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FSAP Financial Sector Assessment Program

Financial Services Action Plan
FSF Financial Stability Forum
FWS Frühwarn- / Ratingsystem
GPK Geschäftsprüfungskommissionen der Eidgenössischen Räte
IAIS International Association of Insurance Supervisors
IFRS International Financial Reporting Standards
IOSCO International Organization of Securities Commissions
IPSAS International Public Sector Accounting Standards
IRB Internal Ratings Based Approach
IWF Internationaler Währungsfonds (International Monetary Fund)
KAG Bundesgesetz vom 23. Juni 2006 über die kollektiven

Kapitalanlagen (Kollektivanlagengesetz; SR 951.31)
KGKK Kommanditgesellschaft für kollektive Kapitalanlagen

(siehe auch LLP)
KKV Verordnung vom 22. November 2006 über die kollektiven

Kapitalanlagen (Kollektivanlagenverordnung; SR 951.311)
KKV-EBK Verordnung der Eidgenössischen Bankenkommission

vom 21. Dezember 2006 über die kollektiven Kapitalanlagen
(Kollektivanlagenverordnung-EBK; SR 951.312)

LLP Limited Liability Partnership (Kommanditgesellschaft
für kollektive Kapitalanlagen)

MAS Monetary Authority of Singapore
MiFID Markets in Financial Instruments Directive
MMoU Multilateral Memorandum of Understanding
MoU Memorandum of Understanding
NAV Net Asset Value (Nettoinventarwert)
NRM Neues Rechnungsmodell des Bundes
OCC Office of the Comptroller of the Currency
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OECD Organisation for Economic Co-operation and Development
OLS Offenlegungsstelle der SWX Swiss Exchange
OR Bundesgesetz vom 30. März 1911 betreffend die Ergänzung

des Schweizerischen Zivilgesetzbuches
(Fünfter Teil: Obligationenrecht; SR 220)

OTC Over-the-counter
RAV Verordnung vom 22. August 2007 über die Zulassung und

Beaufsichtigung der Revisorinnen und Revisoren
(Revisionsaufsichtsverordnung; SR 221.302.3)

R-EBK Reglement vom 20. November 1997 über die Eidgenössische
Bankenkommission (SR 952.721)

SBVg Schweizerische Bankiervereinigung (Bankiervereinigung)
SC Standing Committee (IOSCO)
SEC U.S. Securities Exchange Commission
SESC Securities and Exchange Surveillance Commission (Japan)
SFA Swiss Funds Association
SFMS Swiss Financial Market Services
SFOA Swiss Futures and Options Association
SHAB Schweizerisches Handelsamtsblatt
SICAF Investmentgesellschaft mit festem Kapital
SICAV Investmentgesellschaft mit variablem Kapital
SLB Securities Lending and Borrowing
SNB Schweizerische Nationalbank (Nationalbank)
SR Systematische Sammlung des Bundesrechts
SSP Swinging Single Pricing
STAF Ständiger Ausschuss Finanzstabilität
StGB Schweizerisches Strafgesetzbuch vom 21. Dezember 1937

(SR 311.0)
StromVG Bundesgesetz vom 23. März 2007 über die Stromversorgung

(Stromversorgungsgesetz; SR 734.7)
TC Technical Committee (IOSCO)
TCSWG Third Country Supervision Working Group
UCITS Undertakings for Collective Investment in Transferable

Securities
UEK Übernahmekommission
UEV-UEK Verordnung der Übernahmekommission vom 21. Juli 1997

über öffentliche Kaufangebote (Übernahmeverordnung-UEK;
SR 954.195.1)

VAG Bundesgesetz vom 17. Dezember 2004 betreffend die Aufsicht
über Versicherungsunternehmen
(Versicherungsaufsichtsgesetz; SR 961.01)

VaR Value at Risk



VSB Vereinbarung über die Standesregeln zur Sorgfaltspflicht der
Banken

VSKB Verband Schweizerischer Kantonalbanken
WTO World Trade Organization (Welthandelsorganisation)
ZGB Schweizerisches Zivilgesetzbuch vom 10. Dezember 1907

(Zivilgesetzbuch; SR 210)

Abkürzungen
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Je zügelloser die Märkte, desto mehr fordern sie die Akteure – auch die Auf-
sicht. Viele Märkte sind auf dem Ritt zu Extremen. Alle Sparten laufen,
hochgezüchtete besonders schnell. Den Ansporn geben Prämien, wohl
manchmal auch die Sporen. Auf der Jagd nach Rendite werden dem Investor
vielversprechende Wetten geboten. Kaum kennt er Pferd noch Reiter. Der
hier Lesende vermutet schon den Rennverlauf: Erst strauchelt ein Pferd,
dann ein zweites; ein Reiter fällt, ihm folgt ein zweiter …

Der vermehrte Ausfall schlechter Schuldner von US-Subprime-Hypothe-
ken, ein sowohl geografisch als auch in Beträgen begrenztes Ereignis, zeigte
im August 2007 unerwartet und sehr deutlich, wie rasch das Finanzsystem
ausser Tritt geraten und damit die Stabilität akut gefährden kann. Die Ver-
briefung von Krediten und deren Verpacken in komplexe Produkte stehen
für ein in den vergangenen Jahren forciertes Geschäftsmodell grosser In-
vestmentbanken. «Originate and distribute» machte Kredite jeglicher Art
und deren Risiken handelbar. Lasche Standards bei der Kreditvergabe und
tiefe Margen, die dem Endanleger das inhärente Risiko kaum mehr entschä-
digen, waren die Folge. Mangelnde Transparenz führte dazu, dass Investoren
Risiken kauften, die sie so nicht wollten. Produktinnovationen und der er-
folgreiche Ausbau des Handelsgeschäftes bewirkten eine massive Ausdeh-
nung der Bilanzen. Bricht die Nachfrage weg, verbleiben die zum Verkauf
bestimmten Finanzprodukte im Warenlager der Banken. Damit stellen sich
schwierige Bewertungsfragen. Liquiditätsprobleme kommen hinzu, wenn
das Geschäft zwischen den Banken aufgrund eines Vertrauensverlustes ins
Stocken gerät.

All diese Entwicklungen waren im vergangenen Jahr zu beobachten. Auch
der schweizerische Finanzsektor war über das Investment Banking davon
betroffen. Aufkommende Unsicherheiten bedingen eine rasche Information
und ein Abstimmen möglicher Massnahmen. Dabei hilft eine erprobte Zu-
sammenarbeit. Die engen und auf verschiedenen Stufen etablierten Kon-
takte zwischen den Banken und der Bankenkommission sowie zur Schwei-
zerischen Nationalbank und den ausländischen Aufsichtsbehörden haben
sich bewährt. Gerade in schwierigen Zeiten ist ein vertrauensvoller Verkehr,
welcher die der Aufsicht übertragene Verantwortung respektiert, von beson-
derem Wert.

Noch sind die Erschütterungen nicht verebbt, nicht alles Ereignete wirklich
verstanden, und weitere Verluste auf den betroffenen Positionen möglich.
Noch sind die Lehren zu ziehen. Doch bereits jetzt lassen sich erste
Schlüsse skizzieren. Auf Seite der Banken sind das Risikomanagement, auch
die Planung und Bewirtschaftung von Liquidität und Kapital, sowie die dar-
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über zu gewährende Transparenz umfassend zu überprüfen. Auf Seite der
Aufsicht stellt sich die Frage, inwiefern der regulatorische Rahmen und
damit die bisher von den Banken zu erfüllenden Auflagen und deren Über-
wachung noch angemessen sind. Eine fachliche und personelle Verstärkung
im Bereich der Überwachung global tätiger Institute ist angezeigt, eine Er-
neuerung von der Zeit überholter Regelwerke wünschbar. Gezielte regula-
torische Erweiterungen sind denkbar, überstürzte Verschärfungen aber nicht
opportun. Denn gewinnbringende Rennen, bei denen auch Pferde aus hei-
mischer Zucht ihre Chance wahrnehmen können, müssen trotz aller Sicher-
heitsvorkehrungen noch möglich sein.

Eugen Haltiner
Präsident
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1 Finanzmarktturbulenzen

Im US-Hypothekarkreditmarkt kam es im Juli 2007 zu erheblichen Turbu-
lenzen im Geschäft mit minderwertigen Wohnbauhypothekarkrediten (Sub-
prime Mortgages). Die davon ausgehende Entwicklung der zweiten Jahres-
hälfte offenbarte deutlich die Grenzen eines Marktes für Risiken, die von
den Banken in ihren Modellannahmen allzu optimistisch bewertet worden
waren. Die entsprechenden Modelle gingen irrtümlicherweise von einer
stets vorhandenen Marktliquidität aus. Die an sich nicht unerwartete Wert-
korrektur im Sektor von US-amerikanischen Subprime-Krediten und somit
auch in den darauf aufbauenden mehrfach verbrieften Finanzinstrumenten
führte rasch zu einem Vertrauensschwund, selbst unter renommierten
Finanzinstituten. In der Folge kam es zu einer globalen Anspannung der
Liquiditätssituation. In der Schweiz waren von den regulierten Finanzinter-
mediären hauptsächlich die beiden Grossbanken unmittelbar betroffen –
dies über ihr globales Investment Banking. Nach ersten grossen Abschrei-
bungen auf illiquiden Kreditpositionen im dritten Quartal mussten die be-
troffenen Banken den Wert ihrer Subprime-Engagements auch im vierten
Quartal neu bewerten und erheblich nach unten anpassen.

Sollten die Finanzmarktturbulenzen auf die Realwirtschaft übergreifen und
zu einer Verlangsamung der Wirtschaftsdynamik oder gar zu einer Rezession
in den USA führen, wären davon auch weitere Geschäftsfelder beziehungs-
weise Risikopositionen der Banken betroffen.

Die Marktturbulenzen treffen die Banken auf verschiedenen Ebenen. Insbe-
sondere Bewertungsfragen beeinflussen eine Reihe von zum Teil überaus
komplexen Finanzprodukten. Dabei sind Handelsbuchpositionen in gleicher
Weise betroffen wie zur Veräusserung verfügbare Beteiligungs- und Schuld-
titel (Available for Sale Instruments). Deren korrekte Bewertung in Anwen-
dung der Fair Value Option wird insbesondere bei ungenügend feststell-
baren Marktpreisen zu einem schwierigen Unterfangen für die Banken. Feh-
len beobachtbare Marktpreise, kann die publizierte Abschreibungspraxis
eines Instituts wegen Rechnungslegungsvorschriften respektive entspre-
chenden Anforderungen an die Transparenz jene von anderen Instituten
direkt beeinflussen. Diese Wechselwirkung führt unter Umständen nicht nur
zu häufigen, unvorhersehbaren Wertanpassungen solcher Finanzprodukte,
sondern auch zu einer richtiggehenden Abwärtsspirale bei deren Bewer-
tung.

US-Hypothekarmarkt

als Auslöser

Übertragungseffekte

Einflussfaktor Markt-

bewertungsoption

(Fair Value Option)
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1.1 Auswirkungen auf die beiden Schweizer Grossbanken

In Zusammenarbeit mit der Nationalbank erweiterte die Bankenkommission
ihre Informationsanforderungen gegenüber den beiden Grossbanken. Zu-
dem verlangte sie in Abweichung vom normalen Rhythmus wöchentlich –
zeitweise täglich – Aktualisierungen der entscheidenden Geschäftszahlen
und Prognosen der Gesamtunternehmen (beziehungsweise des bei beiden
Grossbanken speziell angespannten Geschäftsbereiches Investment Ban-
king), um zeitnah eine eigene Beurteilung der Entwicklung vorzunehmen
und diese mit der Nationalbank und ausländischen Aufsichtsbehörden aus-
zutauschen.

In den Monaten August bis Oktober 2007 stand vorerst die Versorgung der
Banken mit liquiden Mitteln im Zentrum der Aufmerksamkeit. Dabei ging es
insbesondere um die institutsspezifische Vorsorge für zusätzliche Stress-
szenarien. In dieser Phase bewährte sich sowohl die Zusammenarbeit mit
den beiden Grossbanken als auch jene zwischen Nationalbank und Banken-
kommission.

Zum Zeitpunkt der Information über die Geschäftsergebnisse für das dritte
Quartal wurde einem breiten Publikum bewusst, dass im europäischen Ver-
gleich insbesondere UBS stark im US-Hypothekargeschäft exponiert war.
Die fehlenden verlässlichen Marktpreise im Bereich der US-amerikanischen
Subprime-Kredite und in den damit verbundenen verbrieften Forderungen
«Collateralized Debt Obligations» (CDOs) erschwerten die Bewertungen
eines beträchtlichen Portefeuilles von Aktiven. Dies erforderte laufend
Wertkorrekturen, die schliesslich nicht nur zu einem ausserordentlich
hohen Verlust im vierten Quartal, sondern sogar zu einem negativen Jahres-
resultat führten.

Trotz der Verluste bestand bei UBS zu keinem Moment ein Liquiditätseng-
pass oder die Gefahr einer Insolvenz. Sowohl die gesetzlichen Eigenmittel-
anforderungen als auch die zusätzlichen von der Bankenkommission erwar-
teten Puffer wurden stets eingehalten. Das aus Vorsicht von der Banken-
kommission auferlegte, über die Mindestanforderungen hinausgehende
Eigenmittelpolster erwies sich als wertvoll. Dieses Polster verhindert, dass
bei Problemen in einem Geschäftsfeld auch die anderen Geschäftsfelder
sofort in Mitleidenschaft gezogen werden. Dadurch soll zudem der Gefahr
begegnet werden, dass es aufgrund der Verluste im Auslandgeschäft zu einer
Kreditverknappung in der Schweiz kommen könnte, das heisst zu einer
Einschränkung der Kredite an Unternehmen und Private. Die von UBS
zur raschen Rekapitalisierung eingeleiteten Massnahmen wurden von der
Bankenkommission begleitet und begrüsst. Dass die Government of Singa-
pore Investment Corporation (GIC) bereit war, sich mit elf Milliarden CHF

Intensiviertes Reporting

der Grossbanken

Liquiditätsvorsorge

zu Beginn im Mittelpunkt

UBS stark betroffen

Eigenmittel im Blickpunkt
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an UBS zu beteiligen, kann als Zeichen des Vertrauens dieses Sovereign
Wealth Funds in die langfristige Ertragskraft von UBS gedeutet werden.

Credit Suisse verfolgte im US-Subprime-Geschäft eine vorsichtigere Inves-
titionspolitik als UBS. Die entsprechenden Abschreibungen fielen daher bei
Credit Suisse auch geringer aus. Hingegen weist Credit Suisse eine grössere
Exposition im Leveraged-Finance-Bereich auf, wo sie ebenfalls gewisse
Wertberichtigungen vornehmen musste.

Die jüngsten Erfahrungen zeigten, dass die Realität erheblich von Modellen
abweichen kann und mathematische Modelle oft eine falsche Sicherheit
vermitteln. Am Rand einer Wahrscheinlichkeitsverteilung, das heisst im Be-
reich äusserst seltener Verluste, können bedeutende Risiken auftreten. Wenn
es unvermittelt zu Änderungen der Rahmenbedingungen kommt, verliert
ein statistisches Modell, das sich auf einen lang anhaltenden, uniformen
Trend stützt, unweigerlich seine Prognosequalität. Zudem können bei der
Aggregation von Risikokennzahlen wichtige Informationen verloren gehen.
Die Verrechnung von Positionen und ihren Absicherungen droht den Blick
auf das so genannte Basisrisiko zu verschleiern, namentlich wenn Absiche-
rungen nur unter bestimmten Bedingungen funktionieren oder eine andere
Laufzeit aufweisen. In Kombination mit Modellschwächen können falsche
Anreizstrukturen wie die interne Verrechnung von zu günstigen Refinanzie-
rungskosten zu einer Anhäufung erheblicher Risiken führen. Scheinbar alt-
modische Nominallimiten dürften daher weiterhin ihre Berechtigung haben.
Geeignetes Stress-Testing vermag die Modellsicht zu ergänzen und hilft,
mögliches Verlustpotenzial zu analysieren.

1.2 Initiativen auf internationaler Ebene

Im Zuge der Marktturbulenzen lösten der Basler Ausschuss für Bankenauf-
sicht, aber auch IOSCO und das Financial Stability Forum (FSF) eine Reihe
von Initiativen aus.1 Auf Anregung der Federal Reserve Bank of New York
wurde die bereits im September 2005 zur Reduktion der Verarbeitungsrück-
stände im OTC-Kreditderivategeschäft begonnene engere Zusammenarbeit
der Aufseher über global tätige Investmentbanken intensiviert (Senior
Supervisors Group). Beteiligt waren Aufsichtsbehörden aus den USA (FED,
OCC, SEC), Grossbritannien (FSA), Deutschland (BaFin), Frankreich (CB)
und der Schweiz (Bankenkommission). Die möglichst grosse Offenheit und
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Transparenz betreffend die Lage und die Schwierigkeiten konkreter Finanz-
institute unter nationalen Aufsehern waren einerseits eine vertrauensbil-
dende Massnahme, andererseits ging es darum, die Tragweite der Turbulen-
zen umfassender zu erkennen. Die Kooperation und Koordination unter
Aufsichtsbehörden lagen letztlich auch im Interesse der betroffenen Finanz-
intermediäre, da sie durch unkoordinierte Aufsichtsmassnahmen einzelner
Aufsichtsbehörden in schwierigen Zeiten zusätzlich belastet worden wären.

1.3 Übrige Banken

Im August 2007 führte die Bankenkommission eine Umfrage bei rund
40 kleineren und mittleren Banken durch, die allenfalls von den Auswir-
kungen der Subprime-Turbulenzen betroffen sein könnten. Die Institute
waren jedoch ihren Angaben zufolge nicht oder kaum davon betroffen und
hielten im Allgemeinen fast gar keine oder nur begrenzte indirekte
Risikopositionen. Gleichwohl gaben die befragten Banken an, dass sich die
negative globale Entwicklung der Finanzmärkte im August 2007 auf ihre
Ertragslage sowie auf die Wertentwicklung der von ihnen verwalteten Kun-
denvermögen ausgewirkt habe. Einige Institute gaben zudem eine Erhöhung
ihrer Liquiditätsreserven oder eine Sperrung von Kreditfazilitäten für aus-
ländische Banken bekannt, die nun von den Subprime-Turbulenzen betrof-
fen waren.

2 Marktmissbrauch

Die Vorschriften zur Vermeidung von Marktmissbrauch basieren in der
Schweiz sowohl auf aufsichtsrechtlichen als auch auf strafrechtlichen Nor-
men: Neben den strafrechtlichen Börsendelikten kommen, gestützt auf das
Börsengesetz, auch aufsichtsrechtliche Vorgaben ins Spiel.

2.1 Marktaufsicht der Bankenkommission

Die Tätigkeit der Bankenkommission im Bereich Marktaufsicht besteht
zunächst aus Vorabklärungen. Nur gegenüber den von ihr beaufsichtigten
Finanzintermediären sanktioniert die Bankenkommission Marktmissbrauch.
Sie entwickelte dazu aus der Gewähr für eine einwandfreie Geschäftstätig-
keit eine eigene Praxis und beabsichtigt, diese in einem Rundschreiben
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«Marktverhaltensregeln» zusammenzufassen.2 Darin soll aufgezeigt wer-
den, welche Verhaltensweisen aus ihrer Sicht zulässig und welche miss-
bräuchlich sind. Die aufsichtsrechtlichen Anforderungen sind eigenständig,
vom Strafrecht klar abzugrenzen und strenger als die verwandten straf-
rechtlichen Börsendelikte. Die der Bankenkommission unterstellten Markt-
teilnehmer wie Banken und Effektenhändler haben höheren Anforderungen
zu genügen.

An anderen bedeutenden Finanzplätzen sind die Aufsichtsbehörden nicht
nur bei den ihnen unterstellten Finanzinstituten für die Marktaufsicht zu-
ständig, sondern allgemein und gegenüber jedem Marktteilnehmer. Ent-
sprechend können die Aufsichtsbehörden Missbräuche gegenüber allen
Marktteilnehmern verfolgen und nach Massgabe der gleichen Regeln und in
Anwendung der gleichen Massnahmen durchsetzen. Viele dieser Aufsichts-
behörden verfügen dabei über ein differenzierteres Massnahmeninstrumen-
tarium, teilweise mit Verwaltungssanktionen. Eine in diesem Sinn allge-
meine Marktaufsicht der Bankenkommission besteht in der Schweiz nicht.

2.2 Börsendelikte

Der Marktaufsicht durch die Bankenkommission sind die Börsendelikte des
Strafgesetzbuchs gegenüberzustellen, die von den Strafverfolgungsbehör-
den durchgesetzt werden. Die Börsendelikte im schweizerischen Strafrecht
sind indes eng definiert. Zahlreiche strafwürdige Sachverhalte sind aus
Sicht der Bankenkommission nicht erfasst. Auch im internationalen Ver-
gleich weisen die schweizerischen Normen wesentliche Lücken auf.

Beim Insider-Straftatbestand bemängelt die Bankenkommission die Be-
schränkung auf emissions- und fusionsähnliche Sachverhalte. Die Strei-
chung dieser Einschränkung strebt die Bankenkommission seit Langem an.
Mit der Verabschiedung der bundesrätlichen Botschaft im Dezember 2006 ist
der Abschluss der entsprechenden parlamentarischen Beratungen in Reich-
weite gerückt. Der Zeitpunkt des Inkrafttretens ist noch offen. Die Insider-
strafnorm weist allerdings noch zahlreiche weitere Mängel auf: Zum Bei-
spiel gelten die Mehrheits- oder Minderheitsbeteiligten einer Gesellschaft
nicht als Primär-Insider. Nicht erfasst ist ferner das Ausnützen kursrelevan-
ter Informationen, die zufällig oder aufgrund deliktischen Handelns erlangt
werden.
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Im Falle der Kursmanipulation weist der Tatbestand beim so genannten
Transaktionsdelikt (Begehung durch Ausführen von Börsentransaktionen)
wesentliche Beschränkungen auf: Bestraft werden nur Kursmanipulationen,
die durch Scheingeschäfte herbeigeführt werden. Der Börsenkurs lässt sich
aber auch durch echte Börsengeschäfte manipulieren. Die Strafnorm be-
schränkt sich ferner auf Preismanipulationen; nicht erfasst ist die Einfluss-
nahme auf das gehandelte Volumen oder die Bewertung der Effekten. Vom
Wortlaut dieser Bestimmung nicht abgedeckt sind zudem Manipulationen
durch blosse Auftragseingaben in das Börsensystem.

Die Verbotsvorschriften anderer wichtiger Finanzplätze sind umfassender
und decken deutlich mehr Missbrauchshandlungen ab. Im Interesse des
Finanzplatzes sind eine Annäherung an internationale Standards und eine
effiziente Missbrauchsbekämpfung anzustreben. Ein Revisionsbedarf der
strafrechtlichen Börsendelikte ist damit ausgewiesen. Die Erweiterung der
Insider-Strafnorm über Emissions- und Fusionssachverhalte hinaus ist zwar
wichtig und ein erster Schritt, schliesst aber nur eine, wenn auch gewichtige
Lücke.

2.3 Durchsetzung der Marktaufsicht

Bevor mit dem Börsengesetz die Marktaufsicht der Bankenkommission
eingeführt wurde, blieb die Insider-Strafnorm mehr oder weniger toter
Buchstabe. Der Straftatbestand der Kursmanipulation wurde erst mit den
Schlussbestimmungen des Börsengesetzes in das Strafgesetzbuch eingefügt.
Das Wirken der Bankenkommission in der Marktaufsicht und die Zusam-
menarbeit mit den Strafverfolgungsbehörden führten in den letzten Jahren
zu mehreren rechtskräftigen Verurteilungen von Insidern. Zur Kursmani-
pulation liegen noch keine Verurteilungen vor.

Trotzdem vermag die Durchsetzung der Börsendelikte nicht zu befriedigen.
Neben den eng formulierten Tatbeständen und der Ungleichbehandlung
der Marktteilnehmer bilden auch Doppelspurigkeiten im Untersuchungs-
stadium eine Schwäche. Dank der Koordination zwischen der Bankenkom-
mission und den Strafbehörden lassen sich diese zwar teilweise auffangen,
die Zusammenarbeit ist aber lediglich informell und funktioniert in Abhän-
gigkeit der involvierten Behörden mehr oder weniger gut. Zudem ergeben
sich Konflikte zwischen der Mitwirkungspflicht der Parteien im Aufsichts-
verfahren und dem Privileg, sich im Strafverfahren nicht selbst belasten zu
müssen. Schliesslich vermag auch die strafrechtliche Gerichtsstandsord-
nung nicht zu überzeugen, aus der sich zuweilen die gleichzeitige Zustän-
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digkeit verschiedener, teilweise mit Börsendelikten wenig vertrauter kanto-
naler Strafbehörden ergibt. Die Schnittstellen zwischen den involvierten
Behörden sind deshalb kritisch zu hinterfragen. Gegebenenfalls müssen
klarere Zuständigkeiten geschaffen werden.

2.4 Arbeitsgruppe Marktaufsicht

Die von der Bankenkommission im Januar 2006 unter Einbezug der Bankier-
vereinigung und der SWX Swiss Exchange eingesetzte Arbeitsgruppe Markt-
aufsicht hat sich eingehend mit diesen Problemen in der Marktauf-
sicht befasst.3 Sie hat insbesondere auch einen Rechts- und Praxisvergleich
mit bedeutenden Finanzplätzen vorgenommen. Ihren Feststellungen und
Schlussfolgerungen kann sich die Bankenkommission anschliessen. Deren
Erkenntnisse decken sich mit den Ansichten, welche die Bankenkommission
seit Längerem vertritt und geltend macht.4

Die Marktaufsicht basiert nicht nur in der Schweiz auf aufsichtsrechtlichen
und strafrechtlichen Vorschriften. Im Unterschied zur Schweiz sind aber an
Finanzplätzen wie London oder Frankfurt das Zusammenspiel der beteilig-
ten Behörden sowie die aufsichtsrechtlichen und strafrechtlichen Zustän-
digkeiten klarer geregelt. Die Aufsichtsbehörden verfügen über umfassende
Kompetenzen in der Marktaufsicht und untersuchen Marktmissbräuche
generell, gegenüber jedem Marktteilnehmer und teilweise auch im straf-
rechtlichen Bereich. Zudem sind die vergleichbaren Straftatbestände breiter
erfasst als in den beiden schweizerischen Börsendelikten.

Die Mängel im Zusammenspiel zwischen Aufsichts- und Strafrecht beein-
trächtigen die Effizienz der Marktaufsicht insgesamt. Für einen sauberen und
ordnungsgemäss funktionierenden Finanzplatz ist eine effiziente Marktauf-
sicht jedoch von grosser Bedeutung, besonders auch hinsichtlich seiner
Reputation. Da die Struktur und Konzeption der schweizerischen Marktauf-
sicht Schwächen aufweist, empfiehlt sich eine grundlegende Überprüfung
der Marktaufsicht. Die Bankenkommission schlug deshalb die Einsetzung
einer Expertenkommission vor, welche die Börsendelikte und das Zusam-
menspiel zwischen Aufsichts- und Strafrecht umfassend überprüft und
gegebenenfalls Vorschläge für Verbesserungen vorlegt.
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Nach der Erteilung eines entsprechenden Auftrags durch den Bundesrat
setzte das Finanzdepartement im Oktober 2007 eine Expertenkommission
ein, welche die Regulierung im Bereich Börsendelikte und Marktmissbrauch
einer vertieften Analyse unterziehen soll. Die Expertenkommission wird
prüfen, welche Behörden für die Verfolgung der Börsendelikte und von
Marktmissbrauch zuständig sein sollen, wo die entsprechenden Regeln
systematisch richtig einzuordnen sind und inwieweit materielle Verbesse-
rungen bei den Straftatbeständen erforderlich sind. Dabei soll die Experten-
kommission zunächst nur prüfen, ob Handlungsbedarf besteht, sowie nach
Prioritäten geordnete Vorschläge für das weitere Vorgehen unterbreiten. Ge-
stützt darauf soll dann entschieden werden, ob und an wen Aufträge für die
Ausformulierung von Gesetzesnovellen zu erteilen sind. Mit der Einsetzung
der Expertenkommission ist ein erster Schritt getan. Die weiteren Schritte
sind nun rasch an die Hand zu nehmen.

3 Offenlegung von Beteiligungen
3.1 Geforderte Aufsicht

Das Börsengesetz verlangt von Aktionären, ihre Beteiligungen an in der
Schweiz börsenkotierten Gesellschaften bei bestimmten Grenzwerten
offenzulegen. Damit erhöht sich die Transparenz für Anleger, Marktteilneh-
mer und Emittenten. Der heimliche Erwerb oder die heimliche Veräusserung
von grösseren Beteiligungen soll verunmöglicht werden. Zur Durchsetzung
gab der Gesetzgeber der Bankenkommission das Mittel, Verletzungen der
Offenlegungspflicht beim Finanzdepartement strafrechtlich zu verzeigen.
Bei vorsätzlicher Missachtung der Meldepflicht kann das Finanzdeparte-
ment die fehlbaren Investoren mit einer Busse bis zum doppelten Wert der
nicht offengelegten Beteiligung bestrafen. Die Bankenkommission ist gehal-
ten, vor Erstattung einer Strafanzeige Verdachtsmomente abzuklären. Die
Bankenkommission setzt aber auch das Instrument der Feststellungsver-
fügung ein. Dabei wird gegenüber dem Meldepflichtigen formell die Ver-
letzung der Offenlegungspflicht festgestellt. Des Weiteren kann die Banken-
kommission beim zuständigen Zivilrichter eine Suspendierung der Stimm-
rechte einklagen.

Zu solchen Abklärungen kam es 2007 in verschiedenen Fällen von grösserer
Tragweite. Die Bankenkommission wurde einerseits von Emittenten kontak-
tiert, andererseits häuften sich in den Medien im ersten Halbjahr 2007
Berichte über Übernahmekämpfe, bei denen Investoren Lücken im Melde-
system zur Offenlegung von Beteiligungen ausgenutzt haben sollen, um
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unbemerkt eine grosse Beteiligung an einer Zielgesellschaft aufzubauen.5

Die Bankenkommission eröffnete in der Folge zum Teil breit angelegte
Untersuchungen zum Aufbau von Beteiligungen an verschiedenen schwei-
zerischen Unternehmen, namentlich in den Fällen Sulzer, Ascom, Implenia
und OC Oerlikon. Im Fall Sulzer ist die Bankenkommission bei drei Banken
gleichzeitig eingeschritten: Die Sicherstellung von Beweismitteln und die
Abklärung von Sachverhalten erfolgten dabei unter Einsatz von Unter-
suchungsbeauftragten. Der Aufwand zur Erhebung der Sachverhalte und für
die anschliessende Verarbeitung der erhobenen Beweismittel war immens.
Die Arbeiten werden deshalb ins Jahr 2008 hinein andauern.

Die Abklärungen zeigten deutlich, dass sowohl das materielle Recht und die
Untersuchungskompetenzen der Bankenkommission als auch das Instru-
mentarium zur Durchsetzung der Offenlegungspflicht sowie zur Sanktio-
nierung von Verletzungen nicht hinreichend sind. Die Sachverhalts-
erhebung erwies sich als aufwendig und zeitraubend. Mit einem Vorgehen
direkt bei verdächtigen Investoren käme die Bankenkommission rascher
zum Ziel. Zu bedenken ist zudem, dass die Untersuchungen vorab zur Ver-
dichtung von Verdachtsmomenten im Hinblick auf eine Strafanzeige erfol-
gen. Das Finanzdepartement muss anschliessend in einer komplexen Mate-
rie ein Verwaltungsstrafverfahren durchführen und Beweismassnahmen
gegebenenfalls wiederholen. Mit dem Instrument der Feststellungsver-
fügung kann die Bankenkommission lediglich das Verhalten des fehlbaren
Investors rügen, ohne dies mit Konsequenzen verbinden zu können. Ausser
bei beaufsichtigten Instituten hat die Bankenkommission keine Sanktions-
kompetenzen im Offenlegungsrecht. Das Instrument der Klage auf Suspen-
dierung der Stimmrechte kam erst mit der Verschärfung des Börsengesetzes
per Dezember 2007 hinzu.

3.2 Verschärfung des Börsengesetzes

Die Vorfälle wurden im Parlament aufgegriffen und die durch das FINMAG
erforderlichen Anpassungen im Börsengesetz zum Anlass genommen,
dringliche Verschärfungen der Meldepflicht nach Art. 20 BEHG vorzuschla-
gen. Das Parlament ergänzte schliesslich die meldepflichtigen Schwellen-
werte und senkte dabei den ersten Schwellenwert auf 3%. Es liess sich da-
bei von Regelungen anderer wichtiger Finanzplätze und namentlich von den
Vorgaben des EU-Rechts leiten. Als weitere Ergänzung beschloss die Legis-
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lative, neu sämtliche Erwerbs- und Veräusserungsrechte ausdrücklich be-
reits auf Gesetzesstufe zu erfassen sowie zu präzisieren, dass die Ausübung
von Veräusserungsrechten einer Veräusserung gleichgestellt ist.

Zudem sah das Parlament die Gefahr, dass Angreifer in künftigen Übernah-
mekämpfen weitere Strategien mit anderen Finanzinstrumenten entwickeln
würden, um unerkannt eine grosse Beteiligung an einer Zielgesellschaft
aufzubauen. Es beschloss deshalb, zusätzlich alle Transaktionen in Finanz-
instrumenten zu erfassen, die im Hinblick auf ein öffentliches Kaufangebot
erfolgen. Künftigen Entwicklungen im innovationsfreudigen Finanzmarkt
kann damit Rechnung getragen werden.

Mit einer Erweiterung der Kompetenzdelegation wurde die Aufsichtsbe-
hörde zudem angehalten, für Banken und Effektenhändler in Anlehnung an
international anerkannte Standards Ausnahmen von der Melde- und Ver-
öffentlichungspflicht vorzusehen. Diese Ergänzung ist durch die EU-Trans-
parenzrichtlinie inspiriert, welche Ausnahmen von der Meldepflicht für
regulierte Finanzinstitute vorsieht, zum Beispiel für Handelsbestände, Wert-
papierleihe, Market Making und Kurspflege sowie für Innertagsgeschäfte.

