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VermAnIG § 1 Abs. 1 Satz1,§ 6
KWG § 1 Abs. 1a Satz 2 Nr. 1 und Nr. 4 Buchst. ¢, § 32 Abs. 1

a) Ein Angebot im Sinne der 8 1 Abs. 1 Satz 1, § 6 VermAnIG ist 6ffentlich, wenn die
Personen, an die das Angebot gerichtet ist, nicht Gber eine im Wesentlichen gleiche
Informationsgrundlage verflgen, die es ihnen ermdglicht, bei ihrer Anlageentschei-
dung die Risiken und Chancen der angebotenen Kapitalanlage gegeneinander abzu-
wagen, oder sie sich eine solche Informationsgrundlage mit zumutbaren Mitteln nicht
verschaffen kdnnen.

b) Ein ausschliellich an die Gesellschafter einer Fondsgesellschaft adressiertes
Schreiben, mit dem den Gesellschaftern die Ubertragung eines entsprechend den
Beteiligungsquoten aufgespaltenes Genussrecht angeboten wird, das der einzige
Vermogenswert der zu liquidierenden Fondsgesellschaft ist, stellt kein offentliches
Angebot im Sinne der § 1 Abs. 1 Satz 1, § 6 VermAnIG dar.
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¢) Eine Treuhandgesellschaft, die im Rahmen der Liquidation einer Fondsgesellschaft
den einzigen Vermogenswert der Gesellschaft, ein Genussrecht, entsprechend den
Beteiligungsquoten der Fondsgesellschafter aufspaltet und auf diese Ubertragt,
bedarf keiner Erlaubnis nach § 32 Abs. 1 KWG. Sie erbringt weder eine Finanz-
dienstleistung im Sinne des § 1 Abs. 1a Satz 2 Nr. 1 KWG (Anlagevermittlung) noch
im Sinne des § 1 Abs. 1a Satz 2 Nr. 4 Buchst. c KWG (Eigenhandel).

BGH, Urteil vom 28. April 2026 - XI ZR 55/24 - KG Berlin
LG Berlin Il Tegeler Weg



Der Xl. Zivilsenat des Bundesgerichtshofs hat auf die mindliche Verhandlung
vom 28. April 2026 durch den Vizeprasidenten Prof. Dr. Ellenberger, die Richter
Dr. Grineberg und Dr. Matthias, die Richterin Dr. Derstadt sowie den Richter
Dr. Schild von Spannenberg

fur Recht erkannt:

Die Revision des Klagers gegen den Beschluss des 2. Zivilsenats
des Kammergerichts vom 22. April 2024 wird auf seine Kosten zu-

rickgewiesen.

Von Rechts wegen

Tatbestand:

Der Klager nimmt die Beklagte auf Schadensersatz in Hohe von 40.000 €

in Anspruch.

Der Klager beteiligte sich im Jahr 2007 als Kommanditist mit einem Kapital
in Hohe von insgesamt 40.000 € mittelbar Uber die Beklagte als Treuhanderin an
der A. GmbH & Co. KG (kunftig: Fondsgesellschaft). Die Fonds-
gesellschaft war gemafd Vertrag Uber die Begebung eines Genussrechts vom
30. Oktober 2006 (kinftig: Genussrechtsvertrag vom 30. Oktober 2006) Inhabe-

rin eines Genussrechts an der P. , L.

Die Fondsgesellschaft wurde in den Jahren 2017 und 2018 liquidiert und
im April 2018 im Handelsregister geléscht. Das Genussrecht, das der einzige

Vermogenswert der Fondsgesellschaft war, wurde von der Fondsgesellschaft auf



die Beklagte ubertragen und von dieser zum Zweck der weiteren Ubertragung
auf die Kommanditisten der Fondsgesellschaft in gleichrangige selbststandige
Teilgenussrechte aufgespalten. Mindestens 1.200 Kommanditisten der Fondsge-
sellschaft, zu denen auch der Klager gehorte, wurde mit Schreiben vom 12. Juni
2018 die Ubertragung von Teilgenussrechten nach MaRgabe der Beteiligungs-

guoten angeboten.

Mit von den Prozessparteien unter dem 2./4. Juli 2018 und unter dem
3./4. Juli 2018 unterzeichneten Vereinbarungen ubertrug die Beklagte zwei Teil-

genussrechte mit den Nummern 5  (Register-Nr. AP 2)und 7 (Regis-
ter-Nr. AP 0) an der P. , L. , auf den Klager.

Die P. , L. , stellte im Oktober 2021 Insol-
venzantrag.

Mit seiner Klage begehrt der Klager (1.) die Zahlung von 40.000 € nebst
Zinsen Zug um Zug gegen Ubertragung der beiden Teilgenussrechte, (2.) fest-
zustellen, dass sich die Beklagte mit der Ricknahme der Teilgenussrechte im
Annahmeverzug befinde, und (3.) die Zahlung vorgerichtlicher Rechtsanwalts-
kosten in Hohe von 2.416,41 € nebst Zinsen. Die Vorinstanzen haben die Klage
abgewiesen. Mit der vom Senat zugelassenen Revision verfolgt der Klager sein

Klagebegehren vollumfanglich weiter.

