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Das Finanzmarktaufsichtsrecht Mitte 2013 bis Mitte 2014

Von Prof. Dr. iur. Urs Bertschinger, Rechtsanwalt in Ziirich,

Professor an der Universitat St. Gallen

Inhaltsiibersicht

I. Leitthemen

1. Erneuerung der Finanzmarktgesetzgebung
als gesellschaftspolitische Herausforderung

2. Marktzutritt
3. Internationale Amtshilfe

4. «Too big to fail» (TBTF) und
Bankeninsolvenzrecht

II. Gesetzgebung und nachgelagerte Regulierung

1. Protokollierungspflicht geméss Kollektiv-
anlagengesetz und die weitere Entwicklung

2. Vertrieb auslandischer kollektiver
Kapitalanlagen an Retailkunden

FATCA-Abkommen und FATCA-Gesetz
Bankengesetz und Verordnungen
Biindelung der Aufsicht im Priifwesen
Priifbeauftragte nach FINMAG

III. Grosser Umbau der Finanzmarktgesetzgebung

BN

1. Finanzmarktinfrastrukturgesetz
2. Finanzdienstleistungsgesetz
3. Finanzinstitutsgesetz

IV. Gerichts- und Behérdenpraxis

1. Berufsverbote und Einziehung im
Versicherungsbereich

2. Bankkonkurs
3. Internationale Amtshilfe
4. Borsenrechtliche Offenlegung

I. Leitthemen

1. Erneuerung der Finanzmarktgesetzgebung
als gesellschaftspolitische Herausforderung

Im Finanzmarktaufsichtsrecht wird mit grosser
Kelle angerichtet: Verfiigbar sind die Vorentwiirfe
des Finanzdienstleistungsgesetzes (FIDLEG) und
des Finanzinstitutsgesetzes (FINIG) sowie der Ent-
wurf des Finanzmarktinfrastrukturgesetzes (Fin-
fraG).! Damit sollen internationale Standards aufge-
nommen sowie der Anlegerschutz und die Sys-
temstabilitdt verstarkt werden. Um die internationale
Einbindung und Glaubwiirdigkeit unseres Landes
aufrechtzuerhalten, unterliegt die Autonomie in der
Rechtsetzung zwangslaufig gewissen Einschrankun-
gen. Unter diesem Gesichtspunkt sind auch die GAFI-
Empfehlungen 2012 umzusetzen: Der Nationalrat hat
insbesondere fiir Barzahlungen iiber CHF 100 000,

' Dazu unter III.

die nach dem Willen des Bundesrates iiber einen Fi-
nanzintermedidr geméss GwG erfolgen sollen (Art. 2b/c
E-GwG),? und mit Ausnahmen fiir die Meldepflicht
bei Inhaberaktien von Aktiengesellschaften mit einem
Kapital unter CHF 250 000 (Art. 697i/] E-OR) Diffe-
renzen geschaffen.’

Mit der Erneuerung der Finanzmarktgesetzge-
bung sollen die sektorspezifischen Finanzmarktge-
setze* teilweise durch Querschnittsgesetze abgelost
werden. Dieser finanzmarktrechtliche Umbau erfolgt
unter heiklen gesellschaftspolitischen Vorzeichen. Der
FINMA-Direktor hat an der Jahresmedienkonferenz
der Behorde vom 17. Juni 2014 negative Schlagzeilen
zur Finanzindustrie mit dem fiir die Funktionsfihig-
keit des Gesamtsystems erforderlichen «gesellschaft-
lichen Grundkonsensy verknlipft.’ Sofern die Finanz-
industrie weiterhin eine zentrale Rolle in unserer
Volkswirtschaft spielen soll,* woran —auch als Chance
fiir zukiinftige Generationen — kein Zweifel bestehen
kann, miissen die Finanzinstitute unter verniinftigen
Rahmenbedingungen agieren konnen. Die Politik ist
hier méchtig gefordert!

2. Marktzutritt

Der Zugang zur internationalen Kundschaft ver-
langt offene Mirkte. Aufden 1. Januar 2014 sind zwei
Vereinbarungen zwischen der deutschen Bundes-
anstalt fiir Finanzdienstleistungen (BaFin) und der
FINMA wirksam geworden, welche den Fondsver-
trieb und die grenziiberschreitende Titigkeit von
Banken betreffen. Schweizer Banken, die nach dem
vereinfachten Freistellungsverfahren freigestellt sind,
konnen ihre Dienstleistungen, einschliesslich der Kun-
denidentifikation, ohne Vermittlung eines in Deutsch-
land bewilligten Kreditinstituts (sog. Anbahnungs-

Vgl. dazu Neue Ziircher Zeitung, Sorgfaltspflichten sind
das kleinere Ubel als ein Bargeldverbot, 12. September
2014, S. 23.

*  Siehe die Botschaft zur Umsetzung der 2012 revidierten
Empfehlungen der Groupe d’action financiére (GAFI)
vom 13. Dezember 2013, BB1 2014, S. 605 ff.

Art. 1 Abs. 1 FINMAG.

> <http://www.finma.ch/d/medien/medienanlaesse/Documents/
rede-bnm-20140617-d.pdf>; Hervorhebung durch den Ver-
fasser.

¢ Siehe die Studie des Forschungsinstituts BAK Basel Econo-

mics, Die volkswirtschaftliche Bedeutung des Schweizer

Finanzsektors, im Auftrag der Schweizerischen Bankierver-

einigung und des Schweizerischen Versicherungsverbandes,

Oktober 2014, verfligbar auf <www.swissbanking.org>.
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institut) grenziiberschreitend durch eigene Mitarbei-
ter erbringen.” Die Priifgesellschaft der Schweizer
Bank muss jdhrlich einen aussagekréftigen Bericht
zur Einhaltung der bei grenziiberschreitenden Ge-
schiftsbeziehungen anwendbaren deutschen Verbrau-
cherschutz- und Geldwischereibekdmpfungsregeln
verfassen. Die FINMA konkretisiert in Absprache
mit der BaFin die Anforderungen an diese Priifung.
Liegen konkrete Hinweise auf Rechtsverstdsse vor,
kann die BaFin in Absprache mit der FINMA auf
Kosten der Bank eine andere Schweizer Priifgesell-
schaft mit einer Vorortpriifung beauftragen und sich
an dieser Priifung beteiligen. Das Kundenverfahren
ist anwendbar. In diesem Zusammenhang wird das
Memorandum zu verfahrensrechtlichen Aspekten
grenziiberschreitender Tétigkeiten im Finanzbereich
zwischen der Schweiz und Deutschland vom 15. Au-
gust 2013 als «taugliche Bewilligungsform fiir
Handlungen, welche in den Anwendungsbereich von
Art. 271 StGB falleny, verstanden.®

Dem Antrag auf vereinfachte Freistellung bei der
BaFin ist eine Aufsichtsbescheinigung der FINMA
beizufiigen, dass dem Schweizer Institut eine «Er-
laubnisy fiir die betreffenden grenziiberschreitenden
Bankgeschéfte und Finanzdienstleistungen erteilt
wurde.” Gemadss einem Informationsblatt der BaFin
muss der Freistellungsantrag insbesondere die beab-
sichtigte, erlaubnispflichtige Geschiftstitigkeit dar-
legen und dabei den anvisierten Kundenkreis benen-
nen. Die Mustervereinbarungen, die im deutschen
Markt Verwendung finden sollen, sind der BaFin
einzureichen. Ob das vereinfachte Freistellungsver-
fahren im Zuge der Umsetzung von MiFID II auf
Anfang 2017 Bestand haben kann, ist derzeit noch
ungewiss.!?

Die Expertengruppe Brunetti, welche ihre Arbei-
ten zur Stirkung der inldndischen Rahmenbedin-
gungen fiir den Finanzplatz und zur Verbesserung
des Marktzugangs im Ausland Ende 2014 abschlies-
sen soll, hat bereits Empfehlungen zum Marktzutritt

Dies entspricht auch einem zentralen Anliegen der unab-

héngigen Vermogensverwalter (vgl. Medienmitteilung des

Verbandes Schweizerischer Vermogensverwalter [VSV],

16. Mai 2014, <www.vsv-asg.ch>).

8 Vgl. FINMA-Mitteilung 54 (2014) vom 6. Januar 2014,
<www.finma.ch>.

o Ziff. 4 der FINMA-Mitteilung (FN 8).

10 Vgl. Detmar Loff, Die Nutzung des vereinfachten Markt-

zugangs fiir Schweizer Banken, GesKR 2014, S. 376 ff.

(385 1.).

abgegeben.! Die Schweiz wird aufgerufen, mit wich-
tigen Léndern in- und ausserhalb der EU bilaterale
Verhandlungen zur Verbesserung des Marktzugangs
fiir Finanzintermedidre vorzubereiten sowie Vor- und
Nachteile eines sektoriellen Abkommens mit der EU
iber Finanzdienstleistungen vertieft zu analysieren.'?
Mit den gesetzgeberischen Arbeiten zum FinfraG,
FIDLEG und FINIG sollen aufgrund der Umsetzung
internationaler, insbesondere européischer Standards,
auch die Chancen fiir erfolgreiche Gespriache zur
Verbesserung des Marktzutritts im Ausland erhdht
werden. Die verfiigbaren Gesetzesentwiirfe verdeut-
lichen, dass nicht eine formelle Aquivalenz ange-
strebt wird. Damit verbleiben einstweilen regulatori-
sche Freibereiche, etwa aufgrund des Verzichts auf
die prudentielle Beaufsichtigung der Anlageberater."

3. Internationale Amtshilfe

a) Amtshilfefihigkeit und Revision
der Amtshilfebestimmungen

Seit die Amtshilfe an die amerikanische Securi-
ties and Exchange Commission mangels ausreichen-
der Vertraulichkeitszusagen verweigert wurde (BGE
126 111 126), hat sich in diesem Bereich viel getan.
Art. 38 BEHG wurde revidiert und der Offentlich-
keitsvorbehalt eingefiigt, eine erste Konzession an
die internationale Amtshilfefihigkeit. Da sich die in-
ternationale Zusammenarbeit unter den Aufsichtsbe-
horden zunehmend intensiviert, stellen sich fiir die
Amtshilfe neue Herausforderungen.” Die Vorent-
wiirfe zum FIDLEG und FINIG enthalten Vorschrif-
ten fiir internationale Kooperationsvereinbarungen
zwischen der FINMA und den zusténdigen auslédn-
dischen Aufsichtsbehorden,” und fiir global system-
relevante Finanzinstitute bilden institutsspezifische

Seitens der Bankiervereinigung wird eine Institutionalisie-

rung der Expertengruppe Brunetti angeregt, um die Banken

wieder verstirkt in den Gesetzgebungsprozess einzubezie-

hen (Neue Ziircher Zeitung, Zusammenbhalt dient Bankern,

17. September 2014, S. 23).

12 Vgl. Medienmitteilung des SIF vom 1. Mai 2014, <www.sif.
admin.ch>.

13 Vgl. auch unter I11.3.

Vgl. zum Ganzen Nina Arquint, Internationalisierung der

Finanzmarktaufsicht, GesKR 2014, S. 131 ff.; siche auch

die Ubersicht zur internationalen Zusammenarbeit der

FINMA in FINMA-Jahresbericht 2013, S. 18 ff.

15 Art. 35 VE-FIDLEG (Grenziiberschreitende Finanzdienst-

leistungen in die Schweiz); Art. 15 VE-FINIG (Ubertragung

von Anlageentscheiden an Personen im Ausland).
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Kooperationsvereinbarungen ein Postulat der Key
Attributes of Effective Resolution Regimes for Fi-
nancial Institutions des Financial Stability Board
vom Oktober 2011/2014.'¢

Im Zuge der Schaffung des Finanzmarktinfra-
strukturgesetzes sollen die Amtshilfebestimmungen
umfassend iiberarbeitet und im FINMAG einer sek-
torunabhidngigen Regelung unterworfen werden.
Angestrebt wird eine Vereinheitlichung auf dem bor-
senrechtlichen Niveau. Weitere Informationsempfan-
ger, z.B. Standardsetter, die nicht als ausldndische
Finanzmarktaufsichtsbehdrde gelten, werden in den
Kreis der amtshilfefdhigen Organisationen aufge-
nommen.” Mit einer — umstrittenen'® — Einschran-
kung des Kundenverfahrens® soll die internationale
Einbindung sichergestellt bleiben.* Vorort-Kontrol-
len werden im Unterschied zum geltenden Recht
auch ausldndischen Finanzmarktaufsichtsbehorden
ermdglicht, die nicht fiir die konsolidierte Aufsicht
zustandig sind,? sofern sie im Rahmen der Her-
kunftslandkontrolle fiir die Aufsicht des gepriiften
Beaufsichtigten oder in ihrem Hoheitsgebiet fiir die
Beaufsichtigung der Tatigkeit des gepriiften Beauf-
sichtigten verantwortlich sind.?? Damit konnen auf
schweizerischem Territorium Aufsichtshandlungen,
die unter geltendem Recht einer Bewilligung geméss
Art. 271 StGB (Verbotene Handlungen fiir einen
fremden Staat) bediirfen, inskiinftig tiber das Vor-
ort-Kontrollverfahren abgewickelt werden.?

b) Informationsiibermittlung durch Beaufsichtigte

Aufgrund praktischer Bediirfnisse — Akzeptanz
seitens ausldndischer Behorden und Zeitdruck — wird
in Art. 42¢ E-FINMAG mit der Informationsiiber-
mittlung durch Beaufsichtigte quasi die «private
Amtshilfe» vorgesehen. Vorausgesetzt wird, dass
die allgemeinen Anforderungen erfiillt sind und die
Rechte Dritter gewahrt bleiben. Sofern Vorkomm-

16 Siehe Attribute Nr. 9; dazu Arquint (FN 14), S. 138.

17 Art. 42 E-FINMAG.

18 Siehe den Bericht des EFD iiber die Vernehmlassung zum
FinfraG, 12. Juni 2014, S. 20.

19 Siehe Art. 42a E-FINMAG im Anhang zum E-FinfraG.

2 Vgl. FINMA-Jahresbericht 2013, S. 21.

2 Vgl. die geltende Regelung in Art. 43 Abs. 2 FINMAG.

2 Art. 43 E-FINMAG.

3 Vgl. etwa zum Wirken des Independent Monitor, den die
Credit Suisse in der Consent Order mit dem New York
State Departement of Financial Services akzeptieren musste,
<http.//www.dfs.ny.gov/about/press2014/pri1405191.htm>.

nisse betroffen sind, denen fiir die Aufsicht wesentli-
che Bedeutung zukommt (Art. 29 Abs. 2 FINMAG),
bedarf es der vorgingigen Meldung an die FINMA;
sie kann den Amtshilfeweg vorbehalten. Aufgrund
der offenen Formulierung der Rechtsnorm konnte
die Informationstibermittlung durch Beaufsichtigte
die Amtshilfe durch die FINMA weitgehend ablo-
sen. Diese Privatisierung der Amtshilfe ist nicht frei
von Risiken, basiert aber auf den hohen Erwartun-
gen, welche an die Bewilligungstrager gestellt wer-
den diirfen.

