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@ Veroffentlicht am 23.07.2025

Kopf

Der Oberste Gerichtshof hat als Revisionsgericht durch den Senatsprasidenten Hon.-Prof. Dr. Brenn als Vorsitzenden
sowie die Hofratinnen Dr. Weixelbraun-Mohr und Dr. Kodek und die Hofrate Dr. Stefula und Mag. Schober als weitere
Richter in den verbundenen Rechtssachen der klagenden Parteien 1. E* R*, 2. Dr. P* Z*, 3. Mag. E* Z*, 4. E* M¥*,
5.Ing. G* K*, 6. E* F*, 7. A* S*, 8. E* B*, 9. G* S*, 10. a) Mag. C* R* und b) D* R*, 11. B* E*, 12. C* B*, 13. E* R*, 14. W*
P*, 15. A* B*, 16. U* W*, 17. Dr. K* O*, 18. G* K*, 19. Dr. A* C*, 20. Prof. (FH) Dr. M* S*, 21. a) O* B* und b) B* K*,
22.a) B* W* und b) E* W*, 23. Mag. K* P*, 24. a) U* G*, und b) G* G*, 25. M* H*, 26. M* D*, und 27. W* D*, 28. a) J* S*
und b) Mag. D* S*, 29. D* P*, 30. Mag. M* F*, 31. B* F*, 32. Dr. M* N*, 33. D* P*, und 34. A* P*, 35. A* M*, 36. a) I* H*
und b) W* H*, 37. H* S*, 38. a) R* L* und b) M* L*, 39. Dr. E* U*, 40. H* Sc*, 41. DI T* K*, 42. a) L* H* und b) A* H*,
sowie 43. Bundeskammer fiir Arbeiter und Angestellte, *, 1.=13.-Klager, 2.-Klager, 3.-Klagerin, 6.-Klager, 8.-Klager, 9.-
Klagerin, 11.-Klager, 17.-Klager, 18.-Klagerin, 23.-Klagerin, 24.-Klager, 25.-Klagerin, 26.-Klagerin, 27.-Klager, 30.-Klagerin,
31.-Klagerin, 32.-Klager, 33.-Klagerin, 34.-Klager, 41.-Klager und 43.-Klagerin vertreten durch die Wallner Jorthan
Rechtsanwalts GmbH in Wien, alle anderen Klager vertreten durch Mag. Michael Poduschka, Rechtsanwalt in Perg,
gegen die beklagten Parteien 1. U* AG, *, vertreten durch die DSC Doralt Seist Csoklich Rechtsanwdlte GmbH in Wien,
2. R* AG, *, vertreten durch Priv.-Doz. MMag. Dr. Martin Oppitz, Rechtsanwalt in Wien, 3. B* AG, *, vertreten durch die
Fellner Wratzfeld & Partner Rechtsanwalte GmbH in Wien, 4. E* AG, *, und 5. Er* AG, *, beide vertreten durch die
Binder Grosswang Rechtsanwalte GmbH in Wien, und die Nebenintervenientin D* GmbH, *, vertreten durch die
Brauneis Rechtsanwalte GmbH in Wien, wegen

zu 1.) 10.275,44 EUR sA (48 Cg 3/14x),
zu 2.) 20.438,42 EUR sA und

zu 3.) 5.100,50 EUR sA (48 Cg 1/15d),

zu 4.) 16.074 EUR sA (48 Cg 12/14w),

zu 5.) 9.363,69 EUR sA (48 Cg 13/14¢t),
zu 6.) 45.909,78 EUR sA (48 Cg 15/14m),
zu 7.)17.871,31 EUR sA (48 Cg 15/15p),
zu 8.) 52.589,64 EUR sA (48 Cg 19/14z),
zu 9.) 20.445,26 EUR sA (48 Cg 2/15a),
zu 10.) 15.593 EUR sA (48 Cg 20/15y),
zu 11.) 24.901,02 EUR sA (48 Cg 21/14v),

zu 12.) 28.720 EUR sA (48 Cg 25/14g),
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U 13.) 25.414,39 EUR sA (58 Cg 2/14y),
zu 14.) 42.400,66 EUR sA (48 Cg 29/15x),
zu 15.) 14.050,65 EUR sA (48 Cg 31/14i),
zu 16.) 13.039,80 EUR sA (48 Cg 40/15i),
zu 17.) 34.874 EUR sA (48 Cg 41/15m),
zu 18.) 98.394,18 EUR sA (48 Cg 42/15h),
zu 19. 38.825,80 EUR sA (48 Cg 43/15f),
zu 20.) 45.779,36 EUR sA (48 Cg 44/15b),
zu 21.) 25.870,06 EUR sA (48 Cg 45/15z),
zu 22.) 28.489,04 EUR sA (48 Cg 46/15x),
zu 23.) 50.383,65 EUR sA (48 Cg 47/15v),
zu 24.) 9.703,80 EUR sA (48 Cg 48/15s),
zu 25.) 6.872,37 EUR sA (48 Cg 49/15p),
ZU 26.) 6.618,24 EUR sA und

zu 27.) 25.360,60 EUR sA (48 Cg 50/15k),
zu 28.) 24.517,45 EUR sA (48 Cg 51/15g),
zu 29.) 7.120,85 EUR sA (48 Cg 52/15d),
zu 30.) 15.400,71 EUR sA (48 Cg 53/15a),
zu 31.) 30.857,56 EUR sA (48 Cg 54/15y),
zu 32.) 100.888,59 EUR sA (48 Cg 55/15w),
zu 33.) 20.530,97 EUR sA und

zu 34.) 30.798,12 EUR sA (48 Cg 56/15t),
zu 35.) 9.328,32 EUR sA (48 Cg 57/15i),
zu 36.) 47.312,50 EUR sA (48 Cg 58/15m),
zu 37.) 18.693,20 EUR sA (48 Cg 59/15h),
zu 38.) 46.813,53 EUR sA (48 Cg 6/15i),
zu 39.) 51.857,04 EUR sA (48 Cg 60/15f),
zu 40.) 39.112,21 EUR sA (48 Cg 61/15b),
zu 41.) 35.952,52 EUR sA (48 Cg 7/14k),
zu 42.) 23.626,82 EUR sA (48 Cg 9/14d) und
zu 43.) 4.530.162,31 EUR sA,

197.436,01 EUR sA,

669.754,26 EUR sA und

70.068,61 EUR sA (48 Cg 32/15p),

Uber die Revision der 1.- bis 3.-, 6.-, 8.-und 9.-, 11.-, 13.-, 17.- und 18.-, 23.- bis 27.-, 30.- bis 34.-, 41.- und 43.-klagenden
Parteien gegen das Urteil des Oberlandesgerichts Wien als Berufungsgericht vom 25. Juni 2024, GZ 3 R 67/24f-641, mit
dem das Teilurteil des Handelsgerichts Wien vom 7. Dezember 2023, GZ 48 Cg 3/14x-626, bestatigt wurde, den

Beschluss

gefasst:



Spruch
Die Revision wird zurtickgewiesen.

Die Entscheidung Uber die Kosten des Revisionsverfahrens bleibt dem Erstgericht vorbehalten.

Text
Begrindung:
[1] Gegenstand der vom Erstgericht verbundenen Verfahren sind jeweils Ersatzanspriche der Klager aufgrund

von Investitionen in Anleihen der - seit 19. Juni 2013 insolventen - * Holding GmbH (im Folgenden: Holding). Die
Holding bildete mit der * Bau GmbH (im Folgenden: Bau GmbH) als wesentlicher operativer Gesellschaft eine
international tatige Baugruppe mit Standorten und Tochtergesellschaften in Gber 30 Landern.