Entscheidungsgriinde:

Die Revision hat keinen Erfolg.
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Das Berufungsgericht hat zur Begriindung seiner Entscheidung im We-

sentlichen ausgefihrt:

Dem Klager stehe gegen die Beklagte kein Anspruch aus § 21 Abs. 1
Satz 1 VermAnIG zu. Er sei kein Erwerber einer Vermdgensanlage im Sinne die-
ser Vorschrift. Es fehle an einem entgeltlichen Erwerb. Die Parteien hatten viel-
mehr die Modalitdten der Auskehrung eines Treuhandgutes vereinbart. Es sei
lediglich der Anteil an einem Gesamtgenussrecht in ein Teilgenussrecht umge-

wandelt und auf den Klager Ubertragen worden.

Daruber hinaus fehle es an einem 6ffentlichen Anbieten einer Vermégens-
anlage im Sinne von 8 1 Abs. 1 Satz 1 VermAnIG. Das Merkmal "6ffentlich" er-
fordere, dass sich das Angebot an einen unbestimmten Personenkreis und damit
an das Publikum richte. Die Schreiben vom 12. Juni 2018, mit denen die Uber-
tragung der Teilgenussrechte angeboten worden seien, hatten sich nur an einen
beschrankten Adressatenkreis, namlich an die Fondsgesellschafter, gerichtet.
Die Ubertragung der Teilgenussrechte sei ausdriicklich unter Bezugnahme auf
den im Jahr 2007 geschlossenen Treuhandvertrag erfolgt. Die Entscheidung des
Oberlandesgerichts Dresden (Urteil vom 23. Dezember 2013 - 8 U 999/12, WM
2014, 687) rechtfertige keine andere Bewertung. Dort hétten sich die Klager an-
stelle der Rickzahlung aus einer Inhaberschuldverschreibung fir eine neue In-
haberschuldverschreibung mit anderer Verzinsung und anderer Laufzeit ent-
schieden. Diese Konstellation sei mit dem hier im Streit stehenden Angebot eines
Teilgenussrechts nicht vergleichbar. Weder sei das bestehende Genussrecht
durch die Aufspaltung in Teilgenussrechte inhaltlich gedndert worden noch habe
den Fondsgesellschaftern ein Anspruch auf Auszahlung eines monetaren Wert-

ersatzes aus den Teilgenussrechten zugestanden.
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Der Klager sei auch nicht schutzbedurftig. Seine Rechtslage habe sich
durch die Aufspaltung des Genussrechts in Teilgenussrechte und deren Ubertra-
gung nicht verschlechtert. Er habe aufgrund seiner Beteiligung an der Fondsge-
sellschaft schon vor der Aufspaltung und Ubertragung des Genussrechts das Bo-
nitats- und Liquiditatsrisiko der |. Gesellschaft getragen. Mit de-
ren Insolvenz habe sich folglich kein Risiko aus den streitgegenstandlichen Ver-
einbarungen vom 2./4. Juli 2018 und vom 3./4. Juli 2018 realisiert, sondern ein
bereits mit der Beteiligung an der Fondsgesellschaft verbundenes Risiko. Dar-
Uber hinaus habe 8 6 Abs. 1 des Genussrechtsvertrags vom 30. Oktober 2006
eine Unterteilung des Genussrechts in Teilgenussrechte ausdriicklich vorgese-

hen.

Der Klager habe zudem die H6he des von ihm geltend gemachten An-
spruchs nicht hinreichend dargetan. Es fehle Vortrag zu dem nach § 21 Abs. 1
Satz 1 VermAnIG erstattungsfahigen Erwerbspreis fir die beiden Teilgenuss-
rechte im Jahr 2018. Auf den Betrag der im Jahr 2007 fir die Fondsbeteiligung
geleisteten Einlagen in Hohe von 40.000 € komme es nicht an.

Schliel3lich fehle es an der haftungsausfiillenden Kausalitat. Der Klager
habe keine Tatsachen vorgetragen, aus denen sich eine Mitursachlichkeit des
Fehlens eines Verkaufsprospekts fir den behaupteten Schaden ergebe. Selbst
wenn der Klager die Vereinbarungen vom 2./4. Juli 2018 und vom 3./4. Juli 2018
mit der Beklagten nicht getroffen hatte, hatte er als Gegenleistung fir seine Be-
teiligung an der liquidierten Fondsgesellschaft bestenfalls die beiden Teilgenuss-
rechte in der streitgegenstandlichen Hohe erwerben kénnen. Ein verdoffentlichter
Verkaufsprospekt hatte unter keinem denkbaren Gesichtspunkt fir den Klager zu

