Lniversitat
wien

DISSERTATION

Titel der Dissertation

~Wohlverhaltensregeln bei der Erbringung von
Wertpapierdienstleistungen nach dem
Wertpapieraufsichtsgesetz 2007

Verfasser

Mag. iur. Walter Harecker

angestrebter akademischer Grad

Doktor der Rechtswissenschaften (Dr.iur.)

Wien, 2011

Studienkennzahl It. A 083 101
Studienblatt:

Dissertationsgebiet It. Rechtswissenschaften
Studienblatt:

Betreuerin / Betreuer: Univ. Prof. Dr. Bernhard Raschauer






Inhaltsverzeichnis

Wohlverhaltensregeln bei der Erbringung von Wertpap ierdienstleistungen
nach dem Wertpapieraufsichtsgesetz 2007

1. Kapitalmarkt und Kapitalmarktaufsichtsrecht .............ccccciiiiii i, 7
3 AN | (o =T 3 =T TSR 7
1.2 Verhaltnis offentliches Recht — Zivilrecht.............ooiiiii 8
1.3 Die Notwendigkeit von Wohlverhaltensregeln ............ccccoooviiiiiiiiiiiiennn. 11

2. DerWeg zum WAG 2007 .....ccuueeiieeeie ettt e e 13
2.1 AlIgEMEINES ZUM WAG......cuiiei et e e e e e e e e e e e 13
2.2 Entstehung des Wertpapieraufsichtsgesetzes 1996............ccccccceeieeeeeeen. 15
2.3 Neue Entwicklungen im EU-Wertpapierrecht ..........cccoeeeiiiieiiiiiiiiinnneeeenn. 17
2.4 MIiFID und Wertpapieraufsichtsgesetz 2007 ...........ccccoveeeeeeiveeiiiiiiiiieeeeeenn, 20

3. BegrffSErKIArUNG.......ccooo e i e 24
3.1 Grundlagen, Ziele, SystematiK ...........ccoooeiiiiiiiiiiiiiiei e 24
3.2 Pflichten vor EinfUhrung deS WAG ........cooiiiiiiiii e 33

3.2.1 ReChtSPreChUNG ... ... 34
3.2.2 Verhaltensregeln zur Anlageberatung.........ccccoeeeevvveviiiiiiiieeeeeeeeeeennns 44

4. Personlicher und sachlicher Anwendungsbereich..............cccoovviiiiiiinneee, 46

4.1, RECNISIIAQET ... .ot e e e aaaaee 48
4.1.1 KreditiNSTITULE .....eeeeeiieieeiiiiieiieeieee ettt e e e e e e e e e e eeeeeeeeeees 48
4.1.2 WertpapierfirMeN ......ccooe e e e e e e e e e e e e eeaanne 49
4.1.3 Wertpapierdienstleistungsunternehmen............ccccevvviiiiiinne e eeeeeeinnns 50
4.1.4 VersicherungsunternenmMeN ...........ooooiiiiiiiiiiiie e 50
4.1.5 Zweigstellen von Anbietern aus Mitgliedstaaten..................ccceeveeeeee 50

4.1.6 Vertraglich gebundene Vermittler und Finanzdienstleistungs-

AS S S N N . ..t 52
4.2 AUSNANIMEN .o et 55
4.3 DIENSHIEISTUNGEN .....ceeeeiiiie et e e e e e e e et e e e e e e e eeeannns 57

4.3.1 WertpapierdienstleiStUNGEN .......ccooeeeiivieiiiiiie e e e 57



4.3.2 WertpapiernebendienstleiStungen............cccceeeeeeeeiiieeeiiiiinee e eeeeeeieens 59

4.4 FINANZINSITUMENTE ...cciieieeeee e 61
5. RegelungSinnalt............oooiiii 64
5.1 RegelungSSCNWEIPUNKLE ......ccooiiiiiiiiiiiiiee e 64
oA U 13 [T T | Vo U 68
5.2.1 ,Leitfaden®, ,IIKV* und Europaische Kommission................ccccceeeu.... 69
5.2.2 Die Rolle des Committee of European Securities Regulators.......... 72
5.2.3 Auslegung im Sinne der JudiKatur..............oouuiiiiinieeieieeeii e 75

6. Handeln im Interesse des KUNGEN ...........uuvviiiiiiiiiiiiiiiiiiieieieeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeees 77

6.1 Pflicht des Anbieters zur interessengerechten Erbringung der

DIENSHIEISTUNG ...t e e e e e e s 77
6.2 INteresSSenKONTIKLE ..........ooveiiii e 80
6.2.1 Potentielle Interessenkonflikte.............ccco 81
6.2.2 Leitlinien fur den Umgang mit Interessenkonflikten......................... 89
6.2.3 Erstellen von FInanzanalySen ..........ccoooooiiiiiiiiiiiiieeeeeeeei e 96
6.3 Gewahrung und Annahme von Vorteilen ..., 100
6.3.1 AlIgEMEINES VIOt ......vveiiiie e 100
6.3.2 AUSNANMEN ... 103
6.3.2.1 Gewahrung dem Kunden oder vom Kunden.....................u...... 104
6.3.2.2 Gewahrung einem Dritten oder von einem Dritten................... 106
6.3.2.3 Ermoglichung der Dienstleistung ............cceeveiieeiivveeiiiiieeee e, 114

7. InformationSPIliChtEN .......coo i 116
7.1 KundenkKIassSifiZIBrUNG .........uuuuiiieeeeeeeei e 116
7.1.1 Bisherige ReChtSlage ..o 116
7.1.2 MIFID UNA WAG 2007 ...eeeeiiieeeiiiiiiiiiie et a e e e e asnneeeeeeae s 119
7.1.2.1 Professionelle KUNGeN.............cuuuviiiiiiiiiiiiiiiiiiieiieeeeeeeeeeeeeeeeeee 121
7.1.2.2 Geeignete GegenpPart@Ien ..........ccoeeuveeeiiiiiiinee et 125

7.2 Pflicht zur Ubermittlung angemessener Informationen ......................... 126
7.2.1 Situation VOr MiFID ..o 126
7.2.2 Gegenstand der Information.............cccoeeeeiiiiiiiiiiiiee e 130
7.2.2.1 Zu Ubermittelnde Mindestinformationen..............ccccuvvvvciinneeeene. 132
7.2.2.2 Pflicht zur BOnitatSprofung.........cooooeeveeiiiiiiiii e 141
7.2.3 Qualitat der Information.............coeeeiiiiiii i, 146

7.2.4 Zeitpunkt und Form der Ubermittlung...........cooeeeveeeveeeeceeeeieeeeee, 161



7.3 Eignung und Angemessenheit von Wertpapierdienstleistungen............ 165
7.3.1 Nachforschungspflichten zur Person des Kunden .......................... 165

7. 3.2 EIgNUNQGSTEST ...ttt 174
7.3.2.1 Kenntnisse und Erfahrungen............ooooiiiiiiiiiiiiiici e 177
7.3.2.2 Finanzielle VErh&lNiSSe ............uuvuviiiiiiiiiiiiiiiiieiieeeeeeeeeeeeeeeeeeee 182
7.3.2.3 ANlAQEZIEIE......eeeieee e 185

7.3.3 ANGEeMESSENNEITSTEST......ccoe e 189

7.4 Das reine Ausfiihrungsgeschéft (Execution Only neu)...........cccceeeeeenee. 191
7.4.1 ,Discount broking“ vor MiFID ........ccoooiiiiiiiiiiiiiiiiee e 191
7.4.2 Rechtslage Nnach WAG 2007.........coiiiieeeeiieeiiiiiee e e e 197

7.5 DokumentationsSpfliChten ... 199
7.6 BerichtspfliChten ... 204
7.6.1 Pflichten auRerhalb der Portfolioverwaltung ...........cccccoevvvvieeneeen.. 205
7.6.2 Pflichten bei der Portfolioverwaltung............ccccoeviiiiiiiiieiiiiicieieeeee, 206
7.6.3 Pflichten beim Halten von Kundengeldern.............ccccvviiiiiinnnnen. 209

8. BESE EXECULION ...ttt e ettt e e e e e e e e aaa s 210
8.1 DUrchflnrungSPOItIK...........uieei e e 210
8.1.1 Sondervorschriften fur Privatkunden............ccccoeeiii, 216

8.2 Bearbeitung von Kundenauftr&gen.........coooeoivviiiiiiiiiineeeeeeeii e 217
9. Zusammenfassung UNA FazZit..........ccoooiiiiiiiiiiiii e 220
10. LiteraturverZeiChNiS ............uvviiiiiiiiiiiiiiieiieeeeeeeee ettt e 223
0 N ] o = T o 233
0 I I 13 1 = T SRR 233

1.2 LeDBNSIAUT ... 235






1. Kapitalmarkt und Kapitalmarktaufsichtsrecht

1.1Allgemeines

Der Begriff Kapitalmarkt ist ein unpraziser und erklarungsbedurftiger. In einer
Annaherung beschreiben ihn Kalss/Oppitz/Zollner als ,ein Geflige institutioneller
Arrangements”, das ,in einer arbeitsteilig organisierten Wirtschaftsordnung
Anleger und Investoren mit geldaufnehmenden Unternehmen mit Unterstitzung
zahlreicher Dienstleister zusammenfithrtt. Nach wirtschaftswissenschaftlicher
Definition ist der Kapitalmarkt ein Markt fir langfristige, durch fungible

Wertpapiere verbriefte Mittel®.

Rehbein® sieht angesichts sich andernden Kunden- und Anlegerverhaltens eine
Weiterentwicklung des privaten Bankvertragsrechts zu einem umfassenden
Kapitalmarktrecht. Fir die Erfassung des Kapitalmarktrechts gibt es
verschiedene Zugange. Zum ersten als Methode, dh Uberlagerung und
Auslegung anderer anliegender Rechtsbereiche, die die Beziehungen zwischen
den Marktteilnehmern betreffen, zweitens als materielles Kapitalmarktrecht, das
auf die Ordnung des Marktes und den Schutz der einzelnen Teilnehmer zielt
sowie drittens als institutionelle Aufsicht. Das Kapitalmarktrecht st
Querschnittsrecht, das aufsichts- und verwaltungsrechtliche sowie straf- und
zivilrechtliche Bereiche erfasst’. Den 6ffentlich rechtlichen Kernbereich des
Kapitalmarktrechts stellt das Bank-, Versicherungs- und Wertpapieraufsichtsrecht
dar. Unter Einbeziehung des Versicherungsbereichs sollte man richtigerweise

von Finanzmarktrecht und nicht von Kapitalmarktrecht sprechen®.

! Kalss/Oppitz/ZolinerKapitalmarktrecht (2005), 41 f.

2 Tojner/Krend| Die volkswirtschaftliche Bedeutung des Kapitalkiay OBA 2001, 707 (708).
® RehbeinBanken und Bankgeschéfte im Spiegel des Reclis, ZD01, 189 (199).

“ Kalss in Holoubek/PotagsHandbuch des 6ffentlichen Wirtschaftsrechts B&h2007), 10.

® Gancz Zur Architektur des Kapitalmarktrechts, OBA 20646 (576).



Im Lebensbereich ,Kapitalmarkt® geht es zum einen darum, wie die
Marktteilnehmer ihre Rechtsbeziehungen untereinander regeln, dabei handelt es
sich um Privatrecht. Zum anderen werden im Interesse der Ordnung und
Sicherheit des Kapitalmarkts sowie des Schutzes seiner Teilnehmer verbindliche
Regeln aufgestellt und deren Einhaltung laufend Uberwacht. Da das
Kapitalmarktrecht sowohl aufsichtsrechtliche als auch zivilrechtliche Implikationen
aufweist, ist es zugleich an der Schnittstelle von Privatrecht und 6ffentlichem
Recht angesiedelt®. Die Wohlverhaltensregeln gelten als typisches Beispiel fiir
die Doppelnatur der Regelungen, die einerseits offentlich-rechtlichen

(regulativen), andererseits privatrechtlichen Charakter haben’.

Das Kapitalmarktrecht stellt ein vergleichsweise junges Rechtsgebiet dar, das
immer mehr auf Transparenz ausgerichtet ist. Erklartes Ziel der EU ist es, einen
einheitlichen européischen Kapitalmarkt zu schaffen. Eines der wesentlichen
damit verbundenen Regelungsziele ist die Aufstellung von Verhaltensgeboten, zu

denen die Wohlverhaltensregeln zu zahlen sind®.

1.2 Verhéaltnis 6ffentliches Recht — Zivilrecht

Das burgerliche Recht regelt die Beziehungen der Einwohner des Staates unter
sich. Allerdings trifft der Staat auch Sonderregelungen, die rechtstechnisch und
rechtssystematisch den Rahmen des burgerlichen Rechts Uberschreiten. Die
Vollziehung und Uberwachung dieser vor allem Erwerbsantrittsregelungen oder
Erwerbsausibungsregelungen betreffenden Eingriffe in den ,Markt* werden den
Verwaltungsbehdrden tbertragen. Es handelt sich somit um 6ffentlich-rechtliche
Normen und man spricht von ,6ffentlichem Wirtschaftsrecht*®. Ein Teil dieses
offentlichen Wirtschaftsrechts ist das oOffentliche Wirtschaftsverwaltungsrecht, das

® Brandl/Klausberger, Ausstrahlungstheorie* — Zum Verhéltnis zwisch&ufsichtsrecht und Zivilrecht
nach MiFID und WAG, ZFR 2009, 131 (131).

" Kalss/Oppitz/ZollnerKapitalmarktrecht (2005), 81.

8 Marenzi/SindelarVon der MiFID zum WAG 2007 (2008), 2.

° Raschauein RaschauerGrundri3 des dsterreichischen Wirtschaftsrect@98§), 2.



sich wiederum in Wirtschaftspolizeirecht, ~Wirtschaftslenkungsrecht und
Wirtschaftsaufsichtsrecht unterteilen lasst. Dieses Wirtschaftsaufsichtsrecht
enthalt Regelungen, die ,zur Sicherung der dauerhaften Erfillung bestimmter, im
offentlichen (volkswirtschaftlichen) Interesse gelegener Funktionen erforderlich
sind, ohne aber - im Normalfall - in die laufende unternehmerische

Geschaftsfiihrung einzugreifen (Funktionsschutztheorie)**°,

Ein Teil des Wirtschaftsaufsichtsrechts betrifft die Aufsicht Gber
Finanzunternehmen. In diesem Bereich waren aufgrund gemeinschaftsrechtlicher
Vorgaben umfangreiche Harmonisierungsmafl3nahmen erforderlich™.
Innerstaatlich ist die Kapitalmarktaufsicht in Osterreich hauptséachlich im
Wertpapieraufsichtsgesetz (WAG) und im Kapitalmarktgesetz (KMG) geregelt.
Aufsichtsziele sind die Funktionsfahigkeit des Kapitalmarkts, der Schutz von
Anlegerinteressen sowie die Sicherung des internationalen Ansehens des

Finanzplatzes Wien®?.

Obwohl es sich bei den Wohlverhaltensregeln der 8§ 11 — 18 WAG 1996 um
offentliches Wirtschaftsrecht handelte und Versté3e gegen diese Bestimmungen
verwaltungsstrafrechtlich  sanktioniert wurden, normierten sie auch die
vertraglichen Pflichten der Anlageberater gegentiber den Anlegern. Das Zivilrecht
bedient sich in diesem Zusammenhang der Judikatur sowie der Spruchpraxis der
FMA, der UVS und des VWGH zum WAG, da sonstige positivierte Vorschriften,
die die konkreten Pflichten eines Anlageberaters determinieren, nicht vorhanden
sind. Uberhaupt ist festzustellen, dass im Finanzdienstleistungsbereich eine enge
Verschrankung des Zivilrechts mit aufsichts- und verwaltungsstrafrechtlich

sanktionierten Pflichten besteht.

10 Raschauein RaschauerGrundri des dsterreichischen Wirtschaftsrect@8§), 6.
1 vgl dazu die Ausfiihrungen unter 2.2, Seite 15 ff.
12 Schaffeiin RaschauerGrundri® des dsterreichischen Wirtschaftsrect®g), 209.

13 winternitz/Aigner Die Haftung des Anlageberaters fiir fehlerhafteaBeng (2004), 25 f.
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Die Wohlverhaltensregeln bestimmen, welches Verhalten ein Anbieter bei der
Erbringung seiner Dienstleistung gegenuber seinen Kunden an den Tag legen
muss. Dass die Wohlverhaltensregeln dabei zivilrechtliche Implikationen haben,

«l1l5 del’

ist weithin anerkannt**. Dabei wird illustrativ vom ,janusképfigen Charakter
Wohlverhaltensregeln gesprochen. Brandl/Klausberger'® sprechen sich anders
als etwa Gruber’” gegen einen unmittelbaren zivilrechtlichen Charakter der
Wohlverhaltensregeln aus und geben der Lehre von der Ausstrahlung
aufsichtsrechtlicher Normen ins Zivilrecht den Vorzug. Die nachvollziehbare
Begrindung ihrer Ansicht liegt darin, dass das WAG systematisch zum
Aufsichtsrecht und somit zum o6ffentlichen Wirtschaftsrecht gehért und
vorwiegend das Verhéltnis zwischen Rechtstrdger und Aufsichtsbehdrde und
nicht das Verhaltnis zu den einzelnen Anlegern regelt. Obwohl hier schon
angemerkt werden muss, dass gerade die Wohlverhaltensregeln Pflichten des
Rechtstragers gegeniber seinen Kunden regeln. Weiters ist als Vollzugsorgan
die FMA als Aufsichtsbehdrde und nicht die Zivilgerichte vorgesehen. Die
Wohlverhaltensregeln sind der Ausstrahlungstheorie folgend fir die Beurteilung
zivilrechtlicher Sachverhalte beachtlich, ohne dass eine Bindung der Gerichte an

die Praxis der Aufsichtsbehorde oder umgekehrt besteht*®,

14 Brandl/Klausberger,Ausstrahlungstheorie* — Zum Verhaltnis zwischeufsichtsrecht und Zivilrecht
nach MiFID und WAG, ZFR 2009, 131 (131).

15 Kalss/Oppitz/ZollnerKapitalmarktrecht (2005), 157.

16 Brandl/Klausberger,Ausstrahlungstheorie“ — Zum Verhaltnis zwischanfsichtsrecht und Zivilrecht
nach MiFID und WAG, ZFR 2009, 131 (131 f).

" Gruber, Rechtsfolgen der Verletzung von Wohlverhalterispfén im WAG, ecolex 2008, 7 (9).

18 Zur zivilrechtlichen Bedeutung der Wohlverhaltegeln und den unterschiedlichen AnséatzenGigif
in Gruber/N RaschaueiVertpapieraufsichtsgesetz (2010), 490 ff.
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1.3 Die Notwendigkeit von Wohlverhaltensregeln

Seit einigen Jahren ist eine Abkehr privater Anleger von Spareinlagen hin zu
lukrativeren aber risikotrachtigeren Wertpapieranlagen festzustellen'®. Diese
Tatsache und die in ihren Produkten und Verdienstméglichkeiten immer
innovativer werdenden Anbieter sowie Falle spektakuldrer Verluste machen
Spielregeln fur das Veranlagungsgeschéaft unumgéanglich. Bezeichnend auch das
Ergebnis einer globalen Bankenstudie des Beratungsunternehmens Booz Allen
Hamilton?®, aus der hervorgeht, dass es nur fiir zwei Prozent der Bankkunden
wichtig ist, das Produkt, das sie kaufen, auch zu verstehen. Einer Ubervorteilung
der Anleger durch die Anbieter ware ohne verbindliche ,Spielregeln” Tur und Tor
gebffnet. Eben dieser Anlegerschutz ist eines der Ziele der europarechtlichen
Regelungen im Bereich des Kapitalmarktrechts®'.

Vor allem bei der Vermégensveranlagung unterschatzen die Anbieter die
Bedeutung der Wohlverhaltensregeln®. Aus Verletzung dieser Vorschriften
resultierende Haftungen stellen allerdings eine grofRe Bedrohung fur die
Reputation der Rechtstrager dar. Dieses Unterschatzen hat wohl auch einen
Grund in der vorhin genannten Aussage, dass die Kunden nicht sehr
wissbegierig sind. Dies wird sich aber in Zukunft &ndern und &andert sich auch
bereits. Zum einen ist die Informationsbeschaffung aufgrund der neuen Medien
immer leichter und zum anderen haben viele Anleger in der Finanzkrise teils
erhebliche Verluste bei ihren Veranlagungen zu erleiden gehabt, die sie nunmehr
auf dem Klagswege ausgeglichen haben wollen. Die Wohlverhaltensregeln

werden daher immer grof3ere Bedeutung erlangen und von vielen Experten wird

19 RehbeinBanken und Bankgeschafte im Spiegel des Recia, ZD01, 189 (197).
20vgl dazu bankundborse 25/2007, 4 (4 f).
2L vgl dazu die Ausfiihrungen unter 2.2, Seite 15 ff.

2 Ergebnis einer PWC Studie, vgl dadie Presse“vom 15.07.2005.
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durch die Neuregelung der Materie im Zuge der MiIFID ein Anstieg

diesbeziiglicher Prozesse erwartet®.

2 Die Presse*vom 29.04.2008.
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2. Der Weg zum WAG 2007

2.1 Allgemeines zum WAG

Mit Einfilhrung des Wertpapieraufsichtsgesetzes von 1996%* wurden aufgrund
europarechtlicher Vorgaben, in diesem Bereich vor allem durch die
,Wertpapierdienstleistungsrichtlinie* oder I1SD (Investment Services Directive)®,
Dienstleistungen im Zusammenhang mit Wertpapieren und bestimmten anderen
Finanzinstrumenten erstmals in Osterreich einer einheitlichen Regelung

unterworfen.

Die sehr detaillierte Richtlinie hatte die Sicherung der Niederlassungsfreiheit und
des freien Dienstleistungsverkehrs im Bereich der Wertpapierfirmen als
Instrument zur Verwirklichung des Binnenmarktes zum Ziel. Sie enthielt neben
Begriffsdefinitionen Bestimmungen zur Konzessionierung von Wertpapierfirmen
sowie Organisationsvorschriften und - die fur diese Arbeit zentralen -
Wohlverhaltensregeln®®. Daneben regelte die ISD die Beaufsichtigung von
Wertpapierfirmen inklusive der Kompetenzen der Aufsichtsbehdrden, das
Meldewesen, das Verhaltnis zu Anbietern aus DrittlAndern und den Zugang zu

geregelten Markten?’.

In Osterreich wurde in Umsetzung der Wertpapierdienstleistungsrichtlinie®® das
Finanzdienstleistungsgeschéaft als neues Bankgeschéaft vertypt, das allerdings

** BGBI 1996/753.
% Richtlinie 93/22/EWG vom 10. Mai 1993 {iber Wertjgagienstleistungen.
%% Art 10-13 ISD.

%" Einen detaillierten Uberblick biet&oldmann Die ISD und ihre Umsetzung in Osterreich, OBA 899
421 u 542 u 613.

2 Durch das ,alte* WAG 1996, BGBI 1996/753.
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auch von bestimmten Nichtkreditinstituten, namlich Wertpapier-

dienstleistungsunternehmen (WPDLU), ausgelibt werden konnte.

Das WAG 1996 enthielt neben Konzessionsbestimmungen fir eben diese
WPDLU auch Meldepflichten sowie Organisations-, Aufzeichnungs- und
Aufbewahrungspflichten fir die Erbringung von Finanzdienstleistungen. Weiters
wurde zur Beaufsichtigung des Wertpapiermarktes und des
Finanzdienstleistungsgeschéafts die Bundeswertpapieraufsichtsbehérde (BWA)
geschaffen, die mittlerweile in der Finanzmarktaufsichtsbehérde (FMA)?°
aufgegangen ist. Ebenso enthielt das Wertpapieraufsichtsgesetz zum Schutz der
Anleger Wohlverhaltensregeln, Schadenersatzregelungen und
Konsumentenschutzbestimmungen, die — mit bestimmten Ausnahmen — alle
Erbringer von Finanzdienstleistungen einzuhalten hatten. Das Gesetz sollte
OrdnungsmalRigkeit und Fairness des Handels mit den zugelassenen

Instrumenten sichern und die Interessen der Anleger wahren®.

Wie das zum Vorbild genommene deutsche Wertpapierhandelsgesetz (WpHG)
leitete aufgrund seiner umfassenden Regelungen auch das WAG 1996 in

Osterreich eine neue Ara des Kapitalmarktrechts ein®..

In der Zwischenzeit wurde die Richtlinie Gber Markte fur Finanzinstrumente
(MiFID)*? verabschiedet. Durch diese neue Richtlinie, im Zuge des Aktionsplans
fur Finanzdienstleistungen®® entstanden, sollen ein einheitliches Schutzniveau fiir

Anleger und einheitliche Ausibungsbedingungen fir Dienstleister hergestellt und

2 statuiert durch das FMABG, BGBI | 2001/97 idF BGE002/45.

30 Schrank Die Aufklarungspflichten von Banken bei der Ardhgratung und Anlagenfinanzierung
(2000), 34.

31 Die Autoren inFrélichsthal/Hausmaninger/Knobl/Oppitz/Zeipetommentar zum
Wertpapieraufsichtsgesetz (1997), 7.

%2 Richtlinie 2004/3/EG vom 21. April 2004 iiber M&ktir Finanzinstrumente.

¥ vgl dazu die Ausfilhrungen unter 2.3, Seite 17.
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dadurch die Effizienz und Integritat des europaischen Finanzmarktes auf Dauer

gewahrleistet werden®*.

Wesentliche Neuerungen sind eine Kundenkategorisierung, ein Pflichtenkatalog
zur Informationserteilung, Regeln betreffend organisatorische Anforderungen und
Kundenkommunikation, die Schaffung von rechtlichen Rahmenbedingungen fir

die Auftragsausfilhrungssysteme sowie Bestimmungen zur ,best execution“®.

Durch den Umfang und den Detaillierungsgrad der neuen Regelungen erfolgte

die Umsetzung in Osterreich in Form des ,neuen“ Wertpapieraufsichtsgesetzes
(WAG 2007).

2.2 Entstehung des Wertpapieraufsichtsgesetzes 1996

Mit der Erlassung der Wertpapierdienstleistungsrichtlinie, deren Ziel die
Verwirklichung der  Niederlassungs- und  Dienstleistungsfreiheit  fir
Wertpapierdienstleistungsunternehmen war, wurden Grundsatze aus dem
amerikanischen und aus dem angelsachsischen®® Rechtsraum, die bereits zuvor
von der Judikatur®’ aufgegriffen wurden, europarechtlich positiviert. Dass der
Anlegerschutzgedanke auch ein wichtiges Anliegen der Richtlinie war, lasst sich

daran erkennen, dass er allein in der Praambel sechsmal genannt wurde®.

% Winternitz/Aigner, Wertpapieraufsichtsgesetz 208007), 1.

% Zu den Neuerungen vbfarrer, Neufassung der Wohlverhaltensregeln aufgrundrittlinie tber
Mérkte fir Finanzinstrumente (MiFID) und ihre Dufishrungsbestimmungen, OBA 2007, 98;
Forstinger/Pradler Der aktuelle Vorschlag fir eine Richtlinie Gbeaiyte fir Finanzinstrumente (ISD2),
OBA 2004, 329 ff sowi®©ppitz AEDBF-Symposion im November 2003, OBA 2004, 40Qbpitz Neue
Entwicklungen im européischen Bank- und Kapitalmadht, OBA 2002, 291 (296 fMarenzi/Sindelar
Von der MiFID zum WAG 2007 (2008).

% Va die ,Know your Customer“-Rule.
$7vgl dazu etwa die ,Bond“-Entscheidung und das ,K&“-Urteil unter 3.2.1, Seite 34 ff.

3 Arendts Die Haftung der Banken fiir fehlerhafte Anlageleng nach der neueren deutschen
Rechtsprechung, OBA 1994, 251 (256 f).
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Ein weiteres Vorbild fir die Wohlverhaltensregeln der ISD waren die
.international Conduct of Business Principles” der International Organization of
Securities Regulators (I0SCO)*°, die Richtlinien des britischen Securities and
Investement Boards (SIB) sowie der Verhaltenskodex der franzésischen

Commission des Opérations de Bourse*’.

Zug um Zug haben die Mitgliedstaaten, sofern nicht schon entsprechende
Regelungen existierten, die Wohlverhaltensregeln der Wertpapierdienst-
leistungsrichtlinie durch fast wortgleiche Formulierungen fristgerecht umgesetzt.
In  Deutschland finden sich die betreffenden  Vorschriften im
Wertpapierhandelsgesetz (WpHG). Der deutsche Gesetzgeber hat allgemeine
Verhaltensregeln, die ein bestimmtes Verhalten der Wertpapierdienstleister
gebieten und besondere Verhaltensregeln, die bestimmte Praktiken verbieten,
aufgestellt. Auch in der Schweiz gab es bereits 1995 Verhaltensregeln fir
Effektenhandler®*.

Wie Kalss richtigerweise ausfuhrt, waren zu diesem Zeitpunkt trotz der
vorliegenden Empfehlung der Wirtschaftskammer*? und der bereits vorhandenen
Judikatur, die Wohlverhaltensregeln in Osterreich ,in gesetzliche Form zu

gieRen“*.

Sowohl Knobl** als auch Kalss® fiihren unterschiedliche Méglichkeiten einer

Umsetzung in bestehenden Gesetzen an, letztendlich wurde aber im Dezember

39 Knobl, Wohlverhaltensregeln und Anlageberatung, OBA 1993 (742).

0 Ausfiihrlicher beKalss Zur Umsetzung der Wohlverhaltensregeln nach dertpépierdienst-
leistungsrichtlinie, OBA 1995, 835 (837).

“l Kalss Zur Umsetzung der Wohlverhaltensregeln nach dertpepierdienstleistungsrichtlinie, OBA
1995, 835 (839).

“2Vgl dazu Punkt 3.2.2, Seite 44 f.

3 Kalss Zur Umsetzung der Wohlverhaltensregeln nach dertpepierdienstleistungsrichtlinie, OBA
1995, 835 (841).

“4 Knobl, Wohlverhaltensregeln und Anlageberatung, OBA 1993 (754).

%> Kalss Zur Umsetzung der Wohlverhaltensregeln nach dertpepierdienstleistungsrichtlinie, OBA
1995, 835 (841ff).
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1995 ein erster Entwurf Uber ein neues eigenstandiges Rahmengesetz*® zur
Umsetzung der Wertpapierdienstleistungs- und der Kapitaladaquanzrichtlinie
vom Finanzministerium zur Begutachtung vorgelegt’. Nach einer Reihe von
Anregungen wurden die néchsten Entwiirfe*® bereits unter dem neuen Titel
.Bundesgesetz Uber die Beaufsichtigung von Wertpapierdienstleistungen
(Wertpapieraufsichtsgesetz)“ vorgestellt. Beziglich der inhaltlichen Anderungen
der einzelnen Entwiirfe sei an dieser Stelle auf die Ausfilhrungen Knobls*

verwiesen.

Im November 1996 wurde das Gesetz schlussendlich vom Plenum des
Nationalrates beschlossen und trat teilweise am 1. 7. 1997, einzelne
Bestimmungen am 1. 1. 1998 in Kratft.

Wie bereits oben dargelegt ist aufgrund der Richtlinie tber Markte fir

Finanzinstrumente nun ein neues Wertpapieraufsichtsgesetz verabschiedet
worden, das mit 1. November 2007 in Kraft trat.

2.3 Neue Entwicklungen im EU-Wertpapierrecht

Im Jahr 1999 hat die Européaische Kommission angesichts der dynamischen
Entwicklungen an den Kapitalmarkten und des rasanten Fortschritts der
Informationstechnologie  einen  ,Aktionsplan  fur  Finanzdienstleistungen*®
beschlossen, um bis 2005 einen Binnenmarkt fur Finanzdienstleistungen zu
verwirklichen. Zur Umsetzung der notwendigen Mal3hahmen wurde vom Rat dem
sogenannten ,Ausschuss der Weisen“ unter dem Vorsitz von Alexandre

Lamfalussy das Mandat erteilt, einen Bericht Uber die Regulierung der

46 Bundesgesetz iiber die Schaffung eines Wertpagfchtsinstitutes (Wertpapieraufsichts-
institutsgesetz)“.

" Knobl, Die Wohlverhaltensregeln der §§ 11 bis 18 desrtithischen Wertpapieraufsichtsgesetzes,
OBA 1997, 3 u 125 (3).

“8\Vom Juli bzw August 1996.

49 Knobl, Die Wohlverhaltensregeln der §§ 11 bis 18 desrtisithischen Wertpapieraufsichtsgesetzes,
OBA 1997, 3 u 125 (4 f).
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europaischen Wertpapiermarkte vorzulegen. Der Schlussbericht® dieses
Ausschusses halt eine Menge von Mangeln fest und gibt entsprechende

Empfehlungen fiir VerbesserungsmaRnahmen ab>".

Wie Foelsch ausfihrt, wurde in der Zwischenzeit ,der 42 MalRnahmen
umfassende Aktionsplan nahezu vollstandig in Européisches Recht umgesetzt*?.
Er meint weiter, dass nun fir die kommenden Jahre eine Ruhepause angesagt
ist und das Augenmerk auf der verstdrkten Zusammenarbeit der

Aufsichtsbehorden ruhen sollte®3,

Aufgrund der Empfehlungen des Lamfalussy-Berichtes soll die EU-Rechtsetzung
im Bereich der Finanzdienstleistungen auf einem besonderen Vier-Stufen-Modell
beruhen®. In diesen Prozess werden zwei durch Beschluss der EK neu
geschaffene Einrichtungen, der Wertpapierausschuss (ESC)*® und der
Ausschuss der europaischen Wertpapierregulierungsbehérden (CESR)®,
miteingebunden. Weitere entsprechende allgemeine verfahrensrechtliche
Regelungen sieht der Komitologiebeschluss des Rates®’ vor. Angestrebte Ziele
des neuen Normsetzungsverfahrens sind die Flexibilisierung der
Regelungstechnik, die Beschleunigung des Regelungsmechanismus, die
Beteiligung aller Marktkreise, die Marktnahe durch Einbindung von
Sachverstandigen, Aufsichtsbehérden und Marktteilnehmern sowie die Erhéhung

der Transparenz durch Einbindung der Marktteilnehmer und Konsultationen via

0 Ausschuss der Weisen, Schlussbericht iiber dielRegng der europaischen Wertpapiermarkte.
*1 Karpf/Kuras-Eder Das neue Rechtssetzungsverfahren im EU-Wertpapher OBA 2002, 758 (758).

2 Foelsch EU-Aktionsplan firr Finanzdienstleistungen undarale Kapitalmarktreform — Die
Entwicklung des Kapitalmarktaufsichtsrechts in dahren 2003 bis 2006, BKR 2007, 94 (94).

%3 Foelsch EU-Aktionsplan firr Finanzdienstleistungen undarale Kapitalmarktreform — Die
Entwicklung des Kapitalmarktaufsichtsrechts in dahren 2003 bis 2006, BKR 2007, 94 (101).

** Vgl dazuKarpf/Kuras-Eder Das neue Rechtssetzungsverfahren im EU-Wertpapter OBA 2002, 758
(759) undKalss Lamfalussy — Segen oder Fluch fir das Kapitaltnackt?, OBA 2007, 419 (419).

5 KOM (2001) 528 EG vom 6. Juni 2001.
5 KOM (2001) 527 EG vom 6. Juni 2001.

571999/468/EG vom 28. Juni 1999, Abl L 184/23 vom Il 1999.
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Internet®®. Zu Entstehung und Inhalt des Beschlusses sei auf die Ausfilhrungen

Tichys®® verwiesen.

Der Wertpapierausschuss setzt sich aus je einem hochrangigen Vertreter der
Mitgliedstaaten, einem Vertreter der Kommission als Vorsitzenden und dem
Vorsitzenden des CESR zusammen und wird sowohl als beratender als auch als

Regelungsausschuss tatig®.

Die vier Stufen des neuen Rechtsetzungsverfahrens stellen sich wie folgt dar®:

 Auf Stufe 1 erlasst der Rat die grundlegende Eckpunkte festlegenden
Rahmenrichtlinien oder Rahmenverordnungen. Den Vorschlag erstattet

die Kommission auf Grundlage von Konsultationen mit ESC und CESR.

e In Stufe 2 werden dann technische Durchfihrungsmal3hahmen auf
Richtlinien- oder Verordnungsebene von der Europaischen Kommission
erlassen, die in den Mitgliedstaaten unmittelbar anwendbar sind. Hier

kommt dem Wertpapierausschuss und dem CESR beratende Funktion zu.

» Auf Stufe 3 soll CESR Empfehlungen zu Auslegungsfragen und schlissige
Leitlinien fur die Umsetzung und Anwendung der auf den Stufen 1 und 2
beschlossenen Malinahmen, sowie gemeinsame Standards in nicht unter

die Rechtsvorschriften der EU fallenden Bereichen erarbeiten.

« Stufe 4 sieht eine Prifung der exakten Umsetzung der EU-
Rechtsvorschriften durch die Mitgliedstaaten vor. Diese Priufung erfolgt

durch die Europaische Kommission und CESR.

8 Kalss Lamfalussy — Segen oder Fluch fiir das Kapitaltackt?, OBA 2007, 419 (419).
% Tichy, Der neue Komitologiebeschluss, ZfRV 2000, 134.
% Karpf/Kuras-Eder Das neue Rechtssetzungsverfahren im EU-Wertpapher OBA 2002, 758 (759).

®1 vgl dazuKarpf/Kuras-Eder Das neue Rechtssetzungsverfahren im EU-Wertpapler OBA 2002, 758
(759 ff) undKalss Lamfalussy — Segen oder Fluch fiir das Kapitaltneckt?, OBA 2007, 419 (419).
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Nicht unbegriindet ist die Kritik von Kalss®, die meint, dass die einzelnen Stufen
des Prozesses nicht klar voneinander abgegrenzt sind und viel zu oft
verschwimmen. Weiters sieht sie Gefahr einerseits in der
Kompetenziberschreitung durch CESR und andererseits darin, dass die
zuganglichen Unterlagen nicht als Gesetzesmaterialien im nationalen oder
herkdbmmlichen europédischen Sinn gesehen werden konnen. Fir den
Rechtsanwender ist in der Praxis aber die Tatsache, dass die unterschiedlichen
Texttypen, die CESR herausgibt, von der FMA gepruft werden und somit von

auRerordentlicher Wichtigkeit sind, von entscheidender Bedeutung®.

2.4 MiFID und Wertpapieraufsichtsgesetz 2007

Die Erlassung der Wertpapierdienstleistungsrichtlinie 1993 war ein wichtiger
Schritt in die richtige Richtung zur Liberalisierung des Zugangs zu den
Finanzmérkten und fir die grenziberschreitende Erbringung von
Finanzdienstleistungen. Fleischer halt fest, dass seit Inkrafttreten der ISD ,fur alle
Wertpapierfirmen die vier Grundprinzipien des Européischen Finanzmarktrechts:
das Prinzip des Europa-Passes, das der Herkunftslandkontrolle, das der
Mindestharmonisierung und das der gegenseitigen Anerkennung nicht

harmonisierter  Aufsichtsnormen*“®

gelten. Ein integrierter européaischer
Kapitalmarkt konnte aber noch nicht gewahrleistet werden. Die Europdaische
Kommission und das FESCO® - die Vorgangerorganisation von CESR - gingen
daher daran, die Hindernisse, die einem einheitlichen europaischen Binnenmarkt

entgegenstanden, herauszuarbeiten.

%2 Kalss Lamfalussy — Segen oder Fluch fiir das Kapitaltackt?, OBA 2007, 419 (420).
83 vgl dazu die Ausfiihrungen unter 5.2.2, Seite 74.

54 Eleischer Die Richtlinie tiber Markte fur Finanzinstrumented das Finanzmarkt-Richtlinie-
Umsetzungsgesetz, BKR 2006, 389 (389).

% Forum of European Securities Commissions.
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Die Novellierung der ISD stellte einen wesentlichen Bestandteil des Aktionsplans
fur Finanzdienstleistungen dar®®, wobei die Kommission aber beabsichtigte, von
der Struktur und den Grundsatzen der Wertpapierdienstleistungsrichtlinie nicht

radikal abzuweichen®’.

Im Zuge des neuen Rechtssetzungsverfahrens nach Lamfalussy®® setzte im
Rahmen der Entstehung der zuerst als ,ISD2" bezeichneten Richtlinie ein
Konsultationsprozess des Marktes, der Marktteilnehmer, der EU-
Wertpapierbehdrden und des FESCO ein. In einer weiteren Runde hatten alle
interessierten Parteien Gelegenheit, Stellung zu nehmen. Nach weiteren
Anhorungen und einer Uberarbeitung durch die Generaldirektion Binnenmarkt hat
die Kommission im November 2002 einen Vorschlag zur Novellierung der
Wertpapierdienstleistungsrichtlinie vorgelegt. Im Dezember 2003 wurde der
gemeinsame Standpunkt des Rates und des Europaischen Parlaments festgelegt
und Mitte 2004 wurde die ,ISD2“ als ,Richtlinie uber Markte flr
Finanzinstrumente (MiFID)* verabschiedet®™. Im Richtlinienvorschlag wurden
einige Defizite der ISD diagnostiziert, was letztendlich zu einer kompletten

Neufassung - und nicht nur Revision - des Richtlinientextes gefiihrt hat™.

Notwendig war die Neuregelung vor allem aufgrund der rasanten Entwicklungen
in der Informations- und Kommunikationstechnologie sowie durch das
Aufkommen alternativer Handelsplattformen. Weiters waren aufgrund neuer
Geschaftsmodelle, Handelsmoglichkeiten und  Marktpraktiken adaptierte

Regelungen zum Anlegerschutz notwendig’.

% Forstinger/Pradler Der aktuelle Vorschlag fiir eine Richtlinie iibe&idte fiir Finanzinstrumente
(1ISD2), OBA 2004, 329 (329 f).

" Oppitz Neue Entwicklungen im européischen Bank- und t&miarktrecht, OBA 2002, 291 (297).
%8 Karpf, Der Lamfalussy-ProzeR, Bestandsaufnahme und isksiGIBA 2005, 573.
% Richtlinie 2004/39/EG vom 21. April 2004 {iber Mégkir Finanzinstrumente.

0 Fleischer Die Richtlinie tber Markte fur Finanzinstrumenied das Finanzmarkt-Richtlinie-
Umsetzungsgesetz, BKR 2006, 389 (390).

" Marenzi/SindelarVon der MiFID zum WAG 2007 (2008), 7.
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Die MiIFID ist als Rahmenrichtlinie konzipiert, die in vielen Bereichen
Konkretisierung durch weitere Rechtsakte vorsieht. Diese technischen
Durchfiihrungsbestimmungen liegen mit der DurchfihrungsRL (DRL) und der
DurchfithrungsVO (DVO) vor’?. Zu ihrer Entstehung hat CESR Empfehlungen an
die EK Ubermittelt, welche als Grundlage zur Arbeit im ESC dienten und

schlieRlich nach ausfithrlichem Konsultationsprozess veroffentlicht wurden”.

Einen detaillierten Uberblick (ber die Anderungen gegeniber ISD gibt unter
anderem Harrer’®. Fir die Wohlverhaltensregeln von zentraler Bedeutung sind
die Bestimmungen Uber die Kategorisierung der Kunden, Uber die
Informationspflichten, Eignung und Angemessenheit von
Wertpapierdienstleistungen, die Verpflichtung zur ,best execution® sowie die
Regelungen tber Berichtspflichten und betreffend der Organisationsvorschriften.
Winternitz/Aigner fassen aber folgerichtig zusammen, dass ,in vielen Bereichen
... vom Richtliniengesetzgeber* festgeschrieben wurde, ,was von den Gerichten
im Rahmen von Haftungsprozessen in den vergangenen 15 Jahren als
Pflichtenstandard bei der Finanzdienstleistungserbringung entwickelt und

festgeschrieben wurde*’®.

Aufgrund von Verzégerungen bei den Durchfihrungsbestimmungen zur MiFID
wurde viel von der den Mitgliedstaaten gewahrten Fristverlangerung wieder
aufgebraucht® und die Richtlinienbestimmungen wurden erst ab dem 1.
November 2007 anwendbar. Die damit einhergehende Unsicherheit galt
gleichermalRen fur Marktteiinehmer in allen Mitgliedstaaten, da bis wenige

72 Zuffer, MiFID — Neuer Ordnungsrahmen fiir die Erbringuiog Wertpapierdienstleistungen, ecolex
2007, 224 (224).

3 Pradler/ReschDie neuen Level 2-Entwiirfe der Richtlinie tiberrkté fir Finanzinstrumente — eine
Herausforderung fiir Wertpapierfirmen, ZFR 2006(27).

" Harrer, Neufassung der Wohlverhaltensregeln aufgrundRitehtlinie iiber Markte fiir
Finanzinstrumente (MiFID) und ihre Durchfiihrungsbemungen, OBA 2007, 98pindler/Kastein
Braumiller/Enndckl/Gruber/Raschayéfon der MiFID zum WAG 2007 (2008), 7 #uffer, MiFID —
Neuer Ordnungsrahmen fur die Erbringung von Weigrdenstleistungen, ecolex 2007, 224 (224 ff);
Marenzi/SindelarVon der MiFID zum WAG 2007 (2008), 8 ff.

S Winternitz/Aigner Wertpapieraufsichtsgesetz 2007 (2007), 18.

® Marenzi/SindelarVon der MiFID zum WAG 2007 (2008), 6.
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Monate davor noch nirgends ein nationales Gesetz verabschiedet wurde’’. Die
Vorbereitungen bei den Anbietern liefen dennoch auf Hochtouren und waren mit

enormem Administrationsaufwand verbunden.

Der dsterreichische Gesetzgeber war schlief3lich bei der Umsetzung sogar unter
den ersten und brachte mit dem Wertpapieraufsichtsgesetz 2007”8 keine groRRen
Uberraschungen im Vergleich zum Inhalt der Richtlinie™. Dies ist angesichts des
gro3en Zeitdrucks, unter dem die Dienstleister sonst gestanden waren, sehr
begrufRenswert. Bei aller Wichtigkeit der Regelung von
Wertpapierangelegenheiten darf nach Ansicht des Verfassers dieser Arbeit
namlich auch nicht aul3er Acht gelassen werden, dass in irgendeiner Form
letztlich der Kunde die Kosten flr den Zusatzaufwand hétte tragen mussen.

Es ist anzumerken, dass es sich, wie Marenzi/Sindelar ganz richtig festhalten,
beim WAG 2007 nicht blof3 um eine Novelle des ,alten* WAG handelt, sondern
-.um eine Neukodifizierung, die in einigen Bereichen ein komplett neues Recht fur
Wertpapierfirmen schafft“®°. Hervorgehoben wird dies durch die Tatsache, dass

im Zuge des neuen Gesetzes sieben weitere Bundesgesetze geandert wurden.

" Future BankingAusgabe 1 2007, 5 (6).
®BGBI | 2007/60.

" Erlauterungen der Regierungsvorlage zum 1. Haigksabgedruckt iWinternitz/Aigner
Wertpapieraufsichtsgesetz 2007 (2007), 79 ff.

8 Marenzi/SindelarVon der MiFID zum WAG 2007 (2008), 1.
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3. Begriffserklarung

3.1 Grundlagen, Ziele, Systematik

In Umsetzung der Wertpapierdienstleistungsrichtlinie mit ihren generellen Zielen
Anlegerschutz und Stabilitdtt des Finanzsystems durch das Wertpapier-
aufsichtsgesetz 1996 wurde der Katalog der Pflichten, die Anbieter bei der
Erbringung von Wertpapierdienstleistungen zu beachten hatten unter dem Kapitel
~Wohlverhaltensregeln* zusammengefasst. Diese Wohlverhaltensregeln der 88
11-18 des WAG 1996 waren Bestandteil des Kapitalmarktrechts, also in diesem
Sinne auf Funktionsschutz des Kapitalmarkts und/oder des Anlegerschutzes
abzielendes privat- oder &ffentlichrechtlich ausgeformtes Wirtschaftsrecht®.

Das ,alte® WAG unterteilte diese Regeln in allgemeine und besondere
Verhaltenspflichnten (88 13 u 14 WAG 1996), Organisationspflichten sowie
Aufzeichnungs- und Aufbewahrungspflichten (88 16 ff WAG 1996). Weiters
enthielten sie Konsumentenschutz- und Schadenersatzregelungen (88 12 bzw 15
WAG 1996).

Néaher betrachtet erkennt man, dass allgemeine Verhaltenspflichten iwS in den
88 11, 13 und 17 leg cit enthalten waren, wobei aber die Pflichten des § 17 nur
der Verstarkung und Durchsetzung der primaren allgemeinen und besonderen
Verhaltenspflichten dienten. Allgemeine Verhaltenspflichten ieS waren daher nur
die in § 13 WAG 1996 normierten®. Die allgemeinen Pflichten lieBen sich in
diesem Zusammenhang in Schutz-, Aufklarungs- und Beratungspflichten, in

Aufzeichnungs- und Aufbewahrungspflichten sowie in Ausfolgungspflichten

81 Knoblin Frélichsthal/Hausmaninger/Knobl/Oppitz/Zeipellommentar zum Wertpapieraufsichtsgesetz
(1997), 93.

82 Knobl, Die Wohlverhaltensregeln der §§ 11 bis 18 desrtisthischen Wertpapieraufsichtsgesetzes,
OBA 1997, 3 u 125 (7).
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teilen®. Die Bestimmungen der §§ 13 u 17 Abs 3 WAG 1996 waren auch

wichtige Mittel des Verbraucherschutzes®.

Auch die Organisationspflichten konnten in weitere und engere unterteilt werden.
Organisationspflichten iwS enthielten die 88 16 und 18 WAG 1996. Knobl zufolge
sind sie ,isoliert betrachtet aber zu allgemein und inhaltlich zu offen formuliert,
um als Schutzgesetz dienen zu konnen®. § 18 WAG 1996 enthielt
offentlichrechtliche Pflichten betreffend die Eignung der EDV, Compliance
Vorschriften fiir die Mitarbeiter und die interne Revision, § 16 dagegen

Organisationspflichten ieS.

Zutreffenderweise  sieht  Knobl®® zwischen den Verhaltens- und
Organisationspflichten der Wohlverhaltensregeln einen Zusammenhang nach Art
kommunizierender GefalRe. Diese Regeln konkretisieren vor allem vorvertragliche
Schutz- und  Aufklarungspflichten, sowie vertragliche Haupt- und
Nebenleistungspflichten bei Effektenkommissionsgeschaften®”. Es handelt sich
somit um Sonderprivatrecht. Dies ist insofern bemerkenswert, als es sich bei der
Wertpapierdienstleistungsrichtlinie um eine Uberwiegend aufsichtsrechtliche
Richtlinie handelt. Die gegenstandlichen Regelungen entsprechen aber durchaus
den Zielen der ISD, namlich Anlegerschutz und Stabilitat des Finanzsystems.

Zudem verfolgten die Wohlverhaltensregeln mit ihren  besonderen
Verhaltenspflichten auch insiderrechtliche Zielsetzungen®. Auch und besonders
in Bezug auf diese Ziele ist das von Knobl erwahnte Zusammenspiel von
Verhaltens- und Organisationspflichten festzustellen. Je besser der Aufbau und

die Organisation des Wertpapierdienstleisters ausgebaut ist, desto geringer

8 Winternitz Wertpapieraufsichtsgesetz (1998), 90.
8 Karpf, Wertpapieraufsichtsgesetz und Verbrauchersci20@Q), 131 u 151.

8 Knobl, Die Wohlverhaltensregeln der §§ 11 bis 18 desrtisithischen Wertpapieraufsichtsgesetzes,
OBA 1997, 3 u 125 (8).

8 Knobl, Wohlverhaltensregeln und Anlageberatung, OBA 1993 (752).
87 Knobl, Wohlverhaltensregeln und Anlageberatung, OBA 1994 (741).

8\l die Verbote des § 14 WAG 1996.
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werden die Verhaltenspflichten zur Hintanhaltung von Interessenkonflikten

zwischen Kunden und Bank/WPDLU im Einzelfall®.

Echtes Verbraucherschutzrecht enthielten 8§ 12 Abs 2 WAG 1996, der ein
weitgefasstes Rucktrittsrecht des Verbrauchers bei Haustlrgeschaften enthielt,
und 8 15 Abs 2 WAG 1996, der die Glltigkeit von Haftungs-
freizeichnungsklauseln beschrankte. Die WerbemalRnahmen betreffenden 88 12
Abs 1 und Abs 3 WAG 1996 hingegen enthielten lediglich ,ein fir
Verbrauchergeschafte im Sinne des Sonderprivatrechts normiertes flankierendes

Verwaltungsstrafrecht“%.

Haghofer/Mayer®® sind der Meinung, dass § 12 WAG 1996 ungeachtet der
Uberschrift im Gesetz aufgrund seiner rechtlichen Natur und seiner
europarechtlichen Einordnung nicht zu den Wohlverhaltensregeln gehort. Dem ist
schon wegen des Inhalts des besagten Paragrafen zuzustimmen, da die
Regelungen des 8§ 12 WAG 1996 nichts mit der faktischen Erbringung der

Wertpapierdienstleistung an sich zu tun haben.

Soweit die Wohlverhaltensregeln auch Anlegerschutzbestimmungen sind,
begriindeten VerstolRe zivilrechtliche Anspriiche des Kunden. Bei Verletzung der
Verpflichtungen nach 88 13 und 14 WAG 1996 normierte § 15

Schadenersatzpflichten.

Die verwaltungsstrafrechtliche Verantwortlichkeit nach § 27 Abs 2 WAG 1996
anderte, wie Knobl®® darstellt, nichts an der Einordnung der priméaren

Wohlverhaltensgebote als privatrechtliche bzw 6ffentlichrechtliche Normen.

8 Knobl, Wohlverhaltensregeln und Anlageberatung, OBA 1993 (744).

% Knobl, Die Wohlverhaltensregeln der §§ 11 bis 18 desrtsithischen Wertpapieraufsichtsgesetzes,
OBA 1997, 3 u 125 (9).

I Haghofer/Mayer Die Wohlverhaltensregeln des Wertpapieraufsiagstzes aus der Sicht des
Konsumentenschutzes, OBA 1997, 583 (584).

92 Knobl, Die Wohlverhaltensregeln der §§ 11 bis 18 desrtisthischen Wertpapieraufsichtsgesetzes,
OBA 1997, 3 u 125 (9).
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Grundsatzlich ist anzumerken, dass die im Gesetz verwendeten einzelnen
Uberschriften der 88 11 bis 18 WAG 1996 nicht unbedingt gegliickt waren, da vor
allem die Termini ,Wohlverhaltensregeln* und ,Besondere Verhaltensregeln®,
wobei letztere ja eigentlich nur ein Unterpunkt der ersteren sind, auf den ersten
Blick verwirrend erschienen. Die ,Allgemeinen Verhaltensregeln® als eigenen
Punkt hingegen vermisste man. Eine ,Ober-Uberschrift* und ein konsequentes
Weiterfiihren von ,Unter-Uberschriften* hatten nach Ansicht des Verfassers
dieser Arbeit eine bessere Ubersichtlichkeit gewahrleistet.

Der MIFID fehlt hinsichtlich der Regulierungsziele eine Ubersichtlich
vorangestellte Zielkonzeption. Im zweiten Erwégungsgrund wird erwahnt, dass
die ,empirisch festgestellte Marktrealitat vollstandig” erfasst werden soll. Der
Kommissionsvorschlag nennt hingegen zwei ,globale Regulierungsziele* - die
Gewahrleistung des Anlegerschutzes und der Marktintegritat durch Festlegung
harmonischer Anforderungen fiir die Tatigkeiten der zugelassenen Intermediare
sowie die Forderung fairer, transparenter, effizienter und integrierter

Finanzmarkte®.

Mit diesen zwei Regelungszwecken zielt die MIFID in dieselbe Richtung wie

schon die ISD und das WAG 1996. Die Wohlverhaltensregeln gelten als

,Grundgesetz des Wertpapierhandels“**

und zahlen zu den wichtigsten Saulen
des Anlegerschutzes. Um dieses Ziel zu erreichen, soll der Anleger “in die Lage
versetzt werden, seine Anlageentscheidungen auf fundierter Grundlage zu

“% Zu diesem Zweck sind die Anbieter Informations-, Priifungs- und

treffen
weiteren Verhaltenspflichten unterworfen. Auch der Begriff

.Wohlverhaltensregeln* findet sich als Uberschrift in Art 19 der neuen Richtlinie.

% Fleischer Die Richtlinie Uber Markte fur Finanzinstrumenied das Finanzmarkt-Richtlinie-
Umsetzungsgesetz, BKR 2006, 389 (391).

% Gruberin Braumiiller/Ennéckl/Gruber/Raschayafon der MiFID zum WAG 2007 (2008), 84.

% Teuber Finanzmarkt-Richtlinie (MiFID) — Auswirkungen ashlageberatung und Vermdgens-
verwaltung im Uberblick, BKR 2006, 429 (429).
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CESR nennt in seinem ,consumers guide to MiFID* als Hauptziel der Richtlinie
die Harmonisierung des Anlegerschutzes und nennt drei von den Anbietern
einzuhaltende Prinzipien, namlich im Interesse des Kunden zu handeln, ihm die
notigen Informationen zukommen zu lassen und auf seine individuellen

Bedirfnisse abzustellen.

Zu beachten ist, dass die Europaische Kommission im Bereich des
Anlegerschutzes und der Wohlverhaltensregeln insofern grundlegende
Veranderungen angestrebt hat, als dass nicht einfach die einzelnen
Wohlverhaltenspflichten modifiziert wurden, sondern durch eine Einteilung in
Kundenklassen ein individuelleres und zugleich doch standardisiertes
Schutzkonzept geschaffen wurde®. Die Wohlverhaltensregeln sind Instrumente
des Informationsschutzes und sollen dazu beitragen, das Informationsgefélle
zwischen Dienstleister und Anleger zu beseitigen. Sie dienen dabei aber nicht
nur dem Individualschutz des einzelnen Anlegers sondern als objektive
Verhaltensstandards auch dem Funktionsschutz des Kapitalmarkts. Diese
zweifache Auspragung wird auch in den Gesetzesmaterialien zum WAG 2007

deutlich®’.

Kritisch anzumerken ist, dass es dem gesamten Wertpapieraufsichtsgesetz
etwas an Rechtsdogmatik mangelt. Dies beginnt allerdings schon beim
Richtliniengesetzgeber. Der nationale Gesetzgeber schreibt dann nur im
Wesentlichen die Bestimmungen ab und vermerkt in den Materialien, dass damit
die Bestimmung ,XY* der Richtlinie umgesetzt wird. Es gibt aber keinerlei
Anhaltspunkte zur Losung eventuell offenbleibender Fragen. Dies ist Ubrigens ein

allgemeines Phanomen des Kapitalmarktrechts.

Im Gegensatz zum ,alten* WAG fehlt im Wertpapieraufsichtsgesetz 2007 ein
eigener mit ,Wohlverhaltensregeln® betitelter Abschnitt. Ungeachtet dessen findet
sich der Begriff in 8 46 Z 3 WAG 2007, wonach der Rechtstrager den Kunden bei

bestimmten Geschaften und Vorliegen bestimmter Voraussetzungen darauf

% Spindler/Kasterin Braumiiller/Ennéckl/Gruber/Raschayafon der MiFID zum WAG 2007 (2008), 17.

%" Gruberin Braumdiller/Ennéckl/Gruber/Raschayafon der MiFID zum WAG 2007 (2008), 85.
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hinzuweisen hat, dass er in diesem Fall nicht in den Genuss des Schutzes der
Wohlverhaltensregeln kommt. Es gibt im Gesetz aber mehrere aneinander
folgende Abschnitte, die Bestimmungen beinhalten, die als Wohlverhaltensregeln
zusammengefasst werden konnen. Dies erscheint gegliickter zu sein, da die
verwirrenden Bezeichnungen und Uberschriften bzw Anordnungen des WAG
1996 nicht Gbernommen wurden. Ebenso fehlen nun die angesprochenen
dazwischen gestreut gewesenen Konsumentenschutzbestimmungen und
Schadenersatzregelungen. Da die Wohlverhaltensregeln Pflichten statuieren, die
den Bestand vertraglicher oder vorvertraglicher Beziehungen zwischen Kunden
und Anbieter voraussetzen, ist eine dem 8 15 WAG 1996 entsprechende

Haftungsbestimmung auch nicht explizit notwendig®.

Gleich ist hingegen die Anordnung einer allgemeinen Bestimmung® mit
nachfolgenden konkreten Pflichten. In der Literatur gibt es unterschiedliche
Meinungen darUber, welche Paragraphen nun alle zu diesem Bereich gezahlt
werden kdnnen. Einigkeit herrscht darliber, dass die 88 36-51 WAG 2007 unter
dem Begriff Wohlverhaltensregeln zu subsumieren sind. Dies ist nach Ansicht
des Verfassers dieser Arbeit zu eng gefasst. Die gesamten Abschnitte 4 bis 10
des WAG 2007 (also Interessenkonflikte, Verpflichtung zum Handeln im besten
Interesse des Kunden, Informationen fur Kunden, Eignung und Angemessenheit
von Wertpapierdienstleistungen, Berichtspflichten, bestmdgliche Durchfiihrung
und Bearbeitung von Kundenauftrdgen) enthalten zu beachtende

Verhaltenspflichten.

Gerade die Bereiche ,best execution” und Bearbeitung von Kundenauftragen
(88 52-57 WAG 2007) werden oftmals auf3en vor gelassen, haben aber grol3e
Bedeutung fur den Kunden und soliten daher ganz Kklar den
Wohlverhaltensregeln zugezéhlt werden. Die grundsatzliche Auswahl des
Anlageinstruments hat natirlich im Vordergrund zu stehen, da es hier grol3ere

Auswirkungen gibt - schlieBlich nitzt die beste Ausfihrung der Order nichts,

% Graf in Gruber/N Raschauetertpapieraufsichtsgesetz (2010), 491.

% Zur Frage, ob es sich bei § 38 WAG 2007 um eineeGsklausel handelt vgl die Ausfiihrungen unter
5.1, Seite 65.
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wenn das Instrument ein falsches ist - dennoch ist es wichtig, einen marktnahen
Preis und faire Konditionen zu erzielen. Wenn die Anlageentscheidung an und fur
sich richtig ist, wird die Ausfihrung im Einzelnen nicht so einen grof3en
Unterschied machen, dennoch muss Missbrauch in diesem Punkt hintangehalten
werden. Es ist den Anbietern sonst ein leichtes, ein schones Zusatzeinkommen
zu lukrieren. Das Gesagte ergibt sich auRerdem schon aus der Verpflichtung zum
Handeln im bestmdoglichen Interesse des Kunden. Wieso soll also die nahere
Ausgestaltung eines Teilaspekts der Verhaltenspflichten nicht zu den
Wohlverhaltensregeln zahlen? Auch Winternitz/Aigner'® zahlen bei ihren
Ausfihrungen zur geeigneten Gegenpartei die 88 52 bis 57 WAG 2007 zu den
Wohlverhaltensregeln, da das Gesetz diese Bestimmungen bei Geschaften mit
geeigneten Gegenparteien nicht zur Anwendung kommen lasst.

Ebenso zu hinterfragen ist, warum 8 38 WAG 2007 nur einen Teil der
Interessenkonflikte erwdhnt und quasi mitten in der Materie beginnt. Auch
Interessenkonflikte und deren Behandlung sind wohl Teil der Verpflichtung zum
Handeln im bestmdglichen Interesse des Kunden. Uberdies verlangt Art 30 der
Durchfiihrungsrichtlinie, dass den Kunden zusammenfassende Erlauterungen
beziiglich des Umgangs mit Interessenkonflikten naher zu bringen sind*®. Bei
den zu erteilenden Informationen Uber die Wertpapierfirma und die
Dienstleistungen sieht Z 1 der Anlage 1 zu § 40 WAG 2007 in lit h) vor, dass die
Leitlinien fir den Umgang mit Interessenkonflikten zu tbermitteln sind'®. Die
Bestimmungen dariber, was ein fur Kunden potentiell nachteiliger
Interessenkonflikt ist bzw wie der Rechtstrdger damit umzugehen hat, sollen
dann aber nicht Teil der Wohlverhaltensregeln sein? Dem kann nach Ansicht des
Autors dieser Arbeit nicht zugestimmt werden. Die Verpflichtung, Vorkehrungen
zu treffen, um Interessenkonflikte zu vermeiden, ist naturlich Bestandteil des
Handelns im besten Interesse des Kunden und somit eine zentrale

Voraussetzung fiir einen effektiven Anlegerschutz*®.

190 \winternitz/Aigner Wertpapieraufsichtsgesetz 2007 (2007), 26.
191 spindler/Kasterin Braumiiller/Ennéckl/Gruber/Raschayéfon der MiFID zum WAG 2007 (2008), 27.
192 Gruberin Braumiiller/Ennéckl/Gruber/Raschayafon der MiFID zum WAG 2007 (2008), 111.

193 Kreisl in Brandl/Sarig Praxiskommentar zum WAG (2008), 236.
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Das alles hat aber nur teilweise mit der Systematik des
Wertpapieraufsichtsgesetzes 2007 zu tun - lediglich die Frage, warum § 38 den
unterworfenen Rechtstragern nicht die spezielle Beachtung der 88 34 f und auch
der Bestimmungen zur ,best execution® (88 52-57) auftragt, richtet sich an den
Gesetzgeber. Was in der Literatur nun alles unter den Begriff
Wohlverhaltensregeln subsumiert wird, ist eher von akademischer als von
anlegerschiutzerischer Bedeutung, da die gesamten Bestimmungen ohnedies von
den Anbietern einzuhalten sind. Konsequenterweise werden aber sowohl die
Interessenkonflikte als auch die Bestimmungen zur Auftragsausfihrung in den

folgenden Kapiteln behandelt.

Grundsatzlich ist festzuhalten, dass sich im Vergleich zum alten Gesetz durch
das WAG 2007 inhaltlich nicht allzu viel gedndert hat. Die Bestimmungen sind
lediglich  viel umfangreicher und die einzelnen Pflichten detaillierter
umschrieben®. Auch Gruber macht bei MiFID und WAG 2007 gegeniiber den
jeweiligen Vorgéangern einen ,wesentlich umfangreicheren und

ausdifferenzierteren Normenbestand“'®®

aus. Diese detaillierte Umschreibung ist
aber fur den Rechtsanwender von Vorteil, da nicht mehr soviel
Interpretationsspielraum ubrig bleibt und damit die Rechtssicherheit zunimmt.
Zusammen mit der anwachsenden Judikatur - aufgrund dessen, dass es keine
gravierenden inhaltlichen Anderungen gibt, konnen naturlich nach wie vor auch
die zum WAG 1996 ergangenen Rechtssatze zur Auslegung herangezogen
werden - lassen die Bestimmungen der MIFID und des neuen

Wertpapieraufsichtsgesetzes die Zahl der offenen Fragen weiter abnehmen.

