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Betreff

Der Verwaltungsgerichtshof hat durch den Vorsitzenden Senatsprasident Dr. Holeschofsky, Hofrat Dr. K&hler sowie die
Hofratinnen Mag. Dr. Zehetner, Mag. Nussbaumer-Hinterauer und Dr. Leonhartsberger als Richter, im Beisein der
Schriftfuhrerin Mag. Schubert-Zsilavecz, Uber die Beschwerde 1. des CFin S und

2.des AW in T, beide vertreten durch Brandl & Talos Rechtsanwalte GmbH in 1070 Wien, Mariahilferstral3e 116, gegen
die Bescheide des Unabhangigen Verwaltungssenates Wien vom 6. September 2011, 1.) ZI. UVS-06/FM/47/5669/2011-5
und

2.) ZI. UVS-06/FM/47/5670/2011-2, betreffend Ubertretung des WAG 2007, zu Recht erkannt:
Spruch
Die Beschwerden werden als unbegriindet abgewiesen.

Die Beschwerdefuihrer haben dem Bund Aufwendungen in der Héhe von insgesamt EUR 610,60 binnen zwei Wochen
bei sonstiger Exekution zu ersetzen.

Begriindung

1.1. Mit zwei im Wesentlichen gleichlautenden Straferkenntnissen der Finanzmarktaufsichtsbehdrde (in der Folge: FMA)
vom 11. April 2011 wurden den Beschwerdefiihrern mehrere Ubertretungen nach dem WAG 2007 zur Last gelegt. Die
FMA fihrte im Spruch dieser Straferkenntnisse im Wesentlichen gleichlautend aus, die Beschwerdefihrer hatten als
Geschaftsfihrer der D-GmbH und somit als zur Vertretung nach auRen Berufene gemald 8 9 Abs. 1 VStG zu
verantworten, dass es die D-GmbH von 1. November 2007 bis zumindest 21. Janner 2009 (Ende der Vor-Ort-Prifung
der FMA) unterlassen habe, Informationen Uber die Anlageziele ihrer Kunden im Zusammenhang mit dem Abschluss
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von Devisenmanagementvertragen einzuholen. Dies dadurch, dass in dem zumindest bis zum Zeitpunkt der Vor-Ort-
Prifung in Verwendung stehenden Kundenprofil-Formular (Stand: Oktober 2007) keine Risikoeinstufungsmaoglichkeit
des Kunden vorgesehen gewesen sei, obwohl das Risiko der im Rahmen des Devisenmanagementvertrages geplanten
Finanztransaktionen als "sehr hoch" einzustufen gewesen sei. Erst das im Marz 2009 neu gestaltete Kundenprofil-
Formular habe entsprechende Méglichkeiten zur Risikoeinstufung des Kunden enthalten. Die Beschwerdefuhrer
hatten dadurch § 44 Abs. 1 in Verbindung mit § 95 Abs. 2 Z 1 WAG 2007 verletzt (Spruchpunkt 1.). 1.1. Mit zwei im
Wesentlichen gleichlautenden Straferkenntnissen der Finanzmarktaufsichtsbehérde (in der Folge: FMA) vom
11. April 2011 wurden den Beschwerdefiihrern mehrere Ubertretungen nach dem WAG 2007 zur Last gelegt. Die FMA
fihrte im Spruch dieser Straferkenntnisse im Wesentlichen gleichlautend aus, die Beschwerdeflihrer hatten als
Geschéftsfihrer der D-GmbH und somit als zur Vertretung nach auBen Berufene gemal Paragraph 9, Absatz
eins, VStG zu verantworten, dass es die D-GmbH von 1. November 2007 bis zumindest 21. Janner 2009 (Ende der Vor-
Ort-Prifung der FMA) unterlassen habe, Informationen Uber die Anlageziele ihrer Kunden im Zusammenhang mit dem
Abschluss von Devisenmanagementvertragen einzuholen. Dies dadurch, dass in dem zumindest bis zum Zeitpunkt der
Vor-Ort-Prifung in  Verwendung stehenden  Kundenprofil-Formular  (Stand:  Oktober  2007) keine
Risikoeinstufungsmoglichkeit des Kunden vorgesehen gewesen sei, obwohl das Risiko der im Rahmen des
Devisenmanagementvertrages geplanten Finanztransaktionen als "sehr hoch" einzustufen gewesen sei. Erst das im
Marz 2009 neu gestaltete Kundenprofil-Formular habe entsprechende Méglichkeiten zur Risikoeinstufung des Kunden
enthalten. Die BeschwerdefUhrer hatten dadurch Paragraph 44, Absatz eins, in Verbindung mit Paragraph 95, Absatz 2,
Ziffer eins, WAG 2007 verletzt (Spruchpunkt 1.).

Weiters hatten die Beschwerdeflihrer zu verantworten, dass es die D-GmbH unterlassen habe, jedenfalls im Zeitpunkt
der Vor-Ort-Prafung (20. bis 21. Janner 2009) auf der Grundlage der Anlageziele des Kunden und der Art der im
Kundenportfolio enthaltenen Finanzinstrumente eine angemessene Bewertungs- und Vergleichsmethode in Form
einer aussagekraftigen VergleichsgrofRe festzulegen, damit der Kunde, fir den die Dienstleistung erbracht werde, die
Leistung der D-GmbH bewerten konne. Dies dadurch, dass weder in dem im Rahmen des
Devisenmanagementvertrages lbergebenen Factsheet 09/2008 noch in dem der Geschaftsbeziehung der Kunden und
der D-GmbH zugrundeliegenden Devisenmanagementvertrag eine aussagekraftige VergleichsgroRBe fir die im
Kundenportfolio verwendeten Finanzinstrumente enthalten gewesen sei. Die Beschwerdeflihrer hatten dadurch § 40
Abs. 1 Z 1 in Verbindung mit § 95 Abs. 2 Z 1 WAG 2007 verletzt (Spruchpunkt 2.).Weiters hatten die Beschwerdeflhrer
zu verantworten, dass es die D-GmbH unterlassen habe, jedenfalls im Zeitpunkt der Vor-Ort-Prifung
(20. bis 21. Janner 2009) auf der Grundlage der Anlageziele des Kunden und der Art der im Kundenportfolio
enthaltenen Finanzinstrumente eine angemessene Bewertungs- und Vergleichsmethode in Form einer
aussagekraftigen VergleichsgroRe festzulegen, damit der Kunde, fir den die Dienstleistung erbracht werde, die
Leistung der D-GmbH bewerten konne. Dies dadurch, dass weder in dem im Rahmen des
Devisenmanagementvertrages tUbergebenen Factsheet 09 aus 2008, noch in dem der Geschaftsbeziehung der Kunden
und der D-GmbH zugrundeliegenden Devisenmanagementvertrag eine aussagekraftige VergleichsgroRe fur die im
Kundenportfolio verwendeten Finanzinstrumente enthalten gewesen sei. Die Beschwerdefihrer hatten dadurch
Paragraph 40, Absatz eins, Ziffer eins, in Verbindung mit Paragraph 95, Absatz 2, Ziffer eins, WAG 2007 verletzt
(Spruchpunkt 2.).