einem gunstigeren Geschehensablauf gefihrt.
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Der Klager habe auch aus § 823 Abs. 2 BGB i.V.m. § 32 Abs. 1 KWG kei-
nen Anspruch gegen die Beklagte. Diese habe durch die Aufspaltung des Ge-
nussrechts an der P. , L. , In Teilgenussrechte und
durch die Ubertragung der Teilgenussrechte auf die Fondsgesellschafter keine
erlaubnispflichtige Finanzdienstleistung im Sinne des 8§ 1 Abs. 1a KWG erbracht.
Es liege insbesondere keine Anlagevermittlung (8 1 Abs. 1a Satz 2 Nr. 1 KWG)
vor. Die hierfur erforderliche Anschaffung und Verauf3erung eines Finanzinstru-
ments sei nicht gegeben. Die Beklagte habe lediglich ein Genussrecht an den
Klager ausgekehrt, das diesem zunachst mittelbar anteilig als Anleger und nach
der Liquidation der Fondsgesellschaft unmittelbar in Form eines Teilgenuss-
rechts zugestanden habe. Damit sei dem Klager kein "neues" Finanzinstrument
vermittelt worden. Auch ein Eigenhandel der Beklagten im Sinne des § 1 Abs. 1a
Satz 2 Nr. 4 Buchst. ¢ KWG sei nicht gegeben. Die Beklagte habe das Teilge-
nussrecht weder angeschafft noch an den Klager verauf3ert. Sie habe vielmehr
zunachst tber Jahre als Treuhanderin eine Beteiligung an der Fondsgesellschaft
fur den Klager gehalten und nach der Liquidation der Fondsgesellschaft als Folge
der Auseinandersetzung ein Teilgenussrecht an den Klager ausgekehrt. Ein
Tauschgeschaft liege nicht vor. Der Klager habe fiir die Teilgenussrechte nicht
seine Fondsbeteiligung hingegeben. Die Fondsgesellschaft sei zum Zeitpunkt
der Ubertragung der Teilgenussrechte an den Klager bereits liquidiert gewesen,

so dass eine Fondsbeteiligung zu diesem Zeitpunkt nicht mehr existiert habe.

Diese Ausfiihrungen halten einer revisionsrechtlichen Uberprifung im Er-

gebnis stand, so dass die Revision des Klagers zurlickzuweisen ist.
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1. Das Berufungsgericht hat zu Recht angenommen, dass dem Klager
kein Anspruch aus 8§ 21 Abs. 1 Satz 1 VermAnIG auf Erstattung des Erwerbsprei-
ses zusteht. Die Beklagte hat die Teilgenussrechte an der P. ,
L. , hicht 6ffentlich angeboten.

Nach § 21 Abs. 1 Satz 1 VermAnIG kann der Erwerber von Vermdgens-
anlagen, wenn ein Verkaufsprospekt entgegen § 6 VermAnIG nicht veroffentlicht
wurde, von dem Emittenten und dem Anbieter als Gesamtschuldner die Uber-
nahme der Vermégensanlagen gegen Erstattung des Erwerbspreises verlangen,
wenn das Erwerbsgeschéft vor Veroffentlichung eines Verkaufsprospekts und in-
nerhalb von zwei Jahren nach dem ersten 6ffentlichen Angebot der Vermdgens-
anlagen im Inland abgeschlossen wurde. 8 6 VermAnIG bestimmt, dass ein An-
bieter, der im Inland Vermogensanlagen offentlich anbietet, einen Verkaufspros-

pekt veroffentlichen muss.

a) In Rechtsprechung und Literatur besteht Streit, wie das Merkmal des

"Offentlichen™ Angebots zu verstehen ist.

Weitgehende Einigkeit besteht allerdings darin, dass jedes Anbieten oder
jede Werbung, die sich tber ein beliebiges Medium an einen unbestimmten Per-
sonenkreis wendet, ein Kaufangebot abzugeben, als 6ffentlich einzustufen ist
(vgl. BT-Drucks. 15/3174, S. 42 zu § 8f VerkProspG in der Fassung vom 28. Ok-
tober 2004 (kunftig: aF); BT-Drucks. 11/6340, S. 11 zu 8 1 VerkProspG in der
Fassung vom 13. Dezember 1990; KG, WM 2025, 432 Rn. 8; OLG Hamm,
NJW-RR 2022, 114 Rn. 24; Maas in Assmann/Schlitt/'von Kopp-Colomb, Pros-
pektrecht Kommentar, 4. Aufl., 8§ 1 VermAnIG Rn. 19; von Ammon in Siering/
Izzo-Wagner, VermAnIG, 2. Aufl., 8 1 Rn. 24; Nomos-BR/Miller WpPG/Robert
Mdller, 2. Aufl., WpPG 8§ 2 Rn. 7; Manzei, WM 2006, 845, 846). Umstritten ist in

dem Zusammenhang, ob auch solche Angebote als 6ffentlich angesehen werden
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kénnen, die nicht an einen unbestimmten, sondern an einen zahlenmalig be-
schrankten, an einen abstrakt bestimmbaren oder an einen dem Anbieter na-

mentlich bekannten Personenkreis gerichtet sind.

Nach einer Auffassung ist allein die Art und Weise des Angebots einer
Vermoégensanlage entscheidend. Danach kdnne ein Angebot nur dann 6ffentlich
sein, wenn es sich an einen unbestimmten Personenkreis richte; auf die Schutz-
bedurftigkeit bzw. das Informationsbedurfnis des angesprochenen Anlegerkrei-
ses komme es nicht an (KG, WM 2025, 432 Rn. 9 f., zust. Wolff, WuB 2025, 158,
161; vgl. auch Schwark/Zimmer/Preul3e, Kapitalmarktrechtskommentar, 5. Aufl.,
8§ 2 WpPG Rn. 18; Bauerschmidt in Assmann/Schlitt/von Kopp-Colomb, aaO,
Art. 2 EGV 809/2004 Rn. 49; Ritz in Just/Vol3/Ritz/Zeising, Wertpapierprospekt-
recht, 2. Aufl., Art. 2 ProspektVO Rn. 96; J. Schneider, AG 2016, 341, 349;
Manzei, WM 2006, 845, 847; Kullmann/Miiller-Deku, WM 1996, 1989, 1992).

