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Prophylaxe durch 
Transparenz 

Inwieweit können verschärfte gesetzliche Vorgaben zu 
den Informations- und Dokumentationspflichten dem 

Anlegerschutz dienen? 
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Es geht um … 
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… Theorie  
und Realität  … 
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… und um Information! 
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“The illusion that we 
understand the past 
fosters overconfidence 
in our ability to predict 
the future.” 
 
 

p. 217  
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Gliederung 

(1) Ist der «Homo oeconomicus» überfordert? 
 

(2) Entwicklungen im Bereich der Regulierung 
 

(3) Optimierung des Regulationsansatzes 
 

http://www.bigorio.ch/index.html
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Ist der «Homo oeconomicus» 
überfordert? 

 
«Sparer» als Opfer der Lehman-Pleite 

«Kunden» als Opfer intransparenter Anreize 

Informationsasymmetrie: «Disclosed lemons» 

Reicht «disclosure» allein nicht aus?  

Grenzen des Anlegerschutzes 

http://www.bigorio.ch/index.html
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Zinsentwicklung 
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Produkte mit «Kapitalschutz» 

«We offer a 
money-back 
guarantee, 
assuming 
we have the 
money.» 

http://www.bigorio.ch/index.html
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BEHG 11 
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4A_525/2011 Urteil vom 3. Februar 2012 

3.3 Die Aufklärungspflicht hinsichtlich der mit einer bestimmten 
Geschäftsart verbundenen Risiken bedeutet, dass der Effekten-
händler über die Risiken einer Geschäftsart an sich, dagegen 
nicht über die Risiken einer konkreten Effektenhandels-
transaktion informieren muss. 
Aus der Abstufung nach Absatz 2 ergibt sich sodann, dass der 
Effektenhändler nur über "nicht-übliche" Risiken aufklären 
muss. Der Effektenhändler darf grundsätzlich davon ausgehen, 
dass jeder Kunde die Risiken kennt, die üblicherweise mit dem 
Kauf, Verkauf und Halten von Effekten verbunden sind. Zu 
diesen Standardrisiken gehören insbesondere Bonitäts- und 
Kursrisiken. 
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4A_525/2011 Urteil vom 3. Februar 2012 

Nicht unter die börsengesetzliche Informationspflicht fallen 
grundsätzlich die Erforschung der finanziellen Verhältnisse des 
Kunden sowie die Beurteilung, ob eine Transaktion für einen 
bestimmten Kunden geeignet ist (Suitability-Prüfung). 
Aus Art. 11 BEHG kann keine entsprechende Erkundigungs- 
und Beratungspflicht des Effektenhändlers abgeleitet werden.  
 
 
So auch schon BGE 133 III 97 E. 5.4. 
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SUSAN EMMENEGGER: 

„Für die Anlageberatung und Vermögensverwaltung gilt eine 
informationsmässige Pflichtenbindung, die deutlich über 
diejenige der Execution-only-Beziehung hinausreicht. 
Insgesamt bestehen hier ausgedehnte Aufklärungs-, Warn- und 
Beratungspflichten, die auf die spezifische Kundin abgestimmt 
sein müssen. 
Die Bank muss sich einlässlich mit dem Wissens- und 
Erfahrungsstand der Kundin, ihren Einkommens- und 
Vermögensverhältnissen, ihren Anlagebedürfnissen (ein-
schliesslich des Anlagehorizonts) und ihrer Risikobereitschaft 
auseinandersetzen. Es gilt das Prinzip «know your customer»“. 

Die Informationspflichten der Bank bei Anlagegeschäften: Tout devient du droit public?, in: 
Kunz/Herren/Cottier/Matteotti (Hrsg.), Wirtschaftsrecht in Theorie und Praxis, FS Roland von 
Büren, Basel 2009, 643 ff., 647. 

http://www.bigorio.ch/index.html
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Suitability vs. Appropriateness 

• Kenntnisse 
• Erfahrungen 

Vergangenheit 

• Finanzielle 
Verhältnisse 

Gegenwart 
• Anlageziele 

Zukunft 

• Kenntnisse 
• Erfahrungen 

Vergangenheit 
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Homo oeconomicus 
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Ein Blick zurück … 

«Disclosure» 
 
(1) Securities Act (1933) 

 
 
(2) Fama (1970): 
 
Efficient Market Hypothesis 
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Mündiger Anleger ? 
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Behavioral Finance 

Impact            
of 

Emotion 

Reference 
biases 

Over-
confidence 

Inertia 
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Grenzen des Anlegerschutzes 
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Entwicklungen 

FINMA-Papiere 

MiFID 

MiFID II 

ESMA zu MiFID 

Finanzmarktgesetz (FIDLEG) 

http://www.bigorio.ch/index.html
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… und aktuell? 
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… und aktuell? 
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… und aktuell? 
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Am 28. März 2012 beauftragte der Bundesrat das EFD unter 
Mitwirkung des EJPD (BJ) und der FINMA damit, eine 
gesetzliche Grundlage zur Schaffung einer einheitlichen, 
sektorübergreifenden Regulierung von Finanzprodukten und 
-dienstleistungen und deren Vertrieb zu erarbeiten.  

http://www.bigorio.ch/index.html


M&A-Seminar 

http://www.bigorio.ch/index.html


M&A-Seminar 

zur 
«Harmonisierung» 
der EU-
Finanzmärkte 

Anlegerschutz ist ein wichtiger Bestandteil 
 
MiFID II entwickelt die MiFID-Richtlinien weiter (2014 ?)  
 
