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1. Inhaltliche Beschreibung des Dissertationsprojektes

Durch die Finanzkrise wurde eine Vielzahl von finanzwirtschaftlichen
Sachverhalten gerichtsanhangig, die durch Komplexitdt und hohe
Risikoneigung fir den Kunden gekennzeichnet werden konnten. Eine
spezifische Kategorie dieser komplexen Finanzprodukte sind die
sogenannten ,Swaps”. Diese Produkte sind in ihrer simpelsten
Ausgestaltung (,plain vanillia”) noch relativ einfach - und ohne héheren
finanzmathematischen Aufwand - nachvollziehbar. Bei komplizierteren -
strukturierten - Swaps ist eine Einschatzung der zukinftigen Wertentwicklung
fir einen durchschnittlichen Bankkunden einigermafBen schwierig. Als nach
Beginn der Finanzkrise viele dieser strukturierten Swaps zu massiven
Verlusten bei ihren Kunden fihrten, kam es zu einer starken Haufung von
Streitigkeiten. Den Gerichten erster Instanz fehlte eine entsprechende
JRichtjudikatur” da zahlreiche Sachverhalte in dieser Form vor der Finanzkrise
- zumindest in Kontinentaleuropa - noch nicht bekannt waren. Die
verfligbaren Rechtsnormen (Aufsichtsrecht - dWpHG und WAG - und
allgemeines Zivilrecht) lieferten den Tatsachenrichtern nicht die
ausreichenden und konsistenten Differenzierungskriterien um aus der - zum
damaligen Zeitpunkt - bestehenden BGH und OGH Judikatur Richtlinien fir

die ,Swap Judikatur” zu extrahieren.

Am 22. Marz 2011 (BGH, Xl ZR 33/10) war es soweit. Der BGH Uberraschte -
vor allem die Finanzindustrie - mit seinem Swap-Leitjudikat indem er eine
neue Aufklarungskategorie (Uber den negativen Marktwert) schuf. Noch im
selben Jahr schloss sich der OGH (8 Ob 11/11t) vollinhaltlich und explizit den
Wertungen des BGH an.

Die Dissertation befasst sich, im ersten Schritt, mit dem Weg zum BGH Urteil
vom 22. Marz 2011. Dabei soll neben den primar juristischen Aspekten, wie
etwa die relevante Leitjudikatur ab dem Jahr 1993, das Entstehen von
aufsichtsrechtlichen Normen (und deren Normqualitat: 6ffentlich-rechtlicher
oder zivilrechtlicher Charakter) auch - einen interdisziplindren Ansatz

verfolgend - der wirtschaftliche Hintergrund aufgearbeitet werden. Denn ein



grundlegendes Verstandnis der finanztechnischen Begrifflichkeiten und der
relevanten Produkte ist fir die umfassendere Betrachtung der zu

diskutierenden Sachverhalte notwendig.

Danach soll die 6sterreichische Judikatur (vor allem 8 Ob 11/11t) analysiert
und ein allfalliger Gleichlauf mit der deutschen Entscheidung im Detail
untersucht werden. Fraglich ist, ob die potentielle Anwendung der BGH
Judikatur auf Osterreichische Sachverhalte dogmatisch und methodisch
nachvollzogen werden kann und welche unterschiedlichen Lésungsansatze
die Gerichte in Deutschland und Osterreich gewahlt haben. MaW: Was
waren die verbindenden, was die trennenden Elemente mit Fokus auf das

jeweilige Aufsichts- und allgemeine Zivilrecht.
2. Forschungsansatz

Als Ausgangspunkt und um ein allgemeines Verstéandnis zu schaffen, werden
relevanten wirtschaftlichen Begriffe, deren Bedeutung und Abgrenzungen
genauer untersucht. Spezifisch sollen die Begriffe im Hinblick auf deren
normativen Aussagegehalt und die Anwendung durch die Gerichte im
Spannungsverhaltnis ex ante - ex post untersucht werden. Das Problem des

.Ruckschaufehlers” soll idZ ebenfalls aufgegriffen und beleuchtet werden.

