f ,Uber die Zulissigkeit eines Abgehens von
der grundsdtzlichen Risikobereitschaft des

Anlegers

Gedanken zur Anlageberatung nach WAG

Ernst Brandl / Philipp Klausberger

Finanzdienstleister sind regelmddBig
mit dem Fall konfrontiert, dass sie
dem Kunden das Angebot machen
wollen, in ein Produkt zu investie-
ren, das mit einem hoheren Risi-
ko verbunden ist, als der Kunde
grundséitzlich einzugehen bereit
ist. Der Beitrag beschdftigt sich mit
den Rahmenbedingungen, die vor-
herrschen miissen, dass solchen
Kunden auch mit héherem Risiko
verbundene Produkte angeboten
werden diirfen.

Stichworter:  Anlageberatung, Anlageziele,
Risikobereitschaft, Risikoaufklarung.

JEL-Classification: G 21, K 12, K 23.

Financial Services Providers are from
time to time confronted with the
problem that the product deemed to
be beneficial to investors does not fit
their risk profile. This article sets out the
framework in which such advice is ad-
missible under the regime of MIFID Il
and the Austrian Securities Super-
vision Act.

Finanzdienstleister sind regelméBig
mit dem Fall konfrontiert, dass sie dem
Kunden das Angebot machen wollen, in
ein Produkt zu investieren, das mit einem
hoheren Risiko verbunden ist, als der
Kunde grundsitzlich einzugehen bereit
ist. Griinde dafiir konnen etwa darin
liegen, dass der Kunde eine hohere
Rendite erzielen oder sein Portfolio (etwa
durch den Zukauf von Hedging-Produk-
ten) diversifizieren will; weiters darin,
dass sich der Kunde ausnahmsweise ein
riskanteres Produkt wiinscht oder sich die
Beurteilung des Risikos eines im Port-
folio vorhandenen Produkts nachtriglich
verschirft hat und der Kunde das Produkt
trotzdem behalten will.D)

Will der Kunde solch ein Angebot
annehmen, so ergeben sich zwei Moglich-
keiten: Entweder er verindert die grund-
siitzliche Risikoneigung im Hinblick auf
das Gesamtportfolio und erklart sich be-
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reit, generell ein hoheres Risiko eingehen
zu wollen, oder er bleibt grundsdtzlich in
der niedrigeren Risikostufe, erklirt aber
nach entsprechender Risikoaufkldrung
iiber das besondere Produkt, sich in Bezug
auf den speziellen Einzelfall des htheren
Risikos, das mit dem Investment in das
Instrument verbunden ist, bewusst zu sein
und dieses nach Abwigung aller Aspekte
ausnahmsweise zu akzeptieren.

1. Zum Begriff der
Anlageberatung im WAG

Das WAG definiert in § 1 Z 2 lit e die
Anlageberatung als Abgabe persdnlicher
Empfehlungen tiber Geschifte mit Finanz-
instrumenten an einen Kunden, sei es auf
dessen Aufforderung oder auf Initiative

des Erbringers der Dienstleistung.?) Eine
personliche Empfehlung liegt gem § 1
Z 27 WAG im Wesentlichen dann vor,
wenn die Empfehlung nicht ausschlie3-
lich iiber Informationsverbreitungskanile
gem § 48f Abs 1 Z 7 BorseG oder fiir
die Offentlichkeit abgegeben wird, die
Empfehlung an den Kunden gerichtet ist
und bestimmte Handlungen wie Kauf,
Verkauf, Zeichnung, Tausch, Riickkauf,
Halten oder Ubernahme im Zusammen-
hang mit einem Finanzinstrument als fiir
ihn geeignet suggeriert werden.3

Damit steht einerseits fest, dass es
fiir das Vorliegen einer Anlageberatung
nicht so sehr auf die Bezeichnung des
Verhiltnisses durch die Parteien, sondern
vielmehr auf die Tatsache ankommt, dass
der Rechtstriger dem Kunden gegeniiber

1) Eine Verpflichtung zur nachtriglichen
Beobachtung und Korrektur des Port-
folios wird in diesem Zusammenhang
wohl nur dann bestehen, wenn sich der
Finanzdienstleister zur laufenden Beob-
achtung des Portfolios verpflichtet hat.
Vgl dazu Oppirz in Apathy/Iro/Koziol,
Bankvertragsrecht VI2ZRz 2/91; Schopper,
Nachvertragliche Pflichten 513; Brandl/

Klausberger in Brandl/Saria, WAG
(3.Lfg 2015) § 40Rz 7.