¢) Schweizerische Nationalbank

Fir die Zusammenarbeit der Schweizerischen
Nationalbank (SNB) mit auslédndischen Zentralban-
ken sowie internationalen Organisationen und Gre-
mien sollen im Nationalbankgesetz die rechtlichen
Grundlagen geschaffen werden.”* Im Rahmen der
Aufgaben der Nationalbank (Art. 5 NBG) kann sie
inskiinftig auch Daten zu einzelnen Instituten ins
Ausland iibermitteln.”® Damit wird der steigenden
Bedeutung der Nationalbank in der Finanzmarktauf-
sicht Rechnung getragen.

d) Revision des Steueramtshilfegesetzes

Das Steueramtshilfegesetz?® wurde auf den
1. August 2014 unter anderem mit einer Regelung
erginzt, die in Ausnahmefillen ein Verfahren iiber
die nachtrdgliche Information der beschwerdebe-
rechtigten Personen vorsieht (Art. 21a). Die ersu-
chende Behorde muss glaubhaft machen, dass der
Zweck der Amtshilfe und der Erfolg ihrer Untersu-
chung durch die vorgingige Information vereitelt
wiirden. Entgegen anderweitiger Informationen zum
Verhiltnis zu Frankreich wurde bislang offenbar
noch nie von dieser neuen Moglichkeit Gebrauch ge-
macht, die betroffenen Kunden nicht vorgidngig zu
informieren.?’

2 Art. 50a/b E-NBG, im Anhang zum E-FinfraG.

2 Vgl. Botschaft zum Finanzmarktinfrastrukturgesetz vom
3. September 2014, BB1 2014, S. 7591 ff.

% SR 672.5.

2 Neue Ziircher Zeitung, 100 UBS-Dossiers an Frankreich
geschickt, 7. Oktober 2014, S. 27.
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4. «Too big to fail» (TBTF) und
Bankeninsolvenzrecht

a) Abschluss der Stabilisierungstransaktion
fiir die UBS

Nachdem die Grossbank UBS 2008 in ernste
Schieflage zu geraten drohte, wurde die Situation
durch eine kiithne Transaktion der Nationalbank in
Zusammenarbeit mit dem Bund und der Eidgendssi-
schen Bankenkommission stabilisiert. Die SNB
iibernahm ein grosses Volumen an «distressed as-
sets» in eine von ihr beherrschte Struktur, die SNB
StabFund Kommanditgesellschaft fiir kollektive Ka-
pitalanlagen. Die Transaktion war in hohem Umfang
mit Darlehen der SNB an den SNB StabFund finan-
ziert. Im Anschluss an die vollstindige Tilgung der
Darlehen der SNB Mitte August 2013% {ibte die UBS
eine Kaufoption auf das Vehikel aus, was im Novem-
ber 2013 zum Abschluss der Transaktion fiihrte.?

b) TBTF-Verfiigungen

Die Gefahrenpotentiale grosser Banken fiir das
Finanzsystem und die Schweizer Volkswirtschaft,
welche im Zusammenhang mit der erwéhnten Stabi-
lisierungstransaktion fiir die UBS besonders spiirbar
wurden, haben der Entwicklung der Schweizer «Too
big to fail»-Regulierung viel Schwung verlichen.
Gestlitzt auf die Art. 7 und 8 BankG hat die SNB mit
Verfiigungen vom November 2013 bzw. Juni 2014
festgestellt, dass auch die Ziircher Kantonalbank
und die Raiffeisen-Gruppe als systemrelevant gel-
ten.’ Im Mai 2014 informierte die FINMA tber ihre
TBTF-Verfiigungen betreffend UBS und Credit Suis-
se, wie es Art. 10 Abs. 1 BankG verlangt.’! Mit diesen
Verfiigungen werden die Anforderungen an die sys-
temrelevanten Banken konkretisiert, wobei die er-
forderlichen Eigenmittel, schockresistente Liquiditét
sowie die Risikobegrenzung in Betracht fallen.

# Vgl. die Medienmitteilung der SNB vom 16. August 2013,
<www.snb.ch>.

#  Vgl. die Medienmitteilung der SNB vom 8. November
2013 mit einer umfangreichen Dokumentation zu dieser
Transaktion.

3 Vegl. die Medienmitteilungen der SNB vom 11. November
2013 bzw. 13. August 2014.

U <http://www.finma.ch/d/aktuell/Seiten/mm-finma-informiert-
ueber-tbtf-verfuegungen-20140507.aspx>.

¢) Weiterentwicklung des Bankeninsolvenzrechts

Absehbare Liicken des Bankeninsolvenzrechts
werden zunehmend geschlossen. Gemiss dem Ent-
wurf zum Finanzmarktinfrastrukturgesetz sollen
Konzernobergesellschaften und wesentliche Grup-
pengesellschaften mit Sitz in der Schweiz, welche
nicht der Aufsicht der FINMA unterstehen, den
Massnahmen bei Insolvenzgefahr sowie den Be-
stimmungen zum Bankkonkurs unterstellt werden
(Art. 2% E-BankG). Die Schweiz will damit einer
Empfehlung des Financial Stability Board (FSB)
nachkommen, welche eine «lead authority» fiir die
Abwicklung von Finanzinstituten verlangt.’> Ge-
miss der erwihnten Gesetzesbestimmung soll die
FINMA die wesentlichen Gruppengesellschaften
bezeichnen und dariiber ein dffentlich zugidngliches
Register fithren. Entsprechend der Teilunterstellung
haben Glaubiger und Eigner von Konzernobergesell-
schaften und wesentlichen Gruppengesellschaften
ebenfalls die Moglichkeit, die Genehmigung des Sa-
nierungsplans und Verwertungshandlungen mit Be-
schwerde anzufechten (Art. 24 Abs. 2 E-BankG).

Nachdem anlisslich der Schaffung der Bankenin-
solvenzverordnung der FINMA (BIV-FINMA) ein-
zelne Aspekte Gegenstand von Diskussionen waren,*
wurden im Rahmen der angedachten Uberfiihrung
des Bankengesetzes in das Finanzinstitutsgesetz
(FINIG) gewisse Prizisierungen vorgeschlagen. Nun
hat man sich zu Recht fiir eine schnellere Gangart im
Anhang zum FinfraG entschieden. In Art. 30a
E-BankG soll eine gesetzliche Grundlage fiir den
Aufschub der Beendigung von Vertrigen geschaffen
werden. Entgegen Art. 57 BIV-FINMA sollen nicht
bloss Finanzvertrige, sondern sdmtliche Vertrige
erfasst werden. Damit wird zum Beispiel der opera-
tive Bankbetrieb durch laufende IT-Dienstleistungen
geschiitzt.** Zudem wird der Aufschubzeitraum von
bislang 48 Stunden — in Ubereinstimmung mit interna-
tionalen Standards — auf zwei Arbeitstage ausgedehnt,
sodass Samstage, Sonntage und am Sitz der Bank

32 FSB Key Attributes of Effective Resolution Regimes for
Financial Institutions, Oktober 2011, Ziff. 2.2, S. 6.

Vgl. etwa die Stellungnahme der Credit Suisse zum Ent-
wurf der BIV-FINMA vom 2. Miérz 2012, S. 6.

3% Botschaft FinfraG (FN 25), S. 7605.
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staatlich anerkannte Feiertage bei der Berechnung
der Aufschubfrist nicht zu beriicksichtigen sind.*

Beim gesetzlichen Bail-in wird die in Art. 50
BIV-FINMA vorgesehene (teilweise und vollstdn-
dige) Forderungsreduktion der Klarheit halber aus-
driicklich in Art. 31 Abs. 3 E-BankG aufgenommen.
Gemessen an der Bedeutung, welche dem Bail-in-Ka-
pital fiir eine Banksanierung zukommen kann,* ist
diese Klarstellung unter dem Gesichtspunkt der ver-
fassungsmissigen Eigentumsgarantie eine gute
Nachricht.

Andere diskutable Aspekte bleiben einstweilen
offen. Bedarf es im Zuge der Sanierung einer Bank-
aktiengesellschaft der vollstindigen Abschreibung
des Kapitals, gewdhrt Art. 732a Abs. 2 OR bei der
Wiedererhohung des Aktienkapitals (sog. Harmo-
nika) den bisherigen Aktionéren ein unentziehbares
Bezugsrecht. Das Verhéltnis dieses Schutzes des
Aktiondrs zum bankenrechtlichen Sanierungsrecht
ist einstweilen unklar.’” Dass der Ausschluss des Be-
zugsrechts erforderlich sein kann, falls die Sanie-
rung statt mit einer Vielzahl von (Publikums-)Akti-
ondren mit einer kleinen Gruppe von Grossinvesto-
ren durchgezogen werden muss, versteht sich von
selbst. Ob in diesem Fall der Vorrang der Gléubiger-
interessen den Ausschluss des Bezugsrechts zu be-
griinden vermag, kann diskutabel sein, da das Bundes-
gericht fiir den zwangsweisen Entzug von Vermo-
genswerten, die dem Schutz der Eigentumsgarantie
unterliegen, eine «klare und eindeutige» gesetzliche
Grundlage verlangt.®®

Die Bankeninsolvenzregulierung sollte allgemein
nach risikoorientierten Gesichtspunkten ausgestaltet

3 Botschaft FinfraG (FN 25), S. 7606. Auch die EU-Richtli-
nie 2014/59 zur Festlegung eines Rahmens fiir die Sanie-
rung und Abwicklung von Kreditinstituten und Wertpa-
pierfirmen bezieht sich in Art. 71 auf einen Zeitraum «ab
der offentlichen Bekanntgabe der Aussetzungy des Kiindi-
gungsrechts «bis Mitternacht des auf diese Bekanntgabe
folgenden Geschiftstags» und die FSB Key Attributes

(FN 32), Ziff. 4.3 sehen «a period not exceeding 2 business

days» vor.

Vgl. FINMA-Positionspapier, Sanierung und Abwicklung

global systemrelevanter Banken, 7. August 2013.

37 Die FINMA hat den «Kritikern am Bezugsrechtsentzugy»
entgegengehalten, «dass dieser eine verhiltnismassige
Massnahme sein kann, um die Voraussetzungen fiir eine
Sanierung im Interesse der Gesamtheit der Glaubiger zu
schaffen» (FINMA, Anhorungsbericht zur Bankeninsol-
venzverordnung-FINMA, 22. Oktober 2012, S. 11).

3 So gemiss der im Kontext des Grundeigentums entwickel-
ten Rechtsprechung (BGE 109 Ia 188, E. 2; 108 Ia 33, E. 3).

werden, sodass erhebliche Risiken selbst bei geringer
Eintretenswahrscheinlichkeit regulatorisch moglichst
prézis zu erfassen sind. Andernfalls ergeben sich fiir
den Schweizer Finanzplatz und unser Land im Kri-
senfall Umsetzungs-, Reputations-, Haftungs- und
allenfalls sogar Retorsionsrisiken ausldndischer
Staaten. Anlésslich der laufenden «Operationalisie-
rung des Bail-in»* ist der Identifizierung rechtlicher
Risiken die gebithrende Beachtung zu schenken.