Neu ist, wie bereits oben erwahnt, dass die MiFID bei der Umsetzung eines ihrer
wesentlichen Regelungsziele - des Anlegerschutzes - den Umfang dieses
Schutzes von der Zuordnung in eine Anlegerkategorie sowie nach der Art und

104 Kalssund auchResctbei der KWR Corporate Lounge, November 2007; saveieber Finanzmarkt-
Richtlinie (MiFID) — Auswirkungen auf Anlageberamond Vermogensverwaltung im Uberblick, BKR
2006, 429 (436 f).

19 Gruberin Braumiiller/Enndckl/Gruber/Raschayafon der MiFID zum WAG 2007 (2008), 86.
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dem Umfang der zu erbringenden Dienstleistung bestimmt'®

. Insofern verfolgt
die Richtlinie, wie Fleischer festhalt, eine ,ambivalente Strategie, indem sie die
hergebrachten  Wohlverhaltensregeln einerseits verscharft, andererseits

«107 ~ Besonders

sorgféaltiger auf die verschiedenen Anlegergruppen Kkalibriert
hervorzuheben ist, dass es sich bei dieser Kategorisierung der Kunden nicht um
ein starres, sondern um ein mobiles System mit Opt-in bzw Opt-out

Maoglichkeiten handelt'®®.

Das Ziel der differenzierten Informationspflicht ist absolut zu begrifRen, da weder
der Kunde noch der Anbieter Uberfordert bzw der Anleger zwangsbeglickt
werden sollte. Letztendlich ist es auch im Interesse des Kunden, uberschief3ende
und nicht notwendige Betreuung gar nicht aufkommen zu lassen, da dies
schlieBlich auch Kosten verursachen wirde, die sich der Anbieter wohl Uber
diverse Gebuhren zuriickholen kdnnte. Dementsprechend ist auch die Aufnahme
von Regelungen der ,execution only” in das WAG 2007 mehr als gut zu heil3en,
da in diesem Bereich doch eine gewisse Rechtsunsicherheit geherrscht hat. Die
Bestimmungen zur Kundenkategorisierung sind nicht direkt Teil der
Wohlverhaltensregeln, aber dennoch sehr eng mit ihnen verknipft, da sie den

Umfang der Pflichten determinieren.

Wie bereits zum WAG 1996 ausgefuhrt, besteht nicht nur ein sehr enger
Zusammenhang zwischen Verhaltenspflichten und Organisationsvorschriften,
sondern das Gesetz zahlte die Bestimmungen Dbetreffend der
Organisationsanforderungen sogar zu den Wohlverhaltensregeln.

Die MIFID strebt eine Verbesserung des Anlegerschutzes an und setzt dabei auf

verscharfte Organisations-, Wohlverhaltens- und Auftragsausfuihrungspflichten

106 Zuffer, MiFID — Neuer Ordnungsrahmen fiir die Erbringuing Wertpapierdienstleistungen, ecolex
2007, 224 (224).

197 Fleischer Die Richtlinie tber Markte fur Finanzinstrumenied das Finanzmarkt-Richtlinie-
Umsetzungsgesetz, BKR 2006, 389 (394).

198 gpindler/Kasterin Braumiiller/Ennéckl/Gruber/Raschayafon der MiFID zum WAG 2007 (2008), 21
ff.
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sowie die Kundenklassifizierung'®®

und dementsprechend behandelt das WAG
2007 die Organisationspflichten nun auch an gesonderter Stelle. Wie bereits
dargelegt, sind nach Ansicht des Verfassers dieser Arbeit die Bestimmungen zur
Auftragsausfihrung aber sehr wohl als Teil der Wohlverhaltensregeln zu
behandeln. Organisationspflichten missen nicht notwendigerweise direkter Teil
der Wohlverhaltensregeln sein, eine funktionierende Organisation ist aber
Voraussetzung zur Erreichung vieler Anlegerschutzziele. Besonders zu beachten
sind hier die Anforderungen an die Bereiche Compliance, Risikomanagement
und interne Revision'°. Vor allem im Bereich der Interessenkonflikte ist eine
funktionierende Organisation unerlasslich. Im Umgang mit solchen Konflikten ist
ein dreistufiger Mechanismus vorgesehen: Erkennen, Verhindern und
Offenlegen®. Auch zur Verhinderung marktmissbrauchlicher Praktiken ist die
Einhaltung der Organisationsvorschriften unerlasslich. Insofern sind diese
Bestimmungen in gewisser Weise Voraussetzung fir die Einhaltung der

Wohlverhaltensregeln.

3.2 Pflichten vor Einfilhrung des WAG

Bereits vor der Erlassung der Wertpapierdienstleistungsrichtlinie, also lange vor
Inkrafttreten des ersten Osterreichischen Wertpapieraufsichtsgesetzes, wurden
durch die - deutsche und auch 0sterreichische - Judikatur Grundsatze zur

Haftung von Banken bei fehlerhafter Anlageberatung aufgestellt.

199 Fleischer Die Richtlinie Giber Markte fir Finanzinstrumentied das Finanzmarkt-Richtlinie-
Umsetzungsgesetz, BKR 2006, 389 (392).

10 gpindler/Kasterin Braumiiller/Ennéckl/Gruber/Raschayafon der MiFID zum WAG 2007 (2008), 12.

111 7uffer, MiFID — Neuer Ordnungsrahmen fiir die Erbringuiog Wertpapierdienstleistungen, ecolex
2007, 224 (225).
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3.2.1 Rechtsprechung

Richtungsweisend in diesem Zusammenhang ist die sogenannte ,Bond“-
Entscheidung des deutschen Bundesgerichtshofs'*2. In dieser Entscheidung hat
der BGH die Aufklarungs- und Beratungspflichten der Banken bei der
Anlageberatung dargestellt und somit zu einer Vereinheitlichung der
Rechtsprechung beigetragen®'®. Die beklagte Bank hatte Kunden, die bis dahin
Uber 20 Jahre lang (bei der Beklagten) ihre Ersparnisse in sicheren
Anlageformen angelegt hatten, DM-Anleihen der australischen Bond-Finance Ltd.
verkauft. Zum Zeitpunkt der Empfehlung hatte die Anleihe ein Rating*** von ,B*,
also hochspekulativ. Die Papiere wurden dann bald auf ,CCC" herabgestuft und

letztendlich waren sie praktisch wertlos.

Bis dahin stellte die deutsche Literatur ohne gesetzliche Regelung eine solche
Fulle an Anforderungen an die Banken, dass diese, wollten sie allen
Anforderungen gerecht werden, wohl kaum einen Vertragsabschluss héatten

erzielen kénnen*®.

Neben der bisher als Haftungsgrundlage ins Spiel gebrachten culpa in
contrahendo und neben der Verletzung von Nebenpflichten kommt durchaus
begrindet  auch die  Verletzung eines Beratungsvertrages als
haftungsbegriindend in Betracht''®. In dieselbe Richtung gehen die
Ausfithrungen Iros*” zu den Aufklarungs- und Beratungspflichten der Bank beim
Effektengeschéft. Auch Welser'*® sieht mehrere Rechtsgrundlagen der Haftung.

12 Gruber, BGH 6.7.1993, XI ZR 12/9%)BA 1994, 895.

113 Arendts Die Haftung der Banken fiir fehlerhafte Anlagelbemg nach der neueren deutschen
Rechtsprechung, OBA 1994, 251 (251).

14 7ur Bonitatsbeurteilung vgl die Ausfilhrungen urite2.2.2, Seite 141 ff.
15\Welser Rechtsgrundlagen des Anlegerschutzes, ecolex, 799(B1).

116 Arendts Die Haftung der Banken fiir fehlerhafte Anlageheng nach der neueren deutschen
Rechtsprechung, OBA 1994, 251 (252).

H71ro in Avancini/lro/Kozio) Osterreichisches Bankvertragsrecht 11 (1993), %589

H18\elser Rechtsgrundlagen des Anlegerschutzes, ecolex, 799&9 f).
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Er nennt die Verletzung eines Beratungsvertrages, die Verletzung von
Nebenpflichten aus sonstigen Schuldverhéltnissen, die Verletzung von Pflichten
aus einer standigen Geschaftsbeziehung und die Verletzung des vorvertraglichen
Schuldverhéltnisses durch ein Verschulden beim Vertragsabschluss. Ein
ausdrucklich geschlossener Vertrag wird in der Praxis wohl selten vorliegen,
allerdings wird in der Regel ein stillschweigend angenommener Beratungsvertrag

zustande kommen.

Arendts sieht als entscheidendes Kriterium flr den Rechtsbindungswillen den
Umstand, dass Auskinfte erteilt werden, die fir den Empfanger, also den
Kunden, von erheblicher Bedeutung sind und die dieser zur Grundlage
wesentlicher Entschlisse oder Mafinahmen machen will. Ebenso sieht er das
.Informationsgefélle und die unterschiedliche Sachkunde zwischen Kunde und
Bank als entscheidende und auch objektiv nachvollziehbare Kriterien, um einen
Rechtsbindungswillen anzunehmen“**®. Entgeltlichkeit hingegen ist keine
notwendige Voraussetzung fur die Annahme eines Vertrages.

Zum Zustandekommen eines Beratungsvertrages fuhrt der BGH in der ,Bond*-
Entscheidung aus: ,Tritt ein Anlageinteressent an eine Bank oder der
Anlageberater einer Bank an einen Kunden heran, um Uber die Anlage eines
Geldbetrags beraten zu werden bzw zu beraten, so wird das darin liegende
Angebot zum Abschluss eines Beratungsvertrages stillschweigend durch die

Aufnahme des Beratungsgesprachs angenommen“*%°.

Vortmann'?! halt dem - nach Ansicht des Autors dieser Arbeit nicht unbegriindet -
entgegen, dass mit der Aufnahme eines Gespraches allein noch kein Vertrag
zustande kommt, sondern erst der weitere Fortgang desselben sowie die
gedullerten Intentionen der Gesprachspartner Uber ein Zustandekommen

119 Arendts Die Haftung der Banken fiir fehlerhafte Anlageheng nach der neueren deutschen
Rechtsprechung, OBA 1994, 251 (252).

120 Gruber, BGH 6.7.1993, XI ZR 12/9Z)BA 1994, 895 (895).

12Ly/ortmann Anlegergerechte Beratung und MaRnahmen zur Redum des Haftungsrisikos, OBA
1994, 579 (580).
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entscheiden. Bei jeder Information Uber Tatsachen einen Vertragsabschluss zu
konstruieren wirde auch sicher zu weit gehen. Ergibt sich allerdings aus dem
Gespréach, dass der Berater speziell auf die personlichen Verhaltnisse und
Bedurfnisse des Kunden eingeht, so kommt es wohl zum konkludenten

Vertragsabschluss.

Selbstverstandlich wurde die Frage des Zustandekommens eines Vertrages
dahingehend entscharft, dass fur Verfehlungen bei der Aufklarung von Kunden
die Bestimmungen des § 15 WAG 1996 eine eigene Anspruchsgrundlage boten.
Eine entsprechende Regelung vermisst man zwar in MiFID und WAG 2007,

zivilrechtliche Folgen einer Pflichtverletzung sind aber unbestritten'?.

Auch der OGH'® hat ausgesprochen, dass Auskunftsvertrage schliissig
zustande kommen koénnen. In der gegenstandlichen Rechtssache wurde dem
beteiligten Anlagevermittler die Pflicht zu richtiger und vollstdndiger Information
Uber die fur den Anlageentschluss notwendigen Umstande auferlegt und eine
Haftung des Vermittlers bei Verletzung dieser Pflichten festgehalten. Dem
Anbieter muss klar sein, dass eine Veranlagung mit einer jahrlichen Rendite von
70% nicht risikolos sein kann, auch wenn er selbst gutglaubig die Seriositat des
Geschéfts angenommen hat. Zurecht hat der OGH aber auch ein Mitverschulden
des Anlegers ausgesprochen, da auch er Zweifel an der Seriositat der

angebotenen Anlage gehegt haben misste.

In der ,Bond-Entscheidung” hat der deutsche Bundesgerichtshof im Hinblick auf
die konkrete Ausgestaltung der Aufklarungs- und Beratungspflichten mehrere
Faktoren genannt, die einerseits auf die Person des Kunden sowie andererseits
auf das Anlageobjekt bezogen sind. Es liegt ein Konzept der anleger- und
objektgerechten Beratung vor*?*.

122y/gl dazu die Ausfiihrungen unter 5.1, Seite 67.
1220GH 15.7.1997, 1 Ob 182/97i, RdW 1997, 718.

124 Arendts Die Haftung der Banken fiir fehlerhafte Anlagelbemg nach der neueren deutschen
Rechtsprechung, OBA 1994, 251 (252 ).
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Der BGH nennt im Hinblick auf eine anlegergerechte Beratung den Wissensstand
Uber die in Aussicht genommenen Anlageprodukte, die Erfahrung und die
Risikobereitschaft des Kunden sowie sein Anlageziel. Betreffend einer
objektgerechten Beratung ist zwischen Informationen bezlglich der allgemeinen
Risiken, wie der Konjunkturlage, und Informationen zu den speziellen Risiken, die
sich individuell aus dem Anlageobjekt ergeben, etwa Zins- oder Wahrungsrisiken,
zu unterscheiden'®. Der notwendige Beratungsaufwand kann vor allem bei den

speziellen Risiken ein erheblicher sein.

Diese beiden Grundsétze, namlich das Einholen von Informationen Uber den
Anleger und die Pflicht, den Kunden Uber das Anlageobjekt zu informieren, finden
«126 der 10SCO, der

Internationalen Organisation der Kapitalmarktbehorden, aus dem Jahr 1990. Bei

sich bereits in der Resolution ,Rules of Conduct

dieser Resolution handelt es sich um die Prasentation der Ergebnisse einer
Arbeitsgruppe unter franzésischer Federfuhrung. Regel 4. handelt von
.Information about customers” und Regel 5. ist mit ,Information for customers*

ubertitelt*?’.

In Hinblick auf das zu erforschende Anlageziel sieht Tutsch*®® véllig zurecht die
Notwendigkeit, sehr genau zu hinterfragen, was der Kunde wirklich bezweckt. Die
Vorstellungen in Bezug auf das Risiko-Ertrags-Verhéltnis lassen sich leider oft
mit der Kapitalmarktpraxis nicht vereinbaren. Ein wichtiger Faktor ist in diesem
Zusammenhang auch die Anlagedauer. Bei einer anlegergerechten Beratung
missen die personlichen Verhaltnisse des Kunden im Vordergrund stehen. Es
kommt auch ganz  entscheidend auf die  Einkommens- und
Vermogensverhélinisse des potenziellen Anlegers sowie auf seine bisher

getatigten Geschafte und seinen Besitzstand an. Ein wesentliches Indiz fur die

12 Arendts Die Haftung der Banken fur fehlerhafte Anlageheng nach der neueren deutschen
Rechtsprechung, OBA 1994, 251 (253).

16 Diese Resolution stellt eine Empfehlung dar undadtet keinerlei Rechtskraft.

127v/gl dazuKalss Zur Umsetzung der Wohlverhaltensregeln nach dertpepierdienstleistungsrichtlinie,
OBA 1995, 835 (837 f).

128 Tyutsch Umfang der Aufklarungs- und Beratungspflicht, lexal995, 84 (84).
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Risikobereitschaft des Kunden ist sein bisheriges Anlageverhalten. Vortmann'®
folgend ist die ,Beratungsbedurftigkeit® des Anlegers der Malstab fur den
Umfang der Beratungspflicht. Ein erfahrener Investor mit einschlagigem Wissen
bedarf geringerer Beratung als ein géanzlich unerfahrener Anleger. Das entspricht
auch dem Abstellen auf die Professionalitdit des Kunden durch die
Wertpapierdienstleistungsrichtlinie sowie der durch die MiFID eingefuhrten

Kundenklassifikation*°.

Im Zuge der Aufklarung bei der Beratung hat die Bank also den Wissensstand,
die Risikobereitschaft und das Anlageziel des Kunden zu erforschen und muss
im Anschluss richtige, vollstdndige und sorgféaltig recherchierte Information
bieten. Um dem Kriterium der Anlegergerechtigkeit zu entsprechen, muss diese
Information fiir den Kunden auch verstéandlich sein®*!, was sich wohl von selbst
versteht. Bei der vollstdndigen Informationspflicht kbnnen Konflikte zwischen den
Interessen des Anlegers, Interessen der Bank und Interessen von Dritten
kollidieren. In solchen Fallen gqilt das Prinzip des Vorrangs der

Anlegerinteressen’®.

Fur den Umfang der objektbezogenen Beratung ist es von Bedeutung, ob die
beratende Bank das Anlageobjekt in ein selbst zusammengestelltes
Anlageprogramm aufgenommen hat'**, was die Anforderungen an die
Information noch erhdéhen wirde. Ist ein Anlageberater nicht in der Lage, dem
Kunden alle notwendigen Informationen zukommen zu lassen, so hat er dies

offen zu legen*®*,

129\/ortmann Anlegergerechte Beratung und MaRnahmen zur Reduxj des Haftungsrisikos, OBA
1994, 579 (583).

130vgl dazu die Ausfilhrungen unter 7.1, Seite 116 ff.

131 Arendts Die Haftung der Banken fiir fehlerhafte Anlagelbemng nach der neueren deutschen
Rechtsprechung, OBA 1994, 251 (253 ).

132\/ortmann Anlegergerechte Beratung und MaRnahmen zur Reduxj des Haftungsrisikos, OBA
1994, 579 (584).

133 Tutsch Umfang der Aufklarungs- und Beratungspflicht, legdl 995, 84 (85).
134 Arendts Die Haftung der Banken fiir fehlerhafte Anlagelbemg nach der neueren deutschen

Rechtsprechung, OBA 1994, 251 (255), sowigsch Umfang der Aufklarungs- und Beratungspflicht,
ecolex 1995, 84 (86).
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Im Zusammenhang mit der geforderten Beratung halt Arendts™®
zutreffenderweise fest, dass die Anlageberatung entsprechend organisiert sein
muss, um sicherzustellen, dass die Beratung anleger- und anlagegerecht erfolgt.
Dementsprechend regelten bzw regeln die Wertpapieraufsichtsgesetze 1996 und
2007 die allgemeinen organisatorischen Anforderungen, Compliance,

Risikomanagement und die interne Revision.

Auf die durch die ,Bond“-Entscheidung aufgeworfene Problematik der
Bonitatsanalyse durch die beratenden Banken wird an anderer Stelle naher

eingegangen™®.

Unmittelbar vor der ,Bond“-Entscheidung des BGH hat auch der OGH im
sogenannten ,KB-Lux-Fund“-Fall*** auf anlegergerechte und objektgerechte
Beratung abgestellt. Hier beabsichtigte die Klagerin, einen bestimmten Betrag
risikolos, festverzinslich und mit einem jahrlichen Ertrag von etwa 7% anzulegen.
Der Berater der beklagten Bank empfahl den Erwerb von Investment-Zertifikaten
des ,KB-Lux-Fund®, die nicht den gewinschten Ertrag brachten und in weiterer

Folge auch verkauft wurden.

Da die Anlegerin ausdricklich festverzinsliche und risikolose Papiere wollte und
die Papiere des ,KB-Lux-Fund“ einem Kursrisiko unterliegen und ihr Ertrag nicht
im Vorhinein feststeht, wurde die Klagerin in einem entscheidenden Punkt falsch
beraten. Entgegen der Ausfihrungen des entscheidenden Senats, ,...dass
risikolos nicht nach dem Sprachgebrauch von Fachkreisen verstanden werden
kann. Maligebend ist die Ubliche Bedeutung dieses Ausdrucks; danach wird
damit nicht nur das Risiko gemeint, der Emittent kdnnte zahlungsunfahig werden,
sondern jedes mit der Anschaffung von Wertpapieren verbundene Risiko, also

«138

auch das Kursrisiko ist anzumerken, dass ebenso in der

135 Arendts Die Haftung der Banken fiir fehlerhafte Anlageleng nach der neueren deutschen
Rechtsprechung, OBA 1994, 251 (255).

136 v/gl dazu die Ausfilhrungen unter 7.2.2.2, Seite ff41
137 OGH 8.6. 1993, 4 Ob 516/93, OBA 1993, 987 undectb93, 667.

138 OGH 8.6. 1993, 4 Ob 516/93, OBA 1993, 987 (990).
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Vermdgensverwaltung ein Wertpapier, sei es auch festverzinslich, nicht als
risikolos gilt, wenn es taglichen Kursschwankungen unterworfen ist. Als

risikoloser Zinssatz wird nur ein fixer Inter-Banken-Geldmarkt-Satz*°

bezeichnet**.

Es ist auf das Risiko der konkreten Anlage detailliert, etwa im Vergleich zu dem
Kunden bekannten Veranlagungsformen®*, hinzuweisen. Da die ausdriickliche
Vorgabe der Kundin durch die Empfehlung der Investment-Zertifikate nicht
eingehalten wurde, war die Verurteilung der beklagten Bank zu Schadenersatz

unumganglich.

Auch in der ,Put-Optionsscheine“-Entscheidung'* stellte der OGH
Beratungsméangel fest. Die beklagte Bank hatte im gegenstandlichen Fall
nachfragen muissen, ob sich der Kunde, dem ein Schaden aufgrund der
Ausfuhrung einer ,bestens“-Order entstanden war, der Tragweite seiner
Aussagen bewusst war. Das Gericht flhrte aus, dass der Kunde darauf vertrauen
darf, ,dass die Bank uber spezifisches Fachwissen im Wertpapierhandel verfiigt,
aber auch darauf, dass sie ihn bei Abschluss und Durchfihrung solcher
Geschéfte umfassend berat“'*®. Der deutschen Judikatur folgend etablierte der
OGH in dieser Entscheidung einen strengeren Sorgfaltsmafistab fur
Anlageberatung™** und legte fest, dass ,bei Abschluss von Effektengeschéften

das Interesse des Bankkunden gegeniiber jenem der Bank pravaliert**°.

Der deutsche BGH nimmt auch erstmals eine Unterscheidung zwischen

Anlagevermittlern und Anlageberatern vor, wobei die Berater, denen der Kunde

139 EURIBOR oder LIBOR.

140vgl dazu die Ausfilhrungen unter 7.2.2.2, Seitg. 14

141 Gruber, BGH 6.7.1993, XI ZR 12/9%)BA 1994, 895 (899).
12|r0, OGH 15.7.1993, 7 Ob 575/93, OBA 1994, 156.
31r0, OGH 15.7.1993, 7 Ob 575/93, OBA 1994, 156 (158).

144 Kalss Zur Umsetzung der Wohlverhaltensregeln nach dertppierdienstleistungsrichtlinie, OBA
1995, 835 (840).

151r0, OGH 15.7.1993, 7 Ob 575/93, OBA 1994, 156 (156).
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besonderes Vertrauen entgegenbringt, einer umfassenderen Aufklarungspflicht
unterliegen. Sie sollten unabhangige Experten sein, die dem Anleger alle
erforderlichen Kenntnisse verschaffen, wobei auch eine Bewertung und

Beurteilung des Angebotenen erwartet wird"*°.

147 stellt der

In weiteren Entscheidungen, diesmal zu Wertpapierkaufen auf Kredit
OGH weit weniger strenge Anforderungen an die Aufklarungspflicht der Banken.
In den ahnlich gelagerten Sachverhalten haben Anleger bedeutende Summen in
Optionsgeschafte investiert und dabei ihre Konten Uberzogen bzw Kredite
aufgenommen. Hier fuhrten die entscheidenden Senate aus, dass Hinweise und
Warnungen Uber die Risiken von Optionsgeschaften gentgen, um der
Aufklarungspflicht nach zu kommen. Dass die Ausleihungen fir die Anleger ,zu

«148 \wurden und sie ihre ,wirtschaftlichen Interessen“ nicht mehr

unubersichtlich
wahren konnten, ist véllig zutreffend nicht den die Geschéfte durchfilhrenden

Banken zurechenbar.

Gerade diese beiden Entscheidungen werden aber von P. Bydlinski kritisiert
indem er meint, dass ,nach dem OGH pl6tzlich ein genereller Hinweis auf die
besondere Risikotrachtigkeit von Optionsgeschaften an sich gentigen soll“**°. Es
ist durchaus zutreffend, dass die Bank Uber alle Risiken, die mit den Geschaften
verbunden sind, aufklaren muss. Allerdings muss einem durchschnittlich
verstandigen Kunden auch bewusst sein, dass Kaufe von Finanzinstrumenten
das betreffende  Verrechnungskonto belasten und die so entstehenden
Debetsalden bei riskanten Transaktionen unter Umstadnden nicht wieder durch

die entsprechenden Verkéufe gedeckt werden kénnen.

198 Gruber, BGH 6.7.1993, XI ZR 12/93)BA 1994, 895 (899).

“TOGH 23.11.1994, 1 Ob 632/94, OBA 1995, 317 und (X3H. 1995, 6 Ob 518/95, OBA 1995, 990.
198 OGH 22.6. 1995, 6 Ob 518/95, OBA 1995, 990 (992).

1990GH 23.11.1994, 1 Ob 632/94, OBA 1995, 317 (318).

130 Bydlinski Aufklarungspflichten der Bank bei Geschaften Wigrtpapieren und Derivaten nach
Osterreichischem Recht, RIW 1996, 290 (292).
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Zudem ist dem OGH zugute zu halten, dass im ersten Fall der Berater
ausdrtcklich nur den Einsatz kleiner Betrage empfohlen hat und im zweiten Fall
der Anleger sich fur so versiert hielt, dass er die Empfehlungen des Beraters
zuriickgewiesen und ihm die Bank keine neue Kreditlinie fur weitere
Spekulationsgeschafte eingeraumt hat, womit der Verfasser dieser Arbeit der
Meinung ist, dass das Hdchstgericht in beiden Féallen der Sache nach richtig

entschieden hat.

Durchaus kritisch tritt Honsell™>* den in der deutschen Literatur, Judikatur und
Gesetzgebung aufgestellten Anforderungen an die Anlageberater entgegen,
wenn er meint, dass nur mehr der Konsumentenschutz gilt und nicht mehr
allgemeine Grundsétze des Zivilrechts. Er kritisiert, dass die 6sterreichische
Rechtsprechung dazu neigt, nach deutschem Vorbild tendenziell die Haftung zu

verscharfen®®?,

Dem ist nur bedingt zuzustimmen. Der Beratung suchende Kunde ist sicherlich
insoweit schitzenswert, als ihm nicht zugemutet werden kann, alle Risiken eines
Wertpapiergeschaftes abschéatzen zu kdnnen. Mangels Alternative muss er auf
den Rat des ,Fachmannes® vertrauen dirfen. Auch wenn die Anforderungen an
Berater sehr hohe sind, ist es den Banken und anderen Wertpapierdienstleistern
sicherlich zumutbar, durch Aus- und stéandige Weiterbildung der Berater sowie
durch Verwendung der gangigen Informationssysteme einen gewissen Standard
aufrecht zu erhalten. Schlief3lich verdienen die Institute auch gutes Geld mit den
Anlagegeschaften, die ihre Kunden tber sie abwickeln.

Speziell die Kritik an der Entscheidung im ,KB-Lux-Fund“-Fall, in der Honsell auf

«153

die Winsche der Anlegerin abzielend von ,eierlegender Wollmilchsau“™” spricht,

ist nach Ansicht des Verfassers dieser Arbeit nicht berechtigt. Zum

*1Honsell Aufklarungs- und Beratungspflichten der Bankehdez Vermdgensanlage, OBA 1999, 593
(594).

%2 Honsell Aufklarungs- und Beratungspflichten der Bankehdee Vermogensanlage, OBA 1999, 593
(597).

153 Honsel| Aufklarungs- und Beratungspflichten der Bankendse Vermégensanlage, OBA 1999, 593
(595).
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gegenstandlichen Zeitpunkt waren sehr wohl festverzinsliche Anleihen der
Republik Osterreich mit einer Rendite von Uber 7% erhaltlich®™*. Inwieweit
Staatsanleihen risikolos sind, ist zwar fraglich, da auch bei Anleihen bester
Bonitait (wie sie etwa Anleihen der Republik Osterreich haben)
Kursschwankungen auftreten™. Im dargestellten Fall kam es der Kundin
jedenfalls auf die feste Verzinsung und Ruckzahlung des Nominales am
Laufzeitende - was durch das gute Rating als sehr wahrscheinlich galt - an. Die
Empfehlung der Investment-Zertifikate war ganz klar verfehlt, wodurch eine

Haftung gerechtfertigt ist.

Dennoch ist Honsell**® unumschrénkt zuzustimmen, wenn er meint, dass eine
nachtragliche Uberwélzung von Verlust- und Spekulationsrisiken auf die Banken
nicht gerechtfertigt ist. Auch hier dirften die Wohlverhaltensregeln des WAG
beruhigenden Einfluss auf die Judikatur nehmen. Der OGH spricht sich
mittlerweile auch schon in mehreren Entscheidungen gegen eine Bevormundung
des Anlegers und gegen eine unsachliche Uberspannung der Aufklarungs- und

Warnpflichten aus®”’.

Betrachtet man alle diese von der Judikatur aufgestellten Verpflichtungen, so
wird das geforderte Schutzniveau durch das WAG 2007 eigentlich deutlich
abgeschwacht. Graf halt hier richtigerweise fest, dass ,es nicht die Absicht des
Gesetzgebers des WAG 2007 gewesen sein konnte, eine Absenkung des
bisherigen, durch  die Rechtsprechung des  OGH konstruierten
Anlegerschutzniveaus herbeizufithren“**®, Dariiber hinaus Ubernimmt das WAG
.Keine systematisch-vollstdndige Regelung des Effektengeschafts oder der
Effektenkommission oder der Portfolioverwaltung; es werden lediglich einzelne,

konkrete durch MIFID vorgegebene Pflichten auch mit zivilrechtlicher Relevanz

154 OGH 8.6. 1993, 4 Ob 516/93, OBA 1993, 987 (988).
1%5v/gl dazu die Ausfilhrungen unter 7.2.2.2, Seite. 145

%6 Honsel| Aufklarungs- und Beratungspflichten der Bankendez Vermogensanlage, OBA 1999, 593
(600).

157 winternitz/Aigner Die Haftung des Anlageberaters fiir fehlerhafteaBeng (2004), 57.

%8 Graf in Gruber/N Raschaueiertpapieraufsichtsgesetz (2010), 495.
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ausgestattet™>°. Am Bestand der von der Judikatur aufgestellten zivilrechtlichen
Pflichten hat sich also nichts geandert, allein die Regeln des WAG zu beachten
reicht nicht aus, es sind auch die Anforderungen zu bertcksichtigen, die sich aus
dem ABGB ergeben'®.

3.2.2 Verhaltensregeln zur Anlageberatung

Ende 1994 wurden von der Bundeskreditsektion der Wirtschaftskammer
Osterreich Verhaltensregeln zur Anlageberatung®®* kundgemacht'®?. Sie dienen
neben der Judikatur und Literatur der Konkretisierung allgemeiner Prinzipien und
sind somit Interpretationshilfen, denen mit fortschreitender Ubung allerdings

durchaus Beachtung zu schenken ist'®,

Auch hier finden sich die Begriffe der ,anlegerbezogenen® bzw der
.anlagebezogenen® Beratung, konkretisiert durch das im Anhang vorgestellte
Kundenprofil sowie die ebenfalls dort befindlichen Risikohinweise®®*. Der Berater
ist verpflichtet, das Kundenprofil in einem Reminder zu erheben und im
Beratungsgesprach auf alle Risiken der in Aussicht genommenen Veranlagungen
hinzuweisen. Bei Eroffnung eines Depots sind dem Kunden alle betreffenden
Risikoerklarungen zu U(bergeben®®®. Die Bank hat die Risiken des
Wertpapiergeschafts anhand der Risikohinweise, deren Ubernahme der Kunde
zu bestatigen hat, zu erlautern. In Féllen, in denen der Anbieter keine

Informationen Uber das betreffende Anlageobjekt hat oder der Kunde

%9 Graf ebenda.

%0 Graf, Anlageberaterhaftung — quo vadis?, ZFR 2009882, (

181 1n Feuchtmiiller/Lucius/SchaffeBorsegesetz und WAG (1999), 270 ff.
182K unath Verhaltensregeln zur Anlageberatung, ecolex 1885,
183\Welser Rechtsgrundlagen des Anlegerschutzes, ecolex, 799(B1).

164 Kalss Zur Umsetzung der Wohlverhaltensregeln nach dertppierdienstleistungsrichtlinie, OBA
1995, 835 (840).

185 Knobl, Wohlverhaltensregeln und Anlageberatung, OBA 1994 (751).
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ausdricklich keine Informationen wiinscht oder ein Geschéft trotz Abratens
seitens der Bank dennoch durchfihren will, ist dies ausdricklich am

Auftragsformular zu vermerken®®®.

Durch  Kodifizierung der  Wohlverhaltensregeln in  Art 11  der
Wertpapierdienstleistungsrichtlinie und ihre Umsetzung durch das WAG 1996
wurden das Prinzip der Anlegergerechtigkeit und die Informationspflicht
betreffend das Anlageobjekt spater auch gesetzlich festgeschrieben'®’. Diese

Prinzipien setzen sich selbstverstandlich auch in MiFID und WAG neu fort.

186 Kunath Verhaltensregeln zur Anlageberatung, ecolex 188583).

187 Arendts Die Haftung der Banken fiir fehlerhafte Anlagelbeng nach der neueren deutschen
Rechtsprechung, OBA 1994, 251 (257).
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4. Personlicher und sachlicher Anwendungsbereich

Der Gesetzgeber halt in 8 38 WAG 2007 fest, dass ein Rechtstrager ,bei der
Erbringung von Wertpapierdienstleistungen und Nebendienstleistungen ehrlich,
redlich und professionell im bestmdglichen Interesse seiner Kunden zu handeln

und den 88 36 bis 51 zu entsprechen* hat.

Schon nach der Bestimmung des 8§ 11 Abs 1 WAG 1996 mussten alle nattrlichen
und juristischen Personen, die bestimmte gewerbliche Dienstleistungen, ,die mit
Wertpapieren oder der sonstigen Veranlagung des Vermégens von Kunden in
Zusammenhang stehen®, erbringen die Interessen ihrer Kunden bestmdglich

wahren und insbesondere die Wohlverhaltensregeln beachten.

Wie Knobl'®® festhalt ging der personliche Anwendungsbereich (ber die
Mindestanforderungen der Wertpapierdienstleistungsrichtlinie hinaus.
Strenggenommen hétten die Wohlverhaltensregeln namlich nur fir Kreditinstitute
iSd 8 1 Abs 1 BWG vorgeschrieben werden missen. Der 0sterreichische
Gesetzgeber wollte aber aus Grinden der Wettbewerbsgleichheit méglichst viele
Anbieter mit einbeziehen. Nicht nur aus Wettbewerbsgrinden, sondern auch aus
Gedanken des Anlegerschutzes war der erweiterte Anwendungsbereich nach
Ansicht des Verfassers dieser Arbeit sehr zu begriR3en, da, wie sich leider immer
wieder zeigt, gerade unter den Wertpapierdienstleistungsunternehmen (die bei
Erfullung lediglich der Mindestvorgaben der ISD die Wohlverhaltensregeln in
Osterreich nicht anzuwenden gehabt hatten) immer wieder schwarze Schafe zu
finden sind, die durch unseriose Praktiken eine potenzielle Schadensquelle fur

Beratung suchende Anleger darstellen. Diese Ausweitung der Anwendbarkeit war

188 Knobl, Die Wohlverhaltensregeln der §§ 11 bis 18 desriisthischen Wertpapieraufsichtsgesetzes,
OBA 1997, 3 u 125 (11).
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zulassig, da aus den Erwagungsgriunden der ISD abgeleitet werden kann, dass

strengere innerstaatliche Vorschriften zugelassen werden®.

Der AnknUpfungspunkt des WAG 1996 fiur den Anwendungsbereich der
Wohlverhaltensregeln war ein rein (finanz)produktbezogener und stellte auf die
zu erbringenden Dienstleistungen ab. Er ging dabei Uber den Bereich der
Kapitalmarkttransaktionen’®  hinaus und umfasste auch Geld- und

Terminmarkttransaktionen®’®.

Auch das WAG 2007 stellt auf die Art der Tatigkeit ab. Die Verhaltenspflichten
treffen den Rechtstrager bei der Erbringung von Wertpapierdienstleistungen und
Nebendienstleistungen. Anders als das WAG 1996 definiert das neue Gesetz
nun allerdings den Begriff des Rechtstragers und umfasst ausdrtcklich

verschiedene angefiihrte Unternehmensgruppen'’2.

Wie bereits das WAG 1996 stellt auch das neue Wertpapieraufsichtsgesetz auf
die gewerbliche Erbringung der Dienstleistungen ab'’®. Gewerblichkeit ist in
diesem Zusammenhang nicht nach der GewO, nach dem UStG oder dem HGB
zu beurteilen, sondern muss im Sinne der Wertpapierdienstleistungsrichtlinie*”
ausgelegt werden. Die Tatigkeit muss somit selbstandig und regelmalig erfolgen,
es wird aber keine Gewinnerzielungsabsicht gefordert, sondern es reicht das

Verfolgen eines wirtschaftlichen Zwecks aus*”.

89 \Winternitz Wertpapieraufsichtsgesetz (1998), 88.

170 Ab einer Veranlagungsdauer von etwa einem Jafztépnan von Kapitalmarkt, bei kiirzerer
Anlagedauer von Geldmarkt.

"1 Knoblin Frélichsthal/Hausmaninger/Knobl/Oppitz/Zeipeitommentar zum Wertpapieraufsichtsgesetz
(1997), 93.

172 pradler/Ortnerin Brandl/Sarig Praxiskommentar zum WAG (2008), 126.
13 Bspw in § 3 Abs 2 WAG und vor allem in der Ausnaftiastimmung des § 2 Abs 1 Z 12 WAG.
" Das Auslegungserfordernis bezieht sich noch aif 3YAG 1996.

17 Knoblin Fréhlichsthal/Hausmaninger/Knobl/Oppitz/Zeipdfommentar zum
Wertpapieraufsichtsgesetz (1997), 96.
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4.1. Rechtstrager

Das Wertpapieraufsichtsgesetz 2007 schreibt im 2. Hauptstick - also den
Bestimmungen Uber die organisatorischen Anforderungen - fest, wer die
Rechtstrager sind und nennt Kreditinstitute, Wertpapierfirmen,
Wertpapierdienstleistungsunternehmen, Versicherungsunternehmen sowie
Zweigstellen von Wertpapierfirmen und Kreditinstituten aus Mitgliedstaaten. Im
gegenstandlichen 8 15 WAG werden WPDLU und Kreditinstitute von bestimmten
organisatorischen Verpflichtungen befreit. Nahere Definitionen finden sich in den
Allgemeinen Bestimmungen des 1. Hauptstiicks. Nicht erwahnt sind Angestellte
oder Gehilfen des Rechtstragers. Verstol3en sie gegen die Wohlverhaltensregeln
bleibt dies allerdings auch nicht ohne Folgen. Auf zivilrechtlicher Ebene kann
deren Verhalten lber die Gehilfenhaftung nach den 88 1313 ff ABGB dem

Rechtstrager zugerechnet werden'®.

4.1.1 Kreditinstitute

Kreditinstitute werden im WAG nicht gesondert definiert. Man kann aber davon
ausgehen, dass jene Institute vom Begriff des Rechtstragers erfasst sind, die
Bankgeschafte gem 8 1 Abs 1 BWG betreiben. Zudem sind Kreditinstitute zur
Durchfihrung der in 8 3 Abs 2 Z 1 bis 3 WAG genannten
(wertpapierspezifischen) Tatigkeiten wie Anlageberatung in Bezug auf
Finanzinstrumente und Portfolioverwaltung berechtigt'’’. Sie benétigen hier keine

WAG Konzession, unterliegen aber den Vorschriften des WAG.

Geschéfte, fur die auch das WAG Verhaltensnormen statuiert bzw die der

Beaufsichtigung gemal WAG unterliegen, bleiben fur das Kreditinstitut

Bankgeschafte!’®.

176 Brandl/Klausbergerin Brandl/Saria Praxiskommentar zum WAG (2008), 268.
Y7 pradler/Ortnerin Brandl/Sarig Praxiskommentar zum WAG (2008), 127.

178 Raschauemn Braumiiller/Ennéckl/Gruber/Raschayérfon der MiFID zum WAG 2007 (2008), 184.
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4.1.2 Wertpapierfirmen

Der aus dem Englischen (investment firm) abgeleitete Begriff der Wertpapierfirma
wird in 8 3 WAG definiert als ,juristische Person, die ihren Sitz und ihre
Hauptverwaltung in Osterreich hat und aufgrund dieses Bundesgesetzes
berechtigt ist, Wertpapierdienstleistungen und Anlagetatigkeiten zu erbringen®.
Anbieter, die ihre Tatigkeit auf 8§ 4 WAG, das BWG oder das BorseG grinden,
sind keine Wertpapierfirmen. Wie Brandl/Klausberger'® richtig festhalten, ist die
deutsche Ubersetzung fur heimische Begriffe allerdings nicht gegliickt, da ,Firma“

im Osterreichischen UGB den Namen eines Unternehmers bezeichnet.

In weiterer Folge z&hlt das Gesetz die Dienstleistungen auf, die eine solche
Wertpapierfirma erbringen darf. Es handelt sich dabei um Anlageberatung in
Bezug auf Finanzinstrumente, Portfolioverwaltung sowie Annahme und
Ubermittlung von Auftragen, sofern diese Tatigkeiten ein oder mehrere
Finanzinstrumente zum Gegenstand haben, und das Betreiben eines

multilateralen Handelssystems (MTF)*.

Die ersten drei der aufgezahlten
Tatigkeiten entsprechen dem alten Finanzdienstleistungsgeschaft gem § 1 Abs 1
Z 19 BWG, welches durch das WAG 1996 geschaffen und durch das WAG 2007
wieder aufgehoben wurde. Dartiber hinaus sind Wertpapierfirmen befugt,

Wertpapier- und Finanzanalysen zu erstellen.

Fur die Erbringung der genannten Wertpapierdienstleistungen bedarf es einer
Konzession durch die FMA. Eine Gewerbeberechtigung ist nicht notwendig, es
steht den Wertpapierfirmen aber offen, eine Gewerbeberechtigung im Hinblick
auf  eine  andere  Tatigkeit zu  erlangen®™’.  Anders als
Wertpapierdienstleistungsunternehmen darfen Wertpapierfirmen auch

grenziberschreitend in anderen Mitgliedstaaten tatig werden.

179 Brandl/Klausbergein Brandl/Sarig Praxiskommentar zum WAG (2008), 44.
180 7u den einzelnen Dienstleistungen vgl die Ausfilgen unter 4.3, Seite 57 ff.

181 Raschauem Braumiiller/Ennéckl/Gruber/Raschayéaron der MiFID zum WAG 2007 (2008), 186.
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4.1.3 Wertpapierdienstleistungsunternehmen

WPDLU sind Unternehmen mit Sitz und Hauptverwaltung im Inland, die nur
Anlageberatung in Bezug auf Finanzinstrumente oder die Annahme und
Ubermittlung von Auftragen, sofern diese Tatigkeiten ein oder mehrere
Finanzinstrumente zum Gegenstand haben, betreiben und dabei nicht mehr als
EUR 730.000,- an Umsatzerlosen erzielen. Sie haben gegeniber

Wertpapierfirmen Erleichterungen bei den Konzessionserfordernissen*®.

4.1.4 Versicherungsunternehmen

Fur Versicherungsunternehmen sind nur ausgewahlte Vorschriften des
Wertpapieraufsichtsgesetzes anwendbar. Grundsatzlich werden sie zuerst von 8
2 Abs 1 WAG ausgenommen, Abs 2 unterwirft sie aber fur den Fall der
Vermittlung von Investmentfondsanteilen gemald 8 3 Abs 3 VAG der Einhaltung
bestimmter taxativ aufgezahlter Regelungen. Sie haben die
Organisationsvorschriften, die Regelungen betreffend Interessenkonflikte, die
Bestimmungen zur Wahrung von Kundeninteressen, Verfahrensvorschriften und
Strafbestimmungen einzuhalten. Weiters gelten die Bestimmungen betreffend
Auslagerungen und betreffend vertraglich gebundener Vermittler'®3. Nur im
Rahmen dieser Einschrankungen gelten Versicherungsunternehmen als
Rechtstrager iSd WAG. Andere von 8 3 Abs 3 VAG erfasste Tatigkeiten
begriinden demnach keine Teilanwendung des WAG.

4.1.5 Zweigstellen von Anbietern aus Mitgliedstaaten

In Weiterentwicklung des ,single passport‘ bzw ,single licence* Prinzips halt

MIFID fest, dass Dienstleister durch die zustandige Behérde im

Herkunftsmitgliedstaat zugelassen werden. Mit dieser einmaligen Zulassung sind

182 |m Detail vglBrandl/Klausbergein Brandl/Sarig Praxiskommentar zum WAG (2008), 52 f.

183 sariain Brandl/Saria Praxiskommentar zum WAG (2008), 35.
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Wertpapierfirmen berechtigt, in der gesamten EU Wertpapierdienstleistungen zu
erbringen oder Anlagetatigkeiten auszutiben'®. Die FMA filhrt ein offentlich
zugangliches Verzeichnis der Wertpapierfirmen aus anderen Mitgliedstaaten, die
berechtigt sind, Uber Zweigstellen aber auch im Wege der Dienstleistungsfreiheit,

in Osterreich Wertpapierdienstleistungen anzubieten.

Eine Zweigstelle ist eine Betriebsstelle, die einen rechtlich unselbstandigen Teil
einer Wertpapierfirma bildet und unmittelbar samtliche Geschafte oder einen Teil
der Geschéafte betreibt, die mit der Tatigkeit der jeweiligen Wertpapierfirma
verbunden sind*®®. Nebendienstleistungen dirfen nicht ausschlieRlich, sondern
nur zusatzlich zu Wertpapierdienstleistungen ausgefiihrt werden. Im Gegensatz
zur Zweigstelle dient eine Reprasentanz lediglich zur Unterstitzung und

186

AulRenwerbung (promotional purposes)™". Es werden von der Reprasentanz

keine Wertapierdienstleistungen erbracht.

In Bezug auf Zweigstellen wird das Herkunftsmitgliedstaatsprinzip durchbrochen
und es soll die Behorde zustandig sein, die auf Grund der gré3eren Nahe zur
Zweigstelle besser in der Lage ist, VerstdRe aufzudecken und zu ahnden®’. Zu
den von der Zweigstelle einzuhaltenden gesetzlichen Bestimmungen z&hlen auch

die Wohlverhaltensregeln®®,

Anders verhalt es sich bei Tatigwerden im Wege der Dienstleistungsfreiheit. In
diesem Fall sind immer die nationalen gesetzlichen Regelungen des

Herkunftsmitgliedstaates anzuwenden®®°.

184 pradler/Ortnerin Brandl/Sarig Praxiskommentar zum WAG (2008), 108.
85§ 1721 BWG iVm § 2 Z 16 BWG.

18 CESR Recommendation for the implementation of DireetA004/39/EC; (CESR/07-337), (2007),
Recommendation n° 13.

187 pradler/Ortnerin Brandl/Sarig Praxiskommentar zum WAG (2008), 112.
18 Europaische KommissipMarkt/G/3/MV D (2007)/2386.

189 pradler/Ortnerin Brandl/Sarig Praxiskommentar zum WAG (2008), 114.
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In 8 9 BWG finden sich den Bestimmungen des WAG fir Wertpapierfirmen
entsprechende Regelungen in Bezug auf Kreditinstitute aus Mitgliedstaaten.

Auch sie haben die Wohlverhaltensregeln einzuhalten®°.

4.1.6 Vertraglich gebundene Vermittler und Finanzdienstleistungsassistenten

Laut 8 28 WAG konnen sog vertraglich gebundene Vermittler fur einzelne
Kreditinstitute oder Wertpapierfirmen bestimmte Dienstleistungen erbringen®®.
Der vertraglich gebundene Vermittler - in Betracht kommen sowohl juristische als
auch natirliche Personen - muss (iber eine gewerberechtliche Berechtigung'®
verfugen. Er erbringt die Dienstleistung unter der Konzession des Rechtstragers
und ist berechtigt, solche Wertpapierdienstleistungen bzw Nebendienstleistungen
zu erbringen, die vom Konzessionsumfang des vertretenen Unternehmens

gedeckt sind*®*.

Broker™®* halt fest, dass es nun mit Umsetzung der MiFID auch in Osterreich
gesetzliche Regelungen zu den gebundenen Vermittlern, mit denen man in
Deutschland schon lange Erfahrung gemacht hat, gibt und begrif3t den
Umstand, dass sich diese Rechtstrager die Rechtsform, in der sie auftreten,

selbst wahlen kdnnen.

Um bestehende Vertriebsstrukturen aufrecht zu halten®®, hat auch der
.Finanzdienstleistungsassistent neu“ Aufnahme im Wertpapieraufsichtsgesetz

gefunden®®®. Finanzdienstleistungsassistenten sind natiirliche Personen, die dem

1908 9 Abs 7 BWG.

91 winternitz/Aigner Wertpapieraufsichtsgesetz 2007 (2007), 6 f.

192 Als ,gewerblicher Vermogensberater® nach § 136aGe

193 Kreislin Brandl/Sarig Praxiskommentar zum WAG (2008), 214.

194 Broker, Vertraglich gebundene Vermittler — eine grenzéblereitende Betrachtung, ZFR 2008, 91 (96).
195 Winternitz/Aigney Wertpapieraufsichtsgesetz 2007 (2007), 7.

19682 Abs 1 Z 15 WAG.
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Gewerberecht'®’

unterliegen und im Inland fUr einen oder mehrere Rechtstrager
tatig werden konnen. Sie dirfen die Dienstleistung der Anlageberatung und der
Annahme und Vermittlung von Kundenauftrdgen hinsichtlich bestimmter
Finanzinstrumente - im Wesentlichen handelt es sich um Aktien, Anleihen,
Zertifikate auf diese Wertpapiere und Fondsanteile - fir den Vertretenen

durchfiihren®®,

Bezuglich der in der GewO flur die Tatigkeiten der vertraglich gebundenen
Vermittler bzw Finanzdienstleistungsassistenten verwendeten Ausnahme von der
Ausnahme ist nach Raschauer'®® der Gesetzgeber einem Missverstandnis
erlegen, da der Finanzdienstleistungsassistent ja gerade  vom
Anwendungsbereich des WAG ausgenommen ist, was eine Ausnahme von der
Ausnahme uberflissig macht. Im Ergebnis ist aber klar, dass sowohl vertraglich
gebundene Vermittler als auch Finanzdienstleistungsassistenten eine
Gewerbeberechtigung benotigen. Ersterer als gewerblicher Vermdgensberater,

letzterer Ubt ein freies Gewerbe aus.

Der Rechtstrager haftet gem 8§ 1313a ABGB fiur jede Handlung oder
Unterlassung der genannten Gehilfen und muss ihre Tatigkeit tberwachen. Er
muss alle MalRnahmen ergreifen, um sicher zu stellen, dass der Vertreter
rechtskonform tatig ist und vor allem Beeintrachtigungen von Kundeninteressen

200

hintangehalten werden™. Wichtig ist in diesem Fall, dass vor Abschluss des

Geschafts dem Kunden das Vertretungsverhaltnis offengelegt wird und ihm
bewusst ist, dass der Rechtstrager sein Vertragspartner wird. Geschieht dies
nicht ist eine direkte Haftung des Vertreters dem Kunden gegeniber aus einem

201
h=-.

Auskunftsvertrag maglic Zudem sind sowohl der vertraglich gebundene

197 Entweder Berechtigung als ,gewerblicher Vermégenster oder Berechtigung zur Ausiibung des
freien Gewerbes des Finanzdienstleistungsassisteatsh § 2 Abs 1 Z 14 GewO.

198 winternitz/Aigner Wertpapieraufsichtsgesetz 2007 (2007), 8.
19 Raschauem Braumiiller/Ennéckl/Gruber/Raschayéaron der MiFID zum WAG 2007 (2008), 183.

20 Kreisl in Brandl/Sarig Praxiskommentar zum WAG (2008), 215.

201 Brand, Erbringung von Wertpapierdienstleistungen im Named auf Rechnung von
Wertpapierdienstleistern und Versicherungen, ecX., 597 (598).
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Vermittler als auch der Finanzdienstleistungsassistent in ein bei - und nicht von -

der FMA geflihrtes Register einzutragen.

Im Zuge der anstehenden Rechtsstreitigkeiten betreffend der Beratungsqualitat
im Zusammenhang mit Immobilienwertpapieren durch Strukturvertriebseinheiten
hat die FMA vom Gesetzgeber - eine entsprechende EntschlieBung des
Nationalrats liegt vor - die Abschaffung der Finanzdienstleistungsassistenten
gefordert. Der Fachverband Finanzdienstleister der WKO lehnt dies ab und
schlagt als Alternative die Umwandlung des derzeit freien Gewerbes in ein sog
Jreglementiertes Gewerbe* mit Berufseignungspriifung vor?®’. Gegen eine
komplette Abschaffung der Finanzdienstleistungsassistenten sprechen neben
wirtschaftlichen Grunden vor allem verfassungsrechtliche und vertragsrechtliche

23 Die von der WKO genannte Variante erscheint als sinnvolle

Aspekte
Alternative. Jedenfalls ware eine Prufung winschenswert, da viele der tatig
werdenden Berater in der Tat Uber keinerlei Erfahrung im Veranlagungsbereich

verfugen und die Qualitat der Beratung nicht immer optimal ist.

202 presseaussendung der WKO vom 21.01.2009.

203 Dazu ausfihrlicWinternitz/SteinmajrFinanzdienstleistungsassistent — deleted ordelb? ZFR 2009,
8 (10 ff).
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4.2 Ausnahmen

In 8 2 Abs 1 zahlt das WAG eine Reihe von natlrlichen und juristischen

Personen auf, fur die seine Bestimmungen nicht gelten.

Ausgenommen sind Personen, die Tatigkeiten fir fremde Rechnung erbringen
ohne dabei am Markt fur Finanzdienstleistungen teilzunehmen, da hier ein
entsprechendes Schutzbedirfnis fehlt®®. Gegenausnahmen sind das Market
Making und organisierter systematischer Handel auf eigene Rechnung auf3erhalb
eines geregelten Marktes oder MTF, da dabei andere Marktteilnehmer berthrt
werden. Ebenso wenig ist das WAG auf Personen anwendbar, die im Zuge ihrer
beruflichen Tatigkeit gelegentlich Wertpapierdienstleistungen erbringen, sofern

ihre (Haupt)Tatigkeit durch Gesetze oder Standesregeln normiert ist**°.

Auch auf die Osterreichische Nationalbank und die Osterreichische
Bundesfinanzierungsagentur sowie auf Pensionskassen und Mitarbeiter-
vorsorgekassen finden die Bestimmungen des Wertpapieraufsichtsgesetzes

keine Anwendung.

Genauso sind Unternehmen ausgenommen, die einer Haupttatigkeit als
Warenproduzent oder -handler nachgehen und diese Geschéaftsrisiken durch
Eigengeschafte absichern wollen®®. Als Beispiel seien Energieversorgungs-
unternehmen genannt. Gleiches gilt fir Personen, die als Haupttatigkeit Handel
fur eigene Rechnung mit Waren oder Warenderivaten betreiben, sofern sie nicht
Teil einer Unternehmensgruppe sind, deren Haupttéatigkeit in der Erbringung von

Wertpapierdienstleistungen oder von Bankgeschéften besteht.

% sariain Brandl/Sarig Praxiskommentar zum WAG (2008), 36.
%5 Beispiele hierzu sind Rechtsanwélte und Notare.

2% 3ariain Brandl/Sarig Praxiskommentar zum WAG (2008), 39.
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Auch die sog ,Lokalen Firmen* sind vom WAG ausgenommen. lhre
eingegrenzten®®’ Tatigkeiten durfen sich aber nur an andere Marktmitglieder
richten und fur die Erfillung der abgeschlossenen Geschafte muss eine Haftung
der Clearingmitglieder vorliegen. Richtet sich die Tatigkeit hingegen an eine
breite Offentlichkeit, liegt Market Making vor und es ist eine Konzession

notwendig.

Nicht den Bestimmungen des Wertpapieraufsichtsgesetzes unterliegen alle
Tatigkeiten, die nicht gewerblich erbracht werden. Konkret nennt das Gesetz in 8
2 Abs 1 Z 12 die Vergltung in Zusammenhang mit der Anlageberatung. Wird
Anlageberatung durchgefihrt und liegt in diesem Punkt nicht der Schwerpunkt
der beruflichen Tatigkeit und wird die Anlageberatung nicht als solche gesondert
vergutet, kommt das WAG nicht zur Anwendung. Zur Gewerblichkeit sei an

dieser Stelle auch auf die obigen Ausfiihrungen verwiesen®®.

Ebenso von der Anwendung des Wertapieraufsichtsgesetzes ausgenommen sind

die bereits beschriebenen Finanzdienstleistungsassistenten®®.

Zum einen nimmt 8 2 Abs 1 Z 1 WAG Versicherungsunternehmen von seinen
Bestimmungen aus, normiert aber in Abs 2 fir Versicherungsunternehmen,
welche die Vermittlung von Investmentfondsanteilen nach 8 3 Abs 3 VAG
durchfiihren, die Anwendbarkeit einiger Bestimmungen. Es handelt sich dabei
unter anderem um die organisatorischen Vorschriften, die Regelungen beztglich
Interessenkonflikte und die Bestimmungen zur Wahrung von Kundeninteressen.
Somit haben Versicherungsunternehmen, die Investmentfondsanteile vermitteln,

auch Teile der Wohlverhaltensregeln anzuwenden®°.

27vgl § 2 Abs 1 Z 14 lit a bis c.
28y/gl dazu die Ausfiihrungen unter 4, Seite 47.
29ygl dazu die Ausfiihrungen unter 4.1.6, Seite 52 ff

#%ygl dazu die Ausfilhrungen unter 4.1.4, Seite 50.
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Ahnlich verhalt es sich bei Kapitalanlagegesellschaften. Grundsatzlich sind
Kapitalanlagegesellschaften fir Immobilien gem 8§ 2 Abs 1 Immo-InvFG von den
Bestimmungen des WAG ausgenommen. Kapitalanlagegesellschaften gem § 2
Abs 1 InvFG sind nur vorbehaltlich einer Gegenausnahme ausgenommen.
Betreibt eine KAG die Dienstleistung der Anlageberatung betreffend
Finanzinstrumente oder die der Portfolioverwaltung, so kommt es zu einer
Teilanwendung des WAG. Auch in diesem Fall sind die organisatorischen
Vorschriften und Bestimmungen zur Wahrung von Kundeninteressen betroffen,
womit  fir  Kapitalanlagegesellschaften, welche Anlageberatung oder
Portfolioverwaltung anbieten, zumindest teilweise die Wohlverhaltensregeln

gelten.

4.3 Dienstleistungen

Die  Anwendbarkeit der  Wohlverhaltensregeln bezieht  sich auf
Wertapierdienstleistungen und Nebendienstleistungen. Die Pflicht zum Handeln
im Interesse des Kunden besteht somit unterschiedslos bei jeder Dienstleistung,
auch wenn einzelne Ausfuhrungsbestimmungen nach Dienstleistungssparten

differenzieren®'®.

4.3.1 Wertpapierdienstleistungen

Das WAG unterscheidet in 8 3 Abs 2 vier Arten von konzessionspflichtigen

Wertpapierdienstleistungen:
» die Anlageberatung in Bezug auf Finanzinstrumente,
Die Anlageberatung wurde erst mit MIFID in den Katalog der

Werpapierdienstleistungen aufgenommen, nachdem sie bisher nur als

Nebendienstleistung eingestuft wurde. Nun kommt ihr aber sehr grol3e

21 Brandl/Klausbergein Brandl/Sarig Praxiskommentar zum WAG (2008), 269.
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Bedeutung zu. In den Erwagungsgrinden der Richtlinie wird von der
wachsenden Abhéngigkeit der Anleger von personlichen Empfehlungen
gesprochen und der Schluss gezogen, dass die Erbringung einer derartigen
Dienstleistung einer Zulassung bedarf. Unter Anlageberatung versteht man in
diesem Zusammenhang die konkrete personliche Empfehlung an einen Kunden.
Generelle Empfehlungen uber o6ffentliche Kanale oder Ratschlage Uber die
Geeignetheit einer Kapitalanlage im Allgemeinen stellen keine Anlageberatung

dar212

» die Portfolioverwaltung durch Verwaltung von Portfolios auf
Einzelkundenbasis mit einem Ermessensspielraum im Rahmen einer
Vollmacht des Kunden, sofern das Kundenportfolio ein oder mehrere

Finanzinstrumente enthélt,

« die Annahme und Ubermittlung von Auftragen, sofern diese Tatigkeit

ein oder mehrere Finanzinstrumente zum Gegenstand hat,
» der Betrieb eines Multilateralen Handelssystems (MTF).
Neben den genannten Dienstleistungen kennt das Wertpapieraufsichtsgesetz
noch weitere Wertpapierdienstleistungen, die keiner Konzession nach WAG
bedlrfen, sondern vielmehr einer solchen nach BWG, wobei aber gewisse Teile
des WAG auch hier Geltung haben?'®. Dabei handelt es sich um:
» die Ausfihrung von Auftrdgen auf Rechnung des Kunden,

* den Handel fur eigene Rechnung,

« die Ubernahme der Emission von Finanzinstrumenten oder Platzierung

von Finanzinstrumenten mit fester Ubernahmeverpflichtung und

%2 gpindler/Kastenn Braumiiller/Ennéckl/Gruber/Raschayafon der MiFID zum WAG 2007 (2008), 7
f.

B Winternitz/Aigner Wertpapieraufsichtsgesetz 2007 (2007), 9.
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o die Platzierung von Finanzinstrumenten ohne feste

Ubernahmeverpflichtung.

Alle diese Dienstleistungen werden in 8 1 Z 2 lit a-h aufgezahlt. Der letzte Satz
der Bestimmung unterscheidet zwischen Wertpapierdienstleistung einerseits und
Anlagetatigkeit andererseits. Entscheidend ist, ob die angefiihrten Tatigkeiten fir
Dritte erbracht werden. Wenn dem so ist, liegt eine Wertpapierdienstleistung

vor?t4,

Aus dem reinen Wortlaut des Gesetzes ist nicht ersichtlich, ob es sich bei der
dargestellten Auflistung der Geschéafte um eine demonstrative oder um eine
taxative Aufzahlung handelt. Ware es eine demonstrative, wirde dies bedeuten,
dass auch nicht aufgezahlte Dienstleistungen, die mit Wertpapieren oder
sonstigen Veranlagungen des Vermégens von Kunden in Zusammenhang
stehen, dem Regime des WAG unterliegen wiirden. Hier ist Saria?*® zu folgen,
der meint, dass es sich um eine offenkundig taxative Liste von Tatigkeiten
handelt. Die genaue Aufzéhlung bestimmter Dienstleistungen ware wohl auch

sinnlos, sollten alle Arten der Vermdgensveranlagung erfasst sein.

4.3.2 Wertpapiernebendienstleistungen

Das Wertpapieraufsichtsgesetz nennt in 8§ 1 Z 3 die folgenden Wertpapier-

nebendienstleistungen:

» die Verwahrung und Verwaltung von Finanzinstrumenten fiir Rechnung

von Kunden,

21 sariain Brandl/Sarig Praxiskommentar zum WAG (2008), 14.

2°3aria ebenda.
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die Gewahrung von Krediten oder Darlehen an Anleger fur die
Durchfihrung von Geschaften mit einem oder mehreren
Finanzinstrumenten, sofern das kredit- oder darlehensgewéahrende

Unternehmen an diesen Geschaften beteiligt ist,

die Beratung von Unternehmen hinsichtlich der Kapitalstrukturierung,
der branchenspezifischen Strategie sowie Beratung und Dienstleistung

bei Unternehmensfusionen und -bernahmen,

Devisengeschéafte, wenn diese in Zusammenhang mit der Erbringung

von Wertpapierdienstleistungen stehen,

die Erstellung, Verbreitung oder Weitergabe von Wertpapier- oder
Finanzanalysen oder sonstiger Formen allgemeiner Empfehlungen, die

Geschafte mit Finanzinstrumenten betreffen,

Dienstleistungen im Zusammenhang mit der Ubernahme von

Emissionen fir Dritte,

Wertpapierdienstleistungen und Anlagetétigkeiten sowie Wertpapier-
nebendienstleistungen betreffend Waren, Klimavariable, Frachtsatze,
Emissionsberechtigungen, Inflationsstatistiken und andere offizielle
Wirtschaftsstatistiken, sofern diese als Basiswerte von Derivaten
verwendet werden und sie mit der Erbringung der
Wertpapierdienstleistung, Anlagetatigkeit oder der Wertpapier-

nebendienstleistung in Zusammenhang stehen.
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4.4 Finanzinstrumente

Die konzessionspflichtigen Wertpapierdienstleistungen mussen
Finanzinstrumente, die nun auch eigens im WAG definiert werden®*®, zum

Gegenstand haben. Im Einzelnen handelt es sich dabei um:

* Ubertragbare Wertpapiere mit Ausnahme von Zahlungsmitteln wie
etwa Aktien, Schuldverschreibungen oder sonstige Wertpapiere die
zum Kauf oder Verkauf solcher Wertpapiere berechtigen oder zu

einer Barzahlung fuhren,

Ubertragbar bedeutet in diesem Zusammenhang Handelbarkeit auf dem
Kapitalmarkt. Unter die ausgenommenen Zahlungsmittel fallen nicht nur Geld,

sondern auch andere liquide Mittel mit Zahlungsfunktion®*’.

* Geldmarktinstrumente mit Ausnahme von Zahlungsmitteln wie etwa

Schatzanweisungen, Einlagenzertifikate und Comercial Papers,

 Anteile an in- und auslandischen Kapitalanlagefonds bzw

Immobilienfonds oder ahnliche Einrichtungen,

Im deutschen WpHG sind die Investmentfondsanteile nicht unter dem Begriff der
Finanzinstrumente erfasst**®. In der Richtlinie wird von ,Anteilen an Organismen
fur gemeinsame Anlagen” gesprochen. Dieser scheinbare Widerspruch lasst sich
Saria®*? folgend mit richtlinienkonformer Interpretation auflésen, indem der in § 1
Z 6 lit ¢ verwendete Begriff der ,&hnlichen Einrichtungen® entsprechend dem

gemeinschaftsrechtlichen Begriff ausgelegt wird.