Im Kern der Arbeit, soll das Elementder ,Billigkeit” in der hochstgerichtlichen
Praxis untersucht und am Beispiel der beiden Leitjudikate (BGH, XI ZR 33/10
und OGH, 8 Ob 11/11t) konkret analysiert werden. Fraglich ist ob die - auf
Grundlage der anwendbaren deutschen und der Osterreichischen
Rechtsnormen ergangenen - Urteile methodisch ableitbar sind und welche

konkreten Wege die beiden Hochstgerichte gewahlt haben.

In weiterer Folge soll die - so gegebene - Ubernahme der BGH Judikatur
durch den OGH differenziert betrachtet werden. Abweichungen und
Ubereinstimmungen werden im Anschluss in einer rechtsvergleichenden

Beurteilung aufzuarbeiten sein.



3. Dogmatische Einordnung der Arbeit und Erlduterung der betroffenen

Rechtsgebiete

Dogmatisch geht es um die Frage, ob in Deutschland und Osterreich (i) eine
Aufklarungspflicht Uber den negativen Marktwert auf die Bestimmungen des
jeweiligen Aufsichtsrechts und / oder die gangige Judikatur gestitzt werden
kann; und (ii) welche Rechtsfolgen die Hochstgerichte bei Missachtung einer
allfalligen Verletzung der Aufklarungspflicht als angemessen erachten sowie
(iii) um die entsprechenden Begrindungen. Diese Fragen werden

rechtsvergleichend analyisert.

In der Rechtsvergleichung - einem Teilgebiet der Rechtswissenschaften -
kommt es zu einer vergleichenden Gegenlberstellung nationaler
Rechtsordnungen und den hochstgerichtlichen Entscheidungen. Weiters

werden die Schnittmengen und Unterschiede analysiert.

Meine Dissertation vergleicht einige Aspekte des Zivilrechts und primar das
Aufsichtsrecht (6ffentliches Recht). Themenschwerpunkte dabei sind die
Fragen nach den gemeinsamen Grundlagen und deren unterschiedliche
Auspragungen in wesentlichen Details. Da sich eine markante - empirisch
nachweisbare - Judikatur nur in Deutschland herausgebildet hat, wird deren
Rezeption in Osterreich analysiert und die Lésungsansétze verglichen und

auf Stringenz geprift.

4. Zielsetzung

Selbst im kontinentaleuropaischen - positivierten - Rechtssystem hat die
Leitjudikatur der Hochstgerichte eine hohe Relevanz. So ist fir den
Rechtsanwender die Kenntnis der anzuwendenden Norm nur ein Teilaspekt
der Losung der jeweiligen Rechtsfrage. Darliber hinaus ist die Kenntnis und
folgerichtige Interpretation der - hochstgerichtlichen - Judikatur, vor allem
bei komplexeren Sachverhalten, notwendig um eine mdglichst

.bestandsfeste” Regelung zu entwickeln.

Am Beispiel kapitalmarktrechtlicher Streitigkeiten lasst sich gut erkennen (i)

wie stark der Faktor Zeit mitunter auf die Losung desselben Sachverhalts -
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unter zugrunde legen der identen Rechtsnormen - einwirkt (Stichwort
Rickschaufehler), (ii) die Hochstgerichte - speziell bei einer Kumulierung
ghnlicher Sachverhalte in Krisenzeiten - bei komplexen Sachverhalten zu
.Schablonenlésungen” tendieren und (iii) wirtschaftliches
Unrechtsempfinden der Hochstgerichte zu methodisch fragwirdigen

Judikaten fuhrt.

