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Hanseatisches Oberlandesgericht in Bremen

Im Namen des Volkes

Urteil
1U 15/24 Verkindet am 07.05.2025
4 O 1826/22
. gez.
LandgerlCht Bremen Urkundsbeamter(in) der Geschaftsstelle

In dem Rechtsstreit

- Klagerin -
Prozessbevollmachtigte:
Rechtsanwdlte und Rechtsanwaltinnen ...
gegen

- Beklagte -

Prozessbevollméchtigte:
Rechtsanwaélte und Rechtsanwaéltinnen ...

hat das Hanseatische Oberlandesgericht in Bremen — 1. Zivilsenat — durch den Vorsitzenden
Richter am Oberlandesgericht Kelle, den Richter am Oberlandesgericht Dr. Boger und die
Richterin am Amtsgericht Reinke auf die mindliche Verhandlung vom 26.02.2025 fur Recht
erkannt:

I. Die Berufung der Klagerin gegen das Urteil des Landgerichts Bremen vom
08.03.2024, Az.: 4 O 1826/22, wird zuriickgewiesen.

Il.  Die Kosten der Berufung tragt die Klagerin.

1. Dieses Urteil sowie das Urteil des Landgerichts Bremen vom 08.03.2024, Az.. 4 O
1826/22, sind vorlaufig vollstreckbar ohne Sicherheitsleistung. Der Klagerin bleibt



nachgelassen, die Vollstreckung durch Sicherheitsleistung in Héhe von 110 % des
aufgrund des Urteils gegen ihn vollstreckbaren Betrags abzuwenden, wenn nicht die
Beklagte vor der Vollstreckung Sicherheit iH.v. 110 % des jeweils zu
vollstreckenden Betrages leistet.

IV. Die Revision wird zugelassen.

V.  Der Streitwert des Berufungsverfahrens wird auf EUR 127.500,00 festgesetzt.

Grunde
l.

Die Klagerin nimmt die Beklagte auf Zahlung von Zinsen aus einer Anleihe in Anspruch.

Die beklagte Landesbank ist eine Anstalt des 6ffentlichen Rechts und die Rechtsnachfolgerin
der A. Landesbank (nachfolgend: ,A.“). Die Klagerin ist die Holdinggesellschaft einer
Reedereigruppe und fungiert gleichzeitig als sogenanntes Family Office fur die Gesellschafter
der Klagerin. Die Klagerin ist Inhaberin einer von der Beklagten unter dem 29.06.2015
ausgegebenen Nachranganleihe (Additional Tier 1-Bond/AT1-Bond) mit der ISIN:
(nachfolgend: ,Anleihe“) der Beklagten i.H.v. EUR 1.500.000,00.

Die Anleihe ist einer Globalurkunde verbrieft, in der die Anlage bezeichnet wird als ,nachrangige
Euro AT1-Schuldverschreibung von 2015 (keine Endfélligkeit), und welche bei der B. als
Zentralverwahrer zur Verwahrung hinterlegt ist. Die Globalurkunde verweist auf
Anleihebedingungen, welche in der Globalurkunde als Teil derselben bestimmt sind. Die
Anleihebedingungen sind ebenfalls beim Zentralverwahrer hinterlegt, wobei der Zeitpunkt

dieser Hinterlegung zwischen den Parteien in erster Instanz streitig war.

Die Anleihebedingungen entsprechen den vom Bundesverband deutscher Banken e.V. (BdB)
herausgegebenen ,Musterbedingungen fir Instrumente des zusétzlichen Kernkapitals nach
Art. 51 ff. CRR" und sehen einen Zinssatz von 8,5 % p.a. bis zum 29.06.2020, danach eine
Verzinsung zum 12-Monats-EURIBOR plus Marge i.H.v. 7,968 % vor (83 Abs.2 der
Anleihebedingungen), wobei Zinszahlungstag beginnend mit dem Jahr 2016 der 29.06. sein
sollte (8 3 Abs. 1). Zum Ausschluss der Zinszahlung enthalten die Anleihebedingungen die

folgenden Bestimmungen:

8§ 3 Abs. 8 Buchst. (a): ,Die Emittentin hat das Recht, die Zinszahlung nach freiem
Ermessen ganz oder teilweise entfallen zu lassen, insbesondere (jedoch nicht
ausschlief3lich) wenn dieses notwendig ist, um ein Absinken der Harten
Kernkapitalquote (wie in 8§ 5 (8) definiert) unter Mindest-CET 1-Quote (wie in 8§ 5 (8)

definiert) zu vermeiden oder eine Auflage der zustandigen Aufsichtsbehoérde zu erfillen.*
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§ 3 Abs. 8 Buchst. (b): ,Eine Zinszahlung auf die Schuldverschreibungen ist fur die
betreffende Zinsperiode ausgeschlossen (ohne Einschrankung des freien Ermessens
nach § 3 (8)(a)):

(i) soweit eine solche Zinszahlung zusammen mit den zeitgleich geplanten oder
erfolgenden und den in dem laufenden Geschéftsjahr der Emittentin bereits erfolgten
weiteren  Ausschittungen (wie in 83(9) definiert) auf die anderen
Kernkapitalinstrumente (wie in 8 3 (9) definiert) die Ausschuttungsféahigen Posten (wie
in 8 3(9) definiert) Ubersteigen wirde, wobei die Ausschittungsfahigen Posten fir
diesen Zweck um einen Betrag erhoht werden, der bereits als Aufwand fur
Ausschittungen in Bezug auf Kernkapitalinstrumente (einschlie3lich Zinszahlungen auf
die Schuldverschreibungen) in die Ermittlung des Gewinns, der den

Ausschittungsfahigen Posten zugrunde liegt, eingegangen ist; oder

(i) wenn und soweit die zustandige Aufsichtsbehdrde anordnet, dass diese Zinszahlung
insgesamt oder teilweise entféllt, oder ein anderes gesetzliches oder behdérdliches

Ausschittungsverbot besteht.”

Der Zeichnung der Anleihe durch die Klagerin lag zugrunde, dass im Mai 2015 ein damaliges
Vorstandsmitglied der A., Herr C., die Klagerin bezlglich der geplanten Emission der
vorgenannten Anleihe kontaktierte. Anfang Juni 2015 hielt der damalige Leiter des
Vertriebsbereichs der A., Herr D., bei der Klagerin eine Prasentation tber die Anleihe, welche
in den Risikohinweisen unter anderem auf die Mdglichkeit des Zinsausfalls nach Ermessen der
Bank verwies sowie darauf, dass ein AT1-Bond dem zusatzlichen Kernkapital zugerechnet
werden soll. Ferner wies die Prasentation darauf hin, dass es sich bei den hierin dargestellten
Bedingungen lediglich um indikative Konditionen handele und dass maf3geblich fur einen
spateren Geschéftsabschluss daher allein die im Rahmen dieses Abschlusses zugrunde
gelegten Geschaftsunterlagen und -dokumente seien. Im Ubrigen ist der Inhalt dieser

Gesprache im Einzelnen zwischen den Parteien streitig.

Am 24.06.2015 zeichnete die Klagerin die Anleihe Uber die E., die der Klagerin bei ihrer
Zeichnung ein Term Sheet zur Anleihe zur Verfligung stellte, welches ebenfalls auf die
Moglichkeit des Zinsausfalls nach Ermessen der Emittentin hinwies und darauf verwies, dass
die vollstdndigen Details der Emissionsbedingungen dem Prospektentwurf zu entnehmen

seien. Die Anleihe wird von der Klagerin weiterhin gehalten.

Die Beklagte war bereits zum Zeitpunkt der Zeichnung Mehrheitsgesellschafterin der A.
Ausweislich der Angaben im Konzernabschluss der A. zum 31.12.2016 wurde deren
Geschéftsentwicklung im Jahr 2016 durch eine sich nochmals deutlich verschéarfende Krise im
Schifffahrtssegment beeintrachtigt, welche sich fir die A. unter anderem in einem weit
Uiberproportionalen Anstieg der Risikovorsorge im Geschéftsjahr 2016 und einer erheblichen

Belastung der Eigenkapitalquoten auswirkte. Infolge dieser krisenhaften Entwicklungen im
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Portfolio der A. von Schifffahrtskrediten tbernahm die Beklagte zunachst zum 01.01.2017 die
verbleibenden Anteile an der A. und vereinigte sich im Jahr 2017 mit ihr durch Fusionsvertrag
im Wege der Vereinigung durch Aufnahme; die Fusion beider Anstalten 6ffentlichen Rechts
erfolgte auf der Grundlage eines Staatsvertrags der beteiligten Rechtstrager (...), dessen § 13
Abs. 1 Buchst. (b) fur die Wirkungen einer landerubergreifenden Fusion auf § 20 UmwG

verweist.

Zinszahlungen an die Klagerin auf die Anleihe erfolgten am 29.06.2016 und am 29.06.2018 fur
die Zeitrdume vom 29.06.2015 bis 28.06.2016 bzw. vom 29.06.2017 bis 28.06.2018. Die
Zinszahlung zum Zinszeitpunkt 29.06.2017 wurde von der A. ausgesetzt. In den
darauffolgenden Jahren — hier klagegegensténdlich fir den Zeitraum vom 29.06.2018 bis zum
28.06.2019 - erfolgten keine Zinszahlungen der Beklagten, die sich insoweit auf einen
Ausschluss nach den Anleihebedingungen nach der Regelung zum Ausschluss der
Zinszahlung nach freiem Ermessen berief und auch die Auffassung vertrat, keine Begriindung

oder Erlauterung fur den Zinsausfall angeben zu missen.

Die Klagerin hat vor dem Landgericht behauptet, den Zweck der Anleihe zur Erhéhung der
Solvabilitdt der A. im Hinblick auf Eigenkapitalanforderungen verstanden zu haben und bereit
gewesen zu sein, der A. hierbei behilflich zu sein. Herr D. habe aber die Anleihebedingungen
in dem Informationsgesprach unzutreffend wiedergegeben. Zur Zinsaussetzung habe er
gesagt, dass es zu dieser nur komme, wenn die von der A. geforderte Kernkapitalquote
unterschritten werde oder die Aufsichtsbehorde einer Ausschittung widerspreche, ein freies
Ermessen der A. hinsichtlich des Zinsausfalls sei nicht erwahnt worden. Ferner habe Herr D.
die wirtschaftliche Lage der A. beschonigt, insbesondere mit Blick auf Risiken aus dem
Schifffahrtsportfolio.

Nach dem Vortrag der Klagerin vor dem Landgericht seien ferner die Anleihebedingungen bei
Zeichnung der Anleihe am 24.06.2015 nicht beim Zentralverwahrer gemeinsam mit der
Globalurkunde der Anleihe hinterlegt worden, weswegen sie nicht wirksam vereinbart worden

seien.

Die Klagerin hat vor dem Landgericht zudem die Auffassung vertreten, dass die Regelung zur
Moglichkeit des Ausschlusses von Zinszahlungen nach freiem Ermessen gemal § 3 Abs. 8
Buchst. (a) der Anleihebedingungen unwirksam sei, wozu sich die Klagerin auf ein
Privatgutachten der Professoren Dr. Dr. ... und Dr. ... bezogen hat. Es habe nach Auffassung
der Klagerin auch die Verschmelzung der A. mit der Beklagten nicht zu einer Anderung der
Anleihebedingen fuhren kdnnen und es sei daher Uber Zins- und Ruckzahlungen anhand

fortgefiihrter Bilanzen der A. zu entscheiden.

Die Klagerin hat vor dem Landgericht beantragt,
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1. die Beklagte zu verurteilen, an die Klagerin EUR 127.500,00 nebst Zinsen in Hohe

von 8 Prozentpunkten Uber Basissatz seit dem 01.07.2019 zu zahlen,

2. festzustellen, dass § 3 Abs. 8 Buchst. (a) S. 1 der Bedingungen der Anleihe ...,
wonach die Beklagte die Zinszahlung nach freiem Ermessen ausfallen lassen kann,

unwirksam ist.
Die Beklagte hat vor dem Landgericht beantragt,
die Klage abzuweisen.

