Investorenschutz im Kapitaimarktrecht
AJP/PIA 3/97

Investorenschutz im Kapitalmarktrecht

Rolf Watter, Rechtsanwalt,
PD Dr. jur.,, LL.M., Ziirich

Inhaltsiibersicht:

A. Ziele und Stossrichtung dieses Artikels
B. Die Begriffe "Kapitalmarkt" und "Kapitalmarktrecht"
1. Allgemeines )
II. Versuch einer eigenen Definition
III. Gesamtwirtschaftliches Interesse an einem funktionie-
renden Kapitalmarkt
FV. Das Kapitalmarktrecht
1. Definition
2. Die Rechtsquellen des Kapitalmarktrechts
3. Die Bedeumng anderer Rechtsordnungen und des inter-
nationalen Rechts
C. Repelungsziele des Kapitalmarktrechtes
I Im allgemeinen
II. Rechifertigung der Regulierung des Kapitalmacktes
D. Der Investorenschutz im gegenwirtigen Kapitalmarktrecht
1. Investorenschutz im aflgemeinen
II. Risiken fiir den Investor
I11. Ziel des Investorenschutzes
V. Regulierung auf Stufe der Investoren und der Produkte
. Allgemeines
. Beschrinkung gewisser Anlageméglichkeiten
. Diversifizierungsvorschriften
. Qualititssicherung von Produkten
Verbot gewisser Produkte
. Méglichkeiten des Konsumentenschutzrechts
. Zivilrechtliche Klagemoglichkeiten gegen Emittenten
und Intermediire
8. Fazit
V. Regelung auf Stufe der Intermedidre
1. Zivilrechtliche Regel
2. Vorschriften betreffend Kapital und Schutz im Kon-
kursfall
3. Verhaltensregeln und Qualitétsstandards
4. Regulatorische Vorschriften, die das Verhiltnis zu Kun-
den mitbestimmen
5. Strafrecht
6. Fazit
V1. Regulierung der Emittenten
1. Keine behordliche Qualititskontrolle fiir Emittenten
2. Investorenschutz im Gesellschaftsrecht
3. Prospektpflicht zur Verbesserung von Transparenz
4. Strafrecht
5. Fazit
E. Ergebnis
[. Mangelndes Konzept und denkbare Remedur
[i. Differenzierung nach Art der Investoren?

A. Ziele und Stossrichtung dieses
Artikels

Dieser Artikel hat zwei Stossrichtungen:

a. Zungchst will er im Sinne einer Bestandesaufnahme dar-
legen, in welchen Bereichen des (in einem weiten Sinn ver-
standenen) Kapitalmarktes Investoren wie (rechtlich)
geschiitzt werden. Die Darstellung ist so gegliedert, dass
die moglichen Ansatzpunkte eines Schutzes, namlich die
Stufen des Investors, der Produkte, der Intermediire und
der Emittenten separat untersucht werden.

b. Sodann wird dargelegt, dass Schutzmechanismen auf
der Stufe der Investoren und der Produkte wenig sinnvoli
sind und ein wettbewerbsneutraler und kostengiinstiger
Investorenschutz am besten durch Vorschriften erreicht
werden kann, die den Emittenten generelle und den Inter-
medidren individuelle (und vertraglich beschrénkbare)
Informationspflichten auferlegen, tiberlagert von Normen,
welche die finanzielle Sicherheit von Intermedidiren garan-
tieren und Anforderungen an deren Geschiiftsgebaren
stellen.

B. Die Begriffe "Kapitalmarkt' und
""Kapitalmarktrecht"

I. Allgemeines

Eine akzeptierte Definition des (wirtschaftswissenschaft-
lichen) Begriffes "Kapitalmarkt" existiert nicht.! Die Wirt-
schaftspraxis umschreibt den Begriff teilweise als Markt,
auf dem mittel- und langfristige Geldaufnahmen und -an-
lagen getitigt werden und grenzt ihn vom Geldmarkt ab,
auf dem es um kurzfristige Anlagen und Mittelaufnahme
gehe.? Ohne Begriindung geben juristische Autoren oft

1 Vgl Tuomas WerLEN, Konzeptionelle Grundlagen des
schweizerischen Kapitalmarktrechts, Diss. Ziirich 1994, 9 £;
DIETER AssMaNN / ROLF ScHUTzE, Handbuch des Kapital-
anlagerechts, Miinchen 1990, 3, nach denen dieser Begriff
zu den "unprizisesten und erkldrungsbediirftigsten Wortern"
der Wirtschaftswissenschaft gehért.

2 WERLEN (BN 1), 10; RENE STRAZZER, Das tffentliche Uber-
nahmeangebot im Kapitalmarktrecht der Schweiz, Diss.
Ziirich 1993, 27; DanEL DAENIKER, Anlegerschutz bei Obli-
gationenanlcihen, Diss. Ziirich 1992, 6; ANDREAS RCHR,
Grundziige des Emissionsrechts, Ziirich 1990, 2; Kraus J.
HopT, Schweizerisches Kapitalmarktrecht — Begriff, Auf-
gaben und aktuelle Probleme, WuR 1986, 101 {f., 102.
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diese Definition wieder, befassen sich dann aber schwerge-
wichtig oder ausschliesslich mit den Wertpapiermirkten.®

II. Versuch einer eigenen Definition

Nach der hier vertretenen Auffassung ist diese Definition
des Kapitalmarktes aus juristischer Sicht insoweit zu korri-
gieren, als auch kurzfristige Anlagen erfasst werden miis-
sen, da die Fristigkeit einer Anlage insbesondere aus der
Sicht des Investors kein taugliches Abgrenzungskriterium
ist. Aus seiner Sicht kann auch die Art der Anlage —also
etwa die Frage, ob es sich um ein Wertpapier (bzw. eine
Effekte) handelt — nicht entscheidend sein, denn es ist nicht
einzusehen, weshalb eine Anlage in einem Anlagefonds,
einer Lebensversicherung, auf einem Sparheft oder in Gold
grundsitzlich anders zu behandeln wire als ein Kauf einer
Obligation, oder weshalb ein Terminkauf von Devisen zu
Anlagezwecken andere Probleme stellen sollte als ein
solcher von Aktien.

Definiert wird der Kapitalmarkt in der Folge deshalb (a)
als der Markt, auf dem Anleger (seien dies nun Private,
institutionelle Anleger wie Lebensversicherer oder Unter-
nehmen, die liquide Mittel plazieren wollen®) zwecks Erzie-
lung eines Ertrages Gelder ("Kapital") direkt oder indirekt
(d.h. unter Einschaltung von Banken oder Brokern} anbie-
ten und Kapitalnehmer (Private, Unternchrmen, aber auch
Institutionen, die die Gelder an andere Kapitalnehmer wei-
terleiten®) gegen Renditeversprechen (Zins, Dividende,
Kapitalgewinn) diese Gelder in der Form verschiedener
Anlagen entgegennehmen’ (Primérmarkt) und (b) als Marks,
auf dem Anlagen von einem Anleger auf den anderen iiber-
tragen werden (Sekundédrmarkt).

Der Kapitalmarkt besteht aus verschiedenen Teilmdrk-
ters — etwa dem Bank- (inkl. Kredit- und Devisen-*), dem
Anlagefonds-, dem Wertpapierhandelsmarkt und dem
Lebensversicherungsgeschift —, die untereinander eine
groBe Interdependenz aufweisen: So verbinden sich bei-
spielsweise im Bereich des sogenanaten Allfinanzge-
schiiftes das Lebensversicherungs- und das Banksparge-
schift; der Kreditmarkt und das Wertpapierhandelsgeschift
stehen insoweit in Bezug aufeinander, als Kredite mehr
und mehr "verbrieft” werden, bzw. sich das Kreditgeschift
anf das Emissionsgeschift verlagert; schliesslich 16st das
Investieren in Anlagefonds mehr und mehr das Banksparen
ab.

Auch Waren kénnen auf dem Kapitalmarkt angeboten
werden; im Unterschied zum Warenmarkt geht es aber auf
dem Kapitalmarkt um Geldanlage und nicht um die Ver-
wendung der Ware: Der Juwelier, der Gold zwecks Verar-
beitung kauft, ist in diesem Sinne von demjenigen zu unter-
scheiden, der Goldbarren zu Investitionszwecken erwirbt.

II. Gesamtwirtschaftliches Interesse an
einem funktionierenden Kapitalmarkt
Die Funktion des Kapitalmarktes liegt darin, die anlage-

suchenden Gelder mdglichst effizient dorthin zu leiten, wo
sie am dringendsten bendtigt werden. Dabei darf in einer

gesamtwirtschaftlichen Sicht angenommen werden, dass
derjenige, der die erhaltenen Gelder wirtschaftlich sinn-
voller einsetzen kann, dem Investor eine attraktivere Ren-
dite® versprechen kann, als ein anderer, weniger effizienter
Nutzer von Kapital. Da die Rendite umso hher sein muss,
je hasher das Risiko der Anlage ist," wird das Kapital zu
dem Kapitalnehmer fliessen, der bei gleichem Risiko die
héhere Rendite versprechen kann. Die risikogewichtete
Rendite ist also ein Preissignal, das die Kapitalressourcen
{genauso wie die Ressourcen Rohstoffe und Arbeit) dort-
hin leitet, wo sie am effizientesten eingesetzt werden.

Dass an einem solchen aflokativ effizienten Kapitalmarkt
ein gesamtwirtschaftliches Interesse" besteht, versteht sich
von selbst. Dariiber hinaus besteht auch ein Interesse dar-
an, den anlagesuchenden Geldern die bestmdgliche Ren-
dite zu erlauben, damit beispielsweise Pensionskassen oder
Private aus dem Ertrag Altersrenten finanzieren und sicher-
stellen kénnen.

Voraussetzungen eines solchen effizienten Marktes sind
(a) das Vorhandensein von Informationen, die es dem An-
leger erlauben, das Risiko (und manchmal die Rendite')
einer Anlage abzuschitzen, (b) ein liquider Markt, auf dem
ein Investor eine Anlage auch vor deren Verfall veriussern

3 Als Beispiel diene SieGFriep KOMPEL, Bank- und Kapital-
marktrecht, Kéln 1995, 1135 ff., der in seinem Werk trotz
Verwendung der vorgenannten Definition den Kapitalmarkt
(und das Kapitalmarktrecht) dem Commercial und Invest-
ment Banking gegeniiberstelit.

4 Der Effektenbegriff umfasst nach Art. 2 lit. a BEHG und
Art. 1 E-BEHV vereinheitlichte, zum massenweisen Handel
geeignete Wertpapiere und Wertrechte und Derivate.

5 Vgl zum Begriff des Investors JEAN BAPTISTE ZUFFEREY, 1a
réglementation des systémes sur les marchés financiers secon-
daires, Habil. Fribourg 1994 (AISUF Bd. 130), N 600 fi.

6 Allerdings ist fraglich, ob derjenige, der lediglich einer Bank
Gelder zur Verfiigung stellt (etwa in der Form eines Spar-
buches) bereits kapitalmarktméssig auftritt, vgl. hierzu auch
ZUrrerey (FN 35), N 605. ’

7 Am "Schluss” der Kette steht in aller Regel ein Unterneh-
men, dass die erhaltenen Gelder zu Investitionszwecken
nutzt. Insofern kann man sagen, der Kapitalmarkt sei eine
Folge der Trennung von "ownership” und “control”, vgl. statt
vieler THOMAS WERLEN, Schweizerisches Kapitalmarkirecht
als Anlegerschutzrecht, SZW 1995, 272.

