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Die Rolle der FINMA bei Vergiitungen in Banken und Versicherungen
Vergtitungsrundschreiben und Aufsichtspraxis in harmonischer Dissonanz?

Valentin Jentsch*

Compensation and remuneration schemes in financial
institutions always have been, and still are, a hot po-
tato. The past decade has been particularly eventful in
terms of both regulation and supervision, not only in
Switzerland, but also abroad. Against this backdrop,
this article aims to discuss the role of the Swiss Finan-
cial Market Supervisory Authority, FINMA, with regard
to compensation in banks and insurance companies, in
particular, whether or not FINMA actually fulfills this
role. From this perspective, it may well be observed that
FINMA'’s supervisory practice has a focus on financial
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I.  Ausgangslage und Problemstellung

Ein mysterioser Fremder (der «Blonde»), ein skrupel-
loser Soldner und ein schlitzohriger Bandit sind auf
der Jagd nach einer Geldkassette; Inhalt: USD
200000. Die drei gesetzlosen «Desperados» haben
untereinander nichts gemeinsam, werden aber zu
Komplizen, wenn es die Situation erfordert. Doch je-
der verfolgt nur ein Ziel, die Geldkassette, und keiner
von ihnen ist bereit zu teilen.

In den wesentlichen Grundziigen lautet so die
Ausgangslage in einem 1966 erschienenen Klassiker
des Italowestern aus der Feder von Sergio Leone.! Der
Film spielt in der Zeit des amerikanischen Biirger-
kriegs (April 1861 bis Mai 1865), genauer gesagt:
wéhrend des New-Mexico-Feldzugs (Februar bis Ap-

1 Originaltitel: «Il buono, il brutto, il cattivo». Englische

Ubersetzung: «The Good, the Bad and the Ugly». Deutsche
Ubersetzung: «Zwei glorreiche Halunken».
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ril 1862) unter General Henry Hopkins Sibley im Siid-
westen der Vereinigten Staaten.

Auf die heutige Zeit lasst sich diese Geschichte
allerdings nur bedingt tibertragen; so meint man zu-
mindest auf den ersten Blick. Denn: Ungebrochen ist
der Wunsch eines jeden Produzenten und einer jeden
Dienstleisterin nach einem moglichst hohen Preis fiir
die gefertigten Waren und erbrachten Dienstleistun-
gen. Im Anstellungsverhéltnis wiinschen sich Mitar-
beitende dementsprechend einen moglichst hohen
Lohn fiir die geleistete Arbeit.? Das ist auch bei Ban-
ken und Versicherungen nicht anders.®

Banken und Versicherungen zédhlen zu den regu-
lierten Unternehmen, die einer staatlichen Aufsicht
unterstehen.* In der Schweiz werden Banken und Ver-
sicherungen von der Eidgendssischen Finanzmarkt-
aufsicht (FINMA) beaufsichtigt.® Die Aufsichtstéatig-
keit der FINMA basiert auf drei Sdulen, der Bewilli-
gung (Authorisation), Uberwachung (Supervision)
und Durchsetzung (Enforcement).® Die Vergiitungen
von Banken und Versicherungen werden von der
FINMA ebenfalls reguliert und beaufsichtigt.”

2 Fiir die Schweiz: Urs Bertschinger, Wie die Arbeit, so der
Lohn - Vergiitung in privaten und kotierten Gesellschaf-
ten, SZW 2018, 393 ff. Fiir Deutschland: Klaus J. Hopt,
Erwartungen an den Verwaltungsrat in Aktiengesellschaf-
ten und Banken, SZW 2008, 235 ff., 243 ff.

3 Vgl. dazu etwa Frangziska Bdchler, Vergiitungen von Ver-
waltungsraten und Geschéftsleitungsmitgliedern in Ban-
ken, Diss., 2012, Rz. 79 ff. (organisatorische Problematik
bei der Vergiitungsfestsetzung), Rz. 182 ff. (Modalitdten
der Verglitung).

4 Vgl. Art. 3 lit. a FINMAG i.V.m. Art. 3 BankG (Banken) und
Art. 2 Abs. 1 lit. a und lit. b und Abs. 2 lit. a VAG (Versiche-
rungen). Siehe hierzu BSK FINMAG-du Pasquier/Rayroux,
Art. 3N 18 und N 21.

5 Im Einzelnen Peter Nobel, Schweizerisches Finanzmarkt-
recht, 4. Aufl., 2019, § 5 N 1 ff. Zur Institutsaufsicht SGHB-
Finanzmarktrecht I-Blochinger, § 11 N 55 ff.

6 Vgl. Art. 6 FINMAG. Siehe hierzu BSK FINMAG-Winzeler,
Art. 6 N 1 ff. (Aufsicht nach den Finanzmarktgesetzen)
und N 6 ff. (internationale Aufgaben). Siehe auch die Kern-
aufgaben der FINMA, verfiigbar unter <https://www.
finma.ch/de/finma/ziele/aufgaben> und <https://finma.
ch/de/finma,/taetigkeiten>  (bewilligen, iiberwachen,
durchsetzen, regulieren).

7 Grundlegend FINMA-RS 10/1 «Vergiitungssysteme». Aus
der bisherigen Aufsichtspraxis: Verfiigung der FINMA vom
3. Februar 2009; Verfiigung der FINMA vom 11. Novem-
ber 2014. Fiir die Schweiz: SGHB Finanzmarktrecht I-Per-
ren/Oberholzer, § 19 N 34 ff. Fiir Deutschland: Hans-Joa-
chim Bocking/Laura Bundle, in: Hopt/Binder/Bocking
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Zugleich unterstehen die Vergiitungen der obers-
ten Fiihrungskréfte von borsenkotierten Aktienge-
sellschaften, wozu auch Banken und Versicherungen
gehoren, den Regeln des Obligationenrechts.® Die
Eidgenossische Volksinitiative «gegen die Abzockerei»
hat einen verfassungsrechtlichen Gesetzgebungsauf-
trag ins Leben gerufen, der zunéchst in einer Uber-
gangsverordnung und demnéchst im Kerngesell-
schaftsrecht verankert wird.’ Die Praxis hat sich dies-
beziiglich schon gut eingespielt.1°

Die hier zu thematisierende Problemstellung be-
steht darin, was die Rolle der FINMA bei Vergiitun-
gen in Banken und Versicherungen ist, insbesondere
auch, ob sie dieser Rolle gerecht wird oder nicht.
Wegweisend mag dabei die Erkenntnis sein, dass die
Aufsichtspraxis der FINMA im Vergiitungsbereich
teils einen finanzmarktrechtlichen und teils einen ge-
sellschaftsrechtlichen Schwerpunkt hat.

In diesem Beitrag werden die privat- («Polar-
stern») und aufsichtsrechtlichen («regulatorischer
Norden») Rahmenbedingungen fiir Vergiitungen in
Banken und Versicherungen aufgezeigt, zehn wichti-
ge Leitentscheide mit Vergiitungsbezug aus der bis-
herigen Aufsichtspraxis der FINMA besprochen und
das Zusammenspiel von Regulierung und Aufsicht
der FINMA kritisch beurteilt.

(Hrsg.), Handbuch Corporate Governance von Banken
und Versicherungen, 2. Aufl., 2020, § 11 N 21 ff.

8 Zum Verhéltnis zwischen Vergiitungsrundschreiben und
Obligationenrecht FINMA-RS 10/1 «Vergiitungssysteme»,
Rz. 3.

?  Grundlegend Art. 95 Abs. 3 BV. Bisher: Verordnung gegen
iibermassige Vergilitungen bei borsenkotierten Aktienge-
sellschaften, vor allem Art. 13 bis Art. 17 (Vergiitungsbe-
richt), Art. 18 und Art. 19 (Abstimmungen iiber Vergtitun-
gen), Art. 20 und Art. 21 (unzuldssige Vergiitungen)
VegiiV. Neu: Art. 732 bis Art. 735d OR.

10 Vgl. dazu etwa Rolf Watter/Ivo von Biiren, VegiiV: Erste Er-
fahrungen, GesKR 3/2014, 302 ff.; Andreas Miiller/David
Oser, VegiliV — Quo vadis?, GeskR 1/2015, 98 ff.; Andreas
Miiller, VegiiV — Business as Usual?, GeskR 2/2015, 206 ff.
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Il.  Zwei glorreiche Halunken -
Vergiitungsprivatrecht und
Vergiitungsaufsichtsrecht

Es gibt zwei Arten von Regeln und Regulierungen im
Vergiitungsbereich: Vergiitungsprivatrecht und Ver-
giitungsaufsichtsrecht.!! Beide Normkomplexe basie-
ren auf grundverschiedenen Regelungsansétzen und
verfolgen ganz unterschiedliche Zielsetzungen. Dies
gilt es stets zu beachten.

1. Polarstern: Bundesverfassung, Ubergangs-
verordnung und Obligationenrecht

Das Vergiitungsprivatrecht zielt auf die Interessen-
konflikte der obersten Fiithrungskréafte in Publikums-
gesellschaften ab, die erfahrungsgemass oftmals be-
sonders hohe Vergiitungen beziehen. Adressat dieser
Regeln sind demnach die Mitglieder von Verwal-
tungsrat und Geschéftsleitung in borsenkotierten Ak-
tiengesellschaften. Damit soll der Agenturkonflikt
zwischen den Aktiondren (Prinzipal) und der einge-
setzten Unternehmensleitung (Agent) entschérft
werden. Die privatrechtlichen Vergiitungsregeln
konnen als «Polarstern» bezeichnet werden, der nicht
nur Seeleuten den Weg zum Nordpol angibt.