2) Vgl dazu Saria in Brandl/Saria, WAG?2
§ 1 Rz 6; Hartmann/Heidinger in Gruber/
Raschauer, WAG § 1 Rz 41 ff.

3) Vgldazu Saria in Brandl/Saria, WAG2 § 1
Rz 36; Graf in Gruber/Raschauer, WAG

§ 44 Rz 4 ff.
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eine Empfehlung ausgesprochen hat4
Nach der gesetzlichen Konzeption ist es
freilich unerheblich, ob die Initiative zur
Beratung vom Rechtstrdger oder vom
Kunden ausgeht (arg: ,,sei es auf dessen
Aufforderung oder auf Initiative des
Erbringers der Dienstleistung“in§ 1 Z 2
lit e WAG).5 Dies liegt auf einer Linie
mit der Judikatur des EuGH, der schon
im Anbieten eines bestimmten Produkts an
den Kunden, wobei suggeriert worden ist,
dieses sei fiir den Kunden geeignet, eine
Anlageberatung 1Sd europarechtlichen
Bestimmungen sicht.®) Zusammengefasst
bezieht sich der Begriff der Anlagebera-
tung primir auf die Art und Weise, in der
ein bestimmtes Produkt vertrieben wird.”)

Nach dem Gesagten wird man ein
Angebot eines Finanzdienstleisters an
seine Kunden zum Kauf eines riskanteren
Produkts dann als Anlageberatung qualifi-
zieren, wenn in solch einem Angebot die
Bewertung mitschwingt, diese Vorgehens-
weise sei fiir den Kunden geeignet.8) Ein
blofer Anlagetipp,” der noch nicht als
Anlageberatung gilt, scheidet aus, wenn
die Empfehlung auf die individuellen
Verhiltnisse des Kunden zugeschnitten
ist. Dies wird in unserer Konstellation
wohl gegeben sein, zumal die Kunden idR
aktiv angesprochen werden.

Somit ist zundchst davon auszugehen,
dass eine personliche Empfehlung vor-
liegt. Der Umstand, dass die Initiative
zur Beratung von der Bank und nicht
vom Kunden ausgeht, spielt dafiir keine
Rolle. Indem hier suggeriert wird, das
neue Produkt sei fiir den Kunden geeig-
net, muss sich die Vorgehensweise des
Finanzdienstleisters an den Vorgaben des
§ 44 WAG iiber die Eignung von Anlage-
beratungsdienstleistungen messen.10)

2. Zum grundsadtzlichen Ablauf
einer Anlageberatung nach
WAG

Das WAG geht bei der Anlageberatung
von einem zweistufigen Modell aus. In
einem ersten Schritt hat der Rechtstrager

vom Kunden zunéchst Informationen {iber
die Kenntnisse und Erfahrungen des Kun-
den im Anlagebereich in Bezug auf den
speziellen Typ der Produkte oder Dienst-
leistungen, seine finanziellen Verhiltnisse
und seine Anlageziele,insbesondere seine
Risikobereitschaft, einzuholen. In einem
zweiten Schritt erteilt der Rechtstriger
sodann dem Kunden eine individuell auf
dessen Bediirfnisse zugeschnittene Hand-
lungsempfehlung 1D

Als Regelfall sieht das Gesetz somit
die Abfrage der Anlageziele als ersten
und die Empfehlung als zweiten Schritt
vor, zumal die Anlageempfehlung auf
den zuvor erhobenen Anlagezielen ba-
sieren soll.12) Die Empfehlung muss sich
folglich an den Anlagezielen des Kunden
orientieren; es ist also grundsdtzlich
systemwidrig, dem Kunden Anlagezicle
zu suggerieren bzw diese Anlageziele
nachtriglich so zu veridndern, dass sie
zum empfohlenen Produkt passen. Solch
eine Einflussnahme des Rechtstrigers
auf den Kunden wiirde nicht dem Gesetz
entsprechen.