8 Ahnlich wie Waren kénnen Devisen sozusagen fir ihren
eigentlichen Zweck, die Begleichung einer Schuld in frem-
der Wihrung, gekauft werden, andererseits kinnen auf dem
Devisenmarkt (insbesondere dem Devisenterminmarkt) An-
lagen getitigt werden.

9 Vgl zum weiten Begriff der Rendite Ziff. A.IL im Text nach
FN 6. Zentral ist die Rendite nach Steuern: Fiir Privatperso-
nen etwa ist ein Kapitalgewinn interessanter als ein gleich
hoher Zinsertrag.

10 Vgl. zum Zusammenhang von Risiko und Ertrag statt vieler
RICHARD A. Posner, Economic Analysis of Law, Boston/
Toronto/L.ondon 1992, 429 ff.

11 Vgl statt vieler WerLEN (FN 1), 15 If.

12 Insbesondere, wo die Rendite in der Aussicht auf kiinftige
Kapitalgewinne besteht.
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kann, (¢) niedrige Transaktionskosten' und (d) ein von
preisverzerrenden Machenschaften freier, bzw. integrer
Markt.

IV. Das Kapitalmarktrecht

1. Definition

Uber die Definition des Begriffes "Kapitalmarktrecht” wird
viel Tinte verschrieben, chne dass Rechtsetzungskompe-
tenzen oder Gerichts- oder Behordenzustindigkeiten an
ihn ankniipfen wiirden, womit seine praktische Bedeutung
begrenzt ist." Nach der hier vertretenen Ansicht besteht
" das Kapitalmarktrecht aus der Summe der Rechtsnormen,
die den Kapitalmarkt strukturieren und beeinflussen.

Dazu gehdren zunichst einmal die zivilrechtlichen Nor-
men, die die Rechiszustindigkeit (das Eigentum} an den
verschiedenen Anlagen definieren und die Beziebungen
zwischen Anleger, allfdlligen Intermedidren und Kapital-
nehmer strukturieren. Die entsprechenden Normen finden
sich im Sachen-, Obligationen- und im Gesellschaftsrecht.
Sodann zihlen dazu Vorschriften dffentlich-rechtlicher
Narur bzw. "regulatorische” Normen, die gewisse Institu-
tionen des Kapitalmarktes, etwa die Borsen, Anlagefonds
oder die Intermedigre, regulieren. Nebst Normen mit eher
verwaltungsrechtlichem Charakter, wie sie sich im Ban-
ken- und Bérsenrecht finden, gehéren auch strafrecheliche
Bestimmungen hierher. Schliesslich wird der Kapitalmarkt
auch durch Normen beeinflusst, die die Anlagemdglich-
keiten von gewissen Gruppen von Anlegern begrenzen, wie
etwa Anlagevorschriften fiir Pensionskassen, Devisenvor-
schriften oder die Beschrinkung des Grundstiickerwerbs
.- durch Auslinder.

‘; Eine Beeinflussung besteht ferner durch das Steuerrecht:
Indem beispiclsweise bei Privaten Kapitalgewinne nicht,
Zins- und Dividendenertrige aber als Einkommen besteuert
werden, schafft der Gesetzgeber einen Anreiz fur die Inves-
tition in Edelmetalle, Aktien oder in niedrigverzinsliche
Options- oder Wandelanleihen, wo das Options- oder Wan-
delrecht (das einen potentiellen Kapitalgewinn verkBrpert)
den Anleger fiir den niedrigen Ertrag entschadigt. Umge-
kehrt sprechen steuerliche Uberlegungen'® eher fiir die
Errichtung eines Anlagefonds statt der Griindung einer
Beteiligungsgesellschaft im Sinne etwa der BK Vision.'s

Das Kapitalmarktrecht kniipft in aller Regel nur an den
massenweisen, "dffentlichen” Vertrieb eines bestimmten
Produktes an bzw. erfasst nur denjenigen, der sich an eine
grossere, in der Regel unbestimmte Anzahl von Investo-
ren bzw. an den "Markt" richtet.

2.  Die Rechtsquellen des Kapitalmarktrechts

Die Rechtsordnung hat sich stets nur mit Teilbereichen des
Kapitalmarktes auseinandergesetzt und nie (und nirgends)
ein einheitliches Kapitalmarktrecht geschaffen. In der jiin-
geren Geschichte stehen am Anfang (nebst Hochstzins-
regeln) die Regulierung von Banken und Borsen™ und die
privatrechtlichen Regeln zum Primiir- (Prospekiregein und

Prospekthaftung) und Sekundirmarkt (Kommission) fiir
Wertpapiere und das Verbot gewisser Anlageformen (Ver-
bot von Anlagen mit Spiel- und Wettcharakter).” Erst spéter
wurden Anlagefonds reguliert, neverdings Effektenhind-
ler'® und in naher Zukunft vielleicht auch Vermogensver-
walter und andere Erbringer von Finanzdienstleistungen.®
Dazu kamen zeitlich jeweils beschriankt wirkende wirt-
schaftsverwaltungsrechtliche Regeln, die gewisse Kapi-
talanlagen beschrinkten.®

Aus dem Vorgesagten folgt, dass sich Normen zum
Kapitalmarktrecht sozusagen verstreut itber die ganze
Rechtsordnung finden.” Die tragenden Sdulen des Kapi-
talmarkirechts sind Teile des Aktienrechts,? das Recht der
Kommission {Art. 425 ff. OR), das Banken-, Bérsen- und
das Anlagefondsgesetz.

13 Inkl Suchkosten fiir die fiir den Anleger giinstigste Anlage.

14 Vgl. als neueste Publikationen zu diesem Thema nebst WER-
LEN (FN 1) PETER BOcCKLI, Droit des marchés de capitanx —
L.a vis se resserre, SZW 1995, 218 ff.; Lukas MORSCHER,
Die Regulierung der schweizerischen Finanzmiirkte, Ziirich
(Basler Diss.) 1992; Avram HirscH, Un droit du marché
financier suisse, FS Patry, Lausanne 1988, 85 ff.

15 Bei der Beteiligungsgesellschaft wird eine Emissionsabga-
be von 2% erhoben, vgl. Art. 8 I StG, be:m Anlagefonds ent-
filit diese Abgabe

16 Dafiir zeigt ein Vergleich zwischen den einschneidenden
Regulierungen eines Anlagefonds und der fast totalen Frei-
heit, in der sich eine Beteiligungsgesellschaft organisieren
kann, dass der Blick auf das Steuerrecht fiir die Promotoren
nicht ausschlaggebend ist.

17 Vgl fiir die Entwicklung im Borsenrecht Hans RuDoLF
Scvm/RICHARD T. MEIER, Die Geschichte der Ziircher Bor-
se, Ziirich 1977, passim, speziell 151 {f.; zum Bankenrecht
Huao BANZIGER, Vom Sparerschutz zum Glaubigerschutz —
die Entstehung des Bankengesetzes im Jahre 1934, FS 50
Jahre eidgentssische Bankenaufsicht, Ziirich 1985, 9 fiir
Maximalzinsvorschriften, 10 ff. fiir die Regulierung von Ban-
ken. Vgl. schliesslich zum heutigen Rechtszustand Bericht
der Studiengruppe iiber das Borsenwesen, Bern 1989, 84 ff.

18 Art. 513 IIOR.

19 Im Kanton Ziirich bestand schon seit 1663 eine Sensalen-
ordnung betreffend des "Wechselhandels" und dann 1883 ein
Gesetz betreffend die Gewerbe der Effektensensale und
Borsenagenten, vgl. Scumvin/MEIER (FN 17}, 30, 143 ff.

20 Vgl Lo SCHURMANN, Wirtschaftsverwaltungsrecht, 1994,
414 ff.; zum neuesten Stand DANIEL ZUBERBUHLER, Span-
nungsverhilinis zwischen Regulierung und Wettbewerbs-
fahigkeit, SZW 1996, 201 {f., 209 f.

21 Vgl etwa ScHilrMaNN (FN 20), 457 ff. Hierher gehbren
eigentlich auch die Lex Friedrich oder die (nicht mehr in
Kraft stehenden) Bundesbeschliisse itber eine Sperrfrist fiir
die Veriusserung nichtlandwirtschaftlicher Grundstiicke und
die Verdffentlichung von Eigentumsiibertragungen von
Grundstiicken (BBSG) vom 6. Qktober 1989 sowie liber eine
Pfandbelastungsgrenze fiir nichtlandwirtschaftliche Grund-
stiicke (BBPG) vom 6. Oktober 1989.

22 Vgl etwa diec Sammlung "BF" von Luc THEVENOZ/URS ZU-
LAUF, Ziirich 1995 und die Darstellung im Bericht (FN 17).

23 Vgl unten, Teil D VL 2.
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Neben den staatlichen Regeln hatten im Bereich des
Kapitalmarktes Regulierungen der Marktteilnehmer immer
eine grosse Bedeutung.™ So ist das Borsengeschift weitpe-
hend durch Regeln gepriigt, die die Borsen selber (teilweise
mit behrdlicher Kontrolle”) erlassen haben; zu nennen
sind im weiteren etwa die Vorschriften, die sich die Banken
im Rahmen der Vereinbarung iiber die Standesregeln zur
Sorgfaltspflicht der Banken (VSB 92), der Richtlinien fiir
Vermogensverwaltungsauftrige oder in der Konvention
XIX iiber Notes auslindischer Schuldner gegeben haben.

3.  Die Bedeutung anderer Rechtsordnungen
und des internationalen Rechts

Kapitalmirkte sind heute international; aniagesuchendes
Kapital sucht die besten Renditen vermehrt auch im Aus-
land — dies nicht zuletzt auch aus Griinden einer geogra-
phischen und wihrungsmissigen Diversifikation. Umge-
kehrt suchen Kapitalnehmer Anleger schon seit mehreren
Jahrzehnten auch im Ausland. Diese Umstinde fiihren
dazu, dass im Bereich des Kapitalmarktrechts mehr als in
anderen Rechtsgebieten auch auf quslindische Rechtsord-
nungen zu achten ist. Das zeigt sich beispielsweise in den
stereotypen "U.S. selling restrictions”, die bald auch in
jedem schweizerischen Zeitungsinserat, das irgendetwas
mit Wertpapieren zu tun hat, enthalten sind.®

Wegen des Umstandes, dass Kapital heute einfach trans-
feriert werden kann, muss das Kapitalmarktrecht in Rech-
nung stellen, dass Geschiifte bei einer zu hohen Regulie-
rungsdichte ins Ausland abwandern kénnen; andererseits
muss das Kapitalmarktrecht eines Staates genau definie-
ren, in welchen Fillen es angewendet werden will, wenn
beispielsweise ein einheimischer Investor von einem aus-
landischen Kapitalnehmer oder Intermediir angegangen
wird.

C. Regelungsziele des
Kapitalmarktrechtes

L Im allgemeinen

Das Kapitalmarktrecht will nach gingiger Umschreibung
im allgemeinen zweieriei erreichen, namlich einerseits
sogenannten Funktionsschutz (der vorliegend nur am Rande
behandelt wird),” andererseits fnvestorenschutz. Diese Ziel-
setzungen sind in den Gesetzen teilweise explizit enthal-
ten, so in Art. 1 Satz 1 der BEHG Funktionsschutz - nach-
dem der E-BEHG auch noch den Investorenschutz genannt
hatte®™ — und in Art. 1 AFG der Anlegerschutz® bzw. in
Art. 1 I BankG der Einlegerschutz.