Die Beklagte hat vor dem Landgericht die Auffassung vertreten, die Anleihebedingungen seien
wirksam vereinbart worden, insbesondere seien die Ausschlussgriinde fir Zinszahlungen
gemal 83 Abs. 8 Buchst. (a) und (b) der Anleihebedingungen bankenaufsichtsrechtlich
zwingend vorgegeben. Auf der Grundlage dieser Regelungen sei das Ausfallen der
Zinszahlungen zu Recht erfolgt. Die Bedienung der Anleihe sei mangels ausschittungsfahiger
Posten i.S.v. § 3 Abs. 8 Buchst. (b) Ziff. (i) der Anleihebedingungen ausgeschlossen gewesen,
da die Beklagte in den Geschéftsjahren 2018 bis 2021 erhebliche Verluste verzeichnet habe;
zudem habe ein gesetzliches Ausschittungsverbot i.S.v. § 3 Abs. 8 Buchst. (b) Ziff. (i) der
Anleihebedingungen und § 10i Abs. 3 S. 3 KWG bestanden, weil die Beklagte im Geschaftsjahr
2018 die relevante kombinierte Kapitalpufferanforderung unterschritten habe. Die
Verschmelzung der A. mit der Beklagten habe dazu gefiihrt, dass letztere an die Stelle der
urspriinglichen Emittentin getreten sei und daher auch die Bilanzkennzahlen der Beklagten fir
die Anwendung der Anleihebedingungen maf3geblich seien. Dariiber hinaus sei die Beklagte
aufgrund der Regelung in § 3 Abs. 8 Buchst. (a) der Anleihebedingungen zum Ausfallenlassen
der Zinszahlungen nach freiem Ermessen berechtigt gewesen; die Ausibung dieses freien
Ermessens sei im Hinblick auf die erheblichen Verluste der Beklagten in den maf3geblichen
Jahren auch nicht willktrlich gewesen. Die Beklagte habe den Zinsausfall fir das Geschéftsjahr
2018 gegeniiber dem Zentralverwahrer angezeigt, ebenso fir die Folgejahre 2020 bis 2022. Im
Ubrigen hat die Beklagte die Einrede der Verjahrung erhoben.

Das Landgericht hat mit Urteil vom 08.03.2024 die Klage abgewiesen. Zur Begrindung hat das
Landgericht ausgefiihrt, dass der Feststellungsantrag bereits unzuldssig sei, da es sich bei der
Wirksamkeit einer einzelnen Klausel der Anleihebedingungen nicht um ein feststellungsfahiges
Rechtsverhaltnis i.S.d. § 256 ZPO handele. Der Zahlungsantrag sei unbegriindet. Nach dem
klagerischen Vortrag seien die streitgegenstandlichen Anleihebedingungen nicht wirksam
zwischen den Parteien vereinbart; ohne eine wirksame Vereinbarung von § 3 Abs. 1 und Abs. 2
der Anleihebedingungen sei aber auch keine taugliche Anspruchsgrundlage gegeben. Der
Anspruch auf die geltend gemachten Zinsen sei auch nicht auf die weiteren von der Klagerin
vorgetragenen Erklarungen der A. im Vorfeld der Zeichnung zu stitzen, da diese keinen
verbindlichen Charakter gehabt hatten, wie namentlich den Hinweisen in der Préasentation und

im Term Sheet zu entnehmen sei. Unter dem Aspekt einer Haftung wegen einer geltend
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gemachten Pflichtverletzung der A. bei der Information Uber die Bedingungen der Anleihe sei
der Zinsanspruch bereits deswegen nicht zu begriinden, da die Rechtsfolge einer solchen
Pflichtverletzung nicht die begehrte Zinszahlung ware, sondern die Klagerin so zu stellen ware,
als hatte sie die Anleihe nie gezeichnet. Hinsichtlich des Tatbestandes und des weiteren
Vorbringens der Parteien in erster Instanz wird Bezug genommen auf die Feststellungen im
angefochtenen Urteil des Landgerichts Bremen vom 08.03.2024, Az.: 4 O 1826/22 (8 540
Abs. 1 Nr. 1 ZPO).

Gegen dieses Urteil wendet sich die Klagerin mit ihrer Berufung, mit der sie ihren
erstinstanzlichen Klageantrag zu 1. (Zahlungsantrag) weiterverfolgt.

Zur Frage der Einbeziehung der Anleihebedingungen tragt die Klagerin in der Berufung
nunmehr vor, dass die Anleihebedingungen jedenfalls zum Ausstellungstag des 29.06.2015

und damit rechtzeitig beim Zentralverwahrer hinterlegt worden seien.

Die Klagerin ist weiterhin der Auffassung, dass die Klausel in § 3 Abs. 8 Buchst. (a) der
Anleihebedingungen unwirksam sei, wobei sich die Klagerin wie in erster Instanz auf die
Erwéagungen des von ihr vorgelegten Privatgutachtens bezieht. Insbesondere entspreche das
in 8 3 Abs. 8 Buchst. (a) fir das Institut vorgesehene ,freie Ermessen® nicht dem Begriff des
.eigenen Ermessens” aus Art. 52 Abs. 1 Buchst. (I) Ziff. (i) der VO (EU) Nr. 575/2013, da
letzterer Begriff sich auf das Verhaltnis zwischen Bankaufsicht und Institut beziehe und
klarstelle, dass es einer Zustimmung der Aufsicht (fur die Zinszahlung wie fur deren Ausfall)
nicht bedurfe, wahrend im Verhaltnis zwischen Institut und Anleiheglaubiger das Institut bei
seiner Entscheidung die Kapitalerhaltungsgrundsatze zu beachten habe, also gerade nicht eine
freie Entscheidung treffe.

Hinsichtlich der Anwendung der Klausel in § 3 Abs. 8 Buchst. (b) Ziff. (i) tritt die Klagerin dem
von der Beklagten geltend gemachten Vorliegen der Voraussetzungen eines Zinsausfalls nach
dieser Klausel auf der Grundlage der Bilanzkennzahlen der Beklagten und der fir sie geltenden
Eigenkapitalvoraussetzungen (anstelle derjenigen der A.) entgegen. Die Klagerin ist der
Auffassung, dass die Gesamtrechtsnachfolge durch Verschmelzung der Ubertragenden
Gesellschaft (hier der A.) mit der (ibernehmenden Gesellschaft (hier der Beklagten) nach § 20
UmwG grundsatzlich keinerlei inhaltliche Anderung der bestehenden Vertrage der
Uibertragenden Gesellschaft zur Folge haben kdnne. Das Geschaft der A., welches die Klagerin
bei ihrer Investitionsentscheidung allein zum Maf3stab habe nehmen kdnnen, sei, so der Vortrag
der Klagerin, weniger komplex und risikobehaftet gewesen und habe zu niedrigeren
Anforderungen an die harte Kernkapitalquote als fiir die Beklagte und — damit einhergehend —
zu gunstigeren Zinszahlungsbedingungen fir die Nachrang-Anleiheglaubiger der A. gefuhrt. Ein
Abstellen auf die fir die Beklagte als neuen Vertragspartner der Klagerin geltenden
Anforderungen ké&me hier einer Vertragsédnderung gleich, die dem Grundsatz der

verschmelzungsrechtlichen Gesamtrechtsnachfolge widersprache. Bei der Anwendung der
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vereinbarten Ausschlussgrinde ,Herabsinken unter die harte Kernkapitalquote® und ,Fehlen
ausschittungsfahiger Posten® konnten daher jedenfalls nicht die Daten aus dem
Geschéftsabschluss der Beklagten malgeblich sein, sondern es komme vielmehr
ausschlie3lich auf fortgefihrte Bilanzen der A. als der ursprunglichen Emittentin an. Dies gelte
sowohl hinsichtlich der konkreten Frage, welche harte Kernkapitalquote im Rahmen des § 3
Abs. 8 Buchst. (a) der Anleihebedingungen mafigeblich sei, bei der ein Anknipfen an die fur
die A. geltenden Anforderungen (harte Kernkapitalquote von 5,125 %) fir die Klagerin ginstiger
sei als eines an diejenige fur die Beklagte mit einer von der Klagerin behaupteten harten
Kernkapitalquote von 9,60 %, als auch hinsichtlich der allgemeineren Frage, welche Bilanzen
bzw. Bilanzierungsgrundsatze als Berechnungsgrundlage fir die Anwendung der weiteren
Regelungen der Anleihebedingungen zu dienen hatten. Auch aufgrund des Gunstigkeitsprinzips
(siehe §305¢c Abs.2 BGB) geblUhre bei der Auslegung der Regelungen in den
Anleihebedingungen im Zweifel derjenigen Variante der Vorrang, die fir den Vertragspartner
des Verwenders, hier die Klagerin als Glaubigerin, am gunstigsten sei. Mit nachgelassenem
Schriftsatz vom 18.03.2025 hat die Klagerin zudem geltend gemacht, dass in den
Anleihebedingungen eine Bestimmung fehle, die jegliche Verschmelzung gestatte, auch eine
Verschmelzung der Emittentin auf ein ibernehmendes Unternehmen mit gréReren Risiken. Bei
Fehlen einer solchen Verschmelzungsklausel sei durch Auslegung zu ermitteln, ob an die Stelle
der Bilanz der Emittentin diejenige der Beklagten treten kbnne oder ob das Recht zu Zinsausfall
und Herabsetzung des Nominalbetrages mit der Verschmelzung entfalle. Verschmelzungen
wirden die Frage einer Verletzung des Grundsatzes der Gleichwertigkeit von Leistung und
Gegenleistung aufwerfen, welcher seinen Ausdruck in § 23 UmwG finde, wobei auch in Betracht
komme, die streitige Anleihe als mit Sonderrechten verbundenes Wertpapier im Sinne dieser
Vorschrift anzusehen. Die Verschmelzung fuhre zu einer fehlenden Gleichwertigkeit der Rechte
der Klagerin im Hinblick auf das von der Klagerin behauptete hohere Risiko des
Geschaftsmodells der Beklagten, welches in den fur diese geltenden hoheren

Kapitalanforderungen und ihren Verlusten in den Jahren ab 2018 zum Ausdruck komme.

Soweit die Beklagte auf ihren Geschéftsabschluss 2018 verweise und dem entnehme, dass die
Verluste die Gewinnriicklage Uberstiegen, also keine ausschuttungsfahigen Posten i.S.v. § 3
Abs. 8 Buchst. (b) ziff. (i) der Anleihebedingungen vorhanden seien, hélt die Klagerin dem
entgegen, dass der in 2018 ausgewiesene Bilanzverlust von EUR 2,35 Mrd. mit der dort
ausgewiesenen Kapitalricklage von EUR 3,324 Mrd. verrechenbar gewesen sei, wie es dann
im folgenden Jahr auch vorgenommen worden sei. Dann waren aber auch fir das Jahr 2018
ausschittungsfahige Posten in Form einer Gewinnriicklage vorhanden gewesen. Im Ubrigen
erfillten die vorgelegten Abschlisse nicht die nach den Anleihebedingungen geltenden

Voraussetzungen.

Hinsichtlich der Frage des Vorliegens eines gesetzlichen Ausschittungsverbots gemal den
Regelungen in § 3 Abs. 8 Buchst. (b) Ziff. (ii)) und § 10i KWG tragt die Klagerin vor, dass die
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Regelung in den Anleihebedingungen mit einem Verweis auf die gesetzliche Regelung der
Transparenzkontrolle nicht standhalte. Zudem fehle es an substantiiertem Vortrag der

Beklagten zum Vorliegen der Voraussetzungen des 810i KWG.

Schlie8lich beruft sich die Klagerin auf eine Verletzung des wertpapierrechtlichen
Gleichbehandlungsgrundsatzes, wenn die von der Beklagten selbst emittierten
Nachrangdarlehen im Gegensatz zur streitgegenstandlichen Anleihe bedient wirden.

Die Klagerin beantragt,

unter Abanderung des angefochtenen Urteils die Beklagte zu verurteilen, an die
Klagerin EUR 127.500,00 nebst Jahreszinsen in Hohe von 8% Uber Basissatz seit dem
01.07.2019 zu zahlen.

Die Beklagte beantragt,
die Berufung zurtickzuweisen.

Die Beklagte verteidigt das erstinstanzliche Urteil und meint, dass nach den
Anleihebedingungen eine Zinszahlung fiir den Zeitraum vom 29.06.2018 bis zum 28.06.2019
ausgeschlossen gewesen sei. Die Beklagte sei nach &3 Abs.8 Buchst. (a) der
Anleihebedingungen berechtigt gewesen, die Zinszahlungen nach ihrem Ermessen ausfallen
zu lassen. Diese Regelung sei wirksam, da sie lediglich die gesetzliche Regelung in Art. 52
Abs. 1 Buchst. (1) Ziff. (iii) der VO (EU) Nr. 575/2013 wiedergebe und damit gemalf’ § 307 Abs. 3
BGB einer Inhaltskontrolle entzogen sei. Nur bei Verwendung einer solchen Klausel kénne die
Beklagte die AT1-Anleihe als Instrument nutzen, welches als zuséatzliches Kernkapital geman
Art. 52 der VO (EU) Nr. 575/2013 gelte; das Interesse der Klagerin werde durch den hohen
Zinssatz gewahrt, der das Risiko eines mdglichen Zinsausfalls durch Austbung der

Ermessensklausel ausgleiche.