3. Zur Relevanz der Risiko-
bereitschaft

Gem § 44 Abs 4 haben die Infor-
mationen iber die Anlageziele, wel-
che der Rechtstriger vor Abgabe der
Empfehlung vom Kunden einzuholen hat,
insbesondere auch Informationen iiber
die Prdferenzen des Kunden hinsichtlich
des einzugehenden Risikos sowie dessen
Risikoprofil zu umfassen. Risikopriferenz
und Risikoprofil muten auf den ersten
Blick redundant an.13)

In der Literatur hat man vorgeschlagen,
diese Begriffe zu differenzieren; Risiko-
profil bedeute die aus der allgemeinen
Personlichkeit des Anlegers resultierende
Einstellung zum Risiko, wihrend sich
Risikoprdferenz auf die vom Kunden
artikulierten Wiinsche hinsichtlich des
konkret geplanten Geschdfts beziehe.14)
Diese Differenzierung steht freilich mit
dem Konzept des Gesetzes in einem

gewissen Widerspruch, zumal stets die
Eignung fiir das konkret in Rede stehende
Geschift beurteilt werden muss. Somit
kommt es generell auf die subjektive
Risikobereitschaft an; es ist zu fragen,
welches Risiko der Kunde im Rahmen der
individuellen Wertpapierdienstleistung
einzugehen bereit ist.15)

Umgelegt auf den Ausgangsfall be-
deutet dies nun, dass die Empfehlung
grundsdtzlich auf der zuvor geduBerten
subjektiven Risikobereitschaft beruhen
muss. Es diirfen dem Kunden also ge-
nerell nur solche Produkte empfohlen
werden, die seiner Risikobereitschaft
entsprechen. Dies steht auf den ersten
Blick einer Vorgehensweise entgegen,
dem Kunden Geschifte anzubieten, die
von seiner Risikobereitschaft abweichen.

4, Zum Abgehen von der
Risikobereitschaft im Einzelfall

In diesem Zusammenhang gilt es
allerdings zu wiirdigen, dass in Lehre und
Rechtsprechung ein Abgehen von der
anfangs geduflerten Risikobereitschaft
nicht jedenfalls als Defekt angesehen
wird. So hat der OGH entschieden, es
liege im Einzelfall keine fehlerhafte,
haftungsbegriindende Beratung vor, wenn
die Veranlagung zwar nicht der im
Anlegerprofil festgehaltenen Risikostufe
entsprochen, der Berater jedoch miindlich
und schriftlich ausreichende produktspe-
zifische Risikohinweise gegeben hat.16)
Die Einstufung in eine hohere Risikoklas-
se verdichtet indes die Beratungspflich-
ten; der Berater muss mit dem Kunden
die Tragweite und etwaige Auswirkungen
dieser Mafinahme erortern.1”)

Im Ergebnis kommt es also darauf an,
ob der Rechtstriger seiner Pflicht zur
anleger- und objektgerechten Beratung
nachgekommen ist.!8) Somit kann es
aus Haftungssicht unproblematisch sein,
wenn sich die Risikobereitschaft des
Kunden im Zuge der Beratung verdndert,
solange die Beratung selbst insgesamt
anleger- und objektgerecht ist.

4) Brandl/Klausberger in Brandl/Saria,
WAG (4. Lfg 2015) § 44 Rz 6.

5) Anders Hartmann/Heidinger in Gruber/
Raschauer, WAG § 1 Rz 42, die offenbar
nur den Rat im Rahmen eines diesbeziig-
lichen Kundenauftrags erfassen wollen.
Dies hat uE keine Stiitze im Gesetz; vgl
zum deutschen Recht Assmann in Ass-
mann/Schneider, WpHGS § 2 Rz 113.