2188 1 7 4 bis 7 WAG.
2 Sariain Brandl/Sarig Praxiskommentar zum WAG (2008), 19.
218 \Winternitz/Aigner Wertpapieraufsichtsgesetz 2007 (2007), 13.

219 sariain Brandl/Sarig Praxiskommentar zum WAG (2008), 19.
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« Optionen, Terminkontrakte und alle anderen Derivativkontrakte in
Bezug auf Wertpapiere, Wahrungen, Zinssétze oder —ertrage,
finanzielle Indizes, Waren sowie Derivate, Instrumente fir den
Transfer von Kreditrisiken, finanzielle Differenzgeschafte,
Klimavariablen und Inflationsraten oder andere offizielle

Wirtschaftsstatistiken,

Mit der MIFID werden nun Dienstleistungen im Zusammenhang mit
Warenderivaten - die bisher nicht vom (alten) WAG erfasst waren -, sofern sie an
einem geregelten Markt oder bdrseéhnlich (also kein OTC-Handel) gehandelt
werden, in die Liste der Finanzinstrumente aufgenommen?®?. Eine diesbeziigliche
gesetzliche Regelung war auch bisher schon wiinschenswert?”’. Bei
Warenderivaten, die auf eine effektive Lieferung des Basiswertes abzielen, liegt
hingegen kein Finanzgeschéaft sondern ein kommerzielles Geschaft vor und
MIFID ist darauf nicht anwendbar???>. Ebenso gelten Energie- und Stromderivate

nicht als Finanzinstrumente?®?2,

Neben der Definition der einzelnen Finanzinstrumente legt das WAGin81 27
als weitere Unterteilung auch fest, bei welchen Instrumenten es sich um

sogenannte nicht komplexe Finanzinstrumente handelt?**.

Im Wesentlichen sind hiervon umfasst:

» Aktien, die an einem geregelten Markt oder einer anerkannten
Bdrse eines Drittlandes zugelassen sind,

220 Forstinger/Pradler Der aktuelle Vorschlag fiir eine Richtlinie tibeéMte fur Finanzinstrumente
(1ISD2), OBA 2004, 329 (333).

221 Oppitz Haftung und Risiken bei Geschaften in (OTC-) Ratén, OBA 1999, 949 (950).
222 Marenzi/SindelarVon der MiFID zum WAG 2007 (2008), 12.
22 gpindlerKasten in BraumiilléEnnéckl/Gruber/Raschaugvon der MiFID zum WAG 2007 (2008), 11.

224\/on besonderer Bedeutung ist diese Kategorie ihemnEinstrumente beim reinen Ausfiihrungsgeschéft.
Vgl dazu die Ausfliihrungen unter 7.4.2, Seite 198.
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verbriefte Schuldtitel, ausgenommen es ist ein Derivat eingebettet,

Anteile an Organismen fiir gemeinsame Anlagen,

andere als die genannten Finanzinstrumente auf3er Derivate,
sofern sie leicht und zu Marktpreisen bzw  durch
emittentenunabhangige Bewertungssysteme festgestellten Preisen
veraul3erbar sind und in angemessenem Umfang Informationen
Uber ihre Merkmale - nach denen ein durchschnittlicher
Privatkunde in die Lage versetzt wird, eine Anlageentscheidung zu
treffen - 6ffentlich verfiigbar sind.
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5. Regelungsinhalt

5.1 Regelungsschwerpunkte

Wie bereits gezeigt, sollen die Wohlverhaltensregeln dem Kundenschutz dienen.
Es soll sichergestellt werden, dass der Anleger die Informationen erhélt, die nétig
sind, um eine vernunftige Entscheidung treffen zu kdnnen. Darlber hinaus muss
ein Rechtstrager Uberprifen, ob der Kunde die Voraussetzungen besitzt, eine
vernunftige Entscheidung treffen zu kdnnen. Dieser Gedanke ist allerdings nur
partiell paternalistisch, da es nach erfolgter Warnung durch den Anbieter dem
Kunden frei steht, die Dienstleistung in Anspruch zu nehmen®”.
Dementsprechend stellt das WAG 2007 detaillierte und im Vergleich zu seinem
Vorganger auch verscharfte Regeln auf. Brandl/Klausberger®® fithren in ihrer
Ubersicht ber die einzelnen Verpflichtungen Interessenwahrungspflichten,
Informationspflichten, Beratungspflichten, Berichtspflichten und
Dokumentationspflichten an. Wie bereits dargelegt, sollten nach Meinung des
Verfassers dieser Arbeit auch die bei der Orderausfihrung zu beachtenden
Pflichten zu den Wohlverhaltensregeln gezahlt werden. Auch betreffend der
engen Verbindung zwischen Wohlverhaltensregeln und Organisationsvorschriften
- die im WAG 1996 ja sogar noch Teil ersterer waren - ist auf die obigen

Ausfiihrungen®’ zu verweisen.

Neu ist im Gesetz die Abstufung der Pflichten nach Art der Dienstleistung und
nach Kundenkategorie?”®. Dementsprechend wichtig sind die Definitionen der

einzelnen Dienstleistungen und die Bestimmungen zur Kundenklassifizierung.

25 Graf in Gruber/N Raschauetertpapieraufsichtsgesetz (2010), 481.
2% grandl/Klausbergerin Brandl/Sarig Praxiskommentar zum WAG (2008), 269 ff.
227y/gl dazu die Ausfiihrungen unter 3.1, Seite 25.

228 Gruberin Braumiiller/Ennéckl/Gruber/Raschayafon der MiFID zum WAG 2007 (2008), 88.
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Nur nach erfolgter und richtiger Einteilung der Anleger in die entsprechende

Kategorie weil3 der Dienstleister, welche Verpflichtungen er einzuhalten hat.

Wie schon 8§ 13 Z 1 WAG 1996 stellt nun in Umsetzung der MiFID auch § 38
WAG 2007 eine allgemeine Regel fur das Verhalten von Anbietern auf. Die
einzelnen Pflichten werden danach in den folgenden Paragraphen konkretisiert.
Diese Generalklausel bildet die allgemeine Richtschnur fur das Verhalten der
Rechtstrager bei der Erbringung von Wertpapierdienstleistungen®”. Die
anknuipfenden Sondertatbestande regeln, unter welchen Umsténden jedenfalls
ein Verstol3 gegen die allgemeine Verpflichtung vorliegt, bzw welche weiteren
Bestimmungen von den Anbietern einzuhalten sind. Gruber®® sieht die Frage, ob
es sich bei § 38 WAG 2007 um eine Generalklausel handelt oder nicht
differenzierter. Einerseits spricht die Tatsache, dass der gegenstandliche
Paragraph mit ,Allgemeine Pflichten* eine eigene Uberschrift hat und dass CESR
Art 19 Abs 1 MIFID fir einen eigenen Pflichtentatbestand halt, gegen eine blol3e
Generalklauselfunktion. AufRRerdem stutzt sich Art 26 DurchfihrungsRL
ausdrucklich auf Art 19 Abs 1 MIFID und Utbereinstimmend § 39 Abs 1 WAG 2007
auf 8 38 WAG 2007. Gleichzeitig halt er fest, dass das Wort ,insbesondere* auch
ein Indiz dafur sein kann, dass Art 19 Abs 1 MIFID nicht nur einen
eigenstandigen Pflichtentatbestand normiert, sondern ,funktional doch wieder
einer Generalklausel ahnlich - als allgemeine Auslegungsrichtlinie fur die
einzelnen Pflichten und Uberhaupt das Verhalten der Wertpapierfirma ihren
Kunden gegeniiber dient®*!. Graf**> nimmt in dieser Frage eine vermittelnde
Position ein und meint, dass 8 38 zwar eigenstandige Pflichten normiert,
allerdings auch dem juristischen Sprachgebrauch folgend als Generalklausel

bezeichnet werden kann.

229 Brandl/Klausbergein Brandl/Sarig Praxiskommentar zum WAG (2008), 266.
230 Gruberin Braumiiller/Ennéckl/Gruber/Raschayafon der MiFID zum WAG 2007 (2008), 98 f.
231 Gruberebenda.

%2 Graf in Gruber/N Raschauetertpapieraufsichtsgesetz (2010), 480.
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Jedenfalls halt diese allgemeine Wohlverhaltenspflicht fest, dass die Anbieter bei
der Erbringung von Wertpapierdienstleistungen bzw Nebendienstleistungen
ehrlich, redlich und professionell im bestmdglichen Interesse der Kunden handeln
mussen. Im Vergleich zur Formulierung des § 13 Z 1 WAG 1996, in dem
Sachkenntnis, Sorgfalt und Gewissenhaftigkeit gefordert wurde, geht die
Tendenz nun mehr in Richtung einer Fiirsorge- und Interessenwahrungspflicht®3.
Der Anbieter muss nicht nur das bestehende Informationsgefalle ausgleichen,
sondern er hat sein Uberlegenes Wissen ausschlie3lich im Interesse des Kunden

anzuwenden.

Die Sondertatbestdnde behandeln das Gewahren und die Annahme von
Vorteilen, Informationen fir Kunden, Eignung und Angemessenheit von
Wertpapierdienstleistungen, Berichtspflichten und die bestmogliche
Orderausfuhrung. Der zentrale Punkt der Wohlverhaltensregeln ist die
Verpflichtung der Rechtstrager, ihren Kunden angemessene und ausreichende
Informationen zur Verfugung zu stellen, um sie in die Lage zu versetzen,
selbstandig eine Anlageentscheidung treffen zu kdnnen. Im Zuge dessen muss
die Eignung bzw die Angemessenheit der Dienstleistung festgestellt werden, was
nur durch Einholen von Informationen vom Kunden moglich ist. Der

Informationsfluss erfolgt also in beide Richtungen.

Angemerkt sei an dieser Stelle die Tatsache, dass der neue ,Leitfaden zur
Anwendung der Wohlverhaltensregeln nach dem Wertpapieraufsichtsgesetz
2007 (WAG 2007)° in seiner Einfuhrung unter ,Grundlagen und
Anwendungsbereich® wortwdrtlich den Text des alten Leitfadens (zum WAG
1996) wiedergibt, obwohl sich die verwendeten Formulierungen so nicht mehr im
Gesetz wiederfinden und auch, wie bereits ausgefuhrt, die Zielrichtung der
allgemeinen Wohlverhaltenspflicht eine andere ist. Viel Mihe hat man sich hier

offenbar nicht gemacht®**,

23 Gruberin Braumiiller/Ennéckl/Gruber/Raschayafon der MiFID zum WAG 2007 (2008), 101 f.

#4vgl dazu die Ausfilhrungen unter 5.2.1, Seite 69 ff
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Was den Wohlverhaltensregeln des WAG 2007 im Vergleich zum WAG 1996
ganzlich fehlt sind Konsumentenschutz- bzw Schadenersatzbestimmungen wie
sie in den 88 12 bzw 15 WAG 1996 enthalten waren.

Allerdings haben die Regeln dber die Informationspflichten des
Wertpapieraufsichtsgesetzes durch ihre bestehende Informationsdefizite
ausgleichende Funktion Parallelen im Verbraucherrecht. Die Grenzen zwischen
Verbraucher- und Anlegerschutz sind insofern verschwimmend. Das System der
Kundenkategorisierung ist aber flexibler als die starre Unterscheidung zwischen
Unternehmer und  Verbraucher®™®. Im WAG 1996 waren die
Verbraucherschutzbestimmungen mitten in  den  Wohlverhaltensregeln
angesiedelt, wenngleich sie nicht Bestandteil derselben waren. Im WAG 2007
sind nun echte Verbraucherschutzbestimmungen im Anschluss an die
Wohlverhaltensregeln und die Bestimmungen zur Kundenkategorisierung im 12.

Hauptstick angesiedelt.

Ebenso gibt es keine dem § 15 WAG 1996 entsprechende Regelung. Dies ist
darauf zurtckzufihren, dass MIFID keine Vorgaben hinsichtlich zivilrechtlicher
Sanktionen enthalt, sondern lediglich verwaltungsrechtliche Sanktionen vorsieht.
Wie Gruber aber richtigerweise festhalt, sind zivilrechtliche Folgen einer
Pflichtverletzung ,nicht nur zulassig, sondern vielmehr zur effektiven Umsetzung
der MIFID sogar notwendig“?*®. Aufgrund des Bekenntnisses zum Anlegerschutz
haben nach der Rechtsprechung des EuGH die innerstaatlichen Sanktionen
verhaltnismaRig und abschreckend zu sein. Dementsprechend wird auch ein

haftungsrechtlicher Schutz der Vermégensinteressen zu gewéhrleisten sein®’.

2% Brandl/Klausbergein Brandl/Sarig Praxiskommentar zum WAG (2008), 265.
3¢ Gruberin Braumiller/Ennéckl/Gruber/Raschayafon der MiFID zum WAG 2007 (2008), 152.

27 Gruber, ebenda.



68

5.2 Auslegung

Waren vor allem die allgemeinen, auf Art 11 der
Wertpapierdienstleistungsrichtlinie beruhenden, Verhaltenspflichten der
Wohlverhaltensregeln nach § 13 WAG 1996 in der Praxis sehr konkretisierungs-
und auslegungsbedirftig, so gilt dies, wenn auch - aufgrund des erhéhten
Detaillierungsgrades -  nicht mehr in gleichem Ausmald, auch fir die
Wohlverhaltensregeln des WAG 2007.

Zur Auslegung der Wohlverhaltensregeln wurden der alte ,Leitfaden zur
Anwendung der Wohlverhaltensregeln nach dem Wertpapieraufsichtsgesetz —
Erganzende Empfehlungen zu den Verhaltensregeln zur Anlageberatung” der

WKO?® herangezogen.

Weitere unverzichtbare Hilfestellung boten das vom Committee of European
Securities Regulators (CESR) im April 2002 herausgegebene Papier zur

239

Harmonisierung der Wohlverhaltensregeln“>* sowie eine im Juli desselben Jahres

publizierte Erganzung betreffend die Professionalitat des Kunden®*.

Bei der Auslegung ebenfalls zu beachten war eine Mitteilung der Europaischen
Kommission (EK) zur Anwendung der Wohlverhaltensregeln gemafd Artikel 11
der I1SD**. Sie war der erste Beitrag zur Umsetzung des Aktionsplans fiir

Finanzdienstleistungen®*.

238 |n Feuchtmiiller/Lucius/SchaffeBorsegesetz und WAG (1999), 276 ff.

29 CESRA European Regime of Investor Protection — Thenhtatization of Conduct Business Rules;
(CESR/01-014d), April 2002.

240 CESR A European Regime of Investor Protection — Theé@asional and the Counterparty Regimes;
(CESR/02-098b), July 2002.

241 Mitteilung der Kommission — Anwendung der Wohlvaltensregeln geméaR Artikel 11 der
Wertpapierdienstleistungs-Richtlinie (93/22/EWG)M (2000) 722 endg Mitteilung der Kommission
vom 14. November 2000.

242 KOM (1999) 232 endg vom 11.5.1999: Finanzdienstilgigen: Umsetzung des Finanzmarktrahmens:
Aktionsplan.
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Ungeachtet dessen, dass mittlerweile MiFID und WAG 2007 zu beachten sind,
sind die angefuhrten Auslegungshilfen immer noch von Bedeutung. Es sind aber
auch weitere Dokumente, die Hilfestellung fur die Anwendung der
Wohlverhaltensregeln bieten, dazu gekommen. Es sind dies der neue ,Leitfaden
zur Anwendung der Wohlverhaltensregeln nach dem Wertpapieraufsichtsgesetz
2007 (WAG 2007)" der WKO, die ,Verordnung der Finanzmarktaufsichtsbehérde
(FMA) uUber Standards fur Verfahren und Mallnahmen zur Bewaéltigung von
Interessenkonflikten und Gber Informationen fir Kunden bei der Erbringung von
Wertpapierdienstleistungen (Interessenkonflikte- und Informationen fir Kunden-
Verordnung — [IKV)“**® sowie ,A consumer's guide to MiFID — Investing in
financial products” des CESR und auch andere vom Committee herausgegebene

Papiere®,

5.2.1 ,Leitfaden®, ,IIKV* und Europaische Kommission

Beim alten wie auch beim neuen WAG-Leitfaden handelt es sich um rechtlich
unverbindliche aber allgemein anerkannte Empfehlungen der Wirtschaftskammer
Osterreich an alle Kreditinstitute, die zusammengefassten Regeln einzuhalten.
Der erste Leitfaden stellt eine Erganzung der Anlageberaterregeln, also der
Verhaltensregeln der Bundeskreditsektion der WKO?*, dar, die im Bericht des
parlamentarischen Finanzausschusses bei der Beschlussfassung zu § 13 Abs 3

WAG 1996 ausdriicklich anerkannt wurden?*.

Die Empfehlungen der Anlageberaterregeln konkretisieren die vorausgesetzten
Sorgfaltspflichten und sind als Verkehrssitte iSd § 914 ABGB zu qualifizieren®*’.

243 |n Marenzi/SindelarVon der MiFID zum WAG 2007 (2008), 274 ff.

24 7ur Rolle des CESR vgl die Ausfilhrungen unter.3eite 72 ff.

245\/gl dazu die Ausfiihrungen unter 3.2.2, Seite 44 f.

246 Rudorfer Leitfaden zur Anwendung der Wohlverhaltensregils WAG, OBA 1998, 458 (458).

247 Knobl, Die Wohlverhaltensregeln der §§ 11 bis 18 desriisthischen Wertpapieraufsichtsgesetzes,
OBA 1997, 3 u 125 (6).
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Welser® vergleicht sie mit den FIS-Regeln und halt fest, dass solche privaten
.verhaltenskataloge“ durchaus von Bedeutung sind, da sich im Laufe der Zeit
eine Verkehrstibung herausbilden kann, die von sorgféaltigen Menschen beachtet
werden muss. Die in den Empfehlungen ausgedrickten Usancen dirfen ,weder

«249 \werden.

von Gerichten noch von Verwaltungsbehdrden auf3er acht gelassen
Haftungsrechtlich sind solche Dokumente durchaus Ausdruck des ,redlichen
Verkehrs® und nach Treu und Glauben beachtlich. Aufsichtsrechtlich jedoch sind
sie keine Grundlagen fur MalRnahmen, sondern allenfalls generelle
Sachverstandigenempfehlungen, die im Einzelfall begriindet und behdordlich

gewdirdigt werden mussen.

Der Leitfaden hat eine Osterreichweite einheitliche Umsetzung der

d®°  der

Wohlverhaltensregeln zum Ziel und beschreibt einen Standar
sicherstellen soll, dass die gesetzlichen Bestimmungen des WAG beachtet
werden und versteht sich dabei als Anleitung zur Anwendung der

Wohlverhaltensregeln fiir den Praktiker®*,

Auch wenn, wie bereits beanstandet, der neue Leitfaden in seiner Einfihrung
noch auf das WAG 1996 Bezug nimmt, so behandelt er in weiterer Folge alle
wichtigen Punkte der Wohlverhaltensregeln des WAG 2007 und gibt den
Rechtstragern einen sehr guten Uberblick tber die wichtigsten Definitionen und
vor allem Uber die bei der Erbringung der Dienstleistung einzuhaltenden
Pflichten.

Genauso wie der Leitfaden hat auch die Richtlinie des deutschen Bundesamts fiir

Wertpapierhandel (BAWe, mittlerweile aufgegangen in der Bundesanstalt fir

#8\Welser Rechtsgrundlagen des Anlegerschutzes, ecolex, 799B1).

249 Knoblin Frélichsthal/Hausmaninger/Knobl/Oppitz/Zeipeliommentar zum Wertpapieraufsichtsgesetz
(1997), 141.

%50 7u den einzelnen Mindeststandards und Empfehludgsri_eitfadens vgl die Ubersicht twinternitz
Wertpapieraufsichtsgesetz (1998), 93.

lRudorfer Leitfaden zur Anwendung der Wohlverhaltensregiels WAG, OBA 1998, 458 (458).
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Finanzdienstleistungsaufsicht BaFin)**?> keinen Rechtsnormcharakter. Allerdings
Uberwacht das Aufsichtsamt, bzw sein Rechtsnachfolger, die Einhaltung der
Regeln des WpHG, weshalb diese Verwaltungsrichtlinien, wie Arendts®™® im
Zusammenhang mit den besonderen Verhaltenspflichten richtig festhalt, in der
Praxis jedenfalls zur Konkretisierung nicht nur der Tatbestandsvoraussetzungen,

sondern aller auslegungsbedurftigen Bestimmungen, beitragen.

Mollers fuhrt in dieser Frage aus, dass ,die von der BaFin erlassenen Leitfaden,
Verlautbarungen, Bekanntmachungen, Rundschreiben, und sonstige Schreiben

als schlichtes Verwaltungshandeln bzw norminterpretierende
Verwaltungsvorschriften einzustufen” sind und rechtlich ,mit der Unverbindlichkeit

«254 \werden und somit ,soft law*

von Meinungen der Rechtsliteratur verglichen
bilden. Richtigerweise héalt er weiter fest, dass sich die Marktteilnehmer aber sehr
wohl an solchen Verlautbarungen orientieren und diese beachten, womit ihnen

“255 Z7kommt.

»ein hohes Mal3 an faktischer Bindungswirkung
Anderes gilt fur die IIKV der FMA. Diese Verordnung, die Standards fir den
Bereich der Interessenkonflikte und den Bereich der Informationen an Kunden
festlegt, stutzt sich unmittelbar auf die in 8 35 Abs 4 bzw § 41 Abs 3 WAG 2007
enthaltene Verordnungserméchtigung, die notwendig ist, um die Standards an
die jeweiligen Bediirfnisse der Praxis anzupassen®°. Somit entfaltet sie fiir die
Rechtstrager rechtlich verbindliche Wirkung. Die FMA tbernimmt hier weitgehend
die Formulierungen der MiFID-DRL, was im Falle der Informationsanforderungen

257

ihren Gestaltungsspielraum erheblich einschrankt und im Falle der

52 Richtlinie gemaR § 35Abs 6 des Gesetzes iiber datpapierhandel (WpHG) zur Konkretisierung der
88 31 und 32 WpHG fiir das Kommissionsgeschéft,Elganhandel fiir andere und das
Vermittlungsgeschaft der Wertpapierdienstleistungsuehmen (2001).

253 Arendts Betriigerische Verhaltensweisen bei der Anlagebegaund der Vermdgensverwaltung, OBA
1996, 775 (776).

24 Méllers in Braumiiller/Enndckl/Gruber/Raschayafon der MiFID zum WAG 2007 (2008), 66.
25 Méllers ebenda.
2% Kreislin Brandl/Saria Praxiskommentar zum WAG (2008), 242.

%7 Brandl/Klausbergein Brandl/Sarig Praxiskommentar zum WAG (2008), 301.



72

Interessenkonflikte dazu fuhrt, dass sie auf ,hoher Abstraktionsebene” bleibt und

den Rechtstragern die Wahl der konkreten MaBnahmen (iberlasst®>2,

Die Mitteilung der EK zur Anwendung der Wohlverhaltensregeln enthélt einen
Uberblick tber die Umsetzung der Wohlverhaltensregeln in den einzelnen
Mitgliedstaaten und gibt Anhaltspunkte, wie die Regelungen angewendet werden
kénnten, um die grenziberschreitende Erbringung von
Wertpapierdienstleistungen zu erleichtern. Die hier offengelegten Mangel haben
die Diskussion Uber eine Aktualisierung der Wertpapierdienstleistungsrichtlinie

vorgegeben®®.

Die Kommissionsmitteilung tbernimmt die Kategorisierung der Anleger aus dem
Empfehlungspapier der FESCO ,Categorisation of Investors for the Purpose of
Conduct of Business Rules* vom Marz 2000 und empfiehlt gleichzeitig, diese
Kategorisierung unmittelbar der Auslegung der nationalen Wohlverhaltensregeln
zugrunde zu legen®®. Mittlerweile ist die Kundenklassifizierung direkt in MiFID
und WAG 2007 geregelt, womit dieser Punkt in Auslegungsfragen an Bedeutung

61 Weiters gibt die Mitteilung Anhaltspunkte zur Anwendung der

verloren hat
Wohlverhaltensregeln bei grenziuberschreitender Erbringung von

Wertpapierdienstleistungen.

5.2.2 Die Rolle des Committee of European Securities Regulators

CESR st die Nachfolgeorganisation von FESCO, welche die Européische
Kommission tatkréaftig unterstiitzt und an der europaischen Gesetzgebung im
Bereich der Finanzdienstleistungen teilgenommen hat. Es handelte sich bei der
FESCO um den Zusammenschluss aller Wertpapierbehdrden der Europaischen

28 Kreislin Brandl/Sarig Praxiskommentar zum WAG (2008), 242 f.

29yl Forstinger/Pradler Der aktuelle Vorschlag fiir eine Richtlinie Gibe&te fiir Finanzinstrumente
(1ISD2), OBA 2004, 329 (331).

20K nobl/Hysek Aktuelle Praxisfragen des Wertpapieraufsichtsgese OBA 2001, 29 (31).

#1yvgl dazu die Ausfilhrungen unter 7.1, Seite 116 ff.
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Union sowie Norwegens und Islands. Die Arbeit dieses Forums wird seit 2001
durch CESR mit gleicher Zielrichtung fortgesetzt*®2. Das Committee ist nunmehr

263

institutionalisiert™ in den europaischen Gesetzgebungsprozess im Bereich der

Finanzdienstleistungen eingebunden.

Jeder EU-Mitgliedstaat hat Sitz und Stimme im Komitee, wobei die Staaten durch
ein hochrangiges Mitglied der nationalen Wertpapierbehdrde vertreten werden.
An den Sitzungen des CESR konnen auch Vertreter der Wertpapier-
regulierungsbehérden von EWR-Staaten, die nicht Mitglied der EU sind,
teiinehmen. Das Komitee kann Arbeitsgruppen einsetzen, um Papiere von der
Vorbereitung bis zur Verabschiedung zu bearbeiten und berat entweder auf
Ersuchen der EK oder auf Eigeninitiative hin die Europaische Kommission®®*,

Grundsatzlich ist vorgesehen, dass die Marktteilnehmer auf jeder Stufe des

265 rasch und direkt in

neuen Rechtsetzungsverfahrens im EU-Wertpapierrecht
den Regelungs- und Beratungsprozess eingebunden werden. Dabei sollen auf
ihre Vorschlage Bedacht genommen und Stellungnahmen mit einbezogen

werden?,

Bezuglich der beratenden Tatigkeit des CESR gegeniber Rat und Parlament auf
Level 2 herrscht Uneinigkeit dartiber, ob die entsprechenden Erklarungen von
Rat und Kommission zur historischen Auslegung herangezogen werden kénnen
oder nicht. So beruft sich einerseits die deutsche BaFin in ihrem
Emittentenleitfaden auf einen ,technical advice* des CESR, andererseits lehnt

der EuGH ein Heranziehen solcher Erklarungen ab®”’.

%2 Es handelt sich hierbei um Erfahrungsaustauscammenarbeit, Entwicklung gemeinsamer
Aufsichtsstandards u gegenseitiger Hilfestelluniggbenziiberschreitenden Delikten.

283 purch den Beschluss 2001/527/EG.

#64\/gl Karpf/Kuras-Eder Das neue Rechtssetzungsverfahren im EU-Wertpapher OBA 2002, 758
(762 ).

#5\/gl dazu die Ausfiihrungen unter 2.3, Seite 18 ff.
266 Kalss/Oppitz/ZolinerKapitalmarktrecht (2005), 63.

%7 Mollers in Braumiiller/Ennéckl/Gruber/Raschayéfon der MiFID zum WAG 2007 (2008), 62 ff.
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Auf Stufe 3 hingegen wird CESR selbstandig tatig, um eine Umsetzung und
Durchfiihrung der Rechtsvorschriften der Stufen 1 und 2 in den Mitgliedstaaten
zu gewahrleisten. Die dabei erzielten Ergebnisse haben zwar keine rechtlich
verbindliche Wirkung, es kommt ihnen aber, wie Karpf/Kuras-Eder*® zutreffend
festhalten, faktisch grof3e Bedeutung zu, da sie einerseits die Praxis der
Aufsichtsbehdrden beeinflussen und andererseits nicht selten vom nationalen
Gesetzgeber zum Anlass genommen werden, entsprechende Mal3Bhahmen zu
erlassen. Auf dieser Ebene sehen sich die Rechtsanwender leider mit einem
ziemlichen Dschungel an Papieren konfrontiert. Eine Kodifikation ware durchaus

winschenswert.

Zur Erreichung des Ziels der harmonisierten Umsetzung der Normen durch die
einzelnen Aufsichtsbehdrden gibt CESR ,standards®, im Regelfall an die
Behorden gerichtete ,guidelines” und direkt an Marktteilnehmer gerichtete
,recommendations* heraus. Betreffend ihrer Bindungswirkung muss Méllers®
folgend zwischen der rechtlichen und der faktischen Bindungswirkung
unterschieden werden. Im Schlussbericht der Weisen werden die
gegenstandlichen Arbeiten als rechtlich unverbindlich eingestuft, was sich auch
mit der Selbsteinschatzung des CESR deckt. Hier wird klargestellt, dass es sich
bei den ,recommendations® nicht um gesetzgeberische Akte handelt und auch
eine Umsetzung in nationales Recht nicht notwendig ist. Den Marktteilnehmern
wird mittels einer ,safe harbour rule* zugesichert, dass sie bei Beachtung der
Papiere ihre Verpflichtungen erfillen. Bei rechtswidriger Interpretation durch
CESR qilt dies naturlich nicht. Fur die nationalen Aufsichtsbehdrden erfolgt die

Bindung ,auf freiwilliger Basis“?™®.

In der Praxis werden die Papiere des CESR aber sehr wohl von den
Aufsichtsbehoérden - speziell auch von der FMA - beachtet, womit sich ihre
Standards auf tatséachlicher Ebene tUber kurz oder lang durchsetzen werden und

somit von den Rechtsanwendern zu beachten sind. Neben den oben genannten

28 Karpf/Kuras-Eder Das neue Rechtssetzungsverfahren im EU-Wertpapher OBA 2002, 758 (765).
29 Mollers in Braumiller/Ennéckl/Gruber/Raschayéfon der MiFID zum WAG 2007 (2008), 67 ff.

2% Mbllers in Braumiiller/Ennéckl/Gruber/Raschayafon der MiFID zum WAG 2007 (2008), 68.
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Papieren aus dem Jahr 2002 und dem ,Consumer Guide“ sind auch eine

_recommendation® zu Inducements®’*

w272

und ein Papier betreffend Fragen zur ,best

execution“’’> von Bedeutung. Bereits bei einer Konferenz der AEDBF?"® im
Oktober 2001 in Luxemburg wurde die Bedeutung des CESR im Hinblick auf eine
,Feinjustierung“*’* der Wohlverhaltensregeln hervorgehoben. Gleiches gilt, wie
auch Knobl/Hysek?™ festhalten, selbstverstandlich ebenso fiir Papiere der
FESCO. Durch die Publikationen wird eine einheitliche Vollzugspraxis der
europaischen Aufsichtsbehorden sichergestellt und sie werden der Auslegung

der unbestimmten Gesetzesbegriffe der Wohlverhaltensregeln zugrundegelegt.

5.2.3 Auslegung im Sinne der Judikatur

Das Wertpapieraufsichtsgesetz 2007 schreibt wie schon sein Vorganger auch fir
die Anbieter von Wertpapierdienstleistungen Verhaltensregeln vor, um
Beratungsmindeststandards zum Schutz der Kundeninteressen zu schaffen. Die
angesprochenen Dienstleistungen sind ehrlich, redlich und professionell im
bestmdglichen Interesse des Kunden zu erbringen. Ebenso ist vorgesehen, alle
notwendigen Informationen vom Kunden einzuholen. Das umfasst Angaben Uber
ihre Erfahrungen mit den gegenstandlichen Geschéaften, ihre mit diesen

Geschaften verfolgten Ziele und ihre finanziellen Verhéaltnisse.

Wie Rudorfer®’® darlegt, bauten bereits die Vorschriften nach WAG 1996 auf von
der Rechtsprechung aufgestellten und bislang geltenden Grundsatzen zu den
Aufklarungs- und  Beratungspflichten der Wertpapierdienstleister  auf.

Dementsprechend ist nach Ansicht des Verfassers dieser Arbeit eine Auslegung

21 CESR Inducements under MiFID (CESR/07-228b), May 2007.

272 CESR Best Execution under MiFID (CESR/07-320), May 200

273 Association Européenne pour le Droit Bancair eaRcier.

2" Oppitz Neue Entwicklungen im européischen Bank- und tépiarktrecht, OBA 2002, 291 (292 ).
215 Knobl/Hysek Aktuelle Praxisfragen des Wertpapieraufsichtsgese OBA 2001, 29 (30).

2’® Rudorfer Leitfaden zur Anwendung der Wohlverhaltensregiels WAG, OBA 1998, 458 (458).
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der Wohlverhaltensregeln im Sinne der mittlerweile ausreichend vorliegenden
Rechtsprechung®’’ unumganglich. Da in den betreffenden Entscheidungen
mitunter  sehr  einzelfallbezogen  Pflichten fir die  Anbieter von
Wertpapierdienstleistungen statuiert wurden, liefern die Judikate eine Fulle an
Anhaltspunkten zu auslegungsbedurftigen Bestimmungen, die in der Praxis

beachtet werden sollten.

AulRerdem liefert die weiter anwachsende Fille an Judikatur eine zunehmende
Rechtssicherheit. Sowohl die vor Einfuhrung des WAG 1996 ergangene als auch
die zu diesem Gesetz ergangene Rechtsprechung kann zu aktuellen
Auslegungsfragen herangezogen werden, da im Wesentlichen keine Pflichten fur
die Anbieter von Wertpapierdienstleistungen weggefallen sind, sondern die
Anforderungen hochstens verscharft wurden. Dass die Hochstgerichte in
Osterreich und auch in Deutschland schon bisher einzelfallbezogen entschieden
haben, deckt sich nun mit der Abstufung der Verhaltenspflichten nach Art der
Dienstleistung und Zugehorigkeit zu einer bestimmten Kundenkategorie.

Teuber?”® halt fest, dass der Detaillierungsgrad der Verhaltensregeln durch MiFID
zwar erheblich erh6ht wurde, aber immer noch genug offene Auslegungsfragen
Ubrig bleiben, zu deren Klarung die Rechtsprechung beitragen wird. Es ist auch
davon auszugehen, dass angesichts der von der Kreditkrise verursachten
schwierigen Lage an den internationalen Finanzmarkten, wieder mehr Anleger
versuchen werden, ihr verloren gegangenes Kapital mittels
Schadenersatzforderungen von den Wertpapierdienstleistern zurtick zu erlangen,

womit die Fulle der zur Auslegung verfiigbaren Judikatur weiter anwachsen wird.

27ygl dazu die Ausfiihrungen unter 3.2.1, Seite 34 ff

28 Teuber Finanzmarkt-Richtlinie (MiFID) — Auswirkungen a&hlageberatung und Vermégens-
verwaltung im Uberblick, BKR 2006, 429 (437).
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6. Handeln im Interesse des Kunden

6.1 Pflicht des Anbieters zur interessengerechten E rbrinqung der

Dienstleistung

Die Rechtstrager sind bei der Erbringung von Wertpapierdienstleistungen und
Nebendienstleistungen nach 8§ 38 WAG 2007 verpflichtet, ehrlich, redlich und
professionell im bestméglichen Interesse des Kunden zu handeln und den 88 36

bis 51 zu entsprechen.

Wie bereits die zwingende Bestimmung des 8§ 13 WAG 1996 es getan hat, legt
nun auch 8 38 WAG 2007 Mindestpflichten fur Anbieter zum Schutz des
individuellen Anlegers fest. Die Bestimmung des WAG 1996 stellte eine Art
Generalklausel unter Verwendung unbestimmter Rechtsbegriffe dar?”®. Auch
Schrank hélt fest, dass die angesprochene Bestimmung des ,alten® WAG nicht
den gesamten Umfang der Beratungspflichten umschreiben kann, sondern
vielmehr eine Art Generalklausel enthalt, die ,im Wege eines beweglichen
Systems von Verhaltenspflichten umzusetzen ist?®®. Selbes gilt auch fir die
Nachfolgebestimmung des § 38 WAG 2007°%'. Die Generalklausel schreibt auch
vor, welche der weiter konkretisierenden Sondertatbestédnde bei der Erbringung

der Dienstleistung zur Anwendung kommen.

Der Kundenschutz wird durch das ,neue” Wertpapieraufsichtsgesetz mit seinen
detaillierten Wohlverhaltensregeln noch intensiviert. Ein deutliches Beispiel fur
eine solche Modifizierung ist die Behandlung von Interessenkonflikten. Bisher

musste sich der Rechtstrager darum bemiuhen, Interessenkonflikte nicht

29 Honsel| Aufklarungs- und Beratungspflichten der Bankendsz Vermégensanlage, OBA 1999, 593
(598).

280 gchrank Die Aufklarungspflichten von Banken bei der Arghgratung und Anlagenfinanzierung
(2000), 40.

#lygl dazu die Ausfilhrungen unter 5.1, Seite 65.
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entstehen zu lassen bzw bei unvermeidbaren Interessenkonflikten dem
Kundeninteresse den Vorrang zu geben. Nunmehr sind solche Konflikte
offenzulegen und es obliegt dem Kunden wie er mit dem Interessenkonflikt

umgeht®®.

Wie Dbereits ausgefihrt, sollten die Bestimmungen zur bestmdglichen
Durchfiihrung von Dienstleistungen ebenfalls zum Handeln im besten Interesse
des Kunden und somit zu den Wohlverhaltensregeln gezahlt werden, wie
Brandl/Klausberger®®® dies auch tun.

Wie Assmann®* ausfiihrt, sind Bankgeschafte ganz allgemein betrachtet
inhaltlich Geschéafte zur Besorgung fremder Geschafte. Wer im Interesse des
Geschaftsherren tatig wird, hat allenfalls auftretende Interessenkonflikte im Sinne
des  Geschéftsherren  aufzulésen. Im  gegenstandlichen  Fall  der
Wertpapierdienstleistungen und Wertpapiernebendienstleistungen wird das
Problem noch dadurch verstarkt, dass beide Parteien im selben
Geschaftsbereich tatig sind. Noch komplizierter wird es, wenn der
Geschaftsbesorger fur mehrere Kunden gleichzeitig tatig wird, und vor allem
auch verschiedenste Arten von Geschaften betreibt, was in Osterreich wie auch
in Deutschland durch das Universalbankensystem noch verstarkt wird.

Um im bestmoglichen Interesse des Kunden zu handeln, haben die
Finanzintermediare jedenfalls Interessenkonflikte zu vermeiden, den Kunden alle
Informationen  bereitzustellen, die sie bendtigen, um eine fundierte
Anlageentscheidung treffen zu konnen, die Grundsatze der bestmdglichen
Auftragsausfihrung zu befolgen sowie Berichts- und Dokumentationspflichten
einzuhalten. Um zu wissen, in welchem Fall welche der genannten Pflichten in
welchem Umfang zur Anwendung kommen, miussen die Anbieter zuerst eine

Kategorisierung der Kunden vornehmen, nach der Art der Dienstleistung

22 Graf in Gruber/N Raschauetertpapieraufsichtsgesetz (2010), 483.
283 Brandl/Klausbergein Brandl/Sarig Praxiskommentar zum WAG (2008), 264.

284 Assmannlinteressenkonflikte und ,Inducements® im Lichr ®Richtlinie Gber Markte fir
Finanzinstrumente (MiFID) und der MiFID-Durchfiihgsrichtlinie, OBA 2007, 40 (40 f).
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unterscheiden sowie deren Eignung und Angemessenheit fir den jeweiligen
Kunden beurteilen. Dieser groben Einteilung folgend, werden die einzelnen
Pflichten in den folgenden Kapiteln behandelt. Im Ergebnis bedeutet dies, dass
der Anbieter dem Kunden anhand dessen Angaben jene Finanzinstrumente
empfehlen muss, die seinen Interessen am ehesten entsprechen®®. Dennoch ist
es nicht ausgeschlossen, dass der Anbieter eine Dienstleistung erbringt, die dem
Interesse des Kunden widerspricht. Wenn der Rechtstrager im Falle des § 45
WAG davon ausgehen kann, dass der Kunde die entsprechenden Risiken
versteht, ist er nicht verpflichtet, zu hinterfragen, ob das Geschaft seinen

Anlagezielen entspricht bzw die Risiken von ihm finanziell tragbar sind®®®.

Fur das Kommissionsgeschéft ist eine Interessenwahrungspflicht insoweit
festgeschrieben, als der Kommissionar alles tun muss, was moglich und
zumutbar ist, um den vom Kommittenten angestrebten Erfolg zu erreichen®’.
Die Pflichnten des Kommissionars sind dem des Anlageberaters, da beiden
dieselbe Vertrauensstellung zukommt, gleichzusetzen. Sie haben ihre Interessen
zurtckzustellen und ihre Handlungen auf die Interessen des Vertragspartners hin
abzustimmen, was in Deutschland zeitlich bereits vor Einfihrung des WAG in
Osterreich in die Handler- und Beraterregeln der Banken Eingang gefunden
hat®®®.

Auch der OGH hat schon vor der Umsetzung der
Wertpapierdienstleistungsrichtlinie in Osterreich ausgesprochen, dass die

Anlegerinteressen denen der Bank vorgehen®®°.

85 Brandl/Klausbergerin Brandl/Sarig Praxiskommentar zum WAG (2008), 267.
% Graf in Gruber/N Raschauetertpapieraufsichtsgesetz (2010), 484.

87\/ortmann Anlegergerechte Beratung und MaRnahmen zur Redur des Haftungsrisikos, OBA
1994, 579 (584).

8 \/ortmann Anlegergerechte Beratung und MaRnahmen zur Redur des Haftungsrisikos, OBA
1994, 579 (585).

290, OGH 15.7.1993, 7 Ob 575/93, OBA 1994, 156 (156).
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Bereits nach WAG 1996 hatten die erfassten Rechtstrdger umfassend die
Interessen des Auftraggebers zu bertcksichtigen und ihre eigenen Interessen
hintanzustellen. Die Wertpapierdienstleistungsrichtlinie sprach in Art 11 Abs 1
von der Pflicht zur ,bestmoéglichen Interessenwahrung®. Diese Pflicht war je nach
der Art der nachgefragten Dienstleistung und nach dem Professionalitatsgrad des
Anlegers unterschiedlich umfangreich auszulegen®®. Insoweit bringen weder

MIFID noch das WAG 2007 gravierende Neuerungen.
Um diese Interessenwahrung zu gewahrleisten, muss der Erbringer der

Wertpapierdienstleistung auch dementsprechend organisiert sein. Wie dies auch
nach § 16 WAG 1996 gefordert wurde.

6.2 Interessenkonflikte

Wie in den Erwégungsgriinden der MIFID festgehalten wird, erhdht sich durch
das ,immer groRBere Spektrum von Tatigkeiten, die viele Wertpapierfirmen
gleichzeitig ausfuhren, das Potential fir Interessenkonflikte zwischen diesen
verschiedenen Tatigkeiten und den Interessen der Kunden“’®*. Solche Konflikte
kbnnen dem Handeln im besten Interesse des Kunden entgegenstehen.
Dementsprechend schreibt 8§ 34 WAG den Rechtstrdgern vor, angemessene
Vorkehrungen zu treffen, um alle mdglichen Interessenkonflikte, die bei der
Erbringung von Wertpapierdienstleistungen, Anlagetatigkeiten und
Nebendienstleistungen entstehen, zu erkennen und nennt Punkte, die jedenfalls
zu prufen sind. Betreffend der Angemessenheit fasst Gruber zusammen, dass ,je
umfangreicher die vom Rechtstrager ausgelbten Tatigkeiten und je
differenzierter seine Kundenbeziehungen sind, desto weiterreichende
Vorkehrungen muss der Rechtstrdger zur Erkennung von Interessenkonflikten

treffen“?%?,

290 Knoblin Frélichsthal/Hausmaninger/Knobl/Oppitz/Zeipeiiommentar zum Wertpapieraufsichtsgesetz
(1997), 109.

2917y ffer, MiFID — Neuer Ordnungsrahmen fiir die Erbringuienm Wertpapierdienstleistungen, ecolex
2007, 224 (225).

292 Gruberin Gruber/N Raschauetertpapieraufsichtsgesetz (2010), 444.
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Laut Winternitz>*® bezieht sich die Pflicht zur Konfliktvermeidung nicht auf jedes
Kundeninteresse, sondern nur auf solche Interessen, deren Realisierung der
Kunde durch seinen Auftrag an den Anbieter herantragt. Eine dartber hinaus
gehende Pflicht ware fur den Dienstleister auch keinesfalls zumutbar. Es reicht
auch nicht aus, dass der Firma ein Vorteil entstehen kann, es muss vielmehr dem

Kunden ein potentieller Nachteil entstehen®*,

Von der Bestimmung sind sowohl Interessenkonflikte zwischen Rechtstrager bzw
durch Kontrolle verbundene Personen und Einzelkunden (vertikale Konflikte) als
auch zwischen Kunden untereinander (horizontale Konflikte) erfasst.
Interessenkonflikte resultieren, wie Knobl**® festhalt, daraus, dass mehrere
Personen an der Realisierung einer Geschaftschance interessiert sind.
Interessenkonflikte  zwischen den Kunden fihren zwangslaufig zu
Interessenkonflikten der Wertpapierfirma selbst, wobei nur der Fall beachtlich ist,
in dem es fur den Anbieter Anreize gibt, einen Kunden gegeniber dem anderen
zu  bevorzugen®®. Anders als noch die ISD geht es dem
Konfliktmanagementregime der MiIFID primar um das Erkennen von
Interessenkonflikten, erkannte Interessenkonflikte sind dann zu vermeiden und
unvermeidbare Interessenkonflikte sind offenzulegen®’. Bisher war nur das

Bemuhen um Vermeidung von Interessenkonflikten vorgeschrieben.

6.2.1 Potentielle Interessenkonflikte

Das Gesetz nennt dem Art 21 MIFID-DRL folgend in nicht abschlielRender

Aufzahlung als potentielle Interessenkonflikte finanzielle Vorteile zu Lasten des

2B Winternitz Wertpapieraufsichtsgesetz (1998), 117.
294 Kreisl in Brandl/Sarig Praxiskommentar zum WAG (2008), 237.

29 Knoblin Frélichsthal/Hausmaninger/Knobl/Oppitz/Zeipefiommentar zum Wertpapieraufsichtsgesetz
(1997), 123.

2% pAssmannlinteressenkonflikte und ,Inducements® im Lichtr ®Richtlinie Giber Markte fiir
Finanzinstrumente (MiFID) und der MiFID-Durchfiihgsrichtlinie, OBA 2007, 40 (43).

27 Gruberin Gruber/N RaschauetWertpapieraufsichtsgesetz (2010), 439.
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Kunden, unterschiedliches Interesse am Ergebnis einer Transaktion, Tatigkeit im
selben Geschéftsfeld und vor allem alle Falle von finanziellen oder sonstigen
Anreizen und zusatzlichen Provisionen. Betreffend der Gewahrung und Annahme
von Vorteilen schreibt § 39 WAG eigene Regelungen vor®®. In dieser
Bestimmung wird bei Annahme oder Gewéahrung von Vorteilen ein Verstol3
gegen die allgemeine Verhaltenspflicht des § 38 WAG gesehen, es liegt in
solchen Fallen aber naturlich auch ein potentieller Interessenkonflikt vor. Das
Pflichtenheft fiur WPDLU der FMA nennt in diesem Zusammenhang auch
Vermittlungsinteresse aus Provisionsiiberlegungen®®, die vor allem bei
sogenannten ,unabhangigen” Anbietern eine Rolle spielen kénnen. Sowohl von
Seiten der Aufsicht, als auch von Seiten der EU und auch der Judikatur wird an

300

die Kostentransparenz ein zunehmend strenger Mal3stab angelegt™". In genau

diese Kerbe schlagt nun auch die Bestimmung des § 39 WAG.

Die Aufzahlung in 8 34 Abs 2 WAG ist demonstrativ und es gibt noch eine Flle
weiterer Falle von potentiellen Interessenkonflikten. Denkbar ist beispielsweise
die Situation, dass die Bank einen gro3en Eigenbestand im gegenstandlichen

301 die Emission selbst

Papier hat, an der zu handelnden Firma beteiligt ist
durchfuhrt oder es sich Uberhaupt um Eigenprodukte (etwa Investmentfonds)
handelt. Gerade bei Universalbanken kdnnen solche Konflikte durchaus

auftreten.

Auch die in 8 14 WAG 1996 unter dem Begriff ,besondere Verhaltensregeln®
zusammengefassten verponten Praktiken stehen im Gegensatz zum Interesse
des Kunden. Diese sind im neuen Gesetz nicht mehr explizit aufgelistet, aber
nach wie vor stellen sie potentielle Interessenkonflikte dar. Die Tatbestande sind
sehr eng mit Insidertatbestanden verkntpft und es handelt sich dabei um das
Verbot von Empfehlungen, die Kundeninteressen widersprechen und das Verbot

2% y/gl dazu die Ausfiihrungen unter 6.3, Seite 100 ff.
29EMA, Pflichtenheft fiir Wertpapierdienstleistungsunemmen (2004), 13.
30 winternitz/Aigner Die Haftung des Anlageberaters fiir fehlerhafteaBeng (2004), 34.

31 Tytsch Umfang der Aufklarungs- und Beratungspflicht, legdl 995, 84 (88).
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von Empfehlungen zur Kursbeeinflussung. Letzteres widerspricht nattrlich auch
dem Kundeninteresse. Konkret handelt es sich dabei um das sogenannte
~churning®, um ,pushing“ bzw ,scalping“ und um ,front-, bzw ,parallel running®.

Unter ,churning“3®?

oder Spesenschinderei versteht man das Abgeben von Kauf-
oder Verkaufsempfehlungen, um durch haufige Transaktionen hohere Spesen zu
generieren. Bildlich gesprochen wird ,die Milch (das Depot) so oft bewegt, dass
die Butter (die Gebuhren) entnommen werden kann und dem Anleger nur noch

Magermilch (ein erheblich reduziertes Depot) bleibt“3?3,

Es kommt also auf eine Gberméfige Umschichtung des Anlagekontos zu Lasten
der Gewinnchancen des Kunden, bei der der Broker oder Vermittler oder beide
Provisionseinnahmen erhalten, an®®*. Hier ist genau zu unterscheiden, da
Umschichtungen etwa zur Branchenrotation®® oder Laufzeitsteuerung®®
durchaus auch einen Mehrertrag fir den Kunden bringen kdnnen. Demnach
werden zuerst jedenfalls Abtausche wirklich in allen Belangen ahnlicher Titel von
diesem Tatbestand erfasst®”’. Dartiber hinaus muss festgestellt werden, ab wann
Ubermafige Umschichtungen vorliegen. Das ist sicherlich von Depot zu Depot, je
nach Anlageziel und Marktgegebenheiten verschieden. Auch wenn die sog ,turn-
over-rate* und die ,commission-to-equity-ratio“*®® Anhaltspunkte liefern, muss zur
Feststellung der Spesenschinderei genau und vor allem einzelfallbezogen gepruft

werden. Ein Indiz fur das Vorliegen von ,churning” ist jedenfalls auch dann

302\wortlich tibersetzt ,buttern® iS von ,Butter macken

393 Arendts Betriigerische Verhaltensweisen bei der Anlagebegaund der Vermégensverwaltung, OBA
1996, 775 (778).

394 Knoblin Frélichsthal/Hausmaninger/Knobl/Oppitz/Zeipetommentar zum Wertpapieraufsichtsgesetz
(1997), 156.

395 Aktien unterschiedlicher Branchen erfahren in tsttkiedlichen Phasen des Konjunkturzyklus teils
erheblich unterschiedliche Wertveranderungen.

%% Umschichten eines Anleihenportefeuilles durch Kéerfkauf von Anleihen bestimmter Restlaufzeiten,
um gegen erwartete Zinsédnderungen geschutzt zismrDurationmanagement).

307 Etwa der Abtausch eines thesaurierenden Fonds imudschittende Variante des selben Fonds.

398 vgl dazuArendts Betriigerische Verhaltensweisen bei der Anlagebegaund der Vermdgens-
verwaltung, OBA 1996, 775 (778 f).
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gegeben, wenn ein und dasselbe Papier bei einem Kunden verkauft und bei
einem anderen Kunden mit ahnlichem Anlageziel gekauft wird. Ein extremer Fall
ist das sog ,cross-trading“, bei dem ein Wertpapier von einem Depot auf das

nachste gebucht wird®®,

Beispielsweise liegt ,churning“ vor, wenn ein Vermdgensverwalter bei einem
diskretionaren Management von sich aus Transaktionen fur den Kunden tatigt,
um damit Spesen zu generieren. Arendts®® folgend kommt es auf die
Beherrschbarkeit des Kontos an, was neben den Féllen der Handlungsvollmacht
auch dann gegeben ist, wenn sich ein unerfahrener Anleger ausschlief3lich auf
den Rat des Beraters verlasst. Kalss/Oppitz/Zoliner*** sehen im Fall der
diskretionaren Vermdgensverwaltung zwar auch ,churning“, allerdings mangels
Vorliegen einer konkreten Empfehlung nicht den Tatbestand des § 14 Z 1 WAG

1996 erfullt. Eine Verletzung des Kundeninteresses ist aber jedenfalls gegeben.

Beim ,pushing“ oder ,scalping” gibt der Dienstleister Empfehlungen ab, um den
Preis bestimmter Instrumente fir Eigengeschafte - namlich um den eigenen
Bestand in diesen Wertpapieren zu erhdéhen oder zu verringern - in eine
gewunschte Richtung zu lenken. Durch Kundenkéufe kdnnen die Preise erhoht
werden, wodurch der Anbieter eigene Positionen teurer verkaufen konnte.
Genauso koénnen durch Verkaufe ausgeltste tiefere Kurse zu Kaufen genutzt
werden. Ein zweiter Fall des ,pushing/scalping” ist das Abgeben von
Empfehlungen zu dem Zweck, die Preise der eigenen Positionen in eine
bestimmte Richtung zu lenken, ohne die Bestande zu verandern®?. Solche
Empfehlungen werden oft durch eigens herausgegebene Borsenbriefe oder

ahnliche Dienste abgegeben und auch durch Pressemitteilungen unterstiitzt®*,

39 Winternitz Wertpapieraufsichtsgesetz (1998), 133.

319 Arendts Betriigerische Verhaltensweisen bei der Anlagebegaund der Vermégensverwaltung, OBA
1996, 775 (779).

311 Kalss/Oppitz/ZolinerKapitalmarktrecht (2005), 174 f.

312 Knoblin Frélichsthal/Hausmaninger/Knobl/Oppitz/Zeipeiiommentar zum Wertpapieraufsichtsgesetz
(1997), 157.

313 Arendts Betriigerische Verhaltensweisen bei der Anlagebegaund der Vermégensverwaltung, OBA
1996, 775 (776).



85

Auch wenn kein néherer zeitlicher Zusammenhang zwischen Empfehlung und
Eigengeschéaft besteht, sind Empfehlungen denen ein manipulativer Charakter

innewohnt erfasst. Es geht um die bewusste Preislenkung®“.

Allerdings ist in diesem Zusammenhang anzumerken, dass in der Praxis solche
Kursbeeinflussungen nur bei sehr illiquiden Titeln oder mit sehr groRvolumigen
Orders moglich sind. In einigen Handelssegmenten der Wiener Borse waren

solche Bewegungen aber durchaus denkbar.

Ebenso widerspricht es dem Interesse des Kunden, die Kenntnis der Orderlage
zum An- oder Verkauf von Finanzinstrumenten auszunutzen, um sich oder
Dritten daraus einen Vermdgensvorteil zu verschaffen. Der Anbieter fuhrt hier
Eigengeschéafte vor der Ausfiihrung des Kundenauftrags durch. Der Tatbestand
des ,front running” ist gegeben, wenn der Wertpapierdienstleister Papiere kauft
oder verkauft, weil er aufgrund der Orderlage davon ausgehen kann, dass die
betreffenden Wertpapiere - nach Ausfiihrung des vorliegenden Kundenauftrags -
fallen oder steigen werden. Auch ein Handel an einem anderen Markt oder mit
vom gegenstandlichen Papier abgeleiteten Instrumenten erflllt den Tatbestand,
sodass auch Eigengeschafte mit Aktienoptionen beziglich der vom Kunden
georderten Aktien umfasst sind®®. Auch hier ist in der Praxis eine
Kursbeeinflussung nur bei marktengen Instrumenten oder grofRvolumigen

Blocken moglich.

Kein front-running® liegt vor, wenn bewusst vor Veroffentlichung von
Analystenberichten Geschéfte getatigt werden, bevor der Kunde selbst
Gelegenheit hat, auf diese Empfehlung zu reagieren, da es in diesem Fall an der
Kenntnis der Orderlage fehlt. Allerdings verstof3t ein solches Vorgehen gegen
den Standard Compliance Code (SCC) und vor allem auch gegen das Gebot zur

Vermeidung von Interessenkonflikten®'®.

314 Kalss/Oppitz/ZolinerKapitalmarktrecht (2005), 176 f.

315 Arendts Betriigerische Verhaltensweisen bei der Anlagebegaund der Vermégensverwaltung, OBA
1996, 775 (777).

31%Knoblin Frélichsthal/Hausmaninger/Knobl/Oppitz/Zeipetommentar zum Wertpapieraufsichtsgesetz
(1997), 159.
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Das ,parallel running“ funktioniert wie das ,front running®, einzig mit der
Besonderheit, dass hier die Auftrage - Kundengeschaft und Eigengeschaft -

gleichzeitig durchgeftihrt werden.

Letztendlich stellt auch das ,Gegenlaufen” einen Interessenkonflikt dar. Dabei
geht es um das Ausnitzen unterschiedlicher Kundenlimits, um durch
Eigengeschafte die Differenz zu vereinnahmen. Es kommt zum gezielten
Abschopfen unterschiedlicher Limits durch Gegenorders fur Eigengeschéfte in

Kenntnis der Orderlage®’.

Ungeachtet all dieser potentiellen Interessenkonflikte sind die Banken nicht dazu
verpflichtet, ihr Eigeninteresse vollstandig offen zu legen. Vortmann lasst es in
diesem Zusammenhang gentigen, dass der Anbieter den Kunden ,in mehr oder
minder spezifischer Form informiert oder warnt, den Kaufauftrag zuriickweist
oder zumindest in allgemeiner Form auf das Bestehen eines Interessenkonflikts
bzw die Unmoglichkeit umfassender Aufklarung hinweist**®. Schrank folgend
bezieht sich der absolute Vorrang des Kundeninteresses ,nur auf die
Anlageberatung, nicht aber auf die sonstigen wirtschaftlichen Interessen der
Bank'®, da sonst nicht nur ihr Gewinnstreben, sondern auch die

«320  Er meint

Mandvrierfahigkeit ihres Vermodgens schwer beeintrachtigt wére
weiter, dass die Anbieter ,daher auch keine Pflicht, ihre Anlageberater Uber
Eigengeschafte zu informieren“*** haben. Anders verhélt es sich natiirlich mit
Titeln, die aus Grunden der Compliance auf einer Sperr- bzw Beobachtungsliste
stehen. Schrank fihrt weiter aus, dass die Hinweispflicht unterbleiben kann
sofern sie ,dem Anleger keinen nennenswerten Nutzen bringt, ... , falls mit der

Aufklarung ein erheblicher Eingriff in die Sphare des Kreditinstituts verbunden

317 Knobl, Die Wohlverhaltensregeln der §§ 11 bis 18 desrtsthischen Wertpapieraufsichtsgesetzes,
OBA 1997, 3 u 125 (133).

38\/ortmann Anlegergerechte Beratung und MaRnahmen zur Redur des Haftungsrisikos, OBA
1994, 579 (585).

319 gchrank Die Aufklarungspflichten von Banken bei der Argbgratung und Anlagenfinanzierung
(2000), 115.

320 5chrankebenda.

321 Schrankebenda.
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ist*?2, Ungeachtet dessen sind in der Beratung die Gebote zur bestmdglichen

Ausfuhrung des Auftrags zu beachten.

Besonders diffizil sind Kollisionen mit dem Bankgeheimnis. Denkbar ware etwa
der Fall, dass ein Anleger Papiere eines Emittenten erwerben will, von dessen
Zahlungsunfahigkeit die Bank - etwa aufgrund ihrer Finanzierungstatigkeit -
Kenntnis hat. Da es sich um gleichrangige Pflichten handelt, muss die Bank
durch Interessenabwagung den Konflikt I6sen. Vortmann®*® raumt bei
Gleichrangigkeit der Interessen im Einzelfall dem Bankgeheimnis Vorrang ein.
Dieser Grundsatz wird nur in Fallen, in denen ,die Wahrung des
Bankgeheimnisses die Interessen des Anlegers mit an Sicherheit grenzender

«324

Wahrscheinlichkeit gefahrdet durchbrochen. Uber die Frage, ob das

Bankgeheimnis Aufklarungspflichten gegenitber einem Anleger verdréangt, ist

325 und Koziol*?®, der meint, dass

seither ein literarischer Disput zwischen Wilhelm
die Aufklarungspflicht vom Bankgeheimnis vollkommen verdrangt wird, entbrannt.
Einigkeit®’ herrscht allerdings in dem Punkt, dass die Bank, kann oder will sie
nicht aufklaren, vom Geschéaft Abstand nehmen muss, wirde der Anleger sonst
bewusst in die Irre gefiihrt*?®. Wilhelm®®® fiihrt aus, dass der BGH im Einzelfall
abwagt und nennt einige Autoren, die in Folge der Interessenabwagung die

Pflicht zur Einhaltung des Bankgeheimnisses begrenzt sehen.

322 5chrankebenda.

33 \/ortmann Anlegergerechte Beratung und MaRnahmen zur Redur des Haftungsrisikos, OBA
1994, 579 (585).

$24\/ortmannebenda.

325 Wilhelm Drittfinanzierte Vermégensanlage — SonnenschethWolken, ecolex 1995, 464Yilhelm
Kollision zwischen Aufklarungs- und Geheimhaltuniljsht der Bank bei finanzierter Vermégensanlage,
ecolex 1995, 542Vilhelm Zur Aufklarungs- und Geheimhaltungspflicht demBdei finanzierter
Vermdgensanlage — ein Epilog, ecolex 1996, 157.

36 Koziol, OGH 14.7.1994, 8 Ob 649/93, OBA 1995, 146.

%27\ilhelm Drittfinanzierte Vermdgensanlage — SonnenschethWolken, ecolex 1995, 461 (462).
$8Koziol, OGH 14.7.1994, 8 Ob 649/93, OBA 1995, 153.

329 Wilhelm Kollision zwischen Aufklarungs- und Geheimhaltapfiicht der Bank bei finanzierter
Vermdgensanlage, ecolex 1995, 542 (543 f).
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Nach Ansicht des Verfassers dieser Arbeit ist nur bei Vorliegen der von
Vortmann eingangs erwdhnten Grinde oder wenn  betrigerische
Machenschaften im Gange sind, aufzuklaren, da in den anderen Fallen, der
Interessenabwégung folgend, die Notwendigkeit der Aufklarung nicht unbedingt
geboten scheint. Jedoch wird gerade in diesen Fallen in der Praxis der
Geheimhaltung von Seiten des Anbieters der Vorzug gegeben werden, da er
unter Umstéanden in diese Machenschaften verstrickt sein wird*®. Allerdings lasst
sich dann seine Haftung wegen unterlassener Aufklarung begrinden. Wirde das
Geschaft vom Dienstleister abgelehnt, kAme das im Ergebnis einer Offenlegung
der dem Bankgeheimnis unterliegenden Umstande gleich, da der Kunde in
diesem Fall ohne weit denken zu missen annehmen kann, dass der Betroffene
in finanziellen Schwierigkeiten ist. Daher kann auch wohl gleich eine direkte
Aufklarungspflicht angenommen werden, sofern die Interessen des Anlegers
gefahrdet sind. Im gegenstandlichen Fall der finanzierten Vermdgensanlage wird
die praktische Bedeutung solcher Félle sehr gering sein®*! und nur da auftreten,
wo die Bank um den drohenden Konkurs des Emittenten der zu erwerbenden

Anlage Bescheid weil3.

Beziglich Insiderinformationen hat die Bank weder das Recht noch die Pflicht,
diese weiter zu geben®?. Grundsatzlich erscheint es unbedenklich, wenn ein
Anlageberater, der Uber Insiderinformationen verfigt, dem Kunden rét, keine
Transaktion durchzufihren. Der Rat zu einem aktiven Tun bleibt allerdings
unzulassig. Eine Ausnahme stellen Falle dar, in denen der Anleger vor schweren
Schaden bewahrt werden kann, die etwa auf strafrechtlich relevante Umstande

zurtickzufuhren sind®®,

330Wie es im bei den streitgegenstandlichen ,Seri€aken“ der Fall war.

#1wilhelm Kollision zwischen Aufklarungs- und Geheimhaltapfiicht der Bank bei finanzierter
Vermogensanlage, ecolex 1995, 542 (542).

3321ro0 in Avancini/lro/Kozio| Osterreichisches Bankvertragsrecht Il (1993), 609

333 Kalss/Oppitz/ZollnerKapitalmarktrecht (2005), 495 f.
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6.2.2 Leitlinien fur den Umgang mit Interessenkonflikten

Die Rechtstrager haben in schriftlicher Form wirksame Leitlinien fur den Umgang
mit Interessenkonflikten aufzustellen. CESR schreibt in seinem Consumer Guide,
dass die Anbieter den Kunden uiber diese MaRnahmen zu informieren haben**.
Die Leitlinien haben angemessene Vorkehrungen zu treffen, nach denen
Interessenkonflikte zu erkennen, zu vermeiden und wenn unvermeidbar,
offenzulegen sein sollen. Die FMA empfiehlt auch ,Ex-Post Kontrollen* bei
Mitarbeitern, bei denen sich Kundenbeschwerden h&ufen und bei solchen mit

hohem Anteil an variablen Vergiitungen®®.

Assmann%* weist darauf hin, dass auf jeder Ebene dieser dreistufigen Ordnung
organisatorische Vorkehrungen zu ergreifen sind. Die einzurichtenden
Maflinahmen dienen nicht der Ausschaltung von Interessenkonflikten an sich, sie
sollen vielmehr ein Handeln im Interesse des Kunden auch im Konfliktfall
gewahrleisten®**’. Alles andere ware angesichts der Schnelligkeit und Komplexitat
der Branche nicht durchflihrbar. Die Ausgestaltung der Mal3hahmen orientiert
sich an der Grof3e und der Organisation des Anbieters sowie an Art, Umfang und
Komplexitat der Geschéfte. Dementsprechend handelt es sich bei den Leitlinien

um Compliance Vorschriften.