[2] In den Jahren 2010, 2011 und 2012 emittierte die Holding jeweils eine Anleihe (zuerst mit einer Nominale von
100 Mio EUR, dann von 90 Mio EUR und dann nochmals von 100 Mio EUR), jeweils endfallig mit einer Laufzeit von funf
Jahren. Bei der Emission fungierten einzelne bzw mehrere der beklagten Banken als ,Joint Lead Manager”
(Emissionsbanken). Die Nebenintervenientin, eine Wirtschaftspriifungsgesellschaft, hatte jeweils die Ubereinstimmung
der in den gepriften Jahresabschlissen angegebenen Zahlen bestatigt. In den drei Kapitalmarktprospekten der
Anleihen 2010, 2011 und 2012 waren jeweils ahnlich lautende Risikohinweise enthalten.

[3] Die Klager begehrten jeweils von einer oder von mehreren der beklagten osterreichischen Banken - gestitzt
auf Prospekthaftung (nach § 11 Abs 2 KMG 1991) sowie auf Verletzung allgemeiner vorvertraglicher Sorgfalts- und
Aufklarungspflichten - die Rickzahlung des Kaufpreises der von ihnen erworbenen Anleihen, dies abzlglich bereits
erhaltener Ausschittungen zuzlglich Zinsen einer Alternativveranlagung, jeweils Zug um Zug gegen die (Ruck-
)Ubertragung ihrer Anleihen. Die 43.-Kldgerin macht gleichartige, ihr von 369 Verbraucherinnen und Verbrauchern
abgetretene Anspriche gegen die Zweitbeklagte bzw gegen die Zweit- und Drittbeklagte zur ungeteilten Hand -
ebenfalls aus erworbenen Anleihen (und zwar aus der dritten, im Jahr 2012 emittierten Anleihe) - geltend. Samtliche
Klager stellten auch ein Eventualbegehren auf Feststellung der Haftung der jeweiligen beklagten Bank fir jeden
Schaden, der ihnen aus der Zeichnung ihrer Anleihe entsteht. [3] Die Kldager begehrten jeweils von einer oder von
mehreren der beklagten Osterreichischen Banken - gestutzt auf Prospekthaftung (nach Paragraph 11, Absatz 2,
KMG 1991) sowie auf Verletzung allgemeiner vorvertraglicher Sorgfalts- und Aufklarungspflichten - die Ruckzahlung
des Kaufpreises der von ihnen erworbenen Anleihen, dies abzuglich bereits erhaltener Ausschittungen zuzuglich
Zinsen einer Alternativveranlagung, jeweils Zug um Zug gegen die (Rick-)Ubertragung ihrer Anleihen. Die 43.-Klagerin
macht gleichartige, ihr von 369 Verbraucherinnen und Verbrauchern abgetretene Anspriiche gegen die Zweitbeklagte
bzw gegen die Zweit- und Drittbeklagte zur ungeteilten Hand - ebenfalls aus erworbenen Anleihen (und zwar aus der
dritten, im Jahr 2012 emittierten Anleihe) - geltend. Samtliche Klager stellten auch ein Eventualbegehren auf
Feststellung der Haftung der jeweiligen beklagten Bank fur jeden Schaden, der ihnen aus der Zeichnung ihrer Anleihe
entsteht.

[4] Die Beklagten wendeten zusammengefasst ein, bis Oktober 2012 habe es keine Anzeichen fur eine drohende
Insolvenz der Holding gegeben. Die Banken seien selbst durch die Insolvenz des Baukonzerns massiv geschadigt
worden. Sie hatten auf die gepriften Jahresabschlisse der Gesellschaften vertraut und darauf auch vertrauen durfen;
sie hatten keinen Zugriff auf unternehmensinterne Daten gehabt. Den Beklagten sei nicht die Funktion eines
Prospektkontrollors zugekommen und sie treffe auch keine zivilrechtliche Prospekthaftung. Das Bonitatsrisiko, auf das
in den Kapitalmarktprospekten hingewiesen worden sei, habe der jeweilige Anleiheglaubiger zu tragen. Die Insolvenz
der Baugruppe sei dem allgemeinen Marktrisiko zuzuordnen.

[5] Das Erstgericht wies mit Teilurteil die Klage- und Eventualbegehren der Klager ab. Die beklagten Banken seien
in den jeweiligen Kapitalmarktprospekten als Emissionsbanken genannt und dies sei ausreichend, um einen
Vertrauenstatbestand in Bezug auf eine Mitwirkung an der Prospektgestaltung zu schaffen, weshalb sie fir allfallige
irrefihrende Inhalte der Kapitalmarktprospekte zu haften hatten. Maligeblich sei aber, welches Gesamtbild der
Prospekt durch seine Aussagen Uber das beworbene Anlageobjekt in Bezug auf die Vermdgens-, Ertrags- und
Liquiditatslage gemacht habe. Unrichtige, unvollstandige oder irrefihrende Angaben mussten dartber hinaus die
Anlageentscheidung beeinflusst haben. Da die Holding die Emissionserldse an die Bau GmbH weitergegeben habe, sei
auch die wirtschaftliche Situation der operativen Gesellschaft bzw der gesamten Gruppe von Bedeutung. Nach den
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Feststellungen sei aber weder die Holding noch die operative Gesellschaft im Zeitpunkt der Emission der Anleihen in
den Jahren 2010 bis 2012 zahlungsunfahig gewesen und es gebe auch keinen Hinweis darauf, dass das
Umlaufvermoégen Uberhoht angesetzt worden sei. Die Bilanzierung der Holding und der Bau GmbH habe sich im
Rahmen der Bilanzierungsgrundsatze gehalten. Die Baugruppe habe in den mafgeblichen Zeitrdumen Uber die
erforderliche Finanzierung verflgt, weshalb bei der Anleihe 2010 von einer maximalen Ausfallwahrscheinlichkeit von
rund 17 %, bei der Anleihe 2011 von rund 30 % und bei der Anleihe 2012 von rund 32 % auszugehen gewesen sei. Zu
den Jahresstichtagen 2006 bis 2011 sei bei der Holding ein positives Eigenkapital vorgelegen; eine Uberschuldung der
Holding sei bis 2011 jedenfalls zu verneinen und ebenso eine Uberschuldung der Bau GmbH im Zeitpunkt der Emission
der Anleihen 2010 und 2011. In Bezug auf die Anleihe 2012 seien zwar zwei Krisensymptome bei der Holding
vorgelegen gewesen, aber keine eindeutigen Hinweise auf eine Uberschuldung, weshalb auch nicht habe festgestellt
werden kénnen, dass die Holding zum damaligen Zeitpunkt Uberschuldet gewesen sei. Bei Emission der Anleihen sei
deren Ruckzahlung wahrscheinlich gewesen.

