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I. Einleitung

,,Der Mensch ist das Mass aller Dinge; der seienden, wie sie sind,
der nichtseienden, wie sie nicht sind.
Protagoras (um 481-411 v. Chr.)'

“ peherrschten Hochfrequenzhandels an den

Im Zeitalter des von ,,Robotradern
Borsen mutet es geradezu anachronistisch an, den Menschen ins Zentrum einer fi-
nanzmarktrechtlichen Abhandlung zu stellen. Tatséchlich spricht zur Zeit jedoch
einiges dafiir, dass das Menschenbild in der Finanzmarktregulierung kiinftig fiir
angeregte Diskussionen sorgen wird: Empirische Befunde zur vermehrten Partizipa-
tion von Kleinsparern auf den Finanzmérkten® werfen nimlich die Frage auf, wie
den Bediirfnissen dieser besonders schutzbediirftigen ,,Verbraucher-Anleger im
Rahmen der Regulierung addquat Rechnung zu tragen sei.* Dieser Diskurs — der
nicht zuletzt auch im Kontext mit der gesellschaftlichen und politischen Bewilti-
gung der Finanzkrise zu verstehen ist — hat das Potential, die Fundamentalwerte der

herkdmmlichen, dem liberalen Informationsmodell® verpflichteten Finanzmarktregu-

Aus der verschollenen Schrift ,,Die Wahrheit*, zitiert bei PLATON, Theaitetos, 152a; Deutsche Uber-
setzung in Anlehnung an FRIEDRICH SCHLEIERMACHER, in: Gunther Eigler (Hrsg.), Platon, Werk in
acht Banden, Bd. VI, 2. Aufl. Darmstadt 1990, 31.

Mit Algorithmen gefiitterte Hochleistungsrechner, welche in Sekundenbruchteilen Handelsauftrage
auslosen, stellen heute die bedeutendste Handlergruppe an den Borsen dar: An der New York Stock
Exchange gehen ca. 70% aller Transaktionen auf Robotrader zuriick, der Anteil an der deutschen
Borse XETRA wird auf 60% geschitzt; in der Schweiz scheint die kiinstliche Intelligenz jedoch noch
keine dominante Rolle im Borsenhandel zu spielen (Christian Katz, CEO SIX Group, schitzt den An-
teil auf 20%). Anschaulich dazu ToM C. W. LIN, The New Investor, 60 UCLA Law Review 678
(2013), (<http://ssrn.com/abstract=2227498>). Neueste empirische Erkenntnisse bei: EKKEHART
BOEHMER/KINGSLEY FONG/JULIE WU, International Evidence on Algorithmic Trading, American
Finance Association 2013 Meeting-Paper, 3/2012 (<http://ssrn.com/abstract=2022034>).

Zu dieser Entwicklung siehe unten, II.B. Fiir eine wissenschaftliche Auseinandersetzung mit dem
Phénomen der ,,Konsumerisierung™ der Finanzmérkte siche NIAMH MOLONEY, Investor Model Un-
derlying the EU Investor Protection Regime: Consumers or Investors?, European Business Organiza-
tion Law Review 13 (2012), 169-193, passim.

Fiir eine erste gesetzgeberische Reaktion auf diese Entwicklungen siehe etwa § 5 des Osterreichischen
Kapitalmarktgesetzes (KMG), welcher eine lex specialis fiir ,,Verbrauchergeschifte™ mit Finanzpro-
dukten vorsieht. Von besonderer Bedeutung — nicht zuletzt fiir die Schweiz — sind die tiefgreifenden
Reformen, welche die EU zum verbesserten Schutz von ,,Kleinanlegern® initiiert hat. Einzelheiten
unter <http://ec.europa.eu/internal_market/finservices-retail/investment _products/index_de.htm>.
Dieses Denkmodell, das sog. ,,Disclosure-Paradigma®, liegt allen entwickelten Finanzmarktordnun-
gen der Welt zugrunde. Es basiert auf der Pramisse, dass Anleger dann am besten geschiitzt werden,
wenn sie ausreichend mit Informationen tiber Finanzprodukte und deren Anbieter versorgt werden.
Transparenzpflichten sollen weitergehende staatliche Interventionen tiberfliissig machen. Das Ziel ist

48



Das Anlegerleitbild im Wandel der Zeiten

lierung grundlegend zu verandern: Verschiedene Reformprojekte in den umliegen-
den europdischen Lindern zeugen bereits von einem Paradigmenwechsel hin zu
einer Finanzmarktregulierung mit stark interventionistischem Charakter, welche
vereinzelt sogar paternalistische Ziige annimmt.® In der Schweiz stehen entspre-
chende Entwicklungen bislang noch aus; die ersten Konturen des geplanten Eidge-
ndssischen Finanzdienstleistungsgesetzes (FIDLEG) deuten jedoch unmissverstind-
lich darauf hin, dass sich auch in der Schweiz eine vertiefte Auseinandersetzung mit
dem gewandelten Menschenbild auf den Finanzmarkten aufdringt. Dazu mochte die

vorliegende Abhandlung ein paar Denkanstdsse vermitteln.

Der Beitrag néhert sich dem Untersuchungsgegenstand zunichst auf der Ebene der
Empirie, indem er einerseits die verschiedenen Elemente beleuchtet, die den mitt-
lerweile manifesten Strukturwandel auf den Mérkten eingeleitet haben, und indem er
andererseits die Wechselwirkungen zwischen dem Wandel auf den Markten und
dem durch stetige Anpassungsprozesse geprigten Verhalten der Menschen aufzeigt
(unten, II.).

Im Fokus der vorliegenden Abhandlung steht allerdings nicht der reale Anleger,

sondern das ,,Bild des Menschen, das dem Recht vorschwebt und auf das es seine

Linvestor empowerment“ — also Massnahmen zum Selbstschutz der Anleger, nicht aber paternalisti-
scher Sozialschutz durch den Staat. Fiir eine Kritik am Informationsmodell siche EMILIOS
AVGOULEAS, The Global Financial Crisis and the Disclosure Paradigm in European Financial Regu-
lation: The Case for Reform, European Company and Financial Law Review, Vol. 6 (4) (2009), 440-
475.

Im Zentrum dieses regulatorischen Paradigmenwechsels stehen materielle Interventionen auf den
Produktmirkten; diese konnen die Gestalt von Produktverboten, Vorgaben fiir bestimmte Produkte
und/oder eine flachendeckende préventive Priifung und Genehmigung von Produkten annehmen.
Wegweisend hierfiir sind die Befugnisse der europaischen Wertpapieraufsicht ESMA und der natio-
nalen Aufsichtsbehorden unter Art. 31 ff. des Entwurfs der Verordnung des Europdischen Parlaments
und des Rates iiber Mérkte fiir Finanzinstrumente (MiFIR; Fassung des Europdischen Parlaments
vom 26. Oktober 2012). Zu dieser Entwicklung eingehend ANDREAS CAHN/HENNY MUCHLER, Pro-
duktinterventionen nach MiFID II, Johann-Wolfgang-Goethe-Universitit, Institute for Law and Fi-
nance, Working Paper Series No. 134, 12/2012 (<www.ilf-frankfurt.de/uploads/media/ILF_ WP
134.pdf>).

Nach Planen des Bundesrates soll dieser Erlass Liicken im Anlegerschutz beim Vertrieb von Finanz-
produkten schliessen. In einem Hearing Bericht vom 18. Februar 2013 wurden erste mogliche Stoss-
richtungen aufgezeigt. Streng interventionistische Ansétze, wie etwa Produktverbote oder materielle
Produktvorgaben, sind darin nicht vorgesehen. In Anlehnung an entsprechende Reformen in der EU
(unten, Fn. 142) schldgt das EFD jedoch die Einfiihrung vereinfachter, auf ,,Durchschnittskonsumen-
ten” zugeschnittener Kurzdokumentationen fiir Finanzprodukte vor. Einzelheiten hierzu unten,
II.C.5.
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Anordnungen einrichtet“.® In ihrem Kern geht die nachfolgende Untersuchung da-
hin, aus dem disparaten Gefiige von anlegerrelevanten Normen, welche der Schwei-
zer Gesetzgeber seit den frithen Anfingen der Marktregulierung Ende des 19. Jahr-
hunderts bis heute geschaffen hat, eine ,,generationenspezifische*, dem jeweiligen
Zeitgeist entsprechende Typologie von Anlegerleitbildern zu ermitteln. Die Analyse
stiitzt sich primédr auf die den gesetzgeberischen Entstehungsprozess dokumentie-
renden Materialien, zumal sich das Anlegerleitbild kaum je unmittelbar aus dem

Gesetzestext’ erschliessen lasst (unten, I11.).

Gerade in einem derart dynamischen Gebiet wie dem Finanzmarktrecht wiirde eine
blosse Riickschau auf Vergangenes zu kurz greifen. Die vorliegende Abhandlung
schliesst deshalb mit Thesen zur kiinftigen Rolle abstrakter Anlegerleitbilder in der

Finanzmarktregulierung (unten, IV.).

II. Realien

A. Entwicklungslinien des Strukturwandels auf den
Finanzmirkten

Verdnderte Realien 6konomischer, technologischer und soziopolitischer Natur haben
die Finanzmérkte im Verlauf der vergangenen Jahrzehnte immer wieder nachhaltig
geprigt und tiefgreifend umgestaltet.'’ Dieser Strukturwandel hat nicht nur die
Mirkte an und fiir sich erfasst, sondern sich auch auf die Produktlandschaft und
nicht zuletzt auch auf den Menschen auf den Mérkten ausgewirkt. Die wesentlichen

Entwicklungslinien der jiingeren Vergangenheit lassen sich mit den Schlagworten

GUSTAV RADBRUCH, Der Mensch im Recht, Heidelberger Antrittsvorlesung (1927), in: Arthur
Kaufmann (Hrsg.), Gustav Radbruch Gesamtausgabe, Bd. 2, Heidelberg 1993, 467 ff., 467.

Es wiirde eigentlich naheliegen, auch die Rechtsprechung der Gerichte zur Konkretisierung des
Anlegerleitbilds heranzuziehen. Diesen Weg will die vorliegende Abhandlung jedoch bewusst nicht
einschlagen. Denn die publizierte Rechtsprechung zu Anlegerklagen ist — abgesehen von der jiingsten
Vergangenheit — in der Schweiz alles andere als ergiebig (zur Illustration: Im Zeitraum zwischen
1954 und 1966 taucht der Begriff ,,Anleger in keinem verdffentlichten Bundesgerichtsurteil auf).
Gestiitzt auf diese relativ sparliche Rechtsprechung liesse sich kaum ein reprisentatives, breit abge-
stiitztes Anlegerleitbild ermitteln.

Eingehend hierzu JEAN-BAPTISTE ZUFFEREY, La réglementation des systémes sur les marchés finan-
ciers secondaires, Habil., Freiburg i.Ue. 1994, N 14 ff., N 395 ff.
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,,Technologisierung®, ,,Globalisierung®, ,, Kommerzialisierung®, ,,Sophistizierung®,
,,Demokratisierung® und ,,Pluralisierung zusammenfassen, wobei mit Blick auf den

Wandel des Anlegerleitbildes folgende Aspekte von besonderer Bedeutung sind:

o Die wachsende Technologisierung der Finanzmirkte auf Basis moderner Infor-
mationstechnologien hat zu einer eigentlichen Offnung der Anlagemirkte ge-
filhrt. Das Internet gewéhrleistet heute breiten Bevolkerungsschichten direkten
Zugang zu Plattformen, auf welchen Finanzinformationen abgerufen und Fi-
nanzprodukte direkt per Mausklick gehandelt werden kénnen. Durch die wach-
sende Verbreitung von Tablet-Computern und Smartphones sind diese Dienst-
leistungen fiir das Anlegerpublikum jederzeit und ortsunabhingig zuginglich
geworden, was das Tdtigen von Borsengeschéften nochmals um ein Vielfaches

erleichtert und iiberdies zur Senkung von Transaktionskosten gefiihrt hat.

e In der jiingeren Vergangenheit hat zudem eine eigentliche Kommerzialisierung
im Bereich der Produkte stattgefunden. Diese Entwicklung hat sich um die Jahr-
tausendwende sehr anschaulich am Beispiel der strukturierten Produkte und der
Exchange Traded Funds (ETF) gezeigt: Diese Produkte, die zuvor nur fiir den
professionellen Interbankenmarkt (sog. Wholesale Markt) vorgesehen gewesen
waren, erfuhren eine intensive Vermarktung mittels publikumswirksamer Wer-
bekampagnen in Printmedien und auf Online-Portalen. Inzwischen haben sich
diese innovativen Anlageprodukte auch auf dem Retailmarkt etabliert, weil sie
eine kostengiinstige Diversifizierung'' oder die Absicherung'? bestehender Port-

foliopositionen ermdglichen und weil sich damit neue, bisher kaum zugéngliche

Dies lasst sich gerade bei ETF besonders leicht bewerkstelligen, da diese breit abgestiitzte, klassische
Indizes, wie etwa den Dow Jones, den Nikkei oder den SMI rechnerisch replizieren. Im Bereich von
strukturierten Produkten ist eine relativ kostengiinstige Diversifizierung durch Indexzertifikate zu er-
reichen. Die finanzokonomische Funktionsweise ist in beiden Fillen dieselbe; Unterschiede bestehen
indes in der rechtlichen Ausgestaltung, was sich namentlich im Konkurs des Emittenten mit unter-
schiedlichen Rechtsfolgen manifestiert. Zum Absonderungsrecht bei Fonds siehe unten, I11.C.2.

Im Vordergrund stehen hier die Produkte mit Kapitalschutz. Die Bedingungen derartiger Produkte
sehen jeweils vor, dass am Ende der Laufzeit eine bestimmte Quote des urspriinglich eingesetzten
Betrags (hdufig handelt es sich um 90%-100%) unbesehen der Performance an den Anleger zuriick-
fliesst. Wie sich im Fall Lehman Brothers gezeigt hat, bieten Produkte mit Kapitalschutz allerdings
keinen Schutz vor dem Emittentenrisiko.
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Mirkte erschliessen lassen.'? Inzwischen haben diese Mirkte fiir Retail-Anlage-

produkte geradezu schwindelerregende Volumina erreicht.'

Schliesslich werden die Mérkte auch durch das Verhalten der Menschen beein-
flusst, wobei zwischen verdnderten Realien und entsprechenden Adaptionsleis-
tungen des Menschen enge Wechselwirkungen bestehen. Aktuell zwingt die
demografische Entwicklung die derzeit arbeitende Bevolkerung dazu, wegen
der immer ldngeren Lebenserwartung einerseits und der geringeren Rentener-
wartung andererseits einen Teil der Einkiinfte zur Vorsorge im Alter zu ver-
wenden."® Aus dieser Perspektive wird Kapitalanlage auch fiir klassische Sparer
immer wichtiger,'® zumal auch die anhaltende Tiefzinspolitik der Zentralbanken
und die drohende Inflation Konsumentinnen und Konsumenten immer intensi-

ver nach Alternativen zum Sparbuch suchen lisst."”

52

Von besonderem Interesse ist das namentlich mit Blick auf Rohstoff-Mirkte, aber etwa auch hin-
sichtlich von Anlagen in Schwellenlédndern. In beiden Fillen wird eine Partizipation durch indirekte
Anlage ermdglicht, also entweder durch Indexierung, d.h. durch rechnerische Nachbildung der realen
Wertentwicklung der Ursprungsmérkte, oder durch sog. Basket-Zertifikate, deren Wertentwicklung
auf einem — rein rechnerisch verwendeten — Korb von Aktien bzw. anderen Anlagen beruht.

Geméss SNB-Statistik betrug das Volumen aller ausstehenden Derivate und strukturierten Produkte
im Jahr 2011 186 Mia. Schweizer Franken; vor der Krise im Jahr 2008 hatten diese Produkte noch
einen Wert von 235 Mia. Schweizer Franken erreicht. Noch eindriicklicher sind die Werte aus der
EU: In einer Pressemitteilung der EU-Kommission vom 3. Juli 2012 wird das Volumen des Markts
fir Retail-Finanzprodukte wie Fonds, gemischte Lebensversicherungen und strukturierte Produkte
auf rund 10 Billionen Euro geschétzt (<http://europa.eu/rapid/press-release IP-12-736_ de.htm?locale
=de>).