Nach einer im Schrifttum vertretenen anderen Auffassung kann ein Ange-
bot auch dann offentlich sein, wenn es nicht an einen unbestimmten Personen-
kreis adressiert ist. Ma3gebend fir die Einstufung eines Angebots als offentlich
seien in erster Linie qualitative Kriterien, insbesondere ob der angesprochene
Personenkreis des fir eine Anlageentscheidung vom Vermégensanlagengesetz
durch einen Prospekt beabsichtigten Schutzes bedurfe, weil er unzureichend in-
formiert sei (vgl. von Ammon, aaO, 8 1 Rn. 26; Erbs/Kohlhaas/Richter, Straf-
rechtliche Nebengesetze, 259. EL Oktober 2025, § 1 VermAnIG Rn. 3; Maas,
aaO, 8§ 1 VermAnIG Rn. 19; vgl. auch Grol3, Kapitalmarktrecht, 9. Aufl., VO (EU)
2017/1129 Art. 2 Rn. 27; Ebenroth/Boujong/Grof3, 5. Aufl., WpPG 8§ 2 Rn. 23;
Schnorbus in Frankfurter Kommentar ProspektVO 2017/WpPG, 3. Aufl., Art. 2
ProspektVO Rn. 49 f.; Holzborn in Holzborn, EU-ProspVO/WpPG, 3. Aufl., Art. 2
EUV 2017/1129 Rn. 13 und 20; Kittner, BKR 2025, 330, 336).
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b) Fur das Vermodgensanlagengesetz ist die zuletzt genannte Auffassung
zutreffend. Das folgt aus dem Zweck und der Systematik des Vermogensanla-
gengesetzes. Da es sich bei diesem um eine rein nationale Regelungsmaterie
handelt (vgl. Maas in Assmann/Schlitt/von Kopp-Colomb, Prospektrecht Kom-
mentar, 4. Aufl.,, 8 6 VermAnIG Rn. 14 mwN; BT-Drucks. 17/6051, S. 31), sind
unionsrechtliche Regelungen und Erwagungen, die im Bereich der verbrieften
Wertpapiere hinsichtlich der Prospektpflicht gelten (vgl. 8 2 Nr. 2 WpPG i.V.m.
Art. 2 Buchst. d und Art. 1 Abs. 4, Art. 3 Abs. 1 der Verordnung (EU) 2017/1129
des Europaischen Parlaments und des Rates vom 14. Juni 2017 tber den Pros-
pekt, der beim 6ffentlichen Angebot von Wertpapieren oder bei deren Zulassung
zum Handel an einem geregelten Markt zu vertffentlichen ist und zur Aufhebung
der Richtlinie 2003/71/EG, ABI. 2017, L 168, S. 12, kinftig: Verordnung (EU)
2017/1129), nicht malRgebend fir die hier vorzunehmende Auslegung.

aa) Dem Wortlaut der Regelungen der 8 1 Abs. 1 Satz 1, § 6 VermAnIG
ist ein eindeutiges Verstandnis des Merkmals "6ffentlich" nicht zu entnehmen.
Unter dem Begriff des "6ffentlichen Angebots" kbnnen dem Wortlaut nach nicht
nur solche Angebote verstanden werden, die an das gesamte Publikum, also an
alle privaten Kapitalanleger, gerichtet sind (vgl. Maas in Assmann/Schlitt/
von Kopp-Colomb, Prospektrecht Kommentar, 4. Aufl., 8 2 VermAnIG Rn. 11:
"Ansprache eines beliebigen Personenkreises”). Insbesondere die im Schrifttum
teilweise vertretene Auffassung, dass sich das Angebot an einen unbestimmten
Personenkreis wenden muss, damit es als offentlich anzusehen ist (vgl. Schwark/
Zimmer/Preul3e, Kapitalmarktrechtskommentar, 5. Aufl., 82 WpPG Rn. 18;
Grol3, Kapitalmarktrecht, 9. Aufl., VO (EU) 2017/1129 Art. 2 Rn. 25 mwN), lasst
sich aus dem Wortlaut der Vorschrift nicht ableiten. Denn Angebote, die sich an
einen bestimmten Personenkreis wenden, kbnnen ebenfalls 6ffentlich unterbrei-
tet werden (&hnlich zu Art. 2 Buchst. b der Verordnung (EU) 2017/1129 Holzborn
in Holzborn, EU-ProspVO/WpPG, 3. Aufl., Art. 2 EUV 2017/1129 Rn. 13). Die
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Formulierung "6ffentliches Angebot" lasst vielmehr offen, ob die Art und Weise
des Anbietens der Vermdgensanlage 6ffentlich sein muss, ob die Qualifikation
des Adressatenkreises bestimmend fur das Merkmal "6ffentlich" ist oder ob ku-
mulativ die Art und Weise des Anbietens und die Qualifikation des Adressaten-
kreises malRgebend sein sollen. Der Begriff des "6ffentlichen Angebots"” im Sinne
des Vermoégensanlagengesetzes kann daher nicht abstrakt anhand des Geset-
zeswortlauts bestimmt werden. Er ist vielmehr in seinem konkreten Regelungs-
zusammenhang auszulegen. Maf3gebend fir diese Auslegung sind Zweck und