Auch die Klauseln in 8§ 3 Abs. 8 Buchst. (b) Ziff. (i) und (ii) der Anleihebedingungen seien
wirksam. Auch ihr Regelungsgehalt gehe nicht Gber die aufsichtsrechtlichen Vorgaben in Art. 52
Abs. 1 Buchst. (I) Ziff. (i) der VO (EU) Nr. 575/2013 und 8§ 10i Abs. 3 S. 3 KWG hinaus und auch
nach diesen Vorschriften wéren ausgefallene Ausschuttungen nicht nachzuholen. Die
Nichtkumulierung ausgefallener Ausschittungen sei eine allgemeine Anforderung an
Instrumente des zusatzlichen Kernkapitals. Ein zentrales Element der europarechtlichen
Regulierung von AT1-Kapitalinstrumenten liege darin, eine Ausschiittungsflexibilitat zu sichern.
Zudem sei jeder Fall eines zwingenden Ausfallens von Ausschiittungen zugleich als ein
ermessensbasierter Ausfall von Ausschittungen auf nicht kumulierter Basis nach Art. 52 Abs. 1
Buchst. (1) ziff. (iii) der VO (EU) Nr. 575/2013 zu qualifizieren und die Regelungen in § 3 Abs. 8
Buchst. (b) ziff. (i) und (ii) der Anleihebedingungen héatten daneben nur klarstellende
Bedeutung. Die Klauseln in 8 3 Abs. 8 Buchst. (b) ziff. (i) und (ii) der Anleihebedingungen

entsprachen zudem dem von der Europaischen Bankenaufsichtsbehorde (EBA) verdffentlichten
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Mustertext fUr Instrumente des zusatzlichen Kernkapitals vom 10.10.2016, in dem ausdricklich
klargestellt werde, dass sdmtliche entfallenen Ausschittungen weder kumuliert noch zu einem
spateren Zeitpunkt ausgezahlt werden durften; dies decke sich auch mit dem Verstandnis der
Bundesanstalt fur Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin) zu 8 10 Abs. 4 S. 1 Nr. 1 KWG a.F. in
ihrem Rundschreiben vom 05.05.2011 (Rundschreiben 5/2011 (B)). Auf dieser rechtlichen
Grundlage sei gemal3 8§ 3 Abs. 8 Buchst. (b) Ziff. (i) der Anleihebedingungen eine Zinszahlung
ausgeschlossen gewesen, da nicht ausreichend ausschuttungsfahige Posten zur Verfigung
gestanden hatten. Die Beklagte verweist hierzu auf ihnren Geschaftsbericht fur das Jahr 2018,
wonach im Geschéftsjahr 2018 der Jahresfehlbetrag von EUR 2,435 Milliarden nicht durch
hinzuzurechnende Gewinnrticklagen in Héhe von ca. EUR 530,6 Millionen habe ausgeglichen

werden kénnen.

Weiter sei, so die Beklagte, eine Zinszahlung auch ausgeschlossen gemal § 3 Abs. 8
Buchst. (b) ziff. (i) der Anleihebedingungen in Verbindung mit dem gesetzlichen
Ausschittungsverbot nach 8§ 10i KWG. Dabei seien ebenso wie bei den vereinbarten Fallen
eines Ausschittungsausfalls nach 83 Abs.8 Buchst. (b) ziff. () und (i) der
Anleihebedingungen auch beim gesetzlichen Ausschittungsverbot nach § 10i Abs. 3 S. 3 Nr. 3
KWG ausgefallene Ausschittungen nicht nachzuholen. Die Beklagte habe zum 29.06.2019
eine Kernkapitalquote von 11,10 % und eine Harte Kernkapitalquote von 9,6 % zu erflllen
gehabt, habe aber nur eine Kernkapitalquote von 7,71 % und eine Harte Kernkapitalquote von
6,82 % vorweisen konnen. Erst Ende 2019 sei mit der durchgefihrten Kapitalerhbhung eine
Genehmigung durch die Aufsichtsbehdrde erfolgt.

Die Beklagte meint ferner, dass es entgegen der Auffassung der Klagerin fir die Anwendung
des 83 Abs.8 Buchst.(a) und (b) der Anleihebedingungen aufgrund der
Gesamtrechtsnachfolge nach § 20 UmwG allein auf die Bilanzkennzahlen der Beklagten
ankomme, die an die Stelle der A. getreten sei. Eine fortgefuhrte Bilanz der rechtlich nicht mehr
existierenden A. wére faktisch unmoglich und wirde auch zur Umgehung der fur die
streitgegenstandliche  AT1-Anleihe zu beachtenden Eigenkapitalanforderungen fur
Kreditinstitute im Sinne der Art. 51 ff. der VO (EU) Nr. 575/2013 flihren. Die Klagerin werde
durch die Verschmelzung auch nicht strukturell benachteiligt: Dass fur die Beklagte eine hdhere
Kernkapitalquote zu beachten sei, als fur die A. gegolten habe, bedeute nicht, dass die Risiken
der Beklagten hoher seien als die der A., zumal auch die risikobehafteten Kredite der A. einen
erheblichen Anteil am Risiko der Beklagten ausmachten und davon auszugehen sei, dass die
Aufsicht auch der A. angesichts ihrer erheblichen Krise hohere Kapitalanforderungen auferlegt
hatte, wobei auch die seit dem Jahr 2016 sukzessive gestiegenen Kapitalpufferanforderungen

zu bertcksichtigen seien.

Hinsichtlich des weiteren Vorbringens der Parteien in der Berufungsinstanz wird auf die

gewechselten Schriftsitze nebst Anlagen verwiesen.
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Die zulassige Berufung ist in der Sache nicht begriindet. Zwar ist dem Grunde nach ein
Zinsanspruch entsprechend § 3 Abs. 1 i.Vm. Abs. 2 der Anleihebedingungen begriindet (siehe
unter 1.), der sich infolge der Fusion auch gegen die Beklagte als Rechtsnachfolgerin der A. als

der urspriinglichen Emittentin richtet (siehe unter 2.).

Nach den weiteren Anleihebedingungen ist der Ausfall der Zinszahlung fir den Zeitraum vom
29.06.2018 bis zum 28.06.2019 aber berechtigt erfolgt, da nach § 3 Abs. 8 Buchst. (a) der
Anleihebedingungen die Beklagte berechtigt war, nach ihrem Ermessen die Zinszahlungen

ausfallen zu lassen (siehe unter 3.).

Dagegen ergibt sich das Entfallen eines Zinszahlungsanspruchs fir den Zeitraum vom
29.06.2018 bis zum 28.06.2019, anders als von der Beklagten geltend gemacht, nicht auch aus
dem Bestehen eines gesetzlichen Ausschittungsverbotes nach § 10i Abs. 3 S. 3 KWG (dazu
siehe unter 4.) sowie aus den Regelungen in 8 3 Abs. 8 Buchst. (b) Ziff. (ii) (dazu siehe unter 5.)
und 8§ 3 Abs. 8 Buchst. (b) Ziff. (i) der Anleihebedingungen (dazu siehe unter 6.), hierauf kommt
es aber wegen der Berechtigung der Beklagten zum Ausfallenlassen der Zinszahlung nach der
Regelung in 8 3 Abs. 8 Buchst. (a) der Anleihebedingungen vorliegend aber nicht mehr an.

Vorrangige Sonderabreden, mit denen die Klagerin und die A. von den Regelungen der
Anleihebedingungen abgewichen waren, sind nicht festzustellen (dazu siehe unter 7.) und der
geltend gemachte Anspruch ergibt sich schlie3lich auch nicht aus dem Gesichtspunkt einer

Aufklarungspflichtverletzung der A. (dazu siehe unter 8.).

1. Die Klagerin hat in der Berufungsinstanz unstreitig gestellt, dass die Anleihebedingungen
zum Ausgabezeitpunkt beim Zentralverwahrer hinterlegt waren, so dass die Erfordernisse des
8§82 Abs.1 SchVG bei Zeichnung der Anleihe durch die Klagerin erfillt waren und die
Anleihebedingungen damit Vertragsbestandteil geworden sind. Die Anforderungen des § 305
Abs. 2 BGB finden auf Anleihebedingungen von Schuldverschreibungen keine Anwendung
(siehe BGH, Urteil vom 28.06.2005 — XI ZR 363/04, juris Rn. 16 ff., BGHZ 163, 311); ohnehin
gilt fur die Einbeziehung gegentber der Klagerin als Unternehmerin 8 310 Abs. 1 S. 1 BGB.
Damit besteht — vorbehaltlich der Regelungen zum Ausschluss der Zinszahlung nach § 3
Abs. 8, dazu sogleich — nach 8 3 Abs. 1 und Abs. 2 der Anleihebedingungen ein jahrlicher
Zinszahlungsanspruch zum Zinszahlungstag des 29.06., wobei der jahrliche Zinssatz fur die
hier streitgegenstandliche Zinsperiode vom 29.06.2018 bis zum 28.06.2019 nach 8§ 3 Abs. 2
Ziff. (i) der Anleihebedingungen 8,50 % p.a. betragt.

2. Der Zinszahlungsanspruch der Klagerin richtet sich infolge der Verschmelzung der A. mit der
Beklagten gegen die Beklagte als tbernehmendes Institut, dies ergibt sich auf der Grundlage
des Staatsvertrags der beteiligten Rechtstrager (...), dessen 8 13 Abs. 1 Buchst. (b) fur die

Wirkungen einer landeriibergreifenden Fusion auf 8 20 Abs. 1 Nr. 1 UmwG verweist, wonach
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das Vermdgen des Ubertragenden Rechtstragers einschlie3lich der Verbindlichkeiten auf den

tibernehmenden Rechtstréager Ubergeht.

3. Nach § 3 Abs. 8 Buchst. (a) der Anleihebedingungen war aber die Beklagte berechtigt, nach
ihrem Ermessen die hier geltend gemachten Zinszahlungen fir den Zeitraum vom 29.06.2018
bis zum 28.06.2019 ausfallen zu lassen.

Es handelt sich bei der Regelung in 8 3 Abs. 8 Buchst. (a) der Anleihebedingungen um
grundsétzlich kontrollfahige Allgemeine Geschaftsbedingungen (siehe unter a.).

Die Regelung ist aber nicht nach § 307 Abs. 1 und Abs. 2 BGB unwirksam, da sie keine
unangemessene Benachteiligung des Vertragspartners des Verwenders entgegen den
Geboten von Treu und Glauben nach 8 307 Abs. 1 S. 1 und Abs. 2 BGB beinhaltet (siehe
unter b.) und eine ungemessene Benachteiligung sich auch nicht aus einem VerstoR gegen das
Transparenzgebot nach § 307 Abs. 1 S. 2 BGB ergibt (siehe unter c.).

Das Ausfallenlassen der Zinszahlungen auf der Grundlage der demnach wirksamen Regelung
erfolgte jedenfalls nicht grob unbillig bzw. willktrlich (siehe unter d.), einer Angabe von Griinden
bedurfte es nicht (siehe unter e.) und die Beklagte hat die nach § 3 Abs. 8 Buchst. (a) S. 2i.V.m.

§ 10 der Anleihebedingungen erforderlichen Mitteilungen vorgenommen (siehe unter f.).

a. Bei der Regelung in § 3 Abs. 8 Buchst. (a) der Anleihebedingungen, wonach die Emittentin
berechtigt ist, Zinszahlungen nach freiem Ermessen ganz oder teilweise entfallen zu lassen,

handelt es sich um eine grundsétzlich kontrollfahige Allgemeine Geschaftsbedingung.

aa. Auch Bedingungen von Schuldverschreibungen sind grundsatzlich nicht der AGB-Kontrolle
entzogen (siehe BGH Urteil vom 05.10.1992 — Il ZR 172/91, juris Rn. 13, BGHZ 119, 305; Urteil
vom 28.06.2005 — XI ZR 363/04, juris Rn. 13, BGHZ 163, 311, Urteil vom 30.06.2009 — XI ZR
364/08, juris Rn. 23, WM 2009, 1500; Urteil vom 16.01.2020 — IX ZR 351/18, juris Rn. 23 f., WM
2020, 369; Urteil vom 18.01.2024 — Il ZR 245/22, juris Rn. 18, WM 2024, 347).

