Brandl/Klausberger WAG § 40

6. Abschnitt
Information fiir Kunden

Angemessene Informationen

8 40. (1) Ein Rechtstriger hat seinen Kunden in verstindlicher Form angemessene In-
formationen zur Verfiigung zu stellen. Dadurch miissen seine Kunden nach verniinftigem
Ermessen in die Lage versetzt werden, die genaue Art und die Risiken der Wertpapier-
dienstleistungen und des speziellen Typs von Finanzinstrument, der ihnen angeboten
wird, zu verstehen, um so auf informierter Grundlage Anlageentscheidungen treffen zu
konnen. Diese Verpflichtung umfasst zumindest Informationen iiber

1. den Rechtstriger und seine Dienstleistungen; bei der Portfolioverwaltung haben
Rechtstriger auf der Grundlage der Anlageziele des Kunden und der Art der im Kunden-
portfolio enthaltenen Finanzinstrumente eine angemessene Bewertungs- und Vergleichs-
methode, etwa eine aussagekriftige Vergleichsgrofle, festzulegen, damit der Kunde, fiir
den die Dienstleistung erbracht wird, die Leistung des Rechtstrigers bewerten kann; ei-
nem Privatkunden sind die Informationen mit den in Anlage 1 und 2 zu § 40 genannten
Angaben zu iibermitteln;

2. Finanzinstrumente gemif Abs. 2;
3. den Schutz von Kundenfinanzinstrumenten und Kundengeldern gemif} Abs. 3;

4. Kosten und Nebenkosten; einem Privatkunden sind die Informationen mit den in An-
lage 4 zu § 40 genannten Angaben zu iibermitteln;

5. vorgeschlagene Anlagestrategien; dies umfasst auch eine geeignete Beschreibung und
Warnhinweise zu den mit diesen Anlagestrategien verbundenen Risiken; und

6. Ausfithrungsplitze.

Diese Informationen kénnen auch in standardisierter Form zur Verfiigung gestellt wer-
den.

(2) Fiir die Zwecke von Abs. 1 Z 2 gelten folgende Informationspflichten:

1. Ein Rechtstriger hat seinen Kunden eine allgemeine Beschreibung der Art und der Ri-
siken der Finanzinstrumente gemifl Anlage 3 zu § 40 zu iibermitteln; diese Beschreibung
hat insbesondere der Einstufung des Kunden als Privatkunde oder professioneller Kunde
Rechnung zu tragen; weiters sind in dieser Beschreibung die Wesensmerkmale der betref-
fenden Art von Instrument sowie die damit verbundenen spezifischen Risiken ausreichend
detailliert zu erldutern, damit der Kunde seine Anlageentscheidungen auf fundierter
Grundlage treffen kann.

2. Ubermittelt ein Rechtstriger einem Privatkunden Informationen iiber ein Finanzins-
trument, das zu diesem Zeitpunkt 6ffentlich angeboten wird und zu dem in Zusammen-
hang mit diesem Angebot ein Prospekt gemif3 den §$ 2 ff KMG oder den auf Grund der
Richtlinie 2003/71/EG erlassenen Vorschriften eines anderen Mitgliedstaates veroffentlicht
worden ist, hat der Rechtstriger dem Kunden mitzuteilen, wo dieser Prospekt erhiltlich
ist.

3. Besteht die Wahrscheinlichkeit, dass die Risiken bei einem aus mindestens zwei ver-
schiedenen Finanzinstrumenten oder Finanzdienstleistungen zusammengesetzten Finanz-
instrument grofler sind als die mit jedem der Bestandteile verbundenen Risiken, hat der
Rechtstriger eine angemessene Beschreibung der Bestandteile des betreffenden Instru-
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ments und der Art und Weise, in der sich das Risiko durch die gegenseitige Beeinflussung
dieser Bestandteile erhoht, zu iibermitteln.

4. Im Falle von Finanzinstrumenten, die eine Garantie durch einen Dritten beinhalten,
haben die Informationen iiber die Garantie ausreichende Details iiber den Garantiegeber
und die Garantie zu umfassen, damit der Privatkunde die Garantie angemessen bewerten
kann.

(3) Fiir die Zwecke von Abs. 1 Z 3 hat ein Rechtstriger den Kunden

1. entsprechend zu informieren, wenn Konten mit Finanzinstrumenten oder Geldern des
betreffenden Kunden unter die Rechtsvorschriften eines Drittlands fallen, und ihn darauf
hinzuweisen, dass dies seine Rechte in Bezug auf die betreffenden Finanzinstrumente oder
Gelder beeinflussen kann;

2. iiber die Existenz und die Bedingungen eines etwaigen Sicherungs- oder Pfandrechts
oder eines Rechts auf Aufrechnung zu informieren, das er in Bezug auf die Finanzinstru-
mente oder Gelder des Kunden hat oder haben konnte; gegebenenfalls hat er den Kunden
auch dariiber zu informieren, dass eine Verwahrstelle ein Sicherungsrecht oder ein Pfand-
recht oder ein Recht auf Aufrechnung in Bezug auf die betreffenden Instrumente oder
Gelder haben koénnte.

(4) Ein Rechtstriger hat seinen Kunden alle wesentlichen Anderungen in Bezug auf die
gemifl Abs. 1 Z 1 bis 6 iibermittelten Informationen rechtzeitig mitzuteilen, die fiir eine
Dienstleistung relevant sind, die er fiir den betreffenden Kunden erbringt. Diese Mittei-
lung ist auf einem dauerhaften Datentriger zu iibermitteln, wenn die Informationen, auf
die sie sich bezieht, ebenfalls auf einem dauerhaften Datentriger iibermittelt wurden.

(5) Als angemessene Information im Hinblick auf Abs. 1 Z 2 und 5 und beziiglich der
Kosten und Nebenkosten, einschliellich Ausgabeauf- und Riicknahmeabschlige (Abs. 1
Z 4), gilt

1. bei Anteilen eines der Richtlinie 2009/65/EG unterliegenden OGAW ein Kundeninfor-
mationsdokument (KID) im Sinne des § 134 InvFG 2011 und im Sinne des Art. 78 der
Richtlinie 2009/65/EG,

2. bei Anteilen eines der Richtlinie 2011/61/EU unterliegenden AIF ein Kundeninforma-
tionsdokument (KID) oder vereinfachter Prospekt im Sinne des § 48 Abs. 5 Z 7 AIFMG
sowie bei professionellen Anlegern die Informationen gemifl § 21 Abs. 1 AIFMG.

Das KID oder der vereinfachte Prospekt ist den Anlegern kostenlos in Papierform oder
auf einem anderen dauerhaften Datentriger zur Verfiigung zu stellen.

(6) Steht eine Wertpapierdienstleistung im Zusammenhang mit einem Verbraucherkre-
ditvertrag, so ist auf die Informationen iiber den Verbraucherkredit das Verbraucherkre-
ditgesetz - VkrG, BGBI. I Nr. 28/2010, anzuwenden.