Systematik des Vermdgensanlagengesetzes.

bb) § 1 Abs. 1 VermAnIG bestimmt den Anwendungsbereich des Vermo-
gensanlagengesetzes und knupft hierzu an Vermodgensanlagen im Sinne des Ab-
satzes 2 dieser Vorschrift an, die im Inland 6ffentlich angeboten werden. Die Re-
gelung geht auf 8 8f Abs. 1 VerkProspG aF zurtick (vgl. von Ammon in Siering/
Izzo-Wagner, VermAnIG, 2. Aufl., 81 Rn.5; Maas in Assmann/Schlitt/
von Kopp-Colomb, Prospektrecht Kommentar, 4. Aufl., 8§ 1 VermAnIG Rn. 1), der
erstmalig eine Prospektpflicht fir verschiedene nicht in Wertpapieren verbriefte
Anlagen des "Grauen Kapitalmarkts" vorsah. Die Erstreckung der Prospektpflicht
auf nicht in Wertpapieren verbriefte Anlagen und die Normierung von entspre-
chenden Prospekthaftungsansprichen dienen nach dem Willen des Gesetzge-
bers dem Anlegerschutz, indem eine grofl3ere Produkttransparenz geschaffen
wird und die Haftungsanspriche der Anleger verbessert werden (BT-Drucks.
15/3174, S. 1). Den Erwerbern werden mit einem Verkaufsprospekt die Angaben
zur Verfigung gestellt, die notwendig sind, um Risiken und Chancen von Kapi-
talanlagen gegeneinander abzuwagen (BT-Drucks., aaO, S. 27). Die Prospekt-
pflicht soll folglich dort bestehen, wo Anlegern die fur eine sinnvolle Anlageent-
scheidung notwendigen Informationen fehlen und sie sich diese nicht mit zumut-
baren Mitteln verschaffen kénnen (BT-Drucks., aaO, S. 41). Die Publizitatspflich-

ten dienen damit dem Schutz der Anleger und der Integritat der Kapitalmarkte.
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Durch einen Prospekt soll Anlegern eine Anlageentscheidung auf gleicher Infor-
mationsgrundlage ermdglicht werden (vgl. Leuering, NJW 2012, 1905). Diese Er-
wagungen gelten ohne Einschréankung auch fur die Prospektpflicht nach dem
Vermogensanlagengesetz, durch das der Gesetzgeber die einst nach 8§ 8f Abs. 1
VerkProspG aF bestehenden Publizitatspflichten im Bereich des Grauen Kapital-
markts verscharft hat (vgl. BT-Drucks. 17/6051, S. 30).

Vor dem Hintergrund dieser Teleologie kommt es fur das Vorliegen eines
offentlichen Angebots weder auf die Anzahl noch auf die Bestimmbarkeit der po-
tenziellen Anleger an, an die das Angebot gerichtet ist. Auch die Art und Weise,
wie das Angebot an potenzielle Anleger adressiert ist, ist bei teleologischem Ver-
standnis nicht maRRgebend fur die Beantwortung der Frage, ob ein offentliches
Angebot im Sinne der 8 1 Abs. 1 Satz 1, 8 6 VermAnIG gegeben ist (aA KG, WM
2025, 432 Rn. 9). Aus diesem Grund kann selbst bei einer gezielten Ansprache
eines bestimmten oder eines zahlenméalfiig begrenzten Adressatenkreises ein 6f-
fentliches Angebot im Sinne der 8§ 1 Abs. 1 Satz 1, 8 6 VermAnIG anzunehmen
sein. Entscheidend fur das Vorliegen eines 6ffentlichen Angebots ist vielmehr, ob
die potenziellen Anleger, an die sich das Angebot wendet, Uber eine im Wesent-
lichen gleiche Informationsgrundlage verfugen, die es ihnen ermdglicht, bei ihrer
Anlageentscheidung die Risiken und Chancen der Kapitalanlage gegeneinander
abzuwagen, oder ob sie sich eine solche Informationsgrundlage mit zumutbaren
Mitteln verschaffen kdnnen (vgl. zum Informationsbedurfnis als maligebendes
Kriterium von Ammon in Siering/lzzo-Wagner, VermAnIG, 2. Aufl., 8 1 Rn. 26;
Erbs/Kohlhaas/Richter, Strafrechtliche Nebengesetze, 259. EL Oktober 2025,
8§ 1 VermAnIG Rn. 3; Maas in Assmann/Schlitt/von Kopp-Colomb, Prospektrecht
Kommentar, 4. Aufl., 81 VermAnIG Rn. 19 aE; vgl. zur Verordnung (EU)
2017/1129 auch Grol3, Kapitalmarktrecht, 9. Aufl., VO (EU) 2017/1129 Art. 2
Rn. 27; Ebenroth/Boujong/Grol3, 5. Aufl., WpPG 8§ 2 Rn. 23; Schnorbus in
Frankfurter Kommentar ProspektVO 2017/WpPG, 3. Aufl., Art. 2 ProspektVO
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Rn. 50; Holzborn in Holzborn, EU-ProspVO/WpPG, 3. Aufl.,, Art. 2 EUV
2017/1129 Rn. 13; vgl. zu 8 1 VerkProspG aF Ellenberger, Prospekthaftung im
Wertpapierhandel, 2001, S. 87 f.). Von einem solchen durch einen Verkaufspros-
pekt zu bedienenden Informationsbedurfnis ist regelméafig auszugehen, wenn
das Angebot an einen unbestimmten Personenkreis gerichtet ist (vgl. Holzborn,
aaO Rn. 13 aE), da in diesem Fall eine ungleiche Informationsverteilung inner-
halb des Publikums und eine unzureichende Information anzunehmen sind. Es
kann allerdings auch dann vorliegen, wenn der Anbieter potenzielle Anleger ge-
zielt nach individuellen Gesichtspunkten auswahlt und anspricht (vgl. zutreffend
Kollmorgen/Feldhaus, BB 2007, 225, 226; vgl. auch Maas in Assmann/Schlitt/
von Kopp-Colomb, aaO, § 2 VermAnIG Rn. 11: "Ansprache eines beliebigen Per-
sonenkreises"; aA KG, aaO Rn. 10).

