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Überblicks über das Folgende - vorweggenommen werden, dass massgeb-
lich für den Umfang der „Point of Sale"-Aufklärungspflichten im Sinne
einer funktionellen Betrachtungsweise die Art der Bank-Kundenbeziehung
ist, in welcher (allenfalls) Information und Beratung geschuldet war. Es sind
dies die eigentliche Vermögensverwaltung und Anlageberatung auf der einen
Seite des Pflichtspektrums sowie die reine Konto- und Depotbeziehung („E-
xecution-only"2) auf der anderen Seite des Spektrums. Dazwischen liegen,
als dritte vom Bundesgericht etablierte Fallgruppe, Beziehungen, in welchen
ein gesteigertes Vertrauensverhältnis zwischen der Bank und dem Kunden
bestand3. Je nach dem, welche dieser soeben genannten Konstellationen
vorliegt, gestaltet sich der Umfang der Informations-, Warn- und Beratungs-
pflichten, welche die Bank dem Kunden gegenüber schuldet, unterschiedlich
(nachfolgend, unter Ziffer II.).

Zusätzlich zu diesen „Point of Sale"-Aufklärungspflichten bestehen bei
strukturierten Produkten und Anlagefonds ganz besondere, spezialgesetzlich
normierte Produkttransparenzpflichten. Auf diese und deren Verhältnis zu
den Informationspflichten wird summarisch eingegangen (nachfolgend, un-
ter Ziffer ITI.).

Ein terminologischer Hinweis: Wenn im Folgenden in genereller Weise, z.B.
in Überschriften, von Aufklärungs- oder Informationspflicht gesprochen
wird, ist damit jede Art der Informationsvermittlungspflicht, inklusive Bera-
tungs- und Abmahnpflicht, gemeint.

III. Produkttransparenz und Transparenz am „Point of Säle" 84
1. Transparenz bei strukturierten Produkten und Anlagefonds 84
2. Verhältnis zwischen Produkttransparenz und „Point of Sale"-

Aufklärungspflicht 8 5

a) Allgemeines 85
b) Beispiel 8 7

I. Einleitung und Überblick

Die Frage nach der Kompensation von informationsbedingten Ungleichge-
wichtslagen und damit zusammenhängend der Grenzziehung zwischen gebo-
tenem Reden und erlaubtem Schweigen wurde bereits in der Antike disku-
tiert und hat Juristen aller Epochen beschäftigt1. In jüngerer Zeit standen
besonders die Informationspflichten in Dienstleistungsverhältnissen im Zent-
rum des Interesses, und hier angesichts deren grosser praktischer Bedeutung
nicht verwunderlich namentlich die Aufklärungspflichten im Bankgeschäft.
Der vorliegende Beitrag beschäftigt sich mit dem bei weitem wichtigesten
Teilbereich der bankrechtlichen Informationspflichten, nämlich den Aufklä-
rungspflichten beim Anlagegeschäft.

Diese Pflichten werden vom Bundesgericht und der Lehre vielfach - j e nach
dem zu beurteilenden Sachverhalt - auch etwa als Anzeige-, Hinweis-, Mit-
teilungs-, Offenbarungs-, Unterrichtungs-, Informations- oder gar Beratungs-
und Warnpflichten bezeichnet. Während aus diesen Begriffen aufgrund ihrer
selbst durch die Gerichte uneinheitlichen Verwendung nicht abschliessend
auf den Pflichtgehalt geschlossen werden darf, kann - auch im Sinne eines

Siehe dazu etwa ABEGGLEN SANDRO, Die Aufklärungspfiichten in Dienstleistungs-
beziehungen, insbesondere im Bankgeschäft, Bern 1995. Im vorliegenden Rahmen
musste der Fussnotenapparat sehr beschränkt bleiben; aufgrund ihrer Neuheit sei
hier immerhin verwiesen auf drei Aufsätze, die erst nach Abschluss des Manu-
skripts erschienen sind: STENINGER THOMAS/VON DER CRONE HANS CASPAR, Bera-
tungsauftrag und Aufklärungspflichten, SZW 2/2009, 40 ff.; WIEGAND WOLFGANG,
Die Finanzmarktkrise und die Informations- und Beratungspflicht im Bankge-
schäft, in: Wirtschaftsrecht in Theorie und Praxis, FS für Roland von Buren, her-
ausgegeben von KUNZ PETER V./HERREN DOROTHEA/COTTIER THOMAS/MATTEOTTI
RENE, Basel 2009, 627 ff.; EMMENEGGER SUSAN, Die Informationspflichten der
Bank bei Anlagegeschäften: Tout devient du droit public?, in: Wirtschaftsrecht in
Theorie und Praxis, FS für Roland von Buren, op. cit., 643 ff.