Mit der Priifung der Wirksamkeit der Notfall-
pline obliegt der FINMA eine heikle Aufgabe.*’ Die
Aufsichtsbehorde hat bei den Grossbanken die Ein-
bringung des Schweizer Geschifts in eine separate
Rechtseinheit mit Sitz in der Schweiz als eine wesent-
liche Voraussetzung fiir die Gewdhrung eines Eigen-
mittelrabattes bezeichnet.*! Da die Auslosung eines
Notfallplans unter Umstidnden mit erheblichen Un-
wagbarkeiten verbunden sein kann, wird trotz TBTF-
Regulierung in Politik und Volk weiterhin eine ge-
wisse Bereitschaft fiir alternative Losungen, wie sie
in der letzten Finanzkrise zum Tragen kamen,* vor-
handen sein miissen. Die Auslosung der Notfallpldane
basiert denn auch auf einer blossen Kann-Vor-
schrift.* Das Bankeninsolvenzrecht schafft keine
Zwangsjacke, sondern ldsst den Behorden zu Recht
Spielraum, um auf ausserordentliche Verhiltnisse
mit situationsaddquaten ausserordentlichen Mitteln
Zu reagieren.

I1. Gesetzgebung und nachgelagerte
Regulierung

1. Protokollierungspflicht gemiss Kollektiv-
anlagengesetz und die weitere Entwicklung

Auf den 1. Januar 2014 ist die Protokollierungs-
pflicht des Kollektivanlagengesetzes (KAG) in Kraft
getreten. Gemdss Art. 24 Abs. 3 KAG halten die Be-
willigungstriger und die zum Vertrieb beigezogenen
Dritten die von ihnen erhobenen Bediirfnisse des
Kunden sowie die Griinde fiir jede Empfehlung fiir
den Erwerb einer bestimmten kollektiven Kapitalan-
lage schriftlich fest. Dieses schriftliche Protokoll

3 Vgl. FINMA-Jahresbericht 2013, S. 44.

40 Vegl. Art. 21a/b BankV; Art. 61/62 BankV (2015), siche
dazu FN 72.

4 FINMA-Jahresbericht 2013, S. 44.

4 Dazu vorne unter [.4.a.

Art. 21¢ BankV; Art. 63 BankV (2015).
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wird dem Kunden iibergeben. Art. 34¢ KKV kon-
kretisiert, dass die Pflicht zur Erstellung eines Proto-
kolls nur fiir Vertriebshandlungen im Sinne von
Art. 3 KAG gilt. Form und Inhalt des Protokolls
richten sich nach den Vertriebsregeln einer Selbstre-
gulierung, die von der FINMA nach Art. 7 Abs. 3
FINMAG als Mindeststandard anerkannt ist. Die
Bankiervereinigung hat die entsprechenden Richtli-
nien iiber die Protokollierung im November 2013
verabschiedet. Thre Geltung ist einstweilen bis zum
31. Dezember 2015 befristet.

Schon im Zuge der parlamentarischen Beratun-
gen kam zum Ausdruck, dass der Aspekt der Be-
weisfithrung im Vordergrund steht,* sodass sich bei
der KAG-Protokollierung grundsitzlich keine Diffe-
renzierung nach nicht qualifizierten und qualifizier-
ten Anlegern ergibt. Da die Selbstregulierung der
Bankiervereinigung «principle based» aufgezogen
ist, soll eine Umsetzung gemaiss dem jeweiligen Ge-
schiftsmodell des Finanzintermedidrs ermoglicht
werden.® Entsprechend darf das Protokoll fiir quali-
fizierte Anleger geméss Auffassung der Swiss Funds
& Asset Management Association (SFAMA) «etwas
<schlanker> ausfalleny.*®

Die Protokollierungspflicht geméss Art. 24 Abs. 3
KAG stellt eine Doppelnorm dar, die aufsichts- und
zivilrechtliche Implikationen entfaltet. Unter zivil-
rechtlichem Gesichtspunkt reicht die Bedeutung je-
denfalls nicht soweit, dass die einwandfreie Proto-
kollierung als Giiltigkeitserfordernis fiir den Erwerb
einer kollektiven Kapitalanlage aufzufassen wire.
Zwar kann der Kunde gemadss Art. 6 Abs. 2 der Selbst-
regulierung der Bankiervereinigung — trotz Art. 24
Abs. 3 Satz 2 KAG — «ausdriicklich» auf die Uber-
gabe des Protokolls verzichten. Die Protokollierung
selbst diirfte als Kerngehalt von Art. 24 Abs. 3 KAG
der Parteiautonomie allerdings entzogen sein.*’

Die Protokollierungspflicht gilt nach dem klaren
gesetzlichen Wortlaut nur fiir den «Erwerby, jedoch
nicht fiir das Halten und den Verkauf einer kollekti-

4 BR Widmer-Schlumpf, AB 2012 N 1337 sowie AB 2012
S. 738; Pirmin Bischof, AB 2012 S 737: «verhindert in der
Zukunft Prozesse».

4 Vgl. das Schreiben Nr. 29/2013 der SFAMA an die Mit-
glieder vom 15. November 2013.

4 Schreiben Nr. 32/2013 der SFAMA an die Mitglieder vom
18. Dezember 2013 mit einem Musterprotokoll fiir quali-
fizierte Anleger.

47 Vgl. BGE 133 111 97, E. 5.2, zur Bedeutung der Privatau-
tonomie unter Art. 11 BEHG.

ven Kapitalanlage. Da die Protokollierung nicht auf
Bewilligungstrager nach KAG beschrinkt ist, son-
dern sich auch auf die von diesen zum Vertrieb bei-
gezogenen Dritten bezieht, ist die Regelung — im
Trend der Regulierung von Finanzdienstleistungen —
horizontal ausgelegt, erfasst also, wenn auch be-
schriankt auf eine Anlageklasse, die Vertriebsdienst-
leister aus sdmtlichen Sektoren, wie Banken, Effek-
tenhéndler oder Versicherungsunternehmen.

Ob sich der Protokollierungsmechanismus sektor-
iibergreifend durchsetzen wird, bleibt abzuwarten.
Der sog. Hearing-Bericht zum Finanzdienstleistungs-
gesetz vom Februar 2013 dussert sich zu Wortproto-
kollen mit oder ohne Unterschrift des Kunden kri-
tisch, weil «ein erhebliches Risiko» bestehe, «dass
das unterzeichnete Protokoll von Finanzdienstleistern
standardmadssig als Haftungserleichterung gegeniiber
dem Kunden gebraucht» wiirde.** Im FIDLEG-Vor-
entwurf ist die KAG-Protokollierungspflicht gestri-
chen, aber eine allgemeine Pflicht zur Dokumenta-
tion des Verhéltnisses zum Kunden einschliesslich
der «Griinde fiir jede Empfehlung, die zum Erwerb
oder zur Verdusserung eines Finanzinstruments
fihrt», vorgesehen.* Gemiss Art. 16 VE-FIDLEG
iibergeben die Finanzdienstleister ihren Kunden eine
Kopie dieser Dokumentation. Damit wird die ver-
starkte Einbindung des Kunden in den Anlagepro-
zess weitergefiihrt. Ein Protokoll, welches dem Kun-
den ausgehédndigt wurde, kann ihm grundséitzlich
entgegengehalten werden, da das FIDLEG das Zivil-
recht nicht aushebeln will.>*® Protokollierungsvor-
schriften gehen zu Recht vom miindigen, entspre-
chend aufmerksamen Anleger aus, der die aus der
ungelesenen Urkunde fliessenden Konsequenzen zu
tragen hat.

2. Vertrieb auslidndischer kollektiver
Kapitalanlagen an Retailkunden

Gemiss Art. 120 KAG bedarf der Vertrieb aus-
landischer kollektiver Kapitalanlagen an nicht quali-
fizierte Anleger in oder von der Schweiz aus vor der
Aufnahme der Genehmigung der FINMA. Mit der
letzten KAG-Revision wurde ein weiteres Kriterium

# EFD Finanzdienstleistungsgesetz (FIDLEG), Stossrich-
tungen moglicher Regulierung, 18. Februar 2013, S. 19,
<www.news.admin.ch>.

4 Art. 15 VE-FIDLEG.

50 Siehe bei FN 92.
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fiir die Genehmigung eingefiihrt. Es bedarf auf-
grund einer Ubergangsbestimmung®' ab 1. Mirz 2014
einer Vereinbarung iiber die Zusammenarbeit und
den Informationsaustausch zwischen der FINMA
und den fiir den Vertrieb relevanten auslédndischen
Aufsichtsbehorden.” Diese Vereinbarungen bezwe-
cken die Stirkung des grenziiberschreitenden An-
legerschutzes im Bereich der Retailkunden. Der
Vertrieb an qualifizierte Anleger ist von diesem Er-
fordernis ausgenommen. Eine Liste der Zusammen-
arbeitsvereinbarungen mit auslandischen Aufsichts-
behorden findet sich auf der Website der FINMA.3
Auch die bereits im Jahre 2000 mit der franzdsischen
Aufsichtsbehorde abgeschlossene Vereinbarung tiber
die gegenseitige Anerkennung der Zulassungen von
kollektiven Kapitalanlagen konnte als Zusammenar-
beitsvereinbarung im Sinne des KAG bestétigt wer-
den.>

3. FATCA-Abkommen und FATCA-Gesetz

Am 18. Mérz 2010 trat der amerikanische For-
eign Account Tax Compliance Act (FATCA) als Teil
des amerikanischen Hiring Incentives to Restore
Employment Act in Kraft. Der allgemeine Zweck
dieser Regulierung liegt bekanntlich darin, sdmtli-
che im Ausland gehaltenen Konten von Personen,
die in den USA steuerpflichtig sind, zu erfassen. Das
Abkommen zwischen der Schweiz und den Verei-
nigten Staaten von Amerika liber die Zusammenar-
beit fiir eine erleichterte Umsetzung von FATCA
vom 14. Februar 2013 trat am 2. Juni 2014 in Kraft.
Die Umsetzung begann per 1. Juli 2014.5 Gemiss
einem Notenaustausch®® zwischen der Schweiz und
den USA vom September 2013 iiber die Anderungen
des FATCA-Abkommens wurden die Pflichten der
betroffenen Finanzintermedidre mit der Umsetzung
von FATCA abgestimmt. Art. 4 des FATCA-Abkom-
mens enthilt eine Bewilligung, die den teilnehmen-

St Art. 1584 Abs. 5 KAG.

2 Art. 120 Abs. 2 lit. e KAG.

<http://www.finma.ch/d/finma/internationales/vereinba

rungen/bilateral/Seiten/default.aspx>.

3% FINMA-Medienmitteilung vom 15. November 2013;
siche auch FINMA-Mitteilung 61 (2014) vom 4. Mérz 2014.

55 IRS Notice 2014-43, <http://www.irs.gov/pub/irs-drop/
n-13-43.pdf>; zu den einzelnen Umsetzungsschritten bis
2017 siehe <http://www.irs.gov/Businesses/Corporations/
Summary-of-FATCA-Timelines>.

6 Siehe den Wortlaut auf <www.news.admin.ch>.

den Finanzinstituten die Umsetzung von FATCA
ermoglicht, ohne der Strafbarkeit wegen Handlun-
gen fiir einen fremden Staat (Art. 271 StGB) zu un-
terliegen.

Gemiss dem Bundesgesetz {iber die Umsetzung
des FATCA-Abkommens zwischen der Schweiz und
den Vereinigten Staaten vom 27. September 2013
(FATCA-Gesetz)”” miissen sich die Schweizer For-
eign Financial Institutions (FFI) beim amerikani-
schen Internal Revenue Service (IRS) registrieren
(Art. 4 Abs. 1 FATCA-Gesetz),>® mit dem IRS einen
FFI-Vertrag abschliessen (Art. 5 FATCA-Gesetz),
besonderen Kundenidentifikations- und Melde-
pflichten gegentiber dem IRS nachkommen (Art. 10
FATCA-Gesetz) sowie allenfalls eine Quellensteuer
erheben (Art. 16/17 FATCA-Gesetz). Der Anreiz zur
Registrierung beim IRS ergibt sich fiir die Finanzin-
stitute im Wesentlichen dadurch, dass ansonsten
sdmtliche aus den USA stammenden «withholdable
paymentsy», wie Zinsen, Dividenden sowie (ab 2017)
Bruttoerlose aus entsprechenden Verdusserungsge-
schiften, von einer Quellensteuer von 30 Prozent
betroffen sind.

Die FINMA hat in einer Mitteilung vom Februar
2014 auf die aufsichtsrechtlichen Konsequenzen von
FATCA hingewiesen.” Dabei hat sie insbesondere
an die Rechtsrisiken im grenziiberschreitenden Ge-
schéft und die stufengerechte Auswahl des «Respon-
sible Officer» erinnert.

a) Anwendungsbereich des FATCA-Abkommens

Als FFI gelten gemiss Art. 2 Abs. 1 Ziff. 7
FATCA-Abkommen «Custodial Institutions» (depot-
fiihrende Institute), «Investment Entities» (Invest-
ment-Unternehmen), «Depository Institutions» (De-
potbanken®) und «Specified Insurance Companies»
(spezifizierte Versicherungsgesellschaften). Diese
Begriffe werden im FATCA-Abkommen definiert.
Zur Bestimmung des Begriffs FFI verweist das
FATCA-Gesetz auf die Definitionen im FATCA-

7 SR 672.933.6.

% Die registrierten FFI konnen unter <http.//apps.irs.gov/
app/fatcaFfiList/flu.jsf> abgerufen werden.