Ein tieferer Erstschwellenwert sowie die Erfassung weiterer Finanzinstru-
mente durch die Meldepflicht erhöhen die Transparenz im Offenlegungs-
und Übernahmerecht. Damit ist aber auch zusätzlicher Aufwand für die
meldepflichtigen Aktionäre und die Banken verbunden. Die organisatori-
schen Massnahmen, mit denen sichergestellt werden kann, dass die Melde-
pflicht korrekt und zeitgerecht erfüllt wird, haben Zusatzkosten zur Folge.
Der Bearbeitungs- und der Kontrollaufwand bei den Offenlegungsstellen
der Börsen sowie bei der Bankenkommission als zweiter Instanz im Offen-
legungsrecht werden zunehmen.

Viel Echo fanden schliesslich die Beratungen der Räte zur Kompetenz des
Zivilrichters, die Stimmrechte bei Missachtung der Meldepflichten zu sus-
pendieren. Verbesserungen in der Durchsetzung des Offenlegungsrechts
sind zu begrüssen. Im bis anhin geltenden Recht war das Instrumentarium
auf eine Strafanzeige an das Finanzdepartement beschränkt. Die Suspen-
dierung der Stimmrechte ist eine griffige und wirkungsvolle Massnahme.
Erst die Praxis aber wird zeigen, ob Zivilrichter dem zu erwartenden Zeit-
druck und der Komplexität der Materie gewachsen sein werden.
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3.3 Anpassungen in der Börsenverordnung der Bankenkommission

Das Parlament erachtete diese Gesetzesänderungen als vordringlich und
legte ein rasches Inkrafttreten auf den 1. Dezember 2007 fest. Die Ände-
rungen im Börsengesetz bedingten umgehende Anpassungen in der Börsen-
verordnung der Bankenkommission (BEHV-EBK). Die Bankenkommission
erarbeitete deshalb mit Vertretern der Finanzbranche in kurzer Zeit die
erforderlichen Ausführungsbestimmungen und schickte sie in eine kurze
Anhörung. Revidiert oder neu eingeführt wurden dabei Regeln über die Be-
handlung von Wandel-, Erwerbs- und Veräusserungsrechten sowie von
anderen Finanzinstrumenten, über Ausnahmen für Banken und Effekten-
händler, über die Anlagefonds und über den Inhalt der Meldung und die
Veröffentlichung sowie schliesslich über das Übergangsrecht.6 Vertagt zu-
gunsten einer vertieften Analyse wurden die Überarbeitung der Bestimmun-
gen über die Wertpapierleihe und vergleichbare Geschäfte sowie die Aus-
führungen zur Meldepflicht für Finanzinstrumente mit Bezug auf öffentliche
Kaufangebote.

Zuvor hatte die Bankenkommission bereits per 1. Juli 2007 die Offen-
legungsregeln verschärft. Die Novelle war Mitte April 2007 an die Hand ge-
nommen worden, nachdem sich im Parlament ein breiter Konsens für Mass-
nahmen zur Erhöhung der Transparenz im Offenlegungsrecht auf Gesetzes-
stufe abgezeichnet hatte. Diese erste Teilrevision hatte namentlich zum
Gegenstand, die Befreiung von der Meldepflicht für Wandel-, Erwerbs- und
Veräusserungsrechte, die keine Realerfüllung vorsehen (so genannte «Cash
Settlement» Optionen) aufzuheben und die Freigrenze von 5% für Wandel-,
Erwerbs- und Veräusserungsrechte zu streichen.

3.4 Weitere Vorschläge der Bankenkommission

Die Bankenkommission brachte bei den parlamentarischen Beratungen
zum FINMAG ein, dass weitere Instrumente zur Durchsetzung der Offen-
legungspflichten zu prüfen seien. Namentlich die gross angelegten Unter-
suchungen zu möglichen Meldepflichtverletzungen bei Beteiligungszukäu-
fen zeigten, dass Bedarf für griffige Untersuchungsmittel besteht. Mit dem
Einsatz von Untersuchungsbeauftragten bei den involvierten Banken kön-
nen zwar rasch sachdienliche Informationen sichergestellt werden, mit
weitergehenden Untersuchungs- und auch Sanktionsinstrumenten liesse
sich aber noch effizienter vorgehen. Die Vorschläge der Bankenkommission
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zielen deshalb auf eine Stärkung der Kompetenzen der neuen Aufsichts-
behörde FINMA ab:

– Einsetzung von Untersuchungsbeauftragten auch bei Investoren
ausserhalb des beaufsichtigten Finanzsektors,

– Suspendierung der Stimmrechte nicht durch den Zivilrichter, son-
dern als aufsichtsrechtliche Massnahme durch die Aufsichtsbe-
hörde,

– Einziehung von unrechtmässig erzielten Gewinnen,
– Verbot, Effekten des betroffenen Emittenten oder von in der Schweiz

gehandelten oder kotierten Gesellschaften zu kaufen,
– und Auflage an einen fehlbaren Erwerber, seine Beteiligung bis zum

letzten ordentlich gemeldeten Grenzwert wieder zu veräussern.

Das Parlament nahm die Vorschläge der Bankenkommission zur Kenntnis,
konnte diese jedoch aus Zeitgründen nicht vertieft bearbeiten. Eine nach-
haltige Durchsetzung des Offenlegungsrechts kann nur mit effizienten Ins-
trumenten erreicht werden. Die Bankenkommission wird ihre Vorschläge im
Hinblick auf eine mögliche Umsetzung deshalb entsprechend weiterverfol-
gen. Eine Gelegenheit dazu wird sich im Umfeld der vom Finanzdeparte-
ment eingesetzten Expertenkommission zur Überprüfung der Marktaufsicht
ergeben.

4 Umsetzung Kollektivanlagengesetzgebung

Die neue Gesetzgebung (Kollektivanlagengesetz, KAG; Kollektivanlagen-
verordnung, KKV; Kollektivanlagenverordnung der Bankenkommission,
KKV-EBK) trat am 1. Januar 2007 (KAG und KKV) beziehungsweise am
15. Februar 2007 (KKV-EBK) in Kraft. Die umfassenden, modernen und
flexiblen Regeln bilden die Grundlage für einen attraktiven, wettbewerbs-
fähigen Fondsstandort Schweiz. Über deren Inhalt berichtete die Banken-
kommission letztes Jahr ausführlich.7 Die zahlreichen Innovationen der
Kollektivanlagengesetzgebung wurden von der Branche jedoch noch nicht
im ursprünglich erwarteten Ausmass in Anspruch genommen.

Vermögensverwalter schweizerischer kollektiver Kapitalanlagen, die seit
dem 1. Januar 2007 der Bewilligungspflicht unterstehen, hatten sich bis
Ende Juni 2007 bei der Bankenkommission zu melden und bis Ende Jahr ein
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entsprechendes Gesuch zu stellen. Bis Ende 2007 konnten zehn Gesuche
bewilligt werden. Unter bestimmten Voraussetzungen besteht zudem die
Möglichkeit der freiwilligen Unterstellung für Vermögensverwalter auslän-
discher kollektiver Kapitalanlagen.8 Auch davon wurde Gebrauch gemacht,
konnten doch acht entsprechende Gesuche bewilligt werden. Diese neue
Bewilligungsmöglichkeit scheint einem Bedürfnis der Branche zu entspre-
chen. Offensichtlich konnte damit ein Wettbewerbsnachteil für den Fonds-
standort Schweiz beseitigt werden. Auch das Interesse an Bewilligungen als
SICAV und Kommanditgesellschaft für kollektive Kapitalanlagen (LLP) ist
im vierten Quartal nach Vorliegen der entsprechenden Musterdokumente
der SFA angestiegen. Bis Ende Jahr konnten schon einige SICAV und LLP
schweizerischen Rechts bewilligt werden.

Leider ist die grundsätzlich günstige Steuersituation für kollektive Kapital-
anlagen in der Schweiz bei der LLP insofern getrübt, als die Frage der
Besteuerung des so genannten Carried Interest bei den Komplementären
(General Partners) sowie bei den geschäftsführenden Personen (Fonds-
manager) zurzeit noch nicht abschliessend geklärt ist.

Im Hinblick auf die neue Gesetzgebung und mit dem Ziel einer raschen und
effizienten Behandlung von Bewilligungs- und Genehmigungsgesuchen traf
die Bankenkommission diverse personelle und organisatorische Massnah-
men. So sind mit der operativen Umsetzung der Kollektivanlagengesetzge-
bung heute verschiedene Abteilungen beschäftigt und nicht ausschliesslich
die Abteilung Bewilligungen/Anlagefonds. Im Frühjahr 2007 wurde zudem
eine vierte Anlagefondsgruppe geschaffen, und zusätzliche Mitarbeiter wur-
den eingestellt. Für die Genehmigung von UCITS lll gelangt wie schon bei
UCITS l ein summarisches Verfahren zur Anwendung, das in der entspre-
chenden Wegleitung beschrieben ist. Die genannten Massnahmen führten
dazu, dass die Bankenkommission auf Gesuche der Kunden nun schnell rea-
gieren kann und die Bearbeitungszeit – namentlich von Gesuchen zur Ge-
nehmigung von Produkten – zurückging. Die Anzahl zu bearbeitender Pen-
denzen verringerte sich im Vergleich zu 2006 somit wesentlich.

Die aufsichtsrechtliche Umsetzung der Kollektivanlagengesetzgebung führ-
te bei der Bankenkommission zu einem beträchtlichen Arbeitsaufwand. Die
Aufsichtsbehörde, die ihre Praxis namentlich in Rundschreiben veröffent-
licht, überarbeitete alle bisherigen fondsrelevanten EBK-Rundschreiben
und verfasste drei neue.9 Dank eines mehrstufigen Verfahrens, in das sich
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die Branchenvertreter schon früh einbringen können, ist die Ausgestaltung
praxisorientierter Rundschreiben gewährleistet, ohne dass der Anleger-
schutz vernachlässigt wird.

In Wegleitungen hält die Bankenkommission fest, welche Unterlagen und
Angaben für die Bewilligung von Instituten sowie für die Genehmigung von
Produkten, die dem Kollektivanlagengesetz unterstehen, einzureichen sind.
Dies erleichtert den Gesuchstellern das Verfassen von Gesuchen. Auch die
Wegleitungen wurden an das neue Gesetz angepasst. Aufgrund des er-
weiterten Geltungsbereichs des Gesetzes erstellte die Bankenkommission
zudem vier neue Wegleitungen.

Ebenfalls an die neue Gesetzgebung anzupassen waren die selbstregula-
torischen Bestimmungen der SFA, so die Verhaltensregeln sowie die ver-
schiedenen Richtlinien und Musterdokumente wie Prospekt, vereinfachter
Prospekt, Fondsvertrag und Statuten. Die zum Teil erheblich verspätete Er-
stellung der Musterdokumente beeinträchtigte die Entwicklung des schwei-
zerischen Fondsmarktes im Jahr 2007. So konnte die Bankenkommission die
erste SICAV nach Schweizer Recht erst Ende September 2007 bewilligen.
Aber auch für die 1115 per Ende 2006 bestehenden vertraglichen schweize-
rischen Anlagefonds wäre eine rechtzeitige Publikation der Musterdoku-
mente von Nutzen gewesen, mussten doch die Fondsleitungen die an die
neue Gesetzgebung angepassten Fondsreglemente der Bankenkommission
bis Ende 2007 zur Genehmigung einreichen.

Die Bestimmungen zu den Publikationsorganen sowie zu den Publikationen
von Änderungen des Fondsvertrages beziehungsweise Fondsreglementes
wurden im Vergleich zur Anlagefondsgesetzgebung liberalisiert. Als Publi-
kationsorgane des Anlagefonds gelten die im Prospekt genannten Printme-
dien oder neu von der Aufsichtsbehörde anerkannte, öffentlich zugängliche
elektronische Plattformen. An die Anerkennung solcher Plattformen werden
keine materiellen Anforderungen gestellt.10 Bis Ende 2007 anerkannte die
Bankenkommission drei Plattformen, wobei sämtliche zur Publikation der
Preise zugelassen sind. Lediglich zwei Plattformen sind auch für die Veröf-
fentlichung gesetzlicher Publikationen registriert. Änderungen der genann-
ten Dokumente müssen neu nur noch einmal publiziert werden, wobei die
Publikation einer Zusammenfassung der wesentlichen Änderungen genügt.
Die genannten Massnahmen führen auch zu einer signifikanten Reduktion
der Publikationskosten.
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Zum jetzigen Zeitpunkt lässt sich noch nicht abschliessend beurteilen, ob
sich die neue Gesetzgebung bewährt, da bisher nur wenig neue Trends aus-
zumachen waren. Zu stark waren die Fondsbranche und die Bankenkom-
mission mit Umsetzungsarbeiten beschäftigt. Da sich die Umsetzungsphase
nun dem Ende nähert, ist davon auszugehen, dass die Branche die gesetz-
lich verankerten Neuerungen künftig vermehrt wahrnehmen wird. Die
Bankenkommission bietet Hand für eine wettbewerbsfördernde Interpre-
tation der Kollektivanlagengesetzgebung unter Wahrung des Anlegerschut-
zes.

5 Projekt FINMA

Der parlamentarische Prozess zum Bundesgesetz über die Eidgenössische
Finanzmarktaufsicht (FINMAG) nahm im Juni 2007 mit dessen Verabschie-
dung durch die Eidgenössischen Räte ein erfolgreiches Ende. Das Gesetz
sieht die Zusammenführung der Bankenkommission, des Bundesamtes für
Privatversicherungen und der Kontrollstelle für die Bekämpfung der Geld-
wäscherei in einer Behörde vor. Die Referendumsfrist für das Gesetz lief am
11. Oktober ungenutzt ab. Somit steht der Betriebsaufnahme der integrier-
ten Finanzmarktaufsicht am 1. Januar 2009 unter dem Namen FINMA nichts
mehr im Weg.

Im Gegensatz zum bundesrätlichen Vorschlag einer privatrechtlichen An-
stellung der Mitarbeiterinnen und Mitarbeiter entschied sich das Parlament
für eine öffentlich-rechtliche Anstellung. Begründet wurde dieser Entscheid
hauptsächlich dadurch, dass eine Behörde mit hoheitlichen Aufgaben ihr
Personal dementsprechend öffentlich-rechtlich anzustellen habe. Damit die
künftige Behörde in der Gewinnung und Erhaltung von qualifizierten und
berufserfahrenen Fachkräften dennoch ein zwingendes Mass an Flexibilität
erhält, wird die FINMA ein eigenes Personalstatut erhalten. Dieses muss
vom Bundesrat genehmigt werden. Die Bankenkommission setzt sich im
Rahmen der Vorbereitungsarbeiten dafür ein, dass die FINMA als starke,
international anerkannte Aufsichtsbehörde über den notwendigen Hand-
lungsspielraum verfügt, um die Attraktivität für qualifiziertes Personal
sicherzustellen.

Mit der Verabschiedung des Gesetzes traten die Fusionsvorbereitungen, die
der Vorsteher des Finanzdepartements den beteiligten Behörden im März
2006 in Auftrag gegeben hatte, in eine neue Phase. Unter der Leitung des
Präsidenten der Bankenkommission verdichtet das Projekt die erarbeiteten
Resultate zu Entscheidgrundlagen, die dem Verwaltungsrat FINMA vorzu-
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legen sind. Der Bundesrat legte die Wahl des Verwaltungsrates auf Anfang
2008. Der Verwaltungsrat setzt sich aus sieben bis neun fachkundigen Mit-
gliedern zusammen, die von den Beaufsichtigten unabhängig sein müssen.
Er legt die strategischen Ziele der FINMA fest und verantwortet diese
gegenüber dem Bundesrat. Weiter entscheidet er über Geschäfte von grosser
Tragweite, erlässt die der FINMA delegierten Verordnungen, beschliesst
Rundschreiben, überwacht die Geschäftsleitung und sorgt für die interne
Kontrolle. Der Verwaltungsrat ernennt zudem die Geschäftsleitung, wobei
die Wahl der Direktorin oder des Direktors unter dem Vorbehalt der Geneh-
migung durch den Bundesrat steht.

Zusammen mit der Wahl des Verwaltungsrats ist eine Teilinkraftsetzung des
FINMAG vorgesehen. Damit erlangt die FINMA bereits in der Vorberei-
tungszeit eine eigene Rechtspersönlichkeit, um die für die Aufnahme ihrer
Aufsichtstätigkeit ab Januar 2009 notwendigen Entscheidungen treffen zu
können. Bis zur vollständigen Inkraftsetzung des FINMAG verbleibt die
Aufsichtsverantwortung jedoch vollumfänglich bei den drei bestehenden
Behörden.

Die Vorbereitungsarbeiten für die FINMA werden in erster Linie von Pro-
jektteams geleistet, die sich aus Mitarbeiterinnen und Mitarbeitern der drei
Fusionsbehörden zusammensetzen. Da die bestehenden Behörden parallel
zu den Fusionsvorbereitungen ihre Aufsichtstätigkeit ohne Personalausbau
weiterhin sicherstellen müssen, stellt die Projektarbeit für alle Beteiligten
eine besondere Herausforderung und eine zusätzliche Belastung dar.
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1 Regulierung
1.1 Liquiditätsvorschriften für Grossbanken

Die Bankenverordnung (BankV) regelt in den Art. 16 – 20 die notwendige
Liquiditätshaltung bei Banken. Alle Institute unterstehen bisher denselben
Vorschriften. Für die Grossbanken greift die geltende Regulierung jedoch
aus verschiedenen Gründen zu kurz. So werden unter dem geltenden Recht
beispielsweise keine Verpflichtungen ausserhalb der Bilanz berücksichtigt.
Zudem wird die Haltung von liquiden Aktiven in unterschiedlichen Wäh-
rungen vernachlässigt und der Liquiditätsbewirtschaftung auf Stufe der
Finanzgruppe zu wenig Beachtung geschenkt. Diese Lücken führen insbe-
sondere bei international tätigen Konzernen zu einer ungewollten Vermin-
derung der Wirksamkeit. Für interne Zwecke setzen die beiden Grossbanken
bereits heute Methoden ein, die eine adäquate Bewirtschaftung der Liqui-
dität auf Gruppenstufe erlauben. Die Bankenkommission beschloss deshalb
im April 2007, dass Credit Suisse und UBS institutsspezifische Liquiditäts-
vorschriften erhalten sollen. Zur Erarbeitung und Umsetzung zeitgemässer
Vorschriften für die beiden Finanzkonzerne wurde eine gemeinsame Ar-
beitsgruppe der Nationalbank und der Bankenkommission eingesetzt.

Unter dem neuen Regime müssen die Banken mit Stressszenarien nachwei-
sen, dass sie aufgrund ihrer Geschäftsstruktur über die Kapazität verfügen,
eine ernsthafte Liquiditätskrise durchzustehen. Zum einen müssen sich
mögliche Mittelabflüsse innerhalb eines kurzfristigen Zeithorizonts mit ge-
nügend liquiden Aktiven kompensieren lassen, zum andern dürfen notwen-
dige Verkäufe und Verpfändungen von Aktiven in keinem Fall die Solvenz
der Bank beeinträchtigen. Die von den Instituten zugrunde gelegten An-
nahmen und Modelle sind von der Bankenkommission zu bewilligen.

Die beiden Grossbanken werden aufgrund der neuen Vorschriften auch qua-
litative Anforderungen an das Liquiditätsmanagement erfüllen müssen.
Dazu gehören eine umfassende Risikobewirtschaftung, die Überwachung
beziehungsweise Kontrolle von Liquiditätsrisiken, ein diversifiziertes Be-
richtswesen sowie eine angemessene Notfallplanung im Falle einer Krisen-
situation.

Für die Erarbeitung und Implementierung der neuen Vorschriften werden
Entwicklungen im internationalen Kontext berücksichtigt. So sind zwei Mit-
glieder der Arbeitsgruppe in der Untergruppe des Basler Ausschusses ver-
treten, die sich mit Liquiditätsaspekten bei internationalen Finanzkonzer-
nen befasst.

Es besteht die Absicht, die neuen Vorschriften auf den Einzelfall bezogen zu
verfügen. Nach erfolgter Umsetzung könnten Credit Suisse und UBS von
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den Liquiditätsvorschriften nach Bankverordnung (Art. 16 – 20) dispensiert
werden.

Die Bankenkommission wird nach Einführung der neuen Regeln überprü-
fen, ob sich diese allenfalls als Vorbild für eine Überarbeitung der allgemei-
nen Liquiditätsvorschriften (Art. 16 – 20 BankV) eignen.

1.2 Umsetzung Basel II

Anfang 2007 trat die neue Eigenmittelverordnung (ERV) in Kraft. Sie setzt
zusammen mit den sechs Rundschreiben «Kreditrisiken» (EBK-RS 06/1),
«Marktrisiken» (EBK-RS 06/2), «Operationelle Risiken» (EBK-RS 06/3),
«EM-Offenlegung» (EBK-RS 06/4), «Risikoverteilung» (EBK-RS 06/5) und
«Ratingagenturen» (EBK-RS 06/7) die als Basel II bekannten neuen inter-
nationalen Standards in schweizerisches Recht um.11

Wie in den Bestimmungen vorgesehen, stehen die meisten der unter dem
Menüansatz von Basel II offerierten Methoden bereits seit Januar 2007 zur
Verfügung. Bis zur obligatorischen Anwendung von Basel II spätestens
Anfang 2008 stand den Instituten somit eine einjährige Übergangsfrist zur
Verfügung. Rund 8% der Institute stellten die Bestimmung ihrer Eigenmit-
telanforderungen im ersten Quartal 2007 auf Basel II um. Im zweiten Quar-
tal folgten weitere 2%, im dritten 5% und im vierten 12%. Die übrigen 73%
der Institute nutzten die gesamte Übergangsfrist und wenden Basel II erst
Anfang 2008 an.

Die meisten Institute verwenden den Schweizer Standardansatz zur Unter-
legung ihrer Kreditrisiken. Erst mit deutlichem Abstand folgen der interna-
tionale Standardansatz und schliesslich der auf internen Ratings basierende
Ansatz (IRB). Zur Unterlegung operationeller Risiken dürfte die Mehrzahl
der Institute den Basisindikatoransatz dem Standardansatz vorziehen. Der
institutsspezifische Ansatz für operationelle Risiken (AMA) wird bis anhin
nur von den beiden Grossbanken angewandt.

Frühestens mit Beginn des Jahres 2008 dürfen der fortgeschrittene IRB-
Ansatz (A-IRB) für Kreditrisiken sowie der AMA für operationelle Risiken
verwendet werden. Sowohl der A-IRB als auch der AMA erfordern je eine
Bewilligung der Bankenkommission. Entsprechende Bewilligungsverfahren
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konnten nach intensiven Prüfarbeiten bei den beiden Grossbanken Ende
2007 erfolgreich zum Abschluss gebracht werden.

Neben den Eigenmittelanforderungen unter Säule 1 enthält Basel II weitere
Anforderungen an den Aufsichtsprozess und die ergänzende risikobasierte
Eigenmittelbetrachtung unter Säule 2. Diese Anforderungen führen grund-
sätzlich die bestehende Aufsichtspraxis der Bankenkommission weiter. Na-
mentlich an der Vorgabe eines pauschalen Eigenmittelüberschusses über
den Säule-1-Mindesteigenmittelanforderungen wird festgehalten.

Für die beiden Grossbanken wird die Höhe des schon bis anhin verlangten
Eigenmittelüberschusses aufgrund ihrer spezifischen Risikoexposition,
Komplexität und Systemrelevanz angehoben. Dieser soll zudem für jede
Grossbank in einem detaillierten, von den einzelnen Geschäftsbereichen
zur Gesamtbank hinführenden Aufsichtsprozess (Bottom-up-Aufsichts-
prozess) regelmässig validiert werden. Dabei sind bankinterne quantitative
Kapital- und Risikomanagementinstrumente wie ökonomisches Kapital und
Stresstestanalysen wichtig. Weiter wird die Bankenkommission in Zusam-
menarbeit mit der Nationalbank mit den beiden Grossbanken eine perio-
dische Stresstestanalyse durchführen.

1.3 Rechnungslegung

Der dem Parlament vorgelegte Revisionsentwurf des Obligationenrechts
(OR) sieht insbesondere erhebliche Änderungen der allgemeinen Rech-
nungslegungsvorschriften vor. So sollen diese fortan im Kapitel über die
kaufmännische Buchführung zusammengefasst werden. Damit werden die
besonderen Vorschriften aufgehoben, die in den für verschiedene Gesell-
schaftsformen geltenden Artikeln enthalten sind.

Die Bankenkommission hat dazu bei der öffentlichen Anhörung und bei
mehreren Ämterkonsultationen Stellung genommen. Sie begrüsst es, dass
die Unternehmen die vom Bundesrat anerkannten Normen zur Erstellung
der Konzernrechnung auf statutarischer Ebene freiwillig anwenden dürfen.
Überdies wurde die Gleichwertigkeit der bankspezifischen Rechnungs-
legungsnormen mit den vorgenannten Normen anerkannt. Die Bankenkom-
mission hat einen Entwurf zur Anpassung der banken- und börsenrecht-
lichen Vorschriften ausgearbeitet, die von der Neufassung des OR betroffen
sind.
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Demnach soll der derzeitige Art. 6 BankG durch drei Bestimmungen (Art. 6
bis 6ter) ersetzt werden, die grundsätzlich die Verbindlichkeit der allgemei-
nen Normen vorsehen, gleichzeitig aber dem Bundesrat die Zuständigkeit
zum Erlass von Ausführungsbestimmungen zu Form, Inhalt und Veröffent-
lichung der Jahresabschlüsse zusprechen. Ausnahmen vom OR sind mög-
lich, um den Besonderheiten des Bankgeschäfts Rechnung zu tragen, sofern
die wirtschaftlichen Gegebenheiten gleichwertig dargestellt werden. Es ist
künftig ausdrücklich die Möglichkeit vorgesehen, dass der Bundesrat den
Erlass von begleitenden technischen Vorschriften an die Aufsichtsbehörde
delegieren kann.

In den allgemeinen und damit auch in den bankenrechtlichen Bestimmun-
gen ist die Verwendung anerkannter Normen für die statutarischen Ab-
schlüsse zugelassen. Damit wird ein Kernpunkt des Mandats erfüllt, das die
Bankenkommission und die Bankiervereinigung einer 2004 eingesetzten
Arbeitsgruppe erteilt haben. Der zweite wesentliche Punkt dieses Mandats
wird zu einem späteren Zeitpunkt zu konkretisieren sein. Die Neufassung
der einzelnen Bestimmungen, durch die eine Vereinfachung und Differen-
zierung erreicht werden soll, erfolgt, sobald das Parlament den Änderungs-
entwurf für das OR angenommen hat und damit die Verordnung des
Bundesrats und die Vorschriften der Aufsichtsbehörde geändert werden
können.

Seit 1997 können die Banken für ihren Konzernabschluss fakultativ auch
die wichtigsten internationalen Rechnungslegungsstandards verwenden. In
ihrer Mitteilung aus dem Jahr 2003 hat die Bankenkommission zudem auf
die Möglichkeit hingewiesen, die vorhandenen Eigenmittel beziehungs-
weise die Eigenmittelanforderungen anhand dieser Konzernabschlüsse zu
bestimmen. Allerdings müssen bei Anwendung dieser Methode verschie-
dene Anpassungen bei den aufsichtsrechtlichen Eigenmitteln vorgenommen
werden. Die Mitteilung wurde 2006 durch das Rundschreiben 06/8 «Anpas-
sung Kernkapital» ersetzt, das die Einführung der Fair Value Option sowie
die damit verbundenen Empfehlungen des Basler Ausschusses berücksich-
tigt.

Banken, die von der Fair Value Option Gebrauch machen, müssen gewisse
Korrekturen beim aufsichtsrechtlichen Kapital vornehmen, wenn verschie-
dene Bedingungen erfüllt sind. Dazu gehört insbesondere das Reporting zu-
sätzlicher Angaben an die Bankenkommission. In der ersten Version dieses
Reportings waren die kumulierten nicht realisierten Gewinne und Verluste
aus Instrumenten auszuweisen, die mit einer nicht auf Marktdaten beru-
henden Methode bewertet werden. Die Banken haben sich für eine Strei-
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chung dieser Anforderung eingesetzt. Sie haben dabei auf die Schwierigkeit
zur Erhebung der entsprechenden Daten hingewiesen und erklärt, dass
durch diese Anforderung eine der Erleichterungen der Fair Value Option de
facto wegfiele. Die Bankenkommission ist dieser Argumentation nun ge-
folgt.12

1.4 Devisenhändler und Depositenkassen

Mit der markanten Zunahme der Anbieter im Devisenhandel haben sich in
letzter Zeit die Beschwerden von Anlegern im Zusammenhang mit dem Ge-
schäftsgebaren von Devisenhändlern massiv gehäuft.

Die Tätigkeit des Kunden-Devisenhändlers, der gegenüber seinen Kunden
als Gegenpartei auftritt, ähnelt jener eines Effektenhändlers (Kundenhänd-
lers) nach Börsengesetz. Grundsätzlich betreibt der Kunden-Devisenhänd-
ler das den Banken vorbehaltene Passivgeschäft, über die teilweise vorge-
sehenen «Nachschussverpflichtungen» jedoch auch das Aktivgeschäft einer
Bank. Er ist daher einer prudentiellen Aufsicht als Bank zu unterstellen. Im
Einverständnis mit dem Finanzdepartement führte die Bankenkommission
im November 2007 eine Anhörung zu einer entsprechenden Änderung der
Bankenverordnung durch. Die vorgesehene Lösung über den Bankenstatus
steht im Einklang mit der Rechtsauffassung umliegender Länder und ist
einfach zu verwirklichen. Die Unterstellung der Devisenhändler wird in die-
sem Sektor zu Gewichtsverlagerungen führen, die jedoch die Attraktivität
und Reputation des Finanzplatzes Schweiz stärken. Zugleich können damit
bestehende Wettbewerbsverzerrungen gegenüber Banken und Effekten-
händlern vermindert werden.

Die Bankenkommission musste sodann feststellen, dass es Genossenschaf-
ten und Vereine gibt, die für ihre Kunden Konten führen, auf denen im Sinne
einer Kontokorrentführung ohne Einhaltung von Kündigungsfristen Ein-
und Auszahlungen möglich sind. Die entgegengenommenen Gelder stehen
dabei in keiner Verbindung zum ideellen Zweck oder zur gemeinsamen
Selbsthilfe. Diese Tätigkeit ist jedoch den Banken vorbehalten. Gerade die
dabei angesprochenen Retailkunden will das Bankengesetz vor dem Verlust
ihrer Einlagen schützen. Zu diesem Zweck müssen die Banken nicht nur ge-
nerell die Eigenmittelvorschriften erfüllen. Insbesondere kleinere Einlagen
profitieren zusätzlich vom Konkursprivileg und Einlegerschutz. Das Be-
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wusstsein für die fehlende Sicherheit bei Genossenschaften und Vereinen
dürfte gerade den Retailkunden in der Regel fehlen. In der Bankenverord-
nung soll daher zum Schutz der Einleger eine Präzisierung erfolgen.

1.5 Securities Lending and Borrowing / Repo

Die Wertpapierleihe hat sich in den letzten Jahren zu einem wichtigen Ins-
trument der Effektenmärkte entwickelt. Das Securities Lending and Borrow-
ing (SLB) erfüllt legitime wirtschaftliche Bedürfnisse der Banken und des
Marktes. Das Volumen der geborgten Titel ist bedeutend und erreicht die
Grössenordnung von einem Fünftel der kurzfristigen Verbindlichkeiten des
Bankensystems. Das SLB wird sowohl mit als auch ohne Deckung abge-
wickelt. Der Anteil der vor allem von Privat- und Firmenkunden ohne De-
ckung zur Verfügung gestellten Titel ist erheblich. Volumenmässig dominiert
aber das gedeckte SLB, das die Banken in erster Linie mit anderen Banken
und institutionellen Kunden tätigen.

Das SLB ist unter anderem Quelle zur Beschaffung von Effekten für den
geldpolitisch wichtigen Repomarkt. Das Repogeschäft bewährte sich auch in
aussergewöhnlichen Situationen zur Zins- und Liquiditätssteuerung durch
die Nationalbank. Zurzeit betreiben nur wenige Banken selbst eigene SLB-
Programme für ihre Kunden. Dabei geben die Kunden der Bank im Voraus
ihre Zustimmung, dass diese nach den Bedürfnissen des Marktes Titel aus
ihren Depots borgen kann. Die Kunden werden durch einen Darlehenszins
(Lending Fee) entschädigt.

Beschafft sich eine Bank im Krisenfall Liquidität mit Kundentiteln aus
ungedecktem SLB, kann dies zu Verlusten führen.13 Die Bankenkommission
beabsichtigt daher, Regeln zum SLB zu erlassen. Zum einen soll geklärt
werden, wie SLB und Repo unter den geltenden Liquiditätsvorschriften zu
behandeln sind, zum anderen soll die Liquiditätsbeschaffung mit ungedeck-
tem SLB insbesondere von Privatkunden geregelt werden.

1.6 Nachrichtenlose Vermögenswerte

Der Bundesrat entschied im Juni 2007, auf die Ausarbeitung eines Bundes-
gesetzes über nachrichtenlose Vermögenswerte zu verzichten. Stattdessen
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soll für die nachrichtenlosen Vermögen eine privatrechtliche Lösung ausge-
arbeitet werden, die an das Recht der Verschollenerklärung anknüpft. Die
Banken und andere Finanzintermediäre sollen mit ihren Kunden Vereinba-
rungen darüber treffen, wie der Eintritt der Nachrichtenlosigkeit vermieden
werden kann beziehungsweise was mit allenfalls trotzdem nachrichtenlos
gewordenen Vermögenswerten geschieht (zum Beispiel Zuweisung an eine
gemeinnützige Stiftung). Für die «Altlasten» ist ein Vorgehen nach dem Ver-
schollenheitsverfahren vorgesehen, das im Vergleich zur heutigen Regelung
erleichtert und vervollständigt werden soll. Im Anschluss an die Verschol-
lenerklärung werden die nachrichtenlosen Vermögen nach den Regeln des
Erbrechts verteilt. Der Bundesrat beauftragte das Justiz- und Polizeideparte-
ment, eine entsprechende Änderung des Obligationenrechts vorzubereiten.

Die Bankenkommission begrüsst es, dass das Thema der nachrichtenlosen
Vermögen nicht in Vergessenheit geraten ist. Sie bedauert allerdings, dass
die öffentlich-rechtliche Lösung nicht berücksichtigt wurde. Diese entsprach
im Wesentlichen der von der Bankenkommission vorgeschlagenen Minimal-
variante im Sinne eines Auftrages zur Selbstregulierung.14

1.7 Richtlinien für das Risikomanagement im Handel

Auf Wunsch der Bankiervereinigung hat die Bankenkommission der Auf-
hebung der SBVg-Richtlinien für das Risikomanagement im Handel und bei
der Verwendung von Derivaten vom 15. Februar 1996 zugestimmt. Deren
Inhalt wird beinahe vollständig durch neue Vorschriften abgedeckt – vor
allem im Kontext der Umsetzung von Basel II sowie mit dem neuen Rund-
schreiben «Überwachung und interne Kontrolle».

