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I. Einleitung

Die fundamentale Neuregulierung der Eigenmittelvorschriften von Banken

'm Nachgang der Finanzkrise 2008 basiert im Wesentlichen auf dem als „Ba¬

sel III"1 bekannten Regelwerk, das vom Basler Ausschuss für Bankenauf-

jicht im Dezember 2010 erlassen und im Juni 2011 ergänzt wurde. Die Um¬

setzung von Basel III erfolgt in der Schweiz weitgehend in der ERV2und in

FINMA-Rundschreiben (FINMA-RS).

Wie nachfolgend zu zeigen sein wird, hat die Finanzkrise aber in der

Schweiz auch andere regulatorische Initiativen ausgelöst, die zum Teil schon

umgesetzt sind, sich zum Teil im Zeitpunkt des Erstellens dieses Aufsatzes

och in Diskussion befinden.

Jie Neuregulierung der Eigenmittelvorschriften gilt grundsätzlich für alle

Banken, unabhängig ihrer Rechtsform. Der Einfachheit halber sind die Aus¬

führungen im vorliegenden Aufsatz auf Banken in der Rechtsform der Ak¬

tiengesellschaft ausgerichtet.

Bericht des Basler Ausschusses für Bankenaufsicht (Basel Committee on Banking
Supervision): Basel III: Ein globaler Regulierungsrahmen für widerstandsfähigere
Banken und Bankensysteme (nachfolgend „Basel III").

Verordnung über die Eigenmittel und Risikoverteilung für Banken und Effekten¬

händler (Eigenmittelverordnung, ERY), SR 952.03.
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I. Einleitung

Passive Finanzinstrumente sind Anlageprodukte, welche passiv verwaltet

werden. Dies bedeutet, dass das Produkt aus von Anfang an bestimmten

Basiswerten (im Falle von Effektenkörben) oder bestimmbaren Basiswerten

(im Falle der Nachbildung von Indizes) besteht. Ein aktiver Eingriff des

Managers in die Portfoliostruktur des Anlageproduktes findet im Grundsatz

nicht statt. Diese Produkte erfreuen sich grosser Beliebtheit, da sie den Ruf

haben, kostengünstiger zu sein als aktiv verwaltete Produkte. Entsprechend

entwickelten sich die Produkte in diesem Bereich in den letzten zehn Jahren

überdurchschnittlich stark, sowohl was die Produktevielfalt als auch was die

Komplexität der Produkte betrifft. Diese marktseitige Entwicklung wurde

unterstützt durch die Haltung der SIX Swiss Exchange, proaktiv neue Seg¬

mente zu schaffen, um Marktnachfragen nach neuen Produkten frühzeitig zu

begegnen.

Aktuell lässt sich der Markt passiver Finanzinstrumente anhand der börsen¬

rechtlichen Behandlung in der Schweiz wie folgt einteilen1:

In Bezug auf die verschiedenen passiven Finanzprodukte besteht keine einheitliche

Terminologie. Die vorliegend verwendete Terminologie orientiert sich an den Defi-
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I. Einleitung

Die Finanzkrise - oder genauer noch, die Bankenkrise 2008 und die Euro-

Staaten-Knse 2011 - verursachen seit Beginn bei vielen Banken einen er¬

heblichen Kapital- und Liquiditatsbedarf Nicht alle Banken waren glei-

chermassen auf die Krise 2008 vorbereitet Viele Finanzhauser in der

Schweiz und im Ausland hatten Muhe, innert nützlicher Frist die für die

Bewältigung der Krisensituation erforderliche Liquidität am Kapitalmarkt

aufzunehmen und genügend verlusttragendes Kapital zu schaffen Es muss-

ten viele Staaten erhebliche finanzielle Mittel aufwenden, um ihre Banken

vor dem drohenden Zusammenbruch zu bewahren

Vor diesem Hintergrund wurde international und national der Ruf nach

strengeren EigenmittelVorschriften für Banken und Finanzmstitute laut Es

sollten Regelwerke ausgearbeitet werden, um das Funktionieren des Finanz¬

systems zu schützen und sicherzustellen, dass sich Banken in künftigen Kri¬

sensituationen adaquat und ohne staatliche Hilfe rekapitalisieren können Ein

wesentlicher Fokus der Regulatoren lag auf der Erhöhung der geltenden
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I. Einführung

Das Wertpapierprospektrecht ist mit dem Bestreben, gleichwertigen Anleger¬

schutz in Europa zu gewährleisten und den europäischen Binnenmarkt zu

stärken, insbesondere durch die Richtlinie 2003/71/EG1 (im Folgenden auch

als „Prospektrichtlinie" bezeichnet) weitestgehend vereinheitlicht worden.