Fiir empirische Hinweise zur Situation von Kleinanlegern vgl. folgende, von der EU-Kommission in
Auftrag gegebene Studie: NICK CHATER et al., Consumer Decision-Making in Retail Investment Ser-
vices: A Behavioural Economics Perspective, 11/2010, 85 N 139 (<http://ec.europa.eu/consumers/
strategy/docs/final_report_en.pdf>).

HOLGER FLEISCHER, in: Hans Schulte-Noelke et al. (Hrsg.), Europdisches Vertragsrecht im Gemein-
schaftsrecht, Schriftenreihe der Europdischen Rechtsakademie Trier, Band 22, Ko6ln 2002, 171, 178,
geht davon aus, dass der Anleger aus der ,,klassischen Anlegerrolle, die auf der langfristigen Investi-
tion und einer entsprechenden Dividendenerwartung beruht, immer haufiger in eine Verbraucherposi-
tion hineinwachst®.

In diesem Kontext wird auch von ,kalter Enteignung® gesprochen. Das Dilemma, in welchem sich
breite Bevolkerungsschichten wiederfinden, besteht darin, dass aus Risikoaversion i.d.R. niedrig ver-
zinste Anlageformen, wie Sparbiicher, Festgeldkonten oder Anleihen bevorzugt werden. Bei einem
Zinsniveau von faktisch Null erzielen die Sparer und die kiinftigen Rentner kaum noch Rendite auf
derartige Anlagen. Da zugleich die Teuerung in vielen Volkswirtschaften relativ hoch ist, ndmlich
zwischen 2% bis 3% (in Grossbritannien erreichte sie sogar zwischendurch einmal knapp 5%), herr-
schen deutliche negative Realzinsen. Sparer und kiinftige Rentner werden so durch den Verlust an
Kaufkraft heimlich enteignet. Siehe dazu MICHAEL RASCH, Enteignung grassiert in ganz Europa,
NZZ Nr. 69 vom 23./24. Miarz 2013, 18.
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Diese verschiedenen Entwicklungsstrange sind jedoch keineswegs als isoliert zu
begreifen — vielmehr bedingen, beeinflussen und verstirken sie sich gegenseitig: So
geht etwa mit der verstirkten Nachfrage von Sparern nach Anlagemoglichkeiten in
Zeiten niedriger Zinsen und immer unsicherer werdenden Rentenerwartungen eine
rasch fortschreitende Kommerzialisierung von Finanzprodukten einher. Gleichzeitig
stellt der technische Fortschritt in Gestalt moderner Informationstechnologie fiir
breite Bevolkerungskreise einen raschen und kostengiinstigen Zugang zu den Mérk-
ten sicher. Insgesamt lésst sich als Folge dieser verschiedenen Entwicklungen eine

eigentliche Demokratisierung der Mérkte feststellen.

B. Heterogenitit der Anlegerkreise im Besonderen: Eine
Momentaufnahme in Zahlen

Destinatére des Individualschutzes sind die Anleger. Darunter versteht man jede
natiirliche oder juristische Person, welche Anlagen auf dem Finanzmarkt tétigt.
,Den* Anleger gibt es hingegen schlichtweg nicht,'® denn die Demokratisierung der
Finanzmaérkte (oben, II.A.) hat zu einer Heterogenisierung der Anlegerkreise ge-
fiihrt: Kapitalkriftigen institutionellen Investoren mit professioneller Tresorerie'’
und einer wachsenden Zahl von sehr vermdgenden, professionell beratenen Privat-
investoren (sog. High Net Worth Individuals) steht eine Vielzahl von Kleinanlegern,
ja oft sogar klassischen Sparern mit nur sehr geringen Anlagevolumen und relativ

. . . 20
bescheidenem Fachwissen gegentiber.

So schon die Feststellung bei HOLGER FLEISCHER, Empfiehlt es sich, im Interesse des Anlegerschut-
zes und zur Forderung des Finanzplatzes Deutschland das Kapitalmarkt- und Borsenrecht neu zu re-
geln?, Gutachten F fiir den 64. Deutschen Juristentag, in: Verhandlungen des vierundsechzigsten
Deutschen Juristentages, Bd. I, Miinchen 2002, 27.

Typischerweise darunter zu subsumieren sind Banken, Effektenhdndler, kollektive Kapitalanlagen,
Unternehmen sowie Einrichtungen der beruflichen Vorsorge. Der Trend der vergangenen Jahre geht
in Richtung einer zunehmenden Institutionalisierung der Vermogensanlage. In der Schweiz hat sich
das zum einen durch die Einfilhrung eines Obligatoriums im Bereich der beruflichen Vorsorge
(BVG; SR 831.40) im Jahr 1982 akzentuiert; zum anderen manifestiert sich die Institutionalisierung
durch einen wachsenden Zustrom zu gemeinschaftlichen Formen der Kapitalanlage in Gestalt von
Anlagefonds und anderen Formen kollektiver Kapitalanlage. Um letzteres zu fordern, hat der Gesetz-
geber 2007 das Kollektivanlagengesetz in Kraft gesetzt (unten, II1.C.4., insbes. Fn. 114).

Illustrativ zu systematischen Verhaltensanomalien von Kleinanlegern ist die im Auftrag der EU-
Kommission durchgefiihrte, empirische Analyse von CHATER et al. (Fn. 15), 5 f. (Zusammenfas-
sung), 131 ff. (Marktanalyse), 257 ff. (Ergebnisse aus Experimenten).
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Diese heterogene Marktstruktur ldsst sich zumindest teilweise auch aus Statistiken
der Schweizerischen Nationalbank (SNB) herauslesen: Per Ende 2011 entfielen 67%
aller auf Schweizer Banken lagernden Depotwerte auf in- und auslédndische Finan-
zinstitute.”' Immerhin 25% aller Depotbestinde gehorten jedoch Privaten; Privatan-
leger spielen damit eine nicht unerhebliche Rolle als Akteure auf den Finanzmérk-
ten.”> Allerdings lasst sich aus den Daten der SNB keine klare Aussage dazu ablei-
ten, wie gross der auf Retailkunden entfallende Anteil von Finanzanlagen tatséchlich
ist; allein die Tatsache, dass 14% aller Depotwerte ausldndischen Privatkunden
zuzuordnen waren, ldsst daran zweifeln, dass Kleinanleger einen grossen Anteil an
diesen Depotwerten halten, zumal ausldndische Privatkunden in der Schweiz iibli-
cherweise nicht dem Retailsegment angehoren.”> Ein Blick auf die Statistik zum
Vermdgen der privaten Haushalte™ bestitigt diese Vermutung, zumal daraus her-
vorgeht, dass Anlagen in Finanzprodukte wie Aktien, Anleihen, kollektive Kapital-
anlagen und strukturierte Produkte nur gerade rund 13% aller Aktiven von Privaten
ausmachen; der Lowenanteil entfdllt auf Immobilienanlagen, gefolgt von Ansprii-
chen gegen Einrichtungen der beruflichen Vorsorge und gegen Versicherungen

sowie an dritter Stelle Bargeld(einlagen).”

Auf Basis des derzeit verfiigbaren statistischen Materials sind somit keine eindeutig

quantifizierbaren Aussagen zur makro6konomischen Bedeutung von Kleinanlegern fiir

2l SNB-Statistik D51b, Wertschriftenbestinde in Kundendepots der Banken (<www.snb.ch/ext/stats/

statmon/pdf/defr/D5_1 b_Wertschriftenb_in Kundendepots.pdf>).
Nur gerade 8% aller Depotwerte entfielen auf kommerzielle Kunden; unter diesen Begriff subsumiert
die SNB jedoch nicht nur Unternehmen, sondern auch Anleger der 6ffentlichen Hand wie Bund,
Kantone und Gemeinden.

11% aller Depotwerte waren Privatanlegern aus der Schweiz zuzuordnen; wenn man davon — zumin-
dest im Sinne einer hypothetischen Annahme — Depotwerte aller vermdgenden Privaten aus der
Schweiz in Abzug bringt, dann diirfte der auf Retailkunden entfallende Anteil vermutlich nicht mehr
allzu gross ausfallen.

SNB, Vermogen der privaten Haushalte 2011, publiziert 11/2012 (<www.snb.ch/ext/stats/wph/pdf/
de/Verm_priv_Haush.pdf>).

Hoch oben hinaus schwingen mit fast 44% die Immobilien — das ist in Zeiten von Niedrigzinspolitik,
Inflationséngsten und Immobilienboom nicht weiter iiberraschend. An zweiter Stelle mit 25% stehen
Anspriiche gegen Einrichtungen der Beruflichen Vorsorge sowie Anspriiche gegen Privatversiche-
rungen (hier stehen Lebensversicherungen im Vordergrund). Mit fast 18% folgen Einlagen auf Spar-
konti bzw. Bargeld und — mit deutlichem Abstand folgen auf den letzten Pldtzen die klassischen Ka-
pitalanlagen wie Aktien mit 6%, Fonds mit 5%, Anleihen mit 3% und strukturierte Produkte mit nur
gerade 0.7%.
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den Finanzplatz Schweiz méglich.® Zumindest in der EU liess sich anhand von Ana-
lysen zum Marktvolumen von Retail-Anlageprodukten jedoch erhirten,”” dass Klein-
anleger einen wichtigen Beitrag zur Aufrechterhaltung funktionsfahiger Effektenmérk-

te leisten und tiberdies ,,das Wirtschaftswachstum in der EU finanzieren helfen*.?®

III. Der Anleger im Blickfeld des Normativen

A. Zur Rolle von Leitbildern im rechtlichen Diskurs

Der Begriff des Leitbilds ist nicht nur umgangssprachlich” sondern auch in ver-
schiedenen geistes- und sozialwissenschaftlichen Disziplinen weit verbreitet,® wo-
bei sich der Begriffsinhalt weitestgehend kontextabhiingig bestimmt.*' Im rechtswis-
senschaftlichen Diskurs taucht der Begriff des Leitbilds in der Schweiz** nur verein-

% Diese Faktenlage konnte dazu verleiten, regulatorische Reformen zum verbesserten Schutz von

Kleinanlegern aus Kosten-/Nutzen-Uberlegungen grundsitzlich in Zweifel zu ziehen. Allerdings
spricht ein nicht unerhebliches 6ffentliches Interesse dafiir, verlédssliche rechtliche Rahmenbedingun-
gen fir Kleinsparer zu gewdhrleisten, um den Aufbau eines privaten Altersvorsorgevermdgens mit-
hilfe von Retail-Finanzprodukten zu ermdglichen.

Schitzungen gehen von einem Volumen von ca. 10 Billionen EUR aus. Dies ergibt sich aus der
Folgenabschitzung, die im Kontext mit der geplanten EU-Verordnung iiber Basisinformationsblatter
fiir Anlageprodukte durchgefithrt worden war (fiir Einzelheiten zu dieser EU-PRIPs-VO siehe
Fn. 142). Die Folgenabschitzungs-Studie kommt zum Schluss, dass eine regulatorische Intervention
in Form vereinfachter Anlegerinformation (sog. Key Investor Document) allein schon aufgrund der
Grosse des Markts fiir derartige Finanzprodukte angezeigt sei. Zum Ganzen siche Arbeitsunterlage
der Kommissionsdienststellen, Zusammenfassung der Folgenabschidtzung [zur EU-PRIPs-VO],
3.Juli 2012 SWD(2012) 188, 5 (<http://ec.europa.eu/internal_market/finservices-retail/docs/ invest-
ment_products/20120703-ia-summary_de.pdf>).

So die Schlussfolgerung der EU-Kommission in ihrer Begriindung zum Entwurf der EU-PRIPs-VO
(Fn. 142), 2.

Leitbilder sind heute aus der 6ffentlichen Verwaltung kaum mehr wegzudenken und spielen auch als
Instrument der Marken- und Imagepflege in der Privatwirtschaft eine bedeutende Rolle. Fiir ein Bei-
spiel siche etwa das Leitbild der Universitdt Ziirich unter: <www.uzh.ch/about/basics/mission/uzh
leitbild 2012.pdf>.

Besonders haufig begegnet man dem Leitbildbegriff in geistes- und sozialwissenschaftlichen Diszip-
linen, etwa in der Soziologie, Politologic oder Okonomie. Fiir Beispiele siche JOHANNES HAHN/
MEINOLF VIELBERG (Hrsg.), Formen und Funktionen von Leitbildern, Interdisziplindre Studien zur
Antike und ihrem Nachleben, Bd. 17, Stuttgart 2007.

Zur fehlenden Konturierung des Leitbildbegriffs siche KATHARINA GIESEL, Leitbilder in den Sozial-
wissenschaften, Diss. Berlin 2005, Wiesbaden 2007, 13 f.

Grundlegend dazu PETER GAUCH, Der verniinftige Mensch, Ein Bild aus dem Obligationenrecht, in:
Das Menschenbild im Recht, Festgabe der Rechtswissenschaftlichen Fakultit zur Hundertjahrfeier
der Universitdt, Freiburg i.Ue. 1990, 177 ff. Siehe auch MISCHA SENN, Publikumsschutz und Leitbild
des Medienkonsumenten, medialex 2/2011, 80 ff.
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zelt auf.*® Das mag darauf zuriickzufiihren sein, dass sich der Schweizer Gesetzge-

ber’* bisher nur mit grosser Zuriickhaltung expliziter, hypothetischer Wertungsmass-
stibe bedient hat.*> Ob mit dem Erkiiren des ,,Durchschnittsanlegers‘‘3 6 als Grad-
messer fiir die Verstindlichkeit von Prospekten im Kollektivanlagengesetz von 2007

eine neue, positiv zu wertende Ara angebrochen ist, muss offenbleiben. Fiir eine

abschliessende Beurteilung ist die Rechtsfigur des ,,Durchschnittsanlegers* noch zu

wenig lang auf der ,,Biihne des Rechts
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Zur vertieften wissenschaftlichen Auseinandersetzung in Deutschland siehe jedoch: FALK R.
BOMEKE, Wie dumm darf der Verbraucher sein? Beurteilung von Wertreklame durch die Konkreti-
sierung des Verbraucherleitbildes, Diss. K6ln 2004, Hamburg 2005; VOLKER DEUTSCH, Der Einfluss
des europdischen Rechts auf den Irrefiihrungstatbestand des § 3 UWG, Gedanken zum Verbraucher-
Leitbild und zur Relevanz bei Tauschungen, GRUR 1996, 541 ff.; HANS DICK, Das Verbraucherleit-
bild der Rechtsprechung, Rechtswissenschaftliche Forschung und Entwicklung, Bd. 486, Miinchen
1995; STEFAN NIEMOLLER, Das Verbraucherleitbild in der deutschen und europdischen Rechtspre-
chung: Verhandlungs- und Vertragsparitit als Regelungsgehalt des § 3 UWG, Diss. Augsburg, Miin-
chen 1999; PATRICK SCHWAN, Der informierte Verbraucher? Das verbraucherpolitische Leitbild auf
dem Priifstand, eine Untersuchung am Beispiel des Lebensmittelsektors, Diss. Miinchen, Wiesbaden
2009; CHRISTIAN VOGEL, Vom Anlegerschutz zum Verbraucherschutz, Informationspflichten im eu-
ropdischen Kapitalmarkt-, Anlegerschutz- und Verbraucherschutzrecht, Diss. Bielefeld 2004, Baden-
Baden 2005, 142 ff.; FRANCK ZWICKER, Das europdische Verbraucherleitbild bei Finanzdienstleis-
tungen, Diss. Bonn 2003.

Anders jedoch der deutsche Gesetzgeber; fiir Beispiele vgl. § 347 HGB (,,Ordentlicher Kaufmann®),
§ 43 GmbHG (,,Ordentlicher Geschiftsmann®), § 93 AktG (,,gewissenhafter Geschaftsleiter*). Kri-
tisch dazu ELENA BARNERT, Der eingebildete Dritte: Eine Argumentationsfigur im Zivilrecht, Grund-
lagen der Rechtswissenschaft Bd. 12, Diss. Frankfurt a.M. 2007, Tiibingen 2008, 128, die eine ,,Po-
rositit von Wertungsbegriffen* beklagt.

So schon die Feststellung bei PETER GAUCH (Fn. 33), 177, der vermutet, dass der Schweizer ,,Gesetz-
geber den ,,verniinftigen Menschen® bis anhin kaum entdeckt habe.

Vgl. Art. 5 Abs. 2 lit. b KAG: ,,Der vereinfachte Prospekt [...] ist fiir die Durchschnittsanlegerin und
den Durchschnittsanleger leicht verstiandlich®.

Entlehnt von GERHARD HUSSERL, Recht und Zeit, Fiinf rechtsphilosophische Essays, Frankfurt a.M.
1955, 125.

