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Zu der Pflicht, in einem Verkaufsprospekt fir die Beteiligung an Gesellschaften,
deren Unternehmensgegenstand unter anderem der Erwerb und Betrieb eines
Suezmax-Tankers ist, Angaben zu dem bestehenden Angebot an und der beste-
henden Nachfrage nach Transportkapazitaten sowie deren prognostizierter Ent-

wicklung zu machen.
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Der XI. Zivilsenat des Bundesgerichtshofs hat am 9. Juni 2026 durch den
Vizeprasidenten Prof. Dr. Ellenberger, den Richter Dr. Griineberg, die Richterin
Dr. Derstadt, den Richter Dr. Sturm und die Richterin Ettl

beschlossen:

Auf die Rechtsbeschwerde der Musterbeklagten zu 1 wird der
Musterentscheid des 14. Zivilsenats des Hanseatischen Oberlan-
desgerichts vom 13. Marz 2024 in Ziffer 1 teilweise aufgehoben und

wie folgt neu gefasst:
"1.

a) Hinsichtlich der Musterbeklagten zu 1 wird zum Feststellungs-

ziel 2. a) bb) festgestellt:

Die auf Seite 43 des Prospekts zu findende Kapitalmarktinforma-

tion zum Marktumfeld fir Suezmax-Tanker

'Insgesamt liegt das fur die kommenden vier Jahre absehbare
Ablieferungsvolumen leicht Gber dem der existierenden Einhl-
lentanker, welche aufgrund der IMO Richtlinien in absehbarer
Zeit verschrottet werden missen. Gleichzeitig wachst die Nach-
frage nach Rohdltransporten weiter. Damit scheint das Verhalt-
nis zwischen Angebot und Nachfrage auch absehbar ausgegli-

chen.'
war irrefihrend.

b) Im Ubrigen wird das Feststellungsziel 2. a) bb) hinsichtlich der

Musterbeklagten zu 1 als unbegrindet zurtiickgewiesen."



Im Ubrigen wird die Rechtsbeschwerde der Musterbeklagten zu 1

zuruckgewiesen.

Die Musterbeklagte zu 1 hat die Kosten des Rechtsbeschwerdever-

fahrens zu tragen.

Der Streitwert fir das Rechtsbeschwerdeverfahren wird hinsichtlich
der Gerichtskosten auf 3.033.960 € festgesetzt.

Grinde:

Die Parteien streiten im Rahmen eines Verfahrens nach dem Kapitalanle-
ger-Musterverfahrensgesetz (KapMuG) in der bis zum 19. Juli 2024 geltenden
Fassung (im Folgenden fur alle Vorschriften: aF) Gber die Fehlerhaftigkeit des bei
der Emission des Fonds "H. "am 9. Mai 2008 aufgestellten

Emissionsprospekts (im Folgenden: Prospekt).

Gegenstand des Fonds ist eine Beteiligung an sechs Ein-Schiffsgesell-

schaften in Form von Kommanditgesellschaften, die einen Oltanker ("

T. "), zwei Produkten-/Chemikalientanker (* C: "und "
Co. "), ein Massengutfrachtschiff ("P. ") und zwei Mehr-
zweck-Schwergutfrachtschiffe ("B. Fa. " und "B. Fr. ") erwer-

ben und betreiben.

Zur Beschaftigung des Schiffs " T. " fuhrt der Prospekt auf

Seite 41 unter anderem aus:



"Der Suezmax-Tanker T. st spezialisiert auf den Transport grof3er
Mengen Rohdl. Dadurch, dass die groRten Olvorkommen der Welt in der Regel
weit entfernt von den wichtigen Verbrauchermarkten liegen, ist ein permanenter,
leistungsfahiger und effizienter Transport Giber See unerlasslich (z.B. vom Mittle-
ren Osten in die USA). Bei der T. handelt es sich um einen zu-
kunftssicheren Doppelhillen-Tanker, der weltweit uneingeschrénkt eingesetzt

werden kann."

Zum Marktumfeld der Transportschifffahrt im Allgemeinen und von Tank-
schiffen der Suezmax-Grof3enklasse (120.000 bis 199.999 tdw) im Besonderen

wird auf Seite 42 f. unter anderem ausgefuhrt:

"Aktuelle weltwirtschaftliche Entwicklung

[..]

Der Welthandel wird nach den Boomjahren 2000 und 2004 auch in den kommen-
den Jahren weiter wachsen. Nach den aktuell veréffentlichten Ausblicken von
OECD und IWF wird damit gerechnet, dass sich das Wachstum der Weltwirt-
schaft auch in den kommenden Jahren weiter fortsetzt. Dabei werden die fortge-
setzt expansiven Volkswirtschaften in Asien Uberproportional zum globalen
Wachstum beitragen. Das gedampfte Wirtschaftswachstum in den USA und Eu-
ropa im Jahr 2007 sowie das moderate Wachstum in Japan werden auch zukinf-
tig ihren kraftigen Anteil am globalen Wachstum haben. Nach 4,8 % und 5,4 %
Wachstum in den Jahren 2005 und 2006 erwartet der IWF in seiner aktuellen
Prognose ein weltweites Wirtschaftswachstum von 5,2 % und 4,8 % in den Jah-
ren 2007 und 2008.

Entsprechend sieht die OECD auch die Aussichten fur den Welthandel. Nach
einem Wachstum des Welthandels in den Jahren 2005 und 2006 von 7,6 % bzw.
9,4 % gegenuber dem Vorjahr wird fir das Jahr 2007 mit 7,0 % gerechnet. Das
Wachstum fur die Jahre 2008 und 2009 soll laut Prognose jeweils 8,1 % betra-

gen.



Insgesamt kann heute von einer weiteren Steigerung des weltweiten Transport-

bedarfs auf Seeschiffen ausgegangen werden.
Tanker
Der Olmarkt

Ol und Olprodukte sind die mengenmaRig groRte Gitergruppe des Weltseever-
kehrs. [...] Rohdl wird in groBen Mengen von den Férderquellen zu den Hafen
der Verbraucherlander oder den Raffinerien transportiert. Dabei wird es aus Kos-
tengrinden in den jeweils groltmoglichen Tankern beférdert, sofern es keine an-
deren Restriktionen gibt. Dagegen sind die verschiedenen Anforderungen der
weiterverarbeiteten Olprodukte an die Tankerausstattung hoher und die La-

dungsmengen kleiner.