Schlief3lich hatten die Beschwerdeflihrer zu verantworten, dass es die D-GmbH von 1. November 2007 bis zumindest
21.Janner 2009 (dem Ende der Vor-Ort-Prifung der FMA) unterlassen habe, ihren Kunden die periodische Aufstellung
der in ihrem Namen erbrachten Portfolioverwaltungsdienstleistungen mindestens einmal monatlich zu Ubermitteln.
Dies dadurch, dass bis zum Zeitpunkt der Vor-Ort-Prifung lediglich eine quartalsweise Berichterstattung stattgefunden
habe. Die Beschwerdefuhrer hatten dadurch 8 50 Abs. 1 und 2 in Verbindung mit 8 95 Abs. 2 Z 1 WAG 2007 verletzt
(Spruchpunkt 3.).SchlieBlich hatten die Beschwerdefiihrer zu verantworten, dass es die D-GmbH von
1. November 2007 bis zumindest 21. Janner 2009 (dem Ende der Vor-Ort-Prifung der FMA) unterlassen habe, ihren
Kunden die periodische Aufstellung der in ihrem Namen erbrachten Portfolioverwaltungsdienstleistungen mindestens
einmal monatlich zu Ubermitteln. Dies dadurch, dass bis zum Zeitpunkt der Vor-Ort-Prufung lediglich eine
quartalsweise Berichterstattung stattgefunden habe. Die Beschwerdeflhrer hatten dadurch Paragraph 50, Absatz eins,
und 2 in Verbindung mit Paragraph 95, Absatz 2, Ziffer eins, WAG 2007 verletzt (Spruchpunkt 3.).
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Die FMA verhangte Uber die Beschwerdefuhrer hinsichtlich Spruchpunkt 1. eine Geldstrafe von jeweils EUR 1.000,--,
hinsichtlich Spruchpunkt 2. und 3. eine Geldstrafe von jeweils EUR 1.500,-- sowie fir den Fall der Uneinbringlichkeit
eine Ersatzfreiheitsstrafe von jeweils einem Tag.

Uberdies sprach die belangte Behdrde jeweils aus, dass die D-GmbH gemé&R § 9 Abs. 7 VStG fur die Uber die
Beschwerdefiihrer verhingten Geldstrafen und die Verfahrenskosten hafte.Uberdies sprach die belangte Behérde
jeweils aus, dass die D-GmbH gemal3 Paragraph 9, Absatz 7, VStG fur die Uber die Beschwerdeflihrer verhangten
Geldstrafen und die Verfahrenskosten hafte.

1.2. Uber Berufung der Beschwerdefiihrer bestétigte die belangte Behérde mit den im Wesentlichen gleichlautenden
angefochtenen Bescheiden - nach Durchfiihrung einer mandlichen Verhandlung - die erstinstanzlichen Bescheide mit
der Mal3gabe, dass deren Spruch wie folgt prazisiert wurde: die verletzte Rechtsvorschrift zu Spruchpunkt 1. habe
richtig zu lauten "8 44 Abs. 1 iVm 8§ 44 Abs. 4 iVm § 95 Abs. 2 Z 1 WAG 2007", die verletzte Rechtsvorschrift zu
Spruchpunkt 2. habe richtig zu lauten "8 40 Abs. 1 Z 1 iVm § 42 Abs. 1 Z 1 lit. b iVm 8 95 Abs. 2 Z 1 WAG 2007" und die
verletzte Rechtsvorschrift zu Spruchpunkt 3. habe richtig zu lauten "8 50 Abs. 1iVm 8 50 Abs. 2 Z3iVm 8§ 95 Abs. 2 Z 1
WAG 2007". Die Strafsanktionsnorm laute jeweils "§ 95 Abs. 2 erster Strafsatz WAG 2007".1.2. Uber Berufung der
Beschwerdefiihrer bestdtigte die belangte Behdrde mit den im Wesentlichen gleichlautenden angefochtenen
Bescheiden - nach Durchfihrung einer mundlichen Verhandlung - die erstinstanzlichen Bescheide mit der Mal3gabe,
dass deren Spruch wie folgt prazisiert wurde: die verletzte Rechtsvorschrift zu Spruchpunkt 1. habe richtig zu lauten
"8 44 Absatz eins, in Verbindung mit Paragraph 44, Absatz 4, in Verbindung mit Paragraph 95, Absatz 2, Ziffer eins,
WAG 2007", die verletzte Rechtsvorschrift zu Spruchpunkt 2. habe richtig zu lauten "8 40 Absatz eins, Ziffer eins, in
Verbindung mit Paragraph 42, Absatz eins, Ziffer eins, Litera b, in Verbindung mit Paragraph 95, Absatz 2, Ziffer eins,
WAG 2007" und die verletzte Rechtsvorschrift zu Spruchpunkt 3. habe richtig zu lauten "8 50 Absatz eins, in
Verbindung mit Paragraph 50, Absatz 2, Ziffer 3, in Verbindung mit Paragraph 95, Absatz 2, Ziffer eins, WAG 2007". Die
Strafsanktionsnorm laute jeweils "8 95 Absatz 2, erster Strafsatz WAG 2007".

Begrindend flhrte die belangte Behorde in den angefochtenen Bescheiden zundchst aus, aufgrund der Ergebnisse des
durchgefiihrten Berufungsverfahrens werde der im Spruch der erstinstanzlichen Straferkenntnisse angefuhrte
Sachverhalt als erwiesen festgestellt.

Hinsichtlich Spruchpunkt 1. der erstinstanzlichen Bescheide fihrte die belangte Behdrde in den angefochtenen
Bescheiden im Wesentlichen gleichlautend aus, nach dem unmissverstandlichen Wortlaut des § 44 Abs. 4 WAG 2007
hatten die vom Rechtstrager einzuholenden Informationen insbesondere die Praferenzen des Anlegers hinsichtlich des
einzugehenden Risikos und sein Risikoprofil zu enthalten. Da die D-GmbH von sich aus diese Informationen
einzuholen gehabt hatte (Hinweis auf § 44 Abs. 1 WAG 2007), habe sie sich keineswegs darauf verlassen dirfen, dass
der Anleger bereits mit dem Abschluss eines Fremdwahrungskredites ein sehr hohes Risiko eingegangen sei bzw. habe
eingehen wollen, vielmehr hatte die D-GmbH Uberdies Informationen dartber einholen muissen, welches konkrete
Risiko der Anleger hinsichtlich des Managens dieses Fremdwahrungskredites durch die D-GmbH habe eingehen
wollen. Dies habe die D-GmbH jedoch unbestritten nicht getan.Hinsichtlich Spruchpunkt 1. der erstinstanzlichen
Bescheide fuhrte die belangte Behdrde in den angefochtenen Bescheiden im Wesentlichen gleichlautend aus, nach
dem unmissverstandlichen Wortlaut des Paragraph 44, Absatz 4, WAG 2007 hatten die vom Rechtstrager
einzuholenden Informationen insbesondere die Praferenzen des Anlegers hinsichtlich des einzugehenden Risikos und
sein Risikoprofil zu enthalten. Da die D-GmbH von sich aus diese Informationen einzuholen gehabt hatte (Hinweis auf
Paragraph 44, Absatz eins, WAG 2007), habe sie sich keineswegs darauf verlassen durfen, dass der Anleger bereits mit
dem Abschluss eines Fremdwahrungskredites ein sehr hohes Risiko eingegangen sei bzw. habe eingehen wollen,
vielmehr hatte die D-GmbH Uberdies Informationen dariiber einholen mussen, welches konkrete Risiko der Anleger
hinsichtlich des Managens dieses Fremdwahrungskredites durch die D-GmbH habe eingehen wollen. Dies habe die D-
GmbH jedoch unbestritten nicht getan.

Auch der Umstand, dass die D-GmbH nur eine einzige Dienstleistung, namlich das Managen von
Fremdwahrungskrediten mit sehr hohem Risiko, angeboten habe, vermége an dieser Beurteilung nichts zu andern,
zumal einem durchschnittlichen, verstandigen Anleger nicht von vornherein klar sein misse, mit welchem konkreten
Risiko die von den BeschwerdeflUhrern angefihrten Finanzgeschafte (Devisentermingeschéfte bis zu Cross Currency
Swaps) verbunden seien, sodass seitens der D-GmbH entsprechende Informationen vom Kunden hinsichtlich des von
ihm einzugehenden Risikos und seines Risikoprofils einzuholen gewesen waren. Das Vorbringen, wonach weniger
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risikoorientierte Anleger die D-GmbH ohnehin nicht aufgesucht hatten, vermoge an dieser Beurteilung nichts zu
andern. Nicht nachvollziehbar erscheine auch das Vorbringen, wonach andere Angaben auf den Kundenprofilen zur
Verwirrung des Anlegers beigetragen hatten.

