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1. Einführung in die Thematik (1/2) 

• Zur Aktualität des Themas 

• Thema hat engen Zusammenhang mit Transparenz im Vertrieb/Aufklärungspflichten am 

„Point of Sale“ 

- vgl. dazu S. Abegglen, "Point of Sale"-Aufklärung und Produkttransparenz - die 

Informationspflichten beim Anlagegeschäft der Banken, Vermögensverwaltung II, 

Zürich 2009, 61 ff. 

• Nicht Gegenstand des Referats: 

■ Transparenz gemäss Listing Rules SIX 

■ Prospekthaftung 

- vgl. dazu V. Roberto / T. Wegmann, Prospekthaftung in der Schweiz, SZW 2001 

161 ff.  
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• Funktionen der Transparenz / Anlegerschutz: 

■ Informationsvermittlungs- und Aufklärungsfunktion: Der Prospekt soll dem 

Zielpublikum die für einen Investitionsentscheid erforderlichen Informationen vermitteln 

und das zwischen Emittenten und Investor bestehende Informationsgefälle ausgleichen. 

- Soll de ferenda mit einer Vereinheitlichung der Prospektpflicht erreicht werden 

- Soll de ferenda mit einfachen Prospektzusammenfassungen und 

Produktbeschreibungen erreicht werden 

■ Gesamtwirtschaftliche Funktion: Der Prospekt soll zu einer effizienten Allokation der 

Investitionsmittel und damit zur Funktionsfähigkeit des Kapitalmarkts beitragen, indem er 

die Informationsversorgung gewährleistet. 

- Soll de ferenda mit einer Vereinheitlichung der Prospektpflicht erreicht werden 

- Soll de ferenda mit einer Erweiterung der Prospektpflicht für strukturierte Produkte 

erreicht werden 

■ Garantiefunktion: Die Angaben im Prospekt lassen sich durch die Investoren oft nicht 

überprüfen. Die Prospekthaftung schützt die Anleger, falls sie durch Falschangaben im 

Prospekt zu Schaden kommen. 

1. Einführung in die Thematik (2/2) 
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2. Prospektpflicht nach Art. 652a OR (1/2) 

• Art. 652a OR: Werden neue Aktien öffentlich zur Zeichnung angeboten, trifft die Gesellschaft 

die Pflicht zur Erstellung eines Emissionsprospekts 

■ Neue Aktien: 

- Keine Prospektpflicht bei reinen Sekundärplatzierungen (umstr.), oft wird aber auch 

da der Emittent auf freiwilliger Basis einen Prospekt erstellen 

- Art. 652a OR umfasst Zeichnung und Platzierung der Titel durch eine Bank 

■ Angebot zur Zeichnung: 

- Der Empfänger muss in seinem Entscheid, Aktien zu erwerben, frei sein: 

- Kein Angebot zur Zeichnung liegt damit z.B. vor bei der Ausgabe neuer Aktien 

als Sachdividende an bestehende Aktionäre, da der individuelle 

Investitionsentscheid fehlt 

■ Öffentlichkeit: 

- Nach Abs. 2 ist jede Einladung zur Zeichnung öffentlich, die sich nicht an einen 

begrenzten Kreis von Personen richtet: 

- Fehlende Rechtsprechung führt zu Diskussionen in der Lehre, wie genau der 

angesprochene Personenkreis qualitativ und/oder quantitativ abzugrenzen ist 

- Quantitativ: Handvoll; bis 20; 20 bis 100? Einbezug qualitatives Element via 

bewegliches System 

- Nach der Aktienrechtsrevision soll kein öffentliches Angebot mehr vorliegen, 

wenn das Angebot an qualifizierte Anleger i.S.v. Art. 10 Abs. 3 KAG erfolgt 
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2. Prospektpflicht nach Art. 652 OR (2/2) 

• Erforderlicher Inhalt: 

■ Bestehende Eintragung im HReg; inkludiert Angaaben zu Sacheinlagen (*) 