Das durchschnittliche Nachfragewachstum lag in den vergangenen 15 Jahren bei
Rohdltankern bei ca. 2,0 % p.a., bei Produktentankern bei ca. 4,6 % p.a. Im Jahr
2007 gab es einen mengenmaRigen Ruckgang beim Rohdl von ca. 2,6 % und

bei den Olprodukten ein Wachstum von ca. 6,8 %.

Im Jahr 2007 wurden weltweit taglich ungefahr 37,8 Mio. bpd Rohdl Uber See
beférdert. Zusammen mit taglich 15,7 Mio. bpd Olprodukten aus den Raffinerien
entfallen heute taglich 53,5 Mio. bpd auf diese beiden Guterarten, die in Tank-

schiffen transportiert werden.

Abbildung 1 zeigt die Entwicklung der Rohél- und Olprodukte-Transportmengen
in den letzten Jahren: [Auf Seite 42 ist eine Abbildung zu "Transportmengen
Rohél und Olprodukte 1993-2007, Prognose fiir 2008" enthalten.]

Suezmax-GroRRenklasse
120.000-199.999 tdw

Als Suezmax werden Tanker mit einer Tragfahigkeit von zwischen 120.000 und
199.999 tdw bezeichnet. [...]



Die Suezmaxtanker-Flotte umfasste Ende Februar 2008 weltweit 362 Einheiten
mit einer Kapazitat von 54,8 Mio. tdw. Darunter befinden sich noch 58 Einhiil-
lentanker mit 8,5 Mio. tdw, welche nach Anzahl 16,0 % und nach Tragfahigkeit
15,5 % der existierenden Tanker dieses Segmentes entsprechen. Abbildung 2

zeigt die Verteilung der Suezmax-Tankerflotte nach Alter.

Ende Februar 2008 befanden sich 140 Suezmax-Tanker mit zusammen 22,1
Mio. tdw in den Auftragsbiichern der Werften. Dies entspricht 38,7 % nach Anzahl
und 40,3 % nach Tragfahigkeit der existierenden Suezmax-Flotte. In den letzten
drei Jahren ist in diesem Tankersegment verstarkt Phase-out-Ersatztonnage ge-

ordert worden.

Hinsichtlich der weiteren Entwicklung spielt das Verhéltnis zwischen Angebot,
d.h. verfligbarer Flotte, und Nachfrage nach Transportkapazitéaten die entschei-
dende Rolle. Insgesamt liegt das fur die kommenden vier Jahre absehbare Ab-
lieferungsvolumen leicht Uber dem der existierenden Einhullentanker, welche
aufgrund der IMO-Richtlinien in absehbarer Zeit verschrottet werden mussen.
Gleichzeitig wachst die Nachfrage nach Rohdltransporten weiter. Damit scheint
das Verhaltnis zwischen Angebot und Nachfrage auch absehbar ausgeglichen.

Voraussetzung bleibt aber auch hier ein vernlnftiges Bestellverhalten.

1992 wurde die MARPOL-Konvention [International Convention for the Preven-
tion of Pollution from Ships] der IMO dahingehend ergénzt, dass alle Tanker tiber
5.000 Tonnen Tragfahigkeit, die nach dem 6. Juli 1993 bestellt wurden, mit einer
Doppelhille ausgestattet sein missen. (Regulation 13F in Annex | of MARPOL
73/78)."

In Abbildung 2 ("Altersstruktur Tanker 120.000-199.999 tdw") auf Seite 43
des Prospekts wird anhand einer Graphik dargestellt, dass von der Suezmax-
Tankerflotte 5,5% der Baujahre vor 1988, 18% der Baujahre 1988 bis 1992,
14,1% der Baujahre 1993 bis 1997, 27,6% der Baujahre 1998 bis 2002 und
34,8% der Baujahre 2003 bis 2008 entstammen. lllustriert wird die Altersstruktur

zudem durch die darunter stehende Abbildung 3, die die existierende Suezmax-



Tankerflotte nach Bauart (Einhillen-/Doppelhillentanker) und Baujahr - begin-
nend mit dem Jahr 1980, wobei flr das Jahr 2008 teilweise und fur die Jahre
2009 bis 2011 lediglich der Auftragsbestand dargestellt ist - in einem Saulendia-

gramm beschreibt.

Weiter wird auf Seite 44 im Rahmen der Darstellung der Charterentwick-

lung fur Tankschiffe der Suezmax-Grol3enklasse ausgefihrt:

"Die T.  verfugt bis zum 9. September 2009 (+/- 45 Tage) Uber eine
fixe Bruttocharter in Héhe von 36.350 USD je Einsatztag. AnschlieBend ist eine
zweijahrige Poolmitgliedschaft im B. P.  mit einer Option fur drei
weitere Jahre vorgesehen. Hier wird mit einer taglichen Nettopoolrate von
36.350 USD kalkuliert.

Hinsichtlich der weiteren Entwicklung spielt das Verhéltnis zwischen Angebot,
d.h. verfigbarer Flotte, und Nachfrage nach Transportkapazitaten die entschei-
dende Rolle. Insgesamt ist fir die kommenden Jahre ein relativ hohes Abliefe-
rungsvolumen abzusehen. Allerdings sind die aufgrund der neuen, beschleunig-

ten IMO-Richtlinien absehbaren Verschrottungen alterer Tonnage abzuziehen."

Die Fondsplatzierung verlief nicht planmafig. Zwei von sechs Schiffen
wurden schliel3lich verkauft; die tUbrigen Beteiligungsgesellschaften gerieten in

die Insolvenz.