Eine blosse Konto- und Depotbeziehung liegt vor, wenn die Bank dem Kunden
keine Dienstleistungen hinsichtlich Vermögensverwaltung oder Anlageberatung er-
teilt und sich die Kundenbeziehung auf die Konto- und Depotführung und die Aus-
führung von Transaktionen gemäss Instruktionen des Kunden beschränkt (siehe
GROSS THOMAS, Fehlerhafte Vermögensverwaltung - Klage des Anlegers auf
Schadenersatz, AJP 2006,162).

Auch CERUTTl ROMEO, Rechtliche Aspekte der Vermögensverwaltung im Schwei-
zer Universalbankensystem, in: ZSR 2008 I, 79 ff. betont die Wichtigkeit der Diffe-
renzierung der Informationspflichten anhand dieser drei Konstellationen; Vgl. auch
BGE 133 in 97, E. 7.1; Bundesgerichtsurteil vom 23. Juli 2002, 4C.108/2002 = Pra
92 (2002) Nr. 51.
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II. Umfang der „Point of Sale"-Aufklärungspflichten

1. 3 Fallgruppen und Art. 11 Abs. 1 lit. a BEHG als
Minimalstandard

Die ehemals rein zivilrechtlich begründeten Risikoaufklärungspflichten beim
Anlagegeschäft der Bank (die, wenn sie in diesem Geschäft tätig ist, immer
zugleich und zwingend über eine Effektenhändlerbewilligung verfugen muss
und somit dem Börsengesetz [BEHG]4 unterstellt ist) sind durch den Erlass
des BEHG mit seiner eine Doppernorm darstellenden Informationspflicht
positiv-rechtlich verankert worden5. Art. 11 BEHG statuiert die Verhaltens-
pflichten des Effektenhändlers und hält fest, dass der Effektenhändler ge-
genüber seinen Kunden einer Informations-, Sorgfalts- und Treuepflicht
unterliegt. In Art. 11 Abs. 1 lit. a BEHG ist die Informationspflicht enthalten,
welche vorschreibt, wie die Bank den Kunden zu informieren hat, mit dem
sie nicht einen Anlageberatungs- oder Vermögensverwaltungsvertrag abge-
schlossen hat und zu welchem auch nicht eine gesteigerte Vertrauensbezie-
hung vorliegt; man kann dies auch als Minimalstandard bezeichnen, da dies
der Standard ist, der - vereinfacht ausgedrückt - zwar inhaltlich in allen drei
Fallgruppen zu erfüllen ist, dessen Beachtung aber nur bei der unter 2. nach-
folgend besprochenen ersten Fallgruppe von Kundenbeziehungen auch aus-
reicht. Bei den beiden weiteren Fallgruppen bedarf es in unterschiedlichem
Ausmass zusätzlicher Informationsvermittlung und -bewertung. Die nach-
folgende Grafik soll den Unterschied zwischen den drei Fallgruppen aufzei-
gen:

Warnung und
evtl: Beratung umfassende

Beratung

RisikoaufklärungRisikoaufklärung

2. Fallgruppe 1: Nur Informationspflicht gemäss Art. 11 Abs. 1 lit. a
BEHG

q) Zweck, Grundlage und Anwendungsbereich

Die börsengesetzlichen Verhaltenspflichten bezwecken sowohl den Anleger-
schutz, indem Transparenz geschaffen wird, dass der Kunde seinen Ent-
scheid in Kenntnis der Tragweite und Risiken der beabsichtigten Anlage
treffen kann, als auch die Funktionsfähigkeit des Effektenhandelsmarktes,
nämlich das Interesse an der Aufrechterhaltung eines ordentlichen und fairen
Marktes6.

Art. 11 BEHG hat die Funktion einer Doppelnorm, die einerseits das privat-
rechtliche Rechtsverhältnis zwischen dem Effektenhändler und dem Kunden
konkretisiert und andererseits eine aufsichtsrechtliche Vorschrift darstellt7.

BSK-BEHG-STUPP/DUBS, Art. 11 N 6; ROTH URS, in: HERTIG GERHARD et. al.
(Hrsg.), Kommentar zum Bundesgesetz über die Börsen und den Effektenhandel,
Zürich 2000, Art. 11 N 2; ABEGGLEN, Die Aufklärungspflichten in Dienstleistungs-
beziehungen, insbesondere im Bankgeschäft (FN 1), 197.

