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Nachstehend haben wir die im 1. Halbjahr 2024 verkindeten und inhaltlich
begriindeten Entscheidungen des Bundesgerichtshofs mit Bezigen zum
Bank- und Kapitalmarktrecht zusammengefasst!. Bertcksichtigt sind die bis
zum 28. August 2024 veroffentlichten Entscheidungen; spéater verotffent-
lichte Entscheidungen aus dem 1. Halbjahr 2024 werden in die nachfol-

gende Rechtsprechungsibersicht aufgenommen.

Die Gliederung der nachfolgenden Zusammenfassung orientiert sich an den
in 8 141 FAO aufgefuhrten bank- und kapitalmarktrechtlichen Schwerpunk-
ten, die fur die Erlangung der Fachanwaltsbezeichnung ,Fachanwalt fir
Bank- und Kapitalmarktrecht“ erforderlich und im Rahmen der Fortbildung

nachzuweisen sind.

Besonders hervorzuheben sind die folgenden Entscheidungen:

— Der XI. Zivilsenat hat sich zur Berechnung der Vorfalligkeitsentscha-
digung in einem ,negativen“ Zinsumfeld gedulert. Der mit der Aktiv-
Passiv-Methode berechnete Zinsverschlechterungsschaden um-

fasst danach auch die bei einer laufzeitkongruenten Wiederanlage in

1 Alle nachfolgend behandelten Entscheidungen des Bundesgerichtshofs kdnnen hier auf dessen
Internetseite kostenlos im Volltext abgerufen werden. Zur Vereinfachung fir Sie haben wir in
den FulRnoten samtliche Aktenzeichen mit der Entscheidungsdatenbank des Bundesgerichts-
hofs verlinkt. Friihere Berichtszeitrdume sind aufrufbar auf unserer Website (,Aktuelles®) unter
dem Menipunkt ,Newsletter*.
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Hypothekenpfandbriefen anfallenden negativen Renditen (Urteil des
XI. Zivilsenat vom 12. Marz 2024 — Xl ZR 159/23 — Newsletter, S. 5).

Im Berichtszeitraum hatte der XI. Zivilsenat erneut Gelegenheit,
seine Rechtsprechung zum Widerrufsrecht und dessen Folgen fort-
zufuhren. Im Mittelpunkt stand die Verarbeitung des BMW-Bank-Ur-
teils des EuGH, das den Senat in mehrfacher Hinsicht zur Anderung
seiner bisherigen Rechtsprechung veranlasst hat Urteil des XI. Zivil-
senats vom 27. Februar 2024 — X| ZR 258/22 — Newsletter, S. 7).

Ist die Autorisierung eines Zahlungsvorgangs durch den Zahler strei-
tig, tragt der Zahlungsdienstleister die Beweislast fur die Autorisie-
rung unabhangig davon, ob der Zahlungsvorgang auf dem Einsatz
eines Zahlungs(authentifizierungs)instruments mit personalisierten
Sicherheitsmerkmalen beruht (Urteil des XI. Zivilsenat vom 05. Marz
2024 — Xl ZR 107/22 — Newsletter, S. 19).

Der lll. Zivilsenat hatte tUber die Haftung der Bundesanstalt fur Fi-
nanzdienstleistungsaufsicht (BaFin) im Zusammenhang mit dem so-
genannten ,Wirecard-Bilanzskandal“ zu entscheiden. Danach waren
die Malinahmen der BaFin im Rahmen der Marktmissbrauchsuber-
wachung und der Bilanzkontrolle beziglich der Wirecard AG in dem
Zeitraum von April 2015 bis Juni 2020 vertretbar (Beschluss des
[ll. Zivilsenat vom 10. Januar 2024 — Il ZR 57/23 — Newsletter,
S. 27).

Mit der Pflicht des Anlagevermittlers zur Einsichtnahme in von einem
Wirtschaftsprufer testierte Jahresabschliisse des kapitalsuchenden
Unternehmens und mit der Aussagekraft eines eingeschrankten Be-
statigungsvermerks befasst sich das Urteil des lll. Zivilsenats vom
21. Mérz 2024 (- Ill ZR 70/23 — Newsletter, S. 36).
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Die Rechtsprechung zum Vorrang der spezialgesetzlichen Prospekt-
haftung zeigte sich im Berichtszeitraum weitgehend konsolidiert. Der
XI. Zivilsenat hat hinzugeflgt, dass fir eine Haftung wegen des zu-
satzlichen Vertrauenstatbestands der Vertriebsverantwortung nicht
die bloR3 kapitalmafige Beteiligung des Grindungsgesellschafters
an der geschéftsfiuhrenden Komplementérin der Fondsgesellschaft
genugt, die den Vertriebsauftrag erteilt hat (Beschluss des XI. Zivil-
senats vom 05. Marz 2024 — XI ZB 17/22 — Newsletter, S. 52).

DarlUber hinaus hatte der Xl. Zivilsenat in mehreren KapMuG-Ver-
fahren umfassend Gelegenheit, zu behaupteten Prospektfehlern bei
Schiffsfonds (Beschlisse des XI. Zivilsenats vom 05. Marz 2024 —
X1 ZB 17/22 — Newsletter, S. 55; vom 12. Marz 2024 — X| ZB 2/22 —
Newsletter, S. 58; vom 26. Marz 2024 — XI ZB 25/22 — Newsletter,
S. 63; vom 09. April 2024 — Xl ZB 28/20 — Newsletter, S.65) und
Waldfonds (Beschlusse des Xl. Zivilsenats vom 14. November 2023
— Xl ZB 2/21 — Newsletter, S. 41; vom 20. Februar 2024 — XI ZB
33/21 — Newsletter, S. 47) zu befinden

1

Geschaftsverbindung zwischen Bank und Kunden, insbesondere All-

gemeine Geschaftsbedingungen, Bankvertragsrecht, das Konto und

dessen Sonderformen

Mit Urteil vom 14. Mai 20242 hat der Xl. Zivilsenat seine Rechtsprechung

zum Kundigungsrecht bei Pramiensparvertragen bestatigt.

Danach ist bei einem Pramiensparvertrag, bei dem die Pramien auf die
Sparbeitrédge stufenweise bis zu einem bestimmten Sparjahr steigen,
das Recht der Sparkasse zur ordentlichen Kindigung auch dann (nur)

bis zum Erreichen der hochsten Pramienstufe ausgeschlossen, wenn

Xl ZR 51/23 —juris.
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in der Vertragsurkunde die Sparpramie auch fur Folgejahre ausdricklich

aufgefihrt ist.3

Diese Rechtsprechung wendet der Senat auch auf die im Streitfall zu beur-
teilende Pramienstaffel an. Danach steigt die auf die Jahressparleistung
von der Beklagten gewahrte jahrliche Pramie nach dem dritten Sparjahr bis
zum Ablauf des 15. Sparjahres fortlaufend bis auf 50% an. (Nur) den
dadurch gesetzten besonderen Sparanreiz darf die Beklagte nach Auffas-
sung des Senats nicht enttauschen, indem sie der Klagerin den Anspruch
auf Gewahrung der Sparpramien vor Erreichen der Hochststufe durch eine
ordentliche Kiundigung entzieht. Dass in dem Sparvertrag die nach dem
15. Sparjahr konstant bleibende Pramienstaffel auch fir die Sparjahre
16 bis 25 aufgefuhrt ist, andert hieran nach der Beurteilung des Senats

nichts.4

Die tatbestandliche Kindigungsvoraussetzung eines sachgerechten
Grundesi.S.d. Nr. 26 Abs. 1 AGB-Sparkassen sieht der Senat aufgrund des
veranderten Zinsumfelds als erfillt an, weil dies der beklagten Sparkasse
erschwert, die Ertrage zu erwirtschaften, die sie bendétigt, um die jahrlichen

Pramienzahlungen aufzubringen.>

Dies fuhrte zur Aufhebung des Urteils des Berufungsgerichts und zur Ab-
weisung der auf Feststellung und Schadensersatz aus der Verweigerung
der Annahme der monatlichen Sparraten gerichteten Klage. Das Beru-
fungsgericht hatte noch einen konkludenten Ausschluss der ordentlichen

Kindigung bis zum 25. Sparjahr angenommen.

3 BGH, Urteil vom 14. Mai 2024 — XI ZR 51/23 - juris, Rn. 26 mit Bezug auf BGH, Urteil vom
17. Oktober 2023 — X1 ZR 72/22 — juris, Rn. 30 ff.; vgl. Newsletter Bank- und Kapitalmarktrecht
11/2023.

4 BGH, Urteil vom 14. Mai 2024 — XI ZR 51/23 — juris, Rn. 27.
5  BGHa.a.0., Rn.29f.
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2.
Kreditvertragsrecht und Kreditsicherung einschlie3lich
Auslandsgeschaft

a)
In seinem Urteil vom 12. Marz 202456 hatte der XI. Zivilsenat Gelegenheit,
sich zur Berechnung der Vorfalligkeitsentschadigung nach § 490 Abs. 2

Satz 3 BGB in einem ,,negativen* Zinsumfeld zu au3ern.

Der Senat bekraftigt seine gefestigte Rechtsprechung, wonach eine Bank
den Schaden, der ihr durch die Nichtabnahme oder durch die vorzeitige Ab-
l6sung eines Darlehens entsteht, sowohl nach der Aktiv-Aktiv-Methode
als auch nach der Aktiv-Passiv-Methode berechnen kann.” Er hebt hervor,
dass sich der finanzielle Nachteil des Darlehensgebers bei der Aktiv-Pas-
siv-Berechnungsmethode als Differenz zwischen den Zinsen, die der Dar-
lehensnehmer bei vereinbarungsgemafRer Durchfiihrung des Darle-
hensvertrags tatsachlich gezahlt hatte, und der Rendite darstellt, die sich
aus einer laufzeitkongruenten Wiederanlage der freigewordenen Betrage
in sicheren Kapitalmarkttiteln ergibt. Der Differenzbetrag ist um ersparte
Risiko- und Verwaltungskosten zu vermindern und auf den Zeitpunkt der

Leistung der Vorfalligkeitsentschadigung abzuzinsen.8

Die Rendite einer laufzeitkongruenten Wiederanlage in Hypothekenpfand-
briefen kann der Kapitalmarktstatistik der Deutschen Bundesbank ent-
nommen werden. Denn diese liefert ach dem Dafiurhalten des Senats auf
der Grundlage tatsachlich durchgefiihrter Wertpapiergeschéfte ein hinrei-
chend repréasentatives Bild der Riuckkaufrenditen von Pfandbriefen, die

gerade von Hypothekenbanken erzielbar sind. Wird dort der Markt mit

6 XI ZR 159/23 — juris; an diesem Verfahren war unsere Sozietét beteiligt.

7 BGH, Urteil vom 12. Marz 2024 — XI ZR 159/23 — juris, Rn. 13 mit Bezug u.a. auf BGH, Urteil
vom 20. Februar 2018 — XI ZR 445/17 — juris, Rn. 37, vgl. Newsletter Bank- und Kapitalmarkt-
recht 1/2018.

8 BGH, Urteil vom 12. Marz 2024 — XI ZR 159/23 — juris, Rn. 14 mit Bezug u.a. auf BGH, Urteil

vom 20. Februar 2018 — XI ZR 445/17 — juris, Rn. 37, vgl. Newsletter Bank- und Kapitalmarkt-
recht 1/2018.
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einem negativen Wiederanlagezins abgebildet, bedeutet dies nach An-
sicht des Senats, dass die Bank mit dem vorzeitig zurtickgefiihrten Darle-
hensbetrag bei einer laufzeitkongruenten Wiederanlage in Hypotheken-
pfandbriefen nicht nur keine Vorteile erwirtschaften kann, sondern einen

Schaden erleidet.®

Dieser Schaden ist, wie der Senat nunmehr entschieden hat, bei der Be-
messung der Vorfalligkeitsentschadigung zu beriicksichtigen. Der Dar-
lehensgeber soll durch die vorzeitige Rickzahlung des Darlehenskapitals
und die Zahlung der Vorfalligkeitsentschadigung im wirtschaftlichen Ergeb-
nis so gestellt werden, wie er stiinde, wenn das Darlehen flir den urspring-
lich vereinbarten Festschreibungszeitraum fortgefiihrt und mit Zinsen be-
dient worden ware. Die vom Darlehensnehmer in solchen Fallen
angestrebte Anderung des Darlehensvertrags erschopft sich somit letztlich
in der Beseitigung der vertraglichen zeitlich begrenzten Erflllungssperre,
d.h. in einer Vorverlegung des Erfullungszeitpunkts. Der mit der Aktiv-Pas-
siv-Methode berechnete Zinsverschlechterungsschaden umfasst daher
nach Ansicht des Senats auch die bei einer laufzeitkongruenten Wiederan-
lage in Hypothekenpfandbriefen anfallenden negativen Renditen. Diese
sind Ausdruck der im Ruckzahlungszeitpunkt bestehenden Zinslandschatft,
der sich die Bank aufgrund der vorzeitigen Vertragserfullung ausgesetzt
sieht.10

Nach Ansicht des Senats kann die Bank in derartigen Fallen nicht darauf
verwiesen werden, auf die Aktiv-Aktiv-Methode auszuweichen. Er halt an
seiner standigen Rechtsprechung fest, wonach der Bank zwischen beiden
Berechnungsmethoden ein Wahlrecht zukommt.11 Er verweist darauf, dass
der Gesetzgeber mehrfach die von der Senatsrechtsprechung entwickelten
Berechnungsgrundsatze zur Vorfalligkeitsentschadigung gebilligt und be-

wusst davon abgesehen hat, diese fir Immobiliar-Darlehensvertréage naher

9 BGH, Urteil vom 12. Méarz 2024 — X1 ZR 159/23 — juris, Rn. 16.
10 BGH, a.a.0., Rn. 17.
11 BGH, a.a.0., Rn. 18.
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gesetzlich zu kodifizieren. Dass dabei eine abstrakte Schadensermittiung
vorgenommen wird, begrindet nach der Beurteilung des Senats keinen
Verstol3 gegen das schadensrechtliche Bereicherungsverbot. Dies ist
den Besonderheiten des Geschéftsbetriebs von darlehensgebenden Ban-
ken geschuldet und verhindert, dass der materielle Ersatzanspruch durch
praktisch nicht erfullbare Beweisanforderungen seine Wirkung verliert.
Vortrag der Bank zu einem tatséchlich erlittenen Schaden ist daher nicht
erforderlich, weil die Schadensberechnung nach der Aktiv-Passiv-Methode

auf eine fiktive Wiederanlage abstellt.12

Das Urteil des Berufungsgerichts konnte danach keinen Bestand haben.
Das Berufungsgericht hatte noch angenommen, der Umfang eines jeden
Schadensersatzes sei auf die Einbul3e beschrankt, die der Geschadigte er-
litten habe. Aufgrund dessen schulde der Darlehensnehmer dem Darle-
hensgeber auch im Rahmen der hier gewahlten Aktiv-Passiv-Methode
keine ,negativen Zinsen“. Dass die Beklagte aufgrund des negativen Zins-
umfelds tatsachlich einen Schaden erlitten habe, sei nicht vorgetragen.
Dem ist der Senat entgegengetreten und hat der Bank die Vorfalligkeitsent-
schadigung in voller Hohe zuerkannt, auch soweit bei der Berechnung ,ne-

gative Zinsen® angesetzt wurden.

b)
Im Berichtszeitraum hatte der XI. Zivilsenat erneut Gelegenheit, seine

Rechtsprechung zum Widerrufsrecht und dessen Folgen fortzufihren.

aa)
Mit seinem Urteil vom 27. Februar 202413 adaptiert der XI. Zivilsenat insbe-
sondere das BMW-Bank-Urteil des EuGH (Urteil vom 21. Dezember 2023

12 BGH, a.a.0., Rn. 20.
13 X1 ZR 258/22 —juris.
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—C-38/21, C-47/21 und C-232/21, juris — BMW Bank u.a.), das ihn in mehr-  Seite 8 von 80
facher Hinsicht zur Aufgabe seiner bisherigen Rechtsprechung veranlasst.

Die Entscheidung ist mit folgenden Leitsatzen versehen:

o Eine richtlinienkonforme Auslegung der in Art. 247 86 Abs. 2
Satz 3 EGBGB angeordneten Gesetzlichkeitsfiktion scheidet an-
gesichts des eindeutigen Gesetzeswortlauts auch bei einem Allge-
mein-Verbraucherdarlehensvertrag im Anwendungsbereich der

Verbraucherkreditrichtlinie aus.

o Beieinem Allgemein-Verbraucherdarlehensvertrag im Anwendungs-
bereich der Verbraucherkreditrichtlinie muss nach § 492 Abs. 2 BGB
.V.m. Art. 247 8 6 Abs. 1 Satz 1 Nr. 1i.V.m. 8 3 Abs. 1 Nr. 2 EGBGB
gegebenenfalls klar und verstandlich angegeben werden, dass es
sich um einen verbundenen Darlehensvertrag handelt und dass

dieser Vertrag als befristeter Vertrag geschlossen worden ist.

o Beieinem Allgemein-Verbraucherdarlehensvertrag im Anwendungs-
bereich der Verbraucherkreditrichtlinie beginnt die Widerrufsfrist
im Falle einer unvollstdndigen oder fehlerhaften Information
nach 8 356b Abs. 2 Satz 1 i.V.m. § 492 Abs. 2 BGB nur zu laufen,
wenn die Unvollstandigkeit oder Fehlerhaftigkeit dieser Information
nicht geeignet ist, sich auf die Befahigung des Verbrauchers, den
Umfang seiner aus dem Darlehensvertrag herriihrenden Rechte
und Pflichten einzuschatzen, oder auf seine Entscheidung, den
Vertrag zu schliel3en, auszuwirken und ihm gegebenenfalls die
Mdglichkeit zu nehmen, seine Rechte unter im Wesentlichen densel-
ben Bedingungen wie denen auszuiben, die vorgelegen hatten, so-

fern die Information vollstandig und zutreffend erteilt worden ware.

o Das Fehlen der Angaben des zum Zeitpunkt des Vertragsschlusses
geltenden konkreten Verzugszinssatzes und der Art und Weise
seiner Anpassung nach 8 356b Abs. 2 Satz 1 i.V.m. § 492 Abs. 2
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BGBi.V.m. Art. 247 § 3 Abs. 1 Nr. 11 EGBGB hindert das Anlaufen

der Widerrufsfrist nicht.

Bei einem Allgemein-Verbraucherdarlehensvertrag im Anwendungs-
bereich der Verbraucherkreditrichtlinie ist die nach Art. 247 §7
Abs. 1 Nr.3 EGBGB erforderliche Information tber die Berech-
nungsmethode des Anspruchs auf Vorfalligkeitsentschadigung
klar und verstandlich, wenn der Darlehensnehmer die zu zahlende
Vorfalligkeitsentschadigung oder zumindest deren HoOchstbetrag
leicht ermitteln kann. Falls eine solche Klausel einer Inhaltskon-
trolle nach nationalem Recht nicht standhélt, hindert dies das An-
laufen der Widerrufsfrist nach § 495 Abs.1 BGB i.V.m. § 355
Abs. 2, § 356b BGB nicht.

Zu den Angaben Uber das einzuhaltende Verfahren bei der Kiindi-
gung des Vertrags nach Art. 247 86 Abs. 1 Satz 1 Nr. 5 EGBGB
gehort nicht die Information Uber das — aul3erordentliche — Kundi-
gungsrecht des § 314 BGB, sondern nur soweit einschlagig die In-

formation Uber das Kiindigungsrecht gemaR § 500 Abs. 1 BGB.

Bei Allgemein-Verbraucherdarlehensvertragen im Anwendungsbe-
reich der Verbraucherkreditrichtlinie erfordert die Information tber
den Zugang des Verbrauchers zu einem auf3ergerichtlichen Be-
schwerde- und Rechtsbehelfsverfahren nach Art. 247 8 7 Abs. 1
Nr. 4 EGBGB, dass der Verbraucher tber alle ihm seitens des Dar-
lehensgebers zur Verfligung stehenden auf3ergerichtlichen Be-
schwerde- oder Rechtsbehelfsverfahren und gegebenenfalls die mit
ihnen jeweils verbundenen Kosten informiert wird; ferner muss er im
Kreditvertrag dartber belehrt werden, ob die Beschwerde oder der
Rechtsbehelf auf Papier oder elektronisch einzureichen ist, des
Weiteren uber die physische oder elektronische Adresse, an die

die Beschwerde oder der Rechtsbehelf zu senden ist, und schlief3lich
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Uber die sonstigen formalen Voraussetzungen, denen die Be-

schwerde oder der Rechtsbehelf unterliegt.

o Bei einem mit einem im stationaren Handel geschlossenen Fahr-
zeugkaufvertrag verbundenen und vom Darlehensnehmer wider-
rufenen Allgemein-Verbraucherdarlehensvertrag entfallt das Leis-
tungsverweigerungsrecht des Darlehensgebers nach 8§ 357 Abs. 4
Satz 1 BGB nicht dadurch, dass der Darlehensnehmer das Fahrzeug
an einen weder an dem Darlehensvertrag noch an dem damit ver-

bundenen Kaufvertrag beteiligten Dritten verauf3ert hat.

Der Anwendung der Gesetzlichkeitsfiktion des Art. 247 8§ 6 Abs. 2 Satz 3
EGBGB steht das Urteil des EUGH vom 21. Dezember 2023 (C-38/21, C-
47/21 und C-232/21, juris BMW Bank u.a.) nach Auffassung des Senats
nicht entgegen. Zwar hat der EuGH in diesem Urteil entschieden, dass
Art. 10 Abs. 2 Buchst. p der Verbraucherkreditrichtlinie einer entsprechen-
den nationalen Regelung entgegensteht, wenn die nationalen Muster-
Klauseln nicht den Vorgaben dieser Bestimmung der Richtlinie entspre-
chen. Dies ist bei dem gesetzlichen Muster nach Anlage 7 zu Art. 247 8 6
Abs. 2 und § 12 Abs. 1 EGBGB a.F. im Hinblick auf die in ihr enthaltene
Verweisung auf ,alle Pflichtangaben nach § 492 Absatz 2 BGB" der Fall,
weil eine solche Kaskadenverweisung nicht klar und versténdlich ist.14
Zugleich hat der EUGH aber entschieden, dass ein nationales Gericht nicht
allein auf der Grundlage des Unionsrechts verpflichtet ist, eine nationale
Regelung unangewendet zu lassen, wenn sich diese Regelung nicht in
einer mit der Verbraucherkreditrichtlinie zu vereinbarenden Weise ausle-

gen lasst.15

14 BGH, Urteil vom 27. Februar 2024 — Xl ZR 258/22 — juris, Rn. 20 mit Hinweis auf BGH, Urteil
vom 27. Oktober 2020 — X1 ZR 498/19 — juris, Rn. 13 ff; vgl. Newsletter Bank- und Kapitalmarkt-
recht 11/2020.

15 BGH, Urteil vom 27. Februar 2024 — X| ZR 258/22 — juris, Rn. 21.
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An einer solchen richtlinienkonformen Auslegung sieht sich der Senat
gehindert, weil er sich dann gegen die ausdrickliche Anordnung des Ge-
setzgebersin Art. 247 § 6 Abs. 2 Satz 3 EGBGB stellen misste. Dies wirde
nach Auffassung des Senats die Grenzen des nach der innerstaatlichen
Rechtstradition methodisch Erlaubten Uberschreiten und das Rechts-
staatsprinzip verletzen. Der Senat bestatigt insoweit seine Rechtspre-
chung zur Vorgangerfassung des Art. 247 § 6 Abs. 2 Satz 3 EGBGB.16

Im Anschluss an das Urteil des EuGH vom 9. September 2021 (C-33/20, C-
155/20 und C-187/20, juris Rn. 71 ff. — Volkswagen Bank u.a.) nimmt der
Senat an, dass bei einem Allgemein-Verbraucherdarlehensvertrag im An-
wendungsbereich der Verbraucherkreditrichtlinie gegebenenfalls klar und
verstandlich angegeben werden muss, dass es sich um einen verbunde-
nen Darlehensvertrag handelt und dass dieser Vertrag als befristeter
Vertrag geschlossen worden ist.17 Dass es sich um einen befristeten Ver-
trag handelt, ergibt sich nach Ansicht des Senats fur den normal informier-
ten, angemessen aufmerksamen und verstandigen Verbraucher aus der

Tatsache, dass die Laufzeit des Vertrags ausdrucklich angegeben ist.18

Dass es sich um einen mit dem Kaufvertrag und dem vereinbarten Kauf-
preisschutz verbundenen Darlehensvertrag handelt, folgt fur den Verbrau-
cher nach dem Dafurhalten des Senats hinreichend klar und verstandlich
aus der Widerrufsinformation, indem dort unter der Uberschrift ,Beson-

derheiten bei weiteren Vertragen“ die Rechtsfolgen eines Widerrufs und die

16 BGH, Urteil vom 27. Februar 2024 — XI ZR 258/22 — juris, Rn. 22 ff. mit Bezug auf BGH, Be-
schluss vom 31. Mérz 2020 — X1 ZR 198/19 — juris, Rn. 11 ff.; vgl. Newsletter Bank- und Kapi-
talmarktrecht 1/2020; an diesem Verfahren war unsere Sozietat beteiligt; ebenso nachfolgend
BGH, Urteil vom 04. Juni 2024 — XI ZR 113/21 — juris, Rn. 19; an diesem Verfahren war unsere
Sozietét beteiligt.