Das Landgericht hat mit Beschluss vom 4. Mai 2016 dem Oberlandesge-
richt vier Feststellungsziele zum Zweck der Herbeifiihrung eines Musterent-
scheids vorgelegt. Das Oberlandesgericht hat mit Beschluss vom 18. Dezember
2019, dieser berichtigt mit Beschlissen vom 15. Januar 2020 und vom 29. No-
vember 2023, die vorgelegten Feststellungsziele konkretisiert und mit Beschluss
vom 18. Januar 2019, dieser konkretisiert mit Beschluss vom 2. Januar 2020, das

Musterverfahren um drei Feststellungsziele erweitert.
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Mit dem im Rechtsbeschwerdeverfahren noch streitgegenstandlichen
Feststellungsziel 2. a) bb) wird geltend gemacht, die Darstellung des Markts und
des Marktumfelds fur Tanker der Suezmax-Grél3enklasse auf Seite 43 des Pros-
pekts - "Insgesamt liegt das fir die kommenden vier Jahre absehbare Abliefe-
rungsvolumen leicht Uber dem der existierenden Einhllentanker, welche auf-
grund der IMO Richtlinien in absehbarer Zeit verschrottet werden missen.
Gleichzeitig wachst die Nachfrage nach Rohdltransporten weiter. Damit scheint
das Verhaltnis zwischen Angebot und Nachfrage auch absehbar ausgeglichen." -
sei unvollstandig und irrefiihrend gewesen. Es sei die konkrete Kapitalmarktin-
formation unterlassen worden, dass ein erhebliches Tonnagetberangebot aus
den Orderbuchern der Werften absehbar gewesen sei.

Mit Musterentscheid vom 13. Marz 2024 hat das Oberlandesgericht unter
Zuriickweisung der Musterfeststellungsantrage im Ubrigen den mit dem Feststel-
lungsziel 2. a) bb) geltend gemachten Prospektfehler hinsichtlich der Musterbe-
klagten zu 1 festgestellt. Mit inrer Rechtsbeschwerde begehrt die Musterbeklagte
zu 1 die Aufhebung dieser Feststellung und die Zurickweisung des Feststel-

lungsziels.

Der Senat hat mit Beschluss vom 5. Juli 2024 die Musterbeklagte zu 1 zur
Musterrechtsbeschwerdefihrerin bestimmt. Mit Beschluss vom 8. Juli 2025 hat
der Senat den Beigeladenen W. zum neuen Musterklager be-

stimmt, nachdem der vorherige Musterklager verstorben war.

Die zulassige Rechtsbeschwerde der Musterbeklagten zu 1 hat nur teil-

weise Erfolg.
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1. Das Oberlandesgericht hat in seinem in BeckRS 2024, 18099 veroffent-
lichten Musterentscheid - soweit fur die Rechtsbeschwerde der Musterbeklagten

zu 1 von Interesse - im Wesentlichen ausgefuhrt:

Die von dem Musterklager begehrten Feststellungen seien hinsichtlich der
Musterbeklagten zu 1 in Bezug auf das Feststellungsziel 2. a) bb) zu treffen. Das
Feststellungsziel riige zwei Aussagen des Prospekts hinsichtlich von Suezmax-
Tankern als unvollstandig und irrefiihrend - nadmlich erstens die Bewertung des
Verhéltnisses von dem fur die vier Jahre nach Prospektveréffentlichung abseh-
baren Ablieferungsvolumen von neuen Suezmax-Tankern zu dem Verschrot-
tungsvolumen von Suezmax-Einhullentankern als "leicht" Gberhangig hinsichtlich
des Ablieferungsvolumens und zweitens die Bewertung des Verhaltnisses zwi-
schen Angebot von Rohdéltransportkapazitaten und Nachfrage nach Rohdltrans-
portkapazitaten als anscheinend absehbar ausgeglichen angesichts wachsender

Nachfrage nach Rohdltransporten.

Das Feststellungziel sei hinsichtlich beider Aussagen des Prospekts be-
grindet. Die im Prospekt vorgenommene Prognose hinsichtlich des kiinftigen
Verhéltnisses von Ablieferungsvolumen und Verschrottungsvolumen der Einhil-
lentanker sowie hinsichtlich des kiinftigen Verhaltnisses von Transportangebot
und Transportnachfrage sei nicht vertretbar gewesen, wobei die beiden Aussa-
gen nicht differenziert betrachtet werden kénnten, weil das Angebot an Trans-

portkapazitat mit der vorhandenen Tonnage korrespondiere.

Lege man die im Prospekt mitgeteilten Zahlen zugrunde, tberwiege der
Neuzugang mit 140 Schiffen und 22,1 Mio. tdw die Anzahl von 58 Einhullentan-
kern mit 8,5 Mio. tdw nicht nur "leicht". Diese Bewertung bagatellisiere den sich
aus den mitgeteilten Zahlen ergebenden Informationsgehalt. Der sich rechne-

risch aus den Prospektzahlen ergebende Uberhang betrage 82 Schiffe bzw.
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13,6 Mio. tdw. Aus der Stellungnahme von L. folge nichts anderes.
Sie beziehe sich zum einen entgegen der Formulierung im Prospekt nicht auf das
Verhaltnis von noch existierenden Einhullentankern zu dem aus den Orderbu-
chern ersichtlichen Kapazitatswachstum, sondern auf das Verhaltnis zwischen
Kapazitatszuwachs und Nachfragezuwachs. Selbst bei diesem, dem Prospekt
nicht entsprechenden Bezugspunkt merke L. dabei an, man kdnne
sich Uber die Angemessenheit einer Wertung als "leicht” streiten.

Der Prospekt stelle dem als "leicht" bewerteten kiinftigen Tonnageuber-
hang im Verhaltnis zum Verschrottungsvolumen sodann das Nachfragewachs-
tum bei der Transportkapazitat gegeniber und ziehe "damit" den Schluss, das
Verhéltnis zwischen Angebot und Nachfrage scheine absehbar ausgeglichen.
Die auf im Prospekt selbst genannte Zahlen gestitzte Schlussfolgerung ("damit")
und darauf aufbauende Prognose ("absehbar ausgeglichen™) sei aber unvertret-
bar. Es gehe nicht um eine geringflgige Diskrepanz zwischen dem bei Prospekt-
herausgabe vorhandenen und kiunftig absehbaren Tonnageangebot, sondern um
eine ganz erhebliche, auch wenn sie auf einzelne Jahre hinuntergebrochen
werde. Selbst wenn innerhalb der nachsten vier Jahre nach Prospektveroffentli-
chung samtliche Einhullentanker mit einer Kapazitat von 8,5 Mio. tdw verschrottet
wirden, wirden 22,1 Mio. tdw Neubauvolumen nachdrangen. Daraus ergebe
sich ein Uberhang von 13,6 Mio. tdw. Bezogen auf den Bestand im Februar 2008,
den der Prospekt als Bezugspunkt nehme, bedeute das einen absoluten Zu-

wachs um insgesamt 24,8% tdw.