BSK-BEHG-STUPP/DUBS, Art. 11 N 7; ROTH, Kommentar zum Bundesgesetz über
die Börsen und den Effektenhandel (FN 6), Art. 11 N 29; ZOBL DIETER/KRAMER
STEFAN, Schweizerisches Kapitalmarktrecht, Zürich 2004, Rz 796.

Bundesgesetz vom 24. März 1995 über die Börsen und den Effektenhandel
(Börsengesetz, BEHG), SR 954.1.

Ausführlich zur Situation vor dem Erlass des BEHG THALMANN CHRISTIAN, Von
der vorvertraglichen Aufklärungspflicht der Bank zur börsengesetzlichen Informa-
tionspflicht des Effektenhändlers, in: Schweizer/Burkert/Gasser (Hrsg.), FS Jean
Nicolas Dmey, Zürich 2002, 981 ff.; ABEGGLEN, Aufklärungspflichten (FN 1),
29 ff.
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keinen Eignungstest beinhalte11. Der Effektenhändler hat lediglich die
Pflicht, den Kunden betreffend die Risiken, die mit einer bestimmten Ge-
schäftsart verbunden sind zu informieren. Der Gegenstand der börsengesetz-
lichen Informationspflicht entspricht somit nicht dem Standard von Art. 19
MiFTO.

Entsprechend stipulieren die Verhaltensregeln für Effektenhändler der
SBVg12, welche die Verhaltenspflichten von Art. 11 BEHG konkretisieren,
dass der Effektenhändler die Kunden auf die Risiken hinweisen muss, die mit
einer bestimmten Geschäftsart verbunden sind13.

bb) Keine Information über übliche Risiken?

Nach Art. 3 Abs. 2 der SBVg-Verhaltensregeln für Effektenhändler darf der
Effektenhändler grundsätzlich davon ausgehen, „dass jeder Kunde die Risi-
ken14 kennt, die üblicherweise mit dem Kauf, Verkauf und Halten von Effek-
ten verbunden sind." Betreffend diese Risiken muss der Effektenhändler
seinen Kunden demnach grundsätzlich nicht aufklären. Eine Ausnahme von
diesem Grundsatz ist gemäss der Selbstregulierung hingegen dann zu ma-
chen, wenn der Effektenhändler konkrete Hinweise besitzt, dass der Kunde
auch hinsichtlich dieser Risiken völlig unerfahren ist15.

Die börsenrechtliche Informationspflicht besteht gemäss den SBVg-Verhal-
tensregeln folglich grundsätzlich bei Geschäftsarten mit einem erhöhten

Die Erfüllung allein von Art. 11 Abs. 1 lit. a BEHG reicht - bezogen auf die
Point of Sale-Aufklärung (also vorbehaltlich der KAG-spezifischen Produkt-
transparenzpflichten) - in derjenigen Fallgruppe aus, die sich am einfachsten
negativ definieren lässt. Es besteht kein eigentliches Vermögensverwaltungs-
oder Anlageberatungsverhältnis (Fallgruppe 3, siehe nachfolgend, Ziffer 4.),
und es liegt auch keine gesteigerte Vertrauensbeziehung zum Kunden vor
(Fallgruppe 2, siehe nachfolgend, Ziffer 3.).

b) Umfang der Informationspflicht

ad) Nur Information über Risiken der Geschäftsart

Gemäss herrschender Lehre und Rechtsprechung muss die Bank bzw. der
Effektenhändler den Kunden über die mit einer bestimmten Geschäftsart
verbunden Risiken und nicht über die Risiken einer konkreten Effektenhan-
delstransaktion aufklären8. Bei der börsenrechtlichen Risikoaufklärung geht
es nicht um Beratung, Bewertung oder um Abmahnung, sondern um die Mit-
teilung von Tatsachen.

Das Bundesgericht hat dies betont, indem es in einem aktuellen Entscheid9

entschieden und festgehalten hat, dass die in Art. 11 Abs. 1 lit. a BEHG sta-
tuierte börsengesetzliche Informationspflicht keine Pflichten analog zu Art.
19 Abs. 4 ff. der Markets in Financial Directive (MiFID)10 statuiere. Insbe-
sondere hält das Bundesgericht fest, dass die börsengesetzliche Informati-
onspflicht keine Erkundigungspflicht, keine Angemessenheitsprüfung sowie

So auch soeben STEININGER/VON DER CRONE (FN 1), 144 ff.; weiter CERUTTI,
Rechtliche Aspekte der Vermögensverwaltung im Schweizer Universalbanken-
system (FN 3), 80 ff.; vgl. auch ROTH, Kommentar zum Bundesgesetz über die
Börsen und den Effektenhandel (FN 6), Art. 11 N 64; ZOBL/KRAMER, Schweizeri-
sches Kapitalmarktrecht (FN 7), Rz 802.