Die Erfahrungswerte im Kontext mit der praktischen Implementierung dieses Konzepts sind aktuell
noch zu diirftig. Allerdings hat der ,,Durchschnittsanleger* einen ersten Einsatz als hypothetischer
Orientierungsmassstab bereits hinter sich: Im Rahmen einer breit angelegten Uberpriifung von Pros-
pekten fiir strukturierte Produkte in den Jahren 2010-2011 hat sich die FINMA insbesondere mit dem
Kriterium der Versténdlichkeit aus Sicht eines ,,Durchschnittsanlegers® auseinandergesetzt. Die
FINMA kam zum Schluss, dass ,,die meisten der untersuchten Prospekte zu umfangreich, zu tech-
nisch formuliert, nicht einheitlich gegliedert* seien und zudem seien gerade die Prospekte in engli-
scher Sprache fiir den Durchschnittsanleger ,,schwer verstindlich®: FINMA, Stichprobenkontrolle
von vereinfachten Prospekten strukturierter Produkte, 12/2011 (<www.finma.ch/d/finma/publikatio
nen/Documents/br-strukturierte-produkte-20111209-d.pdf>).
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Lassen sich dennoch erste, vorsichtige Schliisse zu Sinn und Unsinn abstrakter Leit-
bilder ziehen? Kritischen Stimmen aus der Doktrin®® kann auf jeden Fall entgegen-
gehalten werden, dass Leitbilder essentielle Anhaltspunkte dafiir liefern, welche
normativen Erwartungen ein bestimmtes Verhalten generiert und unter welchen
Voraussetzungen fiir dieses Verhalten eingestanden werden muss. Letzteres ist gera-
de im Hinblick auf den Schutz berechtigten Vertrauens von unmittelbarer prakti-
scher Relevanz, was sich anhand des Anlegerleitbilds besonders anschaulich vermit-
teln ldsst: Denn die Art und Weise, wie das Recht den Anleger im Sinne eines Pha-
notyps*’ normativ erfasst, hat betrichtliche Konsequenzen darauf, wie die auf den
Finanzmaérkten inhdrenten Risiken verteilt werden. Je mehr Sachkunde das Recht
dem fiktiven Durchschnittsanleger hypothetisch unterstellt, desto héher wird dessen
Eigenverantwortung gewichtet und umso hdher ist seine Risikoexposition, wenn er
Anlagen auf dem Finanzmarkt tatigt. Vertritt der Gesetzgeber hingegen eine eher
paternalistische Haltung,"' dann wird er den Anleger nicht nur vor Ubervorteilung
durch die Anbieter von Finanzprodukten und -dienstleistungen, sondern vor allem
vor sich selbst, seiner fehlenden Erfahrung und seiner mangelnden Sachkunde
schiitzen wollen. Das Risiko verlagert sich diesfalls relativ einseitig auf die Schul-

tern der Finanzdienstleister.

Anschaulich zur Dekonstruktion der Sinnhaftigkeit von Leitbildern: ARTHUR KAUFMANN, Analogie
und ,,Natur der Sache®, zugleich ein Beitrag zur Lehre vom Typus, Heidelberg 1982, 49: ,,Unsere
heutige [...] Rechtsunsicherheit riihrt in erster Linie nicht daher, dass die Gesetze begrifflich schlech-
ter gefasst wiren als ehedem; wir sind vielmehr der hinter den Gesetzesbegriffen stehenden Typen
nicht mehr sicher! Wir wissen nicht mehr so recht, was ein ,ordentlicher Kaufmann®, ein ,gerechter
Richter‘, ein ,vorbildlicher Familienvater® ist [...]. Des Gesetzgebers Aufgabe ist es, [...] Typen zu
beschreiben [...] Aber es ist unmoglich, einen Typus genau zu beschreiben; die Beschreibung kann
sich dem Typus immer nur anndhern, nie wird er bis in die letzten Feinheiten erfasst®. Kritisch zur
Bedeutung von Leitbildern auch BARNERT (Fn. 34), passim.

Entlehnt aus der Genetik; der Begriff steht fiir saimtliche Eigenschaften — seien sie hysiologischer,
morphologischer oder psychologischer Art — die einen Organismus ausmachen.

Im Vordergrund steht in diesem Kontext nicht ein herkommlicher, harter Paternalismus, sondern ein
liberaler Paternalismus im Sinne der von THALER/SUNSTEIN unter dem Stichwort ,,Nudge* vertrete-
nen Theorie (RICHARD H. THALER/CASS R. SUNSTEIN, Nudge: Improving decisions about health,
wealth, and happiness, Yale University Press, New Haven 2008). Danach sollten regulatorische In-
terventionen Individuen einen ,,Anstoss* dazu geben, um ihnen das Féllen guter Entscheidungen zu
erleichtern bzw. zu ermdglichen. Dies soll nicht durch harte Sanktionen bzw. durch Bevormundung
Einzelner erfolgen, sondern durch das Setzen von Anreizen fiir ,,sinnvolles* Handeln. Siehe hierzu
eingehend auch: ANNE VAN AAKEN, Paternalismusgefahr: Das Prinzip des schonendsten Paternalis-
mus, in: Paternalismus und Recht, in: Michael Anderheiden et al. (Hrsg.), In memoriam Angela Au-
gustin (1968-2004), Tiibingen 2006, 109 ff.
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Indem abstrakte Leitbilder den Marktteilnehmern gewisse Riickschliisse auf die
einer Norm zugrundeliegenden Erwartungen des Gesetzgebers erlauben, nehmen sie
gerade mit Blick auf den Vertrauensschutz eine zentrale Funktion zur Steuerung
kiinftigen Verhaltens ein. Sie tragen damit Wesentliches zur Gewéhrleistung von

Rechtssicherheit und stabilen Rahmenbedingungen auf den Finanzmérkten bei.

B. Anlegerschutzrelevante Gesetzgebung von
1881-2018 im Zeitraffer

Normen, die sich mit der Position von Anlegern auf den Mirkten auseinandersetzen,
lassen sich in der Schweiz zwar bis ins spite 19. Jahrhundert zuriickverfolgen.** Als
eigenstdndiges Rechtsgebiet mit einheitlichen Regelungszielen hat sich das Finanz-
marktrecht — oder Kapitalmarktrecht, wie man es friither hdufig auch nannte — in der
Schweiz allerdings erst relativ spit herauskristallisiert”: Mitte der 1990er-Jahre trat
mit dem Eidgendssischen Borsengesetz (BEHG") der erste umfassende,” in sich
geschlossene FErlass in Kraft, welcher die fiir das Finanzmarktrecht so typische,
januskopfige Zielsetzung des Anleger- und Funktionsschutzes zum zentralen Regu-
lierungsmotiv erhob. Seit damals hat die Regulierungstitigkeit in finanzmarktrele-

vanten Themen geradezu sprunghaft zugenommen, was sich nicht nur volumenmés-

# S0 sah bereits das alte Obligationenrecht von 1881 (aOR) in Art. 672 eine Prospekthaftung im Zu-

sammenhang mit 6ffentlichen Emissionen von Aktien und Anleihensobligationen vor. Einzelheiten

dazu unten, II1.C.1.

Auch die Wissenschaft begann sich erst in den spéten 1980er-Jahren mit dem Kapitalmarktrecht als

neue Teildisziplin der Rechtswissenschaft auseinanderzusetzen. Wegweisend fiir diese Entwicklung

waren zwei Publikationen, wovon sinnigerweise die eine dies- und die andere jenseits des Roschti-
grabens — quasi stellvertretend fiir die beiden fithrenden Finanzplitze Ziirich und Genf — entstanden
war: Im Jahr 1986 widmete sich ein von Prof. PETER NOBEL herausgegebenes Sonderheft der Zeit-
schrift ,,Wirtschaft und Recht” dem Thema ,,Schweizerisches Kapitalmarktrecht. Stand und Perspek-

tiven®. In vielerlei Hinsicht als grundlegend erwies sich der darin publizierte Aufsatz von KLAUS J.

HoprT, Schweizerisches Kapitalmarktrecht - Begriff, Aufgaben und aktuelle Probleme, WuR 38

(1986), 101 ff. Nur wenig spéter verdffentlichten Prof. ALFRED DUFOUR und Prof. ALAIN HIRSCH ei-

nen Tagungsband zum ,,Colloque Le droit du marché financier suisse®, welches am 5./6. Mai 1987 in

Genf stattgefunden hatte.

4 Dazu unten, I11.C.3.a), insbes. Fn. 90.

4 Bereits 1967 war zwar das erste Anlagefondsgesetz (aAFG) in Kraft gesetzt worden (mehr dazu
unten, II1.C.2., insbes. Fn. 68). Es behandelte im Vergleich zum BEHG jedoch nur ein einzelnes, eng
abgestecktes Produktsegment; zudem lésst sich dem aAFG keine auf den Funktionsschutz ausgerich-
tete Marktordnungsfunktion entnehmen, wie sie fiir das BEHG typisch ist.
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sig,® sondern auch in der sich stetig erhdhenden Kadenz'’ gesetzgeberischer und

regulatorischer Interventionen manifestiert. Ein Ende ist derzeit nicht abzuschen;

umfassende, anlegerrelevante Regulierungsaktivitdt ist in den kommenden Jahren

insbesondere im Bereich der Finanzdienstleistungen im Zusammenhang mit dem

Vertrieb von Finanzprodukten zu erwarten.**

Die soeben kursorisch skizzierte, anlegerrelevante Gesetzgebung der Schweiz lésst

sich aufgrund der jeweiligen gesetzgeberischen Motive und anhand der jeweiligen

realen Verhéltnisse auf den Mérkten in fiinf verschiedene Phasen einteilen:

Erste Phase (ab 1880er-Jahre): Schemenhafte Anfinge der Marktregulierung im
Zuge der stetigen Entwicklung des Finanzplatzes, iiberschattet durch die zwei
Weltkriege und die Weltwirtschaftskrise;

Zweite Phase (ab 1960er-Jahre): Uberwiegend sozialpolitisch motivierte Fi-
nanzmarktgesetzgebung in einem Umfeld wirtschaftlichen Aufschwungs mit
wachsender Partizipation breiter Bevolkerungsschichten auf den Finanzmairk-

ten;

Dritte Phase (1990er-Jahre): Standortpolitisch motivierte Finanzmarktgesetzge-
bung im Zeitalter von Deregulierung, Liberalisierung und wachsendem interna-

tionalem Wettbewerb der Finanzplatze;
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Anschaulich hierfiir ist die Entwicklung des Standardwerks ,,Bank- und Finanzmarktrecht — Regulie-
rung und Selbstregulierung der Finanzmérkte* von LUC THEVENOZ/URS ZULAUF: Seit seiner Erstauf-
lage im Jahr 1995 ist das Werk um mehr als das Doppelte gewachsen; es umfasst heute stolze 1500
Seiten.

Siehe hierzu bereits die Feststellung (allerdings ganz allgemein fiir das Wirtschaftsrecht) bei PETER
FORSTMOSER, Von der Schildkréte zum Hasen — Beschleunigung im schweizerischen Gesetzge-
bungsverfahren, in: Sandra Hotz/Klaus Mathis (Hrsg.), Recht, Moral und Faktizitit, Festschrift fiir
Walter Ott, Ziirich 2008, 161 ff.; DERS., Im Huckepackverfahren und auf der Uberholspur, Zwei
fragwiirdige ,,Novitdten* schweizerischer Gesetzgebung, NZZ Nr. 44 vom 22. Februar 2007, 27.
Einzelheiten zum Finanzdienstleistungsgesetz (FIDLEG 2018) oben, Fn. 7. Weitere wichtige Regu-
lierungsarbeiten stehen im Bereich der Finanzmarktinfrastruktur an. Dabei sollen die heute im BEHG
geregelten Pfeiler der Finanzmarktinfrastruktur — Borsen, Zahlungsverkehrssysteme, Effektenab-
wicklungssysteme — sowie die Regulierung des ausserborslichen Derivathandels an die geltenden
EU-Standards angepasst werden (siehe hierzu: Verordnung Nr. 648/2012 des Europiischen Parla-
ments und des Rates vom 4. Juli 2012 iiber OTC-Derivate, zentrale Gegenparteien und Transaktions-
register, EMIR). Die Vernehmlassung zu diesem Finanzmarktinfrastrukturgesetz soll im Sommer
2013 eroffnet werden (<www.admin.ch/ch/d/gg/pc/preview. htmI#EFD>).
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e Vierte Phase (2000er-Jahre): Finanzmarktgesetzgebung unter dem Anpassungs-
druck der sich laufend verdichtenden Regulierung in der EU, bei gleichzeitiger
Konsolidierung von Anlegerschutzanliegen und Massnahmen zur Aufrechter-

haltung der internationalen Wettbewerbsfahigkeit des Finanzplatzes;

e Fiinfte Phase (2010er-Jahre): Finanzmarktgesetzgebung im Zeichen der Krisen-
bewiltigung und im Bestreben um die Wiedergewinnung des Anlegervertrau-

e€ns.

Es liegt auf der Hand, dass sich im Zuge dieser evolutiven Entwicklung des Finanz-
marktrechts auch die Erwartungshaltung des Gesetzgebers gegeniiber dem Anleger
als normativem Prototyp gewandelt hat. Die folgenden Ausfiihrungen (unten, I11.C.)
gehen diesem Wandel des Anlegerleitbildes im Verlauf der soeben skizzierten Pha-

sen des Finanzmarktrechts der Schweiz im Einzelnen nach.

C. Der Anleger im schweizerischen Recht:
Ein legistisches Panoptikum

1. Konturloses Anlegerleitbild in der ,, Grauen Vorzeit
des Schweizerischen Finanzmarktrechts

Wihrend vieler Jahrzehnte durchlief das schweizerische Finanzmarktrecht eine
Phase, die man als ,,Graue Vorzeit” bezeichnen konnte. Die realen Verhiltnisse auf
den Mirkten waren gekennzeichnet durch die wirtschaftlichen Folgen der beiden
Weltkriege und insbesondere durch die Weltwirtschaftskrise in den 1930er-Jahren.*
Wer in diesen wirtschaftlich angespannten Zeiten iiberhaupt etwas Geld auf die Seite

legen konnte, hatte ein Sparbuch, erwarb Kassaobligationen oder Lebensversiche-

4 Die Weltwirtschaftskrise fiel in der Schweiz im Vergleich zu den USA und Deutschland zwar weni-

ger schwerwiegend aus. Dennoch waren die Jahre 1931-1936 eindeutig Krisenjahre, in welchen die
Finanz- und Wirtschaftspolitik des Landes zwischen einer Spar- und Abbaupolitik einerseits und ei-
ner staatlichen Investitions- und Antikrisenpolitik andererseits schwankte. Auf dem Hohepunkt der
Krise (Januar 1936) betrug die Arbeitslosenquote fast 6%, wobei die Not der Betroffenen gross war.
Denn damals existierte noch keine Arbeitslosenversicherung und bei der hohen Inflationsrate
schmolzen die bescheidenen Ersparnisse rasch dahin. Eingehend hierzu: Universitdt Ziirich, Wirt-
schafts- und Sozialgeschichte online (ESO; <www.eso.uzh.ch>), Entwicklung der Schweiz 1850 —
2000.
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rungen, wobei letzteren gerade wegen des Fehlens staatlicher Altersvorsorgesysteme

: 50
eine besondere Bedeutung zukam.