Das Oberlandesgericht folge nicht der Uberlegung, der aufmerksame Le-
ser des Prospekts habe anhand der im Prospekt mitgeteilten Zahlen selbst er-
kennen kdnnen, dass das Volumen von absehbarem Neubau und existierenden
Einhdllentankern nicht nur "leicht” differiere und das Verhéltnis von Angebot und

Nachfrage nicht weiter ausgeglichen bleibe. Im Prospekt wiirden hinsichtlich des
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Suezmax-Tankers nicht lediglich Zahlen mitgeteilt, mit deren Hilfe der Anleger
sich ein eigenes Bild hatte machen sollen. Vielmehr werde das Zahlenwerk be-
wertet ("leicht”, "damit scheint... absehbar ausgeglichen") und eine eigene, neue
Aussage vorgenommen, die fir die Entscheidung des Anlegers wesentlich, aber
irrefihrend sei. Ob ein Anleger tatsachlich die Zahlen nachgerechnet und die Un-
richtigkeit der kritisierten Prospektstellen erkannt habe, sei eine Frage des Ein-
zelfalls, die im Ausgangsverfahren im Rahmen der Kausalitat der Fehlinformation

fur die Anlageentscheidung zu prifen sei.

Nicht nachvollziehbar sei der Hinweis, es handele sich um vertretbare
Prognosen, weil der Prospekt ausdriicklich hinzuflige, dass sie nur dann haltbar
seien, wenn das Bestellverhalten verniinftig bleibe. Die gesamte Berechnung des
Kapazitatswachstums beruhe namlich auf einem im Verhaltnis zur existierenden
Tankerflotte bereits erfolgten UberméaRigen Bestellverhalten fur die Jahre 2009
und 2010, wie die Abbildung 3 auf Seite 43 des Prospekts belege.

Die sich aus den Zahlen ergebenden Einwendungen gegen die Vertret-
barkeit der Prognose eines zuklnftigen Ausgeglichenseins von Angebot und
Nachfrage an Tonnage liel3en sich nicht mit dem Hinweis auf die im April 2008
noch erzielbaren Ein-Jahres- bzw. Drei-Jahres-Chartern entkraften. Wie die Ab-
bildung 3 auf Seite 43 des Prospekts zeige, seien die wesentlichen Kapazitats-
zuwachse erst im Laufe des Jahres 2009 und 2010 auf den Markt gedrangt. Im
April 2008 sei der Markt noch ausgeglichen gewesen. Daher mdge es fir Char-
terer nahegelegen haben, noch im Jahr 2008 fur eine langerfristige, aber zeitlich
noch tberschaubare Mietperiode abzuschlieRen. Jedenfalls folge daraus keine
belastbare Aussage fir die Wahrnehmung des Markts hinsichtlich des kinftigen
Verhdltnisses von Angebot und Nachfrage der Tonnagekapazitaten von Roh-

oltankern.
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Die " T. "habe Uber einen festen Chartervertrag nur noch bis
zum 9. September 2009 verfugt. Der Chartervertrag sei also gerade zu dem Zeit-
punkt ausgelaufen, zu dem die bei Prospektveroffentlichung in den Orderbiichern
erfassten Bestellungen auf den Markt zu drangen begannen und die erheblichen
Kapazitatszuwachse an Tonnage relevant werden wirden, namlich im Jahr 2008
bereits 19 Tanker und im Jahr 2009 sodann 59 Tanker, im Jahr 2010 47 Tanker
und im Jahr 2011 15 Tanker.

Auch das Argument der Musterbeklagten, die im Prospekt vorgenommene
Bewertung des kiinftigen Uberhangs an Ablieferungsvolumen gegeniiber dem
Verschrottungsvolumen und gegenuber der Nachfrage an Transportvolumen sei
vertretbar gewesen, weil Einhillentanker dem Markt nicht bis 2015 zur Verfigung
gestanden hatten, sondern aufgrund von IMO- und EU-Regelungen, teilweise
noch strengeren nationalen Regelungen sowie wegen ihres schlechten Images
zum Teil bereits ab 2003 nicht mehr hatten eingesetzt werden kdnnen, ab 2008
schrittweise und regular bis 2010 ausgemustert worden wéren, Uberzeuge nicht.
Es sei von einer Phase-out-Zeitspanne bis Ende 2015 fir diese Schiffe auszuge-
hen. Das ergebe sich etwa aus der Ubersicht von Clarkson in der Anlage K 34
(S. vii). Danach sei bei den Suezmax-Tankern bis 2010 von einem Phase-out von
insgesamt 43 Schiffen auszugehen gewesen.

Diese Gesamtzahl erfasse Uberwiegend, aber nicht nur, Einhullentanker
und bleibe unter der Anzahl der Einhillentanker von 58 Stuick. Erst im Jahr 2015
hatte das Phase-out abgeschlossen werden missen. Keinesfalls konne daher
bei der Kapazitatsberechnung fiktiv unterstellt werden, dass die Einhillentanker

bereits im Jahr 2008 vom Markt verschwunden waren.