Verhaltensregeln für Effektenhändler bei der Durchführung des Effektenhandels-
geschäfts, Richtlinie der Schweizerischen Bankiervereinigung (SBVg) Stand 2008,
(„SBVg-Verhaltensregeln für Effektenhändler").

Art. 1 Abs. 1 lit. a und Art. 3 Abs. 3 SBVg-Verhaltensregem für Effektenhändler.

Zu den üblichen Risiken gehören insbesondere die Bonitäts- und Kursrisiken von
Aktien, Obligationen und Anlagefondsanteilen (Art. 3 Abs. 2 der SBVg-Verhal-
tensregeln für Effektenhändler).

SBVg-Verhaltensregeln für Effektenhändler, Rz 7.

BSK-BEHG-STUPP/DUBS, Art. 11 N 30; ROTH, Kommentar zum Bundesgesetz
über die Börsen und den Effektenhandel (FN 6), Art. 11 N 58; WYSS ALEXANDER,
Verhaltensregeln für Effektenhändler, Diss. Zürich 2000, 157; BGE 133 III 97,
E. 5.3.

BGE 133 HI 97, E. 5.4. f. Im obengenannten Entscheid hat das Bundesgericht
entschieden, dass die Beklagte ihrer börsenrechtlichen Informationspflicht als Ef-
fektenhändlerin ausreichend nachgekommen ist. Weiter hat das Bundesgericht fest-
gehalten, dass die Beklagte nach Art. 11 BEHG nicht zu einem Angemessenheits-
test verpflichtet war (BGE 133 HI 97, E. 6).

Richtlinie 2004/39/EG des Europäischen Parlaments und des Rates vom 21. April
2004 über Märkte für Finanzinstrumente, zur Änderung der Richtlinie 85/611/
EWG und 93/6 EWG des Rates und der Richtlinie 200/12/EG des Europäischen
Parlaments und des Rates zur Aufhebung der Richtlinie 92/22/EWG des Rates.
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Risikopotential16 oder mit einem komplexen Risikoprofil17, die über die nor-
malerweise zu erwartenden Risikofaktoren hinausgehen18 - es sei denn, wie
vorher erwähnt, es liege der Fall eines erkennbar völlig unerfahrenen Kun-
den vor, wo auch über übliche Risiken aufzuklären ist19.

Dies ist im Ergebnis und im Sinne einer Zusammenfassung grundsätzlich
richtig; zur dogmatischen Einordnung ist aber folgendes zu bemerken:
Art. 11 Abs. 1 lit. a BEHG beschränkt den Informationsumfang nicht auf
„nicht-übliche" Risiken. Durch Abs. 2 wird aber normiert, dass die Bank bei
der Erfüllung der Informationspflicht Geschäftserfahrenheit und fachliche
Kenntnisse der Kunden berücksichtigen solle. Dies entspricht dem schon
lange vor Inkrafttreten des BEHG im Zivilrecht etablierten, generell bei
Aufklärungspflichten anwendbaren Prinzip, wonach sich der Informations-
umfang nach dem Informationsbedarf des Empfängers richtet20. Nicht be-
antwortet ist damit aber die Frage, was denn übliche bzw. nicht übliche Risi-
ken von Anlagegeschäftsarten seien; generell akzeptiert wird, dass dazu das
Risiko gehört, dass Aktien und Obligationen im Wert steigen und sinken
können, oder dass sich Fremdwährungskurse verändern.

Vor diesem Hintergrund ist, was die Definition der üblichen Risiken durch
die nachfolgend, unter c) behandelte Risikoinformationsbroschüre der SBVg
anbelangt, in dogmatischer Sicht (nicht jedoch im Ergebnis) ein Vorbehalt
angebracht.

c) Aufklärungsmodalitäten und Kritik

Die börsenrechtliche Risikoaufklärung nach Art. 11 Abs. 1 lit. a BEHG kann
standardisiert oder individualisiert erfolgen.