Das BGH Urteil XI ZR 33/10 hat im Jahr 2011 - und sowohl in zeitlicher als
auch in ortlicher Hinsicht weit dartiber hinaus - fir Aufsehen und teils heftige
Kritik aus der Literatur gesorgt. Im Rahmen der Dissertation soll der Weg zum
BGH Urteil systematisch aufgearbeitet werden. Am Ergebnis dieser
Aufarbeitung soll ableitbar sein ob sich BGH und auch OGH primar von
Billigkeits-Aspekten  haben leiten lassen, oder ob aus der
zusammenhangenden Analyse (beginnend mit dem BGH ,Bond-Urteil” aus
dem Jahr 1993) so etwas wie ein methodischer ,roter Faden” extrahieren
l&sst. Im Rahmen der interdisziplindren Betrachtungen, soll auch folgenden
Fragen nachgegangen werden, wieviel ,Sachverhalts-Verstandnis” ein
Gericht bendtigt, um ein in sich schlUssiges, sachgerechtes Judikat zu
produzieren. Basierend auf diesen - teilweise abstrakten Kriterien - soll die
Verzahnung zwischen der OGH- und der BGH Entscheidung nachvollzogen

werden.
5. Personliche Motivation

Meine personliche Motivation mich mit diesem Thema - auf
wissenschaftlicher Ebene - zu beschéftigen, resultiert aus meinem
beruflichen Hintergrund. Ich habe ab Mitte der Neunziger Jahre an der Wall
Street als Aktien, Optionen und Anleihen Handler fir mehrere US-
GroBbanken gearbeitet. Mit Beginn des neuen Jahrtausends habe ich neben
meiner Handlertatigkeit den Schwerpunkt auf die Entwicklung von
quantitativen Handelsmodellen gelegt (,Financial Engineering”). Ab dem
Jahr 2008 (bis 2011) war ich im Verwaltungsrat eines in Luxemburg
domizilierten Hedge Fund als Produktentwickler und Asset Manager tatig. In

den rund 15 Jahren meiner Wall Street Aktivitdten habe ich einige groBe



Krisen (Asien Krise, ,Dot-Com” Krise, Finanz- und Wahrungskrise) hautnah -

und mit dem entsprechenden Blick hinter die Kulissen - miterlebt.

Das Jus-Studium hat sich zufallig ergeben und sollte primar meiner geistigen
Zerstreuung dienen. Nach Abschluss meines Studiums bekam ich ein
Angebot einer international tatigen Anwaltskanzlei, deren Mandantin in
einen EUR 500 Mio Schadenersatzprozess mit einer Osterreichischen
Gebietskorperschaft geraten war. Mein Tatigkeitsbereich  war die
Aufarbeitung des gesamten wirtschaftlichen Sachverhalts und der sich
daraus ergebenden rechtlichen Themen. Im Rahmen der rechtlichen
Recherchen stiel3 ich relativ bald auf das BGH Urteil vom 22. Marz 2011 (XI
ZR 33/10). Die Auswirkungen und Tragweite dieses Judikates, auch auf
Entscheidungen Gsterreichischer Gerichte, begann ich erst nach und nach zu
begreifen. In den darauffolgenden Jahren bekam ich die Moglichkeit an
einigen Seminaren und Vortréagen in Deutschland teilzunehmen. Bei diesen
Veranstaltungen hatte ich die Moglichkeit Herrn Dr. Ellenberger (RiBGH und
Mitglied des XlI Senats), das Anwaltsteam auf Seiten der Deutschen Bank
(Beklagtenvertreter) wie auch die Vertreter der Klagerin kennen zu lernen.
Die Gesprache, vor allem mit Dr. Ellenberger, weckten mein methodisches /

dogmatisches / akademisches Interesse.

Die - zugegebener Mal3en etwas freche - Frage an Dr. Ellenberger: ,Welche
Produkte sollten Banken heute schon aus ihrem Sortiment nehmen, damit Sie
vom BGH nicht rickwirkend zu Schadenersatz verurteilt werden” und seine
Antwort darauf waren fir mich der Anstof3 zu meinem Dissertationswunsch.
Leider musste ich, aufgrund mangelnder zeitlicher Ressourcen, zwei Jahre

auf ein geeignetes Zeitfenster - eine Bildungskarenz - warten.