17 BGH, Urteil vom 27. Februar 2024 — Xl ZR 258/22 — juris, Rn. 29; ebenso nachfolgend BGH,
Urteil vom 04. Juni 2024 — XI ZR 113/21 — juris, Rn. 22 und BGH, Urteil vom 25. Juni 2024 —
Xl ZR 265/22 — juris, Rn. 15.

18 BGH, Urteil vom 27. Februar 2024 — Xl ZR 258/22 — juris, Rn. 30; ebenso nachfolgend BGH,
Urteil vom 04. Juni 2024 — XI ZR 113/21 — juris, Rn. 23 und BGH, Urteil vom 25. Juni 2024 —
Xl ZR 265/22 — juris, Rn. 16.
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Wechselbeziiglichkeit des Widerrufs nur eines der Vertrdge darge-

stellt wird.1®

Im Hinblick auf das BMW Bank-Urteil des EuGH halt der Senat nicht an
seiner Auffassung fest, wonach ein Belehrungsfehler stets das Anlaufen
der Widerrufsfrist hindert. Selbst wenn sich eine dem Verbraucher vom
Kreditgeber erteilte Information als unvollstandig oder fehlerhaft erweist,
beginnt danach die Widerrufsfrist zu laufen, wenn die Unvollstandigkeit oder
Fehlerhaftigkeit dieser Information nicht geeignet ist, sich auf die Befahi-
gung des Verbrauchers, den Umfang seiner Rechte und Pflichten aus
der Richtlinie einzuschétzen, oder auf seine Entscheidung, den Vertrag
zu schlieRen, auszuwirken und ihm gegebenenfalls die Méglichkeit zu neh-
men, seine Rechte unter im Wesentlichen denselben Bedingungen wie de-
nen auszulben, die vorgelegen héatten, sofern die Information vollstandig
und zutreffend erteilt worden ware. Nach der Beurteilung des Senats lasst
die nationale Regelung in 8 356b Abs. 2 Satz 1 BGB nach ihrem Wortlaut
offen, ob neben dem Fehlen der Pflichtangaben nach § 492 Abs. 2 BGB
auch eine unvollstandige oder fehlerhafte Information das Anlaufen der Wi-
derrufsfrist hindert. Vielmehr ist der Wortlaut auslegungsfahig, so dass der
Senat die richtlinienkonforme Auslegung im Sinne des BMW Bank-Ur-

teils vornimmt.20

Nach diesen MaRRgaben fihrt das Fehlen der erforderlichen2! Angaben des
zum Zeitpunkt des Vertragsschlusses geltenden konkreten Verzugszins-
satzes und der Art und Weise seiner Anpassung nicht zu einer fehlerhaf-
ten Belehrung. Ein normal informierter, angemessen aufmerksamer und
verstandiger Verbraucher hatte den Darlehensvertrag nach der Beurteilung

des Senats auch abgeschlossen, wenn ihm bei Vertragsschluss uber die

19 BGH, Urteil vom 27. Februar 2024 — Xl ZR 258/22 — juris, Rn. 31; ebenso nachfolgend BGH,
Urteil vom 04. Juni 2024 — XI ZR 113/21 — juris, Rn. 24 und BGH, Urteil vom 25. Juni 2024 —
Xl ZR 265/22 — juris, Rn. 17.

20 BGH, Urteil vom 27. Februar 2024 — XI ZR 258/22 — juris, Rn. 34.

21 BGH, Urteil vom 27. Februar 2024 — Xl ZR 258/22 — juris, Rn. 33 mit Bezug auf BGH, Urteil
vom 12. April 2022 X1 ZR 179/21 — juris, Rn. 12; vgl. Newsletter Bank- und Kapitalmarktrecht
1/2022.
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im Vertrag enthaltenen Angaben hinaus auch der zu diesem Zeitpunkt gel-
tende konkrete Verzugszinssatz und die Art und Weise seiner Anpassung
mitgeteilt worden waren. Er hétte einer solchen Angabe sowohl wegen der
von ihm beabsichtigten ordnungsgemalfen und damit einen Verzugs-
eintritt ausschlieRenden Vertragsdurchfihrung als auch wegen der
halbjahrlichen Veranderbarkeit des Verzugszinses keine fir den Vertrags-
schluss mal3gebliche Bedeutung beigemessen, so dass er durch das
Fehlen dieser Angabe nach Auffassung des Senats nicht in Bezug auf seine
Rechte und Pflichten irregefuhrt worden ist.22 Seine bisher entgegenste-
hende Rechtsprechung, wonach die Widerrufsfrist nicht zu laufen beginnt,
bevor der Darlehensnehmer diese Pflichtangabe erhalten hat23, gibt der Se-

nat ausdricklich auf.24

Bestatigt hat der Senat hingegen seine Rechtsprechung, wonach die feh-
lerhafte Angabe zur Berechnung der Vorfalligkeitsentschadigung nach
dem Regelungskonzept des deutschen Gesetzgebers lediglich zum Aus-
schluss des Anspruchs auf eine Vorfélligkeitsentschadigung nach 8§ 502
Abs. 2 Nr. 2 BGB fuihrt, ohne das Anlaufen der 14-tagigen Widerrufsfrist
nach 8 495 Abs. 1 BGB i.V.m. 8 355 Abs. 2, 8 356b BGB zu bertihren.25
Daran héalt der Senat auch auf der Grundlage des BMW Bank-Urteils des
EuGH fest. Danach sind konkrete und leicht verstandliche Angaben zur Be-
rechnungsweise erforderlich. Ist dies der Fall, ist es in den Augen des Se-
nats unbeachtlich, dass die Angabe aufgrund der Umsetzung in das natio-
nale Recht einer Klauselkontrolle nicht standhélt. Bei richtlinienkonformer
Auslegung hindert dies das Anlaufen der 14-tdgigen Widerrufsfrist nach
8§ 495 Abs. 1 BGB i.V.m. 8§ 355 Abs. 2, § 356b BGB nach der Beurteilung

des Senats nicht.26

22 BGH, Urteil vom 27. Februar 2024 — XI ZR 258/22 — juris, Rn. 35; ebenso nachfolgend BGH,
Urteil vom 04. Juni 2024 — XI ZR 113/21 — juris, Rn. 28.

23 BGH, Urteil vom 12. April 2022 — X1 ZR 179/21 —juris, Rn. 10.

24 BGH, Urteil vom 27. Februar 2024 — XI ZR 258/22 — juris, Rn. 34.

25 BGH, Urteil vom 27. Februar 2024 — XI ZR 258/22 — juris, Rn. 36 ff. mit Bezug auf BGH, Urteil
vom 28. Juli 2020 — XI ZR 288/19 —juris, Rn. 24 ff.; vgl. Newsletter Bank- und Kapitalmarktrecht
11/2020.

26 BGH, Urteil vom 27. Februar 2024 — XI ZR 258/22 — juris, Rn. 39; vgl. auch nachfolgend BGH,
Urteil vom 04. Juni 2024 — X1 ZR 113/21 — juris, Rn. 29 ff. und BGH, Urteil vom 25. Juni 2024 —
Xl ZR 265/22 — juris, Rn. 23 ff.
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Ferner halt der Senat daran fest, dass zu den vorgeschriebenen Pflichtan-
gaben beim einzuhaltenden Verfahren bei der Kiindigung des Vertrags
(8 492 Abs. 2 BGB i.V.m. Art. 247 § 6 Abs. 1 Satz 1 Nr. 5 EGBGB) nicht die
Information Uber das aullerordentliche Kindigungsrecht nach § 314
BGB gehort, sondern nur, soweit einschlagig, die Information tiber das Kin-
digungsrecht gemafl 8 500 Abs. 1 BGB. Darin sieht sich der Senat durch
die EuGH-Entscheidung in der Sache Volkswagen Bank (Urteil vom
09. September 2021 — C33/20, C-155/20 und C-187/20, juris Rn. 103 ff. —

Volkswagen Bank u.a.) bestatigt.2”

Nach der bisherigen Rechtsprechung des Senats zur erforderlichen Pflicht-
angabe gemal § 492 Abs. 2 BGB i.V.m. Art. 247 8§ 7 Abs. 1 Nr. 4 EGBGB
Uber den Zugang des Verbrauchers zu einem auf3ergerichtlichen Be-
schwerde- und Rechtsbehelfsverfahren genigen insoweit ein Hinweis
auf die einschlagige Verfahrensordnung der Schlichtungsstelle und die An-
gabe der Internetadresse, tUber die diese Verfahrensordnung eingesehen
werden kann, wéhrend es einer Angabe der im Zeitpunkt des Vertrags-
schlusses geltenden Zulassigkeitsvoraussetzungen oder eines Hinweises,
dass die Beschwerde schriftlich einzureichen ist, im Darlehensvertrag nicht
bedarf.28 Daran halt der Senat nach den Urteilen des EUGH vom 09. Sep-
tember 2021 (C-33/20, C-155/20 und C-187/20, juris Rn. 128 ff. Volkswa-
gen Bank u.a.) und vom 21. Dezember 2023 (C-38/21, C-47/21 und
C-232/21, juris Rn. 244 ff. BMW Bank u.a.) nicht mehr fest. Bei einer richt-
linienkonformen Auslegung nimmt er nunmehr an, dass ein blol3er Ver-
weis im Kreditvertrag auf eine im Internet abrufbare Verfahrensordnung

nicht gentgt. Stattdessen muss der Verbraucher tber alle ihm seitens des

27 BGH, Urteil vom 27. Februar 2024 — XI ZR 258/22 — juris, Rn. 41 mit Bezug auf BGH, Urteile
vom 05. November 2019 — XI ZR 650/18 — juris, Rn. 29 ff.; an diesem Verfahren war unsere
Sozietat beteiligt und XI ZR 11/19 —juris, Rn. 27 ff.; siehe ferner BGH, Beschluss vom 11. Feb-
ruar 2020 — X1 ZR 648/18 — juris, Rn. 20 f.; vgl. Newsletter Bank- und Kapitalmarktrecht 11/2019
und 1/2020; an diesem Verfahren war unsere Sozietat beteiligt ebenso nachfolgend BGH, Urteil
vom 04. Juni 2024 — X1 ZR 113/21 — juris, Rn. 33 ff.

28 BGH, Urteil vom 27. Februar 2024 — X1 ZR 258/22 —juris, Rn. 44 mit Bezug auf BGH, Beschluss
vom 11. Februar 2020 — XI ZR 648/18 —juris, Rn. 37 ff.; vgl. Newsletter Bank- und Kapitalmarkt-
recht 1/2020.
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Darlehensgebers zur Verfigung stehenden aul3ergerichtlichen Be-
schwerde- oder Rechtsbehelfsverfahren und gegebenenfalls die mit ihnen
jeweils verbundenen Kosten informiert werden; ferner muss er im Kredit-
vertrag daruber belehrt werden, ob die Beschwerde oder der Rechtsbehelf
auf Papier oder elektronisch einzureichen ist, des Weiteren tber die phy-
sische oder elektronische Adresse, an die die Beschwerde oder der
Rechtsbehelf zu senden ist, und schliel3lich Uber die sonstigen formalen
Voraussetzungen, denen die Beschwerde oder der Rechtsbehelf unter-

liegt.29

Eine Angabe zu den mit dem Schlichtungsverfahren verbundenen Kosten
ist nach Ansicht des Senats entbehrlich, wenn das Schlichtungsverfahren
fur den Verbraucher kostenfrei ist. Insoweit erfordert die Rechtsprechung
des EuGH in der Lesart des Senats keinen Hinweis auf die Kostenfreiheit,
weil danach nur ,,gegebenenfalls® die mit dem Schlichtungsverfahren ver-
bundenen Kosten anzugeben sind. Dies impliziert fir den Senat, dass Uber
Kosten nur informiert zu werden braucht, wenn es sie gibt. Ein normal infor-
mierter, angemessen aufmerksamer und verstandiger Verbraucher versteht
einen fehlenden Hinweis auf Kosten nach Ansicht des Senats dahin, dass
jedenfalls fir ihn keine anfallen bzw. nur fur einen von ihm beauftragten

Rechtsanwalt oder anderen Vertreter.30

Unter weiteren formalen Voraussetzungen (aul3er der Postadresse, der
Telefaxnummer und der E-Mail-Adresse und der Angabe, dass die Be-
schwerde in Textform Gbermittelt werden kann) mochte der Senat nur sol-
che verstehen, die bei Nichtvorliegen ohne Weiteres zur Zuruckwei-
sung des Schlichtungsantrags fihren. Das ist nicht der Fall, soweit die
Schlichtungsstelle nach der Verfahrensordnung den Verbraucher auf die

Mangel seines Schlichtungsantrags hinzuweisen und ihn innerhalb einer

29 BGH, Urteil vom 27. Februar 2024 — XI| ZR 258/22 — juris, Rn. 44 f.; ebenso nachfolgend BGH,
Urteil vom 25. Juni 2024 — XI ZR 265/22 — juris, Rn. 19.

30 BGH, Urteil vom 27. Februar 2024 — Xl ZR 258/22 — juris, Rn. 46; ebenso nachfolgend BGH,
Urteil vom 04. Juni 2024 — XI ZR 113/21 — juris, Rn. 38; und BGH, Urteil vom 25. Juni 2024 —
Xl ZR 265/22 — juris, Rn. 20.
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Frist von einem Monat zur Nachbesserung aufzufordern hat. Ungeachtet
dessen ist einem normal informierten, angemessen aufmerksamen und ver-
standigen Verbraucher nach Ansicht des Senats ohnehin klar, dass er in
einem Schlichtungsantrag den Sachverhalt darlegen und etwaige einschla-

gige Unterlagen beifiigen muss.31

Schliel3lich bestétigt der Senat seine Rechtsprechung, wonach das Lei-
stungsverweigerungsrecht aus 8358 Abs.4 Satz1l BGB a.F. i.V.m.
8§ 357 Abs. 4 Satz 1 BGB nicht dadurch entfallt, dass der Verbraucher das
Fahrzeug nach Austbung des Widerrufsrechts verauf3ert hat. Der Dar-
lehensgeber kann die begehrte Rickzahlung der Zins- und Tilgungsleistun-
gen sowie der Anzahlung so lange verweigern, bis der Darlehensnehmer
ihm das Fahrzeug herausgibt und rickibereignet. Das dilatorische Lei-
stungsverweigerungsrecht besteht, solange der Darlehensnehmer einer
Ruckgewahrpflicht nicht nachkommt, und wird zu einer peremptorischen
Einwendung, sobald dem Darlehensnehmer die Riuckgewahrleistung ge-
malf § 275 Abs. 1 BGB unmdglich geworden ist oder er diese gemalf § 275
Abs. 2 BGB seinerseits dauerhaft verweigern kann.32

An diesem Ergebnis hélt der Senat auch unter Berlcksichtigung des BMW
Bank-Urteils des EuGH fest. Die Rechtsfolgen des Widerrufs ergeben
sich aus dem nationalen Recht, dessen Auslegung nach dem Wortlaut der
einschlagigen Vorschriften, der Gesetzgebungsgeschichte und der Syste-
matik der aufeinander bezogenen Normen nach Auffassung des Senats
eindeutig ist. Der nationale Gesetzgeber hat sich mit der Verweisung in
8 358 Abs. 4 Satz 1 BGB a.F. unter anderem auf § 357 Abs. 4 Satz 1 BGB
bewusst dafiir entschieden, diese Vorschrift auch bei der Riickabwicklung
eines verbundenen Vertrags zur Anwendung zu bringen. Dies schliel3t es

nach der Beurteilung des Senats aus, das dem Darlehensgeber zugebilligte

31 BGH, Urteil vom 27. Februar 2024 — Xl ZR 258/22 — juris, Rn. 47; ebenso nachfolgend BGH,
Urteil vom 04. Juni 2024 — XI ZR 113/21 — juris, Rn. 38 und BGH, Urteil vom 25. Juni 2024 —
Xl ZR 265/22 — juris, Rn. 21.

32 BGH, Urteil vom 27. Februar 2024 — X1 ZR 258/22 — juris, Rn. 50 mit Bezug auf BGH, Urteil
vom 14. Februar 2023 — X1 ZR 152/22 —juris, Rn. 24 ff.; vgl. Newsletter Bank- und Kapitalmarkt-
recht 1/2023.
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Leistungsverweigerungsrecht durch eine Zug-um-Zug-Leistung zu erset-
zen, was zudem nicht weiterfihrt, wenn dem Darlehensnehmer die zu er-
bringende Leistung infolge der Veraul3erung des Fahrzeugs unmaglich ge-

worden ist.33

Dies fuhrte zur Aufhebung des Berufungsurteils und zur Abweisung der
Klage insgesamt. Nach der Beurteilung des Senats hatte die Klagerin ihre
auf Abschluss eines mit einem Kaufvertrag tber ein Kraftfahrzeug verbun-
denen Allgemein-Verbraucherdarlehensvertrags gerichtete Willenserkla-
rung nicht rechtzeitig widerrufen. Die Widerrufsfrist begann bei Abschluss
des Darlehensvertrags zu laufen, weil die Pflichtangaben nach § 492 Abs. 2
BGB ordnungsgemar erteilt worden waren bzw. Belehrungsfehler sich nicht
ausgewirkt hatten. Damit war der Widerruf verspétet. Das Berufungsgericht

war noch von einem wirksamen Widerruf ausgegangen.

bb)

Die Information Uber die Auszahlungsbedingungen nach 8§ 492 Abs. 2
BGB i.V.m. Art. 247 § 6 Abs. 1 Satz 1 Nr. 1, 8§ 3 Abs. 1 Nr. 9 EGBGB erfor-
dert bei einem finanzierten Fahrzeugkauf keinen Hinweis darauf, dass der
Darlehensnehmer in Hohe des ausgezahlten Betrags von seiner Ver-
bindlichkeit auf Bezahlung des Kaufpreises befreit wird.

Die Angabe nach § 492 Abs. 2 BGB i.V.m. Art. 247 § 6 Abs. 1 Satz 1 Nr. 4
EGBGB zu dem Anspruch des Darlehensnehmers auf einen Tilgungs-
plan nach § 492 Abs. 3 Satz 2 BGB bedarf keines besonderen Hinweises

auf dessen Kostenfreiheit.

Das hat der Xl. Zivilsenat mit Urteil vom 04. Juni 202434 ausgesprochen.
Die Entscheidung befasst sich aul3erdem mit der Angabe der fiir den Dar-
lehensgeber zustandigen Aufsichtsbehtérde nach § 492 Abs. 2 BGB

33 BGH, Urteil vom 27. Februar 2024 — XI ZR 258/22 — juris, Rn. 51.
34 X1 ZR 113/21 —juris.
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.V.m. Art. 247 86 Abs. 1 Satz1 Nr. 3 EGBGB (hier: Bundesanstalt fur

Finanzdienstleistungsaufsicht).

Die Pflichtangabe nach Art. 247 § 6 Abs. 1 Satz1 Nr.1, §3 Abs. 1 Nr. 9
EGBGB uber die Auszahlungsbedingungen erfordert keinen Hinweis da-
rauf, dass der Darlehensnehmer in Hohe des ausgezahlten Betrags von
seiner Verbindlichkeit auf Bezahlung des Kaufpreises befreit wird. Dies ent-
nimmt der Senat dem Volkswagen Bank-Urteil des EuGH (Urteil vom
09. September 2021 C-33/20, C-155/20 und C-187/20, juris Rn. 78 und 80
Volkswagen Bank u.a.).35

Die zustandige Aufsichtsbehdrde (Art. 247 8 6 Abs. 1 Satz 1 Nr. 3 EG-
BGB) ist nach der maf3geblichen Vorschrift des § 6 KWG die Bundesan-
stalt fur Finanzdienstleistungsaufsicht und nicht zusatzlich auch noch
die Deutsche Bundesbank. § 7 KWG regelt lediglich die Zusammenarbeit
zwischen der Deutschen Bundesbank und der Bundesanstalt fur Finanz-

dienstleistungsaufsicht.36

Die Pflichtangabe nach Art. 247 8 6 Abs. 1 Satz 1 Nr. 4 EGBGB Uber einen
Hinweis auf den Anspruch des Darlehensnehmers auf einen Tilgungsplan
bedarf nach Ansicht des Senats keines besonderen Hinweises auf die Kos-
tenfreiheit. Wenn solche Kosten nicht angegeben sind, sind sie vom Dar-
lehensnehmer nicht geschuldet. Insoweit gilt fir den Senat nichts anderes
als im Hinblick auf die Entbehrlichkeit eines Hinweises auf die Kostenfreiheit
eines aulRergerichtlichen Beschwerde- und Rechtsbehelfsverfah-

rens.3?

35 BGH, Urteil vom 04. Juni 2024 — XI ZR 113/21 — juris, Rn. 41.

36 BGH, Urteil vom 04. Juni 2024 — XI ZR 113/21 — juris, Rn. 39 mit Hinweis auf BGH, Urteil vom
04. Juli 2017 — X1 ZR 741/16 — juris, Rn. 5 und 27; BGH, Beschluss vom 23. Juni 2020 — X1 ZR
491/19 — juris, Rn. 14; vgl. Newsletter Bank- und Kapitalmarktrecht 11/2017 und 1/2020.

37 BGH, Urteil vom 04. Juni 2024 — XI ZR 113/21 — juris, Rn. 40 mit Hinweis auf BGH, Beschluss
vom 11. Februar 2020 — X1 ZR 648/18, juris Rn. 45 und das oben referierte Urteil vom 27. Feb-
ruar 2024 — XI ZR 258/22 — juris, Rn. 46.
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Dies fiihrte zur Bestatigung des klageabweisenden Berufungsurteils. Der  Seite 19 von 80
Senat hat mit dem Berufungsgericht angenommen, dass die erteilte Beleh-
rung die Widerrufsfrist in Lauf gesetzt hat und der Widerruf damit verspatet

war.

3. Zahlungsverkehr, insbesondere
a) Uberweisungs-, Lastschrift-, Wechsel- und Scheckverkehr,
b) EC-Karte und Electronic-/Internet-Banking,
c) Kreditkartengeschaft

a)

Macht der Zahler gegen den Zahlungsdienstleister einen Anspruch aus
8 675u Satz 2 BGB in der vom 31. Oktober 2009 bis zum 12. Januar 2018
geltenden Fassung (im Folgenden: a.F.) geltend und ist die Autorisierung
des in Rede stehenden Zahlungsvorgangs durch den Zahler streitig,
tragt nach dem in 8 675w BGB a.F. zum Ausdruck kommenden Rechtsge-
danken der Zahlungsdienstleister die Beweislast fir die Autorisierung
unabhangig davon, ob der Zahlungsvorgang auf dem Einsatz eines Zah-
lungs(authentifizierungs)instruments mit personalisierten Sicher-
heitsmerkmalen beruht. Das hat der XI. Zivilsenat am 05. Marz 202438 ent-

schieden.

