn. 17 f., 26 f. und vom
8. April 2021 - 1l ZR 62/20, ZIP 2021, 1454 Rn. 46 f.) unabhangig von seiner
Gesellschafterstellung unmittelbar aus dem Treuhandverhéltnis eine eigenstan-
dige vorvertragliche Aufklarungspflicht treffe, fuhrt dies nicht zu einer anderen
Beurteilung. Durch die zuséatzliche Stellung als Treuhandkommanditist und seine
Funktion bei der Umsetzung des Fondskonzepts allein wird im Hinblick auf den
Vertrieb der Beteiligung keine weitergehende Verantwortlichkeit des Gesellschaf-
ters fur die Aufklarung des Anlegers geschaffen als durch seine Stellung als
Grindungsgesellschafter (BGH, Beschluss vom 4. Juni 2024 -11ZB 17/22,
Rn. 27 f., vertffentlicht am 16. September 2024 im Musterverfahrensregister des

Bundesanzeigers). Die Haftung des Grindungs- und Treuhandkommanditisten
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wegen unterlassener Richtigstellung von Prospektangaben setzt zudem die Ver-
wendung eines fehlerhaften Prospekts und damit das durch die spezialgesetzli-
che Prospekthaftung sanktionierte Verhalten notwendig voraus. Die unterlassene
Richtigstellung stellt insoweit lediglich eine Verstarkung bzw. Fortsetzung der be-
reits vorliegenden haftungsbegriindenden Pflichtverletzung dar, die ihrerseits an
die Verwendung des Prospekts im Sinne von 8§ 13 VerkProspG aF, 8§ 44 ff.
BorsG aF ankntpft (BGH, Beschluss vom 4. Juni 2024, aaO Rn. 29 {.). Eine Vor-
lage an den Grof3en Senat fir Zivilsachen ist nicht veranlasst. Die von dem Mus-
terklager insoweit geltend gemachte Abweichung von den von ihm genannten
Entscheidungen des lll. Zivilsenats liegt nicht vor. Der Entscheidung in dem Ver-
fahren 11l ZR 62/20 (BGH, Urteil vom 8. April 2021, aaO Rn. 2, 45) lag eine Be-
teiligung im Mai 2005 und damit noch vor Inkrafttreten der Regelungen des Ge-
setzes zur Verbesserung des Anlegerschutzes vom 28. Oktober 2004 (BGBI. |
S. 2630) zur Haftung nach § 13 VerkProspG, 88 44 ff. BorsG fir unrichtige und
unvollstandige Angaben in einem Prospekt im Sinne des § 8g VerkProspG am
1. Juli 2005 zugrunde. Die Entscheidung in dem Verfahren Il ZR 489/16 (BGH,
Urteil vom 16. Marz 2017, aaO Rn. 20) betraf eine Treuhandkommanditistin, die
nicht zu den Grindungsgesellschaftern gehdrte und die keinen eigenen Gesell-
schaftsanteil an der Fondsgesellschaft hielt (BGH, Beschluss vom 4. Juni 2024,
aaO Rn. 40).

a) Das Oberlandesgericht hat rechtsfehlerhaft die mit den Feststellungs-
zielen 1 a aa, 1 a bb und 1 a cc geltend gemachten Prospektfehler zu einem
Feststellungsziel zusammengefasst und in Ziffer 1 des Tenors die Feststellung
getroffen, dass der Prospekt insoweit unvollstandig und irrefihrend sei, als er im
Abschnitt "Marktumfeld”, Unterabschnitt "Flottenanalyse" (Seite 32 bis 34), keine
Darstellung der erwarteten Entwicklung der Gesamtcontainerschiffsflotte in den
Jahren 2011 bis 2013 enthalte. Das Oberlandesgericht hat damit die Grenzen
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der genannten Feststellungsziele tUberschritten (8 308 Abs. 1 Satz 1 ZPO, § 11
Abs. 1 Satz 1 KapMuG aF).