■ Bisherige Höhe und Zusammensetzung des Aktienkapitals 

■ Statutenbestimmungen über Kapitalerhöhung 

■ Anzahl der Genussscheine und damit verbundene Rechte 

■ Letzte Jahres-(*) und Konzernrechnung mit dem Revisionsbericht 

■ In den letzten fünf Jahren ausgerichteten Dividenden (*) 

■ Beschluss über die Ausgabe neuer Aktien 

 

 

• Vergleich mit der EU und USA: Verglichen mit ausländischen Rechtsordnungen und 

insbesondere verglichen mit der Prospektrichtlinie kennt das OR nur relativ rudimentäre 

Prospektvorschriften, die allerdings in einzelnen Details die EU Anforderungen übersteigen (*)  

 

• Ausländische Emittenten müssen bei Angebot in die Schweiz Heimat- und CH-Recht erfüllen! 
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2. Prospektpflicht nach Art. 1156 OR (1/1) 

• Art. 1156 OR: Anleihensobligationen dürfen nur auf Grund eines Prospektes öffentlich zur 

Zeichnung aufgelegt oder an der Börse eingeführt werden 

■ Anleihensobligationen: In Teilbeträge aufgeteilte Grossdarlehen zu Bedingungen (Zinssatz, 

Ausgabepreis, Laufzeit, Zeichnungsfrist, Liberierungsdatum) 

■ Auch nach Art. 1156 OR muss das Angebot öffentlich erfolgen: 

- Der Begriff der Öffentlichkeit bestimmt sich gleich wie bei Art. 652a OR 

- Quantitatives Kriterium bei „Zahl 20“ ist bei der Ausgabe von Anleihensobligationen 

aber relevant, da Entgegennahme von Einlagen von mehr als 20 Personen gemäss Art. 

3a Abs. 2 BankVo zur Unterstellung unter das bzw. strafbarer Verletzung des BankG 

führt, wenn ein Prospekt nach Art. 1156 OR fehlt (Art. 3a Abs. 3 lit. b BankVo greift 

nicht) 

 

• Erforderlicher Inhalt: 

■ Verweisung auf Prospektinhalt nach Art. 652a OR 

■ Überdies Angaben zu  

- Verzinsungs- und Rückzahlungsbedingungen,  

- den für die Obligationen bestellten Sicherheiten und 

- der Vertretung der Anleihensgläubiger 
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2. Prospektpflicht für kollektive Kapitalanlagen (1/2) 

• Prospektpflicht nach Art. 75 KAG: Die Fondsleitung und die SICAV veröffentlichen für 

jede offene kollektive Kapitalanlage einen Prospekt 

■ Prospekt enthält den Fondsvertrag, sofern nicht mitgeteilt wird, wo dieses vor 

Vertragsabschluss/Zeichnung separat bezogen werden kann (Abs. 2) 

■ Mindestinhalt des Prospekts ist in Anhang 1 der KKV geregelt 
 

• Vereinfachter Prospekt nach Art. 76 KAG: Für Effektenfonds, Immobilienfonds und 

übrige Fonds für traditionelle Anlagen ist zusätzlich ein vereinfachter Prospekt (recte: 

Prospektzusammenfassung) zu veröffentlichen 

■ Enthält Zusammenfassung der wesentlichen Angaben des Prospektes  

■ Muss für Durchschnittsanleger leicht verständlich sein 

■ Mindestinhalt in Anhang 2 der KKV geregelt 
 

• Sowohl der Prospekt nach Art. 75 KAG als auch der vereinfachte Prospekt müssen 

interessierten Personen auf Verlangen vor Vertragsabschluss/Zeichnung kostenlos zur 

Verfügung gestellt werden (= abgegeben werden) 

• In jeder Werbung ist auf den Prospekt und den vereinfachten Prospekt zu verweisen und 

anzugeben, wo dieser erhältlich ist (Art. 76 KAG) 
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2. Prospektpflicht für kollektive Kapitalanlagen (2/2) 