Eine standardisierte Risikoaufklärung setzt aus den soeben genannten Grün-
den nach zutreffender Meinung der Lehre und des Bundesgerichts voraus,
dass sich der Umfang und Inhalt der Information nach Kunden mit einem
objektiv tiefen Erfahrungs- und Kenntnisgrad richten21. Da bei der standardi-
sierten Aufklärung vom unerfahrenen Kunden auszugehen ist, ist eine
„Überinformation" des sachkundigen Anlegers unvermeidbar, welche jedoch
nicht schadet.

Die standardisierte Information muss zudem in allgemein verständlicher
Form und für alle Kunden gleich erfolgen22, wobei natürlich erlaubt wäre
(wenn auch kaum sinnvoll aus Kostengründen), für verschieden sophistizier-
te Kundengruppen verschiedene Broschüren zu erstellen.

In der Praxis erfolgt die standardisierte Information mittels Risiko- Informa-
tionsbroschüren, wobei die allermeisten Banken in der Schweiz hierfür die
Risikobroschüre der Schweizerischen Bankiervereinigung „Besondere Risi-
ken im Effektenhandel"23 verwenden.

Gemäss Rz 11 der Risikobroschüre ist über „übliche" Risiken nicht zu in-
formieren, wobei unter solchen nebst den sicher als übliche Risiken zu be-
zeichnenden Bonitätsrisiko und Länderrisiko auch das Erfüllungsrisiko und
das Risiko bei (Dritt-)Verwahrung von Finanzinstrumenten genannt wird.
Letztere beiden juristisch-technischen Risiken dürften jedoch einem Kunden
mit einem objektiv tiefen Erfahrungs- und Kenntnisgrad selbst nach den

Beispielsweise bei Derivaten.

Beispielsweise bei strukturierten Produkten.

ROTH, Kommentar zum Bundesgesetz über die Börsen und den Effektenhandel
(FN 6), Art. 11 N 67; SBVg-Verhaltensregeln für Effektenhändler, Rz 6.

Auch in letzterem Fall besteht dann keine Informationspflicht über übliche Risiken,
wenn der Kunde z.B. aufgrund der Art seiner Beziehung zur Bank zum Ausdruck
bringt, dass er keinerlei individualisierte Aufklärung wünsche, inbesondere bei
Kunden, welche ausschliesslich Intemetbanking und -trading beanspruchen, zur
Begründung siehe nachfolgend Ziff. 3.a).

Ausführlich ABEGGLEN, Die Aufklärungspflichten in Dienstleistungsbeziehungen,
insbesondere im Bankgeschäft (FN 1), 172 ff.

BSK-BEHG-STUPP/DUBS, Art. 11 N 44; ROTH, Kommentar zum Bundesgesetz
über die Börsen und den Effektenhandel (FN Q^Art. 11 N 85; ZOBL/KRAMER,
Schweizerisches Kapitalmarktrecht (FN 7), Rz 804; BGE 133 in 97, E. 5.3.

BSK-BEHG-STUPP/DUBS, Art. 11 N 44; ZOBL/KRAMER, Schweizerisches Kapital-
marktrecht (FN 7), Rz 804; SBVg-Verhaltensregeln für Effektenhändler Art. 3
Abs. 4; BGE 133 III 97, E. 5.3.

Diese Broschüre „Besondere Risiken im Effektenhandel" wurde 2008 überarbeitet.
Sie ist klar strukturiert und enthält eine detaillierte Darstellung der „besonderen"
Risiken im Effektenhandel. Neu werden u.a. die Risiken von strukturierten Produk-
ten, alternativen Anlagen (Hedge Funds, Immobilien, Commodities, Private Equity)
und Anlagen in Emerging Markets besonders ausführlich erklärt.