Zusiitzlich will das Kapitalmarktrecht auch Ablaufe
sicherstellen und erleichtern; zu denken ist etwa an das
Stipulieren klarer Regeln fiir den Kommissionsverirag oder
die Regelung der Glaubigerversammlungen bei Anleihens-
obligationen,

Festzustelien sind gerade in diesem Bereich auch Liicken,
so etwa bei der im Kapitalmarkt {iblichen Festibernahme

ven Kapitaierhthungen, die der Gesetzgeber nicht regeln
wollte, womit er unnétigerweise Rechtsunsicherheit geschaf-
fen hat, da namentlich unklar ist, ob eine bloss wirtschafi-
liche Gewihrung eines Bezugsrechts (formell wird es ent-
zogen, da ein Bankenkonsortium afle Aktien zeichnet) Grund
genug ist, die Regeln iiber den Bezugsrechtsausschluss nicht
anzuwenden,®

IL.  Rechtfertigung der Regulierung des
Kapitalmarktes

Soweit das Kapitalmarktrecht reguliert und nicht nur
Abléufe erleichtert und einen "sauberen" Markt garantiert,
geht es implizit davon aus, dass ohne rechtliche Eingriffe
der Markt nicht funktioniert. Geht man von den Voraus-
setzungen fiir einen funktionierenden Markt aus (Teil B.III
vorstehend), kann das Marktversagen entweder durch
monopoldhnliche Verhiltnisse verursacht sein, oder es
kann sein, dass der Markt die Information nicht selber in
geniigendem Ausmass generiert.

Im Bereich des Kapitalmarktes besteht tatsichlich in
aller Regel ein Informationsungieichgewicht zwischen
Emittenten und Investoren,® ferner auch ein Ungleich-
gewicht zwischen Investor und Intermediir, womit eine
Regulierung zumindest begriindbar wird.

Konsequenterweie wird vorliegend denn auch gefordert,
dass das Hauptaugenmerk einer Regulierung auf der
kostengiinstigen Verschaffung von Informtion licgen muss.

Wo wegen dieses (potentielien) Marktversagens regu-
liert wird, darf — unabhingig davon, ob staatliche Instan-

24 Der Gefahr, dass Intermediire durch Vereinbarungen den
freien Markt unter sich ausschliessen, wird durch das neue
Karteligesetz wohl wirksam bekampft; schon unter dem alten
Kartellrecht wurden gewisse Bankkartelle aufgebrochen, vgl,
VKK 1989 Heft 3. Vgl. auch allgemein ALBRECHT LANG-
HART, Rahmengesetz und Selbstregulierung, Diss. Ziirich
1993, 248 ff.

25 Vgl etwz §§ 10— 12 ZHWPG: Art. 4 BEHG.,

26 Vgl Details bei ROLF WATTER/RALPH MALACRIDA, Das Bor-
sengesetz im internationalen Kontext, in: CHRISTIAN MEIER-
ScHarz (Hrsg.), Das neue Bérsengesetz der Schweiz, Bern
1996, 137 if., 140.

27 Vgl statt vieler WERLEN (FN 1), 273; ZUFFEREY (FN 5),
N 800 ff.; fiir das deutsche Recht KiMPEL (FN3), 1140 ff.

28 Vgl Art.1 E-BEHG.

29 Art. 1, Satz 2 BEHG beschrankt sich demgegeniiber auf zwei
Aspekte des Anlegerschutzes, ndmlich die Transparenz und
die Gleichbehandlung,

30 Unklar ist auch, ob eine Prospektpflicht besteht, da die Ak~
tien erst in einem zweiten Schritt dem Publikum angeboten
werden. Die Praxis geht hier von einer Prospektpflicht aus,
vgl. beispielsweise WATTER, Prospekt(haft)pflicht heute und
morgen, AJP/PJA 1992, 51.

31 Die Bekimpfung solcher Verhiltnisse obliegt dem Kartell-
recht.

32 Vgl etwa Zurrerey (FN 5), N 611; PosNER (FN 10), 444,
ist allerdings der Ansicht, dass sich Informationen von selber
einstellen wiirden.
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zen aktiv werden oder im Rahmen der Selbstregulierung
Regeln erlassen werden — der Wettbewerb zwischen den
verschiedenen Emittenten und unter den verschiedenen
Intermediiren nicht beeinflusst oder gar verhindert wer-
den, was insbesondere bedeutet, dass der Markt im Grund-
satz fiir alle Teilnehmer offen bleiben muss.* Ebensowe-
nig diirfen gewisse Anlageformen diskriminiert werden,
da sonst die effiziente AHozierung von Kapital behindert
wiirde.
Beteiligungsgesellschaften in der Form etwa der BK Vision
sind Vehikel, die einem Anlagefonds wirtschaftlich absolut
entsprechen,* im Gegensatz zu einem Anlagefonds aber nur
den Regeln unterstehen, die fiir alle Emittenten gelten. Die
gegen diese Ungleichbehandlung vorgebrachte "Entschul-
digung”, wonach die aktionirsrechtlichen Kontrollrechte
bei einer BK Vision ausreichten, sind nicht stichhaltig, haben
die Aktiondre dort doch — wegen des Umstandes, dass die
Promotoren der Visionen Stimmrechtsaktien halten — weniger
Rechte als Inhaber von Fondsanteilen.®

D. DPer Investorenschutz im
gegenwiirtigen Kapitalmarktrecht

I. Investorenschutz im allgemeinen

Im Rahmen der oben entwickelten Umschreibung des
Kapitalmarktes ist die Definition des Investors umfassend
und ist nicht etwa auf Kleinanleger fixiert. Dennoch gilt es
natiirlich die Unterschiede zwischen professionellen Inve-
storen und Kleinanlegern im Auge zu behalten:* Ersteren
ist beispielsweise meist mit (preisgiinstig erhaltlicher)

: Information gedient, letzteren niitzt dies wenig, da sie die

Information aus Zeitgriinden oder mangels Fachwissens
nicht verarbeiten kénnen.”

IL

Jeder Investor trigt auf dem Kapitalmarkt folgende Risi-

ken:®

a. Das Risiko einer schlechten Anlage, etwa in ein Unter-
nehmen, das kurz vor dem Konkurs steht oder dessen
Geschiftsgang sich plétzlich verschlechtert.

b. Das Risiko, eine ungeeignete Anlage zu erwerben. Dies
trifft etwa fiir einen Rentner zu, der auf ein regelmissi-
ges Einkommen aus Ertriigen angewiesen ist, aber Akti-
en kauft, die keine Dividende abwerfen. Zu dieser Kate-
gorie gehoren auch Anlagen, die dem Grundsatz der
Risikodiversifizierung widersprechen oder illiquide
Anlagen fiir jemanden, der jederzeit iiber Geld muss ver-
fiigen kdnnen.

c. Gegenparteirisiken, die im Extremfall bewirken kénnen,
dass die Anlage verloren geht, weil beispielsweise die
aufbewahrende Bank konkurs geht (und die Anlage nicht
ausgesondert wird) oder der Kiufer einer Anlage
zahlungsunfahig wird.

Risiken fiir den Investor

d. Risiken der Ungleichbehandlung, indem beispielsweise
der Emittent die Position des Anlegers in der Zukunft
verschlechtert, indem er kiinftige Anleihen besser be-
sichert als diejenige, die der Anleger erworben hat.

II1. Ziel des Investorenschutzes

Will man Anleger iiberhaupt schiitzen (und sich nicht bei-

spielsweise mit Funktionsschutz begniigen®), muss Ziel

des Investorenschutzes die Reduktion oder Begrenzung der
vorgenannten Risiken sein, was theoretisch auf vier Stufen
erreicht werden kann:

a. Erstens kdnnte man versuchen, zu verhindern, dass Anle-
ger ihr Kapital in einer fiir sie ungiinstigen Weise in-
vestieren, etwa indem man ihnen den Erwerb gewisser
Produkte verbietet oder vorschreibt, dass sie diversifi-
zieren miissen. Mit diesem Ansatz verwandt ist die
Regulierung von Produkten selber, die sicherstellen soll,
dass Anleger nur Investitionen mit einer garantierten
Qualitiit thtigen (dazu Teil D.IV nachfolgend).

b. Daneben kann versucht werden, die Anbieter von Pro-
dukien zu regulieren und sicherzustellen, dass diese
gewisse Minimalerfordernisse erfiillen oder wenigstens
fair auf Probleme aufmerksam machen (dazu Teil D.VI
nachfolgend).

b. Der Schutz kann sodann darin bestehen, dass die Inter-
medidire, die auf dem Kapitalmarkt eine Scharnierfunk-
tion haben, reguliert werden, weil Intermedidire den
Anleger beraten,” seine Interessen etwa bei Anleihens-
obligationen vertreten, Investitionen verwahren, Divi-
denden einkassieren etc. (dazu Teil D.VII nachfolgend).

Die moglichen Ansatzpunkte fiir den Investorenschutz las-
sen sich damit anhand folgender Graphik darstellen:”

33 Vgl beispielsweise ZUFFEREY (FN 3), N 749 ff.; neuestens
auch ZusrRBUHLER (FN 20} passim.

34 Durch den Borsenhandel werden die Aktien der "Visionen"
fiir den Anleger faktisch ebenfalls riickzahlbar.

35 Denkbar wire es allenfalls zu argumentieren, dass die An-
lagefonds durch die beh&rdliche Anfsicht von besserer Qua-
litit sefen. Diesem Argument ist aber entgegenzuhalten, dass
das Publikum bei seinen Kaufsentscheiden offensichtlich
kaum einen Unterschied macht.

36 Vgl. auch Zurrerey (FN 5), N 606 zur Frage, ob nur Inve-
storen als Gruppe oder individuelle Anleger zu schiitzen sind.

37 Vgl zur nétigen Differenzierung WERLEN (FN 1}, 274 ff.

38 Vgl fiir eine andere Darsteliung ZUFFEREY (FN 5), N 629 ff.

39 Vgl fiir den Zusammenhang von Funktions- und Anleger-
schutz etwa KOmpEL (FN 3), 1141.

40 WerLeEN (FN 1), 272 macht denn auch die Aussage, das in-
direkte Kapitalmarktrecht sei eine Folge der Trennung der
Berechtigung an der Kapitalanlage vom Investitionsent-
scheid.

41 Die Anlagefonds erscheinen doppelt, weil sie selber wie-
derum wichtige Erwerber von Kapitalanlagen sind, inkl. der
Anteile an anderen Fonds, vgl. zum Fund of Ucits oder Fund
of Funds Art. 41 AFV.
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Ansatzpunkte fiir einen Investorenschutz

Intermediiire:
Broker/Banken
Versicherungsagenten

Anlagefonds
Lebensversicherungen

Devisen
Geldmarkt .
. sicherungs.
Treuhand-
anlagen produkte

Anbieter
{Emittenten)
von Finanzprodukten

Das Schweizer Recht benutzt — wie noch zu zeigen sein
wird — eine (wenn auch wenig abgestimmte) Kombination
dieser Moglichkeiten, um Investoren zu schiitzen, anstatt
konzentriert auf einer oder zwei Stufen anzusetzen.

IV. Regulierung auf Stufe der Investoren
und der Produkte

1.  Aligemeines

Denkbar ist zundchst aus der Sicht des Anlegerschutzes,
dass gewissen Gruppen von Investoren gewisse Kapital-
anlagen verboten oder nur gewisse Anlageformen erlaubt
werden. Auf einer dhnlichen Ebene sind Versuche anzu-
siedeln, die Qualitit gewisser Produkte sicherzustellen oder
solche ganz zu verbieten.

Ein solches Schutzsystem hat einen paternalistischen
Charakter, schrinkt die Freiheit von Investoren und Kapi-
talnehmern stark ein und kann eine effiziente Allozierung
der Kapitalressourcen behindern. Zu beachten ist ferner,
dass Beschrinkungen fiir Anlagen, die nur gewisse Inve-
storen treffen, zu Rechtsunsicherheir fiihren, wenn das
regelwidrig eingegangene Geschift mit einer Ungiiltig-
keitssanktion bedroht ist.

