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Erwagungen

E. 1

Die Klagerin ist eine Bank schweizerischen Rechts mit Sitz in Zirich (vgl. zefix.ch). Mit
Vermogensiibertragung nach Art. 69 ff. FusG hat sie die in der Schweiz gebuchten
Unternehmensbereiche "Retail & Corporate” und "Wealth Management™ am 14. Juni 2015
von der A. AG Ubernommen (act. 66 und 67; zefix.ch); A. AG mit Sitzin
Zirich und Basel (act. 3/2) war Klagerin zum Zeitpunkt der Verfahrenseinleitung. Die
Beklagte (vormals "B1. Ltd"; vgl. act. 9/1) ist eine Gesellschaft mit Sitz auf den
British Virgin Islands (act. 3/3, act. 9/2).

E.11

Die Beklagte stellt sich auf den Standpunkt, dass der Vertrag aufgrund einer absichtlichen
Tauschung gemass Art. 28 Abs. 1 OR fur sie unverbindlich sei. Eine Tauschung kénne auch
durch Schweigen erfolgen, wenn der Vertragsgegner sei- nen Partner Uiber einen
bestehenden Irrtum nicht aufgeklé&rt habe, obwohl er den Irrtum kenne und zur Aufkl&rung
verpflichtet gewesen sei (act. 7 Rz. 113 ff.). Die Beklagte |eitet eine Aufkl&rungspflicht der
Kl&gerin einerseits aus Art. 11 Abs. 1 lit. aBEHG und andererseits aus dem Grundsatz von
Treu und Glauben ab (vgl. act. 7 Rz. 116 ff., Rz. 121).

E.12

Ist ein Vertragschliessender durch absichtliche Téauschung seitens des ande- ren zum
Vertragsschluss verleitetet worden, ist der Vertrag fur ihn auch dann un- verbindlich, wenn
der erregte Irrtum kein wesentlicher war (Art. 28 Abs. 1 OR). Eine absichtliche Tauschung
kann auch durch Schweigen des V ertragsgegners begangen werden. Esliegt hierbel kein
"erregter” Irrtum im Sinne des strikten Wortsinnes von Art. 28 Abs. 1 OR vor. Der
Vertragsgegner tauscht indes auch in diesem Falle absichtlich, da er einen Irrtum der
Gegenpartei unterhélt. Die Tau- schung durch Schweigen setzt stets voraus, dass der
Vertragsgegner zur Aufkl& rung des Irrtums verpflichtet gewesen wére. Eine solche Pflicht
kann sich aus Vertrag, einer besonderen gesetzlichen Bestimmung, dem Grundsatz von
Treu und Glauben oder der herrschenden Anschauung ergeben. Eine allgemeine Auf-
kl&arungspflicht besteht indes nicht. Der Grundsatz von Treu und Glauben ver- pflichtet zur
Aufklérung, falls eine Partei noch vor Abschluss des Vertrages er- kennt, dass der Irrtum
des Gegners auf ihrem eigenen Verhalten beruht. Darf die Vertragspartnerin nach Treu und
Glauben annehmen, dass der richtige Sachver- halt fur den Vertragsgegner ohne Welteres
erkennbar igt, trifft sie demgegentiber keine Aufklarungspflicht (vgl. zum Ganzen
GAUCH/SCHLUEP/SCHMID/REY, a.a0., N 861 ff., HUGUENIN, aa.O., 8 5N 538 ff.;
SCHWENZER, aa.O., N 8f. zu Art. 28 OR).
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E.13

Vorliegend ist zunéchst zu prifen, ob sich eine Aufklarungspflicht der Klage- rin aus Art.
11 BEHG ableiten lasst. Der Informationspflicht geméss Art. 11 Abs. 1 lit. aBEHG ist
Genlge getan, wenn der Effektenhandler ihren Kunden Uber die mit der Geschéftsart
verbundenen Risiken aufklart. Allerdings darf der Handler davon ausgehen, dass der Kunde
die Ublichen Risiken des Effektenhandels kennt, insbesondere die Kursrisiken bei Aktien.
Besondere Aufklarung ist hinge- gen bei komplexen Geschéften (beispielsweise bel
strukturierten Produkten) oder bei erhdhtem Risikoprofil des Produkts (zum Beispiel bei
Derivaten) erforderlich. Professionelle Anleger wie bei spiel sweise Banken, Pensionskassen,
institutionelle Anleger und Vermogensverwalter, missen hingegen nach Art. 11 Abs. 2
BEHG nicht aufgekléart werden (HUGUENIN, a.a.O., 8 39 N 3444 f.).

E.14

Die Beklagte bestreitet, eine institutionelle Anlegerin zu sein, und fuhrt an, dass sie
lediglich eine professionelle Investorin mit Erfahrung im Obligationen- handel sei (act. 20
Rz. 117). Aus diesen Vorbringen der Beklagten |&sst sich vor- liegend nichts ableiten. Der
Begriff desinstitutionellen Anlegers wird in der Lehre sehr unterschiedlich umschrieben.
Eine Legaldefinition existiert nicht (vgl. zum Ganzen SPILLMAN, Institutionelle
Investoren im Recht der (echten) Publikumsge- sellschaften, SSHW Band Nr. 232, S. 5 ff.
m.w.H.). Entscheidend erscheint vorlie- gend, dass die Beklagte tiber eine hohe
Professionalitét verfiigt, welche esihr ermdglichte, sowohl das Dokument "V erzicht auf
Risikoinformation™ (act. 3/17) als auch den "Vertrag tber den Direktzugriff (Direct Access)
auf A. Pro- duktspeziaisten" (act. 18a-b) zu unterzeichnen. Die Unterzeichnung der
beiden Dokumente belegt, dass die Beklagte als professionelle Anlegerin mit entspre-
chendem Fachwissen einzustufen ist und Uber die Ressourcen verfiigt, professio- nell Geld
zu investieren, und deshalb auch nicht desselben Schutzes bedarf wie die tUbrigen Anleger.
Selbst wenn, wie von der Beklagten behauptet, der fiir die Beklagte handelnde C.

lediglich Gber professionelle Erfahrung im Obligatio- nenhandel, nicht aber tber Erfahrung
in Bezug auf komplexe Kreditderivate ver- fligen soll, so wirde dieser Umstand aufgrund
des professionellen Hintergrundes der Beklagten in deren Risikosphére liegen und kénnte
vorliegend nicht der KI& gerin angelastet werden bzw. zu deren Nachteil gereichen. Der

E. -Chat wi- derlegt diese Behauptung der Beklagten indes ohnehin. C. brachte
von sich

- 54 - aus Vorschldge und Anregungen in Bezug auf die Ausgestaltung der CLN an, was nur
eine Person vermag, die Uber branchenspezifisches Fachwissen verfugt. Der E. -Chat
und E-Mail-Verkehr weisen aus, dass die fir die Beklagte handeln- den Personen auf
hohem fachlichen Niveau mit den Mitarbeitern der Klagerin Uber die Ausgestaltung der
CLN verhandelten. Im Ubrigen ist samtlichen Draft Termsheets und Final Termsheets zu
entnehmen, dass die Beklagte selber si- cherzustellen hatte, dass sie die Natur der CLN und
deren Risiken verstanden hatte (vgl. act. 3/26b-e, S. 6 und 7; act. 3/28b S. 6 und 7; act.
3/31b S. 6 sowie S. 7 letzter Absatz; act. 9/9 S. 7 und 8). Da die Beklagte als professionelle
Anle- gerin einzustufen ist, gelangt vorliegend Art. 11 Abs. 2 BEHG zur Anwendung,
weshalb die Klagerin nicht verpflichtet war, die Beklagte Uber die Mechanismen und die
Risiken der CLN aufzukl&ren.

E.15



Entgegen den Ausfiihrungen der Beklagten (vgl. act. 7 Rz. 121) konnte und musste es der
Kl&gerin mangels expliziter Erwdhnung durch die Beklagte anlass- lich der
Vertragsverhandlungen nicht klar sein, dass die Beklagte einen Credit Event auf rein
vorrangige Verbindlichkeiten der Referenzschuldner eingrenzen wollte. Daher war es fir
die Klagerin nicht erkennbar, dass bei der Beklagten ein Irrtum Uber den Umfang desin den
Termsheets dargel egten Risikoumfanges be- standen haben konnte. Ein Irrtum der
Beklagten ergab sich auch nicht aus einem Verhalten der Klagerin. Aufgrund der klaren und
unmissverstandlichen Formulie- rung des Termsheets und des professionellen Hintergrunds
der Beklagten durfte die Kl&gerin vielmehr nach Treu und Glauben annehmen, dassder in
den Term- sheets niedergel egte Sachverhalt fir die Beklagte ohne Weiteres erkennbar war.
Eine Aufklarungspflicht der Kl&gerin aus Treu und Glauben ist daher ebenfalls zu
verneinen.

E.16

Dadie Beklagte eine professionelle Anlegerin ist, greift die Informationspflicht gemass Art.
11 Abs. 1 lit. aBEHG vorliegend nicht. Auch aus dem Grundsatz von Treu und Glauben
kann die Beklagte nichts fur sich ableiten. Eine absichtliche Tauschung geméss Art. 28 Abs.
1 OR liegt folglich nicht vor.

- 55 - 2. Grundlagenirrtum

E.2

Die Klagerin hat ihren Sitz in der Schweiz, wahrend sich der Sitz der Beklagtenin
Grossbritannien befindet. Damit liegt der Streitsache ein internationales Ver- haltnis
zugrunde. Gemass Art. 1 Abs. 2 IPRG haben beim Entscheid der Zustéan- digkeit
volkerrechtliche Vertrage Vorrang. Sowohl die Schweiz als auch Grossbri- tannien sind
Vertragsstaaten des Ubereinkommens tiber die gerichtliche Zustan- digkeit und die
Vollstreckung gerichtlicher Entscheidungen in Zivil- und Handels- sachen vom 30. Oktober
2007 (LugU). Beim Streitgegenstand handelt es sich um eine Zivil- und Handelssache im
Sinne von Art. 1 Ziff. 1 LugU, womit der sachliche Anwendungsbereich erfilllt ist. Dadie
K lage nach dem Inkrafttreten des revidier- ten Luganer Ubereinkommens erhoben wurde,
gelangen gemass der Ubergangs- regelung in Art. 63 LugU die neurechtlichen
Bestimmungen zur Anwendung. Haben die Parteien, von denen mindestens eine ihren Sitz
im Hoheitsgebiet eines durch das LugU gebundenen Staates hat, schriftlich vereinbart, dass
ein Gericht oder die Gerichte eines solchen Staates tiber eine bereits entstandene Rechts-
streitigkeit oder Uber eine kiinftige aus einem bestimmten Rechtsverhaltnis ent- springende
Rechtsstreitigkeit entscheiden sollen, so sind dieses Gericht oder die Gerichte dieses Staates
ausschliesdslich zustandig, sofern die Parteien nichts an- deres vereinbart haben (Art. 23
Abs. 1lit. ai.V.m. Art. 60 Abs. 1 LugU). Im Rahmen der Geschéftsbeziehung zwischen den
Parteien unterzeichnete die Beklagte verschiedene Dokumente. Aus dem von der Beklagten
unterzeichneten Basi sdokument fr die Konto- bzw. Depotbeziehung geht unter dem Punkt
"Appli- cable law, place of performance, place of jurisdiction and place of debt enforce-
ment” hervor, dass der ausschliessliche Gerichtsstand ("exclusive place of juris- diction™)
fur Klagen aus der Vertragsbeziehung zwischen den Parteien Zurich ist (act. 3/10a-b, S. 2).
Alle Gbrigen von der Beklagten unterzeichneten Vertrége zwi- schen den Parteien enthalten
ebenfalls entsprechende Gerichtsstandsklauseln

- 11 - (vgl. act. 3/11a-b, act. 3/12a-b, act. 3/16, act. 3/18a-b). Die vorliegende Streitigkeit
entspringt einem Kaufvertrag Uber eine CLN. Im Termsheet findet sich keine Ge-



richtsstandsklausel. Indesist der vorliegend in Frage stehende Kaufvertrag Teil der
gesamten Geschéftsbeziehung zwischen den Parteien. So nahm die Beklagte fur die
Abwicklung des Kaufes die Dienstleistungen der Produktspezialisten der Klégerin in
Anspruch, welche im "Vertrag Uber den Direktzugriff (Direct Access) auf A.
Produktspeziaisten" geregelt sind (act. 3/18a-b). Ausschliesslicher Gerichtsstand in diesem
Vertrag ist Zurich (vgl. act. 3/18a-b S. 2 Ziff. 17). Auch die Ubrigen Vertrége zwischen den
Parteien sehen allesamt Zurich als aus- schliesslichen Gerichtsstand vor (vgl. act. 3/10a S.
2; act. 3/11aS. 2 Ziff. 10; act. 3/12 S. 2 Ziff. 9; act. 3/15aS. 2; act. 3/16 S. 6). Art. 23 LugU
ist daher als er- fullt zu betrachten, weshalb die drtliche Zustandigkeit zu bejahen ist. Die
sachli- che Zustandigkeit ergibt sich aus Art. 6 Abs. 2 ZPO i.V.m. 8 44 lit. b GOG.

E.21

Die Beklagte macht subeventualiter geltend, dass ein Grundlagenirrtum ge- mass Art. 24
Abs. 1 Ziff. 4 OR zu bejahen sei, weil der Irrtum der Beklagten be- reits aus ihrer Kenntnis
der im Markt verflgbareren Informationen hinsichtlich der bevorstehenden Ausfdlle auf
nachrangigen Verbindlichkeiten der Referenz- schuldner hervorgehe (act. 7 Rz. 126). Des
Weiteren gehe der Irrtum der Beklag- ten auch aus dem Umstand hervor, dass der
Ausgabepreis der CLN bei einer Ausdehnung der Risiken eines Credit Events auf
nachrangige Verbindlichkeiten der Referenzschuldner massiv Ubersetzt gewesen sel (act. 7
Rz. 126). 2.2.1. Der Vertrag ist fur denjenigen unverbindlich, der sich beim Abschlussin ei-
nem wesentlichen Irrtum befunden hat (Art. 23 OR). Der Irrtum ist namentlich dann ein
wesentlicher, wenn der Irrende einen andern Vertrag eingehen wollte al's denjenigen, fir
den er seine Zustimmung erklart hat, bzw. wenn der Irrtum einen bestimmten Sachverhalt
betraf, der vom Irrenden nach Treu und Glauben im Ge- schéftsverkehr al's eine notwendige
Grundlage des Vertrages betrachtet wurde (Art. 24 Abs. 1 Ziff. 1 und 4 OR). Hat der
Irrende, der den Vertrag nicht gegen sich gelten lasst, seinen Irrtum der eigenen
Fahrl&ssigkeit zuzuschreiben, so ist er zum Ersatze des aus dem Dahinfallen des Vertrages
erwachsenen Schadens verpflichtet, es sei denn, dass der andere den Irrtum gekannt habe
oder hétte kennen sollen. Wo es der Billigkeit entspricht, kann der Richter auf Ersatz weite-
ren Schadens erkennen (Art. 26 OR). Wenn der durch Irrtum beeinflusste Tell binnen
Jahresfrist weder dem anderen eréffnet, dass er den Vertrag nicht halte, noch eine schon
erfolgte Leistung zurtickfordert, so gilt der Vertrag als genehmigt. Die Frist beginnt mit der
Entdeckung des Irrtums (Art. 31 Abs. 1 und 2 OR). 2.2.2. Um von einem Grundlagenirrtum
sprechen zu koénnen, ist subjektive und objektive Wesentlichkeit und deren Erkennbarkeit
fUr den Erklarungsgegner erfor- derlich. Subjektive Wesentlichkeit liegt vor, wenn der
Sachverhalt, auf den sich dieirrige Vorstellung bezieht, fur den Erkl&renden eine conditio
sine qua non bzw. eine unerléssliche Voraussetzung darstellte. Bei Kenntnis des wahren
Sachver- haltes hétte der Irrende den Vertrag nicht abschliessen wollen. In der Regel kann

- 56 - bel Bgjahung der objektiven Wesentlichkeit auch auf die subjektive Wesentlichkeit
geschlossen werden (GAUCH/SCHLUEP/SCHMID/REY, a.a.O., N 779; HUGUENIN,
aa0O., § 5N 511; SCHWENZER, aa.0O., N 21 zu Art. 24 OR). Objektive Wesentlich- keit
liegt vor, wenn auch vom Standpunkt oder nach den Anforderungen desloya- len
Geschéftsverkehrs der zugrunde gel egte Sachverhalt sich as notwendige Grundlage des
Vertrags erweist. Diesist vor allem dann der Fall, wenn von dem irrttimlich vorgestellten
Sachverhalt der Wert der Vertragsl el stungen abhangt. Ausschlaggebend ist mithin, ob eine
durchschnittliche Drittperson in der Position des Irrenden den Vertrag in Kenntnis der
wahren Sachlage ebenfalls nicht oder nur mit einem anderen Inhalt abgeschlossen hétte



(HUGUENIN, a.a.0., 8 5N 512; SCHWENZER, a.a.0., N 22 zu Art. 24 OR). Schliesslich
muss nach sténdiger Rechtsprechung des Bundesgerichts und einem Teil der Lehre die
subjektive We- sentlichkeit eines bestimmten Sachverhalts fur den Gegner des Irrenden
erkenn- bar gewesen sein (BGE 55 11 189; BGE 57 |1 289; BGE 97 11 47; BGE 105 11 22;
BGE 11011 303; BGE 118 11 300; BGE 127 V 308; BGE 132 111 741 f.; BGer 4C.37/2004,
E.3.2; BGer 4A_228/2007, E. 2; SCHMIDLIN, in: Berner Kommentar, Bd. VI1/1/2/1b,
Méngel des Vertragsabschlusses, Art. 23-31 OR, 1995, N 75 ff. zu Art. 23/24 OR,;
SCHWENZER, a.a.0., N 23 zu Art. 24 OR; aM. GAUCH/SCHLUEP/ SCHMID/REY,,
aaO., N 781; HUGUENIN, aaO., 8§ 5N 513; KOLLER, OR AT, § 14 N 49). Die
Erkennbarkeit kann sich aus der zentralen Bedeutung, die einem be- stimmten Sachverhalt
fur den Vertragsinhalt im Allgemeinen zukommt, aus den gemeinsamen Vorstellungen der
Parteien oder aus den besonderen V ertragsum- sténden ergeben (SCHWENZER, aa.O., N
23 zu Art. 24 OR). Das Vorliegen eines Irrtums wird a priori verneint bei spekulativen und
risikoreichen Unterfangen, bei- spielsweise bei Fehlspekulationen Uber Kurse von Aktien
(vgl. hierzu auch die Ausfuhrungen der Kl&gerin in act. 15 Rz. 163). Bestimmte
Sachverhalte sind ihrer Natur nach so unbestimmt, dass man sich dartiber gar nicht irren
kann (HUGUENIN, a.a.0O., N 472; SCHWENZER, aa.O., N 27 zu Art. 24). 2.2.3. Die
Ungultigkeit oder Unwirksamkeit eines Rechtsgeschéfts hat als rechts- hindernden
Sachumstand zu beweisen, wer sich darauf beruft (WALTER, in: Berner Kommentar,
aa0., N 504 zu Art. 8 OR). Beim Grundlagenirrtum obliegt dem Ir- renden der Bewseis,
dass er dieim Zeitpunkt der Abgabe gewollte Erklarung bel

- 57 - Kenntnis der wahren Sachlage nicht abgegeben hétte, d.h. das Motiv der Erkl& rung
aufgrund falscher Annahmen gebildet hat. Zuséizlich hat er zu beweisen, dass seineirrige
Motivation subjektiv einen wesentlichen Sachumstand betraf und er nach Treu und Glauben
im Geschéftsverkehr darauf vertrauen durfte, diese Wesentlichkeit habe dem Gegner nicht
entgehen konnen (WALTER, in: Berner Kommentar, a.a.0O., N 506 zu Art. 8 OR). Die
Beweidlast fur einen qualifizierten Motivirrtum und dessen Erkennbarkeit obliegt mithin
nach Art. 8 ZGB der Beklag- ten.