Vor diesem Hintergrund sind Änderungen auf Ebene des europäischen Pros-

)ektrechts trotz gegebenenfalls noch erforderlicher nationaler Umsetzungs-

ikte für die Praxis der Prospekterstellung von grosser Bedeutung.

Die Prospektrichtlinie selbst sieht in Artikel 312 die Durchfuhrung eines

Revisionsprozesses fünf Jahre nach ihrem Inkrafttreten vor. Der europäische

Gesetzgeber wollte so sicherstellen, dass nach angemessener Zeit die Erfah¬

rungen der Praxis mit dem neuen Prospektrecht hinterfragt und gegebenen-

Richtlinie 2003/71/EG betreffend den Prospekt, der beim öffentlichen Angebot von

Wertpapieren oder bei deren Zulassung zum Handel zu veröffentlichen ist, und zur

Änderung der Richtlinie 2001/34/EG, ABl L 345 vom 4. November 2003, 64.

Im folgenden werden ursprüngliche Artikel der Prospektrichtlinie mit „a.F." und

durch die Änderungsrichtlinie geänderte Artikel der Prospektrichtlinie mit „n.F."

gekennzeichnet. Nicht geänderte Artikel der Prospektrichtlinie werden nicht geson¬
dert bezeichnet.
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I. Einführung

1. Einleitung

Die Schweiz gehört nicht nur zu den wohlhabendsten Ländern der Welt,

sondern spielt auch eine fuhrende Rolle in der grenzüberschreitenden Ver¬

mögensverwaltung.1 Entsprechend interessant ist es für ausländische Emit¬

tenten und Finanzdienstleister, ihre Produkte beim Schweizer Anlegerpubli¬
kum zu platzieren. Mit der zunehmenden Globalisierung der Finanzmärkte

versuchen Emittenten vermehrt, im Ausland Kapital aufzunehmen bzw. ihre

Produkte grenzüberschreitend anzubieten, während Anleger bestrebt sind, ihr

Investment Portfolio geographisch über mehrere Länder zu diversifizieren.2

Die grenzüberschreitende Platzierung von Aktien, Anleihen, kollektiven

Kapitalanlagen und strukturierten Produkten ist in der Schweiz nicht einheit¬

lich geregelt. Vielmehr sind die Antworten auf die damit verbundenen

Rechtsfragen in verschiedenen Erlassen, insbesondere dem Obligationen¬
recht (OR), dem Bankengesetz (BankG), dem Börsengesetz (BEHG), dem

Kollektivanlagengesetz (KAG), dem Geldwäschereigesetz (GwG) oder dem

Finanzmarktaufsichtsgesetz (FINMAG), zu suchen.3 Ziel des vorliegenden

Vgl. Nobel, Finanzmarktrecht, § 2 N 1 ff. zur internationalen Bedeutung des Fi¬

nanzplatzes Schweiz.

Vgl. dazu Du Pasquier/Fischer, 436.

Dies hängt u.a. damit zusammen, dass die Schweiz über kein kodifiziertes bzw.

vereinheitlichtes Kapitalmarktrecht bzw. Primärmarktrecht verfügt. Vgl. Zobl/

Kramer, § 1 N 7. In ihrem im Februar 2012 veröffentlichten Positionspapier zur

Regulierung der Produktion und des Vertriebs von Finanzprodukten schlägt die

FINMA den Erlass eines Finanzdienstleistungsgesetzes vor, welches auch Regeln
über die grenzüberschreitende Platzierung von Finanzprodukten enthalten soll. Vgl.
hinten, IV. 1 .b)dd).
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