(7) Betreffend Marketingmitteilungen hat ein Rechtstriger folgende Anforderungen ein-
zuhalten:

1. die in einer Marketingmitteilung enthaltenen Informationen miissen mit den anderen
Informationen in Einklang stehen, die der Rechtstriger seinen Kunden im Rahmen der
Erbringung von Wertpapierdienstleistungen und Nebendienstleistungen iibermittelt;

2. eine Marketingmitteilung hat auch die in Abs. 1 Z 1 bis 6 genannten Informationen -
soweit diese relevant sind - zu enthalten, sofern die Marketingmitteilung
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a) ein Angebot enthilt, einen Vertrag iiber eine Wertpapierdienstleistung oder eine Ne-
bendienstleistung abzuschlieflen, oder

b) eine Aufforderung enthilt, ein Angebot zum Abschluss eines Vertrags iiber eine Wert-
papierdienstleistung oder eine Nebendienstleistung abzugeben,

und die Art und Weise der Antwort vorgibt oder ein Antwortformular beinhaltet. Dies
gilt jedoch nicht, wenn die Marketingmitteilung nicht alle zur Annahme des Angebots
oder zur Stellung eines Angebotes aufgrund der Aufforderung erforderlichen Informatio-
nen enthilt und der Privatkunde hierfiir noch ein oder mehrere andere Dokumente he-
ranziehen miisste, die einzeln oder zusammen die betreffenden Informationen enthalten.

IdF BGBI I 2014/59.

Anlage 1 zu § 40

INFORMATIONEN FUR PRIVATKUNDEN UBER DEN RECHTSTRAGER UND
SEINE DIENSTLEISTUNGEN

Rechtstridger haben einem Privatkunden - soweit relevant - folgende allgemeine Informatio-
nen zu iibermitteln:

a) Name und Anschrift des Rechtstrigers sowie Angaben, die dem Kunden eine effektive
Kommunikation mit dem Rechtstriger ermdglichen;

b) Sprachen, in denen der Kunde mit dem Rechtstriger kommunizieren und Dokumente so-
wie andere Informationen von ihm erhalten kann;

¢) Kommunikationsmittel, die zwischen dem Rechtstrager und dem Kunden zu verwenden
sind, und - soweit relevant -~ Kommunikationsmittel zur Ubermittlung und zum Empfang
von Auftragen;

d) Hinweis auf die Konzession des Rechtstragers, einschliefSlich Angabe von Namen und Ad-
resse der zustindigen Behorde, die die Konzession erteilt hat;

e) gegebenenfalls Hinweis darauf, dass der Rechtstriger iiber einen vertraglich gebundenen
Vermittler handelt, einschliefllich Angabe des Mitgliedstaats, in dem dieser Vermittler regist-
riert ist;

f) Art, Haufigkeit und Zeitpunkt der Berichte iiber die erbrachten Dienstleistungen ge-
mafd § 48;

g) falls der Rechtstriger Finanzinstrumente oder Gelder seiner Kunden hélt, kurze Beschrei-
bung der Mafinahmen, die der Rechtstrdger zu deren Schutz trifft, einschliellich kurzer Anga-
ben zu etwaigen Anlegerentschidigungs- oder Einlagensicherungssystemen, denen der Rechts-
trager aufgrund seiner Titigkeit im Inland oder in einem anderen Mitgliedstaat angeschlossen
sein muss;

h) Beschreibung - gegebenenfalls als Zusammenfassung — der Leitlinien fiir den Umgang mit
Interessenkonflikten gemaf3 § 35;

i) auf Wunsch des Kunden jederzeit weitere Einzelheiten zu diesen Interessenkonflikten auf
einem dauerhaften Datentrdger oder auf einer Website (§ 16 Abs. 2).

2. Rechtstriger haben einem Privatkunden, dem sie die Erbringung von Portfolioverwal-
tungsdienstleistungen vorschlagen, aufler den nach Z 1 erforderlichen Informationen gegebe-
nenfalls noch folgende Informationen zu {ibermitteln:

a) Art und Weise sowie Haufigkeit der Bewertung der Finanzinstrumente im Kundenportfo-
lio;
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b) Einzelheiten zur etwaigen Zulédssigkeit einer Delegation der Vermdgensverwaltung mit Er-
messensspielraum in Bezug auf alle oder einen Teil der Finanzinstrumente oder Gelder im
Kundenportfolio;

c) Vergleichsgrofle, anhand derer die Wertentwicklung des Kundenportfolios verglichen wer-
den kann;

d) Art der Finanzinstrumente, die in das Kundenportfolio aufgenommen werden konnen,
und Art der Geschifte, die mit diesen Instrumenten ausgefiithrt werden konnen, einschlief3lich
Angabe etwaiger Einschrankungen;

e) Managementziele, bei der Ausiibung des Ermessens durch den Verwalter zu beachtendes
Risikoniveau und etwaige spezifische Einschrankungen dieses Ermessens.

IdF BGBI I 2007/60.

Anlage 2 zu § 40

INFORMATIONSANFORDERUNGEN ZUM SCHUTZ VON
KUNDENFINANZINSTRUMENTEN UND KUNDENGELDERN

Rechtstréger, die Privatkunden gehorende Finanzinstrumente oder Gelder halten, haben den
betreffenden Privatkunden - soweit relevant - die folgenden Informationen zu tibermitteln:

1. Der Rechtstrager informiert den Privatkunden dariiber, wo seine Finanzinstrumente oder
Gelder im Namen des Rechtstragers von einem Dritten gehalten werden konnen, und infor-
miert ihn tiber die Haftung des Rechtstridgers nach dem anwendbaren nationalen Recht fiir
etwaige Handlungen oder Unterlassungen des Dritten und {iber die Folgen einer Zahlungsun-
fahigkeit des Dritten fiir den Kunden.

2. Konnen Finanzinstrumente des Privatkunden, soweit dies nach nationalem Recht zuléssig
ist, von einem Dritten auf einem Sammelkonto gefiihrt werden, informiert der Rechtstriger
den Kunden dariiber und warnt ihn deutlich vor den damit verbundenen Risiken.

3. Der Rechtstriger informiert den Privatkunden entsprechend, wenn es nach nationalem
Recht nicht moglich ist, Kundenfinanzinstrumente, die von einem Dritten gehalten werden,
von den Eigenhandelsfinanzinstrumenten dieses Dritten oder des Rechtstrigers getrennt zu
halten, und warnt ihn deutlich vor den damit verbundenen Risiken.

4. Bevor ein Rechtstriger Wertpapierfinanzierungsgeschifte im Zusammenhang mit Finanz-
instrumenten tdtigt, die er im Namen eines Privatkunden hilt, oder bevor er die betreffenden
Finanzinstrumente fiir eigene Rechnung oder die eines anderen Kunden verwendet, {ibermit-
telt der Rechtstrager dem Privatkunden rechtzeitig vor der Verwendung der betreffenden In-
strumente auf einem dauerhaften Datentriger klare, vollstindige und zutreffende Informatio-
nen tiber die Rechte und Pflichten des Rechtstrigers in Bezug auf die Verwendung der betref-
fenden Finanzinstrumente und die Bedingungen fiir seine Riickgabe sowie tiber die damit ver-
bundenen Risiken.