% FINMA-Mitteilung 59 (2014) vom 28. Februar 2014.

¢ Der Begriff des provisorischen Textes «Institute, die Kun-
dengelder annehmeny, wurde im deutschen Originaltext
des FATCA-Abkommens (publiziert am 24. Juni 2014)
durch «Depotbank» ersetzt, was mit Blick auf die «depot-
fithrenden Institute» eher verwirrend als klarend wirkt.
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Abkommen (Art. 3 FATCA-Gesetz). Schweizerische
Finanzinstitute kdnnen anstelle der Definitionen des
FATCA-Abkommens die entsprechenden Definitio-
nen der Ausfiihrungsbestimmungen des US-Finanz-
ministeriums anwenden, sofern der Abkommens-
zweck dadurch nicht beeintrdchtigt wird (Art. 2
Abs. 3 FATCA-Gesetz). In der Verstindigungsver-
einbarung zwischen den Vertretern der Schweiz und
der USA vom 7. Juni 2013 wird im Zusammenhang
mit dem Wahlrecht der schweizerischen Finanzinsti-
tute hinsichtlich der relevanten Definitionen noch-
mals klargestellt, dass der Abkommenszweck allge-
mein in Art. 1 des FATCA-Abkommens festgehalten
ist.! Neben der Beseitigung rechtlicher Hindernisse
bezweckt das FATCA-Abkommen in erster Linie
Rechtssicherheit fiir die von der Umsetzung von
FATCA betroffenen Schweizer Finanzinstitute.

Gewisse Ausnahmen und Erleichterungen sind
im Anhang II des FATCA-Abkommens geregelt.
Unter anderem sind die folgenden Institute von der
Pflicht zum Abschluss eines FFI-Vertrages — nicht
jedoch von der Registrierung beim IRS — beftreit (Re-
gistered Deemed-Compliant Financial Institutions):
(1) Finanzinstitute mit Lokalkundschaft (Anhang II
Ziff. TLLA.1)*?; und (ii) schweizerische Anlageberater
und Vermogensverwalter (Swiss Investment Advi-
sers), die als Unternehmen verstanden werden, deren
einzige Tatigkeit darin besteht, fiir Kunden Anlage-
beratungs- und Vermdgensverwaltungsdienstleis-
tungen zu erbringen und gestiitzt auf eine vom Inha-
ber des Finanzkontos ausgestellte Vollmacht Vermo-
genswerte zu betreuen, die bei einem Finanzinstitut
hinterlegt sind, das nicht ein nichtteilnehmendes Fi-
nanzinstitut ist (Anhang II Ziff. I1.A.2).

Der Ausdruck «Investment-Unternehmeny» ge-
maiss Art. 2 Abs. 1 Ziff. 11 FATCA-Abkommen be-
zieht sich insbesondere auf Vermogensverwalter.
Nach Absatz 2 der erwdhnten Bestimmung ist dieser
Ausdruck in einer Art und Weise auszulegen, die mit
der dhnlichen Umschreibung des Begriffs «Finanz-
institut» in den Empfehlungen der Financial Action
Task Force (FATF) iibereinstimmt. Gemadss den

o1 <www.news.admin.ch>.

¢ Um als Finanzinstitut mit Lokalkundschaft zu gelten,
miissen kumulativ alle Voraussetzungen geméss Anhang I1
Ziff. I1.A.1.a—j erfiillt sein. Insbesondere miissen mindes-
tens 98% der beim Finanzinstitut gehaltenen Vermogens-
werte zu Konten gehoren, die von in der Schweiz oder in
einem Mitgliedstaat der EU anséssigen Personen (ein-
schliesslich Unternehmen) gehalten werden.

FATF-Empfehlungen vom Februar 2012 ist eine Fi-
nancial Institution «any natural or legal person».®
Der Ausdruck «Unternehmen» wird in Art. 2 Abs. |
Ziff. 28 FATCA-Abkommen definiert als «eine
Rechtsperson oder ein rechtliches Gebilde wie ein
Trust». Unabhidngig davon, dass das FATCA-AD-
kommen aufgrund des Verweises auf die erwidhnten
FATF-Empfehlungen auch natiirliche Personen an-
spricht, muss angesichts der Fokussierung auf Invest-
ment-Unternehmen eine teleologische Reduktion
dieses Verweises auf die FATF-Empfehlungen zum
Ausschluss von Vermogensverwaltern fithren, die
ihren Betrieb als natiirliche Person oder als im Han-
delsregister eingetragene Einzelfirma betreiben.*
Die alternativ anwendbaren Ausfiihrungsbestimmun-
gen des US-Finanzministeriums bestétigen diese Aus-
legung, definieren sie eine «Entity» doch als «any
person other than an individualy.®® Personengesell-
schaften ohne eigene Rechtspersonlichkeit fallen
hingegen als Unternehmen bzw. Entity im Sinne von
FATCA und FATCA-Abkommen in Betracht.

b) Formular R — Neuerungen fiir anwaltliche
Dienstleistungen

Das FATCA-Abkommen bestimmt in Art. 2 Abs. 1
Ziff. 24, dass bei Konten von Personen, die nicht ein
Finanzinstitut sind, jedoch als Vertreter, Verwalter,
Unterzeichnungsberechtigter, Anlageberater oder
Vermittler zugunsten oder fiir Rechnung von Dritt-
personen agieren, die Drittpersonen bzw. die wirt-
schaftlich Berechtigten als Kontoinhaber im Sinne
des FATCA-Abkommens gelten. Nach der Ausle-
gung der Bankiervereinigung und des Staatssekreta-
riates fiir internationale Finanzfragen (SIF) sind an-
waltliche Dienstleistungen iiber das Formular R
nicht mehr im gewohnten Umfang mdoglich. Auf-
grund einer Ausfiihrungsbestimmung des US-Fi-
nanzministeriums fiir Escrow-Konten ergibt sich le-
diglich eine eingeschrinkte Weiterfithrung des For-

% FATF Recommendations Februar 2012, S. 116.

¢ Ebenso Verband Schweizerischer Vermdgensverwalter in
einer Mitteilung vom 6. Mérz 2014, S. 2, mit Bezug auf
unabhingige Vermogensverwalter (UVV), die als Einzel-
firmen organisiert sind; Beurteilungen des FATCA-Quali-
fikationsgremiums, Version vom 16. Oktober 2014, Ziff. 2,
S. 5 (<www.sif-admin.ch>).

¢ Treasury Regulation § 1.1471-1(b)(35), S. 150, <http.//
www.irs.gov/PUP/businesses/corporations/TD9610.pdf>.
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mulars R.% Ab dem 1. Juli 2014 sind unter dem
Formular R Transaktionen betreffend Steuerverfah-
ren, Gesellschaftsgriindungen, Honorarvorschiisse,
Gerichtsvorschiisse, soweit sie nicht auf einer ge-
richtlichen Anordnung basieren, Erbteilung, Wil-
lensvollstreckung oder Ehescheidung nicht mehr
moglich.” Die Ubergangsfrist fiir Transaktionen ge-
mass bisherigem Formular R iiber bestehende Konti
lauft bis am 30. Juni 2015, doch haben einzelne Ban-
ken das Verfalldatum des alten Formulars R bereits
auf einen fritheren Zeitpunkt angesetzt.

Die Eigenerkldrung des Anwaltes als Vertrags-
partner des Finanzinstituts, dass die Anforderungen
an ein Escrow Account erfiillt sind, bleibt fiir die
Zwecke der Identifikation und Dokumentation unter
FATCA ausreichend. Eine mangelhafte Abklirung
der Identitét der Escrow-Parteien kann insbesondere
Art. 251 StGB (Urkundenfilschung) erfiillen.

Beim Formular R ist die extraterritoriale Wir-
kung von FATCA frappant, da das angepasste For-
mular R fiir alle Kontoerdffnungen ab dem Inkraft-
treten des FATCA-Abkommens anwendbar ist, und
anwaltliche Dienstleistungen damit unabhingig von
einem US-Bezug erheblich tangiert sein kénnen. Da
im Ausland offenbar keine vergleichbaren Einschrén-
kungen fiir Konten von Anwélten und Notaren be-
stehen, will der Schweizerische Anwaltsverband
(SAV) im Herbst 2014 iiber eine Losung informie-
ren, welche das Fiihren eines Klientengelderkontos
nach bisherigem Muster bei einer im Ausland domi-
zilierten Bank ermdoglichen soll.®

¢) FATCA-Qualifikationsgremium

Im Oktober 2013 hat sich das sog. FATCA-Quali-
fikationsgremium konstituiert. Die Leitung dieses
Gremiums liegt beim SIF. Beteiligt sind auch die
Eidgenossische Steuerverwaltung, das Bundesamt
fiir Sozialversicherungen sowie weitere Institutio-
nen des Schweizer Finanzmarktes.® Das Qualifika-
tionsgremium behandelt Fragen, die sich bei der
Umsetzung des FATCA-Abkommens ergeben, und

Vgl. Zirkular Nr. 7820 der Bankiervereinigung vom
27. Juni 2014 sowie Beurteilungen des FATCA-Qualifika-
tionsgremiums, Version vom 16. Oktober 2014, Ziff. 5.

7 Vgl. die Auslegeordnung zum Anwendungsbereich des
angepassten Formulars R im Anhang zum Zirkular der
Bankiervereinigung (FN 66).

68 SAV-Schreiben an die Mitglieder vom 3. Juli 2014.

Vel. <www.sif-admin.ch>.

verbffentlicht seine Beurteilungen. Da die Schweiz
in der Auslegung des Abkommens nicht autonom ist,
basieren die Auffassungen des Gremiums, wo nétig,
auf einer vorgingigen Konsultation mit den zustin-
digen US-Behorden. Auf der Website des SIF besteht
ein FATCA Kontaktformular, mit welchem dem
Qualifikationsgremium Fragen zur Thematik {iber-
mittelt werden konnen.

d) Modell-Wechsel

Das geltende FATCA-Abkommen der Schweiz
folgt dem sog. Modell 2. Danach melden schweizeri-
sche Finanzinstitute die Kontoinformationen mit
Zustimmung der betreffenden US-Kunden an die
amerikanische Steuerbehdrde. Daten, die sich auf
nicht kooperationswillige Kunden beziehen, miissen
die USA iiber ein speziell geregeltes Amtshilfever-
fahren mit Gruppenanfrage erhiltlich machen. An-
gesichts der internationalen Entwicklung hat der
Bundesrat am 8. Oktober 2014 das Verhandlungs-
mandat fiir den automatischen Informationsaus-
tausch beschlossen.”” Mit den USA soll iiber einen
Wechsel zu Modell 1 verhandelt werden. Dieses Mo-
dell sieht den automatischen Informationsaustausch
vor.

4. Bankengesetz und Verordnungen

a) Nachrichtenlose Vermogenswerte

Nachdem auf den 1. September 2011 mit Art. 37/
BankG eine Grundlage fiir die Ubertragung nach-
richtenloser Vermogen geschaffen wurde, wird auf
den 1. Januar 2015 eine Bestimmung zur Liquidation
dieser Vermogenswerte in Kraft gesetzt (Art. 37m
BankG). Nachrichtenlose Vermdgenswerte werden
nach 50 Jahren liquidiert, falls sich die berechtigte
Person nach der Publikation nicht meldet. In einer
Ubergangsbestimmung wird festgehalten, dass fiir
Vermogenswerte, die bei Inkrafttreten der Gesetzes-
bestimmung seit 50 Jahren nachrichtenlos sind, eine
Publikationsfrist von fiinf Jahren lduft, entgegen der
ordentlichen Meldefrist von einem Jahr.! Die Ban-
kenverordnung regelt neu die Ausfithrungsbestim-
mungen zum Begriff der nachrichtenlosen Vermo-

7 Medienmitteilung vom 8. Oktober 2014, <www.news.

admin.ch>.

T Art. 49 Abs. 1 BankV (2015).
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genswerte sowie zur Ubertragung, zur Publikation
und Liquidation derartiger Werte.”?

b) Liquiditdtsverordnung

Die Liquiditdtsverordnung” tritt in revidierter
Fassung am 1. Januar 2015 in Kraft. Mit der Liqui-
dity Coverage Ratio (LCR) wird eine Quote fiir
kurzfristige Liquiditdt definiert, welche in Anleh-
nung an die Standards des Basler Ausschusses von
den Banken geniigend qualitativ hochwertige, liquide
Vermogenswerte verlangt, damit eine Bank einem
Liquiditétsstress, bei dem Kundeneinlagen abgezo-
gen werden oder die Refinanzierung am Kapital-
markt erschwert ist, wihrend mindestens 30 Tagen
sollte Stand halten konnen (Art. 12 ff. LiqV). Das
FINMA-Rundschreiben 2015/2 «Liquiditétsrisiken
Banken» wurde totalrevidiert.