Da die von der D-GmbH durchgefuhrten Finanztransaktionen Uber Vollmacht, im Namen und auf Rechnung und mit
dem Vermoégen des jeweiligen Kunden durchgefuhrt worden seien (Hinweis auf & 1 Punkt 3 des
Devisenmanagementvertrages) sowie die D-GmbH bei der Auswahl der Finanztransaktionen nicht an Weisungen der
Auftraggebers gebunden gewesen sei (Hinweis auf § 1 Punkt 4 des Devisenmanagementvertrages sowie Anlage 2 zum
Vertrag - "Vollmacht"), somit die D-GmbH diesbeziglich einen Entscheidungsspielraum gehabt habe, sei vom Vorliegen
einer Portfolioverwaltung nach § 1 Z 2 lit. d WAG 2007 auszugehen gewesen.Da die von der D-GmbH durchgefihrten
Finanztransaktionen Uber Vollmacht, im Namen und auf Rechnung und mit dem Vermogen des jeweiligen Kunden
durchgefihrt worden seien (Hinweis auf Paragraph eins, Punkt 3 des Devisenmanagementvertrages) sowie die D-
GmbH bei der Auswahl der Finanztransaktionen nicht an Weisungen der Auftraggebers gebunden gewesen sei
(Hinweis auf Paragraph eins, Punkt 4 des Devisenmanagementvertrages sowie Anlage 2 zum Vertrag - "Vollmacht"),
somit die D-GmbH diesbeziglich einen Entscheidungsspielraum gehabt habe, sei vom Vorliegen einer

Portfolioverwaltung nach Paragraph eins, Ziffer 2, Litera d, WAG 2007 auszugehen gewesen.

Hinsichtlich des Spruchpunkts 2. der erstinstanzlichen Bescheide fiihrte die belangte Behérde im Wesentlichen aus, die
in8 40 Abs. 1 Z 1 WAG 2007 geforderte angemessene Bewertungs- und Vergleichsmethode mtisse nicht unbedingt
eine Vergleichsgrol3e sein, sondern kénne auch in einer absoluten Vorgabe wie etwa eines jahrlichen Wertzuwachses
bestehen (Hinweis auf Brandl/Klausberger in Brandl/Saria, Kommentar zum Wertpapieraufsichtsgesetz2, § 40 Rz 52).
Im vorliegenden Zusammenhang sei die positive oder negative Veranderung des Kreditsaldos des
Fremdwahrungskredites auf Grund der Tatigkeit der D-GmbH grundsatzlich als eine angemessene Bewertungs- und
Vergleichsmethode im Sinne des 8 40 Abs. 1 Z 1 WAG 2007 anzusehen. Aus diesem Grund sei auch dem von den
Beschwerdefiihrern gestellten Beweisantrag auf Beiziehung eines Sachverstandigen zu der Frage, ob hinsichtlich der in
Rede stehenden Tatigkeit des Devisenmanagements eine Benchmark existiere, welche als Vergleichsgrofie
herangezogen werden kdnnte, nicht nachzukommen gewesen.Hinsichtlich des Spruchpunkts 2. der erstinstanzlichen
Bescheide fuhrte die belangte Behdérde im Wesentlichen aus, die in Paragraph 40, Absatz eins, Ziffer eins, WAG 2007
geforderte angemessene Bewertungs- und Vergleichsmethode musse nicht unbedingt eine VergleichsgrolRe sein,
sondern kénne auch in einer absoluten Vorgabe wie etwa eines jahrlichen Wertzuwachses bestehen (Hinweis auf
Brandl/Klausberger in Brandl/Saria, Kommentar zum Wertpapieraufsichtsgesetz2, Paragraph 40, Rz 52). Im
vorliegenden Zusammenhang sei die positive oder negative Verdnderung des Kreditsaldos des
Fremdwahrungskredites auf Grund der Tatigkeit der D-GmbH grundsatzlich als eine angemessene Bewertungs- und
Vergleichsmethode im Sinne des Paragraph 40, Absatz eins, Ziffer eins, WAG 2007 anzusehen. Aus diesem Grund sei
auch dem von den Beschwerdeflihrern gestellten Beweisantrag auf Beiziehung eines Sachverstandigen zu der Frage,
ob hinsichtlich der in Rede stehenden Tatigkeit des Devisenmanagements eine Benchmark existiere, welche als
VergleichsgrolRe herangezogen werden kdnnte, nicht nachzukommen gewesen.

Allerdings hatten weder der Devisenmanagementvertrag noch das betreffende Factsheet eine solche Bewertungs- und
Vergleichsmethode enthalten. Dies ware jedoch angesichts des § 42 Abs. 1 Z 1 lit. b WAG 2007 vor Abschluss des
Vertrages oder vor Erbringung der jeweiligen Dienstleistung durch die D-GmbH erforderlich gewesen. Zwar sei in dem
betreffenden Devisenmanagementvertrag unter § 3 Punkt 3 davon die Rede, dass "Benchmark der niedrigste Saldo aus
aushaftendem Kreditbetrag und Ertrdgen aus Finanztransaktionen zu den Abrechnungsstichtagen seit Abschluss
dieses Vertrages" sei, allerdings beziehe sich diese Festlegung ausschlieBlich auf die Berechnung der Performance-Fee,
welche der D-GmbH zugutekommen habe sollen. Es lasse sich der gesamten Aktenlage jedoch nicht entnehmen, dass
den Privatkunden der D-GmbH vor Abschluss des Vertrages oder vor Erbringung der Dienstleistung die Festlegung
einer angemessenen Bewertungs- und Vergleichsmethode - etwa durch Festlegung des aushaftenden Kreditbetrages
unter BerUcksichtigung der Verdnderungen des Wechselkurses sowie der fur den Kunden erwirtschafteten
Optionspramien - zur Kenntnis gebracht worden sei.Allerdings hatten weder der Devisenmanagementvertrag noch das
betreffende Factsheet eine solche Bewertungs- und Vergleichsmethode enthalten. Dies ware jedoch angesichts des
Paragraph 42, Absatz eins, Ziffer eins, Litera b, WAG 2007 vor Abschluss des Vertrages oder vor Erbringung der
jeweiligen Dienstleistung durch die D-GmbH erforderlich gewesen. Zwar sei in dem betreffenden
Devisenmanagementvertrag unter Paragraph 3, Punkt 3 davon die Rede, dass "Benchmark der niedrigste Saldo aus
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aushaftendem Kreditbetrag und Ertrdgen aus Finanztransaktionen zu den Abrechnungsstichtagen seit Abschluss
dieses Vertrages" sei, allerdings beziehe sich diese Festlegung ausschlieBlich auf die Berechnung der Performance-Fee,
welche der D-GmbH zugutekommen habe sollen. Es lasse sich der gesamten Aktenlage jedoch nicht entnehmen, dass
den Privatkunden der D-GmbH vor Abschluss des Vertrages oder vor Erbringung der Dienstleistung die Festlegung
einer angemessenen Bewertungs- und Vergleichsmethode - etwa durch Festlegung des aushaftenden Kreditbetrages
unter BerUcksichtigung der Veranderungen des Wechselkurses sowie der fir den Kunden erwirtschafteten
Optionspramien - zur Kenntnis gebracht worden sei.