IdF BGBI I 2007/60.
Anlage 3 zu § 40
INFORMATIONEN UBER RISIKEN

Die Beschreibung der Risiken hat sich — soweit fiir die betreffende Art von Finanzinstrument
sowie den Status und den Kenntnisstand des Kunden relevant - zu erstrecken auf
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1. die mit Finanzinstrumenten der betreffenden Art einhergehenden Risiken, einschlief3lich
einer Erlduterung der Hebelwirkung und ihrer Effekte, und Risiko des Verlusts der gesamten
Kapitalanlage;

2. die Volatilitit des Preises der betreffenden Instrumente und etwaige Beschrinkungen des
fir derlei Instrumente verfiigbaren Marktes;

3. den Umstand, dass jeder Anleger auf Grund von Geschiften mit den betreffenden Instru-
menten moglicherweise finanzielle und sonstige Verpflichtungen einschliefSlich Eventualver-
bindlichkeiten tibernehmen muss, die zu den Kosten fiir den Erwerb der Instrumente hinzu-
kommen;

4. etwaige Einschusspflichten oder dhnliche Verpflichtungen, die firr Instrumente der betref-
fenden Art gelten.

IdF BGBI I 2007/60.

Anlage 4 zu 8§ 40
INFORMATIONEN UBER KOSTEN UND NEBENKOSTEN

Rechtstridger haben einem Privatkunden Informationen mit folgenden Angaben zu {ibermit-
teln:

1. Gesamtpreis, den der Kunde im Zusammenhang mit dem Finanzinstrument, der Wertpa-
pierdienstleistung oder der Nebendienstleistung zu zahlen hat, einschliefllich aller damit ver-
bundener Gebiihren, Provisionen, Entgelte und Auslagen sowie aller {iber den Rechtstriger zu
entrichtender Abgaben, oder — wenn die Angabe eines genauen Preises nicht moglich ist — die
Grundlage fiir die Berechnung des Gesamtpreises, damit der Kunde diesen tiberpriifen kann;
die von dem Rechtstrager in Rechnung gestellten Provisionen sind in jedem Fall getrennt an-
zufithren;

2. falls ein Teil des unter Z 1 genannten Gesamtpreises in einer Fremdwahrung zu zahlen ist
oder einen Betrag in einer Fremdwihrung darstellt, die betreffende Wahrung und den anzu-
wendenden Wechselkurs und die damit verbundenen Kosten;

3. gegebenenfalls einen Hinweis auf die Moglichkeit, dass dem Kunden aus Geschéften in Zu-
sammenhang mit dem Finanzinstrument oder der Wertpapierdienstleistung noch weitere
Kosten und Abgaben entstehen konnen, die nicht tiber den Rechtstrager gezahlt oder von
ihm in Rechnung gestellt werden;

4. Bestimmungen tber die Zahlung oder sonstige Gegenleistungen.

IdF BGBI I 2007/60.

ErlautRV 143 BIigNR 23. GP (zu § 40):

»Abs. 1 setzt Art. 19 Abs. 3 der Richtlinie 2004/39/EG um und enthilt in Z 1 bis 6 die allge-
meinen Informationspflichten eines in § 15 genannten Rechtstragers, die dieser gegeniiber al-
len Kunden zu erfiillen hat. Diese Informationen sind zu einem solchen Zeitpunkt zu iiber-
mitteln, dass dem 2. Satz entsprochen wird, d.h. bevor der Kunde die entsprechende Anlage-
entscheidung trifft. Hinsichtlich bestimmter Informationspflichten, die Privatkunden betref-
fen, oder besonders sensibler Informationen wird der Zeitpunkt der Ubermittlung der
Information in § 42 Abs. 1 bis 3 nédher definiert.

Art. 32 Abs. 5 und 6 der Richtlinie 2006/73/EG wurden explizit in den allgemeinen Katalog in
die Z 3 lit. a und b aufgenommen, da in Art. 29 Abs. 3 der Richtlinie 2006/73/EG ($ 42
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Abs. 3) direkt auf diese verwiesen wird. Die nidhere Konkretisierung dieser Bestimmung er-
folgt durch Verordnung der FMA gemif3 Abs. 2.

Abs. 2 enthilt die Ermachtigung der FMA mittels Verordnung die allgemeinen Informations-
pflichten des Abs. 1 weiter zu konkretisieren. Insbesondere soll entsprechend zu Art. 30 bis 33
der Richtlinie 2006/73/EG festgelegt werden, welche der in der Verordnung zu konkretisier-
enden, speziellen Informationspflichten gegeniiber Privatkunden und welche gegeniiber ande-
ren Kunden bestehen. Nicht von der Verordnung umfasst sind Abs.1 Z5 und 6, welche
Art. 19 Abs. 3 2. Gedankenstrich 2. Variante und 3. Gedankenstrich umsetzen. Eine Rahmen-
vereinbarung muss bei bestehenden Kundenverbindungen nicht nachgeholt werden.

Als Vorbild fur die spezifische[n] Informationen tiber bestimmte Finanzinstrumente kénnen
die derzeit im Umlauf befindlichen Risikohinweise, die auf dem ,Leitfaden zur Anlagebera-
tung’ der WKO beruhen, dienen. Dadurch werden branchenweit dieselben Risikobeschreibun-
gen verwendet und es ist eine flexible Anpassung der Risikohinweise an Produktinnovationen
in diesem Bereich maglich.

Abs. 3 setzt Art. 29 Abs. 6 der Richtlinie 2006/73/EG um.

Abs. 4 setzt Art. 34 Abs. 1 und 2 der Richtlinie 2006/73/EG um. Prospekte fiir Investment-
fonds nach § 20a InvFG, Immobilien-Investmentfonds gemdfl ImmolInvFG und Pensionsin-
vestmentfonds gemaf3 InvFG, die den ,O0GAW-Standard® erfiillen, sind als angemessene Infor-
mation im Sinne der Richtlinie 2004/39/EG zu sehen.

Abs. 5 setzt Art. 19 Abs. 9 der Richtlinie 2004/39/EG um. Da § 33 BWG nur die kreditspezifi-
schen Risiken im engeren Sinn umfasst, nicht jedoch Risiken, die sich aus dem spezifischen
Zusammenhang zwischen Wertpapierdienstleistung und der Kreditfinanzierung als Neben-
dienstleistung gemafy Anhang I Abschnitt B Nummer 2 der Richtlinie 2004/39/EG ergeben,
ist der Kunde diesbeztiglich gemaf} § 38 zu informieren.

Abs. 6 setzt Art. 29 Abs. 7 und 8 der Richtlinie 2006/73/EG um. Die in der Richtlinie genannte
Phrase ,Vertrag iiber ein Finanzinstrument® ist redundant und wurde daher nicht in den Geset-
zestext ibernommen, da dieser Vertrag jedenfalls eine Wertpapierdienstleistung darstellt.*

ErlautRV 650 BigNR 24. GP:
»Anpassung der Verweise auf das BWG an den Entfall des § 33 BWG".

ErlautRV 1254 BIgNR 24. GP (Zu Artikel 4):

»Es werden die Bestimmungen, die auf das InvFG 1993 oder auf die Richtlinie 85/611/EWG
verweisen, entsprechend auf die neue innerstaatliche und EU-Rechtslage angepasst.“

ErlautRV 162 BIgNR 25. GP:
»Redaktionelle Berichtigung.”