E.23

Ein Vertrag ist auch ohne inhaltliche Gerechtigkeit gultig. Die Inhaltsfreiheit als Bestandteil
der Vertragsfreiheit im Sinne von Art. 19 Abs. 1 OR beruht auf der Uberlegung, dass
Parteien, die urteilsfahig sind und keinen Willensmangel gel- tend machen kénnen, selbst
fUr einen gerechten Interessensausgleich gesorgt haben oder hétten sorgen kénnen. Hat eine
Partel dies versaumt, so kann sie nicht auf richterliche Hilfe zéhlen. Der Vertrag bindet
auch digienige Partei, die ein schlechtes Geschaft gemacht hat (BELSER, AJP 1998 S. 433
ff., S. 437). Wenn der Vertrag ordnungsgemass zustande gekommen ist, und sich Parteien
mit ver- gleichbarem Wissen und vergleichbarer wirtschaftlicher Macht gegentiberstehen
und einen Vertrag aushandeln, verbietet die formelle Vertragsfreiheit die richterli- che
Inhaltskontrolle (BELSER, aa.O., S. 437f.). 2.4.1. Von einer Partel eingeholte
Privatgutachten kommen nach Lehre und Rechtsprechung — wie vorstehend bereits erwahnt
—grundsétzlich nur die Bedeu- tung von Parteibehauptungen zu (DOLGE, in: Basler
Kommentar zur Schweizeri- schen Zivilprozessordnung, aa.O., N 17 zu Art. 177 ZPO;
FRANK/STRAULI/ MESSMER, a.a.0., N 4 vor §§ 171 ff. ZH/ZPO mit Hinweisen; vgl.
auch ZR 105 [2006] Nr. 77 und BGE 132 111 83 E. 3.4 sowie BGE 141 111 433). Die
Beklagte legt insgesamt vier Gutachten ins Recht, welche aufzeigen sollen, dass der
Kaufpreis der CLN bei der Ubernahme von nachrangigen Verbindlichkeiten der Referenz-



schuldner massiv tiberhoht gewesen sei. Der Preis sei durch die Kl&gerin nur dann korrekt

festgesetzt worden, wenn die Beklagte keine Risiken auf nachrangi- gen Verbindlichkeiten
der Referenzschuldner hétte Ubernehmen miissen bzw. der Ausgabepreis nicht demjenigen
Risiko entsprach, welches sie abbildete (act. 7

- 58 - Rz. 11 und Rz. 86; act. 20 Rz. 61). Die Kl&gerin stellt sich auf den Standpunkt, dass
die Ansicht der Beklagten, wonach sie aufgrund des Preises habe davon ausgehen kénnen,
dass sie ausschliesslich Risiken beziiglich vorrangiger Ver- bindlichkeiten der
Referenzschuldner tbernommen habe, unvertretbar sei. Allein der Preiseiner CLN lasse
naheliegenderweise keine direkten und konkreten Riickschltisse auf die tibernommenen
Risiken zu (act. 15 Rz. 121). 2.4.2. Dem Gutachten der S. Finance BV ist zu
entnehmen, dass der Marktwert des Nominalwerts der CLN bel Einschluss des Risikos
eines Credit Events auf nachrangige Verbindlichkeiten der Referenzschuldner 62,1%
(Mittel- wert von 63,6% und 60,6%) betragt (vgl. act. 9/21 S. 2). Die Kl&gerin moniert, dass
die Ausgestaltung einer CLN, deren Credit Event sich nur auf vorrangige Obligationen der
Referenzschuldner beziehen wiirde, nicht moglich sai (act. 15 Rz. 125). Ferner gehe aus
dem Gutachten nicht hervor, gestitzt auf welche Marktdaten eine Bewertung vorgenommen
werden kdnnte in Bezug auf die Aus- gestaltung einer CLN mit der Risikobeschrénkung auf
vorrangige Verbindlichkei- ten (act. 15 Rz. 128). Der Standpunkt der Kl&gerin muss vor
dem Hintergrund relativiert werden, dass die Kl&gerin an anderer Stelle mit der Beklagten
Ubereinstimmt, dass die von der Beklagten behauptete Ausgestaltung einer CLN in wenigen
Einzelfdllen anzutref- fen sei bzw. zumindest theoretisch moglich wére (vgl. act. 15 Rz. 23;
act. 27 Rz. 35). Daraus folgt, dass es auch theoretisch moglich ist, einen angemessenen
Preiseiner CLN mit Risikobeschrankung auf vorrangige Verbindlichkeiten der Re-
ferenzschuldner zu berechnen. 2.4.3. Das Gutachten des Unternehmens T. Limited
geht bei einer Ein- schrankung des Risikos auf vor- und nachrangige Verbindlichkeiten der
Refe- renzschuldner von einem Wert der CLN zwischen 40% und 65% des Nominalwer-
tesaus (act. 9/22 S. 3). Die Klagerin stellt sich in Bezug auf das Gutachten der T.

Limited einmal mehr auf den Standpunkt, dass es sinnlos sei, Preisun- terschiede beztiglich
vor- und nachrangigen Verbindlichkeiten zu berechnen, da die Bedingungen im Termsheet
fix gewesen seien. Das Gutachten misse sich,

- 59 - wenn Uberhaupt, mit der Frage beschéftigen, ob die Hohe des Coupons dem Pro- dukt
entsprochen habe bzw. marktgerecht gewesen sei (act. 15 Rz. 131). 2.4.4. Die Gesellschaft
u. Limited kommt in ihrem Gutachten zum Ergebnis, dass der von der Beklagten
bezahlte Preis dann fair gewesen wére, wenn das Ri- siko auf vorrangige Verbindlichkeiten
der Referenzschuldner eingeschrénkt wor- den wére (vgl. act. 9/23 S. 8 Scenario 1: "It
would seem then that the traded price of par isfair when only senior risk is taken into
account."). Im Fall des Einbezuges von vor- und nachrangigen Verbindlichkeiten hétte der
Marktwert der CLN laut Einschétzung des Gutachtens lediglich 65,1% des Nominawerts
betragen (act. 9/23 S. 8 Scenario 2). Die Kl&gerin stellt sich auf den Standpunkt, dass die
Annahmen auf Seite 8 des Gutachtens falsch seien. Das Resultat des Gutach- tens, wonach
der faire Rickzahlungsbetrag 97,7% betragen solle, sei nicht kor- rekt. Bei einem Coupon
von 17,5% konne ein Loss Exposure von lediglich 2,3% offenkundig kein faires Resultat
darstellen. Allein die Plausibilitétskontrolle dieses Resultats zeige, dass die Gutachter von
vollig falschen Annahmen ausgegangen seien (act. 15 Rz. 134). 2.4.5. Die
Bewertungsgesellschaft V. kommt zum Schluss, dass der Wert der CLN zum
Zeitpunkt der Ausgabe lediglich 71,6% des Nominalwertes betragen habe (vgl. act. 21/34).



E.25

Dem Gutachten der Gesellschaft T. Limited ist hinsichtlich des Markt- werts der
CLN eine Bandbreite (40% bis 65% des Nominalwerts) zu entnehmen, wohingegen die
anderen Gutachter fixe Werte (62,1%, 65,1% sowie 71,6% des Nominalwerts) berechnet
haben. Die Beklagte erlautert nicht, weshalb die Gut- achten derart voneinander abweichen
bzw. weshalb ein einziges Gutachten die derart grosse Bandbreite von 40%-65% anfiihrt,
wahrend den Ubrigen Gutachten fixe Werte zu entnehmen sind. Die Parteigutachten
erscheinen mithin bereits in diesem Punkt widerspriichlich. Die von den Gutachtern
berechneten Preise er- strecken sich von 62,1% bis 71,6% des Nominalwertes und fallen
somit allesamt sehr unterschiedlich aus. Dies ist Beleg dafUr, dass die Preisbestimmung per
se ein hochst unsicheres Unterfangen darstellt, weil der objektive Wert eines struktu- rieren
Produktes nicht mittels Referenzwerten, beispielweise mittels allgemein zu-

- 60 - ganglicher Kurdlisten, sondern mittels komplexer finanzmathematischer Berech-
nungen zu ermitteln ist. Der Credit Default Swap (CDS), welcher Tell desvorlie- genden
Kreditderivatesist, ist ein ausserbérdlich gehandeltes Geschéft (" Over-
the-Counter-Geschéfte"; vgl. act. 16/69 S. 1). Mithin spielen naturgemass die Ein-
schéatzungen und Wertungen der verhandelnden Parteien eine gewichtige Rolle, dasich die
Parteien in Bezug auf die Preisgestaltung nicht auf offizielle Borsen- kurse stiitzen kénnen.
Stellt man auf die Parteigutachten ab, so betrug der Wert der CLN zum Zeitpunkt der
Ausgabe zwischen 62,1% bis 71,6% des Nominal- werts. Der Preis war folglich gemass
allen Gutachten viel zu hoch, was indes auf- grund der freien Preisgestaltung zwischen den
Parteien im Sinne der Inhaltsfrei- heit als Ausfluss der Vertragsfreiheit gemass Art. 19 Abs.
1 OR keine Riick- schliisse auf die Erkennbarkeit des von der Beklagten behaupteten
Irrtums er- laubt. Bel einem Wert der CLN von lediglich 62,1% oder 71,6% des
Nominalwerts dréangt sich vielmehr der Schluss auf, dass die Beklagte schlicht ein fir sie
unvor- teilhaftes Geschéft getétigt hat, was indes nicht die Ungultigkeit des Vertrages nach
sich zieht, weil die Kl&gerin einen allfélligen qualifizierten Motivirrtum anhand der
Preisgestaltung der CLN nicht erkennen musste. Der Kl&gerin ist zuzustim- men, dass der
Preis der CLN aufgrund deren Struktur (Kombination einer ge- wohnlichen verzinglichen
Anleithe mit einem Credit Default Swap) primér Verhand- lungssache der Parteien ist (vgl.
act. 15 Rz. 123). Im vorliegenden Fall bestand kein strukturelles Ungleichgewicht zwischen
den Parteien, sondern es standen sich zwei Gesellschaften mit vergleichbarem Wissen und
vergleichbarer wirt- schaftlicher Macht gegentiber. Ein Missverhdltnis von Leistung und
Gegenleistung bzw. ein zu hoher Preis fuhrt daher im vorliegenden Fall nicht zur Bejahung
eines qualifizierten Motivirrtums und dessen Erkennbarkeit durch die Gegenpartel im Sinne
von Art. 24 Abs. 1 Ziff. 4 OR. Im Ubrigen ist nicht zuletzt auch der Umstand, dass die
Beklagte trotz der Anfrage an ein Konkurrenzunternehmen der Klégerin (vgl. act. 7 Rz. 44)
schlussendlich die Offerte der Kl&gerin akzeptiert hat, als Indiz dafir zu werten, dass die
Konditionen der Kl&gerin doch nicht derart Uberhdht sein konnten, wie von der Beklagten
behauptet, ansonsten sich die Beklagte na- heliegenderweise flr das Konkurrenzprodukt
einer anderen Bank entschieden hétte. Es kann indes offen bleiben, ob der Preisfir die
vorliegende CLN tatséch-

- 61 - lich derart Uberhtht gewesen war, wie die Beklagte behauptet. Ein Uberhdhter Preis
der CLN l&sst aus den aufgefihrten Grinden ohnehin keine Rickschllisse auf einen
qualifizierten Motivirrtum und dessen Erkennbarkeit durch die Gegen- partei im Sinne von
Art. 24 Abs. 1 Ziff. 4 OR zu.



E.26

Wie bereits aufgezeigt, wird das Vorliegen eines Irrtums a priori verneint bei spekulativen
und risikoreichen Produkten, beispielsweise bei Fehlspekulationen tber Kurse von Aktien.
Die vorliegende CLN mit mehreren Referenzschuldnern stellt ein spekulatives und
risikobehaftetes Produkt dar, weshalb die Hurden fir einen qualifizierten Motivirrtum von
vornherein hoch sind. Ob die Beklagte tat- sachlich einem qualifizierten Motivirrtum
unterlegen ist, kann vorliegend indes of- fen bleiben, weil in Bezug auf die Frage der
Erkennbarkeit eines qualifizierten Mo- tivirrtums festzuhalten ist, dass der von der
Beklagten ins Feld gefuhrte Sachver- halt fur die Klégerin vorliegend ohnehin nicht
erkennbar war. Dies, well die The- matik der vorrangigen Verbindlichkeiten der
Referenzschuldner im Zusammen- hang mit dem Eintritt eines Credit Events wahrend der
Vertragsverhandlungen gar nicht diskutiert wurde. Die Beklagte fuhrt in der Duplik selber
aus, dass die Partei- en wahrend der knapp zehntégigen Verhandlungen nicht Gber den
Umfang der mit der CLN zu Ubernehmenden Risiken diskutiert hétten (vgl. act. 20 Rz.
117). Nach dem Wortlaut der verschiedenen Draft Termsheets und des Final Terms- heets
tritt ein Credit Event sowohl auf vor- als auch auf nachrangige Verbindlich- keiten der
Referenzschuldner ein. An den Kategorien "Borrowed Money" und "None" gibt es nichts
misszuverstehen und umzudeuten. Die Klagerin konnte und musste aufgrund des klaren
Wortlautes der verschiedenen Draft Termsheets und des Final Termsheets sowie aufgrund
der Erklérungen der Beklagten anlé&sslich der V ertragsverhandlungen nicht wissen, dass der
von der Beklagten nunmehr behauptete, von ihr vorgestellte Sachverhalt einen fir sie
subjektiv wesentlichen Punkt betraf. Sodann kann auch aus der von der Beklagten
angefuhrten Marktla- ge nicht abgeleitet werden, dass die Kl&gerin einen Irrtum bei der
Beklagten hétte erkennen missen. Wie bereits an anderer Stelle hinlanglich dargelegt, kann
auf- grund der Marktlage vorliegend nicht der Schluss gezogen werden, dass die Kl& gerin
zwingend davon ausgehen musste, dass die Beklagte diesen Einschdtzun- gen auch
tatsachlich Glauben schenken und ihr Handeln strikt danach ausrichten

- 62 - wollte. Esist notorisch, dass Anleger, welche in Kreditderivate investieren, mitun- ter
sehr hohe Risiken in Kauf nehmen, um mdglichst hohe Returns zu erzielen. Daher erscheint
der Verweis der Beklagten auf die Marktlage vorliegend von vornherein unbehilflich.
Hinsichtlich des Kaufpreises ist festzuhalten, dass ein Uberhohter Kaufpreisim
vorliegenden Fall nicht Beleg fur einen qualifizierten Mo- tivirrtum und dessen
Erkennbarkeit sein kann. Wie bereits erwéhnt, bindet ein Vertrag auch digjenige Partei, die
ein schlechtes Geschaft gemacht hat. Der Um- stand, dass die Beklagte einen zu hohen
Preis bezahlt hat, zeitigt daher keine Auswirkungen auf die Gultigkeit des Kaufvertrages.
Ein Grundlagenirrtum ist mit- hin bereits mangels Erkennbarkeit der von der Beklagten
geltend gemachten sub- jektiven Wesentlichkeit des Sachverhaltes zu verneinen. G)
Unerlaubte Selbsthilfehandlungen 1. Die Beklagte moniert, dass die Klagerin das
Verfigungsgeschéft in eigener Regie und gegen den Willen der Beklagten vollzogen habe
(act. 7 Rz. 80). Die Klagerin hétte nach den Regeln von Art. 97 ff. OR vorgehen miissen
(act. 7 Rz. 143). Zusétzlich sei die Klagerin verpflichtet gewesen, ihrer Schadenminde-
rungspflicht nachzukommen. In diesem Zusammenhang hétte die Kl&gerin nach
Daflrhalten der Beklagten auf die Ausstellung der CLN verzichten missen. Hétte die
Kl&gerin an der Transaktion festhalten wollen, so hétte sie auf Zahlung des Kaufpreises Zug
um Zug gegen Ubergabe der CLN klagen miissen (act. 7 Rz. 80 und Rz. 144). Die Kl&gerin
stellt sich demgegeniber auf den Standpunkt, dass sie aufgrund von Ziff. 5 der AGB (act.
3/13: "General Terms and Conditions") man- gels Eingangs der Zahlung des Kaufpreises



berechtigt gewesen sei, den ausste- henden Kaufpreis am 28. April 2011 mit dem
bestehenden Saldo auf dem EUR- Konto von EUR 317.12 zu verrechnen (act. 1 Rz. 89, act.
15 Rz. 169). Der Voll- zug der Transaktion nach Abschluss des V erpflichtungsgeschéfts
entspreche den vertraglichen Vereinbarungen mit der Beklagten und Ublicher Bankpraxis
(act. 15 Rz. 238). Mit der Eingehung der Kontobeziehung mit der Klagerin habe die Be-
klagte sich mit jeglicher Kontobelastung einverstanden erklart, die aus einem Kauf von
Aktien durch die Bank fur sie entstehe (act. 15 Rz. 238).