1.8 Empfehlungen für das Business Continuity Management

Unvorhergesehene Grossereignisse wie Terroranschläge, Naturkatastro-
phen, eine Pandemie oder vergleichbare Krisensituationen können jederzeit
eintreten. Es ist deshalb unabdingbar, sich auf die entsprechenden Ereig-
nisse angemessen vorzubereiten.
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Wie im Jahresbericht 2006 erwähnt, lud die Bankenkommission deshalb die
Bankiervereinigung ein, im Sinne einer Selbstregulierung differenzierte
Richtlinien für die Notfallplanung zu erarbeiten, basierend auf dem Papier
des Joint Forum «High level principles for business continuity». Diese Richt-
linien sollen insbesondere auch den Bedürfnissen der kleinen und mittleren
Banken sowie der Effektenhändler Rechnung tragen. Mit ihren «Empfehlun-
gen für das Business Continuity Management, BCM» entsprach die Bankier-
vereinigung diesem Anliegen und erstellte ein für alle Banken und Effek-
tenhändler verwendbares Dokument.

Die beiden Kernelemente Business-Impact-Analyse und Business-Continu-
ity-Strategie, in denen jedes Institut für seine Geschäftsbereiche die kriti-
schen Risiken, Ressourcen und Prozesse bestimmt und das grundlegende
Vorgehen bei einem Ausfall festlegt, sind die Eckpfeiler eines BCM und gel-
ten deshalb als aufsichtsrechtlicher Mindeststandard im Sinne des EBK-
Rundschreibens «Selbstregulierung als Mindeststandard». Alle anderen im
Dokument erwähnten Empfehlungen gelten als blosse Anregungen für die
Institute, deren Umsetzung wünschenswert ist, die jedoch keinen Mindest-
standard darstellen.

Die Empfehlungen treten per 1. Januar 2008 in Kraft. Den Instituten wird
empfohlen, die Inhalte bis 31. Dezember 2009 umzusetzen. Die Durchfüh-
rung einer Business-Impact-Analyse sowie die Erarbeitung einer Business-
Continuity-Strategie innerhalb dieser zwei Jahre sind hingegen zwingend.

2 Praxis der Aufsichtsbehörde
2.1 Finanzgruppenaufsicht

Die Bankenkommission überwacht eine Vielzahl unterschiedlich komplexer
Finanzgruppen. Anlässlich einer Bestandesaufnahme belief sich deren Zahl
2007 auf 113. Gemäss der im Jahre 2006 kodifizierten Definition versteht
Art. 3c des Bankengesetzes unter einer Finanzgruppe zwei oder mehrere
Unternehmen (darunter eine Bank oder ein Effektenhändler), die haupt-
sächlich im Finanzbereich tätig sind und eine wirtschaftliche Einheit bilden.

Ein Viertel der rund 400 bewilligten Banken/Effektenhändler ist statistisch
Teil einer Finanzgruppe. Die einfachste Form der Finanzgruppe im Sinne
des Gesetzes ist ein bewilligtes Institut mit einer ihm unterstellten Immobi-
liengesellschaft. Häufig bildet das bewilligte Institut die Spitze der Gruppe.
Auch eine als Einzelinstitut nicht beaufsichtigte Holdinggesellschaft kann
die Spitze bilden. Denkbar ist schliesslich auch, dass ausnahmsweise eine
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oder mehrere natürliche Personen allein oder gemeinsam die Spitze einer
Finanzgruppe bilden, beispielsweise im Privatbankenbereich.

2.2 Verfahren gegen Banken und Effektenhändler

Bei Hinweisen auf schwere Missstände oder schwere Verletzungen von Auf-
sichtsrecht prüft die Bankenkommission die Eröffnung eines eingreifenden
Verwaltungsverfahrens.15 Eröffnete eingreifende Verwaltungsverfahren wer-
den nach den Bestimmungen des Verwaltungsverfahrensgesetzes geführt.
Dabei legt die Bankenkommission grossen Wert auf die Wahrung der Partei-
rechte der Betroffenen. 2007 schloss die Bankenkommission sieben eingrei-
fende Verfahren gegen bewilligte Institute oder Gewährsträger mit Ver-
fügung ab.

In drei Verfahren untersuchte die Bankenkommission nicht einen einzelnen
schwerwiegenden Missstand, sondern eine Vielzahl von Gesetzesverletzun-
gen unterschiedlicher Schwere. Während einzelne Verletzungen für sich
allein genommen kaum zu einem Verfahren geführt hätten, erachtete die
Bankenkommission es in diesen Fällen aufgrund der Summe der Gesetzes-
verletzungen als unerlässlich, ein Verfahren durchzuführen und dieses mit
Verfügung abzuschliessen.

Die Bankenkommission rügte eine Bank, weil sie die Beteiligung an einer an
der italienischen Börse kotierten Gesellschaft gegenüber der italienischen
Aufsichtsbehörde CONSOB nicht korrekt gemeldet hatte. Die Bank hatte
angegeben, sie halte Titel treuhänderisch für fünf unterschiedliche Kunden,
wobei keiner dieser Kunden eine meldepflichtige Beteiligung erworben
habe. Tatsächlich war der wirtschaftlich Berechtigte aber bei allen fünf
Kunden (Sitzgesellschaften) derselbe. Die meldepflichtige Schwelle wurde
damit erheblich überschritten. Die Bank wusste, dass der wirtschaftlich Be-
rechtigte seiner Meldepflicht bewusst nicht nachgekommen war und gerade
deshalb die Vorgehensweise des Titelerwerbs über mehrere Sitzgesellschaf-
ten gewählt hatte.

Die Bankenkommission entzog einer Bank die Bewilligung und ordnete
deren Liquidation an. Grund für diese Massnahme waren zahlreiche organi-
satorische Unzulänglichkeiten sowie der Umstand, dass der Hauptaktionär
der Bank keine Gewähr mehr dafür bot, dass sich sein Einfluss nicht zum
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Nachteil der Bank auswirkte. Da Anleger nicht unmittelbar gefährdet waren,
räumte die Bankenkommission der Bank eine Frist von sechs Monaten ab
Inkrafttreten der Verfügung ein, um einen geeigneten Käufer zu finden.
Damit setzte die Bankenkommission das Aufsichtsrecht durch, während sie
gleichzeitig die unnötige Vernichtung von Werten zu vermeiden suchte.

In einem gegen eine Bank und ihre ausländische Mutterbank geführten Ver-
fahren waren umfangreiche Beweismassnahmen erforderlich. Die Verfah-
renskosten der Bankenkommission waren ausserordentlich hoch. In der
Schlussverfügung stellt die Bankenkommission eine nach ihrem Zeitauf-
wand ermittelte Spruchgebühr in der Höhe von 192 000 CHF in Rechnung.

Beschwerden gegen Verfügungen der Bankenkommission, die nach dem
1. Januar 2007 ergingen, sind neu nicht mehr an das Bundesgericht, sondern
an das Bundesverwaltungsgericht zu richten. Urteile des Gerichts können
an das Bundesgericht weitergezogen werden, wobei das Bundesgericht eine
reine Rechtskontrolle ausübt.

2.3 Bankinsolvenzrecht

Klare, vorhersehbare Insolvenzregeln bilden eine wesentliche und unver-
zichtbare Rahmenbedingung jeder marktwirtschaftlichen Ordnung. Dies gilt
auch für Bankinsolvenzen, die in verschiedener Hinsicht eine Sonder-
behandlung rechtfertigen. Zu ihren bisherigen Erfahrungen mit dem neuen
Bankinsolvenzrecht, das seit 1. Juli 2004 in Kraft ist, zog die Bankenkom-
mission in einem veröffentlichten Bericht16 eine erste Bilanz.

Aufgrund des neuen Bankinsolvenzrechts ist für Banken und Effektenhänd-
ler ausschliesslich die Bankenkommission als Insolvenzbehörde zuständig.
Sie knüpft dabei nahtlos an ihre Aufsichtsfunktion an. Zudem erlaubt diese
Regelung ein sehr frühes Eingreifen mit fallweise abgestimmten Massnah-
men zum Schutz der Gläubiger. In- und ausländische Gläubiger werden
gleich behandelt. Neben den Sonderregeln zur Konkursliquidation besteht
für bewilligte Institute zudem ein sehr weitreichendes Zwangssanierungs-
recht. Mangels konkreter Fälle konnte dieses allerdings noch nicht in die
Praxis umgesetzt werden.
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Das Bankenkonkursverfahren unterscheidet sich in einigen Punkten vom
Konkursverfahren des Schuldbetreibungs- und Konkursgesetzes. So ist die
Bankenkommission die einzige Konkursbehörde in der Schweiz, die ein ein-
heitliches Verfahren anzuwenden hat. Verschiedene Elemente beschleunigen
dieses: So gelten aus den Büchern ersichtliche Ansprüche als angemeldet.
Zudem brauchen ausländische Gläubiger kein Domizil in der Schweiz zu
wählen. Forderungen gegen Dritte lassen sich einzeln oder gebündelt frei
verkaufen und sind nicht zwingend den Gläubigern abzutreten. Kleinst-
anleger mit Guthaben von maximal 5000 CHF können sofort ausbezahlt
werden. Danach werden sämtliche Einleger von Schweizer Geschäftsstellen
dank einer obligatorischen Einlagensicherung bis maximal 30 000 CHF
innerhalb von drei Monaten entschädigt.

Seit Inkrafttreten des Gesetzes eröffnete die Bankenkommission 113 Kon-
kursverfahren (2007: 62; 2006: 33; 2005: 13; 2004: 5). Keines betraf aller-
dings eine bewilligte Bank und bei nur drei davon ging es um bewilligte Ef-
fektenhändler. Die restlichen 110 betrafen Institute mit einer unbewilligten
Tätigkeit als Bank oder Effektenhändler. Bei den meisten Liquidationen
setzt die Bankenkommission spezialisierte Unternehmen oder Experten als
Liquidatoren ein, die sie eng begleitet und überwacht.

Internationale Bankinsolvenzen stellen eine grosse Herausforderung dar,
da national unterschiedliche Regelungen, Zuständigkeiten und Interessen
bestehen. Die konsolidierte Herkunftslandaufsicht wird im Insolvenzfall
zudem eng begrenzt. Aus diesen Gründen verdient das Thema eine vertiefte
Behandlung in internationalen Gremien. Die Bankenkommission setzt sich
entsprechend dafür ein.

2.4 Risikoorientierte Überwachung und Frühwarnsystem

Wie geplant konnte das Frühwarn-/Ratingsystem (FWS)17 im Laufe des Jah-
res dem operativen Betrieb übergeben und das Projekt abgeschlossen wer-
den. Sowohl die quantitativen Daten (Kennzahlen) als auch die qualitativen
Informationen des Geschäftsjahres 2006 wurden zeitnah verarbeitet und be-
wertet. Das FWS unterstützt damit die wichtigsten routinemässigen Ver-
arbeitungsvorgänge und liefert die Grundlage für eine risikoorientierte
Überwachung der kleinen und mittleren Banken und Effektenhändler.
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Den Überwachungsteams steht nun neben den aufsichtsrechtlichen Prüf-
berichten und anderen Informations- und Meldekanälen eine Vielzahl von
standardisierten und benutzerfreundlich aufbereiteten Institutsinformatio-
nen zur Verfügung. Um ihnen eine optimale Unterstützung zu bieten, wur-
den und werden weiterhin verschiedene Analysen programmiert. Diese
ermöglichen einerseits Übersichten auf Institutsebene und andererseits
Vergleiche innerhalb von frei wählbaren Gruppen von Instituten. Letztere
erlauben es unter anderem, Ausreisser in verschiedenen Risikobereichen zu
identifizieren, sodass die Überwachungsteams ihre spezifischen Analysen
fokussiert vornehmen können. Das neue Instrument beeinflusst das Anfor-
derungsprofil des Überwachers: Dieser nimmt nun vermehrt Analysetätig-
keiten wahr, um die Risikosituation eines überwachten Institutes zu beur-
teilen.

Mit umfassenden Präsentationen und Diskussionsrunden wurden die
bankengesetzlichen Prüfgesellschaften sowie verschiedene Banken- und
Berufsverbände über Ziel, Aufbau, Inhalt und Komponenten des FWS sowie
die Überwachungsstrategie der Bankenkommission informiert. Die Ergeb-
nisse der Überwachungstätigkeit werden regelmässig anlässlich der regulä-
ren Besprechungen mit den Prüfgesellschaften und den überwachten Insti-
tuten thematisiert.

2.5 Pfandbriefwesen

Die Bankenkommission prüft bei den beiden Pfandbriefzentralen jährlich,
ob die Jahresrechnungen nach Form und Inhalt den gesetzlichen, statutari-
schen und reglementarischen Vorschriften entsprechen und ob das Pfand-
briefgesetz eingehalten wurde. Die Prüfergebnisse gaben zu keinen mate-
riellen Beanstandungen Anlass. Die Pfandregister und die Darlehensdeckun-
gen bei den Mitgliedern der Pfandbriefzentralen prüfen hingegen die
bankengesetzlichen Prüfgesellschaften. Mit der FINMA wird auch bei den
beiden Pfandbriefzentralen das dualistische Aufsichtssystem Einzug halten.
Die Prüfungen bei den beiden Zentralen werden dann auch je von einer
bankengesetzlich anerkannten Prüfgesellschaft vorgenommen.

Es ist Sache der Pfandbriefzentralen, aufgrund der Lage am Kapitalmarkt
sowie der Bedürfnisse der Darlehensnehmer und unter Berücksichtigung
des Zweckartikels des Pfandbriefgesetzes die Laufzeiten der Anleihen zu
bestimmen. 2007 wurden Anleihen mit Laufzeiten von drei bis zu 22 Jahren
emittiert.
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1 Regulierung
1.1 Gesetzgebung

Das Kollektivanlagengesetz (KAG) und die Kollektivanlagenverordnung
(KKV) traten am 1. Januar 2007 in Kraft, die Kollektivanlagenverordnung der
Bankenkommission (KKV-EBK) am 15. Februar 2007. Über deren Inhalt und
Neuerungen berichtete die Bankenkommission im letzten Jahresbericht
ausführlich.18 Die einzige nachträgliche Änderung der KKV betraf Art. 136
zur erleichterten Voraussetzung der Anerkennung. Diese war nötig, da per
1. September 2007 die Verordnung über die Zulassung und Beaufsichtigung
der Revisoren (RAV) in Kraft trat.

1.2 Rundschreiben

Durch das Inkrafttreten des KAG ist eine Anpassung des gesamten regula-
torischen Rahmens für kollektive Kapitalanlagen notwendig geworden.
Einerseits mussten die bereits bestehenden Rundschreiben der Bankenkom-
mission («Öffentliche Werbung», «Trennung von Fondsleitung und Depot-
bank», «Prüfgesellschaften») überarbeitet, anderseits neue Rundschreiben
(«Prüfung nach KAG», «Prüfbericht nach KAG») herausgegeben werden.
Um für diese Regelwerke einen klaren Rahmen festzulegen, hat die Banken-
kommission zudem beschlossen, die Vorschriften zur Bezeichnung von
kollektiven Kapitalanlagen, die bislang in Anhang I der Wegleitung für Ge-
suche betreffend die Genehmigung des Fondsvertrags eines Anlagefonds
(in der Fassung vom 14. Dezember 2005) enthalten waren, in einem ge-
sonderten Rundschreiben zusammenzufassen.19

Das KAG delegiert die Regulierung der Prüfung und der entsprechenden
Berichterstattung an die Bankenkommission.20 Dieser Pflicht kam die Banken-
kommission in der KKV-EBK nach. Allerdings werden in dieser Verordnung
nur die Grundzüge geregelt. Für die Detailregelung der Prüfung und der Be-
richterstattung verweist die KKV-EBK ihrerseits auf zwei Rundschreiben.21

Die beiden neuen Rundschreiben – EBK-RS 07/1 «Prüfung nach KAG» und
EBK-RS 07/2 «Berichterstattung über die Prüfung nach KAG (Prüfbericht
nach KAG)» – orientieren sich weitgehend an den zwei analogen Rund-
schreiben im Bereich Banken/Effektenhändler.

Im erstgenannten Rundschreiben geht es hauptsächlich um die Konkretisie-
rung des risikoorientierten Prüfansatzes, die Trennung zwischen Rech-
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nungsprüfung und Aufsichtsprüfung sowie die Festlegung der vorzuneh-
menden Pflichtprüfungen. Das zweite Rundschreiben regelt die entspre-
chende Berichterstattung sowie deren Aufbau. Beide Rundschreiben traten
per 1. Juli 2007 in Kraft.

Art. 136 KKV sieht erleichterte Voraussetzungen für die Anerkennung als
Prüfgesellschaft für Vermögensverwalter und Vertreter ausländischer kollek-
tiver Kapitalanlagen vor. Das EBK-RS 05/3 «Prüfgesellschaften», das die An-
forderungen an die Prüfgesellschaften sowohl im Bereich Banken als auch
auf dem Gebiet der kollektiven Kapitalanlagen im Detail regelt, musste mit
dieser neuen Kategorie von Prüfgesellschaften ergänzt werden. Dies betraf
insbesondere die Konkretisierung der verlangten Fachpraxis.

Das Rundschreiben über öffentliche Werbung vom 28. Mai 2003 (EBK-RS 03/1
«Öffentliche Werbung / Kollektive Kapitalanlagen») wurde an das neue Ge-
setz angepasst. Das Rundschreiben regelt insbesondere, ob für den Vertrieb
von ausländischen kollektiven Kapitalanlagen eine Genehmigung der Auf-
sichtsbehörde erforderlich ist und ob strukturierte Produkte einer verein-
fachten Prospektpflicht unterliegen und die Voraussetzungen des Art. 5 KAG
erfüllen müssen. Die Änderungen traten per 1. Oktober 2007 in Kraft, nach-
dem der überarbeitete Entwurf des Rundschreibens der Bankenkommission
Gegenstand eines Anhörungsverfahrens gewesen war.

Die aus dem EBK-RS 03/1 stammende Definition des Begriffs «öffentliche
Werbung» wurde vereinfacht und im Einklang mit Art. 3 KAG stark ver-
ändert. Angebote, die ausschliesslich an «qualifizierte Anleger» gerichtet
sind, gelten nach der gesetzlichen Definition, die ausdrücklich auch vermö-
gende Privatpersonen miteinschliesst, demnach nicht als öffentliche Wer-
bung.22 Das quantitative Kriterium für den Begriff «öffentlich», nämlich eine
Begrenzung auf 20 kontaktierte Personen pro Geschäftsjahr, ist weggefallen.
In diesem Zusammenhang ist ausserdem wichtig, dass unabhängige Vermö-
gensverwalter, welche die Voraussetzungen von Art. 6 Abs. 2 KKV erfüllen,
anstelle ihrer Kunden kontaktiert werden können, ohne dass eine öffent-
liche Werbung vorliegt, und dass ihnen eine Übergangsfrist von zwei Jahren
eingeräumt wird, um die genannten Voraussetzungen zu erfüllen. Zudem
wurde ein eigener Abschnitt zum Begriff der «vermögenden Privatperson»
in das Rundschreiben aufgenommen. Im Übrigen sind die Bestimmungen
zur Bewilligungspflicht von Vertriebsträgern sowie die internetbezogenen
Vorschriften weitgehend unverändert geblieben.
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Das EBK-RS 96/5 «Juristische und personelle Trennung von Fondsleitung
und Depotbank, Delegation von Anlageentscheiden und Teilaufgaben»
musste vollständig überarbeitet werden – zum einen wegen des erweiterten
Geltungsbereiches des KAG, zum andern, weil die Bankenkommission ihre
bisherige Praxis im Zuge der erweiterten Outsourcingmöglichkeiten bei
Banken und Effektenhändlern moderat liberalisieren wollte. Darüber hinaus
regelte die Bankenkommission verschiedene zentrale Aufgaben, namentlich
das Risikomanagement, die Ausgestaltung des internen Kontrollsystems
sowie die Compliance, die zum damaligen Zeitpunkt im Fondsbereich noch
nicht so geläufig waren wie heute. Wegen der hauptsächlich durch die
UCITS-Richtlinie bedingten hohen Regulierungsdichte im Fondsbereich ist
das neue Rundschreiben nicht prinzipienbasiert, sondern enthält zugunsten
der Rechtssicherheit verhältnismässig viele Vorschriften.

In Art. 44 und 45 KKV wurden Bestimmungen zur Organisation und Unab-
hängigkeit der Fondsleitung aus dem EBK-RS 96/5 übernommen. Aus die-
sem Grund kann sich das neue EBK-RS 07/3 auf die Delegation von Aufga-
ben beschränken. Zudem sind nur die Fondsleitung und die SICAV erfasst,
da für die SICAF und die Kommanditgesellschaft für kollektive Kapitalan-
lagen (LLP), die qualifizierten Anlegern vorbehalten sind, kein Regulie-
rungsbedürfnis besteht.

Mit dem Produkt Anlagefonds und der SICAV werden die gleichen wirt-
schaftlichen Ziele verfolgt. In der Gesetzgebung sind diese nahezu identisch
reguliert. Abweichungen resultieren einzig aus der unterschiedlichen
Rechtsform. Entsprechend werden die Fondsleitung und die SICAV auch auf
der Stufe der Bewilligungsträger im Rundschreiben so weit als möglich
gleich behandelt. Für die Fondsleitung konnte dabei die bewährte Praxis der
Bankenkommission grösstenteils übernommen und an die SICAV angepasst
werden.

Im Weiteren ging es bei der neuen Rechtsform der SICAV darum, den Um-
fang der Aufgaben zu klären, die durch die selbst- und die fremdverwaltete
SICAV wahrzunehmen sind – dies vor dem Hintergrund, dass Mischformen
unzulässig sind. Entsprechend unterscheidet das Rundschreiben wo nötig
zwischen den beiden Geschäftsmodellen.

Neu ist die Vorschrift, wonach grundsätzlich sämtliche delegierten Aufgaben
durch den Beauftragten mit Zustimmung der Fondsleitung oder der SICAV
einmal weiterdelegiert werden dürfen.
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Das EBK-RS 07/3, das vielen Anliegen der Betroffenen Rechnung trägt,
wurde am 1. Oktober 2007 unter gleichzeitiger Aufhebung des EBK-RS 96/5
in Kraft gesetzt.

Wie bereits dargestellt, beschloss die Bankenkommission, die Vorschriften
zur Bezeichnung von kollektiven Kapitalanlagen, die bislang in Anhang I
der Wegleitung für Gesuche betreffend die Genehmigung des Fondsvertrags
eines Anlagefonds enthalten waren, in einem Rundschreiben zusammenzu-
fassen. Der Entwurf des betreffenden Rundschreibens definiert die entspre-
chenden Grundsätze und beschreibt die wichtigsten Anwendungsfälle. Die
Bankenkommission bleibt dabei ihrer Praxis treu, wonach mindestens zwei
Drittel des Gesamtvermögens einer kollektiven Kapitalanlage dauerhaft in
Anlagen investiert sein müssen, die der Bezeichnung der Anlage entspre-
chen. Auf eine Regelung für das verbleibende Drittel wurde hingegen bei
kollektiven Kapitalanlagen, die in Obligationen und Geldmarktpapieren in-
vestiert sind, sowie bei Cash Funds und Convert Bond Funds verzichtet. Im
Übrigen basiert der Rundschreibenentwurf trotz einiger Änderungen und
Ergänzungen auf Anhang I.

Im Rahmen der Umsetzung des KAG befasste sich die Bankenkommission
mit der Frage, ob und inwieweit eine Regelung im Bereich von erfolgs-
abhängigen Kommissionen (Performance Fees) erforderlich ist. Sie hat nun-
mehr beschlossen, diesen Bereich nicht mehr zu regeln und die bisherige
Praxis aufzugeben, die auf den Vorschriften von Anhang II der Wegleitung
für Gesuche betreffend die Genehmigung des Fondsvertrags eines Anlage-
fonds beruhte.

Dieser Beschluss der Bankenkommission in Bezug auf die erfolgsabhängige
Kommission ist Teil eines Liberalisierungsprozesses, der in den neunziger
Jahren zunächst für ausländische Anlagefonds23 und anschliessend auch für
schweizerische Fonds mit der Aufhebung des Verbots von erfolgsabhängigen
Kommissionen im AFG 1995 eingeleitet wurde. Mit ihrer Entscheidung
überlässt es die Bankenkommission fortan den Marktteilnehmern, die Krite-
rien für die Erhebung von erfolgsabhängigen Gebühren festzulegen, wobei
diese Kriterien allerdings klar aus der Dokumentation der kollektiven Kapi-
talanlage ersichtlich sein müssen. Die Bankenkommission behält sich dabei
vor, in diesem Bereich erneut tätig zu werden, falls das Verhalten der Markt-
teilnehmer dies erforderlich machen sollte.
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Der Beschluss der Bankenkommission bezüglich der erfolgsabhängigen
Kommission und der Entwurf des Rundschreibens über die Bezeichnung von
kollektiven Kapitalanlagen befinden sich im Anhörungsverfahren. Das
Rundschreiben soll im Frühjahr 2008 in Kraft treten.

1.3 Anlagestiftungen als kollektive Kapitalanlagen?

Im Rahmen der Strukturreform in der beruflichen Vorsorge gab der Bundes-
rat Ende Februar 2007 einer Arbeitsgruppe den Auftrag, zu prüfen, ob Anla-
gestiftungen dem Kollektivanlagengesetz zu unterstellen sind. Die Arbeits-
gruppe unter Federführung des Finanzdepartements soll dem Bundesrat ge-
gebenenfalls bis Mitte 2008 eine entsprechende Botschaft vorlegen.

In diesem Zusammenhang fanden verschiedene Sitzungen statt, an der auch
Vertreter der Bankenkommission teilnahmen. Ob ein Vorschlag zur Unter-
stellung der Anlagestiftungen ausgearbeitet wird, ist zurzeit noch offen.
Auch andere Lösungen sind denkbar, beispielsweise die Verpflichtung sämt-
licher Anlagestiftungen, sich während einer bestimmten Frist in eine SICAV
umzuwandeln oder sich aufzulösen. Schon während der Entstehung des
Kollektivanlagengesetzes wurden die Unterschiede zwischen einer Anlage-
stiftung und der Stiftung nach Art. 80 ff. ZGB immer wieder deutlich – na-
mentlich im Hinblick auf die körperschaftlichen Elemente der Anlagestif-
tung. Diese Unterschiede wird auch die genannte Arbeitsgruppe nicht ein-
fach beseitigen können. Zudem gilt es zu bedenken, dass eine Unterstellung
der Anlagestiftungen in der Branche nach wie vor kontrovers beurteilt wird.

1.4 Selbstregulierung

Wie einleitend bemerkt, waren auch die selbstregulatorischen Bestimmun-
gen der SFA an das KAG anzupassen.24 Während die Musterdokumente für
den vertraglichen Fonds, die SICAV und die Kommanditgesellschaft für kol-
lektive Kapitalanlagen der Fondsbranche im Jahr 2007 zur Verfügung gestellt
werden konnten, ist die Revision der Verhaltensregeln für die schweizeri-
sche Fondswirtschaft (Code of Conduct) sowie der verschiedenen darauf
beruhenden Richtlinien noch nicht abgeschlossen. Die früheren Verhaltens-
regeln und Richtlinien hatte die Bankenkommission als Mindeststandard
anerkannt. Bei der Beurteilung der Änderungen der Verhaltensregeln als
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aufsichtsrechtlicher Mindeststandard wird sie diese auch unter dem Blick-
winkel der Verhaltensregeln in der Vermögensverwaltung prüfen.25

2 Praxis der Aufsichtsbehörde
2.1 Treuepflicht der Fondsleitung: Schwerpunktprüfung

Analog ihrer etablierten Praxis im Bankenbereich veranlasste die Banken-
kommission für das Rechnungsjahr 2005 im Anlagefondsbereich eine
Schwerpunktprüfung durch die anlagefondsgesetzlichen Prüfgesellschaf-
ten. Diese Schwerpunktprüfung hatte die Treuepflicht der Fondsleitung zum
Gegenstand. Die Auswertung der Prüfung ergab weitgehende Einhaltung
der Treuepflicht, auch wenn da und dort gewisse Schwachpunkte und
Verbesserungsmöglichkeiten geortet wurden. Solche ergaben sich vor allem
bezüglich Fondspublikationen, Gleichbehandlung der Anleger, Festlegung
der Gegenparteien und Best Execution bei Transaktionen, Mitarbeiterge-
schäften sowie Rückvergütungen und Bestandespflegekommissionen zu-
gunsten der verwalteten Fonds. Unter dem Blickwinkel der wirtschaftlichen
Einbettung und Abhängigkeit der Fondsleitung konnte festgestellt werden,
dass Schwachpunkte und Verbesserungsmöglichkeiten häufig bei Fonds
auftraten, die für Dritte (so genannte Private Label Partner) aufgelegt sind,
sowie bei Konzernverhältnissen und beim Einsatz von Beauftragten.

Mit der Schwerpunktprüfung setzte die Bankenkommission zudem ein Zei-
chen, dass sie im Fondsbereich ihrer Überwachungsaufgabe neben der
dominierenden Bewilligungstätigkeit den gebührenden Platz einräumt. Die
involvierten Prüfgesellschaften und die Bankenkommission werden die
Schlussfolgerungen, die aus einer kritischen Analyse dieser ersten Prüfung
hervorgingen, in die nächste Schwerpunktprüfung einfliessen lassen. Diese
wird entsprechend fokussierter sein, da es sich zeigte, dass das Gebiet der
Treuepflicht etwas zu umfangreich war. Zudem werden von den Prüfgesell-
schaften teilweise klarere Würdigungen der vorgefundenen Sachverhalte
verlangt. Die nächste Prüfung wird voraussichtlich für das Geschäftsjahr
2008 erfolgen und auf einer klaren gesetzlichen Grundlage beruhen.26 Sie
wird die Bezeichnung «Von der Aufsichtsbehörde zusätzlich festgelegte
Prüffelder» tragen, da der Begriff «Schwerpunktprüfung» unter dem KAG
den vertieften Prüfungen vorbehalten ist27, die von den Prüfgesellschaften
in eigener Verantwortung festzulegen sind.
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2.2 Asset Manager

Das KAG unterstellt einerseits Vermögensverwalter schweizerischer kollek-
tiver Kapitalanlagen mit Sitz in der Schweiz der Bewilligungspflicht28, ande-
rerseits dürfen die Fondsleitung und die SICAV Anlageentscheide nur an
Vermögensverwalter delegieren, die einer anerkannten Aufsicht unterste-
hen29 – dies im Unterschied zum alten Recht, das weder die Bewilligungs-
pflicht bei den Vermögensverwaltern kollektiver Kapitalanlagen noch die
Einschränkungen bei der Delegation von Anlageentscheiden kannte.

Gerade bei Fonds für qualifizierte Anleger werden vielfach die Anlageent-
scheide an Vermögensverwalter delegiert, die keiner prudentiellen Aufsicht
unterstehen, dies vor allem bei Einanlegerfonds30 oder auch bei Hedge
Funds.

Als Vermögensverwalter sind nach neuem Recht ausschliesslich die in der
abschliessenden Aufzählung von Art. 18 Abs. 1 KAG genannten Rechtsfor-
men bewilligungsfähig. Das heisst, dass gewisse Rechtsformen nicht bewil-
ligungsfähig sind (beispielsweise Genossenschaften und öffentlich-rechtli-
che Körperschaften). Zudem gibt es Handels-, Industrie- und Dienstleis-
tungsbetriebe, deren Haupttätigkeit nicht im Finanzbereich liegt und bei
denen aufgrund dieser Tatsache eine wirkungsvolle Aufsicht durch die
Bankenkommission nicht gewährleistet werden kann.

Schweizerische offene kollektive Kapitalanlagen, die sich ausschliesslich an
qualifizierte Anleger richten, dürfen Anlageentscheide grundsätzlich nur an
Vermögensverwalter delegieren, die einer anerkannten Aufsicht unterste-
hen. Die Bankenkommission entschied jedoch, im Einzelfall auf begründe-
tes Gesuch hin eine Ausnahme zu gewähren.31

Bei übrigen Fonds für alternative Anlagen ist eine solche Ausnahme möglich
gestützt auf Art. 31 Abs. 3 letzter Satz KAG, der insbesondere für solche
Fonds vorgesehen wurde. Dabei werden die Anlageentscheide oft an Ver-
mögensverwalter delegiert, die ihren Sitz in einer Off-Shore-Jurisdiktion
haben, womit eine anerkannte Aufsicht in der Regel nicht gewährleistet ist.
Da bei diesen Fonds keine Beschränkung des Anlegerkreises besteht, ist in
einer Warnklausel darauf hinzuweisen, dass der Vermögensverwalter keiner
anerkannten Aufsicht untersteht.
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2.3 Asset Based Lending

Unter Asset Based Lending (ABL) versteht man im weitesten Sinne Finan-
zierungen, die auf der Grundlage von Unternehmensaktiva vorgenommen
werden. Im Gegensatz zu den traditionell schuldnerbezogenen Finanzie-
rungen steht bei ABL-Finanzierungen der Wert der verpfändeten Sicherhei-
ten im Vordergrund. Obwohl auch Hypotheken unter den Begriff des ABL
fallen, sind damit meist nur Finanzierungen gemeint, bei denen Unterneh-
mensaktiva wie Forderungen, Warenlager oder mobile Ausrüstungsgegen-
stände als Sicherheit verpfändet werden.

Das ABL ist weltweit auf dem Vormarsch und wird durch Asset Based Lend-
ing Funds (ABL Funds) rege genutzt. Vor Kurzem wurde die Bankenkom-
mission erstmals im Rahmen eines Vorgesuchs angefragt, ob eine ausländi-
sche kollektive Kapitalanlage, die im Rahmen einer Fund-of-Funds-Struk-
tur Investitionen in ABL Funds tätigt, in oder von der Schweiz aus zum
öffentlichen Vertrieb zugelassen werden könne. Um solche Kapitalanlagen
zum Vertrieb in der Schweiz oder von der Schweiz aus zulassen zu können,
musste die Bankenkommission klären, ob das ABL für schweizerische kol-
lektive Kapitalanlagen grundsätzlich zugelassen werden kann. Andernfalls
wären schweizerische kollektive Kapitalanlagen gegenüber ausländischen
kollektiven Kapitalanlagen benachteiligt gewesen.