Das FINMA-Positionspapier zur Stärkung des 
Kundenschutzes vom 24. Februar 2012 lehnt sich stark an die 
MiFID-Richtlinien an 
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MiFID guidelines 06/07/2012  
- suitability of investment advice 
- compliance function. 
-> greater convergence in the interpretation  + supervision 
Suitability assessment:  
- investment firms must obtain the necessary information to 
be able to understand the essential facts about the client in 
order to assess the suitability of any investment for that 
client (client’s investment objectives, financial situation, 
knowledge,  experience). 
=> assessment: Is the specific transaction suitable ?  

http://www.bigorio.ch/index.html
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Probleme 

- failure to ask clients the right questions 
 

- failure to collect the necessary and relevant information 
 

- failure to interpret correctly the information provided by the 
client 
 

- failure to recommend a suitable investment 
 

http://www.bigorio.ch/index.html
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Compliance 

MiFID:   
 
Implementation of systems and controls 
 
ESMA: 
 
Effectiveness, and importance, of the compliance function.  
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Anforderung an Berater 

-   Kenntnisse des rechtlichen Rahmens 
 

- umfassende Kenntnisse der Finanzmärkte  
 

- detailliertes Verständnis der empfohlenen Produkte 
 
 

FINMA weist in ihrem Positionspapier zu den 
Vertriebsregeln auf den Aspekt einer Qualitätsprüfung 
für Kundenberater hin. 
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Neue Verhaltensregeln für 
Finanzdienstleister 

 
«Kernstück des Massnahmenpakets  sind vereinheitlichte, 
sektorenübergreifende Verhaltensregeln für Banken, 
Versicherungen oder Vermögensverwalter, die es im 
Kundenkontakt einzuhalten gilt. Im Vordergrund steht dabei 
die Pflicht, alle Kunden über den Inhalt einer Dienstleistung 
und die Eigenschaften von Finanzprodukten aufzuklären und 
sie vor den Risiken zu warnen. Kunden sollen künftig Klarheit 
über alle mit einer Dienstleistung oder dem Kauf eines 
Produktes verbundenen Kosten haben.»           
 
 
FINMA MM 24.02.2012 
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Bessere Dokumentationen 
 für die Kunden 

 
«Die FINMA spricht sich dafür aus, dass die Finanzdienst-
leister den Kunden eine vollständige und verständliche 
Produkt-dokumentation zur Verfügung stellen. Insbesondere 
sollen Anbieter von standardisierten Finanzprodukten  wie 
Aktien, Obligationen oder strukturierten Produkten  zur 
Erstellung eines Prospekts verpflichtet werden. Dieses 
Dokument muss alle wesentlichen Angaben über das Produkt 
und den Produktanbieter enthalten und für Transparenz über 
die mit dem Produkterwerb verbundenen Risiken sorgen.»           
 
FINMA MM 24.02.2012 

http://www.bigorio.ch/index.html
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Optimierung des 
Regulationsansatzes 
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Die Realität?  
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Information für Anleger 
 

Interessen-
kollision 

Apro-
priate ? 

Suita-
bility  
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Was 
interessiert 
wirklich ? 

Return 

Risk 

Fees 
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Worauf kommt es an? 

Transparentes Produkt:  
Informations- und Prospektpflicht 

Transparenter Kunde: 
suitable / appropriate 

Transparenz bei der Erbringung der 
Dienstleistung  

http://www.bigorio.ch/index.html
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Transparentes Produkt 
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Transparenter Kunde 
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Transparenter Berater 
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Transparenz bei der Erbringung der 
Dienstleistung 
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FINMA ? 
Finma sieht Protokollierungspflicht nicht vor. 
 
⇒Dokumentationspflicht 

 
nur wesentliche Punkte: 
- Risikofähigkeit des Kunden abklären 
- Kriterien die zu Anlageentscheid geführt haben 
 
Ziel: Gericht soll im Falle von zivilrechtlichen Klagen 
nachvollziehen können, was besprochen und wie das Produkt 
verkauft wurde. 

http://www.bigorio.ch/index.html


M&A-Seminar 

Was kann noch 
 prophylaktisch 

wirken? 
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Beweislast 
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Absicherung des Emittentenrisikos 
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„ … research indicates that 
retail investors exhibit a range 
of behaviours and biases in 
the decision-making process, 
including acting on emotion, 
rather than on facts. These 
behaviours should be 
understood and considered to 
the greatest degree possible 
when developing a regulatory 
approach …“  
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Investor Education 
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Herausforderungen 

- Europa-Kompatibilität der Regulierung 
 

- Enforcement 
 

- Divergenz von Theorie und Praxis 
 

http://www.bigorio.ch/index.html
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