1.1 Gesetzgebungsauftrag der Eidgendssischen
Volksinitiative «gegen die Abzockerei»

Die Eidgendssische Volksinitiative «gegen die Abzo-
ckerei» wurde am 3. Marz 2013 mit qualifizierter
Mehrheit von Volk und Stdnden angenommen. 5 Jah-
re zuvor, am 26. Februar 2008 wurde diese Volksini-
tiative von einem Initiativkomitee rund um Thomas
Minder eingereicht. Mit Zusatzbotschaft vom 5. De-
zember 2008 hatte der Bundesrat einen indirekten
Gegenvorschlag zur Initiative ausgearbeitet.? Dar-
aufhin folgten lange Beratungen im Parlament.'® Her-

11 In Anlehnung an den Blonden aus Zwei glorreiche Halun-
ken, der einst — seinen zwielichtigen Gefdhrten im Staub
vor sich liegend - die Zeile von sich gab: «Es gibt zwei
Arten von Menschen: Die einen haben einen geladenen
Revolver und die anderen buddeln.»

12 Botschaft vom 5. Dezember 2008 zur Volksinitiative
«gegen die Abzockerei» und zur Anderung des Obligatio-
nenrechts (Aktienrecht), BBl 2009, 299 ff.

13 Vgl. dazu etwa Christoph B. Biihler, Vergiitungen an Ver-
waltungsrat und Geschéftsleitung: Volksinitiative «gegen
die Abzockerei» und Gegenentwiirfe, in: Watter (Hrsg.),

SZW/RSDA 5/2021

vorzuheben ist der von National- und Stédnderat am
16. Mérz 2012 verabschiedete indirekte Gegenvor-
schlag, iber den zugleich abgestimmt wurde.*

Durch die Annahme der Fidgendssischen Volksin-
itiative «gegen die Abzockerei» wurde Art. 95 Abs. 3
BV per 3. Marz 2013 geltendes Verfassungsrecht. Der
Einleitungssatz dieser Verfassungsbestimmung ent-
hélt ausdriicklich einen Gesetzgebungsauftrag und ist
somit nicht unmittelbar anwendbar. Dieser Gesetzge-
bungsauftrag wurde in zwei Schritten umgesetzt. Der
Bundesrat und die Verwaltung, das Bundesamt fiir
Justiz (BJ), waren verpflichtet, innert Jahresfrist eine
Ubergangsverordnung zu erlassen und in Kraft zu set-
zen.” In der Folge war das Parlament dafiir verant-
wortlich, die Volksinitiative auf Gesetzesstufe umzu-
setzen, was die eidgendssischen Rate im Rahmen der
im Juni 2020 verabschiedeten Aktienrechtsrevision
auch getan haben.!®

Art. 95 Abs. 3 BV schreibt mehrere Grundsétze
zur Verglitung der Unternehmensleitung in borsen-
kotierten Gesellschaften vor.'” Dazu gehort vor allem
die jahrliche Abstimmung iiber die Gesamtsumme
aller Vergiitungen des Verwaltungsrats, der Geschfts-
leitung und eines Beirats (lit. a). Zudem diirfen Or-
ganmitglieder keine Abgangs- oder andere Entsché-

Die «grosse» Schweizer Aktienrechtsrevision, 2010,
247 ff., 251 ff.; Christoph B. Biihler, Showdown in der Ver-
glitungsfrage: Volksinitiative «gegen die Abzockerei» oder
indirekter Gegenentwurf des Parlaments, GesKR Online-
Beitrag 1/2012, 2 f. Siehe auch SGK BV-Hdusermann,
Art. 95N 24 ff.

4 Siehe hierzu etwa Daniel M. Hdusermann, Auf dem Weg
zur Aktionéarsbiirokratie?, Jusletter vom 19. Mérz 2012,
Rz. 5 ff.; Hans Caspar von der Crone/Valentin Jentsch,
Aktuelle Entwicklungen in der Vergiitungslandschaft des
Finanzplatzes Schweiz, SZW 2012, 377 ff., 398 ff.

15 Zum Anhorungsverfahren: Erlduternder Bericht des BJ
vom 14. Juni 2013, Vorentwurf zur Verordnung gegen die
Abzockerei (VgdA); Bericht des BJ vom 4. September 2013,
Zusammenfassung der Stellungnahmen zum Vorentwurf
der Verordnung gegen die Abzockerei. Zum Inkraftset-
zungsverfahren: Zusatzbericht des BJ vom 8. Oktober 2013,
Entwurf zur Verordnung gegen {ibermassige Vergiitungen
bei borsenkotierten Aktiengesellschaften (VegiiV).

16 Anderung vom 19. Juni 2020 des Obligationenrechts (Ak-
tienrecht), AS 2020, 4005 ff., 5612 ff.

7 Vgl. dazu SGK BV-Hdusermann, Art. 95 N 40 ff. Siehe
hierzu auch Hans Caspar von der Crone/Adriano Huber,
Festlegung von Vergiitungen in Publikumsgesellschaften,
SJZ 109 (2013), 297 ff.; Hans-Ueli Vogt/Manuel Baschung,
Wie weiter im Aktienrecht nach der Annahme der Volksin-
itiative «gegen die Abzockerei»?, GeskR 1/2013, 5 ff., 6 ff.
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digung, keine Vergiitung im Voraus, keine Pramie fiir
Firmenkaufe und -verkédufe und keinen zusatzlichen
Berater- oder Arbeitsvertrag von einer anderen Ge-
sellschaft der Gruppe erhalten (lit. b). Die Hohe der
Kredite, Darlehen und Renten an Organmitglieder,
deren FErfolgs- und Beteiligungsplédne sowie weitere
Punkte sind in den Statuten zu regeln (lit. c). Abge-
rundet wird dieser Katalog durch Strafbestimmun-
gen bei Widerhandlungen (lit. d).

1.2 Verordnung gegen libermassige Vergltungen
bei bérsenkotierten Aktiengesellschaften

Die Verordnung gegen iibermaissige Vergiitungen bei
borsenkotierten Aktiengesellschaften ist am 1. Janu-
ar 2014 in Kraft getreten. Diese Ubergangsverord-
nung wurde schnell und relativ eng am Wortlaut des
Initiativtexts umgesetzt.'® Mit dem Inkrafttreten der
Anderung vom 19. Juni 2020 des Obligationenrechts
(Aktienrecht) wird die Ubergangsverordnung aufge-
hoben.

Der Geltungsbereich der Ubergangsverordnung
umfasst nach schweizerischem Recht organisierte,
an einer Borse im In- oder Ausland kotierte Aktienge-
sellschaften (Art. 1 VegiiV). In allgemeiner Hinsicht
enthilt die Ubergangsverordnung verschiedene Vor-
schriften fiir die Generalversammlung, den Verwal-
tungsrat, den Vergiitungsausschuss und den unab-
héngigen Stimmrechtsvertreter.!” Neben einer Rege-
lung tber Statutenbestimmungen, der Stimm- und
Offenlegungspflicht fiir Vorsorgeeinrichtungen und
Strafbestimmungen sind auch Ubergangsbestim-
mungen und das Inkrafttreten Teil der Ubergangsver-
ordnung.? Im vorliegenden Kontext von besonderer
Bedeutung sind aber die Vorschriften iiber den Ver-
giitungsbericht (Art. 13 bis Art. 17 VegiiV), die Ab-
stimmung der Generalversammlung {iber die Vergii-

18 Bericht des BJ vom 4. September 2013, Zusammenfas-
sung der Stellungnahmen zum Vorentwurf der Verord-
nung gegen die Abzockerei, 2 f.: «Schnelles Inkrafttreten
und Auslegung eng am Wortlaut». Siehe auch Florian Zih-
ler, Verordnung gegen fibermadssige Vergiitungen, ST
1-2/2014, 46 ff.

¥ Vgl. Art. 2 (Generalversammlung), Art. 3 bis Art. 6 (Ver-
waltungsrat), Art. 7 (Vergiitungsausschuss), Art. 8 bis
Art. 11 (unabhéngiger Stimmrechtsvertreter) VegiiV.

20 Vgl. Art. 12 (Statutenbestimmungen), Art. 22 und Art. 23
(Stimm- und Offenlegungspflicht fiir Vorsorgeeinrichtun-
gen), Art. 24 und Art. 25 (Strafbestimmungen), Art. 26 bis
Art. 32 (Ubergangsbestimmungen) und Art. 33 (Inkraft-
treten) VegiiV.
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tungen (Art. 18 und Art. 19 VegiiV) und unzuléssige
Vergiitungen (Art. 20 und Art. 21 VegiiV).

1.3 Vergiitungen bei borsenkotierten Aktiengesell-
schaften nach der Aktienrechtsrevision

Das revidierte Aktienrecht, das einen eigenen Ab-
schnitt {iber die Vergiitung von borsenkotierten Akti-
engesellschaften enthélt (Art. 732 bis Art. 735d OR),
wird demnéchst in Kraft treten. Mit Grundsatzent-
scheid vom 4. Dezember 2015 hat sich der Bundesrat
fiir eine der Ubergangsverordnung nahe Umsetzung
der Vorgaben von Art. 95 Abs. 3 BV ausgesprochen.*
Im neuen Recht ebenso bedeutsam sind drei vergii-
tungsspezifische Elemente: die Transparenz, die Mit-
sprache der Aktiondre und das Verbot unzuldssiger
Vergiitungen. Dieses Dreigestirn ist hier kurz darzu-
stellen.