Literatur: Balzer, Der Vorschlag der EG-Kommission fiir eine neue Wertpapierdienstleistungsrichtlinie,
ZBB 2003, 177; Balzer, Umsetzung der MiFID: Ein neuer Rechtsrahmen fiir die Anlageberatung, ZBB
2007, 333; Baum, Garantie-Zertifikate und , Emittentenrisiko: Hinweispflicht in Werbefoldern? GesRZ
2010, 311; Brenncke, Regulierung der Werbung von Wertpapierdienstleistungsunternehmen, WM 2014,
1017; Buchinger/Zivny, Informationspflichten, Ausfithrung und Reporting bei der Vermogens-/Portfolio-
verwaltung, ecolex 2008, 13; Buck-Heeb, Vertrieb von Finanzprodukten: Zwischen Outsourcing und bera-
tungsfreiem Geschaft, WM 2014, 385; P. Bydlinski, Die Irrtumsanfechtung von Spekulations- und Vermo-
gensanlagegeschiften, OBA 2010, 646; Eilmansberger/Riiffler, Zum bei der Bewerbung von Kapitalanlagen
maf3geblichen Verbraucherleitbild, RAW 2010, 319; Einsele, Anlegerschutz durch Information und Bera-
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tung, JZ 2008, 477; FMA, Rundschreiben vom 2. 5. 2011 zu Informationen einschliefSlich Marketingmittei-
lungen gemdfl WAG 2007; FMA, Rundschreiben vom 15. 1. 2010 zu kapitalgarantierten Finanzinstrumen-
ten; J. Forschner, Wechselwirkungen zwischen Aufsichtsrecht und Zivilrecht (2013); Graf, Sind Drachen
wirklich so harmlose Tiere? OGH durchlochert Anlegerschutz bei Garantiezertifikaten, ecolex 2011, 506;
Gruber, Die Wohlverhaltensregeln, in Braumiiller/Enndckl/Gruber/Raschauer, Von der MiFID zum WAG
2007 (2008) 83; Gruber, Form und Zeitpunkt der Informationen nach dem WAG 2007, RAW 2008, 69; Gru-
ber, Marketingmitteilungen im WAG 2007, ZFR 2009, 42; Harrer, Neufassung der Wohlverhaltensregeln
aufgrund der Richtlinie tiber Mirkte fiir Finanzinstrumente (MiFID) und ihrer Durchfithrungsbestimmun-
gen, OBA 2007, 98; Harrer, Mégliche Gestaltung der Vertriebsstruktur — ausgewihlte Fragen der Wohlver-
haltensregeln, in Dullinger/Kaindl, Jahrbuch Kapitalmarktrecht (2009) 15; Ilg, Die Neuregelung der Wohl-
verhaltensregeln durch die Richtlinie 2004/39/EG (Dissertation Universitit Augsburg 2006; abrufbar unter
http://opus.bibliothek.uni-augsburg.de/volltexte/2006/379/); Kalss, Der Vertrauensgrundsatz im Gesell-
schafts- und Kapitalmarktrecht, in Aichberger-Beig/Aspick/Leupold/Oelkers/Perner/Ramharter, Jahrbuch
junger Zivilrechtswissenschaftler 2010 (2011) 9; Klausberger/Riiger, Zu den Aufklarungs- und Beratungs-
pflichten einer Bank bei strukturierten Produkten - Uberlegungen aus Anlass der ,,Zinswette“-Entscheidung
des BGH, OBA 2012, 97; Knauder, Zu Fragen irrefithrender Werbung beim Vertrieb von Kapitalanlagen
und daraus resultierender Schadenersatzanspriiche, ZFR 2009, 96, 137; Koch, Grenzen des informationsba-
sierten Anlegerschutzes — Die Gratwanderung zwischen angemessener Aufklirung und information over-
load, BKR 2012, 485; Kohler, Was haben Wertpapierdienstleistungsunternehmen bei der Werbung zu be-
achten? WM 2009, 385; Koller, Die Abdingbarkeit des Anlegerschutzes durch Information im européischen
Kapitalmarktrecht, in FS Ulrich Huber (2006) 821; Koller, Wertpapierberatung und Verkauf im Licht des
WpHG, ZBB 2011, 361; Koppensteiner, Ordnungszusammenhénge im Wirtschaftsrecht, JBI 2005, 137; Krej-
ci, Zur Anfechtung von Wertpapierkidufen wegen irrefiihrender Werbung und Beratung, OJZ 2010, 58;
Kumpan/Hellgardt, Haftung der Wertpapierdienstleistungsunternehmen nach Umsetzung der EU-Richtli-
nie iber Mirkte fiir Finanzinstrumente (MiFID), DB 2006, 1714; Lang, Informationspflichten bei Wertpa-
pierdienstleistungen: Rechtliche Grundlagen, Typenspezifische Anforderungen, Haftung (2003); Lange, In-
formationspflichten von Finanzdienstleistern (2000); Leisch, Informationspflichten nach § 31 WpHG
(2004); Lurger, Vertragliche Solidaritit (1998); Mollers/Kernchen, Information Overload am Kapitalmarkt,
ZGR 2011, 1; Mollers/Poppele, Paradigmenwechsel durch MiFID II: divergierende Anlegerleitbilder und
neue Instrumentarien wie Qualititskontrolle und Verbote, ZGR 2013, 437; Oberndorfer, Das Kundeninfor-
mationsdokument (KID) nach dem InvFG 2011, ZFR 2011, 284; Oppitz, Zum zeitlichen Anwendungsbe-
reich der Werbevorschriften des KMG, GesRZ 2008, 93; Oppitz, Zur irrtumsrechtlichen ,,MEL“-Judikatur
des OGH, OBA 2011, 534; Oppitz, Hat das dffentliche Wirtschaftsrecht ein Verbraucherleitbild? JBI 2014,
205, 302; Rehberg, Transparenz beim Vertrieb von Finanzprodukten, WM 2005, 1011; Rost, Informations-
pflichten von Wertpapierdienstleistern ohne Beratungsangebot (Discount-Broker) gegeniiber Privatkunden
(2001); Schdfer/Lang, Fiir alle Wertpapierdienstleistungen relevante Informationen, in Clouth/Lang, MiFID
Praktikerhandbuch (2007) 63; Schopper, Nachvertragliche Pflichten (2009); Seyfried, Die Richtlinie iiber
Mirkte fiir Finanzinstrumente (MiFID) — Neuordnung der Wohlverhaltensregeln, WM 2006, 1375; Spind-
ler/Kasten, Der neue Rechtsrahmen fiir den Finanzdienstleistungssektor - die MiFID und ihre Umsetzung,
WM 2006, 1749, 1797; Veil, Anlageberatung im Zeitalter der MiFID - Inhalt und Konzeption der Pflichten
und Grundlagen einer zivilrechtlichen Haftung, WM 2007, 1821; Veil/Lerch, Auf dem Weg zu einem Euro-
paischen Finanzmarktrecht: die Vorschlage der Kommission zur Neuregelung der Markte fiir Finanzinstru-
mente, WM 2012, 1557, 1605; Vogel, Vom Anlegerschutz zum Verbraucherschutz — Informationspflichten
im européischen Kapitalmarkt-, Anlegerschutz- und Verbraucherschutzrecht (2005); Vonkilch, Rechtsfra-
gen der Irrtumsanfechtung von Wertpapierkiufen, OJZ 2010, 579; Wasserer, Die Neuordnung des kapital-
marktrechtlichen Wohlverhaltens durch die MiFID - unter besonderer Beriicksichtigung des WAG 2007
(2008); Weichert/Wenninger, Die Neuregelung der Erkundigungs- und Aufklarungspflichten von Wertpa-
pierdienstleistungsunternehmen gem. Art. 19 RiL 2004/39/EG (MiFID) und Finanzmarkt-Richtlinie-Um-
setzungsgesetz, WM 2007, 627; Zeidler, Marketing nach MiFID, WM 2008, 238.
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. Entstehungsgeschichte
A. Europarechtliche Vorgaben
1. Von der ISD zur MiFID