- 63 - 2. Im dem von der Beklagten am 29. Juli 2010 unterzeichneten Dokument "Basic
document for account/custody account relationship” wird auf die Allgemeinen Ge-
schéftsbedingungen ("General Terms and Conditions’) verwiesen (vgl. act. 3/10aS. 2).
Ziff. 5 der Allgemeinen Geschéaftsbedingungen sieht vor, dass der Klagerin fur ihre
Anspriche aus der Geschéftsbeziehung mit ihrem Kunden unabhéngig von Félligkeit und
Waéhrung ein Verrechnungsrecht an allen Forderungen des Kunden gegentiber der Klagerin
zukommt (vgl. die englische Fassung in act. 3/13a S. 1 Ziff. 5 sowie die deutsche Fassung
inact. 3/13b S. 1 Ziff. 5). Vor diesem Hintergrund geht die Beklagte fehl, wenn sie anfihrt,
dass die Kl&gerin nach Emittierung der CLN zunéchst nach den Regeln von Art. 97 ff. OR
hétte vor- gehen missen. Nach den Geschéftsbedingungen hatte die Kl&agerin entgegen den
Vorbringen der Beklagten das Recht, ihre Anspriiche aus dem Kaufvertrag mit dem Saldo
auf dem EUR-Konto der Beklagten zu verrechnen. H) Schlussfazit 1. Zwischen den
Parteien ist am 13. April 2011 ein Vertrag Uber den Kauf einer CLN zu einem Anlagebetrag
von EUR 10 Mio. zustande gekommen. Der diesbe- zligliche Credit Event umfasst dabel
sowohl vor- as auch nachrangige Verbind- lichkeiten der Referenzschuldner. Die Kl&gerin
verrechnete die Kaufpreisforde- rung von EUR 10 Mio. am 28. April 2011 mit dem Saldo
des EUR-Kontos (in der Hohe von EUR 317.12) der Beklagten (vgl. act. 1 Rz 80), wodurch
sich die Kauf- preisforderung auf EUR 9'999'682.88 reduzierte. Sodann verringerte sich die
Kaufpreisforderung per 27. Juni 2011 um EUR 4 Mio., welche der Beklagten nach
Abwicklung der FTD CLN aufgrund des Credit Events zustanden (act. 1 Rz. 84).
Schliesdslich resultiert eine Forderung der Klagerin gegen die Beklagte auf Aus- gleich des
EUR-Kontos in der Hohe von EUR 5'999'682.88. 2. Die Klagerin macht sodann
Vollstreckungskosten geltend, und zwar die Spruchgebtihr des Arrestbefehls von CHF
2'000.—, Arrestvollzugskosten von CHF 697.— und Betreibungskosten von CHF 506.—.
Auch bei der Spruchgebiihr des Arrestbefehls und der Arrestvollzugskosten handelt es sich
um Betreibungs- kosten. Samtliche Betreibungskosten sind ausgewiesen (act. 3/5; act. 3/8;
act. 3/58 S. 3; act. 3/59-60; act. 3/62), weshalb sie der Kl&gerin zuzusprechen

- 64 - sind. Die Beklagte ist somit zu verpflichten, die angefallenen Gerichts- und Arrest-
kosten in der Hohe von CHF 2'697.— und die Betreibungskosten in der Héhe von CHF
506.— zu bezahlen. 3. Daneben macht die Klagerin auch die Ausgleichung des USD-Kontos
der Be- klagten geltend, da zum Quartal sabschluss am 30. Juni 2011 Depotgebiihren im
Umfang von USD 2'277.13 angefallen seien (act. 1 Rz. 67 und Rz. 92; act. 15 Rz. 169).
Dem Dokument mit dem Titel "Custody fee" (act. 3/49) sowie dem Kon- toauszug
("account statement™) des USD-Kontos der Beklagten vom 1. Juli 2011 (act. 3/50) ist zu
entnehmen, dass auf dem USD-Konto der Beklagten Depotge- buhren in der Hohe von
USD 2'277.13 verrechnet wurden. Der Negativsaldo be- trug USD 2'274.33 per 30. Juni
2011 (act. 3/50) respektive USD 2'395.— per 31. Mé&rz 2011 (act. 16/89a-c). Diesen
Anspruch macht die Klagerin nicht aus Kaufvertrag geltend, sondern aus der
bankvertraglichen Beziehung zwischen den Parteien. Es handelt sich bei dieser Forderung



mithin um eine objektive Klage- haufung nach Art. 90 ZPO. Die klagende Partei kann
gemass Art. 90 ZPO mehre- re Anspriiche gegen dieselbe Partei in einer Klage vereinen,
sofern das gleiche Gericht dafir sachlich zustandig und die gleiche Verfahrensart
anwendbar ist. Wird die sachliche Zustandigkeit bzw. die Verfahrensart allein durch den
Streit- wert und nicht durch die Natur der Sache bestimmt, so richtet sich die sachliche
Zustandigkeit bzw. die Verfahrensart nach dem Streitwert der zusammengerech- neten
Anspriche (BESSENICH/BOPP, in: Kommentar zur Schweizerischen Zivilpro-
zessordnung, Sutter-Somm/Hasenbohler/Leuenberger [Hrsg.], 2013, N 10 zu Art. 90 ZPO;
MOHS, in: Kommentar zur Schweizerischen Zivilprozessordnung, Gehri/Kramer [Hrsg.],
2010, N 1 zu Art. 90). Bei diesem Streitwert ist das Han- del sgericht sachlich zustéandig und
die objektive Klageh&ufung vorliegend folglich zul&ssig. Die von der Kl&gerin
eingereichten Kontoausziige belegen den von der Beklagten geschuldeten Betrag in der
Hohe von USD 2'395.— per 31. Mé&rz 2011 (act. 16/89a-c). Die Beklagte ging auf die
Forderung der Klagerin mit keinem Wort ein, sondern bestritt diese lediglich pauschal (vgl.
act. 7 Rz. 195, Rz. 197). Die Beklagte ist daher im Sinne von Ziff. 1 der Allgemeinen
Geschéaftsbedingungen der Kl&gerin (act. 3/13a) zu verpflichten, der Klagerin USD 2'395.—
zu bezahlen.

- 65- 1) Zinsen 1. Die Kl&gerin verlangt Zinsen in der Hohe von 5% auf EUR 9'999'682.88
fur die Zeitspanne vom 29. April 2011 bis 27. Juni 2011; die Kaufpreisforderung von EUR
10 Mio. verringerte sich per 28. April 2011 um EUR 317.12 und danach per

E.3

Entgegen der Ansicht der Beklagten ist aufgrund der dokumentierten Vertrags-
verhandlungen (vgl. den vollstandigen Gesprachsverlauf zwischen den Parteien im

E. -Chat in act. 9/8 sowie den E-Mail-Verkehr in act. 3/23a-b, act. 9/10) im
vorliegenden Fall gerade nicht davon auszugehen, dass die Parteien konklu- dent einen
Formvorbehalt vereinbart haben. Die Parteien verhandelten primér per E-Mail sowie per

E. -Chat. L etzteres Kommunikationsinstrument des Finanzdienstleisters "E.

L.P." ermdglicht den Austausch von Textbotschaf- ten auf €l ektronischem Weg in Echtzeit.
Am 13. April 2011 fuhrte C. —imE. -Chat als C. bezeichnet —, ein
externer Investitionseiter der Be- klagten, per E. -Chat aus, dass die Beklagte mit dem
Termsheet einverstan- den sei und den Handel bestétigen konne (act. 9/8 S. 7 16:59:41.: "i
believe we're fine with termsheet and can confirm the trade'). C. bestétigte zudem
wenige Augenbli- cke spéter, dass der Handel unverzuglich durch die Klagerin ausgefihrt
werden konne (vgl. act. 9/8 S. 7: Gesprachsverlauf zwischen 17:05:15 Uhr und 17:34:52
Uhr). Dem Auftrag der Beklagten folgend fuhrte die Kl&gerin das CDS-

- 15 - Absicherungsgeschéft (sog. "Hedging"), welches unweigerlich einen Bestandteil einer
CLN bildet, gleichentags beim Handel aus. Das V orgehen der Parteien res- pektive die
umgehende Ausfuhrung des CDS-Gegengeschéfts al's Folge des aus- driicklichen
Einverstandnisses der Beklagten widerlegt die Behauptung der Be- klagten (vgl. act. 7 Rz.
100), wonach ein konkludenter Formvorbehalt zwischen den Parteien statuiert worden sel
und die Partelen erst mit der Zusendung des Fi- nal Termsheets am 21. April 2011 hétten
gebunden sein wollen. Hétte die Beklag- te erst mit Zusendung des Final Termsheets
gebunden sein wollen, hétte sie am 13. April 2011 nicht ihr klares Einverstandnis zur
sofortigen Ausfuhrung des Han- dels gegeben. Die Klausel auf Seite 10 des " Draft
Indicative Termsheets" (act. 3/29b) statuiert entgegen der Ansicht der Beklagten keinen
Formvorbehalt, ist in dieser doch die Rede davon, dass es sich bel dem Termsheet lediglich



um ein Dokument zu Informationszwecken handelt. Daraus folgt, dass es sich bei dem
besagten Dokument auch um kein eigentliches Vertragsdoppel handeln konnte, mittels
dessen Zustellung ein Formvorbehalt hétte konkludent vereinbart werden konnen. Die
Zustellung des Final Termsheets am 21. April 2011 stellte aufgrund der mindlichen
Willenserkldrung am 13. April 2011 nur noch eine schriftlich festgehaltene Bestétigung des
bereits am 13. April 2011 per E. - Chat geschlossenen Kaufvertrages dar (vgl. dazu
unten IV./E./3.-5.). Im Ubrigen ist dem "Agreement on Direct Accesto A. Product
Specialists’, welches Dokument durch die Beklagte am 6. August 2010 unterzeichnet
worden war, zu entnehmen, dass die Beklagte sich als Kundin der Kl&gerin einverstanden
erklar- te, mittels Verwendung von elektronischen Tools Transaktionen ausfihren zu
konnen (act. 3/18a-b, Ziff. 3). Eine solche elektronische Transaktion hat die Be- klagte mit
ihrem Uber den E. -Chat kommunizierten Einversténdnis zur un- verziglichen
Ausfihrung des Handels am 13. April 2011 vorgenommen, weshal b auch aus diesem Grund
ein konkludenter Formvorbehalt zu verneinen ist.

- 16 - D) Vorvertrag sowie bedingter Vertrag 1. Die Beklagte stellt sich auf den Standpunkt,
dass die Parteien am 13. April 2011 hochstens eine vorvertragliche Verpflichtung
eingegangen seien. Aus der Konversation zwischen D. und F. gehe hervor, dass
die Kl&gerin sich als (noch) nicht gebunden betrachtet habe, well verschiedene interne
Stellen die Transaktion erst noch hatten genehmigen missen. Eventualiter sei ein an besag-
tem Datum abgeschl ossener Kaufvertrag resolutiv bedingt gewesen (act. 7 Rz. 103; act. 20
Rz. 10). 2. Die pauschale Behauptung der Beklagten, wonach die Parteien am 13. April
2011 hochstens eine vorvertragliche Verpflichtung eingegangen seien, ist nicht schlissig.
Die Beklagte fuhrt nicht aus, in welcher Form und wann die Parteien eine derartige
Verpflichtung vereinbart haben sollen. Die diversen ausgetauschten Vertragsentwirfe
(Draft Termsheets), welche die Kl&gerin der Beklagten am

E.31

In einem ersten Schritt ist zu klaren, wie der Wortlaut des Termsheets zu ver- stehen ist
respektive ob dieser fur die Parteien hinreichend klar und unmissver- standlich war.
Zwischen den Parteien ist unbestritten, dass die im Termsheet ver- ankerte Struktur der
CLN zum Inhalt hat, dass ein Credit Event sowohl auf nach- rangige a's auch auf
vorrangige Verbindlichkeiten der Referenzschuldner eintritt und der Bezeichnung der
Referenzverbindlichkeiten in den im Termsheet enthal - tenen Konditionen keine
unmittel bare Funktion zukommt (act. 7 Rz. 57; act. 15 Rz. 90.; act. 20 Rz. 43). Die
Beklagte fuhrt in diesem Zusammenhang aus, dass

- 20 - das Termsheet einen Fehler enthalten habe, welchen die Parteien wahrend der
Vertragsverhandlungen nicht bemerkt hétten (vgl. act. 7 Rz. 57 und Rz. 179). Sie moniert
welter, dass das Termsheet unklar und missverstandlich abgefasst wor- den sei, dadie
Klagerin im Draft Termsheet vom 8. April 2011 auf Seite 13 und in den weiteren Entwirfen
Bestimmungen betreffend Referenzverbindlichkeiten (" Reference Obligations") und
lieferbare Verbindlichkeiten ("Deliverable Obligati- ons') aufgefihrt habe, welchen in der
gewahlten Struktur keine Bedeutung zuge- kommen sei und welche demzufolge irrefiihrend
gewesen seien (act. 7 Rz. 57, Rz. 93 und Rz. 179).

E.3.2

Hinsichtlich der zwischen den Parteien strittigen Frage, ob vorliegend die "2003 ISDA
Credit Derivatives Definitions" und die "2005 Matrix Supplement™ zur Anwendung




gelangen (vgl. act. 15 Rz. 12 f.; act. 20 Rz. 52, Rz. 551.), ist festzu- halten, dass vorliegend
einzig das zwischen den Parteien ausgetauschte Term- sheet und die darin enthaltenen

"A. Standard Nth-to-Default Credit-Linked Note Terms dated 18th January 2010"
("A. Terms', act. 3/31b S. 15 ff.) von Bedeutung sind, well sich die Parteien wahrend
der Vertragsverhandlungen stets auf den Inhalt dieser Dokumente bezogen haben. Auf das
Vorbringen der Kl&ge- rin, wonach das von der Beklagten mutmasslich vorgestellte Produkt
in genereller Weise marktunublich (act. 15 Rz. 43 f.) und auf die "2003 ISDA Credit
Derivatives Definitions' und das "2005 Matrix Supplement™ abzustiitzen sei, ist daher
vorlie- gend nicht weiter einzugehen. Geméss L ehre und Rechtsprechung wird eine Ver-
kehrsiibung nie aus sich selber heraus zum Vertragsinhalt, sondern es braucht hierzu eine
gesetzliche Verweisung oder die Unterwerfung der Parteien durch ausdrtickliches,
stillschweigendes oder schitissiges Verhalten (Urteil (des Bun- desgerichts) 4C.223/2005
vom 24. Oktober 2006, E. 3.5.1 m.w.H.). Berufen sich die Kl&agerin oder die Beklagte auf
eine Usanz bzw. eine Marktiblichkeit, kann diese folglich lediglich dann Bedeutung
erlangen, wenn sie sich in irgendeiner Form im Termsheet oder im Verhalten der Parteien
manifestiert hat. Damit ist der Standpunkt der Klagerin, wonach die Ausfihrungen der
Beklagten bereits aus Grinden der Marktublichkeit zu verwerfen seien, nicht haltbar.
Primér ist konkret anhand der vorliegend erworbenen CLN respektive aufgrund deren
Regelung im Termsheet und den Definitionen in den A. Terms zu beurteilen, ob sich
die

- 21 - inneren Willen der Parteien deckten und die Parteien sich anl&asslich der Ver-
tragsverhandlungen im Sinne dieses inneren Willens Ubereinstimmend dusserten.
Festzuhalten ist in diesem Zusammenhang, dassdie A. Terms Ubereinst- immungen
mit den "2003 ISDA Credit Derivatives Definitions' aufweisen, indes aber nicht
vollumfanglich deckungsgleich sind. So hélt die Beklagte beispielswei- se zu Recht fest
(vgl. act. 20 Rz. 44), dass die Kategorie "Reference Obligation Only", welche in den "2003
ISDA Credit Derivatives Definitions” unter "Section 2.19." aufzufinden ist (vgl. act. 21/30
S.17),inden A. Terms nicht enthalten ist (vgl. act. 31b S. 43). Die Definition der
Kategorie "Borrowed Money" ist dem- gegentiber deckungsgleich (vgl. act. 21/30 S. 17
sowie act. 31b S. 43). Der Um- stand, dass in den "2003 ISDA Credit Derivatives
Definitions" sowohl die Katego- rie "Reference Obligation Only" als auch die Kategorie
"Not Subordinated" aufge- fuhrt wird, weist darauf hin, dass eine Beschrankung auf
vorrangige Verbindlich- keiten nicht derart marktuntblich ist, wie es die Kl&gerin darlegt,
ansonsten nicht erklérbar ist, weshalb die genannten Kategorien in den "2003 ISDA Credit
Deriva- tives Definitions' Uberhaupt enthalten sind. Die Kl&agerin hdt denn auch selber fest,
dass eine solche Wahl zumindest in wenigen Einzelféllen anzutreffen sei bzw. zumindest
theoretisch moglich wére (act. 15 Rz. 23; act. 27 Rz. 35). Bezug- lich der "2005 Matrix
Supplement” fallt auf, dass die von der Kl&agerin eingereich- ten Matrix-Tabellen tatsachlich
in Bezug auf die Kategorien "Obligation Category", "Obligation Characteristics' sowie
"Deliverable Obligation Category" und "Deliver- able Obligation Characteristics' mit der
Tabelleim "Schedule A" des Termsheets Ubereinstimmen (vgl. act. 16/71a-e; Ausnahme
bildet einzig act. 16/71c "U.S. Mu- nicipias'). Indes sagt dieser Umstand nichts Uber den
Ubereinstimmenden Willen der Parteien aus. Die Kl&gerin stimmt mit der Beklagten
Uberein, dass die Ausge- staltung einer CLN mit Eintritt eines Credit Events beschrankt auf
vorrangige Ver- bindlichkeiten in Einzelféllen moglich sei, auch wenn sie dafir hélt, dass
eine sol- che CLN ausgesprochen ungewohnlich wére, da fir ein solches Produkt kein li-
quider Markt bestehe (act. 15 Rz. 23; act. 27 Rz. 35). Besteht indes unbestritte- nermassen



zumindest die theoretische Mdglichkeit, den Credit Event auf vorran- gige
Verbindlichkeiten der Referenzschuldner einzugrenzen, kann in Bezug auf den
Risikoumfang der CLN einzig der Wille der Parteien relevant sein und nicht

