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Kopf

Der Oberste Gerichtshof hat als Revisionsgericht durch den Senatsprasidenten Hon.-Prof. Dr. Gitschthaler als
Vorsitzenden sowie die Hofratinnen und Hofrate Dr. Faber, Mag. Pertmayr, MMag. Sloboda und Dr. Weber als weitere
Richter in den verbundenen Rechtssachen der klagenden Partei K* AG, FN *, vertreten durch Wolf Theiss
Rechtsanwadlte GmbH & Co KG in Wien, gegen die beklagten Parteien 1. B* D*, Frankreich, 2. F* D*, Frankreich, 3. F* L¥*,
Frankreich, alle vertreten durch Herbst Kinsky Rechtsanwdlte GmbH in Wien, und die beiden Beklagten des
verbundenen Verfahrens als deren Nebenintervenienten, wegen 30.000.000 EUR sA sowie Feststellung (fiUhrendes
Verfahren AZ 123 Cg 1/16g), 4. F* P*, 5. Mag. W* P*, beide vertreten durch Mag. Ivo Deskovic, Rechtsanwalt in Wien,
wegen 20.000.000 EUR sA sowie Feststellung (verbundenes Verfahren AZ 123 Cg 2/16d), Uber die Revisionen und die
Rekurse aller beklagten Parteien gegen das Teilurteil und den Beschluss des Oberlandesgerichts Wien als
Berufungsgericht vom 25. April 2023, GZ 2 R 182/22g-222, mit dem das Urteil des Handelsgerichts Wien vom
30. September 2022, GZ 123 Cg 1/16g, 123 Cg 2/16d-214, teilweise abgeandert und teilweise aufgehoben wurde, in
nichtoffentlicher Sitzung zu Recht erkannt:

Spruch
Den Revisionen und den Rekursen wird Folge gegeben.

Die angefochtene Entscheidung wird dahin abgeandert, dass die Entscheidung des Erstgerichts einschlieBlich des
Kostenzuspruchs an die viert- und finftbeklagten Parteien wiederhergestellt wird.

Die klagende Partei ist schuldig, den erst-, zweit- und drittbeklagten Parteien deren mit 2.131.120,02 EUR (darin
enthalten 5.107 EUR an Barauslagen und 354.335,50 EUR an Umsatzsteuer) bestimmte Kosten des erstinstanzlichen
Verfahrens binnen 14 Tagen zu ersetzen.

Die klagende Partei ist schuldig, den erst-, zweit- und drittbeklagten Parteien deren mit 958.184,86 EUR (darin
enthalten 837.310,50 EUR an Barauslagen und 20.145,73 EUR an Umsatzsteuer) bestimmte Kosten des
Rechtsmittelverfahrens binnen 14 Tagen zu ersetzen.

Die klagende Partei ist schuldig, den viert- und funftbeklagten Parteien deren mit 615.458,39 EUR (darin enthalten
536.906,70 EUR an Barauslagen und 13.092,12 EUR an Umsatzsteuer) bestimmte Kosten des Rechtsmittelverfahrens
binnen 14 Tagen zu ersetzen.

Text
Entscheidungsgrinde:

[1] Die Kl&gerin ist eine dsterreichische Bank mit Sitz in Wien. Sie wurde als Spezialbank gegriindet, um Osterreichs
Kommunen zinsgunstige und langfristige Darlehen zur Verfugung zu stellen, und war aufgrund ihrer Struktur und
Ressourcen auf die Finanzierung von Investitionen der &ffentlichen Hand sowie von Infrastruktur spezialisiert. Sie
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finanzierte vorwiegend Gemeinden, Stadte, Regionen und Lander sowie Unternehmen im 6ffentlichen Einflussbereich
in ganz Europa, deren Geschaftstatigkeit sich auf das Portfolio Management konzentrierte. Die Kldgerin hat, ebenso
wie ihre damalige 100 %-Tochtergesellschaft (idF ,KIB") mit dem Sitz in Zypern, im Zuge der Finanzkrise 2008 einen
Vermogensverfall erlitten. Im Jahr 2010 wurde die KIB als 100 %-Tochter der Klagerin auf ihre Muttergesellschaft
verschmolzen. [1] Die Klagerin ist eine 6sterreichische Bank mit Sitz in Wien. Sie wurde als Spezialbank gegriindet, um
Osterreichs Kommunen zinsgiinstige und langfristige Darlehen zur Verfiigung zu stellen, und war aufgrund ihrer
Struktur und Ressourcen auf die Finanzierung von Investitionen der &ffentlichen Hand sowie von Infrastruktur
spezialisiert. Sie finanzierte vorwiegend Gemeinden, Stadte, Regionen und Lander sowie Unternehmen im &ffentlichen
Einflussbereich in ganz Europa, deren Geschaftstatigkeit sich auf das Portfolio Management konzentrierte. Die Klagerin
hat, ebenso wie ihre damalige 100 %-Tochtergesellschaft in der Fassung ,KIB“) mit dem Sitz in Zypern, im Zuge der
Finanzkrise 2008 einen Vermogensverfall erlitten. Im Jahr 2010 wurde die KIB als 100 %-Tochter der Klagerin auf ihre
Muttergesellschaft verschmolzen.

[2] Die Beklagten waren seinerzeit Aufsichtsratsmitglieder der Klagerin, und zwar der Erstbeklagte ab 31. 5. 2001
(ab 29. 5. 2002 als stellvertretender Aufsichtsratsvorsitzender) bis 3. 7. 2008, alle anderen bis 5. 1. 2009, und zwar der
Zweitbeklagte ab 3. 11. 2004, der Drittbeklagte ab 31. 5. 2006 sowie der Viertbeklagte (als Aufsichtsratsvorsitzender)
und der Funftbeklagte jeweils ab 27. 9. 2005. Entsandt waren sie von Gesellschafter-Banken worden, bei denen sie
jeweils auch in leitender Position tatig waren, und zwar Erst- bis Drittbeklagter von einer franzésischen Bank sowie
Viert- und Finftbeklagter von einer dsterreichischen Bank.

[3] Die Klagerin begehrte vom Erst-, Zweit- und Drittbeklagten 30.000.000 EUR sowie vom Viert- und
Funftbeklagten 20.000.000 EUR, jeweils als Teilforderung aus dem Titel des Schadenersatzes (Hauptbegehren aus dem
Tatsachenkomplex ,CDS Portfolio 2008"; als weitere Klagegriinde sukzessive aus den Tatsachenkomplexen ,KG-
Struktur”,  ,Structured  Credit-Portfolio”, ,REPACK",  ,TRANSFORMATOR", ,mangelhaftes  Risiko- und
Liquiditatsmanagement”). Weiters stellte sie ein (in dritter Instanz nicht mehr gegenstandliches)
Feststellungsbegehren. Die Klagerin macht mit ihrem Zahlungs-Hauptbegehren aus dem Tatsachenkomplex ,CDS
Portfolio 2008" jenen Schaden (zum Teil) geltend, der aus den noch im Jahr 2008 erworbenen Credit Default Swaps
(,CDS") entstanden sei. Bei sorgfaltsgemaRem Verhalten der Beklagten ware eine Ausweitung des CDS-Portfolios
spatestens ab Janner 2008 unterblieben. Daher seien die Beklagten fur die Ausfalle aus den zwischen 1. 1. und
4. 11. 2008 abgeschlossenen CDS-Sell-Positionen verantwortlich. Anstelle den massiven Ausbau des CDS-(Sell)-
Portfolios deutlich zu bremsen, sei es im Krisenjahr 2008 bis zum 31. 10. 2008 stattdessen zu einer signifikanten
Erweiterung des CDS-(Sell)-Portfolios um rund 2,5 Mrd EUR gekommen. Den Beklagten sei letztlich im Wesentlichen
das Versaumnis vorzuwerfen, entgegen der - naher dargelegten - Warnsignale bereits ab der Aufsichtsratssitzung vom
5. 12. 2007, spatestens ab jener vom 26. 3. 2008 (insbesondere im Zusammenhang mit der Entwicklung der Credit
Spreads und den daraus resultierenden negativen Marktwerten des CDS-Portfolios von rund - 105 Mio EUR zum
31. 12. 2007) den Abschluss weiterer CDS-Sell-Geschafte nicht unterbunden oder zumindest von der Zustimmung des
Aufsichtsrats abhangig gemacht und den Vorstand nicht veranlasst zu haben, sich im CDS-Neugeschaft vorsichtig auf
zweifelsfreie Staatsrisiken zu konzentrieren. Hiedurch waren Schaden allein aus den im Jahr 2008 noch
abgeschlossenen Neugeschaften in Hohe von 149.519.600 EUR verhindert worden.

[4] Den Beklagten sei die Investitionsstrategie der Klagerin in Bezug auf Structured Credit Produkte bekannt
gewesen. Sie hatten einen mangelhaften Produkteinfihrungsprozess und ein unzureichendes Risikomanagement
erkennen und aufgrund der Turbulenzen am Kapitalmarkt weitere Investitionen in ,US-RMBS" und andere Structured
Credit Produkte mit besonders aggressivem Risikoprofil unterbinden mussen. Dadurch ware ein Schaden aus den
Anschaffungen solcher Produkte am 26. 3. und 27. 7. 2007 in Hohe von 32.542.256 EUR abgewendet worden.

[5] Anstatt einer Risikoreduktion angesichts der aufkommenden Krise habe der Vorstand der Klagerin seine
Bemihungen darauf konzentriert, bilanzielle Verluste und eingegangene Risiken durch Spezialtransaktionen wie ,KG-
Struktur”, ,REPACK" und ,TRANSFORMATOR" nicht sichtbar werden zu lassen. Teilweise seien durch diese bilanziellen
Malinahmen nicht nur hohe Kosten verursacht, sondern zudem neue, deutlich héhere Risiken eingegangen worden.

[6] Die konkrete Umsetzung der ,KG-Struktur” sei vom Vorstand pflichtwidrig konzeptwidrig umgesetzt worden,
wodurch ein Schaden von 42,681 Mio EUR entstanden sei. Waren die Beklagten ihrer Uberwachungspflicht
ordnungsgemall nachgekommen, hatten sie Informationen dazu eingeholt und die Umsetzung des Konzepts
Uberwacht, wodurch die pflichtwidrige Umsetzung unterblieben ware.



[71  Angesichts der aufkommenden Krisensituation am Finanzmarkt hatten die Beklagten den Vorstand engmaschig
Uberwachen und eigene NachforschungsmaRnahmen durchfihren muissen. In Anbetracht der Kosten und Risiken
waren dadurch die Transaktion ,REPACK" nicht durchgefihrt und der daraus entstandene Schaden von 32,5 Mio EUR

verhindert worden.

[8] Durch die intensivierte Uberwachung des Vorstands durch die Beklagten hitten bei der Transaktion
~TRANSFORMATOR" die zwecklose Beauftragung eines Asset Managers und somit ein Schaden von 6,125 Mio EUR

abgewendet werden kénnen.

[9] Bei ordnungsgemaRer Uberwachung hitten auch die Fehler im Risiko- und Liquditdtsmanagement erkannt und
entsprechende MalRnahmen bereits in den Aufsichtsratssitzungen vom 26. 3. und 18. 6. 2008 ergriffen werden kénnen.
Auch dadurch waren die Schaden von 32,5 Mio EUR von in ,REPACK" Ubertragenen Structured Credit Produkten und
von 42,681 Mio EUR aus der pflichtwidrigen Umsetzung der ,KG-Struktur” verhindert worden.

[10] Die Beklagten wendeten ein, sie seien ihren Pflichten als Aufsichtsrate nachgekommen. Soweit Fehler in den
Geschaftsablaufen releviert werden, seien sie seitens des Vorstands der Klagerin nicht bzw nicht ausreichend
informiert worden, um Handlungen setzen zu kénnen. So seien sie auch zur Situation der Liquiditat bei der Klagerin,
der Erweiterung der CDS mit break und trigger clauses und den Spezialtransaktionen nicht informiert worden. Sie
hatten auf die ihnen zur Verfigung gestellten Unterlagen, wie die Jahresabschlisse mit uneingeschranktem
Prifungsvermerk oder die Revisionsberichte, vertrauen dirfen und koénnen und auch aullerhalb der

Aufsichtsratssitzungen keine Informationen erhalten, die ein Handeln des Aufsichtsrats hatten auslésen mussen.

[11] Das Erstgericht wies die Klagen ab. Es folgerte aus dem auf den Seiten sechs bis 152 der Urteilsausfertigung
festgestellten Sachverhalt, weder sei fur die Beklagten die Zusammensetzung der Produktgruppen der CDS erkennbar
gewesen noch sei ihnen aufgrund der festgestellten Marktgewohnheiten zur Bilanzierung ein Vorwurf hinsichtlich der
Bilanzierung als ,Finanzgarantie” zu machen. Abgesehen vom Viert- und Flnftbeklagten hatten die tbrigen Beklagten
bis September/Oktober 2008 nicht einmal ansatzweise von den Spezialtransaktionen (,REPACK", ,KG-Struktur” und
+~TRANSFORMATOR") gewusst oder wissen mussen. Auch die Kenntnis des Viert- und Finftbeklagten zu ,REPACK" habe
keine Informationseinholung auslésen mussen. Zum Structured Credit Portfolio hatten die Beklagten in den
Aufsichtsratssitzungen seitens des Vorstands, aber auch sonst keine bzw unzureichende Information Uber den
Umfang, die Bewertung, die Zusammensetzung oder RisikogroRen erhalten. Die interne Organisation der Klagerin
(Risikomanagement) habe hinsichtlich des vorgesehenen Prozesses fir neue Produkte den damaligen gesetzlichen
Vorgaben entsprochen. Die Beklagten hatten auf den Inhalt der Jahresabschlisse mit den uneingeschrankten
Bestatigungsvermerken eines namhaften Bankprifers vertrauen dirfen; es sei zu jenem Zeitpunkt, in dem die
Beklagten erstmals Informationen zu einer prekaren Situation der Klagerin erhielten, ein Gegensteuern, so auch
etwaige Handlungen der Beklagten als Aufsichtsrate, banktechnisch nicht mehr méglich gewesen, um den seitens der
Klagerin relevierten Schaden abzuwenden, weshalb eine Haftung der Beklagten zu verneinen sei.

[12] Das Berufungsgericht d@nderte die Abweisung des Zahlungsbegehrens dahin, dass es die Beklagten zur
ungeteilten Hand zur Zahlung von 10,51 Mio EUR verpflichtete; die Abweisung eines ebenfalls gestellten
Feststellungsbegehrens und des 4 % (ibersteigenden Zinsenbegehrens wurde (rechtskraftig) bestatigt. Im Ubrigen hob
das Berufungsgericht das erstinstanzliche Urteil auf und verwies die Rechtssache zur neuerlichen Verhandlung und
Entscheidung an das Erstgericht zuruck.