¢) Geheimnisschutz

Da sich der Geheimnisschutz beim Verkauf von
Bankkundendaten als zu l6chrig erwiesen hat, be-
firwortet der Bundesrat in einer Stellungnahme
vom 13. August 2014, den Schutz von Kundendaten
zu verbessern.* Angestrebt wird eine Ausdehnung
von Art. 47 BankG, Art. 43 BEHG und Art. 148
KAG, um auch Personen zu erfassen, die in Kennt-
nis der widerrechtlichen Herkunft in den Besitz von
Kundendaten gelangen und diese weiteren Personen
offenbaren oder fiir sich oder einen Dritten ausniit-
zen. Zwar wird der Anreiz fiir den Diebstahl von
Kundendaten durch den nahenden automatischen
Informationsaustausch (AIA) vermindert. Bis zur
Ausbreitung des AIA wird es allerdings noch einige
Zeit dauern und es kann auch nicht davon ausgegan-
gen werden, dass simtliche Staaten mit der Schweiz
ein Abkommen geméiss AIA-Standard abschliessen.

2 Die total revidierte Bankenverordnung présentiert sich im
Ubrigen formell und redaktionell {iberarbeitet. Sie setzt ins-
besondere das neue Rechnungslegungsrecht des Obligati-
onenrechts (Art. 957 ff. OR; in Kraft getreten am 1. Januar
2013) um. Gemiiss Art. 2 Abs. 1 der Ubergangsbestimmun-
gen zum neuen Rechnungslegungsrecht sind diese Vor-
schriften erstmals fiir das Geschéftsjahr, das zwei Jahre
nach Inkrafttreten dieser Gesetzesanderung beginnt, anzu-
wenden. Art. 6 Abs. 3 BankG verweist in der am 1. Januar
2013 in Kraft getretenen Fassung auf diese Rechnungsle-
gungsnormen.

SR 952.06.

7 Siehe <www.efd.admin.ch>.

Zudem bleibt die Schweiz in der Ausgestaltung des
Bankkundengeheimnisses im Bereich des Inlands
souverin, sodass die Verbesserung des Datenschut-
zes weiterzuverfolgen ist.

5. Biindelung der Aufsicht im Priifwesen

Am 20. Juni 2014 hat der Gesetzgeber die Biinde-
lung der Zulassung und Aufsicht {iber die Revisions-
unternehmen und Priifgesellschaften bei der Revisi-
onsaufsichtsbehorde (RAB) beschlossen. Damit sind
Anderungen im Revisionsaufsichtsgesetz und im
FINMAG erfolgt, die auf den 1. Januar 2015 in Kraft
gesetzt werden. Die FINMA wird auch unter dem
neuen Regime fiir die Festlegung der Priifmethodik
und der fiir die Aufsichtspriifung anwendbaren Stan-
dards zustindig sein.”” Die Ubertragung von Kom-
petenzen der FINMA auf die RAB fithrt zum Trans-
fer einiger FINMA-Mitarbeiter, sodass es bei der
RAB in der Aufsicht der Priifgesellschaften nicht zu
einem génzlichen Neustart kommt. Die Bedeutung
dieser regulatorischen Restrukturierung erhellt sich
auch aus dem Umstand, dass 2012 in der aufsichts-
rechtlichen Priifung bei Banken, Versicherungen
und im Bereich der kollektiven Kapitalanlagen Prii-
fungsleistungen im Umfang von circa 260 Vollzeit-
stellen vorgenommen wurden.”

Angesichts der in den vergangenen Jahren umge-
setzten konzeptionellen Trennung zwischen der
Rechnungspriifung (financial audit) und der Auf-
sichtspriifung (regulatory audit) erscheint die Uber-
tragung der Aufsicht iiber die Priifgesellschaften an
die RAB nicht als zwingend.”” Beabsichtigt sind ins-
besondere die Beseitigung von Doppelspurigkeiten
sowie eine stidrkere Professionalisierung der Auf-
sicht, sodass die Kernkompetenz der RAB breiter
zum Tragen kommen soll. Zugunsten der FINMA
wird die Starkung der Unabhingigkeit erwihnt, was

> Entsprechend soll neu Art. 6a der Aufsichtsverordnung
RAB (SR 221.302.33) auf die Priifungsstandards der
FINMA verweisen (Entwurf vom 10. Juli 2014), <www.
rab-asr.ch>.

76 FINMA-Jahresbericht 2013, S. 95.

77 International werden, soweit ersichtlich, andere Forderun-
gen erhoben, vgl. IWE, Financial Sector Assessment Pro-
gramme, Mérz 2014, Ziff. 11 (<www.news.admin.ch>):
«Refine FINMA’s use of external auditors for onsite super-
vision of the banks, including through periodic rotation of
auditing firms, ensuring auditors are paid from a FINMA-
managed bank-financed fund, and providing more guidance
on their supervisory focus.»
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den Austausch zwischen den Priifgesellschaften und
der FINMA iiber Probleme bei den beaufsichtigten
Finanzinstituten verbessern soll.”® Die RAB hat auf-
grund der mehrjihrigen Zusammenarbeit mit der
FINMA auch «systemische Schwachstellen» mo-
niert, «die sich durch blosse Koordination nicht be-
seitigen lassen».”

Fiir die RAB stellt die umfassende Kompetenz in
der Zulassung, Uberwachung und Sanktionierung
der Priifgesellschaften von Finanzinstituten eine
neue Herausforderung dar, welche den Aufbau und
die Pflege von Know-how zur gesamten finanzmarkt-
rechtlichen Regulierung bedingt. Die wirksame und
glaubwiirdige Kontrolle der Priifgesellschaften ver-
langt nach vertiefter Kenntnis des rechtlichen Um-
feldes der durch die FINMA beaufsichtigten und
durch die Priifgesellschaften kontrollierten Finanz-
institute.

Im Hinblick auf das Inkrafttreten der Biinde-
lungsgesetzgebung erfolgen eine Totalrevision der Fi-
nanzmarktpriifverordnung (FINMA-PV) sowie An-
derungen der Revisionsaufsichtsverordnung (RAV).
Teilweise werden Regelungen aus den Rundschreiben
der FINMA auf der Verordnungsstufe festgeschrie-
ben. Materielle Eingriffe ins Priifwesen erfolgen
grundsétzlich nicht. Erwdhnenswert ist Art. § FINMA-
PV, wonach die Rotationspflicht geméss Art. 730a
Abs. 2 OR auch fiir den leitenden Priifer gelten soll:
Nach einer maximalen personlichen Mandatsbetreu-
ungsdauer von sieben Jahren greift fiir den leitenden
Priifer eine Cooling-off Periode von drei Jahren. Die
Rundschreiben der Revisionsaufsichtsbehorde wer-
den mit den entsprechenden Regelungen zur Auf-
sichtspriifung ergénzt. Das FINMA-Rundschreiben
2013/4 «Priifgesellschaften und leitende Priifery soll
entfallen und das Rundschreiben 2013/3 «Priifwe-
sen» wird revidiert. Im Erlauterungsbericht zur An-
hérung vom 8. September 2014 weist die FINMA
darauf hin, dass die Unabhéingigkeit des aufsichts-
rechtlichen Priifers weitergehen muss als jene des
Revisors.*

8 RAB Tiatigkeitsbericht 2013, S. 8; siche zum Ganzen auch
Urs Bertschinger, Biindelung der Aufsicht iiber Revisions-
unternehmen und Priifgesellschaften, Ein aufsichtsrechtli-
ches Restrukturierungsprojekt zur Stirkung des Priifwe-
sens, ST 2014, S. 409 ff. (412), der vor iibertriebenen Er-
wartungen warnt.

7 RAB Titigkeitsbericht 2013, a.a.O.

8 Erlauterungsbericht, S. 5, <www.finma.ch/aktuell>, wo
sich folgende Begriindung findet: «So muss der Priifer ein

6. Priifbeauftragte nach FINMAG

Im Zuge des erwidhnten Biindelungsprojekts®!
haben sich weitere Ergdnzungen im FINMAG erge-
ben. Art. 24a FINMAG enthélt nun eine allgemeine
Regelung zu den Priifbeauftragten, die bislang in
Art. 46 Abs. 2 Versicherungsaufsichtsgesetz geregelt
sind, wobei diese Bestimmung durch die Biinde-
lungsgesetzgebung aufgehoben wird. Der Priifbe-
auftragte ist eine unabhéngige und fachkundige Per-
son, die fiir spezielle Priifungen bei Beaufsichtigten
eingesetzt werden kann. Seine Aufgaben werden in
der Einsetzungsverfiigung umschrieben. Die Kosten
des Priifbeauftragten triagt der Beaufsichtigte. Damit
stiitzen sich die fallbezogenen Priifungen, die im
FINMA-Rundschreiben 2013/3 «Priifwesen» vorge-
sehen sind,® inskiinftig auf eine allgemeine gesetzli-
che Grundlage.

Sofern eine fallbezogene Priifung erhebliche
Maingel bei einem Beaufsichtigten zu Tage fordert,
kann der Priifbeauftragte die Szene im Gewand des
Untersuchungsbeauftragten (Art. 36 FINMAG), etwa
zur Umsetzung aufsichtsrechtlicher Massnahmen,
wieder betreten. Obwohl Art. 24a Abs. 3 FINMAG —
im Unterschied zu Art. 36 Abs. 4 FINMAG — die
Anordnung zur Leistung von Kostenvorschiissen an
den Priifbeauftragten nicht vorsieht, muss diese Re-
gelung, welche der Unabhingigkeit des Priifbeauf-
tragten dient, als Ausfluss der Kostentragungspflicht
des Beaufsichtigten auch unter Art. 24a FINMAG
zuldssig sein (@ maiore ad minus). Aufgrund des
gesetzlichen Unabhéngigkeitserfordernisses fallen
Priifmandate mit im Voraus vereinbarter Pauschal-
entschidigung nicht in Betracht, da eine derartige
Regelung zumindest dem Anschein nach ein schie-
fes Licht auf das Priifungsergebnis werfen kann (In-
dependence in Appearance).

umfassendes Urteil zur Einhaltung der aufsichtsrechtli-
chen Anforderungen beim Beaufsichtigten abgeben, wel-
ches sowohl quantitative als auch qualitative Aspekte ent-
hélt. Ausserdem kann sich die FINMA als hoheitliche
Behorde nur auf die Bestitigungen des Priifers abstiitzen,
wenn sie die Sicherheit hat, dass der Priifer vollstindig
ohne Interessenskonflikte handelt und rapportiert.»

81 Siehe vorne I1.5.

82 FINMA-Rundschreiben 2013/3, Rz 8.
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III. Grosser Umbau
der Finanzmarktgesetzgebung

1. Finanzmarktinfrastrukturgesetz

Das Finanzmarktinfrastrukturgesetz (FinfraG)
soll die Organisation und den Betrieb der Finanz-
marktinfrastruktur sowie die Verhaltenspflichten
beim Effekten- und Derivatehandel regeln. Als Fi-
nanzmarktinfrastruktur gelten Borsen, multilaterale
Handelssysteme, zentrale Gegenparteien, Zentralver-
wahrer, Transaktionsregister und Zahlungssysteme.
Sie unterliegen der Bewilligung durch die FINMA.
Im Kern der Vorlage geht es um den Anschluss an
internationale Standards, insbesondere die europii-
sche Verordnung iiber OTC-Derivate, zentrale Ge-
genparteien und Transaktionsregister vom 4. Juli
2012 (EMIR). Unter diesem Gesichtspunkt stellen
das borsenrechtliche Offenlegungsrecht sowie die
Bestimmungen {iber 6ffentliche Kaufangebote einen
gewoOhnungsbediirftigen Fremdkorper dieses neuen
Bundesgesetzes dar,® wobei diese Uberfiihrung der
Aufhebung des Borsengesetzes geschuldet ist. Damit
summiert sich die Materie im FinfraG-Entwurf auf
ziemlich genau 160 Gesetzesartikel.

Die Vorschriften zum Handel mit Derivaten be-
ziehen sich auf sog. Finanzielle und Nichtfinanzielle
Gegenparteien. Soweit nicht eine Ausnahme betref-
fend das gehandelte Produkt greift oder das Han-
delsvolumen relevanter Produkte nicht unter einem
gewissen Schwellenwert bleibt, werden Nichtfinan-
zielle Gegenparteien, also grundsétzlich alle Unter-
nehmen mit Sitz in der Schweiz, vom Anwendungs-
bereich des FinfraG erfasst.?

Wesentliche Vorgaben fiir das FinfraG finden
sich in der Nationalbankverordnung, wo auf den
1. Juli 2013 ein neuer Abschnitt «Mindestanforde-
rungen fiir systemisch bedeutsame Finanzmarktin-
frastrukturen» integriert wurde.®® Zentral sind die
Vorschriften zum Schutz von Vereinbarungen in der
Insolvenz eines Teilnehmers einer zentralen Gegen-
partei. Sie bleiben von Insolvenzmassnahmen unbe-
rithrt, sofern die FINMA im Rahmen des Aufschubs
der Beendigung von Vertrigen keine abweichende

8 Art. 117-138 E-FinfraG.
8 Art. 92 E-FinfraG.
85 Art. 22 ff. NBV, SR 951.131.

Anordnung trifft.% Damit wird die Ubertragung von
Forderungen und Verpflichtungen sowie von Sicher-
heiten in Form von Effekten oder anderen Finanzin-
strumenten sichergestellt (Portability), um im An-
schluss an den Ausfall eines Marktteilnehmers einen
Dominoeffekt zu vermeiden. Nachdem im Vorent-
wurf noch von einer «Legalzession» die Rede war,*’
wird im Gesetzesentwurf (Art. 90) der Vorrang der
Ubertragungsvereinbarungen stipuliert, der die Fle-
xibilitdt beim Ausfall eines direkten Teilnehmers
erh6hen soll.®

Bedauerlicherweise will der Bundesrat die Strei-
chung von Art. 30 Abs. 3 Bucheffektengesetz, obwohl
im Falle von Ausféllen der Infrastruktur die Zession
von Bucheffekten — als Alternative zu den bucheffek-
tenrechtlichen Ubertragungsmechanismen — einen
Beitrag zur Systemstabilitit leisten kann.