Transparenz schafft der Vergiitungsbericht.?? Im
Vergiitungsbericht sind alle Vergiitungen des Verwal-
tungsrats, der Geschéftsleitung und eines Beirats an-
zugeben (Art. 734a OR), ebenso gewiahrte und noch
ausstehende Darlehen und Kredite (Art. 734b OR).
Nicht marktiibliche Vergiitungen sowie Darlehen und
Kredite zu nicht marktiiblichen Bedingungen an na-
hestehende Personen sind im Vergiitungsbericht ge-
sondert anzugeben (Art. 734c OR). Zudem enthalt
der Vergiitungsbericht Angaben iiber Beteiligungs-
rechte und Optionen auf solche Rechte (Art. 734d
OR) sowie iiber Téatigkeiten bei anderen Unterneh-
men (Art. 734e OR). Die Geschlechterquote ist eben-
falls Teil des Vergiitungsberichts (Art. 734f OR).

Die Mitsprache der Aktionére erfolgt im Rahmen
der Abstimmungen iiber die Vergiitungen des Ver-
waltungsrats, der Geschiftsleitung und eines Beirats
an der Generalversammlung (Art. 735 OR). Es sind
mehrere Abstimmungsmodelle denkbar, prospektive
und retrospektive.?® Nach den gesetzlichen Mindest-

2 Botschaft vom 23. November 2016 zur Anderung des Ob-
ligationenrechts (Aktienrecht), BBl 2017, 399 ff., 584:
«Der vorliegende Entwurf enthilt deshalb entsprechend
dem Beschluss des Bundesrats vom 4. Dezember 2015
eine der VegiiV nahe Umsetzung der Vorgaben von Arti-
kel 95 Absatz 3 BV.»

22 Aus den Materialien: BBl 2017, 587 ff. Aus der Literatur:
Remo Schmid, Der Vergiitungsbericht nach VegiiV, ST
12/2014, 1153 ff.; Marc Seematter, Umsetzung der VegiiV
in den Vergiitungsberichten, EF 12/2015, 1028 ff.

2 Aus den Materialien: BBI 2017, 592 ff. Aus der Literatur:
Peter Forstmoser, «Say-on-Pay»: Die Volksinitiative «gegen
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voraussetzungen miissen solche Abstimmungen der
Generalversammlung jahrlich stattfinden, gesondert
den Gesamtbetrag der Vergiitungen von Verwal-
tungsrat, Geschéftsleitung und Beirat betreffen sowie
bindende Wirkung haben.?* Bei einer prospektiven
Abstimmung iiber variable Vergiitungen untersteht
der Vergiitungsbericht einer Konsultativabstimmung
der Generalversammlung.?® Wie bis anhin ist es auch
kiinftig moglich, einen Zusatzbetrag fiir die Ge-
schéftsleitung (Art. 735a OR) vorzusehen.

Das Verbot unzuléssiger Vergiitungen ist wie bis-
her fiir Vergiitungen in der Gesellschaft (Art. 735¢
OR) und solche im Konzern (Art. 735d OR) separat
geregelt. In der Gesellschaft sind Abgangsentschadi-
gungen, Vergiitungen im Voraus und Provisionen fiir
die Ubernahme oder Ubertragung von Unternehmen
oder Teilen davon vollstdndig verboten, Entschadi-
gungen aufgrund eines Konkurrenzverbots oder An-
trittspramien sind nur unter bestimmten Vorausset-
zungen unzuldssig.?® Im Konzern sind grundsétzlich
unzulidssige Vergiitungen unter drei kumulativen Vo-
raussetzungen als zuléssig zu betrachten.?”

2. Regulatorischer Norden: Finanzmarktge-
setzgebung und Vergiitungsrundschreiben

Das Vergiitungsaufsichtsrecht hat aber auch gar
nichts mit dem Agenturkonflikt zwischen Aktionédren
und Unternehmensleitung zu tun, es wurde aus der
Finanzkrise geboren. Heute ist weitgehend aner-
kannt, dass Vergiitungssysteme bei Banken (und Ver-
sicherungen), insbesondere die von ihnen ausgehen-
den Anreize, eine Teilursache der Finanzkrise wa-

die Abzockerei» und der Gegenvorschlag des Parlaments,
SJZ 108 (2012), 337 ff.; Mark Montanari, Nach Inkrafttre-
ten der VegiiV — Ausgewdhlte Fragen aus der Rechtsbera-
tung, AJP 2015, 51 ff., 52 ff.

24 Vgl. Art. 735 Abs. 3 Ziff. 1 bis Ziff. 3 OR. Siehe hierzu etwa
Angela Kummer, Statutarische Gestaltungsmoglichkeiten
im Bereich von «Say on Pay», Diss., 2019, Rz. 482 ff. (jahr-
liche Abstimmung), Rz. 853 ff. (gesonderte Abstimmung),
Rz. 900 ff. (bindende Abstimmung).

% Vgl. Art. 735 Abs. 3 Ziff. 4 OR. Grundlegend Martina Isler,
Konsultativabstimmung und Genehmigungsvorbehalt zu-
gunsten der Generalversammlung, Diss., 2010, 37 ff.

2 Aus den Materialien: BBl 2017, 595 ff. Aus der Literatur:
Martin L. Miiller, Verordnung gegen {ibermaéssige Vergii-
tungen bei borsenkotierten Aktiengesellschaften (VegiiV):
Losungsansétze fiir die arbeitsrechtliche Umsetzung, AJP
2014, 477 ff., 481 ff.

27 Aus den Materialien: BB1 2017, 598 f.
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ren.?® Der Zweck all dieser Regulierungen liegt darin,
keine unangemessenen Risiken einzugehen und
nachhaltig zu wirtschaften. Die aufsichtsrechtlichen
Vergiitungsregulierungen zeigen auf dem Kompass
der FINMA den «regulatorischen Norden».

2.1 Aufgaben und Aufsichtsinstrumente der FINMA
gemass Finanzmarktaufsichtsgesetz

Die Aufgaben und Aufsichtsinstrumente der FINMA
sind im Finanzmarktaufsichtsgesetz geregelt. In die-
sen Vorschriften werden die Zustdndigkeiten und
Werkzeuge der FINMA verbindlich vorgegeben.

Die Aufgaben der FINMA sind in Art. 6 FINMAG
definiert.? Einerseits iibt die FINMA die Aufsicht
nach den Finanzmarktgesetzen i.S.v. Art. 1 Abs. 1
FINMAG - etwa das Bankengesetz oder das Versiche-
rungsaufsichtsgesetz — und dem Finanzmarktauf-
sichtsgesetz aus (Abs. 1). Fiir eine Aufsichtstatigkeit
iiber gesellschaftsrechtlich relevante Sachverhalte
und Rechtsfragen besteht keine gesetzliche Grundla-
ge. Dennoch lassen sich im Nachgang an Asienkrise,
grosse Unternehmensskandale und Finanzkrise auch
im Aufsichtsbereich dahingehende Entwicklungs-
schiibe feststellen, die unter dem Begriff der «pru-
dentiellen» Corporate Governance zusammengefasst
werden konnen.* Andererseits nimmt die FINMA in-
ternationale Aufgaben wahr, die mit ihrer Aufsichts-
tatigkeit zusammenhéangen (Abs. 2).

Die Aufsichtsinstrumente der FINMA werden in
gesetzessystematischer Hinsicht unterteilt in die Prii-
fung (Art. 24 bis Art. 28a FINMAG) und weitere Auf-
sichtsinstrumente (Art. 29 bis Art. 37 FINMAG).%!
Eine Priifung kann die FINMA entweder selbst aus-
fiihren oder durch Priifgesellschaften oder Priifbe-

% Stellvertretend, mit Brille des Regulators, aber in personli-
cher Kapazitét, Gabe Shawn Varges, Governing Remunera-
tion, in: Emmenegger (Hrsg.), Corporate Governance,
2011, 49 ff.

2 Vgl. dazu BSK FINMAG-Wingzeler, Art. 6 N 1 ff. und N 6 ff.

30 Grundlegend und tonangebend Susan Emmenegger, Pru-
dentielle Corporate Governance, in: Emmenegger (Hrsg.),
Corporate Governance, 2011, 1 ff., 10: «Wer bei Google
[...] <Prudential Corporate Governance> sucht, stosst bis-
lang einzig auf die Schweizerische Bankrechtstagung
2011.»