Hinsichtlich Spruchpunkt 3. der erstinstanzlichen Bescheide fuhrte die belangte Behdrde im Wesentlichen aus, das
Devisenmanagement sei mit dem Kreditbetrag des Fremdwdahrungskredites, somit fremdfinanziert, durchgefihrt
worden. Davon abgesehen hatten die Beschwerdeflhrer in ihrem Rechtsmittelschriftsatz selbst vorgebracht, dass der
Nominalbetrag der fir den Kunden abgeschlossenen Wahrungsoptionen den Kreditbetrag umfasst habe. Schon
deshalb sei gegenstandlich von einer kreditfinanzierten Portfolioverwaltung im Sinne des § 50 Abs. 2 Z 3 WAG 2007
auszugehen. Auf den von den Beschwerdefiihrern angesprochenen Zweck der Kreditaufnahme komme es im
vorliegenden Zusammenhang hingegen nicht an. Uberdies sei in diesem Zusammenhang auf den
Devisenmanagementvertrag hinzuweisen (Hinweis auf &8 6 Punkt 3), wonach bei Vorliegen eines infolge "der
durchgefiihrten Finanztransaktionen kumulierten Verlustes von insgesamt mehr als 10 % (Saldo aus aushaftendem
Kreditobligo zum Stichtag und Ertrag der Finanztransaktionen) dieser Vertrag automatisch auBer Kraft tritt" und "die
absolute Hohe allfalliger Verluste dadurch nicht begrenzt ist und in Extremfallen auch weit Gber 10 % liegen kann".
Dadurch werde deutlich, dass sich auf Grund der von der D-GmbH durchgefUhrten Finanztransaktionen der
Kreditsaldo jedenfalls bis zu dem angegebenen Wert habe erhéhen kénnen. Uberdies habe das Wechselkursrisiko - wie
der Erstbeschwerdefihrer in der Verhandlung ausgefuhrt habe - naturgemaR nicht ausgeschlossen werden kénnen,
wodurch sich der Kreditsaldo, jedenfalls bis zum Erreichen der angesprochenen 10% Grenze, habe erhéhen kénnen.
Insgesamt sei somit vom Vorliegen einer kreditfinanzierten Portfolioverwaltung auszugehen.Hinsichtlich
Spruchpunkt 3. der erstinstanzlichen Bescheide flihrte die belangte Behdrde im Wesentlichen aus, das
Devisenmanagement sei mit dem Kreditbetrag des Fremdwahrungskredites, somit fremdfinanziert, durchgefihrt
worden. Davon abgesehen hatten die Beschwerdeflhrer in ihrem Rechtsmittelschriftsatz selbst vorgebracht, dass der
Nominalbetrag der fir den Kunden abgeschlossenen Wahrungsoptionen den Kreditbetrag umfasst habe. Schon
deshalb sei gegenstandlich von einer kreditfinanzierten Portfolioverwaltung im Sinne des Paragraph 50, Absatz 2, Ziffer
3, WAG 2007 auszugehen. Auf den von den Beschwerdefliihrern angesprochenen Zweck der Kreditaufnahme komme
es im vorliegenden Zusammenhang hingegen nicht an. Uberdies sei in diesem Zusammenhang auf den
Devisenmanagementvertrag hinzuweisen (Hinweis auf Paragraph 6, Punkt 3), wonach bei Vorliegen eines infolge "der
durchgefiihrten Finanztransaktionen kumulierten Verlustes von insgesamt mehr als 10 % (Saldo aus aushaftendem
Kreditobligo zum Stichtag und Ertrag der Finanztransaktionen) dieser Vertrag automatisch auBer Kraft tritt" und "die
absolute Hohe allfalliger Verluste dadurch nicht begrenzt ist und in Extremfallen auch weit tGber 10 % liegen kann".
Dadurch werde deutlich, dass sich auf Grund der von der D-GmbH durchgefUhrten Finanztransaktionen der
Kreditsaldo jedenfalls bis zu dem angegebenen Wert habe erhéhen kénnen. Uberdies habe das Wechselkursrisiko - wie
der Erstbeschwerdefihrer in der Verhandlung ausgefuhrt habe - naturgemaR nicht ausgeschlossen werden kénnen,
wodurch sich der Kreditsaldo, jedenfalls bis zum Erreichen der angesprochenen 10% Grenze, habe erhéhen kénnen.
Insgesamt sei somit vom Vorliegen einer kreditfinanzierten Portfolioverwaltung auszugehen.

Die BeschwerdefUhrer hatten somit die objektive Tatseite der ihnen zur Last gelegten Verwaltungstbertretungen
verwirklicht.

Unter dem Gesichtspunkt des Vorliegens der subjektiven Tatseite fihrte die belangte Behérde im Wesentlichen aus,
dass es an den Beschwerdeflihrern gelegen ware, bei der zustandigen Aufsichtsbehdrde eine konkrete Rechtsauskunft
hinsichtlich der Zulassigkeit der inkriminierten Handlungen einzuholen. Der ErstbeschwerdefUhrer habe in der
Verhandlung selbst ausgefihrt, dass seitens der FMA zu keinem Zeitpunkt die konkrete Information erteilt worden sei,
dass es sich bei dem in Rede stehenden Devisenmanagement der D-GmbH um keine kreditfinanzierte
Portfolioverwaltung handeln wirde. Auch sonst sei nicht behauptet worden, dass seitens der FMA eine konkrete
Rechtsauskunft erteilt worden sei. Durch den Umstand, dass seitens der D-GmbH der zustandigen Aufsichtsbehorde
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die relevanten Informationen zur Kenntnis gebracht worden seien, werde jedenfalls kein mangelndes Verschulden
dargelegt (Hinweis auf das hg. Erkenntnis vom 4. September 2008, ZI.2008/17/0034). Somit sei auch von der
Verwirklichung der subjektiven Tatseite in Form fahrlassiger Tatbegehung auszugehen gewesen.

1.3. Gegen diese Bescheide richtet sich die vorliegende Beschwerde, in welcher Rechtswidrigkeit des Inhaltes und
Rechtswidrigkeit infolge Verletzung von Verfahrensvorschriften geltend gemacht werden.

1.4. Die belangte Behorde legte die Verwaltungsakten vor und erstattete eine Gegenschrift mit dem Antrag, die
Beschwerde kostenpflichtig abzuweisen.

2. Der Verwaltungsgerichtshof hat in dem gemdall 8 12 Abs. 2 VwWGG gebildeten Senat erwogen: 2. Der
Verwaltungsgerichtshof hat in dem gemaf Paragraph 12, Absatz 2, VWGG gebildeten Senat erwogen:

21.1. GemalB § 79 Abs. 11 VwGG in der Fassung BGBI. | Nr. 122/2013 sind, soweit durch das
Verwaltungsgerichtsbarkeits-Ubergangsgesetz (VwGbk-UG) nicht anderes bestimmt ist, in den mit Ablauf des
31. Dezember 2013 beim Verwaltungsgerichtshof anhangigen Beschwerdeverfahren die bis zum Ablauf des
31. Dezember 2013 geltenden Bestimmungen weiter anzuwenden. Dies trifft auf den vorliegenden Fall zu. 2.1.1.
Gemal Paragraph 79, Absatz 11, VWGG in der Fassung Bundesgesetzblatt Teil eins, Nr. 122 aus 2013, sind, soweit
durch das Verwaltungsgerichtsbarkeits-Ubergangsgesetz (VwGbk-UG) nicht anderes bestimmt ist, in den mit Ablauf des
31. Dezember 2013 beim Verwaltungsgerichtshof anhangigen Beschwerdeverfahren die bis zum Ablauf des
31. Dezember 2013 geltenden Bestimmungen weiter anzuwenden. Dies trifft auf den vorliegenden Fall zu.

2.1.2. Die im Beschwerdefall mal3geblichen Bestimmungen des Wertpapieraufsichtsgesetzes 2007 (88 40, 42, 44 und 50
in der Fassung BGBI. | Nr. 60/2007, § 95 in der FassungBGBI. | Nr. 107/2007) lauten (auszugsweise): 2.1.2. Die im
Beschwerdefall maRgeblichen Bestimmungen des Wertpapieraufsichtsgesetzes 2007 (Paragraphen 40, 42, 44, und 50
in der Fassung Bundesgesetzblatt Teil eins, Nr. 60 aus 2007,, Paragraph 95, in der Fassung Bundesgesetzblatt Teil
eins, Nr. 107 aus 2007,) lauten (auszugsweise):

"Angemessene Informationen

§ 40. (1) Ein Rechtstrager hat seinen Kunden in verstandlicher Form angemessene Informationen zur Verfligung zu
stellen. Dadurch mussen seine Kunden nach verniinftigem Ermessen in die Lage versetzt werden, die genaue Art und
die Risiken der Wertpapierdienstleistungen und des speziellen Typs von Finanzinstrument, der ihnen angeboten wird,
zu verstehen, um so auf informierter Grundlage Anlageentscheidungen treffen zu kénnen. Diese Verpflichtung umfasst
zumindest Informationen UberParagraph 40, (1) Ein Rechtstrager hat seinen Kunden in verstandlicher Form
angemessene Informationen zur Verfiigung zu stellen. Dadurch missen seine Kunden nach verninftigem Ermessen in
die Lage versetzt werden, die genaue Art und die Risiken der Wertpapierdienstleistungen und des speziellen Typs von
Finanzinstrument, der ihnen angeboten wird, zu verstehen, um so auf informierter Grundlage Anlageentscheidungen
treffen zu kdnnen. Diese Verpflichtung umfasst zumindest Informationen tber

1. den Rechtstrager und seine Dienstleistungen; bei der Portfolioverwaltung haben Rechtstrager auf der Grundlage der
Anlageziele des Kunden und der Art der im Kundenportfolio enthaltenen Finanzinstrumente eine angemessene
Bewertungs- und Vergleichsmethode, etwa eine aussagekraftige Vergleichsgrof3e, festzulegen, damit der Kunde, fur
den die Dienstleistung erbracht wird, die Leistung des Rechtstragers bewerten kann;

2. ..