[13] Es war der Auffassung, zum Themenkomplex des Hauptbegehrens (CDS Portfolio 2008) muisse den
Beklagten bei CDS das Wissen von den Auswirkungen steigender Credit Spreads bzw sinkender Marktwerte auf
entsprechend steigende Collateralerfordernisse und demgemal steigenden Liquiditatsbedarf abverlangt werden.
Auch musse ihnen aus der laufenden Marktbeobachtung der Spreadanstieg im Spatherbst 2007 bekannt gewesen sein.
Die Erkennbarkeit eines daraus resultierenden Warnsignals spatestens Ende Janner 2008 hange davon ab, ob Kenntnis
vom laufenden Marktwert des CDS-Portfolios bestanden habe oder nicht. Den Beklagten mdge eine solche Kenntnis
der laufenden Marktwerte des CDS-Portfolios gefehlt haben, dies habe aber auf der Missachtung ihrer
Kontrollpflichten beruht. Allein das Zahlenwerk der Quartals- und Jahresabschlisse mége die aufkommende CDS-
Problematik zwar nicht ausreichend erkennbar gemacht haben. Grund dafiir sei aber die IFRS-Widrigkeit dieses
Zahlenwerks. Es kdnne dahinstehen, ob den Beklagten vorzuwerfen sei, dass sie diese IFRS-Widrigkeit (die immerhin
der Osterreichischen Praxis entsprochen habe) toleriert hatten. Schon im Hinblick auf die aufkommenden



Kapitalmarktverwerfungen im Spatherbst 2007 sei grundsatzlich eine Intensivierung der Uberwachungstétigkeit des
Aufsichtsrats geboten gewesen. Samtliche Beklagten treffe daher der Vorwurf, hiebei verabsaumt zu haben, zumindest
als interne zusatzliche Erkenntnisquelle auch auf ein die aktuellen Marktwerte berlcksichtigendes Zahlenwerk zu
dringen. Ware das CDS-Portfolio zu Marktwerten bilanziert worden, hatte der Konzernjahresabschluss zum
31. 12. 2007 bereits eine Verlustsituation und eine Eigenkapitalbelastung angezeigt. Der Quartalsabschluss zum
31. 3. 2008 hatte bereits nachhaltige Verluste und eine Eigenkapitalknappheit angezeigt. Aufgrund der diesbezlglichen
Erkennbarkeit hatten die Beklagten spatestens ab 26. 3. 2008 vorwerfbar jegliche Malinahmen verabsdumt, um den
Vorstand zur Vorsicht beim CDS-Neugeschaft unter ausdricklicher Beschrankung auf zweifelsfreie Staatsrisiken zu
veranlassen. Es sei daher seitens des Vorstands am 26. 6. 2008 zu drei pflichtwidrigen Risikoausweitungen gekommen.
Bei entsprechenden Vorgaben an den Vorstand sei davon auszugehen, dass dieser pflichtgemalR dem Aufsichtsrat
befasst und dem Aufsichtsrat jene drei Risikoausweitungen unterbunden hétte. Ohne diese Risikoausweitungen ware
auch die Zahlungspflicht aus realisierten Kreditereignissen bis zum 4. 11. 2008 iHv 10,51 Mio EUR unterblieben und
das Vermogen der Klagerin entsprechend hoéher. Ob der Vermdgensverfall der 100 %-Tochter KIB unmittelbar zum
selben Schaden der Alleingesellschafterin fihre, kénne im Hinblick auf die Gesamtrechtsnachfolge durch
Verschmelzung dahinstehen. An weiteren Schaden aus den Risikoausweitungen hatten die Beklagten die
diesbeziiglichen Auflédsungskosten zu verantworten, die aber noch nicht feststiinden, was im fortgesetzten Verfahren
nachzuholen sein werde. Es sei daher unklar, ob damit bereits die gesamte Klagsforderung abgedeckt sei.

[14] Sei dies nicht der Fall, waren auch die weiteren Klagegriinde aufzuklaren. Zur ,KG-Struktur” mogen die
Beklagten aufgrund der Vorstandsinformationen zwar keine Kenntnis insbesondere vom Nachhaftungsrisiko gehabt
haben. Allerdings hatten die Beklagten - anknUpfend an obige Ausfihrungen Uber die gebotene Intensivierung der
Kontrolle des Vorstands in aufkommenden Krisenzeiten und die spatestens ab 26. 3. 2008 vorwerfbare Missachtung
von Warnsignalen (betreffend das CDS-Neugeschaft) sowie im Hinblick auf die bereits bestehende
Eigenkapitalknappheit zum 31. 3. 2008, die dieser Quartalsabschluss im Falle zumindest intern gebotener Parallel-
Betrachtung nach IFRS-Standards bereits angezeigt hatte - nunmehr am 18. 6. 2008 umso sorgfaltiger hinterfragen
mussen, was es mit der weiteren Transaktion (,KG-Struktur”) auf sich habe, und treffe die Beklagten auch insofern der
Vorwurf eines Uberwachungsversagens. Es ware dann zu kliren, ob diesfalls die Transaktion ganz oder teilweise
unterblieben und welcher Verlust hiedurch vermieden worden waren.

[15] Das Berufungsgericht lieR Revision und Rekurs mit der Begrindung zu, dass hochstgerichtliche Rechtsprechung
zur Haftung von Aufsichtsratsmitgliedern einer Bank im Zusammenhang mit Verlustgeschaften aus Kreditderivaten im
Allgemeinen bzw aus CDS (Credit Default Swaps) im Besonderen fehle.

Rechtliche Beurteilung

[16] Die Revisionen und die Rekurse der Erst- bis Drittbeklagten und der Viert- und Finfbeklagten sind zulassig, weil
die Beurteilung durch das Berufungsgericht einer Korrektur bedarf; sie sind auch berechtigt.

[17] Bei der Frage der Haftung der Aufsichtsratsmitglieder vor dem Hintergrund der im Folgenden dargestellten
Rechtsprechung handelt es sich regelmaRig um eine Frage des Einzelfalls (§ 502 Abs 1 ZPO). Im vorliegenden Fall
bedarf die Beurteilung durch das Berufungsgericht jedoch einer Korrektur (vgl 6 Ob 58/20b [ErwGr 2.]). [17] Bei der
Frage der Haftung der Aufsichtsratsmitglieder vor dem Hintergrund der im Folgenden dargestellten Rechtsprechung
handelt es sich regelmaRig um eine Frage des Einzelfalls (Paragraph 502, Absatz eins, ZPO). Im vorliegenden Fall bedarf
die Beurteilung durch das Berufungsgericht jedoch einer Korrektur vergleiche 6 Ob 58/20b [ErwGr 2.]).

1. Zur Haftung der Aufsichtsratsmitglieder:

[18] 1.1. Gemal & 95 Abs 1 AktG hat der Aufsichtsrat die Geschaftsfihrung zu Gberwachen. Der Aufsichtsrat ist
jedoch weder Vorgesetzter der Geschéftsleiter noch obliegt ihm die ,Oberleitung” der Gesellschaft. Die
Geschaftsfiuhrung bleibt stets den Geschaftsleitern vorbehalten (8 Ob 262/02s; 1 Ob 144/01k [kein
LSupergeschaftsfuhrungsorgan”]; Eckert/Schopper in Artmann/Karollus, AktG 116 § 95 Rz 30 f). Nach seinem Umfang
sind das Aufgabengebiet sowie die zu erwartende Tatigkeit des Aufsichtsrats an sich geringer als jene der
Geschéftsleiter und beschranken sich im Wesentlichen auf die vergangenheitsbezogene und vorausschauende
Uberwachung der Geschéftsfihrung des Vorstands auf ihre RechtmaRigkeit, ZweckmaRigkeit und Wirtschaftlichkeit
(RS0049302), die Wahrnehmung der Pflichten in der Krise des Unternehmens, die Veranlassung der Geschaftsfuhrer,
bei Zutreffen der Voraussetzungen die Er6ffnung eines Insolvenzverfahrens zu beantragen, sowie die Prifung des
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Jahresabschlusses (RS0116171). Im Konzern erweitert sich die Uberwachungstitigkeit des Aufsichtsrats der
Muttergesellschaft um die Uberwachung der Tatigkeit des Vorstands in Zusammenhang mit dessen
Konzerntberwachung und Konzernleitung (6 Ob 209/20h [ErwGr 2.2.4.]). Der Aufsichtsrat hat die Entwicklung in den
Konzerntdchtern so weit zu verfolgen, als es sich um fur die Muttergesellschaft wesentliche wirtschaftliche Aktivitaten
oder Vermégenshindungen handelt (6 Ob 209/20h [ErwGr 2.2.4.1.]). Die gebotene Intensitat der Uberwachung hangt
von der Lage der Gesellschaft ab und ist in der Unternehmenskrise am hochsten (Eckert/Schopper in
Artmann/Karollus, AktG 116 § 95 Rz 9; vgl zu zustimmungspflichtigen Geschaften6 Ob 58/20b [ErwGr 1.3.]). [18]
1.1. GemaR Paragraph 95, Absatz eins, AktG hat der Aufsichtsrat die GeschéaftsfUhrung zu Uberwachen. Der
Aufsichtsrat ist jedoch weder Vorgesetzter der Geschaftsleiter noch obliegt ihm die ,,Oberleitung” der Gesellschaft. Die
Geschéftsfihrung bleibt stets den Geschaftsleitern vorbehalten (8 Ob 262/02s; 1 Ob 144/01k [kein
LSupergeschaftsfihrungsorgan”]; Eckert/Schopper in Artmann/Karollus, AktG 116 Paragraph 95, Rz 30 f). Nach seinem
Umfang sind das Aufgabengebiet sowie die zu erwartende Tatigkeit des Aufsichtsrats an sich geringer als jene der
Geschéftsleiter und beschranken sich im Wesentlichen auf die vergangenheitsbezogene und vorausschauende
Uberwachung der Geschéftsfiihrung des Vorstands auf ihre RechtmaRigkeit, ZweckmaRigkeit und Wirtschaftlichkeit
(RS0049302), die Wahrnehmung der Pflichten in der Krise des Unternehmens, die Veranlassung der Geschéaftsfuhrer,
bei Zutreffen der Voraussetzungen die Er6ffnung eines Insolvenzverfahrens zu beantragen, sowie die Prifung des
Jahresabschlusses (RS0116171). Im Konzern erweitert sich die Uberwachungstétigkeit des Aufsichtsrats der
Muttergesellschaft um die Uberwachung der Tatigkeit des Vorstands in Zusammenhang mit dessen
Konzerniberwachung und Konzernleitung (6 Ob 209/20h [ErwGr 2.2.4.]). Der Aufsichtsrat hat die Entwicklung in den
Konzerntdchtern so weit zu verfolgen, als es sich um fur die Muttergesellschaft wesentliche wirtschaftliche Aktivitaten
oder Vermégensbindungen handelt (6 Ob 209/20h [ErwGr 2.2.4.1.]). Die gebotene Intensitit der Uberwachung hangt
von der Lage der Gesellschaft ab und ist in der Unternehmenskrise am hochsten (Eckert/Schopper in
Artmann/Karollus, AktG 116 Paragraph 95, Rz 9; vergleiche zu zustimmungspflichtigen Geschaften 6 Ob 58/20b
[ErwGr 1.3.]).

[19] 1.2. Nach § 81 AktG ist ganz allgemein von einer umfassenden Berichtspflicht des Vorstands auszugehen.
Dieser ist verpflichtet, immer dann von sich aus sachlich richtig, klar gegliedert, Gbersichtlich und vollstandig Bericht zu
erstatten, wenn die Zustandigkeit des Aufsichtsrats berUhrt wird (Eckert/Schopper in Artmann/Karollus, AktG 116 § 95
Rz 13). Aufgrund der unterschiedlichen Funktionen des Vorstands und des Aufsichtsrats besteht eine beachtliche
Informationsasymmetrie zwischen diesen beiden Organen, weil der Aufsichtsrat in die Unternehmensleitung nicht
involviert ist. Der Aufsichtsrat ist bei Erfillung seiner Aufgaben auf eine angemessene Information Uber Belange der
Gesellschaft und deren Tochtergesellschaften angewiesen. Die Informationsrechte des Aufsichtsrats konnen dieses
Defizit nicht notwendigerweise ausgleichen, soweit der Aufsichtsrat mangels Kenntnis des Grundsachverhalts keine
spezifischen Fragen an den Vorstand richten kann (J. Reich-Rohrwig/Cl. Grossmayer in Artmann/Karollus, AktG 116 § 81
Rz 11). Nach dem Konzept von & 81 iVm 8 95 Abs 1 AktG ist die Information des Aufsichtsrats grundsatzlich eine
Bringschuld des Vorstands.8§ 95 Abs 2 AktG regelt flankierend dazu eine Berichtspflicht auf Anforderung des
Aufsichtsrats (Anforderungsbericht). Ohne konkreten Anlass ist der Aufsichtsrat nicht verpflichtet, wohl aber
berechtigt, von sich aus eigene Ermittlungen anzustellen, etwa Berichte gemal3 8 95 Abs 2 AktG einzufordern oder
gemald 8 95 Abs 3 AktG Einsicht zu nehmen (Eckert/Schopper in Artmann/Karollus, AktG 116 8 95 Rz 13). [19] 1.2. Nach
Paragraph 81, AktG ist ganz allgemein von einer umfassenden Berichtspflicht des Vorstands auszugehen. Dieser ist
verpflichtet, immer dann von sich aus sachlich richtig, klar gegliedert, Ubersichtlich und vollstandig Bericht zu
erstatten, wenn die Zustandigkeit des Aufsichtsrats berUhrt wird (Eckert/Schopper in Artmann/Karollus, AktG 116
Paragraph 95, Rz 13). Aufgrund der unterschiedlichen Funktionen des Vorstands und des Aufsichtsrats besteht eine
beachtliche Informationsasymmetrie zwischen diesen beiden Organen, weil der Aufsichtsrat in die
Unternehmensleitung nicht involviert ist. Der Aufsichtsrat ist bei Erfullung seiner Aufgaben auf eine angemessene
Information Uber Belange der Gesellschaft und deren Tochtergesellschaften angewiesen. Die Informationsrechte des
Aufsichtsrats kdnnen dieses Defizit nicht notwendigerweise ausgleichen, soweit der Aufsichtsrat mangels Kenntnis des
Grundsachverhalts keine spezifischen Fragen an den Vorstand richten kann (J. Reich-Rohrwig/Cl. Grossmayer in
Artmann/Karollus, AktG 116 Paragraph 81, Rz 11). Nach dem Konzept von Paragraph 81, in Verbindung mit Paragraph
95, Absatz eins, AktG ist die Information des Aufsichtsrats grundsatzlich eine Bringschuld des Vorstands. Paragraph 95,
Absatz 2, AktG regelt flankierend dazu eine Berichtspflicht auf Anforderung des Aufsichtsrats (Anforderungsbericht).
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Ohne konkreten Anlass ist der Aufsichtsrat nicht verpflichtet, wohl aber berechtigt, von sich aus eigene Ermittlungen
anzustellen, etwa Berichte gemal3 Paragraph 95, Absatz 2, AktG einzufordern oder gemal3 Paragraph 95, Absatz 3, AktG
Einsicht zu nehmen (Eckert/Schopper in Artmann/Karollus, AktG 116 Paragraph 95, Rz 13).