1 Die ISD sah in Art 11 Abs 1 fiinfter Spiegelstrich vor, dass Wertpapierfirmen bei den Ver-
handlungen mit ihren Kunden alle zweckdienlichen Informationen in geeigneter Form mitzu-
teilen haben; eine ndhere Umschreibung der Informationspflichten enthielt die ISD nicht. Der
Vorschlag der Kommission fiir eine Anderung der ISD! enthilt in Art 18 Abs 2 und 3 ver-

1 KOM[2002] 625 endg.
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gleichsweise detailliertere Anforderungen. Der Standpunkt des Parlaments in erster Lesung
vom 25.9. 20032 bringt erstmals die Moglichkeit, Informationen auch in standardisierter
Form zu erteilen; damit wurde offensichtlich einer diesbeziiglichen Forderung des Europi-
ischen Wirtschafts- und Sozialausschusses Rechnung getragen.? Im gemeinsamen Standpunkt
vom 9. 3. 2004* ist erstmals auch ein Katalog von Umstdnden enthalten, tiber die Informatio-
nen bereitzustellen sind.

Auf Stufe 1 sieht die MiFID - sowie der gemeinsame Standpunkt vom 9. 3. 2004 - in Art 19
Abs 3 die Pflicht vor, Kunden und potenzielle Kunden tiber die Wertpapierfirma und ihre
Dienstleistungen, Finanzinstrumente und vorgeschlagene Anlagestrategien, Ausfithrungsplétze
sowie Kosten und Nebenkosten zu informieren. Die Konkretisierung dieser Informations-
pflichten erfolgt auf Stufe 2 iiber die Art 30 ff MiFID-DRL, die - teils abgestuft nach Kunden-
kategorien - das Ausmafl der Information ndher festlegen. Aus Erwigungsgrund 44 wird
deutlich, dass mit dieser Regelungstechnik der Zweck verfolgt wird, durch angemessene und
verhiéltnisméflige Informationsanforderungen dem Status eines Kunden als (in der Termino-
logie der MiFID) Kleinanleger oder professioneller Kunde Rechnung zu tragen.

Die europarechtlichen Bestimmungen enthalten keine Definition des Begriffs ,Information®.
Dieser ist zudem schwer zu bestimmen, zumal er im allgemeinen Sprachgebrauch in unter-
schiedlichen Bedeutungen verwendet wird und mehrere Dimensionen aufweist.® Fraglich ist
daher, welcher Informationsbegriff der MiFID und ihren Durchfiihrungsbestimmungen zu-
grunde liegt, was insbesondere fiir die richtlinienkonforme Auslegung des nationalen Rechts
von Bedeutung ist. Aus der europarechtlichen Zielsetzung der Informationspflichten, dem
Kunden eine eigenverantwortliche Anlageentscheidung auf entsprechend fundierter Basis zu
ermoglichen, ist der Schluss zu ziehen, dass die Richtlinie unter Information die Mitteilung
von Tatsachen und Umsténden versteht, die der Kunde fiir seine Entscheidung benétigt. Eine
Konkretisierungshilfe bieten auflerdem die Art 30 ff DRL, die festlegen, tiber welche Tatsachen
und Umstinde Kunden zu informieren sind.

Angesichts der in den Art 30 ff MiFID-DRL enthaltenen Kataloge von Informationen, die ab-
gestuft nach Kundengruppen zu tibermitteln sind, muss man sich die Frage stellen, ob die in
den Art 30ff angefithrten Tatsachen und Umstdnde abschlieflend gemeint sind, oder ob es
sich dabei bloff um einen Mindeststandard an Information handelt und im Einzelfall daher
auch zusitzliche Informationen zu tibermitteln sind. Die sehr detaillierte Aufzdhlung der DRL
spricht zunichst fiir eine taxative Aufzdhlung. Im Lichte des aus Art 19 Abs 3 MiFID ableit-
baren Ziels, dem Anleger durch die Ubermittlung von Informationen eine eigenverantwortli-
che Anlageentscheidung auf fundierter Basis zu ermdéglichen, kann man den Informationska-
talog der DRL allerdings auch als Standardinformation werten, wobei die Ubermittlung zu-
sitzlicher Information im Einzelfall nicht ausgeschlossen ist, wenn der Kunde diese fiir eine
fundierte Entscheidung benétigt.”

2 ABI C 77 vom 26. 3. 2004, 330.

3 Siehe die Stellungnahme ABI C 220 vom 16. 9. 2003, 1 (4).

4 ABI C 60 vom 9. 3. 2004, 1.

Vgl auch Gruber in Braumiiller/Ennockl/Gruber/Raschauer, MiFID 103.
Dazu Kloepfer, Informationsrecht (2002) Rz 53 ff.

So Schifer/Lang in Clouth/Lang, MiFID Praktikerhandbuch Rz 115.

NN »
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2. Anderungen durch die MiFID II

Die MiFID II hélt in Art 24 Abs 3 ff am Anlegerschutz durch Information fest. Fiir die Anla-
geberatung werden in Art 24 Abs 4 lit a zusitzliche Informationspflichten vorgesehen, die
rechtzeitig vor dieser Beratung erfiillt werden miissen.®

So hat die Wertpapierfirma nach Art 24 Abs 4 lit a sublit i dartiber zu informieren, ob die
Beratung unabhingig erbracht wird oder nicht.” Nach Art 24 Abs 4 lit a sublit ii muss ange-
geben werden, ob sich die Beratung auf eine umfangreiche oder eine eher beschrinkte
Marktanalyse stiitzt. Problematisch ist dabei, dass die Grenzziehung zwischen umfangreicher
und beschriankter Marktanalyse oft flielend sein wird.10 Weiters ist anzugeben, ob die Palette
an Finanzinstrumenten auf Finanzinstrumente beschrinkt ist, die von Einrichtungen emit-
tiert oder angeboten wurden, die in enger Verbindung zu der Wertpapierfirma stehen oder
andere rechtliche oder wirtschaftliche Verbindungen, wie etwa Vertragsbeziehungen, zu dieser
unterhalten, die so eng sind, dass das Risiko besteht, dass die Unabhingigkeit der Beratung
beeintrachtigt wird.

Nach Art 24 Abs 4 lit a sublit iii muss dariiber informiert werden, ob die Wertpapierfirma
dem Kunden eine regelmiflige Beurteilung der Eignung der Finanzinstrumente bietet, die
diesem Kunden empfohlen wurden. Dies ist insofern bemerkenswert, als bei der Anlagebera-
tung bislang eine Pflicht zur Nachberatung eigens vereinbart werden musste, die Nachbera-
tungspflicht somit die Ausnahme und nicht den Regelfall bildete. Nach MiFID II muss nun-
mehr tber diesen Punkt eigens aufgekldrt werden. Eine Nachberatungspflicht wird dadurch
freilich nicht statuiert.!!

Die Information zu Finanzinstrumenten und vorgeschlagenen Anlagestrategien muss nach
Art 24 Abs 4 lit b auch beinhalten, ob die Finanzinstrumente fiir Kleinanleger oder profes-
sionelle Kunden bestimmt sind.