Ebenso wenig tUberzeuge das Argument, die im Prospekt vorgenommene

Bewertung des kiinftigen Uberhangs an Ablieferungsvolumen gegeniiber dem
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Verschrottungsvolumen und gegeniber der Nachfrage an Transportvolumen sei
vertretbar, weil Gber die Einhullentanker hinausgehend eine signifikante Ver-
schrottung bei Doppelhillentankern angestanden hatte. Die Ubliche Nutzungs-
dauer bei einem Rohdéltanker liege bei 20 Jahren. Jenseits dieser Dienstzeit wir-
den solche Tanker nur eingesetzt, wenn die Nachfrage tGber den Transportkapa-
zitaten liege. Mittelfristig hatte sich daher ohne Neubauten ein Nachfragetber-
hang herausgebildet. Diesen Uberlegungen sei aus mehreren Griinden nicht zu
folgen: Die Annahme einer regularen Verschrottungsgrenze von 20 Jahren bei
Rohdéltankern in der von der Musterbeklagten zu 7 angenommenen Absolutheit
sei nicht zutreffend. Der Prospekt weise auf Seite 43 in Abbildung 2 ausdrucklich
aus, dass auf Roholtanker in dem Alterssegment von Uber 20 Jahren immerhin
noch 5,5% der vorhandenen Gesamttonnage entfallen wirden. Aus der
Clarkson-Ubersicht von April 2008 (Anlage K 34, S. iv) ergebe sich eine sehr
ahnliche (gerundete) Zahl: 20 Schiffe = 6% der Gesamtflotte (Einhullen- und Dop-
pelhdllentanker) seien im April 2008 &lter als 20 Jahre gewesen, in dem Teilseg-
ment der Doppelhillenschiffe seien es sieben Schiffe = 2% gewesen. Aus der-
selben Clarkson-Ubersicht (Anlage K 34, S. vii i.V.m. den Erlauterungen im Vor-
spann zu S. ii) wirden sich die anzunehmenden Phase-out-Zahlen ergeben. Da-
nach hatten bis Ende 2015 aus dem Markt ausscheiden sollen: sechs Schiffe in
2008, drei Schiffe in 2009, 34 Schiffe in 2010, kein Schiff in 2011, ein Schiff in
2012, vier Schiffe in 2013, drei Schiffe in 2014, acht Schiffe in 2015. Bis 2015
wirden danach 59 Schiffe der Gesamtflotte ausscheiden, das ergebe 16,3%
nach Anzahl und 15,7% nach tdw der im April 2008 existierenden Gesamtflotte.
Lege man beide Zahlenwerke Ubereinander, ergebe sich, dass nach der Prog-
nose der Experten ein signifikanter Anteil von Schiffen tGber die 20-Jahres-Marke
hinaus gefahren werden wirde. Die Gesamtanzahl der Schiffe im Alter von
15 Jahren und mehr habe im April 2008 gemal Clarkson (Anlage K 34, S. iv)

91 Schiffe betragen. Ubertrage man die Aufgliederung der Bestandszahlen in
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Funf-Jahresschritten auf das Phase-out-Schema (in Anlage K 34, S. vii), hatten
innerhalb der nachsten rund funf Jahre bis Ende 2012 lediglich 44 Schiffe aus
dem Markt ausscheiden sollen, also nur ein Bruchteil der Schiffe, die Ende 2012

die 20-Jahres-Marke erreicht haben wirden.

Laut Orderbuch habe die Anzahl der Schiffe bis 2011 um 140 mit
22,1 Mio. tdw wachsen sollen, was bezogen auf die Anzahl der Schiffe 38,7%,
bezogen auf die Tragfahigkeit 40,3% ausmache. Im gleichen Zeitraum hatten laut
des Zahlenwerks von Clarkson 43 Schiffe mit 6,3 Mio. tdw ausscheiden sollen,
das entspreche bezogen auf die Anzahl der Schiffe 11,9%, bezogen auf die Trag-
fahigkeit 11,5%. Angesichts dieser Uberhange komme es auf einen sogenannten
Slipfaktor (wonach etwa 10% der bestellten Schiffe nicht oder nicht zu den ur-
sprunglich bestellten Zeitpunkten ausgeliefert wirden) nicht an. Es bleibe ein

ganz erheblicher Uberhang.

Weiterhin lasse sich kein entscheidendes Indiz fur ein absehbar ausgegli-
chenes Verhaltnis zwischen Angebot und Nachfrage aus der Behauptung herlei-
ten, im April 2008 habe der Neubaupreis fir einen Tanker der 150k-Klasse
94 Mio. US-Dollar betragen, wéahrend zum gleichen Zeitpunkt ein funf Jahre alter
Tanker 96 Mio. US-Dollar gekostet habe. Ein im April 2008 neu bestellter Tanker
wirde ca. drei Jahre spéater verfugbar sein, ein gebrauchter Tanker sofort. Mit
gebrauchten Tankern habe man also im April 2008 besseres Geld verdienen kon-
nen als mit Neubauten, die erst in drei Jahren abgeliefert werden wirden. Das
behauptete Indiz kdnne also genauso gut in die gegenteilige Richtung weisen
und sei daher ohne Belang.

Die Vertretbarkeit der im Prospekt getroffenen Prognose zum Verhaltnis

von Transportkapazitat und -nachfrage folge auch nicht aus den Veranderungen
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in der Schifffahrt zu Beginn der 2000er Jahre bis zum Ausbruch der Weltwirt-
schaftskrise. Es sei bereits in sich widerspruchlich, wenn einerseits eine erhohte
Nachfrage nach Transportkapazitat aus lAngerer Reisedauer von grof3eren Tan-
kern bei gleichzeitig geringerer Anzahl von Reisen gefolgert werde (dies erwahne
auch der Prospekt auf S. 43 f.), wahrend wenig spater mit der wachsenden An-
zahl von Hafen entlang den Kisten von Indien und China und der Zunahme des
Punkt-zu-Punkt-Verkehrs argumentiert werde, also gerade einer Zunahme von
Einzelreisen kleinerer Tanker bei geringerer Profitabilitat von grof3en Tankern mit

hoher Transportkapazitat.

Der Prospektfehler sei auch wesentlich. Er betreffe den Kern der vom An-
leger zu treffenden Anlageentscheidung, namlich ob das Investitionsobjekt wert-

haltig sei oder nicht.