- 22 - die gemaéss Kl&gerin Ublichen "Elections”, welche der 2005 Matrix Supplement”
entnommen wurden (vgl. act. 15 Rz. 22). 3.3.1. Um die im Termsheet enthaltenen
Ausfuhrungen zu verstehen, ist es uner- 1&sslich, nachfolgend einzelne Begriffe und deren
Zusammenhang zu erl&utern, wobel darauf hinzuweisen ist, dass deren Definitionen
teilweise auch dem Terms- heet entnommen werden konnen (vgl. act. 3/31b S. 15ff.). 3.3.2.
Zu unterscheiden sind die Begriffe "Obligations’, "Reference Obligations" sowie
"Deliverable Obligations' (vgl. HARDING, A Pracical Guide to the 2003 ISDA Credit
Derivatives Definitions, London 2004, S. 57: "Obligation must not be con- fused with
Reference Obligation or Deliverable Obligation”). Die "Reference Obli- gations" werden
bei der Wahl der Kategorie "Reference Obligation Only" oder der Wahl von "Borrowed
Money" as"Obligation Category" sowie "Not Subordinated” as "Obligation
Characteristic” zur Feststellung des Eintritts eines Kreditereignis- ses und — nach dem
Eintritt eines Credit Events — zur Berechnung der Aus- gleichszahlung bei Wahl eines Cash
Settlements bendtigt (vgl. HARDING, aa.O., S. 52: "A Reference Obligation is an
Obligation that is also used as the reference for calculating the payout under Cash
Settlement."). "Obligations" beziehen sich auf die Verbindlichkeiten des
Referenzschuldners, die zu einem Kreditereignis fihren konnen. Damit wird der Umfang
des Schutzes im Credit Default Swap festgelegt (HARDING, a.aO., S. 57; act. 3/31b, S.
44). Die Kategorien, diein Bezug auf die "Obligations' zur Auswahl stehen, sind
beispielsweise "Payment”, "Bor- rowed Money", "Reference Obligation Only", "Bond"
oder "Loan". Die gewahlte Kategorie kann durch weitere Charakteristika (" Obligation
Characteristic") noch- mals eingeschrankt werden, so z.B. durch "Not Subordinated”, "Not
Domestic Currency”, "Not Domestic Law" etc. (HARDING, a.a.0., S. 63). 3.3.3. Der
Definition auf Seite 44 des Termsheets (act. 3/31b) ist zu entnehmen, dass " Obligations®
sowohl generell Obligationen des Referenzschuldners als auch die
Referenzverbindlichkeiten umfassen (" Obligation: means (i) any obligation of the
Reference Entity (...) described by the Obligation Category and having each of the relevant
Obligation Characterstics (...), and (ii) any Reference Obligation. (...)."). Weiter wird an
der betreffenden Stelle im Termsheet Folgendes festgehal -

- 23 - ten: "If a Reference Obligation is specified, the Reference Obligation is always an
Obligation, regardless of wheter it is described by the Obligation Category or has each of
the applicable Obligation Characteristics (if any).". Geméss dieser Defini- tion sind die
"Reference Obligations" somit automatisch Teil der "Obligation(s)", wobei |etzterer Begriff
in der Tabelle auf Seite 13 des Termsheets angefihrt ist. 3.3.4. Dieim Termsheet bel den
"Obligation(s)" verankerte Kategorie "Borrowed Money" (vgl. act. 3/31b S. 13) ist weiter
gefasst als die "Reference Obligations', wie die Kl&agerin zu Recht anbringt (vgl. act. 15 Rz.
40). Dies ergibt sich einerseits aus der soeben erwahnten Definition aus Seite 44 des
Termsheets und anderer- seits aus dem Umstand, dass zu "Borrowed Money" die Zahlung
oder Riickzah- lung von sdmtlichen aufgenommenen Geldern durch die Referenzschuldner,
wie z.B. Anleihen, Kredite oder Deposits, gehort (vgl. act. 3/31b S. 43). Die Referenz-
verbindlichkeiten beinhalten demgegentiber bloss einzelne von den Parteien fest- gelegten
Verbindlichkeiten der Referenzschuldner. So umfasst auch die Kategorie "Reference
Obligation Only" lediglich die vereinbarten Referenzverbindlichkeiten, was eine engere



Kategorie darstellt als "Borrowed Money" (vgl. HARDING, a.a.0., S. 62). 3.3.5. Den
"Deliverable Obligations' kommt im Unterschied zu den "Reference Obligations® allein im
Zusammenhang mit der nach Eintritt eines Credit Events fa- ligen Ausgleichszahlung
Bedeutung zu. Im Falle eines Credit Events entsteht sei- tens des Kreditnehmers ein
Anspruch auf Zahlungsausgleich (WAGNER, Credit Default Swaps und
Informationsgehalt, Wiesbaden 2008, S. 29). Entweder wahlt der Kreditnehmer die
Ausgleichsvariante "Auction Settlement”, "Physical Settle- ment” oder "Cash Settlement”
(vgl. 2003 ISDA Credit Derivatives Definitions; act. 21/30 S. 42). Fallt seine Wahl auf
"Cash Settlement”, so kann diese Aus- gleichszahlung mittels eines variablen ("floating
recovery") oder mittels eines fixen ("fixed recovery") Barausgleichsbetrages erfolgen. Bei
der Variante "Physical Settlement” hat der Sicherungsgeber bei Eintritt des
Kreditereignisses den ver- einbarten Nominalbetrag an den Sicherungsnehmer zu leisten
und erhdlt im Ge- genzug lieferbare Verbindlichkeiten ("Deliverable Obligations”) des
Referenz- schuldners mit einem ausstehenden oder gegebenenfalls félligen Betrag, der dem

- 24 - Nominalbetrag der Transaktion entspricht (vgl. zum Ganzen WAGNER, aa.O., S.
29).

E.34
Die Beklagte behauptet, dass die fur die Beklagte handelnden Personen C. und
G. lediglich tber Erfahrung im Effektenhandel verfiigen und keinerlel Erfahrung im

Umgang mit komplexen strukturierten Produkten wie der CLN und den darauf
anwendbaren Bestimmungen der ISDA aufweisen wirden (vgl. act. 7 Rz. 34; act. 20 Rz.
22, Rz. 27 ff.). Dieser Umstand fallt entgegen der Ansicht der Beklagten nicht ins Gewicht.
Es handelt sich bei der Beklagten nicht um eine Kleinanlegerin mit dirftigen
Fachkenntnissen und fehlender Branchener- fahrung. Entsprechend unterzeichnete die
Beklagte sowohl das Dokument "Ver- zicht auf Risikoinformation™ (vgl. act. 3/17) alsauch
den "Vertrag Uber den Direkt- zugriff (Direct Access) auf A. Produktspezialisten™
(vgl. act. 3/18a-b). Die Unterzeichnung der beiden Dokumente belegt, dass die Beklagte als
professio- nelle Anlegerin mit entsprechendem Fachwissen einzustufen ist. Dementspre-
chend bestanden keine Aufklarungspflichten seitens der Klagerin (vgl. hierzu auch die
nachfolgenden Ausfthrungen unten IV./F./4.). Angesichts der Selbstdeklarie- rung der
Beklagten a's professionelle Anlegerin kann es entgegen der Ansicht der Beklagten nicht
von Belang sein, ob die Mitarbeiter der Beklagten — wie von ihr behauptet — lediglich in
Bezug auf den Effektenhandel tber Fachwissen verfligen. Selbst wenn die fur die Beklagte
handelnden Mitarbeiter C. und G. lediglich Uber professionelle Erfahrung im
Obligationenhandel, nicht aber hinsicht- lich komplexer Kreditderivate verfiigen wirden, so
lage dieser Umstand aufgrund des professionellen Hintergrunds der Beklagten in deren
Risikosphére und konnte vorliegend nicht der Kl&gerin angelastet werden bzw. zu ihrem
Nachteil gerei- chen. Wer als Anlegerin eilnen Risikoinformationsverzicht unterzeichnet
und mit einer Verkauferin von Derivatprodukten auf Kanéden kommuniziert, die aus-
schliesslich professionellen Anlegern vorbehalten sind, muss sich auf diesem von ihr
geschaffenen Anschein behaften lassen. Fir die Professionalitét der Beklagten spricht
zudem nicht zuletzt auch der Umstand, dass sie sich die CLN nach eige- nen Angaben von
mehreren Banken offerieren liess und sowohl mit der Kl&gerin als auch mit der H.

Bank Vertragsverhandlungen fuhrte (vgl. act. 7 Rz. 44). Die Beklagte hatte zudem auch in
der Vergangenheit bereits Borsengeschéfte mit



- 25 - der Kl&gerin abgeschlossen (vgl. act. 3/20-22), was deren Professionalitét eben- falls
untermauert. Es bestand mithin aufgrund des professionellen Hintergrunds der Beklagten
keine Aufklérungspflicht beziglich der Auswirkungen der gewéhlten Kategorien
"Borrowed Money" und "None" auf die Ausgestaltung der CLN. Es kann der Kl&gerin als
Verkauferin des strukturierten Produktes im vorliegenden Fall insbesondere auch nicht
angelastet werden, dass die Beklagte als professio- nelle Investorin den Mechanismus des
von ihr am 13. April 2011 gebilligten (vgl. act. 8/8 S. 7) und im Termsheet
unmissverstandlich dargel egten Produktes allen- falls nicht verstanden hat, wie sie nun
behauptet (act. 20 Rz. 20, Rz. 32 f., Rz. 110). 3.5.1. Die Referenzverbindlichkeiten werden
lediglich auf Seite 12 des Term- sheets erwéhnt. In den "Entity Type Annexes" auf Seite 13
und 14 kommt der Be- griff "Reference Obligations' nicht zur Sprache. Es trifft zu, dass
den Referenz- verbindlichkeiten in der der CLN zu Grunde liegenden Mechanik keine
Funktion zukommt. Die Klagerin macht unter Verweis auf den Bericht (vgl. "Expert
Witness Preliminary Memorandum”; act. 16/63) der von ihr beauftragten Sachverstandigen
l. geltend, dass der Zweck einer Referenzobligation unter anderem auch darin
bestehe, den jewelligen Referenzschuldner zweifelsfrei zu identifizieren fir den Fall, dass
die Vertragsdokumentation insoweit nicht hinreichend klar gewesen sal (act. 15 Rz. 35).
Die Referenzobligationen wirden daher in jedem Fall im Termsheet festgehalten, auch
wenn ihnen in der Mechanik des Produktes im kon- kreten Fall keine Bedeutung zukomme.
Dieser Umstand sei jeder professionellen Investorin bekannt und bewusst (act. 15 Rz. 37).
Die Beklagte bestreitet diese Ausfuhrungen der Kl&gerin (vgl. act. 20 Rz. 142, Rz. 144).
3.5.2. Der Hinweisvon D. in einer E-Mail vom 13. April 2011, wonach die
Referenzobligationen aus Transparenzgriinden auch dann im Termsheet aufge- fuhrt
wurden (vgl. act. 3/28a S. 2: "Regarding the TermSheet and our discussion on Schedu- le A,
I know we talked about the reference obligation. On the K. thereisa GBP one. We
have to take this one as this appearsin the official list. Still this has no meaning for you as
you get fix re- covery / cash settlement anyhow. But for transparency we need to add it in
the TermSheet."), wenn ihnen keine Funktion zukomme, stlitzt die genannte klagerische
Behaup-
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D. in Bezug auf die Ausgleichszahlung nach einem Credit Event erfolg- te und nicht
im Hinblick auf den Eintritt eines Credit Events. Wenn im Zusammen- hang mit der
Ausgleichszahlung nicht auf die Nennung der Referenzverbindlich- keiten verzichtet wird,
liegt es nahe, dass dies auch im Zusammenhang mit dem Eintritt eines Credit Events gleich
gehandhabt wird. Im einen wie im anderen Fall konnte auf die Nennung der
Referenzverbindlichkeiten verzichtet werden, was in- des offenkundig in beiden Féllen
nicht geschieht. Auch die Ausfihrungen von D. im E. -Chat am 13. April 2011
in Bezug auf die Frage von C. , 0b auf Seite 13 des Termsheets die Formulierung
"Additional Provisionsfor J. NV (December 6, 2007)" geldscht werden konne,
belegen, dass einzelne Formulierungen standardmassig im Termsheet abgebildet werden
(vgl. act. 9/8 S. 7 17:02:39: "C. thisis actually official ISDA standard definition”
sowie 17:04:40: "itisjust that for J. other conditions would apply — but here again,
thisiswritten in any ISDA An- nex"). Ferner ist aufgrund des professionellen
Hintergrundes der Beklagten nicht einzusehen, weshalb die blosse Verwendung des
Begriffes "Reference Obligati- on" auf Seite 12 des Termsheetsin casu irrefiihrend und
zweideutig gewesen sein soll. Die Beklagte hétte angesichts der von ihr zu erwartenden
Kenntnisse bei der Auflistung der Kategorien "Borrowed Money" und "None" sowie der



Wahl eines Cash Settlements mit "Fix Recovery" erkennen missen, dass den Refe-
renzverbindlichkeiten im Mechanismus der ihr in den Vertragsentwrfen prasen- tierten
CLN keine Funktion zukam. 3.5.3. Die Kategorie "Obligation(s)" sowie die
Unterkategorien "Obligation Catego- ry" und "Obligation Characteristics’ sind in den
"Entity Type Annexes' auf Seite 13 des Termsheets klar und Ubersichtlich aufgefuhrt. Esist
nicht ersichtlich, inwie- fern diese Auflistung die Beklagte hétte verwirren kdnnen.
Hinsichtlich der Kate- gorie "Deliverable Obligations' trifft es zwar zu, dass dieser
innerhalb der vorlie- genden CLN aufgrund der gewahlten Variante "Cash Settlement” und
"Fix Recovery” (vgl. Seite 4 des Termsheets) keine Bedeutung zukommt. Insofern stellt
sich erneut die Frage, weshalb der besagte Begriff in den "Entity Type An- nexes' des Draft
Termsheets und des Final Termsheets auf Seite 13 Uberhaupt Eingang gefunden hat, wenn
die "Deliverable Obligations' innerhalb der Struktur

- 27 - der vorliegenden CLN keinerlel Funktion aufweisen. Wie bereitsin Bezug auf die
Referenzverbindlichkeiten ausgefihrt, werden gewisse Formulierungen standard- méssig
im Termsheet abgebildet (vgl. die diesbeziigliche Erklarung von D. inact. 9/8S.7
17:02:39 sowie 17:04:40). Die Beklagte legt tiberdies nicht ndher dar, inwiefern ihr durch
das Wegfallen der Verwendung des Begriffes "Deliverable Obligations' hétte klar werden
konnen, dass im vorliegenden Fall samtliche Ver- bindlichkeiten der Referenzschuldner in
Bezug auf den Eintritt eines Credit Events berticksichtigt wiirden. VVon einer professionellen
Anlegerin kann entgegen der Ansicht der Beklagten (vgl. act. 20 Rz. 22, Rz. 31) erwartet
werden, dass sie die verschiedenen moglichen Ausgestaltungen einer CLN und die damit
einherge- hende Fachterminologie kennt und dementsprechend auch das Auflisten vonim
konkreten Fall an sich unniitzen Kriterien wie den "Deliverable Obligations® er- kennt und
entweder dartiber hinwegsieht, da deren Nennung im Termsheet ledig- lich Uberflissig ist
und nicht schadet, oder gegebenenfalls deren Verwendung be- anstandet. Die Beklagte hatte
nach Erhalt der ersten Vertragsentwurfe jeweils ge- niigend Zeit, um diese genau
durchzusehen und Anderungen zu verlangen. So erhielt sie den allerersten Entwurf (Draft
Termsheet) am 8. April 2011 (act. 9/9) und den in Bezug auf die "Entity Type Annexes' auf
Seite 13 gleichlautenden letz- ten Entwurf am 13. April 2011 (act. 3/28b). Sie bestétigte
Uberdies auch gegen- Uber der Klagerin, dass sie die Termsheets jewells sehr sorgféltig

studiere (act. 9/8 S. 3: E. -Chat vom 8. April 2011, 16:44:34 Uhr). Die Anmerkung
von C. am 13. April 2011 um 16:59:41 Uhr ("[...] only one thing: Additional Provisi-
onsfor J. NV (December 6, 2007 (page 13). can we delete this?') (act. 9/8 S. 7)

belegt, dass die Beklagte Seite 13 des Draft Termsheets sorgféltig studiert und die an dieser
Stelle enthaltene Tabelle mithin genauestens zur Kenntnis genommen hat. Bei allfélligen
Unklarheiten oder Unsicherheiten beziiglich der im Termsheet ver- ankerten
Begrifflichkeiten hétte daher von ihr erwartet werden kdnnen, dass sie dies gegentiber der
Kl&gerin offengel egt hétte. Aus dem E. -Chat und dem E-Mail-Verkehr ist nicht
ersichtlich, dass sie dies getan haben soll. Die angebliche Unklarheit und Irrefiihrung durch
die verwendeten Begriffe riigte sie vielmehr erst zu einem spateren Zeitpunkt. Im Ubrigen
ist festzuhalten, dass die Grundbegriffe und Definitionen im Zusammenhang mit

Kreditderivaten in der entsprechenden

- 28 - Fachliteratur selbst fur Laien verstandlich erklart werden (vgl. beispielsweise
HARDING, aaO.; WAGNER, aa.0.), weshalb esfir die Beklagte — sollte ihr der
einschlégige Fachjargon trotz ihrer Eigenschaft a's professionelle Anlegerin nicht gelaufig
gewesen sein —ein Leichtes gewesen ware, die entsprechenden Re- cherchen in Bezug auf



die Fachtermini "Reference Obligations®’, "Obligations", "Obligation Category",
"Obligation Characteristics’ sowie "Deliverable Obligations' auf sich zu nehmen.