[6] Die Kapitalmarktprospekte hatten auch nicht Gber das Bonitats- und das Ausfallrisiko getauscht, sondern in
zahlreichen Hinweisen auf verschiedene Risiken aufmerksam gemacht, die mit dem Erwerb der Anleihe verbunden
seien. Diese Hinweise seien geeignet und ausreichend gewesen, um das Risiko konkret darzulegen. Die Darstellung der
Anleihen in den Kapitalmarktprospekten habe der tatsachlichen Eigenschaft der Produkte entsprochen. Zu den
Zeitpunkten der Darlehensgewahrung durch die Holding habe sich die Bau GmbH nicht in der Krise befunden und die
Darlehen hatten daher keinen eigenkapitalersetzenden Charakter gehabt. Die Kapitalmarktprospekte hatten auch auf
Garantien und Patronatserklarungen der Holding hingewiesen; eine Unvollstandigkeit liege auch insoweit nicht vor. Ein
externes Rating der Gruppe habe es nicht gegeben, weshalb auch dazu die Prospekte nicht unvollstandig gewesen
seien. Insgesamt hatten die zahlreichen Risikohinweise deutlich gemacht, dass es sich um ein mit mehreren Risiken
behaftetes Investment gehandelt habe. In Zusammenschau mit der damals gegebenen Ausfallwahrscheinlichkeit von
weniger als rund 40 % hatten die Kapitalmarktprospekte die Anleihen richtig dargestellt. Es fehle daher an einem
Grund fur eine Haftung der Beklagten fir die geltend gemachten Anspriiche.

[7] Auf die Eigenschaft der Holding als Emittentin sei im Prospekt mehrfach hingewiesen und eine Beteiligung an
der Bau GmbH durch die Investition nicht suggeriert worden. Mangels unrichtiger Darstellung der Anleihen in den
Kapitalmarktprospekten seien auch auf allgemeine zivilrechtliche Grundsatze gestitzte Anspriiche der Kldger nicht
berechtigt. Gleiches gelte fur die behauptete ,Schaffung einer Gefahrenquelle” durch die Beklagten dahin, dass die
Anleihen unvorhersehbar ihren Wert verlieren wirden. In welcher Intensitat die Beklagten vor Begebung der Anleihe
grundsatzlich zur Prifung der wirtschaftlichen Situation der Emittentin verpflichtet gewesen seien, musse nicht naher
behandelt werden, weil bei den Emissionen die Riuckzahlung der Anleihen jeweils zu deutlich mehr als 50 %
wahrscheinlich gewesen und nicht erkennbar sei, zu welchem anderen Ergebnis weitere Priifschritte hatten fihren
sollen. Nach dem Inhalt der Kapitalmarktprospekte habe die Holding die Emissionserldse zur Optimierung der
Finanzstruktur und fir allgemeine Unternehmenszwecke zu verwenden gehabt und tatsachlich seien die
Emissionserlése als Darlehen an die Bau GmbH weitergegeben und von dieser verwendet worden. Diese
Vorgangsweise ergebe sich klar aus den Angaben im Kapitalmarktprospekt. Von einer ,Verlustfinanzierung” kdnne
nicht die Rede sein. Es gebe auch keine Anhaltspunkte dafur, dass die Beklagten ihre der Gruppe gewahrten ,Kredite
quasi auf Kosten der Anleger reduziert” hatten. Die Baugruppe habe Liquiditat bendétigt und sich diese einerseits durch
Bankkredite und andererseits durch Anleihebegebung beschafft. Auch aus dem Argument, die unbesicherte
Kreditgewahrung sei ein Bankgeschaft, fur das die Holding keine Konzession gehabt habe, ergebe sich kein Argument
far eine Haftung der Beklagten, zumal die Kreditgewahrung im Konzern nicht konzessionspflichtig sei. Auch von einer
.VOllig unbesicherten Weitergabe des Vermogens” an die Bau GmbH kdnne nicht gesprochen werden. Insgesamt sei
den Klagern der Beweis eines rechtswidrigen Verhaltens der Beklagten nicht gelungen.

[8] Das Berufungsgericht gab der dagegen von den 1.- bis 3.-, 6., 8.-und 9.-, 11.-, 13.-, 17.- und 18.-, 23.- bis 27.-,
30.- bis 34.-, 41.- und 43.-Klagern erhobenen Berufung nicht Folge. Dass die fir die Gesellschaften handelnden
Personen bei der Beschaffung von Kapital fir den Baukonzern unredlich gehandelt hatten, stehe nicht fest. Mit der
Argumentation, dass eine Emissionsbank, die wisse oder wissen musse, dass der Emittent die aufgenommenen Mittel
nicht zurlickzahlen kénnen werde, fir entsprechende Information im Prospekt Sorge tragen musse, entferne sich die
Berufung vom Sachverhalt. Hinweise auf eine Zahlungsunféhigkeit oder auf eine Uberschuldung der Bau GmbH in den
Zeitpunkten, zu denen die Anleihen platziert worden seien, seien nicht festgestellt worden. Damit habe es keine Krise