Die finanzmarktrelevante Gesetzgebung der damaligen Zeit war rudimentdr. In einer
sehr breit gefassten Zeitspanne, die sich von den allerersten Anfingen der Marktre-
gulierung mit dem Erlass des alten Obligationenrechts (aOR) im Jahr 1881 bis weit
in die Nachkriegszeit hineinzieht, lassen sich nur ganz vereinzelt Normen oder Er-
lasse ausfindig machen, die sich {iberhaupt mit Kapitalanlagen bzw. mit Anlegern
befassen. In dieser ,,kosmischen Ursuppe® schlummerten zwar gewisse Elementar-
teilchen, die sich im Verlauf der kommenden Jahrzehnte zum heutigen Finanzmarkt-
recht der Schweiz verdichteten. Dennoch weisen die Normen von damals weder
einen inneren Zusammenhang noch eine klare Ausrichtung auf den Anlegerschutz
als iiberspannendes Regelungsziel auf. Folgende Beispiele illustrieren diese Kontur-
und Konzeptlosigkeit:

e 1918 hatte der Bundesrat mit einer Notverordnung die Gldubigergemeinschaft
bei Anleihensobligationen eingefiihrt, welche jedoch erst 1950 in ordentliches
Recht iiberfiihrt wurde.”' Heute findet man diese Normen in den Art. 1157 ff.
OR wieder. Man liest im Zusammenhang mit der Glaubigergemeinschaft bei
Anleihensobligationen ab und zu, dass es sich um eine Frithform des kollektiven
Rechtsschutzes fiir Anleger handle. In Tat und Wahrheit standen damals aber
nicht die Interessen der einzelnen Anlegerinnen und Anleger im Vordergrund;
vielmehr ging es dem Gesetzgeber um das Bediirfnis des Anleihensschuldners,
in Zeiten wirtschaftlicher Not erforderliche Sanierungsmassnahmen so rasch
und effizient wie moglich — und notfalls auch gegen den Willen bestimmter An-

leihensglaubiger — durchfiihren zu konnen.”> Anlegerschutzanliegen standen

Anschaulich hierzu folgender Auszug aus einem Anlageratgeber aus der damaligen Zeit: ,,Der kleine
Sparer muss so sehr auf die Kapitalsicherheit sehen, dass fiir ihn nur der Typus des Sparbuches und
allenfalls noch der Kassenobligation in Betracht kommt. Mogen Pfandbriefe und Renten noch so
grosse Sicherheit [...] bieten, so sind sie doch ihrer Natur nach fiir den kleinen Sparer ungeeignet, da
sie wegen der weit hinausgeschobenen Kapitalriickzahlungspflicht [...] keine Kapitalsicherheit bie-
ten“: ROBERT JUST, Die Kapitalanlage des Sparers und Kapitalisten, Ziirich 1931, 187.

1 BG vom 1. April 1949 betreffend Abinderung der Vorschriften des OR iiber die Glaubigergemein-
schaft bei Anleihensobligationen; AS 1949 1 820; BBI 1947 111 905.

Im Laufe der Wirtschaftskrise der 1930er-Jahre und in den folgenden Kriegs- und Nachkriegsjahren
sah sich der Gesetzgeber zum Schutz bedrohter Wirtschaftszweige, wie etwa der Uhrenindustrie oder
der Hotellerie- und Tourismusbranche, zur Einfithrung diverser Ausnahmeregelungen gezwungen.
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hier nicht im Vordergrund, sondern vielmehr pragmatische Losungen zur nach-

haltigen Kapitalmarktfinanzierung von Unternehmen.

Ein weiteres Beispiel dafiir, dass der Anlegerschutz in der damaligen Phase
kaum je ein zentrales gesetzgeberisches Ziel darstellte, ist das Pfandbriefgesetz
von 1931.% Die gesetzliche Regelung der Pfandbriefe bezweckte die Rationali-
sierung des Hypothekarkreditgeschifts und damit eine langfristig stabile Finan-
zierung des damals noch iliberwiegend landwirtschaftlich genutzten Bodens —
diese ratio legis geht insbesondere aus dem Zweckartikel,* aber auch aus der
Botschaft des Bundesrates hervor.”> Die Monopolisierung der Pfandbriefausga-
be in Gestalt der zwei eidgendssischen Pfandbriefzentralen wurde zwar damit
begriindet, dass ,,nur absolut seriose und gut kontrollierte Institute Pfandbriefe
ausgeben® sollten.’® In Tat und Wahrheit sprachen jedoch nicht primér Anleger-
schutziiberlegungen, sondern vielmehr wirtschaftspolitische Griinde und Effizi-
enziiberlegungen dafiir, das bisher kantonal zersplitterte Hypothekargeschéft in
einen einheitlichen Markt fiir die gesamte Schweiz zu iiberfiihren.”’

Geradezu paternalistischen Schutz erfuhren die Anleger hingegen ab 1923
durch das Lotteriegesetz.”® Darin wurde die 6ffentliche Auflage sog. Primienan-
leihen verboten.” Primienanleihen — oder Pramienlose, wie man sie im Volks-
mund nannte — waren eine besondere Spielart der Anleihensobligation, die sich
durch weitreichende Gestaltungsfreiheit fiir den Schuldner auszeichnete. Der

Schuldner konnte durch Auslosung einen Teil von Glaubigern bestimmen, deren
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U.a. wurden massive Erleichterungen fiir die Beschlussfassung der Glaubigerversammlung bei An-
leihensobligationen geschaffen. Zur ratio legis vgl. BGE 113 11283 ff., 286 E. 4; JEAN-BAPTISTE
ZUFFEREY, in: Pierre Tercier/Marc Amstutz (Hrsg.), Commentaire Romand, Code des Obligations 1II,
Vorbemerkungen zu Art. 1157 ff. N 4 f.; BK-ZIEGLER, Vorbemerkungen zu Art. 1157-1186 OR
N 8 ff.

Pfandbriefgesetz vom 25. Juni 1930 (PfG; SR 211.423.4), in Kraft 1. Februar 1931; AS 47 109.

Art. 1 PfG: ,,Die Pfandbriefzentralen haben den Zweck, dem Grundeigentiimer langfristige Grund-
pfanddarlehen zu moglichst gleichbleibendem und billigem Zinsfusse zu vermitteln®.

Botschaft des Bundesrates vom 14. Dezember 1925, BBI 1925 111 527.

LAURA HUNZIKER, Der schweizerische Pfandbrief, Diss. Ziirich 1986, 35 m.w.H.

HUNZIKER (Fn. 56), 36.

Bundesgesetz vom 8. Juni 1923 betreffend die Lotterien und die gewerbsmidssigen Wetten (LG;
SR 935.51), in Kraft 1. Juli 1924; AS 39 353.

Ausnahmen galten fiir vom Bund explizit bewilligte Emissionen sowie dann, wenn der Bund selber
als Schuldner derartiger Emissionen auftrat.



Das Anlegerleitbild im Wandel der Zeiten

Anteile zu einem massiv unter dem Marktiiblichen liegenden Zinsfuss verzinst
wurden; dieser grossen Masse standen einige wenige gliickliche Inhaber gegen-
iiber, die quasi das grosse Los gezogen hatten und von einer hohen Verzinsung
profitierten. Schon 1895 hatte der Bundesrat sich in einem konkreten Rekursfall
dusserst negativ iiber diese Form der Geldanlage gedussert und moniert, Lotte-
rieanleihen seien ,,geeignet, die Spiellust des Publikums anzuregen und den
Hang zu einem arbeitslosen Gewinn zu verbreiten®.*" In seiner Botschaft zum
Erlass eines Eidgendssischen Lotteriegesetzes sprach sich der Bundesrat des-
halb in der Folge fiir ein Verbot mit Erlaubnisvorbehalt fiir Pramienanleihen
aus, ,,um schidliche Auswiichse auf das wirtschaftliche Wohl des Landes ein-

- 61
zuddmmen®.

Ein relativ deutliches Bekenntnis zum Anlegerschutz findet sich interessanter-
weise im aOR von 1881. Art. 672 aOR® sah schon damals eine spezialgesetzli-
che Haftung fiir die Ver6ffentlichung inhaltlich unwahrer Prospekte und ,,Zirku-
lare” flir 6ffentlich emittierte Aktien und Anleihensobligationen vor. Es handelt
sich also um die dlteste Vorlduferin der heute in verschiedenen Erlassen vorge-
sehenen Prospekthaftung. Erst einige Jahrzehnte spiter wurde im revidierten
OR von 1936 dann auch der Prospektzwang bei der 6ffentlichen Auflage zur
Zeichnung von Aktien und Anleihensobligationen gesetzlich verankert. Mit

Blick auf das Anlegerleitbild von besonderem Interesse ist, dass in den parla-
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Bundesratsbeschluss vom 17. Mai 1895 iiber den Rekurs von Aloys Bernhard, Inhaber eines Bankge-
schifts in Ziirich, gegen ein Urteil des Obergerichts des Kantons Aargau vom 20. Dezember 1894,
wegen angeblicher Verletzung des Art. 31 der Bundesverfassung durch Anwendung des aargauischen
Gesetzes vom 8. Mai 1838, betreffend das Verbot der Lotterien und Gliicksspiele, auf den Prdmien-
loshandel.

Botschaft des Bundesrates an die Bundesversammlung zum Entwurfe eines Bundesgesetzes betref-
fend die Lotterien und lotteriedhnlichen Unternehmungen vom 13. August 1918, BB1 34 IV 1918 333
ff., 339 f.: ,,Speziell der Pramienloshandel, dessen schidliche Auswiichse das wirtschaftliche Wohl
unseres Volkes schwer beeintrichtigen, entbehrt der wiinschenswerten Uberwachung und Eindidm-
mung.*“ Zu der vom Bundesrat vorgeschlagenen Regelung fiir Prédmienanleihen im Einzelnen siehe
Botschaft LG 1918, 346 ff.

,,Hat eine bereits konstituierte Aktiengesellschaft eine Emission von Aktien oder Obligationen [...]
vorgenommen, so haftet jeder, welcher dabei tdtig war, den einzelnen Aktiondren oder Obligationé-
ren fiir Schadenersatz, wenn er wissentlich unwahre Angaben in Prospekten oder Zirkularen gemacht
oder verbreitet hat.“ Siehe hierzu DANIEL DAENIKER/STEFAN WALLER, Kapitalmarktbezogene In-
formationspflichten und Haftung, in: Rolf H. Weber (Hrsg.), Verantwortlichkeit im Unternehmens-
recht, Schriftenreihe des Europa Instituts der Universitdt Ziirich, Bd. 41, Ziirich/Basel/Genf 2003,
55 ff., 58.
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mentarischen Debatten zur OR-Revision von 1936 hitzig dartiber diskutiert
wurde, ob ein bestimmter Mindestnennwert von Gesetzes wegen vorgeschrieben
werden solle, um Kleinanleger vom Kauf von Aktien abzuhalten. Insbesondere
Vertreter der Sozialdemokratischen Partei sprachen sich fiir einen hoch ange-
setzten Mindestnennwert aus.”’ In der Differenzbereinigung einigte sich das
Parlament letztlich auf einen Mindestnennwert von 100.- CHF; kleiner gestii-
ckelte Aktien — der Sténderat hatte fiir einen Nennwert von 50.- CHF votiert —
erachtete man hingegen aus volkswirtschaftlichen Griinden als nicht sinnvoll.
NR Scherrer, der damalige Sprecher der Kommission fiir Wirtschaft und Abga-
ben betonte, ,,der kleine Mann solle Obligationen kaufen oder ein Sparheft er-

offnen.**

Aus der ,,Grauen Vorzeit“ des Schweizerischen Kapitalmarktrechts ldsst sich also
kein einheitliches Anlegerleitbild herausdestillieren, zumal es meist sogar an einer
klaren Ausrichtung auf den Anlegerschutz als Regelungsziel mangelt. In Einzelfal-
len — namentlich im Verbot von Prdmienanleihen im Lotteriegesetz und mit Blick
auf die Festsetzung eines relativ hohen Mindestnennwerts fiir Aktien im OR 1936 —
lasst sich eine gewisse Hinneigung zu einem paternalistisch gefdrbten Anlegerleit-

bild jedoch nicht leugnen.

2. Paternalistisches Anlegerleitbild in der Gesetzgebung der 1960er-
Jahre

Im Zuge des wirtschaftlichen Aufschwungs in der Nachkriegszeit fand eine zuneh-
mende Partizipation von Kleinsparern auf den Mirkten statt. Ein besonderes
Wachstum erfuhren in dieser Zeit die sog. Investmenttrusts, die Vorldufer der Anla-
gefonds. Zwischen dem Kriegsende und Mitte der 1960er-Jahre hatte sich das
Marktvolumen verdreissigfacht®® und Fonds zdhlten neben dem Sparbuch und den

% Anschaulich hierzu etwa das Votum NR FARBSTEIN, Sten.Bull. NR 1931, 267: ,,Aktien sind keine
Obligationen; sie sind Handelspapiere. Man will nicht, dass der kleine Mann Aktien kaufen soll. Ak-
tien sollen Wertpapiere sein, die diejenigen erwerben, die iiber bestimmte Mittel verfiigen®.

#  Sten.Bull. NR 1935, 163; Sten.Bull. SR 1935, 256. Zum Ganzen eingehend MARTIN LUPOLD, Der

Ausbau der ,,Festung Schweiz*: Aktienrecht und Corporate Governance in der Schweiz, 1881-1961,

Diss. phil.-hist. Ziirich 2008, Ziirich 2010, 574.

In der Botschaft des Bundesrates zum Entwurf eines Bundesgesetzes iiber die Anlagefonds vom

23. November 1965, BB1 1965 III 258 ff., 267, wurde das Volumen per Ende 1963 auf fast
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Kassaobligationen zu den gingigsten Formen der Kapitalanlage.*® Plstzlich began-
nen jedoch die Volumen zu stagnieren und es zeichneten sich zudem vereinzelte
Skandale ab.®” Vertrauensbildende Massnahmen und mehr Rechtssicherheit waren
gefragt, und so fand das Ansinnen des Bundesrats, die Anlagefonds in einem Spezi-

algesetz umfassend zu regeln, breite Zustimmung.

Das einzige Regulierungsziel des Anlagefondsgesetzes von 1966 (aAFG)*™ war der
Anlegerschutz. In der Botschaft schrieb der Bundesrat dazu:

,Der Entwurf zu einem Anlagefondsgesetz verfolgt keine wirtschaftspolitischen
Zwecke, etwa die besondere Forderung der Anlagefonds oder deren Beschrankung,
sondern den Schutz der Anleger. [...] Der Erlass eines Anlagefondsgesetzes ist in der
Schweiz in erster Linie notig, weil die Anlagefonds sich, gleich wie die Banken, an
das breite Publikum wenden und sich 6ffentlich zur Annahme von Geldern empfeh-
len. Wenn die gewerbepolizeiliche Aufsicht des Staates i{iber die Banken und die
Versicherungen schon léngst als notwendig erachtet wurde, weil diese Unternechmen
die Spargelder des Publikums sammeln und verwalten, so ist es nicht minder not-

wendig, auch die Anlagefonds einer dhnlichen Aufsicht zu unterstellen.“®

«70

Anlagefonds sollten eine ,,miindelsichere“”” Anlage darstellen und ausschliesslich

auf die ,,Bediirfnisse und Interesse der Anleger* ausgerichtet sein.’' Letzteres ver-

CHF 7 Mia. geschitzt; im Jahr 1946 war das gesamte Fondsvermdgen noch auf rund CHF 246 Mio.

beziffert worden.

Im Vergleich dazu betrug das in Kassaobligationen gehaltene Kapital ca. CHF 10 Mia., das Gesamt-

volumen von Spareinlagen sowie Depositen- und Einlageheften rund CHF 24 Mia.: Botschaft aAFG

(Fn. 65), 276.

Namentlich war es bei der Fondsgesellschaft Fonds Immobiliers SA (FISA) zu betriigerischen Hand-

lungen gekommen. Siehe hierzu CATRINA LUCHSINGER GAHWILER, Der Vertrieb von Fondsanteilen,

Diss. Ziirich 2003, Ziirich/Basel/Genf 2004, 92; PETER FORSTMOSER, Zum schweizerischen Anlage-

fondsgesetz, iberarbeitete und erweiterte Fassung des Probevortrages vor der Rechts- und Staatswis-

senschaftlichen Fakultdt der Universitdt Ziirich, in: Ernst Kilgus (Hrsg.), Bankwirtschaftliche For-

schungen Bd. 6, Bern/Stuttgart 1972, 9.

% Bundesgesetz iiber die Anlagefonds (aAFG) vom 1. Juli 1966, in Kraft 1. Februar 1967; AS 1967
115 ff. Zum Entstehungsprozess siche Botschaft des Bundesrates (Fn. 65); parlamentarische Ver-
handlungen: Sten.Bull. SR 1966, 150 ff., 215 ff., 228 ff.; Sten.Bull. NR 1966, 241 ff., 432 ff., 438 ff.

% Botschaft aAFG (Fn.65), 276.

" PETER FORSTMOSER, in: Peter Forstmoser (Hrsg.), Kommentar zum schweizerischen Anlagefondsge-

setz, Ziirich 1997 (zit. AFG-AUTOR), Art. 1 N 21.

Botschaft aAFG (Fn. 65), 280. Bekriftigt wurde dieses starke Bekenntnis zum Anlegerschutz in der

Folge auch durch die bundesgerichtliche Rechtsprechung (sieche hierzu etwa BGE 116 Ib 84 E. 4d.