31 Siehe hierzu schon Peter Nobel, Sanktionen gemaéss
FINMAG, GesKR 1/2009, 59 ff., 61 ff. Im Uberblick
Andreas Abegg/Harald Bdrtschi, in: Abegg/Bartschi/Die-
trich (Hrsg.), Prinzipien des Finanzmarktrechts, 3. Aufl.,
2019, Rz. 382 ff.; Nobel (Fn. 5), § 5 N 122 ff.
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auftragte i.S.v. Art. 24a FINMAG ausfiihren lassen.
Die weiteren Aufsichtsinstrumente der FINMA lassen
sich vor allem danach unterscheiden, ob ein auf-
sichtsrechtlich relevanter Sachverhalt abgeklart oder
eine Sanktion ausgesprochen werden soll. Neben der
Auskunfts- und Meldepflicht gemass Art. 29 FINMAG
dienen insbesondere Untersuchungsbeauftragte
i.S.v. Art. 36 FINMAG dazu, den Sachverhalt abzukla-
ren. Bei einer Verletzung von Finanzmarktrecht oder
«sonstigen Missstdnden» ist die FINMA verpflichtet,
den ordnungsgeméssen Zustand wiederherzustel-
len.**Von praktischer Bedeutung ist auch die Gewinn-
einziehung nach Art. 35 FINMAG. Besonders gegen
Einzelpersonen gerichtete Aufsichtsinstrumente sind
das Berufsverbot und das Tatigkeitsverbot, das dus-
serste gegen Banken und Versicherungen gerichtete
Aufsichtsinstrument ist der Bewilligungsentzug.®*

2.2 Massnahmen bei Vergiitungen in system-
relevanten Banken gemass Bankengesetz

Die Finanzmarktgesetzgebung sieht auch Massnah-
men im Bereich der Vergiitungen vor. Rechtsgrundla-
ge ist das Bankengesetz, insbesondere der fiinfte Ab-
schnitt {iber systemrelevante Banken. Besonders in-
teressant ist aber der historische Hintergrund, wie es
iiberhaupt zu dieser Regelung gekommen ist.

Im Nachgang zur Finanzkrise musste die Gross-
bank UBS vom Staat gerettet werden. Im November
2008 wurde auf dem Weg eines dringlichen Bundes-
gesetzes ein Massnahmenpaket zur Stirkung des
schweizerischen Finanzsystems verabschiedet.3® Die-
ses Massnahmenpaket wurde mit der Auflage ver-
kniipft, dass die variablen Vergiitungen der UBS im

32 Fiir Banken: Art. 18 Abs. 1 (Grundsatz: Priifgesellschaft)
und Art. 23 (Ausnahme: FINMA) BankG. Fiir Versicherun-
gen: Art. 28 (Grundsatz: Priifgesellschaft) und Art. 47
Abs. 1 (Ausnahme: FINMA) VAG.

% Vgl. Art. 31 FINMAG. Richtungsweisend BGE 137 II 431
E. 2.3 (keine umfassende polizeiliche Generalklausel).
Siehe auch Art. 32 FINMAG (Feststellungsverfiigung
[«Riige»] und Ersatzvornahme).

34 Vgl. Art. 33 (Berufsverbot), Art. 33a (Tatigkeitsverbot)
und Art. 37 (Bewilligungsentzug) FINMAG. Zum Berufs-
verbot SGHB Finanzmarktrecht I-Friedmann/Kuhn/
Schonknecht, § 12N 91 ff.

35 Botschaft vom 5. November 2008 zu einem Massnahmen-
paket zur Starkung des schweizerischen Finanzsystems,
BBI12008, 8943 ff., 8960 ff., 8971 ff. Kritisch Andreas Kley,
Die UBS-Rettung im historischen Kontext des Notrechts,
ZSR 130 (2011) I, 123 ff.
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Geschéftsjahr 2008 durch die Finanzmarktaufsichts-
behorde genehmigt werden miissen. In der damali-
gen Zeit war dieser Schritt durchaus einzigartig.

Im Rahmen der Gesetzesvorlage zur Stirkung
der Stabilitdt im Finanzsektor (too big to fail) wurde
fiir systemrelevante Banken neu Art. 10a BankG {iber
Massnahmen im Bereich der Vergiitungen erlassen.3®
Sofern einer systemrelevanten Bank staatliche Bei-
hilfen aus Bundesmitteln gewdhrt werden, ordnet
der Bundesrat fiir die Dauer der beanspruchten Un-
terstlitzung Massnahmen im Bereich der Vergiitun-
gen an (Abs. 1).% Diese Massnahmen beinhalten ins-
besondere ein Verbot der Auszahlung variabler Ver-
glitungen, entweder ganz oder teilweise, oder die
Anordnung einer Anpassung des Vergiitungssystems
(Abs. 2).%8 Systemrelevante Banken und ihre Kon-
zerngesellschaften sind ausserdem verpflichtet, in
ihren Vergiitungssystemen verbindlich einen Vorbe-
halt anzubringen, wonach im Fall staatlicher Unter-
stiitzung der Rechtsanspruch auf variable Vergiitung
beschrankt werden kann (Abs. 3).%°

2.3 Mindeststandards fiir Vergiitungssysteme bei
Finanzinstituten von der FINMA

Das Vergiitungsrundschreiben der FINMA ist ein
Kind der Finanzkrise. Mit dem Vergiitungsrundschrei-
ben soll im Wesentlichen ein Beitrag geleistet wer-
den, dass Vergiitungssysteme keine Anreize fiir unan-
gemessene Risiken schaffen. In der Literatur wurde
bereits friih und zu Recht insbesondere das dadurch
bewirkte Spannungsverhaltnis zum Arbeitsrecht kri-
tisiert.*

% Botschaft vom 20. April 2011 zur Anderung des Banken-
gesetzes (Starkung der Stabilitdt im Finanzsektor; too big
to fail), BBl 2011, 4717 ff., 4763 f. Kritisch Hans Caspar
von der Crone/Lukas Beeler, Regelung systemrelevanter
Banken aus wirtschaftsrechtlicher Sicht, ZSR 130 (2011)
I, 177 ff., 199 ff.

37 Vgl. dazu BSK BankG-Bahar/Peyer, Art. 10a N 11 ff.; SK
BankG-Favre, Art. 10a N 32 ff. Siehe hierzu auch Peter V.
Kungz, Too Big to Fail (TBTF): Konzept der Gefahrenab-
wehr sowie der Rettung von systemrelevanten Finanzins-
tituten, Jusletter vom 21. November 2016, Rz. 67 f.

% Siehe hierzu etwa BSK BankG-Bahar/Peyer, Art. 10a
N 17 ff.

% Vgl. dazu BSK BankG-Bahar/Peyer, Art. 10a N 23 f.; SK
BankG-Favre, Art. 10a N 16 f.

40 Peter Nobel, Notwendigkeit einer Bonusregelung?, SZW
2009, 448 ff., 455 f.; Patrik R. Peyer/Roland Schaub, Um-
setzung des FINMA-Rundschreibens «Vergiitungssys-
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Das Vergiitungsrundschreiben ist am 1. Januar
2010 in Kraft getreten, nach einjahriger Ubergangs-
frist war es ab dem 1. Januar 2011 vollumfanglich
einzuhalten.” Unter den Geltungsbereich des Vergii-
tungsrundschreibens fielen zunéchst samtliche von
der FINMA beaufsichtigten Finanzinstitute, wobei
grosse Banken und Versicherungen zu einer zwin-
genden Umsetzung verpflichtet waren. Das Vergii-
tungsrundschreiben definiert Mindeststandards fiir
die Ausgestaltung, Umsetzung und Offenlegung von
Vergiitungssystemen bei Finanzinstituten. Das Ver-
glitungsrundschreiben schreibt nicht nur allgemeine
Anforderungen an Vergiitungssysteme vor, etwa de-
ren langfristige Ausrichtung, sondern regelt dariiber
hinaus auch die Gesamtvergiitung, variable Vergii-
tung und aufgeschobene Vergiitung im Einzelnen.*

Das revidierte Vergiitungsrundschreiben ist am
1. Juli 2017 in Kraft getreten.*® Neu ist das Vergi-
tungsrundschreiben nur noch fiir die beiden Gross-

teme» bei Banken, SJZ 107 (2011), 149 ff.; Julien Waeber,
Circulaire FINMA 2010/1 sur les systemes de rémunéra-
tion: des obstacles en droit civil?, SZW 2012, 119 ff.; von
der Crone/Jentsch (Fn. 14), 398 ff.

4 Zum Anhorungsverfahren: Erlduterungsbericht der
FINMA vom 3. Juni 2009, Rundschreiben Vergiitungssys-
teme; Medienmitteilung der FINMA vom 10. November
2009, Eréffnung der Anhérung zum FINMA Rundschrei-
ben Verglitungssysteme, verfiigbar unter <https://www.
finma.ch/de/news/2009/06,/mm-rs-verguetungssysteme-
20090603>. Zum Inkraftsetzungsverfahren: Anhérungs-
bericht der FINMA vom 10. November 2009, Rundschrei-
ben Vergiitungssysteme; Medienmitteilung der FINMA vom
10. November 2009, FINMA veroffentlicht Rundschreiben
zu Verglitungssystemen, verfiigbar unter <https://www.
finma.ch/de/news/2009/11/mm-rs-verguetungssysteme-
20091111 >.

42 Vgl. FINMA-RS 10/1 «Vergiitungssysteme», Grundsatz 2
(langfristige Ausrichtung), Grundsatz 4 (Gesamtvergii-
tung), Grundsitze 5 und 6 (variable Vergiitung) und
Grundsatz 7 (aufgeschobene Vergiitung). Siehe hierzu
etwa Susan Emmenegger/Regula Kurzbein, Finanzmarkt-
krise und neue Corporate Governance von Banken, GesKR
4/2010, 462 ff., 465, 472 ff.