Die FMA lasst in der aufgrund ihrer Verordnungsermachtigung erlassenen 11KV
den Anbietern die Wahl der zu implementierenden MalRnahmen. Es werden zwar
konkrete Vorkehrungen - die fast wortwortlich der MiFID-DRL entnommen sind -
genannt, Ilhre Umsetzung ist aber nur dann fur die Rechtstrager verpflichtend,

wenn dies im konkreten Fall angemessen erscheint. Beispielhaft rat die FMA,

334 CESR A consumer's guide to MiFID — Investing in fingdgroducts, March 2008, 11.

35 EMA, Rundschreiben der FMA zur Interessenkonfliktpeottik bei bestimmten Vergiitungssystemen
vom 01.12.2009, 8.

336 Assmannlnteressenkonflikte und ,Inducements® im Lichtr ®Richtlinie Giber Markte fiir
Finanzinstrumente (MiFID) und der MiFID-Durchfiihgsrichtlinie, OBA 2007, 40 (43).

337 Kreisl in Brandl/Sarig Praxiskommentar zum WAG (2008), 241.
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konfliktgeeignete Vergutungssysteme zu vermeiden bzw den flexiblen

Gehaltsbestandteil der Vertriebsmitarbeiter zu begrenzen®3,

Die Dienstleister werden zwar - und das ist gegenuber der ISD neu - verpflichtet,
Vorkehrungen zur Erkennung von Interessenkonflikten einzurichten, ohne dass
es Anhaltspunkte dafir gibt, wie diese aussehen sollen. Kreisl sieht ,am oberen
Ende der erwartbaren Vorkehrungen ... die Einrichtung eines vom Compliance
Verantwortlichen streng vertraulich gefiihrten Konfliktregisters“**®, das auf der
Analyse aller betriebenen  Geschafte und daraus resultierender
Interessenkonflikte beruht und fiir grof3e Universalbanken wohl unverzichtbar ist.
Diese Analyse hat auch die Erfassung wesentlicher Beratungsmandate, grof3er
Kreditvergaben, Market Maker-Verpflichtungen, Merger & Acquisition Beratung
sowie namhafte Beteiligungen der Bank zu umfassen®*. Ergibt sich hieraus ein
Konflikt, ist nach den MalRnhahmen zur Vermeidung bzw Offenlegung von

Interessenkonflikten zu verfahren.

Um die Wirksamkeit dieser Leitlinien zu gewahrleisten, sollten sie beim
Rechtstrager als verbindliche Anweisungen bekannt gemacht und im Rahmen
der Compliance uberwacht werden. Diese Anwendung im Arbeitsalltag setzt auch
entsprechende Schulungen der Mitarbeiter voraus®*.

Die Grundsatze fur den Umgang mit Interessenkonflikten sollen darauf gerichtet
sein, die Entstehung derselben zu vermeiden und sollen verhindern, dass sie auf
den Kunden durchschlagen. Auch die Organisationsvorschriften sollen zur
Vermeidung von Interessenkonflikten dienen und bilden, wie Knobl treffend

38 EMA, Rundschreiben der FMA zur Interessenkonfliktpeatétik bei bestimmten Vergitungssystemen
vom 01.12.2009, 6.

339 Kreislin Brandl/Sarig Praxiskommentar zum WAG (2008), 243.

340 Assmannlinteressenkonflikte und ,Inducements® im Lichtr ®Richtlinie Giber Markte fir
Finanzinstrumente (MiFID) und der MiFID-Durchfiihgsrichtlinie, OBA 2007, 40 (44).

341 Gruber, Wertpapierdienstleistungen und InteressenkoeflikER 2009, 222 (226).
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festhalt, mit den Verhaltenspflichten ,ein bewegliches System im Dienste der

bestmdglichen Wahrung der Kundeninteressen“3*,

Betreffend solcher MafRnahmen zur Vermeidung von Interessenkonflikten sieht
die IIKV in 8§ 2 Z 1 vor, dass der Informationsfluss zwischen Personen, deren
Tatigkeit einen Interessenkonflikt nach sich ziehen kdnnte, zu kontrollieren ist.
Dies geschieht am wirkungsvollsten durch eine organisatorische Trennung
bestimmter Geschéftsbereiche. Auch Brandl/Saria folgend kann eine Minimierung
von Interessenkonflikten durch die Schaffung von Vertraulichkeitsbereichen und

«343

,durch die besondere Behandlung von vertraulichen Informationen erzielt

werden.

Diese innerbetrieblichen Vertraulichkeitsbereiche sind - einem tragenden Prinzip
des Standard Compliance Code folgend - durch die sogenannten ,Chinese
Walls* zu trennen®. Speziell ist hier auf die Trennung von Eigenhandel,
Kreditbereich,  Analyse, Emissionsbereich und Beteiligungsverwaltung
hinzuweisen®*°. Hier sind von den Rechtstragern eigene Abteilungen einzurichten
und mit jeweils eigenem Personal auszustatten. Auch ortlich sollten die
verschiedenen Einheiten weit genug voneinander entfernt sein. Ist eine solche
Trennung nicht vollstandig madglich, muss die Arbeit der betroffenen Personen
von der Compliance Abteilung tiberwacht werden®*. All diese Bereiche sollen
nicht nur untereinander getrennt sein, sondern auch von der Kundenbetreuung.
Hat der Berater keine Kenntnis von den bestehenden Positionen und den
weiteren Planen der Bank, kann er auch nicht dazu verleitet werden,

Kundenorders in eine bestimmte Richtung zu lenken.

%42 Knobl, Wohlverhaltensregeln und Anlageberatung, OBA 1993 (747).
%43 Brandl/Saria Handbuch Kapitalmarktrecht, Band 1 (2005), 64 f.

%44 Kreislin Brandl/Sarig Praxiskommentar zum WAG (2008), 245.

%45 Kalss/Oppitz/ZolinerKapitalmarktrecht (2005), 526 f.

%48 Gruberin Gruber/N RaschauetWertpapieraufsichtsgesetz (2010), 456.
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Dass sich dennoch immer gewisse, sich entgegenstehende Positionen ergeben
kénnen, lasst sich ab einer gewissen Gréf3e des Anbieters nicht ausschliel3en.
Besonders bei Universalbanken mit eigener Kapitalanlagegesellschaft werden
die Positionen der Fondsmanager und des Eigenhandels so viele Titel umfassen,
dass immer wieder auch Kunden diese ,erwischen“. Durch unverzugliche
Ausfuhrung des Kundenauftrags wird eine solche potentielle Konfliktsituation
jedenfalls bedenkenlos sein. Probleme entstehen nur wenn der Kundenbetreuer
Uber Positionen Bescheid weild - was ja gerade durch die funktionelle Trennung
vermieden werden soll - und den Kunden deswegen in eine bestimmte Richtung
leitet oder die Order abgestimmt mit Eigenhandel/Fondsmanagement verzdgert
oder vorzieht. In Fallen in denen grundsatzliche Interessenkonflikte auftreten
konnen, gibt der Compliance Verantwortliche Beobachtungs- bzw Sperrlisten
heraus. Titel, die auf letzterer stehen, dirfen von den Beratern nicht angeboten
werden und auch die Vermdgensverwalter dirfen in diesen Papieren nicht tatig
werden. ,Chinese Walls“ allein ersetzen aber in keiner Wiese allgemeine
Aufklarungspflichten, sondern sollen vor allem der Hintanhaltung von

Insiderhandel Vorschub leisten®*’.

Winternitz/Aigner*® nennen neben den angefilhrten Punkten auch die
Gleichbehandlung der Kundenauftrdge und des Eigenhandels. Genauso dient
der Standard Compliance Code der 0sterreichischen Kreditwirtschaft unter
anderem dazu, den Kundeninteressen Vorrang vor den Interessen der

Finanzintermediare einzuraumen*°,

Bei der Beschrankung des Informationsflusses muss auch in Kauf genommen
werden, dass dies eventuell nicht immer zum Vorteil des Kunden ist. So kann es

sein, dass Papiere eines Unternehmens empfohlen werden, obwohl die

347 Lucius Der Standard Compliance Code des dsterreichisBhakwesens, OBA 1994, 148 (151 ff).
348 Winternitz/Aigner Die Haftung des Anlageberaters fiir fehlerhafteaBeng (2004), 37.

349 5chutte Die Wohlverhaltensregeln des Wertpapieraufsiagstzes unter Beriicksichtigung weiterer
Regelungen im Finanzdienstleistungssektor (200R), 9
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Kreditabteilung des empfehlenden Hauses bereits Anzeichen eines Konkurses

dieses Unternehmens sieht>*°.

Vorgesehen ist auch die Kontrolle der personlichen Geschéfte von Personen die
Kundenauftrdge ausfuhren, sowie die Kontrolle der persénlichen Geschéfte der
Eigenhandler. Laut SCC, der Marktmanipulationen und Insiderhandel vorbeugen
will, ist fur bestimmte Geschafte, bei denen Interessenkonflikte zu erwarten sind,
eine interne Genehmigungspflicht vorgesehen. Jedenfalls sind sie personell und

raumlich getrennt vom Kundenauftrag auszufiihren®>*.

Das Provisions- und Entlohnungssystem ist von den Rechtstrdgern so zu
gestalten, dass Interessenkonflikte moglichst gering gehalten werden. Es sollte
keine Vergutungsanreize geben, die fur die Interessen des Kunden schéadlich
sein kénnen. Zu denken ist hier beispielsweise an hohe, vom Vertriebserfolg
abhangige Boni bei gleichzeitig relativ niedrigem Fixgehalt der Mitarbeiter.
Ebenso zu regeln ist die Annahme von Geschenken. Es ist beim Compliance
Officer ein Buch anzulegen, in das die Geschenke mit Angabe ihres Wertes

einzutragen sind.

Die hier angesprochenen Zuwendungen sind von den Vorteilen iSd § 39 WAG zu
unterscheiden. Dort geht es um zusétzlich zu den Ublichen Provisionen oder
Gebuhren erteilte Zuwendungen, die von vom Kunden verschiedenen Personen
gewahrt werden. Ein solcher Sachverhalt stellt aber wie bereits ausgefihrt auch
einen potentiellen Interessenkonflikt dar und ein Rechtstrdger handelt jedenfalls
nicht im besten Interesse des Kunden, wenn er solch unerlaubte Vorteile gewahrt

oder annimmt>?,

Dartber hinaus sind nach 8§ 2 Z 4 1IKV auch noch alle weiteren Félle der
ungebuhrlichen Einflussnahme auf die die Dienstleistung erbringenden Personen

zu verhindern bzw zumindest einzuschrénken. Solche Interessenkonflikte kdnnen

%0 Kreislin Brandl/Saria Praxiskommentar zum WAG (2008), 246,
%1 Gruberin Gruber/N RaschauetWertpapieraufsichtsgesetz (2010), 454.

$2yvgl dazu die Ausfilhrungen unter 6.3, Seite 100 ff.
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beispielsweise aus Beteiligungs- oder Konzernverhéltnissen entstehen. Ebenso
sind Personen zu kontrollieren, die gleichzeitig oder unmittelbar hintereinander in
verschiedene Dienstleistungen involviert sind und dadurch ein ordnungsgemalfies
Konfliktmanagement beeintrachtigt werden kdnnte. Auch Nebenbeschaftigungen
in verwandten Geschéaftsbereichen oder Berater- bzw Aufsichtsratsfunktionen

miissen genehmigungspflichtig gemacht werden®3,

Schon nach Wertpapierdienstleistungsrichtlinie und WAG 1996 hatten sich die
Rechtstrager um die Vermeidung von Interessenkonflikten zu bemihen. Die
Losung des Konflikts mittels Abstandnahme vom anstehenden Geschaft ware

d®**. Dennoch kann das Ablehnen des

zwar einfach, ist aber nicht zwingen
Geschafts den Umstanden des Einzelfalls entsprechend geboten sein. Dies gilt
naturlich nur fr Falle, in denen noch keine Ausfuhrungsverpflichtung begriindet

wurde.

Treten Interessenkonflikte zwischen Anbieter und Kunden auf, sind diese immer
zu Gunsten des Kunden zu erledigen. Bei Interessenkonflikten zwischen
verschiedenen Kunden, sind die Orders nach dem Prioritatsprinzip zu behandeln
bzw durch eine Aufteilung pro rata zu l6sen. In manchen Fallen ist eine vorherige
Offenlegung notwendig. Assmann®® fiihrt hier beispielsweise die Zuteilung von
Aktien im Zuge eines Initial Public Offerings (IPO) an. In diesem Fall ist dem
Kunden das Zuteilungsprinzip  offenzulegen.  Durch  entsprechende
Zuteilungskriterien ist es Uberdies mdglich, erst gar keinen Interessenkonflikt
entstehen zu lassen. Bei Interessenkonflikten zwischen verschiedenen Kunden
hat der Anbieter nach dem Prinzip der Gleichbehandlung vorzugehen®®. Ein
solcher Konflikt kann etwa auftreten, wenn sowohl Kauf- als auch

Verkaufsauftrdge ohne Limit zum selben Papier vorliegen.

3 Gruberin Gruber/N Raschauetertpapieraufsichtsgesetz (2010), 455.
%4 Kreislin Brandl/Sarig Praxiskommentar zum WAG (2008), 244 f.

355 Assmanninteressenkonflikte und ,Inducements® im Lichtr ®Richtlinie Giber Markte fir
Finanzinstrumente (MiFID) und der MiFID-Durchfiihgsrichtlinie, OBA 2007, 40 (45).

¥ Haghofer/Mayey Die Wohlverhaltensregeln des Wertpapieraufsiagstzes aus der Sicht des
Konsumentenschutzes, OBA 1997, 583 (586).
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Kodnnen Interessenkonflikte durch alle MaRnahmen nicht gelést werden, besteht
als ,ultima ratio* die Pflicht zur Offenlegung®’. Koller folgend sind
Interessenkonflikte dann unvermeidbar, wenn sie ,weder durch Aufklarung,
Organisation, Gleichbehandlung, Ausfihrung nach Prioritdt noch durch

zumutbare Ablehnung des Geschéfts vermieden werden konnen* 8,

Der Kunde soll durch die Offenlegung des bestehenden Interessenkonflikts die
Mdoglichkeit haben, Uber die Durchfihrung des beabsichtigten Geschéfts zu
entscheiden. Dementsprechend muss die Offenlegung vor Ausfihrung des
Auftrags erfolgen. Diese Offenlegung hat alle wesentlichen Umstéande zu
enthalten. Ihr Umfang richtet sich nach der Kundenkategorie. Die Informationen
missen auf einem dauerhaften Datentrdger Ubermittelt werden. Der Anleger
muss die Mdglichkeit haben, vom Geschaft Abstand zu nehmen oder seinen
Auftrag zu modifizieren. Will der Kunde das konfliktbehaftete Geschaft
durchfihren, so hat der Dienstleistungserbringer dies den allgemeinen
Grundsatzen entsprechend ehrlich, redlich und professionell im bestméglichen

Interesse des Kunden zu erledigen.

Bezuglich der Haufigkeit der Offenlegung schweigen sowohl der europaische als
auch der nationale Gesetzgeber. Gruber®® hélt in diesem Zusammenhang fest,
dass, wenn es sich um Standard-Konflikte handelt, die gleiche Art von
Dienstleistung erbracht wird und sich die Umstande nicht andern, auch in Bezug
auf  Privatkunden eine einmalige Offenlegung zu Beginn des

Wertpapierdienstleistungsverhaltnisses ausreicht.

Einen Konflikt blof3 offenzulegen und sich die Zustimmung des Kunden zu holen,
ohne die Pflichten zur Konfliktvermeidung eingehalten zu haben, reicht zwar aus,
um zivilrechtliche Anspriiche des Kunden zu verhindern, aber die Verpflichtung

zur organisationsbezogenen Interessenkonfliktvermeidung wird dadurch sehr

%7Kreislin Brandl/Saria Praxiskommentar zum WAG (2008), 249.
%8 Koller in Assmann/SchneideWertpapierhandelsges&t¢1999), 703.

%9 Gruber, Wertpapierdienstleistungen und InteressenkoefliKER 2009, 222 (227).
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wohl verletzt®*°. Erwagungsgrund 27 der DRL schreibt vor, dass die Offenlegung
von Interessenkonflikten keine Alternative zur Ergreifung von MalRRnahmen der
Interessenkonfliktvermeidung  darstellt. Das  stellt auch die FMA
unmissverstandlich fest und statuiert, dass die ,Offenlegung des konkreten
Interessenkonflikts ... als zwingende Folge der Grenzen der Vermeidungspolitik

«361

zu sehen ist. Der Konflikt kann allerdings auch dadurch bewaltigt werden,

%92 Eine

dass der Rechtstrager vom konfligierenden Geschéft Abstand nimmt
Verpflichtung dazu besteht wie die Ausfilhrungen zur Offenlegung gezeigt haben

nicht.

Die Rechtstrager sind verpflichtet, regelmaRig zu aktualisierende Aufzeichnungen
Uber alle Arten von Wertpapierdienstleistungen, Nebendienstleistungen und
Anlagetatigkeiten, bei denen ein Interessenkonflikt einem Kunden erheblich
geschadet hat und Uber laufende Tatigkeiten, bei denen ein Interessenkonflikt
auftreten konnte, zu fuhren. Dadurch soll es der Aufsichtsbehorde erleichtert
werden, die Einhaltung der Pflichten im Umgang mit Interessenkonflikten zu

kontrollieren®,

6.2.3 Erstellen von Finanzanalysen

Bei den Bestimmungen zur Festlegung der Grundsatze fur den Umgang mit
Interessenkonflikten erfahrt die Finanzanalyse in der MiFID-DRL als einziger
Geschaftsbereich eine spezielle Behandlung. Dies geschieht aus gutem Grund,
da die Missbrauchsmdglichkeiten - wie prominente Beispiele aus Zeiten der
.internet Bubble“ gezeigt haben - wohl bei kaum einer anderen Tatigkeit so nahe

liegend sind wie hier. Wertpapiere sind nicht mit tblichen Handelsgutern, die der

%% Assmanninteressenkonflikte und ,Inducements* im Lichter ®Richtlinie tiber Markte fur
Finanzinstrumente (MiFID) und der MiFID-Durchfiihgsrichtlinie, OBA 2007, 40 (46).

%1EMA, Rundschreiben der FMA zur Interessenkonfliktpeottik bei bestimmten Vergiitungssystemen
vom 01.12.2009, 9.

%2 Gruberin Gruber/N Raschauetertpapieraufsichtsgesetz (2010), 452.

363 Assmannlinteressenkonflikte und ,Inducements® im Licher ®Richtlinie Giber Markte fir
Finanzinstrumente (MiFID) und der MiFID-Durchfiihgsrichtlinie, OBA 2007, 40 (47).
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Verbraucher kennt, vergleichbar. Handelsobjekt sind Hoffnungen, es handelt sich

also um Vertrauensgiiter®®.

Das WAG widmet sich eingehend dieser
Dienstleistung. Zuerst definiert 8 36 den Begriff der Finanzanalyse und grenzt ihn
von dem der Marketingmitteilung ab, der darauf folgende Paragraph stellt

besondere organisatorische Anforderungen an die Erstellung solcher Analysen.

Finanzanalysen sind demnach von einem Rechtstrager erstellte Informationen
Uber ein oder mehrere Finanzinstrumente oder die Emittenten von
Finanzinstrumenten, die direkt oder indirekt eine Anlageempfehlung enthalten.

Kreis|*®®

zufolge enthalten direkte Empfehlungen ein explizites Anlageurteil,
wohingegen dies bei indirekten Empfehlungen nicht der Fall ist, es aber einem
verstandigen Anleger moglich ist, daraus eine Anlageempfehlung abzuleiten.
Denkbar sind etwa Formulierungen wie ,Uber- bzw untergewichten®, ,bullish®,
LOoutperformer®, ,Trading-ldee" oder ahnliches. Ratings hingegen gelten nicht als
Finanzanalyse, da sie keine Anlageempfehlung enthalten®*. Laut BaFin liegt
eine Information dann vor, wenn der Eindruck hervorgerufen wird, dass eine
inhaltliche Auseinandersetzung mit dem Instrument bzw dem Emittenten

stattgefunden hat>®’.

Die Finanzanalyse muss ausdricklich als solche bezeichnet sein, bzw den
Anschein einer objektiven oder unabhangigen Analyse erwecken. So soll die
unbeeinflusste  Analysetatigkeit von Werbe- und Marketingmitteilungen
abgegrenzt werden®®. Ebenso sind Empfehlungen, die eine Anlageberatung

h3%® ausfiihren, richtet sich die

darstellen keine Finanzanalysen. Wie Lucius/Resc
Empfehlung eines Finanzanalysten immer an die breite Offentlichkeit,

wohingegen sich die Empfehlung eines Anlageberaters an eine bestimmte ihm

%4 Gruberin Gruber/N RaschauetWertpapieraufsichtsgesetz (2010), 460.
35 Kreisl in Brandl/Sarig Praxiskommentar zum WAG (2008), 251.

356 Kalss/Oppitz/ZolinerKapitalmarktrecht (2005), 216.

%7 Gruber in Gruber/N RaschauetVertpapieraufsichtsgesetz (2010), 463.
%8 Kreislin Brandl/Saria Praxiskommentar zum WAG (2008), 251.

39 ucius/ReschDie Umsetzung von Analysestandards in OsterreiEin Regulierungsmodell fiir
Europa?, OBA 2005, 587 (588).
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personlich bekannte Person richtet und auf seine personlichen Umstande
abstellt. Empfehlungen, die sich auf Finanzinstrumente beziehen, aber die
Bedingungen fiir Analysen nicht erfilllen, werden als Marketingmitteilungen®°
behandelt und sind auch so zu kennzeichnen®*. Dariiber hinaus miissen sie
einen klaren und deutlichen Hinweis darauf enthalten, dass sie nicht unter
Einhaltung der Rechtsvorschriften zur Foérderung der Unabhangigkeit von
Finanzanalysen erstellt wurden und nicht dem Verbot des Handelns im

Anschluss an die Verbreitung von Finanzanalysen unterliegen.

Erbringt ein Rechtstrager die Wertpapiernebendienstleistung der Erstellung,
Verbreitung oder Weitergabe von Finanzanalysen, so hat er Vorkehrungen zum
Management von Interessenkonflikten zu treffen®?. Neben den allgemeinen

Vorschriften sieht 8 37 Abs 2 WAG noch weitere Regelungen vor.

Zum einen gibt es fur die Analysten und weitere relevante Personen - dabei
handelt es sich um Personen, die den Zeitplan oder Inhalt der Analyse kennen -
ein Handelsverbot. Ausgenommen sind Market Making und unaufgeforderte
Kundenorders. Dieses Handelsverbot gilt solange, bis die Analyse offentlich
bekannt wird. Dabei ist auch auf die Art und Weise der Veroffentlichung Bedacht
zu nehmen. Angesichts der Geschwindigkeit der Markte wird jedenfalls am Tag
nach der Veroffentlichung kein Vorteii mehr gegeniber anderen
Marktteilnehmern gegeben sein, womit die Frist der Handelsbeschrankung wohl

mit dem Tag der Verdffentlichung enden wird®”,

Dartber hinaus dirfen Analysten personliche Geschéfte, die der abgegebenen

Empfehlung widersprechen nur unter aufRergewohnlichen Umstanden - etwa

370vgl dazu die Ausfithrungen unter 7.2.2.1, Seite f140
371 Gruberin Gruber/N Raschauetertpapieraufsichtsgesetz (2010), 466.
372 Kreisl in Brandl/Sarig Praxiskommentar zum WAG (2008), 258.

373 Assmannlinteressenkonflikte und ,Inducements® im Lichtr ®Richtlinie Gber Markte fir
Finanzinstrumente (MiFID) und der MiFID-Durchfiihgsrichtlinie, OBA 2007, 40 (48).
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374

personliche finanzielle Hartefalle®™* - und mit vorheriger Genehmigung durch den

Compliance Officer tatigen®".

Weiters ist es den Analysten und relevanten Personen verboten, Vorteile iSd
8 39 WAG von Personen anzunehmen, die ein wesentliches Interesse am
Gegenstand der Finanzanalyse haben. Im Gegensatz zu der unter bestimmten
Voraussetzungen mdglichen Vorteilsannahme des 8§ 39 handelt es sich dabei um
ein absolutes Verbot®’®. Kleinere Geschenke und Einladungen sind allerdings im
Rahmen der vom Rechtstrager aufgestellten Grundsétze erlaubt. Ebenso ist es
untersagt, dem Emittenten eine ,gunstige Analyse* zu versprechen. Schlief3lich
ist es nicht gestattet, dem Emittenten die Analyse zur Begutachtung vorzulegen.
Ausgenommen ist eine Begutachtung nach rechtlichen Gesichtspunkten.

Fur das blof3e Weiterleiten von Finanzanalysen mussen keine Mal3hahmen fir
den Umgang mit Interessenkonflikten implementiert werden. Dies gilt unter der
Voraussetzung, dass der Analyst nicht der selben Gruppe angehdrt wie der
Rechtstrager, die Analyse nicht wesentlich abgeandert wird, nicht als vom
Anbieter selbst verfasst dargestellt wird und es sichergestellt ist, dass der
Verfasser der Analyse dem WAG gleichwertige Bestimmungen einzuhalten hat
bzw dementsprechende interne Vorschriften festgelegt hat. Fir europaische

Wertpapierfirmen und Kreditinstitute ist dies anzunehmen®"".

374 Gruberin Gruber/N Raschauetertpapieraufsichtsgesetz (2010), 475.
375 Kreislin Brandl/Saria Praxiskommentar zum WAG (2008), 259.
378 Gruberin Gruber/N Raschauetertpapieraufsichtsgesetz (2010), 475.

377 Kreisl in Brandl/Sarig Praxiskommentar zum WAG (2008), 261.
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6.3 Gewéahrung und Annahme von Vorteilen

6.3.1 Allgemeines Verbot

Die Bestimmungen uber die sogenannten ,Inducements”, darunter versteht man
externe also von Dritten geschaffene Anreize, sind dem 0&sterreichischen
Wertpapieraufsichtsrecht neu. Das WAG 2007 schreibt nun vor, dass ein
Rechtstrager nicht ehrlich, redlich und professionell im bestmdglichen Interesse
seiner Kunden handelt, wenn er Vorteile gewahrt oder annimmt. Es besteht
jedenfalls die Gefahr eines Interessenkonflikts. Der Dienstleister kann angesichts
des Versprechens eines Vorteils zu opportunistischem Handeln verfihrt werden
und seine Interessen uUber die des Kunden stellen. Dieses Risiko steigt umso
mehr, als die von auf3en kommenden Vorteile oft vom Kunden nicht zu erkennen
sind*’®. Es kommt nicht darauf an, ob es die Absicht des Zuwendenden war, die
Dienstleistung auf irgendeine Art und Weise zu beeinflussen®”. Vergiitungen, die
der Kunde wissentlich bezahlt, begriinden allerdings keinen Interessenkonflikt*®°.
Durch die gegenstandliche Bestimmung des 8 39 WAG soll jeder Einfluss auf die
Empfehlung des Anbieters durch jedwede Art von Vorteilen ausgeschlossen

werden®!.

Das ist auch notwendig, da, wie Rozok®® festhalt, jegliche geldwerten Vorteile an
Mitarbeiter oder Organe eines Wertpapierdienstleisters zumindest potentiell
geeignet sind, Interessenkonflikte hervorzurufen. Besonders evident ist die

Gefahr, wenn Vergiitungen fiir konkret genannte Produkte vorgesehen sind®®.

378 Assmannlinteressenkonflikte und ,Inducements® im Lichtr ®Richtlinie Gber Markte fir
Finanzinstrumente (MiFID) und der MiFID-Durchfiihgsrichtlinie, OBA 2007, 40 (49).

37 Gruberin Gruber/N Raschauetertpapieraufsichtsgesetz (2010), 516.
30 winternitz/Aigner Wertpapieraufsichtsgesetz 2007 (2007), 19.

381 7ahradnik/Gutmannin Braumiiller/Ennockl/Gruber/Raschayafon der MiFID zum WAG 2007
(2008), 156.

382 Rozok Tod der Vertriebsprovisionen oder Alles wie geRaBKR 2007, 217 (220).

33EMA, Rundschreiben der FMA zur Interessenkonfliktpeatétik bei bestimmten Vergitungssystemen
vom 01.12.2009, 4.
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Ein striktes Verbot ist Assmann®** folgend einer reinen Offenlegungs-Lésung
vorzuziehen, da anderenfalls Anleger Geschafte mit Anbietern, die nicht auf die
Zuwendungen Diritter verzichten wollen, ablehnen mussten. Allerdings gibt es
Félle, in denen es bei Offenlegung erlaubt ist, Vorteile anzunehmen bzw zu
gewahren. Dies ist konsequent und folgt den allgemeinen Grundsatzen im

Umgang mit Interessenkonflikten.

An dieser Stelle sei angemerkt, dass es auch, abgesehen von der neuen
Regelung des Wertapieraufsichtsgesetzes nach allgemeinem Zivilrecht, ein
entsprechendes Verbot der Annahme von Vorteilen gibt. Der Kunde und der
Finanzintermediar stehen regelm&Rig in einem Geschéaftsbesorgungsverhaltnis
nach den §§ 1002 ff ABGB. Koziol®® fiihrt hierzu aus, dass jegliche
Zuwendungen die ohne Willen des Machtgebers gegeben werden nicht erlaubt
sind. Es genigt, dass ,die Zuwendung die abstrakte Gefahr herbeifiihrt, dass der
Beauftragte bei der Besorgung der Geschafte die Interessen des Kunden nicht

mehr uneingeschrankt wahrt“®,

Bei der Frage, was alles unter die verbotenen Vorteile fallt, geht das WAG von
einem weiten Begriffsverstandnis aus. Das Verbot umfasst Gebuhren,
Provisionen, sonstige Geldleistungen oder nicht in Geldform angebotene
Zuwendungen. Somit alle Zuwendungen, die ein Rechtstrager im
Zusammenhang mit der Erbringung der Wertpapierdienstleistung bzw
Nebendienstleistung gewahrt oder annimmt, aul3er den normalen Gebihren und
Entgelten®®’. Darunter fallen auch das Bereitstellen von Software, Schulungen
und Seminare®®. Der Vorteil muss im Zusammenhang mit der Dienstleistung

erfolgen. Rozok will diesen Zusammenhang weit verstanden wissen. Demzufolge

384 Assmannlinteressenkonflikte und ,Inducements® im Lichtr ®Richtlinie Giber Markte fiir
Finanzinstrumente (MiFID) und der MiFID-Durchfiihgsrichtlinie, OBA 2007, 40 (49).

%5 Koziol, Die Haftung der depotfilhrenden Bank bei Provisieneinbarungen mit externen
Vermdgensverwaltern ihrer Kunden, OBA 2003, 483448

%8 K oziol ebenda.
%7 Brandl/Klausbergerin Brandl/Sarig Praxiskommentar zum WAG (2008), 279.

388 7ahradnik/Gutmannin Braumdiller/Ennéckl/Gruber/Raschayafon der MiFID zum WAG 2007
(2008), 158.
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ist ,jede Form eines geldwerten Vorteils, die potentiell geeignet ist, einen
Interessenkonflikt bei der Erbringung der Wertpapierdienstleistung hervorzurufen,

als Zuwendung“®®®

zu sehen. Vom Verbot erfasst sind auch jene
Zuwendungen, die nicht einer Wertpapierdienstleistung oder Nebendienstleistung
zugeordnet werden kénnen, sondern auch solche, die den Rechtstrager dennoch

dazu veranlassen kénnten, den Zuwendenden bevorzugt zu behandeln®®°.

Weder die MIFID-DRL noch das WAG enthalten Bestimmungen (ber
Bagatellausnahmen. Allerdings sieht Erwagungsgrund 32 der DRL vor, dass
kleine Geschenke und Einladungen im Bereich der Finanzanalysen nicht als
Anreiz betrachtet werden, sofern sie das nach den Grundséatzen der
Wertpapierfirma fir Interessenkonflikte - die den Kunden vorher dargelegt
wurden - zulassige AusmaR nicht tbersteigen®®. In Anbetracht der Gleichheit
der Interessenlage gilt dies nach herrschender Meinung auch fir Zuwendungen
nach § 39 WAG®*®. Kleinere Geschenke und Einladungen, die also nicht tiber das
in der ,Conflicts of Interest Policy* vorgesehene Mal3 hinausgehen sind nicht als
verbotene Anreize zu betrachten®®. Entscheidend ist, dass es sich um nicht
wiederkehrende Zuwendungen handelt, die in einer Grél3enordnung liegen, die
einer unvoreingenommenen Erbringung der Dienstleistung nicht
entgegenstehen®*. Anderer Meinung ist Gruber’®, der meint, dass die
Ausnahme fur Finanzanalysen nicht auf das allgemeine Verbot von Inducements
Ubertragbar ist. Er fordert, dass auch kleine Geschenke und Einladungen darauf
zu Uberprifen sind, ob sie die Qualitat der Dienstleistung verbessern und ob sie
den Rechtstrager darin beeintrachtigen, seine Dienstleistung im besten Interesse

39 Rozok Tod der Vertriebsprovisionen oder Alles wie geRaBKR 2007, 217 (219).
399 Gruberin Gruber/N Raschauetertpapieraufsichtsgesetz (2010), 515.

391 7ahradnik/Gutmannin Braumiiller/Enndckl/Gruber/Raschayafon der MiFID zum WAG 2007
(2008), 161.

392 Brandl/Klausbergein Brandl/Sarig Praxiskommentar zum WAG (2008), 283.
393 CESR Inducements under MiFID (CESR/07-228b), May 20@dnkt 4.

394 Assmannlinteressenkonflikte und ,Inducements® im Lichtr ®Richtlinie Giber Markte fir
Finanzinstrumente (MiFID) und der MiFID-Durchfiihgsrichtlinie, OBA 2007, 40 (50).

3% Gruberin Gruber/N Raschauetertpapieraufsichtsgesetz (2010), 524.
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des Kunden zu erbringen. Nach Ansicht des Autors dieser Arbeit werden diese

beiden Ansétze im Ergebnis keine allzu unterschiedlichen Ergebnisse liefern.

Bei tatsachlich geringen Betrdgen wird wohl in keinem Fall ein wirklicher Anreiz
geschaffen, die Interessen des Kunden nicht zu bertcksichtigen. Wenn bei
Einladungen tber den Markt bzw tber Produkte gesprochen wird, was in mehr
oder weniger groliem Ausmal’ geschehen wird, dient dieser Gedankenaustausch
auch der Qualitatsverbesserung. Einzig bei den kleinen Geschenken werden die
von Gruber geforderten Bedingungen nicht erfillt sein. Warum aber
beispielsweise ein Berater hier anders zu behandeln sein soll als ein Analyst, ist

allerdings nicht nachvollziehbar.

6.3.2 Ausnahmen

Wie bereits angedeutet nimmt das WAG einige Falle vom Verbot der Annahme
bzw Gewahrung von Vorteilen aus. Die erste Ausnahme betrifft Vorteile, die dem
oder vom Kunden oder einer in seinem Auftrag handelnden Person gewahrt
werden. Unter bestimmten Voraussetzungen, vor allem der Offenlegung, kénnen
auch Vorteile, die von oder an Dritte gewahrt werden, vom Verbot des § 39 WAG
ausgenommen sein. Dabei handelt es sich insbesondere um Retrozessionen -
also Rickvergitungen bzw sogenannte ,kick backs" - und Bestandsprovisionen.
Eine weitere Ausnahme besteht fir Vorteile, die die Erbringung der
Dienstleistung ermoglichen oder daftr erforderlich sind, sofern sie nicht geeignet

sind, Interessenkonflikte zwischen Rechtstrager und Kunde hervorzurufen.

Den von MIFID u DRL beschrittenen Weg, dem strikten Verbot von Inducements
eine Reihe von Ausnahmen zur Seite zu stellen, kritisiert Assmann®®
dahingehend, dass er die Ausnahmen fur sachlich nicht gerechtfertigt halt. Er halt
die vorliegende Losung als eine ,in sich widersprichliche und durch die mit den

Ausnahmetatbestanden verbundenen Offenlegungspflichten schwierig zu

3% Assmannlinteressenkonflikte und ,Inducements® im Lichr ®Richtlinie Giber Markte fiir
Finanzinstrumente (MiFID) und der MiFID-Durchfiihgsrichtlinie, OBA 2007, 40 (49).
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handhabende Regelung“*®’

und unterstellt, dass ,eher Interessengruppen, als
rechtspolitische Vernunft am Werk waren“*®®. Auch Wilhelm®®® spart nicht mit
zynischer Krittk an der Vorgangsweise der DRL und der RL-konformen
Umsetzung durch das WAG 2007. Nicht unbegriindet ist er der Meinung, dass
durch die Ausnahmen im Bereich der von Dritten gewahrten Vorteile das Verbot

eigentlich ganzlich ausgehebelt wird.

Die einzelnen Ausnahmen und die daraus resultierenden Probleme stellen sich

wie folgt dar.

6.3.2.1 Gewahrung dem Kunden oder vom Kunden

Dass die Annahme von Vorteilen durch den Kunden vom generellen Verbot des §
39 WAG ausgenommen ist, ist relativ eindeutig, da in so einer Konstellation auch

gar kein Interessenkonflikt vorliegt*®.

Wird der Vorteil aber einer im Auftrag des Kunden handelnden Person gewahrt,
muss naher unterschieden werden. Hier stellt CESR** klar, dass sich der Kunde
bewusst sein muss, dass der Vortell fir ihn empfangen oder gewahrt wurde. Ein
Geschaftsbesorgungsverhaltnis zwischen Kunde und Anbieter an sich reicht fur
die Ausnahme nicht aus, da Brandl/Klausberger®® folgend das Verbot leer liefe,
wére jede Zuwendung an einen Beauftragten des Kunden ausgenommen, da der
Finanzintermediar ja gerade deshalb in einen Interessenkonflikt gerat, da er

Beauftragter des Kunden ist. In diesem Sinne sollte von konkludenter

397 Assmanrinteressenkonflikte und ,Inducements* im Lichte &échtlinie ber Markte fur
Finanzinstrumente (MiFID) und der MiFID-Durchfiihgsrichtlinie, OBA 2007, 40 (49).

3% Assmanrebenda.
399 Wilhelm Inducements nach Wertpapieraufsichtsgesetz welg»@2007, 653 (653).

400 Assmannlnteressenkonflikte und ,Inducements® im Lichtr ®Richtlinie Giber Markte fir
Finanzinstrumente (MiFID) und der MiFID-Durchfiihgsrichtlinie, OBA 2007, 40 (50).

01 CESR Inducements under MiFID (CESR/07-228b), May 20@dnkt 8.

%2 Brandl/Klausbergein Brandl/Sarig Praxiskommentar zum WAG (2008), 280.
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Zustimmung des Kunden zu Zahlungen an einen Dienstleister nur
ausnahmsweise ausgegangen werden, da andernfalls der Gesetzeszweck leicht
zu umgehen ware’®. Ein Beispiel hierfiir ware, wenn der Kunde davon ausgehen
muss, dass ein Vermdgensverwalter das Entgelt von einem Dritten erhalt und
dies widerspruchslos zur Kenntnis nimmt***. Eine Fiktion des Bestehens eines
Zahlungsauftrags oder die Einholung einer Zahlungsanweisung durch AGB wird

jedenfalls abgelehnt*®.

Gewahrt der Kunde selbst einen Vorteil, so weil3 er genau was er zahlt, insofern
ist die Ausnahme vom Verbot gerechtfertigt*®. Zu denken ist hierbei vor allem an
Ausgabeaufschlage, die direkt vom Kunden an die Kapitalanlagegesellschaft
geleistet werden (auch wenn die KAGs vom WAG ausgenommen sind) bzw an
Kreditinstitute als Emittenten. Ebenso gilt die Ausnahme, wenn der Kunde das
Agio direkt an den Vermittler bezahlt*®’. Gleiches gilt, wenn die KAG lediglich als
Zahlstelle fur den Rechtstrager auftritt und das ihm zustehende Entgelt unter
Offenlegung gegeniiber dem Kunden an ihn weiterreicht*®. Das gilt nicht fir
Ruckvergutungen, die der Anbieter aus vom Anleger an die KAG selbst

geleisteten Mitteln erhalt.

Bei sogenannten inter-group-inducements”, also Zuwendungen an/von
Unternehmen innerhalb eines Konzerns, gilt die Ausnahme nicht. Der

Leistende/Annehmende ist in solchen Fallen als Dritter anzusehen®®®,

403 winternitz/Aigner Wertpapieraufsichtsgesetz 2007 (2007), 20.

404K oziol, Die Haftung der depotfiihrenden Bank bei Provisieneinbarungen mit externen
Vermégensverwaltern ihrer Kunden, OBA 2003, 4834448

4°Rozok Tod der Vertriebsprovisionen oder Alles wie geRaBKR 2007, 217 (220).
4% Wwinternitz/Aigner Wertpapieraufsichtsgesetz 2007 (2007), 20.

407 7ahradnik/Gutmannin Braumdiiller/Ennockl/Gruber/Raschayafon der MiFID zum WAG 2007
(2008), 159.

“% Brandl/Klausbergein Brandl/Saria Praxiskommentar zum WAG (2008), 280.

4% Gruberin Gruber/N RaschaueiVertpapieraufsichtsgesetz (2010), 518.
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6.3.2.2 Gewahrung einem Dritten oder von einem Dritten

Nach § 39 Abs 3 Z 2 WAG sind Vorteile, die einem Dritten oder einer in seinem
Auftrag handelnden Person oder von einer dieser Personen gewéhrt werden,
dann zulassig, wenn sie offengelegt werden und darauf ausgelegt sind, die
Qualitat der Dienstleistung flr den Kunden zu verbessern. Dartber hinaus darf
der Vorteil nicht geeignet sein, einen Interessenkonflikt beim Anbieter
hervorzurufen. Dritte iSd Regelung sind alle aufRerhalb des Verhaltnisses
zwischen dem Rechtstrager und seinem Kunden stehende Personen**®. Somit
sind auch Zuwendungen anderer Unternehmen innerhalb einer

Unternehmensgruppe von der Regelung erfasst***.

Bei den gegenstandlichen Vorteilen handelt es sich insbesondere um
Ruckvergutungen  (Retrozessionen  oder  ,kick backs®) sowie um
Bestandsprovisionen. Bei ersteren handelt es sich um besondere Formen der
Innenprovision. Charakteristisch fur diese Leistungen ist, dass der Anbieter vom
Kunden vergutet wird und dartber hinaus noch von einem Dritten Zuwendungen
erhalt. Dazu kommt es vor allem bei der Tatigkeit von externen
Vermogensverwaltern, die von der depotfiihrenden Bank umsatzabhangig
Provisionen erhalten. Auch wenn diesen Zuwendungen Entgeltcharakter
eingeraumt wird, schaffen sie auch Anreize fir die depotfiihrenden Banken und

konnen eventuell auch Interessenkonflikte hervorrufen®'?.

Bestandsprovisionen sind laufende periodische Provisionen, die sich am Bestand
eines bestimmten Produkts orientieren. Auch diesen Zahlungen wohnt einerseits
eine Vergutungskomponente und andererseits ein Anreiz zu opportunistischem
Verhalten des Wertpapierdienstleisters - namlich die Produkte zu forcieren, die

eine héhere Provision mit sich bringen - inne. Rozok** halt fest, dass es sich

*1"Rozok Tod der Vertriebsprovisionen oder Alles wie geRaBKR 2007, 217 (219).

“1 Heybey Die neuen Bestimmungen iiber Interessenkonfligté\ertpapiergeschaften, insbesondere (iber
Zuwendungen unter besonderer Beriicksichtigung vowistonsruckvergitungen, BKR 2008, 353 (358).

412 pAssmannlinteressenkonflikte und ,Inducements® im Lichtr ®Richtlinie Giber Markte fir
Finanzinstrumente (MiFID) und der MiFID-Durchfiihgsrichtlinie, OBA 2007, 40 (53).

“3Rozok Tod der Vertriebsprovisionen oder Alles wie geRaBKR 2007, 217 (219).
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hierbei eigentlich nicht um reine Bestandsprovisionen sondern vielmehr um

Vertriebsfolgeprovisionen handelt.

Nicht erfasst sind reine Innenprovisionen, deren wichtigster Fall wohl die
Vergutung des Vermittlers durch die Anlagegesellschaft darstellt. Diese bieten
laut Assmann*** auch kein zusétzliches Potential fiir Interessenkonflikte. Sie sind
nicht als Inducement zu betrachten, sondern vielmehr als ebenfalls vom Verbot
ausgenommenes Leistungsentgelt. Das gilt nur fir marktibliche Entgelte,
Uberhohte oder umsatzbezogen ausgestaltete Zuwendungen sind nicht
ausgenommen*®. Nicht vom Verbot erfasst sind allerdings interne Bonus-
Programme**®.

Fraglich ist die Vorgangsweise bei den sogenannten ,Upfronts“'’.

8 unterscheiden danach, ob Handel stattfindet oder nicht.

Winternitz/Aigner**
Wird beispielsweise ein Zertifikat um 100 gehandelt, die Bank bezieht es um 98
und gibt es dem Kunden um 100 weiter, liegt den zitierten Autoren zufolge bei
dieser Marge kein Vorteil iSd § 39 Abs 3 Z 2 WAG vor, da der Drittbezug fehlt.

Flie3t die Differenz direkt an einen mangels Bankkonzession nicht zum Handel

berechtigten Vermobgensverwalter, ist die Provision hingegen
offenlegungspflichtig. Wiurde der Vorteil an Dritte - bspw externe
Vermogensverwalter - weitergegeben werden, wirde es sich um eine

grundsétzlich verbotene Zuwendung handeln. Inwieweit diese ,Handelsgewinne*,
auch wenn sie keine Inducements iSd WAG sind, den Wohlverhaltensregeln
entsprechen sei dahingestellt. Diese fiur den Kunden in der Regel nicht
sichtbaren - und teils betrachtlichen - Margen entsprechen wohl ganz und gar

nicht einem Handeln im Interesse des Kunden.

414 Assmannlinteressenkonflikte und ,Inducements® im Lichtr ®Richtlinie Giber Markte fiir
Finanzinstrumente (MiFID) und der MiFID-Durchfiihgsrichtlinie, OBA 2007, 40 (53).

“15Gruberin Gruber/N RaschauetVertpapieraufsichtsgesetz (2010), 524.
18 CESR Inducements under MiFID (CESR/07-228b), May 2@dnkt 2.

417 7ahradnik/Gutmanrbezeichnen sie als Einkaufsvorteifahradnik/Gutmanin
Braumiller/Enndckl/Gruber/Raschayéron der MiFID zum WAG 2007 (2008), 159.

“BWinternitz/Aigner Wertpapieraufsichtsgesetz 2007 (2007), 22.
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Als erste echte Zulassigkeitsvoraussetzung fur solche Anreize sieht das Gesetz
die Offenlegung der Zuwendung vor. Diese hat vor Erbringung der Dienstleistung
in umfassender, zutreffender und verstandlicher Weise zu erfolgen. Neben der
Tatsache, dass ein Vorteil gewahrt wurde, missen Art und Betrag, wenn dieser
nicht feststellbar ist, die Art und Weise seiner Berechnung, festgehalten werden.
Der Kunde soll in die Lage versetzt werden, das Umsatzinteresse des Anbieters
hinsichtlich der gegenstandlichen Dienstleistung einzuschatzen und die
Gefahrdung seiner Interessen durch eigenwirtschaftliche Motive des
Rechtstragers abschatzen zu kénnen**®. Da der Kunde aber in der Regel keine
Kenntnis davon hat, wie hoch etwaige Provisionen bei anderen Produkten waren,
bringt ihm diese Information keine zusatzliche Erkenntnis*°. Die Pflicht zur
Offenlegung entfallt auch dann nicht, wenn der Anleger einen Teil der

Ruckvergiitungen gutgeschrieben bekommt*?*.

In einer dauernden Geschéaftsbeziehung muss der Anbieter die Zuwendung nicht
vor jedem neuen individuellen Geschaft offen legen. Es geniigt eine einmalige,
sollte sich die Produktpalette andern, allenfalls eine jahrliche Offenlegung*®.
Ergeben sich allerdings Anderungen betreffend der Zuwendungen, ist vor dem
nachsten Geschéaftsfall eine neuerliche Offenlegung unumgénglich*®. Die
Informationen kénnen dem Kunden auch in Form einer Zusammenfassung
Ubermittelt werden. Er soll dabei eine fundierte Entscheidungsbasis vermittelt
bekommen. Die Gesamtzuwendungen muissen in Absolutbetragen oder in
Prozentsatzen angegeben werden. Ist dies nicht mdoglich, miussen eine
entsprechende Bandbreite oder zumindest Berechnungsmethoden bzw
Ermittlungskriterien ausgewiesen werden. Bei Staffelprovisionen ist der

hochstmdgliche Betrag anzugeben. Komplizierte Rechenformeln und

“19 Gruberin Gruber/N Raschauetertpapieraufsichtsgesetz (2010), 522.

420 zingel/Rieck Die neue BGH-Rechtsprechung zur Offenlegung vibckRergiitungen, BKR 2009, 353
(354).

21| G Heidelberg, Urt v 31.7.2008 — 3 O 98/08 in BREDS, 435 (436).
“22 Brandl/Klausbergerin Brandl/Sarig Praxiskommentar zum WAG (2008), 283.

42 Rozok Tod der Vertriebsprovisionen oder Alles wie geRaBKR 2007, 217 (225).
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finanztechnische Begriffe sind zu vermeiden***

. In Vertriebsketten sind all jene
Dienstleister offenlegungspflichtig, die direkten Kundenkontakt haben*?®. Auf
Anfrage des Kunden hat der Rechtstrager allerdings alle Einzelheiten bekannt zu

geben.

Die Pflicht zur Offenlegung von Ruckvergitungen haben mittlerweile sowohl der
deutsche BGH*® als auch der OGH*¥’ bestatigt. In letzterer Entscheidung stellte
das Hochstgericht auch nach dem im vorliegenden Fall anzuwendenden ,alten®
WAG 1996 fest, dass der Anbieter von Finanzdienstleistungen
Interessenkonflikte zu vermeiden und dem Kunden alle zweckdienlichen
Informationen mitzuteilen hat. Dementsprechend mussen auch
Retrozessionsvereinbarungen in verstandlicher Art und Weise offen gelegt

werden.

Weiters muss die Zuwendung von bzw an Dritte, um vom Verbot des § 39 WAG
ausgenommen zu sein, darauf ausgelegt sein, die Qualitat der Dienstleistung fur
den Kunden zu verbessern. Mit dieser letztendlich gewéhlten Formulierung will
der Gesetzgeber Kklarstellen, dass es um eine abstrakte Eignung zur
Qualitatsverbesserung geht. Diese ist ex ante nach allgemeinen Mal3stdben zu
beurteilen®?®, Ein tatsachlicher Erfoly kann also nicht verlangt werden.
Ebensowenig ist es gefordert, dass sich die Qualitatsverbesserung auf eine
individualisierte Dienstleistung bezieht**. Da sowohl Riickvergiitungen als auch
Bestandsprovisionen Entgeltcharakter haben, haben sie jedenfalls das Potential
die Qualitdit der Dienstleistung zu verbessern und ein  madglicher

424 Gruberin Gruber/N RaschaueiVertpapieraufsichtsgesetz (2010), 522.

425 7ahradnik/Gutmanin Braumdiller/Ennéckl/Gruber/Raschayafon der MiFID zum WAG 2007
(2008), 160.

426BGH 19.12.2006, XI ZR 56/05, BKR (2007), 160.
42" OGH 7.11.2007, 6 Ob 110/07f, ZFR (2008), 64.
“28 Brandl/Klausbergein Brandl/Saria Praxiskommentar zum WAG (2008), 281.

42 Heybey Die neuen Bestimmungen iiber Interessenkonflietéfertpapiergeschaften, insbesondere iiber
Zuwendungen unter besonderer Berucksichtigung vowmistonsriickvergitungen, BKR 2008, 353 (359).
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430 In diesem Fall

Interessenkonflikt sollte durch Offenlegung bereinigt werden
|6st sich das Problem dann von selbst. Schliel3t der Kunde in Kenntnis der
Vergitung den Vertrag ab, so erklart er sich zumindest konkludent

einverstanden®?,

Zahradnik/Gutmann*®*? filhren aus, dass Geld in der Regel dazu geeignet ist,
eine Qualitatsverbesserung herbeizufiihren, da damit Mitarbeiter, Infrastruktur
und Informationsmaterial bezahlt werden konnen, womit auch laufenden
Bestandsprovisionen die Eignung zur Qualitdtsverbesserung zuzuerkennen ist.
Ob diese Mittel allerdings auch tatsachlich fur die angesprochenen Mal3hahmen
verwendet werden ist natlrlich nur schwer zu tberprifen. Die Eingange werden
in der Praxis kaum zweckgebunden verbucht werden. Assmann ist der Meinung,
dass dem Gesetz jedenfalls genlige getan ist, wenn die Zuwendungen ,nach den
Voraussetzungen unter denen sie anfallen, und nach der Hohe, in der sie
erbracht werden, keinen ins Gewicht fallenden Anreiz zu einem pflichtwidrigen
Verhalten schaffen“***. Dies gilt etwa fiir Schulungen und Informationen, die der
Emittent von Produkten anbietet. Ebenso fur die Errichtung und Erhaltung
hochwertiger Infrastruktur, die fir den Handel von Finanzinstrumenten verwendet
wird und zwar unabhéngig von der dahinterstehenden
Wertpapierdienstleistung***. Auch das Zurverfiigungstellen von Researchmaterial
oder Finanzanalysen ist ein finanzieller Vorteil, der dem Regime des § 39
unterliegt. Der qualitatsférdernde Effekt ist allerdings auch gegeben, wenn er
nicht einem einzelnen Kunden zugute kommt, sondern insgesamt eine

Verbesserung der Leistungen des Anbieters bewirkt**®.

430 Assmannlinteressenkonflikte und ,Inducements® im Lichter ®Richtlinie Giber Markte fir
Finanzinstrumente (MiFID) und der MiFID-Durchfiihgsrichtlinie, OBA 2007, 40 (53 u 54).

31 KochVon Riicktritten und Retrozessionen, OBA 2008, ¢#2).

432 7 ahradnik/Gutmanim Braumiiller/Ennockl/Gruber/Raschayafon der MiFID zum WAG 2007
(2008), 160.

433 Assmannlinteressenkonflikte und ,Inducements® im Lichtr ®Richtlinie Giber Markte fir
Finanzinstrumente (MiFID) und der MiFID-Durchfiihgsrichtlinie, OBA 2007, 40 (52).

“3*Rozok Tod der Vertriebsprovisionen oder Alles wie geRaBKR 2007, 217 (221).

3> Gruberin Gruber/N Raschauetertpapieraufsichtsgesetz (2010), 526.
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Bei Verkaufsprovisionen zu Drittprodukten sieht Koch*®*® eine Qualitatssteigerung
dadurch gegeben, dass damit die Produktpalette des Anbieters erweitert wird.
Auch den Bestandsprovisionen billigt er grundsatzlich die geforderte Wirkung zu,
da dadurch eine laufende Betreuung der Kunden im Zusammenhang mit dem
Produkt gewahrleistet ist. Das ist nach Ansicht des Verfassers dieser Arbeit nicht
ganz so eindeutig gegeben. Nur weil ein Produkt im Bestand ist, bedeutet das
nicht automatisch, dass der Kunde darlber laufend informiert wird. Im Bedarfsfall
wird der Wertpapierdienstleister aber sicherlich leichter an Informationen seitens

des Drittanbieters herankommen.

Ob eine qualitatsverbessernde Malinahme vorliegt, wird wohl einzelfallbezogen
zu prufen sein. Es ist daher zu beflrchten, dass es in den unterschiedlichen

Mitgliedstaaten keine einheitlichen Kriterien geben wird*®’.

Ein Interessenkonflikt besteht jedenfalls, wenn die Zuwendung nach Art und

t*38. Wobei hier auch auf die relative Hohe abzustellen

Hohe aul3ergewohnlich is
ist**°.  Zahradnik/Gutmann®® meinen, dass allein die Empfehlung eines
Produktes, das eine hohere Provision mit sich bringt, - bei gleichzeitiger
Offenlegung dieser Tatsache - noch keinen Interessenkonflikt begrindet. Ganz
so einfach kann man es sich in diesem Fall aber nicht machen. Stehen mehrere
Instrumente zur Auswahl und der Dienstleister entscheidet sich fir das, das ihm
die héchste Zuwendung bringt, muss schon sehr genau hinterfragt werden, ob
nicht ein Interessenkonflikt und vielleicht sogar pflichtwidriges Verhalten
vorliegen. Es wird zu Uberprifen sein, ob das ausgewahlte Produkt zum

Empfehlungszeitpunkt das am besten geeignete fur den Anleger war oder

43¢ KochVon Riicktritten und Retrozessionen, OBA 2008, ¢#3).

37 nssmannlinteressenkonflikte und ,Inducements® im Licher ®Richtlinie Giber Markte fir
Finanzinstrumente (MiFID) und der MiFID-Durchfiihgsrichtlinie, OBA 2007, 40 (52).

438 7ahradnik/Gutmanimn Braumiiller/Ennockl/Gruber/Raschayafon der MiFID zum WAG 2007
(2008), 161.

439 Assmannlinteressenkonflikte und ,Inducements® im Lichtr ®Richtlinie Giber Markte fiir
Finanzinstrumente (MiFID) und der MiFID-Durchfiihgsrichtlinie, OBA 2007, 40 (52).

440 zahradnik/Gutmanin Braumdiller/Ennéckl/Gruber/Raschayafon der MiFID zum WAG 2007
(2008), 161.
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eventuell ein anderes mit geringerer Provision. Eindeutig ist hingegen der Fall, in
dem ein Verwalter um der Zuwendungen willen das Portfolio des Kunden oftmals
umschichtet, also ,Churning“ betreibt**!. Diese Spesenschinderei verstoit

jedenfalls gegen die Interessenwahrungspflicht.

Erwagungsgrund 39 der MiFID-DRL schafft de facto eine Bereichsausnahme fir
die Anlageberatung und die Abgabe allgemeiner Empfehlungen, indem es da
heil3t, dass man davon ausgehen kann, dass die Annahme einer Provision durch
einen Rechtstrager, der diese Dientsleistungen erbringt, eine qualitative
Verbesserung der Anlageberatung bezweckt, sofern die Beratung bzw die
Empfehlung trotz Annahme der Zuwendung unvoreingenommen erbracht wird**.
Das ist jedenfalls der Fall, wenn alle aufsichtsrechtlichen und zivilrechtlichen

Anforderungen an die Beratung erfllt sind**.

Assmann**

steht diesem Losungsansatz sehr kritisch gegeniber und er merkt
an, dass gerade bei der Anlageberatung die Gefahr von Interessenkonflikten
aufgrund Zuwendungen Dritter am gréf3ten ist und der Kunde am ehesten auf
objektive Beratung angewiesen ist. Die Gefahr, dass sich der Berater eher von
der Hohe der Provision als vom Kundeninteresse leiten lasst ist unzweifelhaft
gegeben. Eine Aufklarung ist auch dann wenig hilfreich, wenn dem Kunden keine

geeignete Ausweichmdglichkeit zur Verfiigung steht**°.

Argumente, die fur eine Zulassigkeit dieser Bereichsausnahme sprechen, findet
Rozok*®. Er meint, dass der personelle und auch der sachliche Aufwand bei

einer solchen Dienstleistung erheblich ist, und diese ohne entsprechende

“1yvgl dazu die Ausfilhrungen unter 6.2.1, Seite 83.
42 Brandl/Klausbergein Brandl/Sarig Praxiskommentar zum WAG (2008), 282.

“*Heybey Die neuen Bestimmungen iber Interessenkonflieté\tertpapiergeschaften, insbesondere iiber
Zuwendungen unter besonderer Beriicksichtigung vowistonsruckvergitungen, BKR 2008, 353 (360).

444 nssmannlinteressenkonflikte und ,Inducements® im Lichtr ®Richtlinie Giber Markte fir
Finanzinstrumente (MiFID) und der MiFID-Durchfiihgsrichtlinie, OBA 2007, 40 (51).

“45Heybey Die neuen Bestimmungen iiber Interessenkonfligté\ertpapiergeschaften, insbesondere (iber
Zuwendungen unter besonderer Berucksichtigung vowmistonsriickvergitungen, BKR 2008, 353 (362).

44 Rozok Tod der Vertriebsprovisionen oder Alles wie geRaBKR 2007, 217 (221).



113

finanzielle Gegenleistung nicht erbracht werden kann und tritt sogar dafur ein, die
Ausnahmeregelung auch auf das beratungsfreie- und das Execution Only-

Geschaft auszuweiten.

Zweifelsohne sind nicht zu unterschatzende Ressourcen notwendig, um eine
ordentliche Beratungsleistung zu erbringen. Geschulte Mitarbeiter, Research-
Material und eine technisch hochwertige Infrastruktur haben ihren Preis.
Dennoch ist die Gefahr eines Interessenkonfliktes sehr stark gegeben. Denn eine
Zuwendung, mit der man den Betrieb gerade aufrecht erhalten kann, ist das Eine,

eine Zuwendung, mit der man nach Kosten gut verdient, das Andere.

Daruiber hinaus ist nicht immer das ,teurere* Produkt auch das Bessere fur den
Kunden. Daher ist wie der Autor dieser Arbeit meint, sehr genau darauf zu
achten, ob die Beratung bzw die Empfehlung trotz Annahme der Zuwendung
unvoreingenommen erbracht wird. Insofern ist die Kritik Assmanns durchaus
gerechtfertigt. Die angesprochene Ausweitung der Vermutung der
Qualitatsverbesserung durch jegliche Zuwendungen auf beratungsfreies
Geschaft und Execution Only wirde hingegen kein allzu gro3es Konfliktpotential
mit sich bringen, da bei diesen Dienstleistungen der Anleger mit der festen
Absicht, ein bestimmtes Produkt zu erwerben, an den Anbieter herantritt. Ob
dieser in der Folge eine hdhere oder niedrigere Provision von einem Dritten
erhalt, hat keine Auswirkung auf den Anlagewunsch des Kunden und dieser kann

auch nur schwer in eine bestimmte Richtung gedrangt werden.

Zusammenfassend kann man festhalten, dass bei den meisten Zuwendungen,
die Rechtstrager von Dritten erhalten, ein gewisses Interessenkonfliktspotential
gegeben ist, es aber dennoch erlaubte Ausnahmen gibt. Einerseits ist der
Wettbewerb um Inducements und damit die Kosten einer Wertpapier-
dienstleistung aufgrund nur schwer herstellbarer Transparenz und
Kontrollierbarkeit wettbewerbsrechtlich bedenklich**’, andererseits ware ohne

laufende Vergutungselemente wie Retrozessionen und Bestandsprovisionen der

447 nssmannlinteressenkonflikte und ,Inducements® im Licher dRichtlinie Giber Markte fir
Finanzinstrumente (MiFID) und der MiFID-Durchfiihgsrichtlinie, OBA 2007, 40 (49).
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Aufwand fur Ausbildung, Schulung und Bezahlung qualifizierter Berater und die

stetige Weiterentwicklung technischer Orderressourcen nicht moglich**.

Um dieses Spannungsverhéltnis zu l6sen, darf die Zuwendung, auch wenn sie
die Qualitat der Dienstleistung verbessert, nicht ihrer ordnungsgemaéaRen
Erbringung entgegenstehen. Die Uberprifung dieses Aspekts wird in der Praxis
sicher schwierig sein, sollte aber dennoch mit aller Konsequenz und Sorgfalt
durchgefuhrt werden. Darlber hinaus ist eine Offenlegung des Vorteils
durchzufihren. Ein Rechtstrager, der seinen Organisationspflichten und vor allem
seiner Pflicht, Interessenkonflikte zu vermeiden und gegebenenfalls offen zu
legen, nachkommt, wird vom generellen Verbot des § 39 WAG ausgenommene
Zuwendungen annehmen durfen. Insofern ist die eingangs beschriebene Kritik
Wilhelms*® durchaus berechtigt, da auRer im Fall grober Falschberatung alle
maoglichen Vorteile gewéahrt und angenommen werden dirfen, womit das Verbot

von Zuwendungen Dritter in der Tat nahezu leer lauft.

6.3.2.3 Erméglichung der Dienstleistung

Die letzte im Gesetz vorgesehene Ausnahme betrifft Vorteile, die die Erbringung
der Dienstleistung ermdglichen oder fur diese erforderlich sind. Namentlich nennt
8§ 39 Abs 3 Z 3 WAG Verwahrungsgebuhren, Abwicklungs- und
Handelsplatzgebihren, Verwaltungsgebihren und gesetzliche Gebihren.
CESR*" stellt dazu klar, dass es sich lediglich um eine demonstrative
Aufzahlung handelt. Auch diese Zuwendungen durfen, um vom generellen Verbot
ausgenommen zu sein, nicht geeignet sein, Interessenkonflikte beim Anbieter

hervorzurufen. Entscheidend ist, ob die Zahlung notwendige Voraussetzung fur

48 Rozok Tod der Vertriebsprovisionen oder Alles wie geRaBKR 2007, 217 (222).
*9Wilhelm Inducements nach Wertpapieraufsichtsgesetz welg»@2007, 653 (653).

0 CESR Inducements under MiFID (CESR/07-228b), May 2@kt 10.
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451

die Erbringung der Dienstleistung ist™". Entgelte, die der Rechtstrager selbst

einhebt, fallen nicht unter die gegenstandliche Bestimmung*®?.

Zutreffenderweise merken Winternitz/Aigner*>® an, dass die meisten der
genannten Leistungsentgelte, vor allem Depotgebihren und
Verwaltungsgebuhren in der Regel direkt vom Kunden gezahlt werden, womit sie
bereits unter 8§ 39 Abs 1 Z 1 WAG fallen und lediglich Falle denkbar waren, in
denen die Wertpapierfirma die Zahlungen inkassiert. Innenprovisionen, die der
Vermittler fur den Kunden erkennbar vom Produktgeber erhélt, sind jedenfalls

schlichtes Leistungsentgelt*>*.

41 7zahradnik/Gutmanin Braumdiller/Ennéckl/Gruber/Raschayafon der MiFID zum WAG 2007
(2008), 161.

52 Brandl/Klausbergein Brandl/Saria Praxiskommentar zum WAG (2008), 283.
453 Winternitz/Aigner Wertpapieraufsichtsgesetz 2007 (2007), 22.