[20] 1.3. Mittel der Uberwachung durch den Aufsichtsrat ist in erster Linie die vom Vorstand erstellte Information
(insb nach 8 81 AktG und nach § 96 AktG, aber auch etwa anlasslich der Genehmigungsvorbehalte nach8 95 AktG). Der
Aufsichtsrat darf in der Regel auf die Richtigkeit dieser ihm erstatteten Information vertrauen. Er ist jedoch zur
Plausibilitatskontrolle verpflichtet und muss fur Aufklarung allfalliger Ungereimtheiten sorgen. Weitere Aufklarungen
kdnnen auch erforderlich sein, wenn sonstige Anhaltspunkte fur unrichtige oder unvollstdndige Berichterstattung
bestehen oder der Vorstand in der Vergangenheit mangelhaft informierte. Werden Mangel in der Geschaftsfihrung
ersichtlich oder bestehen dahingehende Indizien, hat der Aufsichtsrat einzuschreiten, so etwa wenn der Vorstand
ungewohnlich leichtfertig agiert oder Zustimmungsvorbehalte missachtet (Eckert/Schopper in Artmann/Karollus,
AktG 116 § 99 Rz 22 mwnN). [20] 1.3. Mittel der Uberwachung durch den Aufsichtsrat ist in erster Linie die vom Vorstand
erstellte Information (insb nach Paragraph 81, AktG und nach Paragraph 96, AktG, aber auch etwa anlasslich der
Genehmigungsvorbehalte nach Paragraph 95, AktG). Der Aufsichtsrat darf in der Regel auf die Richtigkeit dieser ihm
erstatteten Information vertrauen. Er ist jedoch zur Plausibilitdtskontrolle verpflichtet und muss fir Aufklarung
allfalliger Ungereimtheiten sorgen. Weitere Aufklarungen kénnen auch erforderlich sein, wenn sonstige Anhaltspunkte
far unrichtige oder unvollstdndige Berichterstattung bestehen oder der Vorstand in der Vergangenheit mangelhaft
informierte. Werden Mangel in der Geschaftsfuhrung ersichtlich oder bestehen dahingehende Indizien, hat der
Aufsichtsrat einzuschreiten, so etwa wenn der Vorstand ungewdhnlich leichtfertig agiert oder Zustimmungsvorbehalte
missachtet (Eckert/Schopper in Artmann/Karollus, AktG 116 Paragraph 99, Rz 22 mwN).

[21] Auch die Prifung der in 8 96 Abs 1 S 1 AktG genannten Unterlagen ist ein wichtiges Instrument der
Uberwachungsaufgabe des Aufsichtsrats. Der Bericht (iber die Abschlusspriifung, der selbst nicht Gegenstand der
Prifung durch den Aufsichtsrat ist, ist daflr eine wichtige Grundlage und Hilfsmittel. Der Aufsichtsrat darf bei seiner
Prifung der RechtmaRigkeit in der Regel auf die Ergebnisse des Abschlussprifers vertrauen und sich auf dessen
Ergebnisse stitzen; es findet keine Doppelprifung statt (8 Ob 262/02z; Eckert/Schopper in Artmann/Karollus, AktG 116
8 96 Rz 12 f). Er muss bei seiner nachprifenden Kontrolle den Prifungsgegenstand jedoch anhand des Prifberichts
eigenstandig kritisch wirdigen und hat mithilfe des Prifberichts eine selbsténdige Plausibilitatsprifung vorzunehmen
(8 Ob 262/02z; Eckert/Schopper in Artmann/Karollus, AktG 116 § 96 Rz 13). Liegen Hinweise auf Mangel der
Abschlussprifung oder Rechnungslegung vor, muss der Aufsichtsrat dem nachgehen, etwa durch entsprechende
Nachfragen bei Vorstand und Abschlussprifer, Vorhalte und Beharren auf Aufklarung und/oder Erganzung (vgl
8 Ob 262/02z; Krejci, NZ 2001, 266). Einer umfassenden Prifung bedarf es, wenn der Abschlussprifer den
Bestatigungsvermerk einschrénkt oder versagt. Die Intensitat der Prufpflicht des Aufsichtsrats hangt daher von
Ergebnis und Qualitat des Berichts des Abschlussprufers ab (Eckert/Schopper in Artmann/Karollus, AktG 116 § 96 Rz 13).
[21] Auch die Prifung der in Paragraph 96, Absatz eins, S 1 AktG genannten Unterlagen ist ein wichtiges Instrument
der Uberwachungsaufgabe des Aufsichtsrats. Der Bericht Uber die Abschlusspriifung, der selbst nicht Gegenstand der
Prifung durch den Aufsichtsrat ist, ist daflr eine wichtige Grundlage und Hilfsmittel. Der Aufsichtsrat darf bei seiner
Prifung der RechtmaRigkeit in der Regel auf die Ergebnisse des Abschlussprifers vertrauen und sich auf dessen
Ergebnisse stitzen; es findet keine Doppelprifung statt (8 Ob 262/02z; Eckert/Schopper in Artmann/Karollus, AktG 116
Paragraph 96, Rz 12 f). Er muss bei seiner nachpriifenden Kontrolle den Prifungsgegenstand jedoch anhand des
Prifberichts eigenstandig kritisch wirdigen und hat mithilfe des Prifberichts eine selbstandige Plausibilitatsprifung
vorzunehmen (8 Ob 262/02z; Eckert/Schopper in Artmann/Karollus, AktG 116 Paragraph 96, Rz 13). Liegen Hinweise auf
Mangel der Abschlussprifung oder Rechnungslegung vor, muss der Aufsichtsrat dem nachgehen, etwa durch
entsprechende Nachfragen bei Vorstand und Abschlusspriifer, Vorhalte und Beharren auf Aufkldrung und/oder
Erganzung vergleiche 8 Ob 262/02z; Krejci, NZ 2001, 266). Einer umfassenden Prifung bedarf es, wenn der
Abschlussprufer den Bestatigungsvermerk einschrankt oder versagt. Die Intensitat der Prifpflicht des Aufsichtsrats
hangt daher von Ergebnis und Qualitat des Berichts des Abschlussprifers ab (Eckert/Schopper in Artmann/Karollus,
AktG 116 Paragraph 96, Rz 13).

[22] 1.4. GemaR § 99 AktG gilt fur die Sorgfaltspflicht und Verantwortlichkeit der Aufsichtsratsmitglieder8 84 AktG
Uber die Sorgfaltspflicht und Verantwortlichkeit der Vorstandsmitglieder sinngemaR. Ein Aufsichtsratsmitglied haftet
demnach fir den Mangel jener Sorgfalt, die man von einem ordentlichen Aufsichtsratsmitglied nach der besonderen
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Lage des Einzelfalls verlangen kann; er muss in geschaftlichen und finanziellen Dingen ein gréReres Mal3 an Erfahrung
und Wissen besitzen als ein durchschnittlicher Kaufmann und die Fahigkeit haben, schwierige rechtliche und
wirtschaftliche Zusammenhange zu erkennen und deren Auswirkungen auf die Gesellschaft zu beurteilen (6 Ob 58/20b
[ErwGr  1.1.]; RS0049309). Alle Mitglieder des Aufsichtsrats unterliegen damit einem erhdhten objektiven
Sorgfaltsmalistab, der sich in der praktischen Anwendung von jenem des § 1299 ABGB kaum abhebt (8 Ob 262/02s;
1 Ob 144/01k). Der einzuhaltende SorgfaltsmafRstab wird durch die typischen und demnach objektiv bestimmten
Fahigkeiten eines ordentlichen Aufsichtsratsmitglieds bestimmt (vgl RS0026541); fur auBergewdhnliche Fahigkeiten
und auBergewohnlichen Fleild wird hingegen regelmaRig nicht gehaftet (vgl RS0026489). Was ein durchschnittlich
sorgfaltiger Aufsichtsrat aus bestimmten Unterlagen oder Informationen erkennen kann, ist eine Tatfrage (vgl zur
Arzthaftung 6 Ob 233/17h [ErwGr 3.];10 Ob 50/15y [ErwGr 3.3.]). [22]1.4. GemaR Paragraph 99, AktG gilt fur die
Sorgfaltspflicht und Verantwortlichkeit der Aufsichtsratsmitglieder Paragraph 84, AktG Uber die Sorgfaltspflicht und
Verantwortlichkeit der Vorstandsmitglieder sinngemaR. Ein Aufsichtsratsmitglied haftet demnach fir den Mangel jener
Sorgfalt, die man von einem ordentlichen Aufsichtsratsmitglied nach der besonderen Lage des Einzelfalls verlangen
kann; er muss in geschéftlichen und finanziellen Dingen ein grofReres MaR an Erfahrung und Wissen besitzen als ein
durchschnittlicher Kaufmann und die Fahigkeit haben, schwierige rechtliche und wirtschaftliche Zusammenhange zu
erkennen und deren Auswirkungen auf die Gesellschaft zu beurteilen (6 Ob 58/20b [ErwGr 1.1.]; RS0049309). Alle
Mitglieder des Aufsichtsrats unterliegen damit einem erhdhten objektiven Sorgfaltsmalistab, der sich in der
praktischen Anwendung von jenem des Paragraph 1299, ABGB kaum abhebt (8 Ob 262/02s; 1 Ob 144/01k). Der
einzuhaltende SorgfaltsmaRstab wird durch die typischen und demnach objektiv bestimmten Fahigkeiten eines
ordentlichen Aufsichtsratsmitglieds bestimmt vergleiche RS0026541); fur auRergewdhnliche Fahigkeiten und
auBergewodhnlichen Fleil wird hingegen regelmaRig nicht gehaftet vergleiche RS0026489). Was ein durchschnittlich
sorgfaltiger Aufsichtsrat aus bestimmten Unterlagen oder Informationen erkennen kann, ist eine Tatfrage vergleiche
zur Arzthaftung 6 Ob 233/17h [ErwGr 3.]; 10 Ob 50/15y [ErwGr 3.3.]).

[23] Welche Handlungen ein Aufsichtsratsmitglied im konkreten Fall setzen bzw unterlassen hatte mussen, ist nach
der Ubung des redlichen Verkehrs unter Zugrundelegung der besonderen Verhiltnisse der Gesellschaft (GroRe,
eingesetztes Vermdgen, Art des Gesellschaftsgegenstands, wirtschaftliche Lage udgl) zu bestimmen. Die Frage, ob ein
Versto3 gegen die Sorgfaltspflicht vorliegt, ist stets unter Zugrundelegung einer ex-ante-Sicht zu beurteilen
(6 Ob 58/20b [ErwGr 1.1.]).

[24] 1.5. Wendet man diese Grundsatze auf die zu beurteilenden Sachverhaltskomplexe an, ergibt sich
nachstehendes Ergebnis.

2. CDS-Portfolio:

[25] 2.1. Nach dem Standpunkt der Rechtsmittelwerber sind dem Berufungsgericht bei der Beurteilung des
SorgfaltsmaRstabs Rickschaufehler unterlaufen, weil die Aufsichtsrate die Entwicklungen aufgrund der Finanzkrise bis
Herbst 2008 nicht vorhersehen hatten kdnnen, und seien auch andere Stellen wie die interne Revision, die Abschluss-
bzw Bankprufer oder die FMA nicht von ernsthaften Problemen ausgegangen. Die notwendige ex-ante-Prifung des
Verhaltens der Beklagten hatte daher zur Verneinung eines SorgfaltsverstoRes fihren mussen, handle es sich doch
nicht um eine Erfolgshaftung des Beklagten.

[26] 2.2. An mal3geblichen erstgerichtlichen Feststellungen sind hier insbesondere folgende hervorzuheben:

[27] 2.3. Ein Credit Default Swap - kurz: CDS - ist ein Kreditderivat, mit dem Ausfallsrisken gehandelt werden. Die
KIB nahm das Geschaft mit CDS im Herbst 2003 und die Klagerin im Frihjahr 2005 auf. Sowohl in der Klagerin als auch
in der KIB wurden CDS weit Uberwiegend als Kreditersatzgeschaft in Form verkaufter Sicherungen fur
Referenzschuldner (CDS SELL) abgeschlossen. Ahnlich einem Kredit oder einer Wertpapierveranlagung wurde dabei
das eingegangene Kreditrisiko langfristig und strategisch gesehen, die CDS wurden daher dem Bankbuch (BUY and
HOLD - Strategie) gewidmet. Der Abschluss von CDS erforderte im Gegensatz zum Kreditgeschaft (Buchkredite und
Wertpapiergeschaft), wo das gesamte Kreditexposure refinanziert werden musste, in der Regel keine Refinanzierung
(Liquiditat). Die Marge fur das Ubernommene Kreditrisiko wird dem Sicherungsgeber (CDS SELL) vom
Sicherungsnehmer (CDS BUY) in Form bei Geschaftsabschluss vereinbarter Pramien in Héhe des Credit Spreads (Anm:
[verkurzt] die aktuelle Markteinschatzung fur das Schlagendwerden des Kreditrisikos) des Referenzschuldners Uber die
Laufzeit gezahlt. Als vertraglicher Rahmen zwischen den Geschaftsparteien fungierte in der Regel das weltweit
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anerkannte und geschaftsibliche ISDA Master Agreement. Aufgrund des Vertragsrahmens war es Usus, dass zwischen
den Geschaftsparteien die Erbringung von Sicherheitsleistungen (Collateral) fir das gegenseitige Kreditausfallsrisiko
(Risiko, dass der Zahlungsanspruch eines Geschaftspartners vom anderen Geschaftspartner nicht erflllt wird)
vereinbart wurde. Die Hohe des erforderlichen Collaterals bestimmte sich nach dem Marktwert der CDS-Vertrage. Der
Marktwert der CDS-Vertrage errechnete sich aus der Barwertdifferenz von vereinbarten zukunftigen Pramien zum
aktuellen Credit Spread des Referenzschuldners. Die Referenzschuldner der CDS SELL-Portfolien von Klagerin und KIB
waren weit Uberwiegend bis fast ausschlieBlich Staaten und Gebietskoérperschaften, davon weit Uberwiegend aus
Europadischer Union und EFTA. Die Gegenparteien von Klagerin und KIB waren ausschlieBlich anerkannte
internationale GroRRbanken, die den CDS-Weltmarkt beherrschten. [27] 2.3. Ein Credit Default Swap - kurz: CDS - ist ein
Kreditderivat, mit dem Ausfallsrisken gehandelt werden. Die KIB nahm das Geschaft mit CDS im Herbst 2003 und die
Klagerin im Fruhjahr 2005 auf. Sowohl in der Klagerin als auch in der KIB wurden CDS weit Uberwiegend als
Kreditersatzgeschéaft in Form verkaufter Sicherungen fiir Referenzschuldner (CDS SELL) abgeschlossen. Ahnlich einem
Kredit oder einer Wertpapierveranlagung wurde dabei das eingegangene Kreditrisiko langfristig und strategisch
gesehen, die CDS wurden daher dem Bankbuch (BUY and HOLD - Strategie) gewidmet. Der Abschluss von CDS
erforderte im Gegensatz zum Kreditgeschaft (Buchkredite und Wertpapiergeschaft), wo das gesamte Kreditexposure
refinanziert werden musste, in der Regel keine Refinanzierung (Liquiditdt). Die Marge fir das Ubernommene
Kreditrisiko wird dem Sicherungsgeber (CDS SELL) vom Sicherungsnehmer (CDS BUY) in Form bei Geschaftsabschluss
vereinbarter Pramien in HOhe des Credit Spreads Anmerkung, [verkirzt] die aktuelle Markteinschatzung fur das
Schlagendwerden des Kreditrisikos) des Referenzschuldners Uber die Laufzeit gezahlt. Als vertraglicher Rahmen
zwischen den Geschéftsparteien fungierte in der Regel das weltweit anerkannte und geschaftsibliche ISDA Master
Agreement. Aufgrund des Vertragsrahmens war es Usus, dass zwischen den Geschaftsparteien die Erbringung von
Sicherheitsleistungen (Collateral) fiir das gegenseitige Kreditausfallsrisiko (Risiko, dass der Zahlungsanspruch eines
Geschéftspartners vom anderen Geschaftspartner nicht erfillt wird) vereinbart wurde. Die Hohe des erforderlichen
Collaterals bestimmte sich nach dem Marktwert der CDS-Vertrage. Der Marktwert der CDS-Vertrage errechnete sich
aus der Barwertdifferenz von vereinbarten zuklnftigen Pramien zum aktuellen Credit Spread des Referenzschuldners.
Die Referenzschuldner der CDS SELL-Portfolien von Klagerin und KIB waren weit Gberwiegend bis fast ausschlielich
Staaten und Gebietskorperschaften, davon weit Uberwiegend aus Europaischer Union und EFTA. Die Gegenparteien
von Klagerin und KIB waren ausschlielllich anerkannte internationale GroRbanken, die den CDS-Weltmarkt
beherrschten.