6) EuGH 30.5.2010, C-604/11 Comercial
Hostelera de Grandes Vinos SLvs Bankin-
ter SA, Banco Bilbao Vizcaya Argentaria
SA,0OBA 2013, 686 (Kern).

7) Kern,OBA 2013, 689.

8) Vgl zum deutschen Recht Assmann in
Assmann/Schneider, WpHGS § 2 Rz 115.

9) Vgldazu Assmann in Assmann/Schneider,
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WpHGS § 2 Rz 116.

10) Vgl Brandl/Klausberger in Brandl/Saria,
WAG (4.1Lfg 2015) § 44 Rz 6.

11) Winternitz/Aigner, WAG 32; Klausberger,
OBA 2014, 206; Brandl/Klausberger in
Brandl/Saria, WAG (8. Lfg 2015) § 38
Rz 53.

12) Wallisch, wbl 2011, 582; Klausberger/
Riiger, OBA 2012, 100; Brandl/Klausber-
ger in Brandl/Saria, WAG (4. Lfg 2015)
§ 44 Rz 39; vgl zum deutschen Recht
Koller in Assmann/Schneider, WpHG®
§ 31 Rz 140.

13) Brandl/Klausberger in Brandl/Saria,
WAG (4. Lfg 2015) § 44 Rz 14.

14) Graf in Gruber/Raschauer, WAG § 44
Rz 26.

15) Brandl/Klausberger in Brandl/Saria,
WAG (4. Lfg 2015) § 44 Rz 14; zum
deutschen Recht Mollers in Hirte/Mollers,
KK-WpHG? § 31 Rz 348. Vgl auch
Kalss/Oppitz/Zollner, Kapitalmarktrecht?
Rz 5/135, die dem Risikoprofil im Er-
gebnis blof3 untergeordnete Bedeutung
beimessen. .

16) OGH 8.7.2010,2 Ob 53/10y, OBA 2011,
266.

17) Vgl OGH 29.1.2013,10 Ob 7/12w, OBA
2013,523. .

18) OGH 8.7.2010,2 Ob 53/10y, OBA 2011,
266; Brandl/Klausberger in Brandl/Saria,
WAG (4. Lfg 2015) § 44 Rz 40.
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In dhnlicher Weise ist die Beratung
auch dann fehlerfrei, wenn der Kunde ein
bestimmtes Risiko entgegen dem Anleger-
profil bewusst in Kauf nimmt. Erkennt der
Kunde, dass es sich bei einer bestimmten
Anlage um ein im Vergleich zu seiner
iiblicher Weise vorliegenden Risiko-
neigung risikotrdchtigeres Produkt han-
delt, und schlief3t er in der Folge dennoch
das Geschdft ab, so kann der Kunde in
weiterer Folge keine auf Fehlberatung
gestiitzten Anspriiche gegen den Berater
erfolgreich geltend machen. Der Kunde
nimmt in dieser (Sonder-)Konstellation
das Risiko entgegen seiner urspriinglichen
Artikulation bewusst in Kauf.19)

Dies steht auch damit in Einklang, dass
nach Ansicht des WAG-Gesetzgebers
selbst in dem Fall, dass der Finanz-
dienstleister die Eignung tiberhaupt nicht
beurteilen kann, weil der Kunde entspre-
chende Informationen verweigert, kein
striktes Verbot besteht, die Dienstleistung
durchzufiihren.20 Der Finanzdienstleister
muss sich vielmehr blof einer Empfeh-
lung enthalten; die Durchfithrung des
Geschiifts ist im Wege des beratungs-
freien Geschifts moglich. Der Kunde
ist freilich gegebenenfalls zu warnen,
dass der Rechtstriger die Eignung nicht
tiberpriifen kann. Besteht der Kunde
dann dennoch auf der Ausfithrung des
Auftrages, so kann dieser beratungsfrei
abgewickelt werden.2D)

In jedem Fall kommt der Risikoauf-
kldrung und insbesondere der Doku-
mentation dieser Aufklidrung besonderes
Gewicht zu. Die Anforderungen an die
Risikoaufklarung werden in der Folge
zu untersuchen sein. Insbesondere wird
man sich auf die Behauptung des Kunden
vorbereiten miissen, der Berater habe die
Neueinstufung der Risikoneigung als zu
vernachldssigenden oder géanzlich irrele-
vanten ,,Formalakt* dargestellt.