bb. Entgegen der Auffassung der Beklagten handelt es sich bei der vorliegenden Regelung zum
Entfallenlassen der Zinszahlungen nach freiem Ermessen auch nicht um eine kontrollfreie
Preisabrede: Nach der Rechtsprechung des Bundesgerichtshofs gilt, dass die AGB-
Inhaltskontrolle nach § 307 Abs. 3 S.1 BGB beschrankt ist auf solche Bestimmungen in
Allgemeinen Geschéaftsbedingungen, durch die von Rechtsvorschriften abweichende oder diese
erganzende Regelungen vereinbart werden, worunter weder Bestimmungen tber den Preis der
vertraglichen Hauptleistung noch Klauseln Uber das Entgelt fiir eine rechtlich nicht geregelte
zusatzlich angebotene Sonderleistung fallen (siehe BGH, Urteil vom 21.04.2009 — X1 ZR 78/08,
juris Rn. 16, BGHZ 180, 257; Urteil vom 13.05.2014 — XI ZR 405/12, juris Rn. 24, BGHZ 201,
168; BGH, Urteil vom 15.11.2022 — XI ZR 551/21, juris Rn. 17, BGHZ 235, 102). Die Regelung
von Leistung und Gegenleistung ist nach der Rechtsprechung des Bundesgerichtshofs vielmehr

grundsatzlich Sache der Vertragsparteien, da es regelméfiig keine gesetzliche Preisregelung
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gibt, die bei Unwirksamkeit der vertraglichen Abrede gemaf § 306 Abs. 2 BGB an deren Stelle
treten konnte. Zu den einer richterlichen Inhaltskontrolle nach 88 307 ff. BGB entzogenen
Preisbestimmungen z&hlen danach auch solche Klauseln, die den Preis bei Vertragsschluss
zwar nicht unmittelbar beziffern, jedoch die fir die Ermittlung des Preises mal3geblichen
Bewertungsfaktoren und das hierbei einzuhaltende Verfahren festlegen (siehe BGH, Urteil vom
26.01.2001 — V ZR 452/99, juris Rn. 20, BGHZ 146, 331; Urteil vom 24.03.2010 — VIIl ZR
178/08, juris Rn. 19, BGHZ 185, 96). Dagegen handelt es sich bei solchen Abreden um
kontrollfahige (Preis-) Nebenabreden, die zwar mittelbare Auswirkungen auf Preis und Leistung
haben, an deren Stelle aber, wenn eine wirksame vertragliche Regelung fehlt, dispositives
Gesetzesrecht treten kann, so dass sie anders als unmittelbare Preisabreden nicht das Ob und
den Umfang von Entgelten bestimmen, sondern als ergdnzende Regelungen, die lediglich die
Art und Weise der zu erbringenden Vergutung und/oder etwaige Preismodifikationen zum Inhalt
haben, ,neben” eine bereits bestehende Preishauptabrede treten (siehe BGH, Urteil vom
30.11.1993 — XI ZR 80/93, juris Rn. 12, BGHZ 124, 254; Urteil vom 16.11.1999 — KZR 12/97,
juris Rn. 32, BGHZ 143, 128; BGH, Urteil vom 26.01.2001 — V ZR 452/99, juris Rn. 20, BGHZ
146, 331; Urteil vom 24.03.2010 — VIII ZR 178/08, juris Rn. 20, BGHZ 185, 96). Derartige
Klauseln weichen nach der Rechtsprechung des Bundesgerichtshofs von dem das dispositive
Recht beherrschenden Grundsatz ab, nach dem die Preisvereinbarung der Parteien bei
Vertragsschluss fur die gesamte Vertragsdauer bindend ist, und sind daher einer AGB-Kontrolle
unterworfen, wobei es keinen Unterschied macht, ob die Bestimmungen dem Verwender das
Recht zu einer einseitigen Preisdnderung einrdumen oder ob sie eine automatische
Preisanpassung zur Folge haben (siehe BGH, Urteil vom 24.03.2010 — VIII ZR 178/08, juris
Rn. 20, BGHZ 185, 96).

Nach diesen Maf3staben handelt es sich bei der Zinsausfallregelung zwar um eine Bestimmung,
die Auswirkungen auf das Verhaltnis von Leistung und Gegenleistung unter der Anleihe hat.
Hierbei handelt es sich aber lediglich um eine mittelbare Modifikation der eigentlichen
Zinsregelungen in den Anleihebedingungen, die nicht das Ob und den Umfang von Entgelten
an sich bestimmt, sondern lediglich in Abweichung von der grundsétzlich bindenden Wirkung
der Preisvereinbarung der Emittentin ein Recht zur einseitigen Preisanderung durch ein
Ausfallenlassen der Verzinsung nach freiem Ermessen zugesteht. Als (Preis-) Nebenabrede ist

diese Klausel daher kontrollfahig.

cc. Weiter ist die Klausel auch nicht nach § 307 Abs. 3 BGB der Inhaltskontrolle entzogen. Es
handelt sich bei dieser Klausel nicht um eine lediglich die gesetzliche Regelung wiedergebende
Bestimmung. Die Regelung in Art. 52 Abs. 1 Buchst. (I) Ziff. (ii) der Verordnung (EU)
Nr. 575/2013 vom 26.06.2013 Uber Aufsichtsanforderungen an Kreditinstitute und
Wertpapierfirmen und zur Anderung der Verordnung (EU) Nr. 646/2012 (Capital Requirements
Regulation/Kapitaladaquanzverordnung, VO (EU) Nr.575/2013) sieht zwar vor, dass

Kapitalinstrumente nur dann zu den Instrumenten des zusétzlichen Kernkapitals zahlen, wenn
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unter anderem die Bedingung erflllt ist, dass die fur die Instrumente geltenden Bestimmungen
dem Institut das Recht verleihen, die Ausschittungen auf die Instrumente jederzeit nach
eigenem Ermessen fir unbefristete Zeit und auf nicht kumulierter Basis ausfallen zu lassen. Bei
dieser aufsichtsrechtlichen Vorgabe handelt es sich aber nicht um eine unmittelbar im Verhaltnis
zwischen Emittent und Glaubiger geltende Vorschrift, sondern um die Formulierung der
Voraussetzungen fur die aufsichtsrechtliche Anerkennung als Instrument des zusatzlichen
Kernkapitals. Dies entspricht der Rechtsprechung des Bundesgerichtshofs, wonach die
aufsichtsrechtlichen Vorschriften zum Eigenkapital grundséatzlich keine unmittelbare Wirkung
auf zivilrechtliche Vereinbarungen haben, wenn nicht ein etwaiger Wille des Gesetzgebers,
anderweitige zivilrechtliche Vorschriften zurticktreten zu lassen, angeordnet ist (siehe BGH,
Urteil vom 29.04.2014 — Il ZR 395/12, juris Rn. 36, WM 2014, 1076). Daran fehlt es hier;
vielmehr ist durch die Regelung des Art. 55 der VO (EU) Nr. 575/2013 als Rechtsfolge der
Nichterfillung einer der Voraussetzungen nach Art. 52 Abs. 1 Buchst. (I) Ziff. (iii) der VO (EU)
Nr. 575/2013 lediglich vorgesehen, dass das betreffende Instrument mit unmittelbarer Wirkung
nicht langer als Instrument des zusatzlichen Kernkapitals gilt, wohingegen nicht aber auch
Rechtsfolgen im Verhéltnis zwischen Emittent und Glaubiger bestimmt werden; auch ist nach
Art. 78 Abs. 1 der VO (EU) Nr. 575/2013 nur fur Verringerung, Rickkauf, Kindigung oder
Rickzahlung bzw. Tilgung von Instrumenten des harten Kernkapitals, des zusatzlichen
Kernkapitals oder des Erganzungskapitals eine vorherige Erlaubnis der zusténdigen
Aufsichtsbehdrde  vorgesehen, was insoweit eine zivilrechtliche Wirkung des
entgegenstehenden Verbots mit Erlaubnisvorbehalt nahelegt. Der Annahme des Bestehens
unmittelbar auch zivilrechtlicher Wirkungen hinsichtlich des Zinsausfalls nach eigenem
Ermessen im Verhéltnis zwischen Emittent und Glaubiger bedurfte es fur die Erreichung der
Zielsetzungen des Art. 52 Abs. 1 Buchst. (1) ziff. (iii) der VO (EU) Nr. 575/2013 auch nicht, da
es fur die von dieser Vorschrift beabsichtigte Schaffung der Mdglichkeit der Starkung des
zusatzlichen Kernkapitals unter den dort genannten Voraussetzungen geniigt, dass die

Parteien entsprechende Regelungen wirksam vereinbaren.

b. Die Regelung ist nicht nach den Grundsatzen der AGB-Inhaltskontrolle nach § 307 Abs. 1
und Abs.2 BGB unwirksam, da sie keine unangemessene Benachteiligung des
Vertragspartners des Verwenders entgegen den Geboten von Treu und Glauben nach § 307
Abs. 1 S. 1 und Abs. 2 BGB beinhaltet.

aa. Dazu ist zundchst die zu §308 Nr.4 BGB ergangene Rechtsprechung des
Bundesgerichtshofs zur Unwirksamkeit von Anderungsvorbehalten in Allgemeinen
Geschéftsbedingungen zu beachten, wonach die Vereinbarung eines Rechts des Verwenders,
die versprochene Leistung zu andern oder von ihr abzuweichen, unwirksam ist, wenn nicht die
Vereinbarung der Anderung oder Abweichung unter Beriicksichtigung der Interessen des
Verwenders fur den anderen Vertragsteil zumutbar ist. Der Bundesgerichtshof hat hierzu

entschieden, dass dies aufgrund einer Abwagung zwischen den Interessen des
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Klauselverwenders an der Moglichkeit einer Anderung seiner Leistung und denen des anderen
Vertragsteils an der Unverdnderlichkeit der vereinbarten Leistung zu beurteilen ist, wobei ein
Anderungsvorbehalt, der sich nicht nur auf die Umstande der Leistungserbringung oder auf
Nebenpflichten bezieht, sondern auch Inhalt und Umfang der Hauptleistung betrifft, als
besonders nachteilig fur den anderen Vertragsteil erscheinen soll (siehe BGH, Urteil vom
15.11.2007 — Il ZR 247/06, juris Rn. 21, WM 2008, 308; Urteil vom 30.06.2009 — XI ZR 364/08,
juris Rn. 24, WM 2009, 1500). Insbesondere eine Anderung des Aquivalenzverhaltnisses
zwischen den beiderseitigen Leistungen soll demnach ein Indiz fur die Unzumutbarkeit des
Anderungsvorbehalts darstellen konnen und die Anderungsklausel muss ferner dem Grundsatz
der Erforderlichkeit genlgen, wobei ein rechtfertigender Grund fir eine solche Klausel fehilt,
wenn der Verwender bei ordnungsgemaler Geschéftsfiihrung dem Vertragspartner bereits im
Zeitpunkt des Vertragsschlusses die Leistung in der geanderten Form hétte versprechen
koénnen (siehe BGH, Urteil vom 30.06.2009, a.a.0.; vgl. auch BGH, Urteil vom 10.12.1986 — VIl
ZR 349/85, juris Rn. 35, WM 1987, 426). Weiterhin ist fur erforderlich erachtet worden, dass die
Klausel in ihren Voraussetzungen und Folgen fir den anderen Vertragsteil zumindest ein
gewisses Mal3 an Kalkulierbarkeit der moglichen Leistungsanderung gewahrleistet (siehe BGH,
Urteil vom 15.11.2007 — lll ZR 247/06, juris Rn. 21, WM 2008, 308; Urteil vom 30.06.2009,
a.a.0.; Beschluss vom 19.09.2019 — V ZB 119/18, juris Rn. 29, WM 2020, 1315).

Diese Grundsétze gelten auch fir Bedingungen von Schuldverschreibungen (siehe BGH, Urtell
vom 30.06.2009, a.a.0.) und sie sind nicht nur im Rahmen des § 308 Nr. 4 BGB, sondern auch
im Fall der Verwendung gegeniber Unternehmern, wo 8 308 Nr. 4 BGB aufgrund des § 310
Abs. 1 S. 2 BGB keine Anwendung findet, nach den allgemeinen Regelungen des 8§ 307 Abs. 1
S. 1 und Abs. 2 BGB zu beachten (siehe BGH, Urteil vom 30.06.2009, a.a.O.; siehe allgemein
zur Indizwirkung und Ubertragbarkeit der in den besonderen Klauselverboten zum Ausdruck
kommenden Wertungen auf die Inhaltskontrolle im unternehmerischen Verkehr BGH, Urteil vom
19.09.2007 — VIl ZR 141/06, juris Rn. 11 f., BGHZ 174, 1).

bb. Nach diesen Maf3staben ist vorliegend ungeachtet des der Emittentin eingeraumten freien
Ermessens zur Entscheidung Uber den Zinsausfall eine unangemessene Benachteiligung des

Vertragspartners des Verwenders entgegen den Geboten von Treu und Glauben zu verneinen.

Dabei ist zundchst nicht zu verkennen, dass in der bisherigen Rechtsprechung des
Bundesgerichtshofes  solche Anderungsvorbehalte mehrfach als  unangemessene
Benachteiligung angesehen wurden, die ein freies und nicht an nachpriifbare Voraussetzungen
gebundenes Ermessen des Verwenders vorgesehen bzw. keine sachlichen Grenzen fir die
Leistungsanderungen bestimmt haben (siehe BGH, Urteil vom 15.11.2007 — Il ZR 247/06, juris
Rn. 23 f., WM 2008, 308; Beschluss vom 25.09.2012 — VIII ZR 329/11, juris Rn. 5, NJW-RR
2013, 584; Urteil vom 20.03.2013 — VIII ZR 168/12, juris Rn. 16, NJW 2013, 1526; Urteil vom
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16.01.2018 — X ZR 44/17, juris Rn. 26, NJW 2018, 1534; Urteil vom 16.01.2020 — IX ZR 351/18,
juris Rn. 26, WM 2020, 369).