E.3.6

Zusammenfassend ist festzuhalten, dass die Draft Termsheets vom 8. April 2011 (act. 9/9)
und 13. April 2011 (act. 3/29b) sowie das Final Termsheet (act. 3/31b) die bezuglich des
Eintritts eines Credit Events massgeblichen Krite- rien "Borrowed Money" und "None" klar
und unmissverstandlich auffihren. Die Nennung der "Reference Obligations' sowie der
"Deliverable Obligations' war nicht irrefUhrend. Hinsichtlich des Wortlautes der Draft
Termsheets erfolgte wah- rend der Vertragsverhandlungen zu keinem Zeitpunkt eine
Abmahnung durch die Beklagte — sie fUhrte erst zu einem spéteren Zeitpunkt an, dass
hinsichtlich des Kriteriums "None" ein Fehler erfolgt sei. Esliegt in der Verantwortung der
Beklag- ten, den Vertragsentwurf sorgfaltig durchzusehen und zu prifen, zumal es sich bel
der gewahlten "Obligation Category" und den "Obligation Characteristics' um die
grundlegenden Termini einer CLN handelt, weil durch diese der Umfang der
Risikotbernahme festgelegt wird. So hétte die Beklagte — vor dem Hintergrund der nun
behaupteten Beschrénkung des Credit Events auf vorrangige Verbind- lichkeiten der
Referenzschuldner — bel spiel sweise verlangen miissen, dass bei der Obligation Category
das Kriterium "Reference Obligation Only" oder bel der Obligation Category "Borrowed
Money" die Obligation Characteristic "Not subor- dinated" Eingang finden. Es kann somit
konstatiert werden, dass der Wortlaut der Draft Termsheets (act. 9/9, act. 3/29a-b)
respektive des Final Termsheets (act. 3/31a-b) fir einen Anleger mit professionellem
Hintergrund hinreichend klar sowie unzweideutig war und keine IrrefUhrung hinsichtlich
des aufgefUhrten Wort- lautes vorliegt. 4. Vertragsverhandlungen 4.1. Zu prifenist im
Folgenden, ob aus den V ertragsverhandlungen hervorgeht,

- 29 - dass die Beklagte gegentber der Klagerin auf die Einschrénkung des Credit Events
auf rein vorrangige Verbindlichkeiten der Referenzschuldner bestand oder die Klagerin aus
den Vorbringen der Beklagten zumindest hatte merken miissen, dass diese eine derartige
Risikobeschrankung wiinschte. 4.2. Der Behauptung der Beklagten, wonach die Anfrage
von C. vom 4. April 2011 sich ausschliesslich auf vorrangige Verbindlichkeiten der
Referenz- schuldner bezogen habe (vgl. act. 7 Rz. 49), kann aufgrund des Wortlautes der
besagten Offerte nicht gefolgt werden. Darin wird der Begriff "Not Subordinated” oder
"Senior" im Zusammenhang mit den Referenzverbindlichkeiten gar nicht erst verwendet,
weshalb die Kl&gerin auch nicht von einem derartigen Anliegen der Beklagten ausgehen
musste (vgl. die E-Mail vom 4. April 2011, 16:18 Uhr: act. 3/234). Die von der Beklagten
behauptete Usanz, wonach stets vorrangige Referenzverbindlichkeiten verlangt wirden,
wenn nicht ausdrticklich nachrangige Verbindlichkeiten gewiinscht wirden, verfangt
hierbel ebenfalls nicht. Nach bun- desgerichtlicher Rechtsprechung wird eine
Verkehrsiibung nie aus sich heraus zum Vertragsinhalt, sondern es braucht hierzu eine
gesetzliche Verweisung oder die Unterwerfung der Parteien durch ausdriickliches,
stillschweigendes oder schliissiges Verhalten (Urtell (des Bundesgerichts) 4C.223/2005
vom 24. Oktober 2006, E. 3.5.1 m.w.H.). Die klaren Wortlaute des ersten Draft Termsheets
vom 8. April 2011 (act. 9/9), des Final Termsheets vom 13. April 2011 (act. 3/29b) so- wie
des bereinigten Final Termsheets, welches der Beklagten am 21. April 2011 per Telefax
zugestellt wurde (vgl. act. 3/31a-b), weisen entgegen der Ansicht der Beklagten darauf hin,
dass die Parteien eilne andere Vereinbarung treffen wollten. Die von der Beklagten
angefihrte Usanz kann daher fur sich alleine kein Beleg daftir sein, dass die Parteien einen



Credit Event lediglich auf vorrangige Verbind- lichkeiten der Referenzschuldner
beschranken wollten. 4.3. Die Beklagte folgert des Weiteren aus dem Satz "Which makes
sense in my opinion as you do not expect a default.” in der E-Mail von D. andie
Beklagte vom 11. April 2011 (vgl. act. 3/23b), dass auch die Kl&agerin davon ausgegangen
sei, dass die Beklagte keinen Default erwartet habe. Da aufgrund der allgemeinen
Marktlage ein Ausfall auf nachrangigen Verbindlichkeiten mit an Sicherheit gren-

- 30 - zender Wahrscheinlichkeit habe erwarten werden missen und auch in der Fi-
nanzpresse Artikel Uber die Méglichkeit von Ausféllen auf nachrangigen Verbind-
lichkeiten irischer Banken erschienen seien (vgl. act. 9/3-6), sei klar gewesen, dassdie
Kl&gerin gleich der Beklagten nur habe vorrangige Verbindlichkeiten meinen kdnnen (act.
7 Rz. 51 f. mit Verweisauf Rz. 36 ff.). Diesist indes kein zwingender Schluss. Auch wenn
esin der Finanzpresse Berichte Uber mdgliche Ausfalle von nachrangigen
Verbindlichkeiten irischer Banken gegeben haben soll, so muss dies nicht automatisch
heissen, dass die Beklagte diesen Einschétzun- gen auch tatsachlich Glauben schenken und
ihr Verhalten danach ausrichten wollte. Die Kl&gerin konnte im Gegenteil aufgrund des
risikoreichen Charakters einer CLN auch mit gutem Grund davon ausgehen, dass die
Beklagte gegen den Markt zu spekulieren gedachte, um einen moglichst hohen Coupon
erzielen zu kdnnen. 4.4. Die Beklagte betont ferner, dass die CDS Preise auf nachrangigen
Schulden der K. Banks sich Anfang April 2011 auf dem Default-Level von knapp
8000 bewegt hétten. Dies bedeute, dass der Markt mit einer Wahrscheinlichkeit von 80%
angenommen habe, dass es zu Ausfallen auf nachrangigen Verbindlichkei- ten der
Referenzschuldner kommen werde. Die Preise seien um rund das Sieben- fache hoher
gewesen alsdie Preise der CDS auf vorrangigen Verbindlichkeiten (act. 20 Rz. 95, mit
Verweis auf act. 21/38-39). Diese Zahlen wirden belegen, dass der Markt Ausfalle auf
nachrangigen Verbindlichkeiten der K. Banks erwartet habe. Kein verniinftiger
Investor hétte Anfang April 2011 die Risiken auf nachrangigen Verbindlichkeiten gegen
eine Pramie von lediglich 17,5% tber- nommen und 60% des Kapitalsriskiert (act. 20 Rz.
95f.). Auch aus diesem Vor- bringen der Beklagten kann nichts abgel eitet werden, ist es
doch notorisch, dass Kreditderivate mit mehreren Referenzschuldnern per se ein hohes
Risiko beinhal- ten und zwecks Erzielung sehr hoher Gewinne erworben werden. Ein
Coupon in der Hohe von 17,5% ist angesichts des vorherrschenden tiefen Zinsniveaus a's
sehr hoher Coupon einzustufen, was den spekulativen Charakter des Erwerbs der
vorliegenden CLN unterstreicht. Vor diesem Hintergrund kénnen aus dem Um- stand, dass
die Beklagte nach dem Inhalt der vorliegenden CLN 60% des einge- setzten Kapitals
riskierte, keine Schltisse auf den Umfang des tatsachlich er-

- 31 - wiinschten Risikos gezogen werden. Im Ubrigen erscheint es angesichts des

spekul ativen Charakters von strukturierten Produkten von vornherein verfehlt, den
Erwerbern solcher Produkte per se ein "verniinftiges', d.h. vorsichtiges und aus- gewogenes
Verhalten zu unterstellen. Um madglichst hohe Returnsim Umfang der von der Beklagten
angestrebten 17% zu erzielen, empfiehlt sich gerade nicht ein konservatives V orgehen bzw.
vernunftiges Handeln, sondern ein risikobehaftetes und forsches Verhalten. Daher geht das
von der Beklagten ins Feld gefiihrte Kri- terium des vernunftigen Investors als Beleg fur die
behauptete Risikobegrenzung von vornhereinins Leere. 4.5.1. Im E. -Chat vom 8.
April 2011 bestétigte L. seitens der Klagerin der Beklagten, dass die
Referenzverbindlichkeiten allesamt vorrangig seien ("Un- derlying Ireland, K. ,

M. al Senior"; act. 9/8 S. 3 14:57:35). Die Beklagte fuhrt in diesem Zusammenhang



aus, dass die Kl&gerin nicht darlege, weshalb sie in ei- nem Zeitpunkt, als den
Referenzobligationen aufgrund der Wahl von "Cash Sett- lement” und "Fix Recovery”
keine Funktion mehr zugekommen sei, speziell her- vorgehoben habe, dass diese "all
Senior" seien (act. 7 Rz. 55; act. 20 Rz. 174). C. wies sodann am 11. April 2011 in
einer E-Mail an D. darauf hin, dass die Referenzverbindlichkeiten vorrangig zu sein
hétten: "Reference obligations should be senior unsecured bonds of K. , M. and
IRISH not government guaranteed bonds.” (vgl. act. 3/25 S. 1: E-Mail von C. vom
11. April 2011, 14:52 Uhr). D. fuhrte gleichentags via E. -Chat aus: "(...) on
point 2: snr. unsecured are the ones.” (act. 9/8 S. 4 16:56:54 Uhr). Die Beklagte schliesst
aus diesen Ausse- rungen, dass die Klagerin gewusst habe oder zumindest hitte wissen
mussen, dass ein Credit Event nach dem Verstandnis der Beklagten nur auf vorrangige
Verbindlichkeiten der Referenzschuldner habe eintreten sollen (act. 7 Rz. 60f.). Die
Kl&gerin stellt sich auf den Standpunkt, dass die Charakteristiken der Refe-
renzverbindlichkeiten standardgemass zwecks Klarheit des Vertrages festgehal - ten
wurden, auch wenn ihnen innerhalb der Struktur der konkreten CLN keine Be- deutung
zukomme (vgl. act. 15 Rz. 90). 4.5.2. Aus einer Bemerkung von D. , welchein einer
E-Mail vom 13. April 2011 an die Beklagte enthalten ist, folgt, dass die Auffassung der
Kl&gerin, wo-

- 32 - nach die Ausgestaltung der Referenzverbindlichkeiten (als vor- und/oder nach-
rangig) standardgemass im Termsheet aufgefihrt werde, als korrekt einzustufen ist. So
fuhrte D. aus, dass die Referenzverbindlichkeiten aus Transparenz- griinden im
Termsheet erwahnt wirden, auch wenn ihnen keine Funktion zu- komme (vgl. act. 3/28a S.
2: "But for transparency we need to add it in the TermSheet."). Da er dieses Vorgehen
gegenlber der Beklagten vor Abschluss des Vertrages offen- legte, muss daraus der Schluss
gezogen werden, dass die Referenzverbindlich- keiten tatsachlich aus Griinden der
Transparenz und Vertragssicherheit im Termsheet aufgeftihrt werden, auch wenn ihnen in
der Struktur der CLN konkret keine Funktion zukommt. L. hob entgegen den
Ausfihrungen der Beklagten auch nicht speziell hervor, dass die Referenzverbindlichkeiten
"al Senior" seien, daer die zwel Worte nicht mittels Veranderung des Schriftbildes oder
Ahnlichem speziell kennzeichnete. Er fiihrte lediglich im Sinne einer Bestétigung aus, dass
die Referenzverbindlichkeiten, wie von der Beklagten gewiinscht, vorrangig seien. Der
Umstand, dass L. den besagten Sachverhalt zu einem Zeitpunkt besté tigte, alsdie
Referenzverbindlichkeiten aufgrund der bereits festgelegten Konditi- onen gar keine
Funktion mehr innerhalb der Struktur der CLN aufwiesen, ist somit aufgrund der Tatsache,
dass die Referenzverbindlichkeiten aus Griinden der Transparenz und V ollsténdigkeit
ohnehin Eingang in das Termsheet finden, nicht zu beanstanden. 4.5.3. Auf den
beklagtischen Hinweis hin, dass es sich bei den Referenzverbind- lichkeiten um vorrangige
unbesicherte Bonds und nicht um solche mit Staatsga- rantien handeln solle — "Reference

obligations should be senior unsecured bonds of K. , M. and IRISH not
government guaranteed bonds.” (vgl. act. 3/25 S. 1. E-Mail von C. vom 11. April
2011, 14:52 Uhr) —, folgte die Antwort von D. , dass neu unbesicherte Bonds al's

Referenzverbindlichkeiten fungieren wirden "(...) on point 2: snr. unsecured are the ones.”
(act. 9/8 S. 4 16:56:54 Uhr). Wie die Kl&gerin zu Recht anfihrt (vgl. act. 15 Rz. 100),
erfolgte die diesbeziigliche Antwort von D. , um einen Fehler zu berichtigen, dadie
Kl&gerin im Draft Indicative Termsheet vom 8. April 2011 betreffend die
Referenzschuldnerin K. Banks eine vorrangige Referenzobligation mit Staatsgarantie
anstatt einer unbesicherten Referenzobligation vermerkt hatte. Auf diesen Fehler wies die



Beklagte mit ihrer

- 33- E-Mail vom 11. April 2011, 14:52 Uhr, jahin. Im E. -Chat anerkannte D.

den Fehler (act. 9/8 S. 4 16:56:54 Uhr) und dieser wurde im nachsten Termsheet vom 13.
April 2011 korrigiert (act. 3/28b S. 12). Eine andere Bedeu- tung kann der Antwort von

D. imE. -Chat nicht entnommen werden. D. bestétigte der Beklagten
nicht, dass ein Credit Event lediglich auf vor- rangige Verbindlichkeiten der
Referenzschuldner eintreten solle, weshalb die von ihm angefiihrte Antwort auch nicht in
diesem Sinne (um-)interpretiert werden kann. Wie bereits ausgefuhrt, ist es aufgrund des
Umstandes, dass D. waéh- rend der Verhandlungen explizit erwahnte, dass die
Referenzverbindlichkeiten aus Transparenzgriinden im Termsheet festgehalten werden, als
erstellt zu erach- ten, dass die Referenzverbindlichkeiten im Termsheet aufgefiihrt werden,
auch wenn ihnen in der Struktur des gesamten Produktes keine Funktion zukommt. Dem
Satz "(...) on point 2: snr. unsecured are the ones.” (act. 9/8 S. 4 16:56:54 Uhr) kann mithin
die von der Beklagten angefiihrte Bedeutung nicht entnommen werden. Im Ubrigen
bestreitet die Beklagte die Erklarung der Klagerin betreffend die blosse Berichtigung des
Fehlers (vgl. act. 15 Rz. 100) lediglich pauscha und verweist da- rauf, dass die Klagerin der
Beklagten die Bedeutung der Referenzverbindlichkei- ten fir den Eintritt des Credit Events
insgesamt nicht erklart habe (vgl. act. 20 Rz. 176 mit Verweis auf Rz. 105 ff.). Die Kl&gerin
war indes aufgrund des profes- sionellen Hintergrunds der Beklagten nicht dazu
verpflichtet, der Beklagten die Grundstrukturen einer CLN zu erdrtern. 4.6.1. Die Beklagte
fuhrt weiter aus, dass die Klégerin mittels Verwendung des Begriffes "Underlying” (vgl.

E. -Chat vom 8. April 2011, 14:57:35: act. 9/8 S. 3) eine tatsachlich nicht bestehende
Verbindung zwischen den "Underlyings' und der CLN suggeriert habe, daals Basiswert
("Underlying") die Grundlage ei- nes Derivates bezeichnet werde, von der die
Kursentwicklung des jeweiligen De- rivates grundlegend abhange. So schrieb L. - "'we
can show firm offer (...) Quick description of the product: Underlying Ireland, K. ,

M. all Senior (...)" (act. 9/8 S. 3). Die Kl&gerin habe die Beklagte durch diese
Wortwahl inihrer Vorstellung besté- tigt, dass die CLN lediglich den Risiken auf
vorrangigen Verbindlichkeiten der Re- ferenzschuldner ausgesetzt gewesen sei (act. 20 Rz.
101 ff.). Im Zusammenhang mit dieser von der Beklagten erstmalsin der Duplik
vorgebrachten Ausfihrung

- 34 - wendet die Kl&gerin ein, dass die Beklagte die Frage, auf welche Arten von Schulden
sich ein Credit Event beziehe, mit der Frage vermische, welche Schul- den nach Eintritt
eines Credit Events fur die Berechnung der "Recovery Rate" (Ausgleichszahlung)
massgeblich seien. Die Recovery Rate ware unter der An- nahme, dass die Parteien
vorliegend keine "fixed Recovery Rate" vereinbart hét- ten, nur fir vorrangige Schulden der
Referenzschuldner zu berechnen gewesen. Insofern kénnten die vorrangigen Schuldner der
"Reference Obligations’ as"Un- derlyings' der CLN bezeichnet werden, auch wenn die
Frage, wann ein Credit Event eingetreten sei, unter Bezugnahme auf vor- und nachrangige
Schulden der Referenzschuldner beantwortet werden muisse (act. 27 Rz. 42). 4.6.2. Unter
dem Fachterminus "Underlying" versteht man den einem Derivat zu- grundeliegenden
Basiswert (vgl. act. 16/69 S. 1 f.). Die Beklagte legt nicht dar, weshalb diese Bezeichnung
sie konkret in ihrer Auffassung hétte bestérken sol- len, dass einzig vorrangige
Verbindlichkeiten einen Credit Event hétten ausl 6sen sollen. Die Definition von
"Underlying", welche von der Beklagten im Zusammen- hang mit Derivaten angefuhrt wird
(vgl. act. 20 Rz. 101), ist algemeiner Natur und nicht spezifisch auf die Modalitéten einer



CLN zugeschnitten. Die Definition |&sst keinen Schluss darauf zu, welche im Termsheet
enthaltenen Verbindlichkeiten ei- nen Credit Event konkret eintreten lassen. Der Eintritt
eines Credit Events hangt von den gewéhlten "Obligations" respektive den Kategorien
"Obligation Category" sowie "Obligation Characteristic" ab, welche sich aus dem
Termsheet ergeben. Aus der Verwendung des Wortes "Underlying” ableiten zu wollen, dass
trotz der klaren Wortwahl im Termsheet eine andere Auffassung tiber die Modalitéten der
CLN hétte suggeriert werden konnen, ist unbehelflich. Der Klagerin ist zudem in- sofern
zuzustimmen (vgl. act. 15 Rz. 190), dass den Verbindlichkeiten der Refe- renzschuldner
auch in Bezug auf die Ausgleichszahlung nach dem Eintritt eines Credit Events Bedeutung
zukommit. Insofern bezog sich die Bedeutung des Be- griffes "Underlying" auch auf die
Ausgleichszahlung. Der Klagerin vorzuwerfen, sie habe durch die Verwendung des
besagten Begriffes einen sachfremden Zu- sasmmenhang suggerieren wollen, erscheint vor
diesem Hintergrund nicht gebo- ten. Anzufiigen ist in diesem Zusammenhang zudem
einmal mehr, dass es nicht in die Risikosphére der Klagerin féllt, wenn die professionelle
Anlegerin den von

- 35 - der Klagerin benutzten Fachjargon allenfalls nicht oder falsch verstanden hat und sich
in einer falschen Vorstellung tUber das von ihr schliesslich erworbene Produkt wog. 4.7.1.
Die Beklagte stellt sich sodann auf den Standpunkt, dass C. bei den vonihm
berechneten Szenarien von einer Ausfallwahrscheinlichkeit ("Probability of Default") von
20% ausgegangen sei. Besagte Berechnungen seien der Klage- rin am 8. April 2011 in einer
TabelleviaE. -Chat zugestellt worden (act. 20 Rz. 98 mit Verweis auf act. 9/8 S. 4
sowie act. 21/40). Aufgrund der von der Be- klagten berechneten Szenarien sei esfir die
Kl&gerin angesichts der Einschét- zung des Marktes, wonach die Ausfallwahrscheinlichkeit
auf nachrangigen Ver- bindlichkeiten der von der Beklagten gewahlten Referenzschuldner
bei 80% gele- gen habe, offensichtlich gewesen, dass die Beklagte davon ausgegangen sei,
le- diglich das Risiko fur Ausfalle auf vorrangigen Verbindlichkeiten der Referenz-
schuldner tibernehmen zu wollen (act. 20 Rz. 991.). 4.7.2. Auch aus dieser Argumentation
der Beklagen kann nichts abgel eitet wer- den, da die Kl&gerin ebenfalls geltend macht, dass
siebel den von ihr berechne- ten Konditionen ebenfalls von einer Ausfallwahrscheinlichkeit
in derselben Gros- senordnung ausgegangen sei (vgl. act. 15 Rz. 135). Selbst wenn diese
Berech- nung der Kl&gerin —wie von der Beklagten behauptet (act. 20 Rz. 77-81 und Rz.
181) — nicht zutreffen wirde, kdnnen aus dem Umstand allein, dass die Be- klagte der
Kl&gerin eine Tabelle mit ihren Berechnungen der Ausfallswahrschein- lichkeit zugestel It
hat, keine RuckschlUisse auf den Willen der Parteien gezogen werden. Wie bereits an
anderer Stelle erwahnt, ist die Marktlage kein Indikator fur den Geschaftswillen der
Beklagten. Auch wenn die Marktlage dafir sprach, dass auf nachrangigen
Verbindlichkeiten der von der Beklagten gewéhlten Referenz- schuldner Ausfélle zu
erwarten waren, so musste die Kl&gerin aufgrund des spe- kulativen Charakters einer CLN
nicht zwingend damit rechnen, dass die Beklagte ihr Verhalten geméss der Marktlage
ausrichten und ihr Geld einzig in sichere Pro- dukte investieren wollte.