66

67

71

65



Franca Contratto

suchte der Gesetzgeber primér mittels restriktiver Anlagevorschriften bzw. durch
Anlageverbote sicherzustellen: Erlaubt waren einzig Anlagen in marktgéngigen
Wertpapieren und Immobilienwerten sowie das Halten angemessener fliissiger Mit-
tel; explizit verboten waren hingegen Anlagen in Warenpapiere.’> Weitere Elemente
der im aAFG 1966 vorgesehenen Anlegerschutzmassnahmen waren das jederzeitige
Riickgaberecht des Anlegers, Vorschriften, welche irrefithrende Werbung verhinder-
ten und natiirlich die staatliche Beaufsichtigung durch die Eidgendssische Banken-
kommission (EBK). Eine besondere Stellung nahm jedoch das Aussonderungsrecht
fiir Anlagefondsinhaber im Konkurs der Fondsleitung ein.”> Aus den Materialien™
erhellt, dass die Investoren von Anlagefonds mit diesem Instrument anndhernd so

effektiv geschiitzt werden sollten, wie die Einleger nach BankG."”

Das aAFG von 1966 enthélt zwar keine Legaldefinition des Anlegers. Die Konzepti-
on des Gesetzes und die Materialien erhellen jedoch sehr deutlich, dass sich der
Gesetzgeber in seinen Arbeiten vom Bild des ,Kleinsparers* leiten liess.”® Nach

. . . . 7
damaligem Verstindnis waren Anleger ,,sozial schwach und unerfahren”” — um es

Weitere Hinweise bei BGE 93 1480; 92 1 80; 110 II 82; 112 II 176) und durch die Praxis der Eidg.
Bankenkommission EBK (EBK-Jahresbericht 1980, 40).
2 Art. 6 Abs. 2 und 3 aAFG, Art. 31 Abs. 2 aAFG. Explizit ausgeschlossen war ein Einsatz als Finan-
zierungsinstrument oder die Verfolgung einer unternehmerischen Tatigkeit. Aus diesem Grund durf-
ten hochstens 5% der Stimmen am gleichen Unternehmen gehalten werden (dies im Unterschied etwa
zu den damals ebenfalls sehr verbreiteten Anleihensobligationen, bei welchen stets der Finanzie-
rungszweck flir das emittierende Unternehmen im Vordergrund stand). Zum Ganzen siehe
FORSTMOSER (Fn. 67), 15.
Art. 17 Abs. 1 aAFG sah vor, dass ,,Sachen und Rechte, die zum Anlagefonds gehoren, [...] im Kon-
kurs der Fondsleitung nicht zur Konkursmasse gezogen, sondern [zugunsten] der Anleger ausgeson-
dert* werden. Siehe hierzu Botschaft aAFG (Fn. 65), 37 f.; AFG-FORSTMOSER (Fn. 70), Art. 1 N 7;
BRUNO GEIGER, Der zivilrechtliche Schutz des Anlegers, Diss. Ziirich 1971, 118 ff.
™ So betonte der Bundesrat in der Botschaft aAFG (Fn. 65), 49, dass die staatliche Aufsicht sowohl bei
Banken wie auch bei Fondsleitungen ,,den Schutz der Glaubiger” bezwecke. Noch pointierter: ,,Wenn
die gewerbepolizeiliche Aufsicht des Staates iiber die Banken und die Versicherungsgesellschaften
schon langst als notwendig erachtet wurde, weil diese Unternehmen die Spargelder des Publikums
sammeln und verwalten, so ist es nicht minder notwendig, auch die Anlagefonds einer dhnlichen
Aufsicht zu unterstellen. Das erfordert schon die Einheit der Rechtsordnung wie auch, vom Stand-
punkt der bereits unterstellten Unternehmen aus, die Rechtsgleichheit*: Botschaft aAFG (Fn. 65), 23.
Der Gesetzgeber gab den Anlagefondsinhabern damit ein sehr effektives Instrument zum Schutz vor
dem Emittenten- bzw. Gegenparteirisiko in die Hand. Noch heute heben sich die kollektiven Kapital-
anlagen aufgrund dieses Sicherungsinstruments punkto Sicherheit von anderen Anlageformen, wie
etwa strukturierten Produkten oder Anleihensobligationen, ab.
" Botschaft aAFG (Fn. 65), passim, insbes. 275.
7 AFG-FORSTMOSER (Fn. 70), Art. 1 N 21. Siehe dazu auch FORSTMOSER (Fn. 67), 11: ,,.Der Anlage-
fonds soll eine Form der Kapitalanlage vor allem auch fiir kleine Sparer sein“.
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in den Worten PETER FORSTMOSERS zu sagen — und man ging davon aus, dass sie
der ,,méchtigen Fondsleitung [...] mit ,Hilflosigkeit und Unerfahrenheit gegen-
iiberstiinden, wie es das Bundesgericht im Jahr 1974 in BGE 110 II 60 ausdriickte.”®
Nicht zuletzt ging es dem Gesetzgeber aber auch darum, den ,,geschiftlich und

rechtlich unerfahrenen“79, ja ,intellektuell tiberforderten Anleger“80 vor sich selber
und vor allzu ,,riskanten Investitionen zu schiitzen.®' In der Botschaft zum aAFG

liest man dazu:

,Der Erwerb von Anteilscheinen eines Anlagefonds stellt [...] die weitaus einfachste
Losung des Anlageproblems dar: Indem sich der Anleger einer fachkundigen Fonds-
leitung anvertraut, ist er der Miihe enthoben, selber Aktien auszuwihlen, das Bor-
sengeschehen im Einzelnen zu verfolgen und immer wieder neue Entscheide zu
treffen, die mehr oder weniger gefiihlsmassig getroffen werden miissen und deren

Richtigkeit bei aller Sorgfalt von vielen Zufilligkeiten abhéngt.“™

Zumindest aus dem damaligen Zeitgeist heraus ist das aAFG von 1966 als sozialpo-
litisch motiviert® zu verstehen, wobei das Schutzkonzept — insbesondere die weit-

reichenden Anlagerestriktionen und Anlageverbote — auch deutlich paternalistische

8 BGE 100 II 55 ff., 60, E. 3a), Urteil der L. Zivilabteilung vom 20. Mirz 1974 i.S. AFIT Aktiengesell-
schaft fiir Internationale Investment-Trusts und Mitbeteiligte gegen Schweizerische Treuhandgesell-
schaft. Die Aussage des Bundesgerichts bezog sich indes nicht auf Konflikte, die sich aus der institu-
tionellen Vermogensverwaltung im Rahmen des Fonds ergeben, sondern auf die — damals vom Ge-
setz nicht geregelte — Frage der Klageberechtigung des Sachwalters. In diesem Kontext fiihrte das
BGer aus, ,,der einzelne Anteilinhaber wire im Streit mit der michtigen Fondsleitung und anderen
haftpflichtigen Organen sich selbst, seiner Hilflosigkeit und Unerfahrenheit iiberlassen‘.

In den Augen von FORSTMOSER (Fn. 67), 11, war der Anlagefonds die ideale Losung zur Losung des
Dilemmas, dass Private nur selten iiber umfassende Sachkenntnisse in Anlagedingen verfiigten; denn
bei der anlagefondsgebundenen Anlage wurden dem Sparer die anlagepolitischen Entscheide abge-
nommen und einer ,,sachkundigen Leitung* {ibertragen. Abgesehen davon sollten dem kleinen Mann
von der Strasse mit einer Anlage in Fonds jene Vorteile vermittelt werden, welche ansonsten nur von
Investoren erschlossen werden konnten, welche iiber grosse Anlagevermdgen verfiigten.

ANDREA E. MEIER, Anlegerschutz im schweizerischen Anlagefondsrecht im Vergleich mit dem euro-
paischen Investmentrecht, Diss. Ziirich 1993, 8 f.

,,Unerfahrener, sozial schwacher Anleger, der vor sich selbst zu schiitzen ist“: AFG-FORSTMOSER
(Fn. 70), Art. 1 N 44. Siche hierzu auch: HEINZ-DIETER ASSMANN, Konzeptionelle Grundlagen des
Anlegerschutzes, ZBB 1989, 49 ff., 56.

82 Botschaft aAFG (Fn. 65), 269.

Spiter hat die Doktrin zur Bezeichnung dieser Regulierungsstrategie den Begriff des sog. ,,Sozial-
schutzkonzepts* gepragt. Grundlegend hierzu: ASSMANN (Fn. 81), 56, 58; ZUFFEREY (Fn. 10),
N 303; LUCHSINGER-GAHWILER (Fn. 67), 7 m.w.H. Kritisch zum Ganzen, weil damit der Marktme-
chanismus zumindest teilweise ausser Kraft gesetzt werde, jedoch THOMAS WERLEN, Konzeptionelle
Grundlagen des schweizerischen Kapitalmarktrechtes, Diss. Ziirich 1994, 39 ff., 173 ff.
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Zige aufwies. Auf dieser Grundlage ist fiir die gesamte, 25-jédhrige Geltungsdauer
des aAFG* von einem paternalistischen Anlegerleitbild auszugehen, das sich am

schutzbediirftigen Kleinsparer orientiert.

3. Instrumentell-funktionales Anlegerleitbild in der Gesetzgebung der
1990er-Jahre

In der Schweiz standen die 1990er-Jahre ganz im Zeichen von Deregulierung und Libe-
ralisierung. Dabei handelte es sich um eine relativ spéte Rezeption entsprechender Ten-
denzen, die in den USA unter Ronald Reagan und in Grossbritannien unter Margret
Thatcher (Reaganomics & Thatcherism) schon viel friither eingesetzt hatten. Insgesamt
filhrten die Deregulierungsbestrebungen zu einem verschérften Wettbewerb der ver-
schiedenen Finanzplitze und beschleunigten die globale Verflechtung der Mirkte.*” Die
Globalisierung der Mdrkte wurde zusitzlich durch den technologischen Fortschritt
befeuert. Mit Inbetriebnahme der Elektronischen Bérse Schweiz (EBS) im Jahr 1996
setzte die Schweiz zwar in technologischer Hinsicht entscheidende Standards.*® Politisch
und 6konomisch stand der Finanzplatz Schweiz in diesem verdnderten Umfeld jedoch
vor grossen Herausforderungen:*” Das zeigte sich besonders augenscheinlich darin, dass
zu Beginn der 1990er-Jahre ein betrichtlicher Teil®® des Schweizer Fondsgeschifts nach
Luxemburg abwanderte.” Mit der Ablehnung des EWR-Abkommens durch das Volk im

¥ Das aAFG wurde per 1. Januar 1995 ersetzt durch das totalrevidierte Anlagefondsgesetz (AFG) von

1994. Néheres dazu unten, I11.C.3.b).
8 Zu diesen Entwicklungen vgl. Botschaft BEHG (Fn. 90), 1372.
% Eingehend hierzu: RICHARD T. MEIER/TOBIAS SIGRIST, Der helvetische Big Bang, Die Geschichte
der SWX Swiss Exchange, Ziirich 2006, passim.
Illustrativ zu dieser Thematik: Bericht des Bundesrates iiber weitere Reformen im Zeichen der markt-
wirtschaftlichen Erneuerung vom 13. Juni 1994.
Dieser ,,Exodus® des Fondsgeschifts nach Luxemburg zeigt sich anschaulich anhand folgender
Zahlen: Zwischen 1991 und 2003 fiel der Anteil der in der Schweiz domizilierten und vertriebenen
Fonds von 39% auf 15%; der Marktanteil der in Luxemburg domizilierten und in der Schweiz ver-
triebenen Fonds hingegen erhohte sich von 47% auf 63%.
Dafiir waren vor allem zwei Umstéinde verantwortlich: Zum einen war der Standort Schweiz fiir das
Fondsgeschift steuerlich unattraktiv (Emissions- und Umsatzabgabe sowie Verrechnungssteuer),
zum anderen hatte die erste EU-Richtlinie tiber Effektenfonds (OGAW-RL, Fn. 107) grosse Liberali-
sierungen im Bereich der Anlagepolitik mit sich gebracht, mit denen die geradezu paternalistische
Regelung des aAFG 1966 nicht mehr mitzuhalten vermochte. Zum Ganzen eingehend: Botschaft
AFG 1994 (Fn. 104), 224 ff.; PETER FORSTMOSER, Das Schweizerische Kapitalmarktrecht in Bewe-
gung, in: Ernst Kilgus/Heinz Zimmermann (Hrsg.), Bankwirtschaftliche Konsequenzen neuerer
Rechtsentwicklungen, Bank- und Finanzwirtschaftliche Forschungen, Bd. 156, Bern/Stuttgart/Wien
1992, 1 ff., insbes. 25 ff.
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Dezember 1992 riickte fiir die Schweiz zudem eine Teilnahme am EU-Binnenmarkt fiir
Finanzdienstleistungen in weite Ferne. In diesem herausfordernden Umfeld erliess der
Schweizer Gesetzgeber zwei Meilensteine des heutigen Finanzmarktrechts — das BEHG
von 1995 und das totalrevidierte AFG von 1994.

a) Borsengesetz 1995

Als Zielsetzungen des BEHG 1995” werden heute in einem Atemzug jeweils der Anle-
gerschutz und der Schutz der Funktionsfahigkeit des Effektenmarktes, kurz: Funktions-
schutz, genannt. Dariiber geht oft vergessen, dass das BEHG insbesondere auch der
Standortpolitik diente. Schon in der Botschaft des Bundesrates ldsst sich nachlesen, dass
die Schaffung eines einheitlichen, Eidgendssischen Borsengesetzes eine ,,angemessene
Antwort auf die internationalen Entwicklungen und die globalen Verflechtungen der
Finanzmirkte*! darstelle und dass der HStarkung der ,, Konkurrenzfihigkeit des Finanz-
platzes Schweiz komme angesichts der verénderten Realien eine vorrangige Bedeutung
zu.”* Im Unterschied zum aAFG von 1966 standen beim Erlass des BEHG gesamtgesell-
schaftliche Interessen ganz deutlich iiber dem Schutz des Individuums. Diese fast para-
digmatische Werteverschiebung von einem sozialpolitisch motivierten Individualschutz
hin zu einem auf {iberindividuelle Interessen ausgerichteten, funktionalen Anlegerschutz

zeigt sich besonders deutlich in folgenden drei Aspekten:

e Primdrmarkt: Obwohl schon damals klar war, dass die Normen zu Prospekt-
pflicht und -haftung des OR keine ausreichende Information fiir die Anleger si-

cherstellten,” wurde auf eine Regulierung des Primarmarkts im BEHG bewusst

% Bundesgesetz iiber die Borsen und den Effektenhandel (BEHG; SR 954.1); AS 1997 68; gestaffeltes
Inkrafttreten per 1. Februar 1997 und 1. Januar 1998. Botschaft zum Entwurf eines Bundesgesetzes
liber die Borsen und den Effektenhandel vom 24. Februar 1993, BBI 1993 1 1369 ff. Parlamentari-
sche Beratungen: Amtl.Bull. SR 1993 998-1014; NR 1994 1051-1066, 1069-1080; SR 1994 837-840,
NR 1995 306-311, 580-582, SR 1995 351-353, NR 1995 1010, SR 1995 439, 1036 f.

1 Botschaft BEHG (Fn. 90), 1370.

2 Botschaft BEHG (Fn. 90), 1370, 1372, 1373.

% Die fiir die Vorarbeiten zustindige Expertengruppe hatte darauf hingewiesen, dass die geltenden
Bestimmungen beziiglich Mindestinhalt des Emissionsprospektes ,,in Bezug auf Bilanzklarheit, Ak-
tualitdt und Zukunftsaussichten des Emittenten und damit auf eine ausreichende Information des An-
legers zu wiinschen iibrig* liessen. Sie rdumte allerdings auch ein, dass dieser Mangel durch die
Mindestanforderungen an die Publizitit bei der Kotierung von Effekten bis zu einem gewissen Mass
kompensiert werde. Botschaft BEHG (Fn. 90), 1376.
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verzichtet. Der Bundesrat begriindete das ,,Ausklammern® von Fragen des Pri-
méarmarkts damit, dass der ,,schweizerische Finanzmarkt in scharfer Konkurrenz
zum Euromarkt stehe; man wolle zunéchst abwarten, wie sich die Regulierung
im umliegenden Europa weiterentwickle.”* Fiir dieses Vorgehen sprachen sich
in der Vernehmlassung schliesslich auch die Mehrheit der Kantone, der Parteien

und der Verbiande aus Gewerbe-, Industrie-, Banken- und Borsenkreisen aus.