2. Diese Erwagungen halten einer rechtlichen Uberpriifung stand, soweit
das Oberlandesgericht die Irrefiihrung der mit dem Feststellungsziel beanstan-
deten Aussagen im Prospekt bejaht hat. Der Musterentscheid des Oberlandes-
gerichts ist jedoch aufzuheben, soweit das Oberlandesgericht zugleich festge-
stellt hat, dass der Prospekt unvollstandig sei, weil die konkrete Kapitalmarktin-
formation unterlassen worden sei, dass ein erhebliches Tonnagetberangebot
aus den Orderblchern der Werften absehbar gewesen sei. Insoweit ist das Fest-
stellungsziel als unbegriindet zurtickzuweisen, weil der Prospekt diese Aussage

enthalt.

a) Auf den am 9. Mai 2008 aufgestellten Prospekt findet die Regelung des
8§ 8g VerkProspG in der bis zum 31. Mai 2012 geltenden Fassung (im Folgenden
fur alle Vorschriften: aF) i.V.m. 8 32 Abs. 2 Satz 1 VermAnIG Anwendung. Damit
ist auch der Anwendungsbereich von § 13 VerkProspG, 88 44 ff. BorsG in der bis
zum 31. Mai 2012 geltenden Fassung (im Folgenden: aF) eroffnet. Nach § 8g
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Abs. 1 Satz 1 VerkProspG aF muss der Verkaufsprospekt alle tatsachlichen und
rechtlichen Angaben enthalten, die notwendig sind, um dem Publikum eine zu-
treffende Beurteilung des Emittenten und der Vermdgensanlagen im Sinne des
8 8f Abs. 1 VerkProspG aF zu ermdglichen. Nach 8 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: aF) muss der Verkaufsprospekt Gber die tatsachlichen
und rechtlichen Verhaltnisse, die fur die Beurteilung der angebotenen Vermo-

gensanlagen notwendig sind, Auskunft geben und richtig und vollstéandig sein.

Der Prospekt muss daher Uber alle Umstande, die von wesentlicher Be-
deutung sind oder sein koénnen, sachlich richtig und vollstéandig unterrichten.
Dazu gehort eine Aufklarung Uber Umstande, die den Vertragszweck vereiteln
konnen, und Uber solche Umstande, von denen zwar noch nicht feststeht, die es
aber wahrscheinlich machen, dass sie den vom Anleger verfolgten Zweck ge-
fahrden. Fur die Frage, ob ein Prospekt nach diesen Grundsatzen unrichtig oder
unvollstandig ist, kommt es nicht allein auf die darin wiedergegebenen Einzeltat-
sachen an, sondern wesentlich auch darauf, welches Gesamtbild der Prospekt
dem Anleger von den Verhaltnissen des Unternehmens vermittelt. Hierbei sind
solche Angaben wesentlich, die ein Anleger "eher als nicht" bei seiner Anlage-
entscheidung beriicksichtigen wirde. Abzustellen ist auf die Kenntnisse und Er-
fahrungen eines durchschnittlichen Anlegers, der als Adressat des Prospekts in
Betracht kommt und der den Prospekt sorgféaltig und eingehend liest (st. Rspr.;
statt vieler Senatsbeschluss vom 2. Juli 2024 - X1 ZB 29/21, WM 2024, 1653
Rn. 61 mwN). MalRgeblicher Zeitpunkt fir die Beurteilung der Richtigkeit und Voll-
standigkeit des Prospekts ist grundsatzlich der Zeitpunkt, zu dem der Prospekt

aufgestellt wurde (Senatsbeschluss, aaO mwN), und damit hier der 9. Mai 2008.

b) Gemessen an diesen Grundsatzen hat das Oberlandesgericht zu Recht

festgestellt, dass die im Feststellungsziel 2. a) bb) zitierte Stelle im Prospekt - den
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der Senat selbst auslegen kann (st. Rspr.; vgl. Senatsbeschluss vom 14. Juni
2022 - X1 ZB 33/19, WM 2022, 1633 Rn. 66 mwN) - irrefiihrend ist. Rechtsfehler-
haft ist das Oberlandesgericht hingegen zu dem Ergebnis gelangt, dass der Pros-
pekt unvollstandig ist. Die mit dem Feststellungsziel 2. a) bb) geltend gemachte

Auslassung ist im Prospekt enthalten.

Soll die Unrichtigkeit oder Unvollstandigkeit einer Kapitalmarktinformation
hinsichtlich mehrerer Aussagen festgestellt werden, handelt es sich bei jeder an-
geblich fehlerhaften oder unzureichenden Aussage um ein eigenstandiges Fest-
stellungsziel im Sinne des 8§ 2 Abs. 1 Satz 1 KapMuG aF (Senatsbeschliisse vom
19. September 2017 - X1 ZB 17/15, BGHZ 216, 37 Rn. 33 und vom 12. Januar
2021 - X1 ZB 18/17, WM 2021, 672 Rn. 99). Das Feststellungsziel muss die be-
anstandete Aussage oder Auslassung der Kapitalmarktinformation selbst wieder-
geben (vgl. Senatsbeschluss vom 12. November 2024 - XI ZB 26/20, WM 2025,
165 Rn. 65 mwN).

Das Feststellungsziel 2. a) bb) beanstandet zum einen, dass eine be-
stimmte im Prospekt auf Seite 43 enthaltene Passage irrefiihrend ist, und erhebt
zum anderen den Vorwurf, dass eine bestimmte Aussage - es sei ein erhebliches
Tonnageuberangebot aus den Orderbichern der Werften absehbar gewesen -
fehlen wirde. Auch diese beanstandete Auslassung stellt einen eigenstandigen
Streitgegenstand des Musterverfahrens dar (vgl. Senatsbeschluss vom 23. Mai
2023 - X1 ZB 30/20, WM 2023, 1403 Rn. 37), was das Oberlandesgericht Uber-
sehen hat.

aa) Soweit das Feststellungsziel beanstandet, dass die Information, "dass
ein erhebliches Tonnageiberangebot aus den Orderbiichern der Werften abseh-
bar war", im Prospekt fehlen wurde, ist es als unbegrtindet zurtickzuweisen, weil

diese Information dem Prospekt zu entnehmen ist.
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Zunachst fuhrt der Prospekt dem Anleger das kinftige Wachstum der ver-
fugbaren Suezmax-Tankerflotte deutlich vor Augen. Auf Seite 43 des Prospekts
wird ausgefuhrt, dass die Suezmax-Tankerflotte Ende Februar 2008 weltweit 362
Einheiten mit einer Transportkapazitat von insgesamt 54,8 Mio. tdw umfasst
habe, darunter 58 Einhillentanker mit einer Transportkapazitat von insgesamt
8,5 Mio. tdw. Der Prospekt weist ausdrucklich darauf hin, dass in den letzten drei
Jahren verstarkt Phase-out-Ersatztonnage geordert wurde. Ende Februar 2008
hatten sich 140 Suezmax-Tanker mit zusammen 22,1 Mio. tdw in den Orderbu-
chern der Werften befunden. Verdeutlicht wird die Anzahl der existierenden und
georderten Schiffe der Suezmax-Grof3enklasse durch die auf derselben Seite be-
findliche Abbildung 3, die die existierende Tankerflotte nach Bauart (Einhullen-/
Doppelhillentanker) und Baujahr (beginnend mit dem Jahr 1980, wobei fir das
Jahr 2008 teilweise und fur die Jahre 2009 bis 2011 lediglich der Auftragsbestand
dargestellt ist) in einem Saulendiagramm beschreibt. Unterhalb des Diagramms
hei3t es: "Einhillentanker (58)", "Doppelhtllentanker (304)" und "Auftragsbe-
stand (140)".