- 36 - 4.8.1. Anlasslich der Verhandlungen per E. -Chat spielte sich am 11. April 2011
folgender Wortwechsel zwischen C. und D. ab (vgl. act. 9/8 S. 4): 17:00:55

C. > "point 1: shouldn't 1y CDS mature in june 20127 point 2: pls check schedule A -
there're other obligations' 17:12:58 D. : "I see your point on point 2. Asyou take fix
recovery and cash settlement, this actually becomesirrelevant to you as you will not
participate in an ISDA auction. It aso has no influence on the conditions of the product.”



Weiter erklarte D. am 11. April 2011 Folgendes (vgl. act. 9/8 S. 5): 17:29:54

D. :"(...) ontheISIN you mentioned, this does not appear in the list of CDS ref
obligations. But the ref oblig has nothing to do with payments, only to specify the seniority
of the claim. Thisisonly standard terms.” 17:39:05 D. . "I can assure you that you do
not take any more risk than the standard terms.” Am 13. April 2011 fuhrte D. in einer
E-Mail an die Beklagte des Weiteren Folgendes an (vgl. act. 3/28a S. 2): "Regarding the
TermSheet and our discussion on Schedule A, | know we talked about the reference
obligation. On theK. thereisa GBP one. We have to take this one as this appearsin
the official list. Still this has no meaning for you as you get fix recovery / cash settlement
anyhow. But for transparency we need to add it in the TermSheet.” 4.8.2. Der Beklagten ist
zuzustimmen (vgl. act. 20 Rz. 105 ff.), dass sich die zitier- ten Ausfuhrungen von D.

Im Zusammenhang mit den "Reference Obligati- ons’ tatséchlich bloss auf die
Ausgestaltung der Riickzahlung der Einlage bei Ein- tritt eines Credit Events bezogen und
nicht im Zusammenhang mit dem (von der

- 37 - Beklagten behaupteten) Anliegen der Beklagten, ein weniger risikoreiches Pro- dukt
erwerben zu wollen, standen. D. erlauterte dabel nirgends explizit, dass sich der
Credit Event bei der von der Klagerin offerierten CLN nicht auf die Referenzobligationen
("Reference Obligations") a's solche, sondern auf sdmtliche Schulden ("Borrowed Money")
des jeweiligen Referenzschuldners ("Reference Entities') bezieht. Wie die Kl&gerin richtig
hinweist (vgl. act. 15 Rz 102 ff.), fuhrte er lediglich an, dass die Referenzverbindlichkeiten
bei der Wahl einer "Fix Recovery" keine Auswirkungen auf die Modalitéten der
Ausgleichszahlung im Fal- e eines Credit Events haben. Hingegen sprach D. das
Verhdtnis zwischen den Referenzverbindlichkeiten und dem Eintritt eines Credit Events
nicht an. Die Kl&gerin geht daher fehl, wenn sie anfihrt, D. habe erklart, dass den
Refe- renzobligationen insgesamt (also auch in Bezug auf den Eintritt eines Credit Events)
keine Bedeutung zukomme (vgl. act. 15 Rz. 102). 4.8.3. Indes war die Kl&gerin auch nicht
verpflichtet, der Beklagten die grundle- genden Mechanismen des von ihr erworbenen
Derivatproduktes zu erlautern. Sie durfte vielmehr aufgrund des professionellen
Hintergrundes der Beklagten davon ausgehen, dass die Mitarbeiter der Beklagten auf
Augenhohe mit ihr verhandelten und ihr hinsichtlich Fachwissen ebenbirtig waren. Aus
demE. -Chat ergibt sich denn auch nichts anderes. Die seitens der Beklagten
handelnden Personen waren den Mitarbeitern der Klagerin in fachlicher Hinsicht nicht
offenkundig unter- legen, wie dies die Beklagte implizit anfuhrt (vgl. act. 20 Rz. 110).

C. brach- te von sich aus Vorschléage und Anregungen in Bezug auf die Ausgestaltung
der CLN an, wozu nur eine Person féhig ist, die Gber branchenspezifisches Fachwis- sen
verflgt (vgl. den gesamten Gespréchsverlauf im E. -Chat: act. 8/8). 4.8.4. Ausder im
E. -Chat geflihrten Konversation und aus dem Inhalt der ausgetauschten E-Mails
ergibt sich nirgends, dass die Beklagte in Bezug auf das von ihr behauptete gewichtige
Anliegen, einen Credit Event einzig und allein auf vorrangige Verbindlichkeiten der
Referenzschuldner einschranken zu wollen, ex- plizit Fragen an D. gerichtet und
ausdriicklich auf eine solche Ausgestal- tung der CLN bestanden hétte. So wird aus den
Vertragsverhandlungen nicht er- sichtlich, dass die Beklagte ein besonderes Augenmerk auf
die Modalitéten rund

- 38 - um den Eintritt eines Credit Events geworfen hatte, ansonsten sie zu diesem fir sie
essentiellen Punkt nachgehakt und von der Klagerin eine diesbeziiglich zielge- richtete,
unmissverstandliche und triftige Erklarung verlangt hétte. Entsprechend fragte C. im



gesamten Verlauf desE. -Chats auch nirgends explizit nach, weshalb bei den
"Obligations Category" der Begriff "Borrowed Money" und bel den "Obligation
Characteristics' der Terminus "None" aufgefihrt sei, und ob diese Auflistung
Auswirkungen auf den Eintritt eines Credit Events haben kénnte. Er bemerkte zwar, dassin
Schedule A des Draft Termsheets vom 8. April 2011 (vgl. act. 9/9) "andere Obligationen”
aufgefuhrt seien (vgl. act. 9/8 S. 4, 17:00:55), fuhrte aber nicht naher aus, welche
Obligationen "anders" daherkommen. Die Bemerkung konnte sich daher sowohl auf diein
Seite 12 aufgefuhrten "Reference Obligations' als auch auf die Begriffe "Obligations” und
"Deliverable Obligations' auf Seite 13 und 14 des Termsheets bezogen haben. D.

fuhrte auf diese Bemerkung von C. aus, dass er den von C. aufgeworfenen
Punkt 2 verstehe, und machte anschliessend Ausfihrungen hinsichtlich der geschuldeten
Ausgleichszahlung nach dem Eintritt eines Credit Events. Er verstand C. s Frage
folglich im Sinne einer Frage nach den Modalitéten der Riickzahlung der Einlage nach dem
Eintritt eines Credit Events. Ein anderes Versténdnis kann sei- ner Antwort nicht
entnommen werden. C. intervenierte im Folgenden nicht und brachte die Sprache
auch nicht auf die Modalitéten in Bezug auf den Eintritt eines Credit Events, weshalb
zwingend davon ausgegangen werden muss, dass seine Frage einzig auf dasvon D.
schliesslich Erklérte abzielte. Aus der Bemerkung von D. am 11. April 2011, wonach
die "fix recovery" keinen Ein- fluss auf die Bedingungen des Produktes habe (vgl. act. 9/8
S. 4, 17:12:58 Uhr), kann sodann entgegen der Ansicht der Beklagten (vgl. act. 20 Rz. 106
f.) eben- falls nicht abgeleitet werden, dass fiir die Beklagte aufgrund der besagten Bemer-
kung klar gewesen wére, dass der Eintritt eines Credit Events lediglich auf vor- rangige
Verbindlichkeiten eingegrenzt war. Die bereitsim Vertragsentwurf (Draft Termsheet) vom
8. April 2011 enthaltenen Bedingungen des Produktes wiesen aufgrund der Wahl von
"Borrowed Money" und "None" eben gerade nicht den In- halt auf, einen Credit Event
einzig auf vorrangige Verbindlichkeiten der Referenz- schuldner zu beschranken (vgl. act.
9/9S.13f1.). D. s Aussage bezog sich

- 39 - folglich auf die bereitsim Draft Termsheet verankerten Konditionen, wonach sich ein
Credit Event auf vor- und nachrangige Verbindlichkeiten der Referenzschuld- ner bezog.
Daher kann der besagten Bemerkung von D. auch nicht die von der Beklagten
angefuhrte Bedeutung entnommen werden. 4.8.5. Des Weiteren ist auch die Antwort, dass
die Referenzverbindlichkeiten le- diglich die Senioritét des Anspruches spezifizieren
waurden, nicht dahingehend zu interpretieren, dass die Beklagte diese einzig so verstehen
konnte, dass sich das Gibernommene Risiko im vorliegenden Fall lediglich aufgrund der
Senioritét der Referenzverbindlichkeiten bzw. auf vorrangige Verbindlichkeiten der
Referenz- schuldner bestimmte (so indes die Erklérung der Beklagten, vgl. act. 20 Rz. 108
f.). Die Erlauterung von D. in Bezug auf die Senioritét der Referenzverbind-
lichkeiten war allgemeiner Natur und erfolgte im Zusammenhang mit der Erlaute- rung,
dasseinevon C. gewinschte Referenzverbindlichkeit ("...": vgl. act. 9/8 S. 5
17:24:20) nicht in der offiziellen Liste figurierte. Die Bemerkung zielte abermals auf die
Modalitaten rund um die Berechnung der Ausgleichszahlung nach einem Credit Event ab
und erfolgte somit in einem anderen Zusammenhang, als von der Beklagten behauptet. Sie
taugt daher nicht als Beleg dafUr, dass die Beklagte sich in ihrem behaupteten Anliegen,
einen Credit Event auf vorrangige Verbindlichkeiten der Referenzschuldner beschranken zu
wollen, bestétigt fiihlen konnte. 4.8.6. Die Bemerkung von D. , wonach die " Standard
Terms' vorliegend Anwendung fénden und die Beklagte nach den " Standard Terms" kein
hoheres Risiko eingehen wiirde, kdnnte sich sowohl auf die "2003 ISDA Credit Derivatives



Definitions" (vgl. act. 21/30) als auch auf die A. Terms (act. 3/31b S. 15 ff.) bezogen
haben. Diese Frage kann indes offen bleiben, da aus dem Zusammen- hang nicht
hervorgeht, dass D. der Beklagten ein minderes Risiko in Bezug auf den Eintritt eines
Credit Events versprochen hat. Die Bemerkung erfolgte im Zusammenhang mit der Frage,
innerhalb welcher Zeitperiode sich der Eintritt el- nes Credit Events fur die Beklagte noch
auswirken konnte (vgl. act. 9/8 S. 5 17:36:44 bis 17:59:34), und nicht in Bezug auf die
Risikobegrenzung hinsichtlich des Eintritts eines Credit Events. Die in der Klageantwort
angefihrte Bemerkung

- 40 - (vgl. act. 7 Rz. 62) wird von der Beklagten aus ihrem im E. -Chat ersichtli- chen
Zusammenhang gerissen und taugt folglich nicht als Beleg dafirr, dass die Parteien Uber
eine Risikobeschrankung auf vorrangige Verbindlichkeiten der Re- ferenzschul dner
diskutierten. 4.8.7. Bezeichnenderweise widerspricht sich die Beklagte hinsichtlich der
Erkl& rungen der Parteien in Bezug auf den gewiinschten Risikoumfang auch selber: In der
Klageantwort fuhrt sie aus, dass sie die Klagerin wahrend der Verhandlungen wiederholt
darauf hingewiesen habe, dass sie keine Risiken fur einen Credit Event auf nachrangige
Verbindlichkeiten der Referenzschuldner habe tberneh- men wollen (act. 7 Rz. 11, vgl.
auch Rz. 67: "(...) stets mitgeteilten Absicht der Beklagten (...).")). In der Duplik hédlt sie
demgegeniber fest, dass die Parteien in den knapp zehn Tagen, in welchen sie tber die
Modalitéten des Kaufes verhan- delt hétten, nicht Gber den Umfang der mit der CLN zu
ubernehmenden Risiken debattiert hétten. Dies, da den Parteien aufgrund der Ausgangslage
ohnehin klar gewesen sei, dass lediglich die Ubernahme des Risikos auf vorrangige
Verbind- lichkeiten der Referenzschuldner zur Diskussion gestanden habe. Kein professio-
neller Investor hétte zu jenem Zeitpunkt ernsthaft eine Ubernahme des Ausfallrisi- kos auf
nachrangigen Verbindlichkeiten der Referenzschuldner ins Auge gefasst (vgl. act. 20 Rz.
117). Mit "Ausgangslage" spricht die Beklagte die Marktlage im Friihjahr 2011 an. Wie
bereits ausgefuhrt, kann aus dem Umstand, dass esin der Finanzpresse Berichte Uber
maogliche Ausfélle von nachrangigen Verbindlichkei- ten irischer Banken gab, nicht
automatisch der Schluss gezogen werden, dass die Beklagte diesen Einschdtzungen auch
tatsachlich Glauben schenken und ihre In- vestments strikt danach ausrichten wollte. Esist
notorisch, dass Anleger, welche in Kreditderivate investieren, mitunter sehr hohe Risiken in
Kauf nehmen, um méglichst hohe Returns zu erzielen. Die Marktlage allein taugt daher
aufgrund des risikobehafteten und spekul ativen Charakters einer CLN nicht als Beweis fur
den von der Beklagten behaupteten Willen der Parteien, einen Credit Event einzig auf
vorrangige Verbindlichkeiten der Referenzschuldner beschrénken zu wollen. 4.9.1.
Zusammengefasst konnte und musste die Klagerin aufgrund der unmiss- versténdlichen
Regelung in den Entwirfen und mangels zielgerichteter Nachfrage

- 41 - seitens der Beklagten nicht davon ausgehen, dass die Beklagte einen Credit Event
einzig und alein auf vorrangige Verbindlichkeiten der Referenzschuldner beschranken
wollte. Die Beklagte wies weder in ihrer Anfrage vom 4. April 2011 (vgl. act. 3/23b) noch
in den Vertragsverhandlungen erkennbar und wiederholt da- rauf hin, dass ein Credit Event
nach ihren Vorstellungen einzig und allein auf vor- rangigen Verbindlichkeiten der
Referenzschuldner eintreten solle respektive sie bei den "Obligation Characteristics' die
Auswahlmoglichkeit "not subordinated” wiinsche. Die von der Beklagten an die Kl&gerin
gerichtete Offerte hétte gleich der beispielhaften Offerte an die N. Bank (act. 21/35)
ausgestaltet sein missen, um der Kl&gerin die ndtigen Leitplanken fir die
massgeschneiderte Aus- gestaltung der CLN vorzugeben. Da dieser fur die Beklagte



angeblich essentielle Punkt sowohl in ihrer Anfrage a's auch in den nachfolgenden
umfangreichen Ver- tragsverhandlungen géanzlich unerwahnt blieb, konnte und musste die
Kl&gerin auch nicht davon ausgehen, dass sie die CLN hétte dergestalt fur die Beklagte
ausarbeiten und zusammenstellen missen. Hinzu kommt, dass die Kriterien "Bor- rowed
Money" und "None" von Anfang an in sdmtlichen Vertragsentwurfen enthal- ten waren.
Diesist ein weiteres klares Indiz daftr, dass die Kl&gerin die Beklagte nicht dahingehend
verstanden hat, dass ein Credit Event nur auf vorrangige Ver- bindlichkeiten der
Referenzschuldner eingegrenzt werden sollte. Die Klagerin hét- te den ersten
Vertragsentwurf ansonsten anders —im Sinne der von der Beklag- ten nunmehr
vorgebrachten Ausgestaltung — formuliert, da sie damit hétte rech- nen mussen, dass die
Beklagte diesen Punkt anl&sslich des Studiums des ersten Draft Termsheets umgehend
bemerken und riigen wirde — wie sie diesim Zu- sammenhang mit einem Fehler der
Klégerin am 8. April 2011 bereits getan hat (vgl. die entsprechende Abmahnung durch

C. vom 8. April 2011 im E. -Chat um 16.44:34 Uhr: "even 16%. guys, that's
something inappropriate — we're reading termsheets very closely, and don't want any
mistakes like this."; act. 9/8 S. 3). Mit - ner Abmahnung musste die Kl&gerin umso mehr
rechnen, weil die Risikoeingren- zung den springenden Punkt in einer CLN darstellt und die
Wahl der "Obligation Category" sowie der "Obligation Characteristics' die absolut
wesentliche Grund- struktur der CLN tangiert. Im Ubrigen gilt es festzuhalten, dass die
Beklagte in der Duplik selber ausfuhrt, dass die Parteien in den knapp zehn Tagen, in
welchen sie

- 42 - Uber die Modalitéten des Kaufes verhandelt hétten, nicht Uber den Umfang der mit der
CLN zu tbernehmenden Risiken debattiert hétten. 4.9.2. Die Frage, ob die Beklagte den

M echanismus des von ihr schlussendlich abgesegneten Produktes — den Zusammenhang
zwischen den (in Bezug auf den Eintritt eines Credit Eventsin casu irrel evanten)
Referenzverbindlichkeiten und den "Obligations" mit den Kriterien "Borrowed Money"
sowie "None" und dem Ein- tritt eines Credit Events — tatséchlich nicht verstanden hat, wie
sieesin der Duplik behauptet (vgl. act. 20 Rz. 20, Rz. 32 f., Rz. 110), kann vor diesem
Hintergrund offen gelassen werden. Immerhin ist anzumerken, dass dies aufgrund des
profes- sionellen Hintergrundes der Beklagten doch hochst zweifelhaft erscheint. Der Be-
hauptung der Beklagten in ihrer Klageantwort (vgl. act. 7 Rz. 10), wonach sie wéhrend der
Verhandlungen wiederholt darauf hingewiesen habe, dass sie keine Risiken fir nachrangige
Verbindlichkeiten habe Ubernehmen wollen, ist aufgrund der Analyse des Verlaufes des

E. -Chats sowie des E-Mail-Verkehrs zwi- schen den Parteien jedenfalls der Boden
entzogen. 4.9.3. Fur die Beurteilung, welche Erklarungen die Kl&gerin und die Beklagte an-
|4sslich der Vertragsverhandlungen abgegeben haben, sind im Ubrigen einzig dieim

E. -Chat und im E-Mail-Verkehr festgehaltenen Ausserungen massge- blich. Aus der
rein theoretischen Mdglichkeit, eine CLN nach den von der Beklag- ten vorgebrachten
Kriterien "Obligation Characteristics = Not subordinated” aus- zugestalten, kann die
Beklagte nichts fur sich ableiten. Daher vermag auch die Bestétigung von O. ,
Managing Director und Head of Fixed Income and De- rivatives der N. Bank mit
Niederlassung in Moskau, Russland, wonach fur eine FTD CLN mit der Obligation
Characteristic "Not subordinated” ein liquider Markt bestehe (vgl. act. 21/35), keine
weiteren Aufschllsse zur Frage des von den Parteien im April 2011 vereinbarten konkreten
Vertragsinhaltes zu geben.



