Die Schweiz behalt
Augenmass

REGULIERUNG Die EU setzt mit dem neuen Basisinformationsblatt
fiir Finanzinstrumente auf sehr detaillierte Vorschriften.
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Als Reaktion auf die Lehman-Pleite im
Jahr 2008 fiihrte die Eidgendssische Fi-
nanzmarktaufsicht Finma eine Untersu-
chung durch. Sie kam zum Schluss, dass
ein erhebliches Informationsgefille zwi-
schen Finanzdienstleistern und Privat-
kunden besteht. Entsprechend forderte
sie eine bessere Produktdokumentation
zur Aufklarung der Anleger iiber die
Chancen und die Risiken von Finanzins-
trumenten. Die zunehmende Vielfalt an
Angeboten und Produkten, die zudem
immer komplexer werden, haben gros-
sen Anteil daran, dass das Bediirfnis der
Investoren nach umfassenden Informa-
tionen zugenommen hat. Am 1. Januar
ist nun das Finanzdienstleistungsgesetz
(Fidleg) in Kraft getreten. Es sieht vor al-
lem neue Regeln mit Bezug auf die Pro-
duktdokumentation vor.

Dias Fidleg fiihrt vereinheitlichte Pros-
pektanforderungen ein. Anbieter von Ak-
tien, Anleihen und strukturierten Produk-
ten miissen Anleger im Prospekt iiber die
Finanzlage und die Aussichten des Emit-
tenten informieren und die mit den Fi-
nanzinstrumenten verbundenen Rechte
aufklaren. Diese Prospekte sind fiir Klein-
anleger selten leicht verstiandlich, weil sie
mitunter Hunderte Seiten umfassen. Da-
her tritt neben die Prospekipflicht die
Pflicht zur Erstellung eines Basisinforma-
tionshlatts. Ahnlich einem Beipackzettel

bei Medikamenten soll diese Kurzdoku-
mentation dem Investor leicht verstand-
lich die Merkmale des Finanzinstruments
sowie dessen Risiken und Kosten aufzei-
gen. Thm sollen so ein Anlageentscheid
und ein Vergleich verschiedener Finanz-
instrumente ermaoglicht werden.

PRAGMATISCHE UMSETZUNG
Inhaltlich orientieren sich die neuen Re-
geln an der EU-Regulierung, besonderes
der Prospektverordnung und der Priips-
Verordnung (Packaged Retail Invest-
ment and Insurance Products, die struk-
turierte Produkte umfassen), wobei
bewusst Anpassungen an die schwei-
zerischen Verhéltnisse vorgenommen
wurden. Zudem wurde auf einen zu ho-
hen Detaillierungsgrad verzichtet, um
eine pragmatische und sinnvolle Um-
setzung der neuen Regeln zu ermagli-
chen. Dies zeigt sich besonderes beim
Basisinformationsblatt.

Mithilfe europaweiter Verbraucher-
befragungen und Tests wurden die Dar-
stellungen der Risiken und der Perfor-
manceszenarien im europiischen Key
Information Document entwickelt und
in einer komplexen und detaillierten Re-
gulierung festgehalten. Bereits kurz
nach der Einfiihming des Priips-Basisin-
formationsblatts wurden Mingel beson-
ders bei den Vorgaben zu Kosten und
Wertentwicklung ersichtlich. Die EU
muss nun nachbessern. Die Schweiz
weicht vom engen Korsett der Priips-Re-

gulierung ab. Vor allem bei der Beschrei-
bung der Kosten, der Risiken und der
Performanceszenarien wird dem Erstel-
ler des Schweizer Basisinformations-
blatts Spielraum eingerdumt. Im Unter-
schied zur européischen Regulierung
wurde darauf verzichtet, bei der Darstel-
lung der Wertentwicklung konkrete Vor-
gaben zur Berechnung zu machen. Dies
fithrt zu einem inhaltlich flexibleren Do-
kument, das auf die Kundenbediirfnisse
ausgerichtet werden kann.

Zurzeit befasst sich der Schweizeri-
sche Verband fiir Strukturierte Produkie
(SVSP) intensiv mit der Erarbeitung kon-
kreter Vorgaben fiir die Darstellung der
Kosten, der Risiken und der Perfor-
manceszenarien im Basisinformations-
blatt fiir strukturierte Produkte. Das Ziel
ist, einen Standard fiir die Branche zu
entwickeln. Dabei wird grosses Augen-
merk auf die Kundenfreundlichkeit des
Dokuments gelegt. Das Schweizer Basis-
informationsblatt ist aber letztlich ein
regulatorisches Dokument, fiir das der
Ersteller haftet, und keine Werbung. Ent-
sprechend ist es wichtig, die Balance bei
der Umsetzung der regulatorischen Vor-
gaben zu finden und einen ausgewoge-
nen Standard zu setzen.

«Die Irrefiihrung

von Kleinanlegern

beim Vertrieb soll
vermieden werden.»

Auch kiinftig werden neben der regula-
torisch erforderlichen Produktdoku-
mentation weitere Unterlagen erstellt,
die darauf ausgerichtet sind, Kunden
auf strukturierte Produkte aufmerksam
zu machen sowie die Einsatzmioglich-
keiten und die Chancen solcher Pro-
dukte darzustellen. Um die Irrefilhrung
von Kleinanlegern beim Vertrieb von

Finanzinstrumenten zu vermeiden, sind
solche Unterlagen als Werbung zu kenn-
zeichnen. Um nicht den Anschein zu
erwecken, dass solche werbenden Pro-
duktinformationen die wichtigsten In-
formationsquellen sind, ist jeweils auf
den Prospeki und das Basisinforma-
tionsblatt hinzuweisen.

EUISTSTRENGERALS DIE SCHWEIZ
Die EU hat auch in Bezug auf Werbung fiir
Finanzinstrumente wesentlich detaillier-
tere Vorschriften erlassen als die Schweiz.
In der EU ist es nicht ausreichend, dass
Werbung als solche gekennzeichnet und
auf den Prospekt und das Basisinforma-
tionsblatt hingewiesen wird. So ist etwa
auch noch die Empfehlung aufruneh-
men, dass potenzielle Investoren den
Prospekt lesen, bevor sie eine Anlageent-
scheidung treffen, um die potenziellen
Risiken und Chancen einer Investition zu
verstehen. Weiter wird in der EU verlangt,
dass dieWerbung die im Prospekt enthal-
tenen Informationen nicht in wesentlich
unausgewogener Weise darstellt, etwa
durch stirkere Hervorhebung positiver
gegeniiber negativen Aspekten. So weit
gehen wir in der Schweiz nicht. Werbung
muss aber mit den im Prospekt und im
Basisinformationsblatt enthaltenen An-
gaben libereinstimmen. Weiter gehende
Anforderungen stellt das Fidleg nicht.
Unter dem Fidleg-Regime wird sich
die Dokumentation fiir strukturierte
Produkte verindern. Neu miissen ein
Prospekt und ein Basisinformationsblatt
erstellt und Anlegern zur Verfiigung ge-
stellt werden. Damit zieht die Schweiz
punkto Produktdokumentation mit der
EU gleich. Aber sie hilt Augenmass beim
Detaillierungsgrad der neuen Vorschrif-
ten und gibt der Industrie beim Basis-
informationshlatt eine gewisse Flexibili-
tit, um ein kundenfreundliches Informa-
tionsdokument zu entwickeln.
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