Im Falle eines nicht autorisierten Zahlungsvorgangs ist der Zahlungs-
dienstleister gemal § 675u Satz 2 BGB a.F. verpflichtet, dem Zahler den
Zahlungsbetrag unverziglich zu erstatten und, sofern der Betrag einem
Zahlungskonto belastet worden ist, dieses Zahlungskonto wieder auf den
Stand zu bringen, auf dem es sich ohne die Belastung durch den nicht au-
torisierten Zahlungsvorgang befunden héatte. Nach 8§ 675) Abs. 1 Satz 1
BGB a.F. ist ein Zahlungsvorgang autorisiert und dem Zahler gegentber

38 X1 ZR 107/22 — juris.


https://juris.bundesgerichtshof.de/cgi-bin/rechtsprechung/document.py?Gericht=bgh&Art=en&sid=fa18dbfa2514138c33e5c3a8c50b3f1b&nr=137384&anz=1&pos=0

MENNEMEYER & RADLER GBR
RECHTSANWALTE
BEIM BUNDESGERICHTSHOF

wirksam, wenn dieser dem Zahlungsvorgang zugestimmt hat. Die Zu-
stimmung kann gemal 8 675j Abs. 1 Satz 2 BGB a.F. entweder als Einwil-
ligung oder, sofern zwischen dem Zahler und seinem Zahlungsdienstleister
zuvor vereinbart, als Genehmigung erteilt werden. Art und Weise der Zu-
stimmung sind zwischen dem Zahler und seinem Zahlungsdienstleister zu
vereinbaren, wobei insbesondere vereinbart werden kann, dass die Zu-
stimmung mittels eines bestimmten Zahlungsauthentifizierungsinstru-
ments erteilt werden kann (8§ 675j Abs. 1 Satz 3 und 4 BGB aF).3°

In der Regelung des 8§ 675w BGB a.F. kommt fiir den Senat der allgemeine
Grundsatz zum Ausdruck, dass der Zahlungsdienstleister die Beweislast
fur die Autorisierung eines Zahlungsvorgangs durch den Zahler tragt, wenn
diese streitig ist unabhangig davon, ob der Zahlungsvorgang auf dem Ein-
satz eines Zahlungs(authentifizierungs)instruments mit personalisier-
ten Sicherheitsmerkmalen beruht.40 Hierfir spricht nach Ansicht des Se-
nats, dass nach 8§ 675w Satz3 Nr.1 BGB a.F. die Aufzeichnung der
Nutzung des Zahlungsauthentifizierungsinstruments einschlief3lich der Au-
thentifizierung durch den Zahlungsdienstleister allein nicht notwendiger-
weise ausreicht, um nachzuweisen, dass der Zahler den Zahlungsvorgang
autorisiert hat. Vor allem aber wére, wenn § 675w BGB a.F. nur bei Einsatz
eines Zahlungs(authentifizierungs)instruments mit personalisierten Sicher-
heitsmerkmalen anwendbar ware, die Regelung des 8§ 675i Abs. 2 Nr. 3
BGB a.F. uiberfliissig, nach der die Parteien im Fall der Uberlassung eines
Kleinbetragsinstruments an den Zahlungsdienstnutzer im Sinne von
8 675i Abs. 1 BGB a.F. vereinbaren kdnnen, dass 8 675w BGB a.F. unter
bestimmten Voraussetzungen nicht anzuwenden ist. Aus der Zusammen-
schau dieser beiden Regelungen folgt fir den Senat, dass der Zusatz ,ein-
schlie3lich seiner personalisierten Sicherheitsmerkmale® in § 675w Satz 2
BGB a.F. nur dann anwendbar ist, wenn solche Sicherheitsmerkmale im

konkreten Fall tatsachlich vorhanden sind.4?

39 BGH, Urteil vom 05. Marz 2024 — XI ZR 107/22 — juris, Rn. 30 f.
40 BGH, a.a.0., Rn. 37.
41 BGH, a.a.0., Rn. 38.
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Die aus dem Rechtsgedanken des 8 675w BGB a.F. folgende Beweislast-
verteilung gilt nach dem Dafiirhalten des Senats nicht nur fur Anspriche
des Zahlungsdienstleisters gegen den Zahler, sondern auch fur den An-
spruch des Zahlers aus 8 675u Satz 2 BGB aF. Eine unterschiedliche
Verteilung der Beweislast, je nachdem ob ein Anspruch des Zahlungs-
dienstleisters auf Erstattung seiner Aufwendungen im Sinne von § 675u
Satz 1 BGB a.F. oder ein Erstattungsanspruch des Zahlers nach § 675u
Satz 2 BGB a.F. in Rede steht, ware nach der Beurteilung des Senats nicht
sachgerecht, weil es in beiden Fallen um die Rechtsfolgen einer unauto-

risierten Kontobelastung geht.42

Danach hat der Senat — mit dem Berufungsgericht — der Klagerin nach
§ 675u Satz 2 BGB a.F. einen unmittelbaren Anspruch auf Zahlung des
Betrags zuerkannt, der dem Konto aufgrund der nicht von ihr autorisierten
Uberweisungen belastet wurde.43 Dass die Uberweisungen nicht von der
Klagerin autorisiert waren, hat der Senat als Ergebnis tatrichterlicher Wr-
digung unbeanstandet gelassen.44 Der Inhalt des Anspruchs nach 8§ 675u
Satz 2 Halbsatz 2 BGB a.F. ist im Fall der Belastung eines Zahlungskontos
grundsatzlich nur auf eine Berichtigungsbuchung mit Ruckwirkung auf
den Zeitpunkt der Belastung gerichtet. Weist allerdings das Konto des Zah-
lers, wie im Streitfall, auch ohne die Wiedergutschrift der nicht autorisierten
Zahlungen einen Habensaldo auf, kann der Kontoinhaber direkt die Aus-
zahlung des zu Unrecht belasteten Betrages verlangen. Denn bei Beste-
hen eines Habensaldos bestinde nach der Korrekturbuchung ein Auszah-
lungsanspruch des Kunden gegen die Bank in Ho6he der

Korrekturbuchung.4>

42 BGH, a.a.0., Rn. 40 .
43 BGH, a.a.0., Rn. 47.
44 BGH, a.a.0., Rn. 46.
45  BGH, a.a.0., Rn. 48.
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Schadensersatzanspriche wegen der nicht autorisierten Zahlungsvor-
gange konnte die Bank dem Anspruch der Klagerin nicht entgegenhalten.46
Insbesondere verneint der Senat einen etwaigen Schadensersatzanspruch
der Beklagten aus § 280 Abs. 1 BGB wegen schuldhafter Verletzung der in
Nr. 11 Abs. 4 der AGB geregelten Prufung der Kontoauszuge. Dieser An-
spruch scheitert fur den Senat an der Sperrwirkung von 8 675v Abs. 2
BGB aF. Denn nach der Rechtsprechung des Senats erfasst § 675v Abs. 2
BGB a.F. zum einen auch die Autorisierung eines Zahlungsvorgangs durch
ein Zahlungsauthentifizierungsinstrument, bei dem — wie bei einer Anwei-
sung per Fax oder E-Mail — kein vom Zahlungsdienstleister zur Verfiigung
gestelltes personalisiertes Sicherheitsmerkmal eingesetzt wird, und zum
anderen entfaltet er bei unionsrechtskonformer Lesart in seinem Anwen-
dungsbereich eine Sperrwirkung fur weitere vertragliche Schadensersatz-
anspriche des Zahlungsdienstleisters, insbesondere aus 8§ 280 Abs. 1
BGB, fur deren Eingreifen nicht erforderlich ist, dass auch die im konkreten
Fall dem Zahler vorgeworfene Pflichtverletzung von 8 675v Abs. 2 BGB a.F.

tatbestandlich erfasst wird.47

Dies fuhrte zur Bestéatigung des Berufungsurteils.

b)
Im bargeldlosen Zahlungsverkehr entfalten die Vertragsverhaltnisse zwi-
schen den beteiligten Banken keine Schutzwirkung zugunsten Dritter,

sondern es gelten die Grundsatze der Drittschadensliquidation.

Im mehrgliedrigen Uberweisungsverkehr kann der Zahlungsdienstleister

des Zahlungsempfangers vor Gutschrift eines Uberweisungsbetrags ver-

46 BGH, a.a.0., Rn. 49 ff.

47 BGH, a.a.O., Rn. 53 mit Bezug auf BGH, Urteil vom 17. November 2020 — XI ZR 294/19 — juris,
Rn. 31 ff., Rn. 43, Rn. 46; vgl. Newsletter Bank- und Kapitalmarktrecht 11/2020.
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pflichtet sein, gegeniber seiner Zwischenbank einen Hinweis wegen Ge-
fahrdung der Interessen des Zahlers zu erteilen, wenn die Gefahrdung

objektiv evident ist.

Die ,,Vermutung aufklarungsrichtigen Verhaltens”, die eine echte Um-
kehr der Darlegungs- und Beweislast zugunsten des Aufklarungsbedurfti-
gen begrtindet, gilt nicht nur fir alle Aufklarungs- und Beratungsfehler eines
Anlageberaters, sondern auch fir die Verletzung von Warn- und Hinweis-

pflichten durch eine Bank im Zahlungsverkehr.

Im Fall der Abtretung eines Schadensersatzanspruchs im Zusammenhang
mit einer Drittschadensliquidation ist fir den Beginn der Verjahrung des An-
spruchs bis zu dessen Abtretung an den wirtschaftlich betroffenen Dritten
maldgebend, dass die subjektiven Voraussetzungen im Sinne des § 199
Abs. 1 Nr. 2 BGB in der Person des Zedenten und nicht in der Person des

Dritten vorliegen. Das hat der XI. Zivilsenat am 14. Mai 202448 entschieden.

Nach der Rechtsprechung des Senats muss sich im bargeldlosen Zah-
lungsverkehr ein Zahlungsdienstleister grundsatzlich nicht um das dem
Zahlungsvorgang zugrundeliegende Valutaverhéltnis kimmern, weil er
nur zum Zweck der technisch einwandfreien, einfachen und schnellen
Abwicklung tatig wird. Nur ausnahmsweise gilt etwas anderes, wenn Treu
und Glauben es nach den Umstanden des Falles gebieten, den Zahlungs-
auftrag nicht ohne vorherige Rickfrage beim Kunden auszufiihren, um
diesen vor einem mdoglicherweise drohenden Schaden zu bewahren. Ein
solcher Ausnahmefall ist gegeben, wenn der beauftragten Bank der er-
sichtlich unmittelbar bevorstehende wirtschaftliche Zusammenbruch des
Uberweisungsempfangers bekannt ist. Gleiches gilt, wenn eine Bank auf-
grund massiver Anhaltspunkte den Verdacht hegt, dass ein Kunde bei der
Teilnahme am bargeldlosen Zahlungsverkehr durch eine Straftat einen an-
deren schadigen will. Die Bank oder ein anderer Zahlungsdienstleister

48 X| ZR 327/22 — juris.
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muss aber weder generell prifen, ob die Abwicklung eines Zahlungsver-
kehrsvorgangs Risiken fur einen Beteiligten begriindet, noch Kontobewe-
gungen allgemein und ohne besondere Anhaltspunkte Gberwachen. Eine
Warnpflicht besteht erst dann, wenn die Bank ohne nahere Prufung im
Rahmen der normalen Bearbeitung eines Zahlungsverkehrsvorgangs auf-
grund einer auf massiven Verdachtsmomenten beruhenden objektiven

Evidenz den Verdacht einer Veruntreuung schopft.49

Verletzt die Bank ihre Warnpflicht, ist sie beweispflichtig dafur, dass der
Schaden auch eingetreten ware, wenn sie sich pflichtgemal verhalten
hatte, der Kunde einen erteilten Hinweis also unbeachtet gelassen hatte.
Diese sogenannte ,,Vermutung aufklarungsrichtigen Verhaltens“, die
eine echte Umkehr der Darlegungs- und Beweislast zugunsten des Aufkla-
rungsbedurftigen begrtindet, gilt nicht nur fur alle Aufklarungs- und Bera-
tungsfehler eines Anlageberaters, sondern, wie der Senat nunmehr klar-
stellt, auch fur die Verletzung von Warn- und Hinweispflichten durch eine

Bank im Zahlungsverkehr.50

Ferner bestatigt der Senat seine Rechtsprechung aus dem Jahr 2008,51
wonach die Vertragsverhaltnisse im bargeldlosen Zahlungsverkehr zwi-
schen den beteiligten Banken keine Schutzwirkung zugunsten Dritter
entfalten.52 Der Bankkunde hat vielmehr die Mdglichkeit, bei Warnpflicht-
verletzungen durch vertraglich mit ihm nicht verbundene Banken Schadens-
ersatzanspriche aus abgetretenem Recht seiner Bank nach den Grund-
satzen der Drittschadensliquidation geltend zu machen. Die Situation im
mehrgliedrigen Zahlungsverkehr entspricht nach Ansicht des Senats der fur

49 BGH, Urteil vom 14. Mai 2024 — XI ZR 327/22 — juris, Rn. 26 mit Hinweisen u.a. auf BGH, Be-
schluss vom 13. September 2022 — X1 ZR 515/21 — juris, Rn. 22; Urteil vom 19. September
2023 — XI ZR 343/22 — juris, Rn. 24; vgl. Newsletter Bank- und Kapitalmarktrecht 11/2022 und
11/2023.

50 BGH, Urteil vom 14. Mai 2024 — XI ZR 327/22 — juris, Rn. 36 mit Bezug u.a. auf BGH, Urteile
vom 8. April 2014 — X1 ZR 341/12 — juris, Rn. 20 und vom 13. Juni 2023 — XI ZR 464/21 —juris,
Rn. 32; vgl. Newsletter Bank- und Kapitalmarktrecht 1/2023.

51 BGH, Urteil vom 06. Mai 2008 — XI ZR 56/07 — juris, Rn. 26 ff.
52 BGH, Urteil vom 14. Mai 2024 — XI ZR 327/22 — juris, Rn. 32.
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die Drittschadensliquidation anerkannten Fallgruppe der mittelbaren Stell-

vertretung.53

Schliel3lich entscheidet der Senat den Meinungsstreit dartiber, wessen
Kenntnis bzw. auf grober Fahrlassigkeit beruhende Unkenntnis (8 199
Abs. 1 Nr. 2 BGB) fur die Ingangsetzung des Verjahrungslaufs im Fall
einer Drittschadensliquidation mal3gebend ist, in dem Sinne, dass es auf
das Vorliegen der subjektiven Voraussetzungen beim Anspruchsinha-

ber (Zedenten) ankommt.5>4

Anspruchsberechtigt ist in den Fallen einer Drittschadensliquidation nur
der Inhaber der verletzten Rechtsstellung, also der Vertragspartner des
Schadigers, und nicht der wirtschaftlich betroffene Dritte. Der Dritte kann
den Schadiger daher nur dann erfolgreich in Anspruch nehmen, wenn ihm
der Anspruch vom Vertragspartner des Schadigers abgetreten worden
ist.5> Bei diesem Ausgangsbefund verweist der Senat darauf, dass im Fall
der Abtretung eines Anspruchs, dessen Verjahrung kenntnisabhangig ist,
nach allgemeinen Grundsatzen der Kenntnisstand des Zedenten fur die
Ingangsetzung des Verjahrungslaufs malRgebend ist. Hatte dieser die fur
den Verjahrungsbeginn erforderliche Kenntnis, geht der Anspruch mit in
Gang gesetzter Verjahrung auf den Zessionar tber. Wenn die Verjahrungs-
frist bereits abgelaufen war, bevor die Forderung abgetreten wurde, erwirbt
der Zessionar eine bereits verjahrte Forderung. Nur wenn der Kenntnis-
stand des Zedenten nicht geeignet war, die Verjahrung des Anspruchs in
Lauf zu setzen, ist auf den Kenntnisstand des Zessionars abzustellen.
Diese Grundsatze gelten nach dem Daflrhalten des Senats auch dann,
wenn im Zusammenhang mit einer Drittschadensliquidation ein Anspruch
an den wirtschaftlich betroffenen Dritten abgetreten worden ist. Ande-

renfalls, so der Senat, kdnnte ein bereits verjahrter Anspruch nach einer

53 BGH, a.a.0., Rn. 33.
54 BGH, a.a.0., Rn. 49 ff.
55 BGH, a.a.0., Rn. 53.
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Abtretung vom geschadigten Zessionar wieder mit Erfolg durchgesetzt wer-
den, wenn in dessen Person die subjektiven Voraussetzungen im Sinne von
§ 199 Abs. 1 Nr. 2 BGB spater als beim Zedenten vorliegen.56

Das Berufungsurteil konnte danach keinen Bestand haben. Das Berufungs-
gericht hatte einen eigenen Schadensersatzanspruch der klagenden Bank-
kunden aus einem Vertrag mit Schutzwirkung zugunsten Dritter und des-
halb fur die Ingangsetzung des Verjahrungslaufs nach 8 199 Abs. 1 Nr. 2
BGB auf die Kenntnis der Klager abgestellt. Im wiedererdffneten Berufungs-
verfahren muss nun geklart werden, wann die zwischengeschaltete Bank
(Zedentin) verjahrungsrelevante Kenntnis von den Anspruchsvoraus-

setzungen hatte.5”

Die Annahme des Berufungsgerichts, die beklagte Bank habe eine Warn-
pflicht verletzt, hat der Senat bestatigt. Er stellt darauf ab, dass der Beklag-
ten aufgrund der ihr vorliegenden Verfiigung der FINMA (Eidgenéssische
Finanzmarktaufsicht) bekannt war, dass der Zahlungsempfangerin sowohl
die Entgegennahme von Publikumsgeldern untersagt als auch die Verfu-
gungsbefugnis tber ihr Vermdgen den Untersuchungsbeauftragten tbertra-
gen worden war. Solche MalRnahmen der zustandigen Aufsichtsbehérde
einer Anlagegesellschaft lassen nach der Beurteilung des Senats mit der
erforderlichen Evidenz den Schluss auf einen drohenden Schaden der
Anleger zu, wenn deren Einlagen, wie hier, dem Konto der von der Mal3-
nahme betroffenen Gesellschaft gutgeschrieben werden. Die Beklagte, die
von der Verfigung der FINMA Kenntnis hatte, bevor sie der Zahlungsemp-
fangerin den von den Klagern in Auftrag gegebenen Uberweisungsbetrag
gutschrieb, war daher nach Ansicht des Senats gehalten, ihre Vertragspart-
nerin, die zwischengeschaltete Bank, auf die Untersagungsverfiigung der

FINMA hinzuweisen, damit sie die Klager informieren konnte.>8

56 BGH, a.a.0., Rn. 54.
57 BGH, a.a.0., Rn. 55.
58  BGH, a.a.0., Rn. 28.
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Nicht gefolgt ist der Senat jedoch der Auffassung des Berufungsgerichts,
der Vortrag der Beklagten, wonach die zwischengeschalteten Banken die
rechtliche Einschatzung der beklagten Bank geteilt und einen Hinweis auf
die Untersagungsverfigung der FINMA nicht an die Klager weitergeleitet
hatten, stelle eine unbeachtliche Behauptung ,,ins Blaue hinein* dar.>°
Der Senat weist darauf hin, dass diese Annahme in der Regel nur beim
Fehlen jeglicher tatsachlicher Anhaltspunkte fur die aufgestellte Be-
hauptung gerechtfertigt sein kann.8% Dies war im Streitfall nach der Beurtei-
lung des Senats nicht der Fall, weil die Beklagte ihre Behauptung, die zwi-
schengeschalteten  Banken  hatten einen  Hinweis auf die
Untersagungsverfigung der FINMA nicht an die Klager weitergeleitet, da-
rauf gestitzt hat, dass nach den Vorgaben der von der FINMA eingesetzten
Untersuchungsbeauftragten nur Soll-Buchungen untersagt worden seien
und Gutschriften hingegen weiterhin hatten verbucht werden durfen. Daher
waren die zwischengeschalteten Banken jeweils von einer fortbestehen-
den Verpflichtung zur Durchfiihrung des streitgegenstandlichen Uberwei-
sungsauftrags ausgegangen. Ob der benannte Zeuge hierzu sachdienliche
Angaben machen kann, ist nach Ansicht des Senats in der Beweisauf-

nahme zu klaren.6!

Dies fuhrte insgesamt zur Aufhebung des Berufungsurteils und zur Zurick-

verweisung an einen anderen Senat des Berufungsgerichts.

4.
Sonstige Bankgeschafte - inshesondere i.S.v. 8 1 Abs. 1 Satz 2 KWG

Hierzu sind im Berichtszeitraum keine Entscheidungen ergangen.

59 BGH, a.a.0., Rn. 37.
60  BGH, a.a.0., Rn. 38.
61  BGH, a.a.0., Rn. 39.
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5.
Kapitalmarkt- und Kapitalanlagerecht, insbesondere Wertpapierhan-
del, Investmentgeschaft, alternative Anlageformen, Vermégensver-
waltung, Vermdgensverwahrung

a)

Ob aus der ex-ante-Sicht der BaFin ,,konkrete Anhaltspunkte® im Sinne
des 8§ 107 Abs. 1 Satz 1 WpHG a.F. (bis zum 31. Dezember 2021 geltende
Fassung) oder ,,Zweifel* im Sinne des § 108 Abs. 1 Satz 2 Nr. 2 WpHG
a.F. zu bejahen waren, ist allein anhand des Mal3stabs der Vertretbarkeit
unter Bertcksichtigung der Belange einer effektiven Bilanzkontrolle zu

beurteilen.

Die MaBhahmen der BaFin im Rahmen der Marktmissbrauchsiber-
wachung und der Bilanzkontrolle beztglich der Wirecard AG in dem Zeit-

raum von April 2015 bis Juni 2020 waren vertretbar.

Das hat der lll. Zivilsenat in seinem Beschluss vom 10. Januar 2024562 zur
Haftung der Bundesanstalt fir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin)
im Zusammenhang mit dem sogenannten ,,Wirecard-Bilanzskandal* ent-

schieden.

Nach der stdndigen Rechtsprechung des Senats sind staatsanwaltschaft
liche Handlungen, bei denen ein Beurteilungsspielraum des Entschei-
dungstragers besteht (z.B. Einleitung eines Ermittlungsverfahrens, Erhe-
bung der o6ffentlichen Klage, Beantragung eines Haftbefehls oder einer
Durchsuchungs- und Beschlagnahmeanordnung), im Amtshaftungspro-
zess nicht auf ihre Richtigkeit, sondern nur auf ihre Vertretbarkeit zu pri-
fen sind. Letztere darf nur dann verneint werden, wenn bei voller Wirdigung
auch der Belange einer funktionstiichtigen Strafrechtspflege die betreffende

Entscheidung nicht mehr versténdlich ist.63 Auf diesen Prifungsmal3stab

62 ||| ZR 57/23 —juris.
63 BGH, Beschluss vom 10. Januar 2024 — |Il ZR 57/23 — juris, Rn. 12.
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greift der Senat nunmehr zurtick, soweit 8 106 WpHG a.F. die BaFin zu der
Prufung verpflichtet, ob bestimmte Unternehmensabschlisse und -be-
richte den gesetzlichen Vorschriften, den Grundsatzen ordnungsge-
mafer Buchfihrung oder den sonstigen durch Gesetz zugelassenen
Rechnungslegungsstandards entsprechen. Ob ,konkrete Anhaltspunkte®
im Sinne des 8§ 107 Abs. 1 Satz 1 WpHG a.F. gegeben oder ,Zweifel* im
Sinne des § 108 Abs. 1 Satz 2 Nr. 2 WpHG a.F. zu bejahen waren, ist allein
anhand des Mal3stabs der Vertretbarkeit unter Beriicksichtigung der Be-
lange einer effektiven Bilanzkontrolle zu beurteilen.4 Bei der nachfolgen-
den gerichtlichen Beurteilung der fachlichen und rechtlichen Vertretbarkeit
kommt es nach Ansicht des Senats auf die ex-ante-Perspektive an. Das
Gericht darf sich nicht von einer riickschauenden ex-post-Wertung leiten

lassen, die auf spateren Erkenntnissen beruht.65

Die Frage, ob das zweistufige ,,Enforcement-Verfahren“ den Regelun-
gen von Art. 24 der Transparenz-Richtlinie widersprach und § 108 Abs. 1
Satz 2 Nr. 2 WpHG a.F. deshalb dahingehend auszulegen ist, dass entge-
gen dem Wortlaut der Vorschrift bereits ,,einfache* Zweifel eine unmittel-
bare Prufungspflicht der BaFin begriindeten, ist nach Ansicht des Senats
nicht entscheidungserheblich. Auch auf der Grundlage des Vorbringens des
Klagers lagen nach seinem Daflrhalten die Voraussetzungen fir eine Bi-
lanzprufung durch die Beklagte in eigener Zustandigkeit insbesondere
zu Beginn des Jahres 2019 nicht vor, da weder ,erhebliche Zweifel* im
Sinne des § 108 Abs. 1 Satz 2 Nr. 2 WpHG a.F. noch ,einfache Zweifel,
wie sie vom Klager im Wege richtlinienkonformer Auslegung als ausrei-
chend erachtet werden, durch den Sachvortrag belegt werden. Die Ent-
scheidung der Beklagten, die Bilanzprtfung (zun&chst) der Deutschen Prif-
stelle fir Rechnungslegung (DPR) zu Uuberlassen, einer vom
Bundesministerium der Justiz anerkannten privatrechtlich organisierten

Einrichtung, war nach Ansicht des Senats jedenfalls vertretbar.66

64  BGH, a.a.0., Rn. 13.
65 BGH, a.a.0., Rn. 14.
66 BGH, a.a.0., Rn. 10.

Seite 29 von 80



MENNEMEYER & RADLER GBR
RECHTSANWALTE
BEIM BUNDESGERICHTSHOF

Obwohl ihr Hoheitsbefugnisse fehlten, war die DPR nach Ansicht des Se-
nats geeignet. Er stellt darauf ab, dass Unternehmen, soweit sie bei der
Prufung durch die Prifstelle mitwirken, dieser auf Verlangen Auskiinfte zu
erteilen und Unterlagen vorzulegen hatten (fur die BaFin galt § 107
Abs. 5 WpHG aF). Weiterhin hatte die Prifstelle Tatsachen, die den Ver-
dacht einer Straftat im Zusammenhang mit der Rechnungslegung eines Un-
ternehmens begriindeten, anzuzeigen (8 342b Abs. 8 HGB aF).87 Ferner
hebt der Senat hervor, dass die BaFin gesetzlich berechtigt war, sich auch
im Rahmen einer eigenen Prufungsanordnung der Prifstelle sowie ande-

rer Einrichtungen und Personen zu bedienen.68

Soweit die BaFin in dem Zeitraum von April 2015 bis Juni 2020 tatig gewor-
den ist und MaRnahmen im Hinblick auf den Verdacht auf eine (auch) bi-
lanzgestitzte Marktmanipulation ergriffen hat, war ihr Verhalten nach der
Beurteilung des Senats ebenfalls vertretbar und verhaltnismaRig. Wie
der Senat fur einzelne Zeitraume naher begrundet, hat die BaFin ausrei-
chende Untersuchungen gegen die Wirecard AG auch im Hinblick auf eine
mdgliche informationsgestitzte Marktmanipulation durch unrichtige An-
gaben in der Finanzberichterstattung und ging den in den Artikeln der
Financial Times geaul3erten Vorwirfen nach. Sie ergriff Ermittlungsmal-
nahmen, zu denen sie nach der Generalklausel des § 4 WpHG a.F. bezie-
hungsweise § 6 WpHG a.F. befugt war, um die in Rede stehenden Sach-

verhalte aufzuklaren.®

Die Nichtzulassungsbeschwerde des Klagers, der die beklagte Bundesan-
stalt fir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin) im Zusammenhang mit dem
Erwerb von Aktien der inzwischen insolventen Wirecard AG unter dem

Gesichtspunkt der Amtshaftung und der unionsrechtlichen Staatshaftung

67 BGH, a.a.0., Rn. 18.
68 BGH, a.a.0., Rn. 19.
69  BGH, a.a.0., Rn. 20 ff., Rn. 30.
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auf Schadensersatz in Anspruch genommen hatte, blieb damit ohne Erfolg.
Die Klage war in beiden Vorinstanzen abgewiesen worden.

b)

In seinem Urteil vom 18. Januar 202470 hatte der lll. Zivilsenat Gelegenheit,
sich zum Verstol3 gegen das Transparenzgebot bei unverbrieften Na-
mensschuldverschreibungen und zur Darlegungs- und Beweislast bei
der Vereitelung der Durchsetzung von (Zins- und Kapitalrickzah-

lungs-) Forderungen zu aul3ern.