• Prospektfreier Vertrieb: 

■ Prospektfreier Vertrieb ist kraft Freistellungsverfügung der FINMA nach Art. 10 Abs. 5 

KAG zulässig, falls sich die kollektive Kapitalanlage ausschliesslich an qualifizierte 

Anleger gemäss Art 10 Abs. 3 KAG richtet und der Schutzzweck des KAG dadurch nicht 

beeinträchtigt wird 

■ Keine Pflicht zur Erstellung eines KAG-Prospekts besteht sodann, wenn die betreffende 

schweizerische kollektive Kapitalanlage nicht in den Anwendungsbereich des KAG fällt, 

weil 

- es sich nicht um eine unterstellungspflichtige kollektive Kapitalanlage handelt, wie 

z.B. bei Einrichtungen der beruflichen Vorsorge, Sozialversicherungseinrichtungen, 

Investmentclubs, Vereine, Stiftungen 

- weil die kollektive Kapitalanlage als Schweizer Investmentgesellschaft (in Form AG) 

an einer Schweizer Börse kotiert ist, oder 

- weil ausschliesslich qualifizierte Anleger an der Schweizer Investmentgesellschaft 

beteiligt sind (Art. 2 Abs. 3 KAG). 

■ Ausländische Fonds: Keine Prospektpflicht, wenn keine öffentliche Werbung gemäss 

KAG vorliegt  greift dann, wo anwendbar, die OR-Prospektpflicht? 
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2. Prospektpflicht für strukturierte Produkte (1/1) 

• Art. 5 Abs. 1 lit. b KAG: Verlangt vereinfachten Prospekt, wenn in der Schweiz oder von der 

Schweiz aus strukturierte Produkte öffentlich angeboten werden 

■ Als öffentlich angeboten gilt ein strukturiertes Produkt, wenn für die zu vertreibenden 

Produkte i.S.v. Art. 3 KAG öffentlich geworben wird 

- Keine Öffentlichkeit bei ausschliesslicher Werbung an qualifizierte Anleger 

- Keine Öffentlichkeit bei Werbung an eng umschriebenen Personenkreis 

■ Die schweizerische Prospektpflicht entfällt zudem,  

- wenn das strukturierte Produkt zur Kotierung an einer schweizer Börse vorgesehen 

ist, welche die KAG-Transparenz sicherstellt 

- wenn das strukturierte Produkt nicht in, sondern von der Schweiz aus (ins Ausland) 

vertrieben wird und aufgrund ausländischer Regelungen die Transparenz 

sichergestellt ist  x border compliance! 

• Anforderungen an den vereinfachten Prospekt:  

■ Beschreibt die wesentlichen Merkmale des strukturierten Produkts, die Gewinn- und 

Verlustaussichten, sowie die bedeutenden Risiken für die Anleger 

■ Leicht verständlich für den Durchschnittsanleger 

■ Hinweis, dass das strukturierte Produkt weder kollektive Kapitalanlage ist noch der 

Bewilligung der FINMA untersteht 

• Heikle Abgrenzung zu Art. 1156 OR Prospektpflicht  
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2. Neues Urteil zum Begriff der öff. Werbung nach KAG (1/1) 

• BGer 2C_89/2010 vom 10.02.2011 - Erstes Urteil zum Begriff der Öffentlichkeit 

gemäss KAG: 

■ Ausgangslage: Für das öffentliche Anbieten kollektiver Anlagen bedarf es einer 

Genehmigung des Instruments und Bewilligung mindestens als Vertriebsträger der 

FINMA. Als öffentlich gilt nach Art. 3 KAG jede Werbung, die sich an das Publikum 

richtet. Nicht als öffentlich gilt die Werbung, wenn sie sich ausschliesslich an 

qualifizierte Anleger richtet 

■ Ansicht der FINMA: Werbung ist immer dann als öffentlich anzusehen, wenn sie 

nicht ausschliesslich an qualifizierte Anleger gerichtet ist (FINMA-RS 2008/8) 

■ Bundesgericht (und Literatur): Diese Auslegung ist zu eng, denn so ergäbe die 

gesetzliche Formulierung «die sich an das Publikum richtet» keinen Sinn mehr. 