- 43 - 5. Rechtlicher Konsens Infolge dieser Ausfihrungen (1V./E./3.-4.) wére aufgrund des
Vertrauensprinzips das Zustandekommen des Kaufvertrages tber die CLN am 13. April
2011 zu be- jahen, wobei der Credit Event sowohl vor- a's auch nachrangige
Verbindlichkeiten der Referenzschuldner umfasst. Sowohl aufgrund des klaren Wortlautes
des Termsheets, welcher die Modalitdten der CLN unmissverstandlich festhalt, als auch
aufgrund der Vertragsverhandlungen ist es als erstellt zu erachten, dass sich die Parteien
Ubereinstimmend in demjenigen Sinne gedussert haben, dass ein Credit Event auf vor- und
nachrangige Verbindlichkeiten der Referenzschuld- ner eintritt. Wie bereits hinlénglich
aufgezeigt, konnte und musste die Kl&gerin die Erklérungen der Beklagten wahrend der
Vertragsverhandlungen nicht dahinge- hend auffassen, dass die Beklagte eine
Risikobeschrankung auf rein vorrangige Verbindlichkeiten der Referenzschuldner
wunschte. Der objektive Sinn des Erkl& rungsverhaltens der Beklagten wahrend der
Vertragsverhandlungen ergibt gerade nicht, dass die CLN durch die Kl&gerin mit einer
Risikobeschrankung auf vorran- gige Verbindlichkeiten der Referenzschuldner hétte
ausgestaltet werden mussen. Die Willenserklérung der Beklagten am 13. April 2011 durfte
die Klagerin aufgrund des V ertrauensprinzips as Einversténdnis zu den von ihr im
Termsheet festgehal- tenen Konditionen der CLN verstehen. Liegt indessen zwischen den
Parteien ein tatsachlicher Konsens vor, ist dieser und nicht der normative massgebend (vgl.
oben IV./E./2.). Diesist nachfolgend zu prifen. 6. Tatsachlicher Konsens? 6.1. Der direkte
Beweis des Willens der Parteien als einer inneren Tatsache ist nicht moglich. Daher ist auf
verschiedene bewei sbare aussere Tatsachen (Indi- zien) abzustellen, wie etwa den Text des
Kaufvertrags, die Umstande der Ver- tragsunterzeichnung sowie das Verhalten der Parteien
nach Vertragsabschluss (vgl. WIEGAND, in: Basler Kommentar, Obligationenrecht, aa.O.,
N 12 zu Art. 18 OR). Dadie Beklagte einen Vertragsinhalt behauptet, wonach ein Credit
Event

- 44 - einzig auf vorrangige Verbindlichkeiten der Referenzschuldner beschrénkt sei, und
dieser Vertragsinhalt vom rechtlichen Konsens der Parteien nicht gedeckt ist, hat sie diesen
zu beweisen (vgl. hierzu GOK SU, in: Handkommentar zum Schwei- zer Privatrecht,
Breitschmid/Rumo-Jungo [Hrsg.], 2012, S. 53). In diesem Zu- sammenhang wurde der
Beklagten der Hauptbeweis daflir auferlegt, dass sich die Anfrage von C. vom 4.
April 2011 ausschliesslich auf vorrangige Verbind- lichkeiten der Referenzschuldner
bezogen und die Kl&gerin dies auch so verstan- den hat sowie dass sich die wahrend der
Vertragsverhandlungen per E. - Chat und per E-Mail ausgetauschten Erklarungen der
Parteien ausschliesslich auf vorrangige Verbindlichkeiten der Referenzschuldner bezogen
haben (act. 30). Als Beweis offerierte die Beklagte C. als Zeugen. 6.2.1 Der Zeuge
C. musste auf dem Weg der internationalen Rechtshilfe in Moskau einvernommen
werden. Nachdem das erste Rechtshilfeersuchen am

E.8

April 2011 (act. 9/9) sowie am 13. April 2011 (act. 3/26a-€; act. 3/28a-b; act. 3/29a-b)
zugestellt hatte, wurden nie als "V orvertrdge" bezeichnet und auch aus den
Vertragsverhandlungen geht nirgends hervor, dass die Parteien zunéachst einen Vorvertrag
Uber die CLN hétten abschliessen wollen. Das Draft Termsheet vom 13. April 2011, auf
welchem der gleichentags ausgefiihrte Handel tatséchlich basiert, ist nicht als Vorvertrag
einzustufen. Auch der Umstand, dass das Kreditri- sikoabsi cherungsgeschéft mit
entsprechendem Einverstandnis der Beklagten am

E. 13



April 2011 gegenuiber der Klagerin ihr Einverstandnis zur unverziglichen Aus- fuhrung des
Handels gab, ist mit einem aufschiebend bedingten Vertrag nicht vereinbar und spricht
dagegen, dass sich die Parteien erst nach dessen Geneh- migung durch interne Stellen
vertraglich hétten binden wollen. Die Zustimmung in- terner Stellen der Parteien ist als
unternehmensinternes Geschéftsprozedere ein- zustufen, welches keine Auswirkungen auf
das Einverstandnis der Beklagten zum Kauf der CLN und zur sofortigen Ausfiihrung des
Handelsam 13. April 2011 zei- tigt. Aus den gleichen Griinden ist auch das Vorliegen einer
resolutiven Bedin- gung, wonach das Ausbleiben der Genehmigung einen abgeschl ossenen
Vertrag wieder aufgel 0st hétte, zu verneinen. E) Zustandekommen des Vertrages 1.

Partei standpunkte

E. 18

OR). Der Konsens muss sich mindestens auf die wesentlichen V ertragspunkte bezie- hen.
Diese bilden den fur das Zustandekommen des V ertrages erforderlichen (aber auch
geniigenden) Inhalt der Ubereinstimmung (GAUCH/SCHLUEP/SCHMID/ REY, aa.O., N
330). Im vorliegenden Fall bilden die Kaufsache sowie der Kauf- preis die objektiv
wesentlichen Vertragspunkte. 3. Vertragswortlaut

E.23

September 2014 unerledigt zuriickgekommen war (act. 41), erfolgte am 11. Februar 2015
ein zweites Rechtshilfeersuchen (act. 62). Aus den Akten ist er- sichtlich, dass die
Zeugenbefragung vor dem Presnensky Gericht in Moskau auf den 18. Mai 2015 angesetzt
wurde (act. 75/Ubers._Dok 1 und 2). Zu dieser ist der Zeuge erschienen und hat den Antrag
gestellt, die Verhandlung zu vertagen und ihm Zeit zur Vorbereitung schriftlicher
Antworten auf die gestellten Fragen einzu- raumen. Das Presnensky Gericht gab dem
Antrag statt, und die Verhandlung wurde auf den 21. Mai 2015 vertagt (act. 75/Ubers._Dok
8). Gleichzeitig wurde dem Zeugen der "Antrag auf Leistung internationaler Rechtshilfe"
ausgehandigt (act. 75/Ubers._Dok 10). Am 21. Mai 2015 erschien der Zeuge zur
Gerichtsver- handlung und stellte den Antrag, "die schriftlichen Antworten auf diein der
Anwei- sung gestellten Fragen [dem Dossier] beizufiigen”. Das Presnensky Gericht gab
diesem Antrag ebenfalls statt und erachtete das Rechtshilfegesuch damit als aus- gefuhrt
(act. 75/Ubers._Dok 16). Die schriftlichen Antworten des Zeugen liegen den
Rechtshilfeakten bei (act. 69 und act. 75/Ubers._Dok 11-15). 6.2.2. Die Kl&gerin stellt sich
auf den Standpunkt, dass den schriftlichen Antwor- ten auf die dem Zeugen im
Rechtshilfegesuch gestellten Fragen von vornherein keine hinreichende Bewei skraft
zukommen konne bzw. diese nicht al's glaubhaf-

- 45 - tes Zeugnis gelten konnten. Dies aus verschiedenen Grinden (act. 76 Rz. 3 ff., act. 86
Rz. 8 ff.). Einerseits seien dem Zeugen die Fragen schriftlich ausgehandigt und ihm drei
Tage Zeit gegeben worden, um schriftliche Antworten vorzubereiten. Zudem sel ihm das
gesamte Rechtshilfeersuchen vom 23. September 2015 inklu- sive der nicht fir ihn
bestimmten Zusammenfassung des Sachverhalts ausgehan- digt worden. Die verlangte
Einvernahme habe nicht stattgefunden, und das Zeug- nis sei nicht frei abgelegt worden. Da
die russischen Behdrden dem Handel sge- richt — entgegen einer entsprechenden Bitte im
Rechtshilfegesuch — Ort und Zeit- punkt der Einvernahme nicht mitgeteilt hétten, habe die
Kl&gerin an den Gerichts- verhandlungen nicht teilnehmen kénnen. Zudem sei der Zeuge
vorgangig von der Beklagten Uber das Rechtshilfeersuchen informiert worden. Denn noch
vor dem Eingang des Rechtshilfeersuchens beim Presnensky Gericht am 28. April 2015 und



der Zustellung der Vorladung am 29. April 2015, habe der Zeuge am 10. April 2015 eine
notariell beglaubigte Voll- macht an drei Rechtsanwaélte zu seiner Vertretung vor den
Gerichten "der Russi- schen Foderation, einschliesslich des Presnenski Bezirksgerichts der
Stadt Mos- kau" und al's Zustellungsempfanger erteilt (act. 75/Ubers._Dok. 4). Die Bevoll-
méachtigung sei gut zehn Tage, nachdem die Schweizer Botschaft in Moskau am 30. Mérz
2015 das Rechtshilfeersuchen an das russische Justizministerium wei- tergeleitet habe,
erfolgt (act. 75/Ubers._Dok 17). Der Zeuge habe diese Vollmacht dem Presnensky Gericht
eingereicht, welches die Vorladung anschliessend nicht an seine im Rechtshilfeersuchen
genannte Adresse zugestellt habe, sondern an die vom Zeugen bevollméchtigten Anwaélte.
Die anwaltliche Vertretung des Zeu- gen sowie die prazise formulierten Antworten liessen
darauf schliessen, dass er bel der Beantwortung der Fragen anwaltliche Unterstiitzung in
Anspruch genom- men habe (act. 86 Rz. 21). 6.2.3. Die Beklagte ihrerseits bestreitet die
Ausfuhrungen der Klagerin. Sie be- merkt, dass das Handel sgericht im Rahmen des
Rechtshilfeersuchens keine mindliche Befragung des Zeugen verlangt habe. Es entspreche
ferner einem Grundprinzip der internationalen Rechtshilfe, dass das ersuchte Gericht bel
der Erledigung eines Rechtshilfeersuchens sein eigenes Prozessrecht anwende. Das

- 46 - ersuchte russische Gericht sei somit frei gewesen, die Zeugenbefragung inner- halb
einer nach russischem Prozessrecht zul&ssigen Form durchzufihren. Sie, die Beklagte, habe
die Akten des Rechtshilfeverfahrens der russischen Rechtsprofessorin P. vorgelegt,
welche bestétigt habe, dass die Erledigung des Rechtshilfeersuchens im Einklang mit den
russischen Gesetzen und der Ge- richtspraxis erfolgt sei (act. 79 Rz. 111.). 6.2.4. Sowohl
die Schweiz als auch Russland sind Vertragsstaaten des Uberein- kommens tiber die
Beweisaufnahme im Ausland in Zivil- oder Handel ssachen (SR 0.274.132, "HBewUe70").
Art. 9 Abs. 1 HBewUe70 sieht vor, dass die gerichtliche Behorde bei der Erledigung eines
Rechtshilfeersuchens nach den Formen ver- fahrt, die ihr Recht vorsieht. Jedoch wird dem
Antrag der ersuchenden Behorde, nach einer besonderen Form zu verfahren, entsprochen,
es sal denn, dass diese Form mit dem Recht des ersuchten Staates unvereinbar oder ihre
Einhaltung nach der gerichtlichen Ubung im ersuchten Staat oder wegen tatsichlicher
Schwierigkeiten unmoglich ist (Abs. 2). Ob das Handelsgericht Zirich als ersuchende
Behdrde durch die Formulierung des Gesuches um Rechtshilfe eine mundliche Befragung
des Zeugen entspre- chend dem schweizerischen Zivilprozessrecht beantragt hat — wie die
Kl&gerin andeutet (vgl. act. 76 Rz. 3) —, kann offen gelassen werden, denn wie das
schweizerische geht auch das russische Zivilprozessrecht von einer miindlichen
Zeugeneinvernahme und freiem Zeugnis aus: Die einschlégigen Bestimmungen der
Zivilprozessordnung der Russischen Fode- ration (NE eSS N
EEEEEEEEEEEEEN EEEEEN SEEEEEEEEN EEEEEEEEE)auten—in
englischer Ubersetzung —wie folgt (vgl. http://www.gpkod.ru/#gpkif,
http://www.wipo.int/edocs/lexdocs/laws/en/ru/ru081len.pdf; besucht am 11. April 2016):
Article 177. Procedure for Questioning a Witness 1. Each witness shall be questioning
separately. 2. The presiding justice shall find out the witness's rel ationships with the persons
taking part in the case, and shall propose to the witness to inform the court about everything
he personally knows about the circumstances of the case.

- 47 - 3. After this, the witness may be asked questions. The first to ask questions shall be
the person at whose request the witness is summoned, and the representative of this person
and after this the other persons taking part in the case and their re- presentatives. The judges
have the right to ask questions at any moment during the questioning of the witness. 4. If



necessary, the court may question the witness once again in the same or in the next court
session, and also to repeatedly question the witnesses in order to seek contradictionsin their
evidence. 5. Theinterrogated witness shall stay in the court-room until the end of the court
proceedings on the case, unless the court permits him to leave earlier. Article 178. Use of
Written Materials by a Witness When giving evidence, the witness may make use of written
materials, if hisevi- dence is connected with any kind of numerical or other datawhichis
difficult to re- member. These materials shall be presented to the court and to the persons
taking part in the case, and may be enclosed to the case on the grounds of a court ruling.
AusArt. 177 ist ersichtlich, dass Zeugen mindlich zu befragen sind und ausih- rem
Gedéachtnis berichten sollen. Fur die Beantwortung der Fragen ist der Ge- brauch von
Schriftstiicken zulssig, sofern diese Zahlenangaben oder andere schwierig zu behaltende
Angaben betreffen. Diese Schriftstiicke sollen dem Ge- richt sowie den Parteien vorgel egt
werden (Art. 178). Von einer Aushandigung der schriftlich abgefassten Fragen und deren
Beantwortung auf schriftlichem Weg ausserhalb des Gerichtssaals, wobei die Antworten
anschliessend zu den Akten genommen werden und al's Zeugeneinvernahme gelten sollen,
ist nirgends die Rede. Nach russischem ist demnach wie nach schweizerischem Recht ein
Zeugnis grundsétzlich frei abzulegen. Durch ein freies Zeugnis soll ausgeschlossen wer-
den, dass ein Zeuge sein Zeugnis anhand vorbereiteter Notizen ablegt. Die Be- niitzung
schriftlicher Unterlagen bedarf in jedem Falle der Bewilligung des Ge- richts, welches die
Bewel sabnahme vorzunehmen hat. L&sst das Gericht die Be- nlitzung von Unterlagen zu
und bedient sich der Zeuge solcher, so ist dasim Pro- tokoll zu vermerken und die vom
Zeugen verwendeten Unterlagen sind zu den Akten zu nehmen (MULLER, in: DIKE
Kommentar zur Schwei zerischen Zivilpro- zessordnung, Brunner/Gasser/Schwander
[Hrsg.], 2011, N 25f. zu Art. 171 ZPO). Vorgéangige Konsultation von Unterlagen ist
geeignet, der Aussage weniger Be-