6. ...
Diese Informationen kdnnen auch in standardisierter Form zur Verflgung gestellt werden."
"Zeitpunkt der Ubermittlung der Informationen

§ 42. (1) Privatkunden hat ein Rechtstrager rechtzeitig, somitParagraph 42, (1) Privatkunden hat ein Rechtstrager
rechtzeitig, somit

1. bevor der Privatkunde durch Abschluss eines Vertrags tber die Erbringung von Wertpapierdienstleistungen oder
Nebendienstleistungen gebunden ist oder bevor die Dienstleistungen erbracht werden - je nachdem, welcher
Zeitpunkt friher liegt -,
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1. a)Litera a
die Bedingungen des Vertrags und

2. b)Literab
die gemaR § 40 Abs. 1 Z 1 Uber den Vertrag oder die Wertpapierdienstleistung oder Nebendienstleistung zu
Ubermittelnden Informationen sowiedie gemal Paragraph 40, Absatz eins, Ziffer eins, Gber den Vertrag oder die

Wertpapierdienstleistung oder Nebendienstleistung zu Ubermittelnden Informationen sowie

2. vor der Erbringung von Wertpapierdienstleistungen oder Nebendienstleistungen die gemal3 § 40
Abs. 1 Z 1 bis 6 erforderlichen Informationen 2. vor der Erbringung von Wertpapierdienstleistungen oder
Nebendienstleistungen die gemald Paragraph 40, Absatz eins, Ziffer eins, bis 6 erforderlichen Informationen
zu Ubermitteln."
"Eignung von Anlageberatungs- und Portfolioverwaltungsdienstleistungen
8 44. (1) Ein Rechtstrager, der Anlageberatungs- oder Portfolioverwaltungsdienstleistungen erbringt, hat Informationen
Uber die Kenntnisse und Erfahrungen des Kunden im Anlagebereich in Bezug auf den speziellen Typ der Produkte oder
Dienstleistungen, seine finanziellen Verhaltnisse und seine Anlageziele einzuholen, damit er dem Kunden fur ihn
geeignete Wertpapierdienstleistungen und Finanzinstrumente empfehlen kann.Paragraph 44, (1) Ein Rechtstrager, der
Anlageberatungs- oder Portfolioverwaltungsdienstleistungen erbringt, hat Informationen Uber die Kenntnisse und
Erfahrungen des Kunden im Anlagebereich in Bezug auf den speziellen Typ der Produkte oder Dienstleistungen, seine
finanziellen Verhaltnisse und seine Anlageziele einzuholen, damit er dem Kunden fur ihn geeignete
Wertpapierdienstleistungen und Finanzinstrumente empfehlen kann.

1. (2)Absatz 2,Diese Informationen mussen es dem Rechtstrager ermoglichen, die wesentlichen Fakten in Bezug auf
den Kunden zu erfassen. Der Rechtstrager muss unter Berucksichtigung der Art und des Umfangs der
Dienstleistung nach verninftigem Ermessen davon ausgehen kénnen, dass das Geschéft, das im Rahmen der
Anlageberatung dem Kunden empfohlen oder das im Rahmen einer Portfolioverwaltungsdienstleistung getatigt
werden soll, die folgenden Anforderungen erfullt:

1. 1.Ziffer eins
Es entspricht den Anlagezielen des Kunden;
2. 2.Ziffer 2

etwaige mit dem Geschaft einhergehende Anlagerisiken sind fur den Kunden, seinen Anlagezielen
entsprechend, finanziell tragbar und
3. der Kunde kann die mit dem Geschaft oder der Verwaltung seines Portfolios einhergehenden
Risiken aufgrund seiner Kenntnisse und Erfahrungen verstehen.

2. (3)Absatz 3,Die Informationen Uber die finanziellen Verhaltnisse des Kunden haben - soweit relevant -
Informationen Uber Herkunft und Hohe seines regelmaRigen Einkommens, seine Vermodgenswerte einschlieBlich
der liquiden Vermogenswerte, Anlagen und Immobilienbesitz sowie seine regelmaligen finanziellen
Verpflichtungen zu umfassen.

3. (4)Absatz 4,Die Informationen Uber die Anlageziele des Kunden haben - soweit relevant - Informationen Uber den
Zeitraum, in dem der Kunde die Anlage zu halten gedenkt, seine Praferenzen hinsichtlich des einzugehenden
Risikos, sein Risikoprofil und den Zweck der Anlage zu umfassen.

4. (5)Absatz 5,Sofern ein Rechtstrager bei der Erbringung von Dienstleistungen in Form der Anlageberatung oder
Portfolioverwaltung die gemaR Abs. 1 erforderlichen Informationen nicht erhalt, darf er dem Kunden keine
Wertpapierdienstleistungen oder Finanzinstrumente empfehlen."Sofern ein Rechtstrager bei der Erbringung von
Dienstleistungen in Form der Anlageberatung oder Portfolioverwaltung die gemafd Absatz eins, erforderlichen
Informationen nicht erhélt, darf er dem Kunden keine Wertpapierdienstleistungen oder Finanzinstrumente

empfehlen."
"Berichtspflichten bei der Portfolioverwaltung

§ 50. (1) Ein Rechtstrager, der Portfolioverwaltungsdienstleistungen fur einen Kunden erbringt, hat dem Kunden auf
einem dauerhaften Datentrédger periodisch eine Aufstellung der in seinem Namen erbrachten
Portfolioverwaltungsdienstleistungen zu Ubermitteln, sofern derartige Aufstellungen nicht von anderen Personen
Ubermittelt werden. Eine periodische Aufstellung, die an Privatkunden Ubermittelt wird, hat - soweit relevant - die
Angaben gemdR Anlage 1 zu § 50 zu enthalten.Paragraph 50, (1) Ein Rechtstrager, der



Portfolioverwaltungsdienstleistungen fur einen Kunden erbringt, hat dem Kunden auf einem dauerhaften Datentrager
periodisch eine Aufstellung der in seinem Namen erbrachten Portfolioverwaltungsdienstleistungen zu Ubermitteln,
sofern derartige Aufstellungen nicht von anderen Personen Ubermittelt werden. Eine periodische Aufstellung, die an
Privatkunden Ubermittelt wird, hat - soweit relevant - die Angaben gemal’ Anlage 1 zu Paragraph 50, zu enthalten.