6968



„Point of Säle"-Aufklärung und ProdukttransparenzSandro Abegglen

Effektenhändler unklar wäre, ob er seiner börsenrechtlichen Informations-
pflicht gemäss Art. 11 Abs. 1 lit. a BEGH nachgekommen ist, indem er den
Anleger mittels Informationsbroschüre aufklärt oder ob ihn eine über die
börsenrechtliche Informationspflicht hinausgehende individuelle Aufklä-
rungspflicht trifft. Eine solche über die Abgabe der Informationsbroschüre
hinausgehende Aufklärungspflicht kann durchaus bestehen, aber in Einklang
mit der bundesgerichtlichen Rechtsprechung eben nur bei der Bejahung
eines Ausnahmetatbestandes26 (gemäss Fallgruppe 2) und natürlich bei Vor-
liegen eines Beratungs- oder Vermögensverwaltungsvertrages27 (Fallgrup-
pe 3). Und da die FINMA die SBVg-Risikoinformationsbroschüre als Mini-
mumstandard und damit fiir Fallgruppe 1 - vorbehaltlich erkennbar
ahnungsloser Kunden - als genügende Aufklärung anerkannt hat, ist davon
auszugehen, dass auch sie eine weitergehende Informationspflicht nur ver-
langt, wenn eine Konstellation gemäss Fallgruppe 2 oder allenfalls gar Fall-
gruppe 3 vorliegt. Und es ist davon auszugehen, dass in dem der besproche-
nen Verfügung zugrunde liegenden Sachverhalt der zweite der nachfolgend,
unter 3.a) genannten Ausnahmebestände vorlag.

3. Fallgruppe 2: Besondere Warn-, Beratungs- und
Abmahnungspflicht aufgrund gesteigerter Vertrauensbeziehung
bzw. Schutzbedürftigkeit des Kunden

Die nachfolgenden Ausführungen behandeln die Warn- und allenfalls Bera-
tungs- und Abmahnungspflichten des Effektenhändlers, die über die Vermitt-
lung von blosser Information gemäss Art. 11 Abs. 1 lit. a BEHG (siehe oben-
stehende Ausführungen unter Ziffer Hl . ) hinausgehen (Abgrenzung nach
„unten"), wenn gemäss der von der Rechtsprechung herausgebildeten Kasu-
istik ausnahmsweise eine Pflicht zur generellen Interessenwahrung vorliegt,
ohne dass (Abgrenzung nach „oben") zwischen den Parteien ein eigentlicher
Beratungs- oder Vermögensverwaltungsvertrag vorliegt.

verschiedenen Zusammenbrüchen von internationalen Bankgruppen kaum
geläufig sein. Eine praktische Auswirkung dieser Unterstellung von zuviel
Fachwissen bei den gewöhnlichen Kunden dürfte indessen nicht bestehen, da
die SBVg-Broschüre in Rz 12-16 diese „üblichen" Risiken dann trotzdem
sehr gut erklärt. Gleichermassen bemerkenswert ist auch Rz 17, wonach über
Risiken von Finanzinstrumenten in alternative Anlagen oder Emerging Mar-
kets-Anlagen nicht aufzuklären sei; auch diese zu optimistische Einschät-
zung der anlagespezifischen Fachkompetenz des Publikums ist irrelevant, da
diese Risiken - u.a. als ein Hauptpunkt der Revision der Broschüre - sehr
ausführlich und plastisch in separaten Kapiteln erklärt werden.

Der Effektenhändler könnte seiner Informationspflicht auch individualisiert
nachkommen, wobei er, wenn er sich nicht nach dem Kunden mit einem
objektiv tiefen Wissensstand ausrichten will, er zuerst die Aufklärungsbe-
dürftigkeit des Kunden abklären müsste. Dabei muss er den beruflichen Hin-
tergrund, die Ausbildung, das Fachwissen, die Erfahrung sowie die Vermö-
genslage des Kunden berücksichtigen. Gemäss Art. 3 Abs. 4 der SBVg-
Verhaltensregeln für Effektenhändler sind bei der individualisierten Aufklä-
rung der Grad der Geschäfiserfahrenheit sowie die fachlichen Kenntnisse des
einzelnen Kunden mit der nach den Umständen zumutbaren Sorgfalt festzu-
stellen und der Information zu Grunde zu legen; dieser Vorgang ist zu doku-
mentieren.

d) Modifikation der gesetzlichen Regelung durch EBK Verfügung vom
28. September 2008?

In ihrer Verfügung vom 28. September 200824 hat die EBK festgehalten, dass
in gewissen Fällen eine standardisierte Aufklärung nicht ausreiche und der
Effektenhändler dem Kunden zusätzlich produktspezifische Informationen
erteilen muss. Die EBK statuierte in diesem speziellen Fall eine über die
Abgabe der Risikobroschüre hinausgehende Aufklärungspflicht beim Handel
mit komplexen und hochspekulativen Produkten25.

Dieser Entscheid ist m.E. missverständlich formuliert und wenn er falsch
interpretiert würde, könnte dies zu Rechtsunsicherheit führen, da es für den

Vgl. nachfolgend, Ziffer 2.

Vgl. nachfolgend, Ziffer 3.

24

25

70

EBK Bull. 49/2006, 81 ff.

EBK Bull. 49/2006, Ziffer 22.
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