Insgesamt zielt die MiFID II auf eine Steigerung der Produkttransparenz und der Qualitats-
kontrolle ab.!2 Wertpapierfirmen, die Finanzinstrumente zum Verkauf an Kunden konzipie-
ren, missen gem Art24 Abs 2 dafiir sorgen, dass diese Finanzinstrumente so ausgestaltet
sind, dass sie den Bediirfnissen eines bestimmten Zielmarktes von Endkunden innerhalb der
jeweiligen Kundengattung entsprechen, dass die Strategie fiir den Vertrieb der Finanzinstru-
mente mit dem bestimmten Zielmarkt vereinbar ist und dass die Wertpapierfirma zumutbare
Schritte unternimmt, um zu gewihrleisten, dass das Finanzinstrument an den bestimmten
Zielmarkt vertrieben wird. Art 24 Abs 2 halt ferner fiir alle Wertpapierfirmen fest, dass sie
die angebotenen oder empfohlenen Finanzinstrumente auch selbst verstehen miissen.

Die MIFID II iiberldsst nach Art 24 Abs 5 den Mitgliedstaaten die Entscheidung, ob sie stan-
dardisierte Informationen zulassen wollen.!?

8 Aus Sicht des information overload krit Mallers/Poppele, ZGR 2013, 456f.
9 Zur Figur der ,unabhingigen Anlageberatung s bei § 44 Rz 2.

10 Veil/Lerch, WM 2012, 1609.

11 Veil/Lerch, WM 2012, 1609.

12 Vgl auch Mollers/Poppele, ZGR 2013, 453.

13 Siehe dazu Mollers/Poppele, ZGR 2013, 457 ff.
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B. Umsetzung
1. Osterreich

Die Umsetzung ins Osterreichische Recht (sowohl der Vorgaben der MiFID als auch jener der
MiFID-DRL) ist auf Gesetzesebene erfolgt. Der Ministerialentwurf hat im damaligen Abs 2
eine Konkretisierung der Informationspflichten des Abs 1 Z 1 bis 4 durch Verordnung der
FMA vorgesehen. Im weiteren Gesetzgebungsprozess wurde von dieser Verordnungslosung
allerdings wieder Abstand genommen und die entsprechenden Richtlinienbestimmungen un-
mittelbar auf Gesetzesebene in den Abs 1 bis 3 sowie in vier Anlagen zu § 40 umgesetzt.!* Der
Gesetzgeber wollte dabei — wie aus der Begriindung des Abénderungsantrages hervorgeht —
dem Bediirfnis nach frithestmoglicher Rechtssicherheit Rechnung tragen und die Vorberei-
tung auf die neue Rechtslage erleichtern. Aus rechtspolitischer Sicht ist dies zu begriiflen. Da-
riber hinaus wire bei der Verordnungslosung zudem fraglich gewesen, inwieweit tiberhaupt
ein Gestaltungsspielraum auf Verordnungsebene bestanden hitte, zumal die europarechtli-
chen Vorgaben die diesbeziiglichen Erfordernisse detailliert behandeln.!s

In der Umsetzung hat sich der Gesetzgeber weitgehend an den Wortlaut der europarechtli-
chen Vorgaben gehalten, weshalb die Auslegung von MiFID bzw der DRL und dem Gesetz
im Groflen und Ganzen parallel laufen. Die aus der Richtlinie ibernommenen Rechtsbegriffe
sind dabei auch im nationalen Recht autonom, also im Sinne ihres gemeinschaftsrechtlichen
Bedeutungsgehalts auszulegen.!s

Verglichen mit dem WAG aF'7 bzw dem Pflichtenheft fir WPDLU der FMA oder dem
WAG-Leitfaden der Wirtschaftskammer bedeutet die Neuordnung der Informationspflichten
eine spiirbare Erweiterung bzw Vertiefung der gesetzlichen Rahmenbedingungen fiir das Er-
bringen von Wertpapierdienstleistungen.!8 Die Regelung ist insgesamt detaillierter und diffe-
renzierter ausgefallen, was sich schon aus der umfinglichen Ausweitung des Normtextes er-
gibt. Literatur und Judikatur zum WAG aF sind daher nur mehr beschrinkt als Interpreta-
tionshilfe verwertbar.

2. Deutschland

Bei der Umsetzung ins deutsche Recht hat man sich im Gegensatz zur Umsetzung in Oster-
reich dafiir entschieden, die Informationspflichten zum Teil im WpHG, zum Teil in einer
Verordnung umzusetzen. Die Vorgaben der MiFID wurden in § 31 Abs 3 WpHG beriicksich-
tigt, die Bestimmungen der DRL sind in die §§ 4 und 5 der Verordnung des Bundesministe-
riums der Finanzen zur Konkretisierung der Verhaltensregeln und Organisationsanforderun-
gen fiir Wertpapierdienstleistungsunternehmen (WpDVerOV)" eingeflossen. Lit zum deut-
schen Recht kann daher in vergleichbaren Fallkonstellationen erginzend herangezogen wer-
den.

14 Zu den Hintergriinden siehe auch Gruber in Braumiiller/Ennockl/Gruber/Raschauer, MiFID 110.

15 Krit in diese Richtung auch die Stellungnahme der WKO zur RV, 16/SN-45/ME 23. GP, 2f.

16 Kalss/Oppitz/Zollner, Kapitalmarktrecht I § 1 Rz 85.

17 Insbesondere § 13 Z 4.

18 Harrer, OBA 2007, 101.

19 Wertpapierdienstleistungs-Verhaltens- und Organisationsverordnung vom 20.7. 2007 (BGBII
S 1432), die zuletzt durch Artikel 1 der Verordnung vom 15. Juli 2014 (BGBI I S 956) gedndert wor-
den ist.
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Il. Normzweck und leitende Grundsatze
A. Schutzausrichtung

Die Gesetzesmaterialien stellen die Informationspflichten explizit in den Kontext des Anleger-
schutzes.20 Im Schutz des individuellen Anlegers wird man in der Tat auch eine wesentliche
Ausrichtung der Informationspflichten erblicken konnen.?!

Neben dem Schutz des individuellen Anlegers bewirken die Informationspflichten jedenfalls
auch einen institutionellen Schutz des Kapitalmarkts.?2 Aus den europarechtlichen Grund-
lagen wird deutlich, dass diese beiden Schutzziele gleichwertig nebeneinander stehen und
nicht etwa das eine blofle Reflexwirkung des anderen ist, zumal in den Erwdgungsgriinden
der MIiFID beide Ziele genannt werden.?> Gerade an den Informationspflichten zeigt sich
auch, dass individueller Anlegerschutz und institutioneller Kapitalmarktschutz nicht isoliert
zu betrachten sind, sondern Wechselwirkungen zwischen den beiden Schutzbereichen ausge-
macht werden konnen. So fordern Markt- und Statustransparenz insgesamt das Vertrauen der
Anleger in den Kapitalmarkt, was wiederum eine Voraussetzung fiir das ordnungsgemifle
Funktionieren des Kapitalmarkts bildet.24

B. Anlegerschutz durch Information

Die anlegerschiitzende Zielsetzung der Informationspflicht wird aus Abs 1 zweiter Satz deut-
lich. Die Informationspflicht soll Kunden in die Lage versetzen, eine eigenverantwortliche
Anlageentscheidung zu treffen, die letztlich seinen Interessen entsprechen soll.2> Die Anlage-
entscheidung des Kunden wird dadurch zum Bezugspunkt des Anlegerschutzes erhoben.2¢ Fiir
eine Anlageentscheidung auf fundierter Basis muss der Kunde allerdings ausreichend infor-
miert sein.2” Uber das Regime der verpflichtenden Information soll der Kunde nun in die La-
ge versetzt werden, Art und Risiko der ihm angebotenen Instrumente bzw Dienstleistungen zu
verstehen, um letztlich eine Anlageentscheidung auf informierter Grundlage treffen zu kén-
nen.2® Insofern ist es zutreffend, die Informationspflichten der §§ 40ff als eigentlichen Kern
der Wohlverhaltensregeln aufzufassen.??