Wiirden etwa Anlagen in Derivate nur fiir Kletnanleger ver-
boten, oder umgekehrt fiir Hedging-Zwecke erlaubt, miisste
der Anbieter Abklirungen liber die Art der Gegenpartei oder

deren Geschifismotive treffen, was im modernen Kapital-
markt nur mit erheblichen Kosten méglich wiire.

2.  Beschrinkung gewisser
Anlagemaglichkeiten

Das Schweizer Recht schrinkt Investoren etwa in folgen-

den Bereichen ein:

~ Im Bereich des Vormundschafisrechts trigt Art. 425 ZGB
den Kantonen auf, "Bestimmungen aufzustellen iiber die
Anlage ... des Miindelvermégens"; in diesen Bestim-
mungen werden teilweise "miindelsichere”, also risiko-
lose Anlagen verlangt; teilweise werden nur Vorschrif-
ten iiber die Aufbewahrung statuiert.® .

~ In Art. 71 BVG und der BVV 2 werden fiir die Vermé-
gensverwaltung der Vorsorgeeinrichtungen detaillierte
Anlagevorschriften aufgestellt, um Sicherheit, genii-
genden Ertrag, angemessene Risikoverteilung und genii-
gende Liquiditit zu erreichen.®

— Anlagebegrenzungen bestehen auch fiir Anlagefonds,
das Bemiihen um "miindelsichere Anlagen”, das im aiten
AFG noch bestanden hat, wurde im neuen Anlage-
fondsgesetz aber richtigerweise fallengelassen.®

Aus dkonomischer Sicht sind solche Vorschriften zu kriti-
sieren. Zwar ist unbestritten, dass etwa ein Vormund das
Vermogen ohne unndtige Risiken anlegen soll. Je nach Ver-
mdogenssituation eines Miindels wire es aber besser, es
wiirde bei kontrollierbarem Risiko ein angemessener Ertrag

42 Das ziircherische Recht bestimmt, dass die Vormund-
schaftsbehdirde mit Genehmigung des Bezirksrates die
"geschlossene oder offene Aufbewahrung” des Milndei-
vermigens bei der Ziircher Kantonalbank oder der Schweize-
rischen Nationalbank anordnen kann; andere Banken haben
Sicherheit zu leisten, § 101 ZH EGZGB; Abs. 3 verweist fitr
nihere Vorschriften auf eine Verordnung des Regierungsrates
"betreffend Aufbewahrung von Miindelverm&gen bei Ban-
ken” vom 16. 12. 1911, die insbesondere fiir Anderungen im
Bestand des Miindelvermégens eine Ermichti gung der Vor-
mundschaftsbehbrde (wortlich: "des Waisenamtes") verlangt
(% 8).

43 Insbesondere werden die zulassigen Anlagen abschliessend
festgelegt (Art. 53 ff. BVV 2; nicht zugelassen sind etwa
nicht kotierte auslindische Beteiligungspapiere oder Optio-
nen, wohl aber Wandel- und Optionsanleihen), Hochst-
grenzen in Prozenten des Vermbgens fiir einzelne Positionen
sowie fifr bestimmte Typen von Anlagen festgelegt (Art. 54 1.)
und Anlagen beim Arbeitgeber reguliert (Art. 57 ff.), indem
beispielsweise ungesicherte Anlagen hichstens im Ausmass
von 20% des Vermogens getilgt werden. Art. 59 erlaubt
Abweichungen von diesen Vorschriften bei besonderenVer-
hiltnissen im Einzelfall, wobei diese Moglichkeit von den
kantonalen Aufsichtsbehtirden z.T. recht weit ausgelegt wird.

44 Vgl. statt vieler PETER FORSTMOSER, Das revidierte schwei-
zerische Anlagefondsrecht, eine Einfiihrung, in: Aktuelle
Fragen des Kapitalmarktrechts (Hrsg. D). ZoBL), Ziirich 1996,
136.
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erwirtschafiet, anstatt der Blick nur auf die Risikolosigkeit
ausgerichtet; die mangelnde Konzentration auf den Aspekt
"Ertrag” ist auch bei den Pensionskassen erkennbar, da sie
ihr Hauptaugenmerk auf die Einhaltung der Anlagevor-
schriften richten. Hinzu kommt, dass behordlich festge-
setzte Risikoklassifizierungen kaum je von Bestand sind,
was sich etwa am Wertverfall von Immobilien, die stets als
sicher galten, einfach nachweisen lisst.*

Will man einer gewissen Kategorie von Investoren Vor-
schriften machen, darf der Massstab nur der sein, dass die
Anlagen mit einem adiquaten Risikoprofil und einem die-
sem Risikoprofil entsprechenden Erirag getitigt werden
miissen.

3. Diversifizierungsvorschriften

Diversifizierungsvorschriften, wie sie sich im Anlage-
fonds-, Banken- und Pensionskassenrecht finden, sind dem-
gegeniiber im Grundsatz sinnvoll.
Bedenklich sind deshalb beispielsweise Anlagen einer
Pensionskasse in Titet des Arbeitgebers der angeschlosse-
nen Arbeitnehmer (oder Darlehen an den Arbeitgeber),*
womit bei Pensionskassen das Gesetz etwas verbietet, was
es erlauben (beispielsweise Anlagen in hochverzinsliche
Obligationen), und demgegeniiber erlaubt, was es verhin-
dern miisste (Anlagen beim Arbeitgeber).
Diversifikationsvorschriften kénnen sich aber (schon aus
Kontrollgriinden) nicht an den Investor richten (dem es
nicht verboten werden kann, alle Eier in einen Korb zu
legen, wenn er das wirklich will) und (grundsatzlich) auch
nicht an Intermediire oder Emittenten, da diese die Ein-
haltung einer allfilligen Diversifikationsvorschrift nicht
iiberpriifen konnen. Denkbar ist dagegen, dass von demje-
nigen, der Beratung offeriert, verlangt wird, dass er dem

‘. Investor eine Diversifikation wenigstens empfiehlt, bei-

spielsweise ihm nahelegt, in Anlagefondsanteile zu inve-

stieren (da die Fonds ihrerseits diversifiziert investieren).
Ein Rechtssystem kann dabei eine solche Pflicht "regulato-
risch” statuieren (analog zu der Regelung in Art. 11 BEHG)
oder durch Definition des auftragsrechtlichen Sorgfalts-
massstabes eine solche Pflicht erreichen. Letzteres ist nach
der hier vertretenen Ansicht der richtige Weg — er folgt fiir
Banken, die im Rahmen eines Vermogensverwaltungs-
auftrages handeln, aus Art. 9 der Richtlinien fiir die Vermd-
gensverwaltung.

Auch hier kdnnen allerdings gutgemeinte Vorschriften an

Grenzen stossen:
So kann etwa ein Effektenfonds den SMI (Swiss Market
Index) nicht mehr genau nachvollziehen, da in dessen
Zusammensetzung die indexschwersten Titel (Nestlé, Roche,
Novartis) mehr als 10% ausmachen, womit solche Fonds
der Vorschrift von Art, 37 AFV nicht nachleben konnen und
— wenig sinnvoll — als "Fonds mit besonderem Risiko” aus-
gestaltet werden miissen. Eine gutgemeinte Vorschrift ist
damit iiber ihr Ziel hinausgeschossen und verhindert einen
konservativen Aktienfonds, der bloss einen Index wieder-
gibt.

4.  Qualitatssicherung von Produkten

Investorenschutz kann theoretisch auch dadurch erreicht
werden, dass die Qualitit von Produkten sichergestelit wird,

indem beispielsweise nur Titel mit einem gewissen "Ra-
ting" an der Borse zugelassen werden — die Schweizer
Bérsen versuchten noch vor wenigen Jahren, wenigstens
verschiedene Segmente im Handel zu schaffen, die in
Abhingigkeit von der Qualitit (Bonitat} der Schuldner bzw.
der von diesen kotierten Produkte gebildet werden soliten.”

Solche Regelungen sind — insoweit sie einen Handel
beschrinken — abzulehnen, da auch Produkte mit einem
héheren Risikograd in einem funktionierenden Kapital-
markt angeboten werden miissen; eine andere Ldsung
wiirde bedeuten, dass "junge"” Unternehmen in der Kapital-
beschaffung behindert werden bzw. die Allozierung von
Venture Capital erschwert wird,

5.  Verbot gewisser Produkte

In vielen Lindern wird versucht, Anlagen mit "Spiel und
Wette"-Charakter zu verbieten oder zu erschweren.® Sol-
che Regeln sind abzulehnen, insbesondere wegen der
Rechtsunsicherheit, zu der sie fithren*; auch haben solche
Normierungen einen stark paternalistischen Charakter. Was
fiir den einen pure Spekulation ist (wobei anzumerken ist,
dass gegen Spekulation aus 6konomischer Sicht wenig™
einzuwenden ist), ist fiir den anderen Hedging. Wihrend
der eine sein Geld in staatlich autorisierten Lotterien ver-
liert, tdtigt ein anderer Termingeschifte. Ein Verbot ist
schliesslich deshalb fraglich, weil der Investor die Vor-

45 Vgl auch die Kritik bei Posner (FN 10}, 440,

46 Vgl Art. 57 ff. BVV2 und Art. 89" Abs. 4 ZGB. Die Be-
denklichkeit kann anhand des Beispiels eines dltereren, nicht
ohne weiteres vermittelbaren Arbeitnehmers, der alle seine
Ersparnisse in Aktien des Arbeitgebers investiert, erldutert
werden: Eine solche Investition verletzt das Gebot der Diver-
sifikation, wiirde ein Konkurs des Arbeitgebers den Arbeit-
nehmer doch nicht nur um seine Stelle, sondern auch noch
um seine Ersparnisse bringen (analoges gilt, wenn die Pen-
sionskasse des Arbeitnehmers in diese Titel investierte).

47 Vgl etwa WarTER, Die Kotierung auslindischer Wertpapie-
re an den Schweizer Borsen: Problematische Weiterfithrung
der Zulassungsstelle, in: NZZ vom 12. Dezember 1989, Nr.
289, 41. Vgl. ferner generell ZUFFEREY (FN 5}, N 700 ff.

48 Art. 513 OR, dessen Bedeutung durch BGE 120 II 42 ff.
(richtigerweise) stark relativiert wurde. Vgl. hierzu insbe-
sondere das deutsche System, dazu HEINZ-DIETER ASSMANN/
RoLe A. Scuirze (Hrsg.), Handbuch des Kapitalanlagerechs,
Miinchen 1996 (Bearbeiter HAUSER/WETTER), 419 ff. und
§ 764 BGB und § 53 dB&rsG mit der Unterscheidung in
termingeschiftsfihige und -nichtfahige Personen und der
weiteren Unterscheidung in offizieile und nichtoffizielle
Geschifte.

49  Es ist letztlich nicht klar definierbar, welche Geschifte unter
Art. 513 OR fallen, vgl. statt vieler OR-BAUER, N 4 Vorbem.
vor Art. 513-515 und N 3 ff. zu Art. 513.