454 Assmannlinteressenkonflikte und ,Inducements® im Lichtr ®Richtlinie Giber Markte fir
Finanzinstrumente (MiFID) und der MiFID-Durchfiihgsrichtlinie, OBA 2007, 40 (53).
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7. Informationspflichten

7.1 Kundenklassifizierung

7.1.1 Bisherige Rechtslage

Bereits die Wertpapierdienstleistungsrichtlinie stellte nicht darauf ab, ob es sich
beim Kunden um einen Verbraucher iSd Verbraucherschutzbestimmungen
handelt oder nicht, sondern darauf, wie weit der Kunde mit den einzelnen
Geschaften und Instrumenten vertraut ist**°. Das war durchaus gerechtfertigt und
hat sich in der Praxis auch bewéhrt, da es auf der einen Seite sehr fachkundige
Privatanleger und auf der anderen Seite Unternehmer ohne jegliches
einschlagiges Veranlagungs-Wissen gibt.

456

Auch aus der bereits von der Judikatur™" geforderten anlegergerechten Beratung

ergibt sich, dass der konkrete Beratungsbedarf vom Wissensstand des Kunden

457

Uber die einzelnen Anlageprodukte abhangt™’. Vortmann fuhrt in diesem

Zusammenhang aus, dass ,ein erfahrener Anleger mit einschlagigem
Fachwissen ... geringerer Beratung“’®® bedarf und ein unerfahrener Anleger
weitgehend zu informieren und zu beraten ist, wobei ,die Bemessung der
Erfahrung des Kunden“ sich ,sowohl an seiner Person als auch an der

«459

Geschéaftsart zu orientieren hat. Auch nach dem WAG 1996 war der

Anwendungsbereich der Beratungspflichten hinsichtlich der professionellen

Marktteilnehmer entsprechend eingeschrankt*®.

5% 7ahradnik Finanzdienstleistungen und Wertpapieraufsich®7) 945.
4®vgl va die ,Bond-Entscheidung” unter 3.2.1 Seitef3
5" Tutsch Umfang der Aufklarungs- und Beratungspflicht, lexdl 995, 84 (85).

“*58\/ortmann Anlegergerechte Beratung und MaRnahmen zur Redurj des Haftungsrisikos, OBA
1994, 579 (583).

49\vortmannebenda.

%0 Brandl/Sarig Handbuch Kapitalmarktrecht, Band 1 (2005), 27.
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Eine klare Kategorisierung der Anlegerkunden fiur die Zwecke der
Wohlverhaltensregeln schreibt das FESCO-Empfehlungspapier ,Categorisation
of Investors for the Purpose of Conduct of Business Rules” vom Marz 2000
vor*®’. Das Papier, dessen Umsetzung auch durch die Mitteilung der
Europaischen Kommission zur Anwendung der Wohlverhaltensregeln empfohlen
wird*®?, unterscheidet zwischen ,professionellen Investoren“ und ,sonstigen
Investoren® und umschreibt sehr allgemein den Begriff des ,professionellen
Investors®. Die ,sonstigen Investoren“ werden weiter in ,grof3e und institutionelle

Investoren® und in ,andere Investoren“ unterteilt.

Als ,professionelle Investoren® nennt die FESCO etwa Kreditinstitute,
Wertpapierfirmen, sonstige zugelassene Finanzinstitute, Versicherungs-
gesellschaften sowie Investment- und Pensionsfonds, souverdne Staaten,
Zentralbanken und Organe internationaler ~ sowie  supranationaler

Organisationen*®.

Den Anlegern, die in die Kategorie der sonstigen Marktteilnehmer fallen, steht es
offen, sich unter bestimmten Voraussetzungen und auf Antrag als
.professioneller Investor* behandeln zu lassen. Knobl/Hysek fiihren aus, dass
auch Privatanleger die Moglichkeit haben, ,auf einen Teil des durch die
Wohlverhaltensregeln gebotenen Schutzes zu verzichten“*®*. Solche Anleger
werden als ,andere Investoren" bezeichnet. Dieses ,opting out* ist nur dann
maoglich, wenn der Anleger in der Lage ist, seine eigenen Anlageentscheidungen
zu treffen und die damit verbundenen Risiken einzuschatzen. Dazu ist eine vom
Wertpapierdienstleister durchzufiihrende Beurteilung seiner Kenntnisse und

Erfahrungen notwendig. Der Verzicht ist weiters an drei Kriterien®*®®, von denen

481 Knobl/Hysek Aktuelle Praxisfragen des Wertpapieraufsichtsgese OBA 2001, 29 (30).
462 \/gl dazu die Ausfiihrungen unter 5.2.1, Seite 72.

63 Knobl/Hysek Aktuelle Praxisfragen des Wertpapieraufsichtsgese OBA 2001, 29 (30).
64 Knobl/Hysek Aktuelle Praxisfragen des Wertpapieraufsichtsgese OBA 2001, 29 (31).

46> 7ahl der durchgefiihrten Transaktionen, GroRe desdfios und Tatigkeit im Finanzbereich.
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zwei erflllt sein missen, und an schriftliche Mitteilungen sowohl des Kunden, als

auch des Anbieters gebunden.

Diese Grundsatze werden auch in weiteren darauffolgenden Papieren der
FESCO und des CESR, die nochmals festhalten, welche Kunden als
.professional investors* gelten und, dass auch diese ein ,non-professional
treatement* verlangen kénnen, beriicksichtigt’®. AbschlieRend sei in diesem
europaischen Zusammenhang auch noch auf das bereits genannte CESR-

Dokument zur Professionalitat der Kunden*®” verwiesen.

Der ,alte” Leitfaden zur Anwendung der Wohlverhaltensregeln nach WAG 1996
geht vom Grundsatz ,Die richtige Anlageform fir den richtigen Kunden“*®® aus
und stellt ebenfalls eine Kategorisierung der Kunden auf, die allerdings von der
etwas verwirrenden Einteilung des FESCO-Papiers abweicht. Kann der Anbieter
.-aufgrund der Aktivitat im Markt und (aufgrund) der Kompetenz der
Gesprachspartner davon ausgehen, dass diese in den jeweiligen Anlageformen

“®  handelt es sich nach dem Leitfaden um ,professionelle

versiert sind
Marktteilnehmer®. Diese Kategorie von Kunden wird wiederum in zwei Gruppen

geteilt.

Die erste bilden die ,umfassend professionellen Marktteilnehmer“. Es handelt
sich dabei um Kunden, die ,durch regelmallige Prasenz am Markt als
Borseteilnehmer  oder  durch  personliche  Ausstattung, durch  ihr
Geschaftsvolumen, ihre Kenntnisse und Erfahrungen in allen Anlageformen

sowie durch ihre Vorgehensweise als professionell anzusehen sind“*”°.

4%® Oppitz Neue Entwicklungen im europaischen Bank- und tédmiarktrecht, OBA 2002, 291 (293).

67 CESR A European Regime of Investor Protection — Theé@asional and the Counterparty Regimes;
(CESR/02-098b), July 2002.

“%8 Rudorfer Leitfaden zur Anwendung der Wohlverhaltensregies WAG, OBA 1998, 458 (458).
%9 Punkt 1. des WAG-Leitfadens 1996.

4% Ependa.
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Dies sind beispielsweise Banken, Versicherungen, Kapitalanlagegesellschaften
sowie erfahrene betriebliche Anleger. Die zweite Gruppe bilden die ,nur in
einigen Punkten professionellen Marktteilnehmer”. Sie werden lediglich
hinsichtlich einiger Anlageinstrumente als professionelle Anleger im oben

dargelegten Sinn behandelt.

Der Ansatz der Professionalitat wurde im WAG 1996 nicht ausdrtcklich
berticksichtigt, allerdings meinte der Gesetzgeber, wie sich aus den
Erlauterungen zur Regierungsvorlage ergibt, dass sich der Umfang der Beratung
im Einzelfall nach der Professionalitéat des Kunden sowie nach dem Anlageobjekt

471
d*.

richten wir Eine Kategorisierung der Anleger war auch aufgrund der

allgemein  gehaltenen  Formulierung der  Wohlverhaltensregeln  vom

Gesetzeswortlaut gedeckt*’?.

7.1.2 MiFID und WAG 2007

Die MIFID und ihr folgend das neue Wertpapieraufsichtsgesetz sehen nun ganz
klar eine Einteilung in unterschiedliche Kundenklassen vor*®. Aus
Anlegerschutzgrinden wird je nach Erfahrungen und Kenntnissen des Kunden
ein unterschiedliches Schutzniveau verlangt. Wie Fleischer es zusammenfasst,
steht dahinter ,die zutreffende Einsicht, dass es ,den“ Anleger nicht gibt",
sondern vielmehr ,ganz verschiedene Anlegergruppen mit unterschiedlich
ausgepragter  Schutzbediirftigkeit“*’*.  Die  Anbieter = missen ihre
Schutzvorkehrungen an die Eigenheiten der jeweiligen Anlegerkategorie, neben

den Kenntnissen und Erfahrungen spielen auch die finanziellen Verhéaltnisse und

471 7ahradnik Finanzdienstleistungen und Wertpapieraufsich®7) 945.
472 Knobl/Hysek Aktuelle Praxisfragen des Wertpapieraufsichtsgese OBA 2001, 29 (31).

7 Sindelar Die neue Kundenklassifizierung nach der Richtlilber Méarkte fiir Finanzinstrumente
(MIFID), OBA 2007, 206 (207).

474 Eleischer Die Richtlinie tiber Markte fir Finanzinstrumenied das Finanzmarkt-Richtlinie-
Umsetzungsgesetz, BKR 2006, 389 (394).
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die mit dem Geschaft verfolgten Ziele eine wichtige Rolle, anpassen*’®. Kasten*"®
spricht in diesem Zusammenhang zutreffend von einem schubladenartigen
System. Auch die Informationspflichten missen dem jeweiligen Status des
Kunden entsprechen*”’. Diese Kategorisierung bringt somit eine abgestufte
Anwendung der Wohlverhaltensregeln mit sich*’®. Schon bisher war die
Schutzbedurftigkeit des Anlegers nach seiner Professionalitat zu beurteilen -
allerdings Einzelfallbezogen. Das nunmehr geltende Konzept geht dartber
hinaus. Es entscheidet allein die Einordnung des einzelnen Kunden in eine
bestimmte Kundenkategorie, ungeachtet dessen, ob der Betreffende im Einzelfall
die erforderliche Professionalitat aufweist oder nicht*’®. Hierzu haben Anbieter
zweckmalige schriftliche Leitlinien festzulegen und Verfahren einzufihren,
anhand derer die Kunden eingestuft werden. Der Kritik, die
Kundenkategorisierung sei zu biirokratisch*®, sei entgegengehalten, dass ein
anderenfalls notwendiges Hinterfragen der Professionalitit bei jedem
Geschaftsabschluss einen wohl nicht geringeren Aufwand darstellt. Nicht
unwesentlich ist nach Meinung des Verfassers dieser Arbeit auch die Tatsache,
dass durch eine richtige Einstufung in Verbindung mit dem sich daraus
ergebenden Informationsfluss eine nicht zu unterschatzende Rechtssicherheit im
Hinblick auf drohende Haftungen fir die Anbieter darstellt, die bei Einzelfall-
Entscheidungen nicht im selben Ausmal3 gegeben wére.

Sowohl Alt- als auch Neukunden missen in eine der drei vorgesehenen
Kategorien eingestuft werden. Es handelt sich dabei um Kleinanleger,
professionelle Kunden bzw geeignete Gegenparteien. Da die MiFID

Standardisierungen zulasst, orientiert sich das Schutzniveau innerhalb einer

47> Winternitz/Aigner, Wertpapieraufsichtsgesetz 208007), 23.

47® Kasten Das neue Kundenbild des § 31 a WpHG — Umsetzuabkgme nach MiFID & FRUG, BKR
2007, 261 (261).

*""Harrer, Neufassung der Wohlverhaltensregeln aufgrundRitghtlinie iiber Markte fiir
Finanzinstrumente (MiFID) und ihre Durchfiihrungsbemungen, OBA 2007, 98 (99).

“78 Brandl/Klausbergein Brandl/Sarig Praxiskommentar zum WAG (2008), 356.
79 Gruberin Braumiiller/Ennéckl/Gruber/Raschayafon der MiFID zum WAG 2007 (2008), 89.

480\/gl bspwEkkengazitiert in Braumiiller/Ennéckl/Gruber/Raschayéfon der MiFID zum WAG 2007
(2008), 89 f.
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Kundengruppe an den blichen Schwéchen eines Vertreters dieser Kategorie®®®.
Durch unterschiedliche Opt-in bzw Opt-out Mdoglichkeiten handelt es sich
allerdings nicht um ein starres System, sondern um ein auf Kundenwinsche
reagierendes bewegliches. Erstere Mdglichkeit bezeichnet das Optieren in ein
hoheres Schutzniveau, beispielsweise vom professionellen Kunden zum
Privatanleger, letzteres die Mdglichkeit, ein niedrigeres Schutzniveau zu

erhalten*®?.

Das WAG 2007 spricht zutreffenderweise nicht von Kleinanlegern, sondern
vielmehr von Privatkunden, da das Vermdgen kein Unterscheidungskriterium ist.
Es gibt durchaus Privatkunden, die gré3ere Volumina veranlagen. Die Kategorie
der Privatkunden ist durch eine Negativabgrenzung definiert und umfasst alle
Kunden, die nicht professionelle Kunden sind. Der Begriff ,Kunde® gilt sowohl fir

naturliche als auch fir juristische Personen.

7.1.2.1 Professionelle Kunden

Ein professioneller Kunde ist jemand, der uber ausreichend Erfahrungen,
Kenntnisse und Sachverstand verfligt, um seine Anlageentscheidungen selbst
treffen und die damit verbundenen Risiken angemessen beurteilen zu kénnen.
Diese Fahigkeiten rechtfertigen eine Reduzierung der Wohlverhaltenspflichten.
So entféllt bei der Angemessenheits- bzw Eignungspriifung*®® die Befragung zu
den Kenntnissen und Erfahrungen des Kunden®. In weiterer Folge
unterscheidet das Gesetz zwischen geborenen professionellen Kunden und

gekorenen professionellen Kunden.

81 Marenzi/SindelarVon der MiFID zum WAG 2007 (2008), 14.

“82 gpindler/Kasterin Braumiiller/Ennéckl/Gruber/Raschayafon der MiFID zum WAG 2007 (2008), 21
f.

483\/gl dazu die Ausfiihrungen unter 7.3, Seite 165 ff.

84 Brandl/Klausbergerin Brandl/Saria Praxiskommentar zum WAG (2008), 356.
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Professioneller Kunde ist man per Definition des 8§ 58 WAG als Finanzinstitut,
Versicherungsgesellschaft, Kapitalanlagefonds oder sonstiger institutioneller
Anleger. Ebenso zahlen nationale Regierungen, Internationale Organisationen
ud, sowie an Bilanzsumme, Umsatz und Eigenmittel gemessen ,grol3e*
Unternehmen zu dieser Kategorie. Um als ein solches Unternehmen zu gelten,
mussen zwei der drei folgenden Eigenschaften vorliegen: Bilanzsumme
mindestens EUR 20 Mio, Nettoumsatz mindestens EUR 40 Mio und Eigenmittel
mindestens EUR 2 Mio. Rechtspersonlichkeiten, die eine Zulassung erhalten
haben oder beaufsichtigt werden, um auf Finanzmarkten tatig werden zu kdnnen,

sind ohne weitere Voraussetzung professioneller Kunde ex lege*®®.

Jedenfalls ist der Kunde darauf hinzuweisen, dass er aufgrund der vorliegenden
Informationen als professioneller Kunde eingestuft und behandelt wird. Um
Fehler bei der Einstufung zu vermeiden, kdonnten Dienstleister pauschal alle
Kunden als Privatkunden einstufen. Dies ist allerdings mit erhohten

Informationspflichten verbunden?®,

Unter bestimmten Voraussetzungen und unter Einhaltung eines bestimmten
Kundmachungsverfahrens kann sich ein Kunde allerdings auch als professionell
einstufen lassen. Der vorgegebene Ablauf sieht vor, dass der Kunde schriftlich
beim Anbieter um neue Klassifizierung ansucht, dieser weist schriftlich darauf
hin, welches Schutzniveau der Kunde dadurch verlieren wiirde und letztlich wird
in einem vom Vertrag getrennten schriftichen Dokument vom Kunden bestétigt,

dass er sich dessen bewusst ist*®’.

Die dafur notwendigen, in 8 59 Abs 2 Z 5 genannten, Erfordernisse zielen wie
bereits nach dem WAG 1996 auf bestimmte Grofen was das veranlagte
Volumen und die getatigten Transaktionen betrifft ab bzw wird eine berufliche
Tatigkeit im Finanzsektor verlangt. Zwei der drei folgenden Kriterien missen

erfullt sein:

“85 Rablin Gruber/N Raschauetertpapieraufsichtsgesetz (2010), 629.
8¢ Winternitz/Aigner, Wertpapieraufsichtsgesetz 208007), 24.

87 Rablin Gruber/N Raschauetertpapieraufsichtsgesetz (2010), 632.
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Das Portfolio des Kunden hat einen Gegenwert, der EUR 500.000,- Gibersteigt, es
wurden im letzten Jahr pro Quartal durchschnittlich zehn Geschéfte von
erheblichem Umfang getétigt und der Kunde hat ein Jahr berufliche Erfahrung in
einer Position im Finanzsektor, die Kenntnisse Uber die geplanten Geschéfte
voraussetzt. Was unter erheblichem Umfang zu verstehen ist, rechnen
Spindler/Kasten®®® aus und kommen durchaus nachvollziehbar auf EUR 15.000,-
pro Transaktion. Der WKO Leitfaden 2007 spricht fur die zehn Geschéafte von
einem Umfang von insgesamt EUR 15.000,-. Das ist eindeutig verfehlt, da sonst
zehn Transaktionen a” EUR 1.500,- innerhalb von drei Monaten reichen wirden,
um professioneller Kunde werden zu kénnen. Diese Summe steht auch in keinem
Verhéltnis zur geforderten Depotgrof3e von EUR 500.000,-. Es ist wohl davon
auszugehen, dass hier ein Irrtum vorliegt und die genannte Summe pro
Transaktion zu verstehen ist. Insgesamt fuhrt diese Regelung aber zu einer
abzulehnenden Bevormundung mancher Kunden. Es gibt in der Praxis auch
Kleinanleger, die Uber hervorragende Marktkenntnisse verfiigen, auch ohne im
Finanzsektor beruflich tatig zu sein und die kein EUR 500.000,- Gbersteigendes

Portfolio bewirtschaften.

Das Gesetz fordert ohnedies zuséatzlich, dass sich der Anbieter davon zu
Uberzeugen hat, dass der Kunde uber die notwendigen Kenntnisse und
Erfahrungen verfugt, um in der Lage zu sein, seine Anlageentscheidungen selbst
zu treffen. Kommt der Anbieter zu dieser Erkenntnis, sollte auch ein geringeres
Veranlagungsvolumen einer Einstufung als professioneller Kunde nicht
entgegenstehen. Aufgrund der geforderten Aufklarung und Schriftlichkeit - der
Kunde muss schriftlich mitteilen, dass er als professionell eingestuft werden will
und der Anbieter muss dem Kunden schriftlich mitteilen, welchen Schutz er
dadurch verliert - kann es fiir den Kunden zu keinen Uberraschungen kommen,

was sein - dann vermindertes - Schutzniveau betrifft.

88 gpindler/Kastenin Braumiiller/Ennéckl/Gruber/Raschayéfon der MiFID zum WAG 2007 (2008),
23.
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Professionelle Kunden sind verpflichtet, den Wertpapierdienstleister zu
informieren, sollten sich Anderungen ergeben, die die Einstufung beeintrachtigen
konnten. Sind die Voraussetzungen nicht mehr erflillt, ist der Kunde wieder als
Privatkunde einzustufen. Kommt der Kunde seiner Informationspflicht nicht nach
und hat der Anbieter nicht auf anderem Wege vom Wegfall der
Einstufungsvoraussetzungen erfahren, unterliegt der Betreffende weiterhin dem

Regime fiir professionelle Kunden®®.

Bestehende professionelle Kunden kénnen weiterhin als solche behandelt
werden, wenn der Rechtstrager die Einstufung aufgrund des Sachverstands, der
Erfahrungen und Kenntnisse des Kunden vorgenommen hat. Es soll
sichergestellt werden, dass der Anleger in der Lage ist, seine eigenen
Anlageentscheidungen zu treffen und er die damit verbundenen Risiken
versteht*®®. Die bereits als professionell eingestuften Kunden sind aber vom
Anbieter (iber die Voraussetzungen der Kundenkategorisierung zu informieren®*.
Es genigen allgemeine Informationen dber die Kundenklassifizierung und
Einstufung®®®>. Uberhaupt ist jeder Kunde Uber seine Neu-Einstufung und die
damit in Bezug auf Kundenschutz verbundenen Folgen zu unterrichten*®3. Fallen
die Voraussetzungen weg, hat der Kunde den Rechtstrager zu informieren, der

Betreffende ist dann wieder als Privatkunde zu behandeln*®*.

89 Brandl/Klausbergein Brandl/Sarig Praxiskommentar zum WAG (2008), 358 f.

49 Gruberin Braumiiller/Ennéckl/Gruber/Raschayafon der MiFID zum WAG 2007 (2008), 90.

91 Brandl/Klausbergein Brandl/Sarig Praxiskommentar zum WAG (2008), 358.

92 Kasten Das neue Kundenbild des § 31 a WpHG — Umsetzuobkpme nach MiFID & FRUG, BKR

2007, 261 (266).

“93 Spindler/Kastenin Braumiiller/Ennéckl/Gruber/Raschayafon der MiFID zum WAG 2007 (2008),
21.

494 Rablin Gruber/N Raschaueiertpapieraufsichtsgesetz (2010), 633.
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7.1.2.2 Geeignete Gegenparteien

Bei den geeigneten Gegenparteien handelt es sich um eine Untergruppe der
professionellen Kunden. Im Gegensatz zur Unterscheidung zwischen
Privatkunden und professionellen Kunden ist diese weitere Unterkategorie durch
MIFID neu geschaffen worden*®. Ihnen gegeniiber finden die
Wohlverhaltensregeln - ausgenommen von der Ausnahme ist § 37 WAG - keine
Anwendung. Die geeigneten Gegenparteien gelten als die vermutet fahigsten

Anleger am Kapitalmarkt*®®.

Das gilt nur fir die Dienstleistung der Ausfihrung von Auftradgen fir Kunden,
Handel fur eigene Rechnung sowie Annahme und Ubermittlung von Auftragen.
Bei Anlageberatung gelten die Ausnahmen nicht**’. Ebenso wenig steht diese
Kundenkategorie bei der Portfolioverwaltung zur Verfiigung. Das kann zur Folge
haben, dass ein Kunde bei der Beratung als professioneller Kunde behandelt
wird und beim anschlieenden Kommissionsgeschaft als geeignete
Gegenpartei*®.  Wie Teuber®® zutreffend festhalt, werden geeignete

Gegenparteien in der Praxis allerdings eher selten Anlageberatung wiinschen.

Definitionsgemald geeignete Gegenparteien sind etwa Wertpapierfirmen,
Kreditinstitute und Versicherungen aber auch nationale Regierungen,
Zentralbanken und grof3e Unternehmen, womit sich der Adressatenkreis grof3teils
mit dem der geborenen professionellen Kunden deckt. Fir Unternehmen gibt es
die Moglichkeit eines opting in, wobei dieselben Voraussetzungen wie bei den

professionellen Kunden beschrieben vorliegen missen.

9 Gruberin Braumdiller/Ennéckl/Gruber/Raschayafon der MiFID zum WAG 2007 (2008), 94.

9 gpindler/Kasterin Braumiiller/Ennéckl/Gruber/Raschayafon der MiFID zum WAG 2007 (2008), 20.
497 Winternitz/Aigner, Wertpapieraufsichtsgesetz 208007), 26.

98 Gruberin Braumiiller/Ennéckl/Gruber/Raschayafon der MiFID zum WAG 2007 (2008), 95.

49 Teuber Finanzmarkt-Richtlinie (MiFID) — Auswirkungen a&hlageberatung und Vermégens-
verwaltung im Uberblick, BKR 2006, 429 (434).
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Aber auch der Weg in die Gegenrichtung steht geeigneten Gegenparteien offen.
Sie konnen generell oder fur bestimmte Geschéfte verlangen, als professioneller

Kunde oder sogar als Privatkunde behandelt zu werden®®.

7.2 Pflicht zur Ubermittlung angemessener Informati onen

Die Informationspflichten bilden den Kern der Wohlverhaltensregeln. Es soll das
bestehende Informationsungleichgewicht zwischen Kunden und Anbieter
ausgeglichen werden, um eine optimale Allokation der Finanzmittel auf dem
Kapitalmarkt zu gewahrleisten®®*. Die Wohlverhaltensregeln haben somit auch
eine makrookonomische und kapitalmarktstarkende Funktion.

7.2.1 Situation vor MiFID

Schon Arendts®® hat aufgrund der Judikatur zur Anlageberaterhaftung die
Notwendigkeit der zeithahen Beschaffung aller notwendigen Informationen und
Publikationen hervorgehoben. Der Berater hat die von ihm angebotene Leistung
und das entsprechende Instrument zu kennen. Das umfasst Kenntnisse Uber den
Markt, die allgemeinen Merkmale des Instruments sowie spezielle Charakteristika
des Emittenten. Als Mal3stab wird in diesem Zusammenhang ein
w<durchschnittlicher Anlageberater mit theoretischen Kenntnissen und einer

durchschnittlichen Erfahrung heranzuziehen sein“%.

Es war also bereits vor MIFID anerkannt, dass in der Beratungs- bzw
Verwaltungspraxis der Informationsfluss den zentralen Punkt der Aufklarung und

somit der Wahrung der Kundeninteressen darstellt.

* Rablin Gruber/N Raschauetertpapieraufsichtsgesetz (2010), 636.
1 Winternitz/Aigner, Wertpapieraufsichtsgesetz 208007), 27.

92 Arendts Die Haftung der Banken fiir fehlerhafte Anlageheng nach der neueren deutschen
Rechtsprechung, OBA 1994, 251 (255).

*%3Winternitz Wertpapieraufsichtsgesetz (1998), 116.
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Die vom WAG 1996 erfassten Rechtstrager hatten umfassend die Interessen des
Auftraggebers zu beriicksichtigen und eigene Interessen hintanzustellen. Es
wurde ausschliel3lich eine Informationspflicht, aber keine Beratungspflicht

statuiert. Wie Knobl***

ausfuhrt, hat die Beratungspflicht die Erteilung eines
Rates, die Abgabe einer Empfehlung oder Warnung gegeniiber dem Anleger
zum Inhalt. Ohne Hinzutreten eines Schuldverhéltnisses, was nur beim
Geschéftstyp der sogenannten ,unsolicited orders**®® der Fall ist, bestand nach §
13 Z 4 WAG 1996 nur eine gesetzliche Informationspflicht. Anders sieht die Lage
Schrank, der meint, dass jede Information eine Beratungskomponente beinhaltet.
Er begrindet dies unter anderem damit, dass die Information ,auf die
individuellen Verhaltnisse des Kunden abgestimmt zu sein hat“*°®. Hier ist der
Ansicht Knobls zu folgen. Eine reine Informationserteilung, auch wenn sie auf
bestimmte Verhéltnisse abgestimmt ist, enthalt keine Wertung sondern lediglich
eine Aufzdhlung von Fakten. Der Dienstleister Uberlasst die Entscheidung
ganzlich dem Kunden. Bei einer Beratung wirde er eine gewisse Richtung
vorgeben, was durch reine Informationsweitergabe oder- aufbereitung allerdings

nicht der Fall ist.

Knobl zufolge sind Informationen keine Empfehlung, ,sondern ein bloRes
Hilfsmittel fur den Anleger, um selbst zu einer sachgerechten

Anlageentscheidung zu gelangen*’

. Die Bewertung der Tatsachen und die
vorgenommenen Prognosen machen erst die eigentliche Beratung aus, die den
Unterschied zu den Pflichten des reinen Anlagevermittlers bedeuten. Der
Vermittler schuldet regelmaRig nur Aufklarung durch Angaben zu einem
bestimmten Produkt. Die Grenzen zwischen Beratung und Vermittlung sind

allerdings flieRend, weshalb die Unterscheidung in der dsterreichischen Judikatur

%4 Knoblin Frélichsthal/Hausmaninger/Knobl/Oppitz/Zeipefiommentar zum Wertpapieraufsichtsgesetz
(1997), 119.

% Es handelt sich um Wertpapierauftrage ohne Begapftichten, aber mit dem Minimum an
Informationspflichten.

% gSchrank Die Aufklarungspflichten von Banken bei der Arghgratung und Anlagenfinanzierung
(2000), 41.

%7 Knoblin Frélichsthal/Hausmaninger/Knobl/Oppitz/Zeipeftommentar zum Wertpapieraufsichtsgesetz
(1997), 118.
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keine Bedeutung erlangt hat°®®. Das auch deshalb, weil in der Praxis der Inhalt
des Geschafts und die Eigenschaften des Kunden es oft notwendig machen, zur

reinen Information auch Beratung hinzukommen zu lassen®®.

Mit Informationspflichten waren im ,alten* WAG die Pflichten gemeint, die die
bereits des o6fteren zitierte Judikatur unter dem Schlagwort der anlagegerechten
Beratung zusammengefasst hat. Gefordert war eine Aufklarung Uber alle
Eigenschaften und Risiken des in Aussicht genommenen Geschafts, ,die fur die
jeweilige Anlageentscheidung wesentliche Bedeutung haben oder haben

konnen“,

Diese Informationspflicht beinhaltete auch eine produktbezogene
Nachforschungspflicht®*.  Auch der Leitfaden zum WAG 1996 sprach im
Zusammenhang mit anleger- und anlagegerechter Information - ebenso wie die
deutsche und 6sterreichische Judikatur - von ,Beratung".

1’12 es bezeichnet, nicht-zurecht-finden der Praxis* mit der

Dieses, wie Knob
Differenzierung  zwischen  Informationspflicht und  vertraglicher  oder
vorvertraglicher Beratungs- bzw Aufklarungspflicht sollte nicht Gberbewertet
werden. Da in der Mehrzahl der Félle eine Sonderbeziehung zwischen Anbieter
und Kunden hinzutreten wird und in der Sache der Inhalt der Meinungsauf3erung
der gleiche ist, egal ob unter dem Mantel der Informationserteilung oder dem der
Beratung. Dennoch ist die Unterscheidung korrekterweise vorzunehmen, da sich
mit ihr auch der Umfang der Verhaltensnormen ergibt. Erwahnenswert ist, dass
diese Unterscheidung sonst in der einschlagigen Literatur kaum Behandlung

findet.

% Winternitz/Aigney Die Haftung des Anlageberaters fiir fehlerhafteaBeng (2004), 31.

%9 gchutte Die Wohlverhaltensregeln des Wertpapieraufsiagstzes unter Beriicksichtigung weiterer
Regelungen im Finanzdienstleistungssektor (2002), 8

10 Tutsch Umfang der Aufklarungs- und Beratungspflicht, lexdl 995, 84 (85).

*1Knoblin Frélichsthal/Hausmaninger/Knobl/Oppitz/Zeipeiiommentar zum Wertpapieraufsichtsgesetz
(1997), 121.

*12Knoblin Frélichsthal/Hausmaninger/Knobl/Oppitz/Zeipettommentar zum Wertpapieraufsichtsgesetz
(1997), 129.
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Nun nimmt freilich die MiFID und ihr folgend das WAG 2007 klare
Begriffsdefinitionen zu Anlageberatung und Vermdgensverwaltung vor und setzt
auch in beiden Fallen an der personlichen Empfehlung, die ebenso definiert wird,

an®*®, womit dieses Problem ganzlich aus der Welt geschafft wird.

Fur den Umfang der Beratung nach WAG 1996 war die Beratungsbedurftigkeit
des Kunden ausschlaggebend. Aber auch schon vor Inkrafttreten des ersten
WAG wurden der Inhalt und die Intensitat der Aufklarungs- und
Beratungspflichten unter anderem von der Aufklarungsbedurftigkeit des Kunden
und dem Gegenstand des Geschafts abhangig gemacht®**. Auch die neue
Richtlinie und das WAG 2007 folgen diesem Ansatz. Es wird genau
festgeschrieben, welcher Kunde bei welcher Dienstleistung welche Beratung zu

erfahren hat.

MIiFID nimmt im Verhaltnis zur alten Rechtslage Konkretisierungen und
Erweiterungen vor und stellt in Art 19 Abs 3 einen spezifischen Pflichtenkatalog
auf. Demzufolge sind die Kunden uber die Wertpapierfirma und ihre
Dienstleistungen, Uber die Finanzinstrumente, vorgeschlagenen Strategien und
damit verbundenen Risiken, tUber die Ausfuihrungsplatze sowie Uber die Kosten

und Nebenkosten zu informieren®®®

. Wirklich neu ist in diesem Zusammenhang
wohl hauptséachlich die Forderung nach detaillierter Vorstellung des anbietenden
Dienstleisters sowie die Beschreibung der im Falle eines auftretenden

Interessenkonflikts anzuwendenden Grundséatze.

B Harrer, Neufassung der Wohlverhaltensregeln aufgrundRitettlinie tiber Markte fir
Finanzinstrumente (MiFID) und ihre Durchfiihrunggbemungen, OBA 2007, 98 (105 f).

*1ro in Avancini/lro/Kozio] Osterreichisches Bankvertragsrecht Il (1993), 592

*1>Harrer, Neufassung der Wohlverhaltensregeln aufgrundRightlinie tiber Mérkte fir
Finanzinstrumente (MiFID) und ihre Durchfiihrunggiramungen, OBA 2007, 98 (102).
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7.2.2 Gegenstand der Information

Nachdem im WAG 1996 in 8 13 Z 4 nur sehr allgemein von ,allen
zweckdienlichen Informationen® die Rede war, erlegt nun 8§ 40 WAG 2007 den
Rechtstragern die Pflicht auf, dem Kunden angemessene Informationen zuteil
werden zu lassen, spezifiziert aber mit einer demonstrativen Aufzahlung

bestimmter Punkte immerhin einen Mindestinhalt.

Der Kunde soll in die Lage versetzt werden, Art und Risiko der Dienstleistung und
des speziellen Typs von Finanzinstrument, das ihm angeboten wird, zu
verstehen, um so auf informierter Grundlage eine eigenverantwortliche
Anlageentscheidung treffen zu kdénnen. Das WAG dehnt damit ein aus dem
Verbraucherschutzrecht bekanntes Informationsmodell auf Rechtsgebiete auch

auRerhalb des Verbraucherrechts aus®®.

Anders als nach WAG 1996, das die Rechtstrager dazu verpflichtet hat, dem
Interessenten alle zweckdienlichen Informationen mitzuteilen, ist der Begriff der
Angemessenheit des WAG 2007 nur auf typusspezifische Informationen bezogen
und damit enger’’. Die Information muss sich nicht auf das Anlageobjekt
beziehen, sondern auf die Art der Dienstleistung und den Typ von
Finanzinstrument  und ist somit  anlageformbezogen und nicht

anlageobjektbezogen®®.

Hier ist durchaus Kritik am europaischen wie auch am nationalen Gesetzgeber
angebracht. Es ist nach Ansicht des Verfassers dieser Arbeit nicht einzusehen,
dass Informationen Uber das eigentliche Investment zurtickgedrangt werden und
nur Uber den Typ des gegenstandlichen Finanzinstruments zu informieren ist. Es
bleibt auch géanzlich offen, wie eng der Begriff des ,Typus® zu sehen ist. Sind
beispielsweise Aktien ein Typ, Anleihen ein weiterer, oder wird innerhalb der

Schuldverschreibungen noch in mehrere Kategorien unterschieden? Im Sinne

*1® Brandl/Klausbergein Brandl/Sarig Praxiskommentar zum WAG (2008), 289.
17 Graf in Gruber/N Raschaueiertpapieraufsichtsgesetz (2010), 533.

*18 Brandl/Klausbergein Brandl/Sarig Praxiskommentar zum WAG (2008), 296.
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des Anlegerschutzes ware dies ganz klar zu fordern. Unternehmensanleihen und
Staatsanleihen bringen komplett unterschiedliche Risiken mit sich. Und auch
innerhalb dieser Kategorien sollte wie der Autor dieser Arbeit meint
unterschieden werden. Die aktuelle Krise um den griechischen Staatshaushalt
liefert ein eindrucksvolles Beispiel. Einem konservativen Anleger, den man
lediglich Uber das vermeintlich geringe Risiko von Staatsanleihen oder vielleicht
sogar nur tUber Anleihen insgesamt aufgeklart hat, dirften damit problemlos akut
ausfallgefahrdete Ramschpapiere gekauft werden. Das geht wohl ganz klar an
der der MiFID zugrundeliegenden Intention des Anlegerschutzes vorbei. Die Fille
an Finanzinstrumenten miusste in sehr viele Typen unterteilt werden, um eine
anlageformbezogene Beratung gentgen zu lassen. Im Sinne der Anleger ware
weiterhin Aufklarung zum gegenstandlichen Anlageobjekt selbst gefordert.
Insofern stellt das WAG 2007 genau genommen sogar geringere Anforderungen
an die Beratung als das WAG 1996. Solche allgemein gehaltenen Informationen

konnen bestenfalls eine Basis fur weitere Aufklarung darstellen.

Ein Lésungsansatz konnte in der Verpflichtung liegen, dass die Informationen
redlich, eindeutig und nicht irrefilhrend®® sein dirfen. Eine zu allgemein
gehaltene Risikobeschreibung, die eventuell gar nicht auf die tatsachlich mit der
gewinschten Anlage verbundenen Gefahren hinweist wird diesen
Qualitatsanforderungen wohl nicht gentigen. Man kann auch an dem Punkt
ansetzen, dass die Informationen ausreichend sein missen. Mit Spannung darf
darauf gewartet werden wie sich die Rechtsprechung dazu positioniert und ob sie
beispielsweise von der von ihr geforderten Pflicht zur Bonitatsanalyse®® abgeht.
Weiters ist festzuhalten, dass die Angaben gemaf? § 40 WAG nur das absolut
notwendige Minimum der zu Ubermittelnden Informationen darstellen. Sind
aufgrund des Einzelfalles weitere - eventuell auch anlageobjektbezogene -
Ausfuhrungen notwendig, so sind diese dem Kunden zur Verfigung zu

stellen®?L.

*19\V/gl dazu die Ausfiihrungen unter 7.2.3, Seite 146 f
2 vgl dazu die Ausfilhrungen unter 7.2.2.2, Seite ff41

*2 Gruberin Braumiller/Ennéckl/Gruber/Raschayafon der MiFID zum WAG 2007 (2008), 110.
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Zudem ist auffallig, dass das Gesetz selbst in einigen unten ausgefiihrten Fallen
anlageobjektbezogene Informationen fordert. Etwa bei der Information Uber

Kapitalmarktprospekte oder bei den Informationen betreffend Kapitalgarantien.

7.2.2.1 Zu Ubermittelnde Mindestinformationen

Bei den nach 8§ 40 WAG zu Uubermitteinden Informationen wird danach
unterschieden, welcher Kundenkategorie der potentielle Anleger angehért und
um welche Dienstleistung es sich handelt. Der Umfang der zu erteilenden
Informationen ist gegenuber professionellen Kunden deutlich geringer als der
gegenuber Privatkunden und bei der Vermégensverwaltung im Vergleich zu
anderen Dienstleistungen noch einmal erweitert®®. Es soll fiir eine angemessene
Balance zwischen Anlegerschutz und Offenlegungspflichten der
Wertpapierfirmen gesorgt werden, wodurch es angebracht ist, fur professionelle
Kunden weniger strenge Informationspflichten vorzusehen als  flr

Privatkunden®?,

All diese Informationen kdnnen auch in standardisierter Form tbermittelt werden.
Es handelt sich also nicht um individuell auf den Kunden zugeschnittene
Informationen®**. Da die gegenstandlichen Verpflichtungen allen Kunden
gegenuber gelten, muss die Informationserteilung so gestaltet sein, dass sie fur

alle Kunden verstandlich ist>?°.

Der erste Punkt sind Informationen Uber den Rechtstrager und seine
Dienstleistungen. Das umfasst Angaben zu Name, Konzession,
Kommunikationsmittel und Sprachen, Hinweise auf vertraglich gebundene
Vermittler, Einlagensicherung, Angaben zu Berichten Uber die Dienstleistung

22V/gl dazu va die Anlagen 1 u 2 zu § 40.
23 Gruberin Braumiiller/Ennéckl/Gruber/Raschayafon der MiFID zum WAG 2007 (2008), 103.
24 Brandl/Klausbergein Brandl/Sarig Praxiskommentar zum WAG (2008), 290.

2 Grafin Gruber/N Raschaueiertpapieraufsichtsgesetz (2010), 534.
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sowie die Leitlinien fir den Umgang mit Interessenkonflikten. Bei der Erbringung
der Dienstleistung der Vermdgensverwaltung zusatzlich Angaben zur Bewertung
der verwendeten Instrumente, zu einer etwaigen Zulassigkeit der Delegation der
Verwaltung, Einzelheiten Uber die VergleichsgroRe, Angaben zur Art der
Finanzinstrumente, die ins Portfolio aufgenommen werden koénnen sowie
Ausfuhrungen betreffend der Managementziele. Halt der Rechtstrager
Privatkunden gehdrende Finanzinstrumente oder Gelder, sind zusatzliche

Informationen betreffend deren Schutz zu Ubermitteln.

Der zweite Punkt betrifft die Festsetzung eines Referenzwertes bei der
Portfolioverwaltung. Um die Leistung des Anbieters messbar zu machen, besteht
die Pflicht, eine angemessene Bewertungs- und Vergleichsmethode festzulegen.
Eine Mdglichkeit dies zu tun ist mittels Festlegung einer aussagekraftigen
VergleichsgroRe. Darlber, wie diese ,Benchmark® aussehen soll, gibt es
unterschiedliche Meinungen. Als alternative Mdglichkeit zur Leistungsbeurteilung

des Vermégensverwalters kann aber auch eine absolute Vorgabe®?

in Frage
kommen. Die Auswahl sollte sich an den Anlagezielen und verwendeten
Finanzinstrumenten orientieren®?’. Dariiber hinaus muss der Referenzwert
aussagekréaftig sein. Nahert er sich aber zu sehr der individuellen Anlagestrategie
an, verliert er allerdings an vergleichender Aussagekraft®?®. Spindler/Kasten®*

sprechen in diesem Zusammenhang von einer logischen Schwierigkeit.

Den Ausfilhrungen von Graf>*°, dass sich der Vergleich auf die Performance
anderer Rechtstrdger beziehen soll, ist nur teilweise zuzustimmen. Eine
alternative Veranlagung muss ja nicht unbedingt eine Vermdgensverwaltung

eines anderen Anbieters sein. Gerade bei konservativ zu veranlagenden

% Brandl/Klausbergein Brandl/Sarig Praxiskommentar zum WAG (2008), 293.

*2 Buchinger/ZivnyInformationspflichten, Ausfiihrung und Reportirgj Her Vermégens-
/Portfolioverwaltung, ecolex 2008, 13 (14).

%8 Teuber Finanzmarkt-Richtlinie (MiFID) — Auswirkungen aAhlageberatung und Vermogens-
verwaltung im Uberblick, BKR 2006, 429 (435).

%2 gpindler/Kastern Braumiiller/Enndckl/Gruber/Raschayaton der MiFID zum WAG 2007 (2008), 27.

% Grafin Gruber/N RaschaueiVertpapieraufsichtsgesetz (2010), 535.
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bedeutenden Vermogen wird in der Praxis ein Vergleich zum risikofreien
Geldmarktzinssatz herangezogen. Freilich mit einem Aufschlag, beispielsweise 3

Monats Euribor plus ,X* Basispunkte.

Aber oft wird nattrlich auch der Wettbewerb der Vermdgensverwalter Gber einen
Vergleich der Performance gefihrt. Hier ist allerdings Vorsicht geboten, da
schnell Apfel mit Birnen verglichen werden, wenn die Dienstleister
unterschiedliche Vorgaben betreffend der Anlagestrategie haben. Eigentlich
kénnen nur solche Performances miteinander verglichen werden, die unter
Zugrundelegung der selben Benchmark erwirtschaftet wurden. Die
VergleichsgroRe, wie von Teuber®! vorgeschlagen, als Mischung aus mehreren
Indices darzustellen, ist sicher praktikabel. So kann das Ergebnis der

Vermdgensverwaltung auch mit ,dem Markt" verglichen werden.

Die Vorgabe eines absoluten Betrags oder Prozentsatzes hingegen ist nach
Ansicht des Verfassers dieser Arbeit nicht zielfhrend, da dabei nicht auf sich
andernde Marktgegebenheiten Bezug genommen wird. So kann es sogar sein,
dass ein Rechtstrager in einer Niedrigzinsphase, um die beispielsweise
angesetzten 5 % zu erreichen, das mit der Veranlagung verbundene Risiko stark
erh6hen muss, um Uberhaupt die Mdglichkeit zu haben, diesen Ertrag zu

erzielen.

Im Zweifel kann die Vergleichsgré3e wohl einseitig vom Rechtstrager festgelegt
werden®*?. Es steht dem Rechtstrager aber offen, ob eine VergleichsgroRe oder
eine andere Bewertungs- oder Vergleichsmethode gewahlt wird®®. Diese

Verpflichtung besteht gegeniiber jedem Kunden®3*,

3 Teuber Finanzmarkt-Richtlinie (MiFID) — Auswirkungen a&hlageberatung und Vermégens-
verwaltung im Uberblick, BKR 2006, 429 (436).

32 Graf in Gruber/N Raschauetertpapieraufsichtsgesetz (2010), 535 f.
%33 Brandl/Klausbergein Brandl/Sarig Praxiskommentar zum WAG (2008), 293.

%34 Gruberin Braumiiller/Ennéckl/Gruber/Raschayafon der MiFID zum WAG 2007 (2008), 110.
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Beim dritten Block geht es um Informationen hinsichtlich der Finanzinstrumente.
Hier ist eine auf die Einstufung des Kunden abgestimmte allgemeine
Beschreibung der Art und der Risiken der Finanzinstrumente zu Ubermitteln.
Auch diese allgemeinen anlagetypbezogenen Informationen koénnen in
standardisierter Form Ubermittelt werden. Laut Regierungsvorlage sollen fir
diese Informationserteilung die bereits im Umlauf befindlichen, auf dem WAG-
Leittaden der WKO beruhenden Risikohinweise verwendet werden®®. Eine
Adaption dieser an die gednderten gesetzlichen Vorgaben bzw die geanderten
Marktverhaltnisse ist allerdings dringend geboten. Wie bereits oben dargelegt,
stellen solche allgemeinen Hinweise bestenfalls ein Gertist der Information dar
und kénnen eine detaillierte, das konkrete Anlageobjekt betreffende Information
nicht ersetzen. Hier hat die MIFID-DRL nur eine Mindestharmonisierung
vorgesehen und U(Uberlasst die nahere Ausgestaltung der konkreten
Informationspflichten den Mitgliedstaaten. Besonders aufzuklaren ist aber tber
das Risiko des Verlusts der gesamten Kapitalanlage, Risiken eines
eingeschrankten Sekundarmarktes und eventuelle Nachschusspflichten°.

Ins Detail geht Anlage 3 zu 8§ 40 WAG. Sie gilt sowohl fir professionelle als auch
fur Privatkunden, in der konkreten Ausgestaltung der Information soll aber auf
den Kenntnisstand des betreffenden Kunden Rulcksicht genommen werden. Das
entspricht der Rechtsprechung des OGH, der zwar eine Risikoluberwalzung auf
die Bank sieht, aber keine Bevormundung eines spekulierenden Kunden

>’ Dargestellt werden miissen die mit der Art von Instrument

verlangt
verbundenen Risiken einschlief3lich einer Erlauterung der Hebelwirkung und der
Moglichkeit des Totalverlusts. Weiters sind Angaben uber die Volatilitat des
Preises, mdgliche finanzielle oder sonstige Verpflichtungen einschlief3lich

Eventualverbindlichkeiten und etwaige Einschusspflichten zu machen.

Gibt es zum gegenstandlichen Instrument einen Prospekt, so muss dem Kunden

mitgeteilt werden, wo dieser erhdltlich ist. Wie diese Information in

°% Brandl/Klausbergein Brandl/Sarig Praxiskommentar zum WAG (2008), 296.
*3 gpindler/Kasterin Braumiiller/Ennéckl/Gruber/Raschayéfon der MiFID zum WAG 2007 (2008), 28.

%37 OGH 30.05.2006, 3 Ob 289/05d.



136

standardisierter Form erfolgen soll, ist ganzlich unklar. Ein Prospekt wird nur ftr
ein bestimmtes Wertpapier oder einen bestimmten Fonds erstellt. Hier werden
also doch Informationen, die anlageobjektbezogen sind, gefordert und nicht nur
anlagetypbezogene. Auch wird der reine Hinweis auf einen Prospekt bzw das
Vorlegen eines Prospekis beim Beratungsgesprach nicht eine umfassende
Beratung ersetzen. Darin enthaltene Risikohinweise kdénnen aber ein
Mitverschulden des Anlegers begriinden®®. In einem nicht rechtskréaftigen Urteil
des LG Rottweil wurde ein Rechtstrager verurteilt, weil er der Kundin den
Prospekt des kaufgegenstéandlichen Instruments nicht vorgelegt hat. Das Gericht
fuhrt aus, dass die Informationspflicht nur dann erfillt gewesen ware, wenn die
Kundin Gelegenheit bekommen hatte, den Prospekt ,in Ruhe zur Kenntnis zu
nehmen, die Information zu priifen, um dann eine Entscheidung zu treffen“.
Diese Ansicht ist nach Meinung des Verfassers dieser Arbeit in mehreren
Punkten verfehlt. Die reine Ubergabe eines Prospektes erfullt wie bereits
dargelegt nicht die Anforderungen an eine umfassende Beratung. Genauso
wenig sind die Anbieter verpflichtet, zu jedem Instrument einen Prospekt parat zu
haben bzw zu besorgen. Vielmehr hatte der Berater auf die Risiken, die mit dem
Papier verbunden sind und auf die im Prospekt hingewiesen wird, aufmerksam
machen mussen oder, bei Unkenntnis dieser, die Unmadglichkeit der Beratung
offenlegen oder den Prospekt besorgen, selbst studieren und danach erneut
beraten missen. Im Ergebnis ist das Urteil somit wohl richtig, aber es werden in

ihm falsche Grundsatze aufgestellt.

Haghofer/Mayer>* und auch Karpf>*! fordern eine Hinweispflicht darauf, dass ein
Prospekt erstellt wurde, damit der Kunde tberhaupt auf die ldee kommt, einen
solchen zu verlangen. Die Pflicht zur Aushandigung des Prospektes ist aber
restriktiv zu sehen und besteht nur, wenn es sich um eine Neuemission des

Rechtstragers selbst oder eines verbundenen Unternehmens handelt. In allen

538 OLG Frankfurt, 23.3.2007, in BKR 2007, 379.
539 G Rottweil, Urt v 7.5.2009 — 3 O 345/08, in BKR@D, 482.

>4 Haghofer/Mayey Die Wohlverhaltensregeln des Wertpapieraufsiatstzes aus der Sicht des
Konsumentenschutzes, OBA 1997, 583 (592).

41 Karpf, Wertpapieraufsichtsgesetz und Verbrauchersci20@Q), 152.
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anderen Féllen reicht nach KnoblP** der Hinweis darauf, dass es sich
ursprunglich um ein prospektpflichtiges Angebot gehandelt hat. Diese Ansicht ist
auch vollig gerechtfertigt, da es dem Anbieter unmdglich zumutbar waére,
Kapitalmarktprospekte von allen stattfindenden Transaktionen jahrelang zu
horten, um diese bei Bedarf an Kunden ausfolgen zu kénnen. Von den meisten
der unzahligen Emissionen wird der Dienstleister selbst bei noch so grof3er
Sorgfalt und noch so umfangreicher Nachforschungstatigkeit wohl nicht einmal

Kenntnis erlangen kdnnen.

In diesem Zusammenhang ist auch auf die Bestimmungen des InvFG, die - in
Umsetzung der sog OGAW-Richtlinie (UCITS I11)>*® - seit Anfang 2004 in Geltung

d>** zu verweisen. Die UCITS Ill, bestehend aus zwei Richtlinien, der

sin
,Produktrichtlinie“ und der ,Verwaltungsrichtlinie“**, fiihrt die Pflicht, neben dem
vorhandenen vollstandigen Prospekt auch einen vereinfachten Prospekt
anzufertigen ein. Dieser Kurzprospekt soll als neues Vermarktungsdokument
dienen, die wichtigsten Informationen den Fonds betreffend darstellen und ist
dem Kunden vor Vertragsabschluss vorzulegen®®. Was den Inhalt dieses
Prospektes anbelangt, ist, wie Majcen®*’ festhélt, noch Bedarf fiir Abstimmungen

zwischen den Mitgliedstaaten gegeben.

Nach 8§ 21a InvFG ist nun ein vollstandiger und ein vereinfachter Prospekt zu
erstellen. § 38 leg cit statuiert die Pflicht, dass dem potenziellen Erwerber eines

EWR-Kapitalanlagefonds der vereinfachte Prospekt vor Vertragsabschluss

*42Knoblin Frélichsthal/Hausmaninger/Knobl/Oppitz/Zeipefiommentar zum Wertpapieraufsichtsgesetz
(1997), 178.

>3 Richtlinie 85/611/EWG des Rates vom 20. DezemB&51zur Koordinierung der Rechts- und
Verwaltungsvorschriften betreffend bestimmte Orgam@n fir gemeinsame Anlagen in Wertpapieren
(OGAW), gedndert durch die RL 88/220/EWG, die RI2BBEG, die RL 2000/64/EG und die RL
2001/108/EG vom 21. Janner 2001 und 2001/107/B6 2b. Janner 2001.

*# Anderung des InvFG durch BGBI | 80/2003.

*45\/gl dazuForstinger, Die neue OGAW-Richtlinie fiir Investmentfonds (IS I11), OBA 2002, 987.
%4 Forstinger, Die neue OGAW-Richtlinie fiir Investmentfonds (UG 111), OBA 2002, 987 (993).

4" Majcen Moderne Anforderungen der europaischen Investonanthe ... ist UCITS IV nétig?, OBA
2004, 661 (664).
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auszuhandigen ist. Diese Herausgabepflicht gilt selbstverstandlich auch fur die
Anlageberater, sofern sie solche Fonds anbieten. Anbieter von discount-broking
Uber Internet kommen dieser Verpflichtung insofern nach, als dass bei
Ordereingabe, noch vor Bestéatigung des Kaufabschlusses, der Kurzprospekt per

Mausklick in pdf-Format abrufbar ist.

Bei zusammengesetzten Produkten bei denen die Wahrscheinlichkeit besteht,
dass die Risiken des Gesamtprodukts grofRRer sind als die der Einzelprodukte,
muss eine Beschreibung der Einzelteile und eine Ausfuhrung dartber, wie sich
das Risiko durch die gegenseitige Beeinflussung der Bestandteile erhdht,

ubermittelt werden.

Bei kapitalgarantierten Produkten ist Privatkunden eine Information Gber Garantie
und Garantiegeber geschuldet. Graf**® fiihrt richtigerweise aus, dass hier sowohl
Uber die inhaltliche Ausgestaltung der Garantie als auch - fast noch wichtiger —
Uber den wirtschaftlichen Wert, also die Zahlungsfahigkeit des Garantiegebers,

aufzuklaren ist. Auch diese Information kann nur anlageobjektbezogen erfolgen.

Viertens ist Uber den Schutz von Kundengeldern und Kundenfinanzinstrumenten
zu informieren. Das betrifft Haftungen, wenn ein Dritter die Gelder halt sowie
Risiken bei Sammelkonten. Unterliegen diese Konten dem Recht eines
Drittlandes ist genauso daruber aufzuklaren wie bei Existenz eines etwaigen

Sicherungs- oder Pfandrechts®®.

Beim funften Punkt geht es um Informationen tber Kosten und Nebenkosten.
Privatkunden sind Uber den Gesamtpreis inklusive aller Nebenkosten bzw die
Grundlage seiner Berechnung zu informieren. Vom Rechtstrager in Rechnung
gestellte Provisionen sind getrennt anzufuhren. Erfolgt die Verrechnung in
Fremdwahrung sind der anzuwendende Wechselkurs und die anfallenden
Spesen anzufuhren. Besteht die Mdglichkeit, dass dem Kunden weitere Kosten

oder Abgaben, die nicht von Seiten des Anbieters kommen, entstehen, ist

**8 Grafin Gruber/N Raschaueiertpapieraufsichtsgesetz (2010), 540.

*9 Gruberin Braumiller/Ennéckl/Gruber/Raschayarfon der MiFID zum WAG 2007 (2008), 115 f.
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dariiber aufzuklaren. Schliel3lich muss der Anleger Uber die Details der Zahlung,
zumindest Falligkeit sowie Art und Weise der Zahlung informiert werden. Diese
Informationen miissen auch professionellen Kunden tbermittelt werden®*°. Dem

Punkt der Kosten sind auch die Inducements zuzuordnen®.

Sechstens geht es um Informationen die Anlagestrategie betreffend. Dieser
zugrundeliegende Risiken muissen genau beschrieben und vor nachteiligen
Folgen muss hinreichend gewarnt werden. Anwendung findet diese Verpflichtung
nur im Fall der Vermdgensverwaltung, da bei der Anlageempfehlung keine

Strategie empfohlen wird>®?,

Der siebente Teil behandelt die Ausfuhrungsplatze. Die meisten dazu
gehorenden Informationen richten sich wohl nach den Bestimmungen zur
bestmdglichen Ausfiihrung der Dienstleistung®?3, variieren aber die Kosten nach
unterschiedlichen Ausfihrungsplatzen, ist das eine Information, die dem Kunden
zu Ubermitteln ist®™*. Der Kunde ist allgemein (ber die in Frage kommenden
Ausfuhrungsplatze zu informieren, Gber die vom Rechtstrager dann tatséachlich

ausgewahlten im Rahmen der Information tiber seine Durchfiihrungspolitik>°.

Treten wesentliche Anderungen hinsichtlich der Punkte, iber die der
Rechtstrager zu informieren hat, ein, ist dies dem Kunden rechtzeitig mitzuteilen.
Graf>*® prazisiert und meint richtigerweise, dass eine Anderung dann wesentlich
ist, wenn sie den Inhalt der Anlageentscheidung beeinflussen konnte und fihrt
weiters aus, dass Rechtzeitigkeit dann gegeben ist, wenn der Anbieter bei

*0Harrer, Neufassung der Wohlverhaltensregeln aufgrundRightlinie tiber Mérkte fir
Finanzinstrumente (MiFID) und ihre Durchfiihrunggiramungen, OBA 2007, 98 (103).

51 gpindler/Kasterin Braumdiller/Ennéckl/Gruber/Raschayéfon der MiFID zum WAG 2007 (2008), 29.
%52 Grafin Gruber/N RaschauetVertpapieraufsichtsgesetz (2010), 541.

*53\V/gl dazu die Ausfiihrungen unter 8, Seite 210 ff.

*% Brandl/Klausbergein Brandl/Sarig Praxiskommentar zum WAG (2008), 297.

%% Gruberin Braumiiller/Ennéckl/Gruber/Raschayafon der MiFID zum WAG 2007 (2008), 118.

*®Grafin Gruber/N RaschaueiVertpapieraufsichtsgesetz (2010), 542.



140

Kenntnisnahme der Anderung informiert. Die Pflicht zur Bekanntgabe von

Anderungen besteht solange die Dienstleistung erbracht wird.

Betrifft die Dienstleistung einen der OGAW Richtlinie unterliegenden
Investmentfonds, erfillt der Rechtstrager alle seine Informationspflichten durch

Ubermittlung des Prospekts.

Besondere Anforderungen stellt das WAG in 8 40 Abs 7 an
Marketingmitteilungen ohne diese néher zu definieren. Gemeint ist jegliche
Kommunikation mit der ein Rechtstrager versucht, Kunden zu gewinnen’. Die
Marketingmitteilung muss eindeutig als solche erkennbar sein®*®. Diese
Informationen muissen mit anderen Informationen, die der Anbieter gibt,

Ubereinstimmen.

Zielt eine Marketingmitteilung unmittelbar auf einen Vertragsabschluss ab, was
der Fall ist, wenn die Mitteilung ein Angebot, einen Vertrag uber eine
Wertpapierdienstleistung oder Nebendienstleistung oder die Aufforderung ein
Angebot Uber so einen Vertrag abzugeben enthalt und die Art und Weise der
Antwort vorgibt oder ein Antwortformular beinhaltet, muss sie alle oben

ausgefuhrten Informationen enthalten.

Diese Verpflichtung besteht dann nicht, wenn nicht alle zur Stellung eines
Angebots oder Annahme des Angebots notwendigen Informationen enthalten
sind und der Kunde hierfir noch mehrere Dokumente heranziehen musste. Die
praktische Bedeutung dieser Ausnahme wird sehr gering sein®*°. Denkbar sind
aber beispielsweise Aussendungen, die lediglich das Logo und Kontaktadresse

des Anbieters enthalten®®°. Gruber®®* folgend sollten Marketingmitteilungen klare

" Graf in Gruber/N Raschaueiertpapieraufsichtsgesetz (2010), 543.
*%8 Brandl/Klausbergein Brandl/Sarig Praxiskommentar zum WAG (2008), 298.
9 Grafin Gruber/N RaschauetWertpapieraufsichtsgesetz (2010), 544.
*%0 Brandl/Klausbergein Brandl/Sarig Praxiskommentar zum WAG (2008), 298.

%! Gruberin Braumiiller/Ennéckl/Gruber/Raschayafon der MiFID zum WAG 2007 (2008), 108.
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Hinweise darauf enthalten, dass es sich dabei nicht um Anlageberatung oder

eine sonstige Anlageempfehlung handelt.

Der Vollstandigkeit halber sei erwdhnt, dass im Falle dessen, dass eine
Wertpapierdienstleistung in Zusammenhang mit einem Verbraucherkredit steht,
die Informationspflichten nach BWG vom WAG unberthrt bleiben. Vielmehr

treten zuséatzliche wertpapierspezifische Aufklarungspflichten hinzu.

7.2.2.2 Pflicht zur Bonitatsprifung

In der ,Bond-Entscheidung® hat der deutsche BGH im Zusammenhang mit der
anlagegerechten Beratung festgestellt, dass die Wertpapierdienstleister
verpflichtet sind, bei der Beurteilung eines Emittenten eine Bonitatsprifung
durchzufiihren. Verweise auf Jahresabschlisse und den Zulassungsprospekt
sind nicht ausreichend, da diese keine zeitnahen Informationen vermitteln®®. Im
gegenstandlichen Fall wurden Anleihen zum Kauf empfohlen, obwohl deren
Rating bereits erkennen liel3, dass es um die Bonitat des betroffenen Schuldners
nicht gut bestellt ist. In diesem Zusammenhang kann man die Zeitndhe der
Information in eine Reihe mit der zum Entscheidungszeitpunkt geforderten
Vollstandigkeit, Richtigkeit und Verstandlichkeit der Information stellen. Wie
bereits dargelegt, ist der Verfasser dieser Arbeit der Meinung, dass eine solche
Prufung auch nach geanderter Rechtslage im Sinne des Anlegerschutzes

geboten scheint.

Unter Rating versteht man die Einstufung der Schuldnerqualitdt eines
Unternehmens in bestimmte Klassen. Solche Bewertungen werden von
sogenannten Rating-Agenturen®, die die Bilanzen, die gesamte Finanzstruktur
aber auch das Management des zu prifenden Unternehmens in regelmalfiigen

Abstédnden unter die Lupe nehmen, durchgefuhrt. Anhand des so vergebenen

%2 Arendts Die Haftung der Banken firr fehlerhafte Anlageheng nach der neueren deutschen
Rechtsprechung, OBA 1994, 251 (254).

°%3 Dje bekanntesten sind Standard & Poor’s Corparakitnody’s Investors Service und Fitch Ratings.
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Ratings®® ist erkennbar, wie groR die Wahrscheinlichkeit ist, dass der Emittent
seinen Verbindlichkeiten wird nachkommen kénnen. Es werden nicht nur Firmen,
sondern auch Staaten und andere Gebietskorperschaften einer Bonitatsanalyse
unterzogen. Je schlechter die Bonitat, desto hdéher mussen in der Regel die
angebotenen Zinsen der Anleihe sein. Man spricht in diesem Zusammenhang

von Risikopramie.

Seit einigen Jahren erfreuen sich sog ,Kapitalgarantien* grof3er Beliebtheit. Das
sind Produkte, bei denen der Anleger unabhéngig von der Entwicklung der
Kapitalmarkte am Ende der Laufzeit den investierten Betrag (abztglich Spesen)
und dazu einen Teil eventuell vom Anbieter erwirtschafteter Ertrage ausbezahlt
erhalt. Die Kunden kdnnen so - wie ihnen vorgemacht wird - risikolos an der
Wertentwicklung eines bestimmten Marktes oder eines anderen Produktes
partizipieren. Allerdings ist eine solche Garantie nattrlich nur so viel wert, wie es
die Bonitat des Garantiegebers zuldsst. Da wie Winternitz/Aigner’® zutreffend
festhalten, gerade der Garantiecharakter eines solchen Produktes viele
potenzielle Investoren anlockt und auch kausal fur den Kauf ist, ist in diesem
Zusammenhang eine besondere Aufklarungspflicht des Beraters zu fordern. In
einem vom BGH entschiedenen Rechtsstreit®®® hat das Gericht ausgesprochen,
dass ein Berater den Anleger dartber zu informieren hat, wovon die
angepriesene  Kapitalsicherheit abhangt und ob die Bonitdt der

dahinterstehenden Gesellschaft gepruft wurde.

In Bezug auf Kapitalgarantien gehen die Informationspflichten des WAG 2007
nun ohnehin in die richtige Richtung, da Angaben Uber die Qualitat der Garantie
zu machen sind. Auch das ist ein Beispiel der Durchbrechung der

anlagetypbezogenen Informationspflicht.

54 Bei S&P von AAA (beste Qualitat) bis D.
%5 Wwinternitz/Aigner Die Haftung des Anlageberaters fiir fehlerhafteaBeng (2004), 29.

56 BGH 11.9.2003, Il ZR 381/02.
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Tutsch halt richtigerweise fest, dass ,Rating-Agenturen einen wichtigen Beitrag
zur sachgerechten Information des Anlegers leisten*®’. Die Agenturen schlieRen
zwar eine Haftung fur die Richtigkeit der Informationen aus, geniel3en aber ein so
hohes MaR an Glaubwiirdigkeit, dass sich der Berater auf sie verlassen kann®®.