Wie oben schon mehrfach erwédhnt méchte ich mein Thema interdisziplinar
aufarbeiten. Zum einen weil ich der ,sachverstandige Jurist” bin und ich -
nach meiner personlichen Erfahrung im Umgang mit komplexen
Sachverhalten - der Meinung bin, dass mangelndes, falsches oder falsch
angeknupftes Verstandnis eines Sachverhalts nur zu Zufallsentscheidungen

fihren. Besonders problematisch wird es, wenn Gerichte aufgrund



personlicher Eindriicken oder Vorerfahrungen entscheiden und sich aus den
zur Verfigung stehenden Rechtsnormen ein Urteil ,zimmern”. Diese -
schmerzliche - Erfahrung mussten die Rechtsvertreter der Deutschen Bank
auch machen. Bis zu diesem Zeitpunkt wurde der Aufarbeitung des
Sachverhalts nicht jener Stellenwert eingerdumt der mE notwendig gewesen
ware. Aus diesem Blickwinkel erscheint das BGH Urteil auch nicht besonders

verwunderlich.

Meine personliche Herausforderung wird es sein, mein faktisches und
praktisches Wissen und die - aus der 20-jahrigen beruflichen Beschaftigung

gewonnenen - Thesen in eine wissenschaftliche Arbeit zu packen.

Mein besonderer Dank gebihrt - neben meiner Frau und unserer drei
wunderbaren Kindern - Frau Priv.-Doz. Dr.in Judith Schacherreiter, die mich
zwei Jahre zu diesem Schritt ermutigt hat und sich auch bereit erklart hat

mein Projekt zu betreuen.
6. Vorlaufige Gliederung

Die folgende Gliederung soll die zentralen Aspekte der Arbeit in deren
chronologischen Reihenfolge darstellen. Auf notwendige
Detailiberlegungen und daraus resultierende Untergliederungen kann zum

jetzigen Zeitpunkt noch nicht eingegangen werden.

Wie bereits oben erwahnt soll vor allem im erste Abschnitt der Dissertation
einen Fokus auf die wirtschaftlichen Grundlagen und Hintergriinde gelegt
werden. Das diesbeziiglich notwendige Basiswissen soll auf abstrakter
Ebene vermittelt werden. Mir erscheint es besonders wichtig, ein
umfassendes und ganzheitliches Verstandnis fir die, den BGH und OGH
Judikaten zugrundeliegenden Sachverhalte zu entwickeln um den -
zumindest in meiner Wahrnehmung bestehenden - Weg der Hochstgerichte
zu den spezifischen Urteilen nachvollziehen zu kénnen. Auch die von Dr.
Ellenberger angesprochene ,Transformation” alter Anlegerschutz-
Rechtsprechung auf neue, komplexere Sachverhalte kann nicht objektiviert
werden ohne grundlegendes Verstandnis der  wirtschaftlichen

Zusammenhange.



Im zweiten Abschnitt liegt der Schwerpunkt auf dem BGH Urteil (X1 ZR 33/10)
und dessen Genesis. Nach einer Erlauterung des Sachverhalts sollen die
Entscheidungsgriinde des BGH dargelegt und mit den Entscheidungen der
Instanzengerichte abgeglichen werden. Als Zwischenschritt soll eine erste
kritische Analyse des BGH Judikates - nur auf Basis der Informationen aus
den Vorinstanzen - und unter ausschlieBlicher Zugrundelegung der damals
anzuwendenden Rechtsnormen vorgenommen werden. In weiterer Folge
soll der Weg von der Bond-Judikatur (1993), Gber die Options- und Kick
Back-Rechtsprechung bis zur Swap-Judikatur aufgezeigt werden, um daraus
die ,Lernkurve” der Hochstgerichte ableiten zu koénnen. Nach den
allgemeinen Betrachtungen sollen die relevanten LG und OLG Swap- und
Derivat-Judikate, die dem BGH Urteil vor- und nachgelagert waren analysiert
werden. Damit soll aufgezeigt werden, welchen gravierenden Einfluss das
BGH Judikat auf die - davor sehr uneinheitliche - Rechtsprechung der
Gerichte erster und zweiter Instanz hatte. Weiters soll untersucht werden, ob
Wertungen wie ,spekulativ’,  komplex” und ,Bestehen eines
Interessenkonfliktes” im gesamten Bundesgebiet (Deutschland) relativ

einheitlich oder stark abweichen vorgenommen werden.