Vielmehr bleibe auch hier Raum für ein nichtöffentliches Handeln, nämlich dann, 

wenn die Zielgruppe nur einen eng umschriebenen Personenkreis ausmache, was 

im Einzelfall zu entscheiden sei 

 

• Siehe Beilage: 2 Aufsätze Abegglen, CapLaw 
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2. Vorvertragliche Informationspflicht nach VVG (1/2) 

• Art. 3 VVG: Versicherungsnehmer muss vor Abschluss des Versicherungsvertrags 

verständlich über die Identität des Versicherers und wesentlichen Inhalt des 

Versicherungsvertrags informiert werden 

■ Nach Wegfall der vorgängigen Genehmigungspflicht für AVB und Tarife (vgl. aber Art. 4 

Abs. 2 lit. r VAG) will die Informationspflicht des Versicherers das Transparenzgebot 

verwirklichen 

■ Zentrale, von Art. 3 VVG verlangte Inhalte: 

- Versicherte Risiken 

- Umfang des Versicherungsschutzes 

- Prämie und weitere Pflichten des Versicherungsnehmers 

- Laufzeit und Beendigung des Vertrags 

- Rückkaufs- und Umwandlungswerte 

- Umgang mit Personendaten 

- Bei der Lebensversicherung mit Überschussbeteiligung: Auskunft über die 

Berechnungsgrundlagen, Verteilungsgrundsätze und die bei der Ermittlung der 

Gewinnbeteiligung angewandten Methoden 

■ Die Informationsangaben müssen dem Versicherungsnehmer so übergeben werden, dass 

er sie kennen kann, wenn er den Versicherungsvertrag beantragt oder annimmt 

■ Die Übergabe muss in Textform erfolgen 

■ Unterlassen  Versicherungsnehmer hat Kündigungsrecht (Art. 31 VVG) 
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2. Vorvertragliche Informationspflicht nach VVG (2/2) 
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3. Prospektpflichten in der EU (1/3) 

• Die Richtlinie 2003/71/EG (Prospektrichtlinie) schuf im europäischen Rechtsraum für das 

öffentliche Angebot von Wertpapieren wie Aktien, Obligationen, Derivaten und 

strukturierten Produkten eine weitgehend kohärente Prospektpflicht 

 

• Einer ihrer wichtigsten Punkte war die Einführung eines „Europäischen Passes“: 

Prospekte, die von der zuständigen Behörde in einem Mitgliedstaat genehmigt wurden, 

sind in der ganzen EU für öffentliche Wertpapierangebote und für die Zulassung von 

Wertpapieren zum Handel gültig 

 

• Änderung des Rechts: Mit der Richtlinie 2010/73/EU wurde die Prospektrichtlinie am  

31. Dezember 2010 novelliert. Die Änderungen müssen von den Mitgliedstaaten der EU 

bis spätestens 1. Juli 2012 in innerstaatliches Recht umgesetzt werden 
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3. Prospektpflichten in der EU (2/3) 

• Im Wesentlichen ergeben sich folgende Änderungen (Auswahl): 

■ Lockerung der Angabepflichten für bestimmte Arten von Wertpapieremissionen (kleine 

Unternehmen, kleine Kreditinstitute, Bezugsrechteemissionen) 

■ Änderung von Format und Inhalt der Prospektzusammenfassung 

■ detailliertere Fassung der Ausnahmen von der Pflicht zur Veröffentlichung eines 

Prospekts z.B. bei Belegschaftsaktienprogrammen 

■ Anpassung der Definition des Begriffs „qualifizierte Anleger“ in der Prospektrichtlinie 

an die Definition des Begriffs “professionelle Kunden“ in der Richtlinie über Märkte für 