4 Zum Anhorungsverfahren: Erlauterungsbericht der
FINMA vom 1. Mérz 2016, Rundschreiben 2017/1, 21 f.;
Medienmitteilung der FINMA vom 1. Mérz 2016, FINMA
strafft und modernisiert Anforderungen zur Corporate
Governance bei Banken, verfiigbar unter <https://www.
finma.ch/de/news/2016,03/20160301-mm-rs-corporate-
governance-bei-banken>. Zum Inkraftsetzungsverfahren:
Anhérungsbericht der FINMA vom 22. September 2016,
Rundschreiben 2017/01, 2008/21 und 2010/1, 30 f.; Me-
dienmitteilung der FINMA vom 1. November 2016, FINMA
setzt Leitplanken zur Corporate Governance bei Banken,
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banken und die grossten Versicherungskonzerne ver-
bindlich, der Geltungsbereich wurde also enger ge-
fasst.** Zudem wird im Vergiitungsrundschreiben
explizit darauf hingewiesen, dass es ergidnzend zu
den Regeln des Obligationenrechts und den borsen-
rechtlichen Offenlegungsvorschriften zu Vergiitun-
gen anwendbar ist.** Ebenfalls neu ist das Verbot von
Absicherungsgeschéften, also Transaktionen, welche
der Wirksamkeit des Vergiitungssystems zuwiderlau-
fen.* Ausserdem hat die FINMA insbesondere auf die
Einfiihrung einer «Clawback»-Klausel verzichtet,
eine Klausel, die sich im internationalen Vergleich in-
zwischen auf breiter Front durchgesetzt hat.#”

lll. The Good - Aufsichtspraxis der
FINMA mit finanzmarktrechtlichem
Schwerpunkt

Ein Schwerpunkt der Aufsichtspraxis der FINMA im
Vergiitungsbereich, und das ist relativ naheliegend,
ist finanzmarktrechtlicher Natur. Ankniipfungspunkt
ist hier vor allem das Vergiitungsrundschreiben der
FINMA, in einem besonders gelagerten Fall aber auch
die — damals noch nicht gesetzlich verankerten —
Massnahmen bei Vergiitungen in systemrelevanten
Banken. Der thematische Fokus dieser Fille liegt in
der Geldwaschereibekdmpfung, einem strategischen
Ziel der FINMA.

1. UBS (2009): Massnahmenpaket zur
Stabilisierung einer systemrelevanten
Grossbank

Am 15. Oktober 2008 haben der Bundesrat, die
Schweizerische Nationalbank und die Eidgenossi-

verfiigbar unter <https://www.finma.ch/de/news/2016/
11/20161101-mm-rs-corporate-governance-bei-banken>.

4 Vgl. FINMA-RS 10/1 «Vergiitungssysteme», Rz. 6 (CHF 10
Mrd.), Rz. 7 (CHF 15 Mrd.).

4% Vgl. FINMA-RS 10/1 «Verglitungssysteme», Rz. 3, derzeit
noch mit Verweis auf Ubergangsverordnung.

4 Vgl. FINMA-RS 10/1 «Vergiitungssysteme», Rz. 24 (Absi-
cherungsgeschifte).

4 Flr eine Fundamentalkritik: Johanna Stark, Clawback
Provisions in Executive Compensation Contracts, ECFR
4/2021, 669 ff.; Johanna Stark, Clawback Provisions in
Executive Compensation Contracts, Oxford Business Law
Blog, 25. August 2020, verfiigbar unter <https://www.law.
ox.ac.uk/business-law-blog/blog/2020,/08/clawback-provi
sions-executive-compensation-contracts>.
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sche Bankenkommission (EBK) ein Massnahmenpa-
ket beschlossen, um das Schweizer Finanzsystem zu
stabilisieren und das Vertrauen in den Schweizer Fi-
nanzmarkt nachhaltig zu stirken.®® Die Grossbank
UBS hat von diesem Massnahmenpaket Gebrauch ge-
macht, nicht aber die CS. Die staatliche Unterstiit-
zung der UBS wurde insbesondere mit Auflagen zum
Vergiitungssystem verbunden und der Kontrolle
durch die Aufsichtsbehorde unterstellt.*’ Die FINMA,
welche als Nachfolgeorganisation der EBK am 1. Ja-
nuar 2009 ihre Téatigkeit aufgenommen hatte, wurde
in diesem Zusammenhang damit beauftragt, die vari-
ablen Vergiitungen der UBS fiir das Jahr 2008 zu ge-
nehmigen.*

Mit Verfiigung vom 3. Februar 2009 hatte die
FINMA der UBS gestiitzt auf diesen Auftrag gestattet,
fiir das Jahr 2008 variable Vergiitungen in der Hohe
von CHF 1.8 Mrd. zuzuteilen, entsprechend garan-
tierte Vergiitungen von CHF 1.0 Mrd., davon CHF 0.7
Mrd. in bar, und frei zuteilbare Barvergiitungen von
CHF 1.2 Mrd.! Der Betrag der frei zuteilbaren Vergii-
tungskomponenten war pro Funktionsstufe limitiert,
von der Begrenzung waren vor allem Mitarbeitende
im mittleren und oberen Saldrsegment betroffen. Die
Grossenordnung dieser Zahlen und deren Bedeutung
erschliessen sich erst durch den Gesamtkontext: Im
Vergleich zum Vorjahr wurde der in bar an die Mitar-
beitenden ausbezahlte Betrag um {iber 80% gekiirzt,
bei der Investmentbank betrug die Reduktion gar
95%.

Mit sichtlichem Stolz liess die damals noch junge
FINMA in einer ihrer ersten Medienmitteilungen ver-
kiinden, dass sie «die einzige Aufsichtsbehorde welt-
weit» sei, welche derart einschneidend in das Vergii-

4 Botschaft vom 5. November 2008 zu einem Massnahmen-
paket zur Stdrkung des schweizerischen Finanzsystems,
BBI12008, 8943 ff.

4 Aus den Materialien: BBl 2008, 8975 ff. (Auflagen an UBS
und Kontrolle durch EBK).

50 Aus den Materialien: BBI 2008, 8977: «[UBS] wird die
Hohe des konzernweiten Pools fiir leistungsabhéngige
Vergiitungen des Jahres 2008, dessen Zusammensetzung
und Verteilung mit der [EBK/FINMA] abstimmen und von
dieser genehmigen lassen.»

51 Kurzbericht der FINMA vom 10. Februar 2009, UBS - Va-
riable Vergiitungen 2008; Medienmitteilung der FINMA
vom 9. Februar 2009, Einschneidende Reduktion der va-
riablen Vergiitungen 2008 bei UBS, verfiigbar unter
<https://www.finma.ch/de/news/2009/02/mm-ubs-vari
able-verguetungen-20090210>.
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tungssystem einer Bank eingreift.>> Das waren ja
wohl noch Zeiten. Deutlich geméssigter war demge-
geniiber die Stellungnahme von Mark Branson, dem
langjéhrigen Direktor der FINMA, anlésslich der
12. Ziircher Aktienrechtstagung vom 18. Mérz 2015,
wonach ein wichtiges Augenmerk der Aufsicht im Be-
reich der Corporate Governance auf der Vergiitungs-
politik liegt, mit dem Hinweis darauf, dass die
Schweiz im Vergleich zum Ausland eine liberale Hal-
tung in Vergiitungsfragen einnimmt.>® Das ist auch
gut so.

2. UBS (2014): Devisenmarktmanipulation
unter Beteiligung zahlreicher Finanzinsti-
tute

In der soeben erwédhnten Stellungnahme anlésslich
der 12. Ziircher Aktienrechtstagung hat Mark Bran-
son zugleich klargestellt, dass die FINMA auch anders
kann: Im Zusammenhang mit den Verfehlungen im
Devisenhandel hat die FINMA - nicht zum ersten
Mal - ihre liberale Haltung abgelegt und variable
Vergiitungen im Devisenbereich der UBS direkt be-
grenzt.>* Gegenstand der Aufsichtstatigkeit der
FINMA war ein Enforcementverfahren gegen die
Grossbank UBS zum Devisenhandel der Bank in der
Schweiz.>> Hierbei handelt es sich um den Leitent-
scheid der FINMA unter dem Vergiitungsrundschrei-
ben schlechthin. Auf der internationalen Ebene, etwa
im Vereinigten Konigreich durch die Financial Con-
duct Authority, wurden in diesem Kontext gegen di-
verse andere Banken Untersuchungen eroffnet.

Mit Verfiigung vom 11. November 2014 stellte
die FINMA fest, dass Mitarbeitende der UBS in Opfi-
kon (Ziirich) wiederholt und iiber eine langere Zeit-

52 Medienmitteilung der FINMA vom 9. Februar 2009, Ein-
schneidende Reduktion der variablen Vergiitungen 2008
bei UBS, verfiigbar unter <https.//www.finma.ch/de/news/
2009/02/mm-ubs-variable-verguetungen-20090210>.

5 Mark Branson, Referat vom 18. Mérz 2015, Corporate Go-
vernance aus der Sicht der FINMA, 12. Ziircher Aktien-
rechtstagung, verfiigbar unter <https://www.finma.ch/de/
dokumentation/finma-publikationen/referate-und-artikel>.