50 Der Spekulant hilft in einem Markt, den richtigen Preis fiir
ein Gut zu definieren; dank seiner Tatigkeit pendelt sich die-
ser Preis schneller ein, vgl. statt vieler Posner (FN 10), 445,
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schrift immer nur dann anrufen wird, wenn seine Speku-
lation fehischldgt. Aus analogen Griinden ist eine Begren-
zung von solchen Investitionen auf gewisse Investoren-
gruppen (z.B, Kaufleute) wenig sinnvoll.>

Sinnvoll wire allenfalls, eine Information tiber die Ge-
fahr der Produkte zu verlangen.® Maglich wiire es schliess-
lich, vom Investor eine relativ hohe Deckung ("margin")
fiir solche Geschifte zu fordern, da das eigentliche soziale
Problem hinter Borsentermingeschifien nicht im Aleato-
rischen liegt, sondern darin, dass wegen der Hebelwirkung
mit kleinem Kapitaleinsatz wirtschaftlich oft grosse Sum-
men "bewegt” werden, was zu einem entsprechend hohen
Verlustrisiko fiihrt.*

6.  Mboglichkeiten des
Konsumentenschutzrechts

Konsument und Anleger befinden sich in einer vergleich-
baren Situation,® weshalb zu untersuchen ist, ob nicht die
Normen des Konsumentschutzrechts auch fiir den Inve-
storenschutz im Kapitalmarktrecht herangezogen werden
kénnen oder herangezogen werden sollen:

a. Die Art. 40a ff. OR iiber das "Widerrufsrecht bei Haus-
tiirgeschiiften und 4hnlichen Veririgen" sind anwendbar
auf Vertrdge iiber bewegliche Sachen und Dienstleistun-
gen, die fiir den persénlichen oder familifiren Gebrauch des
Kunden bestimmt sind. Der "personliche Gebrauch” wird
dabei als Gegensatz zur Verwendung im beruflichen
Bereich, zu geschiftsmissigem Handeln, verstanden®™ und
impliziert den Ausschluss von juristischen Personen als
geschtitzten Vertragspartnern.® Ausdriicklich ausgenom-
men sind aus dem Bereich des Kapitalmarktes nur die Ver-
sicherungsvertriige (Art. 40a Il OR). Auf den Erwerb von
Effekten oder die Inanspruchnahme von Dienstleistungen
fiir die private Vermdgensanlage ist die Regelung daher
grundsitzlich anwendbar,” sofern das Angebot zum
Geschiift in einer der in Art. 40b OR umschriebenen Situa-
tionen erfolgt ist und weitere Voraussetzungen vorliegen
(Art. 40a-40c OR).

Wiihrend eigentliche Haustiirgeschifte im Kapitaimarkt
selten vorkommen, sind telefonische Angebote hiufig,
einerseits ausserhalb einer Kundenbeziehung ("cold cal-
ling"), andererseits im Rahmen eines Kontoverhiiltnises.
Telefonanrufe wurden vom Parlament aus dem Anwen-
dungsbereich des Widerrufsrechts herausgestrichen; gleich-
wohl wird in der Lehre ihr Einbezug vertreten, wenn der
Kunde den Anruf in seiner Wohnung entgegennimmt®.
Ausgeschlossen ist allerdings der Widerruf, wenn der
Kunde "die Vertragsverhandlungen ausdriicklich gewiinscht
hat" (Art. 40c lit. a OR); der Ausschlussgrund vorbe-
stehender Geschiftsbeziehungen wurde hingegen aus
Art. 40c OR eliminiert (alt lit, b),” womit Anwendbarkeit
der Bestimmungen im Grundsatz auch dann besteht, wenn
der Empfinger des Angebots bereits Kunde ist.

Folge der Anwendbarkeit der Regelung von Art. 40a ff.
OR ist ein auf sieben Tage befristetes Widerrufsrecht des
"Kunden" (Art. 40e OR) nebst einer entsprechenden
Ortentierungspflicht des Anbieters bei Vertragsschluss

(Art. 40d OR). Diese Rechtsfolge zeigt an sich, dass es
wenig sachgerecht ist, Art. 40a ff. OR auf dem Kapital-
markt anzuwenden, da ein Riicktrittsrecht bei sinkenden
Kursen einer ansonsten "geeigneten” Investition den In-
vestor unsachlich bevorzugt. Andererseits wirkt eine
Anwendung moglicherweise abschreckend auf Verkiufer,
die Investitionen im Stile der "Letters" des "European
Kings Club" anbieten (ob an der Haustiire oder am Tele-
fon}. Zu tiberlegen wire damit allenfalls, ob das Riick-
tritisrecht in den Fillen bestehen solite, wo fiir die Inve-
stition kein geregelter Markt existiert.

b. Das Konsumenteninformationsgesetz (KIG), das am
1. Mai 1992 in Kraft getreten ist, verlangt im Grundsatz §
die Deklaration bestimmter Punkte durch die Anbieter von
"Waren" und bestimmter, vom Bundesrat zu bezeichnender
Dienstleistungen, wo dies im Interesse der Konsumenten
liegt (Art. 2). Fiir die Ausfithrung dieses Grundsatzes ver-
weist das Gesetz auf "privatrechtliche Vereinbarungen",
die zwischen Wirtschafts- und Konsumentenorganisatio-
nen ausgehandelt werden sollen; bei Versagen dieses
Modells ist auch die Konkretisierung durch Verordnung
des Bundesrates zulissig (Art. 3 £). Der Begriff der "Ware"
wird im Gesetz nicht definiert. Fiir den Bereich des Kapital-
marktes liegen heute weder "privatrechtliche Verein-
barungen" noch bundesritliche Verordnungsbestimmungen
VOr.

51 Vgl FN 48 fiir das deutsche Recht.

52 Nach § 53 I dB6rsG kann durch Unterrichtung {iber die
Risiken der Geschifte Termingeschiftsfihigkeit geschaffen {
werden.

53 Solche Reservevorschriften werden auch anderswo verwen-
det; so statuiert das amerikanische Recht etwa solche Vor-
schriften fiir "short sales”, also Leerverkiufe, vgl. Regula-
tion I der Securities and Exchange Commission sowie Rule
431 der New York Stock Exchange.

54 ZurrereY (FN 5), N 1458 ff.

55 OR-GONzENBACH, N 5, Vorbemerkungen zua Art. 40a—40g,
N 3 zu Art, 40a.

56 OR-GowzensacH, N 3 zu Art. 40a.

57 Vgl auch das Beispiel bei HeiNrRIcH HoNSELL, OR-Novelle
zum Konsumentenschutz, AJP/PIA 1992, 66 f., 67: Kauf
eines Anteils an einem Time-sharing-Projekt.

58 OR-GONZENBACH, N 7 zu Art. 40b N 7. Fiir ein qualifizier-
tes Schweigen demgegeniiber, aber immerhin unter den
"offenen Fragen": Markus KoLLER-TUMLER, Orientierung:
Konsumentenschutz im Obligationenrecht, recht 1992, 40.
Zum Entwurf, der das Telefonmarketing noch mit erfasste,
kritisch RAINERGONZENBACH, "Pacta sunt servanda” oder
neues Licht ..., ZSR 1987 I 435 ff., 464 1.

59 Vgl BBI 1993 I 880: Es handelt sich um eine Anderung, die
auf das Eurolex-Paket zuriickgeht und die Regelung an
die einschliigige Richtlinie (RL 85/577 des Rates vom
20. Dezember 1985 betreffend den Verbraucherschutz im
Falle von ausserhalb von Geschiiftstiumen geschlossenen
Vertriigen, ABL L. 372 vom 31.12.1985, 3 1} anpasst.
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7. Zivilrechtliche Klagemaglichkeiten gegen
Emittenten und Intermediiire

Als Pendant zu den speziellen Pflichten der Emittenten
und Intermediére (vgl. nachfolgend) gibt das Gesetz den
geschadigten Investoren Klagemdglichkeiten, in aller Regel
aus Vertrag oder auch aus Art. 41 OR, da die Verletzung
einer regulatorischen Norm das Erfordernis der Wider-
rechtlichkeit in aller Regel erfiillen wird. Allerdings sind
diese Klagemdglichkeiten in der Praxis wenig effektiv, da
der Einzelne oft nur einen vergleichsweise geringen Scha-
den erleidet und sich damit die Miihen eines Prozesses eher
. sparen wird. Das amerikanische Recht gewihrt deshalb im
! Bereich von Verstdssen gegen kapitalmarktrechtliche Vor-
schriften sogenannte "class actions", die es einem Kliager
erlauben, (ungefragt) eine ganze Klasse von Investoren zu
vertreten. In der Schweiz ist diese Idee in Art. 28 AFG teil-
weise aufgenommen worden, indem dort vorgesehen ist,
dass ein Richter einen "Vertreter der Anlegergemeinschaft™
ernennen kann, der Ersatzklagen beispielsweise gegen die
Fondsleitung oder die Depotbank durchsetzen soll.
Eine soiche Regelung wiire beispielsweise im Bereich der
Prospekthaftung auch zu erwigen: Auch in diesem Bereich
werden wegen der oft geringen Schadenshshe eines Inves-
tors (es wird beispielsweise ein Titel wegen einer Falsch-
angabe in einem Prospekt nur selten um mehr als 15%
fallen) aus Kostengriinden Anspriiche kaum je durchgesetzt.
Wire eine class action moglich® (bei der eine Zahlung der
Verantwortlichen an die Gesellschaft 2u verlangen wiire,
wihrend bei der Prospekthaftung ansonsten direkter Schaden
der Investoren angenommen wird), wiirde sich eine Klage
"lohnen”, die Klagemdglichkeiten wiirden priventiv wirken
und schwarze Schafe wiirden vom Kapitalmarks verschwin-
den.

. 8. Fazit

Regeln, die den Investor bevormunden und seine An-
lagemoglichkeiten beschrinken, sind wenig tauglich und
tellweise kontraproduktiv, indem gewissen Investoren-
kreisen objektiv interessante Anlagemdglichkeiten ver-
schiossen werden. Dies ist auch aus gesamtwirtschaftlicher
Sicht unerwiinscht, indem anlagesuchende Gelder nach
nicht effizienten Kriterien alloziert werden. Im weiteren
widersprechen solche Regeln einem liberalen Weltbild, das
dem Einzelnen grundsiitzlich die Verantwortung fiir sein
Handeln iiberbindet. Schliesslich wurde festgehalten, dass
die Statuierung einer Ungiiltigkeit fiir gewisse Geschiifte
gewisser Investoren zu Rechtsunsicherheit fithrt und die
Transaktionskosten erheblich erhshen kann.

Das Schweizer Recht hitte in diesem Bereich eine Dere-
gulierung notig, insbesondere im Bereich der Anlagevor-
schriften und der Anwendung der Spiel und Wette-Regeln
auf Kapitalmarktgeschifte. Nach der hier vertretenen
Ansicht kénnte demgegeniiber (teils durch Auslegung, teils
durch gesetzgeberische Aktivititen) in folgenden Bercichen
systemkonform der Investorenschutz verbessert werden:

— Anerkennung des Umstandes, dass Diversifikation den

Investor am besten schiitzt. Die Verletzung dieses

Grundsatzes darf aber nicht mit einer Ungiiltigkeit des

Geschiiftes sanktioniert werden, sondern darf nur als
Sorgfaltspflichtverletzung des Beraters qualifiziert wer-
den; i

— Erméglichung einer "class action” {ausgestaltet aller-
dings eher analog zu Art. 28 AFG als nach dem ameri-
kanischen Modell) fiir Pflichtverletzungen im Kapital-
markibereich, wobei die Ersatzzahlung in aller Regel an
den Emittenten zu erfolgen hat, was den Investoren in-
direkten Ersatz bringt;

— die Anwendung von Konsumentenschutzbestimmungen
auf den Kauf von Produkten, die unter einem Haustiir-
geschift dhalichen Umstinden angeboten werden und
die keinen geregelten Markt haben.

V. Regelung auf Stufe der Intermediire

1. Zivilrechtliche Regelungen

An Regeln auf der Stufe der Intermedire stellt die Rechts-
ordnung zunichst Regeln zur Verfiigung, welche die zivil-
rechtlichen Bezichungen zwischen dem Anleger und dem
Intermediar strukturieren, etwa das Kaufvertrags- oder das
Kommissionsrecht.