Die Bankenkommission kam aufgrund der neuen Fondsgesetzgebung32 zum
Schluss, dass für schweizerische kollektive Kapitalanlagen der Kategorie
«übrige Fonds für alternative Anlagen» ABL zugelassen werden kann. Daher
können auch entsprechende ausländische kollektive Kapitalanlagen zum
Vertrieb in und von der Schweiz aus zugelassen werden.

2.4 Swinging Single Pricing

Beim Swinging Single Pricing (SSP) handelt es sich um eine neue Berech-
nungsmethode der Nebenkosten. Diese entstehen, wenn Anleger in eine
kollektive Kapitalanlage ein- oder aus ihr aussteigen (Transaktionskosten).
Zwischen 1967 und 1984 wurden die Nebenkosten direkt den ein- und aus-
steigenden Anlegern belastet. Seither ist es zulässig, die Nebenkosten alter-
nativ dem Fondsvermögen zu belasten. Unter der alten Gesetzgebung be-
standen somit zwei unterschiedliche Methoden zur Behandlung der Neben-
kosten: die Belastung des Fondsvermögens oder die verursachergerechte
Belastung der einzelnen Anleger beim Ein- und beim Ausstieg. Erstere führt
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zu einer Verwässerung der Performance der kollektiven Kapitalanlagen und
einer Benachteiligung der langfristig investierenden Anleger.

Neben diesen zwei Berechnungsmethoden stellt SSP eine weitere Variante
dar, die heute auf wichtigen Finanzplätzen wie London und Luxemburg an-
erkannt und in sie eingebunden ist. Das KAG hat dieser Entwicklung Rech-
nung getragen und die Aufsichtsbehörde dazu befugt, weitere Methoden
zuzulassen, soweit diese internationalen Standards entsprechen und der
Schutzzweck des Gesetzes dadurch nicht gefährdet wird (Art. 83 Abs. 3 KAG).
Auf Begehren von verschiedenen Fondsleitungen stellte die Bankenkom-
mission fest, dass SSP als Methode zur Behandlung der Nebenkosten die
gesetzlichen Voraussetzungen erfüllt.

Kennzeichnend für den Nettoinventarwert (NAV) nach SSP ist die Nettobe-
trachtungsweise: Sämtliche Ausgaben von Anteilen der kollektiven Kapital-
anlagen werden mit sämtlichen Rücknahmen verrechnet. Ergibt der Saldo
eine Nettoausgabe neuer Anteile beziehungsweise eine Nettorücknahme
alter Anteile, wird der «unswung» NAV um die anfallenden Nebenkosten
erhöht beziehungsweise reduziert. Der «swung» NAV gilt für alle ein- und
aussteigenden Anleger. SSP zielt dahin, eine Performanceverwässerung zu
vermeiden und damit die langfristig investierenden Anleger finanziell zu
schützen.

2.5 Treuepflicht der Fondsleitung bei Immobilienanlagen

Gestützt auf das damals geltende Recht entschied die Bankenkommission in
den Jahren 1996 und 1998 jeweils im Rahmen eines konkreten Gesuchs, dass
die Bewilligungsträger – namentlich Fondsleitungen und Depotbanken –
wegen der Interessenkollision und der für Immobilienwerte fehlenden ob-
jektiven Marktbewertung eigene Immobilien nicht als Sacheinlage in einen
Immobilienfonds einbringen dürfen.

Unter neuem Recht33 wurde diese Auslegungsfrage der Bankenkommission
erneut unterbreitet. Die Bankenkommission kam zum Schluss, dass dieses
gesetzliche Verbot bei Immobilienfonds für qualifizierte Anleger in Anwen-
dung des differenzierten Anlegerschutzes und in Analogie zu den geschlos-
senen kollektiven Kapitalanlagen nicht mehr absolut gelte.
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Demgemäss ist die Sacheinlage von eigenen Immobilien durch die Bewilli-
gungsträger in der Lancierungsphase zulässig, wenn in den Fondsdokumen-
ten die Einzelheiten dieser Transaktionen offengelegt werden. Die quali-
fizierten Anleger haben so die Möglichkeit, sich im Wissen um diese Trans-
aktionen selbst für oder gegen eine Beteiligung am Immobilienfonds zu
entscheiden. Um jedoch Interessenkonflikte zu vermeiden, kommen Anle-
ger, die mit den jeweiligen Bewilligungsträgern (beispielsweise der Depot-
bank) einen Vermögensverwaltungsvertrag im Sinne von Art. 10 Abs. 3 lit. f
KAG abgeschlossen haben, für den Kreis möglicher Anleger nicht in Be-
tracht. Sie müssen im Fondsvertrag explizit ausgenommen werden.

2.6 Publikationsorgane von kollektiven Kapitalanlagen

Kollektive Kapitalanlagen haben gegenüber den Anlegern gesetzliche Infor-
mationspflichten. Daher sind offizielle Publikationsorgane zu bestimmen.

Die Preise beziehungsweise Nettoinventarwerte der schweizerischen offe-
nen kollektiven Kapitalanlagen (Anlagefonds und SICAV) sowie der auslän-
dischen kollektiven Kapitalanlagen, die in der Schweiz zum öffentlichen
Vertrieb zugelassen sind, müssen veröffentlicht werden.

Zudem sind gewisse Mitteilungen zu publizieren. Abhängig von der jeweili-
gen Rechtsform der kollektiven Kapitalanlage handelt es sich dabei um In-
formationen über Änderungen der Fondsdokumente, Wechsel der Fonds-
leitung oder der Depotbank, die Auflösung der kollektiven Kapitalanlage
sowie die Schaffung, Aufhebung oder Vereinigung von Anteilsklassen. Die
Vertreter ausländischer kollektiver Kapitalanlagen müssen Änderungen der
Fondsdokumente ebenfalls veröffentlichen.

Vor diesem Hintergrund behandelte die Bankenkommission die Frage, in
welchen Medien zu publizieren ist und unter welchen Voraussetzungen
elektronische Plattformen anerkannt werden können. Sie entschied, dass
ein Printmedium oder eine elektronische Plattform als offizielles Publika-
tionsorgan für Preispublikationen ausreicht. Die gesetzlichen Mitteilungen
hingegen müssen mindestens im SHAB sowie zusätzlich in einem Print-
medium oder über eine anerkannte elektronische Plattform veröffentlicht
werden.
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Elektronische Plattformen müssen von der Aufsichtsbehörde anerkannt
werden.34 Die Bankenkommission beschloss, dass eine elektronische Platt-
form für eine Anerkennung unabhängig sein muss. Die eigenen Internet-
seiten eines Anbieters von kollektiven Kapitalanlagen können also nicht als
Publikationsorgan bestimmt werden. Ansonsten darf die Hürde aber nicht
hoch sein. Der Wettbewerb soll entscheiden, wer sich schliesslich durchset-
zen kann. Eine elektronische Plattform, die sich anerkennen lassen möchte,
muss der Aufsichtsbehörde daher lediglich ihre diesbezügliche Absicht
schriftlich mitteilen. Zudem muss sie bekannt geben, ob sie gesetzliche Mit-
teilungen oder Preise oder beides zusammen veröffentlichen will, und hat
darzulegen, wie die Nachvollziehbarkeit gewährleistet ist. Dies ist insofern
wichtig, als der Fristenlauf von gesetzlichen Verfahren vom Publikations-
datum abhängt. Die elektronische Plattform wird von der Aufsichtsbehörde
nicht formell bewilligt und dauernd überwacht, sondern bloss registriert.
Kommt es zu Klagen, namentlich seitens der Anleger, so hat die Aufsichts-
behörde die Möglichkeit, die Registrierung einer elektronischen Plattform
wieder rückgängig zu machen.

2.7 Schweizerische Fondsdatenbank

Die Bankenkommission beabsichtigt, eine zentrale Datenbank für schweize-
rische und ausländische kollektive Kapitalanlagen einzurichten. Mit dem
Aufbau, der Pflege und dem Betrieb soll ein spezialisierter Dritter beauftragt
werden.35 Die Bankenkommission ist verpflichtet, in Übereinstimmung mit
den WTO-Regeln den Outsourcingpartner im Rahmen einer öffentlichen
Ausschreibung zu bestimmen. Dies bedingt umfangreiche Vorbereitungs-
arbeiten, beispielsweise rechtliche Abklärungen oder das Erstellen eines
Pflichtenhefts. Die Bankenkommission geht davon aus, im Laufe des Jahres
2008 den Auftrag definitiv erteilen zu können.
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1 Regulierung
1.1 Offenlegungsvorschriften

Am 22. Juni 2007 stimmten National- und Ständerat der Änderung des Bör-
sengesetzes (BEHG) zu. Die Teilrevision von Art. 20 und 31 BEHG trat per
1. Dezember 2007 in Kraft und umfasste im Wesentlichen die Einführung
zusätzlicher Schwellenwerte von 3, 15 und 25%, den konsequenten Einbe-
zug von Finanzinstrumenten sowie die Möglichkeit der Stimmrechtssuspen-
dierung durch den Richter bei Verletzung von Meldepflichten.36

Bereits per 1. Juli 2007 verschärfte die Bankenkommission die Offen-
legungsregeln. Dabei handelte es sich um ein erstes Paket der dringlichen
Teilrevision der Börsenverordnung-EBK (BEHV-EBK) zur Offenlegung von
Beteiligungen an börsenkotierten Gesellschaften. Das Vorhaben für ein
strengeres Melderegime war im Frühjahr 2007 an die Hand genommen wor-
den, nachdem sich bereits damals im Parlament ein breiter Konsens für eine
Erhöhung der Transparenz auf Gesetzesstufe abgezeichnet hatte. Konkret
umfasste die Teilrevision:

– die Einführung der Meldepflicht für Wandel-, Erwerbs- und Veräus-
serungsrechte, unabhängig davon, ob eine Realerfüllung vorgesehen
oder zugelassen ist oder nicht (Änderung von Art. 13 Abs. 1)

– die Streichung der 5%-Freigrenze für Wandel-, Erwerbs- und Ver-
äusserungsrechte (Streichung von Art. 13 Abs. 3)

– die Änderung der Berechnungsmethode für den Börsenkurs zur Er-
mittlung des Angebotspreises bei Pflichtangeboten und die Präzi-
sierung der Aufgaben der Prüfstellen (Änderung von Art. 37 und 38)

Nach der Umsetzung der Teilrevision bestand weiterer Handlungsbedarf.
Dieser ergab sich im Zuge des geänderten Art. 20 BEHG, aufgrund diverser
Erfahrungen in der Offenlegungspraxis sowie infolge des seit 1. Januar 2007
rechtskräftigen KAG. In einem zweiten Revisionspaket überarbeitete die
Bankenkommission das 3. Kapitel «Offenlegung von Beteiligungen» und
passte dieses an die neuen Vorgaben an.

Neu sieht Art. 20 Abs. 1 BEHG zusätzlich eine Meldepflicht für Veräusse-
rungsrechte vor. Mit Blick auf den Zweck der Transparenz ergibt sich, dass
eine Verrechnung (so genanntes Netting) der Positionen von Aktien, Call-
Optionen und geschriebenen Veräusserungsrechten mit den Verkaufsrechten
(Halten von Put-Optionen sowie Schreiben von Call-Optionen) wie auch
ein Addieren der Erwerbs- und Veräusserungspositionen ausgeschlossen
sein muss. Die Netting-Methode würde es einem Meldepflichtigen auf ein-
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fache Art ermöglichen, seine Beteiligung zu verschleiern. Die Additions-
Methode würde hingegen zu völlig verzerrten Offenlegungsmeldungen füh-
ren.

Aus diesen Gründen kann der gesetzgeberische Wille am besten mit der
so genannten Topflösung umgesetzt werden, indem für die Ermittlung der
meldepflichtigen Positionen je ein Erwerbstopf sowie ein Veräusserungstopf
vorgesehen wird. Tangiert nun der Investor aufgrund seiner getätigten
Transaktionen im Erwerbstopf und/oder im Veräusserungstopf einen Grenz-
wert, so löst dies eine Meldepflicht aus. Die Zuordnung der Wertpapiere
zum jeweiligen Topf als Erwerbs- beziehungsweise Veräusserungspositionen
hat dabei nach den Vorgaben der Verordnung zu erfolgen.

Gestützt auf Art. 9 Abs. 4 BEHV-EBK sind Intraday-Geschäfte künftig gene-
rell von der Meldepflicht befreit. Diese Ausnahme beruht auf Art. 20 Abs. 5
BEHG und wurde aus Praktikabilitätsgründen eingeführt. Das Erreichen,
Über- oder Unterschreiten eines Grenzwertes innerhalb des gleichen Bör-
sentages löst somit keine Meldepflicht mehr aus.

Die in der ersten Oktoberhälfte 2007 erfolgte Anhörung zur Teilrevision
der Börsenverordnung-EBK (BEHV-EBK) lieferte substanzielle und teilweise
kontroverse Stellungnahmen zu wichtigen Regelungsbereichen. Die Banken-
kommission beschloss deshalb, ihre Vorschläge zur Wertpapierleihe sowie
hinsichtlich einer detaillierten Regelung der Finanzinstrumente einer ver-
tieften Prüfung zu unterziehen und mit interessierten Dritten erneut zu dis-
kutieren. In der Zwischenzeit erfolgt die Regelung der Finanzinstrumente
gemäss Börsengesetz. Die Norm zur Wertpapierleihe bleibt vorerst unverän-
dert in Kraft.

1.2 Strombörsen

Das Parlament verabschiedete in der Frühjahrssession 2007 das neue Strom-
versorgungsgesetz (StromVG). In den Schlussbestimmungen beschloss es
dabei auch Änderungen im Börsengesetz. Mit einer Ergänzung von Art. 2 lit. b
BEHG wurden in die Definition des Begriffs Börsen neu Strombörsen einge-
schlossen. Zudem erhielt der Bundesrat mit dem neuen Art. 2a BEHG den
Auftrag, Bestimmungen über den Handel mit Elektrizität zu erlassen. Zu-
gleich wurde dem Bundesrat die Kompetenz erteilt, die Aufsichtsbehörde zu
ermächtigen, im Einvernehmen mit der Elektrizitätskommission in techni-
schen Angelegenheiten Ausführungsbestimmungen zu erlassen.
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Aus aufsichtsrechtlicher Sicht konnte der Unterstellung von Strombörsen
unter die Börsengesetzgebung zugestimmt werden. Damit wird sicherge-
stellt, dass eine Handelsplattform für Strom und für Stromderivate aus einer
Hand und nicht durch unterschiedliche Aufsichtsbehörden überwacht wer-
den kann. An beiden Märkten sind die gleichen Teilnehmer aktiv, die Preise
der Produkte sind voneinander abhängig, und es gelten die gleichen Anfor-
derungen zur Gewährleistung eines fairen Handels. Wie die Ausführungs-
bestimmungen auf Verordnungsstufe aussehen werden und welche Inhalte
sie genau regeln, kann zurzeit noch nicht abschliessend beurteilt werden.

1.3 Rundschreiben «Marktverhaltensregeln»

Im ersten Quartal 2004 hatte die Bankenkommission zum Entwurf für ein
Rundschreiben «Marktmissbrauchsregeln» eine Anhörung durchgeführt.
Der Entwurf basierte auf Arbeiten einer gemischten Expertengruppe. Mit
dem Rundschreiben sollten den Marktteilnehmern Leitlinien und Anhalts-
punkte für aufsichtsrechtlich zulässiges Marktverhalten gegeben werden,
indem unzulässige Verhaltensweisen konkretisiert und Organisationspflich-
ten zur Vermeidung von Interessenkonflikten festgelegt wurden. In dieser
Anhörung stiess das Rundschreiben grösstenteils auf Ablehnung. Zudem
wurde verlangt, vollständig auf das Rundschreiben zu verzichten oder die-
ses zumindest bis nach dem Vorliegen des FINMAG zurückzustellen.37

Nach verschiedenen Aussprachen mit den betroffenen Kreisen wurde im
Dezember 2005 beschlossen, die Arbeiten am Rundschreiben weiterzufüh-
ren. Die Bankiervereinigung, die SWX Swiss Exchange sowie die Banken-
kommission bildeten eine gemeinsame Arbeitsgruppe. Dieser wurde der
Auftrag erteilt, das Rundschreiben weiter zu bearbeiten.38 Im August 2007
konnte die Arbeitsgruppe schliesslich eine überarbeitete Fassung des Rund-
schreibenentwurfs vorlegen. Daraufhin eröffnete die Bankenkommission im
November 2007 eine zweite öffentliche Anhörung bis Mitte Januar 2008.

Der neue Entwurf sieht vor, die Anweisungen zu korrektem Marktverhalten
nicht als Verbotsnormen auszugestalten, sondern als positive Anleitungen.
In diesem Sinne soll das Rundschreiben neu den Titel «Aufsichtsregeln zum
Marktverhalten» tragen. Der neue Entwurf beschränkt sich weitgehend auf
Grundsätze und verzichtet auf viele Detailregelungen.
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Das Rundschreiben soll Aufsichtsregeln zum Marktverhalten festlegen, An-
weisungen zur Vermeidung von Marktmissbrauch geben sowie so genannte
Safe Harbours darstellen. Die Anweisungen gliedern sich in folgende Kapi-
tel:

– Verwendung von vertraulichen und preissensitiven Informationen
– Echtes Angebots- und Nachfrageverhalten
– Verbreitung von preissensitiven Informationen
– Treu und Glauben gegenüber dem Markt

Die Regeln stützen sich auf die Anforderungen aus der Gewähr für eine ein-
wandfreie Geschäftstätigkeit und gehen über den Gehalt von Art. 161 und
161bis StGB hinaus.39 Die marktmissbräuchlichen Verhaltensweisen wie
Informationsmissbrauch, Marktmanipulation und Marktirreführung sowie
Treu und Glauben haben – gestützt auf Art. 6 BEHG – eine eigenständige
aufsichtsrechtliche Bedeutung. Dies gilt gerade auch dort, wo Analogien
zum Strafrecht bestehen.

Wie im ersten Entwurf umschreibt das überarbeitete Rundschreiben Organi-
sationspflichten von Effektenhändlern zur Vermeidung und Begrenzung von
Interessenkonflikten. Diese waren in der Anhörung am wenigsten umstrit-
ten. Vielmehr wurde darauf hingewiesen, wie wichtig es sei, in diesem Be-
reich über Regeln zu verfügen, die Sicherheit gewährleisten.

1.4 Strukturierte Produkte

Die Pflicht zur Erstellung eines vereinfachten Prospekts für strukturierte
Produkte gemäss Art. 5 KAG und Art. 4 KKV trat per 1. Juli 2007 in Kraft. Auf
denselben Zeitpunkt wurden auch die Richtlinien der Bankiervereinigung
zu strukturierten Produkten rechtskräftig. Die Bankiervereinigung erarbei-
tete die Richtlinien seit Herbst 2006 in einem engen Dialog mit der Banken-
kommission. Gemäss diesen Vorgaben beschreibt der vereinfachte Prospekt
in einem genormten Schema die wesentlichen Merkmale des strukturierten
Produkts, dessen Gewinn- und Verlustaussichten sowie die Risiken für die
Anleger.

Zahlreiche Marktteilnehmer kontaktierten die Bankenkommission und die
Bankiervereinigung mit Auslegungsfragen zu Art. 5 KAG und Art. 4 KKV so-

Zweck und Inhalt

Abgrenzung

zum Strafrecht

Organisationspflichten

Richtlinien der

Bankiervereinigung

Frage-Antwort-Katalog (FAQ)

IV. Börsen und Märkte

EBK-JB 2007 59

39 vgl. EBK-Bulletin 40/2000 S. 37 ff.



wie zu den Richtlinien. Die Fragen bezogen sich in erster Linie auf die Pros-
pektpflicht, den Begriff der Niederlassung sowie auf Abgrenzungsfragen
zum indirekten Vertrieb kollektiver Kapitalanlagen. Dies bewog die Banken-
kommission und die Bankiervereinigung, der Öffentlichkeit per 1. Juli 2007
auf ihren Internetseiten entsprechende Antworten in Form von Frage-Ant-
wort-Katalogen zugänglich zu machen. Die Ausarbeitung der Antworten er-
folgte auch hier unter Beizug der Bankiervereinigung.

Als nächsten Schritt will die Bankenkommission mit Stichproben prüfen,
ob die gesetzlichen Vorgaben des vereinfachten Prospekts auch tatsächlich
eingehalten werden. Sollten diesbezüglich schwere Mängel festgestellt wer-
den, erstattet die Bankenkommission dem Finanzdepartement gestützt auf
Art. 148 und 149 KAG Strafanzeige. Im Rahmen der laufenden Marktüber-
wachung wird die SWX (Scoach) in Absprache mit der Bankenkommission
ein besonderes Augenmerk auf die kotierten strukturierten Produkte richten
(beispielweise auf die Breite der Spreads, die Beeinflussung von Volumen
sowie die Manipulation von Barriers).

1.5 Verhaltensregeln für Effektenhändler

Seit längerer Zeit war bei der Bankiervereinigung eine Überarbeitung der
«Verhaltensregeln für Effektenhändler bei der Durchführung des Effekten-
handelsgeschäfts» hängig – verbunden mit dem Antrag um Anerkennung
als Mindeststandard nach EBK-RS 04/2. Die Neuerungen betrafen in erster
Linie die Informationspflichten im Handel mit professionellen Gegenpar-
teien sowie mit Kunden. Eine erste Prüfung seitens der Bankenkommission
zeigte, dass die Änderungen punktuell berechtigte Verbesserungen darstell-
ten, jedoch in vielen Punkten als problematisch zu beurteilen waren und
sich sogar als Rückschritt erwiesen. Zudem identifizierte die Bankenkom-
mission im Bereich der Sorgfalts- und Treuepflichten zusätzliche Ände-
rungsanliegen für die Revision der Verhaltensregeln, so die Regeln über
Kursschnitte und Frontrunning sowie über Eigengeschäfte.

In mehreren gemeinsamen Treffen wurden die Vorschläge der Bankierver-
einigung sowie die zusätzlichen Anforderungen der Bankenkommission dis-
kutiert. Die überarbeiteten Verhaltensregeln für Effektenhändler sind nach
Möglichkeit zusammen mit einem neuen Entwurf für ein Rundschreiben
über Marktverhalten der Arbeitsgruppe Marktaufsicht40 zu verabschieden.
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Damit soll sichergestellt werden, dass sich Tatbestände, die auch von Art. 11
BEHG erfasst werden – beispielsweise Kursschnitte, Frontrunning und ver-
wandte Formen –, in ihrer Detailregulierung aufeinander abstimmen lassen.

2 Praxis der Börsen- und Marktaufsicht
2.1 Umfang der Untersuchungsverfahren

Die Überwachungsstellen der SWX Swiss Exchange und der Eurex Zürich
AG meldeten der Bankenkommission drei Vorfälle über mögliche Gesetzes-
verletzungen oder sonstige Missstände. Zudem wurden aufgrund eigener
Abklärungen sowie einer Anzeige einer ausländischen Aufsichtsbehörde
zwölf weitere verdächtige Vorfälle aufgegriffen und geprüft.

2.2 Untersuchungsverfahren

Die Vornahme grossvolumiger interner Crossing-Geschäfte (On- und Off-
Exchange-Transaktionen) kurz vor dem Dividendenabgang wurde bereits im
Jahresbericht 200641 dargestellt. Aufgrund der Intervention der Bankenkom-
mission erliess die Eurex-Geschäftsleitung im Februar 2006 das Rundschrei-
ben 038/06. Dieses stellte klar, dass die OTC-Block-Trade-Funktionalität für
Transaktionen, bei denen die daraus wirtschaftlich Berechtigten identisch
sind, nicht genutzt werden darf. In der Zwischenzeit wurde die Banken-
kommission von einem Eurex-Teilnehmer informiert, dass sich ein Teil sol-
cher Crossing-Geschäfte in den On-Exchange-Markt verlagert hatte. Ein
Auftrag der Bankenkommission an die Eurex-Überwachungsstelle in Zürich,
dies zu überprüfen, bestätigte diese problematische Verlagerung. Das ent-
sprechende Handelsgebaren wurde allerdings von keinem in der Schweiz
domizilierten Teilnehmer praktiziert. Problematisch ist, dass das On-Ex-
change-Regelwerk der Eurex den technischen Vorgang der genannten Cros-
sing-Geschäfte zulässt, obgleich kein echtes Angebots- und Nachfragever-
halten vorliegt. In diesem Zusammenhang werden derzeit weitere Schritte
geprüft.

Die Bankenkommission stellte im Rahmen einer offenlegungsrechtlichen
Untersuchung im Fall Sulzer fest, dass ein Mitglied der Generaldirektion
eines unterstellten Instituts im Zeitraum Januar bis April 2007 über eine
Bankverbindung bei einem Drittinstitut im Umfang von 500 000 CHF in
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Warrants lautend auf Sulzer-Aktien investierte. Mit den erwähnten Trans-
aktionen erzielte die betreffende Person insgesamt einen Gewinn von rund
280 000 CHF, was einer Performance von 55% des eingesetzten Kapitals ent-
spricht.

Vor diesem Hintergrund eröffnete die Bankenkommission ein Aufsichtsver-
fahren gegen die betreffende Person und befragte sie förmlich zum Sach-
verhalt. Im Mai 2007 trat die genannte Person von ihren Funktionen zu-
rück. Aufgrund des Ausscheidens als Gewährsträger erübrigte sich für die
Bankenkommission die Weiterführung des Gewährsverfahrens.

Die Bankenkommission hat bei einem ihrer Aufsicht unterstellten Institut
nach einem ungeklärten Kursanstieg seiner an der SWX Swiss Exchange ko-
tierten Aktien eine Untersuchung durchgeführt und zugleich einen Unter-
suchungsbeauftragten ernannt. Die Untersuchung ergab, dass der Kursan-
stieg auf den massiven Ankauf von Aktien dieses Instituts an der Börse, auf
eine Vielzahl von Scheingeschäften sowie auf tatsächliche Kauf- und Ver-
kaufsaufträge, die insbesondere von einem Organ gezielt platziert worden
waren, zurückzuführen war. Die Bankenkommission stellte daraufhin in
ihrem Entscheid das Vorliegen einer Marktmanipulation fest. Sie führte aus,
dass eine Marktmanipulation nicht nur auf Kursmanipulationen durch
Scheingeschäfte, sondern insbesondere auch auf Kursmanipulationen durch
reale Geschäfte sowie auf Volumenmanipulationen aufgrund realer Ge-
schäfte und Scheingeschäfte beruhen könne. Im Übrigen verstösst das Ver-
halten einer Person, die der Aufsicht durch die Bankenkommission unter-
stellt ist und deren Ziel es ist, Handelsaktivitäten in einer Effekte vorzutäu-
schen, die Marktteilnehmer zu Geschäften zu verleiten oder den Kurs der
Effekte durch reale Geschäfte oder Scheingeschäfte zu beeinflussen, gegen
den Grundsatz der Markttransparenz, den Grundsatz von Treu und Glauben
im Geschäftsverkehr sowie gegen die Gewähr für eine einwandfreie Ge-
schäftstätigkeit. Die Untersuchung führte schliesslich aus verschiedenen
Gründen zum Entzug der Bewilligung des Instituts.

In diesem Zusammenhang stellt sich die Frage, ob und wann ein gewichti-
ges Verfahren der Bankenkommission gegen ein kotiertes bewilligtes Insti-
tut eine kursrelevante Tatsache ist. Zudem gilt es abzuklären, wer darüber zu
informieren hat und ob die Bankenkommission im Interesse des Gläubiger-
schutzes einem Emittenten die Vornahme einer Ad-hoc-Meldung untersagen
könnte. Dabei ist zu berücksichtigen, dass das von der Bankenkommission
gemäss Börsengesetz zu genehmigende Kotierungsreglement für die Trans-
parenz auf den Märkten sorgt. Die Interessen von Gläubigern und Aktionä-
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ren einer Bank sind aber nicht zwingend deckungsgleich. Die Bankenkom-
mission in ihrer Doppelrolle als prudentielle Aufsichtsbehörde und oberste
Marktaufsichtsbehörde hat ein entsprechendes Dilemma zu lösen. Im Ein-
zelfall ist für einen von der Bankenkommission beaufsichtigten Emittenten
nicht immer einfach abzuschätzen, ob und wann ein Verfahren der Banken-
kommission eine Ad-hoc-Meldung auslöst. Führt die Bankenkommission
eine Untersuchung und gelangt dabei zur Auffassung, diese Tatsache müsse
dem Markt bekannt sein, kann sie die Verfahrenseröffnung jederzeit von
sich aus publik machen. In Zweifelsfällen wird die Bankenkommission also
von sich aus aktiv informieren, damit ein allfälliges Informationsdefizit der
Anleger beseitigt und die Frage der Ad-hoc-Meldung gegenstandslos wird.
Im vorliegenden Fall leitete die SWX gegen die Bank eine Untersuchung ein
wegen möglicher Verletzungen der Bestimmungen über die Ad-hoc-Publi-
zität. Aus Rücksicht auf das laufende Verfahren kommunizierte die SWX dies
aber auf Verlangen der Bankenkommission erst zu einem Zeitpunkt, als die
Bank die Öffentlichkeit bereits über die Verfügung der Bankenkommission
informiert hatte.

2.3 Berufsverbot für Händler

Mit Verfügung der Bankenkommission im Jahre 2004 wurde einem Händler
wegen Verletzung der Verhaltensregeln nach Art. 11 BEHG ein auf 30 Monate
befristetes Verbot der Tätigkeit im Effektenhandel auferlegt.42 2007 erhielt
die Bankenkommission Hinweise, dass er trotz diesem Verbot als Händler
bei der Bank X tätig sei. Die Bankenkommission leitete umgehend eine
Untersuchung ein, um zu klären, ob der Händler bei der Bank mit Effekten
im Sinne des Börsengesetzes handelte. Anhand der eingeforderten Akten
war festzustellen, dass der Händler Effektentransaktionen tätigte und damit
gegen das nach wie vor geltende Händlerverbot verstiess. Im Rahmen der
Gewährung des rechtlichen Gehörs erhielten der Händler und die Bank
Gelegenheit, zu diesem Verfahrensergebnis Stellung zu nehmen. Zum Zeit-
punkt der Berichterstattung war der Entscheid der Bankenkommission noch
ausstehend.
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2.4 Rohstoffhändler

Eine ausländische, von der Bankenkommission bewilligte Effektenbörse
meldete drei Remote-Teilnehmer aus der Schweiz, die über keine Effekten-
händlerbewilligung verfügen. Es handelte sich um Rohstoffhändler, die vor-
wiegend im Ölhandel tätig sind. Deren Börsenteilnahme hatte hauptsäch-
lich den Zweck, physische Positionen mit Rohstoffderivaten abzusichern.

Mit Blick auf die internationalen Regulierungen und die technischen Ent-
wicklungen im Börsenhandel drängte sich für die Börsenteilnahme von
Unternehmen, die im Rohstoffhandel tätig sind, eine Praxisänderung auf. So
sieht die Regulierung der EU Ausnahmebestimmungen43 für Commodity
Trader und Gesellschaften vor, die Eigenhandel betreiben und nicht als Mar-
ket Maker tätig werden. Schweizer Rohstoffhändlern, die Eigenhandel be-
treiben und dabei hauptsächlich physische Positionen absichern, gestattete
die Bankenkommission deshalb unter bestimmten Auflagen (zum Beispiel
Reporting-Pflicht) die Börsenteilnahme an einer Handelsplattform für Roh-
stoffe und Rohstoffderivate auch ohne Effektenhändlerstatus.

2.5 Finanzmarktholding

Im September 2007 hiessen die Eigentümer der SWX Group, der SIS Group
und der Telekurs Group den Zusammenschluss der drei Unternehmen zur
Finanzmarktholding Swiss Financial Market Services AG definitiv gut. Die
neue Struktur soll zu Beginn des Jahres 2008 etabliert werden. Die Zu-
sammensetzung der Eigentümer wird in der neuen Holding weitgehend sta-
bil bleiben. Keine Eigentümer- beziehungsweise Bankengruppierung wird
über eine absolute Mehrheit verfügen. Die Statuten sowie ein langfristiger
Aktionärsbindungsvertrag sollen das Eigentum der Nutzer an der Infra-
struktur sicherstellen.

Die Bankenkommission legte fest, dass die Swiss Financial Market Services
AG konsolidiert zu überwachen ist und die Unabhängigkeit der Selbstregu-
lierungsfunktionen der SWX (Emittentenregulierung, Offenlegungsstelle
und Marktüberwachung) sichergestellt werden muss. Zufriedenstellende
Lösungen konnten zum Teil bereits auf Anfang Januar 2008 umgesetzt wer-
den. Die verbleibenden Massnahmen, namentlich im Bereich Selbstregulie-
rung, werden in der Folge zu realisieren sein.
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Mit der Integration der SWX-Gruppe in die neue Finanzmarktholding fes-
tigt diese ihre bereits zuvor verfolgte Strategie, sich im europäischen Kon-
text unabhängig zu positionieren. Mit der Integration ihrer Unternehmen in
die Swiss Financial Market Services AG versprechen sich die beteiligten
Infrastrukturbetreiber, zur langfristigen Sicherung des Schweizer Finanz-
platzes beizutragen. Angesichts der nach wie vor sichtbaren Bemühungen
verschiedener Initianten, eine paneuropäische Börse zu schaffen – sei es
durch Zusammenschlüsse oder die Lancierung neuer Plattformen (Tur-
quoise, Chi-X) –, ist dieser Schritt nachvollziehbar. Die Bankenkommission
unterstützt diese Bestrebungen.

2.6 Scoach

Das Joint Venture zwischen SWX Group und Deutsche Börse AG für den
Warrants-Handel44 – in der Struktur von je einer Handelsplattform in der
Schweiz und in Deutschland – ist seit Jahresbeginn 2007 operativ. Auf Sep-
tember 2007 gaben sich die beiden Partnerbörsen neu die Bezeichnung
Scoach. Seit dem Marktstart erzielte die Börse hohe Umsätze und gewann in
beiden Heimatmärkten Marktanteile. Es ergaben sich keine aufsichtsrecht-
lichen Probleme. Abzusehen ist ein aufsichtsrechtlicher Handlungsbedarf
für die 2008 geplante Migration des Handels auf eine einheitliche Plattform.

