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Kommt es zu Turbulenzen an den Finanzmarkten wie
jungst aufgrund der von Président Trump verhdngten Zélle,
verheisst dies in der Regel fUr den Anleger nichts Gutes. Dies
gilt insbesondere dann, wenn Anleger ihre Investitionen mit
Lombardkrediten finanzieren. Sie mussen bei einem Kurs-
sturz an den Bdrsen damit rechnen, dass sie mittels Margin
Calls durch ihre Banken zu Nachschussen aufgefordert
werden. Nachfolgend sollen in diesem Zusammenhang
verschiedene rechtlich relevante Aspekte dargestellt werden.

Funktionsweise und Risiken von Lombardkrediten

Lombardkredite sind ein hdufig verwendetes Mittel der
Liquiditatsbeschaffung. Beim Lombardkredit erhdlt die Kundin
von der Bank einen Kredit, um Finanzgeschdfte abzuschliessen.
Als Sicherheit verpféindet sie der Bank hierfir Vermoégenswerte,
seien dies entweder die sich im Depot befindenden Finanz-
instrumente oder andere leicht verdusserbare Vermoégens-
werte. Der Begriff Lombardkredit leitet sich aus der oberita-
lienischen Region Lombardei ab, in welcher bereits im
Mittelalter Kredite gegen Uberlassung von Pfandgegenstdnden
gewdhrt wurden.

«DAS RISIKO EINES
LOMBARDKREDITS LIEGT
INSBESONDERE IM HEBEL -
EFFEKT, AUFGRUND DESSEN
NICHT NUR DIE RENDITE-
CHANCEN, SONDERN AUCH
DIE VERLUSTRISIKEN
GROSSER SIND.»

Die Kreditlimite bei einem Lombardkredit hdngt vom
Wert der verpfdndeten Finanzinstrumente ab. Die vom Kredit-
nehmer verpféindeten Werte werden bis zu einem Prozentsatz
ihres Marktwertes (sog. Belehnungssatz) belehnt. Der Beleh-
nungssatz bestimmt sich nach Art, Wahrung, Qualitat, Volatilitat
und Handelbarkeit der Finanzinstrumente und wird vom
Finanzinstitut festgesetzt.

In den Kreditvertrdgen der Banken ist vereinbart, dass
die Bank Nachschusse verlangen kann, wenn die verpfdndeten
Vermodgenswerte an Wert verlieren. Diesfalls wird die Kundin
mit einem sogenannten Margin Call aufgefordert, innert einer
bestimmten, kurzen Frist (hdufig nur wenige Tage) Nachschusse

in Form von Barmitteln oder anderen Vermdgenswerten zu
leisten. Der Margin Call tritt somit dann ein, wenn der Wert des
Margin-Kontos unter den Betrag der von der Bank geforderten
Sicherheiten fdallt. Die L&inge der einzurdumenden Frist zur Leis-
tung von Nachschussen steht dabei — sofern nicht vertraglich
vereinbart — im Ermessen der Bank und hat sich nicht an den
Moglichkeiten der Kundin fur die Beschaffung der Nachschusse
zu orientieren, sondern an der ausserordentlichen Marktsituation.

Das Risiko eines Lombardkredits liegt insbesondere im
Hebeleffekt, aufgrund dessen nicht nur die Renditechancen,
sondern auch die Verlustrisiken grésser sind. Kann die Kundin
ihrer Nachschusspflicht nicht nachkommen, werden die ver-
pfédndeten Vermogenswerte verwertet, dies ungeachtet einer
ungunstigen Bérsenlage. Die Kundin hat kein Recht darauf, dass
eine Kurserholung abgewartet wird. Werden die verpféndeten
Vermoégenswerte wdhrend eines Kurssturzes verwertet, kann
dies zu hohen Verlusten fur die Kundin fuhren. Reicht der
Verwertungserl6s fur die Deckung des Lombardkredits nicht
aus, verliert die Kundin nicht nur ihre verpféindeten Vermégens-
werte, sondern muss auch den ausstehenden Restbetrag des
Kredits zurtckzahlen.

Die erhohten Risiken von Lombardkrediten gehen mit
besonderen Pflichten von Finanzdienstleistern einher, die im
Folgenden kurz dargestellt werden.

Lombardkredite in der Krise
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«WERDEN DIE VERPEANDETEN
VERMOGENSWERTE WAHREND EINES
KURSSTURZES VERWERTET,

KANN DIES ZU HOHEN VERLUSTEN
FUR DIE KUNDIN FUHREN.>»

Informationspflichten des Finanzdienstleisters

Gemdss Bundesgericht kommt Finanzdienstleistern
eine erhéhte Aufklarungspflicht hinsichtlich der Risiken des
Anlagegeschdafts zu, wenn die Kundin nicht nur mit ihrem
eigenen Vermodgen, sondern auch mit vom Finanzdienstleister
gewdhrten Krediten spekuliert. Dies gilt auch im Zusammen-
hang mit Lombardkrediten.

Die Gewdhrung von Lombardkrediten stellt eine Finanz-
dienstleistung im Sinne des Finanzdienstleistungsgesetzes dar.
Entsprechend kommen auch die aufsichtsrechtlichen Verhal-
tens- und insbesondere Informationspflichten des FIDLEG im
Zusammenhang mit Lombardkrediten zur Anwendung. Der
Finanzdienstleister hat die Kundin Uber die Wesensmerkmale
und die Funktionsweise des Lombardkredits, wie die Hebel-
wirkung und den Margin Call, sowie die wesentlichen Rechte
und Pflichten, die der Kundin aus dem Lombardkredit erwachsen,
aufzukldren.