Nachdem diese Normkomplexe von den Intermediiiren
in Geschiftsbedingungen einfach abgeéndert werden kin-
nen, interessiert vor allem, inwieweit das Recht zwingen-
de Normen stipuliert. Im Vordergrund stehen hier die
Regeln von Art. 100 II¢ und 101 III OR, die die Wegbe-
dingung der Haftung beschrinken: Nach diesen Normen
diirfen Intermedidre (soweit sie, wie in aller Regel, soge-
nannt obrigkeitlich konzessioniert sind) beim Binsatz von
Hilfspersonen die Haftung nur fiir grobe (nicht aber fiir
leichte) Fahrlissigkeit der Hilfsperson wegbedingen; beim
Einsatz von Organen kann der Richter nach seinem Er-
messen jegliche Wegbedingung der Haftung missachten.®

In der Praxis sind die Weghbedingungsklauseln der Banken
meist noch sehr breit gefasst; dies unter anderem deshalb,
weil ein Schweizer Richter (im Gegensatz etwa zum
deutschen Recht) eine zu weitgehende Wegbedingung nur
auf das erlaubte Mass "zuriickstutzt".5

60 Problematisch wiire alierdings, dass die Situation des Ein-
zelnen (etwa beziiglich der Kausalitiit einer Pflichtverletzung
fiir den Schaden) dann nur schlecht beriicksichtigt werden
kann. Eine class action wiirde primér den "Betrug gegeniiber
dem Markt" sanktionieren, vgl. hierzu OR-WaTTER, N 2 211
Art. 752,

61 Abs. 3 von Art. 100 OR verweist auf die besonderen Vor-
schriften ither den Versicherungsvertrag, dort insbesondere
auf die Art. 14 1V und 98 VVG, die es der Versicherung ver-
bieten, ihre Leistungspflicht bei leichter Fahrldssigkeit des
Versicherungsnehmers zu beschriinken. Der Verweis betrifft
also die Fahrliissigkeit des Empfangers (Gliubigers) der Leis-
tung, nicht den Schuldner.

62 Vgl. zur Haftung der Banken BGE 112 IE 450 ff. (noch offen-
gelassen in BGE 109 II 119, anders in 108 II 316).

63 Vgl auch die Haitung der Bankiervereinigung im Zirkular
875D, Aligemeine Geschiiftsbedingungen: Empfehlungen
der Kartellkommission zu unseren Mustertexten.
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Zivilrechtlicher Natur sind auch die auftragsrechtlichen
Treue- und Sorgfaltsvorschriften, die das Verhiltnis zwi-
schen Investor und Intermediér bestimmen. Diese Vor-
schriften werden vorliegend im Zusammenhang mit
Art. 11 BEHG (vgl. nachfolgend) behandelt. Von prak-
tischer Wichtigkeit sind schliesslich die Prospektpflichten,
die — da die Intermediire oft an der Prospekterstellung
beteiligt sind — auch auf dieser Stufe "wirken”, womit ein
falscher Prospekt auch zu einer Haftung der Bank fithren
kann.®

2.  Vorschriften betreffend Kapital und Schutz
im Konkursfall

Zu nennen sind hier die Vorschriften, die ein minimales
Eigenkapitai des Intermediirs verlangen und damit eine
gewisse Sicherheit gegen dessen Konkurs bieten. Einen
#hnlichen Zweck verfolgen die Unterlegungs-, Risiko-
vertetlungs- und Liquidititsvorschrifien.®

Solche Vorschriften sind im Grundsatz sinnvoll, da sie
dem einzelnen Anleger eine Bonititspriifung des Interme-
didirs abnehmen, was im Effekt zu einer Senkung der Trans-
aktionskosten fiibrt. Solche Vorschriften sind in jedem Fall
einem System vorzuziehen, in dem der Staat die Zah-
lungsfahigkeit der Intermediire garantiert, da eine solche
Garantie nur zu unvorsichtigem Verhalten der Intermediire
fiihrt. Die Beispiele diverser schweizerischer Kantonal-
banken oder der S&L Krise in den USA sind hier klares
Zeugnis. Allerdings existieren im Schweizer Finanzmarkt
tffentliche® und private® Sicherheitssysteme.

Folgende Vorschriften schiitzen den Anleger in einem
Konkurs seines Intermediiirs: Art. 197 [ nSchKG@G statuiert,
dass nicht alle beim Gemeinschuldner anzutreffenden
Vermégenswerte in die Konkursmasse fallen, sondern nur
digjenigen, die ihm auch gehéren. Dariiber hinaos kann der
Investor, dessen Wertpapiere der Gemeinschuldner ver-
kauft hat, nach Art. 202 SchKG nSchKG den Kaufpreis
vollumfénglich beanspruchen (bzw. eine Zession der Kaui-
preisforderung verlangen), auch wenn er dem Gemein-
schuldner erst nach der Konkurseréffnung zugegangen ist.
Schutz kann sodann auch Art. 401 OR bieten, der es
erlaubt, Sachen und Forderungen gegen Dritte herauszuver-
langen bzw. durch Legalzession zu erwerben, die der Inter-
medidr in Kommission oder fiduziarisch erworben hat.*

Mit einer Ergdnzung des Bankgesetzes wird nun anliiss-
lich der SchKG-Revision dieser Schutz vervollstindigt
bzw. gesichert:® Diese neuen Vorschriften gelten im Kon-
kurs einer Bank (unverstindlicherweise aber nicht fiir
Effektenhiindler) und haben als lex specialis gegeniiber
dem SchK.G Vorrang.™ Neu gilt, dass im Konkurs der Bank
séimtliche Depotwerte eines Bankkunden zu dessen Gun-
sten "abgesondert™”' werden (Art. 37b nBankG).”? Im Ver-
gleich zum bisherigen Recht wird damit vor allem bestitigt,
dass Treuhandgut aussonderbar ist.

3. Verhaltensrégel'n und Qualititsstandards

Bestimmungen iiber Intermediiire enthalten oft Vorschrif-
ten, wonach diese Gewdhr fiir eine einwandfreie Geschiifts-

fiihrung bieten miissen;” im Bankenbereich wurde diese
Vorschrift von der Aufsichtsbehérde stets weit ausgelegt
und hat zu Verhaltensregeln in vielen Bereichen des
Geschiftes gefiihrt.™ Im vorliegend interessierenden Gebiet
wurden beispielsweise ein Verbot des Front Running durch
die Bank, Beschridnkungen in Eigengeschifte der Ange-
stellten und die Pflicht, Aufirige mit Zeitstempein zu erfas-
sen, postuliert.

Gesamthaft erweisen sich diese Vorschriften als fiir den
Anleger segensreich, auch wenn sie ihm nicht immer einen
Anspruch in einem konkreten Fall verschaffen.

Oft gilt das Einhalten dieser Pflichten aber als Sorg-
faltsmassstab, womit deren Verletzung dem Investor einen
Anspruch aus Vertragsverletzung geben wird.

4.  Regulatorische Vorschriften, die das
Verhiiltnis zu Kunden mitbestimmen

Art. 11 BEHG statuiert direkte Verhaltenspflichten des
Effektenhiindlers gegeniiber dem Investor, dies in drei
Gebieten, die an sich auch zivilrechtlich abgedeckt sind:
a. die Informationspflicht, die den Effektenhiindler ver-
pflichtet, den Kunden auf gewisse Risiken hinzuwei-
sen.” Das genaue Ausmass dieser Informationspflicht

64 DiETER ZOBL/RETO ARPAGAUS, Zur Prospekt-Priifungspflicht
der Banken bei Emissionen, FS Schweizerischer Juristentag
1994, Ziirich 1994, 195 ff., insb. 200 ff.; ROLF WATTER, Pro-
spekt(haft)pflicht heute und morgen, ATP/PJA 1992, 48 if,
57; KLAUS Horr, Die Verantwortlichkeit der Bank bei Emis-
sionen, Miinchen 1991, passim, insb. N 134 ff.

65 Vgl Art. 4 f. BankG, 12 f. BEHG.

66 §6f ZHWPG.

67 Vereinbarung iiber den Einlegerschutz bei zwangsvoll-
streckungsrechtlicher Liquidation einer Bank vom 1. Juli
1993 (vormals Konvention X VII),

68 Vgl hierzu RoLF WATTER, Die Treuhand im Schweizer
Recht, ZSR 1995 I1 179 ff., Nn. 105 ff.

69 S. v.a. Urs BERTSCHINGER, Zum neuen bankengesetzlichen
Aussonderungsrecht (Art. 16 und 37b BankG), AJP/PJA
1995, 426 ff., 426.

70 Obwohl im Wortlaut nicht erwihnt, miissen sie auch bei
einem Nachlassvertrag mit Vermogensabtretung gelten, der
fiir eine Bank den realistischeren Fall darstellt als ein
Konkurs, vgl. BERTSCHINGER (FN 69), 434; gleiches gilt fiir
Art. 401 OR, vgl. BGE99 11 393 ff,, 396 E. 5.

71 Der Begriff "Absonderung" in Art. 37b nBankG bedeutet,
dass die Ausscheidung von Amtes wegen erfolgt, also kein
Aussonderungsbegehren des Kunden erforderlich ist, vgl.
BERTSCHINGER (FN 69), 432,

72 Zu den Voraussetzungen im einzelnen BERTSCHINGER
{FN 69), 429. Zu den "absonderbaren Werten" zihlen Werte,
die dem Depotkunden gehéren oder die die Bank fiduzia-
risch hiilt, ebenso Werte, auf deren Lieferung die Bank erst
aus einem Geschiift fiir Rechnung des Kunden Anspruch hat.

73 Art. 3 ILc BankG, Art. 3 ILb und 10 II.d BEHG.

74 Vgl generell zu Verhaltensregeln und Qualititsstandards
ZurreREY (FN 5), N 24, 732 ff., 754 ff.

75 Vgl fiir Details RoLF WaTTER, Die Regulierung der Effekten-
hindler (und der Banken) im BEHG, in: Aktuelle Fragen des
Kapitalmarktrechts (Hrsg. D. ZosL), Ziirich 1996, 87 . Val.
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ist im Moment noch unklar. Namentlich ist noch nicht
entschieden, ob die Informationspflicht generell und in
Formularen erfiillt werden kann oder ob die Informa-
tion spezifisch auf die Bediirfnisse und Kenntnisse des
einzelnen Investors zaugeschaitten zu erfolgen hat. MLE.
miissten die Vertragsparteien, d.h. der Effektenhiindler
und der Kunde, das Ausmass selber festlegen kdnnen,
indem beispielsweise ein Discount Broker mit entspre-
chend niedrigen Gebiihren nur generell und formular-
méssig informiert, eine Bank mit hohen Courtagen dage-
gen eine individualisierte Beratung offeriert.

b. die Sorgfaltspflicht, in der u.a. eine Pflicht zur "best exe-
cution"” und eine Rechenschaftspflicht enthalten sind;*

¢. die Treuepflicht, die es dem Intermedidr verbietet, seine
eigenen Interessen iiber diejenigen seines Kunden zu
stellen.™ Auch eine grundsitzliche Gleichbehandlungs-
pflicht diirfte in der Trenepflicht enthalten sein.™

In der Erfiillung dieser Pflichten darf der Effektenhéindler
die fachlichen Kenntnisse des Kunden beriicksichtigen
(Art. 11 I BEHG).

Eine Verletzung dieser Pflichien, die m_E. vertraglich
nicht wegbedungen, sondern nur prizisiert werden diirfen
(indem eben beispielsweise der Discountbroker sagt, er
informiere nur generell iiber Gefahren), fiihrt zu Schaden-
ersatz im Rahmen der vertraglichen Kundenbezichung.”
Art. 11 BEHG diirfte auch gelten, wenn auslindische Broker
Schweizer [nvestoren kontaktieren und auf ihre Geschéfts-
beziehung auslindisches Recht fiir anwendbar erklédren.®

5. Strafrecht

Relevant sein kénnen auf dieser Stufe vor allem die Normen
gegen Veruntreuung und ungetreue Geschiftsbesorgung

| . (Art.138 und 158 StGB).