Die darluberstehende Abbildung 2, auf die im Text verwiesen wird, zeigt
die Altersstruktur der Tanker der Suezmax-Grol3enklasse. Daraus ergibt sich,
dass im Jahr 2008 34,8% der Suezmax-Tankerflotte null bis funf Jahre alt ("Bau-
jahre 2003 - 2008") und 27,6% zwischen sechs und zehn Jahren alt ("Baujahre
1998 - 2002") waren, wahrend sich lediglich 5,5%, d.h. 20 Schiffe, in der Alters-
gruppe von tber 20 Jahren ("Baujahre vor 1988") befanden. In Zusammenschau
mit der Abbildung 3 erkennt der Anleger, dass in den Jahren 1989, 1991 und
1992 jeweils mehr als zehn Einhillentanker gebaut wurden, so dass im Jahr 2008
ein grofRer Anteil der Einhullentanker in die Altersgruppe 16 bis 20 Jahre ("Bau-
jahre 1988 - 1992") fiel. Zugleich illustriert die Ubersicht, dass vor allem in den
Jahren 2009 und 2010 viele neue Doppelhillentanker (59 bzw. 47 Schiffe) auf

den Markt drangen werden - zu einem Zeitpunkt also, in dem die Einhullentanker
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des Baujahrs 1989 teilweise und der Baujahre 1991 und 1992 samtlich (noch)
nicht zur altesten Altersgruppe gehoren. Fur den aufmerksamen Leser ist damit
erkennbar, dass nach den Orderbichern in den kommenden vier Jahren
140 Doppelhillentanker zur Flotte hinzukommen sollen, wahrend die Gesamt-
flotte noch jung ist. Daraus kann der Anleger schliel3en, dass die Suezmax-Tan-
kerflotte in der nahen Zukunft - auch wenn es zu Verschrottungen von Einhul-

lentankern kommen sollte - deutlich wachsen wird.

bb) Das Oberlandesgericht ist jedoch zu Recht zu dem Ergebnis gelangt,
dass die von dem Feststellungsziel bezeichnete Passage auf Seite 43 des Pros-

pekts irrefihrend ist und das Feststellungsziel insoweit begrindet ist.

Entgegen der Ansicht der Rechtsbeschwerde handelt es sich bei der Aus-

sage zum Ablieferungsvolumen um eine wesentliche Information fur den Anleger.

(1) Zu den Umstéanden, uber die der Prospekt ein zutreffendes und voll-
standiges Bild zu vermitteln hat, gehdren die fur die Anlageentscheidung wesent-
lichen Prognosen uber die voraussichtliche kiinftige Entwicklung des Anlageob-
jekts (Senatsbeschliisse vom 26. Marz 2024 - Xl ZB 25/22, WM 2024, 1028
Rn. 73 und vom 6. Mai 2025 - XI ZB 30/21, ZIP 2025, 1731 Rn. 114). Der Flot-
tenzuwachs stellt einen solchen Umstand dar, der fur den Anleger bei seiner An-
lageentscheidung von Bedeutung ist. Denn ein Zuwachs der Flotte geht mit ei-
nem hoheren Angebot an Transportkapazitat einher, was sich - in Abhangigkeit
von der Nachfrage - negativ auf die Position der Fondsschiffe am Markt auswir-
ken kann. Um die zukulinftige Marktposition der Fondsschiffe einschatzen zu kén-
nen, muss der Prospekt den Anleger daher sowohl tber die prognostizierte Nach-
frage nach als auch Uber das prognostizierte Angebot an Transportkapazitét in-

formieren (vgl. Senatsbeschlisse, jeweils aaO).
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(2) Aus den im Prospekt angegebenen Zahlen und Ubersichten ergibt sich
fur die Jahre 2008 bis 2011 ein Auftragsbestand von 140 Tankern, wahrend die
Zahl der Einhillentanker mit 58 angegeben wird. Im Text findet sich die Auskunft,
dass die Einhillentanker nach Tragfahigkeit 15,5% der existierenden Tanker des
Suezmax-Segments entsprachen, wahrend der Auftragsbestand von 140 Tan-
kern 40,3% nach Tragfahigkeit der existierenden Suezmax-Flotte entspreche.
Sowohl der Anzahl als auch der Tragfahigkeit nach Ubersteigt der Auftragsbe-
stand somit deutlich den Bestand der Einhillentanker. Der Abbildung 3 ist zudem
zu entnehmen, dass schon im Jahr 2009 der Auftragsbestand sich auf deutlich
Uber 50 Tanker belauft, so dass bereits durch den Auftragsbestand der Jahre
2008 und 2009 die Zahl der existierenden Einhullentanker tberschritten wird.

(3) Die mit dem Feststellungsziel angegriffene Passage im Prospekt hin-
gegen gibt an, dass das fur die kommenden vier Jahre absehbare Ablieferungs-
volumen leicht Gber dem der existierenden Einhullentanker liege, und fiihrt aus,
dass die Einhullentanker aufgrund der IMO-Richtlinien in absehbarer Zeit ver-
schrottet werden mussen. Damit wird suggeriert, dass schon durch die Verschrot-
tung der Einhullentanker der anstehende Zuwachs an Suezmax-Tankern weitge-
hend aufgefangen werden kann. Die folgende Information, dass gleichzeitig die
Nachfrage nach Rohoéltransporten weiter wachse, wird als weiterer positiver Um-
stand aufgefuhrt. Schliel3lich folgert der Prospekt, dass damit das Verhéltnis zwi-

schen Angebot und Nachfrage auch absehbar ausgeglichen scheine.