Im nachsten Schritt soll aufgearbeitet werden, ob sich der BGH bei seiner
Entscheidung starker von einer individuellen Wertung - und
Billigkeitsaspekten - hat leiten lassen oder ob das Urteil methodisch
nachvollziehbar - aus juristischer Sicht logisch - ist. Dazu werden auch die
Literatur- und Lehrmeinungen detailliert analysiert und aus Kapitalmarkt pro

und kontra Sicht beleuchtet.

Der dritte Abschnitt soll als Uberleitung und rechtsvergleichendes
Bindeglied fungieren. Zentrales Untersuchungsobjekt sind die anwendbaren
allgemeinen zivilrechtlichen und aufsichtsrechtlichen Normen. Nach
Herleitung der relevanten WpHG Bestimmungen, sollen auch die Herkunft
und der Geltungsbereich der korrespondierenden WAG analysiert werden.
In  diesem  Abschnitt soll auch den prozessualen Begriffen
.Rechtsfrage” und/oder ,Tatsachenfrage” Aufmerksamkeit geschenkt

werden.



Der Schwerpunkt des vierten Abschnittes liegt auf der OGH Entscheidung (8
Ob 11/11t). Nach der Darstellung des Sachverhalts sollen die
Entscheidungsgriinde des OGH genau analysiert und in Relation zu den
Entscheidungen der Vorinstanzen gebracht werden. Die Genesis der OGH
Entscheidung ist zwar bei weiten nicht so ergiebig wie die der
korrespondierenden BGH Entscheidung, soll aber die enge Verzahnung
zwischen der deutschen und der Osterreichischen Rechtsprechung zeigen.
Die im dritten Abschnitt gewonnenen Erkenntnis hinsichtlich der
angewandten Rechtsnormen sollen in diesem Abschnitt auf die konkrete
Entscheidung tibertragen werden. Abweichungen und Ubereinstimmungen
sollen analysiert und diskutiert werden. Das OGH Judikat soll auch
methodisch untersucht und bewertet werden. Das Ergebnis soll im Anschluss
mit der Methodik des BGH abgeglichen werden. Im Hinblick auf die
Rechtsvergleichung sollen auch die Begrifflichkeiten (spekulativ, komplex,
einseitig, Interessenkonflikt, etc) und deren landerspezifische Auslegung
untersucht und bewertet werden. Den Abschnitt abschlieBen soll eine
Betrachtung der Ausstrahlwirkung der BGH und OGH Entscheidung auf
nachfolgende Verfahren und die spezifischen Probleme, welche durch den
relativ geringen Grad der Differenzierung der beiden hochstgerichtlichen

Entscheidungen entstanden sind.

Im letzten Abschnitt sollen alle oben stehenden Ausfiihrungen,

Uberlegungen und Thesen in einem Fazit zusammengefihrt werden.
7. Zeitplan

Im Wintersemester 2016/17 habe ich die Lehrveranstaltungen der
Studieneingangsphase absolviert. Im Sommersemester 2017 mochte ich die

restlichen Lehrveranstaltungen absolvieren.

Da ich mich mit dem Thema meiner Dissertation bereits seit einigen Jahren
intensiv beschaftigt habe, liegen sowohl das Thema als auch - mehrheitlich -

die Stoffsammlung vor.

Am Exposee und der groben Strukturierung der Dissertation arbeite ich seit

Janner 2017. Ich mochte das Exposee gemeinsam mit dem Antrag auf
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Genehmigung des Dissertationsvorhabens Anfang des Sommersemester
2017 einreichen und hoffe auf Genehmigung der Dissertationsvereinbarung

innerhalb von drei Monaten.
In den folgenden ein bis zwei Jahren mochte ich die Dissertation abfassen.

Die offentliche Defensio meiner Arbeit plane ich fir das Wintersemester

2018/19.

Die Dissertation soll mit der Betreuerin quartalsmaBig besprochen werden.
Im Rahmen dieser Besprechungen - tGber den Verlauf und den bisherigen
Stand der wissenschaftlichen Arbeit - wird der Arbeits-Fortschritt vom

Studierenden protokollarisch festgehalten.
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