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Verbesserte Information des Anlegers
Richtlinien zur borsengesetzlichen Informationspflicht

Von Sandro -Abegglen und Benedikt Maurenbrecher*

Das Bundesgesetz iiber die Borsen und den Effektenhandel (Borsengesetz), dessen erster
Teil seit dem 1. Februar in Kraft ist, umschreibt unter dem Titel «Verhaltensregeln» neben
der Sorgfalts- und Treuepflicht auch die Informationspflicht des Effektenhéndlers gegeniiber
dem Anleger. Am 1. August treten die Richtlinien der Schweizerischen Bankiervereinigung
zur Konkretisierung dieser im Gesetz sehr offen umschriebenen Verhaltensregeln in Kraft.

Entsprechend seinem Hauptzweck, dem Funk-
tionsschutz, regelt das Borsengesetz (BEHG)
unter anderem auch den gewerbsméissigen Han-
del mit Effekten, um fiir den Anleger Transparenz
sicherzustellen. Zur Herstellung dieser Transpa-
renz werden dem Effektenhindler, meist einer
Bank, Aufkldrungspflichten auferlegt. Art. 11
Abs. 1 lit. a BEHG lautet: «Der Effektenhidndler
hat gegeniiber seinen Kunden:

eine Informationspflicht; er weist sie insbesondere
auf die mit einer bestimmten Geschéftsart verbunde-
nen Risiken hin.»

Die klare Formulierung dieser Vorschrift kann
nicht dariiber hinwegtiuschen, dass sie die Be-
troffenen mit vielen Fragen zuriicklisst. Auf
einige geben die Richtlinien der Schweizerischen
Bankiervereinigung (SBVg) vom 22. Januar iiber
die Verhaltensregeln fiir Effektenhindler bei der
Durchfiihrung des Effektenhandelsgeschifts erste
Antworten. Obwohl diese Bestimmungen als
Standesrecht unmittelbar wohl nur die Mitglied-
banken binden, diirften sie de facto auch fiir
andere Effektenhiindler (beispielsweise fiir unab-
hingige Broker) gelten. Es ist zu erwarten, dass
die Praxis diese Richtlinien zur Konkretisierung
der borsengesetzlichen Verhaltenspflichten heran-
.ziechen wird. Deshalb ist das Inkrafttreten der-
Richtlinien fiir alle Effektenhéndler von erheb-
licher praktischer Bedeutung.

Aufklarungsbedarf

Die borsengesetzlichen Verhaltenspflichten
und die dazugehérigen Richtlinien statuieren
einen «minimal standard», der fiir jedes Effekten-
handelsgeschift gilt. Damit trifft die Bank in die-
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sem Bereich neu selbst dann eine gesetzlich ver-
ankerte Informationspflicht, wenn sich ihre Tatig-
keit auf die blosse Ausfithrung von Borsenauftra-
gen beschrinkt. Vorbehalten bleiben weiter-
gehende Verpflichtungen aus Vermogensverwal-
tung und Anlageberatung. Fiir Geschifte mit
massgeschneiderten «Over the counter»-(OTC-)
Derivaten und andere Transaktionen, die keinen
Effektenhandel im Sinne des Gesetzes darstellen,
finden die Richtlinien nicht direkt Anwendung.

Gemaiss den Richtlinien ist die Informations-
pflicht abstufbar. Art. 11 Abs.2 BEHG legt dies
bereits fest, heisst es doch, dass bei der Erfiillung
der Verhaltenspflichten die Geschdfiserfahrenheit
und die fachlichen Kenntnisse der Kunden zu be-
riicksichtigen sind. Daraus lésst sich ableiten: Wer
nicht aufklarungsbediirftig ist, braucht nicht infor-
miert zu werden. Wann gilt nun aber ein Kunde
als geniigend sachkundig, damit er mangels Infor-
mationsbedarf nicht aufzukldren ist? Gemdss
Art. 3 Abs. 2 der Richtlinien darf der Effekten-
héndler grundsitzlich davon ausgehen, dass jeder
Kunde die Risiken kennt, die {iblicherweise mit
Effektentransaktionen verbunden sind. Damit
wird klargestellt, dass keine Pflicht zur Aufkla-
rung tber Tatsachen besteht, die zum Allgemein-
wissen eines durchschnittlichen Kunden gehoren.
Zu diesen allgemein bekannten Risiken zdhlen die
Richtlinien zu Recht die Bonitéts- und Kursrisi-
ken von Aktien und Obligationen. Konkret be-
deutet dies, dass beziiglich dieser allgemeinen In-
formationen nur dann eine Aufklarungspflicht be-
steht, wenn ein erkennbarer Informationsbedarf
vorlag, also auf Grund der Umsténde offensicht-
lich war, dass der Kunde selbst diese iiblicher-
weise bekannten Gefahren nicht kannte. Nicht
vorausgesetzt ist dagegen, dass der (erhdhte) Auf-
kldrungsbedarf tatsdchlich erkannt wurde, da
sonst jener Effektenhidndler belohnt wiirde, der
seine Augen bewusst verschliesst.