5. Zu den Anforderungen an
die Aufkldrung

Zunichst sind die Kenntnisse und Er-
fahrungen zu iiberpriifen. Gibt es keine
Erfahrungen und Kenntnisse im Hinblick
auf die Anlageinstrumente, ist unter Be-

riicksichtigung der produktspezifischen
Risiken genau iiber die Funktionsweise
der Anlageinstrumente aufzukldren.22)
Hat der Kunde bereits Anlageinstrumen-
te in seinem Portfolio und empfiehlt der
Berater erneut Instrumente aus dieser
Kategorie, hat er gegebenenfalls auf
den Umstand hinzuweisen, dass sich die
Risikoeinstufung solcher Anlageinstru-
mente in der Zeit nach deren Erwerb ver-
dndert hat. Dabei ist auch der Unterschied
zwischen den beiden Risikostufen zu er-
ldutern, insbesondere ist auf jene Faktoren
einzugehen, die verglichen mit der friihe-
ren Einstufung zu einer Risikoerhthung
fiir den Anleger fithren. Nach Moglichkeit
sollten auch kurz die konkreten Griinde
angegeben werden, die zur Neubewertung
des Risikos gefiihrt haben.

Hat der Kunde etwa ein bestimmtes
Anlageprodukt in seinem Depot und
mochte er spiter dieses nachkaufen, so
ist dies nach dem Gesagten so lange un-
problematisch, als sich die Risikoein-
stufung des Anlageprodukts nicht ver-
andert hat. Umgekehrt bedeutet dies
freilich, dass beim Nachkauf eine inten-
sive Aufklarung und Beratung geschuldet
ist, wenn sich die Risikobewertung in der
Zwischenzeit verdndert hat. Der Kunde
ist auf diesen Umstand ausdriicklich
hinzuweisen; sollte die nunmehrige
Risikoeinstufung nicht mehr zur sub-
jektiven Risikobereitschaft des Kunden
passen, ist der Kunde darauf hinzuweisen,
dass dieses Produkt nach derzeitigem
Stand nicht mehr als geeignet (im Sinne
von auf die individuellen Verhéltnisse
des Kunden passend) angesehen werden
kann. In diesem Fall darf der Finanz-
dienstleister dem Kunden auch nicht
aktiv zum Nachkauf raten. Nicht ausge-
schlossen ist freilich, dass sich der Kunde
in Kenntnis des erhohten Risikos dennoch
zum Kauf entschlie3t. Eine Haftung des
Finanzdienstleisters scheidet dann aus,
zumal der Kunde das Risiko bewusst in
Kauf genommen bzw seine subjektive
Risikobereitschaft im Hinblick auf das
konkrete Geschift entsprechend justiert
hat.

Damit vergleichbar ist die Konstella-
tion, dass der Kunde ein bestimmtes An-

lageprodukt, das er in seinem Depot hilt,
gegen ein anderes desselben Typs tau-
schen mochte. Hat sich die Risikobewer-
tung im Hinblick auf den betreffenden Typ
von Anlageprodukt allgemein verindert,
so ist darauf zu achten, dass der Kunde
das erhohte Risiko bewusst in Kauf nimmt
bzw seine subjektive Risikobereitschaft
entsprechend verdndert. Auch hier darf
der Finanzdienstleister dem Kunden nicht
aktiv zum Tausch raten, solange dieser
Vorgang nicht von der subjektiven Risiko-
bereitschaft des Kunden gedeckt ist.