Der vorliegende Fall unterscheidet sich von diesen Fallkonstellationen aber dadurch, dass die
Einraumung eines freien Ermessens fur die Emittentin hinsichtlich der Entscheidung tber den
Zinsausfall unmittelbar den aufsichtsrechtlichen Vorgaben aus Art. 52 Abs. 1 Buchst. (1) Ziff. (iii)
der VO (EU) Nr. 575/2013 entsprach. Nur unter Beachtung dieser Vorgaben kann die Anleihe
das Ziel verwirklichen, als zuséatzliches Kernkapital der Emittentin im Sinne dieser Vorschrift zu
dienen. Damit ist zwar die Ermessensregelung selbst nicht auf bestimmte Falle einer
Erforderlichkeit des Entfallenlassens der Zinszahlung beschrankt; gerade diese nicht in dieser
Weise eingeschrankte Ermessensregelung war aber erforderlich, um den genannten
aufsichtsrechtlichen Vorgaben zu entsprechen. Zugleich folgt aus dieser Vorgabe auch, dass
eine Beschrankung der Ermessensregelung nicht zulassig gewesen ware: Die Falle des
Entfallenlassens der Zinszahlung dann, wenn dieses notwendig ist, um ein Absinken der Harten
Kernkapitalquote unter die Mindest-CET 1-Quote zu vermeiden oder eine Auflage der
zustandigen Aufsichtsbehorde zu erfilllen, sind in der Klausel ausdricklich nur beispielhaft
aufgezahlt und eine Einschrankung der Klausel auf bestimmte Fallkonstellationen hatte den
Vorgaben der Verordnung nicht entsprochen. Damit stand dem Klauselverwender gerade nicht
— anders als in den Konstellationen aus der vorstehend zitierten Rechtsprechung — eine
Maglichkeit offen, bereits bei Vertragsschluss konkretere Fassungen der Voraussetzungen des

Zinsausfalls zu bestimmen.

Es verbleibt allerdings zu konstatieren, dass die Einrdumung eines freien Ermessens der
Emittentin dazu fuhrt, dass fur den Glaubiger nicht von vornherein mit Sicherheit zu kalkulieren
ist, wann die Emittentin von diesem Ermessen Gebrauch machen wird. Eingeschrankt und
kalkulierbar wird die mogliche Leistungsanderung aber immerhin dadurch, dass sie lediglich die
Zinszahlung betrifft, die Frage der Ruckzahlbarkeit der unbefristeten Anleihe als solche ist
dagegen nicht Gegenstand dieser Ermessensentscheidung der Emittentin. Ein weitergehendes
Mafld der Kalkulierbarkeit der moglichen Leistungsédnderung lassen die aufsichtsrechtlichen
Vorgaben nicht zu; es ist damit auch nicht als eine unangemessene Benachteiligung des
anderen Vertragsteils anzusehen, wenn die Bedingungen der Nachranganleihe, wenn diese
den Zweck der Zurverfugungstellung zuséatzlichen Kernkapitals erfullen soll, diesen

aufsichtsrechtlichen Vorgaben entsprechen.

cc. Entgegen der Auffassung der Klagerin ergibt sich eine unangemessene Benachteiligung
entgegen den Geboten von Treu und Glauben vorliegend auch nicht daraus, dass in
sprachlicher Hinsicht die Formulierung des nach § 3 Abs. 8 Buchst. (a) der Anleihebedingungen
vorgesehenen Ermessens (,nach freiem Ermessen ganz oder teilweise“) leicht von der
Terminologie in Art. 52 Abs. 1 Buchst. (I) ziff. (iii) der VO (EU) Nr. 575/2013 (,jederzeit nach

eigenem Ermessen fur unbefristete Zeit*) abweicht. Ein inhaltlicher Unterschied ist hieraus nicht
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abzuleiten; auch unter Beriicksichtigung der weiteren Sprachfassungen der Verordnung (siehe
insbesondere Englisch: full discretion; Franzdsisch: toute latitude; Italienisch: piena
discrezionalita; Spanisch: plena discrecionalidad) ist nicht festzustellen, dass mit der
Verordnung hier eine Einschrankung hinsichtlich der méglichen Grinde fir die Austibung der
Ermessensentscheidung beabsichtigt gewesen ware, die sich in der Formulierung des ,freien
Ermessens* nicht wiederfinden wirde. Insbesondere die in den vorgenannten Sprachfassungen
enthaltene Erweiterung des Ermessens durch die Attribute full, toute, piena, plena ist hier
vielmehr dahingehend zu verstehen, dass das Institut in der Ermessensausubung frei und
gerade nicht eingeschrankt und gebunden sein sollte. Der Vergleich der Klagerin zu einem von
ihr vertretenen Verstandnis des (nicht erweiterten) Begriffs der ,discretion im englischen
Common Law Uberzeugt daher schon sprachlich nicht, ohnehin ist die Verordnung als Teil des
Unionsrechts, die zur Ermittlung ihres Sinnes und ihrer Tragweite nicht ausdricklich auf das
Recht der Mitgliedstaaten verweist, in erster Linie autonom auszulegen (siehe die st. Rspr. des
EuGH, zuletzt in EUGH, Urteil vom 19.12.2024 — C-65/23, juris Rn. 37, ZIP 2025, 108). Gestiitzt
wird die Annahme der aufsichtsrechtlichen Vorgabe eines unbegrenzten Ermessens auch
dadurch, dass dies auch der Auffassung der Deutschen Bundesbank als der nach § 7 Abs. 1
KWG fiir die laufende Uberwachung zustéandigen Aufsichtsbehdrde entspricht, wie sich aus

deren von der Beklagten vorgelegten Internet-Informationstexten ergibt.

dd. Hinzu kommt, dass im vorliegenden Fall die Natur der Anleihe als Nachranganleihe bzw.
Additional Tier 1-Bond/AT-1 Bond bereits der Bezeichnung des Wertpapiers zu entnehmen ist,
wie er sowohl in den Anleihebedingungen, der Globalurkunde, dem Term Sheet und der
Wertpapierabrechnung enthalten ist. Als Nachranganleihe mit dem Zweck der
Zurverfugungstellung zuséatzlichen Kernkapitals (siehe 8 11 der Anleihebedingungen) ist
diesem Wertpapier wegen der aufsichtsrechtlichen Vorgaben aus Art. 52 Abs. 1 Buchst. (l)
Ziff. (i) der VO (EU) Nr.575/2013 das eigene Ermessen des Instituts hinsichtlich des
Ausfallens der Zinszahlung wesenseigen. Derartige Anleihen kdnnen einen sinnvollen Zweck
nur dann erftillen, wenn sie unter Vereinbarung dieses Ermessens geschlossen werden; ohne
eigenes bzw. freies Ermessen des Instituts bestiinde kein Grund fur die Existenz dieser

Anlageart.

ee. Einer unangemessenen Benachteiligung der Vertragspartner durch die Verwendung der
Klausel in § 3 Abs. 8 Buchst. (a) der Anleihebedingungen steht schliel3lich entgegen, dass die
Nachranganleihe nur unter Beachtung der aufsichtsrechtlichen Vorgaben dem Zweck der
Zurverfugungstellung zusétzlichen Kernkapitals dienen kann und nur unter diesem
Gesichtspunkt auch zu einem — hier unstreitigen — héheren Zinssatz angeboten werden kann.
Dieses hohere Entgelt wiegt fur den Glaubiger nach der Konstruktion der Anleihe das

innewohnende gesteigerte Risiko auf.
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c. Das in 8 3 Abs. 8 Buchst. (a) der Anleihebedingungen vorgesehene Recht der Emittentin,
Zinszahlungen nach freiem Ermessen ganz oder teilweise entfallen zu lassen, widerspricht

auch nicht den Vorgaben des Transparenzgebotes nach § 307 Abs. 1 S. 2 BGB.

aa. Nach der Regelung des § 307 Abs. 1 S. 2 BGB kann sich eine zur Unwirksamkeit nach
§ 307 Abs. 1 S. 1 BGB fiihrende unangemessene Benachteiligung auch daraus ergeben, dass
die Bestimmung nicht klar und verstéandlich ist. Nach diesem Grundsatz, der grundsétzlich auch
auf Bedingungen von Schuldverschreibungen Anwendung findet (siehe BGH, Urteil vom
16.01.2020 — IX ZR 351/18, juris Rn. 24 f.,, WM 2020, 369; Urteil vom 18.01.2024 - Il ZR
245/22, juris Rn.18, WM 2024, 347), ist der Verwender von Allgemeinen
Geschaftsbedingungen verpflichtet, Rechte und Pflichten seiner Vertragspartner moéglichst klar
und durchschaubar darzustellen, und er muss folglich die tatbestandlichen Voraussetzungen
und Rechtsfolgen so genau beschreiben, dass fir ihn keine ungerechtfertigten
Beurteilungsspielraume entstehen, wéahrend der Vertragspartner ohne fremde Hilfe méglichst
klar und einfach seine Rechte feststellen kénnen soll, damit er nicht von deren Durchsetzung
abgehalten wird (siehe BGH, Urteil vom 06.12.2018 — IX ZR 143/17, juris Rn. 35, BGHZ 220,
280; Urteil vom 16.01.2020, a.a.0.). Unter dem Aspekt des Transparenzgebotes muss die
verwendete Klausel zudem die wirtschaftlichen Nachteile und Belastungen flr einen
durchschnittlichen Vertragspartner soweit erkennen lassen, wie dies nach den Umstanden
gefordert werden kann, wobei dabei auf die Erwartungen und Erkenntnismoglichkeiten eines
typischen Vertragspartners bei Vertradgen der geregelten Art abzustellen ist (siehe BGH, Urteil
vom 26.03.2019 — Il ZR 413/18, juris Rn. 12, WM 2019, 915; Urteil vom 16.01.2020, a.a.0O.).

bb. Nach diesen Mal3stében ist vorliegend nicht festzustellen, dass sich eine unangemessene
Benachteiligung des Vertragspartners der Emittenten daraus ergeben wirde, dass die

Bestimmung in 8 3 Abs. 8 Buchst. (a) der Anleihebedingungen nicht klar und verstandlich ist.

Wiederum ist hier zu bericksichtigen, dass die Regelung unmittelbar den aufsichtsrechtlichen
Vorgaben folgt und damit eine konkretere Fassung der Verwenderin der AGB nicht mdglich war.
Die Umsetzung der aufsichtsrechtlichen Vorgabe durch 8§ 3 Abs.8 Buchst. (a) der
Anleihebedingungen erfolgt hier auch unter dem Aspekt der Klarheit und Verstandlichkeit der
Regelung nicht in zu beanstandender Weise und es wird in eindeutiger und
unmissverstandlicher Wortwahl auf dieses — aufsichtsrechtlich vorgegebene — Ermessen
hingewiesen und (dberdies auch mit der beispielhaften Erwahnung der Falle des
Entfallenlassens der Zinszahlung dann, wenn dieses notwendig ist, um ein Absinken der Harten
Kernkapitalquote unter die Mindest-CET 1-Quote zu vermeiden oder eine Auflage der
zustandigen Aufsichtsbehtérde =zu erfillen, der Konnex zu den aufsichtsrechtlichen
Kapitalanforderungen gezogen. In weiterer Unterscheidung zu Fallen, in denen nach der
Rechtsprechung des Bundesgerichtshofs bisher eine mangelnde Transparenz der

Bedingungen von Schuldverschreibungen angenommen wurde (siehe BGH, Urteil vom

Seite 17/28



16.01.2020 — IX ZR 351/18, juris Rn. 24 f., WM 2020, 369; Urteil vom 18.01.2024 — Ill ZR
245/22, juris Rn. 18, WM 2024, 347), ist zudem die Klausel auf die spezifische Rechtsfolge des
Entfallenlassens einer Zinszahlung beschrankt, was jedenfalls das Ausmal der hierdurch
drohenden Nachteile dem Anleger soweit wie nach den aufsichtsrechtlichen Vorgaben mdglich
erkennbar werden lasst. Wiederum ist sodann zu beachten, dass es sich bei der
streitgegenstandlichen Anleihe bereits nach ihrer Bezeichnung sowie den weiteren dazu fir den
Anleger verfugbaren Informationen um eine Nachranganleihe mit dem Zweck der
Zurverfugungstellung zuséatzlichen Kernkapitals handelte; dann aber werden auch die
Erwartungen eines typischen Vertragspartners bei Vertragen der geregelten Art gewahrt, wenn
sich aus deren Bedingungen ergibt, dass die Anleihe so ausgestaltet ist, dass sie die

aufsichtsrechtlichen Vorgaben fir solche Instrumente erflillt.