Das Oberlandesgericht hat Gbersehen, dass mit den Feststellungszielen
mehrere Aussagen als fehlerhaft gertigt werden bzw. das Fehlen einer bestimm-
ten Aussage bemangelt wird. So soll festgestellt werden, dass im Prospekt eine
derart selektive Angabe der veréffentlichten Daten zum Verhaltnis von Angebot
(Transportkapazitaten) und Nachfrage (Flottenwachstum) erfolge, dass die Da-
ten ohne verwertbaren Inhalt fir das Angebot-Nachfrage-Verhaltnis seien (vgl.
Feststellungsziel 1 a aa), dass nicht auf das bevorstehende Uberangebot an
Transportkapazitaten und damit eine negative Marktentwicklung hingewiesen
werde (vgl. Feststellungsziel 1 a bb) und dass dem Anleger suggeriert werde,
dass die Marktaussichten des Fondsschiffes nicht vom Gesamtmarkt der Contai-
nerschiffe und dessen Gesamtauftragsbestand im Orderbuch beeinflusst und ge-
pragt wurden, sondern allein das Verhéltnis von Angebot und Nachfrage im Gro6-
Rensegment 2.500 TEU bis 3.499 TEU und die diesbeziglichen Kapazitaten im
Orderbuch entscheidend seien (vgl. Feststellungsziel 1 a cc). Soll die Unrichtig-
keit oder Unvollstandigkeit einer Kapitalmarktinformation hinsichtlich mehrerer
Aussagen festgestellt werden, handelt es sich bei jeder angeblich fehlerhaften
oder unzureichenden Aussage um ein eigenstandiges Feststellungsziel im Sinne
des 82 Abs.1 Satz1 KapMuG aF (Senatsbeschluss vom 12. Januar 2021
- X1 ZB 18/17, WM 2021, 672 Rn. 99 mwN), so dass auch hinsichtlich jedes die-
ser Feststellungsziele eine eigenstandige Prufung dahingehend zu erfolgen hat,
ob es festzustellen ist oder ob es als unbegriindet zuriickzuweisen ist. Bei der
von ihm vorgenommenen Zusammenfassung dieser Feststellungsziele Ubersieht
das Oberlandesgericht zudem, dass die von ihm getroffene Feststellung in dieser

Form in keinem dieser Feststellungsziele enthalten ist.
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Die Feststellungsziele 1 a aa, 1 a bb und 1 a cc sind als unbegriindet zu-

rickzuweisen.

aa) Im Prospekt werden die veroffentlichten Daten zum Verhaltnis von An-
gebot (Transportkapazitaten) und Nachfrage (Flottenwachstum) nicht derart se-
lektiv wiedergegeben, dass die Daten ohne verwertbaren Inhalt fur das Angebot-

Nachfrage-Verhaltnis waren (Feststellungsziel 1 a aa).

Die Annahme des Oberlandesgerichts, dass der Anleger das im Prospekt
fur den Containerumschlag in den Jahren 2011 und 2012 prognostizierte Wachs-
tum von 9,7% und mit 9,5% in Bezug zu den Zuwachsraten von etwa 2% pro Jahr
fur den Auftragsbestand bei Containerschiffen in der Gré3e zwischen 2.500 TEU
und 3.499 TEU setzen und daraus auf einen Nachfragetberhang an Tonnage
schlie3en wurde, trifft nicht zu. Ein solcher Schluss liegt nach dem Prospekt fern.
Aus dem Prospekt ergibt sich zum einen, dass die Zuwachsraten fur den Contai-
nerumschlag ohne eine Aufteilung nach GréRenklassen angegeben sind. Zum
anderen gibt der Prospekt ausdricklich an, dass sich der in einem Prozentsatz
angegebene Auftragsbestand nur auf Containerschiffe "in der Grol3e zwischen
2.500 TEU und 3.499 TEU" bezieht. Bereits dadurch wird fir einen Anleger deut-
lich, dass diese Zahl nur einen kleinen Ausschnitt darstellt und fur sich allein far
einen Vergleich mit den angegebenen Zuwachsraten beim Containerumschlag

nicht aussagekraftig ist.