cc) Die Gesetzessystematik stitzt das sich aus dem Normzweck erge-

bende Verstandnis.

§ 2 VermAnIG bestimmt verschiedene Ausnahmen von der nach § 6
VermAnIG bestehenden Prospekipflicht. Die Vorschrift hat im Wesentlichen die
vormals in § 8f Abs. 2 VerkProspG aF geregelten Ausnahmen von der Prospekt-
pflicht Gbernommen (BT-Drucks. 17/6051, S. 32). Durch die Ausnahmen soll eine
Uberregulierung des Grauen Kapitalmarkts vermieden werden (BT-Drucks. aaO,
S. 32; BT-Drucks. 15/3174, S. 41). Sie sind Ergebnis einer vom Gesetzgeber ge-
troffenen Abwéagung zwischen notwendigem Anlegerschutz auf der einen und der
zu vermeidenden Uberregulierung des Grauen Kapitalmarkts auf der anderen
Seite (vgl. BT-Drucks. 15/3174, aaO). Nach den in 8 2 Abs. 1 Nr. 3 VermAnIG
bestimmten Bagatellgrenzen besteht insbesondere keine Prospektpflicht, wenn
von derselben Vermogensanlage nicht mehr als 20 Anteile angeboten werden
(Buchst. a), wenn der Verkaufspreis der im Zeitraum von zwolf Monaten angebo-
tenen Anteile insgesamt 100.000 € nicht Ubersteigt (Buchst. b) oder wenn der

Preis jedes Anteils einer angebotenen Vermégensanlage 200.000 € Ubersteigt
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(Buchst. c). 8§ 2 Abs. 1 Nr. 6 VermAnIG sieht einen Dispens von der Prospekt-
pflicht weiter vor, wenn die Vermégensanlagen entweder einem "begrenzten Per-
sonenkreis" oder nur den Arbeitern von ihrem Arbeitgeber oder von einem mit

dessen Unternehmen verbundenen Unternehmen angeboten werden.

Die Kodifikation dieser Ausnahmen belegt, dass nach dem Verstandnis
des Gesetzgebers selbst bei Vorliegen der in § 2 VermAnIG geregelten Ausnah-
metatbestande ein 6ffentliches Angebot anzunehmen ist. Das heil3t insbeson-
dere, dass bei Ansprache eines nur "begrenzten Personenkreises” im Sinne des
§ 2 Abs. 1 Nr. 6 Fall 1 VermAnIG ein 6ffentliches Angebotim Sinne der § 1 Abs. 1
Satz 1, 8 6 VermAnIG vorliegen kann. Wirde jedem Angebot, das an einen "be-
grenzten Personenkreis" gerichtet ist, von vornherein das Merkmal "6ffentlich”
abgesprochen werden, hatte es des Ausnahmetatbestands des § 2 Abs. 1 Nr. 6
Fall 1 VermAnIG nicht bedurft. Der gesetzlich vorgesehene Ausnahmetatbestand
hatte bei einem solchen Verstandnis des Begriffs des 6ffentlichen Angebots kei-
nen eigenstandigen Anwendungsbereich. Diese systematische Erwagung wird
durch die zugehorigen Gesetzesmaterialien bestétigt. Dort heil3t es in dem Zu-
sammenhang, dass 8§ 2 VermAnIG Befreiungen von der Prospektpflicht "trotz
grundséatzlichen Vorliegens eines offentlichen Angebots" regelt (BT-Drucks.
17/6051, S. 32). Eine vergleichbare Formulierung findet sich in der Regierungs-
begrindung zu 8 8f Abs. 2 VerkProspG aF (BT-Drucks. 15/3174, S. 42): "Die
Nummer 3 legt Bagatellgrenzen fest, bei denen trotz der Offentlichkeit des Ange-
bots ein besonderes Schutzbedirfnis nicht gegeben erscheint bzw. aufgrund der
GroRRe der Anlage unterstellt werden kann, dass die Erwerber selbst in der Lage
sind, sich entsprechend zu informieren und eine qualifizierte Anlageentscheidung

zu treffen."