Da die Satze aufeinander bezogen sind, weil die Aussage, "damit
schein[e] das Verhaltnis zwischen Angebot und Nachfrage auch absehbar aus-
geglichen”, eine Schlussfolgerung aus den zuvor gegebenen Informationen dar-
stellt, kdbnnen sie entgegen der Ansicht der Rechtsbeschwerde nicht unabhangig
voneinander beurteilt werden. Soweit die Rechtsbeschwerde ausfihrt, das Ober-

landesgericht hétte eine Jahresbetrachtung anstellen muissen, Ubersieht sie,
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dass der Prospekt selbst auf das "flir die kommenden vier Jahre absehbare Ab-
lieferungsvolumen" Bezug nimmt und seine Aussage in Bezug auf diesen Zeit-

raum trifft.

(4) Fur den Anleger, der den Prospekt sorgfaltig und eingehend liest, ergibt
sich aus diesen Angaben ein widersprichliches Gesamtbild. Die Abbildungen
und das daraus ersichtliche sowie im Text auch zitierte Zahlenwerk sollen er-
sichtlich die Grundlage fiir die Aussagen zum Ablieferungsvolumen und zum Ver-
haltnis zwischen Angebot und Nachfrage sein. Allerdings lassen sie sich damit
nicht vereinbaren. Das rein zahlenmaRige Verhaltnis zwischen Auftragsbestand
und Zahl der Einhillentanker rechtfertigt nicht die Einstufung als leichtes Uber-
steigen. Auch wenn man davon ausgeht, dass mit der Aussage eine qualitative
Bewertung des rechnerischen Ergebnisses ausgedrickt und darauf hingewiesen
werden soll, dass die Diskrepanz nicht besorgniserregend ist, ergeben sich aus
den im Prospekt dargestellten Informationen keine Anhaltspunkte, die diese Ein-
schatzung stutzen. Da die hohen Ablieferungszahlen der kommenden Jahre nicht
allein durch das Ausscheiden der Einhillentanker ausgeglichen werden, gibt der
Prospekt keine Antwort darauf, welche Umstande der positiven Einschatzung zu-

grundeliegen.

Die Rechtsbeschwerde fuhrt zwar einige Umstande auf, welche die Ver-
tretbarkeit der Prognose belegen sollen (unter anderem die fehlende Synchroni-
zitdt von Abwrackung und Indienststellung der jeweiligen Schiffe; der sogenannte
"Slipfaktor”, wonach etwa 10% der bestellten Schiffe nicht oder nicht zu den be-
stellten Zeitpunkten ausgeliefert werden; Einsatz alterer Doppelhtllentanker nur
noch als "schwimmende Lager"; Anreize zur vorzeitigen Verschrottung von Dop-
pelhillentankern; langsameres Wachstum der beiden an die Suezmax-Tanker
angrenzenden GroRRenklassen). Diese Umstande sind jedoch im Prospekt nicht

enthalten. Der Prospekt gibt somit eine Prognosegrundlage an, welche die in ihm



46

47

-22 -

enthaltene Prognose nicht tragt, wahrend er die Umsténde, die nach Angabe der
Musterbeklagten zu 1 zur Vertretbarkeit der Prognose fuhren wirden, ver-
schweigt. Damit wird der Anleger nicht vollstandig unterrichtet und kann entge-
gen der Auffassung der Rechtsbeschwerde auf der Grundlage der mitgeteilten

Informationen nicht erkennen, ob er die Wertungen teilen oder nicht teilen kann.

(5) Zudem sind gemal 8 2 Abs. 2 Satz 5 VermVerkProspV aF Angaben,
die eine Prognose beinhalten, deutlich als Prognosen kenntlich zu machen. Prog-
nosen sind ferner nach den bei der Prospekterstellung gegebenen Verhaltnissen
und unter Berticksichtigung der sich abzeichnenden Risiken zu erstellen. Hangt
ein wirtschaftlicher Erfolg von bestimmten Voraussetzungen ab, deren Eintritt
noch ungewiss ist, ist dies deutlich zu machen. Auch blof3e Mutmal3ungen mus-
sen sich deutlich aus dem Prospekt ergeben (Senatsbeschlisse vom 26. Juli
2022 - XI ZB 23/20, WM 2022, 2137 Rn. 66 und vom 12. November 2024 - X ZB
22/22, WM 2025, 157 Rn. 44, jeweils mwN).

Auch diesen Anforderungen wird die im Feststellungsziel beanstandete
Prospektstelle nicht gerecht. Zum einen erschlief3t sich der Wertungscharakter
bei der einleitenden Aussage, wonach das fur die kommenden vier Jahre abseh-
bare Ablieferungsvolumen leicht Uber dem der existierenden Einhillentanker
liege, nicht unmittelbar. Zum anderen werden die Faktoren, welche die Muster-
beklagte zu 1 als entscheidend fur die Vertretbarkeit der Prognose ansieht, nicht
aufgefiihrt. Insbesondere im Hinblick auf die Verschrottungen im Bereich der

Doppelhullentanker wéaren insoweit weitere Angaben erforderlich gewesen.
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Die Entscheidung tber die Kosten des Rechtsbeschwerdeverfahrens folgt
aus 8§ 26 Abs. 1 und 3 KapMuG aF i.V.m. § 92 Abs. 2 Nr. 1 ZPO. Demnach wer-
den der Musterbeklagten zu 1 die Kosten des Rechtsbeschwerdeverfahrens auf-

erlegt.

Die Entscheidung uber die Festsetzung des Streitwerts fur die Gerichts-
kosten folgt aus 8 51a Abs. 2 GKG in der bis zum 19. Juli 2024 geltenden Fas-
sung. Der Gesamtwert der in samtlichen ausgesetzten Ausgangsverfahren ge-
gen die Musterbeklagte zu 1 geltend gemachten Anspriiche betragt vorliegend
3.033.960 €.

Ellenberger Grlneberg Derstadt

Sturm Ettl

Vorinstanzen:
LG Hamburg, Entscheidung vom 04.05.2016 - 333 OH 1/16 -
OLG Hamburg, Entscheidung vom 13.03.2024 - 14 Kap 9/16 -