Auch durch die Gbrigen Angaben zum Flottenwachstum wird der Anleger
nicht dazu verleitet, auf einen Nachfrageliberhang an Tonnage zu schliel3en.
Vielmehr wird der Anleger darauf hingewiesen, dass in den Jahren 2011 und
2012 von einer massiven Ablieferungswelle an Post-Panamax-Containerschiffen
auszugehen ist, woraus er schlieRen kann, dass in diesem Segment deutlich ho-

here Zuwachsraten zu verzeichnen sein werden als bei der Grof3enklasse des
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Fondsschiffs. Aul3erdem macht der Prospekt deutlich, dass auch bei den Be-
stellaktivitaten "besonders auffallig” die "regen Téatigkeiten bei den gré3ten Schif-
fen" waren, da in diesem Segment 73 Post-Panamax-Einheiten mit 570.700 TEU
neu geordert wurden. Damit ist dem Anleger klar, dass auch in spateren Jahren
diese GroRRenkategorie voraussichtlich bedeutende Zuwéachse verzeichnen wird.

Insgesamt wird dem Anleger das Bild vermittelt, dass die Nachfrage nach
Tonnage steigt, dass aber auch das Angebot an Tonnage vor allem in dem Be-
reich der Post-Panamax-Containerschiffe in groiem Ausmald steigen wird, so
dass die im Prospekt enthaltenen Daten fur den Anleger durchaus einen "ver-
wertbaren Inhalt fir das Angebot-Nachfrage-Verhéltnis" haben. Dieser Inhalt
weicht auch nicht negativ von der Feststellung des Oberlandesgerichts ab, wo-
nach auf der Grundlage einer Darstellung bei Clarksons davon ausgegangen

werden kann, dass allenfalls ein ausgeglichener Markt zu erwarten war.

bb) Der Prospekt musste nicht auf ein bevorstehendes Uberangebot an
Transportkapazitaten und damit eine negative Marktentwicklung hinweisen (Fest-
stellungsziel 1 a bb), weil das Vorliegen dieser Umsténde nicht nachgewiesen ist.
Das Oberlandesgericht fuhrt aus, dass nach der unstreitigen Darstellung bei
Clarksons in den Jahren "2011 - 2013+" mit einem Zulauf an Tonnage von 28,8%
der Gesamtflotte gerechnet worden sei, wovon knapp 18,7% auf die Jahre 2011
und 2012 entfallen sollten, und folgert daraus, dass dies ein Verhaltnis sei, hach
dem jedenfalls kein starker Nachfragetberhang, sondern allenfalls ein ausgegli-
chener Markt zu erwarten gewesen sei. Damit ist aber bereits das mit dem Fest-
stellungsziel behauptete bevorstehende Uberangebot an Transportkapazitaten
nach den Feststellungen des Oberlandesgerichts nicht belegt. Zudem verweist
das Oberlandesgericht darauf, dass die Marktstudie des ISL aus November 2010
keine negativen Effekte eines Uberangebots an Tonnage angenommen habe

und schliel3lich sogar zu der Schlussfolgerung gelangt sei, dass mit grof3eren
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Beeintrachtigungen der Chartermarkte nicht zu rechnen und vielmehr ab dem
Jahr 2013 mit einem "vollstandig ausgeglichenen Marktumfeld mit einer tenden-
ziellen Tonnageknappheit” zu rechnen sei. Auch die im Feststellungsziel behaup-
tete Verkniipfung von Uberangebot an Transportkapazitaten und negativer Mark-

tentwicklung ist somit nicht nachgewiesen.