In 8§ 18 der Anlagebedingungen betreffend eine Kapitalanlage zum Erwerb
von Namensschuldverschreibungen war vorgesehen, Beschlisse in
Anlegerversammlungen zu fassen, soweit es um Rechte und Pflichten
der Anleger ging. Die Anlegerversammlungen waren unter bestimmten
Voraussetzungen von der Treuhanderin einzuberufen und zu leiten. Zur
Beschlussfassung genugte grundsatzlich die einfache Mehrheit der abge-
gebenen Stimmen; Beschlisse zur Anderung der Anlagebedingungen
bedurften einer Mehrheit von 75% der abgegebenen Stimmen sowie der
Zustimmung der Emittentin. Fir einen Anleger, der nicht an der Versamm-
lung teilnahm, tUbte die Treuh&anderin seine Stimmrechte aus, und zwar
nach ihrem freien Ermessen unter Berucksichtigung des Gesamtinteres-

ses aller Anleger, wie es im Verkaufsprospekt zum Ausdruck kam.”?

Diese Klausel halt der Senat im Anschluss an die Rechtsprechung des
IX. Zivilsenats’2 fur unwirksam, weil sie mit dem Transparenzgebot des
§ 307 Abs. 1 Satz 2 BGB unvereinbar ist. Er hat darauf abgestellt, dass die
Klausel lediglich vorsieht, dass die Anlegerversammlung Beschlisse ,um

Rechte und Pflichten® der Anleger treffen kdnne. Dies entbehrt nach der

70 |11 ZR 245/22 — juris; vgl. auch die Parallelentscheidung Il ZR 246/22 vom gleichen Tag.
71 BGH, Urteil vom 18. Januar 2024 — |Il ZR 245/22 — juris, Rn. 4.

72 BGH, Urteil vom 16. Januar 2020 — IX ZR 351/18 — juris, Rn. 24 bis 26; an diesem Verfahren
war unsere Sozietét beteiligt.
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Beurteilung des Senats jeder Konkretisierung. Der Anleger muss sich we-
nigstens ein grobes Bild davon machen kdnnen, welche Belastungen auf
ihn zukommen. Eine Anderung des Aquivalenzverhaltnisses zwischen
den beiderseitigen Leistungen muss fir den Anleger erkennbar und kalku-
lierbar sein. Ein mehr oder weniger schrankenloses Ermessen ist nach
dem Daflrhalten des Senats mit dem Transparenzgebot unvereinbar. Da-
bei fallt nach Ansicht des Senats zusatzlich ins Gewicht, dass nicht erschie-
nene Anleger in der Anlegerversammlung durch die von der Emittentin be-
stimmte und nur kraft der vorformulierten Anleihebedingungen

bevoliméchtigte Treuhanderin vertreten werden.”3

Liegt ein Fall vor, in dem die Vereitelung von (Zins- und Kapitalrtickzah-
lungs-) Forderungen in Rede steht, ist die Durchsetzbarkeit der Forde-
rung nach dem Dafiirhalten des Senats Voraussetzung fir den Scha-
densersatzanspruch und demgemal vom Anspruchsteller zu

beweisen.74

Das Berufungsurteil konnte danach keinen Bestand haben. Gebilligt hat der
Senat allerdings die Auffassung des Berufungsgerichts, dass die Treuhan-
derin ihre Pflichten aus dem Treuhandvertrag dadurch verletzte, dass
sie die Stimmrechte derjenigen Anleger, die ihr keine Weisung fur die Ab-
stimmung erteilt hatten, so ausubte, dass die auf eine Anderung der An-
leihebedingungen gerichteten Vorlagen vorgesehene Mehrheit von 75%
der abgegebenen Stimmen fanden. Denn einer derart gravierenden Ande-
rung — die von den Anlegern gezeichneten Namensschuldverschreibungen
mit begrenzter Laufzeit sollten durch zun&chst bis zum 06. Oktober 2018
vinkulierte und auch danach nicht an einer Borse handelbare Aktien ,er-
setzt® werden — hatte die Treuh&nderin in Ausibung der ,neutralen®
Stimmrechte nach Ansicht des Senats allenfalls dann zustimmen dirfen,

wenn hierfur eine hinreichend klare Regelung in den Anleihebedingungen

73 BGH, a.a.0., Rn. 18.
74 BGH, a.a.0., Rn. 25.
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vorhanden gewesen ware. Das aber war nicht der Fall; § 18 der Anlagebe-
dingungen bildete wegen der AGB-rechtlichen Unwirksamkeit keine Grund-

lage.”

Der Ansicht des Berufungsgerichts, dem Klager sei aufgrund der Pflicht-
verletzungen der Treuh&nderin ein Schaden in HOohe des investierten Ka-
pitals entstanden, ist der Senat hingegen nicht gefolgt.”¢ Dies kann nach
Ansicht des Senats nicht schon daraus abgeleitet werden, dass die Emitten-
tin, ,kausal eingeleitet durch das Abstimmungsergebnis vom 08. Oktober
2015, schon im April 2016 liquidiert wurde und deshalb nicht mehr in An-

spruch genommen werden kann.“77

Bei der Prifung, ob infolge des Verhaltens der Treuhdnderin zum Nachtell
des Klagers ein Schaden eingetreten ist, ist nach dem Dafurhalten des
Senats vielmehr zunachst zugrunde zu legen, dass die Anspriche des
Klagers aus der Namensschuldverschreibung gegen die Emittentin
rechtlich uneingeschrankt fortbestehen, weil die entgegenstehenden
Beschlusse der Anlegerversammlung unwirksam sind. Des Weiteren stellt
der Senat darauf ab, dass die Emittentin ,,wegen Vermdégenslosigkeit* im
Handelsregister geldscht wurde. Daran anknipfend setzt die Annahme ei-
nes beim Klager eingetretenen Schadens nach Ansicht des Senats voraus,
dass die Emittentin am Tag der Beschlussfassung hinreichend vermo-
gend war, um aus den Namensschuldverschreibungen resultierende fallige
Forderungen zumindest teilweise zu bedienen, und sich an diesem Zustand
bis zur Falligkeit der Zinsforderungen aus der Namensschuldverschrei-
bung und bis zur Falligkeit der sich aus ihr ergebenden Kapitalrtick-
zahlungsforderung ohne die gefassten Beschlisse nichts gedndert

hatte.”®

7S BGH, a.a.0., Rn. 17.
76 BGH, a.a.0., Rn. 22.
77 BGH, a.a.0., Rn. 23.
78  BGH, a.a.0., Rn. 24.
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Dies darzulegen und unter Beweis zu stellen, ist nach Auffassung des Se-
nats Sache des Klagers als Anspruchsteller. Anders als das Berufungsge-
richt meint, geht es hier nach der Beurteilung des Senats nicht um die
Frage, ob der (behauptete) Schaden bei rechtméaRigem (Alternativ-) Ver-
halten der Treuh&nderin ebenfalls entstanden wéare, so dass der Beklagte
entsprechend darlegungs- und beweisbelastet ware. Denn die Frage der
Werthaltigkeit der Anspriche aus den Namensschuldverschreibungen
im Zeitpunkt der Beschlussfassung beantwortet sich unabhangig davon,
welchen Inhalt das Einladungsschreiben hatte und wie die Insolvenzschuld-
nerin auf der Anlegerversammlung abstimmte. Es liegt deshalb nach An-
sicht des Senats ein Fall vor, in dem die Vereitelung von (Zins- und Ka-
pitalriickzahlungs-) Forderungen in Rede steht mit der Folge, dass die
Durchsetzbarkeit der Forderung vom Anspruchsteller zu beweisen
ist.7® Dies fuhrte zur Aufthebung und Zuriickverweisung der Sache.

c)

Fur Amtspflichtverletzungen des Organs einer Bdrse haftet das Land,
das den Rechtstrager der Bérse durch die Erteilung der Erlaubnis gemaf
8 5 Abs. 1 Satz 1 BorsG zu der Errichtung und dem Betrieb der Borse be-
rechtigt und verpflichtet hat.

Zivilgerichte sind im Amtshaftungsprozess an rechtskraftige Entschei-
dungen von Verwaltungsgerichten im Rahmen ihrer Rechtskraftwir-
kung (8 121 VwGO) gebunden.

Lehnt das Oberverwaltungsgericht einen auf ernstliche Zweifel an der Rich-
tigkeit des die Klage als unbegrindet abweisenden Urteils des Verwal-
tungsgerichts gestutzten Berufungszulassungsantrag (8 124 Abs. 2 Nr. 1
VwGO) ab, weil es - nach strikter rechtlicher Prifung - zum Ergebnis kommt,

die Klage sei bereits unzulassig, erwachst das vorinstanzliche Urteil nur

79 BGH, a.a.0., Rn. 25.
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nach Mal3gabe der Griinde des Nichtzulassungsbeschlusses in Rechts-
kraft, das heif3t mit der Begrindung, dass die Klage unzulassig war.

Das hat der Ill. Zivilsenat mit Urteil vom 22. Februar 202480 entschieden.

Nach Art. 34 Satz 1 GG trifft bei Pflichtverletzungen eines Amtstragers die
Verantwortlichkeit grundsétzlich den Staat oder die Kérperschaft, in deren
Dienst er steht. Entscheidend ist, wer dem Amtstrager das Amt, bei dessen
Ausiubung er fehlerhaft gehandelt hat, anvertraut, wer mit anderen Worten
dem Amtstrager die Aufgabe, bei deren Wahrnehmung die Amtspflichtver-
letzung erfolgt ist, Ubertragen hat. Es haftet daher im Regelfall die Kérper-
schaft, die den Amtstrager angestellt und ihm damit die Mdglichkeit zur

Amtsausiibung eroffnet hat.s!

Passivlegitimiert ist damit das Land das den Rechtstrager der Borse
durch die Erteilung der Erlaubnis gemaf 8 5 Abs. 1 Satz 1 BorsG zu der
Errichtung und dem Betrieb der Bérse berechtigt und verpflichtet und
damit ihm — und durch ihn vermittelt der Bérse — diese offentliche Aufgabe

anvertraut hat.82

Der Senat bekraftigt seine stédndige Rechtsprechung, wonach die Zivilge-
richte im Amtshaftungsprozess an rechtskraftige Entscheidungen von Ver-
waltungsgerichten im Rahmen ihrer Rechtskraftwirkung (8 121 VwGO)
gebunden sind. Diese tritt ein, wenn die Entscheidung der materiellen
Rechtskraft fahig und formell rechtskraftig geworden ist. In materieller Hin-
sicht ist die Bindungswirkung gemaf 8§ 121 VwGO auf den Streitgegen-

stand beschréankt.ss3

Hat das Verwaltungsgericht durch die Abweisung der Fortsetzungsfest-

stellungsklage festgestellt, dass der angefochtene Verwaltungsakt

80 |1 ZR 13/23 — juris.

81 BGH, Urteil vom 22. Februar 2024 — lIl ZR 13/23 — juris, Rn. 17.
82 BGH, a.a.0., Rn. 20.

83 BGH, a.a.0., Rn. 22.
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rechtmaRig ist, wird diese Entscheidung ist mit der Ablehnung des Antrags
auf Zulassung der Berufung gemald 8§ 124a Abs. 5 Satz 4 VwGO formell
rechtskraftig.84 Das bedeutet nach der Beurteilung des Senats indessen
nicht ohne Weiteres, dass das erstinstanzliche Urteil mit dem Inhalt, dass
die Klage unbegrindet war, materiell rechtskraftig geworden ist. Ein auf
ernstliche Zweifel an der Richtigkeit des die Klage als unbegriindet abwei-
senden Urteils des Verwaltungsgerichts gestitzter Berufungszulassungs-
antrag (8 124 Abs. 2 Nr. 1 VwGO) ist auch dann abzulehnen, wenn der Ver-
waltungsgerichtshof - nach strikter rechtlicher Prifung - zum Ergebnis
kommt, die Klage sei bereits unzulassig, da sich in diesem Fall am Er-
gebnis der erstinstanzlichen Entscheidung nichts @ndert. In einer solchen
Konstellation erwachst das vorinstanzliche Urteil nur nach MalRgabe der
Grunde des Nichtzulassungsbeschlusses des Berufungsgerichts in
Rechtskraft, das heif3t mit der Begriindung, dass die Klage unzulassig

war.8s

Das Urteil des Berufungsgerichts konnte danach keinen Bestand haben.
Das Berufungsgericht hatte die Rechtswidrigkeit der Sanktionsbe-
schlisse des Sanktionsausschusses der Borse (Ausschluss fir
30 Handelstage) mit der vermeintlichen Bindungswirkung der verwaltungs-
gerichtlichen Entscheidung begriindet. Dem ist der Senat entgegengetre-
ten. Im wiedereroffneten Verfahren sind nun Feststellungen zu den Voraus-
setzungen eines Amtshaftungsanspruchs, insbesondere zur Amtspflicht-
widrigkeit des Sanktionsbeschlusses und zum Verschulden der Amtstrager

Zu treffen.86

84  BGH, a.a.0., Rn. 23.
85 BGH, a.a.0., Rn. 24.
86 BGH, a.a.0., Rn. 28.
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d)

Mit der Pflicht des Anlagevermittlers zur Einsichtnahme in von einem
Wirtschaftsprifer testierte Jahresabschliisse des kapitalsuchenden Un-
ternehmens und mit der Aussagekraft eines eingeschrankten Bestati-
gungsvermerks nach 8§ 322 Abs. 2 Satz 1 Nr. 2 HGB befasst sich das Ur-
teil des Ill. Zivilsenats vom 21. Marz 2024.87

Nach der Rechtsprechung des Senats ist der Anlagevermittler regelmafig
(nur) zu richtiger und vollstandiger Information tber diejenigen tatsach-
lichen Umstande verpflichtet ist, die fur den Anlageentschluss von beson-
derer Bedeutung sind. Dagegen ist der Vermittler, anders als der Anlage-
berater, nicht zu einer fachkundigen Bewertung und Beurteilung der fr
die Anlageentscheidung wesentlichen Tatsachen verpflichtet. Damit der
Vermittler sachgerechte Auskunfte erteilen kann, muss er sich - jedenfalls
grundsatzlich - vorab selbst tber die Wirtschaftlichkeit der Kapitalanlage
und die Bonitat des Kapitalsuchenden informieren. Dabei hat er das An-
lagekonzept, bezuglich dessen er Auskunft geben soll, wenigstens auf
Plausibilitat, insbesondere auf wirtschaftliche Tragfahigkeit zu prufen. Lie-
gen dazu keine objektiven Daten vor oder verflgt er mangels Einholung
entsprechender Informationen insoweit nur Uber unzureichende Kennt-

nisse, muss er dies dem anderen Teil offenlegen.88

Die Plausibilitatsprtifung kann nach der Rechtsprechung des Senats in ge-
wissem Umfang Ermittlungspflichten einschlieen, wenn es um Um-
stande geht, die nach den vorauszusetzenden Kenntnissen des Vermittlers
Zweifel an der inneren Schlussigkeit einer mitgeteilten Tatsache zu begrin-
den vermogen. Dabei durfen allerdings keine Gbertriebenen Anforderun-
gen gestellt werden; der mit der notwendigen Uberpriifung verbundene Auf-

wand muss dem Vermittler zumutbar sein. Er ist der (weiteren)

87  BGH, Urteil vom 21. Marz 2024 — 1l ZR 70/23 — juris; vgl. auch die Parallelentscheidungen
I ZR 71/23 und Ill ZR 72/23 vom gleichen Tag.

88  BGH, Urteil vom 21. Marz 2024 — |1l ZR 70/23 — juris, Rn. 19.
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Plausibilitatsprifung und sich gegebenenfalls daran anschliel3ender Ermitt-
lungen enthoben, wenn er bei pflichtgemalier Prufung der ihm vorliegen-
den Informationen davon ausgehen durfte, bereits auf dieser Grundlage
zuverlassig Auskunft zur Wirtschaftlichkeit und Sicherheit der in Rede ste-

henden Kapitalanlage geben zu kénnen.89

Ausgehend von diesen Grundsatzen verneint der Senat eine Verpflichtung
des Anlagevermittlers, ungeachtet der jeweiligen Umstande des Einzel-
falls auch ohne zuséatzliche Anhaltspunkte anlasslos die im elektroni-
schen Bundesanzeiger verdffentlichten friheren Jahresabschlisse der
kapitalsuchenden Unternehmen abzurufen und zu lesen sowie ihren Inhalt
an den Anlageinteressenten weiterzuleiten. Erst recht besteht nach dem
Daflrhalten des Senats keine von den Umstanden des Einzelfalls unabhéan-
gige Pflicht zur Einsichtnahme in die Jahresabschliisse, wenn es sich nicht
um das kapitalsuchende Unternehmen selbst, sondern um eine Schwester-

gesellschaft handelt.®°

Nach Auffassung des Senats kann der konkrete Pflichtenumfang eines An-
lagevermittlers nur anhand der Besonderheiten des jeweiligen Einzel-
falls und nicht abstrakt bestimmt werden.®1 Ergeben die dem Vermittler be-
reits vorliegenden Informationen ein hinreichendes, objektiv zutreffend
erscheinendes und in sich schliissiges Gesamtbild der Anlage, reicht es
aus, wenn er die Plausibilitat des Anlagekonzepts anhand dieser Informa-
tionen beurteilt. Weitere Nachforschungen beziehungsweise Ermittlun-
gen zur Gewinnung neuer, ihm bislang unbekannter Erkenntnisse in Bezug
auf das Beteiligungsobjekt muss der Vermittler nur anstellen, wenn im Ein-
zelfall konkrete Anhaltspunkte Anlass zu Zweifeln am Funktionieren des
Anlagemodells geben. Solche Anhaltspunkte liegen etwa vor, wenn in der
Wirtschaftspresse, soweit sie der Vermittler verfolgen und auswerten

muss, zeitnah und gehauft negative Berichte tber die Anlage erscheinen.92

89  BGH, a.a.0., Rn. 20.
9 BGH, a.a.0., Rn. 22.
91 BGH, a.a.0., Rn. 23.
92 BGH, a.a.0., Rn. 24.
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Aber selbst bei Vorliegen solcher Anhaltspunkte ist der Vermittler nach An-
sicht des Senats nicht zwingend zum Abrufen und Lesen friherer Jah-
resabschlisse des kapitalsuchenden Unternehmens angehalten. Denn er
kann selbst entscheiden, auf welche Weise er — wenn Uberhaupt — Nach-
forschungen zur Plausibilitéat eines Investments anstellt, solange die von
ihm genutzten Informationsquellen nur ausreichend sind. Ob er einen ver-
offentlichten Jahresabschluss einer Kapitalgesellschaft auswertet, was in
der Regel besondere Fachkenntnisse voraussetzt oder nur unter Heran-
ziehung eines Wirtschaftsprufers sinnvoll ist, oder sich auf andere Infor-
mationsquellen wie etwa Berichte von Finanzanalysten stutzt, ist daher
grundsatzlich ihm Uberlassen. Eine Pflicht speziell zur Auswertung von im
Bundesanzeiger veroffentlichten Jahresabschliissen mit Testaten im Rah-
men einer vom Vermittler durchgefuhrten Plausibilitatsprifung ist nach dem
Daflirhalten des Senats allenfalls in Betracht zu ziehen, wenn andere hin-
reichende Erkenntnisquellen nicht zur Verfiigung stehen, Plausibilitats-
zweifel spezifisch Punkte betreffen, die vorrangig durch Einsichtnahme in
die Jahresabschlisse zu klaren sind, oder der Anlagevermittler — etwa, well
er selbst Wirtschaftsprifer ist oder mit entsprechenden Kenntnissen gewor-

ben hat — beim Anleger diesbezlglich Erwartungen geweckt hat.93

Die Erteilung eines eingeschrankten Bestatigungsvermerks durch den
Abschlussprifer nach § 322 Abs. 2 Satz 1 Nr. 2 HGB ist nach der Beurtei-
lung des Senats nicht unabhangig von Inhalt und Begriindung der Ein-
schrankung stets als ,,rote Flagge“ in Bezug auf die Solvenz und die
Seriositat eines Unternehmens anzusehen und rechtfertigt daher in seinen
Augen ebenfalls keine von den Umstanden des Einzelfalls losgeldste, an-
lasslose Pflicht des Vermittlers zur Kenntnisnahme (zumindest) der erteilten

Testate.%

93  BGH, a.a.0., Rn. 25.
94 BGH, a.a.0., Rn. 26.
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Ebenso wie der uneingeschrankte bringt auch der eingeschréankte Bestéati-
gungsvermerk nach der Lesart des Senats einen zusammenfassenden
»Positivbefund“ der Rechnungslegung zum Ausdruck und nicht notwen-
dig eine negative Einschatzung der Unternehmenslage. Er ist bei Pri-
fungshemmnissen wegen nicht gemachter Angaben zu erteilen, wenn
der Abschlussprifer zu dem Schluss gelangt, dass deren mogliche Auswir-
kungen auf den Jahresabschluss, den Lagebericht beziehungsweise einen

sonstigen Prifungsgegenstand wesentlich, aber nicht umfassend sind.%>

Dies fuhrte zur Aufhebung des Berufungsurteils und Zurtckverweisung der
Sache. Das Berufungsgericht hatte noch angenommen, den Anlagevermitt-
ler treffe ungeachtet der jeweiligen Umstande des Einzelfalls auch ,,ohne
zusatzliche Anhaltspunkte” eine ,,anlasslose Verpflichtung“ zum Abru-
fen und Lesen der im elektronischen Bundesanzeiger veroffentlichten frihe-
ren Jahresabschlisse der P & R Transport-Container GmbH. Dem ist der

Senat entgegengetreten.