Fraglich ist, ob der Finanzdienstleister
dem Kunden solch einen Tausch auch ak-
tiv anbieten darf. Nach dem Gesagten ist
dies problematisch, solange dieses Ange-
bot beim Kunden den Eindruck erweckt,
der angebotene Tausch sei geeignet im
Sinne von auf die individuellen Verhilt-
nisse des Kunden passend.23) Umgekehrt
bedeutet dies freilich, dass solch ein
Angebot zuldssig ist, wenn dem Kunden
gleichzeitig klar gemacht wird, dass der
Tausch im Lichte der bisherigen Risiko-
neigung nicht geeignet ist, und der Kunde
dazu seine subjektive Risikobereitschaft
entsprechend verdndern miisste. Auch
zur Veranderung der Risikobereitschaft
darf der Finanzdienstleister dem Kunden
nicht aktiv raten, es ist vielmehr darauf
zu achten, dass der Kunde das erhohte
Risiko aus freien Stiicken eingehen moch-
te. Nach diesen Ausfiihrungen erscheint
folgende Vorgehensweise als zuldssig:

Der Kunde wird mit dem Hinweis
kontaktiert, man wende sich an ihn in
seiner Eigenschaft als Inhaber eines
bestimmten Anlageprodukts.

Man teilt dem Kunden mit, dass sich
die Bewertung des Risikos dieses An-
lageprodukts aus bestimmten Griinden
gedndert hat und teilt ihm mit, welche
Konsequenzen diese Risikodinderung
haben kann.

Der Kunde wird dartiber informiert,
dass die Moglichkeit zum Tausch in
ein anderes Produkt desselben Typs
besteht. Gegebenenfalls klart man den
Kunden auf, sollten die Tauschobjekte
in einigen Punkten unterschiedlich
konstruiert sein und beschreibt diese
Punkte — wie vom Gesetz gefordert —

19) Klausberger/Riiger, OBA 2012, 100;
Brandl/Klausberger in Brandl/Saria,
WAG (4. Lfg 2015) § 44 Rz 40; vgl aber
zum deutschen Recht BGH 22.3.2011,
XIZR 33/10,BKR 2011,293 =JZ 2011,
744 = NJW 2011, 1949 und dazu krit
Oppitz, OBA 2013, 326.

20) ErlRV 143 BigNR 23. GP 19.

21) Brandl/Klausberger in Brandl/Saria,
WAG (4. Lfg 2015) § 44 Rz 21; Grafin
Gruber/Raschauer, WAG § 44 Rz 46.

22) Das Fehlen von Erfahrungen und Kennt-
nissen im Hinblick auf ,,neue® Anlage-
instrumente hindert den Berater nicht
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grundsitzlich daran, diese Anlageform
zu empfehlen. Freilich wird besonderes
Augenmerk darauf zu richten sein, dass
der Kunde besonders ausfiihrlich und
eindringlich beraten wird; Brandl/Klaus-
berger in Brandl/Saria, WAG (4. Lfg
2015) § 43 Rz 24 sowie § 44 Rz 8.

23) Enthélt sich der Rechtstréger einer person-
lichen Empfehlung, so entfernt sich das
Geschift vom Typ der Anlageberatung
und néhert sich dem beratungsfreien Ge-
schift gem § 45 WAG an. Fiir solch ein
beratungsfreies Geschift kennt das Gesetz
keine sachlichen Einschrinkungen; insbe-

sondere wird — im Gegensatz zum reinen
Ausfiithrungsgeschift gem § 46 WAG —
nicht darauf abgestellt, von wem die
Initiative zum Geschéftsabschluss aus-
geht; siehe dazu Brandl/Klausberger in
Brandl/Saria, WAG (4. Lfg 2015) § 45
Rz 4. Der Rechtstrager darf den Kunden
freilich nicht dazu veranlassen, Infor-
mationen zu verweigern und so in das
beratungsfreie Geschéft dringen; Brandl/
Klausberger in Brandl/Saria, WAG
(4.Lfg 2015) § 43Rz 10 und § 45 Rz 8.
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in redlicher, eindeutiger und nicht
irrefithrender Art und Weise 24

Der Kunde ist weiters darauf hin-
zuweisen, dass solch ein Tausch
aufgrund der gednderten Risikoein-
schétzungen eine Risikostufe erfordert,
die der Kunde derzeit nicht erfiillt.
Der Kunde soll dieses Tauschangebot
daher nur dann annehmen, wenn er
bereit ist, fiir dieses Geschdft von sei-
ner grundsétzlichen Risikobereitschaft
abzugehen.