1. (2)Absatz 2,Privatkunden hat der Rechtstrager die in Abs. 1 genannte periodische Aufstellung alle sechs Monate
zu Ubermitteln. Dies gilt nicht, sofern einer der folgenden Falle vorliegt:Privatkunden hat der Rechtstrager die in
Absatz eins, genannte periodische Aufstellung alle sechs Monate zu Ubermitteln. Dies gilt nicht, sofern einer der
folgenden Falle vorliegt:

1. Auf Verlangen ist einem Privatkunden die periodische Aufstellung alle drei Monate zu Ubermitteln; ein Rechtstrager
hat einen Privatkunden auf dieses Recht hinzuweisen;

2. die periodische Aufstellung ist dem Privatkunden einmal alle zwolf Monate vorzulegen, wenn diesem gemal3 Abs. 3
Z 2 Uber jedes ausgefiihrte Geschaft einzeln berichtet wird; 2. die periodische Aufstellung ist dem Privatkunden einmal
alle zwolf Monate vorzulegen, wenn diesem gemalR Absatz 3, Ziffer 2, Uber jedes ausgefihrte Geschaft einzeln
berichtet wird;

3. die periodische Aufstellung ist mindestens einmal monatlich zu Ubermitteln, sofern der Vertrag Uber die
Portfolioverwaltung zwischen dem Rechtstrager und dem Privatkunden ein kreditfinanziertes Portfolio zuldsst.

Die Ausnahme gemalB Z 2 gilt nicht fir Geschafte mit Finanzinstrumenten, die unter § 1 Z 4 lit. c oder Z 6 lit. d bis j
fallen.Die Ausnahme gemaR Ziffer 2, gilt nicht fir Geschafte mit Finanzinstrumenten, die unter Paragraph eins, Ziffer 4,
Litera ¢, oder Ziffer 6, Litera d, bis j fallen.

"§ 95. (1) Wer als Verantwortlicher (§ 9 VStG) eines Rechtstragers die Melde- oder Verdffentlichungspflichten gemaf3
den 88 64 bis 66 nicht rechtzeitig und vollstandig erflllt oder hierbei unwahre Angaben macht, begeht eine
Verwaltungsiibertretung und ist mit Geldstrafe bis zu 30 000 Euro zu bestrafen."§ 95. (1) Wer als Verantwortlicher
(Paragraph 9, VStG) eines Rechtstragers die Melde- oder Veroffentlichungspflichten gemaR den Paragraphen 64, bis 66
nicht rechtzeitig und vollstandig erfillt oder hierbei unwahre Angaben macht, begeht eine Verwaltungsibertretung
und ist mit Geldstrafe bis zu 30 000 Euro zu bestrafen.

1. (2)Absatz 2,Wer als Verantwortlicher (§ 9 VStG) eines RechtstragersWer als Verantwortlicher (Paragraph 9, VStG)
eines Rechtstragers

1. gegen eine Verpflichtung gemals 8§ 14, 28 bis 59, 61 bis 63, 73 oder 74 verstdRt oder gegen eine Verpflichtung gemafk
einer auf Grund von 88 29 Abs. 4, 35 Abs. 4, 41 Abs. 3 oder 55 Abs. 2 erlassenen Verordnung der FMA verstoRt; 1.
gegen eine Verpflichtung gemald Paragraphen 14, 28, bis 59, 61 bis 63, 73 oder 74 verstoRt oder gegen eine
Verpflichtung gemaR einer auf Grund von Paragraphen 29, Absatz 4, 35, Absatz 4, 41, Absatz 3, oder 55 Absatz 2,
erlassenen Verordnung der FMA verstdRt;

2. gegen eine Verpflichtung gemal 8§ 9 bis 11, 13, 16 bis 22, 24 bis 26 oder 67 bis 71 verstol3t oder gegen eine
Verpflichtung gemaR einer auf Grund von 88 26 Abs. 3, 68 Abs. 3 oder 68 Abs. 4 erlassenen Verordnung der FMA
verstoft, 2. gegen eine Verpflichtung gemal Paragraphen 9, bis 11, 13, 16 bis 22, 24 bis 26 oder 67 bis 71 verstoRt oder
gegen eine Verpflichtung gemaR einer auf Grund von Paragraphen 26, Absatz 3, 68, Absatz 3, oder 68 Absatz 4,
erlassenen Verordnung der FMA verstdR3t,

begeht eine Verwaltungsiibertretung und ist hinsichtlich der Z 1 mit Geldstrafe bis zu 50 000 Euro und hinsichtlich der
Z 2 mit Geldstrafe bis zu 30 000 Euro zu bestrafen. begeht eine Verwaltungsibertretung und ist hinsichtlich der Ziffer
eins, mit Geldstrafe bis zu 50 000 Euro und hinsichtlich der Ziffer 2, mit Geldstrafe bis zu 30 000 Euro zu bestrafen.

n

2.2. Zum jeweiligen Spruchpunkt 1. der erstinstanzlichen Bescheide:

Die Beschwerdeflhrer haben sich sowohl im Verwaltungsstrafverfahren als auch in der Beschwerde gegen die
Annahme der FMA und der belangten Behdrde gewendet, die D-GmbH hatte gemaR § 44 Abs. 4 WAG 2007 die
Risikobereitschaft ihrer Kunden (die Praferenzen hinsichtlich des einzugehenden Risikos und ihr Risikoprofil) erheben
mussen. In §8 44 Abs. 4 WAG 2007 sei nur die Rede davon, dass der Rechtstrager Informationen einzuholen habe, nicht
aber, von wem diese stammen sollten. Es sei lediglich die verbreitetste (wenn auch anspruchslose und unsichere)
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Vorgehensweise, den Kunden zu befragen, aber dieser Modus sei nicht durch das Gesetz vorgeschrieben. So sei es
moglich, die Risikobereitschaft anhand anderer Informationen festzustellen, z. B. anhand von Risikoprofilen anderer
Institute oder anhand des generellen Verhaltens. Uberdies hatten die Banken nur jene Kunden an die D-GmbH
weitergeleitet, welche eine erhdhte Risikobereitschaft gehabt hatten.Die Beschwerdefiihrer haben sich sowohl im
Verwaltungsstrafverfahren als auch in der Beschwerde gegen die Annahme der FMA und der belangten Behoérde
gewendet, die D-GmbH hatte gemal3 Paragraph 44, Absatz 4, WAG 2007 die Risikobereitschaft ihrer Kunden (die
Praferenzen hinsichtlich des einzugehenden Risikos und ihr Risikoprofil) erheben mussen. In Paragraph 44, Absatz 4,
WAG 2007 sei nur die Rede davon, dass der Rechtstrager Informationen einzuholen habe, nicht aber, von wem diese
stammen sollten. Es sei lediglich die verbreitetste (wenn auch anspruchslose und unsichere) Vorgehensweise, den
Kunden zu befragen, aber dieser Modus sei nicht durch das Gesetz vorgeschrieben. So sei es maoglich, die
Risikobereitschaft anhand anderer Informationen festzustellen, z. B. anhand von Risikoprofilen anderer Institute oder
anhand des generellen Verhaltens. Uberdies hatten die Banken nur jene Kunden an die D-GmbH weitergeleitet, welche
eine erhohte Risikobereitschaft gehabt hatten.