54 Siehe hierzu Branson (Fn. 53).

55 Bericht der FINMA vom 12. November 2014, Devisenhan-
delsgeschéft der UBS AG: Untersuchung der FINMA; Me-
dienmitteilung der FINMA vom 12. November 2014,
FINMA stellt bei UBS Manipulationen im Devisenhandel
fest, verfiigbar unter <https://www.finma.ch/de/news/
2014/11/mm-ubs-devisenhandel-20141112>.
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periode hinweg zumindest versucht hatten, Devisen-
referenzwerte zu manipulieren. Zudem haben sich
Mitarbeitende der Bank nach den Feststellungen der
FINMA entgegen den Interessen eigener Kunden ver-
halten. Die FINMA konnte ausserdem feststellen,
dass Risikomanagement, Kontrollen und Compliance
im Devisenhandel der UBS ungeniigend waren. Auf-
grund des Fehlverhaltens ihrer Mitarbeitenden und
der Verletzung von Organisationsvorschriften ver-
stiess die UBS gemaiss FINMA schwer gegen die Ge-
wiébhr fiir eine einwandfreie Geschéftstatigkeit.

Neben weiteren Massnahmen, ebenfalls mit Ver-
fiigung vom 11. November 2014, zieht die FINMA bei
der UBS einen Betrag von insgesamt CHF 134 Mio.
ein. Im Bereich der variablen Vergiitung hat die
FINMA besonders einschneidende Massnahmen
vorgesehen. Fiir den globalen Devisen- und Edelme-
tallhandel beschrénkte sie die maximale jahrliche va-
riable Vergiitung fiir die Dauer von 2 Jahren auf
200% des Grundgehalts. Bei anderen «Grossverdie-
nern» der Bank in der Schweiz, die eine variable Ver-
glitung von mehr als 200% des Grundgehalts zuge-
sprochen erhalten, musste diese Vergiitung einen be-
sonderen Uberpriifungs- und Genehmigungsprozess
durchlaufen.

Im Ubrigen hat die FINMA im November 2014
gegen elf involvierte Personen ein Enforcementver-
fahren eroffnet. Ein Jahr spéter, im Dezember 2015
hat die FINMA mitgeteilt, dass sie gegen sechs ehe-
malige Manager und Héandler des Devisen- und Edel-
metallgeschéfts der UBS Berufsverbote verhangt
hat.>¢ Die Dauer der einzelnen Berufsverbote liegt
zwischen 12 Monaten und 5 Jahren.

3.  BSI(2016): Geldwascherei bei Korrup-
tionsaffare im Umfeld des malaysischen
Staatsfonds

Ein — wenn auch untergeordneter, so doch nicht vol-
lig irrelevanter — Vergiitungsbezug ergibt sich aus
dem Enforcementverfahren der FINMA in Sachen
BSI vom Mai 2016, wo wegen einer schweren Verlet-
zung der Geldwaschereibestimmungen die Auflo-

% Medienmitteilung der FINMA vom 17. Dezember 2015,
Manipulationen im Devisenhandel: FINMA verhéngt sechs
Berufsverbote, verfiigbar unter <https://www.finma.ch/
de/news/2015/12,/20151217-mm-devisenhandel>.
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sung der Bank verfiigt wurde.®” Hintergrund waren
Geschiéftsbeziehungen und Transaktionen der Bank
im Umfeld des malaysischen Staatsfonds 1MDB.

Mit Verfiigung vom 23. Mai 2016 stellte die
FINMA fest, dass die BSI ihre Sorgfaltspflicht bei der
Geldwéschereibekdmpfung verletzt hatte, indem die
Weiterfithrung der wirtschaftlich sehr attraktiven
Kundenbeziehungen rund um den malaysischen
Staatsfonds 1MDB auf hochster Managementebene
bewusst und wiederholt thematisiert und genehmigt
worden ist. Die festgestellten Méngel stellen nach An-
sicht der FINMA nicht nur schwere Verletzungen der
gesetzlichen Sorgfaltspflichten zur Geldwaschereibe-
kampfung, sondern auch schwere Verstosse gegen
den Grundsatz des adiquaten Risikomanagements
und der angemessenen Organisation dar, womit die
BSI in schwerer Weise gegen die Anforderungen an
die Gewdhr fiir eine einwandfreie Geschiftstétigkeit
verstossen haben soll. Unter Vergiitungsaspekten be-
sonders interessant sind die Feststellungen der
FINMA, wonach das Fehlverhalten des fiir diese Kun-
denbeziehung verantwortlichen Kundenberaters im
Hinblick auf Bonuszahlungen offenbar keinerlei Fol-
gen hatte, im Gegenteil: Der Kundenberater war «ei-
ner der Spitzenverdiener der Bank».

Ebenfalls mit Verfiigung vom 23. Mai 2016 er-
griff die FINMA neben Massnahmen, die der Wieder-
herstellung des ordnungsgemaéssen Zustands dien-
ten, insbesondere die Einziehung unrechtmaissiger
Gewinne in der Hohe von CHF 95 Mio. Die Berech-
nung der Gewinneinziehung wurde vor Bundesver-
waltungsgericht erfolgreich angefochten.®® In der
Folge hat die FINMA die Gewinneinziehung im Fall
BSIneu bestimmt.> Massnahmen im Bereich der Ver-
giitungen hat die FINMA in diesem Fall offenbar kei-
ne ergriffen, auch wenn dies unter dem Vergiitungs-
rundschreiben moglich gewesen wire.

Im Ubrigen hat die FINMA seit Mai 2016 insge-
samt vier Enforcementverfahren gegen natiirliche
Personen eroffnet, welche inzwischen abgeschlossen

57 Medienmitteilung der FINMA vom 24. Mai 2016, BSI ver-
letzt Geldwéschereibestimmungen schwer, verfiigbar
unter <https:;//www.finma.ch/de/news/2016,05/20160524-
mm-bsi>.

8 BVGer B-3930/2016 vom 25. November 2019 E. 13.

% Medienmitteilung der FINMA vom 22. Oktober 2020,
FINMA bestimmt Gewinneinziehung im Fall BSI neu, ver-
fligbar unter <https://www.finma.ch/de/news/2020/
10/20201022-mm-bsi-gewinneinziehung>.
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sind. In zwei dieser Falle hat die FINMA mehrjéhrige
Berufsverbote verhdngt. In einem dieser Falle, der
durch alle Instanzen prozessiert wurde, hat das Bun-
desverwaltungsgericht das Berufsverbot aufgeho-
ben, welches vom Bundesgericht daraufhin aber wie-
derum als rechtmaéssig erklart wurde.®® In einem an-
deren Fall hat die FINMA das Verfahren rechtskréftig
mit einer Feststellung der Aufsichtsrechtsverletzung,
aber ohne weitere Massnahmen abgeschlossen. In ei-
nem weiteren Fall wurde das Verfahren beendet,
nachdem die betreffende Person glaubwiirdig erklart
hatte, kiinftig auf Fithrungspositionen bei einem be-
aufsichtigten Finanzinstitut zu verzichten.

4. CS(2018): Geldwésche(_eei bei
Korruptionsaffare von Olkonzernen
und Fussballverband; PEP

Im September 2018 hat die FINMA zwei Enforce-
mentverfahren gegen die CS abgeschlossen.®* Das
erste Verfahren stand im Kontext von mutmasslichen
Korruptionsfillen rund um den internationalen Fuss-
ballverband FIFA, den brasilianischen Olkonzern Pe-
trobras und den venezolanischen Olkonzern PDVSA.
Das zweite Verfahren hat eine fiir die Bank bedeuten-
de Geschéftsbeziehung mit einer politisch exponier-
ten Person (PEP) betroffen. Dieses Verfahren hatte
am Rand auch einen Vergiitungsbezug.

In diesem Zusammenhang stellte die FINMA im
ersten Verfahren Méngel bei der Einhaltung der Sorg-
faltspflichten im Bereich der Geldwaschereibekamp-
fung fest. Im zweiten Verfahren hat die FINMA eben-
falls Mangel im Geldwéschereidispositiv festgestellt,
insbesondere im Kontrollsystem und im Risikomanage-
ment der Bank. Der mit dieser Kundenbeziehung be-

60 BVGer B-488/2018 vom 17. Januar 2019 E. 5 (Grundsatz
der Verhaltnismassigkeit, insbesondere Zumutbarkeit);
BGer 2C_192/2019 vom 11. Mérz 2020 E. 5.4, E. 5.4.2:
«In Wiirdigung samtlicher Elemente, die bei der Ausle-
gung des Begriffs der schweren Verletzung aufsichtsrecht-
licher Bestimmungen zu beriicksichtigen sind [...], er-
weist sich das von der FINMA [...] ausgesprochene Be-
rufsverbot im Sinne von Art. 33 FINMAG in seiner Dauer
von zwei Jahren [...] als der Schwere der individuell zure-
chenbaren Aufsichtsrechtsverletzung angemessen und
damit als rechtmassig.»

6 Medienmitteilung der FINMA vom 17. September 2018,
FINMA stellt bei Credit Suisse AG Méngel bei der Geldwé-
schereibekdmpfung fest, verfiigbar unter <https://www.
finma.ch/de/news/2018/09/2018091 7-mm-gwg-cs>.
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traute — inzwischen strafrechtlich verurteilte — Kun-
denberater verletzte {iber mehrere Jahre hinweg wie-
derholt und aktenkundig Compliance-Vorschriften
der Bank. Aus Vergiitungssicht besonders pikant er-
scheint der Umstand, dass die Bank den Kundenbera-
ter mit hohen Entschddigungen und positiven Mitar-
beiterbeurteilungen honoriert hatte, anstatt ihn we-
gen der VerstOsse rechtzeitig und angemessen zu
disziplinieren. Der Sonderstatus des Kundenberaters
fiihrte auch dazu, dass dieser ungeniigend kontrol-
liert wurde.