2.7 SWX Swiss Exchange – Zentrale Gegenpartei

Die Einführung der Zentralen Gegenpartei (Central Counter Party, CCP) mit
SIS x-clear für den Handel an der SWX Swiss Exchange konnte nach Verzö-
gerungen im September 2007 für einen Teil der SWX-Segmente verwirklicht
werden.45 Schrittweise wurde die Dienstleistung danach auf weitere Seg-
mente ausgedehnt. Die Verzögerungen waren unter anderem durch Über-
arbeitungen des gesamten Vertragswerkes von SIS x-clear und Anpassungen
in den Regularien für die CCP-Dienstleistungen von SIS x-clear an der
virt-x verursacht worden. Die Änderungen im Vertragswerk wurden von der
Nationalbank und der Bankenkommission im Juli 2007 genehmigt.
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3 Offenlegung von Beteiligungen
3.1 Untersuchungen der Bankenkommission

Mit einem Schreiben vom 18. Januar 2007 informierte die Sulzer AG (Sulzer)
die Bankenkommission über eine mögliche Meldepflichtverletzung im Zu-
sammenhang mit ihren Beteiligungspapieren. Dabei äusserte Sulzer die
Vermutung, dass die OC Oerlikon AG oder mehrere ihrer direkten oder in-
direkten Grossaktionäre versuchen, in Umgehung der Meldepflichten eine
grössere Beteiligung an Sulzer aufzubauen beziehungsweise das Unterneh-
men unfreundlich zu übernehmen. Weiter wurde die Vermutung geäussert,
dass verschiedene Banken in Form von Absprachen oder von Gehilfenschaft
zur Umgehung der Meldepflichten in diese Vorgänge involviert sein könn-
ten.

In der Folge traf die Bankenkommission Abklärungen bei diversen Banken,
die im Handel mit Sulzer-Effekten in Erscheinung getreten waren. Aufgrund
der Komplexität des zu untersuchenden Sachverhaltes sowie des Erforder-
nisses der Beweissicherung vor Ort setzte die Bankenkommission Mitte Mai
2007 bei drei verschiedenen Banken Untersuchungsbeauftragte ein. Um eine
optimale Steuerung der Untersuchung sowie einen angemessenen Informa-
tionsaustausch zwischen den Untersuchungsbeauftragten sicherzustellen,
ernannte die Bankenkommission zudem erstmals einen koordinierenden
Untersuchungsbeauftragten.

Die Abklärungen der Untersuchungsbeauftragten, welche die Prüfung um-
fangreicher Unterlagen, Befragungen von Bankorganen und -mitarbeitern
sowie weitreichende Beweissicherungsmassnahmen umfassten, wurden in
enger Begleitung der Bankenkommission vorgenommen. Die Untersu-
chungshandlungen sind inzwischen abgeschlossen. Das Verfahren der
Bankenkommission ist zurzeit hängig.

Im April 2007 informierte die Implenia AG (Implenia) die Bankenkommis-
sion über eine mögliche Verletzung der Bestimmungen zur Offenlegung von
Beteiligungen durch Laxey Partners Ltd (Laxey), welche gemeinsam mit an-
deren von ihr verwalteten Fonds handelte. So gab Laxey am 4. April 2007
bekannt, 12% der Stimmrechte an Implenia zu halten, ohne dass zuvor die
Überschreitung des Grenzwerts von 5% gemeldet worden war. Am 11. und
18. April 2007 meldete Laxey, 12,226% beziehungsweise 22,89% der Stimm-
rechte an Implenia zu besitzen.

Der Fall wird derzeit von der Bankenkommission untersucht. Die Unter-
suchung wurde jedoch durch die zahlreichen internationalen Amtshilfever-
fahren verzögert, die die Bankenkommission aufgrund der vielen internatio-
nalen Verflechtungen in diesem Fall einleiten musste.
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Gleichzeitig erliess die Offenlegungsstelle der SWX Swiss Exchange (OLS)
aufgrund eines entsprechenden Antrags von Laxey eine Empfehlung über
die Meldepflicht von Contracts for Difference (CFD). Die Übernahme-
kammer der Bankenkommission attrahierte in der Folge diese Empfehlung.
Mit Verfügung vom 12. Dezember 2007 stellte die Übernahmekammer im
Wesentlichen fest, dass im vorliegenden Fall Laxey ihre Beteiligung an Im-
plenia offenzulegen hat, wenn sie durch Erwerb beziehungsweise Veräusse-
rung von auf Aktien der Implenia lautenden CFD meldepflichtige Grenz-
werte erreicht, über- oder unterschreitet.

3.2 Strafanzeige in Sachen OC Oerlikon

Mit Anzeige vom 26. Januar 2007 informierte die OLS die Bankenkommis-
sion über eine mögliche Meldepflichtverletzung gemäss Art. 20 BEHG in
Effekten der OC Oerlikon Corporation AG.

In ihrer Anzeige äusserte die OLS namentlich den Verdacht, auf der Ebene
der Grossaktionäre Victory Industriebeteiligung AG und Renova Industries
Ltd beziehungsweise der dahinterstehenden Personen würden allenfalls
Absprachen zu Strategieentscheiden der OC Oerlikon Corporation AG ge-
troffen. Dies könne aus Sicht der OLS unter Umständen einen Gruppentat-
bestand im Sinne des Börsengesetzes darstellen.

Die Abklärungen der Bankenkommission führten zur Erkenntnis, dass ver-
schiedene Gesellschaften und Stiftungen respektive gewisse dahinterste-
hende Personen ihre Verhaltensweise – insbesondere beim Abschluss eines
Shares Sales and Purchase Agreement vom Juli 2006 – mit sehr grosser
Wahrscheinlichkeit untereinander abgestimmt hatten. Bei den Genannten
handelte es sich um die Victory Industriebeteiligung AG beziehungsweise
die RPR und Millennium Privatstiftungen sowie die Renova Holding Ltd
respektive Renova Industries Ltd.

Eine entsprechende offenlegungsrechtliche Gruppenmeldung wurde der
OLS nie eingereicht. Aus diesem Grund erstattete die Bankenkommission
am 20. Juni 2007 Strafanzeige beim Finanzdepartement. Das Verfahren ist
zurzeit hängig.
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4 Öffentliche Kaufangebote
4.1 Übernahmekommission

Die Bankenkommission wählte Ende April 2007 Thomas Rufer als neues
Mitglied der Übernahmekommission (UEK). Auf Ende der laufenden Amts-
periode (2004 – 2007) traten vier Mitglieder der UEK zurück: Präsident Hans
Rudolf Widmer, Vizepräsidentin Claire Huguenin sowie die Mitglieder Maja
Bauer-Balmelli und Alfred Spörri. Die Bankenkommission wählte Luc Thé-
venoz zum neuen Präsidenten, der damit per Ende 2007 aus der Banken-
kommission ausschied. Die übrigen Mitglieder der UEK wurden für eine
weitere Amtsperiode wiedergewählt. Die Bestellung des Vizepräsidiums und
notwendige Ersatzwahlen erfolgen im Jahr 2008.

4.2 Praxis der Übernahmekammer der Bankenkommission

Im Juli 2006 stellte die Übernahmekammer der Bankenkommission fest,
dass das geänderte öffentliche Umtauschangebot von Motor Columbus für
die Aare-Tessin AG für Elektrizität dem Börsengesetz entspricht. Der Min-
derheitsaktionär AEM SpA legte gegen diese Verfügung beim Bundesgericht
Verwaltungsgerichtsbeschwerde ein.46

Das Bundesgericht47 hielt unter anderem fest, dass gestützt auf die UEV-UEK
nur der Anbieter, die Personen, die in gemeinsamer Absprache mit ihm han-
deln, sowie die Zielgesellschaft Verfahrensparteien seien. Weitere Personen
können Verfahrensbeteiligte werden, sofern sie ein direktes berechtigtes
Interesse nachweisen können. Demzufolge hätten Minderheitsaktionäre
entgegen dem Entscheid der Bankenkommission in einem laufenden Über-
nahmeverfahren nicht Parteistellung.

Im September 2006 gab der Verwaltungsrat der SIG Holding AG (SIG) öf-
fentlich bekannt, dass die Romanshorn SA (Romanshorn) plane, sämtliche
Aktien von SIG zu einem Angebotspreis von 325 CHF pro Aktie zu kaufen.
SIG teilte dazu mit, dass man dieses Angebot als zu niedrig ablehne und
Drittgesellschaften die Möglichkeit geben wolle, eine allfällige Übernahme
von SIG zu prüfen.

Die UEK vertrat die Auffassung, dass SIG Romanshorn die Möglichkeit zur
Durchführung einer Due Diligence einräumen müsse, und hielt fest, dass
die eingeforderten Dokumente für sie unverzichtbar seien, um zu überprü-
fen, ob SIG den Grundsatz der Gleichbehandlung des Anbieters mit poten-
ziellen konkurrierenden Anbietern einhalte, indem diesem Zugang zu den
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gleichen Informationen gewährt wird. Die Übernahmekammer der Banken-
kommission bestätigte in der Folge diese durch die SIG abgelehnte Empfeh-
lung der UEK.

Das Bundesgericht48 wies die Beschwerde von SIG gegen die Verfügung der
Bankenkommission mit der Begründung ab, dass bei Vorliegen konkurrie-
render Angebote die Gleichbehandlung aller Anbieter in einer Weise zu
wahren sei, die im Interesse der Anleger ein möglichst effizientes und wert-
maximierendes Auktionsverfahren bezüglich der Zielgesellschaft gewähr-
leiste (Level Playing Field).

In diesem Zusammenhang habe die Zielgesellschaft alles zu unterlassen,
womit in unzulässiger Weise auf das Angebotsverfahren beziehungsweise
auf die Freiheit der Anleger eingewirkt werden könnte. Sobald ein konkre-
tes Übernahmeangebot besteht, liegt der Auktionsprozess nicht mehr in der
alleinigen Zuständigkeit der Zielgesellschaft; vielmehr gelten nunmehr die
öffentlich-rechtlichen Anforderungen des Übernahmerechts und insbeson-
dere Art. 48 UEV-UEK. Durch diese Bestimmungen sollen die Grundsätze
der Transparenz, der Lauterkeit und der Gleichbehandlung der Anleger
sowie das Verbot von Massnahmen zur unzulässigen Vereitelung des Erfolgs
des Angebots durch die Zielgesellschaft gewährleistet werden. Ein wirk-
licher Wettbewerb kann nur dann stattfinden, wenn die Konkurrenten bei
einem öffentlichen Kaufangebot gleich behandelt werden und über die glei-
chen Informationen verfügen. Dies bedeutet, dass ein Anbieter, der ein ver-
bindliches Angebot unterbreitet hat, mindestens Anspruch auf die gleichen
Informationen hat wie potenzielle Konkurrenzanbieter.

Im Übrigen stellte das Bundesgericht fest, dass Anbieter und Zielgesell-
schaft gehalten sind, sämtliche von der UEK und der Bankenkommission
geforderten Auskünfte zu erteilen, die zur Erfüllung ihrer Aufsichtsfunktio-
nen erforderlich sind. Welcher Auskünfte die Übernahme- und die Banken-
kommission im konkreten Fall bedürfen, ist ihrem freien Ermessen anheim-
gestellt. Das Bundesgericht greift hier nur bei Ermessensfehlern seitens die-
ser beiden Behörden ein.

Im Januar 2007 teilte die Schweizer Finance Holding AG (SFH) der UEK mit,
dass sie über 51% der Stimmrechte an der GNI Global Net International AG
(GNI) mit Sitz in Cressier verfügt, deren Aktien an der BX Berne eXchange
kotiert waren. Die UEK bewilligte SFH eine Verlängerung der Frist zur
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Unterbreitung eines öffentlichen Kaufangebots, da SFH die erforderliche
Finanzierung noch nicht sicherstellen konnte. Auch eine zweite Fristverlän-
gerung wurde SFH bewilligt, wobei die UEK jedoch eine mögliche Suspen-
dierung der Stimmrechte gemäss Art. 32 Abs. 7 BEHG ankündigte.

Die Übernahmekammer der Bankenkommission reichte auf Ersuchen der
UEK beim Bezirksgericht See in Murten eine Klage auf (vorläufige) Suspen-
dierung der Stimmrechte von allen von SFH gehaltenen GNI-Aktien ein. Es
handelte sich dabei um die allererste auf Art. 32 Abs. 7 BEHG gestützte
Klage der Bankenkommission. Zwischenzeitlich hatte SFH mit der Bellevue
Exklusiv Immobilien AG (BEI) einen Vertrag zum Verkauf ihrer Beteiligung
an GNI geschlossen. Kraft dieses Vertrages trat SFH ihre sämtlichen Stimm-
rechte mit sofortiger Wirkung an BEI ab, wobei der Kauf der GNI-Aktien
spätestens bis 15. Dezember 2007 erfolgen sollte. Daraufhin reichte die
Übernahmekammer der Bankenkommission beim Bezirksgericht See in
Murten eine ergänzende Klage (kombiniert mit vorsorglichen Massnahmen)
auf Suspendierung der Stimmrechte aller von BEI gehaltenen GNI-Aktien
ein. Der Präsident des Bezirksgerichts See sprach die beantragten vorsorg-
lichen Massnahmen aus und ordnete drei Tage vor der GNI-Generalver-
sammlung eine Suspendierung der Stimmrechte der von SFH und BEI ge-
haltenen GNI-Aktien an.

Die Stimmrechte der von SFH und BEI gehaltenen GNI-Aktien wurden so
lange suspendiert, bis die beiden Gesellschaften ein gesetzeskonformes
öffentliches Kaufangebot unterbreiten konnten. Nach Abschluss des öffent-
lichen Kaufangebots zog die Übernahmekammer der Bankenkommission
ihre Klagen beim Bezirksgericht See zurück.

Die Capio Springfield AG (Capio) erwarb im Rahmen eines Share Purchase
Agreement vom August 2007 eine Beteiligung an der Unilabs SA (Unilabs),
die von einer Gruppe von Mehrheitsaktionären gehalten wurde, unter de-
nen sich auch mehrere Mitglieder des Verwaltungsrats und der Direktor von
Unilabs befanden. Am Tag nach der Transaktion gab Capio ein öffentliches
Kaufangebot für sämtliche Aktien und Optionen von Unilabs bekannt. Der
für die Unilabs-Aktien angebotene Preis belief sich auf 75% des Preises, für
den Capio ihre Aktien von den Mehrheitsaktionären erworben hatte. Die
UEK vertrat die Auffassung, dass die Best Price Rule auf das Share Purchase
Agreement nicht anzuwenden sei. Eine Gruppe von Minderheitsaktionären
lehnte diese Empfehlung ab.
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Die Übernahmekammer der Bankenkommission trat auf die Ablehnung der
Minderheitsaktionäre nicht ein. In Anwendung eines einschlägigen Bundes-
gerichtsentscheids49 hielt sie fest, dass die Minderheitsaktionäre nicht
berechtigt sind, eine Empfehlung bezüglich eines laufenden öffentlichen
Kaufangebots abzulehnen.

Die SCOR SE (SCOR) sowie ein Investor lehnten die Empfehlung IV der
UEK vom 9. Juni 2007 in Sachen Converium Holding AG (Converium) ab.
Beide Ablehnungen betrafen namentlich die Feststellung der UEK, dass
SCOR als Anbieterin in Zusammenhang mit dem Übernahmeangebot auf
Converium mit besagtem Investor und weiteren von ihm direkt oder indi-
rekt beherrschten Personen und sonstigen «Legal Entities» in gemeinsamer
Absprache gehandelt habe.

Die Untersuchung der Übernahmekammer der Bankenkommission bestä-
tigte die Feststellungen der UEK. Zudem muss es im Ergebnis als erwiesen
gelten, dass der Investor im Frühjahr 2007 über den Verbleib eines Blocks
von knapp 33% aller Converium-Aktien Bescheid wusste: Einerseits muss-
ten ihm die Aktienkäufe der SCOR über die BZ Bank bekannt gewesen sein,
mit denen die Anbieterin eine Position von knapp 5% aufgebaut hatte. Wei-
ter hatte er Kenntnis vom Verkauf eines Blocks von knapp 20% durch die Pa-
tinex AG an SCOR und überblickte, dass etwas über 3% in einem Kunden-
depot der BZ Bank lagen und durch Ausübung einer Stillhalteroption auf die
Anbieterin übergehen würden. Schliesslich wies der besagte Investor auch
einen verkaufswilligen institutionellen Anleger auf das Kaufinteresse der
SCOR für seine 5% hin. Aufgrund dieser koordinierten Transaktionen ge-
lang es der Anbieterin, auf einen Schlag eine substanzielle Beteiligung von
knapp 33% an Converium auszuweisen, was Einfluss auf das künftige Ange-
bot der Anbieterin hatte.

Die Übernahmekammer bestätigte in der Folge das Handeln in gemeinsa-
mer Absprache und hielt präzisierend fest, dass mit «Personen und sonsti-
gen Legal Entities» die Patinex AG und die BZ Bank gemeint seien. Sowohl
die SCOR als auch der Investor zogen den Entscheid der Übernahmekam-
mer an das Bundesverwaltungsgericht weiter. Das Verfahren ist zurzeit
hängig.
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1 Geldwäschereibekämpfung
1.1 Revision des Geldwäschereigesetzes

Im Juni 2003 beauftragte der Bundesrat das Finanzdepartement, eine inter-
departementale Arbeitsgruppe unter der Leitung des Finanzdepartements
einzusetzen, die Massnahmen zur Umsetzung der revidierten Empfehlun-
gen der Financial Action Task Force (FATF) vorschlagen sollte. Die Empfeh-
lungen der FATF gelten als international anerkannter Standard für Mass-
nahmen, die ein Land zur wirksamen Bekämpfung der Geldwäscherei und
Terrorismusfinanzierung ergreifen muss.50 2005 prüfte die FATF, ob die ent-
sprechenden Bestimmungen der Schweiz und deren Praxis den Empfehlun-
gen der FATF entsprechen. Die FATF empfahl der Schweiz verschiedene An-
passungen ihrer Geldwäschereibestimmungen.51 Aufgrund der Resultate des
Länderexamens beschloss der Bundesrat im September 2006, den Vorent-
wurf zur Änderung des Geldwäschereigesetzes von 2005 zu ergänzen.

Im Juni 2007 verabschiedete der Bundesrat die Botschaft an das Parlament.52

Der Änderungsvorschlag schafft eine Reihe neuer Vortaten, verzichtet aber
auf die Schaffung einer qualifizierten Vortat für Börsendelikte. Diese Frage
soll erst im Rahmen der geplanten grundsätzlichen Revision im Bereich der
Börsendelikte und des Marktmissbrauchs behandelt werden. Der Vorschlag
des Bundesrates präzisiert einzelne Sorgfaltspflichten und führt die Pflicht
zur Identifikation von Vertretungsberechtigten juristischer Personen ein. Die
Meldestelle soll zur einzigen Adressatin von Verdachtsmeldungen nach Mel-
derecht werden. Neu ist auch eine Meldepflicht bei Nichtzustandekommen
einer Geschäftsbeziehung vorgesehen, sofern ein begründeter Verdacht vor-
liegt. Weiter sieht der Vorschlag Massnahmen zur Umsetzung der FATF-Spe-
zialempfehlung 9 zur Kontrolle des grenzüberschreitenden Bargeldverkehrs
vor. Der Bundesrat – und nicht wie bisher die spezialgesetzlichen Aufsichts-
behörden und die Kontrollstelle für die Bekämpfung der Geldwäscherei –
soll neu für die zur Umsetzung des Geldwäschereigesetzes notwendigen Be-
stimmungen zuständig sein. Immerhin wird dem Bundesrat die Möglichkeit
eingeräumt, seine Kompetenzen teilweise den genannten Behörden weiter-
zudelegieren. Die Bankenkommission hofft, dass diese Regelung keine tief
greifende Umgestaltung der bewährten Regulierungsarchitektur zur Folge
haben wird.
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1.2 Änderung der EBK-Geldwäschereiverordnung

Die Bankenkommission beauftragte eine gemischte Arbeitsgruppe mit Ver-
tretern der Banken sowie der Kontrollstelle für die Bekämpfung der Geld-
wäscherei, zu prüfen, ob ihre Geldwäschereiverordnung aufgrund der von
der FATF geäusserten Kritik angepasst werden muss. Die Vorschläge der
Arbeitsgruppe stiessen im Rahmen der öffentlichen Anhörung auf positive
Resonanz. Auf der Grundlage dieser Vorschläge und der Ergebnisse der An-
hörung verabschiedete die Bankenkommission im Oktober eine Änderung
der Geldwäschereiverordnung, die auf den 1. Juli 2008 in Kraft treten soll,
das heisst gleichzeitig mit der Vereinbarung über die Standesregeln zur
Sorgfaltspflicht der Banken 2008 (VSB 08). Mit der Änderung werden ein-
zelne Bestimmungen der EBK-Geldwäschereiverordnung den internationa-
len Standards angepasst. Zudem wird die bestehende Praxis präzisiert.

Der Geltungsbereich wird an das im Januar 2007 in Kraft getretene KAG
angepasst. Sofern Bestimmungen der Verordnung auf einzelne Finanzinter-
mediäre – beispielsweise auf Vermögensverwalter von kollektiven Kapital-
anlagen – keine sinnvolle Anwendung finden, kann die Bankenkommission
die Finanzintermediäre davon ausnehmen oder abweichende Anordnungen
treffen.

Geschäftsbeziehungen mit ausländischen Finanzintermediären, für die in
der Schweiz ein Korrespondenzbankkonto geführt wird, sollen grundsätz-
lich als Geschäftsbeziehungen mit erhöhtem Risiko eingestuft werden. Der
Umfang der zusätzlichen Abklärungen, die sich aus dieser Einstufung er-
geben, ist jedoch davon abhängig, ob der ausländische Finanzintermediär
einer angemessenen Aufsicht und Regelung zur Bekämpfung der Geld-
wäscherei und Terrorismusfinanzierung untersteht.

Die Bestimmungen zur Angabe des Auftraggebers bei Zahlungsaufträgen
werden an die internationale Praxis angepasst. Die Auftraggeberdaten müs-
sen neu erst ab einer Mindestschwelle von 1500 CHF übermittelt werden.
Für Inlandszahlungen gilt eine erleichterte Regelung.

1.3 Grenzüberschreitende Geltung der EBK-Geldwäschereiverordnung

Eine Schweizer Bank erstattete der Bankenkommission 2005 Anzeige über
einen Wettbewerbsnachteil, der sich bei Geschäftsbeziehungen in Italien
mit italienischen Società fiduciarie statiche di amministrazione (Fiduciarie
statiche) aus der Befolgung der EBK-Geldwäschereiverordnung ergab. Die
Fiduciarie statiche verwalten als Treuhänder das Vermögen von Privatkun-
den mit Wohnsitz in Italien. Gemäss den Erläuterungen der Banca d’Italia
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unterstehen die Fiduciarie statiche einer Geldwäschereiaufsicht, jedoch kei-
ner prudentiellen Aufsicht. Nach italienischem Recht dürfen sie bei der An-
lage von Kundengeldern den Banken die an den angelegten Geldern wirt-
schaftlich Berechtigten nicht angeben.

Die Finanzintermediäre, die ihren Sitz in der Schweiz haben, sind verpflich-
tet, Rechts- und Reputationsrisiken aufgrund von Geldwäscherei oder Ter-
rorismusfinanzierung global zu erfassen, zu begrenzen und zu überwachen.
Sie müssen die grundlegenden Prinzipien der EBK-Geldwäschereiverord-
nung auch in ausländischen Zweigniederlassungen oder in im Finanzbe-
reich tätigen ausländischen Gruppengesellschaften anwenden. Ein solches
Prinzip ist die Feststellung des an eingebrachten Vermögenswerten wirt-
schaftlich Berechtigten. Beachten die italienischen Niederlassungen der
Schweizer Banken die Pflichten der EBK-Geldwäschereiverordnung, sind
ihnen Geschäftsbeziehungen mit nicht konzerneigenen Fiduciarie statiche
praktisch verwehrt. Die lokalen Vorschriften in Italien stehen somit im
Widerspruch zur Befolgung der grundlegenden Prinzipien der EBK-Geld-
wäschereiverordnung sowie der Pflicht der globalen Überwachung von Re-
putationsrisiken.

Aufgrund dieser Sachlage entschied die Bankenkommission, die schweize-
rischen Bankengruppen für die Geschäftsbeziehungen ihrer Niederlassun-
gen in Italien mit Fiduciarie statiche von der Pflicht zu befreien, die an den
Vermögenswerten wirtschaftlich Berechtigten festzustellen. Die Geschäfts-
beziehungen in der Schweiz zu Fiduciarie statiche sind von diesem Ent-
scheid nicht betroffen.

2 Hedge Funds

Angesichts des starken Wachstums der Hedge-Funds-Branche und ver-
schiedener Diskussionen in der Öffentlichkeit zu Fehlspekulationen einzel-
ner Hedge Funds beschäftigen sich zahlreiche internationale Gremien mit
den Risiken von Hedge Funds und einem allfälligen Regulierungsbedarf.
Hedge Funds sind eine spezielle Form der kollektiven Kapitalanlage. Im Ver-
gleich zu anderen Anlageformen unterliegen sie in der Regel keinen oder
geringeren regulatorischen Anforderungen und haben deshalb einen breiten
Anlagespielraum. Neben einem verbesserten Anlegerschutz wird die Dis-
kussion auf nationaler wie internationaler Ebene von der Frage beherrscht,
ob von Hedge Funds systemische Risiken für die Finanzmarktstabilität aus-
gehen.
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Die Bankenkommission nahm diese Entwicklungen zum Anlass, ihre Posi-
tion zu Hedge Funds, deren Bedeutung für den Finanzplatz Schweiz sowie
ihren Regulierungs- und Aufsichtsansatz zu formulieren. Im September
2007 veröffentlichte sie ein Positionspapier, das die Regulierungspraxis für
Hedge Funds im In- und Ausland aufzeigt und darlegt, wie die Bankenkom-
mission in ihrer Aufsichtspraxis den von Hedge Funds ausgehenden Risiken
begegnet.

Im internationalen Vergleich spielt die Schweiz als Standort für Hedge-
Funds-Manager und Domizil für Hedge Funds bisher eine sehr geringe
Rolle. Hingegen ist sie ein wichtiger Markt für die Platzierung von Anteilen
an Dach-Hedge-Funds. Grosse Investmentbanken, darunter auch die bei-
den Schweizer Grossbanken, spielen als Gegenparteien von Hedge Funds
eine wichtige Rolle. Sie geben Kredite und erbringen eine Reihe von Dienst-
leistungen zur Wertschriftenverwaltung. Zudem wickeln sie den Handel der
Anlagen von Hedge Funds ab (Prime Brokerage). Das Prime-Brokerage-Ge-
schäft findet vor allem in den Zentren der Hedge-Funds-Branche, New York
und London, statt.

Das Scheitern eines grossen Hedge Funds könnte die Funktionsfähigkeit
des Finanzsystems ernsthaft bedrohen, vor allem wenn es mit einer erheb-
lichen Verschlechterung der Marktliquidität verbunden wäre. Die Banken-
kommission ist der Auffassung, dass die indirekte Überwachung von Hedge
Funds über deren Schnittstellen zu den Banken am besten geeignet ist, um
ein Übergreifen einer von Hedge Funds ausgehenden Krise auf das Finanz-
system zu vermeiden. Angesichts der globalen Natur der Finanzmärkte sind
Massnahmen zur Sicherung der Finanzstabilität allerdings nur dann wirk-
sam, wenn sie international koordiniert werden. Die Bankenkommission
unterstützt deshalb Initiativen zur Verbesserung der Risikomanagementpro-
zesse.

Zunehmend investieren auch Pensionsfonds, Versicherungen sowie Klein-
anleger in Hedge Funds. Die Anlage in Hedge Funds bietet die Möglichkeit,
Risiken zu diversifizieren, beinhaltet aber aus Sicht des Anlegerschutzes
auch Risiken. Im Gegensatz zu einigen ausländischen Rechtsordnungen er-
folgt der Anlegerschutz in der Schweiz nicht über ein Verbot des Vertriebs an
Kleinanleger, sondern über weitreichende Informationserfordernisse bezüg-
lich Eigenschaften und Risiken des Produkts.

Das neue KAG bietet einen flexiblen Rechtsrahmen mit verschiedenen Ge-
sellschaftsformen für Hedge-Funds-Aktivitäten in der Schweiz. Allerdings
bietet es Managern ausländischer Hedge Funds nur beschränkt die Mög-
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lichkeit, sich der Aufsicht der Bankenkommission zu unterstellen. Eine ent-
sprechende Bewilligungsmöglichkeit könnte die Standortattraktivität der
Schweiz erhöhen, da viele Anleger, wie beispielsweise Pensionskassen, zum
Teil nur Anlagen tätigen, die von beaufsichtigten Vermögensverwaltern ver-
waltet werden. Nach Ansicht der Bankenkommission soll die beabsichtigte
Teilrevision des KAG jedenfalls zum Anlass genommen werden, die engen
Voraussetzungen für eine Bewilligungsmöglichkeit nach Art. 13 Abs. 4 KAG
zu erweitern. Die Bankenkommission unterstützt eine Revision des KAG in
diesem Sinn, um die regulatorischen Anreize zur Ansiedelung von Asset
Managern alternativer Anlagen in der Schweiz zu verbessern.53

Neben regulatorischen Rahmenbedingungen sind aus Sicht der Banken-
kommission vor allem steuerliche Anreize für die Wahl des Domizils von
Hedge Funds und ihrer Manager ausschlaggebend. Um der für Hedge Funds
und Private-Equity-Anlagen am besten geeigneten Unternehmensform der
Kommanditgesellschaft für kollektive Kapitalanlagen (LLP) zum Durch-
bruch zu verhelfen, bedarf es international attraktiver steuerlicher Rahmen-
bedingungen. Die Angleichung der heute eher ungünstigen steuerlichen
Rahmenbedingungen an die wichtigsten Standorte im Ausland würde die
Neuansiedlung von Hedge-Funds-Managern erleichtern. Der Entscheid
darüber liegt jedoch bei den politischen Behörden, die auch andere Interes-
sen zu berücksichtigen haben.

3 Enforcement-Strategie

Wenn nötig setzt die Bankenkommission das Aufsichtsrecht (Bankengesetz,
Börsengesetz, Kollektivanlagengesetz und Geldwäschereigesetz) mit ver-
waltungsrechtlichen Zwangsmitteln durch (Enforcement). Mittel dazu ist
die Durchführung von eingreifenden Verwaltungsverfahren, die in der Regel
mit einer Verfügung abgeschlossen oder aber eingestellt werden.

Im Vergleich zur laufenden Aufsichtstätigkeit sind diese Verfahren wesent-
lich zeit- und ressourcenintensiver und auch kontroverser. Zudem finden
sie nicht selten grosse Beachtung in der Öffentlichkeit. Die Bankenkom-
mission betreibt Enforcement mit unterschiedlichsten Aufsichtsthemen und
Betroffenen: Sie führt Untersuchungen gegen Banken, Effektenhändler
und Bewilligungsträger nach dem KAG im Rahmen der prudentiellen Auf-
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sicht (Institutsaufsicht)54 sowie gegen Prüfgesellschaften55. Zudem führt sie
Marktaufsichtsverfahren wegen Verdachts auf Marktmissbrauch durch56,
klärt mögliche Verletzungen des Offenlegungsrechts ab57, geht gegen ille-
gale Finanzintermediäre vor und führt Insolvenzverfahren durch58. Unge-
achtet der Unterschiede zwischen den einzelnen Verfahrenstypen werden
an die Bankenkommission stets dieselben Anforderungen hinsichtlich ihres
Vorgehens und ihrer Kommunikation gestellt. Dies zeigt sich nicht zuletzt
im Umgang mit den Medien oder wenn eine Verfügung der Bankenkom-
mission Gegenstand eines Beschwerdeverfahrens vor Bundesverwaltungs-
gericht oder Bundesgericht ist. Angesichts des grossen Kreises von Be-
aufsichtigten und der Ressourcenintensität des Enforcements bedarf es des
bewussten Einsatzes der bestehenden Untersuchungsmittel der Banken-
kommission, damit die relevanten Verletzungen des Aufsichtsrechts verfolgt
werden können.

2007 verabschiedete die Bankenkommission erstmals eine Strategie speziell
für ihr Enforcement. Dieses wird mit Augenmass betrieben. Vor der Eröff-
nung eines eingreifenden Verwaltungsverfahrens werden regelmässig alter-
native Handlungsmöglichkeiten geprüft. Eröffnete eingreifende Verwal-
tungsverfahren sind rasch und entschlossen zu führen, mit dem Ziel, diese
grundsätzlich innerhalb von sechs bis zwölf Monaten abgeschlossen zu
haben. Ihre eingreifenden Verwaltungsverfahren will die Bankenkommis-
sion fair und für die Betroffenen transparent führen. In jedem solchen Ver-
fahren wird geprüft, ob sich der Einsatz eines Untersuchungsbeauftragten
aufdrängt. Gegen Personen, die nicht mehr im beaufsichtigten Sektor tätig
sind, führt die Bankenkommission grundsätzlich keine Verfahren. In der
Regel informiert sie nicht über einzelne Verfahren; entsprechend bestätigt,
dementiert oder kommentiert sie Untersuchungen auch nicht. Wenn sie
ausnahmsweise darüber informiert, tut sie dies aktiv, meist unter Nennung
der Namen der betroffenen beaufsichtigten Institute sowie des Verfahrens-
themas. Hat die Bankenkommission über die Eröffnung eines eingreifenden
Verwaltungsverfahrens informiert, kommuniziert sie unmittelbar nach dem
Entscheid in der Regel auch dessen Ausgang.

Mit der Veröffentlichung der Enforcement-Strategie auf ihrer Internetseite
trägt die Bankenkommission zur Transparenz bei und wird für die Betroffe-
nen und die Öffentlichkeit berechenbarer.
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4 Unbewilligte Finanzintermediäre

Die Zahl der Verfahren gegen unbewilligte Finanzintermediäre nahm in den
letzten Jahren kontinuierlich zu. Dies ist zunächst auf die Effizienz des
Verfahrens und das konsequente Vorgehen seitens der Aufsichtsbehörde zu-
rückzuführen. Dadurch ist es überhaupt erst möglich, dass die Bankenkom-
mission in so vielen Fällen gegen illegale Finanzintermediäre vorgehen
kann. Auf der anderen Seite bleibt festzustellen, dass die Attraktivität des
Finanzplatzes auch eine negative Nebenerscheinung hat: Sie zieht auch die
in der Grauzone zur Legalität aktiven Finanzintermediäre an. Im Zusam-
menhang mit dem Vorgehen gegen illegale Finanzmarktaktivitäten erliess
die Bankenkommission 30 (2006: 29; 2005: 9) Verfügungen mit Massnahmen
gegenüber insgesamt 76 Gesellschaften und natürlichen Personen wegen
illegaler Tätigkeiten im Sinne des Banken-, Börsen- und/oder Kollektiv-
anlagengesetzes. Über 12 betroffene Gesellschaften wurde die ordentliche
Liquidation angeordnet. Verschiedentlich musste gleichzeitig mit der illega-
len Tätigkeit auch die Insolvenz festgestellt sowie gegenüber 62 Gesell-
schaften und natürlichen Personen der Konkurs eröffnet werden. Zur
Abklärung des Sachverhaltes sowie zur Sicherung der Anlegerinteressen
wurden mit insgesamt 37 (2006: 23; 2005: 5) Verfügungen vorsorgliche
Massnahmen erlassen und Untersuchungsbeauftragte eingesetzt. Zu einer
starken Zunahme solcher Massnahmen kam es insbesondere beim Devisen-
handel59 sowie im Bereich der Emission von Effekten.