- 48 - weiskraft zukommen zu lassen (GUY AN, in: Basler Kommentar zur Schweizeri-
schen Zivilprozessordnung, 2. Aufl. 2013, N 6 zu Art. 171 ZPO). 6.2.5. Vorliegend hat das
Presnensky Gericht den Zeugen nicht mundlich befragt, sondern ihm die Fragen samt
weiteren Unterlagen zur schriftlichen Beantwortung mitgegeben. Aufgrund der prézisen
Antworten des Zeugen muss davon ausge- gangen werden, dass er bei der Beantwortung
der Fragen von Schriftstiicken Ge- brauch gemacht hat. Dass der Zeuge sich bei der
Beantwortung der Fragen ledig- lich auf zulassige (" connected with any kind of numerical
or other data which is difficult to remember") Schriftstlicke gestiitzt hat, hat das Presnensky
Gericht nicht gepriift und konnte dies faktisch auch nicht, da der Zeuge die Fragen aus-
serhalb des Gerichtssaal s schriftlich beantwortet hat. Auch wurden keine Schrift- stiicke zu
den Akten genommen. Da das Zeugnis nicht frel abgelegt wurde bzw. die Beniitzung von
Schriftstiicken durch das Gericht nicht Gberpriift wurde, kommt der Zeugenaussage von

C. nur eine geringe Beweiskraft zu. Wenn die Beklagte auf das von ihr eingereichte
Gutachten der russischen Rechtsprofessorin P. verweist, welches bestétigen soll, dass
die Erledigung des Rechtshilfeersuchens im Einklang mit den russischen Gesetzen und der
Ge- richtspraxis erfolgt sei, ist darauf hinzuweisen, dass ein Privatgutachten lediglich die
Bedeutung einer Parteibehauptung hat (DOL GE, in: Basler Kommentar zur

Schwei zerischen Zivilprozessordnung, a.a.O., N 17 zu Art. 177 ZPO;
FRANK/STRAULI/MESSMER, Kommentar zur ziircherischen Zivil prozessordnung, 3.
Aufl. 1997, N 4 vor 88 171 ff. ZH/ZPO mit Hinweisen; vgl. auch ZR 105 [2006] Nr. 77 und
BGE 132111 83 E. 3.4 sowie BGE 141 111 433). Hinsichtlich der Beant- wortung der Frage
durch die Gutachterin falt aber auch auf, dass ihre Antwort le- diglich folgenden Wortlaut



hat (act. 80/2b): "Die mir zur Prifung vorgelegten Unterlagen entsprechen im vollen
Umfang der gangigen zivilrechtlichen Praxis bel der Erledigung durch russische
Justizbehdrden von internationalen Rechtshilfeersuchen in Bezug auf die Vernehmung von
Zeugen. Die mir vorgelegten Unterlagen wurden gemal3 den in der Russischen FOoderation
anerkannten Formvorschriften erstellt. Es sind keine Verst6l3e gegen die Anforde- rungen
an die Fuhrung eines zivilrechtlichen Prozesses ersichtlich.” Eswird auf keine Bestimmung
der Zivilprozessordnung der Russischen FOderati- on hingewiesen. Dies, obwohl die
Gutachterin beziglich der Frage desfir die

- 49 - Zeugenbefragung anwendbaren Prozessrechts Art. 407 Abs. 3 der — oben er- wahnten
— Zivilprozessordnung der Russischen FOderation zitiert und obwohl die Frage nach
Formalitéten der Zeugeneinvernahme weitaus mehr Ausfihrungen erheischt hétte. Zudem
hat ein Zeuge, der am Prozessausgang ein eigenes Interesse hat, eine geringere Bewei skraft
als ein unabhangiger Zeuge (ROGER GRONER, Beweisrecht, Beweise und
Beweisverfahren im Zivil- und Strafrecht, Bern 2011, S. 249). Der Zeuge C. kann
nicht als unabhéngiger Zeuge bezeichnet werden. Er war Portfolio-Geschaftsfihrer der
russischen Firma Q. und hat in dieser Eigen- schaft a's externer Investitionsleiter der
Beklagten mit der Kl&gerin Verhandlungs- gesprache gefihrt. Insgesamt kommt der
Zeugenaussage von C. somit eine dusserst geringe Beweiskraft zu. 6.2.6. Nur am
Rande sei erwéhnt, dass die Aussagen des Zeugen den von der Beklagten zu bewei senden
Ubereinstimmenden inneren Willen der Parteien oh- nehin nicht zu beweisen vermogen. So
hat er die Frage, aufgrund welcher Textpassage in der E-Mail vom 4. April 2011 sich der
Schluss ziehen lasse, dass sich die Anfrage vom 4. April 2011 aus- schliesslich auf
vorrangige Verbindlichkeiten der Referenzschuldner Republik Ir- land, M. sowie

K. Bank bezogen habe, mit Hinweis auf die allgemei- ne Marktpraxis beantwortet
(act. 75_Ubers._Dok 11-15, Antwort auf Frage 13; act. 36). Die Auseinandersetzung mit
und die Verwerfung der entsprechenden beklagtischen Behauptung erfolgten schon oben,
unter Hinweis auf die einschl& gige bundesgerichtliche Rechtsprechung (vgl. IV./E./4.2.).
Bel der Beantwortung der Frage, woraus er schliesse, dass die Klagerin seine Anfrage vom
4. April 2011 in dem Sinne verstanden habe, dass ausschliesslich vorrangige Verbind-
lichkeiten der Referenzschuldner Republik Irland, M. sowieK. Bank indie
"First-to-Default Credit Linked Note" Eingang finden sollten, macht der Zeu- ge
Ausfuhrungen, welche — wie die Kl&gerin richtig bemerkt (act. 86 Rz. 37) — von der
Beklagten in der Behauptungsphase nicht vorgebracht wurden und daher un-

- 50 - beachtlich sind (act. 75_Ubers._Dok 11-15, Antwort auf Frage 15; act. 36). Auf die

Frage hin, anhand welcher Textpassagen im E. -Chat und in den E-Mails sich
erkennen lasse, dass sich die wahrend der V ertragsverhandlungen per E. -Chat und per
E-Mail ausgetauschten Erklarungen der Parteien aus- schliesslich auf vorrangige
Verbindlichkeiten der Referenzschuldner Republik Ir- land, M. sowieK. Bank

bezogen hétten, flhrt der Zeuge im Wesentli- chen das von der Beklagten V orgetragene und
oben (vgl. zum ersten Teil der Antwort oben IV./E./4.5.1. ff.; zum zweiten Teil der Antwort
oben IV./E./4.4.) Ge- wirdigte und Verworfene aus (act. 75_Ubers._Dok 11-15, Antwort
auf Frage 17; act. 36). 6.3. Zum Verhalten der Parteien nach dem 13. April 2011: C.
erkundigte sich am 15. April 2011, mithin zwei Tage nach dem Vertragsschluss, bei

D. viaE. -Chat, ob ein Credit Event die von ihnen erworbene CLN beeintrachti-
gen konnte (vgl. act. 9/8 S. 8 16:14:44 Uhr: "the earliest credit event could occur on

K. would be next Thursday (...) just want to make sure that such action won't trigger



our no- te."). D. antwortete darauf, dass ein Credit Event grundsétzlich eintreten
koénne und die Beklagte diesem ausgesetzt sei (vgl. act. 9/8 S. 8, 16:35:17 Uhr sowie
16:35:28 Uhr). Am 16. April 2011 sandte G. eine E-Mail an D. und R. ,
worin er eine Bestétigung dartiber verlangte, dass der Eintritt eines Credit Events nach der
Struktur der CLN einzig auf vorrangige Verbindlichkeiten der Referenzschul dner

"M. " und "K. Banks' beschrénkt war (act. 9/12). D. antwortete daraufhin
am 18. April 2011 Folgendes: "(...) In the CDS market you are exposed to the ISDA
Committee decision with regards to the credit event. At this point, it isirrelevant wheter to
have Senior or Subordinated bonds. Indeed, thisis only a gui- dance for the recovery rate.
In your note it was decided to have afix recovery.”. Aus den Dis- kussionen zwischen den
Parteien ab dem 15. April 2011 ergibt sich eine deutliche Diskrepanz dariiber, ob sich auch
nachrangige Verbindlichkeiten auf den Eintritt eines Credit Events auswirken konnten. Die
Intervention der Beklagten zwei Tage nach dem Vertragsabschluss vom 13. April 2011
spricht fur das Vorliegen des von ihr behaupteten inneren Willens, einen Credit Event
einzig und alein auf vorran- gige Verbindlichkeiten der Referenzschuldner beschranken zu
wollen. Die Kl&ge- rin leitet aus dem Umstand, dass am Markt nach Abschluss der
Transaktion am

- 51 - 13. April 2011 Geruchte aufkamen, dass ein Credit Event bei einer der Referenz-
schuldner der CLN eintreten konnte, implizit ab, dass die Beklagte diesen Um- stand zum
Anlass genommen habe, den Kaufvertrag nicht gegen sich gelten zu lassen (act. 15 Rz. 111
mit Verweis auf act. 16/74-75, Rz. 164). Bei diesen An- nahmen der Kl&gerin handelt es
sich indes um reine Mutmassungen, welche kei- ne Rickschltisse auf den inneren Willen
der Beklagten zulassen. 6.4. Auch wenn das Verhalten der Beklagten nach dem 13. April
2011 dafur spricht, dass sie den Credit Event einzig auf vorrangige Verbindlichkeiten der
Re- ferenzschuldner beschranken wollte, gelingt ihr der Beweis nicht, dass es dem
Ubereinstimmenden Willen beider Parteien bel V ertragsschluss entsprach, dass sie den
Credit Event einzig auf vorrangige Verbindlichkeiten der Referenzschuld- ner beschranken
wollten. Insbesondere kann die Beklagte nicht beweisen, dass die Kl&gerin die Anfrage von
C. vom 4. April 2011 so verstanden bzw. sich der Wille der Klagerinim
Zusammenhang mit den per E-Mail ausgetauschten Er- klérungen ausschliesslich auf
vorrangige Verbindlichkeiten der Referenzschuldner bezogen haben soll. 7. Fazit Der
Beklagten misslingt der Bewels des von ihr behaupteten und vom rechtlichen Konsens
abweichenden inneren Geschéftswillen der Parteien, wonach ein Credit Event einzig auf
vorrangige Verbindlichkeiten der Referenzschuldner beschrankt sei. Infolge davon ist nach
Vertrauensprinzip das Zustandekommen des Kaufver- trages tiber die CLN am 13. April
2011 zu bejahen, wobei der Credit Event sowohl vor- a's auch nachrangige
Verbindlichkeiten der Referenzschuldner umfasst (vgl. IV./E./5.). Vor diesem Hintergrund
ertibrigt sich eine Auseinandersetzung mit den beklagti- schen Behauptungen, wonach ein
Konsens Uber den Kauf einer CLN ohne Risi- ken auf nachrangigen Verbindlichkeiten
vorliege (vgl. act. 7 Rz. 128 ff.).

- 52 - F) Gltigkeit des Vertrages 1. Absichtliche Tauschung
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Juni 2011 um EUR 4 Mio. (vgl. oben I1V./H./1.). Sodann verlangt die Kl&gerin Zinsen von
5% auf EUR 5'999'682.88 seit dem 28. Juni 2011 und von 4% auf USD 2'395.— seit dem 1.
April 2012 (act. 15 Rz. 169.1-169.2). Sie macht geltend, dass die Vereinbarung eines
Emissionsdatums ("Issue Date'") als Vereinbarung eines bestimmten Verfalltagesim Sinne



von Art. 102 Abs. 2 OR anzusehen sei, weshalb eine Mahnung fir den Eintritt des Verzugs
nicht erforderlich gewesen sai (act. 10 Rz. 87). 2. Ist der Schuldner mit der Zahlung einer
Geldschuld in Verzug, so hat er Ver- zugszinsin der Hohe von 5% zu bezahlen (Art. 104
Abs. 1 OR). Ein Schuldner gerdt ohne Mahnung in Verzug, wenn fir die Erfillung ein
bestimmter Verfalltag verabredet wurde (Art. 102 Abs. 2 OR). Der Verfalltag gilt einerseits
durch die ge- naue Nennung des Datums im Vertrag als bestimmt, andererseits auch durch
die Moglichkeit, ihn anhand des Vertragsinhaltes zu ermitteln (WIEGAND, in: Basler
Kommentar, Obligationenrecht, a.a.0., N 10 zu Art. 102 OR). Dasim Termsheet genannte
Emissionsdatum war der 28. April 2011, mithin ein durch die Parteien genau bezei chnetes
Datum (act. 3/31b S. 2). Somit ist das Emissionsdatum als Verfalltag im Sinne von Art. 102
Abs. 2 OR einzustufen, weshalb die Beklagte zu verpflichten ist, einen Verzugszins von 5%
auf EUR 9'999'682.88 fur die Zeit- spanne vom 29. April 2011 bis 27. Juni 2011 zu
bezahlen. Die Verrechnung der Forderung von EUR 10 Mio. mit der Ausgleichszahlung
von EUR 4 Mio. erfolgte per 27. Juni 2011 (act. 3/48), weshalb die Beklagte zudem zu
verpflichten ist, auf den Betrag von EUR 5'999'682.88 einen Verzugszins von 5% seit dem
28. Juni 2011 zu bezahlen. Entsprechend dem auf dem USD-Konto anwendbaren Zins- satz
von 4% (vgl. act. 15 Rz. 169.2) ist die Beklagte sodann zu verpflichten, auf USD 2'395.—
Zinsvon 4% seit 1. April 2012 zu bezahlen.

- 66 - J) Beseitigung des Rechtsvorschlages 1. Die Kl&gerin verlangt die Aufhebung des
Rechtsvorschlags in der Betreibung Nr. 2 des Betreibungsamts Zirich 1 (Zahlungsbefehl
vom 20. Juni 2011) im Be- trag von CHF 7'332'812.42, welcher Betrag EUR 5'999'682.88
zum Wechselkurs am 27. Mai 2011 [Kursvon EUR 1 = CHF 1.2222] entspreche, sowieim
Betrag von CHF 100'149.33 (entsprechend dem Gegenwert der Zinsen von 5% auf EUR
9'999'682.88 vom 29. April 2011 bis 27. Juni 2011) (total CHF 7'432'961.75) nebst Zinsen
Zu 5% seit 28. Juni 2011 auf CHF 7'332'812.42 sowie CHF 2'697.—fur Arrest- und
Gerichtskosten und CHF 506.— fur Betreibungskosten. 2. Wurde die Betreibung fir eine
Schuld in fremder Wahrung in Schweizer Fran- ken (Art. 67 Abs. 1 Ziff. 3 SchKG), die
materielle Klage indes auf Zahlung der aus- landischen Wahrung eingel eitet, kann das
Gericht den Rechtsvorschlag beseiti- gen, wenn der zugesprochene Betrag dem
Wechselkurs zur Zeit der Einreichung des Betreibungsbegehrens dem in Betreibung
gesetzten Betrag entspricht (STAEHELIN, in: Staehelin/Bauer/Staghelin [Hrsg.],
Kommentar zum Bundesgesetz tiber Schuldbetreibung und Konkurs, SchKG I, 1998, N 30
zu Art. 79 SchKG). Der Wechselkurs am Tag des Betreibungsbegehrens ist massgebend
(BGE 51 111 183). 3. Die Klagerin ging vom Wechselkurs am 27. Mai 2011 aus. Das
Betreibungsbe- gehren hat sie dem Betreibungsamt Zirich 1 jedoch am 17. Juni 2011
eingereicht (vgl. act. 3/7). Ausgehend vom Wechselkurs am 17. Juni 2011 [EUR 1 = CHF
1.2073] ist der Rechtsvorschlag in der Betreibung Nr. 2 des Betreibungsam- tes Zurich 1
(Zahlungsbefehl vom 20. Juni 2011) im Umfang von CHF 7'243'417.14 [entspricht EUR
5'999'682.88 am 27. Mai 2011; Kursvon EUR 1 = CHF 1.2073] sowie von CHF 99'226.99
flr den Zins der Zeitspanne vom
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April 2011 bis 27. Juni 2011 auf CHF 12'072'617.15 [entspricht EUR 9'999'682.88 am 17.
Juni 2011; Kursvon EUR 1 = CHF 1.2073] (total CHF 7'342'644.13) nebst Zins zu 5% seit
dem 28. Juni 2011 auf CHF 7'243'417.14, der Arrest- und Gerichtskosten von CHF 2'697.—
und der Be- treibungskosten von CHF 506.— aufzuheben. Die von der Klagerinim
Rechtsbe- gehren verlangte definitive Rechtsoffnung kann im ordentlichen Prozess nach



- 67 - Art. 79 SchK G hingegen nicht erteilt werden (STAEHELIN, a.a.O., N 29 zu Art. 79
SchKG). V. Kosten- und Entschadigungsfolgen 1. Der Streitwert richtet sich nach dem
Rechtsbegehren zum Zeitpunkt der Klage- einreichung beim Gericht (RUEGG, in: Basler
Kommentar zur Schwei zerischen Zi- vilprozessordnung, a.a.O., N 3 ff. zu Art. 91 ZPO). Er
betragt nach Massgabe der bei Einreichung der Klageschrift geltenden Wahrungskurse CHF
7'158'382.— (ent- sprechend EUR 5'999'682.88 zum Kurs von 1,1928 sowie USD 2'274.33
zum Kursvon 0,8362 am 11. Juli 2011). 2. Ausgangsgemass wird die Beklagte kosten- und
entschadigungspflichtig (Art. 106 Abs. 1 ZPO). Die Hohe der Gerichtsgebihr bestimmt
sich nach der Ge- bihrenverordnung des Obergerichts vom 8. September 2010 (Art. 96
ZPOi.V.m. § 199 Abs. 1 GOG), wahrend die Hohe der Parteientschadigung gemass der
Ver- ordnung Uber die Anwaltsgebihren vom 8. September 2010 festzusetzen ist (Art. 96
ZPOi.V.m. §48 Abs. 1 lit. c und Abs. 2 des Anwaltsgesetzes vom 17. November 2003).
Sowohl die Gerichtsgebiihr as auch die Parteientschédi- gung richten sich in erster Linie
nach dem Streitwert bzw. nach dem Streitinteres- se (§ 2 Abs. 1 lit. aGebV OG; § 2 Abs. 1
lit. aAnwGebV). Bei der Festsetzung der Parteientschadigung an die Klagerinist die
Anzahl der eingereichten Rechts- schriften sowie die

Referentenaudienz/V ergleichsverhandlung zu berticksichtigen (88 4 und 11 AnwGebV),
wodurch von einer Partei entschédigung von 200% der Grundgebiihr auszugeheniist. In
Anbetracht des Schwierigkeitsgrades und des Aufwandes sowie des durchgefiihrten

Bewel sverfahrens rechtfertigt es sich, auch die Gerichtsgebiihr geméss § 4 Abs. 1 GebV
OG auf das Doppelte zu erhdhen (8 4 Abs. 2 GebV OG).
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