Mit Verfiigung vom 3. September 2018 ordnete
die FINMA Massnahmen zur weiteren Verbesserung
des Geldwaschereidispositivs und zur beschleunig-
ten Umsetzung von seitens der Bank ergriffenen
Schritten an und setzte zudem einen unabhingigen
Priifbeauftragten ein, der die Umsetzung und die
Wirkung dieser Massnahmen {iberpriift hatte. Auch
in diesen Verfahren hat die FINMA jedoch offenbar
keine Massnahme im Vergiitungsbereich ergriffen,
zumindest ist dies nicht 6ffentlich bekannt.

Die Verfiigung der FINMA vom 3. September
2018 wurde nicht angefochten und ist rechtskréftig.

5. Julius Bar (2020): Geldvyéscherei bei
Korruptionsaffare von Olkonzern und
Fussballverband

Im Februar 2020 hat die FINMA schliesslich ein En-
forcementverfahren gegen die Bank Julius Bér abge-
schlossen, das ebenfalls im Kontext der mutmass-
lichen Korruptionsfille rund um den Olkonzern
PDVSA und den Fussballverband FIFA steht.®? Der
Vergiitungsaspekt war hier deutlich ausgepragter.
Mit Verfiigung vom 31. Januar 2020 stellte die
FINMA fest, dass es bei Julius Bar zu schweren Mén-
geln in der Geldwéschereibekdmpfung gekommen
ist. Das Verfahren der FINMA hat insbesondere ge-
zeigt, dass organisatorische Mangel und Fehlanreize
die Verletzung der geldwéschereirechtlichen Pflich-
ten begiinstigten: «Das Vergilitungsmodell der Bank
stellte fast ausschliesslich auf monetire Aspekte ab
und berticksichtigte die Einhaltung der Regeln und
das Risikomanagement nur sehr punktuell.» Beispiel-
haft wies die FINMA darauf hin, dass ein fiir venezo-

2 Medienmitteilung der FINMA vom 20. Februar 2020,
Schwere Méngel in der Geldwaschereibekampfung bei Ju-
lius Bar, verfiigbar unter <https://finma.ch/de/news
/2020/02/20200220-mm-jb>.
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lanische Kunden zustdndiger Kundenberater in den
Jahren 2016 und 2017 Boni und Entschadigungen in
Millionenhéhe erhielt, er in dieser Zeit sogar einen
Sonderbonus als «Top Performer» zugesprochen be-
kam (2016) und die Bank seinen Bonus daraufhin
bloss um 2,5% kiirzte (2017), sodass er in der kriti-
schen Zeit die hochsten Entschédigungen seiner Kar-
riere bei der Bank erzielte. Daraufhin reagierte die
Bank Bar prompt: Presseberichten zufolge will sie ih-
ren Managern aufgeschobene Boni nicht auszahlen.®

Ebenfalls mit Verfiigung vom 31. Januar 2020
hat die FINMA die Bank angewiesen, wirkungsvolle
Massnahmen zur Durchsetzung der geldwéscherei-
rechtlichen Pflichten zu ergreifen und bereits einge-
leitete Massnahmen rasch umzusetzen. Zudem muss-
te die Bank die Prozesse bei der Rekrutierung und
beim Management von Kundenberatern sowie in der
Vergiitungs- und Sanktionspolitik anpassen und im
Verwaltungsrat den Fokus auf die Geldwéschereibe-
kampfung erhohen. Im Einzelnen verfiigte die FINMA,
dass die Bank ihre Vergiitungs- und Sanktionspolitik
so anpassen muss, «dass diese keine Anreize mehr
bietet, unter Inkaufnahme unangemessener Risiken
oder fehlender Compliance moglichst hohe Ertrége
zu generieren». Bis zur Wiederherstellung des ord-
nungsgemadssen Zustands war es der Bank ausserdem
untersagt, grosse und komplexe Firmenakquisitionen
durchzufiihren.

Im Januar 2021 hat die FINMA bekannt gegeben,
dass sie ein Verfahren gegen Einzelpersonen erdffnet
hat und in einem weiteren Fall nach einer Verzichts-
erkldrung von einer Verfahrenser6ffnung abgesehen
hat.%* Zudem hat die FINMA zwei Personen, angeb-
lich die beiden ehemaligen CEOs, Boris Collardi und
Bernhard Hodler, schriftlich geriigt.

6 Aus der Presse: SZ vom 23. Februar 2020, Bank Bar sperrt
Boni der Ex-Chefs, verfiigbar unter <https://www.tages-
anzeiger.ch/sonntagszeitung/bank-baer-sperrt-boni-der-
exchefs/story/23131768>; FT vom 23. Oktober 2020, Ju-
lius Baer withhold millions in bonuses from two former
CEOs, verfiigbar unter <https://www.ft.com/content/
2453287f-3287-42b6-809a-57dealf0a7f0>.

64 Medienmitteilung der FINMA vom 21. Januar 2021, Ver-
stosse gegen Geldwéschereibestimmungen: FINMA klarte
Verantwortlichkeiten von Julius Bar Managern ab, verfiig-
bar unter <https://www.finma.ch/de/news/2021,/01/202
10121-mm-jb>.
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IV. The Bad - Aufsichtspraxis der
FINMA mit gesellschaftsrechtlichem
Schwerpunkt

Ein weiterer Schwerpunkt der Aufsichtspraxis der
FINMA im Vergiitungsbereich, und hier wird es schon
deutlich schwieriger, ist gesellschaftsrechtlicher Na-
tur. Der Ankniipfungspunkt dieser Uberlegungen
liegt gerade nicht im Vergiitungsrundschreiben, son-
dern im Gesellschaftsrecht — in den Sorgfalts- und
Treuepflichten des Verwaltungsorgans, insbesondere
dem Umgang mit Interessenkonflikten — begriindet,
das freilich zumindest teilweise vom Aufsichtsrecht
iiberlagert wird. Der thematische Fokus dieser Fille
liegt vor allem im Bereich der Corporate Governance.

1.  KPT (2012): Mitarbeiterbeteiligungs-
programm im Vorfeld einer geplanten
Kassenfusion

Die FINMA hat die geplante Fusion zwischen KPT
und Sanitas im November 2011 grundsatzlich geneh-
migt, jedoch an strenge Auflagen gekniipft.®> Neben
der aufsichtsrechtlichen Priifung des Fusionsgesuchs
hat die FINMA zugleich ein Enforcementverfahren
gegen KPT wegen der Ausgestaltung eines Mitarbei-
terbeteiligungsprogramms fortgefiihrt und im Janu-
ar 2012 abgeschlossen.%® Die Vergiitung des Verwal-
tungsrats war hier Thema, wohlgemerkt: unter ei-
nem gesellschaftsrechtlichen Blickwinkel.

Mit Verfiigung vom 6. Januar 2012 hat die FINMA
im Rahmen des Enforcementverfahrens gegen KPT
und drei Fithrungspersonen schwere Pflichtverlet-
zungen festgestellt. Die Pflichtverletzungen der Fiih-
rungspersonen haben insbesondere die Festsetzung
des Preises von Aktien, die im Rahmen der geplanten
Fusion mit Sanitas hatten zuriickgekauft werden sol-
len, sowie Zahlungen aus Mandatsvertrdgen an Ver-
waltungsréte betroffen. In beiden Féllen wurden die
aufsichtsrechtlichen Regeln iiber den Umgang mit
Interessenkonflikten unzureichend beachtet. Beim
geplanten Riickkauf von Aktien aus einem Mitarbei-

% Medienmitteilung der FINMA vom 19. November 2010,
FINMA setzt Rahmen fiir Fusion zwischen KPT und Sani-
tas, verfiigbar unter <https://www.finma.ch/de/news/
2010/11/mm-fusion-kpt-sanitas-20101119>.

%  Medienmitteilung der FINMA vom 11. Januar 2012, Sank-
tionen im Fall KPT, verfiigbar unter <https://www.finma.
ch/de/news/2012/01/mm-kpt-20120111>.
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terbeteiligungsprogramm der KPT im Zusammen-
hang mit der geplanten Fusion zwischen KPT und
Sanitas haben einzelne Verwaltungsratsmitglieder
der KPT sowohl beim Prozess der Preisfestsetzung als
auch bei den Aktienriickkdufen ihre aktienrechtli-
chen Sorgfalts- und Treuepflichten verletzt. Das Bun-
desverwaltungsgericht hat daraufhin bestatigt, dass
der ehemalige Président und der ehemalige Vizepra-
sident ihre Sorgfalts- und Treuepflichten schwer ver-
letzt haben.®” Dariiber hinaus hat die FINMA auch die
teils substanziellen Zahlungen aus Mandatsvertra-
gen geriigt, welche die Verwaltungsratsmitglieder
der KPT iiber die vereinbarten festen Verwaltungs-
ratshonorare und Boni hinaus bezogen haben.