Die Beschwerde wendet sich insofern gleichermalBen gegen die Sachverhaltsfeststellungen wie gegen die rechtliche
Beurteilung der belangten Behorde. Der implizite Vorwurf eines Verfahrensmangels im Hinblick auf die Unterlassung
von Erhebungen, ob und wie die D-GmbH gegebenenfalls Informationen eingeholt habe, wéare jedoch nur soweit
beachtlich, als die rechtliche Beurteilung, die diesem Vorwurf zu Grunde liegt, zutreffend ware. Aus dem Umstand,
dass jemand einen Fremdwahrungskredit aufgenommen hat, lassen sich noch keine Rickschlisse darauf ziehen,
welches Risiko die Person bei der Absicherung ihres Wahrungsrisikos durch Devisenmanagement eingehen mdchte.
Die D-GmbH war daher nicht ihrer Verpflichtung nach § 44 Abs. 1, 2 und 4 WAG 2007 enthoben, selbst Informationen
Uber die Praferenzen hinsichtlich des einzugehenden Risikos und des Risikoprofils der Kunden einzuholen. Wenn die
Beschwerdefiihrer in diesem Zusammenhang auf Grafin Gruber/N. Raschauer (Hrsg.), WAG,§ 44 WAG, Rz 26,
verweisen, verkennen sie, dass die von ihnen fur ihren Standpunkt ins Treffen geflihrte Passage sich nur auf die
Ermittlung des Risikoprofils bezieht, nicht aber auf die nach § 44 Abs. 4 WAG gebotene Erhebung der
Risikopraferenzen. Zutreffend weist die Beschwerde auch selbst darauf hin, dass zuerst die Risikobereitschaft des
Kunden erhoben werden musse und erst danach passende Produkte anzubieten seien. Der Umstand, dass den
Kunden das Risiko der Produkte erklart worden sei, ist somit (gerade weil die Frage der Risikobereitschaft von der
Frage, ob der Kunde ein Produkt verstanden hat, zu trennen ist) fir die rechtliche Beurteilung unter dem
Gesichtspunkt des & 44 WAG 2007 nicht von Bedeutung. Insofern geht auch der Vorwurf ins Leere, die belangte
Behorde habe die beiden Fragen vermengt. Die belangte Behorde hat im Gegenteil an der in der Beschwerde
kritisierten Stelle des angefochtenen Bescheides zutreffend darauf verwiesen, dass die Argumentation der
Beschwerdefiihrer, die D-GmbH habe nur eine einzige Dienstleistung (mit sehr hohem Risiko) angeboten, keine
Rechtfertigung fur die Unterlassung der Einholung der Informationen im Sinne des &8 44 WAG 2007 ist.Die Beschwerde
wendet sich insofern gleichermalBen gegen die Sachverhaltsfeststellungen wie gegen die rechtliche Beurteilung der
belangten Behorde. Der implizite Vorwurf eines Verfahrensmangels im Hinblick auf die Unterlassung von Erhebungen,
ob und wie die D-GmbH gegebenenfalls Informationen eingeholt habe, ware jedoch nur soweit beachtlich, als die
rechtliche Beurteilung, die diesem Vorwurf zu Grunde liegt, zutreffend ware. Aus dem Umstand, dass jemand einen
Fremdwahrungskredit aufgenommen hat, lassen sich noch keine Ruckschlisse darauf ziehen, welches Risiko die
Person bei der Absicherung ihres Wahrungsrisikos durch Devisenmanagement eingehen mdochte. Die D-GmbH war
daher nicht ihrer Verpflichtung nach Paragraph 44, Absatz eins, 2, und 4 WAG 2007 enthoben, selbst Informationen
Uber die Praferenzen hinsichtlich des einzugehenden Risikos und des Risikoprofils der Kunden einzuholen. Wenn die
Beschwerdefiihrer in diesem Zusammenhang auf Graf in Gruber/N. Raschauer (Hrsg.), WAG, Paragraph 44, WAG,
Rz 26, verweisen, verkennen sie, dass die von ihnen fir ihren Standpunkt ins Treffen gefUhrte Passage sich nur auf die
Ermittlung des Risikoprofils bezieht, nicht aber auf die nach Paragraph 44, Absatz 4, WAG gebotene Erhebung der
Risikopraferenzen. Zutreffend weist die Beschwerde auch selbst darauf hin, dass zuerst die Risikobereitschaft des
Kunden erhoben werden musse und erst danach passende Produkte anzubieten seien. Der Umstand, dass den
Kunden das Risiko der Produkte erklart worden sei, ist somit (gerade weil die Frage der Risikobereitschaft von der
Frage, ob der Kunde ein Produkt verstanden hat, zu trennen ist) fur die rechtliche Beurteilung unter dem
Gesichtspunkt des Paragraph 44, WAG 2007 nicht von Bedeutung. Insofern geht auch der Vorwurf ins Leere, die
belangte Behdrde habe die beiden Fragen vermengt. Die belangte Behdrde hat im Gegenteil an der in der Beschwerde


https://www.jusline.at/gesetz/wag/paragraf/44
https://www.jusline.at/gesetz/wag/paragraf/44
https://www.jusline.at/gesetz/wag/paragraf/44

kritisierten Stelle des angefochtenen Bescheides zutreffend darauf verwiesen, dass die Argumentation der
Beschwerdefiihrer, die D-GmbH habe nur eine einzige Dienstleistung (mit sehr hohem Risiko) angeboten, keine
Rechtfertigung fur die Unterlassung der Einholung der Informationen im Sinne des Paragraph 44, WAG 2007 ist.

Soweit mit dem Beschwerdevorbringen unbestimmt auf (theoretisch) mdogliche andere Vorgangsweisen der
Informationsbeschaffung hingewiesen wird, haben die Beschwerdeflihrer kein konkretes Vorbringen erstattet, dass
Derartiges erfolgt sei, und damit die Relevanz eines diesbezlglichen Verfahrensmangels nicht aufgezeigt.

Das Beschwerdevorbringen zeigt somit insofern weder eine verfehlte rechtliche Beurteilung noch einen relevanten
Verfahrensmangel auf.

2.3. Zum jeweiligen Spruchpunkt 2. der erstinstanzlichen Bescheide

Die Beschwerde richtet sich gegen die (Bestatigung der) Bestrafung zur Ganze. Hinsichtlich der Bestrafung unter
Spruchpunkt 2. des erstinstanzlichen Bescheides enthalt die Beschwerde jedoch keine naheren Ausfuhrungen. Auch
der Vorwurf eines Verfahrensmangels durch eine Verletzung des Parteiengehdrs bzw. einen Verstol3 gegen die
Begrindungspflicht bezieht sich nur auf die Spruchpunkte 1. und 3. des jeweiligen erstinstanzlichen Bescheides. Auf
die Frage, ob die Bestrafung wegen Ubertretung des § 40 Abs. 1 Z 1 WAG 2007 zu Recht erfolgte, ist daher nicht naher
einzugehen.Die Beschwerde richtet sich gegen die (Bestatigung der) Bestrafung zur Ganze. Hinsichtlich der Bestrafung
unter Spruchpunkt 2. des erstinstanzlichen Bescheides enthalt die Beschwerde jedoch keine naheren Ausfihrungen.
Auch der Vorwurf eines Verfahrensmangels durch eine Verletzung des Parteiengehdérs bzw. einen Verstol3 gegen die
Begrindungspflicht bezieht sich nur auf die Spruchpunkte 1. und 3. des jeweiligen erstinstanzlichen Bescheides. Auf
die Frage, ob die Bestrafung wegen Ubertretung des Paragraph 40, Absatz eins, Ziffer eins, WAG 2007 zu Recht erfolgte,
ist daher nicht naher einzugehen.

Eine Rechtswidrigkeit der angefochtenen Bescheide wird daher auch insoweit nicht dargetan.
2.4. Zum jeweiligen Spruchpunkt 3. der erstinstanzlichen Bescheide

2.4.1. Hinsichtlich der Bestrafung nach § 50 Abs. 1 in Verbindung mit § 50 Abs. 2 Z 3 und § 95 Abs. 2 Z 1 WAG 2007
wegen der Unterlassung der monatlichen Information bei einem kreditfinanzierten Portfolio flhren die
Beschwerdefiihrer aus, es sei kein kreditfinanziertes Portfolio vorgelegen. Die Kunden der D-GmbH hétten bei Banken
Kredite aufgenommen, "bei der D-GmbH" hatten die Kunden - parallel, aber darauf abgestimmt - Derivate "gehabt".
Derivate seien Finanzinstrumente, die sich von einem Basiswert (zum Beispiel dem Frankenkurs) ableiteten. Habe ein
Kunde nun einen Frankenkredit gehabt, sei er durch einen erhéhten Frankenkurs bedroht gewesen. Er habe aber
gleichzeitig mit einem Derivat auf einen erhdhten Frankenkurs "wetten" kénnen. Wenn "die bedrohliche Situation"
eingetreten ware, hatte er wenigstens einen Gewinn aus dem Derivat gehabt. 2.4.1. Hinsichtlich der Bestrafung nach
Paragraph 50, Absatz eins, in Verbindung mit Paragraph 50, Absatz 2, Ziffer 3 und Paragraph 95, Absatz 2, Ziffer eins,
WAG 2007 wegen der Unterlassung der monatlichen Information bei einem kreditfinanzierten Portfolio fihren die
Beschwerdefiihrer aus, es sei kein kreditfinanziertes Portfolio vorgelegen. Die Kunden der D-GmbH hétten bei Banken
Kredite aufgenommen, "bei der D-GmbH" hatten die Kunden - parallel, aber darauf abgestimmt - Derivate "gehabt".
Derivate seien Finanzinstrumente, die sich von einem Basiswert (zum Beispiel dem Frankenkurs) ableiteten. Habe ein
Kunde nun einen Frankenkredit gehabt, sei er durch einen erhéhten Frankenkurs bedroht gewesen. Er habe aber
gleichzeitig mit einem Derivat auf einen erhdhten Frankenkurs "wetten" kénnen. Wenn "die bedrohliche Situation"
eingetreten ware, hatte er wenigstens einen Gewinn aus dem Derivat gehabt.