[28] 2.4. Bereits im Produkteinfiihrungsprozess zu CDS wurde bei der Klagerin festgelegt, dass lediglich Single Name
CDS (dh nur auf einen einzigen Referenzschuldner lautend) unter dem ISDA-Rahmenvertrag abgeschlossen werden
sollten. Der Abschluss von CDS mit ,Spread Triggers” (dazu sogleich unten) wurde explizit ausgeschlossen. Die
zugrundeliegenden Kreditrisken in Form der Referenzaktiva sollten, so wie beim origindren Kreditrisiko, die ¢ffentliche
Hand, Finanzinstitute und Versorgungsunternehmen sein. Die Klagerin sollte ausschlieRlich Single Name Plain Vanilla
CDS, das hei3t ohne Klauseln, die zu einer vorzeitigen Beendigung (Break Clause) im Sinne eines Kindigungsrechts
(Early Termination Clause) unter Ausgleichszahlungsanspruch des CDS-Marktwerts berechtigen konnten, abschlieRBen.
Die Plain Vanilla CDS sollten aber auch nur bei Eintritt eines klassischen Kreditereignisses des Referenzschuldners
(Zahlungsausfall, Insolvenz, Restrukturierung) eine Zahlungsverpflichtung des Sicherungsgebers ausldsen, nicht jedoch
bei Anderungen der Bonitit oder des Credit Spreads des Referenzschuldners; sie sollten demnach auch keine Spread
Trigger Clauses beinhalten. Auch bei Produkteinfihrung der KIB wurde festgelegt, dass die KIB nur solche Single Name
Plain-Vanilla CDS ohne Credit Spread Options abschlief3t.

[29] 2.5. Die mit den abgeschlossenen CDS verbundenen Risiken bestanden in allererster Linie im Kreditrisiko des
Referenzschuldners. Das Liquiditatsrisiko war bei Geschaftsabschluss nicht gegeben, es dullerte sich erst in Zeiten
einer massiven Veranderung der Credit Spreads durch die Verpflichtung zur Leistung von Sicherheiten (Collateral), in
der Regel vereinbart als Barsicherheit (Cash Collateral). Die vom CDS-Portfolio ausgehenden Risiken standen
hinsichtlich des Kreditrisikos im Einklang mit dem Ubrigen Geschaftsfeld der Klagerin. Das Liquiditatsrisiko des CDS-
Portfolios war grundsatzlich - verglichen mit dem Ubrigen Geschaftsfeld der Klagerin in Form der originaren
Kreditvergabe, das durch eine kurzfristige Refinanzierung langfristiger Mittelbindungen gekennzeichnet war -
unbedeutend. Den Collateralabfliissen ist nur dann ein konkreter Schaden zuzuordnen, wenn es bis zum Laufzeitende



der zu Grunde liegenden CDS zu keiner vollstandigen Ruckzahlung der Collaterals kommt. Das ist nur dann der Fall,
wenn ein Kreditereignis einen Zahlungsanspruch des Sicherungsnehmers auslést, der mit dem erliegenden Collateral
des Sicherungsgebers gegengerechnet wird.

[30] 2.6. Das Gesamtkreditexposure des Konzerns (Klagerin und KIB) betrug zum 31. 12. 2007 43,3 Mrd EUR und
zum 31. 12. 2008 44,1 Mrd EUR. Der Anteil des Kreditersatzgeschafts CDS-SELL davon betrug zum 31. 12. 2007 21,82 %
und zum 31. 12. 2008 27,48 %. Die Marktwerte des CDS-Portfolios von Klagerin und KIB (aus Konzernsicht)
entwickelten sich bis zur Jahresmitte 2007 unauffallig. Mit Beginn der Finanzkrise - bedingt durch die steigenden Credit
Spreads, die zu diesem Zeitpunkt die urspringlich vereinbarten Pramienzahlungen Uberstiegen - drehten die
Marktwerte erstmals zum 31. 8. 2007 deutlich ins Negative (- 20 Mio EUR). Zum 31. 12. 2007 betrug der negative
Marktwert des CDS-Gesamtportfolios bereits rund - 100 Mio EUR. Zum 29. 2. 2008, zum 30. 6. 2008, zum 31. 7. 2008
und zum 31. 8. 2008 betrug der negative Marktwert des CDS-Gesamtportfolios bereits Giber - 250 Mio EUR und rund
- 300 Mio EUR; lediglich zum Quartalsultimo Marz 2008 betrug der negative Marktwert unter - 200 Mio EUR. Bis zum
Zusammenbruch von Lehman am 15. 9. 2008 waren die erhohten Liquiditatsanforderungen im Ausmal der
aufgelaufenen rund 300 Mio EUR auch ohne herkémmliches (Kunden-)Einlagengeschéft refinanzierbar. Nach der
Lehman-Pleite verfielen die Marktwerte zusehends. So betrugen diese rund - 500 Mio EUR zum 30. 9. 2008 und
zwischen rund - 1,0 Mrd EUR und - 1,15 Mrd EUR zum 31. 10. 2008. Die weitere Ausweitung der Credit Spreads ab dem
15.9. 2008 war exorbitant und aus ex-ante-Sicht eines Bankfachmanns unvorstellbar.

[31] 2.7. Die erfolgte Erweiterung des CDS-Portfolios im Jahr 2008 war fir jenen Teil der Erweiterung, der aus zu
marktiblichen Konditionen in Form von Plain Vanilla CDS SELL tbernommenen Kreditrisiken im herkémmlichen
Geschéftsfeld der Klagerin, dh Uberwiegend zweifelsfreien Staatsrisken, bestand, mit dem Sorgfaltsmalistab eines
durchschnittlichen Geschéftsleiters der Klagerin vereinbar. Im Hinblick auf die Liquiditatssituation der Klagerin war die
Erweiterung des CDS-Portfolios im Jahr 2008 der Auszahlung origindrer Kredite vorzuziehen.

[32] 2.8. Aus bankfachmannischer ex-ante-Sicht handelte der Vorstand der Klagerin jedoch sorgfaltswidrig, als er
die Risikosituation der Klagerin am 26. 6. 2008 durch den Abschluss bestimmter (inhaltlich hier rechtlich nicht naher
relevanter) CDS-Transaktionen, hier bezeichnet als ,ZCP SELL"- und ,ZCP Support-Portfolien” sowie ,,CDO-Warehouse-
Racknahme”, nur deshalb um rund 1,1 Mrd EUR vergroRerte, um einen ansonsten im Zusammenhang mit diesen
Transaktionen auszuweisenden Verlust in der Erfolgsrechnung zu vermeiden.

[33] Auch ein gewissenhaft durchschnittlicher Aufsichtsrat konnte mangels Information in der konkreten Situation
der Klagerin keine Kenntnis von den durch ,CDO-Warehouse” und ,ZCP" verwirklichten Risiken haben. Erst- bis
Funftbeklagte hatten auf Grundlage der ihnen erteilten Informationen und Auskinfte keine Kenntnis von ,ZCP" und
auch keine Kenntnis von ,,CDO-Warehouse”.

[34] 2.9. Einem gewissenhaften durchschnittlich sorgfaltigen Aufsichtsrat einer Bank in der konkreten Situation der
Klagerin war der Spreadanstieg im Spatherbst 2007 aus der laufenden Marktbeobachtung bekannt, er musste jedoch
nicht zwangslaufig zeitnahe einen Bezug zum CDS-Portfolio der Klagerin herstellen.

[35] In Kenntnis des laufenden Marktwerts des CDS-Portfolios und des ansteigenden Collateralerfordernisses des
CDS-Portfolios hat fiir einen gewissenhaften durchschnittlichen Aufsichtsrat einer Bank in der konkreten Situation der
Klagerin spatestens Ende Janner 2008 ein Warnsignal fur das CDS-Portfolio aus Gesamtportfolio-Sicht vorgelegen. Ab
dem 15. 9. 2008 (Lehman-Insolvenz) hat auch fur einen gewissenhaften durchschnittlich sorgfaltigen Aufsichtsrat einer
Bank in der konkreten Situation der Klagerin, der - wie die Beklagten - weder von den laufenden Marktwerten noch
dem Collateralerfordernis des CDS-Portfolios Kenntnis hatte ein Warnsignal fur die (grundsatzliche) Marktbewertung
von CDS, aber auch fur die Marktbewertung des originaren Kreditgeschafts inklusive Investitionen in Plain-Vanilla-
Anleihen vorgelegen.

[36] In Kenntnis des laufenden Marktwerts des CDS-Portfolios und des ansteigenden Collateralerfordernisses des
CDS-Portfolios hatte von einem gewissenhaften durchschnittlich sorgfaltigen Aufsichtsrat einer Bank in der konkreten
Situation der Klagerin spatestens in der Aufsichtsratssitzung am 26. 3. 2008 der Auftrag an den Vorstand der Klagerin
zu erfolgen, sich im CDS-Neugeschaft vorsichtig auf zweifelsfreie Staatsrisiken zu konzentrieren. Weiters war der
Aufsichtsrat dazu gehalten, die Geschaftsleitung zum laufenden, verstarkten Reporting aufzufordern und dieses zu
Uberwachen.

[37] Ohne Kenntnis des laufenden Marktwerts des CDS-Portfolios und des ansteigenden Collateralerfordernisses



des CDS-Portfolios war von einem gewissenhaften durchschnittlich sorgfaltigen Aufsichtsrat einer Bank in der
konkreten Situation der Klagerin ab dem 15. 9. 2008 (Lehman-Insolvenz) zu verlangen, dass spatestens in der
Aufsichtsratssitzung am 24. 9. 2008 der Auftrag an den Vorstand der Klagerin erfolgt, die Auswirkung auf das CDS-
Portfolio, insbesondere hinsichtlich des Marktwerts und der Eintrittswahrscheinlichkeit von Kreditereignissen, und auf
das Wertpapierportfolio detailliert darzulegen.

[38] 2.10. Weder aus den Quartalsabschlissen zum 30. 9. 2007 und zum 31. 3. 2008 noch aus dem
Halbjahresabschluss zum 30. 6. 2008 war fir einen gewissenhaften durchschnittlich sorgfaltigen Aufsichtsrat der
Klagerin hinsichtlich des CDS-Portfolios ein Warnsignal fur die die Klagerin treffenden Liquiditatsrisiken zu entnehmen.
Weder dem Einzeljahresabschluss 2007 noch dem Konzernjahresabschluss 2007 der Klagerin war fur einen
gewissenhaften durchschnittlich sorgfaltigen Aufsichtsrat der Klagerin hinsichtlich des CDS-Portfolios ein Warnsignal
zu entnehmen. Lediglich fir einen stark Uberdurchschnittlich sorgféltigen Aufsichtsrat der Klagerin war dem
Konzernjahresabschluss 2007 der Klagerin auf S 168 des 235 Seiten starken Geschaftsberichts hinsichtlich des CDS-

|u

Portfolios als ,Warnsignal” zu entnehmen, dass zum 31. 12. 2007 die unter der Bilanz als Eventualverbindlichkeiten
ausgewiesenen ,Burgschaften und Haftungen” mit einem Nominalwert von 9.720,1 Mio EUR CDS mit einem Nominale
von 9.448,9 Mio EUR beinhalten und dass sich der Marktwert der ,Birgschaften und Haftungen” von 10,1 Mio EUR zum
31. 12. 2006 auf - 105,4 Mio EUR zum 31. 12. 2007 vermindert hat. Aus dem Prufbericht der Bankpruferin zum
Konzernjahresabschluss der Kldgerin zum 31. 12. 2007 oder zum Einzeljahresabschluss der Klagerin zum 31. 12. 2007

war selbst fur einen stark Gberdurchschnittlich sorgfaltigen Aufsichtsrat der Klagerin kein Warnsignal zu entnehmen.

[39] Auch gewissenhafte, ordentlich sorgfaltige Aufsichtsrate - wie im Konkreten die Beklagten - hatten aufgrund
der bei und nach der Aufsichtsratssitzung am 26. 9. 2007 erteilten Auskinfte und Berichte des Vorstands der Klagerin
zur Liquiditat bis zur Aufsichtsratssitzung am 24. 9. 2008 keinen Anlass, daran zu zweifeln, dass die Liquiditatslicken
nicht geschlossen werden kénnen. Erst nach dem in der Aufsichtsratssitzung am 24. 9. 2008 erhaltenen Bericht zu
signifikanten Limitiberschreitungen der Liquiditatskennzahlen bei wesentlich konservativerer (weiterer) Messung des
Liquiditatsrisikos verbunden mit der festgestellten Uberschreitung der Liquidititskennzahlen per Ende Juli und
August 2008 nach der bisherigen Messung des Liquiditatsrisikos waren - insbesondere in Verbindung mit den
Marktverwerfungen nach der neun Tage zuvor stattgefundenen Lehman-Insolvenz - Anhaltspunkte daflr vorhanden,
dass eine unulberbrickbare Liquiditatslicke bei der Klagerin eintreten kann. Ein gewissenhafter durchschnittlich
sorgfaltiger Aufsichtsrat war daher dazu verhalten, die Hohe und Zusammensetzung der Liquiditatsreserven der
Gesellschaft nach dem 24. 9. 2008 unterstitzend zu Gberwachen.