2. Finanzdienstleistungsgesetz

Mit dem Finanzdienstleistungsgesetz (FIDLEG)
soll im Wesentlichen das Verhalten der Finanzdienst-
leister und die Rechtsdurchsetzung der Kunden ge-
regelt werden. Finanzdienstleister wiirden allgemei-
nen Informationspflichten unterliegen, welche insbe-
sondere die mit den Finanzdienstleistungen und den
Finanzinstrumenten verbundenen Risiken umfas-
sen. Im Rahmen der Anlageberatung und Vermo-
gensverwaltung soll es eine Eignungspriifung geben,
welche sich auf die finanziellen Verhiltnisse und
Anlageziele des Kunden sowie dessen Kenntnisse
und Erfahrungen im Anlagebereich erstreckt (Art. 10
VE-FIDLEG). Bei anderen Finanzdienstleistungen
wird eine Angemessenheitspriifung vorgeschlagen,
die sich auf die Kenntnisse und Erfahrungen des
Kunden stiitzt (Art. 11 und 14 VE-FIDLEG), wobei
die blosse Konto- und Depotfithrung sowie Dienst-
leistungen auf Veranlassung der Kundin ausgeklam-
mert bleiben. Informationsdefizite des Kunden sind
durch «eine angemessene Aufklarung» zu kompen-
sieren.¥

8 Art. 90/91 E-FinfraG, dazu schon bei FN 34; siehe auch
Art. 245 NBV.

87 Art. 84 VE-FinfraG; Erlauternder Bericht zur Vernehmlas-
sungsvorlage FinfraG, 29. November 2013, S. 71 f.

8 Siehe International Swaps and Derivatives Association
(ISDA), Stellungnahme zum VE-FinfraG, 31. Mirz 2014,
S. 15.

% Erlauternder Bericht zur Vernehmlassungsvorlage FID-
LEG/FINIG, 25. Juni 2014, S. 47.
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Die Registrierungspflicht fiir Kundenberater
nicht beaufsichtigter Finanzdienstleister, insbeson-
dere der Anlageberater, erscheint vertretbar, wogegen
sich bei den beaufsichtigten Finanzinstituten mit der
Registrierungspflicht der Kundenberater eine deutli-
che Uberregulierung ergibe, ohne dass eine Quali-
titssteigerung fiir die Kunden ersichtlich wire.

Im internationalen Verhdltnis soll fiir auslédndi-
sche Finanzdienstleister, die in der Schweiz eine be-
willigungspflichtige Tétigkeit ausiiben, eine der
Transparenz dienende Registrierungspflicht einge-
fithrt werden. Die passive Dienstleistungsfreiheit ist
gewahrt; das Handeln auf Initiative des Kunden (Re-
verse Solicitation) bleibt also ohne Registrierung
moglich.*

Nach Massgabe der Erweiterung der aufsichts-
rechtlichen Informations- und Aufklarungspflich-
ten®® durch neue Doppelnormen wird sich die Ver-
zahnung von Zivil- und Aufsichtsrecht deutlich er-
hohen, was mit einem gewissen Bedeutungsverlust
des Privatrechts einhergeht. Im Erlduterungsbericht
zur Vernehmlassung wird denn auch festgehalten:
«Inhalt und Umfang der gesetzlichen Informations-
und Aufklirungspflichten des Finanzdienstleisters
bestimmen sich primdr nach den massgebenden Re-
geln des Privatrechts, vorab des OR. Dabei wird je-
doch den aufsichtsrechtlichen Informations- und
Aufklirungspflichten ... fiir die Konkretisierung der
privatrechtlichen Vorschriften in Zukunft eine zent-
rale Bedeutung zukommen.»** Soweit die aufsichts-
rechtlichen Verhaltenspflichten des Finanzdienstleis-
ters vor der Erbringung einer Finanzdienstleistung
greifen,” stellt sich etwa die Frage, ob Abweichungen
von einer vereinbarten Anlagestrategie trotz Kennt-
nis des Kunden noch als genehmigt gelten konnen.**

% Erlduternder Bericht (FN 89), S. 58.

ol Art. 7 ff. VE-FIDLEG.

2 Erléuternder Bericht (FN 89), S. 83 f.; vgl. auch Urteil des
deutschen BGH vom 3. Juni 2014 — XI ZR 147/12, Rz 37:
«Der Anleger kann zwar nicht erwarten, dass sich die be-
ratende Bank im gesamten Umfang ihrer 6ffentlich-recht-
lichen Pflichten ohne Weiteres auch im individuellen
Schuldverhiltnis gegentiber dem jeweiligen Anleger ver-
pflichten will. Er kann aber voraussetzen, dass die bera-
tende Bank die tragenden Grundprinzipien des Aufsichts-
rechts beachtet.»

% Vgl. Art. 8 Abs. 1 VE-FIDLEG i.V.m. Art. 7 VE-FIDLEG.

% Vgl. die vom HG ZH, ZR 2006, Nr. 4 beurteilte Konstella-
tion (Hervorhebung durch den Verfasser): «Die Augen
nicht mehr verschliessen konnten die Kldgerinnen aber
jedenfalls am 19. Februar 2001, als ihnen (...) anldsslich

Die Prospektpflicht soll — mit Ausnahmen
(Art. 38/39 VE-FIDLEG) und Erleichterungen fiir
KMU (Art. 48 VE-FIDLEG) — ausgedehnt und im
Sog der europdischen Prospektrichtlinie eine Pros-
pektpriifung (Art. 52 ff. VE-FIDLEG) eingefiihrt
werden. Dies gilt auch fiir die strukturierten Pro-
dukte, wobei — in Anlehnung an die europiische Re-
gelung” — die endgiiltigen Bedingungen (Final
Terms), die nur Angaben zu den Effekten enthalten
und nicht der Ergénzung des Basisprospekts dienen,
keiner Priifung bediirfen.”® Sofern ein Finanzinstru-
ment Privatkunden angeboten wird, ist ein sog. Basis-
informationsblatt (Art. 58 ff. VE-FIDLEG) erforder-
lich. Bei den kollektiven Kapitalanlagen und den
strukturierten Produkten soll dieses Dokument die
«Wesentlichen Informationen fiir die Anleger» ge-
miss Art. 107a—e KKV bzw. den vereinfachten Pro-
spekt gemass Art. 5 KAG” ersetzen.”®

Im Streitfall soll der Finanzdienstleister die Ein-
haltung der Informations- und Aufklarungspflichten
beweisen, was im Vergleich zum geltenden Recht

einer Besprechung ein Anlageperformance-Ausweis vor-
gewiesen wurde, der per 31. Januar 2001 einen Vermo-
gensstand von CHF ... aufwies. Innerhalb eines Monats
war der Wert des Depots wieder um 37.7 % angestiegen.
Bei einer solchen Vermdgensschwankung musste ihnen
klar sein, dass den hohen Gewinnchancen, wie sie sich ge-
rade verwirklicht hatten, untrennbar verbunden auch hohe
Risiken gegeniiberstanden. Angesichts der Aufstellung im
Vermogensverzeichnis vom 31. Dezember 2000 (das sie
allerspdtestens jetzt genau hétten studieren bzw. sich er-
kléren lassen miissen) mussten sie sich auch bewusst sein,
dass hier eine Optionsstrategie verfolgt wurde. ... Mithin
ist eine Genehmigung der abredewidrigen Handlungen
und entsprechend eine (Heilung) der Vertragsverletzung
anzunehmen.»

% Die EU kennt eine Aufteilung in den Basisprospekt (samt
Nachtrag) und die endgiiltigen Informationen, wobei
Letztere nicht der Genehmigung (Billigung) durch die zu-
stindige Behorde bediirfen (21. Erwdgungsgrund der
EU-Prospektverordnung Nr. 809/2004; Art. 5 Abs. 4 drit-
ter Unterabsatz der EU-Prospektrichtlinie 2003/71); siche
dazu auch die Prospectus Documents auf <http://www.
esma.europa.eu/page/prospectus>.

%  Art. 46 VE-FIDLEG; Erlduternder Bericht (FN 89), S. 65.

7 Die Richtlinien iiber die Informationen der Anlegerinnen
und Anleger zu strukturierten Produkten, die in Zusam-
menarbeit der Schweizerischen Bankiervereinigung und
des Schweizerischen Verbandes fiir Strukturierte Produkte
iiberarbeitet wurden, treten per 1. Médrz 2015 in Kraft. Im
vereinfachten Prospekt, dessen Inhalt klarer gegliedert
wird, sind die gesamten Gebiihren transparenter darzustel-
len. Die revidierten Richtlinien sind von der FINMA als
Mindeststandard anerkannt.

% Erlduternder Bericht (FN 89), S. 72 und 79.
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zur Umkehr der Beweislast fihrt. Ist der Finanz-
dienstleister seinen gesetzlichen Informations- und
Aufkliarungspflichten nicht nachgekommen, wird
vermutet, dass die Kundin das betroffene Geschaft
nicht getdtigt hitte (Art. 74 VE-FIDLEG). Da die
Dokumentation der Verhaltenspflichten und die Her-
ausgabe dieser Dokumentation an den Kunden klar
geregelt werden,” ist die «Beweisndhe» fir den
Kunden und den Finanzdienstleister vergleichbar,!®
sodass die Umkehr der Beweislast nicht zu tiberzeu-
gen vermag.

Markant kommen die Vorschldge im Bereich der
Durchsetzung der zivilrechtlichen Anspriiche daher.
Dieser Regelungsgegenstand bildet eine zentrale
Zwecksetzung der Vernehmlassungsvorlage.!” Das
O mbudswesen soll ausgebaut und die Finanzdienst-
leister zum Anschluss und zur Verfahrensteilnahme
verpflichtet werden. Sodann werden zwei Varianten
zur Unterstiitzung der Streiterledigung vorgestellt:
Entweder sollen stindige Schiedsgerichte mit einem
«kostengiinstigen oder kostenlosen» Verfahren!%?
fiir die Anspriiche von Privatkunden gegen einen Fi-
nanzdienstleister zur Verfiigung stehen oder ein Pro-
zesskostenfonds wiirde die finanziellen Rechtsweg-
barrieren senken, soweit das Rechtsbegehren «nicht
aussichtslos erscheint».'®® Mit einer Verbandsklage
und einem Gruppenvergleichsverfahren soll die
Durchsetzung von sog. Massen- und Streuschéden
erleichtert werden.! Wihrend die Verbandsklage
bereits aus anderen Rechtsbereichen bekannt ist,
wiirde mit dem Gruppenvergleichsverfahren — bran-
chenspezifisch — ein neues Instrument der kollekti-
ven Rechtsdurchsetzung zur Verfiigung gestellt.

Falls sich Finanzdienstleistungen oder Finanz-
produkte als Verlustgeschift erweisen, kann sich der
Kunde «geschidigt» fiihlen, obwohl er im Rechts-
sinne keinen Schaden erlitten hat. Kunden tragen
das Marktrisiko! Diese Ausgangslage verlangt, all-
fallige prozessuale Mittel zugunsten des Kunden
sorgfiltig abzuwégen.

% Art. 15/16 VE-FIDLEG und Art. 72/73 VE-FIDLEG.

100 A.M. Erlduternder Bericht (FN 89), S. 83.

101 Art. 1 Abs. 2 VE-FIDLEG.

12 Art. 86 Abs. 3 VE-FIDLEG, wonach nur offensichtlich
missbrauchliche Verfahren ausgenommen bleiben.

13 Art. 92 Abs. 1 VE-FIDLEG. Weitere Einschriankungen be-
stehen darin, dass der Streitwert CHF 1 Million nicht
iibersteigen und der Kldger «nicht {iber ausserordentlich
gute finanzielle Verhéltnisse verfiigen» darf.

104~ Art. 101 ff. VE-FIDLEG.

3. Finanzinstitutsgesetz

Das Finanzinstitutsgesetz (FINIG) will die An-
forderungen an die Tétigkeit als Finanzinstitut re-
geln und damit Anleger- und Kundenschutz sowie
die Funktionsfihigkeit des Finanzmarkts und die
Stabilitdt des Finanzsystems verwirklichen. Der
Geltungsbereich im Sinne der bewilligungspflichti-
gen Finanzinstitute soll sich gemiss Vorentwurf auf
die Banken, Wertpapierhduser (heute Effektenhidnd-
ler), Fondsleitungen und die Vermdgensverwalter
erstrecken. Das Kollektivanlagengesetz soll damit
auf die Produkte ausgerichtet werden. Die blosse
Anlageberatung wire weiterhin bewilligungsfrei
moglich, womit die Schweiz von der europidischen
Regelung (MiFID) abweichen wiirde. Hier zeichnet
sich in der Vernehmlassung Kritik ab.!% Das Banken-
und das Borsengesetz sollen aufgehoben werden.