cc) Der Prospekt suggeriert dem Anleger nicht, dass die Marktaussichten
des Fondsschiffes nicht vom Gesamtmarkt der Containerschiffe und dessen Ge-
samtauftragsbestand im Orderbuch beeinflusst und geprégt wirden, sondern al-
lein das Verhaltnis von Angebot und Nachfrage im Grofensegment 2.500 TEU
bis 3.499 TEU und die diesbezlglichen Kapazitaten im Orderbuch entscheidend
seien (Feststellungsziel 1 a cc). Der Prospekt enthélt unter Punkt 3.2 und 3.3 der
Flottenanalyse auch Ausfihrungen zu anderen Gréf3ensegmenten und fuhrt ins-
besondere aus, dass die Zahl der Bestellungen derart hoch war, dass die meisten
der letzten freien Bauplatze fir 2010 und 2011 - teilweise auch schon dariber
hinaus - mit Auftragen belegt sind, dass insbesondere in den Jahren 2011 und
2012 von einer massiven Ablieferungswelle an Post-Panamax-Containerschiffen
auszugehen ist und dass es nur in den kleineren Grol3enklassen ein nennens-
wertes Verschrottungspotenzial gibt. Bereits auf Seite 28 weist der Prospekt da-
rauf hin, dass dann, wenn neu entwickelte und wiederum gréfl3ere Einheiten in
den Markt dréngen, haufig eine Verdrangung der nachstkleinsten Einheiten auf
andere Destinationen zu beobachten ist. Damit wird dem Anleger deutlich, dass
die Entwicklung in anderen Grol3ensegmenten nachteilige Auswirkungen auf das
Fondsschiff haben kann und dass gerade in den nachsten Jahren ein starker
Wettbewerbsdruck durch die Post-Panamax-Containerschiffe entstehen kann.
Dass der Prospekt nur im Hinblick auf das GroRensegment des Fondsschiffs mit
genauen Zahlenangaben arbeitet, dient fir den Anleger ersichtlich lediglich der

Beschreibung des Anlageobjekts.
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b) Das Oberlandesgericht hat rechtsfehlerhaft die Feststellung getroffen,
dass der Prospekt insoweit irrefiihrend sei, als er im Abschnitt "Das Schiff und
seine Beschaftigung"”, Unterabschnitt "Beschéaftigung” (Seite 28), den Hinweis
enthalte, dass die "J. L. " mitihren Abmessungen die Schleusen des wichti-
gen Panama-Kanals passieren konne und damit "ein flexibler Einsatz des Schif-

fes gewahrleistet" sei (Ziffer 2 des Tenors).

Die vom Oberlandesgericht angenommene Irrefiihrung liegt nicht vor. Wie
das Oberlandesgericht selbst festgestellt hat, enthalt die Aussage sachlich kei-
nen Fehler. Entgegen der Ansicht des Oberlandesgerichts vermittelt der Prospekt
nicht den Eindruck, dass das Fondsschiff von dem Kaskadeneffekt nicht oder
nicht allzu sehr betroffen sein kdnnte. Die Aussagen enthalten keine Einschat-
zung dazu, in welchem Ausmal} das Fondsschiff von dem Kaskadeneffekt betrof-
fen sein kdnnte. Eine solche ergibt sich auch nicht aus dem Kontext des Pros-
pekts. Im ersten Absatz unter der Uberschrift "Beschaftigung" wird auf den Ver-
drangungseffekt durch gréf3ere Schiffseinheiten hingewiesen, so dass der Anle-
ger erfahrt, dass das Fondsschiff einem Konkurrenzdruck ausgesetzt ist. Im fol-
genden Absatz wird der flexible Einsatz des Fondsschiffs dargestellt, der sich
nicht nur darauf stitzt, dass es die Schleusen des Panamakanals passieren
kann, sondern auch darauf, dass es schnell und effizient geléscht werden und
Hafen mit begrenztem Tiefgang anlaufen kann. Damit wird fur den Anleger er-
sichtlich aber nur ausgefuhrt, welche Eigenschaften ein Schiff in der Gréle des
Fondsschiffs auszeichnen. Inwieweit diese ausreichen, um der Konkurrenz ent-
gegenzutreten oder andere auskdmmliche Einsatzmdéglichkeiten zu finden, hangt
- was sich der Anleger selbst erschlie3en kann - davon ab, in welchem Umfang
diese Eigenschaften auch bei den gréRReren Schiffseinheiten zu finden sind und
in welchem Ausmal’ sich die Vorteile dieser grol3eren Einheiten, vor allem die
spezielle Konzeption fur lange Routen, auswirken. Durch die Aussage, dass das