Die Bankenkommission musste sich wiederum in verschiedenen Fällen mit
Finanzintermediären befassen, die den Devisenhandel für ihre Kunden
nicht direkt, sondern lediglich als Zwischenhändler abwickelten. Der
Zwischenhändler übt den Devisenhandel nicht selbst aus, sondern leitet die
von den Kunden zunächst auf sein Sammelkonto einbezahlten Gelder im
eigenen Namen auf sein eigenes Konto beim eigentlichen Devisenhändler
weiter. Beim Sammelkonto des Zwischenhändlers handelt es sich jedoch
nicht um ein Abwicklungs-, sondern lediglich um ein Vermittlungskonto,
weshalb hier in ständiger Praxis der Bankenkommission60 eine unerlaubte
Entgegennahme von Publikumseinlagen vorliegt.

Noch stossender unter dem Blickwinkel des Anlegerschutzes sind sodann
die mehrfach aufgedeckten Fälle, bei denen der Devisenhändler zwar als
Gegenpartei des Kunden auftritt, jedoch ganz oder zumindest teilweise auf
ein Deckungsgeschäft verzichtet. Die einzelnen Devisentransaktionen der
Kunden werden dabei auf den Devisenkonten des Devisenhändlers abgebil-
det, die dieser bei sich für jeden seiner Kunden führt. Der Devisenhändler
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verzichtet jedoch darauf, die einzelnen Kundentransaktionen durch ein
Deckungsgeschäft (Spiegelung) bei einem Dritten abzusichern. Da hier die
Kundengelder nicht oder zumindest nicht umfassend der Abwicklung des
Devisenhandels dienen, handelt es sich auch hier um eine bewilligungs-
pflichtige Entgegennahme von Publikumseinlagen, für die der Ausnahme-
tatbestand des Abwicklungskontos nicht gegeben ist.

Insbesondere im Zusammenhang mit dem Devisenhandel werden neben
dem Devisenkassageschäft vermehrt andere Anlageformen wie so genannte
Contracts for Difference (CFD) alternativ oder als Anlagevariante ange-
boten. CFD sind Kontrakte, deren Rückzahlungsanspruch von der Wertent-
wicklung eines Index, eines Baskets oder im Falle des Devisenhandels von
der Devisenkursentwicklung abhängig ist. Der als Gegenpartei auftretende
Finanzintermediär nimmt in diesem Zusammenhang Publikumseinlagen
entgegen, die vom Bankengesetz erfasst werden. Als Derivate fallen CFD
zudem dann unter den Effektenbegriff, wenn sie vereinheitlicht und zum
Handel im grossen Stil geeignet sind. CFD werden bereits an verschiedenen
ausländischen Börsen gehandelt. Soweit der Devisenhändler CFD an einer
Börse im eigenen Namen auf Rechnung seiner Kunden handelt, liegt eine
bewilligungspflichtige Tätigkeit als Effektenhändler (Kundenhändler) vor.

Verschiedene Verfahren betrafen den Handel mit nicht börsenkotierten
Aktien durch einzelne Gruppen von Gesellschaften. Dabei wurden zunächst
nicht börsenkotierte Aktien von anderen nahestehenden Gesellschaften
übernommen. Die Bezahlung erfolgte in der Regel durch Verrechnung mit
bestehenden Forderungen von zweifelhaftem Wert. Die Gesellschaften der
Gruppe verkauften diese Aktienpakete sodann entweder als Unterhändler
an andere nahestehende Gesellschaften weiter, wiederum meistens durch
Verrechnung, oder die übernommenen Aktien wurden mit einem öffent-
lichen Angebot direkt bei Dritten platziert. Der Erlös aus dem Verkauf an die
einzelnen Anleger betrug dabei in der Regel ein Vielfaches des Nennwertes
der Aktien. Da zunächst lediglich eine Verschiebung von Aktienpaketen
innerhalb der Gruppe erfolgte, qualifizierte die Bankenkommission den
anschliessenden öffentlichen Vertrieb an Dritte als bewilligungspflichtige
Emissionstätigkeit auf dem Primärmarkt.

Im Zusammenhang mit dem Vertrieb fondsgebundener Lebensversicherun-
gen bestätigte das Bundesgericht, dass kollektive Kapitalanlagen nur dann
über Lebensversicherungen vertrieben werden dürfen, wenn diese Anlagen
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zum Vertrieb in der Schweiz zugelassen sind.61 Selbst wenn die als Versiche-
rungsprodukte qualifizierten fondsgebundenen Lebensversicherungen der
Aufsicht des Bundesamtes für Privatversicherungen unterstellt sind, obliegt
die Überprüfung der Bewilligung der kollektiven Kapitalanlage der Banken-
kommission. Gleichzeitig wurde die Praxis der Bankenkommission bestä-
tigt, wonach nicht nur die Tätigkeit des Endvermittlers als Vertrieb zu quali-
fizieren ist und einer entsprechenden Bewilligung bedarf, sondern auch die
Tätigkeit jener Personen, ohne deren Intervention kein Vertrieb stattgefun-
den hätte.62 Im konkreten Fall hatte eine Gesellschaft die fondsgebundenen
Lebensversicherungen nicht direkt, sondern über ein Netz von ihr nachge-
ordneten Gesellschaften vermittelt.

In einem weiteren Entscheid bestätigte das Bundesgericht die Praxis der
Bankenkommission, wonach diese den Organen einer Gesellschaft, die eine
finanzmarktrechtliche Bestimmung verletzt hat, die Werbung für die betref-
fende Finanzmarkttätigkeit verbieten kann.63 Für die Auferlegung eines Wer-
beverbotes mit Androhung der Publikation im Wiederholungsfall müssen
keine weiteren Voraussetzungen erfüllt sein – es genügt, dass die Gesell-
schaft die entsprechende finanzmarktrechtliche Bestimmung verletzt hat.

Neben der Vielzahl von Verfahren wegen illegaler Tätigkeit kommt es auch
vor, dass die Bankenkommission keine Massnahmen anordnen oder deren
Anordnung nicht durchsetzen kann, beispielsweise weil eine Gesellschaft
ihre Aktivitäten vom Ausland aus führt oder weil die betroffenen Personen
nicht auffindbar sind. Die Bankenkommission veröffentlicht daher auf ihrer
Internetseite eine Liste mit Gesellschaften und Personen, die angesichts
ihrer Tätigkeiten in der Schweiz oder aus der Schweiz heraus oder aufgrund
der Zweckumschreibung gemäss Handelsregistereintrag möglicherweise
eine unter ihre Aufsicht fallende Tätigkeit ausüben, ohne im Besitz der
dafür notwendigen Bewilligung zu sein. Der Eintrag in der Liste bedeutet
nicht zwangsläufig, dass die ausgeübte Tätigkeit illegal ist; die Anleger sol-
len jedoch darauf aufmerksam gemacht werden, dass die aufgeführten
Unternehmen über keine Bewilligung der Bankenkommission verfügen. Die
Liste enthält die Namen der betroffenen Gesellschaften oder Personen, das
Datum des jeweiligen Eintrags sowie weitere Informationen im Interesse
des Anlegerschutzes. Betroffene Gesellschaften und Personen werden von
der Liste gestrichen, sobald die notwendigen Abklärungen erfolgt sind und
sie die allenfalls notwendigen Anpassungen vorgenommen haben.
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5 Regulierungsprozess

Die Bankenkommission setzte ihre Anstrengungen fort, die internen Regu-
lierungsprozesse nach Massgabe der Richtlinien für wirksame und verhält-
nismässige Finanzmarktregulierung auszugestalten.64 Zu diesem Zweck
hatte sie bereits 2006 interne Merkpunkte erlassen.65 Es ist ihr ein Anliegen,
die Transparenz der Regulierungspraxis weiter zu verbessern und die Betrof-
fenen bereits in einem frühen Stadium in den Regulierungsprozess mit ein-
zubeziehen. Diesem Ziel dient auch die Veröffentlichung von Diskussions-
und Positionspapieren.66 Diese sollen die öffentliche Diskussion zu auf-
sichtsrelevanten Fragen fördern. Durch die Veröffentlichung eines Diskus-
sionspapiers erwartet die Bankenkommission Rückmeldungen zu konkreten
Fragen, die sie in die Anhörung gibt. Positionspapiere hingegen legen die
Haltung der Bankenkommission zu einem Thema dar.

Nach dem allgemeinen Grundsatz der Verhältnismässigkeit bezieht die
Bankenkommission Kosten-Nutzen-Überlegungen in den Regulierungspro-
zess mit ein.67 Ihre Einschätzung zu den Auswirkungen und Kosten einzel-
ner Varianten und Alternativen für die Betroffenen wägt sie so weit möglich
gegen den jeweils erwarteten Nutzen ab.68 Dabei müssen der mit den Kos-
ten-Nutzen-Überlegungen verbundene Aufwand und die erforderlichen
Ressourcen sowohl für die Bankenkommission als auch für die Betroffenen
vertretbar und vernünftig sein sowie in einem angemessenen Verhältnis zu
den erwarteten Ergebnissen stehen. Die Bankenkommission setzte die 2006
mit der Bankiervereinigung begonnenen Gespräche über eine entspre-
chende Methodik fort. Im Rahmen der Revision der EBK-Geldwäschereiver-
ordnung schlug die Bankenkommission vor, die Umsetzungskosten zu erhe-
ben, um den Aufwand der neuen Regulierung abschätzen zu können. Wegen
des Aufwandes, der für die betroffenen Institute mit solchen Erhebungen
verbunden ist, und weil Handlungsalternativen fehlten, verzichtete die
Arbeitsgruppe, die mit der Ausarbeitung der Verordnung beauftragt war, auf
eine solche Erhebung.

6 Selbstregulierung – Position der Bankenkommission

Im Nachgang zu den Finanzskandalen des vergangenen Jahrzehnts wurde
auf internationaler Ebene angezweifelt, ob die Selbstregulierung öffent-
lichen Interessen angemessen Rechnung tragen kann. Dies führte vorüber-
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gehend zu einer Abkehr von der Selbstregulierung. Inzwischen zeichnet
sich eine neuerliche Trendwende zugunsten der Selbstregulierung ab. Ihre
Notwendigkeit sowie ihre Vorteile werden anerkannt. Die von der Banken-
kommission schon seit Längerem praktizierte Regulierung nach Zielen und
Prinzipien (Objectives and Principles Based Regulation) findet unter den
Finanzmarktregulatoren zunehmende Verbreitung. Dabei legt der staatliche
Regulator die Ziele und Grundsätze für das zu regulierende Gebiet fest und
überlässt dem Privatsektor die Feinabstimmung.

In diesem Umfeld hielt es die Bankenkommission für angebracht, eine
Standortbestimmung zur Selbstregulierung vorzunehmen. Zunächst fasste
sie ihre Überlegungen in Thesen zusammen und unterbreitete diese im
November 2005 der Bankiervereinigung, der SFA, der SWX Swiss Exchange
sowie der Treuhand-Kammer. 2006 führte sie auf der Grundlage dieser The-
sen Gespräche mit den Selbstregulatoren und sammelte die gewonnenen
Erkenntnisse im Hinblick auf die Formulierung ihres eigenen Standpunktes.
Am 4. Juli 2007 publizierte die Bankenkommission schliesslich ihre Position
zur Selbstregulierung. Darin anerkennt die Bankenkommission die wichtige
Rolle der Selbstregulierung für den Schweizer Finanzmarkt. Sie will auch in
Zukunft an dieser alternativen Regulierungsform festhalten.

Nach Ansicht der Bankenkommission kann der Stellenwert der Selbstregu-
lierung durch einen geeigneten staatlichen Rahmen noch erhöht werden.
Der staatliche Rahmen entsteht entweder durch die Anerkennung von
Selbstregulierungsnormen als Mindeststandard oder durch deren Anerken-
nung gestützt auf einen gesetzlichen Auftrag zur Selbstregulierung. Bisher
anerkannte die Bankenkommission über 20 Erlasse der Selbstregulierung als
Mindeststandard.69 Die Anerkennung verleiht den Selbstregulierungsnormen
mehr Legitimität, Wirksamkeit und Glaubwürdigkeit und hilft, potenzielle
Schwächen der Selbstregulierung zu minimieren. So trägt die Anerkennung
dazu bei, dass Selbstregulierung im In- und Ausland als glaubwürdige Al-
ternative zur staatlichen Regulierung wahrgenommen wird.

Da von der Aufsichtsbehörde anerkannte Selbstregulierungsnormen sehr
weitreichende Wirkungen entfalten können, sollten die Selbstregulatoren
im Interesse der Betroffenen bestimmte Regulierungsgrundsätze, beispiels-
weise die Anhörung der Betroffenen, berücksichtigen. Als Leitlinie können
den Selbstregulatoren insbesondere die Richtlinien für Finanzmarktregulie-
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rung dienen, die von der Finanzverwaltung, dem Bundesamt für Privatversi-
cherung und der Bankenkommission erarbeitet wurden und seit September
2005 in Kraft sind.

Die Selbstregulierung wird durch das FINMAG gestärkt, da dieses Gesetz
ausdrücklich darauf Bezug nimmt und von der Finanzmarktaufsichtsbe-
hörde verlangt, dass sie die Selbstregulierung unterstützt und ihr den nöti-
gen Spielraum gewährt. Etablierte Praktiken wie die Anerkennung als Min-
deststandard sind im FINMAG ausdrücklich geregelt.70

7 Finanzplatzstrategie

Die Bankiervereinigung, der Versicherungsverband, die SFA und die Finanz-
platzinfrastruktur (SWX Group, SIS Group und Telekurs Group) stellten an-
lässlich einer gemeinsamen Medienkonferenz eine branchenübergreifende
integrierte Strategie für den gesamten Finanzplatz Schweiz vor (Masterplan
Finanzplatz Schweiz). Danach sind die Rahmenbedingungen für den Fi-
nanzplatz auf verschiedenen Ebenen (Ausbildung und Forschung; Regulie-
rung und Aufsicht; Zusammenarbeit von Finanzindustrie, Behörden und
Politik; Besteuerung; Infrastruktur) zu optimieren. Der Masterplan wird
ergänzt durch eine Roadmap der Bankiervereinigung, die für einzelne Ge-
schäftsfelder des Bankensektors konkrete Massnahmen formuliert. Die
Bankenkommission begrüsst die gemeinsame Initiative des Finanzsektors
zugunsten einer Finanzplatzstrategie. Sie sieht neben den von der Finanz-
wirtschaft vorgebrachten Themen auch in anderen Bereichen wie der
Hedge-Funds-Regulierung71 Möglichkeiten, die Rahmenbedingungen des
Finanzplatzes attraktiver zu gestalten.

Der Masterplan versteht sich auch als Grundlage für kommende Gespräche
über die zukünftige Positionierung des Finanzplatzes zwischen Vertretern
aus Politik, Behörden und Wirtschaft. Er schlägt zudem vor, einen Finanz-
platzgipfel mit Vertretern aus Behörden, Politik und Verbänden zu schaffen.
Auf Behördenseite besteht bereits seit 2000 eine departementsübergrei-
fende bundesinterne Groupe de réflexion Finanzplatz Schweiz, in der auch
der Direktor der Bankenkommission vertreten ist. Zum Mandat dieser Ar-
beitsgruppe gehören strategische Überlegungen zur langfristigen Sicherung
der Wettbewerbsfähigkeit, der Stabilität und des guten Rufes des Finanz-
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platzes Schweiz. Der Dialog mit dem Privatsektor ist dabei ein wichtiger
Bestandteil. Die Bankenkommission unterstützt die Vorschläge des Privat-
sektors zur Vertiefung dieses Dialogs.

8 Rahmenbedingungen für die Vermögensverwaltung

Das Vermögensverwaltungsgeschäft für institutionelle Kunden (Asset Ma-
nagement) sowie für Privatkunden (Private Banking) ist für die Schweizer
Finanzwirtschaft von herausragender Bedeutung. Es ist eines der Kernge-
schäfte des Finanzplatzes Schweiz. Schätzungsweise erbringt das Private
Banking rund die Hälfte der Wertschöpfung der Schweizer Banken, die rund
10% der Wertschöpfung der Schweiz beträgt. Für mehr als 200 Banken in der
Schweiz ist das Private Banking ein zentraler Pfeiler ihrer Tätigkeit. Auch
die Mehrzahl der 70 Effektenhändler ohne gleichzeitige Banklizenz ist in
der Vermögensverwaltung aktiv. Hinzu kommen neu die Vermögensverwal-
ter nach KAG (Ende 2007: 18).

Der wirtschaftlichen Bedeutung des Vermögensverwaltungsgeschäfts ent-
sprechend sind auch die damit verbundenen regulatorischen Rahmenbedin-
gungen zentral. Damit ist auch die Bankenkommission angesprochen, hat
sie doch das Banken-, Börsen- und Kollektivanlagengesetz sowie teilweise
auch das Geldwäschereigesetz in nachgelagerte Regulierung umzusetzen.
Sie steht zudem immer wieder vor der Frage, ob sie eine für die Vermögens-
verwaltung relevante Selbstregulierungsnorm als Mindeststandard aner-
kennen soll. Ausserdem kann das Enforcement der Bankenkommission Eck-
werte für die Vermögensverwaltung festhalten. Aus diesen Gründen be-
schloss die Bankenkommission, eine flexible interne Querschnittsfunktion
zu schaffen, welche die Aktivitäten mit Auswirkungen auf die Vermögens-
verwaltung erfasst und koordiniert.

Die Bankenkommission befasste sich mehrfach mit den regulatorischen
Anforderungen an die Wertpapierleihe (Securities Lending and Borrowing,
SLB)72. Auch für Privatkunden im Vermögensverwaltungsgeschäft kann SLB
zusätzliche Erträge generieren. Umgekehrt beinhaltet ungedecktes SLB Ge-
fahren, wenn es von einer Bank in einer Krisensituation zur Liquiditäts-
beschaffung eingesetzt wird. Die Banken sind aufgrund von Vorgaben des
Zivilrechts und der Bankenkommission73 gehalten, die Kunden im Voraus
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angemessen über die Risiken des SLB aufzuklären. Ein Risiko besteht darin,
dass der Kunde unter Umständen das Eigentum an seinen Titeln verliert und
stattdessen lediglich einen Rückerstattungsanspruch gegen seine Bank er-
wirbt. Im Krisenfall kann dies für den Kunden zu Verlusten führen. In Über-
einstimmung mit der Regelung an vergleichbaren Finanzplätzen erachtet
die Bankenkommission ungedecktes SLB für Privatkunden deshalb als
unzulässig. Die Banken sollen das ungedeckte SLB nach einer Übergangs-
frist nicht mehr betreiben. Die Bankenkommission wird die Betroffenen zu
einem entsprechenden Rundschreibenvorschlag anhören.

Nach dem KAG kann die Bankenkommission Selbstregulierungsnormen zur
Vermögensverwaltung als Mindeststandards anerkennen. Zum einen sollen
diese die gesetzlichen Verhaltensregeln für alle Bewilligungsträger kon-
kretisieren.74 Zum andern ist die Anerkennung der Selbstregulierung be-
sonders mit Blick auf die Definition des «qualifizierten Anlegers» wichtig.
Als qualifizierte Anleger gelten Vermögensverwaltungskunden, sofern ihr
Vermögensverwalter einer Branchenorganisation angehört, deren Verhal-
tensregeln und Standardverträge von der Bankenkommission anerkannt
sind.75 Die Finanzbranche konnte sich bisher nicht auf einheitliche Verhal-
tensregeln einigen, die sowohl die Verwaltung von individuellem als auch
jene von kollektivem Vermögen abdecken. Die Bankenkommission erarbei-
tete deshalb einen Prozess, der die Anerkennung von Regeln verschiedener
Branchenorganisationen erlauben soll, ohne eine davon zu bevorzugen. Sie
beschloss, dazu im Verlauf des Jahres 2008 Eckwerte für Verhaltensregeln in
der Vermögensverwaltung zu erarbeiten. Diese richten sich an die Branchen-
organisationen, die ihre Verhaltensregeln von der Bankenkommission als
Mindeststandards anerkennen lassen wollen. Die Eckwerte dienen der
Bankenkommission zudem als Massstab für diese Anerkennung.

Seit 1997 kennt die Bankiervereinigung eine Selbstregulierung zu den «Ver-
haltensregeln für Effektenhändler», welche die Bankenkommission als Min-
deststandard anerkannt hat. Diese Regeln werden seit Längerem revidiert.76

Sie betreffen streng genommen nur den Handel mit Effekten. Angesichts
der Bedeutung der Effekten als Anlageprodukt sind diese Regeln auch für
die Vermögensverwaltung wichtig. Die Bankenkommission wird die derzeit
hängige Anpassung dieser Verhaltensregeln deshalb auch unter diesem
Gesichtswinkel prüfen. Sie hat zu beurteilen, ob sie die Änderungen der
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Verhaltensregeln ebenfalls als aufsichtsrechtlichen Mindeststandard aner-
kennen soll.

Strukturierte Produkte werden vermehrt auch im Private Banking einge-
setzt. Aufgrund des KAG dürfen sie nur öffentlich vertrieben werden, wenn
ein «vereinfachter Prospekt» für die Anleger Mindestinformationen zu den
Eckdaten und Risiken des Produkts verständlich darlegt. Entsprechend dem
gesetzlichen Auftrag präzisierte die Bankiervereinigung die Anforderungen
an den Prospekt in Richtlinien.77 Die Bankenkommission war in diesen Pro-
zess einbezogen. Auf Wunsch des Marktes beantwortete sie auf ihrer Inter-
netseite zudem Detailfragen zur Abgrenzung zwischen kollektiven Kapital-
anlagen und strukturierten Produkten. Es wird sich weisen, ob der verein-
fachte Prospekt die Erwartungen des Gesetzgebers erfüllt und für die
Anleger verständliche Informationen übermittelt.

Eine wichtige Rahmenbedingung für die Vermögensverwaltung betrifft die
Frage, wann eine Werbung im Sinne des KAG als «öffentlich» gilt. Gilt sie
als öffentlich, müssen etwa beworbene strukturierte Produkte die gesetz-
lichen Anforderungen erfüllen, und bankinterne Sondervermögen gelten als
kollektive Kapitalanlagen. Nur wenn keine öffentliche Werbung vorliegt,
dürfen ausländische kollektive Kapitalanlagen in der Schweiz ohne entspre-
chende Genehmigung verkauft werden. Die Bankenkommission präzisierte
diese wichtige Frage durch eine Änderung ihres Rundschreibens.78

Im Private Banking kommt es zwischen Banken immer wieder zu Abwer-
bungen von Kundenberatern und mit ihnen auch eines Teils der Kunden.
Nicht selten wehren sich die betroffenen Banken mit zivil- oder strafrecht-
lichen Mitteln. Die Bankenkommission wurde in einzelnen Fällen ersucht,
gegen abwerbende Banken wegen Verletzung aufsichtsrechtlicher Be-
stimmungen vorzugehen. Die zentralen Streitpunkte im Zusammenhang
mit solchen Abwerbungen und dem damit verbundenen Kundenwechsel
sind zivilrechtlicher Natur. Daneben kann sich auch die Frage einer Ver-
letzung des Bankkundengeheimnisses stellen, die strafrechtlich zu beurtei-
len ist. Für eine Verletzung aufsichtsrechtlicher Vorschriften ergeben sich
dagegen kaum hinreichende Anhaltspunkte. Dementsprechend entschied
die Bankenkommission, sich in Fortführung ihrer langjährigen Praxis in
solchen Streitigkeiten zurückzuhalten. Grundsätzlich untersucht sie Streit-
fälle von Abwerbungen erst, wenn die entsprechenden zivil- oder straf-
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rechtlichen Verfahren abgeschlossen sind und sich aus dem Urteil klare
Hinweise ergeben, dass auch Aufsichtsrecht verletzt worden ist.

Verschiedene Verfahren der Bankenkommission befassten sich unter ande-
rem mit der Frage, ob Vermögensverwaltungsbanken, die selbstständig Kun-
dendepots verwalten, diese in unzulässiger Weise zu stark umgeschichtet
hatten, um überhöhte Gebühren einzunehmen (Spesenschinderei, Barat-
tage, Churning). Die Bankenkommission bejahte dies in drei Verfügungen.
Sie kam zum Schluss, dass sich die Banken sorgfalts- und treuwidrig ver-
halten hatten, indem sie durch exzessives Handeln zusätzliche Kommissio-
nen generierten. Dieses Verhalten wertete die Bankenkommission als nicht
vereinbar mit Art. 11 des Börsengesetzes sowie mit der Gewährserfordernis.
Die Bankenkommission lud die Institute ein, ihr nach Ablauf einer Frist dar-
zulegen, wie sie die Folgen dieser Pflichtverletzungen beseitigt haben. Teil-
weise brachten die Verfahren auch organisatorische Mängel in der Ver-
mögensverwaltung zum Vorschein.

Die Bankenkommission untersuchte in ihren Verfügungen folgende Indizien
und Fragen, die sie in der Gesamtbeurteilung dazu führten, eine Spesen-
schinderei zu bejahen:

– Welche Anlageziele wurden mit den Kunden vereinbart und wurden
diese eingehalten?

– Wurden institutsinterne Listen der für das Vermögensverwaltungs-
geschäft empfohlenen Anlagen eingehalten?

– Waren die getätigten Transaktionen mit Blick auf die Einhaltung be-
ziehungsweise Erreichung des Anlageziels notwendig und machen
sie wirtschaftlich Sinn?

– Gibt es Anzeichen für den raschen Austausch vergleichbarer Anla-
gen (In-and-out-Trading)?

– Wie häufig wurden die Kundenportfolios umgewälzt (Jahresumsatz-
quotient oder Turnover Ratio)?

– In welchem Verhältnis stehen die erzielten Kommissionen zu den
eingesetzten Kundenvermögen?

– In welchem Verhältnis stehen die erzielten Kommissionen zu den für
die Kunden erzielten Erträgen?

Diese Fragestellungen werden in vergleichbarer Weise auch in anderen Län-
dern verwendet.

2006 setzte sich die Bankenkommission mit einem Entscheid des Bundes-
gerichts zum Auftragsrecht auseinander. Dieser betraf das zivilrechtliche
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Verhältnis zwischen einem Vermögensverwalter und dessen Kunden. Die
Bankenkommission befasste sich mit den Auswirkungen des Bundesge-
richtsentscheids auf den von ihr überwachten Finanzsektor und gelangte
zum Schluss, dass kein unmittelbarer regulatorischer Handlungsbedarf
besteht.79 Gleichzeitig beschloss die Bankenkommission, das Thema zu ver-
tiefen. Sie beabsichtigt, eine Auslegeordnung zu den relevanten Vergütungs-
formen zu erstellen und Zahlen zu deren wirtschaftlicher Bedeutung zu
sammeln. Weiter will sie allfällige rechtliche Implikationen für die über-
wachten Finanzintermediäre abklären. Zudem sollen ihre Arbeiten in die
Diskussionen über die angemessene Transparenz bei Verwaltungskommis-
sionen von kollektiven Kapitalanlagen einfliessen. Es stellt sich die Frage
des Verhältnisses zwischen Produkttransparenz und Kundenaufklärung am
Point of Sale.

Die Bankenkommission rügte eine Bank im Zusammenhang mit Retrozes-
sionen. Die Bank hatte in mehreren stichprobenartig untersuchten Fällen im
Sekundärhandel mit strukturierten Produkten den Kunden einerseits Cour-
tagen belastet, andererseits eine Rückvergütung einbehalten, ohne diese
offenzulegen und den Kunden gutzuschreiben. Die Bank hatte es zudem
unterlassen, diese Praktiken zu unterbinden, obschon diese schon früh
intern bekannt und kontrovers beurteilt wurden. Die Bankenkommission
wertete dies als Verstoss gegen die auftrags- und börsenrechtlichen Treue-
und Sorgfaltspflichten. Sie forderte die Bank in ihrer Verfügung auf, sie zu
orientieren, wie sie die betroffenen Kunden über den Vorfall orientieren und
ihnen die durch die Verletzung des Aufsichtsrechts erzielten ungerecht-
fertigten Erlöse zukommen lassen will.

9 Prüfgesellschaften

Im Rahmen des dualistischen Aufsichtssystems stützt sich die Bankenkom-
mission auf die Arbeiten und Berichterstattungen der aufsichtsrechtlichen
Prüfgesellschaften. Die Bankenkommission überwacht laufend deren Ar-
beitsqualität. Dabei werden sowohl die interne Organisation der Prüfgesell-
schaften (Firm Reviews) als auch deren Arbeiten bei der Durchführung der
Prüfungen und der Berichterstattung (File Reviews) beurteilt.
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Die durchgeführten Qualitätskontrollen zeigen nach wie vor ein unter-
schiedliches Bild. Im Rahmen der Berichterstattung erfolgen die Beanstan-
dungen mit Fristansetzung zur Behebung der Mängel teilweise immer noch
zu spät oder gar nicht. Dies führt dazu, dass sich die Bankenkommission im
Rahmen der risikoorientierten Überwachung nicht immer vollständig auf
die Prüfberichte abstützen kann und deshalb erweiterte Analysen und Um-
fragen durchgeführt werden müssen. Zudem bringen die Prüfgesellschaften
in ihrer schriftlichen Berichterstattung teilweise wesentliche Sachverhalte
mit Beanstandungscharakter lediglich unter der Rubrik «Wichtige Hin-
weise» an. Die Bankenkommission verfolgt diese Entwicklung genau. In
einigen Fällen intervenierte sie direkt. Die betreffenden Prüfgesellschaften
wurden aufgefordert, eine Prüfung zu wiederholen oder ein Prüffeld vertieft
zu analysieren und der Bankenkommission separat Bericht zu erstatten.

Die Berücksichtigung der Arbeiten und der Berichte der internen Revision
spielt für die Prüfgesellschaften eine wichtige Rolle. In den Rundschreiben
«Prüfung», «Prüfbericht» sowie «Überwachung und interne Kontrolle» sind
das Zusammenspiel und die Koordination zwischen den beiden Über-
wachungseinheiten beschrieben. Im Rahmen der Berichterstattung hält die
Prüfgesellschaft die von der internen Revision durchgeführten Prüfungen
fest und nimmt Stellung zu den wesentlichen Prüfergebnissen. Auch hier
zeigt sich ein unterschiedliches Bild: Einzelne Prüfgesellschaften berück-
sichtigen die Ergebnisse der internen Revision nach Meinung der Banken-
kommission noch immer zu wenig.

Für die Jahre 2004 bis 2006 hat die Bankenkommission eine Erhebung über
die Verträge zwischen den Prüfgesellschaften und den geprüften Instituten
durchgeführt. Ziel der Analyse war es, abzuklären, inwiefern das Auftrags-
verhältnis zwischen den Parteien vertraglich geregelt ist beziehungsweise
ob Auftragsbestätigungen, die in der Prüfbranche üblich sind, überhaupt
vorhanden sind. Auch die inhaltliche Ausgestaltung der Verträge wurde
untersucht. Vereinzelt entsprachen die Verträge nicht oder nicht vollständig
den jeweils geltenden Prüfungsstandards. Es wurden hingegen keine we-
sentlichen Verstösse gegen die Unabhängigkeitsregeln festgestellt.

Die Prüfgesellschaften melden der Bankenkommission jährlich den ge-
samten Prüfaufwand gemessen in Stunden und Franken. Die Erhebungen
ermöglichen Quervergleiche und liefern wichtige Hinweise, damit in Einzel-
fällen gezielt weitere Erhebungen eingeleitet werden können. Die Umfragen
sind zudem wichtiger Bestandteil der Überwachung der Prüfgesellschaf-
ten. Der gesamte Prüfaufwand (interne und externe Prüfung) 2006 betrug
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552 Mio. CHF oder 1641 Personenjahre80. Der Anteil der internen Revision
am gesamten Prüfaufwand gemessen in Personenjahren beträgt rund 60%.

Im Zusammenhang mit der Einführung von KAG und KKV haben verschie-
dene Prüfgesellschaften bei der Bankenkommission ein Gesuch um eine
erleichterte Anerkennung zur Prüfung von Vermögensverwaltern und Ver-
tretern ausländischer kollektiver Kapitalanlagen eingereicht. Weiteren Prüf-
gesellschaften soll so der Einstieg in die prudentielle Aufsicht ermöglicht
werden. Ziel ist es, damit in der Prüfbranche eine gewisse Marktöffnung zu
erreichen. Die neu nach Art. 136 KKV zugelassenen Prüfgesellschaften sind
auf der Internetseite der Bankenkommission aufgeführt.

Das Revisionsaufsichtsgesetz und die Revisionsaufsichtsverordnung wurden
vom Bundesrat auf den 1. September 2007 in Kraft gesetzt. Bereits im Vor-
feld fanden diverse Gespräche mit Vertretern der Eidgenössischen Revi-
sionsaufsichtsbehörde statt. Ziel dieser Gespräche war eine umfassende
Koordination bei der Aufsicht über die Prüfgesellschaften. Im Hinblick auf
die Vermeidung von Doppelspurigkeiten bei der Zulassung und Überprü-
fung von Prüfgesellschaften und leitenden Prüfern wurde ein Koordina-
tionspapier erstellt, das die Eckpunkte der Zusammenarbeit zwischen der
Revisionsaufsichtsbehörde und der Bankenkommission festhält. Die Revi-
sionsaufsichtsbehörde gewährt demzufolge die Grundzulassungen für Prü-
fer und Prüfgesellschaften. Die Bankenkommission wird sich darauf basie-
rend auf ihre spezialgesetzlichen Zulassungsverfahren beschränken. Auch
bei der Durchführung von Qualitätssicherungsmassnahmen ist eine enge
Zusammenarbeit der beiden Behörden vorgesehen.