Danach spricht auch die Gesetzessystematik dafiir, dass das Informati-
onsbedirfnis der angesprochenen Anleger und nicht die Unbestimmtheit des Ad-

ressatenkreises, dessen zahlenmallige Begrenzung oder die Art und Weise des
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Angebots das malRgebende Kriterium fur das Vorliegen eines 6ffentlichen Ange-
bots im Sinne der 8 1 Abs. 1 Satz 1, § 6 VermAnIG darstellt. Bei Vorliegen der in
§ 2 Abs. 1 VermAnIG geregelten Ausnahmetatbestédnde besteht folglich in der
Regel ebenfalls ein Informationsbedirfnis der Anleger; nach der vom Gesetzge-
ber in diesen Fallen getroffenen Abwagung wird das Interesse an der Vermei-
dung einer Uberregulierung des Grauen Kapitalmarkts allerdings starker gewich-
tet als das Interesse an der Sicherstellung eines gleichen und ausreichenden In-
formationsstands der mit dem 6ffentlichen Angebot angesprochenen Anleger.

c) Ausgehend von diesem Verstandnis hat das Berufungsgericht im Er-
gebnis rechtsfehlerfrei festgestellt, dass mit den Angebotsschreiben vom 12. Juni
2018 kein offentliches Angebot im Sinne der 8 1 Abs. 1 Satz 1, 8§ 6 VermAnIG
verbunden ist. Es fehlt an einem Informationsbedurfnis der Fondsgesellschafter

bezuglich des Genussrechts an der P. , L.

Nach den den Senat bindenden Feststellungen des Berufungsgerichts ist
davon auszugehen, dass ausschlief3lich den namentlich bekannten mittelbaren
Gesellschaftern der ehemaligen Fondsgesellschaft eine Ubertragung von Teilge-
nussrechten an der P. , L. , mit Schreiben vom
12. Juni 2018 angeboten wurde. Rechtliche Inhaberin des Genussrechts nach
MaRgabe des Genussrechtsvertrags vom 30. Oktober 2006 war urspringlich die
Fondsgesellschaft. Die Fondsgesellschafter trugen daher - mittelbar tiber die Be-
klagte - infolge der Zeichnung ihrer Fondbeteiligungen bereits vor dem Angebot
zur Ubertragung der Teilgenussrechte vom 12. Juni 2018 die mit dem Genuss-
recht verbundenen Chancen und Risiken entsprechend der Quote ihrer jeweili-
gen Fondsbeteiligung. Der von der Fondsgesellschaft geschlossene Genuss-
rechtsvertrag vom 30. Oktober 2006 sah in § 6 Abs. 1 ausdricklich eine Aufspal-
tung des Genussrechts in gleichrangige Teilgenussrechte vor. Eine Anderung der

mit dem Genussrechtsvertrag vom 30. Oktober 2006 verbundenen Chancen und
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Risiken war mit der vertraglich angelegten Aufspaltung des Genussrechts in Teil-
genussrechte entsprechend den Beteiligungsquoten der Fondsgesellschafter
nicht verbunden. Uber den Inhalt des Genussrechts und die mit ihm verbundenen
Chancen und Risiken konnten sich die Fondsgesellschafter bereits im Rahmen
ihrer Beitritte zur Fondsgesellschaft anhand des veréffentlichten Fondsprospekts
informieren. Dass ein solcher Prospekt seinerzeit veroffentlicht wurde, steht auf-
grund des unstreitig gebliebenen Vorbringens der Beklagten nach den tatséchli-
chen Feststellungen des Berufungsgerichts fest. Damit verfiigten die Fondsge-
sellschafter, an die das Angebot ausschliel3lich gerichtet wurde, beziglich des
Genussrechts an der P. , L. , Uber eine im Wesentli-
chen gleiche und ausreichende Informationsgrundlage oder sie konnten sich eine
solche jedenfalls durch den veréffentlichten Fondsprospekt mit zumutbaren Mit-
teln verschaffen, so dass es ihnen moglich war, die Risiken und Chancen des
Genussrechts gegeneinander abzuwagen. Dass das Angebotsschreiben vom
12. Juni 2018 nach unstreitigem Vortrag der Parteien an jedenfalls 1.200 Fonds-
gesellschafter und damit an eine vergleichsweise hohe Zahl von Anlegern adres-
siert worden ist, ist angesichts des maflRgebenden Verstandnisses des Merkmals
"Offentlich” im Sinne von 8 1 Abs. 1 Satz 1, § 6 VermAnIG vorliegend unerheblich,
da die angesprochenen Anleger bereits auf gleicher Grundlage ausreichend tber
die Chancen und Risiken des Genussrechts informiert waren oder sie sich die
erforderlichen Informationen jedenfalls mit zumutbaren Mitteln hatten verschaffen

kdnnen.