Im wiedererdffneten Berufungsverfahren sind nun Feststellungen dazu zu
treffen, ob der Beklagte - wie vom Klager behauptet - jeweils die einge-
schrankt testierten Jahresabschlisse bei Vermittlung der Anlagen kannte
und der Inhalt der Testatseinschrankungen fur die Plausibilitdtsprifung von
Bedeutung war.% Fiur den Fall, dass sie dem Vermittler bekannt waren,
zieht der Senat eine Auskunftspflicht im Rahmen der auskunftsvertrag
lichen Verpflichtung zu richtiger und vollstéandiger Information tber die
fur den Anlageentschluss des Klagers besonders bedeutsamen Umstande
in Betracht.9”

Beanstandet hat der Senat auch die Ausfihrungen des Berufungsgerichts
zur Kausalitat der von ihm angenommenen Auskunftspflichtverletzung fr

den eingetretenen Zeichnungsschaden. Nach Ansicht des Senats ist nicht

9%  BGH, a.a.0., Rn. 28.
9 BGH, a.a.0., Rn. 41.
97 BGH, a.a.0., Rn. 31.
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darauf abzustellen, dass der Klager die Investition bei Kenntnis der Ver-
merke nicht getatigt hatte. Denn wenn der Anlagevermittler die gebotene
Prufung der Plausibilitdt der von ihm empfohlenen Investition ganz oder
zum Teil unterlasst, ist er nach Auffassung des Senats verpflichtet, dies
dem Anlageinteressenten zu offenbaren. Nach Auffassung des Senats
wére daher vom Rechtsstandpunkt des Berufungsgerichts aus richtiger-
weise zu fragen, ob der Klager die gegenstandlichen Anlagen auch ge-
zeichnet hatte, wenn der Beklagte offengelegt hatte, dass er die friiheren
testierten Jahresabschlisse der betreffenden P & R Gesellschaften nicht

abgerufen und eingesehen habe.%

Aulerdem weist der Senat darauf hin, dass fur die Prifung, ob eine (zu
keiner Verletzung eines absoluten Rechtsguts fuhrende) blo3e Vertrags-
pflichtverletzung fur den Eintritt eines Vermdgensschadens ursachlich ist,
das Beweismald des § 287 ZPO gilt.9° Diese Zuordnung zur haftungsaus-
fullenden Kausalitat und damit zu den erleichterten Beweisanforderungen
nach § 287 ZPO gilt nach Auffassung des Senats grundsatzlich unabhangig
davon, ob die fur einen Ursachenzusammenhang streitende Vermutung
aufklarungsrichtigen Verhaltens des Beratenen als eine Beweiserleich-
terung im Sinne eines Anscheinsbeweises, eine zur Beweislastumkehr fih-
rende widerlegliche Vermutung oder eine tatsachliche Vermutung anzuse-
hen ist. Das reduzierte Beweismald des § 287 ZPO gilt dementsprechend
nach dem Dafirhalten des Senats auch fir die Entkraftung beziehungs-
weise gegenbeweisliche Widerlegung der Vermutung aufklarungsrichti-

gen Verhaltens durch den Anlagevermittler.100

e)
In seinem Beschluss vom 14. November 2023101 hatte der Xl. Zivilsenat

Gelegenheit, sich zur Prospektqualitat eines ,Informationsblattes und

98  BGH, a.a.0., Rn. 44.
99  BGH, a.a.0., Rn. 45.
100 BGH, a.a.0., Rn. 45.
101 x| 7B 2/21 —juris.
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zum Erfordernis eines Prospektnachtrags bei einem Blind-Pool (hier:
Waldfonds) zu aul3ern.

Gemal 8§ 11 Satz 1 VerkProspG a.F. mussen Verdnderungen, die seit der
Gestattung der Veroffentlichung des Verkaufsprospekts eingetreten
sind, wahrend der Dauer des o6ffentlichen Angebots unverzuglich in einem
Nachtrag zum Verkaufsprospekt gemald 8 9 Abs. 2 Satz 1 und Satz 2
VerkProspG a.F. veroffentlicht werden. Die Nachtragspflicht erfasst dabei
nur solche Veradnderungen, die aus der Sicht eines durchschnittlichen An-
legers von wesentlicher Bedeutung fur die Beurteilung des Emittenten
oder der Vermdgensanlagen im Sinne des § 8f Abs. 1 VerkProspG sind,
wenn und weil sie geeignet sind, den Anleger zu einer modifizierten Anla-
geentscheidung oder zu einem ganzlichen Absehen von einer Beteiligung
zu veranlassen. Der Begriff der Veranderung von wesentlicher Bedeutung
ist nach dem Schutzzweck der Vorschrift, dem Anleger wéhrend des ge-
samten Platzierungszeitraums eine Anlageentscheidung aufgrund mog-
lichst aktueller Informationen zu ermdglichen, weit auszulegen. Ein Indiz
fur das Vorliegen einer nachtragspflichtigen Veranderung besteht nach An-
sicht des Senats darin, dass sie sich auf eine Mindestangabe nach § 8g
VerkProspG, § 2 Abs. 1 Satz 2 VermVerkProspV a.F. bezieht.102

Zu den Angaben, die der Verkaufsprospekt nach 8§ 8g VerkProspG, § 2
Abs. 1 Satz 2 VermVerkProspV "mindestens” enthalten muss, gehort ge-
mal 89 Abs. 2 Nr. 1 Satz 1 und Satz 2 VermVerkProspV a.F. eine Be-
schreibung des Anlageobjekts, das heil3t derjenigen Gegenstande, zu
deren voller oder teilweiser Finanzierung die von den Erwerbern der Ver-
mogensanlagen aufzubringenden Mittel bestimmt sind. Was im Einzelfall
als Anlageobjekt zu qualifizieren ist, ist dabei im Wege einer wirtschaft
lichen Betrachtungsweise zu bestimmen. Fir ein Blind-Pool-Konzept,
bei dem wie im vorliegenden Fall zum Zeitpunkt der Prospektaufstellung
noch kein konkretes Anlageobjekt in Aussicht steht, bedeutet dies, dass die

102 BGH, Beschluss vom 14. November 2023 — XI ZB 2/21 — juris, Rn. 70.
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Angaben zum Anlageobjekt grundsatzlich so detailliert wie mdoglich zu
machen sind und gleichzeitig mit einem Hinweis zu versehen sind, dass
konkrete Angaben, wie sie 8§ 9 Abs. 2 Nr. 1 Satz 1 und Satz 2 VermVerk-
ProspV a.F. bei bereits feststehenden Anlageobjekten fordert, aus tatsach-
lichen Griinden noch nicht méglich sind. Im Ubrigen bestatigt der Senat den
von der Rechtsprechung entwickelten Grundsatz, dass der mal3gebliche,
ein berechtigtes Vertrauen erzeugende Umstand in der Blind-Pool-Kon-
zeption selbst begrundet liegt. Deshalb sind Bezugspunkt fur die Anlage-
entscheidung in diesem Fall zuvorderst die Eignung der Investitionskri-
terien sowie die Befadhigung der Geschéaftsfuhrung der Fonds-
gesellschaft und ihrer Vertragspartner zur Verwirklichung des Fondskon-
zepts, Uber die ein Anleger eine sachlich richtige und vollstandige Aufkla-

rung erwarten kann.103

Nach diesen MaRRgaben hat der Senat die Tatsache, dass das befristete
Ankaufsrecht zu im Prospekt naher bezeichneten Waldflachen von der
Objektgesellschaft innerhalb des am 31. Dezember 2012 endenden
Platzierungszeitraums nicht ausgetibt worden ist und damit die Anbindung
ab Oktober 2010 hinfallig geworden ist, nicht als nachtragspflichtige Ver-

anderung in Bezug auf die Beschreibung des Anlageobjekts bewertet.104

Da sich der Erwerb der Waldflachen bei Erstellung des Prospekts durch den
Abschluss eines Vorvertrages bereits konkretisiert hatte, war Giber dessen
wesentlichen Inhalt sachlich richtig und vollstandig aufzuklaren. Dies war
nach Ansicht des Senats im Prospekt ausreichend geschehen, einschliel3-
lich der Angabe zur Befristung des Ankaufsrechts.105 Eine Aufklarung
Uber den ausgebliebenen Erwerb der Waldflachen war nach dem Dafr-
halten des Senats hingegen nicht nachtragspflichtig. Sie brachte dem

Anleger in den Augen des Senats keinen Mehrwert fur die Beurteilung der

103 BGH, a.a.0., mit Hinweis auf BGH, Beschluss vom 22. Januar 2019 — |l ZB 18/17 — juris,
Rn. 27; vgl. Newsletter Bank- und Kapitalmarktrecht 1/2019.

104 BGH, Beschluss vom 14. November 2023 — XI ZB 2/21 — juris, Rn. 71.
105 BGH, a.a.0., Rn. 73.
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angebotenen Vermogensanlage, weil auf einen solchen Erwerb die Prog-
nosen zu Investition, Finanzierung und Ergebnissen auf der Ebene der
Fonds- und der Objektgesellschaft nicht aufbauen. Blieb das Blind-Pool-
Konzept als solches unverandert bestehen, war die Angabe zur Befristung
des Ankaufsrechts nach Oktober 2010 nach Ansicht des Senats weiterhin

sachlich richtig und vollstandig.106

Unter einem Prospekt im haftungsrechtlichen Sinn versteht der Senat
eine marktbezogene schriftliche Erklarung, die fur die Beurteilung der
angebotenen Anlage erhebliche Angaben enthalt oder den tatséchlichen
Anschein eines solchen Inhalts erweckt und dabei tatséchlich oder zumin-
dest dem von ihr vermittelten Eindruck nach den Anspruch erhebt, eine
das Publikum umfassend informierende Beschreibung der Anlage zu
sein. Danach kann auch ein kdrperlich von dem ausdrucklich als Verkaufs-
prospekt bezeichneten Druckwerk getrenntes Schriftstick, das zusam-
men mit diesem vertrieben wird, bei der gebotenen Gesamtbetrachtung Be-

standteil eines Prospekts im materiellen Sinne sein.107

Fir das im Streitfall zu beurteilende ,,Informationsblatt hat der Senat die
Prospektqualitat verneint. Er hat darauf abgestellt, dass dieses nach seiner
aul3eren Aufmachung und inhaltlichen Darstellung einen erkennbar werb-
lichen und weniger informativen Charakter hat. Darin werden zwar auf
zwei Seiten die Chancen einer Investition mit den fir die Werbung typischen
Stilmitteln pragnant, vereinfachend und anpreisend herausgestellt, um beim
Leser ein erstes Interesse an der Kapitalanlage und an weiteren Informa-
tionen zu wecken. Die fehlende Relevanz fir eine Anlageentscheidung wird
aber fur den Senat ausreichend durch den Hinweis hervorgehoben, dass
es sich um eine ,,unverbindliche Vorabinformation“ handele und ,,maR-
geblich [...] ausschlieBlich der giiltige Verkaufsprospekt“ sei. Zudem
wird der Leser aufgefordert anzukreuzen, ob er die Emissionsunterlagen

erhalten mochte. Dementsprechend kann er auch nur unverbindlich eine

106 BGH, a.a.0., Rn. 74.
107 BGH, a.a.0., Rn. 118.
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Zeichnungssumme reservieren und seinen Beitritt zu der Fondsgesellschaft
nicht allein aufgrund des ,Informationsblatts® erklaren. Damit wird fur den
Senat deutlich zum Ausdruck gebracht, dass das ,Informationsblatt“ gerade
nicht samtliche fur die Anlageentscheidung erheblichen Informatio-
nen enthalt, so dass mit dessen Verwendung gegentuber dem Anleger kein
relevanter Vertrauenstatbestand (8§ 280 Abs. 1, § 241 Abs. 2, 8 311 Abs. 2
BGB) gesetzt oder ein Kapitalanlagebetrug (8§ 823 Abs.2 BGB i.V.m.
8§ 264a Abs. 1 Nr. 2 StGB) oder eine sittenwidrige vorsatzliche Schadigung
(8 826 BGB) begangen werden kdnnte.108

Dies fuihrte zum Erfolg der Rechtsbeschwerden der Musterbeklagten (Grin-
dungskommanditistinnen der Fondsgesellschaft). Das Oberlandesgericht
hatte noch angenommen, dass es an einer den Prospekt &ndernden oder
erganzenden Angabe darlber fehle, dass der die Anbindung begriindende
Vorvertrag Uber den Ankauf dreier Waldflachen durch Zeitablauf ab Oktober
2010 hinfallig geworden sei. Der Senat hat demgegenuber eine Nachtrags-

pflicht Gber den ausgebliebenen Erwerb verneint.109

Beanstandet hat der Senat ferner die Annahme des Oberlandesgerichts,
die Angabe zum durchschnittlichen Kaufpreis von 3.500,00 € je Hektar
fur die Waldflachen trafe nicht zu, weil es eine Vereinbarung uber ent
sprechende Kaufpreise nicht gegeben habe.110 Der Senat hat darauf abge-
stellt, dass nach den Angaben im Prospekt der Vorvertrag ein befristetes
Ankaufsrecht fur die Waldflachen zugunsten der Objektgesellschaft vorsieht
und dass eine ,,Kaufpreisanpassung [...] aufgrund der Due Diligence
moglich* sei. Diese Angaben sind nach dem Dafirhalten des Senats nicht
geeignet, bei dem Anleger das berechtigte Vertrauen zu erzeugen, die
Kaufpreise stiinden bereits rechtsverbindlich fest. Dem entspricht es

fur den Senat, dass die Prognosen zu Investition, Finanzierung und Ergeb-

108 BGH, a.a.0., Rn. 119.
109 BGH, a.a.0., Rn. 68 ff.
110 BGH, a.a.0., Rn. 75 ff.
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nissen auf der Ebene der Fonds- und der Objektgesellschaft ohne irgend-
einen Bezug zu den Waldflachen und den fir ihren Erwerb vereinbarten

Kaufpreisen dargestellt werden.111

Die Rechtsbeschwerde der Musterbeklagten zu 1 hatte schon deshalb Er-
folg, weil im Verhéaltnis zu ihr mogliche Anspriuche aus Prospektfehlern
durch die spezialgesetzliche Prospekthaftung verdrangt werden. Der Senat
bekraftigt in diesem Zusammenhang seine Rechtsprechung zum Vorrang
der spezialgesetzlichen Prospekthaftung!1? und stellt klar, dass dieser
Vorrang auch im Hinblick darauf gilt, dass die Feststellung eines Prospekt-
fehlers begehrt wird, der erst nach Vero6ffentlichung des Prospekts ein-
getreten sein soll. Denn diesbezlglich bestimmt § 11 Satz 1 VerkProspG in
der vom 01. Juli 2005 bis zum 31. Mai 2012 geltenden Fassung, dass anla-
gerelevante Veranderungen nach Gestattung der Veroffentlichung des Ver-
kaufsprospekts wahrend der Angebotsdauer unverztglich in einem Nach-
trag zu veroffentlichen sind. Ein aktualisierungspflichtiger Prospekt ist
unvollstandig oder unrichtig. Zu den prospektrechtlichen Vorschriften,
die nach 8§ 11 Satz 2 VerkProspG a.F. wegen eines Verstol3es gegen die
Aktualisierungspflicht entsprechend anzuwenden sind, zahlen daher die
Vorschriften lber die Prospekthaftung nach § 13 VerkProspG, 88§ 44 ff.
BorsG a.F. einschlielilich des Kreises der Haftungsadressaten.

Die Rechtsbeschwerden der Musterklagerseite blieben bis auf prozessuale
Aspekte erfolglos. Soweit das Oberlandesgericht weitere Prospektfehler

nicht festgestellt hat, hat der Senat dies gebilligt.113

Insbesondere hat der Senat mit dem Oberlandesgericht die Angabe, dass

eine Eigentumsversicherung bei einem Rechtsstreit den Kaufpreis und

111 BGH, a.a.0., Rn. 77.

112 etwa BGH, Beschluss vom 11. Juli 2023 — XI ZB 20/21 — juris, Rn. 37; vgl. Newsletter Bank-
und Kapitalmarktrecht 11/2023; BGH, Beschliisse vom 19. Januar 2021 — XI| ZB 35/18 — juris,
Rn. 22 ff., vom 14. Juni 2022 — XI ZR 395/21 — juris, Rn. 7 ff. in der Fassung des Beschlusses
vom 05. September 2022 — juris und vom 26. Juli 2022 — XI ZB 23/20 — juris, Rn. 50 ff.; vgl.
Newsletter Bank- und Kapitalmarktrecht 1/2021 und 11/2022; ferner BGH, Beschluss vom 13. De-
zember 2022 — X1 ZB 10/21 — juris Rn. 12; vgl. Newsletter Bank- und Kapitalmarktrecht 1/2023.

113 BGH, a.a.0., Rn. 89 ff.
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samtliche Prozesskosten erstatten soll, nicht als irrefuhrend bewertet.114
Aus dem Umstand, dass die Waldflachen zum Zeitpunkt der Prospektauf-
stellung als Anlageobjekt noch nicht konkret feststanden, musste ein ver-
standiger Anleger nach Ansicht des Senats schlieRen, dass auch die auf
ihren Erwerb bezogene Eigentumsversicherung noch nicht abgeschlossen
war. Deswegen konnten zum Umfang des Versicherungsschutzes keine
weitergehenden Angaben gemacht werden als sie sich ihm aus der Ver-
wendung des Begriffs ,Eigentumsversicherung (Title Insurance)“ erschlie-
Ren. Dabei geht es um die Absicherung des Risikos, dass der Veraul3erer
dem Erwerber kein rechtsbestandiges Eigentum an einem bestimmten
Grundstiick verschaffen kann.115 Dass es der Objektgesellschaft erst nach
erfolgreicher Durchflihrung einer Due Diligence, auf die im Prospekt mehr-
fach hingewiesen wird, méglich sein wirde, die risikorelevanten Umstande
anzugeben, versteht sich fur den Senat von selbst. Deswegen genligt nach
seinem Daflurhalten der im Prospekt zu findende Hinweis, dass der Ver
sicherungsschutz unter dem Vorbehalt des Abschlusses einer Eigen-
tumsversicherung steht.116 Ein Anleger, der den Prospekt sorgfaltig und ein-
gehend liest, kann sich mithin in den Augen des Senats nicht darauf ver-
lassen, dass es einen entsprechenden Schutz durch eine Eigentums-

versicherung geben wird.117

Der Prospekt musste neben den gegebenen Risikohinweisen keinen Hin-
weis darauf enthalten, dass die ruménische Forstbehdrde regelmalig
versuche, die Restitution von Waldflachen zu verhindern und die Nutzung

restituierter Waldflachen zu erschweren.118

Der Prospekt vermittelt nach dem Dafiirhalten des Senats auch nicht den
unzutreffenden Eindruck, dass fur den Fonds auf ein bewéahrtes Konzept

und geeignete Partner vor Ort zurlckgegriffen werden kénnte, obwohl es

114 BGH, a.a.0., Rn. 98 ff.
115 BGH, a.a.0., Rn. 101.
116 BGH, a.a.0., Rn. 101.

117 BGH, a.a.0., Rn. 102; einen Prospektfehler im Zusammenhang mit der Eigentumsversicherung
verneinend auch BGH, Beschluss vom 12. Méarz 2024 — XI ZR 274/22 — juris, Rn. 4 ff.

118 BGH, a.a.0., Rn. 103.
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keine entsprechenden Erfahrungswerte gegeben habe. Die Angabe, dass
es sich um ein ,,[b]lJewahrtes Konzept mit erfahrenen Partnern vor Ort*
handele, hat der Senat nach ihrer duReren Aufmachung und ihrer inhalt
lichen Darstellung aus Sicht eines durchschnittlichen Anlegers als offen-
sichtlich subjektives Werturteil und werbende Anpreisung des Fondskon-
zepts angesehen. Seiner Ansicht nach erkennt der Anleger auch, dass die
beanstandete Angabe Uberhaupt nicht an Erfahrungswerte, auch nicht an

solche des Vorgangerfonds, anknipft.119

f)

Die Anforderungen an eine hinreichend deutliche Darstellung des Total-
verlustrisikos bei einem Fonds tber den Kauf von Edelhélzern in Bulga-
rien steht im Mittelpunkt des Beschlusses des XI. Zivilsenats vom 20. Feb-
ruar 2024.120

Gegenstand der Verkaufsprospekte war der Kauf von Edelhdlzern, die in
Bulgarien aufgeforstet und nach einer Laufzeit zwischen acht und vier-
undzwanzig Jahren weiterverkauft werden sollten, um daraus Erlése zu
erzielen. Als Verkauferin des Edelholzes und Vertragspartnerin der Anleger
war die L. Sachwert bestimmt. Als Sicherheit fur die Anleger sollte ein in
das bulgarische offentliche Pfandregister einzutragendes Pfandrecht an
dem erworbenen Edelholz dienen, das die L. Holding als Sicherungsge-
ber, vertreten durch eine in Bulgarien ansassige Bevollmachtigte den Anle-

gern einrdumen sollte.

Auch wenn in den Verkaufsprospekten die Begriffe ,Totalverlust® oder ,To-
talverlustrisiko“ nicht verwendet werden, enthalten sie nach Auffassung des
Senats einen ausreichenden Hinweis hierauf. Hierfir gentgt es nach der

Beurteilung des Senats, dass der Anleger unmissverstandlich dartber auf-

119 BGH, a.a.0., Rn. 106 ff.
120 x| 7B 33/21 —juris.
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geklart wird, dass in der Nichterfullung der vertraglichen Verpflichtun-
gen durch die Anbieterin L. Sachwert der ,,groBte anzunehmende Unfall*
fur den Anleger liegen wirde. Aus der Beschreibung, dass in diesem Fall
das vertraglich bestimmte Edelholz nicht geliefert und nicht fir den Anle-
ger verkauft werde, wird der Anleger in den Augen des Senats eindeutig
Uber das mit der Anlage verbundene Totalverlustrisiko informiert. In den
Verkaufsprospekten wird zudem darauf hingewiesen, dass die Insolvenz
der Anbieterin die Nichterfillung der vertraglichen Verpflichtungen zur
Folge haben kann. Daraus wird nach Ansicht des Senats ersichtlich, dass
der Anleger im Insolvenzfall einen Erlés aus der Verwertung der Edelholzer

nicht erwarten kann und mit einem Totalverlust rechnen muss.12t

Der Hinweis auf das Totalverlustrisiko wird nach der Beurteilung des Senats
nicht durch die Darstellung Gber die Méglichkeit, das als Sicherheit vorge-
sehene Besondere Pfandrecht im Fall der Insolvenz zu verwerten, abge-
schwacht.122 Durch die Formulierung, man kénne ,,weitestgehend aus-
schlieBen®, ,dass Ihr Gesamt-Ruckfluss aus der Verwertung lhres Pfandes
nicht einmal Ihren Anlage-Betrag erreicht, Sie also einen Vermogensverlust
erleiden®, wird der Hinweis auf die Folgen der Nichterflllung der vertrag-
lichen Verpflichtungen nach dem Dafiirhalten des Senats nicht entwertet
oder auf eine nicht fassbare geringe Wahrscheinlichkeit zurtickgefihrt. Viel-
mehr wird dadurch in den Augen des Senats der nach der allgemeinen Le-
benserfahrung zutreffende Umstand zum Ausdruck gebracht, dass die In-
solvenz einer Fondsgesellschaft und der damit einhergehende mdgliche
Totalverlust des Anlagekapitals nicht auszuschlie3en sind. Bei dem Zu-
satz ,weitestgehend ausgeschlossen® handelt es sich nach Ansicht des Se-
nats ersichtlich um eine in die Zukunft gerichtete Prognose, nicht aber um

einen vollstandigen Ausschluss des Totalverlustrisikos.123

121 BGH, Beschluss vom 20. Februar 2024 — XI ZB 33/21 — juris, Rn. 40.
122 BGH, a.a.0., Rn. 41.
123 BGH, a.a.0., Rn. 42.
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Etwas anderes folgt flir den Senat auch nicht aus der Wendung im Insol-
venzfall werde auf das Besondere Pfandrecht zuriickgegriffen, um die An-
leger ,,schadlos zu halten®. Hiermit wird seiner Ansicht nach lediglich zum
Ausdruck gebracht, dass das Pfandrecht verwertet wird, um den durch die
nicht erfolgte Lieferung des Edelholzes entstehenden Verlust der Anleger
auszugleichen. Ob und in welcher Hohe durch die Verwertung des Pfand-
rechts Erlose erzielt werden, lassen die Verkaufsprospekte offen. Deshalb
wird damit fir den Senat nicht der Eindruck hervorgerufen, ein vollstandi-

ger Schadensausgleich sei sichergestellt.124

Der Umstand, dass das Pfandrecht gegebenenfalls in Bulgarien aul3erge-
richtlich und gerichtlich durchgesetzt werden muss, hat nach Ansicht des
Senats fur die Werthaltigkeit der Sicherheit keine Bedeutung. Der beson-
dere Aufwand bei der Durchsetzung des Pfandrechts in Bulgarien liegt fur
ihn nach dem Inhalt der Verkaufsprospekte auf der Hand. Im Ubrigen ist
einem Anleger nach Auffassung des Senats allgemein bekannt, dass eine
gerichtliche Durchsetzung von Ansprichen — ob in Deutschland oder in

Bulgarien — mit Kosten verbunden ist.125

Dies fuhrte insoweit zur Aufhebung des Musterentscheids des Kammerge-
richts und zur Zurickweisung des entsprechenden Feststellungsziels als
unbegrindet. Das Kammergericht hatte noch angenommen, die Verkaufs-
prospekte seien fehlerhaft, weil sie jeweils nicht hinreichend tUber das mit
der Investition in die Edelhdlzer verbundene Totalverlustrisiko aufklarten.
Dies hat der Senat anders beurteilt. Damit war im Ergebnis keiner der gel-
tend gemachten Prospektfehler gegeben. Die Zurtickweisung der weiteren

Prospektfehler durch das Kammergericht hat der Senat bestétigt.