10 Ratingagenturen

Im Rahmen der Eigenmittelberechnung nach Basel II dürfen die Banken die
Risikogewichte nach dem Schweizer und dem internationalen Standard-
ansatz für Kredit- und Marktrisiken anhand von Ratings anerkannter Ra-
tingagenturen bestimmen. Zur Beurteilung von Gegenparteirisiken bei Ver-
briefungen und strukturierten Finanzierungen sieht auch der auf internen
Ratings basierende Ansatz (IRB) die Verwendung solcher Ratings vor. Auf
den 1. Januar 2007 trat das Rundschreiben 06/7 «Ratingagenturen» in Kraft.
Dieses regelt die Anforderungen für die Anerkennung und legt das Verfah-
ren fest.
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Eine anerkannte Ratingagentur unterliegt weder einer ständigen Überwa-
chung noch einer periodischen Kontrolle. Die Bankenkommission überprüft
jedoch periodisch die Konkordanztabelle, welche die Ratings der anerkann-
ten Ratingagenturen den Ratingklassen der Eigenmittelverordnung (ERV)
zuordnet. Wird ein besonderer Anlass bekannt, der darauf hindeutet, dass
die Anerkennungsanforderungen nicht mehr erfüllt sein könnten, überprüft
die Bankenkommission die Anerkennung der betroffenen Ratingagentur. Sie
trifft geeignete Massnahmen und entzieht der Agentur wenn nötig die An-
erkennung.

Nach einer zweimonatigen Übergangsphase mit provisorischen Konkor-
danztabellen verfügte die Bankenkommission im März die definitive Aner-
kennung der vier international tätigen Ratingagenturen DBRS, Fitch Ra-
tings, Moody’s Investors Service und Standard & Poor’s Ratings Services. Bei
allen gilt die Anerkennung für die drei Marktsegmente öffentlich-rechtliche
Körperschaften und ihre Kreditinstrumente, private Unternehmen ein-
schliesslich Banken und ihre Kreditinstrumente sowie Verbriefungen, Deri-
vate und andere strukturierte Kreditinstrumente. Im April 2007 anerkannte
die Bankenkommission die erste Schweizer Ratingagentur, die Fedafin AG,
für das Marktsegment öffentlich-rechtliche Körperschaften und ihre Kredit-
instrumente. Sie ist spezialisiert auf die Bonitätsbeurteilung von Schweizer
Schuldnern der öffentlichen Hand.

Bei der Behandlung eines weiteren Gesuches setzte sich die Bankenkom-
mission mit der Frage auseinander, ob einer Ratingeinheit, die in die Orga-
nisation einer Bank eingebettet ist, eine Anerkennung gewährt werden
kann. Die Bankenkommission beurteilte die gleichzeitige Ausübung einer
Bank- und Ratingaktivität unter einem Dach als zu problematisch und hält
Interessenkonflikte für unausweichlich. Die unabdingbare innerbetriebliche
Unabhängigkeit könnte zudem als solche von der Öffentlichkeit nicht wahr-
genommen oder als gefährdet betrachtet werden. Auch wenn mögliche
Interessenkonflikte durch betriebsinterne Funktionentrennungen (Chinese
Walls) wirksam verhindert oder begrenzt werden, könnte der Eindruck ent-
stehen, dass das Nebeneinander der beiden Geschäftsaktivitäten konflikt-
trächtig ist. Aus diesen Überlegungen heraus anerkennt die Bankenkommis-
sion keine Ratingeinheiten, die juristisch, wirtschaftlich, personell oder auf
andere Weise mit einer Bank verbunden sind.

Ausgelöst durch die Turbulenzen am amerikanischen Immobilienmarkt
gerieten die grossen, in quasi oligopolistischen Verhältnissen agierenden
Ratingagenturen ins Kreuzfeuer der Kritik. Zum einen wurde ihnen vorge-
worfen, Ratings in Anlagequalität (Investment Grade) für komplexe struktu-
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rierte Finanzprodukte vergeben zu haben, die sich im Nachhinein als kaum
risikogerecht erwiesen haben. Zum andern wurden sie kritisiert, diese
Ratings angesichts der aufgetretenen Probleme am US-Hypothekenmarkt
dann nicht rechtzeitig herabgestuft zu haben. Auf internationaler Ebene
löste dies eine Reihe von Untersuchungen diverser Aufsichtsbehörden wie
der US-Börsenaufsicht SEC, der International Organization of Securities
Commissions (IOSCO) oder des Committee of European Securities Regula-
tors (CESR) aus. Untersucht wird insbesondere die Frage, ob die Rating-
agenturen mit Interessenkonflikten konfrontiert sind, die sich dadurch
ergeben, dass die Ratingagenturen die Banken bei der Konstruktion von
Finanzprodukten beraten und diese Produkte dann auch bewerten. Resul-
tate dieser Untersuchungen sind erst 2008 zu erwarten. Im Rahmen ihrer
Mitwirkung in der Credit Rating Agencies Task Force von IOSCO beteiligt
sich die Bankenkommission an diesen Untersuchungen.
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1 Internationale Aktivitäten
1.1 Internationale Aktivitäten der Bankenkommission

Die internationalen Aktivitäten der Bankenkommission gewinnen immer
mehr an Bedeutung und erfordern daher auch einen entsprechenden Einsatz
von Ressourcen. Im Wesentlichen lassen sich vier Tätigkeitsfelder unter-
scheiden: Die Bankenkommission arbeitet aktiv bei internationalen Organi-
sationen mit, zu denen vor allem der Basler Ausschuss für Bankenaufsicht
sowie die International Organization of Securities Commissions (IOSCO)
gehören. Zudem hält die Bankenkommission auf bilateraler Ebene regel-
mässige Treffen mit den Banken- und Börsenaufsichtsbehörden anderer
Länder ab, bei denen es um operationelle und strategische Fragestellungen
geht. Sie ist ferner in verschiedenen interdepartementalen Arbeitsgruppen
vertreten, die sich mit internationalen Finanzthemen befassen. Ohne direkte
Beteiligung begleitet die Bankenkommission die Arbeit von wichtigen inter-
nationalen Gremien wie der Financial Action Task Force on Money Launde-
ring (FATF) und des Financial Stability Forum (FSF).

Im Frühjahr 2007 nahm die Bankenkommission im Rahmen einer Klausur-
tagung eine Evaluierung ihrer internationalen Aktivitäten vor. Dazu waren
auch Vertreter des Bundesamts für Privatversicherungen, der Nationalbank,
der Finanzverwaltung und der Bankiervereinigung eingeladen. Aus dem
fruchtbaren Meinungsaustausch ergaben sich wertvolle Erkenntnisse für die
Ausarbeitung der internationalen Strategie der Bankenkommission.

Die Bankenkommission veröffentlichte diese Strategie in einer Zusammen-
fassung auf ihrer Internetseite. Generell zielen die internationalen Aktivitä-
ten der Bankenkommission vor allem auf die internationale Anerkennung
ihrer Aufsichtstätigkeit und der Gleichwertigkeit der schweizerischen Nor-
men ab. Gleichzeitig soll die Attraktivität des Finanzplatzes Schweiz ge-
stärkt werden. Zudem setzt sich die Bankenkommission für die Förderung
marktkonformer internationaler Standards ein, wobei es jedoch die Rah-
menbedingungen und Besonderheiten des jeweiligen Finanzplatzes zu be-
achten gilt. Zum Erreichen dieser Ziele beobachtet und bewertet die Ban-
kenkommission unter anderem fortlaufend die internationale Entwicklung,
koordiniert sich mit den wichtigen Akteuren des Finanzplatzes, beteiligt
sich aktiv an den Aktivitäten internationaler Organisationen und pflegt auf
strategischer und operationeller Ebene bilaterale Kontakte zu wichtigen
Partnern.
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1.2 Finanzsektorevaluation des IWF

Der Internationale Währungsfonds (IWF) führte im Jahr 2006 eine Folge-
evaluation zum so genannten Financial Sector Assessment Program (FSAP)
des Schweizer Finanzsektors aus dem Jahr 2001 durch.81 Thematische
Schwerpunkte dieser FSAP-Folgeevaluation waren das System der Regulie-
rung und Aufsicht, die Krisenresistenz des Finanzsektors und die Konfor-
mität mit ausgewählten, international anerkannten Finanzsektorstandards.
Gegenstand bildeten ferner die aktuellen regulatorischen Reformvorhaben
im Finanzbereich. Die Ergebnisse dieser Folgeevaluation veröffentlichte der
IWF im Juni 2007 in einem Bericht zur Finanzstabilität der Schweiz.82 Im
Folgenden werden ausgewählte Ergebnisse und Empfehlungen aufgeführt,
die den Bankensektor betreffen.

Der IWF stufte den Bankensektor insgesamt als krisenresistent und stabil
ein, wobei er externe Finanzmarktrisiken als bedeutendste Risiken für den
Schweizer Bankensektor betrachtet. Im Rahmen von Stresstestanalysen des
IWF erwies sich der Bankensektor als widerstandsfähig gegenüber verschie-
denen makroökonomischen Schocks. Dieses Bild wurde auch durch entspre-
chende Analysen des IWF für die beiden Grossbanken bekräftigt, die auf-
grund ihrer Grösse und ihrer internationalen Ausrichtung systemisch be-
sonders relevant sind. In jedem vom IWF untersuchten Stressfall konnten
die regulatorischen Mindestkapitalanforderungen erfüllt werden. Der IWF
anerkannte zudem die signifikanten Fortschritte, welche die Bankenkom-
mission und die Nationalbank bei ihrer Vorbereitung zur Bewältigung von
Finanzkrisen erreichten.

Der IWF würdigte ausgesprochen positiv, dass in den letzten Jahren die Ko-
operation und der Informationsaustausch mit ausländischen Aufsichtsbe-
hörden ausgebaut und verbessert wurden. Das Dreierabkommen zwischen
den Bankenaufsichtsbehörden der Schweiz, der USA und Grossbritanniens
zur Überwachung der beiden Grossbanken gilt international als Vorzeige-
modell für gute Zusammenarbeit unter Aufsichtsbehörden.

Verbesserungspotenzial erkannte der IWF im Bereich der Überwachung der
Liquiditätsrisiken der Grossbanken. Entsprechende Arbeiten sind bereits
im Gang.83 Zudem regte der IWF an, die Umsetzung von Basel II zu nutzen,
die Kapitalausstattung der Grossbanken regelmässig und vertieft zu über-
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prüfen.84 Laut IWF soll die Bankenkommission in diesem Bereich mehr per-
sonelle Ressourcen einsetzen.

Der IWF unterstützte eine starke und unabhängige FINMA. Dabei war der
IWF jedoch der Auffassung, dass die im Gesetz vorgesehenen Prinzipien zur
Verhältnismässigkeit der Regulierung und Berücksichtigung der internatio-
nalen Wettbewerbsfähigkeit des Finanzplatzes Schweiz die FINMA in ihrer
Aufsichtstätigkeit einschränken könnten. Ferner wäre es im Sinne des IWF
gewesen, wenn die FINMA und nicht das Finanzdepartement die Kompe-
tenz erhalten hätte, vermögensrechtliche Sanktionen zu verhängen.

2 Internationale Amtshilfe
2.1 Positive Erfahrungen mit der neuen Gesetzgebung

Im Verlauf von 2007 wurden weitere positive Erfahrungen mit dem 2006 re-
vidierten Art. 38 BEHG gemacht. Das Bundesgericht bekräftigte seine frü-
here Rechtsprechung zugunsten der Amtshilfe. Es stellte zudem klar, dass
die Voraussetzungen für die Übermittlung von Informationen an die zwei
Behörden, mit denen nach der alten Regelung eine Zusammenarbeit nicht
möglich war, nunmehr vollständig erfüllt sind: die italienische Börsen-
aufsicht Commissione Nazionale per le Società e la Borsa (CONSOB)85 und
die Securities Exchange Commission (SEC) in den USA.86 Damit kann die
Bankenkommission fortan allen ausländischen Partnerorganisationen Amts-
hilfe gewähren, und diese können die übermittelten Informationen an jede
andere Behörde, einschliesslich Strafverfolgungsbehörden, weiterleiten, die
über Zuständigkeiten für die Anwendung der Börsengesetzgebung verfü-
gen. Ferner sind die ausländischen Aufsichtsbehörden befugt, die Informa-
tionen auch dann in ihren Verfahren zu verwenden, wenn ihre Massnahmen
zur Veröffentlichung der von der Bankenkommission übermittelten Infor-
mationen führen. Dies ist insbesondere bei bestimmten SEC-Verfahren der
Fall. Mit diesen beiden Änderungen wurde ein wesentlicher Fortschritt in
Richtung einer reibungslosen Durchführung der internationalen Amtshilfe
erzielt. Bei grenzüberschreitenden Transaktionen hängt die Aufsicht völlig
von einer effizienten Amtshilfe ab. Deshalb ist es unabdingbar, dass die
Bankenkommission fortan allen ausländischen Partnerorganisationen Amts-
hilfe gewähren kann.
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Seit 1. Januar 2007 kann gegen die Verfügungen der Bankenkommission im
Bereich der Amtshilfe Beschwerde beim neu eingerichteten Bundesverwal-
tungsgericht als alleiniger Instanz eingelegt werden. Die ersten Entscheide
des Bundesverwaltungsgerichts bestätigen die vom Bundesgericht einge-
schlagene Richtung zur Förderung der internationalen Zusammenarbeit.
Hervorzuheben ist auch die schnelle Bearbeitung von Amtshilfefragen durch
die neue Instanz, was von der Bankenkommission begrüsst wird.

Die jüngsten Erfolge im Bereich der internationalen Amtshilfe dürfen jedoch
nicht darüber hinwegtäuschen, dass das so genannte Kundenverfahren
international weiter kritisiert wird. Bevor die Bankenkommission Informa-
tionen über den Kunden eines schweizerischen Bankinstituts übermitteln
kann, muss dieser angehört werden, und er kann eine formelle Verfügung
verlangen, die vor dem Bundesverwaltungsgericht angefochten werden
kann. Dieses Verfahren ist umstritten, weil es die Übermittlung von Infor-
mationen verzögert, und sobald der Kunde über die ausländische Unter-
suchung informiert wird, die Gefahr von Kollusion und der Vernichtung von
Beweismitteln in sich birgt. Die Bankenkommission bemüht sich weiter um
Akzeptanz für dieses Verfahren, das den internationalen Standards ent-
spricht.87

2.2 Vereinbarungen

Durch die internationalen Kontakte mit den Banken- und Börsenaufsichts-
behörden anderer Länder hat die Bankenkommission insbesondere die
Möglichkeit, die technischen Aspekte des Informationsaustausches zu re-
geln und im Rahmen eingehender Gespräche die Modalitäten der Zu-
sammenarbeit beim Austausch und bei der Verarbeitung von Informationen
festzulegen. Bei diesen Vereinbarungen handelt es sich jedoch nicht um
internationale Staatsverträge. Es sind vielmehr Absichtserklärungen, die aus
rein juristischer Sicht für die beteiligten Behörden nicht bindend sind. Sie
erlauben ihnen jedoch, im Rahmen ihrer jeweiligen Aufgaben Informatio-
nen auszutauschen, und erleichtern damit die Amtshilfe.

2007 wurde eine Vereinbarung mit der China Banking Regulatory Commis-
sion (CBRC) unterzeichnet, die sich auf den Bankenbereich bezieht und da-
mit die 2003 mit der China Securities Regulatory Commission geschlossene
Vereinbarung über die Zusammenarbeit im Börsenbereich ergänzt. Ebenso
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wurde eine gemeinsame Erklärung mit der Dubai Financial Services Autho-
rity (DFSA) unterzeichnet, der integrierten Aufsichtsbehörde des Dubai
International Financial Center. Diese Vereinbarung folgt auf die Eröffnung
von Niederlassungen verschiedener Schweizer Banken in Dubai und auf die
Erteilung einer Bewilligung an die Dubai Mercantile Exchange als ausländi-
sche Börse im Sinne von Art. 14 BEHV. Ferner hat die Bankenkommission
eine Vereinbarung mit der Finanzmarktaufsicht von Singapur, der Monetary
Authority of Singapore (MAS), unterzeichnet. Genau wie die Vereinbarung
mit der DFSA definiert auch dieses Dokument einen allgemeinen Rahmen
für die Zusammenarbeit im Bereich der Finanzmarkt- und Bankenaufsicht.

2.3 Vor-Ort-Kontrolle

Zwei ausländische Finanzmarktaufsichtsbehörden führten bereits zum
zweiten Mal im Rahmen ihrer Zuständigkeit für die konsolidierte Aufsicht
Vor-Ort-Kontrollen bei Banken in der Schweiz, die zu ausländischen Kon-
zernen gehören, durch. Es handelte sich dabei um die Banka Slovenije und
die kuwaitische Zentralbank. In einem Fall bezog sich die Prüfung auf eine
Gesellschaft, die nicht der Aufsicht in der Schweiz unterliegt, für welche die
Bankenkommission jedoch auf der Grundlage von Art. 23septies Abs. 6 lit. b
BankG eine Prüfung genehmigt hatte.

3 Basler Ausschuss für Bankenaufsicht

Nach dem vorläufigen Abschluss des revidierten Regelwerkes zur Bestim-
mung der regulatorischen Eigenmittelanforderungen für Banken (Basel II)
im Juli 2006 straffte der Basler Ausschuss für Bankenaufsicht seine Organi-
sation und gliederte diese in vier ihm direkt unterstellte Hauptgruppen: Po-
licy Development Group, International Liaison Group, Accord Implementa-
tion Group und Accounting Task Force.88 Der Fokus der Arbeiten wurde auf
die Eigenmitteldefinition, die Liquiditätsregulierung und -überwachung,
Bewertungsfragen sowie auf neue Entwicklungen im Risikomanagement
ausgeweitet, nachdem viele Jahre das Thema der Eigenmittelunterlegung
dominiert hatte. Die Arbeiten beginnen jeweils mit einer Auslegeordnung
zu den bestehenden nationalen Regulierungen und Aufsichtspraktiken
sowie zum Entwicklungsstand bei den wichtigsten international tätigen
Finanzintermediären. In einer solchen Orientierungsphase kam es im Som-
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mer 2007 ganz plötzlich zu den von den USA ausgehenden Turbulenzen im
Geschäft mit minderwertigen Wohnbauhypothekarkrediten (Subprime
Mortgages), die sich über den Handel der Investmentbanken mit verbrieften
Kreditprodukten in Windeseile auf das globale Finanzsystem ausdehnten.
Verschiedene Projekte des Basler Ausschusses wurden damit unvermittelt
höchst aktuell und erhielten ungewollt Anschauungsmaterial für Risiken,
die bis anhin in erster Linie hypothetisch betrachtet worden waren.

Ende Juni 2007 – das heisst vor Beginn der Finanzmarktturbulenzen – legte
die Policy Development Group dem Basler Ausschuss eine in der ersten Jah-
reshälfte erstellte Analyse vor, welche die Schwachstellen und Risiken des
neuen Geschäftsmodells der global tätigen Investmentbanken bei einem
Versiegen der Marktliquidität aufzeigte. Im Investment Banking der grossen
global tätigen Banken und Wertschriftenhäuser haben sich Geschäftsmodell
und Strategie vom Gewähren und Halten von Krediten auf der Bilanz (buy
and hold) zum aktiven Handel mit Kreditrisiken entwickelt. Kredite werden
gewährt oder aufgekauft, als ganze Portfolios zusammengefasst, umgepackt,
verbrieft, tranchiert und wieder verkauft beziehungsweise an Investoren
vertrieben (originate and distribute). Die grossen Investmentbanken stehen
damit im Zentrum eines Kredit-Intermediationsprozesses, der für ein ein-
wandfreies Funktionieren und einen echten Transfer der Kreditrisiken auf
eine hohe Marktliquidität und auf den Risikoappetit der Investoren ange-
wiesen ist. Zudem gewähren die betreffenden Institute Finanzierungen und
Liquiditätsunterstützung für eine wachsende Anzahl institutioneller An-
leger ausserhalb des regulierten Finanzsektors wie Hedge Funds, Private-
Equity-Firmen und Fonds, die sich auf kreditfinanzierte Übernahmen spe-
zialisieren. Sie verkaufen diesen auch Kreditprodukte.

Die Policy Development Group identifizierte fünf wesentliche Schwach-
stellen des Geschäftsmodells «originate and distribute» unter angespannten
Liquiditätsbedingungen: Verbriefungs- und Warenlagerrisiken, Bewertung
komplexer Produkte unter Stress, Bewirtschaftung von Deckungen, Übertra-
gungsmechanismen zwischen Marktliquiditätsrisiko und Refinanzierungs-
liquiditätsrisiko sowie die Grenzen von Stresstests. Zum Verkauf bestimmte
Verbriefungen bleiben im Warenlager der Bank zurück, und Übernahme-
finanzierungen können nicht mehr bei Investoren platziert werden. Kom-
plexe Produkte wie Verbriefungen von Verbriefungen haben keinen Markt-
preis mehr und lassen sich nur noch mit Modellen bewerten sowie kaum
mehr absichern. Deckungen aus solchen Produkten sind nicht mehr ver-
wertbar oder verlieren wegen Notverkäufen anderer Marktteilnehmer ra-
pide an Wert. Der Refinanzierungsliquiditätsbedarf steigt wegen des über-
vollen Warenlagers sowie aufgrund von Unterstützungszusagen an ausge-
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lagerte Anlagevehikel oder Margennachschüssen für geleistete Sicherheiten
rasch an. Die herkömmlichen Stresstests beziehen die Reaktionen der ande-
ren Marktteilnehmer bei einer Liquiditätskrise nicht genügend mit ein,
überschätzen die eigenen Reaktionsmöglichkeiten und neigen wegen der
lange andauernden Phase hoher Liquidität und geringer Volatilität zu
Stressszenarien, die zu wenig streng sein könnten. All diese Risiken wurden
leider durch die von den USA ausgehenden Finanzmarktturbulenzen auf ge-
radezu frappante Weise Wirklichkeit. Was der Basler Ausschuss nicht vor-
hersah, war der konkrete Anlass sowie die Geschwindigkeit und das Aus-
mass der Turbulenzen. Umso mehr sah er sich in der Folge veranlasst, die
bereits laufenden Projekte zu intensivieren und das Regelwerk von Basel II
daraufhin zu prüfen, ob sich damit in Zukunft ähnliche Probleme verhin-
dern lassen.

Die fortgeschrittenen institutsspezifischen Ansätze von Basel II – der auf in-
ternen Ratings basierende Ansatz zur Unterlegung von Kreditrisiken (A-IRB)
und der Advanced Measurement Approach (AMA) für operationelle Risiken
– sind besonders auf grosse global tätige Institute zugeschnitten. Diese An-
sätze treten jedoch erst 2008, in den USA sogar erst 2009 in Kraft. Obschon
Basel II nicht alle aufgetretenen Probleme zu lösen vermag, stellt es dank
seiner flexiblen Ausgestaltung einen markanten Fortschritt dar, besonders
was die Erfassung komplexer Risiken und die zukünftigen Finanzinnovatio-
nen angeht. Basel I konnte mit seinem schematischen, auf die Bilanz aus-
gerichteten Ansatz die Risiken des neuen Geschäftsmodells nicht richtig
einbeziehen. Unter Basel II deutlich risikogerechter ist insbesondere die Be-
handlung von Verbriefungen. Eine rasche Umsetzung von Basel II ist des-
halb vordringlich.

Ein bedeutender Teil der Geschäfte der grossen Investmentbanken werden
im Handelsbuch geführt. Darauf angewandt wird das vom Basler Ausschuss
1996 erlassene Regelwerk zur Unterlegung von Marktrisiken. Im Handels-
buch finden sich immer mehr kreditbezogene und oft illiquide Finanz-
instrumente. Kreditrisiken werden jedoch unter dem Value-at-Risk-Ansatz
(VaR-Ansatz) der Marktrisikomodelle nur ungenügend abgebildet. Der Bas-
ler Ausschuss einigte sich im Jahre 2005 mit IOSCO auf eine Ergänzung des
Marktrisiko-Regimes, die namentlich eine zusätzliche Eigenmittelunter-
legung für Ausfallrisiken (Incremental Default Risk Charge) im Handelsbuch
vorsieht, welche 2010 in Kraft tritt. Zur Berechnung dieses Eigenmittel-
zusatzes erstellte der Ausschuss Richtlinien, zu denen ein Konsultations-
verfahren sowie eine quantitative Berechnungsstudie durchgeführt wurden.
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Einzelne Elemente der drei Säulen von Basel II sind aufgrund der Erfah-
rungen im Zuge der Finanzmarktturbulenzen kritisch zu überprüfen. Kom-
plexe Verbriefungen stehen dabei im Vordergrund. Namentlich hoch beno-
tete Collateralized Debt Obligations (CDOs) auf verbrieften Kreditport-
folios stehen im Verdacht einer viel zu geringen Risikogewichtung. Die
Bedingungen für die Annahme eines echten Risikotransfers und die Be-
handlung von der Bank zurückbehaltener Risiken sind vermutlich strenger
auszugestalten. Ebenso sind implizite Garantien und Liquiditätshilfen zu
überdenken, die von Banken aus Reputationsgründen oder Furcht vor Scha-
denersatzbegehren für ausgelagerte Investitionsvehikel, Geldmarktfonds
oder verkaufte Verbriefungen über ihre rechtlichen Verpflichtungen hinaus
gewährt werden. Die Kreditumrechnungsfaktoren für von den Banken er-
teilte Liquiditätszusagen – insbesondere die Eigenmittelbefreiung für unter-
jährige Engagements – an so genannte ABCP (Asset Backed Commercial
Paper) Conduits könnten falsche Anreize gesetzt haben. Zu erwägen sind
sodann Weisungen für eine eigenständige Würdigung und einen kritische-
ren Umgang der Banken mit externen Ratings von Verbriefungstransaktio-
nen sowie eine verbesserte Offenlegung ihrer diesbezüglichen Risiken unter
Säule 3. Schliesslich stellt sich unter Säule 2 generell die Frage nach der
angemessenen Höhe des von den Banken über die Mindestanforderungen
der Säule 1 geforderten zusätzlichen Kapitalpuffers und den Anforderungen
an Stresstests.

Die Definition der anrechenbaren Eigenmittel beruht immer noch auf dem
alten Regelwerk von Basel I und einer 1998 mit einer Medienmitteilung des
Basler Ausschusses kommunizierten Ergänzung zum so genannt innovati-
ven Kernkapital. Eine Revision wurde bewusst auf die Zeit nach dem Erlass
von Basel II aufgeschoben. Eine Arbeitsgruppe befasst sich seit Ende 2006
mit einer Bestandesaufnahme des Eigenkapitalbegriffs mit Fokus auf hy-
bride Kapitalinstrumente unter den nationalen Aufsichtsregimes. Sie stellt
zudem einen Quervergleich an mit der Behandlung solcher Kapitalinstru-
mente in der Rechnungslegung, im Steuerrecht, durch die Ratingagenturen
und andere Aufseher (beispielsweise für Anlagen von Versicherungen und
Pensionskassen) sowie hinsichtlich ihrer Preisbestimmung am Markt.

Die Bewertung komplexer und oft illiquider Finanzprodukte unter dem Fair-
Value-Ansatz stellt sowohl bei der Anwendung internationaler Rechnungs-
legungsstandards als auch für die Zwecke des Risikomanagements eine
besondere Herausforderung dar. Die Accounting Task Force und die Risk
Management and Modelling Group des Ausschusses führten hierzu eine
Erhebung bei 30 Banken in 15 Ländern durch, in die auch erste Erfahrungen
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im Zuge der Finanzmarktturbulenzen einflossen. Der abschliessende Be-
richt mit Empfehlungen steht noch aus.

Wegen der Fokussierung auf Basel II und einer langen Phase von Überliqui-
dität an den nationalen und internationalen Finanzmärkten wurden Regu-
lierung und Überwachung von Liquiditätsrisiken eher vernachlässigt. Der
Ausschuss beauftragte deshalb im Herbst 2006 eine neue Arbeitsgruppe
(Working Group on Liquidity) mit einer Bestandesaufnahme, die im Dezem-
ber 2007 abgeliefert wurde und in gestraffter Form publiziert werden soll.
Für die Regulierung der Liquidität fehlt bislang ein internationaler Ansatz.
Die nationalen, teilweise veralteten Regulierungen sind auf die besonderen
lokalen Rahmenbedingungen (Marktstruktur, Aufsichtsansatz, Insolvenz-
recht, Einlagensicherung, Zentralbankpolitik) ausgerichtet und weichen
deshalb erheblich voneinander ab. Für grenzüberschreitend tätige Institute
behindert und verteuert diese Vielfalt eine konzernweite Bewirtschaftung
und erschwert die Aufgabenerfüllung für Aufseher und Zentralbanken. Der
im Sommer entstandene schwere Liquiditätsengpass brachte vor allem mitt-
lere Institute – wie die englische Northern Rock Bank – mit fehlender
Einlagenbasis von Publikumsgläubigern und hoher Abhängigkeit von Ver-
briefungsmärkten in ernsthafte Probleme, zeigte aber generell auch die
Schwachstellen der geltenden Regulierungen und Liquiditätspraktiken der
Banken auf. Aus den erheblichen Finanzmarktturbulenzen konnte die Ar-
beitsgruppe erste Lehren ziehen. Zudem unterstreichen die Turbulenzen die
Dringlichkeit der weiteren Arbeiten. Als nächsten Schritt plant der Basler
Ausschuss, seine im Jahr 2000 erlassenen Grundsätze zur Verstärkung der
Aufsichtspraxis und des Risikomanagements der Banken (Sound Principles
in Managing Liquidity in Banking Organizations) zu aktualisieren. Dabei
sollen auch die vom Institute of International Finance formulierten Empfeh-
lungen berücksichtigt werden. Zugleich wird die Analyse zum besseren
Verständnis der Widerstandsfähigkeit von Liquiditätsregimes vertieft und
sodann geprüft, ob ein internationaler Mindeststandard wünsch- und mach-
bar wäre. Einem solchen Mindeststandard, vor allem wenn er auch quan-
titative Anforderungen anstreben sollte, dürfte allerdings erheblicher
Widerstand erwachsen.

Auf Vorschlag der Federal Deposit Insurance Corporation (FDIC, Einlagen-
versicherung der USA) und aktiv unterstützt von der Bankenkommission
beauftragte der Ausschuss eine Arbeitsgruppe (Cross-Border Bank Resolu-
tion Group) mit einer grundlegenden Bestandesaufnahme der rechtlichen
Rahmenbedingungen für die Bewältigung von in den einzelnen Mitglieds-
ländern bestehenden Finanzproblemen bei Banken. Aufbauend auf früheren
Analysen diverser Gruppen des Ausschusses und der EU soll diese Studie
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die bestehenden nationalen Insolvenzregimes und Zuständigkeiten auf
mögliche Hindernisse und auf Verbesserungspotenzial in der Zusammen-
arbeit untersuchen. Die Arbeitsgruppe steht unter der gemeinsamen Lei-
tung von Vertretern der FDIC und der Bankenkommission, die bereits auf
informeller Basis Vorstudien geleistet hatten. Für die Schweiz als Herkunfts-
land von zwei global tätigen Grossbanken, aber auch Gastland von rund
150 Auslandbanken, besteht ein besonderes Interesse an diesem Thema.

4 Joint Forum

Das Joint Forum setzt sich zu gleichen Teilen aus internationalen Vertretern
der Banken-, Effektenhandels- und Versicherungsaufsicht zusammen. Die
Bankenkommission war im November 2007 in Bern erstmals Gastgeberin
eines der drei jährlichen Treffen, an denen bereichsübergreifende Themen
der Finanzmarktaufsicht erörtert werden.

Eine Bestandesaufnahme zur Abklärungspflicht von Finanzdienstleistern
hinsichtlich der Eignung von Finanzprodukten für ihre Kunden (Customer
Suitability) ist Gegenstand eines Arbeitsgruppenberichtes. Für die Schweiz
fehlen spezifische Geschäftsbedingungen, die über die Identifikation und
die ursprüngliche Abklärung der Verhältnisse eines Kunden hinausgehen. Es
gelten daher die Treue- und Aufklärungspflichten, die sich aus dem all-
gemeinen Auftragsrecht ergeben. Die Bestandesaufnahme hat einen engen
Sachbezug zum Anlegerschutz, den die EU mit ihrer Markets in Financial
Instruments Directive (MiFID) anstrebt.89

In einer weiteren Arbeitsgruppe wird analysiert, welche vom Joint Forum
erarbeiteten Grundsätze zu Finanzkonglomeraten bereits in die nationale
Gesetzgebung oder Aufsichtspraxis Eingang gefunden haben. Was die
Schweiz anbelangt, waren die Joint-Forum-Bestimmungen zur Finanzkon-
glomeratsaufsicht sowohl für das Versicherungsaufsichtsgesetz (VAG) von
2004 als auch für die gleichzeitig verfassten entsprechenden Artikel des
Bankengesetzes90 wegweisend. Die durch das Joint Forum erarbeiteten
Grundsätze beeinflussten die Schweizer Normen sowohl direkt als auch in-
direkt, da die entsprechenden Aufsichtsnormen der Europäischen Gemein-
schaft ihrerseits wesentliche Impulse aus den Arbeiten des Joint Forum
übernommen hatten.
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5 IOSCO
5.1 Jahreskonferenz

Die 32. Jahreskonferenz der International Organization of Securities Com-
missions (IOSCO) fand im April 2007 in Mumbai, Indien, statt. Auf Einla-
dung des Securities and Exchange Board von Indien trafen sich über 500 De-
legierte aus rund 100 Ländern, darunter Vertreter der Bankenkommission
und der SWX Swiss Exchange. Die Generalversammlung nahm bei dieser
Gelegenheit die Financial Services Commission der Britischen Jungfern-
inseln als neues ordentliches Mitglied auf. Überdies wurden ein neues asso-
ziiertes Mitglied (Associate Member) und sieben angeschlossene Mitglieder
(Affiliate Members) aufgenommen.

5.2 Grundlagenarbeiten

Seit ihrer Gründung im Jahr 1983 ist die Bedeutung der IOSCO als Standard
Setter im Bereich der Börsen- und Finanzmarktregulierung deutlich ge-
wachsen. Geführt wird die IOSCO von einem 19-köpfigen Executive Com-
mittee, während die fachliche Grundlagenarbeit von einem technischen
Ausschuss (Technical Committee, TC) ausgearbeitet wird. Von den 15 Mit-
gliedern des TC kommt der Bankenkommission bei der Ausarbeitung von
normativen Texten eine besonders wichtige Rolle zu. Über seine fünf ständi-
gen Arbeitsgruppen (Standing Committees, SC) und verschiedenen Task
Forces verfolgt der technische Ausschuss die Marktentwicklung, analysiert
neue Trends und identifiziert die von den Finanzmarktbehörden umzuset-
zenden Massnahmen.