6. Fazit

Die Regulierung der Intermedidre im Banken- und Effek-
tenhandelsbereich ist heute in einer Art und Weise ausge-
staltet, die dem Investorenschutz Geniige tut und sicher-
stellt, dass die Kunden adéiquate Information erhatten, auch
wenn sich in der Praxis zuerst noch zeigen muss, wie
Art. 11 BEHG ausgelegt wird (zur hier vertretenen Ansicht
Ziff. 4 oben). Eine "class action” ist in diesem Bereich nicht
notig, da Fehler in aller Regel nur individuelle Anleger
betreffen.

Zn kritisieren bleibt, dass ein ausgeprigter Schutz nur
im Bereich des Effektenhandels besteht, wihrend Devisen-
und Rohstoffbroker tiberhaupt nicht iiberwacht werden.
Dieses "Loch" im Kapitalmarktrecht ist wenig verstand-
lich. Unverstindlich ist auch, dass die neven Art. 16 und
37b BankG nicht fiir Broker gelten.

VL. Regulierung der Emittenten

1. Keine behordliche Qualititskontrolle fiir
Emittenten

Eine behordliche Qualititskontrolle fiir die Emittenten von
Kapitalanlagen gibt es heute nicht mehr, sieht man vom

Spezialfall des Anlagefonds ab. Eine gewisse Kontrolle
hesteht bei Emittenten, die ihre Titel an der Borse kotieren
wollern, da die Kotierungsreglemente Anforderungen an
die Rechnungslegung, die Information der Anleger, an die
Existenzdauer und an die Grosse einer Gesellschafi auf-
stellen.®

Auf diesem Gebiet ist am bisherigen Schutz kaum etwas
auszusetzen: Eine Qualititskontrolie ist ebenso wie bei den
Produkten (vgl. Ziff. D.IV.4) nicht sinnvell und verzerrt
den Markt. Fraglich ist sogar, ob nicht sogar die Anforde-
rung einer minimalen Existenzdauer fiir die Kotierung nicht
auch noch fallengelassen werden miisste, da eine ldngere
Dauer der Existenz des Emittenten fiir einen Investor kaum
risikomindernd ist.

2. Investorenschutz im Gesellschaftsrecht

Das Gesellschaftsrecht enthilt zum Schutz der Investoren
insbesondere die (allerdings nach wie vor laschen) Rech-
nungslegungsvorschriften (Art. 662a ff. OR) und die Vor-
schriften zum Schutz des Kapitals (Art. 675 ff.,, 725, 732 ff.
OR) und statuiert ferner die Einsichts- und Mitwirkungs-
rechte der Aktionire (Art. 689 ff. OR) und der Glaubiger
(Art. 697h I OR).®
Investoren (Aktiondre und Gliubiger) haben ein Interesse
daran, dass die Rechnungslegungsregeln eine "true and fair
view" wiedergeben. Die nach Art. 669 Il OR nach wie vor
gegebene Moglichkeit, stille Reserven zu schaffen und
(allerdings nur unter Offenlegung gemdss Art. 663b Ziff. 8
OR) wieder aufzuléisen, ist insoweit schidlich, als durch
eine solche Auflosung der wahre Geschiftsgang verschleiert

auch zur Rechtslage in Deutschland: JOHANNES KONDGEN,
Wieviel Aufklirung braucht ein Wertpapierkunde, ZBB 1996,
361 ff., insb. mit Ausfithrungen zu den Richtlinien des Bun-
desaufsichtsamtes fiir den Wertpapierhandel, publiziert in
ZBB 1994, 394 ff. Die Schweizerische Bankiervereinigung
hat nach Abschluss des Manuskriptes "Verhaltensregeln fiir
Effektenhiindler” erfassen (Zirkular vom 4. Februar 1997,
Nr. 12750}, die auf den 1. August 1997 in Kraft treten wer-
den.

76 WATTER (FN 68), 89 f.

77 Vgl etwa ZurrErey (FN 5), N 790 ff. Vgl. auch WarTer
(FN 68), 90 f. und pERSELBE, Chinese Walls bei Universal-
banken? SJZ 1991, 109 ff,, 110 ff. mit einer Darsteilung mig-
licher Konflikte.

78 WarTer (FN 68), 91.

79 Vgl. generell CHRISTIAN J. MEIER-ScHaTZ, Uber die privat-
rechtliche Haftung fiir Rat und Anlagerat, FS Piotet, Bern
1990, 151 ff., 162 ff. zum Anlagerat.

80 Vgl Wartesr/MaLacripa (FN 26), 151 ff., 159. Vgl. zur
Rechtslage in Deutschland: Richtlinienentwurf (FN 75),
Art. 1 Abs. 2.

81 Vgl Art. 7, 8, 14, 32 ff., 64 ff. des (neuen) Kotierungsregle-
ments der Schweizer Borse.

82 Allgemein ALain HirscH, Le droit boursier et le droit des
sociétés, SZW 1995, 228 ff., insb. Nr. 23 ff. zur denkbaren
Neuinterpretation gesellschaftsrechtlicher Normen aufgrund
des Borsenrechts; PATRICK ANDREAS HUSER, Anlegerschutz
durch Unterneshmenspublizitit, Diss. Ziirich 1994, 58 ff.;
FriepricH KUBLER, Gesellschaftsrecht versus Kapitalmarkt-
recht — zwei Ansitze? SZW 1995, 223 ff, 224,
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werden kann. Im weiteren schaden stille Reserven dem
Aktiondr, der riskiert, seine Titel zu billig weiterzuverius-
sern. Zu kritisieren sind in diesem Bereich auch die prak-
tisch fehlenden Vorschriften itber die konsolidierte Rech-
nung (Art. 663g II OR — anders im Bereich der kotierten
Gesellschaften™), wenn auch in der Praxis Miingel selten
sind. Weil an die Konzernrechnung keine Steuerfolgen
ankniipfen — und damit der diesbeziigliche Anreiz zur Bil-
dung von stillen Reserven entfédllt — geben Konzernrech-
nungen in der heutigen Rechtswirklichkeit in aller Regel die
Vermogens- und Ertragssituation eines Konzerns korrekt
wieder.
Dem Schutz der Investoren dienen auch die Vorschriften
iiber die Handlungspfiichten der Organe {(speziell Art. 717
und 728 ff. OR) und die Moglichkeit der Verantwortlich-
keitsklage (Art. 754 ff. OR) bei Verletzung dieser Vorschrif-
ten.

3.  Prospektpflicht zur Verbesserung von
Transparenz

Neben den ungeniigenden Rechnungslegungsvorschriften
fiir nicht kotierte Geselischaften ist damit im Bereich des
Gesellschaftsrechts vor allem die Informationspflicht der
Emittenten (Art. 696 ff. fiir Aktionire, Art. 697h OR fiir
Gidubiger) nur sehr schwach ausgestaltet. Weitergehende
Informationspflichten bestehen nur bei der Begebung von
Aktien und Obligationen an ein grisseres Publikum. Die
in Art. 652a OR (wegen 1156 OR auch auf Obligationen
anwendbar) geforderten Angaben 16sen im internationalen
Vergleich allerdings hchstens Heiterkeit aus. Vllig anders
praseatiert sich auch hier die Lage {iir die kotierten Gesell-
schaften.™

Informationspflichten nach der Begebung neuer Titel
fehlen im Gesellschaftsrecht; sie wurden allerdings fiir
kotierte Unternehmen nun eingefiihrt.* Von diesen Pflich-
ten sind Unternehmen, deren Titel nicht an der Borse
gehandelt werden, aber nicht betroffen.

Einen gewissen Ausgleich fiir die mangelhafte Prospekt-
pflicht schafft Art. 752 OR, der eine Haftung auch fiir
Angaben statuiert, die im Rahmen einer Emission freiwil-
lig gemacht werden.* Es fehlt hier allerdings auch wieder
eine "class action” (vgl. D.IV.7 oben): Klagen nach Art, 752
OR sind ndmlich unter anderem deshalb selten, weil der
Schaden des einzelnen Investors oft sehr gering ist.

4. Strafrecht

Anwendbar kdnnten hier im Falle, dass dec Emittent falsche
Angaben macht, je nach den weiteren Umstéinden folgen-
de Bestimmungen sein: Art. 146 StGB (Betrug®), Art. 152
{unwahre Angaben iiber kaufminnische Gewerbe),® 153
(unwahre Angaben gegeniiber Handelsregisterbehorden),
161 (Kursmanipulation), 163 ff. (Konkursdelikie}, 251
(Urkundenfilschung®) sowie 253 StGB (Erschieichung
einer falschen Beurkundung).

5. Fazit

Dem Emittenten kann das Kapitalmarktrecht nur generelle
(nicht individualisierte} Informationspflichten auferlegen.

Diese sind im heutigen Schweizer Recht {ausserhalb der
kotierten Titel, wo das neue Kotierungsreglement drasti-
sche Verbesserungen bringen wird) ungeniigend, einerseits
beziiglich Menge (nur minimale Angaben werden im Pro-
spekt verlangt), andererseits beziiglich Qualitit der Infor-
mation (Rechnungslegungsvorschriften). Im weiteren
betreffen die Informationspflichten nur Emittenten von
Wertpapieren, nicht aber die Anbieter von Derivaten® oder
anderen Kapitalanlagen. Eine Pflicht zur Information
wihrend der Laufzeit einer Anlage fehlt villig.

Eine Ausdehnung dieser Pflicht ist deshalb unproble-
matisch, weil Emittenten die Informationen von allen Betei-
ligten am giinstigsten "produzieren” konnen: Zwar ist die
Produktion eines ausfiihrlichen Prospektes auch mit Kosten
verbunden, die aber immer noch wesentlich geringer sind,
als wenn die Information iiber einen Emittenten von Ana-
lysten der Intermediére oder gar von den Investoren selbst
aufbereitet werden miissen.

Fiir die Bemessung des konkreten Umfangs der zu
vermittelnden Information muss folgendes gelten: Durch
Vorschriften, mit denen Emittenten gezwungen werden,
Informationen zu vermitteln, profitieren vor allem profes-
sionelle Marktteilnehmer und institutionelle Investoren.
Kleinanleger haben entweder keine Zeit, die gebotenen
Informationen zu verarbeiten, oder sie verstehen sie nicht.
Vorschriften, die beim Emittenten ansetzen, verbessern
damit auf den ersten Blick nur die Situation von institu-
tionellen Anlegerm.”

Nun kann sich eine Rechisordnung allerdings darauf
beschrinken, die Informationspflicht zu stipulieren, ohne

83 Vgl Art. 67 des Kotierungsreglementes der Schweizer Borse.

84 Vgl. Art. 32 ff. und Anhang I des Koticrungsreglementes,
der auf detaillierte Regeln von Anhang I zum Kotierungs-
reglement verweist (Abs. 2), sowie das "true-and fair-view-
Prinzip" statuiert (Abs. 3 i.V.m. Art. 66).