Zweckartikel: Im bundesrétlichen Entwurf war urspriinglich eine explizite Nen-
nung des Anlegerschutzes als Zweck des BEHG vorgesehen gewesen.” Der
Kommission fiir Wirtschaft und Abgaben des Stidnderates (WAK-S) ging diese
Formulierung aber massiv zu weit; die Kommissionsmitglieder wollten eine
iiberzogene Erwartungshaltung an den Schutzumfang des Gesetzes verhindern”
und konnten schliesslich eine Mehrheit im Parlament von einer deutlich abge-
schwichten Formulierung iiberzeugen.”” Dass dieser Entscheid des Parlaments
in Zukunft Signalwirkung entfalten wiirde, vermutete schon damals Bundesrat
OTTO STICH, der seine Enttduschung iiber die massive Abschwichung des

Zweckartikels kaum verhehlen konnte.”®

Informationspflicht von Art. 11 BEHG: Auf Betreiben der WAK des Nationalra-

tes hin® wurde auch die Informationspflicht des Effektenhindlers gegeniiber

94
95

96
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Zum Ganzen siche Botschaft BEHG (Fn. 90), 1379.

Art. 1 E-BEHG: ,,Dieses Gesetz soll den Anleger schiitzen und die Funktionsfahigkeit der Effekten-
markte gewéhrleisten®.

Die WAK-S befiirchtete, der vom Bundesrat vorgeschlagene Wortlaut konnte den Eindruck vermit-
teln, das Gesetz wolle den Anleger umfassend, — namentlich auch vor Kursverlusten — schiitzen:
Amtl.Bull. SR 1993, 1000 f., Amtl.Bull. NR 1994, 1057 f.

Im geltenden Wortlaut des BEHG wird deshalb der Schutz der Anleger nunmehr indirekt erwahnt:
,Dieses Gesetz regelt die Voraussetzungen fiir die Errichtung und den Betrieb von Borsen sowie fiir
den gewerbsmissigen Handel mit Effekten, um fiir den Anleger Transparenz und Gleichbehandlung
sicherzustellen. Es schafft den Rahmen, um die Funktionsfahigkeit der Effektenmarkte zu gewéhr-
leisten“ (Art. | BEHG).

,,Wir sind nach wie vor davon iiberzeugt, dass der Weg des Bundesrates der bessere Weg gewesen
wire. [...] Durch die Beratung hat das Gesetz zwar verschiedene Verbesserungen erfahren, aber es ist
auch massiv verschlechtert worden. Im Zweckartikel beispielsweise spricht man jetzt nur noch von
der Transparenz, aber nicht mehr vom Anlegerschutz. Wenn jemand dank der Transparenz nur noch
feststellen kann, dass er offensichtlich nicht richtig behandelt worden ist, hilft ihm das nicht sehr viel
[...]*: Amtl.Bull. NR 1994, 1057.

Anschaulich hierzu folgendes Votum von EUGEN DAVID, Sprecher der WAK-N: ,,.Der Bundesrat und
der Stianderat wollen, dass der Effektenhandler den Kunden bei jedem einzelnen Geschift auf das
damit verbundene Risiko hinweist. Nach unserer Auffassung geht diese Pflicht zu weit. Man kann
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b)

100

der urspriinglich vom Bundesrat vorgesehenen Regelung'® abgeschwicht.'®' In

der Praxis hatte dies weitreichende Konsequenzen: Geschuldet ist — anders als
im Auftragsrecht — keine Aufklirung iiber konkrete Risiken einer Transakti-
on;'” Kunden gelten bereits als ausreichend im Sinne von Art. 11 BEHG in-
formiert, wenn man ihnen eine standardisierte, von der Schweizerischen Ban-

kiervereinigung erstellte Broschiire ausgehéndigt hat.'”

Totalrevidiertes Anlagefondsgesetz 1994

Einen deutlichen Schwenker weg vom Individualschutz hin zum Funktionsschutz

und insbesondere zur verbesserten Wettbewerbsfahigkeit des Finanzplatzes Schweiz

machte das Parlament auch bei der Totalrevision des AFG von 1994:'% Als alleini-

1 .
ger Gesetzeszweck wurde zwar der Anlegerschutz genannt'® — und interessanter-

100

101
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nicht erwarten, dass die Banken [den Kunden] bei jedem einzelnen Geschéft [...] darauf hinweisen,
mit diesem ganz bestimmten Handel seien die und die Risiken verbunden. Nach unserer Meinung
muss es geniigen, wenn die Bank darauf hinweist, dass mit einer bestimmten Geschéftsart, mit dem
Handel mit bestimmten Aktien, mit bestimmten Obligationen bestimmte Risiken verbunden sind.
[...] die Fassung des Bundesrates [iiberspannt] mit ihren Anforderungen den Bogen“: Amtl.Bull.
NR 1994, 1057 ff.

Nach dem Vorschlag des Bundesrates hitte die Konkretisierung des Pflichtenkatalogs von
Art. 11 BEHG in Form von bewilligungspflichtigen AGB des Effektenhindlers erfolgen sollen: Vgl.
Art. 11 E-BEHG; Botschaft BEHG (Fn. 90), 1405 f. Der Nationalrat lehnte diese praventive Admi-
nistrativkontrolle durch die EBK jedoch mit iiberwiegender Mehrheit ab: Amtl.Bull. NR 1994,
1062 f.

Kritisch hierzu Bundesprésident OTTO STICH, der die Fassung des Bundesrates im Parlament mit
folgenden Worten verteidigte: ,,[...] Wenn Sie sagen: ,,Der Effektenhéndler hat gegeniiber seinen
Kunden: a eine Informationspflicht; er weist sie insbesondere auf die mit einer bestimmten Ge-
schiftsart verbundenen Risiken hin [...]%, so ist das keine Orientierung. Weshalb sollte man nur {iber
eine bestimmte Geschéftsart orientieren? Wir sind der Auffassung, die Information miisse weiter ge-
hen, und der Effektenhdndler miisste die Verhaltensregeln gegeniiber seinen Kunden in den allge-
meinen Geschiftsbedingungen umschreiben. Deshalb bitte ich Sie, hier dem Stidnderat zuzustimmen
und nicht der Kommission des Nationalrates. Diese Formulierung ist zu allgemein, das bedeutet gar
nichts im Hinblick auf die Kontrolle und die Informationspflicht*: Amtl.Bull. NR 1994, 1063.

Die Risikoaufkldrung i.S.v. Art. 11 BEHG beinhaltet somit anders als der Prospekt keine Angaben
tiber eine konkrete Transaktion, sondern nur Informationen {iber besondere Risiken einer bestimmten
Geschiftsart.

Schweizerische Bankiervereinigung (SBVg), Besondere Risiken im Effektenhandel, 2008, (<www.
swissbanking.org/11308 d.pdf>).

Bundesgesetz iiber die Anlagefonds vom 18. Mérz 1994 (revAFG), in Kraft vom 1. Januar 1995 bis
31. Dezember 2006. Botschaft betreffend die Revision des Bundesgesetzes iiber die Anlagefonds
vom 14. Dezember 1992, BBl 1993 1 217 ff. Parlamentarische Beratungen: Amtl.Bull. NR 1993,
2453; Amtl.Bull. SR 1994, 18.

Art. 1 AFG 1994: ,Dieses Gesetz bezweckt den Schutz der Anleger”. Es spricht Einiges dafiir, dass
diese Haltung ganz grundsitzlich dem damaligen Zeitgeist entsprach. Das zeigt sich etwa daran, dass
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weise wurde der vom Bundesrat vorgeschlagene Wortlaut von den Eidgendssischen
Riten diskussionslos gutgeheissen.'® Aber inhaltlich bestand das Ziel der Totalrevi-
sion primér darin, die Schweizerische Gesetzgebung an die liberalere Regulierung
im Euroraum (OGAW-Richtlinie'’”) anzupassen. Das sollte primér durch eine Lo-
ckerung der Anlagevorschriften geschehen, etwa, indem auch risikoreichere Fonds

dem Publikum zuginglich gemacht wurden.'®

Von paternalistischem, sozialpoliti-
schem Anlegerschutz in Form von Anlagerestriktionen wollte das Parlament damals
gar nichts mehr wissen. Zum Schutz der Anleger setzte man auf verschérfte Trans-
parenz- und Publizitatspflichten und vertraute ganz auf das dem damaligen Zeitgeist

entsprechende, liberale Informationsmodell.'”

c) Anlegerleitbild der 1990er-Jahre

Welche Schliisse lassen sich daraus mit Blick auf das Anlegerleitbild der 1990er-
Jahre ziehen? Sowohl aus dem BEHG 1995 als auch aus dem AFG 1994 lisst sich
ein primér instrumentell bestimmtes Menschenbild herauslesen: Der Anleger ist
primér rational agierender Funktionstrager im Hinblick auf die Verwirklichung eines
als gesamtwirtschaftlich ,,niitzlichen®, gut funktionierenden Finanzmarkts. Der neo-

110

klassische homo oeconomicus klingt sehr deutlich an,” ~ wenn der Bundesrat etwa in

der Botschaft vom totalrevidierten AFG von 1994 plétzlich vom ,,miindigen Anle-

auch in entsprechenden Erlassen im Ausland der Anlegerschutz das primére Regulierungsziel war,
wenngleich sich das dort — im Unterschied zum schweizerischen AFG — nur implizit ergab. AFG-
FORSTMOSER (Fn. 70), Art. 1 N 7, erwihnt in diesem Kontext u.a. die Gesetzgebungen Deutschlands,
Luxemburgs und die OGAW-Richtlinie der Europaischen Union (unten, Fn. 107).
AFG-FORSTMOSER (Fn. 70), Art. 1 N 6. Dies ist umso bemerkenswerter, wenn man sich vor Augen
fithrt, dass das Parlament im Rahmen der Beratung des Borsengesetzes heftige Diskussionen dazu
fithrte, ob der Schutz der Anleger iiberhaupt einen eigenstindigen Gesetzeszweck darstelle, oder ob
der Individualschutz nur Mittel zum Zweck der Verwirklichung des Funktionsschutzes darstelle.
Hierzu oben, I11.C.3.a).
EG-Richtlinie vom 20. Dezember 1985 zur Koordinierung der Rechts- und Verwaltungsvorschriften
betreffend bestimmte Organismen flir gemeinsame Anlagen in Wertpapieren (OGAW; 85/611/EWG),
ABI. L 375 vom 31. Dezember 1985, 3.
Dabei ging es primar darum, den Katalog der zuldssigen Anlagen zu erweitern (namentlich auf Gold,
Warenpapiere, Devisen sowie Derivate) sowie innovative Anlagetechniken zuzulassen, welche der
Risikoabsicherung bzw. der Ertragsoptimierung des Fondsvermogens dienen (z.B. Securities Len-
ding). Zum Ganzen siche EBK-Jahresbericht 1990, 53 f.
19 Botschaft AFG (Fn. 104), 218, 226 f., 240, 252; AFG-FORSTMOSER (Fn. 70), Art. I N 23, N 36.
10 Schon LUCHSINGER GAHWILER (Fn. 67), 89, hat im Kontext mit dem Anlegerbegriff des AFG 1994
auf das Leitbild des homo oeconomicus verwiesen.
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ger* spricht'"!

oder wenn das damalige Kotierungsreglement der Schweizer Borse
vorschreibt, dass der Prospekt dem ,,sachkundigen Anleger” [...] ,,ein begriindetes
Urteil iiber die Vermdgens-, Finanz- Ertragslage und die Entwicklungsaussichten
des Emittenten sowie iiber die mit dem Valor verbundenen Rechte” erlauben sol-

le 112

Es gilt schliesslich darauf hinzuweisen, dass sich in der Schweiz bereits Mitte der
1990er-Jahre erste, wenn auch nur zaghafte Tendenzen hin zu einem nach unter-
schiedlicher Schutzbediirftigkeit differenzierenden Anlegerschutz abzeichnen: Im-
merhin hat Art. 11 Abs. 2 BEHG den Effektenhindler schon damals verpflichtet, bei
der Information seiner Kunden deren Geschéftserfahrenheit und die fachlichen
Kenntnisse zu beriicksichtigen. Ausserdem galten professionelle Marktteilnehmer
wie etwa Banken, Effektenhidndler, Versicherungen und Pensionskassen nach Art. 3
Abs. 6 BEHV nicht als Kunden; ergo kénnen sich professionelle Marktteilnehmer
gegeniiber Effektenhidndlern nicht auf die Verhaltensregeln von Art. 11 BEHG beru-

fen.'"

4. Differenziertes Anlegerleitbild in der Gesetzgebung der 2000er-Jahre

Kaum zehn Jahre spiter hatte sich das Parlament erneut intensiv mit Fragen des An-
legerschutzes auseinanderzusetzen. Und zwar ging es erneut darum, das fiir Anlage-

fonds geltende Recht total zu revidieren und in Gestalt des neuen Kollektivanlagen-

"' Botschaft AFG (Fn. 104), 226: ,.Das [aAFG 1966] will den Schutz des Anlegers vor allem durch eine
Restriktion der Anlagemdoglichkeiten gewéhrleisten und strebt damit eigentlich den Schutz des Anle-
gers vor sich selber an. Das neue Schutzkonzept dagegen geht von anderen Grundlagen aus. Ange-
sprochen ist der miindige Anleger, dem grundsitzlich verschiedenste Investitionsmoglichkeiten of-
fenstehen. Den damit zum Teil verbundenen erhdhten Risiken wird mit erhdhten Anforderungen an
die Fondstrager sowie ausgebauten Informations- und Publikationsvorschriften und damit besserer
Transparenz begegnet®. Hierzu eingehend auch AFG-FORSTMOSER (Fn. 70), Art. 1 N 23 f. m.w.H.

12 Art. 32 Kotierungsreglement SWX Swiss Exchange (Fassung 1996); Art. 27 i.V.m. Art. 32 Kotie-

rungsreglement SIX Swiss Exchange (Fassung 2010).

Dieser Differenzierungsgedanke geht urspriinglich zuriick auf Art. 11 der Wertpapierdienstleistungs-

richtlinie von 1993 (Richtlinie 1993/22/EWG des Rates vom 10. Mai 1993 iiber Wertpapierdienst-

leistungen, ,,ISD*, ABI. L 141 vom 11. Juni 1993, 27 ff. [am 30. April 2004 aufgehoben und ersetzt
durch EU-MIFID (2004/39/EG)]), welche unterschiedlich strenge ,,Wohlverhaltensregeln® gegeniiber
verschiedenen Kundengruppen (Kleinanleger vs. institutionelle Kunden) eingefiihrt hatte. Zum Gan-

zen eingehend: CHRISTOPH BENICKE, Wertpapiervermogensverwaltung, Habil. Heidelberg 2002,

Beitrdge zum ausldndischen und internationalen Privatrecht, Bd. 84, Tiibingen 2006, 410.
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gesetzes (KAG 2006)"'* den verinderten Realititen auf den Markten anzupassen.

Inhaltlich stand diese gesetzgeberische Phase ganz im Zeichen der Konsolidierung,

denn primér wurden damit die bisherigen regulatorischen Stossrichtungen der
1990er-Jahre verfestigt:

Zum einen verfolgte der Gesetzgeber mit dem KAG 2006 das Ziel, die Wettbe-
werbsfdihigkeit des Fondsstandortes Schweiz vor dem Hintergrund einer grund-

115 :
Zu diesem

legend verdnderten Regulierungslandschaft in der EU zu erhalten.
Zweck wurden mit dem KAG 2006 die gesetzlichen Grundlagen zur Einfiihrung
gesellschaftsrechtlich strukturierter Formen der kollektiven Kapitalanlagen ge-
schaffen, welche in den umliegenden europdischen Mérkten — namentlich auf
dem Fondsplatz Luxemburg — bereits grosse Verbreitung erlangt hatten.''® Auf-
grund einer weiteren, sehr bedeutenden regulatorischen Weiterentwicklung in
der EU sah sich der Schweizer Gesetzgeber allerdings nur gerade fiinf Jahre
nach dem Inkrafttreten des KAG 2006 bereits zu einer ersten Teilrevision ge-
zwungen (revKAG 2012).""7 Mit dem Erlass der AIFM-Richtlinie''® hatte die
EU nidmlich neue Vorschriften fiir die Portfoliomanager von alternativen In-
vestmentfonds eingefiihrt, welche die grenziiberschreitende Erbringung von
Dienstleistungen durch Schweizer Finanzdienstleister im Bereich der Verwah-

rung, der Verwaltung und dem Vertrieb von kollektiven Kapitalanlagen fiir die
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Bundesgesetz iiber die kollektiven Kapitalanlagen vom 23. Juni 2006 (KAG; SR 951.31), in Kraft
1. Januar 2007 (AS 2006 5379). Botschaft des Bundesrates vom 23. September 2005, BB1 2005 6395
ff. (<www.admin.ch/ch/d/ff/2005/index0_43.html>); Parlamentarische Beratungen: Amtl.Bull. NR
2006 54, 1146; Amtl.Bull. SR 2006, 341, 617 (<www.parlament.ch/d/suche/seiten/geschaefte.aspx?
gesch_id=20050072>).