Fir Personen, die ausschliesslich Vermogens-
werte im Rahmen von Arbeitnehmerbeteiligungen
verwalten, wird — in Anlehnung an das europdische
Recht — eine Ausnahme vorgesehen. Soweit eine
Person, die Mitarbeiterbeteiligungspldne administ-
riert, im Auftrag der berechtigten Mitarbeiter Ak-
tien im eigenen Namen, aber auf fremde Rechnung
verdussert, bedarf sie unter dem geltenden Recht
einer Kundenhéndlerbewilligung.'%¢

Bei der Vermogensverwaltung werden die sog.
Vermdogensverwalter, welche die individuelle Ver-
mogensverwaltung betreiben, und die qualifizierten
Vermdogensverwalter unterschieden. Letztere ver-
walten Vermdgenswerte von kollektiven Kapitalan-
lagen und schweizerischen Vorsorgeeinrichtun-
gen.!” Sie sollen der Aufsicht der FINMA unterste-
hen, wobei mit Blick auf die Forderung des Asset
Management Standortes Schweiz in der Vernehm-
lassung verlangt wird, dass auch die Vermogensver-
walter ausldndischer Vorsorgeeinrichtungen der pru-
dentiellen Aufsicht unterstehen oder sich freiwillig
unterstellen kénnen.'”® Fiir die nicht qualifizierten
Vermogensverwalter wird alternativ die Aufsicht

105 Siehe die Vernehmlassung der SFAMA, S. 13, <www.
sfama.ch>.

106 Art. 2 lit. d BEHG i.V.m. Art. 3 Abs. 5 BEHV.

107 Per 20. Februar 2014 hat die Oberaufsichtskommission
Berufliche Vorsorge OAK BV im Sinne einer «Ubergangs-
16sung» ihre Weisungen zur Zulassung von Vermdgens-
verwaltern in der beruflichen Vorsorge zwecks Prizisie-
rung von Art. 48 BVV 2 erlassen.

108 Vernehmlassung SFAMA (FN 105), S. 13.
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durch eine sog. Aufsichtsorganisation (AO) vorge-
schlagen. Diese Aufsichtsstruktur bediirfte einer de-
taillierten Regelung im Finanzmarktaufsichtsgesetz
(Art. 43a ff. VE-FINMAG). Eine AO wire eine halb-
staatliche Aufsichtsbehorde in der Form einer Akti-
engesellschaft, wobei die Eigentumsverhdltnisse
«die Branche der Beaufsichtigten auf angemessene
Weise widerspiegeln»'?®® bzw. «die AO moglichst von
den von ihr Beaufsichtigten bestimmt werden»
soll.""” Eine Mehrzahl derartiger AOs ist denkbar,
wobei der Bundesrat die Abgrenzung der Aufsichts-
bereiche regeln wiirde. Die Selbstregulierungsorga-
nisationen gemdiss GwG konnten sich also nicht
ohne Weiteres als Aufsichtsorganisation etablie-
ren.!"" Eine gewisse Schwiche dieses Aufsichtsan-
satzes ist darin zu sehen, dass eine AO von den Be-
aufsichtigten zumindest dem Anschein nach nicht
ausreichend unabhingig ist.!

Freilich ist die Aufsicht {iber eine grosse Anzahl
von Vermogensverwaltern fiir die FINMA eine res-
sourcenintensive neue Aufgabe. Fiir die nicht quali-
fizierten Vermogensverwalter ist deshalb ein Modell
zu priifen, das sich an die Regelung im Revisions-
aufsichtsgesetz fiir die Erbringer von Revisions-
dienstleistungen ohne stdndige staatliche Aufsicht
anlehnt: Eine Erstzulassung der Vermogensverwal-
ter liesse sich mit einer periodischen Bewilligungs-
erneuerung kombinieren.'> Mangels stindiger staat-
licher Aufsicht greift die Ad-hoc Aufsicht, die auf
Hinweisen von Marktteilnehmern beruht. Dieser
Regulierungsansatz fiir die nicht qualifizierten Ver-
mogensverwalter bringt die erforderliche Glaubwiir-
digkeit der Aufsicht und wirkt ressourcenschonend.

Finanzinstitute sollen geméss Art. 11 VE-FINIG
(Steuerkonformitdt) priifen, ob ein erhdhtes Risiko
besteht, dass die Vermogenswerte unversteuert sind,
und allenfalls weitergehende Abkldrungen treffen.
Von einer Priifung kann abgesehen werden, falls der
Kunde in einem Staat steuerpflichtig ist, mit dem die

19 Art. 43d VE-FINMAG.

110" Erlauternder Bericht (FN 89), S. 159.

1 Erlduternder Bericht (FN 89), S. 158.

2 Patrick Schieiffer/Patrick Scharli, Ein Uberblick iiber das
kiinftige Finanzdienstleistungsgesetz und Finanzinstituts-
gesetz, GesKR 2014, S. 345 f., beflirworten die Aufsicht
iiber Vermogensverwalter durch eine AO, schlagen fiir die
AO anstelle der Aktiengesellschaft aber die Form des Ver-
eins vor.

3 Vgl. Art. 3 RAG, wonach die Zulassung von Revisionsun-
ternehmen auf fiinf Jahre befristet ist.

Schweiz den automatischen Informationsaustausch
in Steuerangelegenheiten vereinbart hat. Unversteu-
erte Gelder sollen nicht angenommen und bestehende
Geschiftsbeziehungen aufgelost werden. Damit wiirde
die Absage an ein iiberholtes internationales Ge-
schiftsmodell, welches betrichtliche Risiken birgt,"
von Gesetzes wegen untermauert und die Weissgeld-
strategie auch national implementiert.

Unter Haftungsgesichtspunkten ist der breit an-
gelegte Art. 118 VE-FINIG im Auge zu behalten.
Danach haften gegeniiber den Anlegern sowohl das
Finanzinstitut als auch (unter anderem) die mit der
Vermogensverwaltung und dem Vertrieb befassten
Personen. Wen von Rechts wegen welche Pflichten
treffen, wird noch zu diskutieren sein. Die Vorschrift
soll nur auf die beaufsichtigten Finanzinstitute, je-
doch nicht auf die tibrigen Finanzdienstleister'”® An-
wendung finden. Nach dem Vorbild von Art. 145
KAG wiirden die allgemeinen Haftungsgrundsétze
gelten.

IV. Gerichts- und Behordenpraxis

1. Berufsverbote und Einziehung
im Versicherungsbereich

Das Bundesverwaltungsgericht hat mit zwei
Parallelurteilen (B-19/2012 und B-798/2012 vom 27.
November 2013) in der Versicherungsindustrie vier-
jahrige Berufsverbote gemiss Art. 33 FINMAG be-
stitigt. Dabei wurde aufgrund verschiedener Verfeh-
lungen von Gewihrspersonen die erforderliche
schwere Verletzung aufsichtsrechtlicher Bestimmun-
gen bejaht: Das Mitarbeiterbeteiligungsprogramm
der KPT Versicherungen AG sollte im Hinblick auf
eine beabsichtigte Fusion der Versicherungsgesell-
schaft durch Riickkauf der Mitarbeiteraktien beendet
werden. Beanstandet wurde das mangelnde Ergreifen
geeigneter Massnahmen zur Vermeidung von Inter-
essenkonflikten der Gewdhrstrager (Beschwerde-
fithrer). Diese Personen hielten selbst Aktien, die
vom Riickkauf erfasst wurden, und es ergaben sich
deutliche Hinweise, dass ein mdglichst hoher Riick-
kaufpreis erzielt werden sollte. Trotz absehbarer
Riickkaufsmoglichkeit wurden weitere Aktien aus-

114 Vgl. die Ubersicht im FINMA-Jahresbericht 2013, S. 26 ff.
15 Vgl. die Definition dieses Begriffes in Art. 3 lit. e VE-FID-
LEG.
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gegeben. Zudem gewihrte die Versicherungsgesell-
schaft der Muttergesellschaft ein Darlehen zur Fi-
nanzierung des Riickkaufes unter Umstdnden und
zu Konditionen, die als uniiblich erscheinen (E. 5/6
bzw. E. 6/7). Die Beschwerdefiihrer haben neben
dem Mandatsverhiltnis aufgrund der Mitgliedschaft
im Verwaltungsrat der Versicherungsgesellschaft
Mandatsvertriige mit weiteren Gruppengesellschaf-
ten abgeschlossen. Damit wurden die Beschwerde-
fihrer fiir Leistungen entschédigt, die bereits durch
die Verwaltungsratshonorare abgegolten waren, was
Art. 717 Abs. 1 OR verletzt (E. 7.5 bzw. E. 5.5). In
ihrer Argumentation waren die Beschwerdefiihrer
nach Auffassung des Gerichts unter anderem da-
durch erheblich geschwécht, dass sie keine Berichte
und Belege vorweisen konnten, wie es die auftrags-
rechtliche Rechenschaftspflicht (Art. 400 OR) ver-
langt (E. 7.4/7.5.4 bzw. E. 5.4/5.5.4). Das Gericht hat
auch die Auffassung der FINMA gestiitzt, dass es
mit dem zwingenden jederzeitigen Widerrufsrecht
des Art. 404 Abs. 1 OR nicht zu vereinbaren sei, zu-
sdtzliche Mandatsvertrage mit mehrjdhriger fester
Laufzeit sowie einer Regelung abzuschliessen, die
bei vorzeitiger Beendigung der Vertridge eine weitere
Jahresvergiitung vorsah (E. 7.5.6 bzw. E. 5.5.6).
Kritisch wurde auch eine Regelung zur «Besitz-
standswahrungy beurteilt, die darauf abzielte, dass
die bisherigen Mitglieder des Verwaltungsrates
durch die beabsichtigte Fusion keinen finanziellen
Verlust erleiden sollten. Der Absicht, beim Entscheid
iiber die Fusion Konflikte aufgrund finanzieller Inte-
ressen zu vermeiden, wurde zu Recht entgegenge-
halten, dass sich die im Hinblick auf den Fusionsent-
scheid ausbezahlten Gelder wegen ihrer «sofortigen
Verfiigbarkeit vielmehr als kontraproduktiv erwei-
sen (konnten), indem sie die Fusion im Unterschied
zum Alleingang als finanziell attraktiver erscheinen
lassen und dadurch die Entscheidung unsachgemaéss
beeinflussen konnten» (E. 7.5.7 bzw. E. 5.5.7). Die
Independence in Appearance bildet Bestandteil des
Profils der Mitglieder eines Verwaltungsrates. Die
Beschwerdefiihrer konnten deshalb auch mit dem
Argument nicht durchdringen, dass die Gelder zur
Besitzstandswahrung lediglich suspensiv bedingt
ausbezahlt und unverziiglich und vollumfanglich
zuriickiiberwiesen wurden, weshalb nie eine Gefahr
fir Glaubiger oder Versicherte bestanden habe.
Unter versicherungsaufsichtsrechtlichem Titel fiel
negativ ins Gewicht, dass ein gebundenes Vermogen
bei einer Konzerngesellschaft gebildet wurde, sodass

der von Aufsichtsrechts wegen erforderliche direkte
Zugrift auf das gebundene Vermdgen nicht mehr
moglich war (je E. 8).

Zudem hatte die FINMA die Einziehung erhebli-
cher ungerechtfertigter Gewinne gestiitzt auf Art. 35
FINMAG verfiigt, welche die Beschwerdefiihrer auf-
grund verschiedener Mandatsvertrdge mit Konzern-
gesellschaften erlangten. Diese Anordnungen der
FINMA wurden durch das Bundesverwaltungsge-
richt nur insoweit geschiitzt, als die Entschiadigungen
aus den Mandatsvertragen wirtschaftlich zu Lasten
der beaufsichtigten Versicherungsgesellschaft erfolg-
ten und nicht an weitere nicht beaufsichtigte Kon-
zerngesellschaften weiterverrechnet wurden. Unge-
rechtfertigte Entschddigungen, die von nicht durch
die FINMA beaufsichtigten Gesellschaften bezogen
wurden, seien auf dem zivilrechtlichen Weg einzu-
fordern (E. 9.4.5 bzw. E. 9.4.3).

Diese Optik des Gerichts vermag nicht unter allen
Umstidnden zu liberzeugen: Der Wortlaut von Art. 35
Abs. 1 FINMAG kniipft beim ungerechtfertigt Be-
reicherten an, die Mittelherkunft liegt nicht im Fokus
dieser Vorschrift. Dass Vergiitungen von nicht durch
die FINMA beaufsichtigten Konzerngesellschaften
geleistet werden, die — wie im vorliegenden Fall —
bereits durch das Verwaltungsratshonorar bei der
beaufsichtigten Gesellschaft als abgegolten gelten,
kann Leistungen betreffen, die auf eine Umgehungs-
absicht hindeuten, die im Kontext einer «schweren
Verletzung aufsichtsrechtlicher Bestimmungen» im
Sinne von Art. 35 Abs. 1 FINMAG in Betracht fallt.
Eine a priori enge Auffassung der Einziehungsvor-
schrift greift deshalb zu kurz.