d. Das Entfallenlassen der Zinszahlung ist auch nicht als unzulassig anzusehen unter dem
Gesichtspunkt einer groben Unbilligkeit bzw. Willkirlichkeit der Ermessensausiibung. Bereits
aus der europarechtlichen Vorgabe des Begriffs des eigenen Ermessens folgt die Pflicht zur
Beachtung des Willkiirverbots, bei dem es sich um einen allgemeinen Grundsatz des
Europarechts handelt (siehe bereits EuGH, Beschluss vom 27.04.1988 — 352/87, juris Rn. 7,
Slg 1988, 2281) und woran sich auch die Beklagte selbst hinsichtlich der Ausibung des
Ermessens nach § 3 Abs. 8 Buchst. (a) der Anleihebedingungen gebunden ansieht (siehe
bereits den Schriftsatz der Beklagten vom 20.10.2023). Zudem gilt fir die Auslegung des in den
Anleihebedingungen verwendeten Ausdruck des freien Ermessens hinsichtlich des hier
gegenstandlichen Leistungsbestimmungsrechts (8 315 BGB) der Emittentin, dass bei einer
Leistungsbestimmung eines der Vertragsteile nach ,freiem Ermessen“ in der Regel
anzunehmen sein soll, dass die Bestimmung so erfolgen soll, wie sie ein Dritter nach § 319
Abs. 1 S. 1 BGB vorzunehmen hétte, dass die Bestimmung also nicht offenbar unbillig sein darf,
d.h. eine Bestimmung ist unwirksam, wenn sie in so grober Weise gegen die Interessen einer
Partei verstof3t, dass sich ihre Unbilligkeit einem Unbefangenen aufdrangen muss (siehe BAG,
Urteil vom 16.03.1982 — 3 AZR 1124/79, juris Rn. 40, BB 1982, 1486). Vorliegend ist bereits in
tatsachlicher Hinsicht eine willkirliche Ermessensentscheidung nicht festzustellen. Die
Ausfallenlassen der Zinszahlungen auf die Anleihe fir den Zeitraum vom 29.06.2018 bis zum
28.06.2019 erfolgte im Hinblick auf den Umstand, dass die Beklagte zum malgeblichen
Zinszahlungszeitpunkt des 29.06.2019 die kombinierte Kapitalpufferanforderung nach § 10i
Abs. 1 KWG nicht erfillte und nicht gentigend ausschittungsfahige Posten zur Verfliigung
gestanden haben, nicht ohne sachlichen Grund und damit nicht willktrlich oder unbillig (siehe
unter (a) und (b)); jedenfalls ist zudem das Ausfallenlassen der Ausschiittungen auch deswegen
nicht als ermessensfehlerhaft anzusehen, da es in einer Situation erfolgte, in der das
Eigenkapital der sich in einer wirtschaftlich angespannten Lage befindlichen Emittentin durch

den Verzicht auf die Verrechnung eines Bilanzverlustes mit der Kapitalriicklage zu starken war
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(siehe unter (c)). Ferner ist auch ein geltend gemachter Verstol3 gegen den

wertpapierrechtlichen Gleichbehandlungsgrundsatz nicht festzustellen (siehe unter (d)).

(&) Den Angaben im Geschéftsbericht der Beklagten fir das Geschaftsjahr 2018 ist zu
entnehmen, dass im Geschaftsjahr 2018 der Jahresfehlbetrag von EUR 2,435 Milliarden nicht
durch hinzuzurechnende Gewinnrticklagen in H6he von ca. EUR 530,6 Millionen ausgeglichen
werden konnte. Damit fehlte es an ausschiittungsfahigen Posten, aus denen nach der
aufsichtsrechtlichen Vorgabe des Art. 52 Abs. 1 Buchst. (I) Ziff. (i) der VO (EU) Nr. 575/2013
nur die Ausschittungen auf Instrumente des zusatzlichen Kernkapitals wie die vorliegende
Anleihe erfolgen dirfen. Das Ausfallenlassen der Ausschittungen erfolgte damit zur Einhaltung

dieser aufsichtsrechtlichen Vorgabe und folglich nicht willkirlich oder unbillig.

(aa) Bei den ausschittungsfahigen Posten gemdlR 83 Abs.8 und Abs.9 der
Anleihebedingungen handelt es sich um den Gewinn am Ende des dem betreffenden
Zinszahlungstag unmittelbar vorhergehenden Geschéftsjahres der Emittentin, fir das ein
testierter Jahresabschluss vorliegt, zuzlglich etwaiger vorgetragener Gewinne und
ausschuttungsfahiger Rucklagen, jedoch abzlglich vorgetragener Verluste und gemaf
anwendbarer Rechtsvorschriften oder der Satzung der Emittentin nicht ausschittungsfahiger
Gewinne und in die nicht ausschiittungsfahigen Ricklagen eingestellter Betrage. Festzustellen
sind diese Gewinne, Verluste und Ricklagen nach § 3 Abs. 9 der Anleihebedingungen

ausgehend von dem handelsrechtlichen Einzelabschluss der Emittentin.

Aus den vorstehend genannten Zahlen ergibt sich, dass es aufgrund des hohen
Jahresfehlbetrags und den zu geringen Gewinnriicklagen daher an ausschittungsfahigen
Posten in diesem Sinne fehlte. Diesen Angaben im geprtften Jahresabschluss der Beklagten
nach 826 Abs.1 KWG ist die Klagerin mit ihrem Vorbringen nur unsubstantiiert
entgegengetreten, wobei angesichts des durch den testierten Abschluss substantiierten
Vortrags der Beklagten und der in 83 Abs.9 der Anleihebedingungen vereinbarten
MalRgeblichkeit des Geschaftsabschlusses der Emittentin gesteigerte Anforderungen an den
Vortrag der Klagerin zu beachten gewesen wéaren. Der blof3e Hinweis auf eine Verrechnung des
Bilanzverlusts mit der Kapitalriicklage im Jahr 2019 lasst jedenfalls keinen Rickschluss auf das
Jahr 2018 zu; diesen zutreffenden Ausfilhrungen der Beklagten ist die Klagerin nicht mehr
erheblich entgegnet. Nicht durchdringen kann die Klagerin auch mit ihrem Vorbringen, dass sich
die vorrangige Verrechenbarkeit daraus ergebe, dass die Kapitalriicklage im Wesentlichen auf
die Ricklage fur allgemeine Bankrisiken zurtickzufiihren sei, so dass eine Auflésung durch
Verrechnung mit eingetretenen Verlusten dann zum Kern eines solchen Sonderpostens gehore:
Dem Vorbringen der Beklagten, dass die Kapitalriicklage gerade nicht mit Sonderposten fiir
allgemeine Bankrisiken nach 8§ 340g HGB gleichzusetzen sei, ist die Klagerin nicht mehr

erheblich entgegengetreten.
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(bb) Entgegen der Auffassung der Klagerin ist insoweit hier auch auf die Kennzahlen der
Beklagten abzustellen, nicht auf diejenigen der A. als der urspringlichen Emittentin.
Rechtsfolge der Fusion ist nach § 20 Abs. 1 Nr. 1 UmwG der Ubergang des Vermogens des
ubertragenden Rechtstragers auf den tbernehmenden Rechtstrager, hier die Beklagte. Soweit
die Anleihebedingungen auf die Bilanzen und Kennzahlen der A. verweisen (siehe
insbesondere die Regelung zu den ausschittungsfahigen Posten gemalR 8 3 Abs. 9 der
Anleihebedingungen), ist dies nach der Fusion nach den 88 133, 157 BGB als eine
Bezugnahme auf die Bilanzen und Kennzahlen der Beklagten zu verstehen. Entgegen der
Auffassung der Klagerin hat insoweit nicht nach dem Grundsatz der Auslegung contra
preferentem (8 305c Abs. 2 BGB) ein Zweifel bei der Auslegung der AGB zu Lasten der
Beklagten als Verwenderin zu gehen, da sich vielmehr bereits aus dem Gehalt der
Anleihebedingungen eindeutig ergibt, dass nur eine Bezugnahme auf die Bilanzen und
Kennzahlen der Beklagten anstelle der erloschenen A. mdglich ist. Dies ergibt sich in erster
Linie bereits aus dem Zweck der Anleihe, die der Zurverfligungstellung zusatzlichen
Kernkapitals fir die Emittentin diente und damit im Zusammenhang mit der Erfillung
bankaufsichtsrechtlicher Anforderungen der Emittentin stand. Mit dem Erl6éschen der A. konnten
sich bankaufsichtsrechtliche Anforderungen nur noch an die Beklagte richten, so dass auch auf
diese Anforderungen bezogene Bezugnahmen auf Bilanzen und Kennzahlen nur noch als auf
die Beklagte gerichtet verstanden werden konnten. Besonders eindeutig ergibt sich dies
insbesondere auch im Hinblick auf die Regelung in 8 3 Abs. 8 Buchst. (b) Ziff. (i) der
Anleihebedingungen zum Ausfallen der Zinszahlungen bei Vorliegen eines gesetzlichen oder
behoérdlichen Ausschuttungsverbotes. Ein solches gesetzliches oder behdrdliches Verbot ist
nach dem Erldschen der A. nur noch gegeniber der Beklagten denkbar, so dass eine
Auslegung im Sinne einer fiktiven Weiterfihrung der A.-Bilanzen hier bereits denklogisch
ausscheidet. Soweit sich die Klagerin demgegeniber darauf beruft, dass sie in ihrem Vertrauen
darauf zu schiitzen sei, sich alleine auf die ihr bekannten Verhaltnisse der A. einrichten zu
mussen, verfangt dieses Argument nicht, da eine derartige Fortfihrung der Anleihe zu den

urspriinglichen Konditionen aus den vorgenannten Griinden ohnehin nicht mehr méglich ist.

(cc) Diesem Abstellen auf die Kennzahlen der Beklagten steht auch nicht die Anwendung der
glaubigerschitzenden Regelungen in 88 22 f. UmwG entgegen. Diese Vorschriften sind —
ebenso wie die Regelung des § 21 UmwG zu Kollisionen bzw. Doppelungen vertraglicher
Pflichten infolge der Fusion — bereits nicht von der Verweisung in 8 13 Abs. 1 Buchst. (b) des
Staatsvertrags erfasst und der eigenstandige Anwendungsbereich des UmwG ist bei der
Verschmelzung zweier Anstalten des 6ffentlichen Rechts nach 8§ 3 UmwG nicht erdffnet. Die
Klagerin kann sich auch nicht auf einen hinter diesen Regelungen stehenden Grundsatz des
Schutzes der Glaubigerrechte bei der Umwandlung berufen, der ihr — wie sie geltend macht —
einen Anspruch darauf verleihe, dass entweder fur die Anwendung der Regelungen zum

Ausfallen der Zinszahlungen nach § 3 Abs. 8 der Anleihebedingungen weiterhin die Daten aus

Seite 20/28



den Bilanzen der A. an die Stelle derjenigen der Beklagten treten kénnten oder dass das Recht
zu Zinsausfall und Herabsetzung des Nominalbetrages mit der Verschmelzung entfallen
misste. Wie sich bereits aus den obigen Ausfihrungen ergibt, ist die streitgegenstandliche
Nachranganleihe als AT1-Anleihe nach ihrem Sinn und Zweck darauf ausgerichtet, der
Starkung des Eigenkapitals der Emittentin fir die Zwecke der bankaufsichtsrechtlichen
Kapitalanforderungen zu dienen. Diesen Zweck kann die Nachranganleihe im Fall einer Fusion
nur dann erfullen, wenn die fur die Anerkennung als zusatzliches Kernkapital gemaf Art. 52 der
VO (EU) Nr. 575/2013 erforderliche Mdglichkeit des Entfallens von Zinszahlungen nach den
Kennzahlen des Ubernehmenden Rechtstragers bestimmt wird. Die Anleihebedingungen
schliel3en die Mdglichkeit einer Fusion nicht aus, die somit zu einer solchen Heranziehung der
Kennzahlen des Ubernehmenden Rechtstrdgers anstelle derjenigen der A. als der
urspriinglichen Emittentin filhren musste, womit auch gerade kein schutzwirdiges Vertrauen
der Klagerin darin begrindet sein konnte, dass fir die Frage des Entfallens von Zinszahlungen
nach den Anleihebedingungen die urspriinglichen Verhéaltnisse der A. maf3geblich bleiben
wirden, die zudem auch aufgrund moglicher anderweitiger Vorgange in der
Geschaftsentwicklung der Beklagten oder einer Verdnderung der aufsichtsrechtlichen
Anforderungen einer sicheren Vorhersehbarkeit fiir die Klagerin entzogen waren. Auch auf der
Grundlage der Grundsatze des § 313 BGB zur Stérung der Geschéaftsgrundlage kommt daher
eine Vertragsanpassung im von der Klagerin geltend gemachten Sinne nicht in Betracht.

(dd) Die Ruge der Klagerin, dass es fir die Feststellung der mafRgeblichen Bilanzkennzahlen
auf Bilanzen nach HGB anstelle nach IFRS anké&me, geht ins Leere, weil es sich lediglich bei
dem von der Beklagten vorgelegten Konzernbericht der Beklagten fur das Jahr 2018 (...) um
einen Bericht nach IFRS-Standard handelt, wahrend die Klagerin nicht mehr erheblich bestritten
hat, dass der Geschéftsbericht fir die Beklagte in der Anlage B9 nach HGB-Vorschriften erstellt
wurde. Soweit die Klagerin gerigt hat, dass in diesem Bericht die Grundsatze der
Bilanzkontinuitat zu den Geschaftsberichten der A. nicht gewahrt seien, geht diese Rige aus
den vorgenannten Erwégungen ins Leere, da nach der Verschmelzung vielmehr allein auf die

Bilanzen der Beklagten abzustellen ist.