Ein derartiges Informationsmodell ist aus dem Verbraucherschutzrecht bekannt?® und begeg-
net dort in einer Reihe von nationalen und europdischen Regelungskomplexen, etwa bei der

20 ErldutRV 4.

21 Mollers in Hirte/Mollers, KK-WpHG? § 31 Rz 4; Mollers/Poppele, ZGR 2013, 448; siche im Detail un-
ten Rz 17ff.

22 Unten Rz 29f.

23 Vgl dazu auch § 38 Rz 2ff.

24 Fuchs in Fuchs, WpHG Vor §$ 31 bis 37a Rz 54.

25 Balzer, ZBB 2003, 186; Koller, ZBB 2011, 372; vgl auch Oppitz, JBI 2014, 306.

26 Kumpan/Hellgardt, DB 2006, 1714.

27 Harrer, OBA 2007, 101f.

28 Weichert/Wenninger, WM 2007, 633; Ekkenga in MinchKomm, HGB V? Effektengeschift Rz 256.

29 So Winternitz/Aigner, WAG 2007, 26f.

30 Dazu F. Bydlinski, System und Prinzipien des Privatrechts (1996) 741ff; Lurger/Augenhofer, Konsu-
mentenschutzrecht? (2008) 23; Lurger, Vertragliche Solidaritdt 14 ff; zum europdischen Recht Heider-
hoff, Gemeinschaftsprivatrecht? (2007) 198 ff; Riesenhuber, System und Prinzipien des Europdischen
Vertragsrechts (2003) 292 ff.
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Neuregelung des Fernabsatzes von Finanzdienstleistungen.?! Dabei wird ein Ausgleich eines
bestehenden Erfahrungs- und Informationsdefizits bezweckt, um eine freie Entscheidung auf
rationaler Grundlage zu ermoglichen.?? So wird erreicht, dass der Verbraucher an seinem ge-
gebenen Wort festgehalten werden kann, weil er tiber alle fiir seine Willensbildung notwen-
digen Informationen verfiigt hat.>* Das Informationsmodell geht von einer gewissen Selbstver-
antwortung auf Verbraucherseite aus. Insbesondere muss der Unternehmer nicht dafiir sor-
gen, dass der Verbraucher die Information zur Kenntnis nimmt oder fiir seine Entscheidung
nutzbar macht; die Verwertung der Information liegt vielmehr im eigenen Verantwortungsbe-
reich des Verbrauchers.3* Damit bedeutet der Verbraucherschutz durch Information den ge-
lindesten Eingriff in das Spiel der Marktkrifte.?>

Dieses Modell wird durch die MiFID und in ihrem Gefolge durch das WAG 2007 auch auf
Rechtsgebiete auflerhalb des Verbraucherrechts ausgedehnt, wo — wie gerade im Wertpapier-
bereich hdufig der Fall - Vertrage ohne berufliche Spezialkenntnisse abgeschlossen werden.
Gerade im Bereich des Kapitalmarkts besteht typischerweise ein Informationsungleichge-
wicht zwischen Anbieter und Publikum;?’ diesem Umstand tragen die einschlagigen Pflich-
ten nach MiFID und MiFID-DRL bzw WAG Rechnung. Wie die vergleichbaren Vorschriften
im Verbraucherrecht beziehen sich die Informationspflichten des WAG auf einen eigenver-
antwortlichen Anleger, der in weiterer Folge auf Basis dieser Informationen seine wirtschaft-
liche Entscheidung privatautonom treffen kann.

Mit dem angesprochenen Informationsgefille befassen sich neben der MiFID und dem WAG
auch andere kapitalmarktrechtliche Regelungen. Zunichst ist auf die Prospektpflicht nach
KMG bzw § 131 InvFG und § 7 ImmolInvFG hinzuweisen.?® Auch diese, in einem offentlich
zugdnglichen Prospekt enthaltene Information dient dazu, den Anleger bei seiner Anlageent-
scheidung zu unterstiitzen und das Informationsgleichgewicht zwischen Emittenten und An-
legern herzustellen.* Dartiber hinaus verfolgt die in § 48d BorseG verankerte Pflicht zur Ad-
hoc-Publizitit dhnliche Ziele, indem sie dem informierten Anleger erméglichen soll, rasch auf
gednderte Verhdltnisse reagieren zu konnen.*!

Im Hinblick auf die Werbung, die sich auf ein 6ffentliches Angebot iSd § 1 Abs 1 Z 1 KMG
von Wertpapieren oder Veranlagungen oder auf eine Zulassung zum Handel an einem gere-
gelten Markt bezieht, enthdlt § 4 KMG detaillierte Regelungen. Zudem folgt aus § 4 Abs 4
KMG fiir alle miindlich wie schriftlich verbreiteten Informationen tiber das offentliche Ange-
bot oder die Zulassung zum geregelten Markt ein Gebot der Konsistenz mit den Prospektan-

31 Dazu St. Korinek, Informationspflichten bei Fernabsatz von Finanzdienstleistungen, in Fletzberger/
Schopper, Fernabsatz von Finanzdienstleistungen (2004) 70.

32 Lurger/Augenhofer, Konsumentenschutzrecht? (2008) 23.

33 F. Bydlinski, System und Prinzipien des Privatrechts (1996) 741f.

34 Koller in FS Huber 822f.

35 Lurger, Vertragliche Solidaritat 14.

36 Vgl F. Bydlinski, System und Prinzipien des Privatrechts (1996) 741f, 746.

37 Kalss, Anlegerinteressen 161 ff; Weber, Kapitalmarktrecht 179; Winternitz/Aigner, WAG 2007, 27; Kol-
ler in FS Huber 828; Ekkenga in MinchKomm, HGB V? Effektengeschift Rz 256; Mollers/Poppele,
ZGR 2013, 448; vgl auch Oppitz, JBI 2014, 211.

38 Koller in FS Huber 833; siehe auch die Stellungnahme des Wirtschafts- und Sozialausschusses ABl C
220 vom 16. 9. 2003, 4 (sub 4.10).