[40] 2.11. Weder in der Aufsichtsratssitzung am 26. 3. 2008 noch in der Aufsichtsratssitzung am 18. 6. 2008 sind
verstarkte SorgfaltsmalRnahmen der Aufsichtsrate der Kldgerin in Hinblick auf das CDS-Portfolio festzustellen. Erst nach
der Aufsichtsratssitzung vom 24. 9. 2008 erfolgte erstmals eine unterstiitzende Uberwachung der Geschéiftsleitung
durch den Viert- und Funftbeklagten. Zu diesem Zeitpunkt waren jedoch fur den Zweit- bis Funftbeklagten - der
Erstbeklagte war mit Wirkung vom 3. 7. 2008 bereits aus dem Aufsichtsrat ausgeschieden - die bereits vorhandenen
Schaden selbst durch die ab diesem Zeitpunkt gebotenen Malinahmen nicht mehr abwendbar, und die erst in der
Folge eingetretenen Schaden waren ebenso eingetreten.

[41]  2.12.Im Einzelabschluss der Klagerin wurden alle CDS als aul3erblcherliche Geschafte off-balance gefiihrt. Das
Geschaftsvolumen wurde als Haftung im Rahmen der Eventualverbindlichkeiten unter der Bilanz (als Unter Strich
Posten) angegeben. Es erfolgte keine Marktwertbewertung. Im IFRS-Konzernabschluss wurden bis zum 30. 9. 2008
Plain Vanilla CDS als Finanzgarantien klassifiziert und zu fortgeflihrten Anschaffungskosten, nicht aber zu Marktwerten
bilanziert.

[42] Aus banktechnischer/bankkaufmannischer ex-ante-Sicht war es entsprechend den Marktgewohnheiten bis
zum 4. 11. 2008 vertretbar, so auch fur die Klagerin, dass samtliche Single Name Plain Vanilla CDS als Finanzgarantie
behandelt werden. Diese Behandlung stand aus banktechnischer/bankkaufmannischer Sicht im Einklang mit der
Bilanzierungspraxis mehrerer GroRbanken in Osterreich. Auch in der &sterreichischen Gesellschafter-Bank der
Klagerin, bei denen der Viert- und Fiinftbeklagte in leitender Position tatig waren, wurde die selbe Bilanzierungspraxis
gelibt. Die Marktgewohnheiten in Osterreich &nderten sich teilweise erst im Jahr 2011. Im Nachhinein gesehen waren
CDS aufgrund des IFRS-Regelwerks (IAS 39) jedoch immer schon nur als Finanzderivate zu werten, das heif3t alle CDS
(auch Plain Vanilla CDS) mussten nach IFRS ab 2005 zwingend laufend erfolgswirksam zu Marktwerten bewertet
werden. Ein gewissenhafter durchschnittlich sorgfaltiger Aufsichtsrat mit dem Wissensstand des Erst- bis



Funftbeklagten konnte aufgrund der seit dem Jahr 2005 fortlaufenden Erklarungen des Vorstands, die auch fortlaufend
von der Bankpruferin dahin bestatigt wurden, dass die Bilanzierung der Plain-Vanilla CDS als Finanzgarantien im
Einklang mit IFRS IAS 39 stand, nicht erkennen, dass dies nicht der Fall war.

[43] 2.13. Der Aufsichtsrat darf bei seiner Prifung der RechtmaRigkeit grundsatzlich auf die Ergebnisse des
Abschlussprtfers vertrauen und sich auf dessen Ergebnisse stitzen (siehe dazu oben Punkt 1.3.). Im vorliegenden Fall
war nach den Feststellungen die Auslegung der IFRS ex ante betrachtet insofern unklar, als mehrere Gsterreichische
Grol3banken eine (ex post) unrichtige Bilanzierungspraxis pflegten, die auch seitens der Bankpruferin - auch Uber
diesbezugliche Nachfrage des Erst- bis Drittbeklagten - bestatigt wurde. Vor diesem Hintergrund kann bei einer ex-
ante-Betrachtung im Nichterkennen der unrichtigen Bilanzierung der CDS kein Sorgfaltsverstol3 der Beklagten erblickt
werden. Ob dies fiur Finanzexperten iSd 8 63a Abs 4 BWG (hier in der FassungBGBI | 2007/108) anders zu beurteilen
ware, kann dahinstehen, weil die Beklagten - wie die Revisionsbeantwortung selbst einrdumt - nicht als solche bestellt
waren. [43]2.13. Der Aufsichtsrat darf bei seiner Prifung der RechtmaRigkeit grundsatzlich auf die Ergebnisse des
Abschlussprtfers vertrauen und sich auf dessen Ergebnisse stitzen (siehe dazu oben Punkt 1.3.). Im vorliegenden Fall
war nach den Feststellungen die Auslegung der IFRS ex ante betrachtet insofern unklar, als mehrere dsterreichische
GrolRbanken eine (ex post) unrichtige Bilanzierungspraxis pflegten, die auch seitens der Bankpruferin - auch Uber
diesbezlgliche Nachfrage des Erst- bis Drittbeklagten - bestatigt wurde. Vor diesem Hintergrund kann bei einer ex-
ante-Betrachtung im Nichterkennen der unrichtigen Bilanzierung der CDS kein Sorgfaltsverstol3 der Beklagten erblickt
werden. Ob dies fur Finanzexperten iSd Paragraph 63 a, Absatz 4, BWG (hier in der Fassung BGBI | 2007/108) anders zu
beurteilen ware, kann dahinstehen, weil die Beklagten - wie die Revisionsbeantwortung selbst einrdumt - nicht als

solche bestellt waren.

[44] 2.14. Das Berufungsgericht erblickte einen Sorgfaltsverstol3 aber ohnehin in dem Umstand, dass die
Beklagten nicht von der Mdoglichkeit einer zusatzlichen Bilanzierung zu Marktwerten Gebrauch gemacht hatten, weil
ihnen bei den bestehenden Anzeichen einer allenfalls aufkommenden Krise (wie schon den auffallig steigenden Credit
Spreads im Spatherbst 2007 entnehmbar gewesen sei) klar habe sein muissen, dass neben dem beschdnigten Bild ein
zusatzliches anderes Zahlenwerk verflgbar sein kdnnte, welches Schllsse Uber die wahre finanzielle Situation der
Klagerin zulasse. Dadurch hatten sie Kenntnis von den laufenden Marktwerten des CDS-Portfolios erlangt. Mit dieser
Kenntnis hatte fur sie nach den Feststellungen bereits ab Janner 2008 aufgrund des Spreadanstiegs ein Warnsignal fur
das CDS-Portfolio bestanden, und sie hatten bereits in der Aufsichtsratssitzung vom 24. 3. 2008 Malznahmen ergreifen

mussen.

[45] 2.15. Nach den Feststellungen war fur einen gewissenhaften, durchschnittlich sorgfaltigen Aufsichtsrat einer
Bank, der - wie die Beklagten - weder von den laufenden Marktwerten noch dem Collateralerfordernis Kenntnis hatte,
ein Warnsignal fir die Marktbewertung, welches allenfalls zu der vom Berufungsgericht verlangten erhohten
Uberwachungstatigkeit und Anforderung weiterer Unterlagen fiihren hatte kénnen, erst ab der Lehman-Insolvenz am
15. 9. 2008 und der darauffolgenden Berichterstattung des Vorstands in der Aufsichtsratssitzung vom 24. 9. 2008
gegeben. Nachforschungen oder KontrollmaBnahmen hinsichtlich des CDS-Portfolios waren daher mangels
erkennbarer Berichterstattungsmangel oder (drohender) Unternehmenskrise bis dahin nicht geboten. Es kann den
Beklagten daher auch nicht vorgeworfen werden, dass sie nicht schon im Jadnner 2008 zuséatzlich eine Bilanzierung des
CDS-Portfolios zu Marktwerten anforderten und wegen dieser unterbliebenen Anforderung die Marktwerte des CDS-
Portfolios nicht bereits im Janner 2008 kannten.

[46] Entgegen der Darstellung der Klagerin steht ein erkennbares Warnsignal (erst) anhand des
Konzernjahresabschlusses 2007 lediglich fir einen ,stark Uberdurchschnittlich sorgfaltigen Aufsichtsrat” fest, der
insofern aber nicht mehr dem anzuwendenden Sorgfaltsmalistab entspricht (siehe oben Punkt 1.4.).

[47] Aus dem Sachverhalt lasst sich eine pflichtwidrig unterbliebene Kontroll- und (intensivierte)
Uberwachungstatigkeit der Beklagten im Zusammenhang mit dem CDS-Portfolio zu einem Zeitpunkt vor dem
24. 9. 2008 somit nicht ableiten. Ab diesem Zeitpunkt waren aber die bereits vorhandenen Schaden von den Beklagten
nicht mehr abwendbar, und die erst in der Folge eingetretenen Schaden waren trotz Ausschopfung der ihnen zur
Verflgung stehenden MalRnahmen ebenso eingetreten.

[48] Eine Haftung der Beklagten aus diesem Tatsachenkomplex, (auch) fir die Folgen der Transaktionen vom
26. 6. 2008 (,ZCP" und ,CDO-Warehouse"), kommt daher nicht in Betracht.
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[49] 2.16. Damit sind auch die vom Berufungsgericht in seinem Aufhebungsbeschluss als fehlend beurteilten
Feststellungen zu einem allfdlligen weiteren daraus entstandenen Schaden in Hohe von Aufldsungskosten dieser drei
Risikoausweitungen vom 26. 6. 2008 nicht relevant.

3. Structured Credit Portfolio:

[50] 3.1. Beim Structured Credit Portfolio handelte es sich um strukturierte Finanzprodukte, die einen durch
Forderungen besicherten Anspruch auf Zahlungsstréme von Referenzwerten verbrieften. Sie dienten dem Transfer
von Kreditrisiken und ermdglichten Investoren eine (indirekte) Teilnahme an Kreditrisiken in Markten und Branchen, zu
denen sonst kein (direkter) Zugang bestinde. Die Verbreitung strukturierter Finanzprodukte begann Mitte der 1990er-
Jahre und erreichte bis zum Beginn der Subprime-Krise einen enormen Boom. Aus ex-ante-Sicht war es in den Jahren
bis 2008 sowohl in Osterreich als auch international Ublich, Structured Credit Portfolien aufzubauen. Sie ermoglichten

hohere Margen als herkémmliche Plain-Vanilla-Anleihen und trugen zu einer besseren Risikostreuung bei.

[51] 3.2. Das seit dem Jahr 2003 aufgebaute Structured Credit Portfolio der Klagerin stand teilweise mit
offentlichen Risiken in Verbindung. In der Aufsichtsratssitzung am 30. 3. 2005 berichtete der Vorstand Gber die
Ausweitung der Veranlagungsstrategie in Structured Credit Produkte. Dabei sollte das durchschnittliche Rating von
+AA-" sichergestellt werden und in Produkte mit offentlichem Charakter investiert werden, was in der Folge auch
geschah. Die Kreditrisikostruktur des Wertpapierportfolios der Klagerin war somit mit der Kreditrisikostruktur der
Gesamtbank der Klagerin (Kreditexposure) vergleichbar. Der Anteil des Structured Credit Portfolios des Konzerns
(Klagerin inklusive KIB) am gesamten Kreditrisiko-Exposure (inklusive Kreditersatzgeschaft CDS-SELL) betrug zu
Jahresbeginn 2006 4,68 %. Er steigerte sich danach auf 6,42 % zum Jahresultimo 2007 und nahm bis zum
Jahresende 2008 wieder auf 4,87 % ab. Im Sinne der Diktion des gegenstandlichen Verfahrens zahlen CDS (siehe dazu
oben Punkt 2.3.) nicht zum Structured Credit Wertpapierportfolio.

[52] 3.3. Im Structured Credit Portfolio befanden sich unter anderem RMBS (,Residential Mortgage Backed
Securities” [private Baufinanzierung]). Die RMBS der Klagerin betrafen fast ausschlie3lich verbriefte Wohnbaudarlehen
des Landes Niederosterreich. In der KIB befanden sich auch US-RMBS, also RMBS, die Kreditrisiken aus den USA
betrafen.

[53] 3.3. Zum aus dem Tatsachenkomplex Structured Credit Portfolio entstandenen Schaden stellte das Erstgericht
fest, dass dieser die US-RMBS BARCLAYS * (in der Folge kurz US-RMBS ,Barclays”) betraf, die in der KIB in zwei
Tranchen am 26. 3. und am 27. 7. 2007 erworben wurden und deren vorzeitiger Verkauf am 24. 7. 2008 zu einem
Verlust von 32.542.256 EUR fiihrte.

[54] 3.4. Zum Produkteinfihrungsprozess steht fest, dass die Beklagten mit den ihnen vorliegenden Unterlagen
nicht dartber informiert wurden, dass kein formeller Produkteinfihrungsprozess fur die Aufnahme des Geschafts mit
Structured Credit Produkten eingehalten/durchgefihrt wurde. Es ergaben sich fur sie keine diesbeziglichen
Anhaltspunkte. Da sich der Beweiswirdigung des Erstgerichts kein Hinweis auf eine diesbezlglich beabsichtigte
Negativfeststellung entnehmen lasst, ist angesichts der Formulierung, wonach nicht festgestellt werden konnte, dass
sich fur die Beklagten (diesbezlgliche) Anhaltspunkte ergaben, nicht von einer Negativfeststellung auszugehen, sodass
eine Auseinandersetzung mit den von der Klagerin angestellten Uberlegungen zur Beweislastverteilung betreffend die
objektive Sorgfaltswidrigkeit dahinstehen kann.

[55] Dem Sachverhalt sind somit keine Anhaltspunkte dafiir zu entnehmen, dass die Beklagten das Fehlen eines
Produkteinfihrungsprozesses sorgfaltswidrig nicht erkannt hatten. Der Vorwurf, es unterlassen zu haben, auf die
Einfihrung eines Produkteinfiihrungsprozesses zu bestehen, geht daher ins Leere.

[56] 3.5. Das tatsachliche Limitsystem fur Kreditrisken des Structured Credit Portfolios der Klagerin, so wie es
umgesetzt wurde, entsprach nach den Feststellungen den vorgesehenen internen Standards (Regelwerk). Es war nach
Osterreichischen und internationalen Standards, gemessen an Empfehlungen und Auslegungen der FMA, OeNB und
des Basler Ausschusses flir Bankenaufsicht, ausreichend. Zusatzlich war fir die Structured Credit Produkte jedoch
erganzend zu den bestehenden Kreditrisikolimitierungen, gemessen an Empfehlungen und Auslegungen der FMA,
OeNB und des Basler Ausschusses fir Bankenaufsicht, ein gesondertes Limitsystem anhand struktureller Kriterien - je
Assetklasse, Verbriefungsklasse, Verbriefungsart - zu schaffen, was aber bei der Klagerin nicht geschah. Da unter den
Structured Credit Produkten auch solche waren, deren Risikoprofil keinem ,einfachen” Kreditrisiko entsprach, sondern
die von Aktienkursrisiken performance abhangig waren oder deren Nominale um ein Vielfaches geleveraged war, hatte



hinsichtlich des Marktrisikos zudem eine Limitierung fur ,alternative Investments” oder Investments mit ,nichtlinearem
Risikoprofil” eingerichtet sein mussen. Die aufsichtsrechtlich erforderliche Risikobegrenzung von GroRveranlagungen
und Klumpenrisken wurde in der Klagerin ordnungsgemafd umgesetzt.