124 BGH, a.a.0., Rn. 43.
125 BGH, a.a.0., Rn. 47.
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9)
Die Entscheidung des Il. Zivilsenats vom 27. Februar 2024126 pefasst sich

mit der Aufklarungspflicht Gber kapitalméfRige oder personelle Verflech-
tungen zwischen dem Treuhandkommanditisten und der Geschaftsfih-

rung der Fondsgesellschaft in einem Anlageprospekt.

Ausgehend von dem Grundsatz, dass der Treuhander von der Geschéfts-
fuhrung der Fondsgesellschaft unabhangig sein soll, weil sonst eine Inte-
ressenkollision zum Nachteil der Anleger bestehen kann, bejaht der Senat
eine solche Aufklarungspflicht.127 Die Mdglichkeit eines Interessenkonflikts
kann sich nach Ansicht des Senats auch daraus ergeben, dass die Treu-
handerin im Hinblick auf eigene Interessen ihrer Pflicht zur unverztglichen
Information der Anleger und zur Einleitung gesellschaftsrechtlicher Mal3-
nahmen nicht nachkommen kénnte. Es genigt deshalb, dass die Treuhan-

derin in administrativer Hinsicht Einfluss nehmen kann.128

Die Notwendigkeit der Aufklarung besteht nach dem Daflrhalten des Se-
nats auch gegenuber dem hier in Rede stehenden Adressatenkreis der
erfahrenen Anleger. Es kann nicht von einem Erfahrungssatz ausgegan-
gen werden, dass einem erfahrenen Anleger bekannt sei, dass die Treu-
handgesellschaft einer Publikumskommanditgesellschaft zum Konzern der
Initiatoren der Gesellschaft gehdre. Auch der erfahrene Anleger kann nach
der Beurteilung des Senats erwarten, Uber diese Moglichkeit einer Interes-
senkollision aufgeklart zu werden, damit er in Kenntnis des Risikos seine
Entscheidung treffen und gegebenenfalls der bestehenden Gefahrdung
nach seinem Beitritt zusammen mit den Mitgesellschaftern begegnen

kann.129

126 || 7B 14/22 — juris.

127 BGH, Beschluss vom 27. Februar 2024 — || ZB 14/22 — juris, Rn. 40 mit Hinweis u.a. auf BGH,
Beschluss vom 08. Juni 2021 — X1 ZB 22/19 — juris, Rn. 59; vgl. Newsletter Bank- und Kapital-
marktrecht 11/2021.

128 BGH, a.a.0., Rn. 42.
129 BGH, a.a.0., Rn. 43.
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Angaben im Zeichnungsschein geniigen nicht als hinreichend klare und
verstandliche Aufklarung dber die Konzernverbindungen. Der Beitretende,
der schriftliche Unterlagen erhalt, mit denen er tber die Struktur der Fonds-
gesellschaft und die Risiken seiner Beteiligung aufgeklart wird, muss nicht
damit rechnen, dass sich diesbeziiglich relevante Informationen in einer for-
mularmaRigen Belehrung auf dem Zeichnungsschein befinden, die erkenn-
bar nicht der Aufklarung Uber die fur die Anlageentscheidung maf3geb

lichen Gesichtspunkte dient.130

Wie der Senat weiter bestatigt, ist das Vorliegen einer Aufklarungspflicht-
verletzung und damit auch einer aufklarungsbedurftigen Verflechtung im
Grundsatz der Klager darlegungs- und beweisbelastet. Der Klager ge-
nigt seiner Darlegungslast aber bereits dadurch, dass er darlegt, Uber ein
bestimmtes Beteiligungsrisiko nicht aufgeklart worden zu sein. Daflr, dass
eine Aufklarungspflichtverletzung im Ergebnis unschadlich war, weil der
Klager von dritter Seite aufgeklart wurde, tragen demgegenuber die Be-
klagten die Darlegungs- und Beweislast. Nichts anderes gilt nach An-
sicht des Senats, wenn die Beklagten, wie im Streitfall, geltend machen,
eine Aufklarung tber bestimmte Beteiligungsrisiken sei nicht mehr geboten
gewesen, weil der Klager Uber diese bereits friiher im Zusammenhang

mit der Zeichnung einer anderen Beteiligung aufgeklart wurde.131

Die Rechtsbeschwerde der Musterbeklagten blieb damit ohne Erfolg. Das
Oberlandesgericht hatte das Feststellungsziel der Musterbeklagten, gerich-
tet auf die Feststellung, dass gegeniber den Klagern keine Aufklarungs-
pflichten zu erfullen waren und insbesondere nicht Uber die Konzernzuge-
horigkeit der Treuhandkommanditistin aufgeklart werden musste, als

unbegriindet angesehen. Dies hat der Senat gebilligt.

130 BGH, a.a.0., Rn. 45.
131 BGH, a.a.0., Rn. 50.
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h)
Im Berichtszeitraum hatte der Bundesgerichtshof erneut Gelegenheit, seine
Rechtsprechung zum Vorrang der spezialgesetzlichen Prospekthaftung

fortzufthren.

Fur eine Haftung des Grundungsgesellschafters nach § 280 Abs. 1,
§ 241 Abs. 2, 8 311 Abs. 2 BGB neben der spezialgesetzlichen Prospekt-
haftung nach § 13 VerkProspG, 88 44 ff. BorsG in der bis zum 31. Mai 2012
geltenden Fassung wegen des zuséatzlichen Vertrauenstatbestands der
Vertriebsverantwortung gentgt danach die blof3 kapitalméaRige Beteili-
gung des Griundungsgesellschafters an der geschaftsfiihrenden Komple-
mentarin der Fondsgesellschaft, die den Vertriebsauftrag erteilt hat, nicht.

Das hat der XI. Zivilsenat mit Beschluss vom 05. Marz 2024132 entschieden.

Der Senat bestatigt erneut, dass eine Haftung eines Grindungsgesellschaf-
ters nach § 280 Abs. 1, § 241 Abs. 2, § 311 Abs. 2 BGB neben der spezial-
gesetzlichen Prospekthaftung nach 8§ 13 VerkProspG, 88 44 ff. BorsG a.F.
dann in Betracht kommt, wenn der Griindungsgesellschafter dadurch einen
zusatzlichen Vertrauenstatbestand setzt, dass er entweder selbst den Ver-
trieb der Beteiligungen an Anleger Gbernimmt oder in sonstiger Weise flr

den von einem anderen tibernommenen Vertrieb Verantwortung tragt.133

Vertriebsverantwortung tragt ein Altgesellschafter, wenn er selbst den Ver-
trieb Ubernimmt, beispielsweise als Vertriebsgesellschaft. Vertriebsver-
antwortung kann jedoch auch bestehen, wenn ein Altgesellschafter den
Vertrieb nicht selbst Ubernimmt. Vertriebsverantwortung tragen danach, so-

weit der Vertriebsauftrag von der Fondsgesellschaft erteilt wurde, die

132 x| 7B 17/22 —juris.

133 BGH, Beschluss vom 05. Marz 2024 — X1 ZB 17/22 — juris, Rn. 50 mit Bezug auf BGH, Be-
schluss vom 11. Juli 2023 — XI ZB 20/21 — juris, Rn. 41 ff. und BGH, Urteil vom 24. Oktober
2023 - 11 ZR 57/21 — juris, Rn. 11; vgl. Newsletter Bank- und Kapitalmarktrecht 11/2023; vgl. aus
dem Berichtszeitraum ferner BGH, Beschluss vom 26. Marz 2024 — XIZB 25/22 — juris,
Rn. 50 f.; ferner BGH, Beschluss vom 12. Dezember 2023 — Il ZR 87/23 — juris, Rn. 10 ff; an
diesem Verfahren war unsere Sozietét beteiligt.
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geschaftsfiuhrungsbefugten Altgesellschafter134. Altgesellschafter tra-
gen die Verantwortung fur eine ordnungsgemalfe Aufklarung der Betelli-
gungsinteressenten aber nicht allein deswegen, weil ihr Alleingesellschafter
aufgrund eines von der Fondsgesellschaft erteilten Auftrags den Vertrieb
der Beteiligungen Ubernommen hat. Eine personelle Verflechtung eines
Altgesellschafters mit der Vertriebsgesellschaft begrindet nach Auffas-

sung des Senats ebenfalls keine Verantwortung fur den Vertrieb.135

Danach hat der Senat die Musterbeklagten zu 1 und zu 3 nicht als Vertriebs-
verantwortliche im genannten Sinn eingestuft. Daflr gentigt es nach seinem
Dafirhalten nicht, dass sie jeweils mit 50% am Kapital der Komplementarin
der Fondsgesellschaft beteiligt sind, die als Geschéftsfuhrerin der Fonds-
gesellschaft die Musterbeklagte zu 4 mit dem Vertrieb der Fondsanteile be-
auftragt hat. Die kapitalmafige Beteiligung an der geschaftsfihrenden
Gesellschaft vermag nach Ansicht des Senats keine Vertriebsverantwor-
tung zu begrtinden. Durch die ausschlie3lich kapitalmaf3ige Beteiligung an
der Geschaftsfuhrerin des Fonds wird bei potenziellen Anlegern im Hinblick
auf die Vertriebsverantwortlichkeit geschaffen. Denn mit einer solchen
kapitalmafigen Beteiligung ist nach der Beurteilung des Senats auf Seiten
der Anleger kein Vertrauen verbunden, das vergleichbar mit dem Vertrauen
ist, das Anleger dem Berater, Vermittler oder der mit dem Vertrieb beauf-
tragten Gesellschaft entgegenbringen.136

Dies fuhrte zur Bestatigung des Musterbescheids des Oberlandesgerichts,
soweit er die Musterbeklagten zu 1 bis 3 betrifft. Das Oberlandesgericht
hatte ebenfalls angenommen, dass deren Haftung als Grindungsgesell-

schafter durch die spezialgesetzliche Prospekthaftung verdrangt wird, so

134 7y einer derartigen Konstellation im Berichtszeitraum BGH, Urteile vom 11. Juni 2024 — XI ZR
489/21 — juris, Rn. 20 und XI ZR 491/21 — juris, Rn. 21.

135 BGH, Beschluss vom 05. Marz 2024 — XI ZB 17/22 — juris, Rn. 50 mit Hinweis auf BGH, Urteil
vom 24. Oktober 2023 — [l ZR 57/21 — juris, Rn. 30 und Beschlisse vom 11. Juli 2023 — XI ZR
60/22 —juris, Rn. 7 und XI ZB 20/21 —juris, Rn. 44; vgl. Newsletter Bank- und Kapitalmarktrecht
11/2023.

136 BGH, Beschluss vom 05. Marz 2024 — X1 ZB 17/22 — juris, Rn. 53.
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dass es auf das Vorliegen von Prospektfehlern nicht ankommt. Dies hat der

Senat gebilligt.137

Fur die Musterbeklagte zu 4 gilt dies jedoch nicht. Diese unterfallt zwar als
Prospektverantwortliche der spezialgesetzlichen Prospekthaftung. Sie hat
aber aufgrund der von ihr tbernommenen Vertriebsverantwortung be-
sonderes personliches Vertrauen gegentber den Anlegern in Anspruch ge-
nommen, so dass nach der neueren Rechtsprechung des Senats daneben
eine Haftung der Musterbeklagten zu 4 nach den 8 280 Abs. 1, § 241
Abs. 2, § 311 Abs. 2 BGB in Betracht kommt.138

Dies fuhrte im Umfang mehrerer Feststellungsziele zur Zurickverweisung
der Sache an das Oberlandesgericht. Andere Feststellungsziele hat der Se-

nat selbst als unbegriindet zuriickgewiesen.139

Eine mindliche Zusicherung, die neben der spezialgesetzlichen Pros-
pekthaftung eine Haftung aus § 280 Abs. 1, § 311 Abs. 2, § 278 BGB be-
grinden kann, hat der Senat verneint. Ein Griindungsgesellschafter kann
Anlegern zwar aus anderen Grinden als durch Verwenden einer Kapital-
marktinformation als Mittel der schriftlichen Aufklarung — etwa wegen un-
richtiger mundlicher Zusicherungen — nach 8 280 Abs. 1, § 241 Abs. 2,
§ 311 Abs. 2 BGB auf Schadensersatz haften. Eine mindliche Zusicherung
in diesem Sinne liegt nach der Beurteilung des Senats aber nicht vor, wenn
der Berater oder Vermittler die Beteiligung anhand des Prospekts erlau-
tert und dabei lediglich dessen Inhalt im mundlichen Gesprach wiedergibt,
ohne eine Uber den Prospektinhalt hinausgehende Aussage uber die
Anlage zu treffen. Denn nach der Rechtsprechung des Bundesgerichtshofs
findet ein Prospekt auch dann Verwendung, wenn er entsprechend dem

Vertriebskonzept der Fondsgesellschaft von den Anlagevermittlern oder

137 BGH, a.a.0., Rn. 39.
138 BGH, a.a.0., Rn. 40.
139 BGH, a.a.0.,Rn. 41 .
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-beratern als Arbeitsgrundlage fir ihre Beratungsgesprache verwendet

wird.140

Soweit der Senat in der Sache selbst entschieden hat, hat er Prospektfeh-
ler des Schiffsfonds (Supramaxklasse, ,,Bulker®) verneint. Nach An-
sicht des Senats musste der Prospekt keine Angaben Uber die kapital
mafiigen Verflechtungen und wirtschaftlichen Verbindungen zwischen der
Prospektverantwortlichen und der finanzierenden Bank, insbesondere
den Inhalt einer Restrukturierungsvereinbarung und die daraus resultieren-
den Interessenkollisionen enthalten.4l Dem Prospekt sind bei der gebote-
nen Gesamtbetrachtung nach dem Daflrhalten des Senats die erforder
lichen Angaben dartber zu entnehmen, dass die Anbieterin und Prospekt-
verantwortliche mit der Poolmanagerin vor Prospektveroffentlichung Ge-
meinschaftsunternehmen gegrindet hatte, wodurch Interessenkonflikte

zu Lasten der Fondsgesellschaft entstehen konnten.142

Als unbegriindet hat der Senat das Feststellungsziel angesehen, wonach
die im Prospekt enthaltenen Angaben zum Fondsschiff irrefihrend und
unzureichend seien, da sich daraus nicht bzw. nicht hinreichend deutlich
ergebe, dass der Kaufpreis des Schiffes fir den Fonds bereits zum Zeit-
punkt der Bestellung im Jahr 2008 zugrunde gelegt worden sei, obwohl im
Zeitpunkt der Prospekterstellung knapp drei Jahre spater die Kaufpreise
vergleichbarer Schiffe erheblich gesunken gewesen seien, und der
Prospekt insgesamt ein fehlerhaftes Bild Uber das Fondsschiff und dessen
Wert vermittele. Nach Ansicht des Senats enthélt der Prospekt die erforder-
lichen Angaben.143

Nach der Lesart des Senats informiert der Prospekt den durchschnittlichen

Anleger bei der gebotenen Gesamtbetrachtung hinreichend deutlich Uber

140 BGH, Beschluss vom 05. Marz 2024 — XI ZB 17/22 — juris, Rn. 55 f. mit Bezug auf BGH, Be-
schluss vom 26. September 2023 — XI ZR 311/22 — juris, Rn. 2; vgl. Newsletter Bank- und Ka-
pitalmarktrecht [1/2023.

141 BGH, a.a.0., Rn. 64 ff.
142 BGH, a.a.0., Rn. 69 ff.
143 BGH, a.a.0., Rn. 78 ff.
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das Risiko im Zusammenhang mit dem fehlenden Anschlusscharterver-
trag.144 Einen Hinweis auf die ,Subchartermdglichkeit” musste der Prospekt

nicht enthalten.145

Hinreichende Angaben enthalt der Prospekt nach dem Dafiurhalten des Se-
nats Uber die Risiken im Zusammenhang mit der hohen Fremdfinanzie-

rungsquote.146

Das Feststellungsziel, wonach die Rentabilitat und Risiken der Beteiligung
falsch dargestellt seien, indem die Angaben zum Wert des Fondsschiffes
beim Kauf und der Nettokaufpreis im Prospekt falsch dargestellt seien, hat
der Senat als unbegrindet angesehen. Er hat darauf abgestellt, dass die
Musterklager keine Anhaltspunkte dargelegt haben, aus denen sich ergibt,
dass die prospektierten Angaben zum Wert und zum Nettokaufpreis des

Fondsschiffes tatsachlich unzutreffend sind.147

Der Prospekt erweckt nicht durch irrefiihrende Angaben der Eindruck, dass
ein Gutachter das Fondsschiff vor Ubergabe gesichtet und begutachtet
habe und die prospektierten Angaben zum Gutachten tatséchlich auf vor-

aussichtlichen Schiffsdaten basierten.148

Die Prognose des Verkaufserloses des Fondsschiffes im Jahr 2022 ist
aus ex-ante-Sicht nicht unvertretbar; es wurden nicht die Rentabilitat und
Risiken der Beteiligung falsch dargestellt seien, indem irrefihrende Anga-
ben zum Wert des Schiffes zum geplanten Laufzeitende des Fonds im Jahr
2022 ins Blaue hinein wurden.14° Der Prospekt enthalt hinreichende Anga-

ben dazu, dass die Loss-of-Hire-Versicherung Schaden nicht komplett

144 BGH, a.a.0., Rn. 81 f.
145 BGH, a.a.0., Rn. 83 f.
146 BGH, a.a.0., Rn. 85 ff.
147 BGH, a.a.0., Rn. 88 ff.
148 BGH, a.a.0., Rn. 92 ff.
149 BGH, a.a.0., Rn. 95 ff.
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Ubernimmt und finanzielle Schaden durch Ausfallzeiten des Fondsschiffes
bestehen.150

Die im Prospekt enthaltenen Angaben zu einem mdglichen Einsatz des
Fondsschiffes im Rahmen eines Einnahmenpools und zu den damit ver-

bundenen Risiken sind ausreichend.15!

Gleiches qilt fur die aus der Ausibung von Schiffsglaubigerrechten re-
sultierenden Risiken fur die Umsetzung des Fondsvorhabens,152 das Maxi-
malrisiko der Beteiligung153, die eingeschrankte Fungibilitat der Komman-
ditanteile, 154 die Haftungsfolgen gemaf § 134 InsO und § 172 Abs. 4
HGB, 155 sowie die Haftungsrisiken gemaR §8 30, 31 GmbHG.156 Uber
das Risiko und die Folgen einer méglichen Insolvenz des persénlich haf-
tenden Gesellschafters musste der Prospekt keine Angaben enthalten.157

Zu weiteren Feststellungszielen muss das Oberlandesgericht die notwendi-

gen tatsachlichen Feststellungen treffen.158

i)

In seinem Beschluss vom 12. Marz 2024159 hatte der XI. Zivilsenat Gele-
genheit, sich zu den Prospektangaben bei einem Schiffsfonds hinsicht-
lich der Verdrangung kleinerer Schiffsklassen durch groRRere Schiffe
(sog. Kaskadeneffekt) und der Reduktion des Einsatzes kleinerer Schiffe
auf Zubringerdienste und die damit verbundene Erh6hung der Container-
umschlagszahlen (sog. Transshipment-Effekt) zu au3ern.

150 BGH, a.a.0., Rn. 98 f.

151 BGH, a.a.0., Rn. 100 ff.
152 BGH, a.a.0., Rn. 111 f.
153 BGH, a.a.0., Rn. 113 f.
154 BGH, a.a.0., Rn. 115 f.

155 BGH, a.a.0., Rn. 120 f.; vgl. dazu auch BGH, Beschluss vom 26. Marz 2024 — XI ZB 25/22 —
juris, Rn. 65 ff.

156 BGH, a.a.0., Rn. 123 f.
157 BGH, a.a.0., Rn. 117 f.
158 BGH, a.a.0., Rn. 125 ff.
159 x| 7B 2/22 —juris.
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AulRerdem befasst sich die Entscheidung mit der Vertretbarkeit der Prog-

nose von Betriebskostensteigerungen bei einem Schiffsfonds.

Der Senat ist der Auffassung, dass der zu beurteilende Prospekt aus
reichend auf die Verdrangung kleinerer Schiffsklassen durch gréfi3ere
Schiffe (den sogenannten Kaskadeneffekt) und auf die Reduktion des Ein-
satzes kleinerer Schiffe auf Zubringerdienste und die damit verbundene Er-
héhung der Containerumschlagszahlen (den sogenannten Transship-
ment-Effekt) hinweist.160

Dafir reicht es nach dem Daflirhalten des Senats aus, dass der Prospekt
die Anleger Uber die Tatsache unterrichtet, dass sich Dreiviertel des
aktuellen Neubauvolumens bzw. circa Zweidrittel des aktuellen Auftrags-
bestands auf Schiffe beziehen, die gréRer als 3.000 TEU und damit groRer
als die Fondsschiffe sind und weiter von einem sich fortsetzenden ,,Trend
zu immer gr6éRBeren Schiffseinheiten® und von dem ,Einsatz von immer
gro3eren Schiffseinheiten® spricht. Dem Anleger wird dadurch nach Ansicht
des Senats unmissverstandlich vor Augen gefuhrt, dass grél3ere Schiffe
kleinere Schiffe wie die Fondsschiffe im Wettbewerb verdrangen. Der
Prospekt schildert die daraus erwachsende Konsequenz, indem er die fur
kleinere Schiffe verbleibende Marktperspektive skizziert. Die kleineren
Schiffe Ubernehmen Zubringerdienste, um die Container von regionalen
Hafen, die grolRere Schiffe nicht anfahren kdnnen, zu den GroBhafen zu
transportieren, wo sie anschlie3end von den grof3en Schiffen aufgenom-
men werden kénnen. Dass sich auf diese Weise die Containerumschlags-
zahlen erh6hen, weil die Container auf mehreren Schiffen transportiert und
deshalb mehrmals umgeschlagen werden missen, ergibt sich nach Ansicht

des Senats von selbst.161 Wenn an anderer Stelle von einem Anstieg der

160 BGH, Beschluss vom 12. Marz 2024 — XI ZB 2/22 — juris, Rn. 84; ebenso der Prospekt im Be-
schluss vom 09. April 2024 — X1 ZB 28/20 — juris, Rn. 59 ff.