im Sinne des § 2 EKEG gegeben, weshalb die Kredite der Holding an diese nicht eigenkapitalersetzend gewesen seien.
Auch die Behauptung, dass die Anleiheerldse im Wesentlichen der laufenden Verlustabdeckung bei der Bau GmbH
gedient hatten, sei von den Feststellungen nicht gedeckt. Die Behauptung, dass die Kapitalmarktprospekte
unvollstandig und irreflhrend seien, sei fur die gegen die Emissionsbanken geltend gemachten Anspriiche nicht von
Bedeutung. Zweck des 8 11 Abs 2 KMG 1991 sei es, dem Anleger die Liquidation seiner Anspruche zu erleichtern. Ein
Emittent sei aber nur dann ein ,auslandischer Emittent” im Sinn des 8 11 Abs 2 KMG 1991, wenn er seinen Sitz in
einem anderen Staat als in Osterreich habe. Das sei bei der Holding aber nicht der Fall. Fir die Richtigkeit und
Vollstdndigkeit der Angaben in den Kapitalmarktprospekten hdatten die Beklagten nicht zu haften. In allen
Kapitalmarktprospekten sei angegeben worden, dass die Emittentin (Holding) beabsichtigte, den Emissionserlds fur die
Optimierung ihrer Finanzstruktur und fur allgemeine Unternehmenszwecke zu verwenden. Dem habe die Weitergabe
der Erldse an die operative Gesellschaft der Konzerngruppe, hier in Form von Darlehensvertragen, entsprochen. Es sei
nicht nachvollziehbar, wie die Klager aus dem Vorgehen der Holding bei Weitergabe der Emissionserldse im Konzern
Anspriche gegen die Beklagten ableiten wollten. Die behauptete ,Verlustfinanzierung” liege nach den Feststellungen
nicht vor. Fir eine allfallige Unvollstandigkeit der Kapitalmarktprospekte seien die Beklagten nicht verantwortlich.
Interessenkollisionen bei den Beklagten wegen ihrer Rolle einerseits als Finanzierer der Gruppe und andererseits als
Begleiter der Emission der Anleihen im Sinn des & 35 WAG 2007 lagen nicht vor, weil schon nach dem Vorbringen der
Klager diese keine Vertragspartner der beklagten Banken und damit auch keine Kunden der Beklagten im Sinne des
WAG 2007 gewesen seien. Die tatsachliche Ursache fir die Insolvenz der Emittentin im Jahr 2013 sei fur die geltend
gemachten Anspriche ohne Bedeutung. Ein Anspruch auf Ricktritt vom Vertrag kdnne nur gegen den VerduRerer des
Wertpapiers bestehen; die Klager hatten die Wertpapiere aber nicht von den Beklagten gekauft. Die behaupteten
sekundaren Feststellungsmangel lagen nicht vor, weil aufgrund der vom Erstgericht getroffenen und vom
Berufungsgericht Ubernommenen Feststellungen die geltend gemachten Anspriiche nicht berechtigt seien. [8] Das
Berufungsgericht gab der dagegen von den 1.- bis 3.-, 6.-, 8.-und 9.-, 11.-, 13.-, 17.- und 18.-, 23.- bis 27.-, 30.- bis 34.-,
41.- und 43.-Kldgern erhobenen Berufung nicht Folge. Dass die fir die Gesellschaften handelnden Personen bei der
Beschaffung von Kapital fir den Baukonzern unredlich gehandelt hatten, stehe nicht fest. Mit der Argumentation, dass
eine Emissionsbank, die wisse oder wissen misse, dass der Emittent die aufgenommenen Mittel nicht zurtickzahlen
kénnen werde, fur entsprechende Information im Prospekt Sorge tragen musse, entferne sich die Berufung vom
Sachverhalt. Hinweise auf eine Zahlungsunfahigkeit oder auf eine Uberschuldung der Bau GmbH in den Zeitpunkten,
zu denen die Anleihen platziert worden seien, seien nicht festgestellt worden. Damit habe es keine Krise im Sinne des
Paragraph 2, EKEG gegeben, weshalb die Kredite der Holding an diese nicht eigenkapitalersetzend gewesen seien.
Auch die Behauptung, dass die Anleiheerlose im Wesentlichen der laufenden Verlustabdeckung bei der Bau GmbH
gedient hatten, sei von den Feststellungen nicht gedeckt. Die Behauptung, dass die Kapitalmarktprospekte
unvollstandig und irreflhrend seien, sei fir die gegen die Emissionsbanken geltend gemachten Anspriiche nicht von
Bedeutung. Zweck des Paragraph 11, Absatz 2, KMG 1991 sei es, dem Anleger die Liquidation seiner Anspriche zu
erleichtern. Ein Emittent sei aber nur dann ein ,auslandischer Emittent” im Sinn des Paragraph 11, Absatz 2, KMG 1991,
wenn er seinen Sitz in einem anderen Staat als in Osterreich habe. Das sei bei der Holding aber nicht der Fall. Fir die
Richtigkeit und Vollstandigkeit der Angaben in den Kapitalmarktprospekten hatten die Beklagten nicht zu haften. In
allen Kapitalmarktprospekten sei angegeben worden, dass die Emittentin (Holding) beabsichtigte, den Emissionserlds
far die Optimierung ihrer Finanzstruktur und fur allgemeine Unternehmenszwecke zu verwenden. Dem habe die
Weitergabe der Erlése an die operative Gesellschaft der Konzerngruppe, hier in Form von Darlehensvertragen,
entsprochen. Es sei nicht nachvollziehbar, wie die Klager aus dem Vorgehen der Holding bei Weitergabe der
Emissionserlése im Konzern Anspruiche gegen die Beklagten ableiten wollten. Die behauptete ,Verlustfinanzierung”
liege nach den Feststellungen nicht vor. Fir eine allfallige Unvollstandigkeit der Kapitalmarktprospekte seien die
Beklagten nicht verantwortlich. Interessenkollisionen bei den Beklagten wegen ihrer Rolle einerseits als Finanzierer der
Gruppe und andererseits als Begleiter der Emission der Anleihen im Sinn des Paragraph 35, WAG 2007 lagen nicht vor,
weil schon nach dem Vorbringen der Klager diese keine Vertragspartner der beklagten Banken und damit auch keine
Kunden der Beklagten im Sinne des WAG 2007 gewesen seien. Die tatsachliche Ursache fir die Insolvenz der
Emittentin im Jahr 2013 sei fur die geltend gemachten Anspriiche ohne Bedeutung. Ein Anspruch auf Rucktritt vom
Vertrag konne nur gegen den VeraulRerer des Wertpapiers bestehen; die Klager hatten die Wertpapiere aber nicht von
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den Beklagten gekauft. Die behaupteten sekundaren Feststellungsmangel lagen nicht vor, weil aufgrund der vom
Erstgericht getroffenen und vom Berufungsgericht Gbernommenen Feststellungen die geltend gemachten Ansprtiche
nicht berechtigt seien.

[9] Daruber hinaus sprach das Berufungsgericht aus, dass die Revision zuldssig sei, weil sich das
Berufungsgericht bei der Lésung der Frage, ob und unter welchen Umstanden Emissionsbanken fur unrichtige
Angaben in einem Kapitalmarktprospekt hafteten, auf keine Entscheidung des Obersten Gerichtshofs beziehen kénne.

[10] Gegen diese Entscheidung richtet sich die Revision der 1.- bis 3.-, 6.-, 8.-und 9., 11.-, 13.-, 17.- und 18.-, 23.- bis
27.-, 30.- bis 34.-, 41.- und 43.-Kldger mit dem Antrag, die Entscheidung im stattgebenden Sinn abzuandern; hilfsweise
wird ein Aufhebungsantrag gestellt.

[111] Die vier Beklagten sowie die Nebenintervenientin beantragen in ihren Revisionsbeantwortungen jeweils, die
Revision zurtickzuweisen, hilfsweise, dieser nicht Folge zu geben.

Rechtliche Beurteilung

[12] Die Revision ist entgegen dem - den Obersten Gerichtshof nicht bindenden - Ausspruch des
Berufungsgerichts mangels Aufzeigens einer erheblichen Rechtsfrage nicht zulassig.

[13] 1. Die Revision der 43.-Klagerin ist ungeachtet des bei einzelnen Zedenten unter 5.000 EUR liegenden
Streitgegenstands gemal3 § 502 Abs 5 Z 3 ZPO auch fur diese Einzelanspriche nicht jedenfalls unzuldssig RS0122125
[T7]). [13]11. Die Revision der 43.-Kldgerin ist ungeachtet des bei einzelnen Zedenten unter 5.000 EUR liegenden
Streitgegenstands gemalR Paragraph 502, Absatz 5, Ziffer 3, ZPO auch fur diese Einzelanspruche nicht jedenfalls
unzuldssig (RS0122125 [T7]).

[14] 2.1 Die vom Berufungsgericht aufgeworfene Zulassungsfrage stellt sich nicht. Ausgehend von den
Feststellungen ist die Schlussfolgerung des Berufungsgerichts, dass die fur die zugrunde liegenden Anleihen erstellten
Kapitalmarktprospekte insgesamt keine unrichtigen oder unvollstdndigen Angaben enthielten, keine
korrekturbedurftige Fehlbeurteilung. Der den Klagern obliegende Beweis (vgl RS0109832 [T1]) dafilr, dass sich zu den
Zeitpunkten, zu denen die Anleihen begeben wurden, die Emittentin bzw die Bau GmbH in einer derart angespannten
finanziellen Situation befunden hatte, dass ein fir die Beklagten erkennbares unmittelbares Risiko der Insolvenz
bestanden hatte, ist diesen nicht gelungen. Die Frage nach den Kriterien fur eine Haftung von Emissionsbanken fir
unrichtige Angaben im jeweiligen Kapitalmarktprospekt ist damit rein theoretischer Natur und kann die
Voraussetzungen des § 502 Abs 1 ZPO nicht erftllen (vgIRS0111271). [14] 2.1 Die vom Berufungsgericht aufgeworfene
Zulassungsfrage stellt sich nicht. Ausgehend von den Feststellungen ist die Schlussfolgerung des Berufungsgerichts,
dass die fur die zugrunde liegenden Anleihen erstellten Kapitalmarktprospekte insgesamt keine unrichtigen oder
unvollstandigen Angaben enthielten, keine korrekturbedurftige Fehlbeurteilung. Der den Klagern obliegende Beweis
vergleiche RS0109832 [T1]) daflr, dass sich zu den Zeitpunkten, zu denen die Anleihen begeben wurden, die
Emittentin bzw die Bau GmbH in einer derart angespannten finanziellen Situation befunden hatte, dass ein flr die
Beklagten erkennbares unmittelbares Risiko der Insolvenz bestanden hatte, ist diesen nicht gelungen. Die Frage nach
den Kriterien fUr eine Haftung von Emissionsbanken fur unrichtige Angaben im jeweiligen Kapitalmarktprospekt ist
damit rein theoretischer Natur und kann die Voraussetzungen des Paragraph 502, Absatz eins, ZPO nicht erflllen
vergleiche RS0111271).