[57] 3.6. Der Vorstand der Klagerin bzw die Mitglieder des Vorstands waren Uber die genaue Ausgestaltung des
Structured Credit Portfolios nach den angefihrten strukturellen Kriterien aber dennoch informiert, sodass bei
Vorhandensein eines ausreichenden/erganzenden Limitsystems fur Verbriefungsrisiken und fur spezielle Marktrisiken
die Risikostrategie des Vorstands ident gewesen ware mit der tatsachlich in der Klagerin praktizierten Risikostrategie
und die tatsachlich vorgenommenen Investitionen genau so vorgenommen worden waren. Somit waren auch bei
Vorliegen eines erganzenden Limitsystems fur Verbriefungsrisiken und fiur spezielle Marktrisiken die tatsachlich
getatigten Investitionen im Rahmen definierter Limits ebenso erfolgt.

[58] 3.7. Aufsichtsrate, wie die Beklagten, waren spatestens im Frihjahr 2007, unter der Annahme einer
mehrmonatigen Reaktionszeit auf den Beginn der Subprime-Krise im zweiten Halbjahr 2006, dazu gehalten, weitere
Investments in US-RMBS und sonstige Structured Credit Produkte mit besonders aggressivem Risikoprofil zu
unterbinden. Ein gewissenhafter und durchschnittlich sorgfaltiger Aufsichtsrat war spatestens im Herbst 2007 dazu
verhalten, weitere Investments in andere Structured Credit Produkte - auch ohne US-RMBS - stark zu hinterfragen und

jedenfalls eng zu monitieren.

[59] 3.8. Allerdings war seitens der Klagerin ohnehin die Entscheidung getroffen worden, bereits ab 28. 2. 2007
Investments in US-RMBS konzernweit zu stoppen. Laut interner Revision der Klagerin waren auch weitere Investments
in US-RMBS - nach dem 28. 2. 2007 - gestoppt worden. Die Entscheidung eines ,Investmentstopps” in US-RMBS ab
28. 2. 2007 war banktechnisch zweckmalig. Auch mit einer ordnungsgemafiem Risikobeurteilung, -steuerung und -
Uberwachung der Verbriefungsrisiken sowie spezieller Marktrisiken konnten die Investitionen in Structured Credit
Produkte, so wie sie tatsachlich bei der Klagerin getatigt wurden, bis zum 28. 2. 2007 getatigt werden; aus diesen
wurde auch kein Schaden festgestellt.

[60]  3.9. Aufgrund des Fehlens eines Produkteinfihrungsprozesses wurden auch nach dem 28. 2. 2007 vereinzelt
Neuinvestments in US-RMBS oder RMBS mit einem (durch Leverage) besonders agressiven Risikoprofil durch die KIB
eingegangen. So wurde ein Neuinvestment mit US-RMBS-Risiken getatigt, jedoch (unrichtig) als CPPI (,Constant
Proportion Portfolio Insurance”) ohne Angabe einer Structured Credit Assetklasse gewidmet. Dies betrifft die US-RMBS
~Barclays”, die in der KIB in zwei Tranchen am 26. 3. und am 27. 7. 2007 erworben wurden. Es konnte kein Schaden aus
der Anschaffung von sonstigen Structured Credit Produkten nach dem 28. 2. 2007, die intern nicht als US-RMBS
klassifiziert worden waren, aber trotzdem US-RMBS Risiken oder andere besonders aggressive Risikoarten verbrieften,

festgestellt werden.

[61] 3.10. Aus diesem Sachverhalt ergibt sich, dass die Investments in US-RMBS, wozu auch der
schadensstiftende Ankauf des US-RMBS ,Barclays” gehdrte, nach den Feststellungen ohnehin bereits ab 28. 2. 2007
gestoppt und dies von der internen Revision Uberwacht worden war. Somit fehlt es dem Vorwurf, die Beklagten hatten
es unterlassen, im Fruhjahr 2007 die Unterbindung weiterer Investitionen in US-RMBS und andere Structured Credit
Produkte mit besonders aggressivem Risikoprofil zu veranlassen, an der Kausalitat (vgl 1 Ob 189/23k [ErwGr 11.2.1.1.];
RS0022913 [T9]). [61]3.10. Aus diesem Sachverhalt ergibt sich, dass die Investments in US-RMBS, wozu auch der
schadensstiftende Ankauf des US-RMBS ,Barclays” gehdrte, nach den Feststellungen ohnehin bereits ab 28. 2. 2007
gestoppt und dies von der internen Revision Uberwacht worden war. Somit fehlt es dem Vorwurf, die Beklagten hatten
es unterlassen, im Fruhjahr 2007 die Unterbindung weiterer Investitionen in US-RMBS und andere Structured Credit
Produkte mit besonders aggressivem Risikoprofil zu veranlassen, an der Kausalitdt vergleiche1 Ob 189/23k
[ErwGr rémisch zwei.2.1.1.]; RS0022913 [T9]).

[62] Die Klagerin kann ihren Schadenersatzanspruch insoweit nicht erfolgreich auf den Erwerb der US-RMBS
.Barclays” stitzen.

4. Zu den Spezialtransaktionen ,REPACK", ,KG-Struktur” und , TRANSFORMATOR":

[63] 4.1. Nach den Feststellungen handelte es sich bei den ,Spezialtransaktionen” ,REPACK", ,KG-Struktur” und
+~TRANSFORMATOR" aus ex-ante-Sicht um in der Zielsetzung verbreitete Modelle, um bereits eingetretene
Bewertungsverluste und zukunftig mogliche Bewertungsverluste von Finanzinstrumenten gemal3 IAS 39 in der IFRS-
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(Konzern-)Bilanz von Kreditinstituten durch eine Ausbuchung oder Reklassifizierung der Finanzinstrumente zu
vermeiden oder zu sanieren (umzustrukturieren). Sie waren in den Jahren bis 2008 in Osterreich und international
Ublich.

[64] 4.2. ,REPACK" wurde der Klagerin von zwei Investmentbanken prasentiert und im Sommer 2007, zu einem
naher nicht mehr feststellbaren Zeitpunkt, vom Vorstand der Klagerin festgelegt. Die ersten Wertpapiertbertrage
erfolgten mit 30. 7. 2007. Ziel war das bilanzielle Ausbuchen von US-RMBS Wertpapieren in der KIB, um gegenuber den
Ratingagenturen darlegen zu kdnnen, dass die US-Subprime-Krise unschadlich fir das Geschaftsmodell der Klagerin
sei. Die bilanzielle Entfernung war deswegen aus Sicht der Klagerin erforderlich, weil fur US-RMBS seit dem
Fruhjahr 2007 kein aktiver Markt infolge der US-Subprime-Krise mehr vorgelegen ist und dadurch Bewertungsverluste
drohten. Nachdem ein Verkauf der US-RMBS aufgrund des bereits illiquiden Marktes zu VerdulRerungsverlusten
geflihrt hatte, die den Ratingagenturen ebenfalls nicht dargelegt werden wollten, hat man eine Struktur umgesetzt, bei
der das Risiko der US-RMBS bei der KIB wirtschaftlich verblieben ist. Das Ziel war somit eine bilanzielle
Reklassifizierung (Umbuchung) von Wertpapieren mit US-RMBS-Risiken (darunter auch mit Subprime-Risiken) vom Fair
Value-Bestand (Bilanzierung zu Marktwerten) in den Loans & Receivables-Bestand unter gleichzeitigem Austausch von
Wertpapier-Positionen gegen verbriefte Bankforderungen bei vollem Erhalt der Risikoposition der Klagerin.

[65] 4.3. Die ,KG-Struktur” wurde von einer deutschen Investmentbank und einem groRen
Wirtschaftsprifungsunternehmen entwickelt. Die Vorbereitungsarbeiten bei der Kldgerin begannen spatestens am
3. 3. 2008. Eine erste Beschlussfassung des Vorstands der Kldgerin dazu erfolgte am 6. 5. 2008. Die Umsetzung durch
KG-Grindung geschah jedoch bereits davor zu einem naher nicht mehr feststellbaren Zeitpunkt. Im Rahmen der ,KG-
Struktur” sollten Wertpapiere der Klagerin an eine neu gegrindete KG, deren Komplementarin die Klagerin ist, zu
Buchwerten Ubertragen werden. Zukinftige Wertschwankungen der Wertpapiere hatten sich nicht mehr bei der
Klagerin bilanziell ausgewirkt, weil nach dem Wertpapiertbertrag ein Ausscheiden der Klagerin als Komplementarin
vorgesehen war. Stille Lasten der Ubertragenen Wertpapiere hatte die KG durch den Ertrag zusatzlich erworbener,
nicht korrelierender anderer Wertpapiere ausgleichen sollen. Der Kaufpreis samtlicher Wertpapiere in der KG hatte zur
Ganze fremdfinanziert werden sollen. Die Kreditwirdigkeit der KG hatte sich aufgrund der gesetzlichen Nachhaftung
der Klagerin nach dem Ausscheiden als Komplementarin ergeben.

[66] 4.4. Die Vorarbeiten zu ,TRANSFORMATOR" begannen spatestens im Mai 2008. Das Konzept wurde der
Klagerin von einer deutschen Bank unter Mitwirkung eines grofRen Wirtschaftsprifungsunternehmens prasentiert. Es
handelte es sich um ein in der Zielsetzung weit verbreitetes Modell, das vorsah, Wertpapiere aus dem Fair-Value-
Bestand in den Loans & Receivables-Bestand umzuwidmen. Dabei sollten Klagerin und KIB aus Risikosicht und fur das
aufsichtsrechtliche Meldewesen unverdndert die Wertpapierrisken bertcksichtigen. Die Beschlussfassung zu
+~TRANSFORMATOR" erfolgte am 1. 8. 2008 im Vorstand der Klagerin. Die Wertpapieribertrdage an drei
Zweckgesellschaften erfolgten erst im Zeitraum 5. 9. bis 17. 9. 2008. Der Erwerb von Treuhandanleihen, die das Risiko
der Ubertragenen Wertpapiere wieder in die Klagerin und KIB zurtick transferierten, erfolgte am 23. 9. 2008 von einer
weiteren Zweckgesellschaft durch Klagerin und die KIB. Bei ,TRANSFORMATOR" stand bei der Wertpapierauswahl
demgegenulber nicht das Identifizieren besonders risikobehafteter oder mit stillen Lasten behafteter Wertpapiere im
Vordergrund. Durch ,TRANSFORMATOR" sollte ein mdglichst groBes Volumen an Wertpapieren, die Umsetzung
erfolgte fur ein Portfolio von rund 1,4 Mrd EUR, in eine andere IFRS-Bewertungskategorie umklassifiziert werden.
Durch die geanderte Bewertungskategorie ware in sehr volatilen Zeiten der Ausweis von Risiken, nicht jedoch von
tatsachlich erlittenen Verlusten der Ubertragenen Wertpapiere bei der Klagerin im Konzernabschluss vermieden
worden.

[67] 4.5. Zum Zeitpunkt der Festlegung waren alle drei Spezialtransaktionen lege artis. GroRBe Investmentbanken
oder Investmentgesellschaften von GrolRbanken sowie die grofiten Wirtschaftsprufungsgesellschaften haben
vergleichbare Modelle zur Umstrukturierung und (temporaren) Auslagerung von Markt- und Kreditrisiken vertrieben.
Viele Banken, auch international anerkannte GroRbanken, haben die angebotenen Modelle genutzt. Der Zweck der
angebotenen Modelle lag in einer zwischenzeitlichen Uberbriickung des zunichst beginnend mit der Subprime-Krise in
der zweiten Jahreshalfte 2006 schwieriger gewordenen Marktumfeldes und mit Beginn der Finanzkrise am 9. 8. 2007
signifikant schlechter gewordenen Marktumfeldes fur Structured Credit Produkte durch Umstrukturierung und
(tempordre) Auslagerung von Markt- und Kreditrisiken. Die internationalen Ratingagenturen, die internationalen
Wirtschaftsprifungsgesellschaften und die internationalen Investmentbanken konnten bis zum 15. 9. 2008 davon



ausgehen, dass sich die Finanzmarkte - somit gultig auch fur den Teilbereich der Kapitalmarkte - nicht sprunghaft
weiter verschlechtern und zumindest langfristig wieder erholen wirden. Viele Marktteilnehmer, wie die Klagerin,
verfolgten das Ziel der Beibehaltung eines vertraglichen Erfolgsausweises zu Lasten der nicht realisierten oder nicht
ausgewiesenen Verminderung stiller Reserven (oder Erhéhung stiller Lasten).

[68] Auch zum Zeitpunkt der konkreten Ausfibhrung waren die beiden Spezialtransaktionen ,REPACK” und das
urspriingliche Konzept der ,KG-Struktur” lege artis. Im Zeitraum der Ubertragung der Wertpapiere vom 5. 9. bis zum
17. 9. 2008, somit der konkreten Ausfuhrung von ,TRANSFORMATOR", war der komplette Zusammenbruch der
Finanzmarkte im Zweifel auch am 15. 9., 16. 9. und 17. 9. 2008 noch nicht absehbar. Die drei Tage bis zum 17. 9. 2008
liegen innerhalb einer vertretbaren Toleranzfrist. Nach dem 15. 9. 2008 war der Abschluss neuer Strukturen zur
Auslagerung von Risiken nicht mehr lege artis.

[69]  4.6. Der Vorstand der Klagerin wollte mit diesen Spezialtransaktionen eine Reduzierung der Volatilitat in der
Bewertung von zu Marktwerten bilanzierten Wertpapieren erreichen. Weiters sollte neben zuklnftigen
Bewertungsschwankungen auch der Ausweis von bereits eingetreten Bewertungsverlusten in der IFRS-Konzernbilanz
der Klagerin verhindert werden. Bei der ,KG-Struktur” ging es ausschliel3lich darum, bereits eingetretene
Bewertungsverluste in der IFRS-Konzernbilanz 2008 der Klagerin nicht auszuweisen. Bei ,REPACK" und
~TRANSFORMATOR" wurden die Wertpapierrisiken hingegen zurickbehalten und konnten die beiden
Spezialtransaktionen daher die bilanzielle Abbildung zukunftiger Bewertungsschwankungen tatsachlich reduzieren
oder vermeiden. Der Vorstand der Klagerin hatte das Bestreben, durch eine unbelastete Ergebnisrechnung nicht das
ausgezeichnete Rating der Klagerin zu gefédhrden, was zu einer Verteuerung der Refinanzierungskosten der Klagerin
gefiihrt hatte.

[70]1 4.7. Fur einen gewissenhaften durchschnittlich sorgfaltigen Aufsichtsrat, so auch fir die Beklagten, war aus dem
Jahresabschluss 2007 oder den davor und danach erfolgten Quartalsabschllssen keine der Spezialtransaktionen (,KG-
Struktur”, ,REPACK", ,TRANSFORMATOR") erkennbar.