161 BGH, a.a.0., Rn. 85.
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Containerumschlagszahlen die Rede ist, folgt nach der Beurteilung des Se-
nats aus der Schilderung der Zubringerdienste, dass die Containerum-
schlagszahlen kein uneingeschrankter Ausweis fur wirtschaftliches
Wachstum bedeuten. Dennoch stellt der Senat darauf ab, dass sich in den
Zubringerdiensten ein Einsatzgebiet fur die Fondsschiffe eroffnet und zu-
satzliche Containerumschlage auch zusatzliche Schiffseinsatze bedeu-

ten.162

Dass die Fondsschiffe auch bei der Verteilung der Guter von den grof3en
Haupthafen in die regionalen Hafen von grol3eren Schiffen verdrangt wer-
den konnten, bedeutet nach der Beurteilung des Senats keinen Wider-
spruch zu dem Prospektinhalt. Der Prospekt vermittelt seiner Ansicht nach
nicht den Eindruck, dass die Zubringerdienste ausschlief3lich durch klei-
nere Schiffe Gbernommen werden. Er stellt darauf ab, dass nach dem Pros-
pektwortlaut die groRen Schiffe ,,haufig”“ nur die grofl3en Containerhafen
anfahren koénnten, die 2.800-TEU-Schiffe liber ,,gute® Einsatzperspekti-
ven verfugten und die Fondsschiffe fir die Zubringerdienste ,,pradesti-
niert” seien. Darin kommt nach dem Dafurhalten des Senats lediglich —im
Sinne einer Prognose — eine Tendenz ohne Exklusivitatsanspruch zum

Ausdruck.163

Auf den drohenden negativen ,,Preiseffekt”, wonach der Einsatz grol3erer
Schiffe nicht nur die Einsatzgebiete kleinerer Schiffe reduzieren, sondern
aufgrund ihres effizienteren Einsatzes insgesamt das Charterratenniveau
fur den gesamten Schiffsmarkt absenken kann, musste der Prospekt nach
Ansicht des Senats nicht explizit hinweisen. Dem durchschnittlichen Anle-
ger ist bewusst, dass mit dem von dem Prospekt geschilderten Einsatz gro-
Rerer Schiffe Kostenvorteile verbunden sind, die sich in einer relativen Re-
duktion der Charterraten pro Container widerspiegeln und das allgemeine
Charterratenniveau auch fur kleinere Schiffe belasten. Zudem werden die
Anleger im Prospekt tber die aktuelle Abkihlung des Marktes und eine

162 BGH, a.a.0., Rn. 85.
163 BGH, a.a.0., Rn. 86.
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Konsolidierungsphase der Charterraten informiert. Im direkten Anschluss
und unter derselben UnterUberschrift ,Die Charterraten fur Container-
schiffe“ berichtet der Prospekt von der Entwicklung zum Einsatz immer gro-
Berer Schiffseinheiten. Der den Prospekt aufmerksam lesende Anleger
kann sich daher nach Ansicht des Senats allein aufgrund der themati-
schen Zusammenfassung beider Aspekte — Absinken der Charterraten
und Einsatz grof3erer Schiffe — den bezeichneten ,Preiseffekt” selbst er-

schlieRen.164

Die im Prospekt enthaltene Prognose einer jahrlichen Betriebskosten-
steigerung in Hohe von 3% hat der Senat nicht als unvertretbar niedrig

kalkuliert angesehen.165

Prognosen im Prospekt mussen durch sorgfaltig ermittelte Tatsachen
gestitzt und ex ante betrachtet vertretbar sein. Sie sind nach den damals
gegebenen Verhaltnissen und unter Berticksichtigung der sich abzeichnen-
den Risiken zu erstellen. Der Prospekt darf eine optimistische Erwartung
der Entwicklung einer Kapitalanlage zugrunde legen, wenn die Tatsachen,
die diese Erwartung stiitzen, sorgfaltig ermittelt sind und die darauf ge-
stutzte Prognose der kinftigen Entwicklung aus damaliger Sicht vertretbar
ist. Da die Prognose nur auf ihre Vertretbarkeit hin zu untersuchen ist,
kommt dem Emittenten bei der Auswahl des Prognoseverfahrens und
der Informationen, die ihr zugrunde gelegt werden, ein Beurteilungsspiel-
raum zu, der nur einer eingeschrankten gerichtlichen Uberprifung unter-
liegt. Darlegungs- und beweispflichtig ist nach allgemeinen Grundséatzen
der Musterklager. Der Musterklager muss sich daher damit befassen, ob
sich die Prognose zu den Betriebskostensteigerungen auf sorgfaltig ermit-

telte Tatsachen stitzt und aus ex-ante-Sicht vertretbar ist.166

164 BGH, a.a.0., Rn. 87.

165 BGH, a.a.0., Rn. 92 ff.; ebenso betreffend den Prospekt im Beschluss vom 09. April 2024 —
X1 ZB 28/20 — juris, Rn. 90 ff.

166 BGH, a.a.0., Rn. 93 f. mit Hinweis u.a. auf BGH, Beschliisse vom 30. Marz 2021 — XI ZB 3/18
— juris, Rn. 57; vom 08. Juni 2021 — XI ZB 22/19 — juris, Rn. 50 und vom 14. Juni 2022 — X1 ZB
33/19 — juris, Rn. 86; vgl. Newsletter Bank- und Kapitalmarktrecht 1/2021, 11/2021 und 1/2022.
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Nach den Angaben im Prospekt sind die Schiffsbetriebskosten ,,auf Basis
von Erfahrungswerten* kalkuliert worden, wobei ab dem Jahr 2008 jahr-
liche Kostensteigerungen in Hohe von 3% angesetzt wurden. AulRerdem
wurden flr die turnusmafigen Dockungen nach funf, zehn und 15 Jahren
zusatzliche Kosten bericksichtigt. Ferner wird im Rahmen der Sensitivi-
tatsanalyse darauf hingewiesen, dass die Betriebskosten von verschiede-
nen Parametern abhangig seien, deren Eintrittswahrscheinlichkeit nicht re-
alistisch eingeschatzt werden koénnten.167 Dies halt sich nach Ansicht des
Senats innerhalb des Prognosespielraums. Der Senat hat die tatrichterliche
Wirdigung des Oberlandesgerichts nicht beanstandet, wonach die im Zeit-
punkt der Prospektaufstellung zu beobachtenden Personal- und Schmier-
stoffpreisanstiege durch wéahrend der Fondslaufzeit eintretende Preisre-
duktionen wieder ausgeglichen werden kénnten, so wie auch der erh6hte
Reparaturbedarf eines alten Schiffes durch die h6here Zuverlassigkeit
im jungen Schiffsalter kompensiert wirde. Die Betriebskostensteigerung
von 3% p.a. versteht sich deshalb als — vertretbares — Gesamtergebnis tber
die Laufzeit von 17 Jahren unter Einschluss der hervorgehobenen
Effekte.168

Wegen des fiir den Fonds notwendigen langen Prognosezeitraums von
17,2 Jahren hat der Senat Marktberichten, die die Inflationsraten der letz-
ten sechs Jahre vor Prospektaufstellung, die Betriebskostensteigerung
in einem vorangegangenen Zeitraum von funf Jahren und auch eine
sich unspezifisch ,,auf die kommenden Jahre* beziehende Prognose zum
Gegenstand haben, keine derart starke Aussagekraft beigemessen, dass
sie die im Prospekt angestellte Prognose von 3% p.a. an Kostensteigerung
unvertretbar erscheinen lassen. Es ist nach Ansicht des Senats nicht dar-
gelegt, weshalb die entgegengehaltenen Preis- und Inflationsentwicklungen

auch fur die gesamte Fondslaufzeit reprasentativ sein sollten.169

167 BGH, Beschluss vom 12. Marz 2024 — XI ZB 2/22 — juris, Rn. 96.
168 BGH, a.a.0., Rn. 98.
169 BGH, a.a.0., Rn. 99.
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Daruiber hinaus hat der Senat entschieden, dass der im Zeitpunkt der
Prospektaufstellung von der EU-Kommission unterbreitete Vorschlag zur
Aufhebung der kartellrechtlichen Gruppenfreistellungsverordnung fur
Linienkonferenzen kein aufklarungsbedurftiger Umstand war, der im
Prospekt hatte erwahnt werden missen.170 Bei dem Kommissionsvorschlag
handelt es sich nach der Beurteilung des Senats nicht um einen Umstand,
der es im maf3geblichen Zeitpunkt der Prospektaufstellung wahrscheinlich
gemacht hatte, dass er den vom Anleger verfolgten Zweck geféahrdet. Da-
her genugte der abstrakte Hinweis, dass Gesetzesdnderungen die vor-
hergesagten Ergebnisse entscheidend beeinflussen bzw. rechtliche Ande-

rungen ein unternehmerisches Risiko darstellen kénnen.171,

Ferner klart der Prospekt nach Ansicht des Senats ausreichend Uber das
Risiko einer moglichen Inanspruchnahme der Fondsgesellschaft

durch Dritte auf.172

Damit hat der Senat mit dem Oberlandesgericht alle gelten gemachten
Prospektfehler verneint.

j)

Wenn der Verkaufsprospekt fiir einen Containerschiffsfonds eine Prognose
zur Entwicklung der Containerschiffsflotte enthélt, kann ein Prospekt-
fehler nicht mit dem Fehlen von ,,aussagekraftigen* Orderbuchzahlen fur
Containerschiffe begriindet werden. Das hat der XI. Zivilsenat mit Be-
schluss vom 26. Marz 2024173 entschieden.

170 BGH, a.a.0., Rn. 88 ff.; BGH, Beschluss vom 09. April 2024 — XI ZB 28/20 — juris, Rn. 64 ff.

171 BGH, a.a.0., Rn. 89 mit Bezug u.a. auf BGH, Beschliisse vom 14. Juni 2022 — XI ZB 33/19 —
juris, Rn. 65 und vom 11. Juli 2023 — X1 ZB 20/21 — juris, Rn. 54; vgl. Newsletter Bank- und
Kapitalmarktrecht 1/2022 und 11/2023.

172 BGH, Beschluss vom 12. Marz 2024 — XI ZB 2/22 — juris, Rn. 100 ff.; ebenso betreffend den
Prospekt im Beschluss vom 09. April 2024 — X1 ZB 28/20 — juris, Rn. 96 ff.

173 X1 ZB 25/22 —juris.
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Das Fehlen einer Anknupfungstatsache fur eine fur die Anlageentschei-
dung bedeutsame Prognose begrindet nach Auffassung des Senats kei-
nen Prospektfehler, wenn der Prospekt die Prognose selbst enthalt. Wenn
der Prospekt eine Prognose zur Flottenentwicklung enthalt, kann ein
Prospektfehler deshalb nicht mit dem Fehlen von ,aussagekraftigen® Order-

buchzahlen begriindet werden kann.174

Der Flottenzuwachs ist nach der Beurteilung des Senats ein Umstand, der
fur den Anleger bei seiner Anlageentscheidung von Bedeutung ist. Denn
ein Zuwachs der Flotte geht mit einem héheren Angebot an Containerstell-
platzen einher, was sich in Abhangigkeit von der Nachfrage negativ auf die
Position der Fondsschiffe am Containerschiffsmarkt auswirken kann.
Um die zukunftige Marktposition der Fondsschiffe einschatzen zu kdnnen,
muss der Prospekt den Anleger daher sowohl Uber die prognostizierte
Nachfrage als auch Uber das prognostizierte Angebot an Container-
stellplatzen informieren.17> Diesen Anforderungen wird der zu beurteilende
Prospekt nach Ansicht des Senats gerecht, indem er Angaben zum zukinf-
tig zu erwartenden Umschlagsvolumen, zur aktuellen Zusammensetzung
der Gesamtflotte und zum erwarteten Flottenwachstum enthélt und den
Anleger au3erdem Uber das deutliche Wachstum der Containerflotte in den
vergangenen Jahren und Uber den Trend zu groBeren Schiffen infor-

miert.176

Den Einwand, das Flottenwachstum sei ohne aussagekraftige Orderbuch-
zahlen unrichtig, jedenfalls aber irrefihrend dargestellt, hat der Senat zu-
rickgewiesen. Er stellt darauf ab, dass damit letztlich die Vertretbarkeit
der Prognose zum Verschrottungspotential in Frage gestellt wird. Ein
solche angeblicher Fehler der Prognose ist jedoch nach der Beurteilung des
Senats nicht von dem betreffenden Feststellungsziel umfasst.1’7. Der

Senat legt das Feststellungsziel dahin aus, dass der Prospekt keine hin

174 BGH, Beschluss vom 26. Marz 2024 — XI ZB 25/22 — juris, Rn. 72.
175 BGH, a.a.0., Rn. 73.
176 BGH, a.a.0., Rn. 74.
177 BGH, a.a.0., Rn. 75.
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reichenden Angaben uber die zum Zeitpunkt der Prospekterstellung beste-
henden Orderbuchzahlen von Containerschiffen enthalte und dass
diese Zahlen erforderlich seien, um den Anleger Uber die kinftige Ent-

wicklung der Tonnage und Ubertonnage zu informieren.178

Weiter enthalt der Prospekt nach Ansicht des Senats ausreichende Anga-
ben zu derim Rahmen der Kreditfinanzierung vereinbarten 105%-Klausel
sowie die hiermit verbundenen Risiken.179 Das Fremdfinanzierungsrisiko
und das Wahrungsrisiko werden hinreichend erlautert.180 Eine separate
Aufklarung tber das Bestehen einer 105%-Klausel in den Darlehensvertra-

gen war daneben nach dem Daflurhalten des Senats nicht erforderlich.181

Der Prospekt musste auch keine Angaben dartiber enthalten, dass von den
finanzierenden Banken zuséatzliche Bedingungen fur die Ausschittun-
gen an die Anleger gestellt werden kénnen bzw. Ausschittungen nur mit

deren Zustimmung erfolgen dirfen.182

Hinreichende Angaben enthélt der Prospekt schlie3lich dazu, wie volatil
die Durchschnittscharterraten fir Containerschiffe auch in den Jahren

vor Prospektverdffentlichung waren.183

Damit hat der Senat mit dem Oberlandesgericht alle gelten gemachten

Prospektfehler verneint.

178 BGH, a.a.0., Rn. 69 ff.
179 BGH, a.a.0., Rn. 55 ff.
180 BGH, a.a.0., Rn. 58.
181 BGH, a.a.0., Rn. 59.

182 BGH, a.a.0., Rn. 63 mit Hinweis auf BGH, Beschluss vom 20. September 2022 - X| ZB 34/19,
WM 2022, 2371 Rn. 87 f.; vgl. Newsletter Bank- und Kapitalmarktrecht 11/2022.

183 BGH, Beschluss vom 26. Marz 2024 - XI ZB 25/22 — juris, Rn. 76 ff.
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k)
Der Beschluss des XI. Zivilsenats vom 09. April 2024184 befasst sich mit der
Angabe eines Zwischengewinns in einem Prospekt tber die Beteiligung

an einem Schiffsfonds.

AulRRerdem hatte der Senat in der Entscheidung Gelegenheit, sich zu dem
Zweck einer Sensitivitatsanalyse in einem Prospekt und zu der Angabe
von Verflechtungstatbestanden im Sinne von 87 Abs.2 Nr.3, §12
Abs. 1 Nr.1iV.m. § 12 Abs. 2 Nr. 3 und 8§ 12 Abs. 4 VermVerkProspV in

der vom 1. Juli 2005 bis zum 31. Mai 2012 geltenden Fassung zu auf3ern.

Zu den offenbarungspflichtigen Umstanden gehéren gemal § 7 Abs. 1
Satz 1 Nr. 3, 812 Abs. 1 Nr. 2, 812 Abs. 4, 8§ 2 Abs. 1 Satz 1 VermVerk-
ProspV a.F. auch Angaben Uber bestimmten Personen — beispielsweise
den Grindungsgesellschaftern, Initiatoren und Hintermannern — gewahrte
Sondervorteile. Ein solcher Sondervorteil liegt auch dann vor, wenn durch
den Zwischenerwerb einer Gesellschaft, an der die Initiatoren beteiligt
sind, bei dieser ein Gewinn durch die teurere Weiterverauf3erung an die
Fondsgesellschaft innerhalb kurzer Zeit anfallt. Dabei spielt es keine
Rolle, dass dieser Gewinn bereits vor dem Beitritt der Anleger realisiert
wurde. Denn die Gefahr des Scheiterns eines Anlageobjektes bereits in
der Anfangsphase infolge derartiger Kosten besteht unabhangig davon, ob

sie vor oder nach einem Beitritt der Anleger entstanden sind.185

Bei einer Zeitspanne von rund zwei Jahren zwischen dem Ersterwerb und
dem Weiterverkauf der Fondsschiffe, die seit ihrer Ablieferung in Fahrt

waren, kann nach Ansicht des Senats aber weder von einem ,Durchhan-

184 x| 7B 28/20 — juris.

185 BGH, Beschluss vom 09. April 2024 — XI ZB 28/20 — juris, Rn. 103 mit Bezug auf BGH, Be-
schluss vom 08. Méarz 2022 — XI ZR 571/21 — juris, Rn. 12; vgl. Newsletter Bank- und Kapital-
marktrecht 1/2022.
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deln® der Fondsschiffe noch von einem ,Zwischengewinn®, der ein Schei-
tern der Beteiligung bereits in der Anfangsphase héatte nahelegen konnen,

die Rede sein.186

Dessen ungeachtet informierte der Prospekt nach dem Dafirhalten des Se-
nats aber auch ausreichend uber den betreffenden Sachverhalt. Der Senat
stellt darauf ab, dass die Beteiligung der Grindungsgesellschafterin
und Vertragsreederin an den vier Verkaufergesellschaften zu jeweils
81,6% offengelegt wurde. Hierdurch sei dem Anleger nach Ansicht des Se-
nats das fir seine Anlageentscheidung notige Wissen vermittelt worden,
dass diese nicht nur wesentlichen Einfluss auf die Geschicke der Fondsge-
sellschaft nahm, sondern auch wirtschaftlich im Sinne einer Mehrheitsbe-
teiligung an den Verkaufergesellschaften beteiligt war, was die Gefahr
einer Interessenkollision nahegelegt habe. Die Hohe der an die Verkau-
fergesellschaften gezahlten Kaufpreise fur die Schiffe gab der Prospekt
ebenfalls an. Aus diesen Angaben und den Angaben Uber die ,wirtschaft
lichen Aufwendungen® der Verkaufergesellschaften liel3 sich mittels einer
einfachen Subtraktion der Erlos der Verkaufergesellschaften errechnen.187

Der unternehmerisch orientierte und mit den Risiken einer Vermogens-
anlage am Schiffsmarkt vertraute Anleger, an den der Prospekt adressiert
ist, weil3 nach Ansicht des Senats, dass eine in dem Prospekt aufgestellte
Sensitivitatsanalyse, mit der die Auswirkungen einer jeweils 20-prozenti-
gen Abweichung von den ab Mitte 2013 bzw. ab Mitte 2014 prognostizierten
Charterraten nach oben und nach unten auf die Nettoausschittungen bei
einer Beteiligungssumme von 100.000 € dargestellt wurden, der exempla-
rischen Darstellung von Auswirkungen der zuvor im Prospekt beschriebe-
nen Unsicherheiten und Risiken auf den Anlageerfolg dient. Hierzu reicht
es grundsatzlich aus, gegenuber der ,Standardprognose” eine realistisch

vorteilhaftere und eine realistisch nachteiligere Verlaufsform darzu-

186 BGH, Beschluss vom 09. April 2024 — X1 ZB 28/20 — juris, Rn. 104.
187 BGH, a.a.0., Rn. 104.
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stellen. Demgegenuber muss die Sensitivitatsanalyse nicht auch Schwan-
kungsspitzen nach oben und nach unten ausweisen. Sie ist nach der Be-
urteilung des Senats gerade nicht Teil der Risikobeschreibung und braucht

ein ,,Worst-case-Szenario“ nicht auszudriicken.188

Diesen Anforderungen sei die prospektgemalle Sensitivitatsanalyse ge-
recht geworden. Dadurch habe nicht der Eindruck einer Relativierung des
mit der Volatilitat des Charterratenniveaus verbundenen Risikos entstehen

kénnen.189

Das Ausmal’ der Volatilitat der am Markt erzielbaren Charterraten ist im
Prospekt nach der Beurteilung des Senats hinreichend dargestellt. Diese
sind als mal3gebliche EinflussgrdfRe fiir den Erfolg der Vermdgensanlage,
die typischerweise auch tber kurze Zeitrdume Schwankungen unterworfen
sind, dargestellt. Durch die Angabe, es sei in der zweiten Jahreshalfte 2005
zu einer ,,deutlichen* Abkihlung der Chartermarkte gekommen, erfuhr
der Anleger, dass die zuvor beschriebenen Schwankungen des Charter
ratenniveaus auch erheblich sein konnten. Diese Informationen brachte der
verstandige Anleger nach Ansicht des Senats ohne Weiteres in einen ge-
danklichen Zusammenhang mit den zuvor enthaltenen Hinweisen auf die
fur den Schiffsmarkt typischen Unwagbarkeiten und deren Auswirkungen
auf den Anlageerfolg bis hin zum Totalverlust. Hierdurch wurde dem Anle-
ger nach der Beurteilung des Senats ein zutreffendes Gesamtbild von der

prospektierten Vermdgensanlage vermittelt.190

Da der Prospekt hinreichend tber die Volatilitat der Charterraten informiert
habe, erschloss sich dem Anleger nach Ansicht des Senats ohne Weiteres,
dass auch die nach Ablauf der Fondslaufzeit fur die Fondsschiffe erzielba-

ren Wiederverkaufspreise Marktschwankungen unterworfen waren, die

188 BGH, a.a.0., Rn. 52.
189 BGH, a.a.0., Rn. 52.
190 BGH, a.a.0., Rn. 51.
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entsprechend der Schwankungsbreite der Charterraten erheblich sein und
den Kapitalrickfluss negativ beeinflussen konnten.191

Gemal § 7 Abs. 2 Nr. 3 VermVerkProspV a.F. muss der Prospekt Angaben
enthalten Uber den Umfang der unmittelbaren oder mittelbaren Beteili-
gungen der Grundungsgesellschafter an Unternehmen, die im Zusam-
menhang mit der Herstellung des Anlageobjekts nicht nur geringfigige
Lieferungen oder Leistungen erbringen. Da der Wortlaut auf eine ,Betei-
ligung der Grundungsgesellschafter® abstellt, ist es nach Ansicht des Se-
nats erforderlich, dass der Grindungsgesellschafter selbst im Ergebnis

einen Anteil an einem anderen Unternehmen hat.192

Die 15-prozentige Beteiligung des Geschaftsfihrers der geschaftsfuh-
renden Komplementéargesellschaft Fondsgesellschaften an der Befrach-
tungsmaklerin war danach nicht offenbarungspflichtig. Da dieser selbst
kein Grindungsgesellschafter war, unterfielen die von ihm im Zeitpunkt der
Prospektverdffentlichung gehaltenen Anteile an der Befrachtungsmaklerin
nach Ansicht des Senats von vornherein nicht der Vorschrift des § 7 Abs. 2
Nr. 3 VermVerkProspV aF. AulRerdem bestand die Aufgabe der Befrach-
tungsmaklerin in der Vermittlung des Abschlusses der Zeitcharterver-
trage fur die Fondsschiffe. Sie war damit nach dem Dafiirhalten des Senats
kein Unternehmen, das im Zusammenhang mit der Herstellung des
Anlageobjekts nicht nur geringfligige Lieferungen oder Leistungen im
Sinne von 8 7 Abs. 2 Nr. 3 VermVerkProspV a.F. erbrachte.193 Aus diesem
Grund entfiel auch eine Prospektpflicht gemaf3 § 12 Abs. 1 Nr. 1 und Abs. 4
VermVerkProspV a.F. i.V.m. § 12 Abs. 2 Nr. 3 VermVerkProspV aF.194

Nach dem Daflrhalten des Senats liegt auch keine wesentliche kapital-

manRige Verflechtung vor, die nach 8§ 2 Abs. 1 Satz 1 VermVerkProspV

191 BGH, a.a.0., Rn. 54.
192 BGH, a.a.0., Rn. 86.
193 BGH, a.a.0., Rn. 84 ff.
194 BGH, a.a.0., Rn. 87.
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a.F. prospektpflichtig ware.19 Nach den allgemeinen Grundsatzen der
hdchstrichterlichen Rechtsprechung sind Anleger in einem Emissions
prospekt Uber die wesentlichen personellen und kapitalmaRigen Ver-
flechtungen zwischen einerseits der Fondsgesellschaft, ihren Geschafts-
fuhrern und beherrschenden Gesellschaftern und andererseits den Unter-
nehmen sowie deren Geschaftsfihrern und beherrschenden Gesellschaf-
tern, in deren Hand die Fondsgesellschaft die nach dem Prospekt durchzu-
fuhrenden Vorhaben ganz oder wesentlich gelegt hat, und tber die diesem
Personenkreis gewahrten Sonderzuwendungen oder Sondervorteile

aufzuklaren.19

Der Senst stellt im Streitfall darauf ab, dass die Interessen der Fondsge-
sellschaft, des Vertragsreeders und der Befrachtungsmaklerin gleichge-
richtet sind, da sie auf eine moglichst ertragreiche Beschéaftigung des Schif-
fes abzielen. Der Anleger war vorliegend durch die im Prospekt
abgedruckten Regelungen im Vertragsreedervertrag dartber informiert,
dass der Vertragsreeder berechtigt war, auf Kosten der Gesellschaft unter
Vereinbarung marktiblicher Kommissionen einen Befrachtungsmakler
zu beauftragen. Zudem wusste der Anleger, dass der Vertragsreeder von
dieser Mdglichkeit Gebrauch gemacht hatte und wie hoch die vereinbarten
Befrachtungskommissionen waren. Damit war er nach der Beurteilung des
Senats in die Lage versetzt, schon vor dem Beitritt zu Uberprufen, ob die im
Vertrag festgesetzte Voraussetzung der Vereinbarung marktiblicher Kom-
missionen eingehalten worden war. Die Angabe einer 15-prozentigen ge-
sellschaftlichen Beteiligung des Geschaftsfiuihrers an der Befrachtungsmak-
lerin héatte den Anleger vor diesem Hintergrund in den Augen des Senats

zu keinen weitergehenden Uberpriifungen veranlasst.197

Der Prospekt verschwieg nach der Beurteilung des Senats auch weder eine

bei seiner Veroffentlichung bereits bestehende ,,Ubertonnage” (gemeint:

195 BGH, a.a.0., Rn. 88 ff.

196 BGH, a.a.0., Rn. 88; vgl. aus dem Berichtszeitraum auch BGH, Beschluss vom 12. Dezember
2023 — 1l ZR 87/23 —juris, Rn. 15 ff.