Finanzinstrumente (MiFID) 
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3. Prospektpflichten in der EU (3/3) 

• Im Einzelnen: Zusammenfassung des Prospekts 

■ Muss die Schlüsselinformationen enthalten, d.h. alle wesentlichen Informationen zum 

Anlageprodukt (die wesentlichen Merkmale des Emittenten einschliesslich seiner 

Vermögenswerte, seiner Finanzlage und des Wertpapiers, die Risiken der Anlage 

sowie allgemeine Bedingungen des Angebots) 

■ Zusammenfassung soll in einem vereinheitlichten Format dargestellt werden, um 

ähnliche Wertpapiere miteinander vergleichen zu können  

■ Der genaue Inhalt und das Format der Prospektzusammenfassung sollen durch 

delegierte Rechtsakte der EU-Kommission bis Juli 2012 auf europäischer Ebene 

einheitlich festgelegt werden. Möglicherweise fliessen daher Überlegungen, die die 

Kommission im Rahmen ihrer Reformvorhaben zum PRIPs-Projekt anstellt, auch in 

die Prospektrichtlinie ein 

■ Für Zusammenfassung besteht keine selbständige Haftung. Der Emittent haftet aber, 

wenn die Zusammenfassung in Verbindung mit dem gesamten Prospekt nicht alle 

wesentlichen Angaben oder fehlerhafte oder irreführende Informationen enthält 

■ Keine maximale Seitenzahl; Zusammenfassung im Glencore-IPO Prospekt: 10 Seiten 
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4. Aktualitäten: Packaged Retail Investment Products PRIPs (1/2) 

• PRIPs-Projekt: Initiative der Europäischen Kommission für ein einheitliches 

Kundeninformationsblatt für Privatkunden, die durch ein „zusammengesetztes 

Produkt“ einem indirekten Investmentrisiko ausgesetzt sind 

■ Bis Ende 2011 Gesetzestext 
 

• Begründung: Für die verschiedenen Finanzinstrumente bestehen unterschiedliche 

Informationspflichten, womit ein Vergleich der Angebote die Anleger überfordere. Bsp.: 

Beim Abschluss eines Fondssparplans erfolgt aufgrund UCITS-Anforderungen 

umfangreiche Information über die Fonds. Bei fondsgebundener Lebensversicherung ist 

die Information dagegen nicht so detailliert ausgestaltet, obwohl der Privatanleger 

zumindest teilweise dem gleichen Risiko ausgesetzt ist. 
 

• Um als PRIP zu gelten, muss das Produkt folgendes aufweisen: 

■ Verpackungseigenschaften (bspw. indirekte Vermögensanlage),  

■ eine Kapitalakkumulationsfunktion und 

■ ein Investitionsrisiko 
 

• Beispiele: strukturierte Produkte, non-UCITS Investmentfonds, Anlagen in Form von 

Lebensversicherungen, Wandelaktien, Optionsscheine 
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4. Aktualitäten: Packaged Retail Investment Products PRIPs (2/2) 

• Inhalt: Im Wesentlichen die Angaben, die sich auch heute in Produktinformationsblättern 

finden, voraussichtlich: 

■ Produktbeschreibung, Struktur und Ziel 

■ Risiken 

■ Erträge 

■ Wertentwicklung 

■ Kosten 

 

• In den Fällen, in denen ein PRIPs-Dokument vorgeschrieben ist, soll dieses die (wo 

anwendbar) Prospektzusammenfassung gemäss EU Prospektrichtlinie ersetzen  

 

• Die Umsetzung der Anforderungen an den Vertrieb von PRIPs soll in der MiFID sowie in 

der Versicherungsvermittlerrichtlinie erfolgen 

 

• CH: Vgl. hinten Folien 22 f. FINMA Vertriebsbericht  
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4. Aktualitäten: Informationsblatt nach deutschem WpHG (1/1) 