[15] 2.2 Auch der Umstand, dass es noch zahlreiche (Parallel-)Falle gibt, in denen Klager ihre Investitionen in
Anleihen der Holding zum Anlass genommen haben, von den Beklagten Schadenersatz zu fordern, macht die
Rechtsfrage nicht zu einer solchen im Sinn des § 502 Abs 1 ZPO (vgl RS0119357). Dies insbesondere deswegen, weil auf
Basis des konkret festgestellten Sachverhalts zur wirtschaftlichen Situation der Baugruppe zu den malfigeblichen
Zeitpunkten, insbesondere bei Emission der in den Jahren 2010 bis 2012 von der Holding platzierten Anleihen, eine
Haftung der beklagten Emissionsbanken von vornherein zu verneinen ist und sich deswegen weitere Rechtsfragen in
diesem Zusammenhang nicht stellen. [15] 2.2 Auch der Umstand, dass es noch zahlreiche (Parallel-)Félle gibt, in denen
Klager ihre Investitionen in Anleihen der Holding zum Anlass genommen haben, von den Beklagten Schadenersatz zu
fordern, macht die Rechtsfrage nicht zu einer solchen im Sinn des Paragraph 502, Absatz eins, ZPO vergleiche
RS0119357). Dies insbesondere deswegen, weil auf Basis des konkret festgestellten Sachverhalts zur wirtschaftlichen
Situation der Baugruppe zu den mafigeblichen Zeitpunkten, insbesondere bei Emission der in den Jahren 2010 bis
2012 von der Holding platzierten Anleihen, eine Haftung der beklagten Emissionsbanken von vornherein zu verneinen
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ist und sich deswegen weitere Rechtsfragen in diesem Zusammenhang nicht stellen.
3. Zu den Argumenten der Revision im Einzelnen:
3.1 Mangelhaftigkeit des Berufungsverfahrens:

[16] 3.1.1 Nach standiger Rechtsprechung bezweckt die Pflicht nach § 182a ZPO nicht, das Gericht zur Erdrterung
eines Vorbringens zu verhalten, dessen Schwachen bereits der Prozessgegner aufgezeigt hat (RS0122365 [T3]). Die
Beklagten haben bereits in ihren Klagebeantwortungen eingewendet, dass sie fur die Anleger keinen
Vertrauenstatbestand gesetzt hatten und dass sie keine Prospekthaftung treffe, weshalb die Beurteilung des
Berufungsgerichts flr die Klager nicht Uberraschend sein konnte. [16] 3.1.1 Nach standiger Rechtsprechung bezweckt
die Pflicht nach Paragraph 182 a, ZPO nicht, das Gericht zur Erérterung eines Vorbringens zu verhalten, dessen
Schwachen bereits der Prozessgegner aufgezeigt hat (RS0122365 [T3]). Die Beklagten haben bereits in ihren
Klagebeantwortungen eingewendet, dass sie fur die Anleger keinen Vertrauenstatbestand gesetzt hatten und dass sie
keine Prospekthaftung treffe, weshalb die Beurteilung des Berufungsgerichts fur die Klager nicht Uberraschend sein

konnte.

[17] 3.1.2 Das Berufungsgericht hat sich mit den von den Klagern gerligten unterbliebenen Einvernahmen
(insbesondere der Masseverwalter) eingehend auseinandergesetzt und das Vorliegen einer Mangelhaftigkeit verneint.
Angebliche Verfahrensmangel erster Instanz, die vom Berufungsgericht nicht als solche anerkannt wurden, kénnen

nach standiger Rechtsprechung nicht als Revisionsgrund geltend gemacht werden (RS0042963).

[18] Auch mit der Beweisrtige hat sich das Berufungsgericht eingehend befasst, sodass auch insoweit kein
Verfahrensmangel vorliegt (vgl RS0043371). Dies betrifft insbesondere die Feststellungen zur finanziellen Situation der
Bau GmbH im Jahr 2009 und die ULSG-Kreditgewahrungen an diese. [18] Auch mit der Beweisrige hat sich das
Berufungsgericht eingehend befasst, sodass auch insoweit kein Verfahrensmangel vorliegt vergleiche RS0043371). Dies
betrifft insbesondere die Feststellungen zur finanziellen Situation der Bau GmbH im Jahr 2009 und die ULSG-
Kreditgewahrungen an diese.

[19] 3.1.3 Die von den Klagern als unzuldssig erachtete erganzende ,Feststellung” des Berufungsgerichts dartber,
dass den Kapitalmarktprospekten selbst nicht entnommen werden kénne, dass die darin genannten Emissionsbanken
die Prospekte - als dafur (Mit-)Verantwortliche - in Auftrag gegeben hatten, ist keine erganzende
Tatsachenfeststellung, sondern letztlich ein Teil der rechtlichen Beurteilung. Der behauptete Versto3 gegen den
Unmittelbarkeitsgrundsatz (vgl RS0043026 [T6]) liegt daher nicht vor. Die Frage, ob die Beklagten durch ihre auf den
Prospekten aufscheinende Funktion als ,Joint Lead Manager” einen flir eine mogliche Haftung relevanten
Vertrauenstatbestand geschaffen haben, ist ebenfalls eine solche der rechtlichen Beurteilung. [19] 3.1.3 Die von den
Kldagern als wunzuldssig erachtete erganzende ,Feststellung” des Berufungsgerichts daruber, dass den
Kapitalmarktprospekten selbst nicht entnommen werden kdnne, dass die darin genannten Emissionsbanken die
Prospekte - als dafiir (Mit-)Verantwortliche - in Auftrag gegeben hatten, ist keine erganzende Tatsachenfeststellung,
sondern letztlich ein Teil der rechtlichen Beurteilung. Der behauptete Verstol3 gegen den Unmittelbarkeitsgrundsatz
vergleiche RS0043026 [T6]) liegt daher nicht vor. Die Frage, ob die Beklagten durch ihre auf den Prospekten
aufscheinende Funktion als ,Joint Lead Manager” einen fir eine mogliche Haftung relevanten Vertrauenstatbestand
geschaffen haben, ist ebenfalls eine solche der rechtlichen Beurteilung.

3.2 Zur Rechtsrige:

[20] 3.2.1 Mit ihrem Argument, die Anleihen waren nicht begeben worden, wenn die Bau GmbH die beiden ULSG-
Kredite nicht erhalten hatte, entfernen sich die Klager von den erstgerichtlichen (negativen) Feststellungen dazu,
weshalb die Rechtsriige insoweit nicht gesetzmaRig ausgefihrt ist (vgl RS0043603). Von einer ,vorgetduschten
Kreditwtrdigkeit” der Holding kann nach dem Sachverhalt nicht die Rede sein. [20]3.2.1 Mit ihrem Argument, die
Anleihen waren nicht begeben worden, wenn die Bau GmbH die beiden ULSG-Kredite nicht erhalten hatte, entfernen
sich die Klager von den erstgerichtlichen (negativen) Feststellungen dazu, weshalb die Rechtsriige insoweit nicht
gesetzmallig ausgefuhrt ist vergleiche RS0043603). Von einer ,vorgetduschten Kreditwirdigkeit” der Holding kann nach
dem Sachverhalt nicht die Rede sein.