2.4.2. Voraussetzung fiir die monatliche Ubermittlungspflicht nach 8 50 Abs. 1 in Verbindung mit§ 50 Abs. 2 Z 3
WAG 2007 ist, dass der Vertrag Uber die Portfolioverwaltung zwischen dem Rechtstrager und dem Privatkunden "ein
kreditfinanziertes Portfolio zuldsst". 2.4.2. Voraussetzung fiir die monatliche Ubermittlungspflicht nach Paragraph 50,
Absatz eins, in Verbindung mit Paragraph 50, Absatz 2, Ziffer 3, WAG 2007 ist, dass der Vertrag Uber die
Portfolioverwaltung zwischen dem Rechtstrager und dem Privatkunden "ein kreditfinanziertes Portfolio zulasst".

Den Beschwerdefiihrern ist einzurdumen, dass der Umstand, dass Optionen zum Nominalbetrag des jeweils
aushaftenden Kreditsaldos geschrieben wurden, fir sich allein noch nicht zum Vorliegen eines kreditfinanzierten
Portfolios fuhrt. Auch nach dem Vorbringen der Beschwerdeflhrer war aber Vertragspartner bei den von der D-GmbH
fur die Kunden abgeschlossenen Optionen die jeweilige kreditgebende Bank. Der jeweilige aushaftende Kreditsaldo
konnte sich auf Grund der Finanztransaktionen, die die D-GmbH fir die Kunden durchfihrte, zu deren Lasten erhdhen
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(auch aus dem von den Beschwerdefiihrern im Verwaltungsstrafverfahren vorgelegten Privatgutachten ergibt sich,
dass die Kunden der D-GmbH nicht selbst die auf Grund eines sich fur sie als ungtinstig erweisenden Kontraktes die
entsprechende Wahrung zur Erfullung des Vertrages bereitzustellen hatten, sondern sich gegebenenfalls der
Kreditsaldo veranderte). Damit konnte es im Ergebnis zu einer Ausweitung der von den kreditgebenden Banken den
Kunden eingerdumten Kreditsumme kommen. Ob das gleiche Ergebnis auch durch ein schon im Zeitpunkt des
Abschlusses der Option erfolgtes Wechseln der Kreditwahrung vorgelegen ware, ist bei dieser Beurteilung nicht von
Belang, weil 8 50 Abs. 2 Z 3 WAG 2007 eine solche "ergebnisorientierte Betrachtung" nicht vorsieht. Die Veranderung
des Kreditsaldos war bei der beschwerdegegenstandlichen Vorgangsweise nicht allein die Folge von
Wahrungskursanderungen, sondern konnte auch die Folge der fir die Kunden abgeschlossenen Geschéfte sein. § 50
Abs. 2 Z 3 WAG 2007 stellt auf die Méglichkeit der Kreditfinanzierung ab (arg. "zuldsst") und ist nach dem Schutzzweck
der Norm weit auszulegen. Er erfasst auch eine Tatigkeit, die sich - wie im Beschwerdefall - auf den vom Kunden, der
bereits einen Kredit bei einer Bank hat, zurlickzuzahlenden Kreditbetrag auswirken kann. Da dies bei der hier
gewahlten Konstruktion der Fall war, trifft die Auffassung der belangten Behdrde im Ergebnis zu, dass ein
kreditfinanziertes Portfolio im Sinne des § 50 Abs. 2 Z 3 WAG 2007 vorlag.Den Beschwerdeflhrern ist einzurdumen,
dass der Umstand, dass Optionen zum Nominalbetrag des jeweils aushaftenden Kreditsaldos geschrieben wurden, fur
sich allein noch nicht zum Vorliegen eines kreditfinanzierten Portfolios fihrt. Auch nach dem Vorbringen der
Beschwerdefiihrer war aber Vertragspartner bei den von der D-GmbH fir die Kunden abgeschlossenen Optionen die
jeweilige kreditgebende Bank. Der jeweilige aushaftende Kreditsaldo konnte sich auf Grund der Finanztransaktionen,
die die D-GmbH fiur die Kunden durchfihrte, zu deren Lasten erhdhen (auch aus dem von den Beschwerdefiihrern im
Verwaltungsstrafverfahren vorgelegten Privatgutachten ergibt sich, dass die Kunden der D-GmbH nicht selbst die auf
Grund eines sich fur sie als unglinstig erweisenden Kontraktes die entsprechende Wahrung zur Erfullung des Vertrages
bereitzustellen hatten, sondern sich gegebenenfalls der Kreditsaldo veranderte). Damit konnte es im Ergebnis zu einer
Ausweitung der von den kreditgebenden Banken den Kunden eingerdumten Kreditsumme kommen. Ob das gleiche
Ergebnis auch durch ein schon im Zeitpunkt des Abschlusses der Option erfolgtes Wechseln der Kreditwahrung
vorgelegen wadre, ist bei dieser Beurteilung nicht von Belang, weil Paragraph 50, Absatz 2, Ziffer 3, WAG 2007 eine
solche "ergebnisorientierte Betrachtung" nicht vorsieht. Die Veranderung des Kreditsaldos war bei der
beschwerdegegenstandlichen Vorgangsweise nicht allein die Folge von Wahrungskursanderungen, sondern konnte
auch die Folge der fur die Kunden abgeschlossenen Geschafte sein. Paragraph 50, Absatz 2, Ziffer 3, WAG 2007 stellt
auf die Moglichkeit der Kreditfinanzierung ab (arg. "zuldsst") und ist nach dem Schutzzweck der Norm weit auszulegen.
Er erfasst auch eine Tatigkeit, die sich - wie im Beschwerdefall - auf den vom Kunden, der bereits einen Kredit bei einer
Bank hat, zurlickzuzahlenden Kreditbetrag auswirken kann. Da dies bei der hier gewahlten Konstruktion der Fall war,
trifft die Auffassung der belangten Behdrde im Ergebnis zu, dass ein kreditfinanziertes Portfolio im Sinne des
Paragraph 50, Absatz 2, Ziffer 3, WAG 2007 vorlag.

2.4.3. Aus diesen Uberlegungen folgt, dass die Beschwerdefiihrer auch durch die Abweisung der Berufungen gegen
den jeweiligen Spruchpunkt 3. des erstinstanzlichen Bescheides nicht in ihren Rechten verletzt wurden.

2.5. Die Beschwerde war daher gemaf3 8 42 Abs. 1 VWGG insgesamt als unbegrindet abzuweisen. 2.5. Die Beschwerde
war daher gemaR Paragraph 42, Absatz eins, VWGG insgesamt als unbegrindet abzuweisen.

2.6. Die Kostenentscheidung grindet sich auf die 8§ 47 ff VwGG aF in Verbindung mit § 3 Z 1 VwGH-
Aufwandersatzverordnung 2014, BGBI. Il Nr. 518/2013, in der Fassung BGBI. Il Nr. 8/2014. 2.6. Die Kostenentscheidung
grindet sich auf die Paragraphen 47, ff VwWGG aF in Verbindung mit Paragraph 3, Ziffer eins, VwGH-
Aufwandersatzverordnung 2014, Bundesgesetzblatt Teil 2, Nr. 518 aus 2013,, in der Fassung Bundesgesetzblatt Teil
2, Nr. 8 aus 2014,.
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