• Am 1. Juli 2011 tritt in Deutschland das „Gesetz zur Stärkung des Anlegerschutzes und 

Verbesserung der Funktionsfähigkeit des Kapitalmarktes“ in Kraft. Dieses Gesetz ergänzt 

das WpHG um § 31 Abs. 3a: 

■ „Im Falle einer Anlageberatung ist dem Kunden rechtzeitig vor dem Abschluss eines 

Geschäfts über Finanzinstrumente ein kurzes und leicht verständliches 

Informationsblatt über jedes Finanzinstrument zur Verfügung zu stellen, auf das 

sich eine Kaufempfehlung bezieht (…).“  
 

• Finanzinstrumente i.S. des WpHG sind Wertpapiere (Aktien, Optionsscheine, …), 

Geldmarktinstrumente und Derivate 

• Diese neue Bestimmung verpflichtet das Dienstleistungsunternehmen (d.h. etwa die 

Bank) in der Anlageberatung den Privatkunden ein Informationsblatt von 2, bei 

komplexen Instrumenten max. 3 A4-Seiten zur Verfügung zu stellen, das die 

wesentlichen Informationen (Funktionsweise, Risiken, Ertragssaussicht, Kosten) über das 

jeweilige Finanzinstrument in übersichtlicher und leicht verständlicher Weise enthält. 

• Verlangt das Recht das Unmögliche?  Vgl. Folie 25, Glencore (von 1600 S. auf 2 S. …) 

• Verpflichtet zur Erstellung des Informationsblatts ist der Anlageberater im Gegensatz zur 

Prospektrichtlinie, die den Emittenten zur Aufnahme einer Zusammenfassung in den 

Prospekt verpflichtet 

• Quality Boost im Advisory-Bereich 
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4. Aktualitäten: Implementierung von UCITS IV in CH (1/5) 

• UCITS IV: 

■ Die Neuerungen von UCITS IV (Richtlinie 2009/65/EG) werden am 1. Juli 2011 in Kraft 

treten 

■ Bis zum 1. Juli 2011 müssen alle Mitgliedstaaten die UCITS-IV-Richtlinie implementiert 

haben 

■ Key Investor Information Document (KID) ersetzt vereinfachten Fondsprospekt 

■ Gewisse UCITS werden am 1. Juli bereits vereinfachten Prospekt durch KID ersetzt 

haben (vgl. Folie 21) 

 

• Revision der Kollektivanlageverordnung (KKV): 

■ Der vereinfachte Prospekt soll neu die Informationen gemäss EU-KID enthalten (neuer 

Art. 107bis KKV, Anhang 3 revKKV: CH-KID): 

- Titel und Inhalt 

- Anlageziele und Anlagepolitik 

- Risiko- und Ertragsprofil 

- Kosten 

- Bisherige Wertentwicklung 

- Praktische Informationen 
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• Revision der KKV (Fortsetzung): 

■ Ausgenommen sind Immobilienfonds, welche weiterhin die Informationen nach 

Anhang 2 enthalten müssen 

■ Die revKKV, resp. deren neuer Anhang 3 tritt vermutlich am 15. Juli 2011 in Kraft, ist 

aber (bei Redaktionsschluss der Folien) noch nicht publiziert… 

■ Problem in Periode 1. Juli - 15. Juli  

■ Die Übergangsfrist zum Wechsel auf KID beträgt drei Jahre für bestehende Fonds und 

ein Jahr für neue Fondsgenehmigungen 

 

• Vertrieb von UCITS in der Schweiz: 

■ Fortan KAG-konformer KID (EU-KID  CH-KID) anstatt bisheriger EU vereinfachter 

Prospekt mit Swiss Finish 

■ KID muss Angaben gemäss Art. 133 Abs. 2 KKV enthalten (Swiss finish) 

■ Swiss finish durch Integration in den Text des KID oder als Anhang dazu? 