Konkret ging es um den inhaltlichen Nachvollzug der Richtlinien 2001/107/EG und 2001/108/EG.
Siehe hierzu Botschaft KAG 2006 (Fn. 114), 6396, 6407.

Eingefiihrt wurden die Investmentgesellschaft mit variablem (SICAV) bzw. mit festem Kapital
(SICAF — diese waren bisher nur borsenrechtlich reguliert gewesen) sowie die Kommanditgesell-
schaft fiir kollektive Kapitalanlagen (KKK). Siehe hierzu Botschaft KAG 2006 (Fn. 114), 6420 ff.
Botschaft iiber die Anderung des Kollektivanlagengesetzes (KAG) vom 2. Mirz 2012, BBI 2012
3639 (<www.admin.ch/ch/d/ff/2012/3639.pdf>), 3641. Bundesgesetz iiber die kollektiven Kapitalan-
lagen (Kollektivanlagengesetz, KAG), Anderung vom 28. September 2012; AS 2013 585.

Richtlinie 2011/61/EU vom 8. Juni 2011 iiber die Verwalter alternativer Investmentfonds und zur
Anderung der Richtlinien 2003/41/EG und 2009/65/EG und der Verordnungen (EG) Nr. 1060/2009
und (EU) Nr. 1095/2010 iiber die Verwalter alternativer Investmentfonds (AIFMD), in Kraft
21.Juli 2011 (Umsetzung in nationales Recht bis 22. Juli 2013), Abl. L 171/4 vom 1. Juli 2011
(<http://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=0J:L:2011:174:0001:0073:DE:PDF>).
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Zukunft ernsthaft in Frage stellten.''” Das Ziel der Revision (revKAG 2012) be-
stand deshalb darin, eurokompatible Regelungen zu schaffen, um den Schwei-
zer Finanzdienstleistern mit Hilfe des Aquivalenzarguments den Marktzugang

in die EU zu sichern und deren Abwanderung in EU-Staaten zu verhindern.'*’

Konsolidierung im Sinne von Festigung und Stiarkung bezweckte der Gesetzge-
ber zum anderen aber auch mit Blick auf den Anlegerschutz. Ganz deutlich
zeigte sich das daran, dass der Gesetzgeber im KAG 2006 erstmals Vorgaben
zum GSffentlichen Vertrieb von strukturierten Produkten'?! erlassen hat.'* Eine
Konsolidierung der bisherigen gesetzgeberischen Stossrichtung manifestierte
sich aber auch noch in einer weiteren Hinsicht: Das Konzept des differenzierten
Anlegerschutzes,'> das im BEHG erst in der Grundtendenz erkennbar gewesen
war,124 wurde im KAG 2006, und noch verstirkt im revidierten KAG 2012,
konsequent umgesetzt. Bei Kunden, die der Gesetzgeber aufgrund besonderer
Eigenschaften als wenig schutzbediirftig einschétzt — das Gesetz spricht hier neu
«l25

von ,qualifizierten Anlegern
Blick auf Produkte, Vertrieb und die Anbieter von kollektiven Kapitalanlagen

— wurden regulatorische Erleichterungen mit

119

120

121

122

123

124
125

Botschaft revKAG 2012 (Fn. 117), 3641, 3647, 3649. Ohne die Einfiihrung einer Bewilligungspflicht
im revKAG 2012 hitten Schweizer Institute ab Mitte 2013 nicht mehr als Vermdgensverwalter fiir
europédische kollektive Kapitalanlagen tdtig sein diirfen. Das Portfoliomanagement stellt einen fiir
den Finanzplatz Schweiz sehr bedeutenden Teil der Wertschopfungskette dar; vor diesem Hinter-
grund ist die dringliche Anhandnahme der KAG-Revision 2012 zu verstehen.

Die FINMA hat zu diesem Zweck eine entsprechende Kooperationsvereinbarung mit der European
Securities and Markets Authority (ESMA) abgeschlossen. Sieche FINMA Medienmitteilung vom
3. Dezember 2012 (<www.finma.ch/d/aktuell/Seiten/mm-mou-esma-finma-20121203.aspx>).
Nachdem strukturierte Produkte lange Zeit ausschliesslich im professionellen Interbankengeschaft
prisent gewesen waren, etablierten sie sich um die Jahrtausendwende auch als Anlageprodukte fiir
Kleinanleger. Ahnlich wie die Anlagefonds in den 1950er- und 1960er-Jahren erfuhr dieser Markt
zundchst ein gewaltiges Wachstum, welches jedoch durch den Vertrauensverlust vieler Anleger im
Zuge der Krise massiv gebremst wurde.

Zur Entwicklung der Regulierung von strukturierten Produkten siehe statt vieler MIRIAM EGGEN,
Strukturierte Produkte im schweizerischen Recht — Eine Untersuchung méglicher regulatorischer Er-
ganzungen, SZW 2011, 121 ff. Zur Rechtslage vor Erlass des KAG 2006 siche FRANCA CONTRATTO,
Konzeptionelle Ansdtze zur Regulierung von Derivaten im schweizerischen Recht, Diss. Freiburg
i.Ue. 2006, passim.

Vgl. Botschaft KAG 2006 (Fn. 114), 6397: ,,Schliesslich wird der Anlegerschutz auf das Schutzbe-
diirfnis der Anlegerinnen und Anleger ausgerichtet, indem zwischen ,,gewdhnlichen” und ,,qualifi-
zierten” Anlegerinnen und Anlegern unterschieden wird. Zudem sollen deren Rechte gestéirkt und die
Transparenz zusitzlich verbessert werden®.

Oben, III.C.3.c), insbes. Fn. 113.

Art. 10 Abs. 3 KAG. Eingehend hierzu HEIDI ERIKA GYSI, Die qualifizierten Anleger im Kollektiv-
anlagenrecht, Diss. Bern 2011, Ziirich/St. Gallen 2013, passim.
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eingefiihrt.'”® Der Schutz der nicht qualifizierten ,,Publikumsanleger” wurde

hingegen mindestens beibehalten und punktuell sogar noch verbessert.

Mit der wahrend der 2000er-Jahre neu geschaffenen Kollektivanlagegesetzgebung
hat sich das Konzept des nach unterschiedlichem Schutzbediirfnis differenzierenden
Anlegerschutzes definitiv etabliert. Das bedeutet umgekehrt, dass es unter geltendem
Recht kein einheitliches, sondern mehrere Anlegerleitbilder gibt. Die besondere
Herausforderung liegt unter diesem Regime darin, die verschiedenen Leitbilder bzw.
Anlegerkategorien mittels sinnvoller Kriterien voneinander abzugrenzen. Wie
schwierig und insbesondere auch politisch umstritten'>’ diese Abgrenzung zuweilen
sein kann, hat sich im Rahmen der soeben abgeschlossenen Revision der Kol-

lektivanlageverordnung (revKKV 2013)'*® nur allzu deutlich gezeigt.'*

Selbst wenn mit der KAG-Revision 2012 u.a. eine Starkung des Anlegerschutzes
verfolgt wurde, so klingt die parlamentarische Debatte zu dieser Vorlage von ihrer
Tonalitét her doch in vielen Teilen wie eine Reminiszenz an das niichtern gehaltene,
instrumentell-funktional ausgerichtete Anlegerleitbild der 1990er-Jahre."* Sehr
anschaulich manifestiert hat sich das in der Diskussion dazu, ob Vermdgensverwal-
tungskunden tatséchlich ein ebenso geringes Schutzbediirfnis wie etwa Banken und
Effektenhindler aufweisen und ob sie deshalb als qualifizierte Kunden gelten sollen.
Diese Losung galt bereits unter dem KAG 2006; aus Anlegerschutzgriinden, aber
auch, weil diese Losung nicht den geltenden EU-Standards unter MiFID entsprach,
wollte der Bundesrat die Vermdgensverwaltungskunden im Rahmen der KAG-

Revision 2012 neu der Kategorie der Publikumsanleger zuweisen."*' Das Parlament

126 Geringere regulatorische Anforderungen bestehen z.B. mit Blick auf Dokumentationspflichten fiir

Produkte sowie hinsichtlich der Verhaltensregeln im Vertrieb. Ausserdem diirfen bestimmte Produk-

te, welche zum offentlichen Vertrieb nicht zugelassen sind, an qualifizierte Anleger verkauft werden.

Zum Ganzen eingehend MIRJAM EGGEN/CHRISTIAN STAUB, Kundensegmentierung — Panacea oder

Abschied vom miindigen Anleger?, GesKR 1/2012, 55 ff., insbes. 57.

Besonders viele Kontroversen hat die Frage ausgelost, ob die Kunden von unabhingigen Vermo-

gensverwaltern effektiv ein derart geringes Schutzbediirfnis aufweisen, dass sie deshalb a priori als

qualifizierte Anleger gelten sollen, dazu sogleich im Text.

Verordnung iiber die kollektiven Kapitalanlagen (Kollektivanlagenverordnung, KKV; SR 951.311),

Anderung vom 13. Februar 2013, in Kraft 1. Mirz 2013; AS 2013 607.

Fiir eine eingehende Diskussion dieser Frage siehe unten, IV.A.

%% Dazu oben, I11.C.3.c).

B Botschaft revKAG 2012 (Fn. 117), 3653: ,,[...] entsprechend den europiischen Vorschriften [soll]
die Kategorie der qualifizierten Anlegerinnen und Anleger kiinftig konsequent von der Kategorie der
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entschied jedoch anders und behielt die Qualifikation von Vermdgensverwaltungs-
kunden als qualifizierte Anleger — namentlich unter Berufung auf den ,,miindigen

«132 _ bei. Zum Schutz der Kunden sahen

und verantwortungsbewussten Menschen
die Rite immerhin ein sog. Opting-in vor (Art. 10 Abs. 3ter KAG); danach kann ein
Vermogensverwaltungskunde schriftlich erkldren, dass er wie ein nicht qualifizierter

'3 Im Parlament wurde diese Losung vor

Publikumsanleger behandelt werden wolle.
allem mit der Wahrung grosstmoglicher Wahlfreiheit fiir den einzelnen Anleger
begriindet, zumal gewisse Produkte nur an qualifizierte Anleger verkauft werden
diirften;"** bei einer endgiiltigen ,,Herunterstufung von Vermdgensverwaltungs-
kunden in die Kategorie der Publikumsanleger wire dieses Produktsegment fiir
Vermogensverwaltungskunden nicht mehr zuginglich gewesen. Gerade dieser Hin-
tergrund erhellt, dass die vom Parlament verabschiedete Losung ganz besonders
auch im Interesse der heimischen Finanzindustrie — seien es nun Produzenten von
Kollektivanlagen oder Vermdgensverwalter — liegt, und zur Starkung des Fondsplat-
zes Schweiz beitragen soll. Darin zeigt sich, dass auch der Gesetzgebung der
2000er-Jahre nicht nur ein differenziertes, sondern zumindest teilweise auch ein

funktional ausgerichtetes Anlegerleitbild zugrunde liegt."*®

Publikumsanlegerinnen und -anleger getrennt werden. Diese Trennung der Anlegerkategorien ent-

spricht auch der von der FINMA in ihrem ,,FINMA-Vertriebsbericht 2010“ geforderten Kundenseg-

mentierung in Anlehnung an die européische Prospektrichtlinie und die MiFID®“. Vgl. hierzu auch

Botschaft revKAG 2012 (Fn. 117), 3663 ff.

Votum SR FREITAG, Amtl.Bull. 2012 556: ,[...] Ich staune etwas, wenn in unserem politischen

System, wo jede Stimmbiirgerin, jeder Stimmbiirger iiber grundlegende, durchaus auch komplexe

Fragen die Zukunft dieses Landes betreffend entscheiden kann, der gleiche Stimmbiirger, die gleiche

Stimmbiirgerin bei so einer Gesetzesberatung dann dauernd als vollig unmiindig und vom Staat zu

schiitzend dargestellt wird. Gerade unser System basiert ja schliesslich auf miindigen und verantwor-

tungsbewussten Menschen.

Art. 10 Abs. 3 revKAG 2012:,,Anlegerinnen und Anleger, die einen schriftlichen Vermdgensver-

waltungsvertrag [...] abgeschlossen haben, gelten als qualifizierte Anlegerinnen und Anleger, sofern

sie nicht schriftlich erklart haben, dass sie nicht als solche gelten wollen®.

134 Siehe hierzu etwa Votum SR BISCHOF, Amtl.Bull. 2012 556: ,,[...] Es bleibt bei der Regel, dass [die
Anlegerin] entscheiden kann, in welchem Bereich sie anlegen will, nur im Bereich Konsumentenpro-
dukte mit kleinem Risiko oder im ganzen Feld, oder aber dass die Anlegerin dem Vermdgensberater
erkldren kann, sie wolle eben — ich sage es einmal so — als Konsumentin behandelt werden, also unter
dem vollen Schutz nur risikoarme Produkte bekommen. Ich glaube, dass diese Opting-out-Klausel,
die im Ubrigen von der Verwaltung indirekt vorgeschlagen worden ist, ein guter Kompromiss ist
[...]. Dann haben wir die Freiheit der Anlegerin erreicht und gleichzeitig die Moglichkeit fiir sie, sich
erhohtem Schutz zu unterstellen.

35 Dazu oben, I1.C.3.c).
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5. Differenziertes Anlegerleitbild mit paternalistischem Einschlag in der
Gesetzgebung der nahen Zukunft

Auch wenn seit dem Ausbruch der Finanzkrise schon bald fiinf Jahre vergangen
sind, steckt die gesetzgeberische Krisenbewéltigung in der Schweiz noch ziemlich in

den Kinderschuhen.'*

Konturen moéglicher Losungsvorschlige zur Verbesserung
des Anlegerschutzes finden sich zwar in zwei umfassenden Berichten der FINMA
aus den Jahren 2010 und 2012."" Deren gesetzgeberische Umsetzung wird aller-
dings erst im Rahmen eines umfassenden Finanzdienstleistungsgesetzes (FIDLEG)
erfolgen, das nach heutiger Planung im Jahr 2018 in Kraft treten soll."** Mit Blick
auf das Anlegerleitbild der Zukunft von besonderem Interesse sind folgende Re-

formvorschlage:

e Produkte'”: Fiir komplexe Finanzprodukte,'*” die sich an nicht qualifizierte An-
leger richten, soll ein sog. ,,Key Investor Document* (KID) Pflicht werden, das in

¢ Im Ausland — namentlich in den USA mit dem Erlass des 2010 Dodd-Frank Wall Street Reform and
Customer Protection Act (H.R. 4173) oder in Deutschland mit dem Anlegerschutz- und Funktions-
verbesserungsgesetz (AnsFuG 2011) — wurden die entsprechenden Reformen zur Wiederherstellung
des Anlegervertrauens hingegen regelrecht durchgepeitscht. Die zur Sicherstellung der Systemstabili-
tat erforderlichen Reformen hat der Schweizer Gesetzgeber im Rahmen der sog. ,,Too Big to Fail“-
Vorlage jedoch dusserst ziigig anhand genommen. Siehe hierzu: HANS CASPAR VON DER CRONE/
LUKAS BEELER, Die Regulierung von systemrelevanten Finanzinstituten nach schweizerischem
Recht, ZBB 1/2012, 12-20.
FINMA, Regulierung von Produktion und Vertrieb von Finanzprodukten an Privatkunden, Stand,
Mingel und Handlungsoptionen, Oktober 2010 (FINMA-Vertriebsbericht); FINMA, Regulierung der
Produktion und des Vertriebs von Finanzprodukten, Februar 2012 (FINMA-Positionspapier Ver-
triebsregeln).
Der Bundesrat beauftragte am 28. Mérz 2012 das Eidgendssische Finanzdepartement, in Zusammen-
arbeit mit dem Eidgendssischen Justiz- und Polizeidepartement und der FINMA eine Vernehmlas-
sungsvorlage fiir ein Finanzdienstleistungsgesetz zu erarbeiten. Priméres Ziel des Projekts ist die
Verbesserung des Kundenschutzes sowie eine Vereinheitlichung der geltenden finanzmarktrechtli-
chen Regelungen. Am 18. Februar 2013 hat die Steuerungsgruppe die Eckwerte der geplanten Vorla-
ge im Rahmen eines Hearingberichts veroffentlicht und den interessierten Kreisen zur Stellungnahme
unterbreitet (<www.efd.admin.ch/dokumentation/zahlen/00578/02686/index.html?lang=de>).
Eine grosse Verbesserung gegeniiber dem geltenden Recht verspricht man sich zudem von einheitli-
chen Regeln zur Prospektpflicht und —haftung fiir alle 6ffentlich vertriebenen Produkte, wobei ver-
mutlich auch eine vorgingige, behordliche Prospektpriifung eingefiihrt werden soll. Damit wiirde
sich die Schweiz an die in der EU schon seit Jahren geltenden Standards anndhern und die Frage der
Regulierung des Primédrmarkts, die man bereits im Vorfeld zum Borsengesetz Mitte der 1990er-Jahre
heftig diskutiert hatte (oben, II1.C.3.a)), insbes. Fn. 93 und Fn. 94) fande endlich eine kohdrente Lo-
sung.
140" Siche hierzu die Definition im Hearingbericht FIDLEG (Fn. 138), 4. Definitiv diirften strukturierte
Produkte, Anteile an kollektiven Kapitalanlagen sowie Versicherungsprodukte mit Anlagecharakter
unter den Begriff der komplexen Finanzprodukte fallen.
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knapper und gut lesbarer Form {iiber die wesentlichen Eigenschaften eines Finanz-

produkts informiert.'*!