Fondsschiff flexibel einsetzbar ist, wird dem Anleger zudem nicht suggeriert, dass
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sich das Fondsschiff auf den bisherigen Routen gegeniiber den gréf3eren Einhei-
ten behaupten kann. Der Aussage kann lediglich entnommen werden, dass das
Fondsschiff sich aufgrund dieses Umstands andere Einsatzbereiche erschlie3en
kann, falls dies notwendig werden sollte. Dass es in den nachsten Jahren zu einer
massiven Ablieferungswelle an Post-Panamax-Containerschiffen kommen
wirde, wurde dem Anleger durch die Angaben auf den folgenden Prospektseiten
deutlich, so dass er davon ausgehen musste, dass das Fondsschiff dadurch un-

ter einem starken Konkurrenzdruck stehen wiirde.

c) Das Oberlandesgericht hat rechtsfehlerhaft die Feststellung getroffen,
dass der Prospekt unvollstandig sei, als in ihm jede Darstellung zur historischen
Ertragssituation des D. -3.100-TEU-Pools fehle. Das Oberlandesgericht hat
dabei Ubersehen, dass das Feststellungsziel 1 b bb den Vorwurf erhebt, dass der
Prospekt eine "fehlerhaft Gberhthte Prognose" erstellt, indem nicht die histori-
schen Pooleinnahmen dargestellt werden. Mit diesem Feststellungsziel wird so-
mit gertgt, dass die Prognose im Prospekt unvertretbar sei, weil zu ihrer Erstel-
lung nicht auf ein bestimmtes Zahlenmaterial zurtickgegriffen worden sei. Auf-
grund der Feststellungen des Oberlandesgerichts ist das Feststellungsziel mit

diesem Inhalt jedoch als unbegriindet zurtickzuweisen.

Zu den Umstanden, Uber die der Prospekt ein zutreffendes und vollstandi-
ges Bild zu vermitteln hat, geh6éren auch die fur die Anlageentscheidung wesent-
lichen Prognosen uber die voraussichtliche kiinftige Entwicklung des Anlageob-
jekts. Jedoch Ubernimmt der Prospektherausgeber grundséatzlich keine Gewahr
dafur, dass die von ihm prognostizierte Entwicklung tatséchlich eintritt. Die Inte-
ressen des Anlegers werden dadurch gewahrt, dass Prognosen im Prospekt
durch Tatsachen gestitzt und ex ante betrachtet vertretbar sein missen. Prog-
nosen sind hierbei nach den bei der Prospekterstellung gegebenen Verhaltnissen

und unter Beriicksichtigung der sich abzeichnenden Risiken zu erstellen. Hangt
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ein wirtschaftlicher Erfolg von bestimmten Voraussetzungen ab, deren Eintritt
noch ungewiss ist, ist dies deutlich zu machen. Auch blofze Mutmafl3ungen mus-
sen sich deutlich aus dem Prospekt ergeben (Senatsbeschliisse vom 12. Januar
2021 - X1 ZB 18/17, WM 2021, 672 Rn. 70 mwN, vom 26. Juli 2022 - XI ZB 23/20,
WM 2022, 2137 Rn. 66, vom 11. Juli 2023 - XI ZB 20/21, BGHZ 237, 346 Rn. 61
und vom 9. April 2024 - X1 ZB 28/20, WM 2024, 1068 Rn. 74). Da die Prognose
nur auf ihre Vertretbarkeit hin zu untersuchen ist, kommt dem Emittenten bei der
Auswahl des Prognoseverfahrens und der Informationen, die ihr zu Grunde ge-
legt werden, ein Beurteilungsspielraum zu, der nur einer eingeschrankten gericht-
lichen Uberpriifung unterliegt (BGH, Beschluss vom 17. Dezember 2020 - Il ZB
31/14, WM 2021, 285 Rn. 77; Senatsbeschlisse vom 30. Marz 2021 - XI ZB 3/18,
WM 2021, 1221 Rn. 57 und vom 9. April 2024, aaO Rn. 93).