(b) Weiter lasst sich den Angaben im Konzernbericht der Beklagten fiir das Geschéftsjahr 2018
entnehmen, dass die Beklagte zum malfigeblichen Zeitpunkt des 29.06.2019 die kombinierte
Kapitalpufferanforderung nach 8§ 10i Abs. 1 KWG nicht erflillte. Jedenfalls zum maRRgeblichen
Zinszeitpunkt des 29.06.2019 erfolgte das Ausfallenlassen der Ausschiittungen damit zur
Einhaltung des zu diesem Zeitpunkt geltenden Ausschittungsverbotes aus 8§ 10i Abs. 3 KWG
und folglich auch aus diesem Grunde nicht willkiirlich oder unbillig. Ausweislich des
Konzernberichts fur das Geschaftsjahr 2018 konnte die Beklagte zum 31.12.2018 lediglich eine
Kernkapitalquote von 7,71 % vorweisen, wahrend fur sie eine Gesamtanforderung von 11,10 %

galt. Wie die Klagerin nicht bestritten hat, ist erst zu Ende 2019 mit der durchgefuhrten
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Kapitalerhéhung eine Genehmigung des Kapitalerhaltungsplans durch die Aufsichtsbehérde

erfolgt.

Mit der Bezugnahme auf den Konzernbericht der Beklagten und der unbestritten erst zu Ende
2019 erfolgten Genehmigung des Kapitalerhaltungsplans durch die Aufsichtsbehorde hat die
Beklagte das Vorliegen der Voraussetzungen einer Nichterfillung der kombinierten
Kapitalpufferanforderung zum 29.06.2019 substantiiert vorgetragen; weiterer Offenlegungen
der Beklagten bedarf es angesichts dieses substantiierten Vorbringens der Beklagten und des
nur pauschalen Bestreitens der Klagerin nicht. Wie bereits aus den vorstehenden Ausfiihrungen
folgt, kann es fir die Voraussetzungen der Zinsausfallregelungen nach den
Anleihebedingungen nach der Verschmelzung der A. mit der Beklagten nur auf die fur diese
geltenden Kapitalanforderungen ankommen; soweit sich die Klagerin darauf beruft, dass sie auf
eine Anwendung der urspriinglichen Kapitalquote fur die A. habe vertrauen dirfen, ist dem
bereits entgegenzuhalten, dass die kombinierte Kapitalpufferanforderung nach § 10i Abs. 1
KWG institutsspezifische Anteile enthalt, die auch fur die A. —fiir den Fall, dass es nicht zu einer
Verschmelzung gekommen ware — einer Anpassung unterlegen waren, so dass die Klagerin

nicht in ihrem Vertrauen auf die urspriinglichen Kapitalquoten geschitzt war.

(c) Das Ausfallenlassen der Zinszahlungen ist im Ubrigen — auch sofern entgegen den
vorstehenden Ausfilhrungen das Bestreiten der Nichterflillung der kombinierten
Kapitalpufferanforderung nach 8§ 10i Abs. 1 KWG sowie der zum Fehlen ausschiittungsfahiger
Posten fuhrenden Bilanzkennzahlen der Beklagten durch die Klagerin als erheblich angesehen
werden sollte — auch deswegen nicht als ermessensfehlerhaft anzusehen, da es in einer
Situation erfolgte, in der das Eigenkapital der sich in einer wirtschaftlich angespannten Lage
befindlichen Emittentin durch erhdhte Gewinnricklagen oder durch den Verzicht auf die

Verrechnung eines Bilanzverlustes mit der Kapitalriicklage zu starken war.

Zu bertcksichtigen ist hier der Umstand, dass die streitgegenstandliche Nachranganleihe als
AT1-Anleihe der Starkung des Eigenkapitals der Emittentin fir die Zwecke der
bankaufsichtsrechtlichen Kapitalanforderungen dienen sollte. Auch wenn in der konkreten
Situation keine zwingende aufsichtsrechtliche Vorgabe fiir die Beklagte bestanden haben sollte,
die Zinszahlungen fir die betreffende Zinsperiode ausfallen zu lassen, ist es doch nicht als
ermessensfehlerhaft hinsichtlich der Ausiibung des nach Art. 52 Abs. 1 Buchst. (I) Ziff. (iii) der
VO (EU) Nr.575/2013 bzw. § 3 Abs. 8 Buchst. (a) der Anleihebedingungen bestehenden
Ermessens der Emittentin anzusehen, wenn von einer Zinszahlung auf die Anleihe abgesehen
wird, um dadurch das Eigenkapital der Emittentin zu starken, etwa durch den Verzicht auf die
Verrechnung eines Bilanzverlustes mit der Kapitalriicklage. Dies gilt jedenfalls dann, wenn sich
die Emittentin in einer wirtschaftlich angespannten Lage befindet, in der eine solche Starkung

des Eigenkapitals als angezeigt angenommen werden kann. Letzteres ist hier namentlich durch
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das aus dem Geschaftsbericht 2018 der Beklagten ersichtliche und insoweit von der Klagerin

nicht bestrittene negative Ergebnis nach Steuern (Jahresfehlbetrag) indiziert.

(d) Soweit die Klagerin einen VerstoR gegen den  wertpapierrechtlichen
Gleichbehandlungsgrundsatz (8§ 48 Abs. 1 Nr. 1 WpHG) mit der Begrindung geltend macht,
dass die Beklagte die Glaubiger der streitgegenstandlichen Anleihe schlechter behandelt habe
als die Glaubiger der von ihr selbst ausgegebenen Nachranganleihen, bei denen eine
Zinszahlung nicht ausgefallen sei, ist dem das Vorbringen der Beklagten entgegenzuhalten,
dass es sich bei der Nachranganleihe der Beklagten ... nicht um einen AT1-Bond handelt und
die Bedingungen dieser Anleihe daher auch keinen Zinsausfall vorsehen. Dem ist die Klagerin
nicht mehr erheblich entgegengetreten, aus dieser unterschiedlichen rechtlichen Struktur folgt,
dass die Ungleichbehandlung beider Wertpapiere nicht gegen 8§ 48 Abs. 1 Nr.1 WpHG

verstoft.

e. Die Anleihebedingungen sehen in § 3 Abs. 8 Buchst. (a) kein Erfordernis einer Angabe von
Grinden vor; es besteht im Hinblick auf das darin eingerdaumte freie Ermessen auch kein
Anhaltspunkt dafiir, dass ein solches Begrundungserfordernis im Wege der ergénzenden

Vertragsauslegung herzuleiten ware.

f. Die nach 8 3 Abs. 8 Buchst. (a) S. 2 i.V.m 8§ 10 der Anleihebedingungen erforderlichen
Mitteilungen an den Zentralverwahrer sowie durch elektronische Publikation auf der Website

der Luxemburger Borse sind rechtzeitig erfolgt.

4. Dagegen ist nicht festzustellen, dass, wie die Beklagte geltend macht, der Zahlung der Zinsen
fur den Zeitraum vom 29.06.2018 bis zum 28.06.2019 auch weiterhin das Bestehen eines
gesetzlichen Ausschuttungsverbotes aus 8 10i Abs. 3 S. 3 Nr. 3 KWG entgegenstehen wiirde.

a. Zwar ist nach den vorstehenden Ausfiihrungen fiir den Zeitpunkt des 29.06.2019 davon
auszugehen, dass die Beklagte zu diesem Zeitpunkt die kombinierte Kapitalpufferanforderung
nach § 10i Abs. 1 KWG nicht erflillte. Hieraus folgt nach § 10i Abs. 3 S. 3 Nr. 3 KWG, dass das
Kreditinstitut bis zur Entscheidung der Aufsichtsbehdrde Uber die Genehmigung des
Kapitalerhaltungsplans keine Zahlungen aus zuséatzlichen Kernkapitalinstrumenten vornehmen
darf. Zu dieser Norm ist festzustellen, dass ihr Wortlaut ungenau ist und offenbar aus einer
fehlerhaften Ubersetzung der Vorgaben aus Art. 141 Abs. 2 Unterabs. 2 Buchst. (c) i.V.m.
Abs. 3 der Richtlinie 2013/36/EU vom 26.06.2013 Uber den Zugang zur Tatigkeit von
Kreditinstituten und die Beaufsichtigung von Kreditinstituten und Wertpapierfirmen, zur
Anderung der Richtlinie 2002/87/EG und zur Aufhebung der Richtlinien 2006/48/EG und
2006/49/EG (Capital Requirements Directive/Eigenkapitalrichtlinie, RL 2013/36/EU) herriihrt, in
der es in der englischen Fassung heift ,make payments on Additional Tier 1 instruments®,
wahrend die offizielle deutsche Ubersetzung der Richtlinie von ,Zahlungen in Bezug auf
zusatzliche Kernkapitalinstrumente vorzunehmen*® spricht. In diesem Sinne ist daher auch der
Wortlaut des § 10i Abs. 3 S. 3 Nr. 3 KWG richtlinienkonform zu verstehen.
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b. Dieses Ausschuttungsverbot aus 8 10i Abs. 3 S. 3 Nr. 3 KWG wirkt auch als Verbotsgesetz
i.S.d. 8 134 BGB im Verhéltnis zwischen Emittent und Anleger; dies ergibt sich daraus, dass
nur durch eine Wirkung auch in diesem Verhéltnis der Zweck der Regelung zu sichern ist, im
Interesse der Sicherung der Solvenz von Kreditinstituten Ausschittungen auf bzw. in Bezug auf
zusatzliche Kernkapitalinstrumente zu untersagen, wenn das betreffende Kreditinstitut die fur
es geltende kombinierte Kapitalpufferanforderung nicht erfullt.

c. Allerdings ergibt sich bereits aus dem Wortlaut der Norm des § 10i Abs. 3 S. 3 Nr. 3 KWG,
dass dieses Ausschuittungsverbot nur dann und so lange gilt, wie das Kreditinstitut die
kombinierte Kapitalpufferanforderung nach 8 10i Abs. 1 KWG nicht erfullt. Erfullt es sie wieder,
ist das Kreditinstitut frei, Ausschittungen auf bzw. in Bezug auf zusatzliche
Kernkapitalinstrumente vorzunehmen. Dieses Verstandnis wird auch bestatigt durch die
Regelung in 8 10i Abs. 7 S. 4 KWG, wonach nach Genehmigung eines Kapitalerhaltungsplans
Ausschittungen bis zum Maximalbetrag wieder zulassig waren. Der Zweck der Sicherung der
Solvenz von Kreditinstituten ist erfullt, wenn das Kreditinstitut die kombinierte
Kapitalpufferanforderung wieder erfullt bzw. wenn der Kapitalerhaltungsplan ohne weitere
Auflagen genehmigt wurde, so dass dann auch keine Grundlage dafiir ersichtlich ist, im
Verhaltnis zwischen Emittent und Anleger die Vornahme der geschuldeten Ausschittungen zu
untersagen. Auch aus der Gesetzesbegriindung ergibt sich nichts anderes (siehe Begr Reg-
Entw, BT-Drucks. 17/10974, S. 80) und auch die europarechtlichen Vorgaben aus Art. 141
Abs. 2 Unterabs.2 Buchst. (c) iV.m. Abs.3 der Richtlinie 2013/36/EU sehen
Ausschittungsbeschrankungen nur solange vor, wie ein Institut die kombinierte
Kapitalpufferanforderung nicht erfullt oder tbertrifft, ohne ein dauerhaftes Ausschittungsverbot

auch nach Beendigung dieses Zustands anzuordnen.