4. Aktualitäten: Implementierung von UCITS IV in CH (2/5) 
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4. Aktualitäten: UCITS IV in CH - Beispiel eines KID (3/5) 
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4. Aktualitäten: UCITS IV in CH - Beispiel eines KID (4/5) 
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4. Aktualitäten: UCITS IV in CH - Beispiel eines KID (5/5) 
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5. Perspektiven: FINMA-Vertriebsbericht 2010 (1/2) 

• Hintergrund:  

■ Anstoss zum Vertriebsbericht 2010 gaben die Untersuchungsergebnisse der Fälle 

Madoff und Lehman 

■ Das Projekt basiert aber auch auf den im September 2009 veröffentlichten 

strategischen Zielen der FINMA, von denen eines die Verbesserung des 

Kundenschutzes auf dem schweizerischen Finanzmarkt ist  

 

• Im Vertriebsbericht kommt die FINMA zum Schluss, dass ein „erhebliches 

Informationsgefälle zwischen Finanzdienstleistern und Privatkunden“ bestehe und schlägt 

u.a. eine Ausdehnung der Prospekt- und Informationspflichten auf Stufe Produkt vor: 

■ Die FINMA weist darauf hin, dass die unterschiedlichen inhaltlichen Anforderungen in 

den verschiedenen zivil- und aufsichtsrechtlichen Erlassen die Vergleichbarkeit von 

Produkten verschiedener Kategorien erschwert und zu einer unterschiedlichen 

Informationsdichte für verschiedene Produktetypen führt 

■ Sie schlägt daher die Einführung einer kohärenten und weitgehend produktneutralen 

Prospektpflicht für Anlageprodukte vor, vergleichbar der Prospektrichtlinie der EU 
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5. Perspektiven: FINMA-Vertriebsbericht 2010 (2/2) 

■ Diese Prospektpflicht würde sich auch auf strukturierte Produkte beziehen, da dem 

bisherigen vereinfachten Prospekt gemäss FINMA-anerkannter Selbstregulierung 

wichtige Informationen über den Emittenten und zur Produktestruktur fehlten 

 

■ Dem Prospekt soll jeweils eine leicht lesbare Zusammenfassung vorgehen, welche 

auf die zentralen Produktecharakteristika und -risiken hinweist und alle relevanten 

Informationen für den Kunden ohne besonderes Fachwissen enthalten soll 

 

■ Für zusammengesetzte Finanzprodukte schlägt die FINMA die Einführung einer klar 

verständlichen Produktebeschreibung analog der PRIP-Information in der EU vor, 

in welcher Privatkunden über die grundlegenden Anlegerinformationen aufgeklärt 

werden 

 

■ Schlussendlich verlangt die FINMA für sämtliche Produkte eine „angemessene 

Folgepublizität“ mittels einer Aktualisierungspflicht der Prospekte oder durch die 

Pflicht zur Publikation relevanter Änderungen auf einer leicht zugänglichen Plattform 
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6. Analyse: Überblick (1/5) 

• Mit den Vorschlägen der FINMA einher gehen aber verschiedene Gefahren: 

■ Gefahr des zu starken Ausbaus der Transparenzpflicht (noch mehr Information 

Overload) 

■ Gefahr der Fixierung auf die emittentenspezifischen Risiken und der 

Vernachlässigung systematischer Risiken 
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6. Analyse: Information Overload? (2/5) 

• Beispiel des Glencore-Prospekts (Listing London und Hong Kong) 

■ ca. 1‘600 Seiten; davon ca. 1000 Seiten technical reports 

■ Im Abschnitt über eine Tochtergesellschaft (!) erstrecken sich beispielsweise allein die 

Definitionen über mehr als 23 Seiten:  

 

 
 
 

 

 

 

• Kann ein solcher Prospekt seine Informationsvermittlungsfunktion erfüllen? 

■ Hilft eine solche Informationsfülle dabei, Informationsasymmetrien abzubauen? 