Liegt die Bonitat etwa nur mehr bei BB>®°, so muss die Anleihe als spekulativ
eingestuft werden und darf einem konservativen Anleger nicht empfohlen
werden. Auch wenn ein relativ gutes Rating, wie der Fall der Parmalat-Pleite®”
gezeigt hat, keine Garantie fur die finanzielle Gesundheit eines Unternehmens
geben kann, muss es jedenfalls bei der Beratung herangezogen werden. Solche
Falle von Bilanzfalschung durch den Emittenten, die auch von den
Abschlussprifern nicht entdeckt wurden, bilden keinen Anhaltspunkt fir eine

Haftung des Beraters®’*,

In letzter Zeit ist der Ruf der Rating Agenturen allerdings stark beschadigt
worden. So wurde die Schuldnerqualitdt von Lehman Brothers noch kurz vor
Konkurs als durchaus respektabel eingestuft. Da war auch kein Betrug schuld an
der falschen Einschatzung. Im Zusammenhang mit Lehman haben mittlerweile

sowohl ein deutsches®’? als auch ein dsterreichisches®”®

Gericht ausgesprochen,
dass es keiner hervorgehobenen Aufklarungspflicht beziglich eines Totalausfalls
einer Anlage bei Lehman Brothers bedurft hat. Bei der Bewertung der
unterschiedlichsten innovativen Kreditprodukte, die letztlich zur Finanzkrise im
Jahr 2008 gefuhrt haben, ergibt sich die Frage, in wie weit betrigerische
Machenschaften dazu beigetragen haben, dass der wahre Wert der Papiere nicht

erkannt wurde oder erkannt werden wollte. Vor dem Hintergrund der

%7 Tutsch Umfang der Aufklarungs- und Beratungspflicht, legdl 995, 84 (86).
%8 internitz/Aigner Die Haftung des Anlageberaters fiir fehlerhafteaBeng (2004), 53.
°%9 Bis BBB spricht man von ,investment grade®.

*"03&P hatte Mitte November 2003 fiir Parmalat eirifRaon BBB- vergeben, die weiteren Abstufungen
erfolgten dann rasch: B+ am 9.12., CC am 10.12 |etz¢endlich D am 19.12.2003.

*"Wwinternitz/Aigner Die Haftung des Anlageberaters fiir fehlerhafteaBeng (2004), 53.
*2 LG Frankfurt am Main, Urt v 28.11.2008 — 2 19 GG in BKR 2009,170.

"3 Handelsgericht Wien, in fonds professionell Onli2@.06.2010.
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Finanzmarktkrise hat CESR auf Antrag der EU-Kommission die Rolle der Rating
Agenturen untersucht. Das als Ergebnis veréffentlichte Konsultationspapier®”
sieht mangelnde Transparenz, fehlende personelle Kapazitdten und potentielle
Interessenkonflikte als mdgliche Problemfelder.

Mangels Alternative sind die aktuellen Ratings aber jedenfalls der Beratung
zugrunde zu legen. Dem Finanzintermediar kann allerdings keinesfalls zugemutet
werden, die Richtigkeit des Ratings zu uberprifen. Dazu fehlen schlichtweg Zeit
und Ressourcen. In diesem Zusammenhang ist auch die Kritik Schranks®”> am
BGH, der meint, dass der Bestatigungsvermerk eines Wirtschaftsprufers die
Prifung der Plausibilitat durch den Anbieter nicht ersetzen kann, hervorzuheben.
Auch nach Ansicht des Autors dieser Arbeit darf bei Gutachten und Testaten
Dritter - wie etwa geprufte Jahresabschlisse und auch Ratings — keine weitere
Prifung durch den Dienstleister gefordert werden. Eine solche Forderung wirde

ja nahezu die Vertrauenswurdigkeit ganzer Berufsstdnde ad absurdum flhren.

Behauptet eine Bank, dass trotz herabgestuftem Rating eine angemessene
Bonitat vorliegt, wird sie die Beweislast dafur treffen. Genauso wird auf der
anderen Seite ein gutes Rating die Beweissituation fiir die Bank erleichtern®’®.
Mittlerweile ist ein sehr gro3er Teil der am Markt erhaltlichen Anleihen mit einem
Rating, das auch Uber alle gangigen Informationssysteme abrufbar ist, versehen
worden. Eine eigenstandige Bonitatsprifung durch den Anbieter ist daher nicht
mehr notwendig. Die vorhandenen Daten muissen aber unbedingt in die
sachgerechte Beratung aufgenommen werden, da sonst der Kunde nicht in der

Lage sein kann, selbst eine Anlageentscheidung auf informierter Basis zu treffen.

Die Schuldnerqualitat ist ein wichtiges Risikomald nicht nur dahingehend, dass
eventuell die Zinszahlungen ausbleiben oder gar das zur Verfigung gestellte

>* CESR The Role of Credit Rating Agencies in Structuféttince, (CESR/08-36), zusammengefasst in
BKR 2008, 174.

**Schrank Die Aufklarungspflichten von Banken bei der Ar¢agratung und Anlagenfinanzierung (2000),
101.

*"®Tutsch Umfang der Aufklarungs- und Beratungspflicht, legdl 995, 84 (87).
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Kapital nicht mehr zurickgezahlt werden kann, sondern sie lasst auch
Ruckschlisse auf die zu erwartende Volatilitat des Kursverlaufs zu. Anleihen mit
schlechtem Rating sind in der Regel hoheren Kursschwankungen unterworfen,
als solche von Emittenten mit guter Bonitat. Gemeinsam mit dem bereits
erwahnten  Zinsanderungsrisiko  stellt das  Bonitatsrisiko die  zwei

meistausschlaggebenden Faktoren fur die Kursschwankungen von Anleihen dar.

Da ein solches Kursrisiko bei allen Anleihen - wenn auch in unterschiedlicher
Intensitat - vorliegt, kann es fir einen Anleger nicht nur zu zwischenzeitlichen
Buchverlusten kommen, sondern es konnen auch reale Verluste verursacht
werden, wenn er zu einem vom Zinsumfeld unginstigen Zeitpunkt bei
dementsprechend tiefen Kursen verkaufen muss. Kauft man etwa eine
Osterreichische Bundesanleihe zum Zeitpunkt der Emission und halt sie bis zur
Tilgung, wird aufgrund der ausgezeichneten Schuldnerqualitdt nach
menschlichem Ermessen am Ende der gesamten Laufzeit kein Verlust eintreten,
da die Republik ihre Schulden bedienen wird. Muss die Anleihe aber aus
irgendeinem Grund vor der Tilgung wieder veréauf3ert werden, kann es dazu
kommen, dass ein Kursverlust realisiert wird. Man darf daher streng genommen
auch bei Veranlagungen in Anleihen bester Bonitdt nicht von risikolosen
Investments sprechen®”’, auch wenn in der Finanzmathematik bei bestimmten
Berechnungen die Verzinsung von Staatsanleihen als risikoloser Zinssatz
herangezogen wird. Darauf muss bei Risikoeinstufungen in Anlegerprofilen
Bedacht genommen werden. Auch 0&sterreichische Staatsanleihen dirfen

richtigerweise nicht unter ,keine Wertschwankungen* eingestuft werden.

*""vgl dazu die Ausfilhrungen zum ,KB-Lux-Fund® Faliter 3.2.1, Seite 39 f.
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7.2.3 Qualitat der Information

Nach WAG 1996 musste die Informationserteilung den Geboten der
Vollstandigkeit, Richtigkeit und Verstandlichkeit gentigen. Vortmann®"® forderte
dariiber hinaus, dass der Berater die Anlage bewertet und beurteilt. Auch die
Verhaltensregeln zur Anlageberatung haben Informationen lber die Risiken des

Wertpapiergeschéfts vorgeschrieben®”.

Vollstandigkeit bedeutete in diesem Zusammenhang insbesondere, dass
negative Gesichtspunkte nicht ausgespart werden dirfen®®®. Dem Kunden sind
alle potenziellen Risiken vor Augen zu fuhren und der Berater hat dabei die
Pflicht, anhand der von ihm ausgewerteten Informationen, auf ,warnende und

kritische Stimmen ... hinzuweisen“?,

Das WAG 2007 verwendet nun zur Beschreibung dessen, wie die Informationen
ausgestaltet sein mussen in 8 41 die Begriffe ,redlich, eindeutig und nicht
irrefihrend”. Das gilt fur Informationen gegentber allen Kunden. Die folgenden
Anforderungen lediglich gegentber Privatkunden. Die Informationen missen
zutreffend sein, dirfen keine Vorteile hervorheben, ohne auf etwaige Risiken
hinzuweisen und sie mussen ausreichend und verstandlich sein. Wichtige
Aussagen durfen nicht verschleiert, abgeschwacht oder missverstandlich

dargestellt werden.

Bei Informationen betreffend bestimmter steuerlicher Aspekte ist darauf
hinzuweisen, dass es hier auf die personlichen Verhaltnisse des Kunden

ankommt. Weiters darf der Name einer Aufsichtsbehodrde nicht in der Weise

>"8\/ortmann Anlegergerechte Beratung und MaRnahmen zur Redur des Haftungsrisikos, OBA
1994, 579 (582).

*"9Kunath Verhaltensregeln zur Anlageberatung, ecolex 189583).

*% Arendts Die Haftung der Banken fiir fehlerhafte Anlageheng nach der neueren deutschen
Rechtsprechung, OBA 1994, 251 (253).

%81 Knobl, Wohlverhaltensregeln und Anlageberatung, OBA 1994 (746).
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genannt werden, dass der Eindruck entsteht, die Produkte oder Dienstleistungen

des Rechtstragers waren von dieser gepruft oder genehmigt.

Was ist nun eine redliche Information? Eine Information kann nur richtig oder
falsch sein. Nach in Deutschland vertretener Ansicht geht es bei der Beurteilung
der Redlichkeit um die Einhaltung eines objektiven Mal3stabs bzw
Verhaltensstandards bei der Ermittlung und Weitergabe von Informationen. Es
kommt nicht darauf an, ob der Rechtstrager bei Erteilung der Information
redlicherweise davon ausgehen konnte, dass diese zutreffend ist. So kdonnten ja
auch unwahre Informationen redlich sein, was aber dem Verbot zur Erteilung

irrefihrender Informationen zuwiderlauft>®?.

Irreflhrend ist eine Information dann, wenn sie irrefihren kann, ungeachtet
dessen, ob der Adressat tatsachlich in die Irre gefuhrt wurde oder die Irrefihrung
beabsichtigt war. Es reicht die Irrefiihrungseignung®®. Die Verstandlichkeit richtet
sich nach einem objektiven Verstandnis. Die Information muss fur einen
durchschnittlichen Angehérigen des Personenkreises, an den sie gerichtet ist,
verstandlich sein®®*. Betreffend die Richtigkeit der Information ist fir den
Rechtstrager oft nicht feststellbar, ob eine Information zutreffend ist oder nicht. Er
hat aber die Informationen mit der Sorgfalt eines ordentlichen

Wertpapierdienstleisters zu ermitteln®.

An bestimmte Informationen stellt das WAG allerdings besondere Anforderungen
und sieht eine Verordnungsermachtigung der FMA zu ihrer naheren
Ausgestaltung vor. Dabei geht es um Vergleiche von Dienstleistungen oder

Finanzinstrumenten und Darstellungen von Wertentwicklungen.

*82 Grafin Gruber/N RaschauetVertpapieraufsichtsgesetz (2010), 547.
°83 Brandl/Klausbergein Brandl/Sarig Praxiskommentar zum WAG (2008), 301.
°8 Gruberin Braumiiller/Ennéckl/Gruber/Raschayafon der MiFID zum WAG 2007 (2008), 104.

*% Grafin Gruber/N RaschaueiVertpapieraufsichtsgesetz (2010), 547.
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Die FMA hat in den gegenstandlichen 88 3-6 der Interessenkonflikte und
Informationen fur Kunden-Verordnung (IIKV) allerdings lediglich den Wortlaut der
MiFID-DRL (ibernommen, das héatte wohl auch der Gesetzgeber tun kénnen®®®.
Konkret mussen Vergleiche aussagekraftig sein und in einer redlichen und
ausgewogenen Weise dargestellt  werden. Die herangezogenen
Informationsquellen und die herangezogenen Fakten und Hypothesen muissen

angegeben werden.

Hinweise auf frihere Wertentwicklungen dirfen nicht im Vordergrund stehen und
die Angaben missen sich auf die unmittelbar vorausgehenden funf Jahre
beziehen. Gibt es keine funfjahrige Historie ist der gesamte Zeitraum
heranzuziehen. In jedem Fall sind Referenzzeitraum und Informationsquelle
eindeutig anzugeben. Es muss eine deutliche Warnung enthalten sein, dass sich
die Angaben auf die Vergangenheit beziehen und kein zuverlassiger Indikator fur
kunftige Ergebnisse sind. Auf die Auswirkung von Wahrung, Provisionen,
Gebuhren und anderer Entgelte ist einzugehen.

Wird eine Simulation einer friheren Wertentwicklung dargestellt, muss sie auf
einer tatsachlichen Wertentwicklung eines Instruments beruhen, die mit dem
betreffenden Ubereinstimmt. Auch hier ist eine Warnung, dass eine frihere

Wertentwicklung kein zuverlassiger Indikator fir die Zukunft ist, anzubringen.

Werden schlie3lich Angaben zu einer zuklnftigen Wertentwicklung gemacht,
durfen diese nicht auf einer friheren simulierten Wertentwicklung beruhen. Die
Angaben muissen auf angemessenen, durch objektive Daten gestitzten
Annahmen beruhen und mussen die Auswirkung von Provisionen, Gebihren und
anderer Entgelte beinhalten. Zusatzlich ist eine deutliche Warnung, dass
derartige Prognosen kein zuverladssiger Indikator fir eine zukinftige

Wertentwicklung sind, erforderlich.

MIFID und ihr folgend das WAG 2007 konkretisieren zwar teilweise die jedenfalls

zu Ubermittelnden Informationen, lassen aber dennoch immer noch einigen

%8¢ Brandl/Klausbergein Brandl/Sarig Praxiskommentar zum WAG (2008), 301.
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Interpretationsspielraum. Klar beschrieben werden vor allem Basisinformationen
betreffend den Rechtstrager, seine Sphare und die angepeilte Dienstleistung.
Diese sind durchaus zweckmalig und hilfreich, wie der Verfasser dieser Arbeit
meint, geht die neue Rechtslage aber zu wenig auf die fur den Anlegerschutz im
konkreten Beratungsfall wichtigen Informationen zum zu erwerbenden

Finanzinstrument ein.

Letztendlich hat sich, auch wenn nun andere Begriffe zur Umschreibung dessen,
wie diese Informationen aussehen sollen, verwendet werden, an den
Qualitatsanforderungen aber nicht wirklich etwas geandert und auch bisher von
Gesetz und Rechtssprechung aufgestellte Anforderungen an die Qualitat der
Information sollten weiterhin Beachtung finden und der Auslegung der

unbestimmten Begriffe zugrunde gelegt werden.

Eine ausreichende Aufklarungspflicht umfasst sowohl die allgemeinen Risiken
wie wirtschaftliche Entwicklung, Konjunkturlage und Borseentwicklung als auch
die speziellen, das jeweilige Anlageobjekt betreffenden Risiken, etwa Wahrungs-,
Kurs-, Zinsdnderungs- und Bonitéatsrisiko. Es ergeben sich Uberdies noch eine
Fulle von weiteren aufklarungsbedurftigen Aspekten, wie etwa steuerliche
Behandlung des Wertpapiers oder technische Risiken bei Spezialprodukten®®’.
Auch die Tatsache, ob ein Unternehmen an einem geregelten Markt notiert oder
nicht, ist bezuglich des dahinterstehenden Risikos als notwendige Information zu
erachten°®. In der Vermdgensverwaltung spricht man in diesem Zusammenhang
von Marktrisiko (systematisches Risiko) und Unternehmensrisiko
(unsystematisches Risiko). Ebenso gehort es zur Vollstandigkeit der Beratung,
dass dem Kunden nur einfache und nachvollziehbare Rechenoperationen
zugemutet werden®®. Jedenfalls sind dem Kunden eventuell vorhandene

Informationsliicken seitens der Bank offen zu legen®®.

%87 Tutsch Umfang der Aufklarungs- und Beratungspflicht, lexdl 995, 84 (85).
8 EMA, Pflichtenheft fiir Wertpapierdienstleistungsunegmmen (2004), 6.

%8 Arendts Die Haftung der Banken firr fehlerhafte Anlageheng nach der neueren deutschen
Rechtsprechung, OBA 1994, 251 (253).

*0Tutsch Umfang der Aufklarungs- und Beratungspflicht, legdl 995, 84 (86).
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Unter verstandlicher Aufklarung ist zu verstehen, dass dem Kunden Fachbegriffe
erklart und etwaige fremdsprachige Ausdriicke Uibersetzt werden®®. Die deutsche
Lehre geht davon aus, dass bei der Aufbereitung der Informationen auf den am
schlechtesten informierten Kunden abzustellen ist’®>. Die &sterreichische
Judikatur hingegen orientiert sich zurecht am jeweiligen Bedarf des betreffenden
Kunden®®®. Das WAG 2007 spricht zwar davon, dass die Information fiir einen
durchschnittlichen Adressaten verstandlich sein muss, aus zivilrechtlicher Sicht
muss die Information aber fiir den konkreten Kunden verstandlich sein®®*. Aber
auch eine Informationsiuberflutung soll vermieden werden. Ein anderes Vorgehen
seitens des Anbieters wéare dem potenziellen Anleger gegentber wohl auch nicht
zumutbar, da gerade in Geldgeschéaften wohl niemand wie ein Unwissender
behandelt werden will. Es wird demnach auf die personlichen Verhéaltnisse, den
Bildungsstand sowie die geschéftlichen Erfahrungen und Kenntnisse des Kunden
Ricksicht genommen®®. Jedenfalls sollten dem Kunden aber nur einfache

Rechenaufgaben zugemutet werden®.

Aus dem Verbot der irreflihrenden Information ergibt sich, dass sie inhaltlich
richtig sein muss®®’. Bezuiglich der Verpflichtung zur Richtigkeit der Information,
die sich eigentlich von selbst versteht, ist anzumerken, dass die Ermittlung der
Tatsachen mit der Sorgfalt eines ordentlichen Kaufmanns zu erfolgen hat.
Anbieter dirfen sich bei der Informationsweitergabe auf ihre Quellen verlassen,
wenn diese erfahrungsgemall vertrauenswirdig sind und eine weitere

Uberpriifung der Information mit zu hohen Kosten verbunden ware®®®. Die Pflicht

91 Arendts Die Haftung der Banken fur fehlerhafte Anlageheng nach der neueren deutschen
Rechtsprechung, OBA 1994, 251 (254).

*92Knobl, Wohlverhaltensregeln und Anlageberatung, OBA 1993 (746).

¥ OGH 7.11.2007, 6 Ob 11/07f.

%4 Grafin Gruber/N Raschaueiertpapieraufsichtsgesetz (2010), 548.
*®Winternitz/Aigney Die Haftung des Anlageberaters fiir fehlerhafteaBeng (2004), 49.

%98 Schrank Die Aufklarungspflichten von Banken bei der Arghgratung und Anlagenfinanzierung
(2000), 93.

97 Graf in Gruber/N Raschaueiertpapieraufsichtsgesetz (2010), 547.

*®Winternitz Wertpapieraufsichtsgesetz (1998), 127.
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zur Mitteilung dieser Informationen endet aber an den Grenzen der
insiderrechtlichen Vertraulichkeitsbereiche®®. Das Verbot der Weitergabe von

00 |nsbesondere

Insiderinformationen geht der Pflicht zur Anlageberatung vor
darf ein Kunde nicht darauf vertrauen, von Bankmitarbeitern mit rechtswidrigen,
aufgrund von mangelnder Wahrung des Bankgeheimnisses erlangter oder aus

Insiderkreisen stammender Informationen versorgt zu werden®,

Eine Information ist dann nicht unrichtig, wenn dabei ,Denkgesetze und

allgemeine Erfahrungssatze beachtet worden sind“®%.

Schwierig wird die
Feststellung des Wahrheitsgehalts aufgrund ihrer ex-ante Betrachtung bei
Beurteilungen und Prognosen. Schwierigkeiten bereiten in diesem
Zusammenhang auch die zugrundeliegenden erheblichen subjektiven Mal3stabe.
Um der Wabhrheitspflicht zu geniigen, missen Beurteilungen plausibel und

glaubhaft, Prognosen schliissig sein®®.

Grundsatzlich ist die Wahrheit der Information zum Zeitpunkt der Weitergabe zu
beurteilen. Wurde allerdings eine mangelhafte Auskunft erteilt und werden spéater
neue Informationen bekannt, so ist diese Auskunft richtig zu stellen, sofern noch
ein zeitlicher Zusammenhang gegeben ist, um einen eventuellen Schaden noch
verhindern oder mindern zu kénnen®“. Dieser zeitliche Zusammenhang muss,
wie der Verfasser dieser Arbeit meint, aber schon ein sehr enger sein, damit dies
auch moglich ist. Eine generelle Pflicht zur nachtraglichen Richtigstellung lehnt

605
™.

die herrschende Lehre namlich auch richtigerweise a Ganz allgemein

besteht eine solche Pflicht nur, wenn der Kunde erneut nachfragt oder bei einer

*9vgl dazu die Ausfilhrungen unter 6.2.2, Seite 91.

9 Knobl, Wohlverhaltensregeln und Anlageberatung, OBA 1993 (745).

%1 OGH 24.1.2002, 8 Ob 284/01z, RAW 2002, 334.

92\winternitz/Aigner Die Haftung des Anlageberaters fiir fehlerhafteaBeng (2004), 46.

893 v/ortmann Aufklarungs- und Beratungspflichten der Banke®9d), 172.

84 Wwinternitz/Aigner Die Haftung des Anlageberaters fiir fehlerhafteaBeng (2004), 47.

895 Schrank Die Aufklarungspflichten von Banken bei der Arghgratung und Anlagenfinanzierung
(2000), 105.
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weiterhin  aufrechten Geschaftsbeziehung etwa in Form eines
Vermdgensverwaltungsvertrags. Andernfalls endet mit dem Erwerb der Anlage

durch den Kunden die Geschaftsbeziehung®®.

Bei der Beratung hat der Anbieter alle ihm zur Verfigung stehenden
Informationsquellen auszuwerten, Bonitatsbeurteilungen einzuholen, die Bérsen
und die Presse laufend zu Uberwachen und zwar unabhéngig vom
Beratungsbedarf des Kunden. Ein Dienstleister kann sich nicht darauf berufen,
ihm seien gewisse Umstande nicht bekannt, wenn in der einschlagigen
Wirtschaftspresse, sei sie in- oder auslandisch, ber sie berichtet wurde®”.
Gleiches muss auch fur Informationen gelten, die aus den entsprechenden
weitverbreiteten und zum Standard zdhlenden Systemen wie Reuters oder
Bloomberg ersichtlich sind. In Zeiten des Internet mit einer umfassenden Fiille an
allgemein zugéanglicher Information, kann wohl ein ,Nichtwissen-Kénnen* im
Sinne einer Unmoglichkeit der Informationsbeschaffung kaum mehr vorliegen.
Die Kenntnis Uber jede vereinzelte Berichterstattung kann aber nicht vom
Rechtstrager gefordert werden. Ist er hingegen in Kenntnis einer auch vereinzelt
gebliebenen negativen Berichterstattung, so hat er die Pflicht zu deren
Auswertung®®. Da die Kunden dementsprechend auch immer besser informiert
sind, sind die Anbieter gut beraten, ihre Informationspflichten sehr ernst zu
nehmen und genau zu recherchieren. Dies gilt besonders auch fiur die Falle, in
denen der Kunde mit einem gewissen Anlageprodukt oder einer fixen ldee zum

Rechtstrager kommt.

So wurde beispielsweise ein dsterreichisches Kreditinstitut wegen Verletzung der
Sorgfaltspflicht verurteilt. Einem Pensionisten, der seine Ersparnisse sicher
anlegen wollte, empfahl man argentinische Staatsanleihen und Ubersah dabei,
dass es sich bei den angebotenen Papieren in Wahrheit um eine Anleihe einer

privaten Firma auf den Cayman Islands handelte®®®. Dass auch ein Investment in

% v/ortmann Aufklarungs- und Beratungspflichten der Banke®9@), 174.
7 Punkt 6 des WAG-Leitfadens 1996.
®®BGH 7.10.2008, XI ZR 89/07.

509 Die Presse“vom 10.05.2004.
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argentinische Staatsanleihen in diesem Fall wohl nicht anlegergerecht gewesen
ware, sei nur am Rande bemerkt. Auch das LG Minchen entschied zu Gunsten
eines Anlegers, dem der Bankberater eine Ausfallversicherung fur seine Anlage
zugesichert hatte, obwohl aus dem entsprechenden Prospekt klar hervorgeht,

dass eine solche nicht gegeben war®*.

Bei der Fulle an Finanzprodukten und der Schnelllebigkeit des
Investmentgeschafts ist es nattrlich niemandem zumutbar, Uber alle relevanten
Tatsachen Bescheid zu wissen. Das gilt insbesondere fiir die Angestellten von
Universalbanken im Schalterbereich, die ein breites Spektrum an Aufgaben, vom
Bausparvertrag Uber Kredite bis eben zu Veranlagungsgeschaften, abzudecken
haben. Dementsprechend muss sich hier die Informationsbeschaffung darauf
beschranken, Uber die Produkte, die aktiv angeboten werden, ausreichend
Auskunft geben zu kénnen. Da eine solche Aufnahme eines bestimmten
Anlageinstruments in  ein  Anlageprogramm den  Anschein  einer
vorhergegangenen Prifung und Bewertung der Anlage durch die Bank erweckt,
muss man eine dementsprechende Beratung erwarten dirfen®**. Auch Tutsch®?
unterscheidet beim Umfang der Beratung zwischen Produkten, die der Anbieter
in ein selbst zusammengestelltes Anlageprogramm aufgenommen hat und
sonstigen Produkten. Auch der BGH fordert, dass ein Produkt, das in ein
Anlageprogramm aufgenommen wird, einer eigenen Prifung zu unterziehen
ist®!3,

Fur alle anderen Falle - also kein eigenes bzw aktiv angebotenes Produkt - ist
das oben Ausgefiihrte so zu verstehen, als dass es jedem Berater méglich sein
muss und aufgrund der gegebenen Mdglichkeiten auch ist, sich alle relevanten
Informationen Uber eine bestimmte vom Kunden gewlnschte Anlage zu

besorgen. Die aufgrund einer solchen Anfrage eingeholten Informationen missen

®10fonds professionell Onlind.7.10.2006.
1 Winternitz Wertpapieraufsichtsgesetz (1998), 126.
®12Tytsch Umfang der Aufklarungs- und Beratungspflicht, lexdl 995, 84 (85).

613 BGH 7.10.2008, XI ZR 89/07.
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dann aber selbstverstandlich in der geforderten Art und Weise fur den Anleger

aufbereitet werden.

Ist ein Berater nicht kompetent oder ausreichend informiert, so hat er das dem
Kunden, wie bereits dargelegt, zu offenbaren®®. Das gilt natiirlich auch dann,
wenn er die Information nicht beschaffen kann. Die Pflicht zur Offenlegung der
Wissensdefizite ergibt sich aus dem besonderen Vertrauensverhéltnis des
Kunden zum erforderlichen Fachwissen des Beraters®®. Besondere Probleme
bieten Falle, in denen sich der Berater trotz Nichtvorhandenseins von
entsprechenden Empfehlungen und Analysen zu einer persoénlichen
Einschéatzung hinreiBen ldsst. War némlich eine solche Aussage
ausschlaggebend fur die Anlageentscheidung des Kunden und stellt sie sich im
Nachhinein als unrichtig heraus, kann dies eine Haftung nach sich ziehen. Die
private Einschatzung - die tunlichst unterbleiben sollte - ist strikt von der durch
entsprechende Materialien abgesicherten objektiven Prognose zu trennen.
Jedenfalls ist der Kunde ausdricklich darauf hinzuweisen, dass es sich bei der
Prognose nur um eine Vermutung betreffend einer moglichen Entwicklung der

Veranlagung handelt®*®.

Andererseits darf, wie der OGH festgehalten hat, die Aufklarungs- und
Warnpflicht der Banken auch nicht tiberspannt werden®’. Verfiigt der Kunde
Uber alle relevanten Informationen, ist nicht erkennbar, welche Informationen der
Anbieter vorenthalten haben soll. Trifft der Kunde mit seiner Order keine

offenkundige Fehlentscheidung kann kein Beratungsfehler festgestellt werden.

In einer weiteren Entscheidung hat das Hochstgericht ausgesprochen, dass es

einem versierten und aufgeklarten Kunden zugemutet werden kann, seine

614 Arendts Die Haftung der Banken fiir fehlerhafte Anlageheng nach der neueren deutschen
Rechtsprechung, OBA 1994, 251 (255) und auch BGH®Z008, XI ZR 89/07.

15 Wwinternitz/Aigner Die Haftung des Anlageberaters fiir fehlerhafteaBeng (2004), 30.
®1% Brandl/Sarig Handbuch Kapitalmarktrecht, Band 1 (2005), 42.

517 OGH 8.7.2002, 7 Ob 140/02t.
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wirtschaftlichen Interessen selbst zu wahren®®. Anders als in der ,Put-
Optionsscheine“-Entscheidung®®®, in der die Beratungspflichten der Bank sehr
weit gefasst wurden, hat der Anbieter nur Aufklarungs- und Beratungspflichten,
.wenn aus den Umstanden ein Mangel an einschlagigen Kenntnissen oder eine

Fehlentscheidung offenkundig wird“®%°.

Trotz der sehr &hnlich gelagerten
Sachverhalte ergibt sich dennoch der - wohl entscheidende - Unterschied, dass
der Kunde in 6 Ob 268/00f lUber die besonderen Risiken des Optionsgeschafts
und Uber die Bedeutung der Setzung von Limits, also auch tUber die Bedeutung
des Orderzusatzes ,bestens”, aufgeklart wurde und es nicht um eine bestimmte
Summe des Kapitaleinsatzes ging. Es ist dennoch jedenfalls begrifRenswert,
dass die Judikatur unter aller gebotener Wahrung des Schutzes der
Anlegerinteressen die Wertpapierdienstleister nicht zur Bevormundung der
Kunden nétigt.

21 Im der

Auch der deutsche BGH sieht Grenzen der Beratungspflicht
Entscheidung zugrundeliegenden Sachverhalt wurde der klagende Kunde vom
bevorstehenden Verfall seiner Optionsscheine informiert und ihm unter Angabe
der Optionsbedingungen sowie einer eindeutigen Begrindung geraten, die
Option nicht auszuuben. Dartber hinaus bot die Bank an, fur weitere Fragen zur
Verfigung zu stehen. Der Kunde lbte dennoch die Optionen aus und erlitt
daraus einen erheblichen Schuldsaldo. Der Anbieter war in diesem Fall nicht
verpflichtet, von sich aus erneut eine weitere Beratung oder Aufklarung
anzubieten. Im Sinne einer weiter gefassten Beratungspflicht war allerdings ein
Urteil des OLG Niirnberg®®. Hier hat ein Kunde einen limitierten Kaufauftrag mit
langer Gultigkeit gegeben und in der Zwischenzeit einen weiteren Kauf
beauftragt, der das Guthaben auf dem Verrechnungskonto aufgebraucht hat. Als

das Limit vom ersten Auftrag erreicht war, wurde dieser Kauf durchgefihrt und

®18 OGH 23.11.2000, 6 Ob 268/00f, OBA 2001, 723.
®19\V/gl dazu die Ausfiihrungen unter 3.2.1, Seite 40.
20 OGH 23.11.2000, 6 Ob 268/00f, OBA 2001, 723.
2L BGH 24.7.2001, XI ZR 329/00.

%22 OLG Niirnberg, Urt v 30.10.2009 — 14 U 259/09, BRB09, 518.
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damit das Konto Uberzogen. Das Gericht hat ausgesprochen, dass die Bank
verpflichtet gewesen ware, bei Ausfiihrung des Geschafts nachzufragen, ob der
limitierte Kaufauftrag noch weiter bestehen bleiben soll und begriindet dies mit
einer kommissionsrechtlichen Treuepflicht, raumt aber gleichzeitig ein
Mitverschulden des Anlegers ein. Diese Ansicht geht nach Meinung des Autors

dieser Arbeit aber schon sehr weit in Richtung Bevormundung.

Wie bereits ausgefuhrt, kann die Aufklarung tber die fur das Geschaft relevanten
Tatsachen auch mittels standardisierter Informationsbroschiren, also der nach
WAG-Leitfaden erstellten in Umlauf befindlichen Risikohinweise, erfolgen. Diese
Risikohinweise, die in der Praxis von den Anbietern individuell formuliert wurden,
sind fur einzelne Anlageinstrumente ausgestaltet und geben eine kurze
Beschreibung sowie eine Auflistung der potenziellen Risiken und gehen auf
Spezialfalle ein. Auch wenn Honsell den vorgeschlagenen Risikohinweisen ,eher

Unterhaltungs- als Informationswert* °%3

zubilligt und sie ihn an alte ,No-na-Witze*
erinnern, ist festzuhalten, dass sie ein durchaus brauchbares Instrument sind, um
die einzelnen Finanzinstrumente Ubersichtlich zu erklaren und die mit ihnen
verbundenen Risiken darzustellen. Betreffend der von Honsell aaO aufgelisteten
.otehsatze” ist es durchaus richtig, dass man geneigt wéare, annehmen zu
kbnnen, dass gewisse Dinge einem verstdndigen muindigen Bankkunden
bewusst sein wiirden. Leider zeigt es sich in der Praxis immer wieder, dass dem
ganz und gar nicht so ist und gerade in Geldfragen oftmals der Hausverstand zu

schwinden scheint.

Im Einzelfall sollte daher bei der Beratung zusatzlich zur Aushandigung solcher

Informationen jedenfalls, wie Knobl®**

vollig zutreffend meint, eine konkrete
produktbezogene Aufklarung treten, da die Risiken einzelner Wertpapiere auch
innerhalb der selben Anlagekategorie weit gestreut sein konnen.  Aktien
unterschiedlicher Branchen beispielsweise reagieren durchaus unterschiedlich

auf bestimmte gesamtwirtschaftliche Entwicklungen. Auch der BGH geht in

2 Honsell Aufklarungs- und Beratungspflichten der Bankendee Vermégensanlage, OBA 1999, 593
(594).

624 Knoblin Frélichsthal/Hausmaninger/Knobl/Oppitz/Zeipettommentar zum Wertpapieraufsichtsgesetz
(1997), 129.
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diesem Zusammenhang von einem Zwei-Stufen-Modell aus®®. Zuerst wird eine
vom Kunden zu unterschreibende Unterrichtungsschrift ausgegeben und danach
ist eine anleger- und anlagegerechte  Aufklarung  vorzunehmen.
Kalss/Oppitz/Zollner halten fest, dass ,die Risikohinweise des Leitfadens ... keine

626 Konnen. Auch

fur jeden Kunden abschlieRende Risikoaufklarung bewirken
wenn sich das WAG 2007 nun scheinbar mit dieser Art der Aufklarung zufrieden

gibt. Wie bereits mehrmals gezeigt, ist dies in der Tat lediglich scheinbar so.

Diese Vorgangsweise ist nach Ansicht des Verfassers dieser Arbeit besonders im
Zusammenhang mit den sich in den letzten Jahren zunehmender Beliebtheit
erfreuenden strukturierten Produkten wie etwa Kapitalgarantien geboten. Solche
Finanzinnovationen setzen sich aus unterschiedlichen Komponenten - zumeist
eine Nullkuponanleihe und ein Index, Aktienkorb oder ahnliches - zusammen und
sind oft sehr komplex aufgebaut. Auch wenn lber das allgemeine Anleihen- und
Aktienrisiko aufgeklart wurde, ist ein ndheres Eingehen auf die Struktur des
Produkts und die fur die Bewertung relevanten Umstande gesondert einzugehen.
Vor allem schon deshalb, weil die Bezeichnung als ,Garantie” fiir den Anleger
irrefihrend ist. Der eingesetzte Betrag ist namlich nur am Ende der mehrjéhrigen
Laufzeit und auch das nur, wenn der Emittent nicht zahlungsunfahig wird,
garantiert. Eine ,unterjahrige“, also vor Ende der Laufzeit stattfindende,

Verauf3erung des Produkts kann zur Realisation oft erheblicher Verluste fihren.

Das WAG 2007 nimmt in 8§ 40 Abs 2 Z 3 u 4 genau zu dieser Problematik
Stellung. Allerdings kann eine solche Information nicht zielfihrend in
standardisierter Form gegeben werden. Eine objektbezogene Beratung tber den
Umfang der Risikohinweise hinaus ist also auch nach neuer Rechtslage

unumganglich.

%25 Oppitz Haftung und Risken bei Geschaften in (OTC-) Datew, OBA 1999, 949 (953).

626 Kalss/Oppitz/ZollnerKapitalmarktrecht (2005), 166.
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Fur sogenannte ,Penny Stocks® und Bdrsetermingeschafte hat der deutsche

BGH explizit besondere wertpapierspezifische Aufklarungspflichten entwickelt®®’.

Grundsatzlich sind Risikohinweise durchaus geeignet, die Information das
Marktrisiko betreffend abzudecken, liefern aber keinerlei Anhaltspunkte zum
Unternehmensrisiko, weshalb eine Aushandigung dieser standardisierten
Dokumente ohne weiterer Aufklarung nicht den Anforderungen einer

ausreichenden Informationserteilung gengt.

Durch die rasante Entwicklung der Finanzmaéarkte mit ihrer Fllle an neuen
Produkten laufen schriftlich ausgefertigte Risikohinweise dariiber hinaus Gefahr,
beziiglich dieser Innovationen iberholt oder zumindest liickenhaft zu werden®?.
Die Dbetreffenden Ausfiuhrungen des ,neuen“ Leitfadens sind zwar
erfreulicherweise sehr umfangreich - auf Uber 50 Seiten wird auf alle méglichen
Anlageprodukte eingegangen - es muss aber jedenfalls eine zusatzliche
mundliche Aufklarung hinzutreten, was auch die Autoren des WAG-Leitfadens

festhalten®®.

Bei den beschriebenen strukturierten Produkten werden verschiedene bekannte
Instrumente so miteinander kombiniert, dass ihr Risikogehalt nicht mehr ohne
eingehende Beschaftigung mit der Konstruktion feststellbar ist. Eine kumulative
Aushéandigung der Risikohinweise zu den einzelnen dem Produkt
zugrundeliegenden Instrumenten ohne zusatzliche Aufklarung reicht in diesem

Zusammenhang, wie bereits oben darlegt und auch von Oppitz®*°

gefordert,
selbstverstandlich nicht aus, um dem Erfordernis der umfassenden

Informationserteilung gerecht zu werden.

827 schrank Die Aufklarungspflichten von Banken bei der Argagratung und Anlagenfinanzierung
(2000), 76.

628 Oppitz Haftung und Risken bei Geschaften in (OTC-) Daten, OBA 1999, 949 (956).
29 |n den Vorbemerkungen der Anlage 6, Seite 54.

3% Oppitz Haftung und Risken bei Geschaften in (OTC-) Detén, OBA 1999, 949 (956).
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Bezuglich der Standarddokumentation sind auch die Ausfiihrungen des Punkt 40
des CESR Dokuments zur Harmonisierung der Wohlverhaltensregeln®® zu
beachten. Dementsprechend missen etwa die Hauptcharakteristika des
Instruments, Gebuhren, Abwicklungsmodalitaten und eventuelle Ricktrittsrechte
behandelt werden, womit sie um einiges weitergefasst sind als die
Risikohinweise nach dem WAG-Leitfaden. Bezuglich zuséatzlicher Beratung
betreffend das Unternehmensrisiko gilt auch hier das oben Ausgefiihrte, da die
Kunden uber die wichtigsten Elemente der vorgesehenen
Wertpapierdienstleistung zu informieren sind®*? und CESR in Punkt 53 der
Wohlverhaltensregeln weitere Risikowarnungen vorschreibt, die bei Bedarf zu
erteilen sind. Die Ubermittelten Informationen missen klar und verstandlich sein,
die Risikohinweise dirfen nicht versteckt, in ihrer Bedeutung gemindert oder
verschleiert werden®®. Diese Formulierung findet sich nun auch im WAG,

namlich in § 41 Abs 2 letzter Satz wieder.

Ein besonderes Problem im Beratungsgesprach stellt die Darstellung von zu
erwartenden Ertragen dar. An dieser Stelle sei auch auf die obigen
Ausfiihrungen zu den 88 3-6 IIKV verwiesen. Der Kunde muss dariiber aufgeklart
werden, wie sich die Rendite berechnet und wovon sie abhangt. Besonders zu
hinterfragen ist, ob die dargestellte Kursentwicklung des gegenstandlichen
Produkts die anfallenden Spesen beriicksichtigt oder nicht®®*. Bei
festverzinslichen Wertpapieren muss jedenfalls auf die Bonitdt des Emittenten
hingewiesen werden. Keinesfalls darf das Risiko der Anlage bei der Darstellung
eines méglichen Ertrags verharmlost werden®®. Werden historische
Wertentwicklungen  dargestellt, muss laut Punkt 46 der CESR-
Wohlverhaltensregeln darauf hingewiesen werden, dass solche Darstellungen

keine verlasslichen Hinweise auf eine eventuelle zukinftige Entwicklung

831 CESRA European Regime of Investor Protection — Thenhtatization of Conduct Business Rules;
(CESR/01-014d), (2002).

832 pynkt 37 CESR-Wobhlverhaltensregeln.
633 punkt 27 CESR-Wobhlverhaltensregeln.
834 EMA, Hinweise fiir Anleger, 4.

®35Kunath Verhaltensregeln zur Anlageberatung, ecolex 189587).
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zulassen. Grundsétzlich sollte das Nennen einer bestimmten erwarteten Rendite
unterlassen werden, da Vorhersagen von Marktentwicklungen vor allem auf
langere Frist sehr schwierig sind, da sie von einer Unmenge an
Unsicherheitsfaktoren abhangig sind. Solche Zusagen sind zumeist unserios und

verletzen gegebenenfalls das Vertrauen des Anlegers.

Informationen betreffend der Kosten umfassen alle Zahlungspflichten wie etwa
Transaktionsgebuihren und Kosten fur Depotauszige, unter besonderer
Bericksichtigung eventueller Mindestspesen, sowie sonstige Gebihren fir
Produkte oder Dienstleistungen®®. Auch im Pflichtenheft der FMA wird
Information tber die beim Geschéft anfallenden Kosten ausdriicklich gefordert®”.
Ein weiterer heikler Punkt sind Aufschlage auf die Optionspramie bei der
Durchfihrung von Optionsgeschaften. Die Anbieter solcher Geschéfte
vereinnahmen vom Anleger als Provision mitunter auf3erst stattliche Aufschlage
auf die Borseoptionspramie. Diese Aufschlage verschlechtern (oder minimieren
sogar) die Chancen, Gewinn aus der Transaktion zu ziehen, da ein hoéherer
Kursaufschlag als der vom Bdrsehandel als realistisch angesehene notwendig
ist, um die Gewinnzone zu erreichen. Der deutsche Bundesgerichtshof fordert
daher in diesem Punkt spezielle Aufklarung tber die Tatsache, dass dem so ist

und Uber die genaue Hohe der Aufschlage®®.

Der deutschen Judikatur zu Folge sind auch jedwede Provisions- und
Gebuhrenbeteiligungsvereinbarungen  zwischen  Vermébgensverwalter  und
Depotbank offen zu legen®®. Diese Forderung wurde nun explizit im WAG

umgesetzt®®.

%3¢ punkt 41 CESR-Wohlverhaltensregeln.

837 EMA, Pflichtenheft fiir Wertpapierdienstleistungsunemmen (2004), 14.

8% BGH 16.10.2001, XI ZR 25/01 und dem folgend BGH528002, XI ZR 150/01.
839 BGH 19.12.2000, XI ZR 349/99.

840vgl dazu die Ausfilhrungen unter 6.3, Seite 100 ff.
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Zu erwadhnen sind auch steuerliche Aspekte. Eine den Steuerberater ersetzende
Aufklarung ist den Banken selbstverstandlich nicht mdglich und auch nicht
zumutbar. Darauf deutet auch der oben erwahnte geforderte Hinweis auf die
Abhangigkeit der steuerlichen Verhaltnisse von der jeweiligen Person hin. Einige
Aspekte wie der Hinweis auf Doppelbesteuerungsabkommen bei auslandischen
Papieren oder die besondere Behandlung von Nullkupon-Anleihen sind allerdings
fur die Rendite der ins Auge gefassten Anlage relevant und mussen daher im
Beratungsgesprach erwahnt werden®*,

2 sind die Anbieter

Auch nach der Finanzdienstleistungs-Fernabsatz-Richtlinie®
verpflichtet, alle in den Wohlverhaltensregeln enthaltenen Aufklarungs- und
Informationspflichten einzuhalten. Dartber hinaus schulden die Unternehmen
Informationen Uber den Anbieter, die Finanzdienstleistung und betreffend den

Fernabsatzvertrag®*.

7.2.4 Zeitpunkt und Form der Ubermittlung

Das Gesetz differenziert hinsichtlich des Umfangs und des Zeitpunkts der

Information zwischen Privatkunden und professionellen Kunden®*.

Die Bestimmungen des 8 42 Abs 1 WAG betreffend die Rechtzeitigkeit der
Informationsiibermittlung gegeniiber Privatkunden sind nicht ganz klar. Graf**®
leitet aus dem Zweck der MIiFID-DRL richtigerweise ab, dass der Kunde
Informationen Uber die Bedingungen und weitere Angaben des Vertrags sowie

bestimmte Angaben zur Dienstleistung (nach § 40 Abs 1 Z 1) vor Abgabe eines

%41 Schrank Die Aufklarungspflichten von Banken bei der Arghgratung und Anlagenfinanzierung
(2000), 78.

642 Richtlinie 2002/65/EG vom 23. September 2002 iiteer Fernabsatz von Finanzdienstleistungen an
Verbraucher.

643 Brandl/HohensinnerFinanzdienstleistungen im Fernabsatz, OBA 200358).
%44 Brandl/Klausbergein Brandl/Sarig Praxiskommentar zum WAG (2008), 303.

%4> Grafin Gruber/N RaschaueiVertpapieraufsichtsgesetz (2010), 551.
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bindenden Angebots - also bevor er in irgendeiner Art und Weise gebunden ist
- zu erhalten hat, unabhangig davon, wann der Vertrag zustande kommt. Die
sonstigen Informationen, das sind die nach 8 40 Abs 1 Z 2-6, sind vor der

Erbringung der Dienstleistung bzw Nebendienstleistung zu tibermitteln®®.

Den professionellen Kunden sind vor Erbringung der Dienstleistung
Informationen betreffend den Schutz von Kundenfinanzinstrumenten und
Kundengeldern zu tbermitteln®’. Beziiglich der anderen Informationen ist kein

bestimmter Zeitpunkt vorgegeben.

Ausnahmsweise kann die Informationserteilung auch gegeniuber Privatkunden
nach Abschluss des Vertrages erfolgen, ndmlich wenn der Vertrag auf Wunsch
des Kunden mittels eines Fernkommunikationsmittels zustande kommt. In
diesem Fall hat der Rechtstrager allerdings die Bestimmungen des Fern-
Finanzdienstleistungs-Gesetzes einzuhalten, unabhangig davon, ob der Kunde

Verbraucher ist oder nicht®*,

Wird mit dem Kunden ein neuer Vertrag eingegangen, so sind die geforderten
Informationen neuerlich zu erteilen. Auch bei jeder Erbringung einer
Dienstleistung sind die jeweiligen Informationen zu tbermitteln, es sei denn es

handelt sich um Geschafte mit ein und der selben Art von Finanzinstrument®*°,

Die Informationen mussen auf einem dauerhaften Datentrdger Ubermittelt
werden. Laut Definition®® ist das jedes Medium, das es dem Kunden gestattet,
an ihn personlich gerichtete Informationen derart zu speichern, dass er sie in der
Folge fur eine fur die Zwecke der Information angemessene Dauer einsehen

kann, und das die unveranderte Wiedergabe der gespeicherten Informationen

%4® Gruberin Braumiiller/Ennéckl/Gruber/Raschayafon der MiFID zum WAG 2007 (2008), 124.
%47 Graf in Gruber/N Raschauetertpapieraufsichtsgesetz (2010), 552.

648 Brandl/Klausbergein Brandl/Sarig Praxiskommentar zum WAG (2008), 303.

%49 Graf in Gruber/N Raschauetertpapieraufsichtsgesetz (2010), 552.

8508 1 7 28 WAG 2007.
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ermdglicht. Grundsatzlich geht der Gesetzgeber davon aus, dass nur Papier in
Frage kommt®*!, CESR lasst auch Diskette, CD-ROM, DVD und
Festplattenspeichermdglichkeit gelten®®?. Diese Medien sind aber wohl nur
beschrankt praktikabel.

Unter bestimmten Voraussetzungen ist auch die Verwendung eines anderen
dauerhaften Datentrdgers als Papier zulassig. Die Bereitstellung von
Informationen per E-Mail ist angemessen und somit zulassig, wenn der Kunde
nachweislich Uber einen regelmaflligen Zugang zum Internet verfigt, was
vermutet wird, wenn er fir die Ausfiihrung des Geschéfts eine E-Mail-Adresse
angegeben hat®®®. Zudem muss dem Kunden die Wahl zwischen Papier oder
anderem dauerhaften Datentrager gelassen worden sein und er muss sich

ausdrticklich fur Letzteren entschieden haben®*.

Unter bestimmten Voraussetzungen lasst das Gesetz auch Informationserteilung
nicht auf einem dauerhaften Datentrager, sondern tber eine Website zu. Es darf
sich nicht um an den Kunden personlich gerichtete Informationen handeln. Die
Angemessenheit der Bereitstellung ergibt sich daraus, dass der Kunde
nachweislich tUber regelméafigen Zugang zum Internet verflgt, was wiederum
durch Angabe einer E-Mail-Adresse vermutet wird und er der Ubermittlung von
Informationen mittels Website ausdricklich zustimmt. Der genaue Fundort muss
dem Kunden elektronisch mitgeteilt werden, die Informationen missen aktuell

sein und laufend abgefragt werden kénnen®,

Von dieser Ausnahme der Zurverfigungstellung der Information auf einer
Website abgesehen, sind die Informationen zu Ubermitteln, das heif3t es muss

eine aktive Mitteilung seitens des Rechtstragers erfolgen. Das Bereitstellen eines

%1 Gruberin Braumiller/Ennéckl/Gruber/Raschayafon der MiFID zum WAG 2007 (2008), 119.

%52 gpindler/Kastern Braumiiller/Enndckl/Gruber/Raschayaton der MiFID zum WAG 2007 (2008), 31.
63 Brandl/Klausbergein Brandl/Sarig Praxiskommentar zum WAG (2008), 304.

%54 Gruberin Braumiiller/Ennéckl/Gruber/Raschayafon der MiFID zum WAG 2007 (2008), 119.

%55 Grafin Gruber/N Raschaueiertpapieraufsichtsgesetz (2010), 553 f.
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dauerhaften Datentrdgers zur Abholung ist nicht ausreichend. Dies genugt nur

gegeniiber professionellen Kunden®®.

Nach Abwicklung des Auftrags endet die Informationspflicht, wenn nicht
dauernde Beratung geschuldet ist, wie etwa bei einem Vermdgens-
verwaltungsvertrag, bzw wenn kein neuer Beratungsvertrag geschlossen wurde,
auch bei sich &ndernden Umstanden®™’. Auch nach deutscher und
osterreichischer Rechtsprechung®™® besteht keine Nachinformations- oder
Nachberatungspflicht. In einer Entscheidung aus dem Jahr 2006 fihrt das
Hochstgericht aus, dass nach einmaligem Kauf von Investmentanteilen durch
einen Kunden fur die abwickelnde Bank keine fortdauernden Uberwachungs- und
Beratungspflichten entstehen. Erkundigt sich der Kunde allerdings in weiterer
Folge danach, ob nicht ein Verkauf der gegenstandlichen Papiere ratsam sei,

659

kommt ein neuer Beratungsvertrag zustande Bzgl der wiederkehrenden

Informationspflichten unterscheiden Spindler/Kasten®®

zwischen einmalig zu
erteilenden Informationen und zumindest anlassbezogen =zu erteilenden
Informationen. Erstere sind die vor Vertragsschluss auszuhandigenden
Informationen, letztere Angaben Uber Finanzinstrumente und Kosten. Bei
Geschaften mit ein und der selben Art von Finanzinstrument missen nicht jeweils

erneut Informationen erteilt werden.

5% Gruberin Braumiiller/Ennéckl/Gruber/Raschayafon der MiFID zum WAG 2007 (2008), 120.

7 Arendts Die Haftung der Banken fur fehlerhafte Anlageheng nach der neueren deutschen
Rechtsprechung, OBA 1994, 251 (255).

%% HG Wien; Urteil vom 25.1.1996, 1R 364/96t, OLG fkturt 23.3.2007, BKR 2007, 428 sowie VWGH
10.12.2008, ZFR 2009, 103.

89 BGH 21.3.2006, XI ZR 63/05.

%0 gpindler/Kasterin Braumiiller/Enndckl/Gruber/Raschayafon der MiFID zum WAG 2007 (2008), 33.
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7.3 Eignung und Angemessenheit von Wertpapierdienst leistungen

7.3.1 Nachforschungspflichten zur Person des Kunden

Erbringer von Wertpapierdienstleistungen waren bereits gemal § 13 Z 3 WAG
1996 verpflichtet, von ihren Kunden Angaben uber ihre Erfahrungen oder
Kenntnisse in Geschaften, die Gegenstand der Wertpapierdienstleistung sein
sollen, sowie Uber ihre Ziele und Vermdgensverhaltnisse einzuholen, soweit dies
zur Wahrung der Kundeninteressen erforderlich ist. Damit wurde eine
Einschatzung der individuell nétigen Beratung ermdglicht. Inwieweit solche
Erkundigungen erforderlich sind, ergibt sich aus der Schutzbedurftigkeit des
Kunden, die sich wiederum aus seiner Professionalitat ableitet®®. Allerdings ist
gerade bei privaten Anlegern grundsatzlich zuerst von der Notwendigkeit
uneingeschréankter Beratung auszugehen und eine Einschrankung der Pflichten
nach 8 13 Z 3 u 4 WAG 1996 erst nach erfolgter Feststellung einer

eingeschrankten Schutzbedurftigkeit angemessen.

Durch das Einholen der in § 13 Z 3 WAG 1996 geforderten Angaben sollte die
Grundlage fur eine auf die personlichen Verhaltnisse und Bedurfnisse des
Kunden zugeschnittene Information gelegt werden. Durch den in der zitierten
Bestimmung festgelegten Differenzierungsvorbehalt wird klargestellt, ,dass
keinesfalls eine unbegrenzte Transparenz der Anleger® angestrebt wird und
zugleich vermieden wird, ,dass es seitens des Anlageberaters ausreicht, jeden

662 Es wird dadurch das

Anleger mit derselben Information zu versorgen
sogenannte ,Know-your-customer“-Prinzip implementiert. Dieses Prinzip der
Anlegergerechtigkeit ist auch schon langst zum Bestandteil des deutschen

Bankenhaftungsrechts geworden und hat sich auch in der Osterreichischen

%1 Haghofer/Mayer Die Wohlverhaltensregeln des Wertpapieraufsiggstyes aus der Sicht des
Konsumentenschutzes, OBA 1997, 583 (587).

52 pamjanovi¢ Zur Entstehung und zu gegenwartigen Problemeaidinechtlichen Haftung fiir
fehlerhafte Anlageberatung (2004), 177.
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Literatur®®® durchgesetzt. Wortlich findet sich dieser Grundsatz auch in den
CESR-Wohlverhaltensregeln®®*,

Schon vor Einfihrung des WAG bildete sich der von der Judikatur aufgestellten
Maxime der anlegergerechten Beratung folgend, die Pflicht zur Hinterfragung des
Anlagezieles, der Risikobereitschaft und der personlichen Verhéltnisse des
Kunden heraus®®. Auch wenn, wie Honsell°® feststellt, die Risikobereitschaft
und —fahigkeit nicht ausdricklich im Gesetz genannt wurden, hat sich die
Notwendigkeit, dementsprechende Informationen einzuholen, als

selbstverstandlich etabliert.

Auch das Wertpapieraufsichtsgesetz 2007 verlangt vor Erbringung der
Dienstleistung die Einholung bestimmter Informationen vom Kunden. Auf Basis
dieser Informationen soll die Eignung beziehungsweise Angemessenheit der
beabsichtigten Wertpapierdienstleistung beurteilt werden. Es wird also weiterhin
am ,Know-your-customer“-Prinzip festgehalten und vorgeschrieben, dass der

Rechtstrager den Kunden anleger- und objektgerecht zu beraten hat®®’.

Bezuglich des Umfangs der Angaben wird nach Art der zu erbringenden
Dienstleistung unterschieden. Bei Anlageberatung oder Portfolioverwaltung sind
Angaben zu Kenntnissen und Erfahrungen, den finanziellen Verhaltnissen sowie
den Anlagezielen des Kunden einzuholen. Damit soll die Eignung der
Dienstleistung und Finanzinstrumente fir den Kunden festgestellt werden. Bei
sonstigen Wertpapierdienstleistungen also beispielsweise der Anlagevermittlung

soll die Angemessenheit von Dienstleistung oder Produkt beurteilt werden, dazu

3 Knobl, Die Wohlverhaltensregeln der §§ 11 bis 18 desrtisthischen Wertpapieraufsichtsgesetzes,
OBA 1997, 3 u 125 (126).

84 Abschnitt 11l Punkt 3: Das ,know your customer“izip und die Sorgfaltspflicht.

8% Tutsch Umfang der Aufklarungs- und Beratungspflicht, lexdl 995, 84 (84 f)Arendts Die Haftung

der Banken fiir fehlerhafte Anlageberatung nachéeeren deutschen Rechtsprechung, OBA 1994, 251
(252 f); Vortmann Anlegergerechte Beratung und MaRnahmen zur Redurj des Haftungsrisikos, OBA
1994, 579 (583).

%% Honsell Aufklarungs- und Beratungspflichten der Bankendee Vermégensanlage, OBA 1999, 593
(595).

%7 Brandl/Klausbergein Brandl/Sarig Praxiskommentar zum WAG (2008), 306.
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reichen Angaben zu Erfahrungen und Kenntnissen aus. Anhand dieser
Informationen soll der Rechtstrager beurteilen kdnnen, ob der Kunde die mit der
jeweiligen Wertpapierdienstleistung einhergehenden Risiken verstehen kann®®.
Beim Execution-Only-Geschéft kann génzlich auf die Einholung von

Kundenangaben verzichtet werden.

Jedenfalls sind nach § 43 WAG Kenntnisse und Erfahrungen des Kunden im
Anlagebereich zu ermitteln, soweit dies nach Art des Kunden, Art der
Dienstleistung sowie unter Berlcksichtigung der damit verbundenen Komplexitét
und Risiken angemessen ist. Die Angemessenheit wird wie auch bisher von der
Professionalitat des Kunden abhangen®®. Fir professionelle Kunden hat die
gegenstandliche Bestimmung keine praktische Bedeutung. Der Rechtstrager
kann davon ausgehen, dass solche Kunden die nétigen Kenntnisse und
Erfahrungen haben. Es kommen also nur Differenzierungen innerhalb der
Gruppe  der  Privatkunden  in  Frage®®.  Ungeachtet  dieses
Angemessenheitsvorbehalts sind aber grundsatzlich folgende Angaben

einzuholen®’*.

Zum ersten ist vom potentiellen Anleger zu erfragen, mit welchen
Dienstleistungen, Geschaften und Finanzinstrumenten er vertraut ist. Zweitens
sind Angaben dartber einzuholen, in welcher Art, in welchem Umfang und in
welcher Haufigkeit diese Geschéfte in welchem Zeitraum durchgefuhrt wurden.
Drittens werden Angaben zu Bildungsstand, Beruf oder relevantem friheren

Beruf gefordert.

Inwieweit allerdings Bildungsstand und Beruf - abgesehen von den Féllen in
denen der Kunde selbst beruflich im Wertpapierbereich tatig ist - Auskunft Uber
die Auffassungsgabe des potentiellen Anlegers in Finanzangelegenheiten geben

%8 Grafin Gruber/N RaschauetVertpapieraufsichtsgesetz (2010), 556.
%9 Gruberin Braumiiller/Ennéckl/Gruber/Raschayafon der MiFID zum WAG 2007 (2008), 129.
670 Grafin Gruber/N RaschauetVertpapieraufsichtsgesetz (2010), 557.

®71 Winternitz/Aigner, Wertpapieraufsichtsgesetz 2(BJ07), 28.
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soll, ist fraglich. Es muss hier wohl allein auf die Erfahrungen und Kenntnisse
abgestellt werden. Je weniger davon beim Kunden vorhanden sind, desto

intensiver muss die Beratung ausfallen®’.

Die Wertpapierdienstleister haben, sofern nicht bereits aus bestehender
Geschaftsbeziehung ein klares Bild Uber den Kunden vorliegt oder es sich um
einen professionellen Anleger handelt, die Angaben des Kunden zwecks

Erstellung eines Kundenprofils zu erfragen®’®.

Der WAG-Leitfaden fordert in Punkt 4.4., wie auch schon die Verhaltensregeln
zur Anlageberatung®”®, in diesem Zusammenhang die Erstellung eines
Anlegerprofils fur jeden Kunden, um die im Gesprach gewonnenen
Kundenangaben festzuhalten. Diese Angaben sollen es dem Anbieter
ermdglichen, seine Pflichten gegentber dem Kunden im Rahmen der Erbringung
dieser Dienstleistungen zu erfiillen. Brandl/Saria®” fassen zusammen, dass in
Fallen, in denen das erstellte Anlegerprofil ergibt, dass ein Beratungsbedarf
besteht, der Kunde unter Bedachtnahme auf das Anlageziel sowohl anleger- als
auch anlagegerecht zu beraten ist. In der Praxis haben die Anbieter
unterschiedlich umfangreiche Fragebdgen entwickelt, um die geforderten
Angaben einzuholen. Zu den so erhobenen Kriterien werden die Anlageformen
mit unterschiedlichem Risikogehalt in Relation gesetzt. Der ,alte” Leitfaden zum
WAG 1996 empfiehlt, aus dieser Gegenuberstellung eine Matrix abzuleiten, die
den Beratungsbedarf zu Tage fordert®’®. Das ist nach Ansicht des Verfassers
dieser Arbeit nach wie vor ein praktikabler Ansatz der auch nach neuer

Rechtslage durchaus angewandt werden sollte.

672 Brandl/Klausbergein Brandl/Sarig Praxiskommentar zum WAG (2008), 308.

673 Knoblin Frélichsthal/Hausmaninger/Knobl/Oppitz/Zeipeiiommentar zum Wertpapieraufsichtsgesetz
(1997), 124.

674 Kunath Verhaltensregeln zur Anlageberatung, ecolex 189583).
675 Brandl/Sarig Handbuch Kapitalmarktrecht, Band 1 (2005), 35.

676 pkt 3.5. des WAG-Leitfadens 1996.
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Die Erstellung eines Anlegerprofils hilft nicht nur dem Dienstleister dabei die
richtigen Produkte fur bestimmte Kundengruppen zu finden, sondern diese
Anlegerprofile sind auch wichtige Beweismittel zur Klarung der Frage, ob eine

677

sachgerechte Beratung stattgefunden hat Weiters stellen sie, wie

Vortmann®'®

zutreffend festhélt, auch eine MalRnahme zur Reduzierung des
Haftungsrisikos fur die Bank dar. Allerdings ist festzuhalten, dass allein das
Ausfillen der entsprechenden Fragebbgen ohne zusatzliche sachgemalle
Beratung nicht notwendigerweise ausreicht, um eine Haftung des Anbieters
ganzlich auszuschlieBen. So hat das LG Dortmund eine Sparkasse zu
Schadenersatz verurteilt, weil das Beratungsgesprach trotz Vorliegen eines
Finanzanalysebogens nicht ordnungsgemald gefuhrt wurde. Insbesondere wurde
nicht auf die Erfahrungen der Kundin eingegangen und es wurden ihr in der
Folge Produkte verkauft, die nicht ihrer Risikoneigung entsprachen®”®. Das
Ausfullen des Anlegerprofils sollte also keinesfalls als Formalitat betrachtet

werden.

Der Anbieter ist dazu berechtigt, sich auf die Angaben des Kunden zu verlassen,
sofern diese nicht offensichtlich veraltet, unzutreffend oder unvollstandig sind.
Wie nach bisheriger Rechtslage kbnnen dem Rechtstrager also nur evidente
Unrichtigkeiten angelastet werden, allerdings schadet bereits leichte

0 Sowohl die herrschende Lehre und auch der BGH sind

Fahrlassigkeit
zutreffenderweise der Meinung, dass fur den Anbieter entscheidend ist, dass das
Aufklarungsbedirfnis des Kunden erkennbar ist. Gibt sich der Anleger als

erfahren, gilt das als Indiz dafur, dass er weder einer Beratung bedarf, noch

"7 Wwinternitz/Aigner Die Haftung des Anlageberaters fiir fehlerhafteaBeng (2004), 39.

678\/ortmann Anlegergerechte Beratung und MaRnahmen zur Redur des Haftungsrisikos, OBA
1994, 579 (585 ).

679 portfolio Internationa) Ausgabe 9, November 2004, 40.

%80 Gruberin Braumiiller/Ennéckl/Gruber/Raschayafon der MiFID zum WAG 2007 (2008), 130.
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681

diese auch winscht In ihrer Broschire ,Hinweise fir Anleger* empfiehlt die

FMA den Kunden, gewissenhaft Auskuntft tiber ihre Verhéltnisse zu geben®®?,

Verweigert der potenzielle Anleger Angaben zu den geforderten Punkten, kann er
sich spater nicht auf fehlende Kenntnis oder Aufklarung berufen und der Kunde
winscht in diesem Fall keine Beratung, womit die Bank nicht rechtswidrig
handelt®®. Der Rechtstrager hat den Anleger allerdings darauf aufmerksam zu
machen, dass die Verweigerung der Angaben seine Interessen beeintrachtigen
kann®®. Macht der Kunde keine Angaben gibt es erhebliche Einschrankungen
bei den anzubietenden Dienstleistungen. Die Tatsache, dass der Anleger von
seinem Recht, keine Angaben zu machen, Gebrauch macht, sollte jedenfalls
dokumentiert werden. Die FMA empfiehlt in ihrem Pflichtenheft, eine schriftliche
Bestatigung des Kunden UUber die Verweigerung der Auskunftserteilung
einzuholen®®. Allerdings darf der Rechtstrager den Kunden nicht dazu
veranlassen, die Ubermittlung der nach den 88 43-47 WAG erforderlichen
Informationen zu unterlassen. Dadurch wird vermieden, dass der Anbieter den an

sich zwingenden Charakter des § 43 zu umgehen versucht®®.