Wird der Lombardkredit im Rahmen einer Anlagebera-
tung oder Vermogensverwaltung gewdhrt, hat der Finanz-
dienstleister eine Angemessenheits- bzw. Eignungsprufung
vorzunehmen und hat gegebenenfalls auch eine Uberwa-
chungspflicht.

Verwertungsrecht des Finanzdienstleisters

Obwohl gesetzlich nicht explizit vorgesehen, kénnen die
Pfandnehmerin und der Pfandgeber vereinbaren, dass die
Pfandnehmerin das Pfand selber verwerten darf. Gemdss
Bundesgericht ist die Pfandnehmerin verpflichtet, dem Pfand-
geber das Datum der privaten Verwertung rechtzeitig mitzu-
teilen und diesem den Schaden zu ersetzen, der aus einem von
ihm verschuldeten ungentigenden Erl6s resultiert.

Diese Grundsdtze gelten auch im Zusammenhang mit
Lombardkrediten. Entsprechend sehen die Kreditvertréige der
Banken regelmdssig explizit vor, dass die Bank die verpféndeten
Vermdgenswerte verwerten darf, wenn die Kundin der Nach-
schusspflicht nicht nachkommt. Die Ankindigung der Verwer-
tung erfolgt dabei in der Regel zusammen mit dem Margin Call,
das heisst mit der Aufforderung zur Leistung von Nachschissen.

Ob ein Margin Call auch dann erfolgen muss, wenn dies
vertraglich nicht vereinbart ist, ist héchstrichterlich nicht ein-
deutig geklart. Wurde aber ein Margin Call vereinbart, ist eine
Verwertung ohne eine solche Mitteilung vertragswidrig.

Bei Bucheffekten, das heisst elektronisch verbuchten Titeln als
verpféindeten Vermoégensverwerten, sind die Verwertungsbe-
fugnis und deren Modalitéten spezialgesetzlich im Bucheffek-
tengesetz geregelt. Eine Verwertung der Bucheffekten, an denen
eine Sicherheit bestellt worden ist, ist grundsétzlich von Geset-
zes wegen anzukundigen, wobei die Ankindigung zusammen
mit dem Margin Call erfolgen kann.

«TROTZ DER GERICHTLICHEN
BZW. GESETZLICHEN
VERANKERUNG DES VERWER -
TUNGSRECHTS BEI LOMBARD-
KREDITEN BESTEHEN
GEWISSE HAFTUNGSRISIKEN
FUR FINANZDIENST -
LEISTER.»

Haftungsrisiken

Trotz der gerichtlichen bzw. gesetzlichen Verankerung
des Verwertungsrechts bei Lombardkrediten bestehen gewisse
Haftungsrisiken far Finanzdienstleister. Eine Haftung kann sich
zundchst aus der Verletzung der Informationspflichten ergeben,
wenn es der Finanzdienstleister unterldsst, die Kundin Uber die
erhéhten Risiken der Finanzierung von Anlagegeschdéften mittels
Lombardkredite aufzukldren, oder wenn er im Rahmen der
Eignungsprufung das gesteigerte Verlustrisiko nicht bertck-
sichtigt.

Sodann hat das Bundesgericht in mehreren Fdllen die
Schadenersatzpflicht von Banken bejaht, die ohne gultigen
Margin Call die Verwertung der verpféndeten Vermdgenswerte
durchgefuhrt hatten. Dabei muss die Kundin nachweisen kén-
nen, dass sie bei einem Margin Call ihrer Nachschusspflicht
nachgekommen wdre.

Lombardkredite in der Krise
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Andererseits kann sich eine Haftung aber auch daraus
ergeben, dass die Bank nicht rechtzeitig einen Margin Call aus-
spricht und dies den Verlust aus der Verwertung der Sicher-
heiten bei einem weiteren Kurszerfall vergréssert.

Denkbar ist schliesslich auch eine Haftung in Fdllen, in
welchen die Vermdgenswerte unter inrem Markt- bzw. Bérsen-
preis verwertet wurden oder wenn Interessenkonflikte vorliegen.

Wichtig ist in allen Fdllen eine vollstdndige, schriftliche
Dokumentation der Kommunikation zwischen Finanzdienst-
leister und der Kundin, weil oftmals auch unklar bleibt, was in
der hektischen Krisensituation mundlich besprochen und
vereinbart wurde.

Keyfacts

01 Beim Lombardkredit erhélt die Kundin
von der Bank einen Kredit, um Finanz-
geschdafte abzuschliessen. Als Sicher-
heit verpféindet sie der Bank hierfur
Vermébgenswerte, seien dies entweder
die sich im Depot befindenden Finanz-
instrumente oder andere leicht ver-
dusserbare Vermégenswerte.

02 Das Risiko eines Lombardkredits liegt
insbesondere im Hebeleffekt, auf-
grund dessen nicht nur die Rendite-
chancen, sondern auch die Verlust-
risiken grésser sind.

03 Trotz der gerichtlichen bzw. gesetzli-
chen Verankerung des Verwertungs-
rechts bei Lombardkrediten bestehen
gewisse Haftungsrisiken far Finanz-
dienstleister.
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