Bei komplexeren Geschiften (Termingeschif-
ten, Handel mit Derivaten oder Hybriden) kann
nicht mehr davon ausgegangen werden, dass
deren spezifische Risiken gleichsam zum Allge-
meinwissen gehoren. Hinsichtlich dieser Risiken
besteht bei Privatkunden, die nicht professionell
beraten werden, typischerweise ein Informations-
bedarf und damit eine Aufkldrungspflicht. Da-
gegen darf der Effektenhindler grundséatzlich da-
von ausgehen, dass professionelle Marktteilneh-
.mer wie andere Effektenhindler, institutionelle
Investoren, Treasury-Abteilungen grosserer Un-
ternehmen die Risiken sidmtlicher Effekten-
handelsgeschifte kennen, weshalb insoweit eine
Pflicht zur Aufklirung kaum je bestehen diirfte.

Der Effektenhiindler hat gemiss Art. 11 Abs. 1
lit. a BEHG iiber die mit einer bestimmten Ge-
schiftsart verbundenen Risiken zu informieren.
Nach dem bundesritlichen Entwurf zum BEHG

hiitten sich die Informationspflichten dagegen °

noch auf die «mit einem bestimmten Geschift»
zusammenhidngenden Risiken erstrecken sollen.
Gemiiss Botschaft sollte damit verankert werden,
dass der Effektenhindler den Kunden tiber «be-
sondere Risiken einer Transaktion bzw. deren Ab-
wicklung» zu informieren hat. Eine solche Aus-
dehnung der Informationspflicht wurde allerdings
im Parlament zu Recht abgelehnt. Die Begren-
zung des Umfanges der Informationspflichten auf
bestimmte Geschiftsarten geht allerdings nicht —
wie vom Bundesrat befiirchtet — so weit, dass nur
noch generell beispielsweise iiber die Risiken von
Investitionen in Obligationen oder Aktien im all-
gemeinen aufzukliren ist. So halten die
SBVg-Richtlinien fest, dass sich die Information
auf die Darstellung der Risiken bezieht, «die mit
einer konkreten Effektenart» verbunden sind. Zu
diesem Zweck hat die Bankiervereinigung eine
Sammlung von  Muster-Risikoinformations-
schriften fiir hybride Finanzinstrumente (GROI,
IGLU etc.) sowie Options- und Termingeschifte
erarbeitet. Ebenso bestehen seit lingerem Bro-
schiiren der Soffex iiber die Risiken von Traded
Options und Financial Futures.

Die Informationspflicht beschrankt sich nach
dem Wortlaut des Gesetzes nicht auf die mit einer
bestimmten Geschiiftsart verbundenen Risiken.
Damit stellt sich die schwierige und noch weit-
gehend unbeantwortete Frage, woriiber sonst
noch (im voraus) aufzukldren ist. Als Grundsatz
muss hier gelten, dass nur relevante weitere Um-
stinde von der Informationspflicht erfasst sind.

Hierzu gehoren aussergewohnlich hohe Trans-
aktionskosten sowie Hinweise auf bestehende
Interessenkonflikte, soweit sie zu einer Benachtei-
ligung des Kunden geeignet sind.

Standardisierte Broschiiren als Losung

Die Information des Anlegers erfolgt am
zweckmissigsten mittels einer standardisierten
Aufkldarungsbroschiire, welche die Risiken einer
Transaktionsart einfach und klar darstellt. Bei
komplexeren Geschiftsarten wie Termingeschif-
ten geschieht dies idealerweise unter Angabe von
Beispielen. In der Praxis diirfte sich die Muster-
sammlung der Bankiervereinigung als Mindest-
standard durchsetzen, so dass die Effektenhind-
ler bei der Ausarbeitung ihrer eigenen Broschiire
mit Vorteil auf dieser aufbauen werden. Diese
Broschiire ist dem Kunden vom Effektenhéindler
auszuhéndigen bzw. zuzustellen, wobei mit Vor-
teil auf die Moglichkeit eines erginzenden Ge-
sprachs bei Unklarheiten hinzuweisen ist. Nur
ausnahmsweise, also bei Kunden mit erkennbar
erhohtem Aufklarungsbedarf, dringt sich zum
vorneherein eine individuelle Aufklirung im Ge-
sprich auf. Aus Beweisgriinden empfiehlt sich,
die Ubergabe der Informationsbroschiiren und
gegebenenfalls das Gesprich zu dokumentieren.

Durch die Beschrinkung der Aufkldrungs-
pflicht auf Risiken bestimmter Geschiiftsarten
und die Zulassung der standardisierten Aufkli-
rung stellen das BEHG einerseits und die Richt-
linien der Bankiervereinigung anderseits sicher,
dass sich die Information der Anleger trotz der
Vielzahl von Transaktionen und dem immer brei-
teren Anlegerkreis organisatorisch bewiltigen
lasst und nicht zu einer unerwiinschten Verteue-
rung der Transaktionskosten fithrt. Dabei verlan-
gen die berechtigten Informationsinteressen weni-
ger erfahrener Anleger aber eine sorgfiltige und
allgemein verstindliche Ausgestaltung der Risiko-
aufkldrungsbroschiiren. Anderenfalls kénnte der
Interessenausgleich, der auf der Eigenverantwor-
tung des informierten Anlegers basiert, unter dem
Titel eines verbesserten Konsumentenschutzes
bald einmal durch verschirfte Gebote oder Ver-
bote aus den Angeln gehoben werden.
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