Das Oberlandesgericht hat diese Mal3stdbe seiner Prifung zugrunde ge-
legt und ist zu dem Ergebnis gekommen, dass die Prognose anhand der in dem
Chart und der Tabelle auf Seite 35 dargestellten Werte vorgenommen werden
konnte und vertretbar war. Somit hat sich der im Feststellungsziel enthaltene Vor-
wurf, es liege eine unvertretbare Prognose vor, gerade nicht bestatigt, so dass
das Feststellungsziel bereits aus diesem Grund zuriickzuweisen ist. Im Ubrigen
ist nicht ersichtlich, dass ein Hinweis auf die Einnahmen des Pools fir die Ein-
schatzung der Prognose durch den Anleger erforderlich ist. Dass das Risiko be-
steht, dass die Schiffsgesellschaft niedrigere als die prognostizierten Pooleinnah-
men vereinnahmt, insbesondere wenn auch andere Schiffe des Pools nicht oder
nur zu niedrigeren Raten als geplant beschaftigt werden kénnen, wird im Pros-
pekt in einem eigenen Kapitel zu den Risiken der Anlage dargestellt. Dass es
sich um eine optimistische Prognose handelt, ergibt sich fir den Anleger aus dem
dargestellten Chart und aus den aufgeftihrten Durchschnittswerten "seit 2000" fur
die GrofRenklassen 2.750 TEU (in Hohe von 20.544 USD) und 3.500 TEU (in
Hohe von 23.732 USD).
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d) Der Vorlagebeschluss ist hinsichtlich des Feststellungsziels 3 gegen-
standslos. Gegenstandslos wird der dem Musterentscheid zugrunde liegende
Vorlagebeschluss hinsichtlich eines Feststellungsziels, wenn die Entscheidungs-
erheblichkeit dieses Feststellungsziels aufgrund der vorausgegangenen Priufung
im Musterverfahren entfallen ist (Senatsbeschlisse vom 12. Oktober 2021
- X1 ZB 26/19, WM 2021, 2386 Rn. 27, vom 15. Marz 2022 - XI ZB 16/20, juris
Rn. 30 und vom 14. November 2023 - XI ZB 2/21, WM 2024, 393 Rn. 79). Da der
Prospekt auch die mit den Feststellungszielen 1 a aa bis dd und 1 b bb geltend
gemachten Prospektfehler nicht aufweist, kommt es auf Feststellungen zu einem

Verschulden nicht an.

Die Entscheidung tber die Kosten des Rechtsbeschwerdeverfahrens folgt
aus 8 26 Abs. 2 Satz 1 KapMuG aF. Danach sind die Kosten des Rechtsbe-
schwerdeverfahrens zwischen dem Musterklager und den Beigeladenen nach
dem Grad ihrer Beteiligung im erstinstanzlichen Musterverfahren zu verteilen. Die
teilweise Zurtickweisung der Rechtsbeschwerden rechtfertigt es nicht, den Mus-

terbeklagten einen Teil der Kosten aufzuerlegen.

Die Entscheidung uber die Festsetzung des Streitwerts flr die Gerichts-
kosten folgt aus § 51a Abs. 2 GKG. Der Gesamtwert der in samtlichen ausge-
setzten Ausgangsverfahren geltend gemachten Anspriiche betréagt vorliegend
372.200 €. Dieser Wert setzt sich aus den vom Landgericht gemaR § 8 Abs. 4
KapMuG aF mitgeteilten Einzelwerten zusammen, an welche der Senat gebun-
den ist (vgl. Senatsbeschluss vom 6. Februar 2023 - XI ZB 23/20, juris Rn. 2).
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Die Festsetzung des Gegenstandswerts fiir die auf3ergerichtlichen Kosten
richtet sich nach 8 23b RVG. Danach ist der Gegenstandswert fir die Bestim-
mung der aul3ergerichtlichen Kosten des Prozessbevollmachtigten der Muster-
rechtsbeschwerdefuhrerin und der Rechtsbeschwerdefiihrerin auf 372.200 € und
fur die Bestimmung der aul3ergerichtlichen Kosten des Prozessbevollméachtigten

des Musterrechtsbeschwerdegegners auf 100.000 € festzusetzen.

Ellenberger Gruneberg Derstadt

Sturm Ettl

Vorinstanzen:
LG Hamburg, Entscheidung vom 24.07.2019 - 325 OH 16/19 -
OLG Hamburg, Entscheidung vom 11.06.2021 - 13 Kap 22/19 -