Das Verständigungsprotokoll über Konsultationen, die Zusammenarbeit und
den weltweiten Informationsaustausch zwischen Wertpapieraufsichtsbehör-
den (Multilateral Memorandum of Understanding, MMoU) stellt einen der
wichtigsten Tätigkeitsbereiche der IOSCO dar. Das Auslaufen der Frist im
Jahr 2010, während der alle Mitglieder entweder vollwertige Unterzeichner
(A-Status) werden oder zumindest eine Verpflichtung zur Umsetzung jener
Massnahmen eingehen sollten, die notwendig sind, um das MMoU unter-
zeichnen zu können (B-Status), führt dazu, dass IOSCO die Fortschritte
ihrer Mitglieder im Bereich der Zusammenarbeit genau mitverfolgt. Die
Bankenkommission, die bislang B-Unterzeichner ist, initiierte einen Prozess
zur Erlangung des A-Status. Mit der am 1. Februar 2006 in Kraft getretenen
Neufassung von Art. 38 BEHG wurden grosse Lücken geschlossen, die bis-
her bestanden hatten. Nach Auffassung der Bankenkommission entspricht
der schweizerische Rechtsrahmen auf dem Gebiet der internationalen
Zusammenarbeit nunmehr den Anforderungen des MMoU.
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Wie bereits mehrfach angekündigt, begann die IOSCO mit bestimmten Län-
dern, mit denen noch besondere Schwierigkeiten im Bereich der Zusam-
menarbeit bestehen, einen vertraulichen Dialog. Erklärtes Ziel ist dabei,
jedem der (derzeit sechs) ausgewählten Länder dabei zu helfen, reale Ver-
besserungen in seiner Zusammenarbeit mit den Aufsichtsbehörden anderer
Länder zu erreichen. Dieser Dialog, bei dem auch ein gewisser Druck nicht
fehlt, zeitigte bis anhin sehr positive Ergebnisse. Mehrere Länder passten
ihre Gesetzgebung an, und die Zusammenarbeit mit den Regulierungs-
behörden verbesserte sich deutlich.

Angesichts der Finanzmarktturbulenzen infolge der Probleme mit den
risikobehafteten Hypothekarkrediten in den USA rief der technische Aus-
schuss eine spezielle Task Force ins Leben, welche die Konsequenzen für die
Finanzmärkte und die Probleme analysieren soll, mit denen sich die Wert-
papieraufsichtsbehörden konfrontiert sehen. Die Tätigkeit der Task Force
soll sich dabei auf vier Themen konzentrieren:

– die Art und Weise, wie Effektenhändler ihre Risiken und die Qualität
ihrer Risikomanagementmodelle beurteilen

– die Transparenz der Informationen, die den Anlegern und Aufsichts-
behörden zur Verfügung gestellt werden

– die Methoden zur Bewertung der Aktiven sowie die buchhalterische
Erfassung von strukturierten Produkten

– die genaue Rolle der Ratingagenturen bei der Bewertung von sowie
beim Umgang mit Interessenkonflikten, untersucht in Zusammenar-
beit mit einer speziell dazu gebildeten Arbeitsgruppe

Die IOSCO prüft Massnahmen zur Verbesserung der Kommunikation mit
den Marktteilnehmern. Dazu gehört insbesondere die Einführung eines
Prozesses, um einen besser strukturierten Dialog mit den Finanzakteuren zu
führen und so die Konsultation über verschiedene Vorhaben und Initiativen
der IOSCO zu verbessern. Dieser Prozess sollte auch die Festlegung von
Prioritäten erleichtern. Im Rahmen dieses Prozesses veröffentlichte der
technische Ausschuss auf der Internetseite der IOSCO sein Arbeitspro-
gramm und traf 2007 zweimal mit Vertretern der Finanzwelt zusammen.

Anfang 2007 veröffentlichte die IOSCO einen ersten Bericht über die Unab-
hängigkeit des Verwaltungsrats von kotierten Gesellschaften. Im Rahmen
eines Anschlussprojekts wird nun die derzeitige Praxis beim Schutz von
Minderheitsaktionären überprüft. Die Bankenkommission ist an diesen Vor-
haben beteiligt und legt ihr Augenmerk insbesondere auf den Schutz von
Minderheitsaktionären bei Übernahmen.
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Im Anschluss an die Diskussionen, die mit dem Financial Stability Forum
(FSF) geführt wurden, erhielt eine Arbeitsgruppe ein neues Mandat, das sich
auf die Rolle der Ratingagenturen bei der Entwicklung von strukturierten
Produkten bezieht. Dabei sollen insbesondere die Transparenz von Informa-
tionen und die genaue Rolle der Ratingagenturen im Ratingprozess neu be-
leuchtet werden. Geprüft werden soll zudem die Notwendigkeit einer stär-
keren Trennung zwischen Ratingtätigkeiten und Nebentätigkeiten, die zu
Interessenkonflikten führen können.91

Eines der wichtigsten Projekte in diesem Bereich war die Einführung einer
Datenbank, die dafür bestimmt ist, den Erlass von Ausführungsbestimmun-
gen betreffend die International Financial Reporting Standards (IFRS) zu er-
leichtern und deren Austausch möglich zu machen. Die Anerkennung und
internationale Harmonisierung dieser Rechnungslegungsnormen ist für die
Schweiz von erheblicher Bedeutung, da sie von der grossen Mehrheit der
kotierten Gesellschaften angewendet werden. Dank der Unterstützung der
Bankenkommission kann auch die SWX Swiss Exchange auf die Datenbank
zugreifen. Sie ist damit die einzige Selbstregulierungsorganisation, die zur
Nutzung zugelassen wurde; alle anderen Mitglieder sind Aufsichtsbehör-
den. Überdies wurde mit den Beteiligten im Juni in Paris ein runder Tisch
über die Qualität der Revision abgehalten. Die Qualität der Revision ist für
die IOSCO ein wichtiges Anliegen. Deshalb prüft sie ein Massnahmenpaket,
mit dem die Aufsichtsbehörden auf Krisen im Bereich der Wirtschaftsprü-
fung oder auf den Ausfall einer grossen Prüfgesellschaft reagieren können.

Die IOSCO veröffentlichte einen Bericht über den multilateralen Informa-
tionsaustausch im Rahmen der Marktaufsicht. Er gibt Aufschluss über die
Art der Informationen, die von den Aufsichtsbehörden ausgetauscht werden
können, um die prudentielle Marktaufsicht zu verbessern. Überdies nahmen
die direkten Marktzugangsmöglichkeiten stark zu; dies gilt insbesondere für
das Online-Brokering. Die IOSCO hält es für notwendig, die unterschied-
lichen Ansätze der Behörden in diesem Bereich sowie die damit verbunde-
nen Regulierungs- und Aufsichtsfragen zu untersuchen.

Die IOSCO veröffentlichte ferner einen Bericht über den Umgang von
Marktintermediären mit Interessenkonflikten bei Wertpapieranlagen. Kern-
punkt des Berichts sind Prozesse, die von Marktintermediären eingerichtet
werden sollten, um Interessenkonflikte bei Wertpapieranlagen zu vermei-
den. Überdies haben zwei ständige Arbeitsgruppen ein gemeinsames Pro-
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jekt initiiert, das sich mit der Frage beschäftigt, welche Informationen (von-
seiten der Vertriebsgesellschaft) die Kleinanleger bei der Zeichnung von
kollektiven Anlagen erhalten sollten. Dies betrifft insbesondere Angaben
zur Vergütung.

Neben der Frage von Informationspflichten der Vertriebsgesellschaft kon-
zentrieren sich die Aktivitäten in diesem Bereich vor allem auf die Bewer-
tung und Verwaltung von Hedge Funds. Dabei soll sichergestellt werden,
dass die Portfolios von Hedge Funds korrekt bewertet sind und keine ver-
zerrte Bewertung zum Nachteil der Anleger erfolgt. Eine weitere Studie über
Funds of Hedge Funds soll allfällige Probleme beleuchten und Best Practi-
ces aufzeigen.

6 Financial Stability Forum

Das Financial Stability Forum (FSF) wurde 1999 im Nachgang zur Asienkrise
von den Finanzministern und Zentralbankgouverneuren der Gruppe der
Sieben (G7) geschaffen. Neben Finanzministerien, Zentralbanken und Re-
gulatoren der G7-Staaten nehmen die Notenbankgouverneure Australiens,
Hongkongs, der Niederlande, Singapurs und neu der Schweiz darin Einsitz.
Internationale Finanzinstitutionen (IWF, Weltbank, OECD, BIZ), internatio-
nale Aufsichts- und Regulierungsbehörden (Basler Ausschuss, IOSCO, IAIS,
CPSS, CGFS) sowie die Europäische Zentralbank sind ebenfalls vertreten.

Das FSF befasst sich mit Fragen der Finanzstabilität. So analysiert es regel-
mässig die Lage an den internationalen Finanzmärkten, erarbeitet Vor-
schläge für den Umgang mit Schwachstellen und verfolgt deren Umsetzung;
es setzt sich ein für die Verbesserung der Kooperation und des Informa-
tionsaustausches unter den verschiedenen Behörden, Institutionen und
internationalen Gremien, die sich mit Fragen der Finanzstabilität befassen.
Das Forum hat keine Entscheidkompetenzen und ist kein Standard Setter.

Nachdem eine Mitgliedschaft der Schweiz anlässlich der Gründung des
FSF nicht zustande gekommen war, bot sich im Jahr 2006 dennoch die Gele-
genheit dafür. Die Mitgliedschaft der Schweiz war nicht unumstritten, be-
sonders weil andere Länder aufgrund ihrer wachsenden finanzpolitischen
Rolle ebenfalls einen Anspruch auf eine Mitgliedschaft erhoben. Die Mit-
gliedschaft im FSF ist zu begrüssen, da sie der Schweiz die Gelegenheit
bietet, die internationale Agenda zu Fragen der Finanzstabilität sowie der
Finanzmarktregulierung und -aufsicht aktiv mitzugestalten.

Fondsverwaltung

Mitglieder

Finanzstabilität

als Aufgabe

Schweiz als neues Mitglied

VI. Internationales

106 EBK-JB 2007



Die Mitglieder des FSF treffen sich in der Regel zwei Mal pro Jahr. Die
Schweiz war erstmals an der Sitzung vom 29. März 2007 in Paris dabei. Ge-
stützt auf eine entsprechende Delegation seitens des Finanzdepartements
wird die Schweiz durch den Präsidenten des Direktoriums der Nationalbank
vertreten. Die übrigen Schweizer Finanzmarktbehörden unterstützen die
Nationalbank in dieser Aufgabe, indem sie jeweils die im Hinblick auf eine
kommende Sitzung notwendigen Informationen zusammentragen und auf-
bereiten.

7 Beziehungen zu ausländischen Aufsichtsbehörden
7.1 Bilaterale Kontakte

Die Bankenkommission führte Gespräche mit Vertretern von Banken- und
Wertschriftenaufsichtsbehörden aus den folgenden Ländern: Australien,
Belgien, China, Deutschland, Hongkong, Grossbritannien, Guernsey, Japan,
Luxemburg, den Niederlanden, San Marino, Singapur, Taiwan, Uruguay und
den Vereinigten Staaten. Im Vordergrund standen der gegenseitige Informa-
tionsaustausch im Zusammenhang mit der Überwachung der international
tätigen Institute und der Umsetzung der neuen Eigenkapitalvorschriften
(Basel II) sowie die Besprechung der Modalitäten für die künftige Zusam-
menarbeit.

Im Zusammenhang mit der Überwachung der beiden Schweizer Grossban-
ken Credit Suisse und UBS wird eine grössere internationale Präsenz ange-
strebt. Konsequenterweise verstärkte die Bankenkommission ihren Auftritt
in den asiatischen Märkten Hongkong, Japan und Singapur. Zudem prüft sie
gegenwärtig, ob in wichtigen Schwellenländern, wo die Schweizer Gross-
banken über eine bedeutende Marktstellung verfügen, weitere regelmässige
Kontakte aufgebaut werden sollten.

Im vergangenen Jahr etablierte die Bankenkommission mit der US Securi-
ties and Exchange Commission (SEC) zusätzlich zu ihren bisherigen Kon-
takten auf operativer Stufe Treffen auf höchster Ebene. Im März 2007 traf
sich in Washington eine Delegation unter Leitung des Präsidenten mit Ver-
tretern der SEC einschliesslich ihres Vorsitzenden. An diesem Treffen dis-
kutierten die Behördenvertreter neben der Fortführung des Dialogs über
Hedge Funds, die Anerkennung der Rechnungslegung nach IFRS sowie die
Amtshilfe zwischen der Bankenkommission und der SEC. Zudem infor-
mierte die SEC über die verschiedenen Untersuchungen zur Wettbewerbs-
fähigkeit der amerikanischen Finanzmärkte, die Dekotierung ausländischer
Unternehmen von US-Börsen sowie eine Initiative zur erleichterten Zulas-
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sung ausländischer Finanzintermediäre bei gleichwertiger Überwachung im
Ursprungsland. Im Oktober 2007 trafen sich Delegationen der Bankenkom-
mission und der SEC in Zürich. Hauptthemen bildeten dabei die Amtshilfe
zwischen der Bankenkommission und der SEC sowie die erleichterte Zu-
lassung ausländischer Effektenhändler, Börsen und Emittenten aufgrund
vergleichbarer Überwachung. Daneben wurden der Dialog der SEC mit dem
Committee of European Securities Regulators, insbesondere unter dem
Aspekt der Zulassung der IFRS durch die SEC, und die Liste der SEC von
Unternehmen mit Geschäftsbeziehungen zu so genannten State Sponsors of
Terrorism besprochen. Diese Kontakte auf höchster Ebene werden in den
nächsten Jahren fortgeführt.

Die Bankenkommission trifft sich mit der Financial Services Authority (FSA)
mehrmals jährlich zu Gesprächen auf operativer Stufe über aktuelle Fragen
zur Lage der beiden Grossbanken. Dabei werden Aufsichtsaktivitäten koor-
diniert und Risikoeinschätzungen durchgeführt. Hinsichtlich der Aufsicht
über kleinere und mittlere Institute kommt es ungefähr alle zwei Jahre zu
Besuchen der Bankenkommission in London oder der FSA in der Schweiz.
2007 regte die Bankenkommission einen informellen, regelmässigen Dialog
mit der FSA auf hoher Ebene an. Zu diesem Zweck traf sie sich mit der FSA
in London. Die Initiative wurde von der FSA begrüsst, und es wurde verein-
bart, dass sich beide Behörden fortan regelmässig auf hoher Ebene treffen.
Ziel dieses Dialogs ist es, sich über Erfahrungen auszutauschen, Entwick-
lungen auf Finanzmärkten und in internationalen Foren zu verfolgen sowie
gegebenenfalls gemeinsame Positionen auszuarbeiten und zu vertreten.

Eine Delegation der Bankenkommission traf sich in Japan mit Vertretern der
Banken- und Finanzmarktaufsicht, der Financial Services Agency (FSA) und
der Securities and Exchange Surveillance Commission (SESC). Letztere ist
eine Art Ermittlungsabteilung der FSA, die jedoch unabhängig arbeitet. Auf
der Tagesordnung standen unter anderem Fragen der Kooperation sowie der
Aktivitäten der schweizerischen Banken in Japan.

7.2 Futures and Options Markets Regulators’ Meeting

Unter der Leitung der Bankenkommission trafen sich die für die Über-
wachung der Derivatbörsen zuständigen Aufsichtsbehörden im Herbst zum
traditionellen Futures and Options Markets Regulators’ Meeting in Mon-
treux. Das Treffen fand anlässlich des 28. Bürgenstock Meetings statt, das
von der Swiss Futures and Options Association (SFOA) veranstaltet wird. In
mehreren Themenblöcken wurden die neuesten Entwicklungen des OTC-
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Handels mit Finanzinstrumenten und der regulierten Finanzmärkte sowie
deren Überwachung analysiert. Weiter referierten Vertreter verschiedener
Aufsichtsbehörden zu ausgewählten Themen, beispielsweise zur Über-
tragung von Kreditrisiken, Goodwill und Fair Value Accounting sowie zu
offenen Fragen im Bereich des Rohstoffhandels.

7.3 Deutschsprachige Aufsichtsbehörden

Vertreter der Aufsichtsbehörden Deutschlands, Liechtensteins, Österreichs,
der Schweiz und Sloweniens besprachen in Vaduz während zweier Tage
aktuelle Themen der Banken-, Wertpapier- und Versicherungsaufsicht. Einen
Schwerpunkt bildeten die Herausforderungen einer integrierten Finanz-
marktaufsicht.

8 Europäische Union
8.1 EU-Finanzmarktregulierung

Bis zum 1. November 2007 musste MiFID in den Mitgliedstaaten des EWR-
Raums umgesetzt werden. MiFID bildet ein Kernstück des Financial Ser-
vices Action Plan (FSAP) von 1999, dessen Ziel die Schaffung eines einheit-
lichen Binnenmarktes für Finanzdienstleistungen in der EU ist. MiFID ist
eng verknüpft mit einer Reihe weiterer Richtlinien, die im Wertpapierbe-
reich Anwendung finden. Mit Interesse verfolgt die Bankenkommission die
Entwicklungen in der EU sowie die Umsetzung dieser Richtlinie in einzel-
nen Mitgliedstaaten. Die Bankenkommission hat nicht die Absicht, die Re-
gulierung der EU autonom nachzuvollziehen. Allerdings können direkte
Auswirkungen auf Schweizer Finanzintermediäre mit Geschäftsbeziehun-
gen in der EU nicht ausgeschlossen werden, so namentlich wenn sie in der
EU über Niederlassungen verfügen oder Outsourcing-Dienstleistungen für
Wertpapierfirmen mit Sitz in der EU erbringen.

Nachdem die Bankenkommission bereits 2006 eine Analyse der relevanten
Richtlinien im Bereich der europäischen Kapitalmarktrichtlinien vorgenom-
men hatte92, weitete die Bankenkommission ihre Arbeiten auf die Banken-
regulierung sowie den Bereich der Geldwäscherei aus. Eine gemischte
Arbeitsgruppe unter dem Vorsitz der Bankenkommission mit Vertretern der
Bankiervereinigung, der Nationalbank, der Kontrollstelle für die Bekämp-
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fung der Geldwäscherei und der Finanzverwaltung analysierte die Auswir-
kungen dieser Regulierungen im Bankensektor. In einer vergleichenden
Analyse wurden die wesentlichen Unterschiede der europäischen und der
schweizerischen Regulierung herausgearbeitet und mögliche Drittwirkun-
gen wie auch Chancen und Risiken für die Schweizer Finanzintermediäre
und die Wettbewerbsstellung des Finanzplatzes als Ganzes beurteilt.

Nachdem im Herbst 2006 in Paris ein erstes Treffen zwischen dem Commit-
tee of European Securities Regulators (CESR) und der Bankenkommission
stattfand, wurde im Jahr 2007 der Dialog aufrechterhalten. In einem weite-
ren Treffen im Herbst 2007 in Bern standen die Beziehungen zwischen dem
CESR und der amerikanischen Börsenaufsicht SEC, die Situation im Bereich
der Hedge Funds, die Ratingagenturen sowie Fragen der internationalen
Zusammenarbeit im Börsenbereich im Zentrum des Dialogs. Die Banken-
kommission ist sehr an Informationen über die laufenden Arbeiten der euro-
päischen Börsenaufsichten interessiert. Der Dialog soll deshalb fortgeführt
werden.

8.2 Entscheid zur Gleichwertigkeit der schweizerischen Aufsicht

Die Third Country Supervision Working Group (TCSWG), eine Unterarbeits-
gruppe des Einstweiligen Europäischen Finanzkonglomerateausschusses,
wandte sich nach 200493 ein zweites Mal mit einem Fragenkatalog an die
Bankenkommission sowie an das Bundesamt für Privatversicherungen. Die
Aufgabe der TCSWG besteht darin, zuhanden der EU-Kommission sowie
der nationalen Aufsichtsbehörden eine Einschätzung der schweizerischen
Aufsicht über Finanzgruppen und Finanzkonglomerate abzugeben. Falls die
TCSWG die schweizerische Finanzgruppenaufsicht als nicht gleichwertig
einschätzen sollte, kann dies für schweizerische Finanzgruppen mit einer
Tätigkeit in EU-Mitgliedstaaten unter Umständen praktische Folgen haben.
In letzter Konsequenz könnte die Beurteilung der TCSWG zu einer Parallel-
aufsicht durch eine Aufsichtsbehörde eines EU-Mitgliedstaates führen.

Weil anlässlich der ersten Prüfung vor drei Jahren das Fehlen formeller
spezifischer Gesetzesgrundlagen bemängelt worden war, sollten die in-
zwischen (im Jahr 2006) in Kraft getretenen Gesetzesbestimmungen in bei-
den schweizerischen Aufsichtssektoren positiv gewürdigt werden. Weil die
internationalen Standards von Basel II von der Bankenkommission als
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Mitglied des Basler Ausschusses für Bankenaufsicht zudem auf nationaler
Ebene nach Plan umgesetzt wurden, ist der Einschätzung der TCSWG
zuversichtlich entgegenzusehen.
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2006 analysierte die Bankenkommission ihre Beziehungen zu inländischen
Verbänden und Behörden mit besonderem Bezug zum Finanzplatz. Sie er-
kannte, dass ihre Beziehungen zu den Stakeholdern historisch gewachsen
und zum Teil nicht ganz schlüssig definiert waren.94 Durch die systematische
Analyse der einzelnen Beziehungen konnte der bestehende Handlungsbe-
darf ermittelt und die Qualität der einzelnen Kontakte verbessert werden.
Die Bankenkommission beurteilt jährlich die strategische Bedeutung der
Beziehungen. Dabei definiert sie aktiv ihre Anliegen und bestimmt für alle
Stakeholder interne Ansprechpersonen.

1 Schweizerische Nationalbank

Am 23. Mai 2007 unterzeichneten die Spitzen der Nationalbank und der
Bankenkommission ein Memorandum of Understanding (MoU) im Bereich
Finanzstabilität. Das MoU grenzt die Aufgaben der beiden Institutionen ab,
beschreibt die gemeinsamen Interessengebiete und regelt die diesbezügli-
che Zusammenarbeit – in voller Anerkennung der jeweiligen gesetzlich fest-
gelegten Verantwortlichkeiten und Entscheidungskompetenzen. Die seit
Längerem existierende Zusammenarbeit wurde durch die Unterzeichnung
des MoU formell verankert. Das MoU widerspiegelt die weltweit zuneh-
mende Bedeutung, welche die Behörden der Finanzstabilität beimessen, und
dokumentiert dies gegen aussen. Nach dem MoU erfolgt der Informations-
austausch auf operativer Ebene im Rahmen des Ständigen Ausschusses
Finanzstabilität (STAF). Der STAF setzt sich aus Direktionsmitgliedern der
Nationalbank und der Bankenkommission zusammen. Der STAF konnte
seine Arbeit im Zusammenhang mit den Finanzmarktturbulenzen aufneh-
men: An mehreren Sitzungen wurde die Strategie für die Bewältigung der
Finanzmarktturbulenzen bei den Grossbanken besprochen. Insgesamt hat
sich der STAF bewährt, konnten doch dank dieses Ausschusses Informatio-
nen effizient ausgetauscht und entsprechende Entscheide sowie die Kom-
munikation untereinander abgestimmt werden.

Die halbjährlichen Aussprachen zwischen dem Direktorium der National-
bank und der Bankenkommission hatten hauptsächlich die Auswirkungen
der Finanzmarktturbulenzen in den USA, die Regulierung des SLB- bezie-
hungsweise Repo-Geschäftes sowie die Auswirkungen der neuen Holding-
gesellschaft integrierter Schweizer Finanzmarkt-Infrastrukturunternehmen
(Swiss Financial Market Services, SFMS) zum Gegenstand. Weitere Themen
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waren die Wirtschaftslage und die Geldpolitik, die allgemeine Lage im Fi-
nanzsektor, die geplante Reform der Liquiditätsregulierung bei den Gross-
banken sowie die Umsetzung der Säule 2 von Basel II (insbesondere bei den
Grossbanken). Ebenfalls diskutiert wurden die Überwachung von Zahlungs-
und Abwicklungssystemen, das Business Continuity Management bei klei-
nen und mittleren Banken sowie der Projektstand der neuen Finanzmarkt-
aufsicht FINMA.

Die SIS SegaInterSettle AG und SIS x-clear AG, zwei Unternehmen der
SFMS, werden sowohl von der Nationalbank als auch von der Bankenkom-
mission beaufsichtigt. Die Nationalbank überprüft diese Unternehmen im
Hinblick auf die Sicherheit und Effizienz bei der Abrechnung und Abwick-
lung von Zahlungen und Geschäften mit Wertschriften und anderen Finanz-
instrumenten. Die Bankenkommission hingegen überwacht sie aufgrund
des massgeschneiderten Bankenstatus dieser Unternehmen. Themen der ge-
meinsamen Aufsicht waren unter anderem Governance-Anpassungen an
internationale Best Practice, Evaluation und Neuaufnahme ausländischer
Custodians durch die SIS, Überprüfung des Risikomanagements sowie Aus-
weitungen der Funktion als Zentrale Gegenpartei von SIS x-clear – Letzteres
namentlich auch im Kontakt mit der englischen Finanzmarktaufsicht FSA.

2 Kontakte zu diversen Institutionen / Behörden
2.1 Parlamentarische Kommissionen

Die jährliche Anhörung von Vertretern der Bankenkommission durch die für
das Finanzdepartement und das Volkswirtschaftsdepartement zuständigen
Subkommissionen der Geschäftsprüfungskommissionen (GPK) von Natio-
nal- und Ständerat erfolgte Ende März 2007. Schwerpunkt der Anhörung
waren die wesentlichen Regulierungsprojekte, die Umsetzung von Basel II
und des KAG sowie das FINMAG. Vor dem Hintergrund der fortschreitenden
Globalisierung und Innovation im Finanzsektor wurden die dadurch entste-
henden neuen Finanzmarktrisiken, deren aufsichtsrechtliche Behandlung
sowie die notwendige internationale Vernetzung der Aufsichtsbehörden
beleuchtet. Zudem kam die risikoorientierte Aufsicht über kleinere und
mittlere Banken, unterstützt durch ein neues Frühwarn- und Ratingsystem,
zur Sprache. Gegenstand der Fragen zum Jahresbericht 2006 waren das im
Vorwort dargelegte Wechselspiel zwischen dem Vertrauen in den Finanz-
platz und dem notwendigen Mass an Regulierung, die Zunahme und
Medienpräsenz der Untersuchungsverfahren im Börsenbereich, die Auf-
sichtspraxis in einzelnen Fällen, die erschwerte Identitätsfeststellung bei
Geschäftsbeziehungen mit italienischen Fiduciarie statiche sowie der auf-
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sichtsrechtliche Ansatz im Umgang mit Hedge Funds. Schliesslich gab die
Bankenkommission Auskunft über den Stand des Projekts FINMA mit Blick
auf dessen Übergangsrisiken im Personalbereich sowie über den Regulie-
rungsbedarf bei SLB-Geschäften und bei der Ausdehnung der Aufsicht über
Devisenhändler.

Im Rahmen der Beratung der Staatsrechnung 2006 wurden Vertreter der
Bankenkommission im Mai 2007 von der zuständigen Subkommission der
nationalrätlichen Finanzkommission angehört. Im Mittelpunkt standen
Fragen zum Hintergrund der erhöhten Personalfluktuation, die ein Unter-
schreiten der budgetierten Personalausgaben nach sich zog, da die An-
stellung von qualifizierten Fachkräften durch die konjunkturell günstige
Situation im Privatsektor erschwert wurde. Gemeinsam mit dem Finanz-
departement und dem Bundesamt für Privatversicherungen wurde die Sub-
kommission zudem über den Stand des Projekts FINMA informiert. In einer
weiteren Sitzung der Subkommission im September 2007 zum Voranschlag
2008 beantworteten die Vertreter der Bankenkommission und des Bundes-
amts für Privatversicherungen Fragen zu den Kosten des Projekts FINMA
sowie zur technischen Budgetierung dieser Kosten für die drei beteiligten
Behörden. Weitere Themen waren der geplante Zeitablauf und die Anforde-
rungen für die Wahl des Verwaltungsrates FINMA sowie die Frage, ob die
FINMA die Anforderungsprofile der Mitarbeitenden verändere. Die ange-
sprochenen Fusionsbehörden gaben zum Ausdruck, dass die Berufsbilder in
den Aufsichtsbehörden eher durch Veränderungen im Finanzmarkt beein-
flusst würden als durch die Fusion.

2.2 Finanzdepartement

Erstmals fanden 2007 zwei Aussprachen zwischen Bundesrat Hans-Rudolf
Merz und Vertretern der Bankenkommission statt. Ziel dieser Aussprachen
ist die gemeinsame Abstimmung von Themenbereichen, welche die Ent-
wicklung des Finanzplatzes wesentlich beeinflussen. Schwerpunkte der Ge-
spräche bildeten die Bewältigung der Finanzmarktturbulenzen, regulatori-
sche Reformen bei Börsendelikten und Marktmissbrauch, die aufsichts-
rechtliche Behandlung von Hedge Funds sowie die Finanzplatzstrategie der
Spitzenverbände des Finanzsektors.

Wie in den beiden Vorjahren traf sich die Bankenkommission mit der
Finanzverwaltung zu zwei Aussprachen. Themen waren das FINMAG, die
Umsetzung der Empfehlungen der FATF, die Marktaufsicht, die Offenle-
gungsvorschriften, die Rechnungslegung, die nachrichtenlosen Vermögens-
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werte, das Bucheffektengesetz sowie die Selbstregulierung. Weiter wurden
auch 2007 aktuelle Entwicklungen auf internationaler Ebene und Fragen der
Finanzplatzstrategie erörtert.

2.3 Geldwäschereibehörden

Die Bankenkommission traf sich mit dem Bundesamt für Privatversicherun-
gen, mit der Spielbankenkommission, mit der Kontrollstelle für die Be-
kämpfung der Geldwäscherei und mit dem Dienst für Analyse und Präven-
tion des Bundesamtes für Polizei zu verschiedenen Koordinationssitzungen.
Ziel der vierteljährlichen Konsultationen sind die Abstimmung der Ausle-
gung und Umsetzung des Geldwäschereigesetzes sowie der Austausch von
Informationen zu Entwicklungen auf nationaler und internationaler Ebene.

2.4 Wettbewerbskommission

Die Bankenkommission traf sich mit der Wettbewerbskommission zu ver-
schiedenen Koordinationsgesprächen zur Klärung von Fragen, die Schnitt-
stellen zwischen Aufsichts- und Wettbewerbsrecht insbesondere bei Börsen
betreffen.

2.5 Revisionsaufsichtsbehörde

Im Laufe des Jahres fanden verschiedene Gespräche mit der neu geschaffe-
nen Revisionsaufsichtsbehörde statt, vor allem hinsichtlich der Koordina-
tion und der Vermeidung von Doppelspurigkeiten.95

3 Berufsverbände und Selbstregulatoren

Die Bankenkommission traf sich zweimal mit einer Delegation des Ver-
waltungsrates der Bankiervereinigung zu einer mehrstündigen Aussprache.
Unter dem Stichwort Regulierungsplanung diskutierten die Teilnehmer wie
üblich verschiedene, in näherer Zukunft anstehende Neuregulierungen oder
Revisionen, beispielsweise das FINMAG und das Börsengesetz. Besprochen
wurden auch der Bericht der Arbeitsgruppe Marktaufsicht sowie der Ent-
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wurf des diesbezüglichen Rundschreibens. Weiter wurde der in einem Posi-
tionspapier zusammengefasste Standpunkt der Bankenkommission zur
Selbstregulierung96 erläutert und diskutiert. Ebenfalls thematisiert wurde
die Selbstregulierung strukturierter Produkte. Gegenstand der Gespräche
waren im Übrigen Retrozessionen und Vertriebsentschädigungen sowie As-
pekte des SLB. Schliesslich fand ein Austausch von Vorstellungen und Ge-
danken zur Finanzplatzstrategie Schweiz statt.

An ihrem jährlichen Treffen informierten sich die Bankenkommission sowie
die SFA gegenseitig über den Stand der Implementierung der neuen Kol-
lektivanlagengesetzgebung. Zudem wurde zur Zusammenarbeit im Rahmen
des KAG ein erstes Fazit gezogen. Die Bankenkommission informierte die
Vertreter der SFA über den Eingang von Gesuchen zur Genehmigung von
SICAVs sowie Kommanditgesellschaften für kollektive Kapitalanlagen. Zu-
dem wurde die SFA-Richtlinie für Transparenz bei Verwaltungskommissio-
nen erörtert und das weitere Vorgehen besprochen hinsichtlich deren An-
passung (auch im Hinblick auf MiFID) sowie bezüglich der geforderten
Offenlegung am Point of Sale. Die SFA unterstrich in dieser Hinsicht die Be-
deutung der Gleichbehandlung mit anderen Produkten. Weitere Themen
waren die Aussenwirtschaftsstrategie der SFA sowie die Standortförderung
des Fondsplatzes. Die SFA unterstrich, dass ihr Ziel eine bilaterale Produkt-
anerkennung zwischen verschiedenen EU-Staaten und der Schweiz – nach
dem Vorbild des Abkommens mit Frankreich – sei. Die Bankenkommission
informierte auch über ihr Vorhaben, den Anwendungsbereich von Art. 13
Abs. 4 KAG auch auf Asset Manager von «übrigen Fonds für alternative
Anlagen» auszuweiten.97

An der jährlichen Aussprache zwischen einer Delegation der Treuhand-
Kammer und der Bankenkommission wurde über die Auswirkungen der
Finanzmarktturbulenzen in der Schweiz, die Koordination zwischen der
Revisionsaufsichtsbehörde und der Bankenkommission, das Oligopol der
Prüfgesellschaften sowie über die strukturellen Änderungen bei internatio-
nal tätigen Prüfgesellschaften diskutiert. Weitere Schwerpunkte bildeten die
Prüfung bei der Anwendung von Fair Value Options und Impairment Tests,
die Risikoeinschätzung des Finanzplatzes sowie die organisatorischen Ver-
änderungen bei der Treuhand-Kammer.

Der Verband Schweizerischer Kantonalbanken (VSKB) feierte 2007 sein
100-jähriges Bestehen und hielt in Basel, am Ort seiner Gründung, seine
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