197 BGH, a.a.0., Rn. 89.
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einen Angebotsiberhang) und deren drohende Ausweitung,198 noch ent-
hielt er eine unvertretbar hohe Prognose der nach Ablauf der Festchar-

tervertrage erzielbaren Charterraten.19

Ferner hat der Senat die Beurteilung des Oberlandesgerichts gebilligt, wo-
nach der Prospekt weder die potentiell nachteiligen Auswirkungen der
fur 2015 erwarteten Fertigstellung des erweiterten Panamakanals auf
die Emittentinnen verschwieg noch diesbeziigliche Risiken verharmloste,
indem er ,die Moglichkeit zur Durchquerung des Panamakanals bei maxi-
maler Kapazitatsauslastung“ auch als einen zukunftigen potentiellen Wett-

bewerbsvorteil der Fondsschiffe darstellte.200

Dies fuhrte zur Bestatigung des Musterentscheids, soweit das Oberlandes-
gericht die geltend gemachten Prospektfehler ebenfalls verneint hatte.

Beanstandet hat der Senat die Annahme des Oberlandesgerichts, die pros-
pektgemalle Aussage zu den sinkenden Bestellaktivitaten sei irrefih-
rend.201 Der Senat bezieht die im Prospekt getroffene Aussage, es sei ,fest-
zustellen, dass die Konsolidierung an den Chartermarkten ab Mitte 2005 zu
sinkenden Bestellaktivitaten gefuhrt hat, im Kontext des Prospekts anders
als das Oberlandesgericht lediglich auf den im ersten Quartal 2005 erreich-
ten Hochstwert an Bestellungen.202 Mit diesem Verstandnis ist die Aussage
zu den sinkenden Bestellaktivitaten nicht irrefihrend. Dass es sich dabei
um stetig sinkende Bestellaktivitaten handeln sollte, gibt der Prospekt in

der Lesart des Senats nicht an.203

198 BGH, a.a.0., Rn. 69 ff.
199 BGH, a.a.0., Rn. 73 ff.
200 BGH, a.a.0., Rn. 80 ff.
201 BGH, a.a.0., Rn. 115.
202 BGH, a.a.0., Rn. 116.
203 BGH, a.a.0., Rn. 117.
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Die Rechtsbeschwerden der Musterbeklagten hatten danach Erfolg. Der
Senat hat das betreffende Feststellungsziel insgesamt als unbegrundet zu-

rickgewiesen.

6.-9.
Factoring/Leasing, Geldwéasche, Bankenaufsicht, Steuerliche Bezlige

Hierzu sind im Berichtszeitraum keine Entscheidungen ergangen.

10.
Besonderheiten des Verfahrens- und Prozessrechts

a)
In seinem Beschluss vom 14. November 2023204 hatte der Xl. Zivilsenat
Gelegenheit sich zu den Bestimmtheitsanforderungen an Feststellungs-

ziele zu auRern.

Der Erweiterungsbeschluss (8§ 15 Abs. 1 KapMuG) tritt im Musterverfahren
an die Stelle einer verfahrenseinleitenden Klageschrift. Demnach darf
ein Feststellungsziel nicht derart undeutlich gefasst sein, dass der Streit-
gegenstand und der Umfang der Prifungs- und Entscheidungsbefugnis des
Gerichts (8 308 Abs. 1 ZPO entsprechend) nicht erkennbar abgegrenzt
sind, sich der Gegner deshalb nicht erschépfend verteidigen kann und die
Entscheidung dartber, was mit Bindungswirkung fiir die Ausgangsverfah-
ren feststeht (8 22 Abs. 1 KapMuG), letztlich den Prozessgerichten der aus-

gesetzten Verfahren Uberlassen bleibt. 205 Zur Konkretisierung eines

204 x| 7B 2/21 —juris.

205 BGH, Beschluss vom 14. November 2023 — XI ZB 2/21 — juris, Rn. 125 mit Bezug auf BGH,
Beschlusse vom 19. September 2017 — X1 ZB 17/15 — juris, Rn. 64 und vom 12. Januar 2021
X1 ZB 18/17 —juris, Rn. 96; vgl. Newsletter Bank- und Kapitalmarktrecht [1/2017 und 1/2021.
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Feststellungsziels kann auch der im Vorlage- oder Erweiterungsbe-
schluss wiedergegebene Parteivortrag fiihren.206 Ob fir die Konkretisie-
rung des Feststellungsziels auf den dem Erweiterungsbeschluss zugrunde
liegenden Antrag nach § 15 Abs. 1 Satz 2 KapMuG zuriickgegriffen werden

kann, hat der Senat erneut offengelassen.20?

Die Formulierung des Feststellungsziels, dass sich das Beteiligungsange-
bot an Anleger richte, die in ihrem Anlageverhalten mehr chancen- als
sicherheitsorientiert seien, hat der Senat danach als nicht hinreichend be-
stimmt angesehen, weil damit die Kriterien fur eine Chancen- oder
Sicherheitsorientierung nicht benannt werden. Anders als das Oberlan-
desgericht hat er es abgelehnt, das Feststellungsziel unter Bezugnahme
auf einzelne Angaben im Prospekt dahingehend zu konkretisieren, dass es
sich um eine unternehmerische Beteiligung handele, deren Ergebnis nicht
wirklich vorhergesagt werden kénne und die nur fir Investoren geeignet sei,
die einen Verlust hinnehmen kénnten. Er hat darauf abgestellt, dass sich
diese Konkretisierung weder dem Feststellungsziel selbst noch dem Er-
weiterungsbeschluss ansatzweise entnehmen lasst.208 Dies flihrte zur

Zuruckweisung des Feststellungsziels als unstatthaft.

Auch das weitere, in der Auslegung des Senats auf eine Aufklarungs-
pflicht der Geschaftsfuhrung tber ein ,konkretes Risiko im Sinne der
standigen Rechtsprechung des BGH“ gerichtete Feststellungsbegehren
verfehlt nach Ansicht des Senats die Anforderungen, die an eine hin-
reichende Bestimmtheit eines Feststellungsziels zu stellen sind. Der Senat
stellt darauf ab, dass sich die Frage, ob ein solches Risiko besteht, fir Aus-
wahl, Erwerb, Verwaltung oder Versicherung einer Waldflache nicht ab-
strakt beantworten lasst, sondern von einer bestimmten Angabe im Pros-

pekt abhangt, auf die sich das Feststellungsziel jedoch nicht bezieht. Somit

206 BGH, Beschluss vom 14. November 2023 — XI ZB 2/21 — juris, Rn. 125 mit Bezug auf BGH,
Beschluss vom 23. Mai 2023 — XI ZB 30/20 — juris, Rn. 52; vgl. Newsletter Bank- und Kapital-
marktrecht 1/2023; vgl. aus dem Berichtszeitraum ferner BGH, Beschluss vom 20. Februar 2024
— X1 ZB 33/21 — juris, Rn. 31.

207 BGH, Beschluss vom 14. November 2023 - XI ZB 2/21 — juris, Rn. 125.

208 BGH, Beschluss vom 14. November 2023 - XI ZB 2/21 — juris, Rn. 126.
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fehlt es in den Augen des Senats an der Formulierung einer subsum-
tionsfahigen abstrakten Rechtsfrage, die in den ausgesetzten Verfahren
auf den Einzelfall angewendet werden kdnnte, so dass eine Entscheidung
dariber, was mit Bindungswirkung feststeht (§ 22 Abs. 1 KapMuG), in un-
zulassiger Weise den Prozessgerichten der ausgesetzten Verfahren tber-
lassen bliebe.20°

Das Oberlandesgericht hatte das unvollstéandig formulierte Feststellungsziel
abweichend ausgelegt und ihm davon ausgehend entsprochen. Der Senat

hat es als im Musterverfahren unstatthaft zurtickgewiesen.

b)

Nach dem Beschluss des Il. Zivilsenats vom 27. Februar 2024210 ist die ei-
nen Antrag auf Erweiterung des Musterverfahrens ablehnende Entschei-
dung auch dann unanfechtbar und im Rechtsbeschwerdeverfahren nicht
uberprufbar, wenn das Oberlandesgericht den Erweiterungsantrag im
Musterentscheid und nicht durch einen separaten Beschluss zuriickgewie-

sen hat.

Ferner hat der Senat ausgesprochen, dass das Recht zur Anschluss-
rechtsbeschwerde nur den dem Rechtsbeschwerdeverfahren fristgemaf

beigetretenen Beigeladenen zusteht.

Die einen Antrag auf Erweiterung des Musterverfahrens ablehnende Ent-
scheidung ist nach der Rechtsprechung des Senats gemal3 § 15 Abs. 1
Satz 1 KapMuG unanfechtbar und daher auch im Rechtsbeschwerdever-
fahren nach 8 20 Abs. 1 Satz 1 KapMuG nicht tUberprifbar.211. Dies gilt

nach Ansicht des Senats auch dann, wenn das Oberlandesgericht, wie im

209 BGH, a.a.0., Rn. 132.
210 || 7B 14/22 — juris.

211 BGH, Beschluss vom 27. Februar 2024 — |1 ZB 14/22 — juris, Rn. 30 mit Bezug auf BGH, Be-
schluss vom 10. Juli 2018 — 1l ZB 24/14 — juris, Rn. 137 f.; Beschluss vom 01. Oktober 2019 —
Il ZB 23/18 — juris, Rn. 4 ff.; vgl. Newsletter Bank- und Kapitalmarktrecht 11/2018 und 11/2019.
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vorliegenden Fall, den Erweiterungsantrag im Musterentscheid und nicht
durch einen separaten Beschluss zuriickgewiesen hat. Damit schlief3t sich

der Il. Zivilsenat der Rechtsprechung des Xl. Zivilsenats an.212

Dies fuihrte zur Verwerfung der Rechtsbeschwerde der Musterbeklagten
zu 1 als unzul&ssig, soweit sie sich dagegen wendet, dass das Musterver-

fahren entgegen dem Antrag der Musterbeklagten nicht erweitert wurde.

Das Recht zur Anschlussrechtsbeschwerde steht nach der Recht
sprechung des Bundesgerichtshofs zu § 15 Abs. 5 Satz 2 KapMuG in der
Fassung vom 01. November 2005 (KapMuG aF), 8 574 Abs. 4 Satz 1 ZPO
nur denjenigen Beigeladenen zu, die dem Rechtsbeschwerdeverfahren
beigetreten sind. Die Anknipfung an das Beitrittserfordernis soll sicherstel-
len, dass der Kreis der Verfahrensbeteiligten nach Ablauf der Frist zur Ein-
legung des Beitritts abschliel3end feststeht. Diesem Zweck wird durch eine
Erklarung des Beigeladenen in der Beitrittseinlegungsfrist gentigt, durch
die er zu erkennen gibt, dass er sich am Rechtsbeschwerdeverfahren be-

teiligen will.213

Wie der Senat nunmehr klarstellt, gilt dies auch nach der Neufassung des
KapMuG. § 21 Abs. 3 Satz 3 KapMuG verweist fur das Recht der Beigela-
denen zur Anschlussrechtsbeschwerde ebenso wie § 15 Abs.5 Satz 2
KapMuG a.F. auf 8 574 Abs. 4 Satz 1 ZPO. Auch danach steht das Recht
zur Anschlussrechtsbeschwerde mithin nach Ansicht des Senats nur den-
jenigen Beigeladenen zu, die innerhalb der Frist des § 20 Abs. 3 KapMuG
ihren Beitritt erklart haben.214

212 BGH, Beschluss vom 27. Februar 2024 — || ZB 14/22 — juris, Rn. 30 mit Bezug auf BGH, Be-
schluss vom 14. Juni 2022 — XI ZB 33/19 — juris, Rn. 35; vgl. Newsletter Bank- und Kapital-
marktrecht 1/2022.

213 BGH, Beschluss vom 27. Februar 2024 — || ZB 14/22 — juris, Rn. 85.

214 BGH, a.a.0., Rn. 86 mit Bezug auf BGH, Beschluss vom 01. Dezember 2020 — XI ZB 27/19 —
juris, Rn. 6; vgl. Newsletter Bank- und Kapitalmarktrecht [1/2020.
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Die im Schrifttum teilweise abweichende Auffassung weist der Senat zu-
ruck. Die Beschrénkung des Anschlussbeschwerderechts auf die fristge-
mal3 Beigetretene entspricht nach dem Daflrhalten des Senats der Syste-
matik des Gesetzes. Sieht ein Beigeladener von einem Beitritt ab, wird das
Rechtsbeschwerdeverfahren nach 8 20 Abs. 4 Satz 1 KapMuG ohne Ruck-
sicht auf ihn fortgesetzt. Nur fur den Fall des Beitritts sieht § 20 Abs. 4
Satz 2 KapMuG vor, dass den Beteiligten des Musterverfahrens (8 9 Abs. 1
KapMuG), die nicht Musterrechtsbeschwerdefiihrer oder Musterrechtsbe-
schwerdegegner sind, eine Rechtsstellung entsprechend § 14 KapMuG zu-
kommt. Das unselbstandige Anschlussrechtsmittel ist auch im Kapitalanle-
germusterverfahren seinem Wesen nach kein Rechtsmittel, sondern ein
angriffsweise wirkender Antrag innerhalb des gegnerischen Rechtsmit-
tels, den im Rechtsbeschwerdeverfahren nur der Rechtsmittelgegner und
diejenigen stellen kdnnen, die nach 8§20 Abs.4 Satz2, 8§14 Satz 1l
KapMuG berechtigt sind, Angriffs- oder Verteidigungsmittel geltend zu

machen.215

Auch den Gesetzesmaterialien entnimmt der Senat, dass sich an der bis-
herigen Rechtslage nichts andern sollte.216 Griinde der Gleichbehandlung
gebieten in den Augen des Senats ebenfalls keine andere Beurteilung. Er
stellt darauf ab, dass die Beschrankung des Anschlussbeschwerderechts
auch auf der Seite der Musterbeklagten eingreift.217

Die Anschlussrechtsbeschwerden waren danach als unzulassig zu verwer-

fen.

In anderem Zusammenhang dieser Entscheidung hatte der Senat Gelegen-

heit zu bekréftigen, dass nicht verallgemeinerungsfahige Tatsachen

215 BGH, Beschluss vom 27. Februar 2024 — || ZB 14/22 — juris, Rn. 87.
216 BGH, a.a.0., Rn. 88.
217 BGH, a.a.0., Rn. 89.
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oder Rechtsfragen wie der individuelle Schaden eines Anlegers, einzel-
fallabhéangige Fragen der Kausalitat oder das Mitverschulden eines Anle-

gers nicht musterverfahrensfahig sind.218.

Das Musterverfahren ist nicht auf die Klarung materiell-rechtlicher An-
spruchsvoraussetzungen beschrankt, sondern erfasst auch die Voraus-
setzungen des prozessualen Anspruchs.219 Hiervon ausgehend kann
auch die Eignung eines angebotenen Beweismittels Gegenstand eines

Feststellungsziels sein.220

Davon ausgehend hat der Senat das Feststellungsziel, nach dem die
Zeichnung von geschlossenen Fonds mit Konzerntreuhand vor oder nach
Zeichnung der im Streit stehenden Beteiligung ein gewichtiges Indiz zur
Widerlegung der Kausalitat der fehlenden Aufklarung Uber die Konzern-
zugehdorigkeit der Treuhandkommanditistin fir die Beteiligungsentschei-
dung darstellt, als unzulassig bewertet.221 Nach dem Dafiirhalten des Se-
nats betrifft dies nicht verallgemeinerungsféahige Fragen der Beweis-
wurdigung zur Kausalitat in den Ausgangsverfahren. Bei der ,Zeichnung
von geschlossenen Fonds mit Konzerntreuhand® handelt es sich in den Au-
gen des Senats um individuelle Vorgange, die je nach Ablauf und dem zeit-
lichen Verhaltnis zur Zeichnung der verfahrensgegenstandlichen Beteili-
gung unterschiedliche Schlussfolgerungen tber die Urséachlichkeit einer
Aufklarungspflichtverletzung fir die Anlageentscheidung zulassen. Verall-
gemeinerungsfahige Aussagen hierzu sind seiner Ansicht nach nicht mog-

lich.222

218 BGH, a.a.0., Rn. 53 mit Bezug u.a. auf BGH, Beschluss vom 15. Dezember 2020 — X ZB 24/16
— juris, Rn. 61, 124; Beschluss vom 17. Dezember 2020 — || ZB 31/14 — juris, Rn. 303 f., 337,
342; vgl. Newsletter Bank- und Kapitalmarktrecht 11/2020; ebenso im Berichtszeitraum BGH,
Beschluss vom 14. November 2023 — X1 ZB 2/21 — juris, Rn. 128

219 BGH, Beschluss vom 27. Februar 2024 — [ ZB 14/22 — juris, Rn. 53 mit Bezug auf BGH, Be-
schluss vom 21. Juli 2020 — |1 ZB 19/19 —juris, Rn. 24; vgl. Newsletter Bank- und Kapitalmarkt-
recht 11/2020.

220 BGH, Beschluss vom 27. Februar 2024 — || ZB 14/22 — juris, Rn. 53 mit Bezug auf BGH, Be-
schluss vom 15. Dezember 2020 — XI ZB 24/16 — juris, Rn. 71 ff.; vgl. Newsletter Bank- und
Kapitalmarktrecht 11/2020.

221 BGH, Beschluss vom 27. Februar 2024 — || ZB 14/22 —juris, Rn. 52 ff.

222 BGH, a.a.0., Rn. 54.
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Aus den gleichen Griinden hat der Senat das Feststellungsziel als unzu-
lassig angesehen, wonach dem unter der Voraussetzung eines im Einzel-
nen benannten Tatsachenvortrags dem Beweisangebot der Beklagten
auf Parteivernehmung des jeweiligen Klagers nachzugehen ist.223 Die
Frage, ob ein unbeachtlicher Beweisermittlungsantrag vorliegt, weil der
Beweisfuhrer ohne greifbare Anhaltspunkte fur das Vorliegen eines be-
stimmten Sachverhalts willkirlich Behauptungen ,aufs Geratewohl“ oder
,iNs Blaue hinein“ aufstellt, ist nach Ansicht des Senats ebenfalls einer ver-

allgemeinerungsfahigen Feststellung nicht zugénglich.224

c)
In seinem Beschluss vom 12. Méarz 2024225 hatte der Senat Gelegenheit,
an seine Rechtsprechung zur Auslegung von Feststellungszielen anzu-

knupfen.

Feststellungsziele sind nach der Rechtsprechung des Senats so auszule-
gen sind, dass ein prozessual zulassiges Ergebnis erreicht wird.226 Unter
dieser Maxime hat der Senat die Feststellungsbegehren, die Musterbeklag-
ten zu 1 bis 3 seien fir den Prospekt als Grindungsgesellschafter der
Fondsgesellschaft aufgrund der Inanspruchnahme personlichen Ver-
trauens nach den Grundsatzen der uneigentlichen Prospekthaftung im wei-
teren Sinne gemal § 280 Abs. 1, § 241 Abs. 2, 8§ 311 Abs. 2 und 3 BGB
verantwortlich (Feststellungsziel 1 a), die Musterbeklagten zu 1 bis 3 héat-
ten bei der Veroffentlichung des Prospekts als Griindungsgesellschafter der
Fondsgesellschaft nach den Grundsatzen der uneigentlichen Prospekthaf-
tung im weiteren Sinne schuldhaft gehandelt (Feststellungsziel 1 b) und
die Musterbeklagten zu 1 bis 3 seien verpflichtet gewesen, Uber die unrich-

tigen, unvollstdndigen und irreflhrenden Punkte im Prospekt aufzuklaren,

223 BGH, a.a.0., Rn. 55.
224 BGH, a.a.0., Rn. 55.
225 x| 7B 2/22 —juris.

226 BGH, Beschluss vom 12. Marz 2024 — X1 ZB 2/22 —juris, Rn. 51 mit Bezug auf BGH, Beschluss
vom 19. Januar 2021 — XI ZB 35/18 —juris, Rn. 21; vgl. Newsletter Bank- und Kapitalmarktrecht
1/2021.
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und hafteten deshalb wegen Verletzung ihrer Aufklarungspflichten
(Feststellungsziel 1 c), als zulassig angesehen.

Gegenstand der beiden Feststellungsziele 1a und 1c ist nach Auffassung
des Senats die Eigenschaft der Musterbeklagten zu 1 bis 3 als Haftungs-
adressaten und damit eine anspruchsbegrindende Voraussetzung
eines Anspruchs wegen Verletzung vorvertraglicher Aufklarungspflichten
durch Verwenden eines unrichtigen oder unvollstandigen Verkaufs
prospekts als Mittel der schriftlichen Aufklarung nach § 280 Abs. 1, § 241
Abs. 2,8 311 Abs. 2BGB (vgl. 8 1 Abs. 1 Nr. 2, 8 2 Abs. 1 Satz 1 KapMuG).
Den Begriff der ,,Verantwortlichkeit“ in dem Feststellungsziel 1 a legt der
Senat als Passivlegitimation der Musterbeklagten zu 1 bis 3 aus. Die Fest-
stellungsziele 1 a und 1 c sind seiner Auffassung nach zusammen zu lesen
und haben eine Aufklarungspflicht der Musterbeklagten zu 1 bis 3 nach
den Grundsatzen der ,Prospekthaftung im weiteren Sinne* betreffend die in

den Feststellungszielen 2 genannten Prospektfehler zum Gegenstand.227

Nach der Lesart des Senats sollen mit dem Feststellungsziel 1c nicht zu-
satzlich alle weiteren, Uber die Verletzung der vorvertraglichen Aufkla-
rungspflicht hinausgehenden individuellen Anspruchsvoraussetzungen
festgestellt werden. Denn eine solche Feststellung ware gemanR § 2 Abs. 3
Satz 2, 8§ 3 Abs. 1 Nr. 3 KapMuG im Kapitalanleger-Musterverfahren un-
statthaft und vom Musterklager daher nach Ansicht des Senats nicht ge-
wollt. Der Senat versteht das Feststellungsziel 1 ¢ im Einklang mit den Fest-
stellungszielen 1 a und 1 b vielmehr so, dass die in ihm angesprochene
Pflichtverletzung nur in der Verwendung eines unrichtigen oder unvoll-
standigen Verkaufsprospekts als Mittel der schriftlichen Aufklarung be-

stehen kann.228

227 BGH, Beschluss vom 12. Marz 2024 — XI ZB 2/22 — juris, Rn. 52.

228 BGH, Beschluss vom 12. Marz 2024 — XI ZB 2/22 — juris, Rn. 52 mit Bezug auf BGH, Be-
schliisse vom 12. Oktober 2021 — X1 ZB 26/19 —juris, Rn. 20 und vom 11. Januar 2022 — X1 ZB
11/20 — juris, Rn. 17; vgl. Newsletter Bank- und Kapitalmarktrecht 11/2021 und 1/2022.
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Mit dem an die Feststellungsziele 1 a und 1 ¢ ankntpfenden Feststellungs-
ziel 1 b soll ein schuldhaftes Handeln der Musterbeklagten zu 1 bis 3 be-
zuglich der vorvertraglichen Aufklarungspflicht betreffend die im Feststel-
lungsziel 2 genannten Prospektfehler festgestellt werden. Der Senat bejaht
ein Rechtsschutzbedurfnis dafiur, in dem Musterentscheid mit Bindungs-
wirkung fur alle ausgesetzten Verfahren (8 22 Abs. 1 Satz 1 KapMuG) das
schuldhafte Handeln als anspruchsbegrindende Voraussetzung fir
einen Schadensersatzanspruch wegen Verwendens einer falschen oder
irrefihrenden offentlichen Kapitalmarktinformation feststellen zu lassen,
mag sich diese Feststellung auch nur auf die allgemeine Verschuldensver-
mutung aus 8§ 280 Abs. 1 Satz 2 BGB stiitzen. Gegenstand des Feststel-
lungsziels 1 b ist nach dem Verstandnis des Senats das schuldhafte Han-
deln selbst, nicht die Anwendbarkeit des § 280 Abs. 1 Satz 2 BGB auf das
vorvertragliche Schuldverhéltnis zwischen Musterklager und Musterbeklag-

ten zu 1 bis 3.229

Damit hat der Senat die genannten Feststellungsziele, anders als das Ober-
landesgericht, als zulassig angesehen. Im Ergebnis hatte die Rechtsbe-
schwerde aber keinen Erfolg. Hinsichtlich der Musterbeklagten zu 2 und 3
waren die Feststellungsziele wegen des Vorrangs der spezialgesetz
lichen Prospekthaftung unbegrindet.230 Hinsichtlich der Musterbeklag-
ten zu 1 (Vertriebsverantwortliche) erwiesen sich die Feststellungszeile als
gegenstandslos, weil die geltend gemachten Prospektfehler nach der Be-

urteilung des Senats nicht vorlagen.231
Karlsruhe, den 09. Oktober 2024

Dr. Peter Radler Dr. Katja Lembach

229 BGH, Beschluss vom 12. Marz 2024 — XI ZR 2/22 —juris, Rn. 53.
230 BGH, a.a.0., Rn. 54 ff.
231 BGH, a.a.0., Rn. 69 ff.
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