39 Vgl auch Knauder, ZFR 2009, 96.

40 Weber, Kapitalmarktrecht 234.

41 Kalss/Oppitz/Zollner, Kapitalmarktrecht I § 14 Rz 2.

Brandy/Saria (Hrsg), WAG, 3. Lfg (15)

19

20

21




<<
  /ASCII85EncodePages false
  /AllowTransparency false
  /AutoPositionEPSFiles true
  /AutoRotatePages /All
  /Binding /Left
  /CalGrayProfile (Dot Gain 20%)
  /CalRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CalCMYKProfile (U.S. Web Coated \050SWOP\051 v2)
  /sRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CannotEmbedFontPolicy /Error
  /CompatibilityLevel 1.3
  /CompressObjects /Tags
  /CompressPages true
  /ConvertImagesToIndexed true
  /PassThroughJPEGImages true
  /CreateJobTicket false
  /DefaultRenderingIntent /Default
  /DetectBlends true
  /DetectCurves 0.0000
  /ColorConversionStrategy /LeaveColorUnchanged
  /DoThumbnails false
  /EmbedAllFonts true
  /EmbedOpenType false
  /ParseICCProfilesInComments true
  /EmbedJobOptions true
  /DSCReportingLevel 0
  /EmitDSCWarnings false
  /EndPage -1
  /ImageMemory 1048576
  /LockDistillerParams false
  /MaxSubsetPct 100
  /Optimize true
  /OPM 1
  /ParseDSCComments true
  /ParseDSCCommentsForDocInfo true
  /PreserveCopyPage true
  /PreserveDICMYKValues true
  /PreserveEPSInfo true
  /PreserveFlatness true
  /PreserveHalftoneInfo false
  /PreserveOPIComments false
  /PreserveOverprintSettings true
  /StartPage 1
  /SubsetFonts true
  /TransferFunctionInfo /Apply
  /UCRandBGInfo /Preserve
  /UsePrologue false
  /ColorSettingsFile ()
  /AlwaysEmbed [ true
  ]
  /NeverEmbed [ true
  ]
  /AntiAliasColorImages false
  /CropColorImages true
  /ColorImageMinResolution 300
  /ColorImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleColorImages true
  /ColorImageDownsampleType /Bicubic
  /ColorImageResolution 300
  /ColorImageDepth -1
  /ColorImageMinDownsampleDepth 1
  /ColorImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeColorImages true
  /ColorImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterColorImages true
  /ColorImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /ColorACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /ColorImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000ColorACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000ColorImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasGrayImages false
  /CropGrayImages true
  /GrayImageMinResolution 300
  /GrayImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleGrayImages true
  /GrayImageDownsampleType /Bicubic
  /GrayImageResolution 300
  /GrayImageDepth -1
  /GrayImageMinDownsampleDepth 2
  /GrayImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeGrayImages true
  /GrayImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterGrayImages true
  /GrayImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /GrayACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /GrayImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000GrayACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000GrayImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasMonoImages false
  /CropMonoImages true
  /MonoImageMinResolution 1200
  /MonoImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleMonoImages true
  /MonoImageDownsampleType /Bicubic
  /MonoImageResolution 1200
  /MonoImageDepth -1
  /MonoImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeMonoImages true
  /MonoImageFilter /CCITTFaxEncode
  /MonoImageDict <<
    /K -1
  >>
  /AllowPSXObjects false
  /CheckCompliance [
    /PDFX3:2002
  ]
  /PDFX1aCheck false
  /PDFX3Check false
  /PDFXCompliantPDFOnly false
  /PDFXNoTrimBoxError false
  /PDFXTrimBoxToMediaBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXSetBleedBoxToMediaBox false
  /PDFXBleedBoxToTrimBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXOutputIntentProfile (Euroscale Coated v2)
  /PDFXOutputConditionIdentifier (FOGRA1)
  /PDFXOutputCondition ()
  /PDFXRegistryName (http://www.color.org)
  /PDFXTrapped /False

  /CreateJDFFile false
  /Description <<
    /CHS <FEFF4f7f75288fd94e9b8bbe5b9a521b5efa7684002000500044004600206587686353ef901a8fc7684c976262535370673a548c002000700072006f006f00660065007200208fdb884c9ad88d2891cf62535370300260a853ef4ee54f7f75280020004100630072006f0062006100740020548c002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee553ca66f49ad87248672c676562535f00521b5efa768400200050004400460020658768633002>
    /CHT <FEFF4f7f752890194e9b8a2d7f6e5efa7acb7684002000410064006f006200650020005000440046002065874ef653ef5728684c9762537088686a5f548c002000700072006f006f00660065007200204e0a73725f979ad854c18cea7684521753706548679c300260a853ef4ee54f7f75280020004100630072006f0062006100740020548c002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee553ca66f49ad87248672c4f86958b555f5df25efa7acb76840020005000440046002065874ef63002>
    /DAN <>
    /ESP <>
    /FRA <>
    /ITA <>
    /JPN <>
    /KOR <FEFFc7740020c124c815c7440020c0acc6a9d558c5ec0020b370c2a4d06cd0d10020d504b9b0d1300020bc0f0020ad50c815ae30c5d0c11c0020ace0d488c9c8b85c0020c778c1c4d560002000410064006f0062006500200050004400460020bb38c11cb97c0020c791c131d569b2c8b2e4002e0020c774b807ac8c0020c791c131b41c00200050004400460020bb38c11cb2940020004100630072006f0062006100740020bc0f002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e00300020c774c0c1c5d0c11c0020c5f40020c2180020c788c2b5b2c8b2e4002e>
    /NLD (Gebruik deze instellingen om Adobe PDF-documenten te maken voor kwaliteitsafdrukken op desktopprinters en proofers. De gemaakte PDF-documenten kunnen worden geopend met Acrobat en Adobe Reader 5.0 en hoger.)
    /NOR <>
    /PTB <>
    /SUO <>
    /SVE <>
    /ENU (Use these settings to create Adobe PDF documents for quality printing on desktop printers and proofers.  Created PDF documents can be opened with Acrobat and Adobe Reader 5.0 and later.)
    /DEU <>
  >>
  /Namespace [
    (Adobe)
    (Common)
    (1.0)
  ]
  /OtherNamespaces [
    <<
      /AsReaderSpreads false
      /CropImagesToFrames true
      /ErrorControl /WarnAndContinue
      /FlattenerIgnoreSpreadOverrides false
      /IncludeGuidesGrids false
      /IncludeNonPrinting false
      /IncludeSlug false
      /Namespace [
        (Adobe)
        (InDesign)
        (4.0)
      ]
      /OmitPlacedBitmaps false
      /OmitPlacedEPS false
      /OmitPlacedPDF false
      /SimulateOverprint /Legacy
    >>
    <<
      /AddBleedMarks false
      /AddColorBars false
      /AddCropMarks false
      /AddPageInfo false
      /AddRegMarks false
      /ConvertColors /NoConversion
      /DestinationProfileName ()
      /DestinationProfileSelector /NA
      /Downsample16BitImages true
      /FlattenerPreset <<
        /PresetSelector /MediumResolution
      >>
      /FormElements false
      /GenerateStructure true
      /IncludeBookmarks false
      /IncludeHyperlinks false
      /IncludeInteractive false
      /IncludeLayers false
      /IncludeProfiles true
      /MultimediaHandling /UseObjectSettings
      /Namespace [
        (Adobe)
        (CreativeSuite)
        (2.0)
      ]
      /PDFXOutputIntentProfileSelector /NA
      /PreserveEditing true
      /UntaggedCMYKHandling /LeaveUntagged
      /UntaggedRGBHandling /LeaveUntagged
      /UseDocumentBleed false
    >>
  ]
>> setdistillerparams
<<
  /HWResolution [2400 2400]
  /PageSize [612.000 792.000]
>> setpagedevice