Sind alle notwendigen Angaben eingeholt, hat der Kunde die notwendigen
Erfahrungen und Kenntnisse, wurden alle Risiken dargelegt und die notwendigen
Informationen richtig und verstandlich erteilt, dann sind jedenfalls die Grundsatze
der anleger- und anlagegerechten Beratung erflllt. Zu diesem Urteil kam auch

das LG Potsdam®’. Das Handelsgericht Wien hat ebenso entschieden, dass bei

881 Schrank Die Aufklarungspflichten von Banken bei der Arghgratung und
Anlagenfinanzierung (2000), 64.

%2 EMA, Hinweise fir Anleger, 4.

%83 Knobl, Wohlverhaltensregeln und Anlageberatung, OBA 1993 (745).
%84 punkt 69 CESR-Wobhlverhaltensregeln.

85 EMA, Pflichtenheft fiir Wertpapierdienstleistungsunemmen (2004), 13.
%% Graf in Gruber/N RaschauetWertpapieraufsichtsgesetz (2010), 558.

87| G Potsdam, Urt v 3.12.2008 — 8 O 142/08, BKR 28!,
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entsprechendem Kundenprofil und vorhandener Kenntnisse auch bei einem

Totalausfall eines Hedge Fonds kein Beratungsfehler vorliegt®®.

Da die Angaben des Kunden immer nur augenblicksbezogen sind und damit
schnell ihre Aussagekraft verlieren, ergibt sich Aktualisierungs-Bedarf®®. Hier
darf aber nicht Ubersehen werden, dass lediglich bei der Verpflichtung zu
regelmalBiger Betreuung - also in den Fallen der Anlageberatung
beziehungsweise bei der Portfolioverwaltung - eine solche Aktualisierung in
Frage kommt. In den meisten Fallen der Anlagevermittiung kommt kein
Dauerschuldverhéltnis zustande®®. Aus aufsichtsrechtlichen Griinden empfiehlt
sich jedenfalls eine Orientierung an der Empfehlung der FMA, die Angaben alle

drei Jahre zu aktualisieren®®.

Bei standig gleichbleibenden Auftragen besteht keine Verpflichtung, die Angaben
standig wieder einzuholen®®. Das ist zumindest fiir die Angaben zu Kenntnissen
und Erfahrungen gultig, denn diese gehen nicht verloren. Falls aber der Anbieter
Kenntnis von einer wesentlichen Verédnderung der vom Kunden erteilten
Angaben erhalt, hat er die Vorlage zusétzlicher Informationen zu verlangen®®.
Andert sich beispielsweise die Anlagestrategie des Kunden ist laut
Brandl/Saria®®* das Verhalten mit den vorliegenden Informationen zu vergleichen
und gegebenenfalls eine neue Aufklarung und eine Aktualisierung der

Kundenangaben vorzunehmen.

%8 Die Presse* vom 28.6.2010.

689 Kalss, Wie oft ist ein Wertpapierkunde nach seinen finllen Verhaltnissen und Anlageinteressen zu
fragen?, ecolex 2004, 572 (573).

9 Brandl/Klausbergein Brandl/Sarig Praxiskommentar zum WAG (2008), 309.
%91 Gruberin Braumiiller/Ennéckl/Gruber/Raschayafon der MiFID zum WAG 2007 (2008), 130.

%92 Schutte Die Wohlverhaltensregeln des Wertpapieraufsiasstzes unter Beriicksichtigung weiterer
Regelungen im Finanzdienstleistungssektor (2002), 1

%9 punkte 62 u 67 CESR-Wohlverhaltensregeln.

%94 Brandl/Sarig Handbuch Kapitalmarktrecht, Band 1 (2005), 31 f.
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Die Anlageziele sind bei jedem neuen Geschéft erneut zu hinterfragen, denn es
ist nicht automatisch so, dass der Kunde mit jeder Transaktion das Selbe
bezweckt. Das kann nur beim Dauerschuldverhéltnis der Portfolioverwaltung
gelten. Hier wird bei Vertragsabschluss eine verbindliche Anlagestrategie
vereinbart. Will der Kunde diese aufgrund verénderter Anlageziele andern, muss
er dies dem Anbieter mitteilen. Ist dem Verwalter allerdings erkennbar, dass die
Strategie nicht den Zielen des Kunden entspricht, ist diese im Konsens mit dem

Anleger entsprechend zu modifizieren®”.

Probleme stellen in diesem Zusammenhang auch Anderungen im Bereich der
finanziellen Verhaltnisse dar. Hier wird auf das konkrete Geschaft abgestellt. So
ist der Informationsbedarf dann hoéher, wenn der Kunde eine Transaktion in
erheblich hherem Gegenwert abschlieRen will als sonst®®. Da es sich auch um
Veranderungen zum Negativen - etwa Verlust des Arbeitsplatzes oa - handeln
kann, die der Kunde nicht von sich aus kommunizieren wird, sollte eine
Befragung in kirzeren zeitlichen Abstanden stattfinden. Jedenfalls dann, wenn
dem Rechtstrager Informationen vorliegen, die ihm Grund zur Annahme geben,
dass die vorliegenden Angaben nicht zutreffend oder unvollstandig geworden
sind®’. Erfahrt ein Rechtstrager - aus welcher Erkenntnisquelle auch immer -,
dass sich die Vermogensverhaltnisse des Kunden geéndert haben oder &ndern

werden, muss eine neuerliche Erkundigung vorgenommen werden®®%.

Brandl/Saria sehen eine Lésung der Aktualitatsproblematik des Anlegerprofils in
einer Befragung des Kunden, ob sich ,seit dem letzten Gesprach ... etwas
geandert®® hat. Im Falle der Bejahung dieser Frage ist eine Aktualisierung

vorzunehmen. Praktikabel ist dieser Ansatz wohl nur bei Kunden, die nicht in

9 Grafin Gruber/N Raschaueiertpapieraufsichtsgesetz (2010), 560.

9 Kalss,Wie oft ist ein Wertpapierkunde nach seinen finlten Verhaltnissen und Anlageinteressen zu
fragen?, ecolex 2004, 572 (574).

97 Graf in Gruber/N RaschauetWertpapieraufsichtsgesetz (2010), 559.

8% Kalss,Wie oft ist ein Wertpapierkunde nach seinen finelfen Verhéltnissen und Anlageinteressen zu
fragen?, ecolex 2004, 572 (574).

99 Brandl/Sarig Handbuch Kapitalmarktrecht, Band 1 (2005), 34.
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standigem Geschaftskontakt mit dem Finanzintermediar stehen. Sonst kdnnte
eine haufige Nachfrage wohl zu Irritationen fuhren. Tatigt ein Anleger allerdings
nur in groBeren zeitlichen Abstdnden Wertpapiergeschafte und ist er dem Berater
nicht personlich bekannt, ist der angeregten Vorgangsweise durchaus einiges

abzugewinnen.

Kooperieren mehrere Rechtstrager im Rahmen eines Geschéftsfalles, ist, sofern
ein einheitlicher Geschéftsfall vorliegt, nur der erste Erbringer verpflichtet, die
Angaben des Kunden einzuholen’®. Betreffend der Pflichtenverteilung im Falle
der Beteiligung mehrerer Anbieter in einer Geschéaftsbeziehung hat das deutsche
Hochstgericht folgenden Grundsatz aufgestellt: Stehen mehrere
Wertpapierdienstleister gestaffelt in Beziehung zum Kunden, ist nur das
kundennéhere Unternehmen verpflichtet, die Angaben einzuholen’. Erhalt ein
Rechtstradger von einem anderen Anbieter den Auftrag Dienstleistungen oder
Nebendienstleistungen im Namen eines Kunden zu erbringen, so darf er sich
gem 8 27 WAG auf die Kundeninformationen stutzen, die vom anderen

Rechtstrager weitergeleitet wurden.

Wird ein Anleger vertreten, kommt es nicht auf seine Kenntnisse und
Erfahrungen an, sondern lediglich auf die des Bevollméchtigten’®?. Der OGH
stellte in diesem Zusammenhang fest, ,dass zwar grundsatzlich beim Umfang
einer Aufklarungspflicht auf den Vertreter abzustellen ist, was aber dann nicht
gilt, wenn ein Wertpapierdienstleistungsunternehmen, welches die Dienstleistung
der Annahme und Ubermittlung von Auftragen fiir Rechnung von Anlegern
anbietet, unter Offenlegung der Identitat ihres Kunden Orders (bermittelt“’®.
Hinsichtlich der Anlageziele und Vermégensverhaltnisse kommt es hingegen auf
den Vertretenen an. Dieser hat die Moglichkeit, den Vertreter damit zu

bevollméachtigen, die notwendigen Angaben gegeniiber dem Rechtstradger zu

" winternitz/Aigner Die Haftung des Anlageberaters fiir fehlerhafteaBeng (2004), 41.
01 BGH 8.5.2001, XI ZR 192/00.
02BGH 27.2.1996, XI ZR 133/95.

3 OGH 22.2.2005, 1 Ob 231/04h.
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704

machen’™. Wird ein Bote tatig, kommt es allein auf den Kunden an, da der Bote

keine Willenserklarung formuliert.

Besondere Probleme bei der Einholung von Kundenangaben bereiten
Gemeinschaftsdepots etwa von Ehegatten. Die unterschiedlichen Depotinhaber
werden wohl kaum die selben finanziellen Verhéltnisse und Anlageziele haben
bzw Uber die selben Kenntnisse und Erfahrungen verfiigen. Betreffend das
Anlageziel muissen sich die Mitinhaber nach erfolgter Aufklarung auf ein
gemeinsames Ziel einigen und auch die damit verbundenen Risiken zur Kenntnis
nehmen. Ungeachtet dessen werden aber Transaktionen nur im Rahmen der
Kenntnisse der einzelnen Depotinhaber zugelassen. Hier muss der
Finanzintermediar eine  entsprechende  Segmentierung  vornehmen’®.
Erkundigungen sind fiir jeden Depotinhaber gesondert einzuholen’®. Auch ein
fur ein Depot Zeichnungsberechtiger hat Gber die Kenntnisse und Erfahrungen zu

verfugen, die zum Kundenprofil des Depotinhabers passen.

Generell empfiehlt es sich in der Praxis das Ergebnis der Befragung uber die
Professionalitdt des Kunden von diesem schriftlich bestatigen zu lassen und die
erfolgten Belehrungen zu dokumentieren auch wenn keine Pflicht dazu

besteht’"”.

7.3.2 Eignungstest

Nach § 44 WAG sind Rechtstrager, die Anlageberatung oder Portfolioverwaltung
anbieten, verpflichtet, von ihren Kunden zusatzlich zu den allgemeinen Angaben
Informationen Uber ihre Kenntnisse und Erfahrungen in Bezug auf den speziellen

Typ der Produkte oder Dienstleistungen, ihre finanziellen Verhaltnisse und ihre

94 Graf in Gruber/N RaschauetWertpapieraufsichtsgesetz (2010), 575.
%5 Kalss/Oppitz/ZolinerKapitalmarktrecht (2005), 172.
"% Gruberin Braumiiller/Ennéckl/Gruber/Raschayafon der MiFID zum WAG 2007 (2008), 129.

07 Zur Dokumentation der Erfiillung von Beratungs- éndklarungspflichten vgl die Ausfiihrungen unter
7.5, Seite 199 ff sowie BGH 24.1.2006, XI ZR 320/04
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Anlageziele einzuholen, damit sie die fir den Kunden geeigneten
Wertpapierdienstleistungen und Finanzinstrumente empfehlen kdnnen. Diese
Pflicht zur anleger- und objektgerechten Beratung ist weder aufsichts- noch
zivilrechtlich neu. Neu sind aber die detaillierten aufsichtsrechtlichen Vorgaben

zur Durchfithrung des Eignungstests’®®.

Per Definition ist unter Anlageberatung die Abgabe einer personlichen
Empfehlung Uber Geschafte mit Finanzinstrumenten an einen Kunden, sei es auf
dessen Aufforderung oder auf Initiative des Dienstleistungserbringers, zu
verstehen. Personlich ist eine Empfehlung, wenn sie nicht ausschlief3lich tGber
Informationsverbreitungskanale oder fir die Offentlichkeit abgegeben wird. Als
Anlageberatung gelten nur jene Empfehlungen, die konkret den Kauf, Verkauf,
das Halten oder die Zeichnung eines Wertpapiers zum Inhalt haben bzw welche

die Austibung von mit dem Wertpapier verbundenen Rechten empfehlen’®,

Portfolioverwaltung hingegen ist die Verwaltung von Portfolios auf
Einzelkundenbasis mit einem Ermessensspielraum im Rahmen einer Vollmacht
des Kunden, sofern das Kundenportfolio ein oder mehrere Finanzinstrumente
enthalt. In der Regel werden zwischen Anleger und Verwalter Anlagerichtlinien
vereinbart. Eine Pflicht, solche Richtlinien aufzustellen besteht nicht, doch haben
sich bestimmte Grundsatze der ordnungsgemafllen Vermdgensverwaltung
entwickelt. Etwa das Gebot der Risikominimierung durch Diversifikation, das
Verbot der Spekulation und die Pflicht zur produktiven Vermogensverwaltung’*°.
Es sollten beispielsweise auch gesonderte Angaben dariiber gemacht werden,
ob in Derivate oder nicht an einem geregelten Markt zugelassene Papiere

investiert werden darf oder ob Kreditaufnahme erlaubt ist’**.

" Teuber Finanzmarkt-Richtlinie (MiFID) — Auswirkungen ahlageberatung und Vermogens-
verwaltung im Uberblick, BKR 2006, 429 (431).

"9 Marenzi/SindelarVon der MiFID zum WAG 2007 (2008), 12.
"0 Grafin Gruber/N RaschauetVertpapieraufsichtsgesetz (2010), 566.

"1 Buchinger/ZivnyInformationspflichten, Ausfiihrung und Reportirgj Her Vermégens-
/Portfolioverwaltung, ecolex 2008, 13 (15).
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Anhand der eingeholten Informationen hat der Rechtstrager nun festzustellen, ob
das Geschéft, das im Rahmen der Anlageberatung empfohlen oder im Rahmen
einer Portfolioverwaltung getatigt werden soll, fir den Kunden geeignet ist. Das
ist der Fall, wenn es seinen Anlagezielen entspricht, das eingegangene
Anlagerisiko seinen Anlagezielen entsprechend finanziell tragbar ist und er die
damit einhergehenden Risiken aufgrund seiner Kenntnisse und Erfahrungen
versteht'*?. Bei der Beurteilung der Geeignetheit kommt es Graf folgend darauf
an, dass ,der Rechtstrager unter Beriicksichtigung der Art und des Umfangs der
Dienstleistung nach verninftigem Ermessen davon ausgehen kann, dass das ...

«13 Es kommt dabei auf die

Geschaft diesen drei Kriterien entspricht
Einschéatzung des Rechtstragers nicht die des Kunden an, schlie3lich tragt er
auch die Verantwortung fur die Eignung. Ungeeignet kdnnen nicht nur bestimmte
Finanzprodukte sein, sondern auch die Transaktionsart, die Auftragsmerkmale
oder die Frequenz von Transaktionen. Es ist ebenso moglich, dass einzelne
Geschafte geeignet sind, aber die Aneinanderreihung mehrerer gleichartiger

Geschafte ungeeignet ist™*.

Bei der Anlageberatung wird das einzelne empfohlene Geschaft Gegenstand des
Eignungstests. Bei der Portfolioverwaltung kommt es nach Graf’*® darauf an, ob
Anlagerichtlinien vereinbart wurden oder nicht. Gibt es keine, so ist das einzelne
Geschaft auf seine Eignung zu Uberprifen. Ist eine Anlagestrategie vereinbart
worden, so kommt es fir die Geeignetheit darauf an, ob das einzelne Geschéft
der Strategie entspricht. Als erster Schritt sollte in diesen Fallen aber gepruft
werden, ob die gewdahlte Strategie fur den Kunden geeignet ist.

Wird die Anlageberatung oder Portfolioverwaltung fir einen professionellen
Kunden erbracht, darf der Rechtstrager davon ausgehen, dass dieser Uber die
notwendigen Erfahrungen und Kenntnisse in Bezug auf die Produkte, Geschafte

"2 Gruberin Braumiiller/Ennéckl/Gruber/Raschayafon der MiFID zum WAG 2007 (2008), 134 f.,
"3Grafin Gruber/N RaschauetVertpapieraufsichtsgesetz (2010), 572.
"4 Spindler/Kastenn Braumiiller/Ennéckl/Gruber/Raschayaton der MiFID zum WAG 2007 (2008), 36.

"> Grafin Gruber/N Raschaueiertpapieraufsichtsgesetz (2010), 567.
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und Dienstleistungen, fur die er als professioneller Kunde eingestuft ist, verfugt
und die damit einhergehenden Risiken versteht. Bei einer Anlageberatung fir
geborene professionelle Kunden ist der Rechtstrager berechtigt, davon
auszugehen, dass die Anlagerisiken fur den Kunden, seinen Anlagezielen

entsprechend, finanziell tragbar sind.

Entgegen der bisherigen Rechtslage ist nunmehr bei fehlender oder
unzureichender Information seitens des Kunden die Empfehlung durch den
Anbieter ausdriicklich verboten™®. Eine ,eingeschrankte Beratung® beim Fehlen
der Angaben zu den finanziellen Verhaltnissen ist nicht mehr méglich”’. Da die
Beratungsprotokolle die wichtigsten Beweismittel in einem Gerichtsverfahren
sind, sollte auch ein negatives Beratungsergebnis festgehalten und vom Kunden
unterschrieben werden”®.  Das bloRe Ausfilhren von Auftrdgen ist vom
Empfehlungsverbot hingegen nicht erfasst. Besteht der Kunde auf der
Ausfilhrung einzelner Geschéfte, ist ein Angemessenheitstest durchzufiihren’.
Die dort vorgesehene Warnpflicht ist zu beachten’®. Das Verbot betrifft auch die
Portfolioverwaltung. Wenn bei Weigerung des Kunden, die notwendigen
Informationen zu erteilen, schon eine Empfehlung untersagt ist, dann muss dies

umso mehr fiir die weitergehende Handlung der Vermégensverwaltung gelten?.
7.3.2.1 Kenntnisse und Erfahrungen
Entgegen der Wertpapierdienstleistungsrichtlinie, die ausschlie3lich von

Erfahrungen spricht, sind nach dem WAG sowohl Kenntnisse als auch

Erfahrungen des Kunden zu erfragen. In diesem Zusammenhang ist Winternitz

" Gruberin Braumiller/Ennéckl/Gruber/Raschayafon der MiFID zum WAG 2007 (2008), 136.
T Winternitz/Aigner, Wertpapieraufsichtsgesetz 20B307), 29.

"8\WKO Newsletter WAG 2007: Eignungstest vom 30.6200f.

"9 Brandl/Klausbergein Brandl/Sarig Praxiskommentar zum WAG (2008), 313.

"2 Gruberin Braumiiller/Ennéckl/Gruber/Raschayafon der MiFID zum WAG 2007 (2008), 137.

"2 Grafin Gruber/N RaschaueiVertpapieraufsichtsgesetz (2010), 573.



178

vollinhaltlich zuzustimmen, wenn er meint, dass Erfahrungen des Kunden allein
ohne dementsprechende Kenntnisse fir die gegenstandlichen Geschafte
maoglicherweise nicht zweckdienlich sind und ,rein theoretische Kenntnisse ohne
Erfahrungen ebenfalls nicht ausreichen, den Kunden in die Lage zu versetzen,

eigenstandige Entscheidungen zu treffen*’??

, womit die Forderungen des
Gesetzes durchaus sinnvoll und zielfihrend sind. Wobei allerdings eingeraumt
werden muss, dass die Kenntnisse kaum uUberprift werden kdnnen, da das
Kundengesprach nicht als Prufung abgehalten werden kann. Die Erfahrungen
lassen sich insofern leicht festhalten, als dass der Anleger einfach angibt, welche
Geschafte er bisher getatigt hat’?®. Auch die prazise Festlegung des Gesetzes,
welche Informationen einzuholen sind, zielt auf die Erfahrungen und nur indirekt

auf die Kenntnisse ab’?*.

Nach den Punkten 51 ff der CESR Wohlverhaltensregeln haben die Erbringer
von Wertpapierdienstleistungen ihren Kunden Risikohinweise zu ubermitteln, die
auf die mit Finanzinstrumenten und -—transaktionen verbundenen Risiken
hinweisen, wobei die entsprechenden Kenntnisse und Erfahrungen des Kunden
zu berucksichtigen sind. Eine Einholung dieser Informationen ist also fur die
anlegergerechte Beratung geradezu als Voraussetzung zu sehen, wobei die zu
erforschenden  Kenntnisse und Erfahrungen sich auf solche Instrumente
beziehen, die hinsichtlich ihrer Risikostruktur mit jenen vergleichbar sind, die
erworben werden sollen’®. Nach WAG 2007 sind jedenfalls allgemeine
Kenntnisse und Erfahrungen zu hinterfragen und zusatzlich solche betreffend
spezieller Produkte und Dienstleistungen.

CESR nennt in Punkt 65 der Wohlverhaltensregeln betreffend die Kenntnisse und
Erfahrungen des Kunden Angaben Uber ihm vertraute Arten von
Dienstleistungen, Transaktionen und Produkten, sowie betreffend seine

"22\\internitz Wertpapieraufsichtsgesetz (1998), 123.
"2 Winternitz/Aigner Die Haftung des Anlageberaters fiir fehlerhafteaBeng (2004), 39.
24 Graf in Gruber/N RaschauetWertpapieraufsichtsgesetz (2010), 571.

"2 Knoblin Frélichsthal/Hausmaninger/Knobl/Oppitz/Zeipettommentar zum Wertpapieraufsichtsgesetz
(1997), 125.
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Handelshistorie, also Art, Volumen, Haufigkeit und Zeitrahmen seiner bisherigen
Handelstéatigkeit. Das entspricht den allgemeinen Angaben nach § 43 WAG, es
finden sich dort allerdings keinerlei Angaben dartber, in welchem Zeitraum und
wie héaufig der Kunde die Geschafte durchgefuhrt haben muss, um die

26 stellt auf die

entsprechenden Kenntnisse und Erfahrungen zu haben. Gruber
Voraussetzungen der Einstufung als professioneller Kunde ab und definiert als

Obergrenze zehn Geschéfte pro Quartal.

Der WAG-Leitfaden unterscheidet in Pkt 4.1.1. exemplarisch drei Anlegergruppen
(geringe, einige oder viel Erfahrung/Kenntnisse) und setzt sie mit dem Risiko der
Anlageform in Relation. Hier ist nach Ansicht des Verfassers dieser Arbeit auch
ein Hinweis auf den ,alten”* WKO Leitfaden zum WAG 1996 angebracht, der eine
Darstellung bietet, die besser auf den tatsachlichen und angemessenen
Beratungsbedarf - um die Kenntnisse zu erlangen, die notwendig sind, um die
Risiken zu verstehen - eingeht. Demnach besteht, abgeleitet aus der sich
ergebenden und oben bereits erwahnten Matrix, Nachforschungs- und
Beratungsbedarf bei Anlegern ohne Kenntnisse/Erfahrungen unabhéngig vom
Risikograd der Anlageform, bei Anlegern mit einiger Erfahrung oder einigen
Kenntnissen, sofern sie in Anlageformen mit erhéhtem oder sehr hohem
Verlustrisiko investieren wollen. Beratungsbedarf ergibt sich jedenfalls dann,
wenn der Wissensstand des Kunden betreffend der in Aussicht genommenen

Anlageform nicht ausreicht, um die Anlageentscheidung zu treffen.

Der Kenntnis- oder Erfahrungsstand des Kunden ergibt sich aus seinem
ausgeibten Beruf, seinem Ausbildungsstand, der bisherigen
Geschaftsbeziehung zum Anbieter und aus seinen Angaben’®’. Zudem ist es
empfehlenswert, die bisher vom Kunden getatigten Geschafte zu kontrollieren,
um daraus Schliisse (ber seine Aufklarungsbediirftigkeit zu ziehen’?®. Es ist

auch darauf zu achten, wie die in der Vergangenheit getatigten Geschafte fur den

26 Gruberin Braumiiller/Ennéckl/Gruber/Raschayafon der MiFID zum WAG 2007 (2008), 135.

27 Knoblin Frélichsthal/Hausmaninger/Knobl/Oppitz/Zeipefiommentar zum Wertpapieraufsichtsgesetz
(1997), 127.

"28\/ortmann Aufklarungs- und Beratungspflichten der Banke®9@), 159.
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Kunden ausgegangen sind. So kann ein Anleger, der bereits hochspekulativ tatig
war eventuell kein Verstandnis fur die eingegangenen Risiken haben, weil er

noch keinen Verlust realisiert hat’°.

Die vom Anleger verwendeten Begriffe und Fachausdricke sind allerdings
umgangssprachlich und nicht nach dem ,Sprachgebrauch von Fachkreisen“’*° zu
verstehen. In diesem Zusammenhang sei auch noch einmal auf die strengen
Mafl3stabe der Judikatur verwiesen, die in der ,Put-Optionsscheine“-Entscheidung
vom OGH bezlglich der Verwendung von Fachausdricken durch Anleger

aufgestellt wurden’®*.

Wie Oppitz und zumindest auch teilweise der OGH festhalten’®?, ist der
Professionalitdtsgrad des Kunden fur das Ausmald und die Intensitat der
Aufklarung entscheidend. Je groéRer der Informationsbedarf des Kunden, desto
intensiver die Verhaltenspflichten des Anbieters. Auch wenn ein Anleger in
Hinblick auf ein bestimmtes Geschaft als erfahren eingestuft werden kann,
bedeutet das nicht, dass er ganzlich auf Schutz verzichten muss. Aktuelle
entscheidungsrelevante Umstande sind jedenfalls auch dem erfahrenen Kunden

mitzuteilen”3,

Brandl/Saria”™* halten folgende Grundsatze fest: Verfiigt der Anleger weder (iber
Kenntnisse noch Erfahrungen ist er jedenfalls umfassend zu beraten. Liegen
einige Kenntnisse vor oder ist der Kunde in manchen Geschéaften erfahren, sind
bei fur ihn neuen risikoreicheren Anlageformen die diesbeziiglichen Kenntnisse

zu vervollstandigen.

" WKO Newsletter WAG 2007: Eignungstest vom 30.6 208
0 Tytsch Umfang der Aufklarungs- und Beratungspflicht, legdl 995, 84 (85).
3lvgl dazu die Ausfilhrungen unter 3.2.1, Seite 40.

32 Oppitz OGH 20.1.2005, 2 Ob 236/04a, OBA 2005, 635 (642).

33 schrank Die Aufklarungspflichten von Banken bei der Arghgratung undAnlagenfinanzierung
(2000), 64.

34Brandl/Sarig Handbuch Kapitalmarktrecht, Band 1 (2005), 38.
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Bei bestehenden Kunden, die schon in der Vergangenheit Geschafte mit
bestimmten Finanzinstrumenten getatigt haben, darf der Rechtstrager
unterstellen, dass sie Uber die notwendigen Kenntnisse und Erfahrungen

verfiigen, um die damit verbundenen Risiken zu erfassen’>.

Hat sich der Kunde bereits ausreichend informiert und tritt er mit einem
ausdrucklichen Anlagewunsch an den Rechtstrager heran, bedarf es keiner
Erforschung seines Wissensstandes’*°.

Weder in MiFID noch im WAG finden sich Regelungen darlber, was zu tun ist,
wenn der Kunde nicht die notwendigen Erfahrungen und Kenntnisse hat, um das
Risiko der gewunschten Dienstleistung einzuschéatzen. Hier ist ganz Kklar
Gruber zu folgen, der meint, dass der Rechtstrager durch hinreichende
Kenntnisvermittlung, also umfassende und redliche Produktinformation die
fehlende Erfahrung ausgleichen kann und danach die Anlageberatung
durchfiihren darf. Auch Teuber™® fiihrt aus, dass die fehlende Erfahrung durch
hinreichende Kenntnisvermittlung geheilt werden kann. Alles andere ware auch
nicht im Geringsten argumentierbar. Es gabe dann wohl ein unlésbares ,Henne-
Ei-Problem®. Ohne Erfahrung keine Dienstleistung, ohne Dienstleistung keine
Erfahrung. Einem Anleger stiinde nur das Execution-Only-Geschéft ohne jeden

Anlegerschutz offen, was wohl nicht der Intention des Gesetzgebers entspricht.

Wird also bei Vorliegen von Wissensdefiziten im Beratungsgesprach erkennbar,
dass der Kunde auch bei erfolgter Aufklarung die Risiken des angepeilten
Geschafts nicht klar erkennt, darf der Rechtstrager keine Anlageberatung oder
Portfolioverwaltung durchfuhren. Handelt es sich um Vermittlung eines

Geschafts, dann hat er den Kunden zu warnen.

**Teuber Finanzmarkt-Richtlinie (MiFID) — Auswirkungen ahlageberatung und Vermogens-
verwaltung im Uberblick, BKR 2006, 429 (434).

73 Steiner Anlageberaterhaftung (2010), 20.
37 Gruberin Braumiiller/Ennéckl/Gruber/Raschayafon der MiFID zum WAG 2007 (2008), 136.

38 Teuber Finanzmarkt-Richtlinie (MiFID) — Auswirkungen aghlageberatung und Vermogens-
verwaltung im Uberblick, BKR 2006, 429 (433).



182

7.3.2.2 Finanzielle Verhaltnisse

Die Informationen Uuber die finanziellen Verhéltnisse umfassen unter dem
Vorbehalt der Relevanz Angaben lber Hohe und Herkunft des regelmalligen
Einkommens, Vermodgenswerte einschlie3lich der liquiden Vermégenswerte,

Anlagen und Immobilienbesitz sowie regelméaRige Verpflichtungen.

Es sollte aber nicht nur auf die laufenden Verbindlichkeiten geachtet werden,
sondern auch sonstige Verbindlichkeiten ermittelt werden, da sie zu einer
Reduktion der Vermogenswerte fiihren’®®. Nach dem WAG-Leitfaden sollten
Informationen Uber die Liquiditdtsbedurfnisse, das frei verfugbare Einkommen
und das liquide Nettovermdgen des Kunden sowie Uber eventuelle

740
h

Verbindlichkeiten eingeholt werden. Tutsc stellt richtigerweise auch darauf

ab, welche Bedurfnisse des Anlegers bereits gedeckt sind.

Winternitz/Aigner’** nehmen auch die Struktur des Kundenportfolios in den
Bereich der finanziellen Verhdltnisse auf. Befinden sich etwa ausschlieflich
Werte einer Branche oder eines Landes im Depot, sollte von einem weiteren
Engagement in Werte dieser Branche/dieses Landes abgeraten werden, da sonst
ein erhohtes Klumpenrisiko vorlage. Diese Pflicht trifft den Anbieter natirlich nur,
wenn er vom Anleger Uber die betreffenden Umstande in Kenntnis gesetzt wurde
und kann nach Ansicht des Verfassers dieser Arbeit nur bei Vorliegen eines
Vermdgensberatungs- oder Vermodgensverwaltungsvertrages bestehen, da in
diesen Fallen die Depotwerte jedenfalls bekannt sind. Der WAG-Leitfaden sieht
eine solche Verpflichtung im Beratungsgespréach vor. Im Allgemeinen obliegt es

namlich nicht der Bank, fur ein diversifiziertes Portefeuille des Kunden zu sorgen.

Auch betreffend die finanziellen Verhéltnisse sei auf die Ausfiihrungen des WAG-
Leitfadens 1996 verwiesen, der eine Einteilung der Kunden vornimmt, um in

gewohnter Weise eine Matrix zu erstellen. Daraus folgend besteht

39 Graf in Gruber/N RaschauetWertpapieraufsichtsgesetz (2010), 568.
"0Tytsch Umfang der Aufklarungs- und Beratungspflicht, legdl 995, 84 (84).

"lwinternitz/Aigner Die Haftung des Anlageberaters fiir fehlerhafteaBeng (2004), 40.
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Nachforschungs- und Beratungsbedarf in der Anlegergruppe mit geringem
Einkommen oder Vermdgen hinsichtlich der Anlageprodukte mit erhéhtem oder
sehr hohem Verlustrisiko sowie in der Gruppe mit erhdhtem Einkommen oder

Vermdgen hinsichtlich der Anlageprodukte mit hohem Verlustrisiko’*.

Jedenfalls ist zu prufen, ob der Kunde in der Lage ist, etwaige Verluste aus der
gewahlten Anlageform durch sein Vermégen zu kompensieren’®. Kann ein
eventueller Verlust sogar aus dem laufenden und frei verfugbaren Einkommen
abgedeckt werden, muss nicht einmal nach den sonstigen Vermégenswerten
gefragt werden’**. Der eingesetzte Betrag ist jedenfalls zum Gesamtvermdgen
des Anlegers in Verhdltnis zu setzen®. Zur Beurteilung der finanziellen
Tragbarkeit der Anlagerisiken darf aber nicht nur schematisch von Einkommen
und Vermdgen des Kunden ausgegangen werden, sondern es muss immer eine

Beziehung zu den Anlagezielen hergestellt werden’*°.

Handelt es sich etwa bei der sehr spekulativ zu veranlagenden Summe nur um
einen Bruchteil des gesamten liquiden Vermoégens des Anlegers, wird das
Geschaft nach erfolgter Belehrung sicher durchzufiihren sein. Geht es bei einer
hochst risikoreichen Transaktion aber um das gesamte Vermogen des Anlegers,
So ist eine Anlageberatung oder Portfolioverwaltung mangels Eignung fur den

Kunden vom Rechtstrager abzulehnen.

Teuber® ist der Meinung, dass die finanziellen Verhaltnisse, wenn die
Empfehlung den Anlagezielen und damit der Risikoneigung des Kunden gerecht

wird, nur noch bei ausgewahlten Geschaften, wie kreditfinanzierter Kauf und

42 pkt 3.5. des WAG-Leitfadens 1996.

"3Knoblin Frélichsthal/Hausmaninger/Knobl/Oppitz/Zeipetommentar zum Wertpapieraufsichtsgesetz
(1997), 127.

44 Grafin Gruber/N RaschauetVertpapieraufsichtsgesetz (2010), 568.
745 Brandl/Sarig Handbuch Kapitalmarktrecht, Band 1 (2005), 36.
"4 Grafin Gruber/N RaschauetVertpapieraufsichtsgesetz (2010), 570.

47 Teuber Finanzmarkt-Richtlinie (MiFID) — Auswirkungen aghlageberatung und Vermogens-
verwaltung im Uberblick, BKR 2006, 429 (432).
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nachschusspflichtige Finanztermingeschafte, eine Rolle spielen soll. Es ist ihm
zwar zuzustimmen, wenn er meint, dass die Rechtstrager nicht in eine
paternalistische Rolle gedrangt werden sollen, allerdings liegt eine Betrachtung
der finanziellen Verhaltnisse des Kunden, wie der Autor dieser Arbeit meint,

durchaus noch im zumutbaren Rahmen der Sorgfaltspflicht.

In der Praxis sind gerade die Fragen zu den finanziellen Verhéltnissen des
Kunden aber ein sehr heikler Punkt, bei dem des oOfteren die Angaben verweigert
werden. Auch hier gilt, dass der Anleger nicht verpflichtet ist, Auskunft zu geben.
Anlageberatung und Portfolioverwaltung sind dann allerdings nicht mdglich. Ein
sonstiges Geschéaft nach erfolgter Warnung durch den Dienstleister allerdings

schon.

In diesem Zusammenhang stellt sich die Frage, was ein Rechtstrager, der beim
Eignungstest feststellt, dass das vom Kunden ins Auge gefasste Geschéft von
diesem finanziell nicht tragbar ist, zu tun hat, nachdem er die Anlageberatung
abgelehnt hat, der potentielle Anleger aber auf der Ausflihrung des Geschéfts
besteht? Es geht dann nur mehr um eine sonstige Wertpapierdienstleistung und

48 ist nur auf die Kenntnisse

beim dabei durchzufiihrenden Angemessenheitstest
und Erfahrungen des Kunden abzustellen. Ist in dieser Extremsituation eventuell
sogar die Durchfihrung des Auftrages abzulehnen, da im schlimmsten Fall die
Existenz des Anlegers gefahrdet werden kénnte? Grundsatzlich ist Vortmann’®
beizupflichten, wenn er meint, dass letztendlich der Kunde die
Anlageentscheidung trifft und nicht der Dienstleister. Eine generelle Pflicht zur
Ablehnung des Geschafts besteht in der Tat nicht”*°. Auch nicht nach neuer
Rechtslage. In diesem Ausnahmefall der zusatzlichen Kenntnis der besonderen
Umstande - und nur in diesem Fall - sollte der Rechtstrager aber vom Geschaft
Abstand nehmen. Zumindest sollte er den Kunden ausdricklich auf das Risiko

hinweisen und diese Warnung auch festhalten und sich bestétigen lassen.

"8y/gl dazu die Ausfithrungen unter 7.3.3, Seite f189

"9v/ortmann Anlegergerechte Beratung und MaRnahmen zur Redur des Haftungsrisikos, OBA
1994, 579 (583).

OWinternitz/Aigner Die Haftung des Anlageberaters fiir fehlerhafteaBeng (2004), 50.
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Erfolgt die Dienstleistung fur einen geborenen professionellen Kunden, darf der
Rechtstrager davon ausgehen, dass die damit verbundenen Anlagerisiken fir

den Kunden, seinen Anlagezielen entsprechend, finanziell tragbar sind.

7.3.2.3 Anlageziele

Die Rechtstrager haben unter dem Vorbehalt der Relevanz Informationen tber
die beabsichtige Haltedauer, die Risikopraferenz und das Risikoprofil des
Kunden sowie den Zweck der Anlage einzuholen. Die Risikopraferenz zielt auf
das konkret geplante Geschéaft ab, wahrend das Risikoprofil die allgemeine aus
der Persénlichkeit des Kunden resultierende Einstellung zum Risiko darstellt”*.
Die Erforschung der Anlageziele erfasst also einerseits die subjektive Einstellung
des Kunden zu den mit der Anlageform verbundenen Risiken und andererseits

die mit der Investition verfolgten Zwecke?.

Der WAG-Leitfaden unterscheidet in Punkt 4.1.2. hinsichtlich der
Risikobereitschaft exemplarisch die Kategorien ,risikoscheu®, ,risikobereit* und

~Spekulativ’. Diese Begriffe sind aber weder gesetzlich noch aufsichtsbehordlich

53 und diese bloR schematische

754

definiert, sondern eher marketingorientiert
Erfassung entspricht wohl auch nicht den Vorgaben des Gesetzes™". In der
Praxis haben dementsprechend viele Dienstleister zur besseren und genaueren

Klassifizierung zusatzliche Kategorien eingezogen.

Besonders problematisch sind nach Ansicht des Verfassers dieser Arbeit
kategorische Einordnungen bestimmter Anlageinstrumente in einzelne

Risikoklassen. So kann etwa eine Anleihenveranlagung je nach der Bonitéat des

1 Grafin Gruber/N RaschauetVertpapieraufsichtsgesetz (2010), 568.

52K noblin Frélichsthal/Hausmaninger/Knobl/Oppitz/Zeipefiommentar zum Wertpapieraufsichtsgesetz
(1997), 127.

53 Gruberin Braumiiller/Ennéckl/Gruber/Raschayafon der MiFID zum WAG 2007 (2008), 135.

> Grafin Gruber/N RaschaueiVertpapieraufsichtsgesetz (2010), 569.
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® und nach einem

Schuldners, nach der Intensitiat des Zinsanderungsrisikos’
gegebenenfalls  vorhandenen  Wahrungsrisikos von  konservativ  bis
hochspekulativ eingestuft werden. Es muss daher unbedingt einzelfallbezogen
jedes Investment fur sich einer Risikoprifung unterzogen werden und erst
anhand dieser Ergebnisse kann eine Zuordnung zu einer Risikoklasse
vorgenommen werden. Das wird auch vom WAG-Leitfaden ausdrucklich statuiert.
Die FMA halt diesbezuglich ebenso fest, dass betreffend das Risiko Aktie nicht

gleich Aktie ist”°.

Ein wesentliches Indiz fur die Risikobereitschaft des Kunden ist zweifellos sein
bisheriges Anlageverhalten™’. Wurden in der Vergangenheit nur sichere
Anlageformen gewahlt, darf ein Berater nicht hochspekulative Papiere
empfehlen. Wiinscht sie der Kunde von sich aus, ist er jedenfalls auf die damit
verbundenen Risiken hinzuweisen und dementsprechend aufzuklaren.

Wie bereits Tutsch’®

ausfuhrt, genlgt eine reine Kategorisierung der Anlage in
Risikoklassen nicht, um das Ziel des Anlegers genau zu determinieren. Es ist
eine Fulle an Informationen notwendig, um feststellen zu kénnen, ob das in
Aussicht genommene Investment der Risikobereitschaft des Kunden entspricht.
Denkbar waren Fragen, ob es sich um Eigen- oder Fremdvorsorge handelt, ob es
sich um Vermoégensaufbau handeln soll, ob der Anleger in (naher oder ferner?)
Zukunft weitere Anschaffungen plant, ob er ein Zusatzeinkommen mochte, ob es

sich um kurz- oder langfristige Anlagen handelt uvm.

> Anleihen sind gleich Aktien teils heftigen Kurssankungen unterworfen. Die Kurse ergeben sich aus
den jeweils fir die Laufzeit geltenden Marktzingaus. Steigen die Zinsen, fallen die Kurse und
umgekehrt. Ein sogenannter unterjahriger Kauf baskguf (also nicht zum Emissions- bzw
Tilgungszeitpunkt) kann daher das Realisieren varsierlusten zur Folge haben. Je langer die
Restlaufzeit, desto hdher ist idR das Zinsandenigiks.

8 EMA, Hinweise fiir Anleger, 3.

57 Arendts Die Haftung der Banken fiir fehlerhafte Anlageheng nach der neueren deutschen
Rechtsprechung, OBA 1994, 251 (253).

8 Tutsch Umfang der Aufklarungs- und Beratungspflicht, legdl 995, 84 (85).
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Angaben zur Haltedauer sind wesentlich, da viele konkrete Anlagezwecke eine
zeitliche Komponente aufweisen™®. Es macht einen groBen Unterschied, ob
jemand eine Veranlagung tatigt, um danach eine Anschaffung zu machen oder
ob es um eine Veranlagung zur Altersvorsorge geht.

Hinsichtlich der Anlagezwecke ergeben sich in der Praxis neben den aus den
verschiedenen Veranlagungsvorschriften’®® ableitbaren Zielen auch weitere
Unterziele, wie beispielsweise Laufzeit, Renditezufluss, Lebensalter und
steuerliche Zielsetzungen’. Eine Aufzdhlung potenzieller Ziele findet sich in
Anlage 3 zum WAG-Leitfaden 1996 sowie in Anlage 4 zum WAG-Leitfaden 2007.
Die diesbezlglichen Fragen reichen bei Privatanlegern von den
Familienverhaltnissen tber die Zukunftsplane bis zu den voraussichtlichen Erben
und fir betriebliche Anleger von den geplanten Investitionen bis zum

gewinschten cash-flow.

Die Frage des Anlageziels und die Risikobereitschaft lassen sich allerdings nicht
immer streng auseinanderhalten. Winternitz fuhrt dazu aus, dass ,sowohl ein
risikofreudiger Kunde mit hochspekulativen Papieren eine Altersversorgung
aufbauen, als auch ein risikoscheuer Anleger einen Vermdgenszuwachs
anstreben“’®? kann. Dementsprechend ist der Berater angehalten, jedenfalls
neben den Zielen des Investors auch gesondert seine Risikobereitschaft zu

erheben’®

. Winscht der Kunde eine sichere Anlage, dirfen jedenfalls keine
Offshore Hedge Fonds empfohlen werden, da solche Investments als spekulativ

einzustufen sind’®*.

"9 Teuber Finanzmarkt-Richtlinie (MiFID) — Auswirkungen aghlageberatung und Vermogens-
verwaltung im Uberblick, BKR 2006, 429 (432).

%0 Etwa des VAG, PKG und des InvFG.

81 Knoblin Frélichsthal/Hausmaninger/Knobl/Oppitz/Zeipefiommentar zum Wertpapieraufsichtsgesetz
(1997), 127.

"52\Winternitz Wertpapieraufsichtsgesetz (1998), 123.
83 Winternitz/Aigner Die Haftung des Anlageberaters fiir fehlerhafteaBeng (2004), 40.

%4 OGH 26.2.2003, 9 Ob 230/02t.
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Ebenso ist es verfehlt, einem Anlagezweck a priori eine Gruppe von
Anlageobjekten, die auf Grund der Risikoklasse als daflir geeignet angesehen
werden, zuzuordnen. Dies wirde zu einer Entmindigung risikobereiter Kunden

fihren. Die subjektive Risikobereitschaft bleibt ein wesentlicher Faktor’®.

Die einzelnen Elemente des Anlageziels kdnnen oft in Widerspruch zueinander
stehen. In diesen Fallen muss der Rechtstrager den Kunden auf diese
aufmerksam machen und versuchen, sie aufzuklaren. Fir den Anbieter hat die
aktuell geauRRerte Risikopraferenz im Zweifel Vorrang vor dem bisherigen

Risikoprofil ®°.

In diesem Zusammenhang hat sich der Begriff des ,magischen Dreiecks der
Vermdgensanlage* etabliert. Demzufolge wird das Anlageziel aus den
Komponenten Risiko, Rendite und Liquiditat gebildet. Die Schwierigkeit fur den
Finanzintermediar liegt nun in der Praxis darin, je nach Anlageziel des Kunden,
die richtige Mischung dieser Einzelelemente - die sich in der Regel nicht immer

vereinbaren und verwirklichen lassen - zu finden.

In Fallen in denen das angegebene Anlageziel und die gewéhlte, vom Kunden
ausdrucklich gewtinschte Veranlagung sich nicht miteinander vereinbaren lassen,
sei dem Anbieter zu besonderer Vorsicht geraten. Der OGH sieht hier auch bei
gewissem Mitverschulden des Anlegers ein schweres Fehlverhalten des
Beraters’®’. Anlageberatung oder Portfolioverwaltung sind bei Divergenz
zwischen Anlageziel und gewinschter Veranlagung nach WAG 2007 mangels

Eignung fir den Kunden géanzlich abzulehnen.

% Brandl/Klausbergein Brandl/Sarig Praxiskommentar zum WAG (2008), 312.
*® Grafin Gruber/N Raschaueiertpapieraufsichtsgesetz (2010), 570.

T OGH 1.12.2004, 9 Ob 114/04m.
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7.3.3 Angemessenheitstest

Bei Dienstleistungen die nicht Anlageberatung, Portfolioverwaltung oder
Execution-Only-Geschafte (nach neuer Rechtslage) sind, hat der Rechtstrager
festzustellen, ob die Dienstleistung fr den Kunden angemessen ist. Das ist dann
der Fall, wenn er aufgrund seiner Kenntnisse und Erfahrungen in der Lage ist, die
damit verbundenen Risiken zu verstehen. Es sind also Informationen zu den
Kenntnissen und Erfahrungen einzuholen. Angaben zu finanziellen Aspekten und

Anlageziel sind nicht gefordert.

Betroffen sind beispielsweise reine Vermittlungsvertrage. Neu ist, dass auch bei
beratungsfreier Orderausfiihrung eine Pflicht zur Angemessenheitsprifung

besteht’®®,

Der Angemessenheitstest besteht darin, zu prufen, ob der Kunde in der Lage ist,
die mit dem Typ der Anlage oder Dienstleistung verbundenen Risiken zu
verstehen. Es geht nicht um Risiken, die mit einem spezifischen Anlageobjekt
verbunden sind”®. Es ist durchaus mdéglich, dass ein und dieselbe Dienstleistung
angemessen ist, obwohl sie nicht geeignet ist’’°. Kommt der Rechtstrager zu
dem Ergebnis, dass die Dienstleistung nicht angemessen ist, dann hat er den
Kunden darauf hinzuweisen und entsprechend zu warnen. Diese Warnung kann
auch in standardisierter Form erfolgen. Dem Kunden muss nicht dargelegt
werden, warum seine Erfahrungen und Kenntnisse nicht ausreichend sind. Fragt
er nach, ist ihm aber entsprechend Auskunft zu geben’’*. Macht der Kunde keine
oder nur unzureichende Angaben, ist er dahingehend zu warnen, dass so kein
Angemessenheitstest durchgefiihrt werden kann. Beharrt der Kunde nach

erfolgter Warnung darauf, das Geschéaft tatigen zu wollen, so darf der

%8 Brandl/Klausbergein Brandl/Sarig Praxiskommentar zum WAG (2008), 315.
% Grafin Gruber/N RaschauetVertpapieraufsichtsgesetz (2010), 579.
0 spindler/Kasten Braumiiller/Enndckl/Gruber/Raschayaton der MiFID zum WAG 2007 (2008), 39.

" Grafin Gruber/N RaschaueiVertpapieraufsichtsgesetz (2010), 580.
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Rechtstrager den Auftrag ausfiihren’’?. Eine schriftliche Bestatigung, dass der
Kunde gewarnt wurde, wird nicht vom Gesetz gefordert, sollte aber vom Anbieter
sicherheitshalber eingeholt werden. Hat ein Kunde vor Inkrafttreten der MiFID
Geschafte einer bestimmten Art getatigt, darf ihm unterstellt werden, dass er tber

die notwendigen Kenntnisse und Erfahrungen verfiigt’’>.

Graf'™ fuhrt aus, dass eine Warnpflicht auch dann gegeben ist, wenn der
Rechtstrager Uber zusatzliche Uber § 45 WAG hinausgehende Informationen
verfugt und das vom Kunden geplante Geschéft beispielsweise seinen
Anlagezielen widerspricht oder von ihm nicht finanziell tragbar ist. Liegen solche
Informationen tatséchlich vor, handelt ein Wertpapierdienstleister wohl in der Tat
nur dann im bestmaoglichen Interesse des Kunden, wenn er eine solche Warnung

ausspricht.

Tatigt ein Kunde mehrere derartige Geschafte, muss der Angemessenheitstest
nicht bei jedem Geschaft durchgefiihrt werden’”®. Es geniigt die Beurteilung vor
der erstmaligen Erbringung der Dienstleistung, sofern sich die Geschafte auf die

selbe Art von Produkt beziehen’’.

Bei professionellen Kunden darf der Rechtstrédger davon ausgehen, dass dieser

Uber die notwendigen Kenntnisse und Erfahrungen verfugt. Die Durchfiihrung

eines Angemessenheitstests ist nicht notwendig’’’.

"2 Teuber Finanzmarkt-Richtlinie (MiFID) — Auswirkungen a&hlageberatung und Vermégens-
verwaltung im Uberblick, BKR 2006, 429 (434).

" Brandl/Klausbergein Brandl/Sarig Praxiskommentar zum WAG (2008), 316.
" Graf in Gruber/N RaschauetWertpapieraufsichtsgesetz (2010), 581.

" Harrer, Neufassung der Wohlverhaltensregeln aufgrundRitghtlinie iiber Markte fiir
Finanzinstrumente (MiFID) und ihre Durchfiihrungsbemungen, OBA 2007, 98 (107).

"8 Graf in Gruber/N Raschauetertpapieraufsichtsgesetz (2010), 579.

TWKO Newsletter WAG 2007: Angemessenheitstest vabi.2009, 3.
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7.4 Das reine Ausfiihrungsgeschaft (Execution Only n eu)

7.4.1 ,Discount broking“ vor MiFID

Wertpapierdienstleistungsrichtlinie und WAG 1996 haben eine detaillierte
Auseinandersetzung mit den unterschiedlichen Auspragungen der Beratung
gescheut und sich nicht zur Zulassigkeit von ,execution only“-Dienstleistungen

geauRert’’®,

Im Zusammenhang mit dem sogenannten ,discount broking®, bei dem der Kunde
auf die Beratungsleistung verzichtet und dafir zu gunstigeren Konditionen, bei
verminderten Nachforschungs- und Informationspflichten des Anbieters,
Geschafte - namlich exakt spezifizierte Einzelorders - durchfiihren kann, ergeben

sich somit besondere Fragen.

Die Rechtsnatur der vor- oder nebenvertraglichen Schutz- und
Aufklarungspflichten spricht nicht prinzipiell gegen einen Uberschaubaren
Verzicht auf einen Teil von ihnen im vorhinein. Der Vorwegverzicht des Kunden
unterdrickt die Entstehung jenes Vertrauenstatbestandes, der den gesetzlichen
Schutzpflichten dogmatisch zugrunde liegt. Somit entstehen die Schutzpflichten
gar nicht erst in vollem Umfang, ,weil der Kunde bereits vor Aufnahme der
Geschéftsbeziehung aufgrund der Selbstdarstellung des ,discount brokers* klar
dessen unterschiedliches Rollenbild erkennen kann“’”°. Dementsprechend muss
dem Kunden von Seiten des Anbieters vor der Ordererteilung klar dargelegt

%9 In diesem Fall

werden, dass er keine umfassende Beratung erwarten dar
kann nicht eingewandt werden, dass der Kunde nicht wisse, worauf er verzichtet.
Knobl fihrt aus, dass diese Vorgangsweise nicht nur die Grundsatze der

Judikatur zur Anlageberatung weiterdenkt, sondern auch ,der von der Dogmatik

"8 Oppitz Das ,Execution-only-Geschéft neu®, OBA 2007, 983).

"9 Knobl, Die Wohlverhaltensregeln der §§ 11 bis 18 desrtisthischen Wertpapieraufsichtsgesetzes,
OBA 1997, 3 u 125 (127).

"8 Knobl, Wohlverhaltensregeln und Anlageberatung, OBA 1993 (746).
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geforderten Abspaltbarkeit von Beratungspflichten vom Effektengeschaft«’*

entspricht.

Haghofer/Mayer’® sind der Ansicht, dass auch beim ,discount broking* die
Beratung des Kunden in vollem Umfang durchzufihren ist. Auch ein Teil der
deutschen Lehre héalt einen Verzicht auf Aufklarung generell fir ausgeschlossen.
Knobl™®® findet dies verfehlt, da es einzig auf die Professionalitat des Kunden
ankommt. Da das gesamte sekundare EU Kapitalmarktrecht auf einem
differenzierenden Schutz beruht, sollte, wie Winternitz ausfiihrt, keinesfalls ,ein
genereller Schutz von Verbrauchern ... unabhangig von deren individueller
Schutzbediirftigkeit geschaffen werden“’®*. Wiirde man den deutschen Ansatz
weiterdenken, so wirden Kunden, die ihre Verhaltnisse sehr wohl richtig
einschatzen konnen, nie in den Genuss von ,discount broking” mit all seinen
Vorteilen kommen. Es darf nicht dazu kommen, ,Zwangsberatungskosten* auf

professionelle Anleger zu tiberwélzen”®.

Zwar halten auch Haghofer/Mayer’® fest, dass es hinsichtlich des notwendigen
Beratungsaufwands alleine auf die Besonderheit des individuellen Geschéfts
ankommt, wollen aber andererseits keine eigenstandige Gattung des
Wertpapiergeschafts ohne Beratung zulassen. Dem ist nach Ansicht des
Verfassers dieser Arbeit nicht zu folgen, da der Kunde bei solchen ,execution
only“—~Geschéften selbst disponiert und die brokerage-Plattform nur zur
Abwicklung benutzt. Konsumentenschutz darf nicht zur Bevormundung des

Kunden fuhren. Warum soll ein mindiger und erfahrener Anleger nicht zwischen

81 Knobl, Wohlverhaltensregeln und Anlageberatung, OBA 1993 (746).

82 Haghofer/Mayey Die Wohlverhaltensregeln des Wertpapieraufsiggstzes aus der Sicht des
Konsumentenschutzes, OBA 1997, 583 (587 ff).

7_f33 Knobl, Die Wohlverhaltensregeln der 88 11 bis 18 desrtimthischen Wertpapieraufsichtsgesetzes,
OBA 1997, 3 u 125 (126).

"84Winternitz Wertpapieraufsichtsgesetz (1998), 89.
85 Knobl, Wieviel Beratung braucht der dsterreichische agterkunde?, OBA 1997, 783 (784).

8¢ Haghofer/Mayey Die Wohlverhaltensregeln des Wertpapieraufsiggstzes aus der Sicht des
Konsumentenschutzes, OBA 1997, 583 (588).
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“normalem Wertpapiergeschaft* und ,discount broking* wahlen diirfen? Honsell”®’
fuhrt dazu richtig aus, dass ,der moderne homo oeconomicus, der sein
Aktienportefeuille selbst verwaltet, ... weder Aufklarung noch Beratung“ bendtigt.
Auch Winternitz/Aigner’®® sehen bei ,execution only“-Geschaften einen

zulassigen konkludenten Beratungsverzicht.

Knobl®® folgend muss aber richtigerweise das traditionelle Effektengeschaft klar
vom ,execution only“-Geschaft getrennt sein, damit der Kunde im vorhinein leicht
erfahren kann, welchen Informations- oder Beratungsstandard er wann und von

wem erwarten darf.

Eine umfassendere Beratung als bei diesen speziellen Geschaften ist in
manchen Fallen auch nicht notwendig, da sie nicht zweckdienlich ist, womit aber
durchaus der ISD entsprochen wird’®. In die gleiche Richtung stoRt der WAG-
Leitfaden 1996, in dessen Punkt 1. festgehalten wird, dass ,Befragung und
Beratung nur insoweit erforderlich sind, als dies zur Wahrung der Interessen der
Kunden und nach Art und Umfang der beabsichtigten Geschafte erforderlich ist".
Auch Zahradnik’®*  sieht in Fallen, in denen der Anleger aufgrund von
selbstbeschafften Informationen lediglich einen klaren Auftrag zum Kauf oder
Verkauf gibt, keine Verpflichtung des Wertpapierdienstleisters, den
Kundenauftrag zu hinterfragen und die persénlichen Verhaltnisse des Kunden zu
ermitteln, sowie ihn dber die mit dem Instrument verbundenen Risiken zu

belehren.

8" Honsel| Aufklarungs- und Beratungspflichten der Bankendsz Vermdgensanlage, OBA 1999, 593
(598).

88 Winternitz/Aigner Die Haftung des Anlageberaters fiir fehlerhafteaBeng (2004), 54.

8 Knoblin Frélichsthal/Hausmaninger/Knobl/Oppitz/Zeipefiommentar zum Wertpapieraufsichtsgesetz
(1997), 145 1.

9 AndersHaghofer/Mayer Die Wohlverhaltensregeln des Wertpapieraufsiagstges aus der Sicht des
Konsumentenschutzes, OBA 1997, 583 (588).

"1 7ahradnik Finanzdienstleistungen und Wertpapieraufsich97).948.
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Ganz allgemein lasst sich namlich festhalten, dass die Pflichten des 8§ 13 Z 3 u Z
4 WAG 1996 aufgrund des in ihnen enthaltenen Differenzierungsvorbehalts’?
keinen starren Katalog bilden, sondern die im Einzelfall erforderlichen Pflichten
darlegen. Dies lasst dem  Anleger die  Wabhlfreiheit,  welche
Wertpapierdienstleistung er nachfragen will”®®. Auch fiir das “discount broking*
wird ein Kundenprofil erstellt und es werden Risikohinweise ausgegeben. Mit
dieser Eingangsaufklarung kann sich der Anbieter allerdings begnigen, ohne

eine weitere anlegergerechte Beratung leisten zu mussen.

Die Kunden werden nach ihren Kenntnissen und Erfahrungen in Risikoklassen
eingeteilt und anhand dieser Kundensegmente wird festgestellt, ob sich die
Order innerhalb der festgehaltenen Klasse bewegt. Vor der Einzelorder erfolgt
dann keine Beratung mehr. Der ,execution-only“-Anbieter muss gegebenenfalls
die Order ablehnen, falls eine zusétzliche Beratung nicht erfolgen kann’®*. Bei
Ordererteilung Uber Internet kommt es in der Praxis vor, dass ein ,pop-up‘“-
Fenster den Kunden darauf aufmerksam macht, dass er sich auf3erhalb des von
ihm vorgegebenen Rahmens bewegt. Es folgt ein Hinweis auf die zusatzlichen
Risiken und der Anleger kann dann entweder abbrechen oder das Geschaft
trotzdem bestatigen. Mit der Eingangsaufklarung und der Einstufung in eine
Risikoklasse ist den Anforderungen an einen Mindestanlegerschutz jedenfalls
Genlige getan’®. Ganzlich unerfahrene und nicht hinreichend sachverstandige
Kunden missen demnach vom Anbieter abgelehnt werden. Die Vermutung, dass
fur bestimmte Kunden weniger Informationsbedarf gegeben ist, ist eigentlich

schon eine Kundenklassifizierung’®.

"92Es heiRt in § 13 ,soweit dies ... erforderlicti.igtuch die ISD ist mit Vorbehalten versehen. Vglkzd
Knobl, Wieviel Beratung braucht der dsterreichische Wagierkunde?, OBA 1997, 783 (785).

"93Knobl, Wieviel Beratung braucht der dsterreichische aterkunde?, OBA 1997, 783 (783 f).

94 Knoblin Frélichsthal/Hausmaninger/Knobl/Oppitz/Zeipeiiommentar zum Wertpapieraufsichtsgesetz
(1997), 124.

%5 Knobl, Wieviel Beratung braucht der dsterreichische apterkunde?, OBA 1997, 783 (785).

"9®Kasten Das neue Kundenbild des § 31 a WpHG — Umsetzuabkgme nach MiFID & FRUG, BKR
2007, 261 (263).
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Haghofer/Mayer’®’

sprechen aufgrund der niedrigeren Kosten bei ,execution
only“-Geschaften von einem Abkaufen der gesetzlichen Beratung und
bezeichnen diese Art der Wertpapierdienstleistung deswegen aus Grinden des
Anlegerschutzes als nicht zulassig. Wie bereits dargelegt, findet sehr wohl auch
beim ,discount broking“ eine - wenn auch eingeschrankte - Anfangsberatung
statt. Auch die geaul3erte Befuirchtung, dass der Anleger den Wert der Beratung
nicht abschatzen kann, geht an der Sache vorbei, da der Kunde weil3, worauf er
sich einlasst. Die Unterschiede bei den Spesen sind so grof3, dass dem
potenziellen Anleger bewusst sein muss, dass er nicht volle Beratung und
Aufklarung erwarten darf. Weiters kommt der Anleger bei mangelnder Erfahrung
und Professionalitdt ohnedies nicht in den Genuss dieser besonderen

Dienstleistung.

Auch die von den beiden Autoren genannten wettbewerbsrechtlichen
Probleme’® sind nicht nachvollziehbar. Beim ,discount broking“ handelt es sich
genauso um eine Wertpapierdienstleistung wie bei der Vermdgensberatung oder
der Vermoégensverwaltung. Es steht jedem Anbieter frei, ein dementsprechendes
Produkt auf den Markt zu bringen. Und der freie Markt wird nach den Geboten
von Angebot und Nachfrage =zeigen, ob diese spezielle Dienstleistung
angenommen wird oder nicht. Es ist jedenfalls noch nicht festzustellen, dass die
von umfassenderer Beratung begleiteten Produkte vom ,discount broking*

verdrangt werden.

Auch der deutsche BGH hat ausgesprochen, dass ein Anleger, der einer
Discountbank, die erklart hat, sich nur an erfahrene Anleger zu wenden, eine
gezielte Order erteilt, damit konkludent zum Ausdruck bringt, er bendétige keine

weiteren Informationen’®.

"7 Haghofer/Mayer Die Wohlverhaltensregeln des Wertpapieraufsiggstyes aus der Sicht des
Konsumentenschutzes, OBA 1997, 583 (589).

%8 Haghofer/Mayer Die Wohlverhaltensregeln des Wertpapieraufsiggstyes aus der Sicht des
Konsumentenschutzes, OBA 1997, 583 (590).

" Knobl/Hysek Aktuelle Praxisfragen des Wertpapieraufsichtsgese OBA 2001, 29 (39).
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Zusammenfassend sei angemerkt, dass der Verzicht auf Beratung bei speziellen
Geschaften auch aus Konsumentenschutz-Uberlegungen durchaus legitim ist,
wenn dem Kunden bereits vor der ersten Ordererteilung klar ist, dass es sich um
x<discount broking“ ohne Beratung handelt, eine Erstaufklarung durch den
Anbieter durchgefihrt und ein Anlegerprofil erstellt wird. In diesem Sinne aulRerte
sich auch Goldmann®® bei einer Anlegerschutzkonferenz der BWA im Dezember
1999. Auch Schrank fuhrt aus, dass ,durch den ausdriicklichen Hinweis des
Discount Brokers auf die beratungsfreie Erbringung seiner Dienstleistungen ...
die Entstehung jenes Vertrauenstatbestandes, der den vorvertraglichen

Schutzpflichten zugrundegelegt wird, unterdriickt*®®*

wird. Will der Anleger in
weiterer Folge seine selbst erstellten Anlagewinsche umsetzen, so muss er
dafur auch die Verantwortung tragen. Diese Art der Wertpapierdienstleistung
stellt fur erfahrene Investoren ein Vehikel dar, um nicht nur kostengunstig,
sondern auch mit sehr guten und prompten, leicht nachvollziehbaren
Ausfuhrungen, Geschafte in einer Art und Weise abzuwickeln, wie es in der

Regel bei der Hausbank wohl nicht méglich ware.

Das ,discount broking” stellt somit, wie der Verfasser dieser Arbeit meint, eine
den Bedurfnissen des Marktes Rechnung tragende Madoglichkeit zu
unburokratischer Abwicklung von spezifischen Einzelorders dar, ohne auf den
Mindestschutz des (alten) WAG verzichten zu missen. Auch die 6sterreichische
Aufsichtsbehorde ist der Auffassung, dass es sich beim ,discount broking” um
eine ,aus den Kundenbedirfnissen heraus entstandene Geschéftsform“®®
handelt, die nicht zu verbieten, sondern ,vielmehr zu Uberwachen und zu

«803

regulieren ist. Auch die deutsche Aufsichtsbehérde statuierte die Zuléssigkeit

dieser Geschaftsform®,

800\wolfbauer/Brandl Anlegerschutz-Konferenz, OBA 2000, 235 (237).

801 Schrank Die Aufklarungspflichten von Banken bei der Ardagratung und Anlagenfinanzierung
(2000), 86.

892\wolfbauer/Brandl Anlegerschutz-Konferenz, OBA 2000, 235 (237).
893 \Wolfbauer/Brandebenda.