85 Vgl Art. 72 des Kotierungsreglementes und die zugehorigen
Erlduterungen

86 Vgl. OR-WatTER, N 4 zu Art. 752.

87 Vel BGE 1201V 122 und Anmerkungen dazu von MARCEL
NIGGLY/ROLF WATTER, in AJP/PJA 1994, 1329 ff. ("Fall
TransKB"). Das BGer. bezeichnete hier die Verwendung
eines inhaltlich falschen Prospekts als arglistig und nahm
eine Schidigung der Ersterwerber der Papiere an, da sie wert-
massig nicht das erhielten, was ihnen im Prospekt verspro-
chen wurde. Weniger klar ist die Situation bei Manipula-
tionen am Sekundirmarkt. '

88 Die hier verlangte "0ffentliche Bekanntmachung" liegt vor,
sobald ein grésserer Kreis bestimmter oder unbestimmter
Personen angesprochen wird, also z.B. bei einem Prospekt
(vgl. JOrG RESBERG/NIKLAUS SCHMID, Strafrecht Il 6.A.
Ziirich 1994, 201 £.).

89 Vgl FN 87, den Fall Trans KB. Ein freiwilliger Prospekt
sowie die Bilanz sind als Urkunden i.8.v. Art. 110 Ziff. 5
StGB zu qualifizieren, nicht aber ein Geschhiiftsbericht.

90 Vgl allerdings OR-Warter, N 3 zu Art. 752 und N 2 f. zu
Art. 1156.

91 Vgl hierzu auch WERLEN (FN 1), 273, der zu Recht festhilt,
dass im sogenannten direkten Kapitalmarktrecht von einer
Gleichbehandlung der Anleger ausgegangen werde.
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sich darum zu kiimmern, ob Kleinanlegern die Informa-
tion niitzt. Wenn man nimlich unterstellt, dass die profes-
sionellen Marktteilnehmer mithelfen, den Kurs dem "rich-
tigen" Wert anzunihern (was man wohl ohne weiteres
kann), kénnen Kleinanleger auf dem Sekundirmarkt inve-
stieren und darauf vertrauen, dass die professionellen
Marktteilnehmer die Informationen absorbiert haben und
gleichsam fiir ihn — den Kleinanleger — auf die einfachste
Form, néimlich auf einen richtigen Preis gebracht haben
Ahnliche Uberlegungen lassen sich fiir den Primarmarkt
anstellen, falls dort eine gewisse Gleichbehandlung zwi-
schen professionellen Anlegemn und Kleinanlegern erreicht

Jwird.

D. Ergebnis

I.  Mangelndes Konzept und denkbare
Remedur

Das schweizerische Kapitalmarktrecht schiitzt Investoren
ohne klares Konzept. Gewisse Produkte, gewisse Inter-
medidre und gewisse Emittenten werden reguliert, die
Intensitit der Regulierung zeigt manchmal ein erstaunliches
Gefille.

Dieses "Patchwork" konnte am besten so in taugliches
Konzept umgegossen werden, dass der Investorenschutz
von den in diesem Artikel aufgezeigten denkbaren Regu-
lierungsstufen sich auf diejenige des Emittenten und der
Intermedidre konzentriert und einen sauberen Sekundir-
markt sicherstellt:

a. Bei den Emittenten ist dabei nicht deren Qualitit sicher-
“zustellen, sondern es ist vorzusehen, dass Emittenten als

diejenigen, die iiber sich und die ihre Anlagen am kosten-

giinstigsten informieren kénnen, diese Information auch

wirklich erbringen.
Konkret heisst das, dass Art. 652a und 1156 OR revidiert
und erweitert werden milssten — gleichzeitig sind fiir Emit-
tenten, die sich an den "Markt" bzw. die "Offentlichkeit"
wenden, die Rechnungslegungsvorschriften zu verschirfen.
Praktisch miisste sich die Lisung zwischen der jetzigen
Regelung und den Anforderungen an einen Borsenkotie-
rungsprospekt bewegen. Auch miissen die Emittenten von
allen Arten von Produkten erfasst werden, nicht nur die
Emittenten von Wertpapieren. Umn diese Vorschriften auch
durchsetzen zu konnen, wire eine "class action" sinnvoll,
nachdem unsere Rechtsordnung richtigerweise auf eine
behordliche Kontrolle der Prospekte verzichtet.”

b. Bei den Intermediiiren hat sich der Gesetzgeber einer-
seits darauf zu konzentrieren, dass Investoren bei finan-
ziellen Schwierigkeiten der Intermediire nicht zu Schaden
kommen.

Wiinschbar wire diesbeziiglich eine Ausdehnung der
Vorschriften von Art. 16 und 37b BankG auf alle Arten von
Intermedidiren, inkl. Personen, die als Treuhidnder agieren.”
Denkbar ist auch, Vorschriften, die finanzielle Schwierig-
keiten von Banken und Brokern iiberhaupt verhindern wol-

len (in abgeschwichter Form), auch auf andere Interme-
didre auszudehnen.

Da Intermedidire im Gegensatz zu den Emittenten — denen
die "allgemeine Information” auferlegt wird — den Inves-
tor auch individuell beraten, ist andererseits die Qualitit
solcher individuellen Beratung sicherzustellen.

Dies kann durch Vorschriften geschehen, die eine ein-
wandfreie Geschiftsfiihrung sicherstellen, und es ist in die-
sem Bereich wieder zu fragen, ob solche Vorschriften nicht
auch auf andere Intermediiire auszudehnen sind. Fiir die
Gerichte muss klar sein, dass dort, wo Beratung geschul-
det ist, eine Schlechtberatung Ersatzpflichten auslésen
muss.

¢. Im Bereich des Sekundédrmarkies sind Regulierungen
sinnvoll, die einen sauberen Markt sicherstellen, u.a. Kurs-
manipulationen® und Insiderhandel verbicten. Die Garan-
tic eines sanberen Marktes ist aber primiir iiber eine Kon-
trolle der Marktteilnehmer zu erreichen.

Bei einem solchen Konzept wiren dann die Vorschrif-
ten, die einzelnen Klassen von Investoren Beschrinkun-
gen auferlegen und die Qualitit von Produkten regulieren,

ersatzlos zu streichen.
Dies wiirde etwa Art. 513 Abs. 2, zweiter Satztzi] OR
betreffen.

II. Differenzierung nach Art der
Investoren?

Das schweizerische Kapitalmarktrecht hat bisher kaum
zwischen verschiedenen Anlegergruppen differenziert.”
Eine Ausnahme bildet Art. 2 II AFV, der besagt, dass die
Aufsichtsbehorde Erleichterungen fiir einen Anlagefonds
vorsehen kann, wenn sich ein Fonds ausschliesslich an pro-
fessionelle Anleger wendet, ferner Art. 11 11 BEHG, der
eine Pflichterfiillung nach Kundenkenntnissen erlaubt.

Eine gleichsam "verkehrte" Ausnahme leistet sich die
Bankiervereinigung, die in der Konvention XIX gewisse
Mehrinformationen gegeniiber der allgemeinen Pro-
spektpflicht fiir Investoren vorsieht, die fiir mehr als
CHF 10000.— in Notes investieren kénnen!”

92 Im Ergebnis dhnlich Zurrerey (FN 3), N 623.

93 Im Gegensatz zum amerikanischen und japanischen Recht,
vgl. WATTER (FN 64); 53.

94 Vgl hierzu Warrer (FN 68), Nr. 103.

95 Vgl etwa ZUFFEREY (FN 5), N 761 ff.; allgemein ferner ROLF
WarTeR, Kursmanipuiationen am Aktienmarkt unter Beriick-
sichtigung von sogenannten Stiitzungskiufen, SZW 1990,
193 ff.; MaRc Jean-RicHARrD, Handelsinszenierungen zur
Kursmanipulation am Kapitalmarkt (aus der Sicht des Straf-
rechtlers), SZW 1995, 259 ff.; ferner generell NIKLAUS
Scumip, Entwicklungen auf dem Gebiete des schweizeri-
schen Borsenstrafrechts, FS zum schweizerischen Juristen-
tag 1994, Ziirich 1694, 55 ff.

96 Vgl etwa WERLEN (FN 1), 271; ZUFFEREY {FN 5), N 600 ff.

97 Frither lag diese Grenze gar bei CHF 50000.—.
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Eine minimale Differenzierung bringt das Konsumen-
tenschutzrecht, das nur fiir natiirliche Personen gilt und
damit — soweit iiberhaupt anwendbar — richtigerweise nur
Kleinanleger schiitzt.

Nachdem vorliegend "Information” als der zentrale Pfei-
ler des Investorenschutzes behandelt wird, muss es fiir die
Emittenten erlaubt sein, Information nach dem Kreis der
anvisierten Anleger verschieden aufzubereiten. Richtet sich
eine Emission beispielsweise nur an institutionelle Anleger,
braucht sich der Emittent nicht darum zu kiimmern, den
Prospekt fiir Investoren mit einem geringeren Ausbil-
dungsgrad verstindlich zu machen. Uberhaupt ist es nach
der hier vertretenen Ansicht fraglich, ob es wirklich
notwendig ist, Informationen auch fiir den Kleinanleger
aufzubereiten (vgl, D. VL 5). Die Interessen des Kleinan-
legers miissen dagegen von demjenigen Intermedidr, der
auch Beratungsdienstleistungen anbietet, voll beriicksich-
tigt werden.

Le droit suisse du marché des capitaux protége les investisseurs
sans qu'il n'existe un concept clair. Les cas de certains produits,
intermédiaires et émetteurs sont réglés. Cette réglementation est
parfois étonnamment succincte, parfois trés détaillée. Ce "patch-
work" pourrait &tre refondu pour ne se concentrer que sur les émet-
teurs et intermédiaires et ainsi assurer 1a protection des investis-
seurs et un marché secondaire "propre".

Pour les émetteurs — qui sont les personnes les mieux a méme
de donner & moindre cofits des renseignements sur leurs place-
ments — il faudrait, entre autres, prévoir un systeme qui fasse en
sorte que les émetteurs communiquent effectivement leurs infor-
mations. Les émetteurs de tous les produits et non seulement les
émetteurs de papiers-valeurs devraient &tre concernés.

S'agissant des intermédiaires, le 1égislateur doit se concentrer
sur le fait que les éventuelles difficultés financitres des inter-
médiaires ne nuisent pas aux investisseurs. Il serait souhaitable &
cet égard d'étendre les art. 16 et 37b LB 2 tous Ies genres d'inter-
médiaires, y compris aux personnes qui agissent  titre fiduciaire.
Comme Ies intermédiaires, 4 la différence des émetteurs, donnent
non seulement des informations générales, mais également des
conseils individuels aux investisseurs, il faudrait assurer la qualité
de ces conseils, par exemple par des dispositions garantissant une
gestion & I'abri de tout soupcon.

Sur les marchés secondaires, les réglementations qui assurent
un marché propre en interdisant, entre autres, les manipulations
de cours et les opérations d'initiés sont utiles. La garantie d'un mar-
ché propre doit d'abord étre atteinte par un contrdle des partici-
pants au marché. Cela permet de supprimer les dispositions qui
imposent aux différentes catégories d'investisseurs des restrictions
et qui réglementent la qualité des produits.

Le droit suisse du marché des capitaux n'a jusqu'd maintenant
presque pas différencié les différentes catégories d'investisseurs.
Quelques dispositions font exception, comme par exemple l'art. 11
de la loi sur les bourses. Une différenciation minime est apportée
par [e droit des consomimateurs qui ne s'applique qu'aux personnes
physiques et qui ne protége que les petits investisseurs.

De l'avis de l'auteur, les émetteurs doivent &tre autorisés a prépa-
rer de manigre différenciée les informations selon les destinataires.
Si, par exemple, le prospectus est destiné & des investisseurs insti-
tutionnels, I'émetteur n'a pas A rendre Ie prospectus compréhensible
pour un investisseur ayant des connaissances moindres. L auteur
se demande méme §'il est nécessaire d'informer les petits inves-
tisseurs. Les intéréts de ces derniers seront pris en compte par les
intermédiaires qui donnent également des conseils individuels.