4.8. ,REPACK":

[71] 4.8.1. Zusammengefasst wurden in allen ,REPACK"-Transaktionen in Summe Wertpapiere mit einem
angerechneten Wert von umgerechnet 781,5 Mio EUR an die Emittenten der ,REPACKs" Ubertragen. Die Transferpreise
wurden zwischen den Emittenten und Klagerin bzw KIB vereinbart und sollten den Marktpreisen entsprechen. Aus
Sicht der Emittenten war der fUr die Wertpapiere verrechnete Preis jedoch irrelevant, weil im Zuge der Ausgabe der
Notes eine Gegenverrechnung erfolgte. Die konkrete Umsetzung des ,REPACK" wich von der geplanten Durchfiihrung
des ,REPACK" nicht ab.

[72] 4.8.2. Fir den Erstbeklagten blieb bis zu seinem Ausscheiden aus dem Aufsichtsrat der Klagerin ,REPACK"
unbekannt. Dem Zweit- und Drittbeklagten wurde ,REPACK" als Spezialtransaktion frihestens mit der
Aufsichtsratssitzung 24. 9. 2008 bekannt.

[73]1 4.8.3. Der Viertbeklagte und der Funftbeklagte waren ab Anfang August 2007 von der Ausgestaltung und vom
konkreten Mechanismus des ,REPACK" informiert. Ein durchschnittlich sorgfaltiger Aufsichtsrat wie der Viert- bis
Funftbeklagte hatte aufgrund der vom Vorstand vorgelegten Unterlagen und erhaltenen Informationen aufgrund der
Besonderheit einer offensichtlichen Non-Routine-Transaktion allerdings nach den Kosten der Transaktion und nach
den durch die Transaktion vermiedenen Bewertungsverlusten nachfragen muissen, was durch das zeitnahe zur
Aufsichtsratssitzung vom 25. 3. 2008 gefuhrte Gesprach des Viertbeklagten mit dem Vorstand und dem Bankprufer
auch geschah. Sie teilten dem Viertbeklagten auch mit, dass keine Wertberichtigung aus dem Wertpapierbestand
+REPACK" in der Bilanz zum 31. 12. 2007 erforderlich war. Dies wurde auch im Marz 2008 Uberwacht. Aus dem
Gesprach ergaben sich fir den Viertbeklagten keine beunruhigenden Informationen oder Anhaltspunkte dazu, weitere
Informationen zu ,REPACK" einzuholen. Vom Management-Letter der Bankpriferin an die Vorstande vom 2. 4. 2008,
aus dem die Rekursbeantwortung weitere Uberwachungspflichten ableiten will, hatten die Beklagten nach den
Feststellungen keine Kenntnis.

[74] 4.8.4. Den Feststellungen ist kein durch ,REPACK" selbst entstandener Schaden zu entnehmen. Der
festgestellte Schaden von 32,5 Mio EUR, den die Klagerin (auch) zu diesem Tatsachenkomplex geltend macht, stammt
aus dem in ,REPACK" Ubertragenen ,Struktured Credit Portfolio” und entstand durch den Verlust aus dem Ankauf der
US-RMBS ,Barclays” am 26. 3. und am 27. 7. 2007, die am 24. 7. 2008 verkauft worden waren (dazu oben Punkt 3.3.).



[75] Auf die Transaktion ,REPACK" kann die Klagerin ihren behaupteten Ersatzanspruch daher schon mangels
eines daraus entstandenen Schadens nicht erfolgreich stitzen.

4.9, ,KG-Struktur”;

[76] 4.9.1. Im Juni 2008 war die ,KG-Struktur” mit ihrem urspringlich vom Vorstand der Klagerin aufgrund des
Angebots einer Investmentbank und eines groRBen Wirtschaftsprifungsunternehmens festgelegten Inhalt, das heil3t
Fremdfinanzierung der KG und  keine  Beherrschung der KG durch die Klagerin, aus
banktechnischer/bankaufmannischer Sicht als geeignet zu bezeichnen, um den verfolgten Zweck erfolgreich umsetzen
zu konnen. Grolle Investmentbanken oder Investmentgesellschaften von GrofRbanken sowie die grofRten
Wirtschaftsprifungsgesellschaften haben vergleichbare Modelle zur Umstrukturierung und (temporaren) Auslagerung
von Markt- und Kreditrisiken vertrieben. Viele Banken, auch GroR3banken, haben die angebotenen Modelle genutzt.
Konzeptionsgemal} sollten Wertpapiere der Klagerin, urspringlich intendiert aus dem ,Fair-Value-Bestand”, erfasst
werden, deren Bewertungsergebnis im Jahr 2008 nicht ausgewiesen werden musste, weil der Ubertrag an die KG zu
Buchwerten zum 31. 12. 2007 erfolgen hatte kénnen. Da die Klagerin nach dem Ausbuchen kein direktes
wirtschaftliches Risiko des Gbertragenen Wertpapierportfolios mehr haben sollte, sollten Wertpapiere erfasst werden,
bei denen die Klagerin das Risiko zukunftiger Bewertungsschwankungen nicht mehr tragen wollte. Aufgrund der
gesetzlichen Nachhaftung der Klagerin als ausgeschiedene Komplementdrin sollte das Ubertragene
Wertpapierportfolio gemeinsam mit den zusatzlich erworbenen alternativen Assets in der auf funf Jahre ausgelegten
Wahrscheinlichkeitsrechnung der KG mit hinreichender Sicherheit zu einem Gewinn fuhren. Auf Grundlage der
Geschéftsordnung bedurfte die Grindung der KG durch die Klagerin mangels Kapitalbeteiligung keiner formellen
Zustimmung des Aufsichtsrats.

[771 4.9.2. In Abweichung vom ursprunglich festgelegten Inhalt wurden bei der tatsachlichen Durchfihrung der ,KG-
Struktur” jedoch vom Vorstand der Beklagten wesentliche Voraussetzungen zur Zielerreichung der konzeptionierten
Struktur verletzt. Tatsachlich erfolgte die Fremdfinanzierung der KG indirekt durch die Kldgerin. Der an die KG im
Juni 2008 um rund 58,6 Mio EUR Ubertragene ,Fair-Value-Bestand” betraf - anders als geplant - bereits stark
ausfallgefahrdete Wertpapiere, weshalb im Juni 2008 von der KG ein Hedge Fonds-basiertes Portfolio alternativer
Assets im Ausmal3 von 325 Mio EUR ohne Festlegung eines geeigneten Risikomanagementsystems angeschafft wurde,
dessen Verlustrisiko im Rahmen der 5-jahrigen gesetzlichen Nachhaftung der Kldgerin als ausgeschiedene
Komplementarin der KG auf die Klagerin wirken konnte. Die Unabhangigkeit der Geschaftstatigkeit der KG und die
Unabhangigkeit der die KG finanzierenden Banken (jeweils von der Klagerin) war nicht gegeben. Diese abweichende
Vorgangsweise widersprach der Sorgfalt eines ordentlichen und gewissenhaften Geschaftsleiters. Die KG wurde im
Halbjahreskonzernabschluss der Kldgerin zum 30. 6. 2008 nicht konsolidiert.

[78] 4.9.3. Nach den Feststellungen betrug der Schaden aus der Transaktion ,KG-Struktur” 42,681 Mio EUR und
stammte aus den im Juni 2008 in der KG erworbenen alternativen Assets, die im Februar 2009 mit Verlust verkauft
werden mussten. Aus dem Uber Kredit der Klagerin an die KG erfolgten Ankauf von Lehman-Anleihen im Zeitraum
18. 9. bis 24. 9. 2008 aus einem ,REPACK" (siehe oben) der Klagerin durch die KG zu einem von der Klagerin
festgelegten (Uberhdhten) Preis, ist der Klagerin jedoch nach den Feststellungen kein Schaden entstanden, weil diese
Anleihen ansonsten von der Klagerin selbst angekauft hatten werden mussen.

[79] 4.9.4. Auch ein gewissenhafter durchschnittlich sorgfaltiger Aufsichtsrat konnte aufgrund der stark
verklrzten, falschen und nicht erfolgten Information des Vorstands der Klagerin in der Aufsichtsratssitzung am
18. 6. 2008 die tatsachlich zum damaligen Zeitpunkt bereits erfolgte Umsetzung der ,,KG-Struktur” nicht erkennen. Ein
gewissenhafter durchschnittlich sorgfaltiger Aufsichtsrat, der - wie die Beklagten - die tatsachlich umgesetzte ,KG-
Struktur” nicht kannte, konnte davon ausgehen, dass ein Verkauf von Vermdgensgegenstanden gegen Zahlung ohne
Nachhaftungsrisiken der Klagerin erfolgen wird. Der weitere Verlauf der Umsetzung, so auch die Abweichungen vom
Konzept, konnte bis zum 11. 10. 2008 keinem der Aufsichtsrate erkennbar sein. Mit Schreiben vom 11. 10. 2008
kiindigte ein Vorstandsmitglied der Klagerin in einer ersten - stark verklrzten - Darstellung der ,,KG-Struktur” an den
Funftbeklagten an, dass es bei der Klagerin aufgrund ,der aktuellen Entwicklung” zu einem Ruckstellungsbedarf fur
eine mogliche Inanspruchnahme aus der Nachhaftung kommen kénnte.

[801] 4.9.5. Auch in diesem Zusammenhang leitet das Berufungsgericht eine gebotene Intensivierung der
Vorstandskontrolle wiederum aus einer Missachtung von Warnsignalen betreffend das CDS-Neugeschaft sowie aus der



- anhand einer IFRS-konformen Parallelbetrachung erkennbaren - Eigenkapitalknappheit ab. Es wurde bereits
dargelegt, dass eine diesbezlgliche Sorgfaltswidrigkeit der Beklagten jedoch zu verneinen ist (dazu oben Punkt 2.15.).

[81] Vielmehr entsprach das in Aussicht genommene Konzept einer ,KG-Struktur” einer branchenublichen
Vorgangsweise. Die Beklagten mussten daher aus der (knappen) Ankindigung in der Aufsichtsratssitzung am
18. 6. 2008, dass an dieser Transaktion gearbeitet werde, keinen Hinweis auf das Vorliegen einer Unternehmenskrise
entnehmen und unverziglich weitere Nachforschungen anstellen (zur sich den Beklagten darstellenden
grundsatzlichen Lage der Klagerin siehe auch unten Punkt 5. f). Sie durften mangels gegenteiliger Hinweise davon
ausgehen, Uber die weitere geplante Umsetzung informiert zu werden. Gegenteiliges ergibt sich auch aus den
Feststellungen zur Transaktion ,REPACK" nicht, zumal Viert- und Funftbeklagter Uber ,REPACK" informiert waren und
Uber ihre Nachfrage vom Vorstand und der Bankpriferin dazu weitere Informationen erhalten hatten, die fur sie
keinen Anlass zu weiteren Nachforschungen gaben (oben Punkt 4.8.3.).

[82] 4.9.6. Nach den Feststellungen war die massive Verschlechterung der wirtschaftlichen Situation der Klagerin fur
einen gewissenhaften durchschnittlich sorgfaltigen Aufsichtsrat aufgrund der Nichtinformation an den Aufsichtsrat nur
teilweise und erst mit der Berichterstattung zur Liquiditdt in der Aufsichtsratssitzung am 24. 9. 2008 erkennbar. Zu
diesem Zeitpunkt waren flir den Zweit- bis Finftbeklagten - der Erstbeklagte war mit Wirkung vom 3. 7. 2008 bereits
aus dem Aufsichtsrat ausgeschieden - die bereits vorhandenen Schaden selbst durch die ab diesem Zeitpunkt
gebotenen MaRnahmen wie die Anforderung detaillierter Liquiditatsplane, Aufforderung der Geschéftsleitung zur
MaRnahmensetzung und Uberwachung derselben und unter Umstédnden Einholung von der Geschéftsleitung
unabhangiger Expertisen zur mdglichen Problemldsung nicht mehr abwendbar, und die erst in der Folge
eingetretenen Schaden waren ebenso eingetreten.

[83] Eine Haftung der Beklagten aus diesem Tatsachenkomplex kommt daher ebenfalls nicht in Betracht.
4.10. ,TRANSFORMATOR":

[84] 4.10.1. Das Konzept zu ,TRANSFORMATOR" sah vor, dass die Klagerin das dafiir selektierte Wertpapierportfolio
an drei Zweckgesellschaften Ubertrdgt und im Gegenzug von einer weiteren, vierten Zweckgesellschaft
Treuhandanleihen (Fiduciary Notes) erwirbt, die das Risiko der Ubertragenen Wertpapiere wieder in die K*-Gruppe
zurlcktransferierten. Die an die drei Zweckgesellschaften Ubertragenen Wertpapiere sollten ausgebucht werden
kdénnen (als bilanzieller Abgang erfasst), und die neu erworbenen Treuhandanleihen sollten bilanziell neu erfasst und
dem Loans & Receivables-Bestand gewidmet werden kénnen.

[85] 4.10.2. Im Rahmen der Umsetzung des , TRANSFORMATORSs" wurde eine Bank mit Asset Management Vertrag
vom 25. 9. 2008 von der einer Emissionszweckgesellschaft mit einem Mandat zum Asset Management der
Referenzaktiva (von Klagerin und KIB (bertragene Wertpapiere) der Fiduciary Notes ausgestattet. Im
Vorstandsbeschluss der Klagerin vom 1. 8. 2008 war die Funktion eines Asset Managers nicht vorgesehen. Die
Umsetzung des , TRANSFORMATORs" entsprach daher hinsichtlich der nicht vorgesehenen Beauftragung eines Asset
Managers nicht dem Vorstandsbeschluss. Aus der konzeptionell nicht erforderlichen und nicht vom Vorstandbeschluss
gedeckten Beauftragung der Bank als Asset Manager resultierten finanzielle Verpflichtungen in Héhe von 7,8 Mio EUR,
die im Ausmald der tatsachlichen Bezahlung durch die Klagerin von 6,125 Mio EUR einen Vermdgensnachteil der
Klagerin darstellen, dem kein oder nur ein unverhaltnismaRig geringerer Nutzen gegenulbersteht. Weitere Schaden aus
der Transaktion ,TRANSFORMATOR" entstanden nicht.

[86] 4.10.3. Zu ,TRANSFORMATOR" erfolgte bis zur Notverstaatlichung der Klagerin am 8. 11. 2008 keine Information
an die Beklagten. Aus welchem Grund die Beklagten diesbezlglich eine nicht naher dargelegte ,intensivierte
Uberwachung” schuldhaft unterlassen haben sollten, durch die die - auch gar nicht dem Vorstandsbeschluss vom
1. 8. 2008 entsprechende - Beauftragung des Asset Managers und somit ein Schaden von 6,125 Mio EUR verhindert
worden wadre, ist nicht erkennbar.

[87]1 Zum Zeitpunkt der Berichterstattung zur Liquiditat in der Aufsichtsratssitzung am 24. 9. 2008 waren nach den
Feststellungen fUr den Zweit- bis Funftbeklagten - der Erstbeklagte war mit Wirkung vom 3. 7. 2008 bereits aus dem
Aufsichtsrat ausgeschieden - die bereits vorhandenen Schaden nicht mehr abwendbar, und die erst in der Folge
eingetretenen Schaden waren ebenso eingetreten.

[88] Auch eine Haftung der Beklagten aus diesem Tatsachenkomplex kommt daher nicht in Betracht.