2. Das Berufungsgericht hat zu Recht auch einen Schadensersatzan-
spruch des Klagers aus 8§ 823 Abs. 2 BGB i.V.m. § 32 Abs. 1 KWG verneint. Es
ist zutreffend davon ausgegangen, dass die Beklagte durch die Aufspaltung und
Ubertragung des Genussrechts keine Finanzdienstleistung im Sinne des § 1
Abs. la Satz 2 KWG erbracht hat und damit keiner Erlaubnis nach § 32 Abs. 1
KWG bedurfte.
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a) Nach 8 32 Abs. 1 KWG bendtigt die Erlaubnis der Bundesanstalt fur
Finanzdienstleistungsaufsicht unter anderem, wer im Inland in einem Umfang,
der einen in kaufmannischer Weise eingerichteten Geschaftsbetrieb erfordert, Fi-
nanzdienstleistungen im Sinne des 8 1 Abs. 1a KWG erbringt. Bei § 32 Abs. 1
KWG handelt es sich, wie das Berufungsgericht zutreffend ausgeftihrt hat, um
ein Schutzgesetz im Sinne des 8§ 823 Abs. 2 BGB zu Gunsten des einzelnen Ka-
pitalanlegers (st. Rspr., vgl. BGH, Urteile vom 5. Dezember 2013 - 1ll ZR 73/12,
WM 2014, 112 Rn. 13 mwN und vom 9. November 2023 - lll ZR 197/22, juris
Rn. 13).

b) Entgegen der Meinung der Revision ist die Tatigkeit der Beklagten im
Zusammenhang mit der Aufspaltung und Ubertragung des Genussrechts auf die
Fondsgesellschafter nicht als Anlagevermittlung im Sinne des 8 1 Abs. 1a Satz 2
Nr. 1 KWG einzustufen.

Anlagevermittiung nach dieser Vorschrift ist die Vermittlung von Geschaf-
ten Uber die Anschaffung und die Veraul3erung von Finanzinstrumenten. Darun-
ter ist jede final auf den Abschluss von Geschéften tber die Anschaffung und die
VeraulRerung von Finanzinstrumenten gerichtete Tatigkeit zu verstehen (BGH,
Urteil vom 5. Dezember 2013 - Il ZR 73/12, WM 2014, 112 Rn. 14 mwN). Eine
solche Tatigkeit der Beklagten liegt hier nicht vor. Diese hat keinen Auftrag des
Klagers an einen Dritten weitergeleitet, der die Anschaffung der Teilgenussrechte
zum Gegenstand hat. Gemald den zwischen den Prozessparteien unter dem
2./4. Juli 2018 und unter dem 3./4. Juli 2018 getroffenen Vereinbarungen sind die
Teilgenussrechte vielmehr im Rahmen der Liquidation der Fondsgesellschaft, de-
ren einziger Vermogenswert das Genussrecht war, statt eines Abfindungsgutha-
bens von der Beklagten auf den Klager tibertragen worden. Eine solche Ubertra-
gung im Rahmen der Liquidation einer Gesellschaft stellt keine einen Vertrags-

abschluss vermittelnde Téatigkeit dar.
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¢) Zu Recht hat das Berufungsgericht auch einen Eigenhandel der Beklag-
ten im Sinne des § 1 Abs. 1a Satz 2 Nr. 4 Buchst. ¢ KWG verneint.

Eigenhandel nach dieser Vorschrift ist das Anschaffen oder VerdufRern
von Finanzinstrumenten fir eigene Rechnung als Dienstleistung fur andere.
Kennzeichnend fir den Eigenhandel in diesem Sinne ist, dass der Eigenhandler
das Preis- und Erfullungsrisiko tragt (vgl. Fischer/Schéafer/Schulte-Mattler/
Schulte-Mattler/Schafer, KWG, 7. Aufl., 8 1 Rn. 169). Er erwirbt ein Finanzinstru-
ment und verkauft es anschlie3end an seinen Kunden weiter (BGH, Urteil vom
6. November 2003 - 1 StR 24/03, BGHSt 48, 373, 384 f.). Voraussetzung des Ei-
genhandels ist daher, dass vor dem Kauf durch den Eigenhandler ein konkreter
Kundenauftrag zum Erwerb eines bestimmten Finanzinstruments - in der Regel
zu einem vereinbarten Festpreis - erteilt worden ist (BGH, aaO, S. 385; vgl. auch
Fischer/Schéafer/Schulte-Mattler/Schulte-Mattler/Schafer, aaO, 8 1 Rn. 170). Da-
ran fehlt es hier. Die Beklagte hat das Genussrecht nicht im Auftrag der Fonds-
gesellschafter erworben. Anlass fiir die Ubertragung der Inhaberschaft des Ge-
nussrechts von der Fondsgesellschaft auf die Beklagte war nach den Vereinba-
rungen vom 2./4. Juli 2018 und vom 3./4. Juli 2018 vielmehr die Liquidation der
Fondsgesellschaft. Dartiber hinaus hat die Beklagte im Zuge der Aufspaltung und
Ubertragung des Genussrechts auf die Fondsgesellschafter kein Preis- und Er-
fullungsrisiko getragen. Dieses Risiko lag bereits vor der Ubertragung des Ge-

nussrechts auf die Fondsgesellschafter bei diesen. Denn die Fondsgesellschafter
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waren Uber die Beklagte mittelbar an der Fondsgesellschaft beteiligt, die Inhabe-

rin des Genussrechts watr.

Ellenberger Griuneberg Matthias

Derstadt Schild von Spannenberg
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