[21] 3.2.2 Zum jeweiligen Jahresendstichtag der Jahre 2006 bis 2011 lag bei der Bau GmbH ein positives
Eigenkapital (eine Quote von etwa 12 %) vor und in den Jahren 2009 bis 2011 wurden positive Jahresergebnisse erzielt.


https://www.jusline.at/gesetz/zpo/paragraf/182a
https://www.jusline.at/entscheidung/371312
https://www.jusline.at/entscheidung/371312
https://www.jusline.at/entscheidung/489545
https://www.jusline.at/entscheidung/462074
https://www.jusline.at/entscheidung/462074
https://www.jusline.at/entscheidung/488361
https://www.jusline.at/entscheidung/488361
https://www.jusline.at/entscheidung/413634
https://www.jusline.at/entscheidung/413634

Erst im Jahr 2012 ergab sich eine negative Eigenkapitalquote von -12 %. Die Rechtsansicht der Vorinstanzen, wonach
auf Basis dieses Sachverhalts keine Krise im Sinn des8 2 EKEG vorgelegen sei, ist nicht zu beanstanden. Die
Argumentation, die Schuldentilgungsdauer der Holding sei in den Jahren 2006 bis 2009 ,unendlich” gewesen, geht
nicht von den getroffenen Feststellungen aus. Darauf, dass konkret (nur) bei Begebung der dritten Anleihe im
Jahr 2012 die Voraussetzungen des § 2 EKEG erfullt gewesen waren, haben sich die Kldger nicht gestitzt.[21] 3.2.2 Zum
jeweiligen Jahresendstichtag der Jahre 2006 bis 2011 lag bei der Bau GmbH ein positives Eigenkapital (eine Quote von
etwa 12 %) vor und in den Jahren 2009 bis 2011 wurden positive Jahresergebnisse erzielt. Erst im Jahr 2012 ergab sich
eine negative Eigenkapitalquote von -12 %. Die Rechtsansicht der Vorinstanzen, wonach auf Basis dieses Sachverhalts
keine Krise im Sinn des Paragraph 2, EKEG vorgelegen sei, ist nicht zu beanstanden. Die Argumentation, die
Schuldentilgungsdauer der Holding sei in den Jahren 2006 bis 2009 ,unendlich” gewesen, geht nicht von den
getroffenen Feststellungen aus. Darauf, dass konkret (nur) bei Begebung der dritten Anleihe im Jahr 2012 die
Voraussetzungen des Paragraph 2, EKEG erfillt gewesen waren, haben sich die Kldger nicht gestuitzt.

[22] 3.2.3 Nach standiger Rechtsprechung des Obersten Gerichtshofs bestehen Prospekthaftungsanspriiche,
wenn ein Anleger durch falsche, unvollstandige oder irrefihrende Prospektangaben zur Zeichnung einer Kapitalanlage
bewogen wird. Es handelt sich dabei um eine typisierte Vertrauenshaftung aus Verschulden bei Vertragsabschluss. Der
Prospekt bildet im Regelfall die Grundlage fir den wirtschaftlich bedeutsamen und mit Risiken verbundenen
Beteiligungsentschluss. Aus diesem Grund muss sich der potenzielle Kapitalanleger grundsatzlich auf die sachliche
Richtigkeit und Vollstandigkeit der im Prospekt enthaltenen Angaben verlassen dirfen (RS0107352). Voraussetzung fr
eine Prospekthaftung ist angesichts ihres schadenersatzrechtlichen Charakters, dass der in Anspruch Genommene die
Unrichtigkeit der Prospektangaben kennt oder kennen musste (RS0108625). MaRstab flr die schadenersatzrechtliche
Beurteilung eines Prospekts wegen inhaltlicher Mangel, im Besonderen dessen Unvollstandigkeit, sind nicht die
Einzeltatsachen, sondern kommt es vielmehr darauf an, welches Gesamtbild der Prospekt durch seine Aussagen Uber
das beworbene Anlageobjekt in Bezug auf die Vermogenslage, Ertragslage und Liquiditatslage macht. Die unrichtigen,
unvollstandigen oder irrefiihrenden Angaben mussen dartber hinaus so beschaffen sein, dass sich unter Anlegung
eines objektiven MalRstabs ein durchschnittlicher, verstdndiger Anleger von diesen Angaben bei einer
Auswahlentscheidung unter mehreren Anlagemdglichkeiten beeinflussen lasst (RS0108624).

[23] 3.2.4 Die von den Klagern beanstandete Beurteilung des Berufungsgerichts dahin, dass die Beklagten
aufgrund ihrer deklarierten Funktion als (bloRe) ,Joint Lead Manager” fir die Richtigkeit und Vollstandigkeit der
Angaben in den Kapitalmarktprospekten nicht verantwortlich seien, sondern dass diese Verantwortung ausschlief3lich
die Emittentin treffe, ist auf Basis des festgestellten Sachverhalts fir die geltend gemachten Anspriiche nicht
ausschlaggebend. Einerseits ist entsprechend der Beurteilung des Berufungsgerichts davon auszugehen, dass die
Kapitalmarktprospekte fir alle zugrunde liegenden Anleihen weder unrichtige noch unvollstdndige Angaben
enthielten, weshalb eine Haftung der Beklagten - unabhéangig davon, ob sie durch ihr Aufscheinen als ,Joint Lead
Manager” auf den Prospekten auch fir deren Inhalt verantwortlich waren - nicht auf unzutreffende oder irrefihrende
Angaben gestltzt werden kann. Andererseits war die finanzielle Situation sowohl der emittierenden Holding als auch
die der operativen Bau GmbH zu den malfigeblichen Zeitpunkten so beschaffen, dass ex ante betrachtet das
Ausfallrisiko in einem Ublichen Rahmen lag und daher auch unter der Annahme einer Verantwortlichkeit der Beklagten
far den Inhalt der Kapitalmarktprospekte eine Haftung nicht in Betracht kommt. Damit zusammenhangend begegnet
auch die Beurteilung der Vorinstanzen, dass die detailliert festgestellten Risikohinweise in den jeweiligen Prospekten
hinreichend Uber die Mdglichkeit eines Totalverlusts der Investition aufmerksam gemacht haben, keinen Bedenken.
Aus diesem Grund ist auch aus der Bezugnahme auf die Entscheidungen zu 9 Ob 43/13h und 4 Ob 155/14v, in denen
jeweils ein Vertrauenstatbestand aus dem Aufscheinen der dort Beklagten auf einer Werbebroschire fir ein
Anlageprodukt abgeleitet wurde, fur die Klager nichts zu gewinnen. In beiden Fallen waren namlich Sachverhalte zu
prufen, in denen die Anleger Geschaftsirrtimern Uber die Wertstabilitdt der Wertpapiere unterlagen, die durch
irreflhrende Angaben in den Werbebroschiiren hervorgerufen worden waren. Weitere Erérterungen zum Verstandnis
der Klager zur Bedeutung der Bezeichnung der Beklagten als ,Joint Lead Manager” sind damit ebenso entbehrlich wie
zum Argument, die Beklagten hatten zur Zeichnung der Anleihen jeweils eingeladen oder sie seien auch ,Anbieter” im
Sinn des§ 1 Abs 1 Z 6 KMG 1991 gewesen. [23]3.2.4 Die von den Kldgern beanstandete Beurteilung des
Berufungsgerichts dahin, dass die Beklagten aufgrund ihrer deklarierten Funktion als (blof3e) ,Joint Lead Manager” fur
die Richtigkeit und Vollstandigkeit der Angaben in den Kapitalmarktprospekten nicht verantwortlich seien, sondern
dass diese Verantwortung ausschlieBlich die Emittentin treffe, ist auf Basis des festgestellten Sachverhalts fir die
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geltend gemachten Anspriche nicht ausschlaggebend. Einerseits ist entsprechend der Beurteilung des
Berufungsgerichts davon auszugehen, dass die Kapitalmarktprospekte fur alle zugrunde liegenden Anleihen weder
unrichtige noch unvollstandige Angaben enthielten, weshalb eine Haftung der Beklagten - unabhangig davon, ob sie
durch ihr Aufscheinen als ,Joint Lead Manager” auf den Prospekten auch flr deren Inhalt verantwortlich waren - nicht
auf unzutreffende oder irrefihrende Angaben gestitzt werden kann. Andererseits war die finanzielle Situation sowohl
der emittierenden Holding als auch die der operativen Bau GmbH zu den maRgeblichen Zeitpunkten so beschaffen,
dass ex ante betrachtet das Ausfallrisiko in einem Ublichen Rahmen lag und daher auch unter der Annahme einer
Verantwortlichkeit der Beklagten fir den Inhalt der Kapitalmarktprospekte eine Haftung nicht in Betracht kommt.
Damit zusammenhadngend begegnet auch die Beurteilung der Vorinstanzen, dass die detailliert festgestellten
Risikohinweise in den jeweiligen Prospekten hinreichend uber die Mdoglichkeit eines Totalverlusts der Investition
aufmerksam gemacht haben, keinen Bedenken. Aus diesem Grund ist auch aus der Bezugnahme auf die
Entscheidungen zu 9 Ob 43/13h und 4 Ob 155/14y, in denen jeweils ein Vertrauenstatbestand aus dem Aufscheinen
der dort Beklagten auf einer Werbebroschiire fir ein Anlageprodukt abgeleitet wurde, flr die Klager nichts zu
gewinnen. In beiden Fallen waren namlich Sachverhalte zu prifen, in denen die Anleger Geschéftsirrtimern Uber die
Wertstabilitat der Wertpapiere unterlagen, die durch irrefihrende Angaben in den Werbebroschiren hervorgerufen
worden waren. Weitere Erérterungen zum Verstandnis der Klager zur Bedeutung der Bezeichnung der Beklagten als
JJoint Lead Manager” sind damit ebenso entbehrlich wie zum Argument, die Beklagten hatten zur Zeichnung der
Anleihen jeweils eingeladen oder sie seien auch ,Anbieter” im Sinn des Paragraph eins, Absatz eins, Ziffer 6, KMG 1991
gewesen.