5. Risiko- und Liquiditdtsmanagement:

[89] 5.1. Auch zu diesem Tatsachenkomplex macht die Klagerin die bereits oben dargelegten Schaden aus den
Tatsachenkomplexen ,KG-Struktur” (erworbene alternative Assets) von 42,7 Mio EUR und dem Structured Credit
Portfolio (Erwerb der US-RMBS ,Barclays”) von rund 32,5 Mio EUR geltend. Die Beklagten hatten die vorhandenen
Mangel im Risiko- und Liquiditdtsmanagement erkennen und auf deren Behebung dringen missen. Ohne dies naher
darzulegen, meint die Kldgerin, dass dadurch die genannten Schaden verhindert worden waren.

[90]  5.2. Es wurde bereits dargelegt, dass sich nach den Feststellungen am Ankauf der US-RMBS ,Barclays” durch
einen durch die beklagten Aufsichtsrate ab dem Frihjahr 2007 geforderten Investmentstopp fur US-RMBS nichts

geandert hatte, weil ein solcher Investmentstopp vom Vorstand ohnehin schon umgesetzt war.

[91] 5.3. Zudem wadre - wie festgestellt - bei Vorhandensein eines ausreichenden/erganzenden Limitsystems fur
Verbriefungsrisiken und fiir spezielle Marktrisiken die Risikostrategie des Vorstands ident gewesen mit der tatsachlich
in der Klagerin praktizierten Risikostrategie, und es waren die tatsachlich vorgenommenen Investitionen genau so
vorgenommen worden. Der Vorstand handelte bei Umsetzung der ,KG-Struktur” auch bewusst gegen das an sich

geeignete Konzept, indem er (unter anderem) die riskanten schadensstiftenden alternativen Assets erwarb.

[92] 5.4. Aus den Quartalsberichten und Halbjahresberichten der Klagerin, jeweils fur den Konzern, waren fir einen
gewissenhaften ordentlich sorgfaltigen Aufsichtsrat folgende Informationen herauslesbar: Die Turbulenzen am
Kapitalmarkt in Folge der amerikanischen ,Sub-Prime”-Krise waren ab 30. 9. 2007 spurbar und dauerten an. Sie
erreichten ihren Hohepunkt mit der Lehman-Insolvenz, die die Emissionstatigkeit der Klagerin auf dem Kapitalmarkt ab
Mitte September 2008 zum Erliegen brachte. Bis zum 30. 6. 2008 ermdglichte der gute ,Refinanzierungsmix” und die
zeitliche Planung der Kldgerin sowie das gute Liquiditatsmanagement der Klagerin, dass die Klagerin als Spezialbank
fir Public Finance unter diesen Rahmenbedingungen dennoch als ,sicherer Hafen” galt. Das gute
Liquiditatsmanagement der Klagerin sollte sich durch eine von den Fundingprodukten Covered Bonds und Private
Placements getragene, stabile Emissionstatigkeit und im Vergleich zum Vorjahr nur leicht gestiegenen
durchschnittlichen Refinanzierungskosten auszeichnen. Die Liquiditatslage der Klédgerin wurde vom Vorstand der
Klagerin in den Aufsichtsratssitzungen anhand von Liquiditatskennzahlen oder in Berichtsform dargestellt sowie verbal
beschrieben. Nachfragen der Aufsichtsrate wurden plausibel beantwortet.

[93] Im Quartalsabschluss zum 31. 3. 2008 wurde die Risikotragfahigkeit der Klagerin als ausgezeichnet
beschrieben, das 0Okonomische Kapital lag deutlich unter dem tatsachlichen Kernkapital der Klagerin. Die
ausgezeichnete Qualitat des Forderungsportfolios des Konzerns sollte sich im gewichteten Durchschnittsrating des
Gesamtportfolios widerspiegeln, das einem Composite Rating von AA3 (alle Berichtsstichtage auf3er 30. 9. 2008)
entsprechen sollte.

[94] Im Prufungsausschuss am 26. 3. 2008 erlauterte die Bankpruferin, dass ihre Prifungsschwerpunkte im
Kreditgeschaft, welches keinerlei Sorgen bereitet, in der Emissionstatigkeit sowie bei der Bewertung von Finanzanlagen
lagen. Im Prufbericht der Bankpruferin zum Jahresabschluss der Klagerin zum 31. 12. 2007, der mit einem
uneingeschrankten Bestatigungsvermerk versehen war, wurde beschrieben, dass die Klagerin aufgrund der
Finanzmarktkrise  durch  kurzfristige Veranlagungen bei ausgewahlten Kreditinstituten verstarkt eine
Liquiditatsvorsorge aufgebaut hatte. Weiters wurde berichtet, dass die Klagerin zur Liquiditatsrisikobegrenzung ein
Limit implementiert hatte, das die periodischen und kumulierten negativen Liquiditatsiberhange in Relation zur
definierten Liquiditatsreserve begrenzte. Die detaillierte Cashflow-Analyse, bei der alle Zahlungsstréme (Zinsen,
Tilgungen, Fees) fur die Gesamtlaufzeit aller On- und Off-Balance-Geschafte berUcksichtigt wurden, sollte eine
effiziente Emissionsplanung und Steuerung von Liquiditatsrisiken ermoglichen. Die Bankpriferin hat fir die
Geschéftsjahre 2005 bis 2007 im bankaufsichtsrechtlichen Prifbericht/Anlage zum Prifbericht jeweils bestatigt, dass
samtliche Sorgfaltsbestimmungen des § 39 Abs 1 und 2 BWG flUr das Geschaftsjahr 2007 eingehalten wurden. [94] Im
Prifungsausschuss am 26. 3. 2008 erlduterte die Bankpriferin, dass ihre Prifungsschwerpunkte im Kreditgeschaft,
welches keinerlei Sorgen bereitet, in der Emissionstatigkeit sowie bei der Bewertung von Finanzanlagen lagen. Im
Prifbericht der Bankpruferin zum Jahresabschluss der Klagerin zum 31. 12. 2007, der mit einem uneingeschrankten
Bestatigungsvermerk versehen war, wurde beschrieben, dass die Klagerin aufgrund der Finanzmarktkrise durch
kurzfristige Veranlagungen bei ausgewahlten Kreditinstituten verstarkt eine Liquiditdtsvorsorge aufgebaut hatte.
Weiters wurde berichtet, dass die Klagerin zur Liquiditatsrisikobegrenzung ein Limit implementiert hatte, das die



periodischen und kumulierten negativen Liquiditatsiberhange in Relation zur definierten Liquiditatsreserve begrenzte.
Die detaillierte Cashflow-Analyse, bei der alle Zahlungsstréme (Zinsen, Tilgungen, Fees) fur die Gesamtlaufzeit aller On-
und Off-Balance-Geschéafte berucksichtigt wurden, sollte eine effiziente Emissionsplanung und Steuerung von
Liquiditatsrisiken ermoglichen. Die Bankpruferin hat flir die Geschaftsjahre 2005 bis 2007 im bankaufsichtsrechtlichen
Prufbericht/Anlage zum Prufbericht jeweils bestatigt, dass sdmtliche Sorgfaltsbestimmungen des Paragraph 39, Absatz
eins und 2 BWG fur das Geschaftsjahr 2007 eingehalten wurden.

[95] Im Anhang zum Prifbericht 2007 wurde von der Bankpruferin weiters erlautert, dass die Unterlagen der
Klagerin zur Finanz- und Liquiditatsplanung daraufhin durchgesehen wurden, ob daraus wesentliche Risiken fur die
Aufrechterhaltung der Zahlungsfahigkeit erkennbar waren, und ob die Annahmen, die bei der Erstellung dieser
Unterlagen zugrunde gelegt wurden, plausibel waren. SchlieBlich wurde das Liquiditdtsmanagement der Klagerin
hinsichtlich méglicher ,Auswirkungen der Vertrauenskrise auf den Finanzméarkten auf die Liquiditatssituation”
beschrieben. Sdmtliche Erlduterungen, die auch die im Janner 2008 durchgefiihrte Emission eines 4-jahrigen Covered

Bond mit einem Nominale von 1 Mrd EUR beinhalteten, endeten ohne Feststellung.

[96] 5.5. Anhaltspunkte fur einen gewissenhaften ordentlich sorgfaltigen Aufsichtsrat daftr, dass ein erhdhter
Liquiditatsbedarf zur Deckung von Liquiditatslicken der Klagerin besteht, gab es durch die Kenntnis der US-Subprime
Krise ab dem zweiten Halbjahr 2006 und durch die Kenntnis der Vertrauenskrise auf den Finanzmaérkten im
August 2007 verbunden mit den in den Aufsichtsratsunterlagen angefiihrten Liquiditdtskennzahlen, bei denen sich seit
der Aufsichtsratssitzung am 26. 9. 2007 eine verscharfte Risikolage und eine kontinuierliche Anndherung an das
Risikolimit zeigte. Auch gewissenhafte durchschnittlich sorgfaltige Aufsichtsrate - wie im Konkreten die Beklagten -
hatten aufgrund der bei und nach der Aufsichtsratssitzung am 26. 9. 2007 erteilten Auskinfte und Berichte des
Vorstands der Klagerin zur Liquiditat bis zur Aufsichtsratssitzung am 24. 9. 2008 keinen Anlass, daran zu zweifeln, dass
die Liquiditatslicken nicht geschlossen werden kdnnen.

[97] 5.6. Erst nach dem in der Aufsichtsratssitzung am 24. 9. 2008 erhaltenen Bericht zu signifikanten
Limitiberschreitungen der Liquiditatskennzahlen bei wesentlich konservativerer (weiterer) Messung des
Liquiditatsrisikos verbunden mit der festgestellten Uberschreitung der Liquidititskennzahlen per Ende Juli und
August 2008 nach der bisherigen Messung des Liquiditatsrisikos waren - insbesondere in Verbindung mit den
Marktverwerfungen nach der neun Tage zuvor stattgefundenen Lehman-Insolvenz - Anhaltspunkte daftr vorhanden,
dass eine unUberbruckbare Liquiditatslicke bei der Kldgerin eintreten kann.

[98] Zu diesem Zeitpunkt waren fur den Zweit- bis Finftbeklagten - der Erstbeklagte war mit Wirkung vom
3. 7. 2008 bereits aus dem Aufsichtsrat ausgeschieden - die bereits vorhandenen Schaden selbst durch die ab diesem
Zeitpunkt gebotenen MaBnahmen wie die Anforderung detaillierter Liquiditatspléne, Aufforderung der
Geschéftsleitung zur MaRnahmensetzung und Uberwachung derselben und unter Umstdnden Einholung von der
Geschéftsleitung unabhangiger Expertisen zur mdglichen Problemlésung nicht mehr abwendbar, und die erst in der
Folge eingetretenen Schaden waren ebenso eingetreten.

[99] 5.7. Auch aus diesem Sachverhalt lasst sich ein schadenskausaler Vorwurf unterbliebener (intensivierter)
Kontroll- und Uberwachungstatigkeit durch die Beklagten somit nicht ableiten.

[100] 6. Die Rechtsmittel der Beklagten haben daher Erfolg. Auf die Frage der Zurechnung der in der KIB
entstandenen Schaden oder die diesbezlgliche Auswirkung der nachfolgenden Verschmelzung der KIB auf die Klagerin
muss nicht mehr eingegangen werden. Die klagsabweisende Entscheidung des Erstgerichts ist wiederherzustellen.

[101] 7. Die Entscheidung Uber die Kosten des Verfahrens beruht auf § 41 ZPO, fir das Rechtsmittelverfahren auch
auf § 50 ZPO. Fur die an die in Frankreich wohnhaften Antragsteller erbrachten rechtsanwaltlichen Leistungen gilt das
Unternehmerortprinzip (8§ 3a Abs 7 UStG), weshalb &sterreichische Umsatzsteuer zuzusprechen ist (vgl3 Ob 7/23k
[ErwGr 1.10.J; RS0114955 [T15]). [101] 7. Die Entscheidung Uber die Kosten des Verfahrens beruht auf Paragraph 41,
ZPO, fur das Rechtsmittelverfahren auch auf Paragraph 50, ZPO. Fir die an die in Frankreich wohnhaften Antragsteller
erbrachten rechtsanwaltlichen Leistungen gilt das Unternehmerortprinzip (Paragraph 3 a, Absatz 7, UStG), weshalb
Osterreichische Umsatzsteuer zuzusprechen ist vergleiche 3 Ob 7/23k [ErwGr rémisch eins.10.]; RS0114955 [T15]).

[102] Bei einer Wiederherstellung des Ersturteils ist nach standiger Rechtsprechung (6 Ob 59/21a; RS0036069 [T1]) auf
die Argumente eines Kostenrekurses Bedacht zu nehmen, den das Berufungsgericht wegen der Abanderung bzw
Aufhebung in der Hauptsache nicht zu behandeln hatte.


https://www.jusline.at/gesetz/zpo/paragraf/41
https://www.jusline.at/gesetz/zpo/paragraf/50
https://www.jusline.at/gesetz/ustg/paragraf/3a
https://www.ris.bka.gv.at/Ergebnis.wxe?Abfrage=Justiz&GZ=3Ob7/23k&SkipToDocumentPage=True&SucheNachRechtssatz=False&SucheNachText=True
https://www.jusline.at/entscheidung/379534
https://www.ris.bka.gv.at/Ergebnis.wxe?Abfrage=Justiz&GZ=3Ob7/23k&SkipToDocumentPage=True&SucheNachRechtssatz=False&SucheNachText=True
https://www.jusline.at/entscheidung/379534
https://www.jusline.at/entscheidung/690592
https://www.jusline.at/entscheidung/487628

[103] Den im Kostenrekurs des Erst- bis Drittbeklagten erstatteten AusfUhrungen kommt grof3teils Berechtigung zu.
Zutreffend zeigt der Kostenrekurs auf, dass das Erstgericht bei der Kostenbestimmung offenbar irrtimlich betreffend
die letzte Tagsatzung vom 8. 3. 2022 anstelle des verzeichneten Ansatzes der TP 3A RATG von dem durchgestrichenen
und damit gar nicht verzeichneten Ansatz nach TP 2 RATG ausging. Das war zu korrigieren. Zusatzlich zu den vom
Kostenrekurs ohnehin nicht bekdmpften Abziigen von 12.655,26 EUR (inklusive Umsatzsteuer) hat das Erstgericht -
entsprechend den Kosteneinwendungen der Klagerin - erkennbar aber auch die Kosten von 482,82 EUR (inklusive
Umsatzsteuer) fur die Zurlckziehung des Antrags auf Senatsbesetzung vom 19. 3. 2015 nicht zugesprochen, wogegen
der Rekurs keine AusfUhrungen enthalt. Unter Berlcksichtigung dieses weiteren Abzugs waren dem Erst- bis
Drittbeklagten in Abanderung der erstinstanzlichen Kostenentscheidung Kosten von 2.131.120,02 EUR (inklusive

Umsatzsteuer) zuzusprechen.

[104] lhnen stehen aufgrund des nur geringfligigen Unterliegens die Kosten ihres Kostenrekurses zu, was in die

Kostenentscheidung des Rechtsmittelverfahrens eingeflossen ist.
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