Der Vorschlag der FIDLEG-Steuerungsgruppe orientiert
sich ganz eindeutig am Vorbild der EU-Richtlinie fiir Packaged Retail Investment
Products (PRIPS)142 und sieht vor, dass KIDs mit Blick auf Ausgestaltung, Inhalt,
Reihenfolge und Linge des Dokuments nach einheitlichen Vorgaben erstellt wer-

den miissen.'* Standardisierung heisst hier also das Zauberwort.

Vertrieb: Im Bereich des Vertriebs schwebt dem Gesetzgeber hingegen eine auf
die individuellen Bediirfnisse und Eigenheiten des jeweiligen Kunden massge-

4

schneiderte Anlageberatung vor,"** wobei noch nicht klar ist, wie eng sich

FIDLEG 2018 an die in der EU geltenden Vorgaben zur Angemessenheits- und

Eignungspriifung unter MiFID'*

anlehnen wird. Sollte es zu einer weitgehen-
den Ubernahme von EU-Standards kommen,'* sind Anlageberater in Zukunft
dazu verpflichtet, dusserst umfangreiche Informationen iiber ihre Kunden ein-
zuholen und diese regelméissig zu aktualisieren. Die in der EU verlangten In-
formationen reichen von finanziellen Verhéil‘[nissen,147 Informationen zur beruf-

lichen'*® und familidren Situation'* bis hin zu Angaben iiber persénliche Eigen-

141
142

143

144
145

146

147

148
149

Hearingbericht FIDLEG (Fn. 138), 13 ff.

Vorschlag der Kommission COM(2012) 352 vom 3. Juli 2012 fiir eine Verordnung des Europiischen
Parlaments und des Rates liber Basisinformationsblatter fiir Anlageprodukte, sog. Packaged Retail
Investment Products, PRIPs (<http://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=COM:2012:
0352:FIN:DE:PDF>). Das Inkrafttreten ist noch offen, zumal die Zustimmung von Rat und Parla-
ment noch aussteht.

Damit soll den Anlegern ein Vergleich verschiedener Produkte erméglicht werden, Hearingbericht
FIDLEG (Fn. 138), 13 ff. Gemédss Entwurfstext von EU-PRIPs (Fn. 142) darf ein KID nicht ldnger
als zwei A4-Seiten sein, es muss in einfacher Sprache abgefasst und absolut einheitlich aufgebaut
sein. Es muss zudem eine Risikoklassierung des fraglichen Produktes auf einer Skala von 1-7 enthal-
ten.

Hearingbericht FIDLEG (Fn. 138), 17 ff.

Diese Vorgaben werden nicht nennenswert durch die im Rahmen von MiFID II diskutierten Ande-
rungen tangiert. MiFID II wird aktuell im Trilog zwischen dem EU-Parlament, dem Rat und der
Kommission verhandelt. Das Gesetzgebungsverfahren soll in der zweiten Jahreshalfte 2013 abge-
schlossen werden, so dass die gednderte Richtlinie im Jahr 2014 in Kraft treten konnte, mit voraus-
sichtlicher Umsetzungspflicht ab 2015.

Siehe hierzu ESMA, Europiische Wertpapieraufsicht (ESMA), Leitlinien zu einigen Aspekten der
MiFID-Anforderungen an die Eignung (ESMA/2012/387), Juni 2012 <www.esma.europa.eu/system/
files/2012-387_de.pdf>.

Die Leitlinien der ESMA (Fn. 146) erwdhnen u.a. regelmissige finanzielle Verpflichtungen, wie etwa
Unterhaltszahlungen.

Hier konnte namentlich ein Verlust des Arbeitsplatzes von Bedeutung sein.

Diesbeziiglich ist an Trennung, Scheidung zu denken. Die Leitlinien der ESMA (Fn. 146) verweisen
in diesem Kontext aber auch auf einen etwaigen Studienbeginn von Kindern.

79



Franca Contratto

schaften des Kunden. Anders als im Bereich der Produktregulierung wird somit
bei den Verhaltensregeln im Vertrieb eine sehr weitgehende Individualisierung

der Einzelfallumstinde Platz greifen.

Fiir die in den kommenden Jahren bevorstehende Phase der Krisenbewiltigung ist
aufgrund folgender Uberlegungen von einem differenzierten Anlegerleitbild mit
paternalistischem Einschlag auszugehen: Auf der einen Seite zeichnet sich im Be-
reich der Vertriebsregulierung ab, dass der Gesetzgeber die Regulierung in Zukunft
noch stirker nach dem jeweiligen Schutzbediirfnis von Anlegern abstufen wird. Die
Differenzierung zwischen gewoéhnlichen Publikumsanlegern und qualifizierten An-
legern mit besonderen Fachkenntnissen wird somit immer wichtiger. Auf der ande-
ren Seite kann man sich des Eindrucks nicht erwehren, dass mit Blick auf den
Schutz des Anlegerpublikums im Zusammenhang mit Anlageprodukten ein leicht
paternalistischer ,,Backlash“ stattfindet. Gewisse Interferenzen zu herkémmlichen
Ansitzen des Konsumentenschutzes scheinen auf, wenn Kunden iiber ,,Risiken und
Nebenwirkungen® komplexer Finanzprodukte dhnlich wie bei Arzneimitteln mit
einem schlicht gefassten ,,Beipackzettel” aufgekldrt werden sollen. Ob der Gesetz-
geber damit einer gefdhrlichen Verharmlosung von Anlagegeschiften Schiitzenhilfe
leistet, oder ob er damit einen wirksamen Beitrag zum ,,investor empowerment* und
zu erhohter Eigenverantwortung des Einzelnen leistet, wird sich indes erst in Zu-

kunft abschliessend beurteilen lassen.

IV. Thesen zur kiinftigen Rolle abstrakter Leitbilder in
der Anlegerschutzregulierung

Mit Blick auf die Bedeutung des Anlegerleitbilds zeichnen sich fiir die Zukunft zwei

diametral entgegengesetzte Entwicklungslinien ab:

A. Wachsende Bedeutung abstrakter Anlegerleitbilder in der
Produktregulierung

Im Bereich der produktbezogenen Regulierung wird die Bedeutung normativer Leit-
bilder aller Voraussicht nach wachsen. Fiir all jene Finanzprodukte, bei denen zu-
mindest potentiell die Moglichkeit von Publikumskontakt besteht, wird der omindse

,,Durchschnittsanleger” zum fiktiven Benchmark fiir die Verstiandlichkeit von Pros-
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pekten und anderen Informationsdokumenten iiber Anlageprodukte. Die Tendenz
der Zukunft geht somit ganz deutlich in Richtung Abstrahierung, ja sogar hin zu

einer ,,holzschnittartigen Schutzbediirftigkeitsbeurteilung*' >

, wie sie bislang primér
im Konsumentenschutzrecht verbreitet war. Welche weiteren Herausforderungen

sind mit dieser Abstrahierung verbunden?

Bei der Konzipierung der Anforderungen an Informationsdokumente und Werbema-
terial fiir Finanzprodukte wére der Gesetzgeber gut beraten, die neuesten Erkennt-
nisse der verhaltensékonomischen Forschung angemessen zu beriicksichtigen. Nur
so konnen unerwiinschte Effekte, wie etwa der ,,information overload“'® 1, vermieden
werden und gleichzeitig sichergestellt werden, dass die von den Finanzinstituten
bereitgestellten Informationen sich tatsdchlich am Wissens- und Erfahrungshorizont
der Mehrheit des Anlegerpublikums orientieren. Vermutlich wird der Gesetzgeber
nicht darum herumkommen, ,,Prototypen‘ von Informationsdokumenten im Rahmen

empirischer Markttests zu evaluieren.'>

Schwierigkeiten bereitet im Weiteren die Festlegung von Abgrenzungskriterien fir
die Unterscheidung zwischen schutzbediirftigen Publikumsanlegern und qualifizier-
ten Anlegern. Es ist fraglich, ob der Bundesrat mit dem soeben verabschiedeten,
revidierten Text der KKV'** tatséichlich das Ei des Kolumbus gefunden hat."** Wire
es fiir die Schweiz nicht allenfalls sogar sinnvoller, in Zukunft auf dieselben Krite-

130 VoGEL (Fn. 32), 279.

51 Zum ,jinformation overload* siche eingehend THOMAS MOLLERS/EVA KERNCHEN, Information

Overload am Kapitalmarkt, Pladoyer zur Einfithrung eines Kurzfinanzberichts auf empirischer, psy-

chologischer und rechtsvergleichender Basis, ZGR 1/2011, 1 ff. Zu Verhaltensanomalien von Anle-

gern siche den Beitrag von MARTIN BRENNCKE in diesem Tagungsband.

Derartige Tests sind namentlich etwa im US-amerikanischen Dodd Frank-Act (Fn. 136), Section

1032, vorgesehen. Zudem wurden vorgingig zur Einfithrung von KID in der EU umfangreiche Kon-

sumententests durchgefiihrt. Nachweise hierzu bei FRANCA CONTRATTO, FINMA-Vertriebsbericht

2010 — Ein Hoffnungsschimmer am Horizont fiir die Anleger, Jusletter, 02.05.2011, 7 Fn. 57.

133 Siehe hierzu revKKV 2013 (Fn. 128).

134 Anders als in der EU ist es in der Schweiz nach wie vor moglich, einen Kunden allein aufgrund
seines verfiigbaren Anlagevermogens als qualifizierten Anleger zu behandeln. Siche hierzu Art. 6
Abs. 1 lit. b revKKV 2013. Immerhin muss man einrdumen, dass dort die Schwelle mit CHF 5 Mio.
relativ hoch angesetzt wurde. Der ,,Standardfall” wird somit ein Privatkunde sein, der einerseits iiber
gewisse Erfahrungen und Kenntnisse verfiigt (Art. 6 Abs. 1 lit. a Ziff. 1 KKV) und andererseits ein
Anlagevermogen von mindestens CHF 500°000 nachweisen kann (Art. 6 Abs. 1 lit. a Ziff. 2 KKV).
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rien abzustellen, wie die EU?'®

Ungelost ist in der Schweiz zudem die Abgren-
zungsproblematik mit Blick auf mittelstindische Unternehmen und kleinere Ge-
meinwesen.'*® Dass gerade letztere eine sehr hohe Risikoexposition auf den Markten
aufweisen, hat sich anhand der desastrésen Zinswettskandale in Italien und Deutsch-

land nur allzu deutlich gezeigt."”’

B. Abkehr von abstrakten Leitbildern hin zur
Einzelfallbeurteilung in der Vertriebsregulierung

Eine gegenldufige Tendenz lasst sich bei der Regulierung von Vertriebsdienstleis-
tungen beobachten: Hier geht die Entwicklung immer mehr weg von hypothetisch-
abstrakten Anlegerleitbildern hin zu massgeschneiderten Kundenprofilen, welche
auf den konkreten Umstidnden des Einzelfalls basieren. Die Informations-, Sorgfalts-
und Treuepflichten, die ein Intermedidr beim Vertrieb von Finanzprodukten einhal-

ten muss, variieren deshalb von Fall zu Fall.

Mit diesem Trend hin zur Individualisierung in der Vertriebsregulierung sind eben-
falls grosse Herausforderungen verbunden, die sich auf zwei verschiedenen Ebenen
manifestieren: Zum einen ist der Aufwand im Zusammenhang mit der Erstellung
und der stetigen Aktualisierung individueller Kundenprofile nicht zu unterschitzen

Es stellt sich hier effektiv die Frage, ob wir mit derartigen Anforderungen nicht an

155 Unter MiFID ist ein Opt-out fiir einen Privatkunden, der wie ein qualifizierter Anleger behandelt werden

mochte, nur dann moglich, wenn er zwei der folgenden Voraussetzungen erfiillt: (a) Der Kunde hat an
dem relevanten Markt wahrend der vier vorhergehenden Quartale durchschnittlich pro Quartal 10 Ge-
schéfte von erheblichem Umfang getitigt; (b) Das Portfolio des Kunden (Bardepots und Finanzinstru-
mente) tibersteigt EUR 500 000; (c) Der Kunde ist oder war mindestens ein Jahr lang in einer berufli-
chen Position im Finanzsektor titig, die Kenntnisse iiber die geplanten Geschifte oder Dienstleistungen
voraussetzt.

Unter MiFID steht Kommunen keine Méglichkeit zu, ein Opt-out von den Schutzbestimmungen der
Richtlinie zu erkldren. Kommunen gelten somit ex lege als schutzbediirftig und geniessen den Voll-
schutz der Richtlinie.

In Italien haben bis zu 600 Stidte und Gemeinden derartige Produkte im Volumen von geschitzten
EUR 36 Mia. gekauft; die aus diesen Fehlanlagen entstandenen Verluste werden auf fast EUR 4 Mia.
beziffert. Im Dezember 2012 hat ein Maildnder Gericht verschiedene Banken, welche derartige Wetten
abgeschlossen hatten, wegen schweren Betrugs verurteilt und zu Geldbussen und Gewinnabschopfungs-
leistungen verpflichtet. Einzelheiten unter <www.handelsblatt.com/unternehmen/banken/zinswetten-ver
kauf-italienisches-gericht-verurteilt-deutsche-bank/7543808.html>. Fiir ein Beispiel aus Deutschland
siche BGH-Urteil vom 22. Mérz 2011, Aktenzeichen XI ZR 33/10 i.S. X (mittelstandisches Unterneh-
men) gegen Deutsche Bank.
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Systemgrenzen stossen werden. Insbesondere ist fraglich, ob derartige massge-
schneiderte Losungen kostenmissig fiir breite Anlegerkreise nach wie vor er-
schwinglich sein werden. Wie Umfragen im Kontext mit der Einfithrung der Honor-
arberatung gezeigt haben, ist die Mehrheit der Kunden heute (noch) nicht bereit, fiir
Beratungsdienstleistungen zu bezahlen. Zum anderen liegt eine weitere Systemgren-
ze wohl nicht zuletzt im Kunden selbst, denn — Hand aufs Herz — wer von uns ist

158

bereit, sich seinem Kundenberater gegeniiber als glidserner Kunde °° zu préasentieren?

Der stetige Wandel auf den Markten wird auch in Zukunft vor dem Menschen nicht
Halt machen. Das Anlegerleitbild bleibt deshalb weiter im Fluss. Dabei steht jedoch
eines fest: Ob als Gesetzgeber, Richter oder Wissenschaftler — das Anlegerleitbild
wird uns auch in Zukunft beschiftigen, wobei es uns mit seiner chaméleonartigen

Wandlungsfahigkeit immer wieder aufs Neue faszinieren wird.

158 Siehe zu dieser Problematik oben, III.C.5., insbes. Fn. 146-149.
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