[24] 3.2.5 Gemal § 11 Abs 2 KMG 1991 traf bei Wertpapieren oder Veranlagungen auslandischer Emittenten die
Haftpflicht gemal § 11 Abs 1 Z 1 leg cit auch denjenigen, der das prospektpflichtige Angebot im Inland gestellt hatte.
Der Zweck dieser Bestimmung bestand darin, dem Anleger die Liquidation seiner Anspriche zu erleichtern (Lorenz in
Zib/Russ/Lorenz, KMG § 11 Rz 23). Die Beurteilung des Berufungsgerichts dahin, dass ein auslandischer Emittent (nur)
ein solcher ist, dessen Sitz sich in einem anderen Staat als Osterreich befindet, entspricht dem Wortlaut des § 11 Abs 2
KMG 1991. Aber selbst unter der Annahme, dass - wie die Kliger argumentieren - Osterreich nicht der
+Herkunftsmitgliedsstaat der Emission” sein sollte, ist nicht erkennbar, aus welchem Grund sich daraus ein anderes
Ergebnis fur die Beurteilung der geltend gemachten Anspriiche ableiten lassen sollte. Die behauptete Haftung der
Beklagten ,auch nach 8 11 Abs 2 KMG 1991" ist auf der Grundlage des festgestellten Sachverhalts nicht verstandlich.
[24]3.2.5 GemalR Paragraph 11, Absatz 2, KMG 1991 traf bei Wertpapieren oder Veranlagungen auslandischer
Emittenten die Haftpflicht gemaR Paragraph 11, Absatz eins, Ziffer eins, leg cit auch denjenigen, der das
prospektpflichtige Angebot im Inland gestellt hatte. Der Zweck dieser Bestimmung bestand darin, dem Anleger die
Liquidation seiner Anspriche zu erleichtern (Lorenz in Zib/Russ/Lorenz, KMG Paragraph 11, Rz 23). Die Beurteilung des
Berufungsgerichts dahin, dass ein auslandischer Emittent (nur) ein solcher ist, dessen Sitz sich in einem anderen Staat
als Osterreich befindet, entspricht dem Wortlaut des Paragraph 11, Absatz 2, KMG 1991. Aber selbst unter der
Annahme, dass - wie die Kldger argumentieren - Osterreich nicht der ,Herkunftsmitgliedsstaat der Emission” sein
sollte, ist nicht erkennbar, aus welchem Grund sich daraus ein anderes Ergebnis fur die Beurteilung der geltend
gemachten Anspriche ableiten lassen sollte. Die behauptete Haftung der Beklagten ,auch nach Paragraph 11, Absatz
2, KMG 1991” ist auf der Grundlage des festgestellten Sachverhalts nicht verstandlich.

[25] 3.2.6 Die in der Revision aufgeworfene Frage der Kausalitat unrichtiger Prospektangaben stellt sich im
vorliegenden Fall nicht, weil es nach dem Sachverhalt derartige Angaben nicht gegeben hat. Die Argumentation, dass
die Liquiditat der Baugruppe tatsachlich nicht gesichert gewesen und die Erdffnung eines Insolvenzverfahrens
pflichtwidrig nicht beantragt worden sei, entfernt sich von den Feststellungen. Mit ihren Hinweisen auf die
Berechnungen der Sachverstandigen und angeblich unrichtige Schlussfolgerungen betreffend die Liquiditat und die
Ausfallwahrscheinlichkeit versuchen die Klager neuerlich, die im Revisionsverfahren bindende Tatsachengrundlage (vgl
RS0043603) anzugreifen. Die Behauptung, die Frage der wirtschaftlichen Ruckzahlungsfahigkeit sei eine ,der
Tatsachenfeststellung entzogene rechtliche Wertung”, ist unzutreffend. In der fur diese Auffassung zitierten
Entscheidung 3 Ob 99/10w (= RS0126561) ging es im Wesentlichen um die Unterscheidung zwischen Zahlungsstockung
und Zahlungsunfahigkeit. Demgegentber handelt es sich bei der Frage, ob ein Schuldner eine konkrete Schuld
tatsachlich zurlickzahlen kann, um eine Tatfrage. [25]3.2.6 Die in der Revision aufgeworfene Frage der Kausalitat
unrichtiger Prospektangaben stellt sich im vorliegenden Fall nicht, weil es nach dem Sachverhalt derartige Angaben
nicht gegeben hat. Die Argumentation, dass die Liquiditat der Baugruppe tatsachlich nicht gesichert gewesen und die
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Eroffnung eines Insolvenzverfahrens pflichtwidrig nicht beantragt worden sei, entfernt sich von den Feststellungen. Mit
ihren Hinweisen auf die Berechnungen der Sachverstandigen und angeblich unrichtige Schlussfolgerungen betreffend
die Liquiditat und die Ausfallwahrscheinlichkeit versuchen die Kldger neuerlich, die im Revisionsverfahren bindende
Tatsachengrundlage  vergleiche RS0043603) anzugreifen. Die Behauptung, die Frage der wirtschaftlichen
Rickzahlungsfahigkeit sei eine ,der Tatsachenfeststellung entzogene rechtliche Wertung”, ist unzutreffend. In der fur
diese Auffassung zitierten Entscheidung 3 Ob 99/10w (= RS0126561) ging es im Wesentlichen um die Unterscheidung
zwischen Zahlungsstockung und Zahlungsunfahigkeit. Demgegeniber handelt es sich bei der Frage, ob ein Schuldner
eine konkrete Schuld tatsachlich zurtickzahlen kann, um eine Tatfrage.