2. Bankkonkurs

Das Bundesgericht hat im Urteil 2C_829/2013
vom 7. Mérz 2014 bejaht, dass Massnahmen im Sinne
von Art. 25 BankG, insbesondere die Konkursliqui-
dation, auch bei einer Bank in Frage kommen, die
sich bereits in freiwilliger Liquidation befindet
(E. 4.2).1° Die Er6ffnung eines Bankkonkurses setzt
eine Insolvenzgefahr, also eine Gldubigergefihr-
dung aufgrund einer Uberschuldung oder Zahlungs-
unfihigkeit, voraus, kann also nicht bloss damit be-
griindet werden, die Bank verletze aufsichtsrechtli-

16 Vgl. auch das Urteil des BVGer B-5272/2012 vom 17. Juli
2013 in dieser Sache.




SZW/RSDA 5/2014

Zusammenfassung der Rechtsprechung/Résumé de la jurisprudence 561

che Pflichten. Letzteres fiihrt unter den gegebenen
Umstdnden zur aufsichtsrechtlichen Liquidation
(Art. 23auinauies BankG). Zwar vermag die Verletzung
von Eigenmittelvorschriften, solange keine Insol-
venzgefahr besteht, nicht ohne Weiteres eine Mass-
nahme gemiss Art. 25 BankG zu rechtfertigen. Ge-
mass Bundesgericht ist im Sinne einer natiirlichen
Vermutung allerdings von einer Insolvenzgefahr
auszugehen, sofern ein Eigenmittelmanko nicht in-
nert angesetzter Frist behoben wird (E. 4.4.3). Der
Bank steht der Nachweis offen, dass trotz fehlender
Eigenmittel keine Gefahr besteht. In casu konnte die
FINMA aufgrund des Eigenmittelmankos davon
ausgehen, mit der freiwilligen Liquidation werde
konkludent zum Ausdruck gebracht, dass die Eigner
der Bank kein Interesse an einer Sanierung hatten,
sodass die Konkurseroéffnung vom Gericht geschiitzt
wurde. Es muss eben unter allen Umstidnden zu
einem ordnungsgeméssen Marktaustritt eines Bank-
instituts kommen.

3. Internationale Amtshilfe

Die hohe Anzahl ergangener Gerichtsurteile ist
Ausdruck der grossen praktischen Bedeutung der in-
ternationalen Amtshilfe, insbesondere im Borsenbe-
reich."” Als Dauerbrenner erweist sich der Status als
«unbeteiligter Drittery, dessen Daten gemiss Art. 38
Abs. 4 Satz 3 BEHG nicht an die auslédndische Finanz-
marktaufsichtsbehdrde libermittelt werden diirfen.
Angesichts des gesetzlichen Offensichtlichkeitskri-
teriums zeigen sich die Gerichte in der Verweige-
rung der Amtshilfe zurlickhaltend. An den Anfangs-
verdacht hinsichtlich einer Verletzung der Borsen-
und Effektenhandelsregulierung werden «keine allzu
hohen Anforderungeny gestellt.!® Es wurde besti-
tigt, dass ein Bankkunde, iliber dessen Konten die
fraglichen Transaktionen abgewickelt wurden, allen-
falls dann als offensichtlich unbeteiligter Dritter an-
zusehen ist, «wenn ein klares, unzweideutiges und
schriftliches Vermdgensverwaltungsmandat vorliegt
und keine anderen Umstinde darauf hinweisen, dass
er in irgendeiner Form dennoch an den verddchtig-

17 Gemiss Arquint (FN 14), S. 133, erhilt die FINMA welt-
weit am drittmeisten Gesuche zur internationalen Amts-
hilfe.

18 Etwa BVGer B-317/2014 vom 5. Mirz 2014, E. 4.2 im
Kontext der verbotenen Verwendung von Insiderwissen im
Vorfeld eines Ubernahmeangebotes.

ten Transaktionen beteiligt gewesen sein konnte.
Dabei muss er auch plausibel darlegen konnen, dass
die ohne sein Wissen ausgefiihrten und untersuchten
Transaktionen im Rahmen des Verwaltungsmanda-
tes getditigt wurden. In allen anderen Fillen ldsst die
Tatsache, dass die umstrittenen Transaktionen iiber
das Konto des Bankkunden erfolgten, ihn in den An-
lageentscheid im Sinne von Art. 38 Abs. 4 BEHG als
wverwickelt) erscheinen»."® Jede Person, die mit
einer der Marktmanipulation verdédchtigten Person
eine Geschiftsbeziechung unterhilt und von dieser
eine Bankiiberweisung erhalten hat, kann in die in-
ternationale Amtshilfe einbezogen werden.'?

In Ubereinstimmung mit Art. 38 Abs. 2 lit. b
BEHG wurde festgestellt, dass die FINMA die Ein-
haltung der Vertraulichkeit lediglich bei der um
Amtshilfe ersuchenden Behorde {iberpriifen muss,
hingegen nicht bei denjenigen Behorden, an welche
die Informationen weitergeleitet werden.””! Wird
eine mogliche Verletzung des Spezialititsprinzips
durch Weiterleitung von Informationen an Steuer-
behorden geltend gemacht — in casu hinsichtlich der
franzosischen Autorit¢é des marchés financiers
(AMF) — hélt das Gericht mit dem bisherigen rei-
bungslosen Funktionieren der Amtshilfe an die be-
treffende Behorde dagegen.'??

Bei der Plausibilisierung, ob gewisse Daten in
den Aufsichtsbereich der ausldndischen Finanz-
marktaufsichtsbehorde fallen, werden hinsichtlich
der moglichen Verletzung borsenrechtlicher Vor-
schriften — in casu aufgrund von Scalping — der
Kursverlauf einer Aktie in Kombination mit Borsen-
brief-Empfehlungen und der Entwicklung des Han-
delsvolumens dieser Aktie als ausreichende Indizien
erachtet.!”

Zwar erlaubt Art. 38 Abs. 2 lit. a BEHG die Ver-
wendung von Informationen, die {iber die Amtshilfe
ins Ausland gelangten, in einem Strafverfahren. Es
entsprache allerdings einer Umgehung der internati-
onalen Rechtshilfe in Strafsachen, falls die auslandi-
sche Finanzmarktaufsichtsbehorde kein eigenes In-

19 BVGer B-1251/2014 vom 15. Mai 2014, E. 3.2; siche auch
BVGer B-307/2014 vom 5. Miarz 2014, E. 7.1, sowie BGE
13911451, E. 2.2.3.

120 BVGer B-964/2014 vom 15. April 2014, E. 3.3.

21 BVGer B-964/2014 vom 15. April 2014, E. 2.5.

12 BVGer B-1258/2013 vom 24. Juli 2013, E. 4.2.3.

123 BVGer B-5905/2013 vom 10. Dezember 2013, E. 3.2.2;
vgl. auch BVGer B-1245/2013 vom 4. September 2013,
E.5.1.
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teresse an den angeforderten Informationen hitte.
Verfiigt sie iiber eigene Untersuchungs- und Sankti-
onskompetenzen, ist die internationale Amtshilfe
selbst dann zulédssig, wenn im Ausland bereits ein
Strafverfahren erdffnet wurde.'*

4. Borsenrechtliche Offenlegung

a) Ausiibung von Stimmrechten nach freiem
Ermessen

Mit dem Urteil 2C_98/2013 vom 29. Juli 2013 hat
das Bundesgericht festgestellt, dass Art. 9 Abs. 2
BEHV-FINMA durch die Delegationsnorm des
Art. 20 Abs. 5 BEHG nicht gedeckt ist. Zwar aner-
kennt das Bundesgericht, dass Art. 20 BEHG weit
(E. 6.5) und der Begriff des wirtschaftlich Berechtig-
ten im Borsenrecht autonom auszulegen sind (E. 5.2).
Doch decke der von Art. 20 Abs. 1 BEHG verlangte
Erwerb «fiir eigene Rechnungy nicht die von Kun-
den eines Vermogensverwalters gehaltenen Aktien,
selbst wenn der Vermogensverwalter zur freien Aus-
iibung der damit verbundenen Stimmrechte berech-
tigt sei (E. 6.6), solange er nicht das wirtschaftliche
Risiko trage (E. 6.4). Die Begriindung dieser Posi-
tion wird nicht ganz klar, geht es unter Art. 20 Abs. 1
BEHG nach Auffassung des Bundesgerichts doch
auch darum, «pour le compte de qui elle (eine Person)
agit du point de vue économique» (E. 5.2 in fine, wo
das Bundesgericht ausschliesslich auf Literaturstel-
len verweist, welche die Ausiibung des Stimmrechts
als Kerngehalt der wirtschaftlichen Berechtigung
auffassen). Die Steuerung der Stimmrechtsausiibung
fallt damit allemal in den Fokus des geltenden Of-
fenlegungsrechts, ohne dass es zwingend darauf an-
kdme, wer das mit den Beteiligungspapieren verbun-
dene wirtschaftliche Risiko trigt.!*

Die Tragweite des Urteils bleibt unklar: Trifft die
Meldepflicht nur Personen, die das mit den Aktien
verbundene wirtschaftliche Risiko tragen, unterliegt
der Aktienborger — entgegen Art. 14 BEHV-FINMA
(Effektenleihe und vergleichbare Geschifte) — keiner
Meldepflicht, da er das mit den Beteiligungspapieren
verbundene wirtschaftliche Risiko nicht tragt; er kann

124 BVGer B-2700/2013 vom 2. Juli 2013, E. 5.2.

125 Vgl. auch die Besprechung des Urteils von Dieter Gericke/
Daniel Kuhn, Borsenrechtliche Offenlegungspflicht des
Vermogensverwalters: Vorrang des Rechtsstaats im Kapi-
talmarktrecht, GesKR 2014, S. 93 ff.

dem Darleiher einen Nonvaleur restituieren und damit
gliltig erfiillen. Da der Zweck des borsenrechtlichen
Offenlegungsrechts die Transparenz iiber die Be-
herrschungsverhéltnisse umfasst,'?® ist der gesetzge-
berische Handlungsbedarf im Anschluss an den er-
wiahnten Bundesgerichtsentscheid offensichtlich.

Im Zuge der Uberfiihrung des borsenrechtlichen
Offenlegungsrechts ins Finanzmarktinfrastruktur-
gesetz soll auch derjenige der Meldepflicht unterwor-
fen werden, der die Stimmrechte an Beteiligungspa-
pieren nach freiem Ermessen ausiiben kann (Art. 117
Abs. 3 E-FinfraG). Der Zweck des Offenlegungsrechts
rechtfertige es, bei einem derartigen Auseinander-
fallen von wirtschaftlicher Berechtigung (des Kun-
den) und autonomer Stimmrechtsausiibung (eines
Vermogensverwalters) auch diesen Dritten der Mel-
depflicht zu unterstellen.’?” Hinreichend konkrete
Instruktionen des Kunden zur Stimmrechtsaus-
iibung schliessen nach dem Gesagten die Offenle-
gung durch den Finanzintermedidr aus. Dass der Fi-
nanzintermedidr gegen Stimminstruktionen des
Kunden verstossen kann, vermag die Meldepflicht
des mit der Stimmrechtsausiibung beauftragten Fi-
nanzintermedidrs nach dem FinfraG-Entwurf eben-
falls nicht zu rechtfertigen.

b) Teilrechtssicherheit mit Selbsteintrittsrecht

Im Jahresbericht 2013 der Offenlegungsstelle von
SIX Swiss Exchange'?® findet sich eine Empfehlung
(Zift. 3.5.2, S. 21 ff)) zur Besicherung mittels Teilrecht
durch Kontrollvereinbarungen geméss Art. 25 und
26 Bucheffektengesetz. Darin wird in Erinnerung
gerufen, dass den Sicherungsnehmer mangels Voll-
rechtsiibertragung und der Moglichkeit zur Stimm-
rechtsausiibung keine Offenlegungspflicht trifft (Art. 14
BEHV-FINMA). Sofern dem Sicherungsnehmer im
Falle der Nichterfiillung des Grundgeschifts das
Recht zum Selbsteintritt zusteht, wird in der Emp-
fehlung die Frage aufgeworfen, ob das Selbstein-
trittsrecht als «conditional acquisition/sale of shares
(conditioned by the realisation of the pledge) or as
conditioned share purchase right (financial instru-
ment) according to Art. 15 para. 1 letter a SESTO-

126 Botschaft zu einem Bundesgesetz iiber die Borsen und den
Effektenhandel vom 24. Februar 1993, BB1 1993, S. 1409 f.

127" Botschaft FinfraG (FN 25), S. 100.

128 <yww.six-exchange-regulation.com>.
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FINMA» zu betrachten sei.!” Zu Recht hilt die Of-
fenlegungsstelle fest, dass eine Offenlegungspflicht
bestehe, falls der Sicherungsvertrag in Tat und
Wabhrheit «a conditioned prepaid purchase/sale» dar-
stelle. Die Offenlegungsstelle kiindigt zudem eine
Uberpriifung der Praxis zu den normalen Besiche-
rungsvertragen mit Selbsteintrittsrecht an. Die Ent-

129§, 38 der Empfehlung.

wicklung des Offenlegungsrechts ist erheblich ge-
triecben durch die Bekdmpfung des potentiellen
Missbrauchs. Dass die normalen Besicherungsver-
triage als Spielart der «Sneaking Tactics» in Betracht
fallen, rechtfertigt allerdings keine Praxisdnderung,
welche fiir die Marktteilnehmer weitgehende Konse-
quenzen hitte. A suivre!