■ Stösst hier auch das Intermediärkonzept an Grenzen? 

• Kann ein solcher Prospekt seine gesamtwirtschaftliche Funktion erfüllen? 

■ Wird mit einer solchen Informationsfülle die Transparenz erreicht, die notwendig ist zur 

effizienten Allokation der Investitionsmittel? 

• Wie kann hievon ein zweiseitiges Informationsblatt erstellt werden? 
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6. Analyse: Fixierung auf Emittentenpflichten (3/5) 

• Durch die Fixierung auf die emittentenspezifischen Risiken werden systematische Risiken 

ausgeblendet: 

■ Bsp.: Fremdwährungsrisiken 

■ Bsp.: Gefahr von Börsenblasen und übertriebenen Erwartungen an die 

Rentabilität von Aktieninvestments 

- „Irrational Expectations“: Falsche Erwartung einer Durchschnittsperformance von 

mehr als 10% 

- Verkennen der Marktrisiken: Falsche Erwartung, dass bereits durch relativ kurze 

Zeitdiversifikation das marktbedingte Verlustrisiko eliminiert werden kann 

 

• Solche Risiken können in ihren Auswirkungen verheerender sein als Risiken durch 

fehlende emittentenspezifische Transparenz 

 

• Die Fokussierung auf Emittentenrisiken zeigt auch das Beispiel des in Deutschland 

geplanten „Informationsblatts“, welches den Schwerpunkt auf die Produktinformation legt 

 

• Vgl. dazu Abegglen, Börsenblasen, übertriebene Performance-Ansprüche und 

Finanzmarktrecht, recht 2004, S. 223 ff. 
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6. Analyse: Fazit zum Vertriebsbericht (4/5) 

• Getreu dem Motto, dass mehr vom gleichen Medikament mehr helfe, verlangt die FINMA 

basierend auf ihren Befunden unter anderem eine Verstärkung der Produkttransparenz 

 

• Von den Funktionen her betrachtet ist die von der FINMA vorgeschlagene Richtung zu 

begrüssen und wird in den nächsten Jahren voraussichtlich auch umgesetzt werden 

■ Beispielsweise kündigte die FINMA bereits verstärkte Stichprobenkontrollen von 

Prospekten für strukturierte Produkte an 

 

• Grundproblematik: Bedürfnis der Kleinanleger nach „verlautbarer“ leicht verständlicher 

Information im Widerstreit mit immer umfangreicheren Transparenzpflichten (vgl. Glencore-

Beispiel) 

■ Um den Funktionen der Transparenz gerecht zu werden, könnten entweder 

- die Anforderungen an Transparenzpflichten generell zurückgeschraubt bzw. 

Seitenzahlbeschränkungen eingeführt werden, oder 

- neben dem Prospekt auch immer eine Prospektzusammenfassung verlangt werden 
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6. Analyse: Fazit (5/5) 

• Die FINMA dürfte mit dem Vorschlag von Prospektzusammenfassungen den gangbaren 

Weg gewählt haben, welcher den Informationspflichten einen Adressatenbezug gibt 

 

• Offen bleibt, wie ein solcher produktneutraler Prospekt und einheitliche Transparenz 

aussehen soll, resp. was überhaupt darunter zu verstehen ist 

 

• Zu bedenken wäre zudem: 

■ Sollte anstatt einer formellen Vereinheitlichung nach dem Vorbild der EU nicht noch 

verstärkter Fokus auf die Verständlichkeit nach dem Vorbild der USA („plain english“) 

gelegt werden? 

■ Sollte die Haftung der an der Emission Mitwirkenden beschränkt werden, weil die 

Angst vor Haftung oft Ursache für (zu) ausführliche Information im Prospekt ist? 

 

• Die Diskussionen um die Transparenzpflichten sollten zudem nicht dazu führen, dass 

systematische Risiken wie z.B. Fremdwährungsrisiken vernachlässigt werden 
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