Wenn man diese Punkte erfiillt, so
bestehen nach unserer Einschitzung gute
Griinde dafiir, dass der Kunde im Einzel-
fall das Risiko bewusst in Kauf genommen
hat und somit das Abweichen von der
an sich geduflerten Risikobereitschaft
fiir sich genommen keine Fehlberatung
beinhaltet. Es ist in diesem Zusammen-
hang freilich zu betonen, dass die Recht-
sprechung die konkreten Aufklirungs-
und Beratungspflichten stets einzelfall-
bezogen beurteilt.25) Schon geringfiigi-
ge Unterschiede auf Sachverhaltsebene
konnen daher zu unterschiedlichen Er-
gebnissen in etwaigen Haftungsprozessen
fiihren. Nochmals sei also betont, dass
eine ordnungsgemdfe Aufkldarung sowie
unbedingt auch deren liickenlose Doku-
mentation allenfalls durch eine Tonband-
aufzeichnung26 vor Gericht entscheidend
sind.

6. Ergebnis und Ausblick

Es ist zuldssig, dass ein Kunde Ge-
schifte abschlief3t, die an sich eine hohere
Risikoklasse erfordern als jene, in welcher
der Kunde bislang eingestuft war. Bei der
Eignung von Wertpapierdienstleistungen
ist auf die subjektive Risikobereitschaft
des Kunden im Einzelfall abzustellen;
ist der Kunde im Einzelfall bereit, ein
hoheres Risiko als sonst einzugehen, so

bestehen dagegen keine grundsitzlichen
Einwinde, solange die Risikoaufklarung
insgesamt fehlerfrei ist.

In gewissen Grenzen ist es auch zu-
lassig, dem Kunden Produkte anzubieten,
die nicht seiner Risikobereitschaft ent-
sprechen. Hier ist darauf zu achten, dass
dieser Umstand hinreichend transparent
wird und sich der Finanzdienstleister jeg-
licher Empfehlung enthilt, dieses Produkt
zu erwerben oder die Risikobereitschaft
entsprechend zu verdandern. Entscheidet
sich daraufhin der Kunde, das Produkt zu
erwerben, so nimmt er das Risiko bewusst
in Kauf.

Abschlieend seien noch einige grund-
sitzliche Uberlegungen angestellt: Die
Vorschriften des Wertpapieraufsichts-
rechts begeben sich auf schwieriges
Terrain. Einerseits heben sie die Eigen-
verantwortung des Anlegers hervor;
dieser soll mit Informationen versorgt
werden, um sodann auf wohl informier-
ter Grundlage eine eigenverantwortliche
Anlageentscheidung treffen zu konnen 27
Anderseits verfolgt das Wertpapierauf-
sichtsrecht, aber auch Vollziehung und
Gerichtsbarkeit, prononciert anleger-
schiitzende Ziele.28) Eigenverantwortung
und Schutz gilt es dabei auszubalancieren,
die ,,Suche nach der Mitte* erweist sich
damit nicht blof als ,,Daueraufgabe der
Privatrechtswissenschaft®,29) sondern als
Aufgabe der Rechtswissenschaft an sich.
Wenn Otto von Gierke vor iiber hundert
Jahren einen Tropfen sozialen Ols fiir
das Privatrecht forderte, so hat er fir
seine Zeit ein wichtiges Desiderat an-
gesprochen, das sich erst iiber die Jahr-
zehnte verwirklichen konnte. Uber-
méBiger Schutz droht freilich in Paterna-
lismus und Bevormundung zu kippen, was
es zu vermeiden gilt. Auch ein Tropfen
liberalen Ols tut dem Privatrecht zu-
weilen gut. »
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