Diesem eindeutigen Wortlaut der Norm ist auch nicht das Argument der Beklagten
entgegenzuhalten, dass die Nichtkumulierung (d.h. die Nicht-Nachholung) ausgefallener
Ausschittungen eine allgemeine Anforderung an Instrumente des zusatzlichen Kernkapitals sei
und dass ein zentrales Element der europarechtlichen Regulierung von ATI1-
Kapitalinstrumenten darin liege, eine Ausschiittungsflexibilitit zu sichern. Dieses
aufsichtsrechtliche Erfordernis der Ausschuittungsflexibilitat ergibt sich aus der Vorgabe des
Art. 52 Abs. 1 Buchst. (I) ziff. (iii) der VO (EU) Nr. 575/2013 und erfordert demnach, dass — wie
in § 3 Abs. 8 Buchst. (a) der Anleihebedingungen vereinbart — die fur die Instrumente geltenden
Bestimmungen dem Institut das Recht verleihen missen, die Ausschiittungen auf die
Instrumente jederzeit nach eigenem Ermessen fur unbefristete Zeit und auf nicht kumulierter
Basis ausfallen zu lassen. Fur die Bestimmung des Umfangs eines gesetzlichen
Ausschittungsverbots ist dem dagegen nichts zu entnehmen. Auch die Bezugnahme der
Beklagten auf das Verstdndnis der Bundesanstalt fur Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin) zu
8§10 Abs. 4 S.1 Nr. 1 KWG a.F. in ihrem Rundschreiben vom 05.05.2011 (Rundschreiben
5/2011 (B)) geht hier fehl, dain 8§ 10 Abs. 4 S. 1 Nr. 1 KWG i.d.F. vom 01.03.2011 gerade nicht
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das gesetzliche Ausschittungsverbot angesprochen wurde, sondern das in den
Vertragsbedingungen zu vereinbarende Recht des Instituts, Ausschittungen ohne Anspruch

auf Nachzahlung, d.h. endgultig, entfallen zu lassen.

d. Vorliegend wird aber bereits von der Beklagten nicht geltend gemacht, dass sie weiterhin die
kombinierte Kapitalpufferanforderung nach 8 10i Abs. 1 KWG nicht erfillen wirde. Mithin
besteht auch nach ihrem eigenen Vorbringen ein gesetzliches Ausschittungsverbot fur sie
jedenfalls jetzt nicht mehr; daher kann sie ein solches gesetzliches Ausschuttungsverbot auch
nicht weiterhin — vorbehaltlich einer weitergehenden Regelung in den Anleihebedingungen, wie
vorstehend zu § 3 Abs. 8 Buchst. (a) der Anleihebedingungen ausgefiihrt — dem Anspruch der
Klagerin auf die Zinszahlungen fir die hier betroffene Zinsperiode entgegenhalten, da das
Gesetz in 810i Abs.3 S.3 Nr. 3 KWG gerade nur ein temporéres Ausschuttungsverbot
anordnet, nicht aber ein dauerhaftes Verbot der Vornahme von Ausschiittungen, die zum

Zeitpunkt einer Nichterfiillung der kombinierte Kapitalpufferanforderung fallig geworden sind.

5. Im Hinblick auf die Verneinung eines dauerhaften Entfallens der Zinszahlungspflicht aufgrund
des 8§ 10i Abs. 3 S. 3 Nr. 3 KWG kann sich die Beklagte auch nicht auf die Regelung zu einem
Ausschittungsverbot aus § 3 Abs. 8 Buchst. (b) Ziff. (i) der Anleihebedingungen berufen,
wonach bei Bestehen eines gesetzlichen Ausschittungsverbotes eine Zinszahlung auf die

Anleihe fir die betreffende Zinsperiode ausgeschlossen ist.

Zwar macht hier der Wortlaut der Anleihebedingungen deutlich, dass ein dauerhafter
Ausschluss der Zinszahlung fir die betreffende Zinsperiode beabsichtigt ist. Diese Regelung
geht nach den vorstehenden Ausfuhrungen damit aber tber die nur temporare Wirkung der
gesetzlichen Regelung des 8§ 10i Abs. 3 S. 3 Nr. 3 KWG hinaus, so dass es sich hier nicht um
eine nach § 307 Abs. 3 BGB der Inhaltskontrolle entzogene allgemeine Geschéaftsbedingung
handelt. Die Klausel in 8 3 Abs. 8 Buchst. (b) Ziff. (ii) der Anleihebedingungen ist vielmehr nach
§ 307 Abs. 1 BGB wegen einer unangemessen Benachteiligung des Vertragspartners des
Verwenders entgegen den Geboten von Treu und Glauben als unwirksam anzusehen, da ein
dauerhaftes Ausschuttungsverbot nach den vorstehenden Ausfiihrungen aufsichtsrechtlich

nicht vorgegeben ist und auch nicht zum Schutz der Solvenz des Emittenten erforderlich ware.

Auch diesen Erwagungen ist nicht das Argument der Beklagten entgegenzuhalten, dass die
Nichtkumulierung (d.h. die Nicht-Nachholung) ausgefallener Ausschiittungen eine allgemeine
Anforderung an Instrumente des zusatzlichen Kernkapitals sei und dass ein zentrales Element
der europarechtlichen Regulierung von AT1-Kapitalinstrumenten darin liege, eine
Ausschittungsflexibilitéat zu sichern. Wie bereits ausgefuhrt wurde, ist diese Vorgabe bereits in
§ 3 Abs. 8 Buchst. (a) der Anleihebedingungen umgesetzt, wonach das Ausfallenlassen der
Zinszahlungen auf nicht kumulierter Basis im Ermessen des Instituts steht. Einer Regelung
eines zwingenden Ausschiittungsausfalls mit einem tber das gesetzliche Ausschittungsverbot

hinausgehenden Umfang bedarf es zur Erfillung der aufsichtsrechtlichen Anforderungen aus
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Art. 52 Abs. 1 Buchst. (1) ziff. (i) und (iii) der VO (EU) Nr. 575/2013 wie auch aus 8§ 10i Abs. 3
S. 3 Nr. 3 KWG dagegen nicht. Entgegen der Auffassung der Beklagten hat die Regelung in § 3
Abs. 8 Buchst. (b) ziff. (i) der Anleihebedingungen auch nicht neben der Regelung des § 3
Abs. 8 Buchst. (a) nur klarstellende Bedeutung ohne weitere Belastung des Vertragspartners,
da jeder Fall eines zwingenden Ausfallens von Ausschittungen zugleich als ein
ermessensbasierter Ausfall von Ausschittungen auf nicht kumulierter Basis nach Art. 52 Abs. 1
Buchst. () ziff. (i) der VO (EU) Nr. 575/2013 zu qualifizieren wére: Dies verkennt vielmehr,
dass sich hier eine weitere Schlechterstellung des Glaubigers daraus ergibt, dass nach § 3
Abs. 8 Buchst. (b) ziff. (ii) der Anleihebedingungen das Ermessen des Instituts entfallen wiirde
und das Institut auch nicht schon aus Reputationsgriinden eine Ausschittung vornehmen
durfte. Dass auch dieser Nachteil fur den Glaubiger durch die Bemessung des Zinssatzes
ausgeglichen ware, ist fir den Senat nicht ersichtlich. Ebenso steht es der Annahme einer
Unwirksamkeit der Klausel in 8 3 Abs. 8 Buchst. (b) Ziff. (ii) der Anleihebedingungen nach § 307
Abs. 1 BGB wegen einer unangemessen Benachteiligung des Vertragspartners des
Verwenders nicht entgegen, dass — wie die Beklagte geltend macht — diese Klausel dem von
der Europaischen Bankenaufsichtsbehodrde (EBA) veroffentlichten Mustertext fur Instrumente
des zusatzlichen Kernkapitals vom 10.10.2016 entspricht (EBA report: standardised templates
for Additional Tier 1 (AT1) instruments — Final), in dem ausdriicklich klargestellt wird (S. 16 des
EBA report), dass samtliche entfallenen Ausschittungen weder kumuliert noch zu einem
spateren Zeitpunkt ausgezahlt werden durften. Dieser Mustertext kann keinen Vorrang vor der
AGB-rechtlichen Uberprifung einer Vereinbarung nach dem nationalen Recht beanspruchen,
vielmehr geht auch die EBA davon aus, dass der Mustertext an das anwendbare nationale
Vertragsrecht anzupassen ist und dessen Vorgaben zu beachten hat (S. 7, para. 19 f. des EBA
report); die Verwendung des Mustertextes wird auch in aufsichtsrechtlicher Hinsicht von der
EBA nicht als verpflichtend angesehen und eine Nichtverwendung des Mustertextes begrindet

keine Nichterfillung der aufsichtsrechtlichen Anforderungen (S. 4, para. 4 des EBA report).

6. Ebenso kann die Beklagte sich nicht auf die Regelung zu einem Ausschittungsverbot aus
8§83 Abs.8 Buchst. (b) ziff. (i) der Anleihebedingungen berufen, wonach bei Fehlen
ausschuttungsfahiger Posten eine Zinszahlung auf die Anleihe fir die betreffende Zinsperiode
ausgeschlossen ist. Diese Regelung ist bereits deswegen nicht der AGB-Kontrolle entzogen,
weil die entsprechende Bestimmung in Art. 52 Abs. 1 Buchst. (I) Ziff. () der VO (EU)
Nr. 575/2013 nur aufsichtsrechtlich gilt, nicht dagegen zivilrechtlich im Verhaltnis zwischen
Emittent und Glaubiger. Wie im Fall der Regelung in 8 3 Abs. 8 Buchst. (b) ziff. (ii) der
Anleihebedingungen handelt es sich aber auch bei § 3 Abs. 8 Buchst. (b) Ziff. (i) um eine nach
§ 307 Abs.1 BGB unwirksame Klausel, da auch die nach der Verordnung geltende
Beschréankung der Vornahme von Ausschittungen auf Instrumente des zusétzlichen
Kernkapitals aus ausschittungsfahigen Posten sich nur solange auswirkt, wie es an solchen
ausschuttungsfahigen Posten fehlt. Das in 83 Abs.8 Buchst. (b) Ziff. (i) der
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Anleihebedingungen vorgesehene dauerhafte Ausfallen von solchen Zinszahlungen, die zu
einem Zeitpunkt féllig geworden sind, zu dem es an ausschuttungsfahigen Posten fehlte, geht
hiertiber hinaus und ist auch nicht mehr zur Sicherung der Solvenz des Emittenten erforderlich,
sobald dieser wieder Uber ausschittungsfahige Posten verfiigen sollte. Wie zu § 3 Abs. 8
Buchst. (b) Ziff. (ii) stehen diesem Ergebnis wiederum auch nicht die bereits vorstehend
angesprochenen  Erwégungen der Beklagten entgegen: Die Vorgabe einer
Ausschittungsflexibilitat ist bereits in 83 Abs.8 Buchst. (a) der Anleihebedingungen
umgesetzt, so dass es daneben der Regelung eines zwingenden Ausschittungsausfalls zur
Erflllung der aufsichtsrechtlichen Anforderungen aus Art. 52 Abs. 1 Buchst. (1) Ziff. (ii) der VO
(EU) Nr. 575/2013 nicht bedurfte. Weiter gilt auch zu 8 3 Abs. 8 Buchst. (b) Ziff. (i) der
Anleihebedingungen, dass diese Klausel neben der Regelung des § 3 Abs. 8 Buchst. (a) nicht
nur klarstellende Bedeutung ohne weitere Belastung des Vertragspartners hat, da sich vielmehr
hier eine weitere Schlechterstellung des Glaubigers daraus ergibt, dass nach § 3 Abs. 8
Buchst. (b) Zziff. (i) der Anleihebedingungen das Ermessen des Instituts entfallen wirde. Dass
nach dem Mustertext der EBA fir Instrumente des zusatzlichen Kernkapitals vom 10.10.2016
auch fir den Fall des zwingenden Ausschiittungsausfalls bei fehlenden ausschittungsfahigen
Posten vorgesehen ist, dass samtliche entfallenen Ausschittungen weder kumuliert noch zu
einem spéateren Zeitpunkt ausgezahlt werden durften, ist ebenfalls nach den obigen
Ausfuhrungen fir die AGB-rechtliche Uberprifung der Vereinbarung nach dem nationalen
Recht nicht maf3geblich.

7. Zutreffend hat bereits das Landgericht festgestellt, dass sich nicht feststellen lasst, dass der
geltend gemachte Anspruch auf die Zinszahlung auf anderweitige Vereinbarungen zwischen
der Klagerin und der A. im Vorfeld der Zeichnung der Anleihe zu stiitzen wére. Die der Klagerin
zur Verfigung gestellte Prasentation wie auch das Term Sheet verweisen vielmehr jeweils auf
die Zinsausfallregelungen in den Anleihebedingungen und stellen zudem heraus, dass die
verbindlichen bzw. endgultigen Bedingungen sich erst aus den Emissions- bzw.
Anleihebedingungen ergeben. Diesen Unterlagen war mithin eindeutig zu entnehmen, dass auf

ihrer Grundlage keine abweichenden Vereinbarungen zu schliel3en waren.

8. Der geltend gemachte Zinsanspruch ergibt sich schlielich auch nicht unter dem
Gesichtspunkt einer behaupteten Aufklarungspflichtverletzung durch unzutreffende Angaben
des Herrn D. in Bezug auf die Bedingungen des Zinsausfalls oder die wirtschaftliche Lage der
A.: Wie bereits das Landgericht zutreffend ausgefiihrt hat, fihrte eine solche Pflichtverletzung

nicht zu einer Haftung der Beklagten auf den hier geltend gemachten Zinsanspruch.

9. Die Kostenentscheidung folgt aus 8§ 97 Abs. 1 ZPO; die Entscheidung zur vorlaufigen

Seite 27/28



Vollstreckbarkeit beruht auf den 8§ 708 Nr. 10, 711 ZPO.

gez. Kelle gez. Dr. Boger gez. Reinke
Vorsitzender Richter am Richter am Oberlandesgericht Richterin am Amtsgericht
Oberlandesgericht
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