804Knoblin Frélichsthal/Hausmaninger/Knobl/Oppitz/Zeipettommentar zum Wertpapieraufsichtsgesetz
(1997), 143.
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Der Wegfall der Beratungspflicht ergibt sich aus der Art des Geschaftes. Der

806 quf die

Anbieter zieht sich nach Knobl®® und diesem folgend Winternitz
Position des reinen Anlagevermittlers mit Mindestberatungspflichten  zurtck.
Winscht der Kunde uber ein bestimmtes Produkt beraten zu werden oder bietet
der Dienstleister bestimmte Produkte an oder empfiehlt diese, dann ist von der
Art des Geschafts her eine Einschrankung der Pflichten des Anbieters nicht
moglich®’. In diesem Zusammenhang sei angemerkt, dass der Anbieter beim
x<discount broking“ nur von den Nachforschungspflichten in der Kundensphéare

entbunden ist, nicht aber von sonstigen Aufklarungs- und Warnpflichten®®,

Anders sieht diese Problematik Karpf®®, der zwischen der Erbringung von
Wertpapierdienstleistungen im Direktbankengeschéaft ohne Filialbetrieb, die er fur
zulassig erachtet, und einer Ausfihrung von Kauf- oder Verkaufsauftragen ohne
Beratungsleistung, in welchem Fall seiner Meinung nach gegen § 13 WAG 1996

verstofRen wird, differenziert.

Eine klare und nach Meinung des Autors dieser Arbeit auch sehr begrtf3enswerte
Regelung zum Thema des ,discount broking“ bzw ,execution-only-business*
findet sich nun in der MiFID und ihr folgend im WAG 2007.

7.4.2 Rechtslage nach WAG 2007

Im Gegensatz zum beratungsfreien Geschaft nach § 45 WAG, das dem

810

bisherigen Verstandnis des ,execution only* entspricht®™ und bei dem ein

Angemessenheitstest durchzufihren ist, darf ein Rechtstrager dessen

895 Knobl, Wieviel Beratung braucht der dsterreichische \wapterkunde?, OBA 1997, 783 (794).
898 winternitz Wertpapieraufsichtsgesetz (1998), 129.

807 zahradnik Finanzdienstleistungen und Wertpapieraufsich@7).948.

898 Knobl, Wohlverhaltensregeln und Anlageberatung, OBA 1993 (747).

899 Karpf, Wertpapieraufsichtsgesetz und Verbrauchersci20@Q), 144 f.

810 Oppitz Das ,Execution-only-Geschaft neu“, OBA 2007, §934).
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Wertpapierdienstleistung lediglich in der Ausfihrung von Kundenauftragen oder
der Annahme und Ubermittlung von Kundenauftragen besteht, gemaR § 46 WAG
auf die Einholung von Informationen verzichten. Damit besteht nun erstmals

Rechtssicherheit in diesem Geschéaftsgebiet.

Die Formulierung ,...dessen Wertpapierdienstleistungen...” in 8 46 WAG kénnte
den Schluss nahe legen, dass Anbieter, die auch andere Dienstleistungen
erbringen, nicht von der gegenstandlichen Regelung erfasst sind.
Brandl/Klausberger®** verweisen auf die englische Version der MiFID und leiten
vollig zu Recht ab, dass auch solche Unternehmen ,execution only“ anbieten
durfen, die auch andere Dienstleistungen erbringen. Tragt ein Kreditinstitut den
organisatorischen und abwicklungstechnischen Besonderheiten des ,execution
only“-Geschafts in ausreichender Form Rechnung, besteht keine Veranlassung,
zu verlangen, dass diese Art des Geschafts auf einen anderen Rechtstrager zu

verlagern ware®?,

Das reine Ausfuhrungsgeschaft kann allerdings nur unter bestimmten
Voraussetzungen durchgefuhrt werden. Zum ersten darf sich das Geschaft nur
auf nicht komplexe Finanzinstrumente beziehen. Dies sind insbesondere zum
Handel zugelassene Aktien, Geldmarktinstrumente, Schuldverschreibungen oder
sonstige verbriefte Schuldtitel sofern in sie kein Derivat eingebettet ist, sowie
Anteile an OGAW-Fonds. Aber auch andere Finanzinstrumente kdnnen unter

bestimmten Voraussetzungen darunter fallen®'.

Zweitens muss die Dienstleistung auf Veranlassung des Kunden erfolgen. Das
liegt dann nicht vor, wenn der Kunde durch eine an ihn gerichtete Mitteilung zum
Kauf aufgefordert wurde. Auf Veranlassung des Kunden erfolgt das Geschaft
hingegen dann, wenn er es aufgrund einer beliebigen Mitteilung die sich an eine

grolRere Gruppe von Kunden richtet, abschlieRt**.

811 Brandl/Klausbergein Brandl/Sarig Praxiskommentar zum WAG (2008), 318.
812 Oppitz Das ,Execution-only-Geschéft neu®, OBA 2007, 935).
83vgl dazu § 1 Z 4 lit b WAG 2007.

814 Gruberin Braumiiller/Ennéckl/Gruber/Raschayafon der MiFID zum WAG 2007 (2008), 142.
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Als dritte Voraussetzung muss der Kunde dartber informiert werden, dass keine
Angemessenheitsprifung durchgefihrt wird und er nicht in den Schutz der
einschlagigen Wohlverhaltensregeln kommt. Diese Warnung kann auch
standardisiert erfolgen. AbschlieRend muss der Rechtstrager bei Erbringung des
reinen  Ausflhrungsgeschéfts seinen Pflichten zur Vermeidung von

Interessenkonflikten nachkommen.

Diese Art der Dienstleistung stellt jedenfalls eine Erleichterung im

Wertpapiergeschéft - vor allem bei der virtuellen Vermittlung - dar®*.

Fur professionelle Kunden kdnnen ,execution only“-Geschafte auch uber
komplexe Finanzinstrumente abgeschlossen werden. Dies auch dann, wenn das
Geschaft nicht auf Veranlassung des Kunden erbracht wird. Eine Information
Uber den Wegfall des Schutzes der Wohlverhaltensregeln ist ebenfalls nicht
notwendig. Interessenkonflikte sind aber auch gegentber professionellen Kunden

zu vermeiden®®.

7.5 Dokumentationspflichten

Rechtstrager mussen die Vereinbarungen mit dem Kunden, die die Rechte und
Pflichten der Parteien, sowie die sonstigen Bedingungen, zu denen der
Rechtstrager Dienstleistungen fur den Kunden erbringt, festlegen, aufzeichnen.
Diese Aufzeichnung wird in der Regel in Form einer Vertragsurkunde erstellt®"’.
Da die Aufsichtsbehdrde in die Lage versetzt werden soll, zu Uberprifen, ob alle
gesetzlichen Vorgaben eingehalten wurden®®, sollten mindlich getroffene

Vereinbarungen ebenfalls in die Aufzeichnungen aufgenommen werden®?.

815 WKO Newsletter WAG 2007: Angemessenheitstest vohi.2009, 4.

816 Graf in Gruber/N RaschauetVertpapieraufsichtsgesetz (2010), 585.

817 Brandl/Klausbergein Brandl/Sarig Praxiskommentar zum WAG (2008), 319.
818§ 22 WAG 2007.

819 Graf in Gruber/N RaschaueiVertpapieraufsichtsgesetz (2010), 587.



200

Bei erstmaliger Erbringung einer Dienstleistung, die keine Anlageberatung
darstellt, muss der Anbieter mit Privatkunden eine Rahmenvereinbarung
abschliel3en, die alle wesentlichen Rechte und Pflichten festlegt. Der Inhalt muss
auf einem dauerhaften Datentrager festgehalten werden®®. Aus Griinden der
Beweissicherheit sollte die Rahmenvereinbarung allerdings von beiden Parteien
unterschrieben werden, womit nach Ansicht des Autors dieser Arbeit in der
Praxis von den Madglichkeiten von der Papierform abzugehen, Abstand
genommen werden sollte. Faktisch wurde so ein Schriftftormerfordernis fur die
Rahmenvereinbarung mit Privatkunden eingefiihrt®**. Die Rechte und Pflichten
kénnen auch durch Verweis auf andere Dokumente festgelegt werden. Darunter

fallen etwa AGB, Risikohinweise, der WKO-Leitfaden und Gesetzestexte®??.

Offen bleibt allerdings die Frage, was der Unterschied zwischen wesentlichen
und unwesentlichen Rechten und Pflichten ist. In diesem Zusammenhang fuhrt
Graf®® konsequenterweise véllig richtig aus, dass letztendlich jede
Vertragsbestimmung streitentscheidend und somit wesentlich sein kann. Daher
meint er, dass in die Rahmenvereinbarung samtliche Rechte und Pflichten

aufzunehmen sind.

Neben den angesprochenen Dokumentationspflichten des 8 47 WAG sind
selbstverstandlich auch die »allgemeinen* Aufzeichnungs- und
Aufbewahrungspflichten des 8§ 22 WAG  beachtlich. Somit st
Brandl/Klausberger®®*  zuzustimmen, wenn sie meinen, dass auch
Beratungsprotokolle erstellt werden sollten. Jedenfalls sollten Aufzeichnungen
angefertigt und vom Kunden unterschrieben werden, wenn der Auftrag von der

Beratung abweicht oder nicht angemessen ist, bzw wenn nur eingeschrankte

820 7um dauerhaften Datentrager vgl die Ausfiihrungeteni7.2.4, Seite 162 ff.

821 Teuber Finanzmarkt-Richtlinie (MiFID) — Auswirkungen ashlageberatung und Vermégens-
verwaltung im Uberblick, BKR 2006, 429 (436).

822 Brandl/Klausbergein Brandl/Sarig Praxiskommentar zum WAG (2008), 320.
823 Grafin Gruber/N Raschauetertpapieraufsichtsgesetz (2010), 587.

824 Brandl/Klausbergein Brandl/Sarig Praxiskommentar zum WAG (2008), 320.
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Informationen zur Verfiigung stehen®®. Kapfer/Resch®® meinen {iberhaupt, dass
der Rechtstrager grundsétzlich alles aufzeichnen sollte, was mit seinen
Dienstleistungen und Geschaften zu tun hat. Der WAG Leitfaden empfiehlt die
Dokumentation des Beratungsgesprachs gemeinsam mit dem Erstellen des

Kundenprofils und der Bestatigung des Erhalts der Risikohinweise.

Eine neue Regelung im deutschen WpHG®* sieht nun im Falle einer
Anlageberatung eine Protokollierungspflicht Seitens des Anbieters vor. Demnach
missen Privatkunden automatisch und professionelle Kunden auf Aufforderung
ein Beratungsprotokoll Ubermittelt bekommen. Bekommt der Kunde das Protokoll
nicht vor Geschéftsausfuhrung, hat er ein einwdchiges vertragliches
Rucktrittsrecht. Die Wochenfrist beginnt mit Zugang des Protokolls. Eine
Regelung mit fur den Dienstleister verheerender Wirkung. Entwickelt sich das
Instrument in der gegebenen Zeit nicht wie gewtnscht, tritt der Kunde einfach
vom Geschéft zurlick und der Rechtstrager hat den Verlust zu tragen. Es sollten
also tunlichst immer vor Ausfihrung des Geschéfts die entsprechenden
Protokolle Ubergeben werden. Eine fernmindliche Ordererteilung bringt den
Berater aber in Bedrangnis. Der Osterreichische Gesetzgeber hat Gott sei Dank
von dieser nach Ansicht des Autors dieser Arbeit ganzlich verfehlten
Verscharfung der durch MiFID geforderten Dokumentationspflicht abgesehen.

In der Vorgangerbestimmung zu § 22 WAG 2007, dem § 17 WAG 1996, wurden
Pflichten statuiert, die in Erganzung zu den Bestimmungen der 88 13 und 14
WAG 1996 der Verstarkung und Durchsetzung der Pflichten der Anbieter gedient
haben und auch Beweissicherungscharakter hatten. Allerdings vermisste man
eine Verpflichtung zur Fuhrung von Aufzeichnungen Uber die Risikoaufklarung,
die in der Praxis oft Gegenstand gerichtlicher Auseinandersetzungen ist®?®. Nun
wird diese aufsichtsrechtliche Zielsetzung dezidiert ausgesprochen.

82°Punkt 6.2. des WAG Leitfadens 2007.
826 Kapfer/Resclin Gruber/N Raschaueiertpapieraufsichtsgesetz (2010), 318.

827\/gl dazuPfeifer, Einfiihrung der Dokumentationspflicht fir das Bergsgesprach durch § 34 Abs. 2a
WpHG, BKR 2009, 485 (485).

828 Winternitz/Aigner Die Haftung des Anlageberaters fiir fehlerhafteaBeng (2004), 28.
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Die Dienstleister muissen Uber die allgemeine zivilrechtliche
Rechnungslegungspflicht und die Pflichten aus der Stellung als
Effektenkommissionar hinaus®® wie bereits nach alter Rechtslage nicht nur bei
jedem Geschaftsfall die Anweisungen des Kunden und die Auftragsausfiihrung
aufzeichnen, sondern auch den Namen oder die Kennnummer der Kontaktperson
sowie die Uhrzeit der Auftragserteilung und der Auftragsausfihrung. Diese
Aufzeichnungen dienen der Verfolgung des ,front* oder ,parallel running“¢®.
Ebenso sind Angaben bezlglich Art der Transaktion, Instrument, Preis, Menge

und Wahrung zu machen®.

Entsprechende Aufzeichnungen sind auch nach
Ausfilhrung des Auftrags anzufertigen®*?. Dazu kommen noch die Identifikation
der Gegenpartei und des Handelsplatzes. Dartber hinaus hat die FMA ein auf
einer CESR-Empfehlung basierendes Verzeichnis der Mindestaufzeichnungs-
pflichten erstellt, in dem aber keine neuen Aufzeichnungspflichten geschaffen

werden®,

Entgegen der bisherigen Rechtslage sind die Aufzeichnungen nun fianf Jahre
lang aufzubewahren. Bei langer dauernden Schuldverhaltnissen sind bestimmte
Dokumente wie mit dem Kunden abgeschlossene Vertrage zumindest fir die
Dauer der Geschéaftsbeziehung aufzubewahren. Aufgrund anderer Vorschriften
kénnen sich fur bestimmte Dokumente auch andere Aufbewahrungsfristen, wie
etwa die siebenjahrige nach UGB, ergeben. In aulergewdhnlichen, durch die Art
des Instruments oder des Geschéfts gerechtfertigten, Fallen kann die FMA die

vorgegebene Aufbewahrungspflicht auch ausdehnen.

829 Knoblin Frélichsthal/Hausmaninger/Knobl/Oppitz/Zeipettommentar zum Wertpapieraufsichtsgesetz
(1997), 176.

830vgl dazu die Ausfiihrungen unter 6.2.1, Seite 85 f.
81 Kapfer/Resclin Gruber/N RaschauetVertpapieraufsichtsgesetz (2010), 319 f.
832 pradler/Ortnerin Brandl/Sarig Praxiskommentar zum WAG (2008), 180.

833 Kapfer/Resclin Gruber/N Raschauetertpapieraufsichtsgesetz (2010), 322.
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Da diese Bestimmung priméar Aufsichtszwecken dient®**, kommt als Datentrager
fur die Aufzeichnungen auch die elektronische Aufbewahrung in Betracht®®. Im
Bereich der execution-only-Geschéafte kann etwa - mit Einwilligung des Kunden -
auch das Mitschneiden von Telefongesprachen relevant sein®®. Die
Aufzeichnungen mussen der FMA unverziglich zuganglich gemacht werden
kénnen, Anderungen miissen leicht feststellbar sein und sie miissen ausreichend

gegen Manipulationen geschutzt sein.

Wie Brandl/Saria®*’" festhalten, sollte der Finanzintermediar darauf achten, den
Kunden das Anlegerprofil oder die schriftlich festgehaltene Verweigerung
Angaben zu machen, auch unterfertigen zu lassen und diese Dokumente auch im
Original aufzubewahren, da sonst im Prozessfall das Beweismittel
LOriginalurkunde* wegféllt. Auch wenn aus der Nichteinhaltung der
Dokumentationspflichten keine Schadenersatzpflichten ableitbar sind, kdnnen die
Aufzeichnungen aber entscheidende Bedeutung in Schadenersatzprozessen

erlangen.

Durchaus berechtigt ist die Kritik Karpfs®® (urspriinglich zum WAG 1996
formuliert, aber auch nach neuer Rechtslage aktuell) daran, dass keine
Verpflichtung besteht, dem Anleger eine Kopie des erstellten Kundenprofils
auszuhandigen. Diese Aufzeichnungen wirden im Falle eines Rechtsstreits
wichtige Beweismittel darstellen. Zum einen waren diese Aufzeichnungen
natdrlich eine Absicherung flir den Wertpapierdienstleister, da er gegebenenfalls
darlegen koénnte, anlegergerecht beraten zu haben. So wéare auch das Fehlen im
- dem Anlegerschutz dienenden - Gesetz zu erklaren. Es darf aber auch nicht
aulRer Acht gelassen werden, dass das Vorhandensein des Anlegerprofils auch

dem Rechtsberater des vermeintlich geschadigten Kunden Aufschluss dartiber

834 Kapfer/Resclin Gruber/N Raschaueiertpapieraufsichtsgesetz (2010), 318.
83 pradler/Ortnerin Brandl/Sarig Praxiskommentar zum WAG (2008), 182.

83 Knoblin Frélichsthal/Hausmaninger/Knobl/Oppitz/Zeipefiommentar zum Wertpapieraufsichtsgesetz
(1997), 177.

87 Brandl/Sarig Handbuch Kapitalmarktrecht, Band 1 (2005), 55.

838 Karpf, Wertpapieraufsichtsgesetz und Verbrauchersci20@Q), 153.
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geben kann, ob ein im Falle des Unterliegens teurer Rechtsstreit Aussicht auf
Erfolg hat oder nicht. Hat der Anbieter dem Kundenprofil zuwider gehandelt, dient
das Vorlegen dieses Dokuments im Rechtsstreit klar der Durchsetzung des
Anspruchs des Anlegers. Dementsprechend ist mit der Aushandigung des

Kundenprofils beiden Seiten gedient.

7.6 Berichtspflichten

Die Verpflichtung der Rechtstrager, ihren Kunden ungeachtet deren
Kategorisierung in geeigneter Form Uber die erbrachten Dienstleistungen Bericht
zu erstatten, ist aufsichtsrechtlich neu. Bisher gab es nur eine aus dem
Auftragsrecht ableitbare zivilrechtliche Pflicht®*. Die nahere Ausgestaltung dieser
Pflichten wird in den 88 49 ff WAG festgeschrieben. Hier kommt es schon zu
einer Differenzierung nach unterschiedlichen Kundenkategorien.

In den Berichten sind dem Kunden aber jedenfalls die Kosten fiir in seinem
Namen erbrachte Dienstleistungen zu ubermitteln. Diese Formulierung des
Gesetzgebers ist insofern merkwlrdig, als dass Effektengeschéafte
typischerweise im Namen der durchfihrenden Bank abgeschlossen werden und
diese nicht als direkter Stellvertreter des Kunden auftritt. Bei richtlinienkonformer
Auslegung ist das Gesetz so zu verstehen, dass die Verpflichtung bei allen auf

Rechnung des Kunden durchgefiihrten Geschéften besteht®.

839 Gruberin Braumiiller/Ennéckl/Gruber/Raschayafon der MiFID zum WAG 2007 (2008), 145.

89 Grafin Gruber/N Raschaueiertpapieraufsichtsgesetz (2010), 590.
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7.6.1 Pflichten aulRerhalb der Portfolioverwaltung

Jedenfalls sind jedem Kunden unverzuglich auf einem dauerhaften
Datentrager®* die wesentlichen Informationen tber die Ausfiihrung des Auftrags
zu Ubermitteln. Was wesentliche Informationen sind, wird leider nicht festgelegt.
Far Privatkunden gibt es aber in der Anlage zu 8§ 49 detaillierte Regelungen. Fur
professionelle Kunden werden Ausfilhrungszeit, Ausfiihrungsort und Entgelt®*?

sowie die dariiberhinausgehenden Kosten als wesentlich erachtet.

Privatkunden ist schnellstmdglich eine Bestatigung der Auftragsausfiihrung zu
ubermitteln. Spatestens hat die Ubermittlung am ersten Geschaftstag nach der
Ausfuhrung bzw am ersten Tag nach Eingang der Bestatigung von einem Dritten
zu erfolgen. Aufgrund der vorherrschenden Automatisierung der Abwicklung von
Wertpapiertransaktionen sollte eine taggleiche Ubermittlung der Bestatigung
moglich sein. Gruber®®® fiihrt aus, dass der Zeitraum fir die Ubermittlung bei
Privatkunden (,schnellstmdglich®) ein kirzerer ist, als der bei anderen Kunden

(,unverzuglich®).

Betreffend des Inhalts des Berichtes fasst Anlage 1 zu § 49 WAG 15 Punkte
zusammen, ohne diese néher zu erlautern. Die wichtigsten Informationen
betreffen Name des Rechtstrdgers bzw des Kunden, Handelstag und Zeit, Art
und Ort des Auftrags, Instrument, Menge, Preis und Entgelt bzw Provisionen. Hat
der Kunde schon eine diese Punkte enthaltende Bestatigung von einem Dritten
erhalten, entféllt die Pflicht des Rechtstragers. War Gegenstand des Geschafts
eine Anleihe zur Finanzierung von Hypothekarkreditvertrdgen, hat der
Rechtstrager einen Monat Zeit, das Geschéaft zu melden. Diese Ausnahme gilt

gegeniber allen Kunden.

Auf Anfrage sind dem Kunden dartber hinaus Informationen tber den Stand

seines Auftrags zu Ubermitteln. Auch wenn das Gesetz dafiir keine Frist nennt, ist

841 Zum dauerhaften Datentrager vgl die Ausfilhrungeeni7.2.4, Seite 162 ff.
842 Brandl/Klausbergein Brandl/Sarig Praxiskommentar zum WAG (2008), 323.

83 Gruberin Braumiller/Ennéckl/Gruber/Raschayafon der MiFID zum WAG 2007 (2008), 146.
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wohl davon auszugehen, dass die Beantwortung einer dementsprechenden

Anfrage unverziiglich zu erfolgen hat®**.

Bei regelméfigen Auftragen von Privatkunden Uber inlndische bzw OGAW
konforme Investmentfonds kann der Rechtstrager wahlen, ob er nach jedem

einzelnen Auftrag oder periodisch alle sechs Monate berichtet.

7.6.2 Pflichten bei der Portfolioverwaltung

Im Rahmen der Portfolioverwaltung hat der Rechtstrager allen Kunden periodisch
auf einem dauerhaften Datentrager eine Aufstellung der im Namen des Kunden
erbrachten Dienstleistungen zu Ubermitteln. Die Pflicht entfallt, wenn der Kunde
die notwendigen Daten von einem Dritten bspw der Depotbank erhélt. Die
Wichtigkeit der Berichterstattung bei der Portfolioverwaltung wurde auch schon
vor MIFID durch eine Studie von Arthur Andersen, in der das Berichtswesen als
wichtigste Zusatzdienstleistung von Vermodgensverwaltern bezeichnet wurde,

deutlich®®.

Beziglich der Haufigkeit der Berichterstattung gibt es nur eine Regelung
betreffend Privatkunden. Professionellen Kunden kann zivilrechtlich betrachtet
durchaus zugemutet werden, mit dem Anbieter eine Vereinbarung dartber zu
treffen, wie oft sie Berichte erhalten. Aufsichtsrechtlich ist diese Lucke allerdings
bedenklich, da ein Verstol3 gegen die Berichtspflicht mit Verwaltungsstrafe
bedroht ist und die gegenstandliche Bestimmung nicht den
Bestimmtheitsanforderungen, die an Straftatbestande zu stellen sind erfillt. Die
Rechtstrager sollten sich praktischerweise an den Regelungen fur Privatkunden

orientieren84.

844 Graf in Gruber/N RaschauetWertpapieraufsichtsgesetz (2010), 594.

845 Schiereck/Viebahrinformationsbereitstellung durch das Berichtswesen Vermogensverwaltungen,
OBA 2006, 3 (3).

84 Graf in Gruber/N Raschaueiertpapieraufsichtsgesetz (2010), 597.



207

Die Mindestinhaltspflichten der Information sind in Anlage 1 zu 8 50 WAG
geregelt. Sie umfassen neben Namen des Anbieters bzw Kunden die
Zusammensetzung und Bewertung des Portfolios mit Einzelangaben zu jedem
gehaltenen Finanzinstrument sowie die Wertentwicklung des Portfolios im
Betrachtungszeitraum. Weiters Angaben zur Gesamtsumme der Gebuhren und
Entgelte, sofern eine Vergleichsgro3e vereinbart ist einen Vergleich der
Wertentwicklung, den Gesamtbetrag der Dividenden-, Zins- und sonstigen
Zahlungen sowie Informationen zu Rechten die mit den gehaltenen
Finanzinstrumenten verbunden sind. AbschlieBend zu jedem Geschaft die
Informationen nach Anlage 1 zu § 49 WAG, sofern der Kunde diese nicht einzeln

nach Geschaftsabschluss erhalt.

Grundsatzlich sind diese Berichte alle sechs Monate zu Ubermitteln. Es gibt
allerdings drei im Gesetz genannte Ausnahmen. So hat der Kunde das Recht, die
Informationen alle drei Monate zu verlangen. Der Rechtstrager muss ihn auf
diese Mdglichkeit aufmerksam machen. Wird dem Kunden Uber jedes einzelne
Geschaft berichtet, verlangert sich die Frist auf zwdlf Monate. Werden allerdings

komplexe Finanzinstrumente®’

gehalten, dann ist trotz Einzelberichterstattung
alle sechs Monate zu berichten. Ist laut Vertrag ein kreditfinanziertes Portfolio
zuléssig, so ist jeden Monat ein Bericht zu Ubermitteln. Laut englischer und
franzosischer Version der DRL ist jede Hebelwirkung erfasst®*®. Unklar ist, ob
dieser kurze Zeitraum immer gilt oder nur dann, wenn der Kredit ausgenutzt wird.
In der Praxis wird es sich wohl empfehlen, die Berichterstattung, die ja

automationsuntersttitzt erfolgt, jedenfalls auf monatlicher Basis durchzufthren.

Alle Kunden haben im Rahmen der Portfolioverwaltung das Recht, fur jedes
einzelne Geschaft die Informationen gem § 49 WAG zu verlangen®?®. Dieses
Recht gilt aber dann nicht, wenn dem Kunden diese Informationen unverziglich

von einer anderen Person zuzusenden sind.

847 Zu den komplexen Finanzinstrumenten vgl die Ausfiigen unter 4.4, Seite 62 f.
88 Grafin Gruber/N RaschauetVertpapieraufsichtsgesetz (2010), 598.

89 Hier wird betreffend des Umfangs des Berichts ziés Privatkunden und professionellen Kunden
unterschieden. Vgl dazu die Ausfiihrungen unterl7 $eite 205 f.
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Zusatzlich gibt es noch zwei Falle der anlassbezogenen Berichterstattung. Der
erste tritt ein, wenn die Verluste im Rahmen der Vermdgensverwaltung einen
bestimmten vorher zwischen Anbieter und Anleger vereinbarten Schwellenwert
uibersteigen. Eine Uberschreitung muss am Ende des Geschiftstags bzw bei
Uberschreiten an geschaftsfreien Tagen am nachfolgenden Geschéftstag
erfolgen. Das ist in der Praxis unter Umstanden schwierig, da die Bewertung des
Portfolios oft erst Gber Nacht, nach Handelsschluss der Boérsen in Ubersee
erfolgt. Diese Zeit nach Geschéftsschluss wird wohl wie ein geschaftsfreier Tag
zu behandeln sein und die Mitteilung sollte am nachsten Tag erfolgen. Die
Verpflichtung besteht nicht nur dann, wenn die Uberschreitung aufgrund eines
konkreten  Geschaftes erfolgt, sondern  unabhdngig davon. Die
Benachrichtigungspflicht gilt nur, wenn ein solcher Schwellenwert vereinbart ist.

80 Bisher wurde in Lehre und

Eine Pflicht zur Vereinbarung besteht nicht
Rechtsprechung vertreten, dass eine Benachrichtigungspflicht besteht, wenn ein
erheblicher Verlust eingetreten ist. Die Unsicherheit, was ein erheblicher Verlust

851

ist, ist nun beseitigt Nun konnen die Schwellenwerte je nach

Veranlagungsstrategie vereinbart werden.

Der zweite Fall betrifft Privatkundenkonten mit ungedeckten Positionen bei
Geschéaften mit Eventualverbindlichkeiten. Das sind Geschafte, die fur den
Kunden mit einer tatséchlichen oder potenziellen Verbindlichkeit verbunden sind,
die Uber den Kaufpreis des Instruments hinausgeht®®. Treten hier Verluste auf,
die Uber den vereinbarten Schwellenwert hinausgehen, besteht eine
entsprechende Mitteilungspflicht. Der Platz an dem die gegenstandliche Pflicht im
Gesetz umgesetzt wurde, ist sehr unglicklich gewahlt, da diese Verpflichtung

gemafR MiIFID-DRL auch auBerhalb der Portfolioverwaltung besteht®3.

80 Grafin Gruber/N RaschauetWertpapieraufsichtsgesetz (2010), 601.
81 Brandl/Klausbergein Brandl/Sarig Praxiskommentar zum WAG (2008), 328.
82 Erwagungsgrund 63 der MiFID-DRL.

83 Grafin Gruber/N Raschaueiertpapieraufsichtsgesetz (2010), 600.
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7.6.3 Pflichten beim Halten von Kundengeldern

Rechtstrager, die Kundenfinanzinstrumente oder Kundengelder halten oder
verwalten, muissen mindestens einmal jahrlich auf einem dauerhaften
Datentrager eine Aufstellung der betreffenden Finanzinstrumente und Gelder
Ubermitteln, sofern so eine Aufstellung nicht bereits in einem anderen Bericht des
Rechtstragers oder eines depotfihrenden Instituts Ubermittelt worden ist. Damit
wird nun festgelegt, dass einerseits jeder Kunde einen Depotauszug erhalt und
andererseits, dass keine doppelte Ubermittlung erfolgen muss®*. Bei der
Portfolioverwaltung kann die Aufstellung auch im Rahmen der dort geforderten

periodischen Berichte erfolgen.

Der Osterreichische Gesetzgeber geht durch Aufnahme des Wortes ,verwalten®
Uber die Anforderung der MIFID, die nur eine Berichtspflicht beim Halten von
Kundenfinanzinstrumenten bzw- Kundengeldern fordert, hinaus.
Vermogensverwalter, die keine Gelder halten, aber eine Zeichnungsbefugnis fir
das Konto des Kunden haben, missen entsprechend berichten®®. Eine
Ausnahme gibt es fir Einlagen bei einem Kreditinstitut, die nicht im
Zusammenhang mit einer Wertpapierdienstleistung stehen. Da es sonst kaum
Grinde geben wird, warum ein Rechtstrager fur einen Kunden Geld halten oder
bei einem Kreditinstitut verwahren sollte, wird die Ausnahme kaum praktische

Bedeutung erlangen®®.

Inhaltlich geht es um Angaben dartber, welche Finanzinstrumente und
Geldbetrage am Ende des erfassten Zeitraums gehalten werden, Angaben

87 gegeben hat sowie

dariber, inwieweit es Wertpapierfinanzierungsgeschafte
die Hohe und die Grundlage etwaiger Ertrdge aus diesen Geschaften. Fir noch
nicht abgerechnete Geschafte kann entweder das Abschluss- oder das

Abwicklungsdatum zugrunde gelegt werden.

84 Gruberin Braumiiller/Ennéckl/Gruber/Raschayafon der MiFID zum WAG 2007 (2008), 149.
855 Grafin Gruber/N RaschauetVertpapieraufsichtsgesetz (2010), 602.
8% Grafin Gruber/N RaschaueiVertpapieraufsichtsgesetz (2010), 604.

87 Darunter fallen Wertpapierleihe, Repos, ReverggoReind Sell-Buy-Backs.
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8. Best Execution

8.1 Durchfiihrungspolitik

Bereits aus dem allgemeinen Gebot, die Dienstleistung im Interesse des Kunden
zu erbringen, ergibt sich die Verpflichtung zur bestmdglichen Durchfihrung von
Kundenauftragen®®. Damit soll der Wettbewerb unter den Anbietern gesteigert,
die Produktqualitat erhdht und die Markteffizienz geférdert werden®®. In den §§
52 ff WAG Kkonkretisiert der Gesetzgeber mit detaillierten Regelungen die
Pflichten der Anbieter. Diese Bestimmungen bestehen unabhangig von der Form

der zivilrechtlichen Abwicklung®®.

Rechtstrager, die Auftradge fur den Kauf oder Verkauf von Finanzinstrumenten
ausfuhren, die bei der Erbringung von Portfolioverwaltungsdienstleistungen
andere Einrichtungen mit der Ausfiihrung von Auftragen beauftragen oder bei der
Annahme und Ubermittlung von Auftragen ihrer Kunden fir den Kauf oder
Verkauf von Finanzinstrumenten Auftrdge an andere Einrichtungen zur
Ausfuhrung weiterleiten, missen eine Durchfihrungspolitik festlegen und
sicherstellen, dass die genannten Dienstleistungen nach Mal3gabe dieser
durchgefuihrt werden um gleichbleibend das bestmogliche Ergebnis fur ihre
Kunden zu erreichen. Die Ausgabe und Ricknahme von Investmentfonds-
Anteilen ist davon nicht erfasst. Ebenso wenig der Best Execution unterliegen
OTC Geschafte, die vom Kunden ausgehen und zu einer fixen Quote und nicht
verhandelbaren Konditionen erfolgen, sofern die Konditionen der Marktlage
entsprechen und der Kunde vor Abschluss des Geschéftes ausdricklich auf die

Moglichkeit anderer Ausfiihrungswege hingewiesen wurde®".

858 7ahradnik/Gutmanim Braumiiller/Ennockl/Gruber/Raschayafon der MiFID zum WAG 2007
(2008), 163.

89 Gruberin Gruber/N Raschauetertpapieraufsichtsgesetz (2010), 607.
80winternitz/Aigner Wertpapieraufsichtsgesetz 2007 (2007), 35.

81 Gruberin Gruber/N Raschauetertpapieraufsichtsgesetz (2010), 609.
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Mit der Verpflichtung, Ausflihrungsgrundsatze aufzustellen wird ausgedrickt,
dass keine Pflicht zur besten Ausfilhrung im Einzelfall besteht®®®. Die
bestmogliche Durchfihrung ist langerfristig im Sinne einer
Durchschnittsberechnung zu verstehen®?, Es ist eine Durchfiihrungspolitik zu
erarbeiten, die typischerweise zum bestmdglichen Ergebnis fiuhrt und es sind
angemessene bzw wirksame organisatorische Vorkehrungen zu treffen, die die

Einhaltung der erarbeiteten Grundsétze sicherstellen®.

Bei der auch als Execution Policy bezeichneten Durchfiihrungspolitik handelt es
sich rein formal betrachtet um ein internes Dokument, das die erforderlichen
Prozesse im Unternehmen beschreiben soll. Der Kunde erhéalt eine
Zusammenfassung, der er zustimmen muss. Beim Rechtstrager schlagt sich die
Best Execution Policy in Arbeitsanweisungen und technischen Vorkehrungen
nieder®®. Die Rechtstrager haben in ihrer Durchfiihrungspolitik darzustellen, wie
die Kundenauftrage abgewickelt werden. Sie missen beschreiben, welche
Strategie sie verfolgen, um die bestmdgliche Durchfihrung von
Kundengeschéften zu gewaéhrleisten, welche Schritte sie zu deren Umsetzung
setzen und inwiefern Mal3hahmen dazu beitragen, das bestmdégliche Ergebnis fur
den Kunden zu erzielen®®. Die Durchfiihrungspolitik hat auch anzugeben, wie
auf der Durchfiihrungsebene mit horizontalen Interessenkonflikten umzugehen ist

und transparente Zuteilungsregeln aufzustellen®’.

Besonders wichtig sind in diesem Zusammenhang Regeln fir die Erstausgabe
von Wertpapieren. Man erinnere sich an die Zeiten der Internetblase mit

hundertfach Uberzeichneten IPOs. Bekam man aus der Emission Aktien, gab es

82 Zingel Die Verpflichtung zur bestméglichen Ausfiihrungwéundenauftragen nach dem Finanzmarkt-
Richtlinie-Umsetzungsgesetz, BKR 2007, 173 (174) Q&SR Best Execution under MiFID (CESR/07-
320), May 2007, Q&A, Punkt 3.3..

83 Brandl/Klausbergein Brandl/Sarig Praxiskommentar zum WAG (2008), 335.

84 Gruberin Gruber/N RaschauetWertpapieraufsichtsgesetz (2010), 608.

85 Gruberin Gruber/N RaschauetWertpapieraufsichtsgesetz (2010), 610.

856 CESR Best Execution under MiFID (CESR/07-320), May 20Q&A, Punkt 4.1.

87 Winternitz/Aigner Wertpapieraufsichtsgesetz 2007 (2007), 35.
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vorprogrammierte Gewinne. Die Emissionsbanken haben in dieser Zeit sehr

zielgerichtet zugeteilt und nicht im bestmdéglichen Interesse aller Kunden.

In der Durchfuhrungspolitik sind alle zur Erzielung des bestmdglichen
Ergebnisses relevanten Aspekte zu beriicksichtigen und zu gewichten. Hierzu
zéhlen Kurs, Kosten, Schnelligkeit, Wahrscheinlichkeit der Ausfihrung und
Abwicklung des Umfangs sowie die Art des Auftrages®®. Fiir die Gewichtung
sind die Professionalitat des Kunden, Merkmale des Auftrags bzw der
gegenstandlichen  Finanzinstrumente und der Ausfihrungsplatze®®® zu
bertcksichtigen und ihre relative Bedeutung festzuhalten. Die Gewichtung ist
nicht nach einem mathematischen Verfahren vorzunehmen, es genugt, wenn
festgehalten wird, welchen Kriterien im Vergleich zu anderen gréf3ere Bedeutung

zukommt®°,

An diese Bewertung anschlie3end ist eine Liste mit den Ausfihrungsorten, fur die
sich der Anbieter entschieden hat, aufzustellen. Die Wahl ist ausfuhrlich zu
begrinden und das Bewertungsverfahren selbst ist in Grundzigen zu
beschreiben®’*. Weisen zwei oder mehrere Ausfiihrungsplédtze die gleiche
Eignung auf, so kénnen sie nebeneinander als gleichwertig gelistet sein®2. Es
kann aber im technischen Ordersystem einer dieser gleichwertigen

Durchfilhrungsplatze als primarer Ausfiihrungsplatz eingerichtet werden®”3.

Aufgrund der verschiedenen Gattungen von Finanzinstrumenten und den

unterschiedlichen Anforderungen an die Art und Weise ihrer Ausfiihrung ist fur

88\/gl zu den einzelnen Kriteriefingel Die Verpflichtung zur bestméglichen Ausfiihrungivo
Kundenauftragen nach dem Finanzmarkt-Richtlinie-Btmsngsgesetz, BKR 2007, 173 (175).

89 Darunter sind zu verstehen: ein geregelter Maiktmultilaterales Handelssystem (MTF), ein
systematischer Internalisierer, ein Market Makar,senstiger Liquiditatsgeber oder eine Einrichtutig
in einem Drittland eine vergleichbare Funktion disi

870 Gruberin Gruber/N Raschauetertpapieraufsichtsgesetz (2010), 611.

871 Gruberin Gruber/N Raschauetertpapieraufsichtsgesetz (2010), 610.

872 7ingel Die Verpflichtung zur bestméglichen Ausfilhrungwéundenauftragen nach dem Finanzmarkt-
Richtlinie-Umsetzungsgesetz, BKR 2007, 173 (176).

873 Gruberin Gruber/N Raschauetertpapieraufsichtsgesetz (2010), 612.
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jede Art?* von Finanzinstrument eine eigene Durchfiihrungspolitik auszuarbeiten.
Flahrt der Anbieter das Geschaft nicht selbst aus, sondern leitet er es an andere
Einrichtungen zur Ausfiihrung weiter, so sind diese pflichtgeméal auszuwahlen.
Es sind Institute zu wéhlen, die nach Grundséatzen arbeiten, die der eigenen
Durchfiihrungspolitik entsprechen und die Ausfiihrungsqualitat ist regelmafiig zu

kontrollieren®™.

Besteht die Méglichkeit, dass eine Order an mehreren konkurrierenden Platzen
ausgefuhrt wird, so sind zu ihrer Vergleichbarkeit die Provisionen des Anbieters
und die Kosten der Ausfuhrung in die Bewertung einzubeziehen. Diese
Verpflichtung gilt anders als nach MiFID fur alle Kunden und soll verhindern, dass
der ,Rechtstrager Uber die Strukturierung von Provisionen und Margen indirekt

“876 nimmt. Ein Anbieter darf

Einfluss auf das fir den Kunden ginstigste Ergebnis
nicht unterschiedliche Provisionen in Rechnung stellen, wenn diese nicht den
tatsachlichen Unterschieden an den Ausfihrungsplatzen entsprechen. Ein

Vergleich mit anderen Rechtstragern wird allerdings nicht gefordert®””.

Mit Einhaltung der Durchfihrungspolitik sollte das bestmdgliche Ergebnis fur den
Kunden erreicht werden. Gibt dieser dem Anbieter eine Weisung zur Ausfihrung
an einem bestimmten Ausfuhrungsplatz, so geht die Weisung der
Durchfiihrungspolitik vor. Durch Befolgung der Weisung wird vermutet, dass der
Rechtstrager im bestmoglichen Interesse des Kunden handelt®’®. Sie entkraftet
aber nur jenen Teil der Durchfiihrungspolitik, der ihr widerspricht®”®. Privatkunden

sind mit einer klaren und deutlichen Warnung vor eventuell unverntnftigen

874 Zumindest fiir Aktien, Schuldverschreibungen, bgesandelte und nicht-bérsegehandelte Derivate. Vgl
dazu Zingel Die Verpflichtung zur bestmdglichen Ausfiihrungywéundenauftragen nach dem
Finanzmarkt-Richtlinie-Umsetzungsgesetz, BKR 2Q0/3 (176).

875 Zuffer, Best Execution Policy nach dem WAG 2007, ecoled& 10 (12).

876 Brandl/Klausbergein Brandl/Sarig Praxiskommentar zum WAG (2008), 338.

87" Harrer, Neufassung der Wohlverhaltensregeln aufgrundRitettlinie tiber Markte fur
Finanzinstrumente (MiFID) und ihre Durchfiihrunggbemungen, OBA 2007, 98 (108).

878 7 ahradnik/Gutmanin Braumdiller/Enndckl/Gruber/Raschayafon der MiFID zum WAG 2007
(2008), 166.

879 Brandl/Klausbergein Brandl/Sarig Praxiskommentar zum WAG (2008), 337.
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Weisungen zu schitzen. Die Weisung darf weder implizit noch explizit vom
Anbieter selbst veranlasst worden sein. Weiters muss sie auf informierter Basis
erfolgen. Die Pflicht zur bestmdglichen Orderausfihrung wandelt sich hier in eine
Pflicht, dem Kunden eine informierte Entscheidung zu erméglichen®®. Eine
Zurverfugungstellung der entsprechenden Links zu den Informationsseiten der

jeweiligen Ausfiihrungsplatze dirfte in der Regel ausreichen®?.

Ist in der Durchfuhrungspolitik vorgesehen, dass Auftrdge aul3erhalb eines
geregelten Marktes oder eines MTF ausgefuhrt werden durfen, so besteht eine
Hinweispflicht seitens des Anbieters. Der Kunde muss hier im Vorhinein
ausdrucklich zustimmen. Diese Zustimmung kann einzeln oder in Form einer

allgemeinen Vereinbarung erfolgen.

Auf Anfrage muss dem Kunden nachgewiesen werden, dass sein Auftrag in
Einklang mit der Best Execution Policy durchgefuhrt wurde. Die Beweislast liegt
also beim Rechtstrager®®,

Die Anbieter sind verpflichtet, ihre Kunden in geeigneter Form Uber die

Durchftihrungspolitik zu informieren, wobei eine zusammenfassende Darstellung

883

ausreicht™". In diesem Zusammenhang bedeutet ,geeignet” eine angemessene

Information in verstandlicher Weise®®* und dass hinsichtlich Umfang und
Verstandlichkeit auf die jeweilige Kundenkategorie Bedacht zu nehmen ist®®°. Die

6

Information kann auch in der Vertragsurkunde enthalten sein®®. Die Anleger

mussen vor erstmaliger Ausfihrung der Wertpapierdienstleistung der Best

80 zingel Die Verpflichtung zur bestméglichen Ausfilhrungwéundenauftragen nach dem Finanzmarkt-
Richtlinie-Umsetzungsgesetz, BKR 2007, 173 (178).

81 Gruberin Gruber/N Raschauetertpapieraufsichtsgesetz (2010), 614.
82 Brandl/Klausbergein Brandl/Sarig Praxiskommentar zum WAG (2008), 338.

853 Zingel Die Verpflichtung zur bestméglichen Ausfilhrungwéundenauftragen nach dem Finanzmarkt-
Richtlinie-Umsetzungsgesetz, BKR 2007, 173 (176).

84 CESR Best Execution under MiFID (CESR/07-320), May 20Q&A, Punkt 19.1.
85 Gruberin Gruber/N Raschauetertpapieraufsichtsgesetz (2010), 616.

86 7uffer, Best Execution Policy nach dem WAG 2007, ecol@®& 10 (11).
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Execution Policy zustimmen®’. Diese Zustimmung kann auch im Rahmen von
AGB erteilt werden®®. Bei Auftragen auRRerhalb eines geregelten Marktes oder
MTF ist allerdings wie oben ausgefiihrt eine ausdriickliche Zustimmung des

Kunden erforderlich, womit eine Zustimmung iiber AGB ausscheidet®®°.

Werden die Ausfihrungsgrundsatze im Nachhinein wesentlich geandert, missen
die Rechtstrager ihre Kunden informieren. Wesentlich sind Anderungen, die fur
den Kunden relevant sind um eine Entscheidung auf informierter Basis zu

0

treffen®° und nicht interne organisatorische MaRnahmen®®. Eine neuerliche

Zustimmung ist allerdings nicht nétig®®2.

Die Dienstleister sind verpflichtet, ihre Durchfihrungspolitik und die in diesem
Zusammenhang getroffenen MalRRnahmen laufend auf ihre Wirksamkeit und
Effektivitat hin zu Gberwachen. Zusatzlich ist die gesamte Best Execution Policy
einmal im Jahr bzw bei wesentlichen Anderungen einer vollstandigen
Uberprifung zu unterziehen. Werden Mangel festgestellt, sind diese umgehend
zu beheben. Da die Ausfuhrungsgrundsatze nicht der Sicherstellung der besten
Ausfuhrung im Einzelfall dienen, sollten die Anforderungen an die Uberprifung
nicht tUberspannt werden und stichprobenartige Untersuchungen ausreichend

sein®®%,

87 Zingel Die Verpflichtung zur bestméglichen Ausfiihrungwéundenauftragen nach dem Finanzmarkt-
Richtlinie-Umsetzungsgesetz, BKR 2007, 173 (176).

88 7ahradnik/Gutmanin Braumdiller/Enndckl/Gruber/Raschayéafon der MiFID zum WAG 2007
(2008), 165.

89 Gruberin Gruber/N RaschauetWertpapieraufsichtsgesetz (2010), 614.
89 CESR Best Execution under MiFID (CESR/07-320), May 20Q&A, Punkt 18.1.
891 Brandl/Klausbergein Brandl/Sarig Praxiskommentar zum WAG (2008), 341.

892 Zingel Die Verpflichtung zur bestméglichen Ausfiihrungwéundenauftragen nach dem Finanzmarkt-
Richtlinie-Umsetzungsgesetz, BKR 2007, 173 (177).

893 Zingel ebenda.
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8.1.1 Sondervorschriften fur Privatkunden

Bei Erbringung der gegenstandlichen Dienstleistungen fur Privatkunden ist das
bestmogliche Ergebnis ausschliel3lich nach dem Gesamtentgelt zu ermitteln. Das
umfasst die mit der Auftragsausfihrung verbundenen Kosten sowie den Preis fur
das gehandelte Finanzinstrument. Diese verstehen sich inklusive
Ausfihrungsplatzgebihren, Clearing- und Abwicklungsgebihren sowie allen
sonstigen Gebuhren, die an Dritte, die an der Ausfihrung mitwirken, zu zahlen
sind. Schnelligkeit und Wahrscheinlichkeit der Ausfihrung kénnen aber auch
relevant werden, wenn sie dazu beitragen, fir den Anleger in Bezug auf das
Gesamtentgelt das bestmégliche Ergebnis zu erzielen®®. In diesem

89 zuzustimmen, wenn er auf die Wichtigkeit der

Zusammenhang ist Gruber
Liquiditat hinweist. Ein Ausfihrungsplatz an dem das Geschéaft nur mit grél3erer
Verzdgerung oder starken Preisausschlagen durchgefuhrt werden kann, kann
bezogen auf die Spesen gar nicht so gunstig sein, dass immer noch das

bestmogliche Ergebnis fur den Kunden erzielt werden kann.

Rechtzeitig vor Erbringung der Dienstleistung sind Privatkunden Informationen
Uber die Durchfihrungspolitik zu Gbermitteln. Der Kunde muss ausreichend Zeit
haben, sich mit den Informationen auseinander zu setzen und so trotz seiner
geringen Erfahrung eine informierte und rationale Anlageentscheidung treffen zu
kénnen®®. Die Darstellung der Best Execution Policy hat jedenfalls zu erklaren,
wie die relevanten Kriterien gewichtet wurden und sie hat eine Liste mit den
ausgewahlten Ausfuhrungspléatzen zu enthalten. Der Privatkunde muss deutlich
gewarnt werden, dass Weisungen der Durchfiihrungspolitik vorgehen und somit
bei Vorliegen von Weisungen die Erzielung des bestmoéglichen Ergebnisses nicht
garantiert werden kann. Diese Warnung kann standardisiert erfolgen. Die

geforderten Informationen sind auf einem dauerhaften Datentrager®®’ oder unter

894 Harrer, Neufassung der Wohlverhaltensregeln anffyder Richtlinie tiber Markte fir
Finanzinstrumente (MiFID) und ihre Durchfiihrungsbemungen, OBA 2007, 98 (108).

8% Gruberin Gruber/N Raschauetertpapieraufsichtsgesetz (2010), 620.
8% Gruberebenda.

897 Zum dauerhaften Datentrager vgl die Ausfiihrungeteni7.2.4, Seite 162 ff.
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den Voraussetzungen des § 16 WAG auf der Website des Anbieters zur

Verfligung zu stellen.

Nach Auffassung von CESR sind Privatkunden auf Verlangen zusatzliche
Informationen zukommen zu lassen, wenn dieses Ansinnen verniunftig und

898

verhaltnismaRig ist Insbesondere dann, wenn die Informationen fir eine

wohliberlegte Entscheidung notwendig sind.

8.2 Bearbeitung von Kundenauftragen

Um die bestmogliche Durchfihrung von Kundenauftragen zu erreichen, hat ein
Rechtstrager Verfahren festzusetzen, die unverzigliche redliche und rasche
Abwicklung der Kundenauftrage im Verhaltnis zu anderen Kundenauftrdgen oder
den Handelsinteressen des Rechtstrdgers gewahrleisten. Dafur sind alle
Interessenkonflikte zu l6sen. Bei vertikalen Interessenkonflikten geht das
Kundeninteresse dem des Anbieters vor, bei horizontalen Interessenkonflikten
bietet das Prioritatsprinzip die L6sung®®. Machen die Art des Auftrags oder die
vorherrschenden Marktbedingungen dies unmdglich oder ist im Interesse des
Kunden anderweitig zu handeln, kann von einer Ausfiihrung der Reihe nach
abgegangen werden. Bei letzterem Fall sollte sich der Anbieter, wenn dies
maoglich ist, im Zweifel die Zustimmung des Kunden einholen®®. Die Order darf
dann etwa pro rata aufgeteilt werden. Die Kundenauftrage mussen zu diesem
Zweck unverziglich korrekt registriert und zugeordnet werden. Ist ein
Interessenkonflikt dennoch nicht ganzlich zu vermeiden, so besteht allen Kunden
gegenilber eine  Offenlegungspflicht®™®’. Gibt es sonst wesentliche
Schwierigkeiten, die eine Ausfuhrung des Auftrags beeintrachtigen konnten, sind

Privatkunden unverziglich zu informieren. Warum nur Privatkunden in diese

89% CESR Best Execution under MiFID (CESR/07-320), May 20Q&A, Punkt 15.2.
89 Kreislin Brandl/Saria Praxiskommentar zum WAG (2008), 348.
%0 Rablin Gruber/N RaschauetVertpapieraufsichtsgesetz (2010), 622.

91 Kreisl in Brandl/Sarig Praxiskommentar zum WAG (2008), 348.
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Verpflichtung mit einbezogen werden, ist unklar. Nach zivilrechtlichen

Grundsétzen besteht eine solche Warnpflicht jedenfalls fiir alle Kunden®®2,

Bei der Bearbeitung des Kundenauftrags sind Finanzinstrumente und Gelder
unverzuglich und korrekt auf das entsprechende Konto des Kunden zu buchen
und der Missbrauch jeglicher in Zusammenhang mit Kundenauftrdgen erlangter

Informationen ist unzuldssig.

Den Transparenzpflichten der MIFID folgend gibt es eine Besonderheit bei
Kundenlimitauftragen in Aktien, die an einem geregelten Markt zugelassen sind.
Kodnnen solche Orders nicht unverziglich ausgefihrt werden, so sind sie in einer
fur die anderen Marktteilnehmer leicht zuganglichen Art und Weise zu
veroffentlichen. Wird die Order an einen geregelten Markt oder MTF
weitergeleitet und dort ein Orderbuchhandelssystem betrieben, so ist eine solche
Veroffentlichung nicht gefordert. Durch das Einstellen der Order und deren
Sichtbarkeit in der sogenannten Markttiefe ist die geforderte Transparenz
gegeben und die Order kann bei erster Gelegenheit leicht ausgefuhrt werden.
Quotierungsgetriebene Handelssysteme ermoglichen diese Vorgangsweise

nicht®%,

Dartber hinaus hat die FMA von ihrer in 8 55 Abs 2 WAG verankerten
Verordnungsermachtigung Gebrauch gemacht und Rechtstrager fur den Fall,
dass der Limitauftrag im Vergleich zum marktiblichen Geschéaftsumfang sehr

grof ist, von der Bekanntmachungsverpflichtung befreit®*.

Grundsatzlich sind alle Auftrage von einander getrennt zu bearbeiten. Unter
bestimmten kumulativen  Voraussetzungen durfen allerdings mehrere

Kundenauftrdge und auch Kundenauftrage mit Geschaften auf eigene Rechnung

992 Rablin Gruber/N Raschauetertpapieraufsichtsgesetz (2010), 622.
993 Kreislin Brandl/Sarig Praxiskommentar zum WAG (2008), 346.
994§ 1 Verordnung der FinanzmarktaufsichtsbehérdeAJFliber Ausnahmen von der

Bekanntmachungspflicht bei der Bearbeitung von Kanadiftragen und im Rahmen der
Handelstransparenz (HandelstransparenzausnahmesrdWeng — HTAusV), BGBI 11 2007/214.
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zusammengelegt werden. Als erstes darf nicht von vorneherein zu erwarten sein,
dass die Zusammenlegung fir alle Betroffenen nachteilig sein wird. Was sich
wohl von selbst versteht. Ist die Zusammenlegung nur fur bestimmte Kunden von
Nachteil, so gilt das Verbot nicht. Als zweite Voraussetzung ist eine
Mitteilungspflicht, dass die beabsichtigte Zusammenlegung fir den Kunden unter
Umstanden nachteilig sein kann vorgesehen. Allerdings sind Rechtstrager bei
solchen horizontalen Interessenkonflikten ohnedies dazu verpflichtet, den
betroffenen Kunden den Interessenkonflikt und madglichen Nachteil
offenzulegen®®. Die grundsatzlichen Bestimmungen der §§ 34 f WAG werden
hier nicht verdrangt. Somit bleibt als dritte und einzige eigentliche inhaltliche
Voraussetzung fur die Zusammenlegung von Kundenauftradgen die Verpflichtung,
verbindliche Leitlinien fur die Zuordnung von Auftragen festzulegen. In diesen
Leitlinien sind Vorkehrungen fiir den Fall zu treffen, dass ein zusammengelegter

Auftrag nur teilweise ausgefihrt werden kann.

Soll ein Kundenauftrag mit einem Geschaft auf eigene Rechnung
zusammengelegt werden, so darf die Abwicklung - wie auch nach der
allgemeinen Regel zu den Interessenkonflikten - nicht nachteilig fir den Kunden
sein. Im Fall einer nur teilweise ausgefuhrten Order ist der Kundenorder der
Vorrang zu geben. Der Rechtstrager hat dazu gesonderte verbindlich
einzuhaltende Leitlinien festzusetzen. Kann der Auftrag gar nicht bzw nicht zu
gleichen glnstigen Bedingungen ausgefuhrt werden, dann darf der Anbieter
sofern er dies schlussig darlegen kann fur die Zwecke der Zuordnung von

906

Auftragen Nostro-Orders wie Kunden-Orders behandeln und eine

anteilsmafige Aufteilung vornehmen.

95 Kreisl in Brandl/Sarig Praxiskommentar zum WAG (2008), 350.

9% Kreisl in Brandl/Sarig Praxiskommentar zum WAG (2008), 351.
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9. Zusammenfassung und Fazit

Die sogenannte Sub-Prime Immobilienkrise in den USA hat sich zu einer
weltweiten  Finanzkrise  ausgeweitet die zum  Zusammenbruch der
Investmentbank Lehman Brothers und nachfolgenden Rettungsaktionen
verschiedenster Staaten fir ihre groRen Geldinstitute gefuihrt hat. Im Zuge der
damit einhergegangenen Verwerfungen an den globalen Finanzmarkten haben
Heerscharen von Anlegern viel Geld verloren. In Osterreich sind vor allem die mit
Strukturvertriebs-Gesellschaften  zusammenhangenden Falle wie Meinl,
Immofinanz und AvW sowie die wertlosen Garantien durch Lehman bei einer
Fulle an strukturierten Produkten und die Pleiten von Madoff-Fonds stark

medienpréasent.

Zudem ist ein immer starker werdendes Verlangen, nach angloamerikanischem
Vorbild fur alles einen Schuldigen zu finden und diesen daflr zahlen zu lassen,
feststellbar. Diese Kombination hat eine Fulle an Schadenersatzprozessen zur
Folge. Auch in Zukunft wird die Entwicklung, wie der Verfasser dieser Arbeit
meint, in diese Richtung weitergehen. Spatestens bei der néchsten schéarferen
Korrektur an den Markten bzw bei zu befurchtenden Malversationen von

Marktteilnehmern ist die nachste Welle an Klagen vorprogrammiert.

Vor diesem Hintergrund und aufgrund der Tatsache, dass das Veranlagungen
suchende Publikum immer groBer wird, sind klare Spielregeln fir
Wertpapierdienstleistungen, zum einen um Anleger zu schitzen, aber auch um
den Anbietern Rechtssicherheit zu gewahren, unumganglich. Die auf
europdischer Ebene initiierte Festlegung dieser Spielregeln in Form von
Wohlverhaltensregeln ist ein Schritt in die richtige Richtung und stellt mit der
Umsetzung der MiFID durch das WAG 2007 nunmehr bald zwei Jahrzehnte nach
Erlassung der Wertpapierdienstleistungsrichtlinie ISD ein brauchbares Gerist fur

die Beurteilung der Rechtsbeziehung zwischen Anbieter und Anleger dar.
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Aus aufsichtsrechtlicher Sicht bilden die Wohlverhaltensregeln ein Vehikel, die
Rahmenbedingungen flur die Erbringung von Wertpapierdienstleistungen so zu
gestalten, dass bei ihrer Einhaltung - die von der Aufsichtsbehdrde kontrolliert

wird - Falschberatung erst gar nicht passieren sollte.

Ganz wesentlich dafur ist die Verpflichtung zum Eignungs- bzw
Angemessenheitstest. Durch die Einholung verschiedener Angaben wird
herausgefiltert, was das richtige Produkt fir den Kunden ist. In diesem
Zusammenhang muss aber natirlich auch der zusatzlich geforderte
Informationsfluss von Seiten des Rechtstrdgers zum Kunden funktionieren. In

diesem Punkt brachte MiFID keine grof3en inhaltlichen Neuerungen.

BegrifRenswert sind die klaren Regelungen fur das beratungsfreie Geschaft und
Uber die Verbote des 8§ 14 WAG 1996 hinausgehende Regelungen zur
Orderausfuihrung. Das Bekenntnis zu einem Geschaftsmodell fir Kunden, die
keine Beratung winschen, daftr aber ihre Transaktionen zu gunstigeren
Konditionen abwickeln kdnnen, tragt den Bedurfnissen des Marktes Rechnung.
Die Verpflichtung zur ,best execution* geht tber die Verbote zu Insiderhandel
bzw Marktmanipulation hinaus. Es soll der beste am Markt erzielbare Preis flr

den Kunden erreicht werden.

Deutlich ausfuhrlicher und weiterreichender sind auch die Bestimmungen zu
Interessenkonflikten. Vor allem das Verbot zur Annahme von Vorteilen, wenn es

auch ganz schon aufgeweicht ist, sollte zur objektiven Produktauswahl beitragen.

Insgesamt stellen die Wohlverhaltensregeln des WAG 2007 einen guten
Anhaltspunkt dafir dar, wie ein Rechtstrager bei der Erbringung von
Wertpapierdienstleistungen vorzugehen hat, damit die Gefahr eines erfolgreichen
Schadenersatzanspruchs des Kunden mdéglichst gering gehalten werden kann.
Nicht vergessen werden darf natirlich, dass, ungeachtet der mdglichen
zivilrechtlichen  Folgen, eine  Nichteinhaltung der  gegensténdlichen
Bestimmungen jedenfalls verwaltungsstrafrechtliche Konsequenzen mit
Geldstrafen von bis zu EUR 50.000,- nach sich zieht.
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Schwierigkeiten bei der Regelung von Wertpapierdienstleistungen bereitet
sicherlich das Spannungsverhaltnis zwischen Schutz und Bevormundung der
Anleger. Auf der einen Seite scheint es geboten, bestimmte Kunden vor ihren
geplanten Handlungen zu warnen bzw sogar das angestrebte Geschéaft zu
untersagen, andererseits darf ein Anleger nicht daran gehindert werden, seine

Entscheidung auch umzusetzen.

Hier liegt der Ball nun bei den Gerichten, die hoffentlich das nétige Augenmalf3
anwenden werden, wenn es darum geht, zu entscheiden, ob der Anbieter wirklich
einem schutzbeddrftigen Anleger falsche Beratung zuteil werden hat lassen, oder
ob der Kunde nur versucht, seinen fehlenden Anlageerfolg im Wege des
Schadenersatzes zurlckzuholen. Letzteres darf naturlich nicht passieren.
Anleger mussen auch zu ihren Entscheidungen, die sie auf informierter Basis
treffen, unabhéngig davon, ob die Information selbst beschafft wurde oder durch
den Rechtstrager vermittelt wurde, stehen. Die Aufsichtsbehérde ist angehalten,
eklatante Missstande, die im Zuge von regelmé&Rigen Prifungen zutage kommen,

aufzuzeigen und zu ahnden, um den Anbieter anzuhalten, diese abzustellen.
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11. Anhang

11.1 Abstract

Durch die rasante Entwicklung verschiedenster immer komplexer und
undurchsichtiger  werdender  Veranlagungs-Produkte und der immer
unberechenbarer und volatiler werdenden Borsen stehen der européische und
auch die nationalen Gesetzgeber vor der grof3en Herausforderung, klare
Spielregeln fir die Erbringung von Wertpapierdienstleistungen aufzustellen. Aus
Grinden des Anlegerschutzes aber auch aus Rechtssicherheit fir die Anbieter

sind solche klaren Vorgaben unerlasslich.

Mit der Richtlinie Uber Markte fir Finanzinstrumente (MiFID) und in deren
Umsetzung durch das Wertpapieraufsichtsgesetz 2007 (WAG 2007) in Osterreich
liegt nun ein umfassender Katalog der bei der Erbringung von
Wertpapierdienstleistungen zu beachtenden Pflichten vor. Diese unter dem
Begriff ,Wohlverhaltensregeln® zusammengefassten Bestimmungen sind
Gegenstand der vorliegenden Arbeit. Sie richtet sich sowohl an die Anbieter, um
ihnen einen Uberblick dariiber zu geben, welche Pflichten sie einzuhalten haben,

als auch an die Kunden, um aufzuzeigen, wo besondere Vorsicht geboten ist.

Neben einer Abhandlung der Entwicklung des Wertpapieraufsichtsrechts bis hin
zum aktuellen WAG werden Begriffsdefinitionen gegeben und danach die
einzelnen relevanten Vorschriften dargestellt. Der Schwerpunkt der
Ausfuhrungen liegt bei den Bestimmungen zur Pflicht im Interesse des Kunden
zu handeln und bei den im Beratungsgesprach essentiellen Informationspflichten.
Abschlielend werden die Bestimmungen zur bestmoéglichen Ausfuhrung des

Kundenauftrags behandelt.

Praktische Beispiele sollen die Problemstellungen anschaulicher gestalten und

es wird versucht, darzustellen, dass es auf der einen Seite selbstverstandlich
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umfangreiche Verpflichtungen fur die Anbieter von Wertpapierdienstleistungen
ihren Kunden gegeniber gibt, diese aber nicht so weit gefasst werden durfen,
dass es zu einer volligen Bevormundung der Anleger kommt. Wurden die
notwendigen Informationen anschaulich und verstandlich vermittelt, dann muss

der Kunde auch zu seiner Entscheidung stehen.
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Zentralbank Osterreich AG

Rechtsanwaltsgehilfe; Lattenmayer, Luks, Enzinger

Ferialpraxis; Raiffeisenbank Wien
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Weitere Tatigkeiten:

2004-2005

2004

Ausbildung:

2003-2011

1992-2002

1984-1992

1980-1984

Vortragstatigkeit bei der Wiener Borse Akademie

Trainer fur die Bank Austria Creditanstalt

Doktoratsstudium der Rechtswissenschaften, Universitat
Wien; Lehrveranstaltungen zu Bankenaufsicht und

Bdrserecht

Studium der Rechtswissenschaften, Universitat Wien
Wahlfacher: Psychologie, Wirtschaftsrecht
Diplomarbeit: Finanzmarktaufsichtsrecht

Ubungen amerikanischer Gastprofessoren aus Volker-
recht und US-Verfassungsrecht, Lehrveranstaltungen zu

Bankvertragsrecht

Bundessportrealgymnasium Wien X1V, Astgasse

Volksschule: Gumpendorferstral3e, 1060 Wien

Weitere Ausbildung:

2002

VOIG-Lehrgang fur Fonds- u Portefeuillemanagement
Abschluss mit ,Certified Portfolio Manager” (CPM)