[26] 3.2.7 Auch das Argument, die Beklagten hatten pflichtgemaR ihre Mitwirkung an den Emissionen verweigern
mussen, zeigt weder eine aufzugreifende Fehlbeurteilung des Berufungsgerichts noch eine erhebliche Rechtsfrage auf.
Fur die Behauptung, dass die Beklagten verpflichtet gewesen waren, die Baugruppe ndher zu tUberprifen, weil dabei
der ,wahre Zustand (...) erkennbar geworden ware”, findet sich im Sachverhalt kein Anhaltspunkt. Die Ausfiihrungen
zum SorgfaltsmaBstab einer Hausbank, die bei Vorliegen von Insolvenzindikatoren gegenteilige Behauptungen des
Schuldners nicht fur wahr halten durfe, sind daher nicht einschlagig. Die weiteren Argumente zur angeblich
sverheimlichten Gefédhrdung durch unbesicherte Darlehensweitergabe” sowie zur fehlenden Fremdvergleichs- und
mangelnden Ruckzahlungsfahigkeit der Emittentin sind wiederum feststellungsfremd.

[27] 3.2.8 Nach Ansicht der Revisionswerber lasse sich dem Sachverhalt eine ,Verlustfinanzierung” entnehmen.
Dem hat bereits das Berufungsgericht entgegengehalten, dass fest steht, dass die Emissionserlése ,zum Aufbau von
Vorraten und Forderungen” verwendet wurden und dass konkretere Feststellungen zur Verwendung der
Emissionserldse nicht getroffen werden konnten. Damit steht aber gerade nicht fest, dass die Erldse zur Tilgung der
Kredite bei den Beklagten verwendet worden waren. Die Behauptung, es hatten Verbindlichkeiten nicht bedient
werden kdnnen, widerspricht den Feststellungen zur Ausfallwahrscheinlichkeit der Anleihen in den malfigeblichen
Zeitpunkten. Anhaltspunkte fir eine unredliche wirtschaftliche Gebarung der fur die Holding oder die Bau GmbH
handelnden Personen bei der Beschaffung von Kapital oder unrichtige Vorgange bei den Jahresabschlissen 2009 bis
2011 bzw dafir, dass die Bau GmbH in diesem Zeitraum materiell insolvent gewesen ware, hat das Verfahren nicht
ergeben.

[28] 3.2.9 Aus der - von den Klagern so bezeichneten - Doppelrolle der Beklagten als Kreditgeber und
Emissionsbanken allein ergibt sich keine Interessenkollision. Dem Verkaufsprospekt fir die Anleihe 2012 13sst sich - im
Sinn des8& 35 Abs 5 WAG 2007 - hinreichend deutlich entnehmen, dass die ,Syndikatsbanken oder deren
Tochtergesellschaften (...) Geschaftsbeziehungen (..) mit der Emittentin fuhren” koénnen und in den
Kapitalmarktprospekten fir die Anleihen 2010 und 2011 findet sich sowohl der Hinweis darauf, dass es ,moglich” sei,
dass ,die Syndikatsbanken (...) die [Gruppe] finanzieren”, als auch jener auf das Interesse der Banken an einer
Platzierung der Emission (Provisionseinnahmen) sowie darauf, dass die Interessen der Emittentin, der Banken sowie
der Anleiheglaubiger ,nicht deckungsgleich” seien. Ein sekundarer Feststellungsmangel ist in diesem Zusammenhang
nicht gegeben. [28] 3.2.9 Aus der - von den Klégern so bezeichneten - Doppelrolle der Beklagten als Kreditgeber und
Emissionsbanken allein ergibt sich keine Interessenkollision. Dem Verkaufsprospekt fur die Anleihe 2012 l3sst sich - im
Sinn des Paragraph 35, Absatz 5, WAG 2007 - hinreichend deutlich entnehmen, dass die ,Syndikatsbanken oder deren
Tochtergesellschaften (...) Geschaftsbeziehungen (..) mit der Emittentin fuhren” koénnen und in den
Kapitalmarktprospekten fir die Anleihen 2010 und 2011 findet sich sowohl der Hinweis darauf, dass es ,moglich” sei,
dass ,die Syndikatsbanken (...) die [Gruppe] finanzieren”, als auch jener auf das Interesse der Banken an einer
Platzierung der Emission (Provisionseinnahmen) sowie darauf, dass die Interessen der Emittentin, der Banken sowie
der Anleiheglaubiger ,nicht deckungsgleich” seien. Ein sekundarer Feststellungsmangel ist in diesem Zusammenhang
nicht gegeben.

[29] 3.2.10 Einen Grund fur eine von den allgemeinen Grundsatzen abweichende Beweislastverteilung zeigen die
Klager nicht auf. Eine unzureichende Bonitat der Emittentin war zu den Zeitpunkten der Begebung der Anleihen nicht
gegeben, weshalb auch die behauptete Verletzung des§ 7 KMG 1991 nicht vorliegt. Die Behauptungen Uber die
»Schlechte Bonitat” und angebliche Warnungen am Kapitalmarkt sind wiederum feststellungsfremd. Gleiches gilt fur
die MutmaBungen Uber die tatsachlichen Kenntnisse der fur die Beklagten handelnden Personen. [29] 3.2.10 Einen
Grund fur eine von den allgemeinen Grundsatzen abweichende Beweislastverteilung zeigen die Klager nicht auf. Eine
unzureichende Bonitat der Emittentin war zu den Zeitpunkten der Begebung der Anleihen nicht gegeben, weshalb
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auch die behauptete Verletzung des Paragraph 7, KMG 1991 nicht vorliegt. Die Behauptungen Uber die ,schlechte
Bonitat” und angebliche Warnungen am Kapitalmarkt sind wiederum feststellungsfremd. Gleiches gilt fur die
MutmalBungen Uber die tatsachlichen Kenntnisse der fur die Beklagten handelnden Personen.

[30] 3.2.11 Zu dem schon in der Berufung gertgten sekundaren Feststellungsmangel, der darin liegen soll, dass
die Ursache der Insolvenz nicht festgestellt worden sei, hat schon das Berufungsgericht zutreffend auf die fehlende
rechtliche Relevanz dieser Tatsache hingewiesen.

[31] 3.3 Insgesamt zeigt die Revision keine erhebliche Rechtsfrage auf, weshalb diese zurtickzuweisen ist.

[32] 4. Der Kostenvorbehalt beruht auf& 52 Abs 3 ZPO. Das Erstgericht hat in seinem Teilurteil die
Kostenentscheidung bis zur rechtskraftigen Erledigung der Sache vorbehalten (vgl RS0129336). [32]4. Der
Kostenvorbehalt beruht auf Paragraph 52, Absatz 3, ZPO. Das Erstgericht hat in seinem Teilurteil die
Kostenentscheidung bis zur rechtskraftigen Erledigung der Sache vorbehalten vergleiche RS0129336).
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