Ebenfalls mit Verfiigung vom 6. Januar 2012 hat
die FINMA dem ehemaligen Prisidenten und dem
ehemaligen Vizeprésidenten wéhrend 4 Jahren eine
leitende Tatigkeit im Finanzbereich verboten und die
Einziehung ihrer ungerechtfertigten Beziige aus den
separaten Mandatsvertrdgen angeordnet. Das dar-
aufhin angerufene Bundesverwaltungsgericht hat
die auferlegten Berufsverbote vollumfanglich und
die angeordnete Einziehung unrechtmaéssiger Beziige
weitgehend bestétigt.® Zudem ordnete die FINMA
die Suspendierung der drei weiteren in diese Vorgén-
ge involvierten Verwaltungsrite an. In der Folge hat
die FINMA einen Untersuchungsbeauftragten (mit
Organstellung) eingesetzt.

Die FINMA hatte auch Strafanzeige wegen unge-
treuer Geschéftsbesorgung eingereicht. Im Méarz 2015
hat das Berner Wirtschaftsstrafgericht den ehemali-
gen Prasidenten, Walter Bosch, und den ehemaligen
Vizepréasidenten, Bernhard Liechti, der ungetreuen
Geschiftsbesorgung fiir schuldig befunden. Nachdem
diese die dagegen erhobenen Berufungen zuriickge-
zogen haben, wurde dieses Urteil rechtskraftig.

2. Groupe Mutuel (2015): Corporate
Governance im Krankenzusatzversiche-
rungsgeschaft

Bereits im Juli 2014 hatte die FINMA bei der Groupe
Mutuel eine Korrektur widerrechtlich erhobener Pra-
mien angeordnet sowie personelle Wechsel im Ver-

67 BVGer B-798/2012 vom 27. November 2013 E. 8; BVGer
B-19/2012 vom 27. November 2013 E. 8.

6 BVGer B-798/2012 vom 27. November 2013 E. 9; BVGer
B-19/2012 vom 27. November 2013, in: BVGE 2013/59,
E.9.
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waltungsrat bewirkt.%” Im Juli 2015 hat die FINMA
sodann ein Enforcementverfahren gegen die im
Krankenzusatzversicherungsgeschéft tatigen Gesell-
schaften der Groupe Mutuel abgeschlossen.” Das
Verfahren hat ergeben, dass die betreffenden Grup-
pengesellschaften iiber eine ungentigende Corporate
Governance verfiigten und sich nicht an aufsichts-
rechtlich verbindliche Geschaftsplane hielten. Dieser
Fall steht beziiglich Vergiitungen und Vergiitungssys-
temen zwischen Gesellschafts- und Finanzmarkt-
recht, wenn auch mit einem etwas stdrkeren gesell-
schaftsrechtlichen Bezug, weshalb sich die vorliegen-
de Einordnung rechtfertigt.

Mit Verfiigung vom 26. Juni 2015 hat die FINMA
erhebliche Méangel bei der Corporate Governance der
einzelnen Gruppengesellschaften sowie der ganzen
Gruppe einschliesslich der Eigentiimer-Stiftungen im
Bereich des Krankenzusatzversicherungsgeschéfts
festgestellt. Insbesondere hinsichtlich der Angemes-
senheit des Vergilitungssystems wurden erhebliche
Miéngel geortet. Die FINMA hat diesbeziiglich fest-
gestellt, dass das Vergiitungssystem fiir das Manage-
ment nicht am nachhaltigen Erfolg der Gesellschaft
ausgerichtet war und in der Folge iiberproportional
die Interessen von Einzelnen begiinstigte. Zudem war
der Vergiitungsprozess kompliziert und undurch-
schaubar.

Ebenfalls mit Verfiigung vom 26. Juni 2015 ord-
nete die FINMA verschiedene Massnahmen an. Sie
erliess unter anderem ein Akquisitionsverbot von
18 Monaten und fiihrte eine neue aufsichtsrechtliche
Uberpriifung sémtlicher Tarife ein. Das Bundesver-
waltungsgericht hatte dieses Akquisitionsverbot ge-
schiitzt.” Insbesondere aber forderte die FINMA die
Groupe Mutuel auf, unangemessene Abgangsent-
schadigungen an ehemalige Gewéhrstréger zu ver-
hindern. Die Massnahmen im Umgang mit Abgangs-

% Medienmitteilung der FINMA vom 24. Juli 2014, FINMA
verlangt Pramienriickzahlungen bei Groupe Mutuel, ver-
fligbar unter <https://www.finma.ch/de/news/2014,/07/
finmaverlangtprdmienrtickzahlungenbeigroupemutuel>.

70 Medienmitteilung der FINMA vom 2. Juli 2015, Abschluss
FINMA-Verfahren: Groupe Mutuel verletzte Aufsichts-
recht schwer, verfiigbar unter <https://www.finma.ch/
de/news/2015/07/mm-groupe-mutuel-2015-07-02>.

71 BVGer B-5264/2015 vom 31. Oktober 2016 E. 8 (Kompe-
tenz der FINMA zur Anordnung von sichernden Massnah-
men unter der Generalklausel von Art. 51 Abs. 1 VAG, 6f-
fentliches Interesse, Grundsatz der Verhéltnisméssigkeit,
Wirtschaftsfreiheit gemaéss Art. 27 Abs. 1 BV).
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entschadigungen wurden vor Bundesverwaltungsge-
richt ebenfalls beanstandet, das allerdings auch diese
Massnahmen als rechtmassig eingestuft hatte.”

Die FINMA hat ausserdem bei den zustédndigen
Behorden Strafanzeige erstattet, da sich Hinweise auf
mogliche Straftaten ergeben haben. Ob diese Anzei-
gen Pierre-Marcel Revaz, Daniel Overnay und/oder
Pierre-Angel Piasenta betroffen haben, konnte auf-
grund offentlich verfiigbarer Informationen nicht in
Erfahrung gebracht werden.

3.  Raiffeisen (2018): Corporate Governance
in einer genossenschaftlich organisierten
Bank

Im Dezember 2017 hat die FINMA das Enforcement-
verfahren gegen Pierin Vincenz, den ehemaligen CEO
von Raiffeisen Schweiz, beendet, nachdem dieser
entschieden hatte, von seinen Fithrungsfunktionen
bei beaufsichtigten Finanzinstituten zuriickzutreten
und auch kiinftig auf solche Funktionen zu verzich-
ten.” Im Juni 2018 hat die FINMA sodann ihr Enforce-
mentverfahren gegen Raiffeisen Schweiz zu Corpora-
te-Governance-Themen abgeschlossen.”* Einen ge-
wissen Vergiitungsbezug gab es auch hier.

Mit Verfiigung vom 12. Juni 2018 hat die FINMA
festgestellt, dass die Bank Interessenkonflikte unge-
niigend gehandhabt hat. Zudem hat die FINMA fest-
gestellt, dass der Verwaltungsrat der Bank die Auf-
sicht tiber den ehemaligen CEO vernachléssigt hat,
wodurch diesem zumindest potenziell ermoglicht
wurde, eigene finanzielle Vorteile auf Kosten der
Bank zu erzielen. Dies betrifft einerseits ein ungenii-
gendes Risikomanagement bei Kreditvergaben, an-
dererseits eine mangelnde Kontrolle der Ausgaben

72 BVGer B-5264/2015 vom 31. Oktober 2016 E. 6, E. 6.3:
«Ces éléments suffisent a établir des violations des princi-
pes de gouvernance en matiére de rémunération incompa-
tibles avec les exigences 1égales en matiere de gestion des
risques; le systeme de rémunération manquait de clarté,
rétribuait certaines prestations a double et s’avérait apte a
pousser les dirigeants a prendre des décisions défavora-
bles aux sociétés.»

7% Medienmitteilung der FINMA vom 21. Dezember 2017,
FINMA beendet Verfahren gegen Pierin Vincenz, verfiig-
bar unter <https://www.finma.ch/de/news/2017/12/201
71221-mm-pv>.

74 Medienmitteilung der FINMA vom 14. Juni 2018, Raiffei-
sen mit schwerwiegenden Méangeln bei Corporate Gover-
nance, verflighar unter <https://www.finma.ch/de/news
/2018/06/20180614-mm-raiffeisen>.
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des ehemaligen CEO. So hat der ehemalige CEO etwa
iiber Jahre hinweg hohe und pauschale Mandatsho-
norare an einen ihm nahestehenden Berater bezahlt
und dabei das ihm als CEO zustehende Budget teils
erheblich tiberschritten.

Ebenfalls mit Verfiigung vom 12. Juni 2018 hat
die FINMA, zusatzlich zu den von Raiffeisen bereits
ergriffenen Massnahmen, weitere Massnahmen zur
Verbesserung der Corporate Governance angeord-
net. Unter anderem ordnete sie an, den Verwaltungs-
rat von Raiffeisen Schweiz zu erneuern und fachlich
zu verstarken. Zudem wurde Raiffeisen Schweiz ver-
pflichtet, die Vor- und Nachteile einer Umwandlung
von der Rechtsform der Genossenschaft in eine Akti-
engesellschaft vertieft zu priifen. Diese Idee wurde
aber inzwischen wieder verworfen, zumal Grossge-
nossenschaften auch ihre Berechtigung haben mé-
gen, sofern genossenschaftsspezifische Anforderun-
gen an die Corporate Governance erfiillt sind.”

Diese Verfiigung wurde nicht angefochten und
ist rechtskréftig. Der Fall rund um Pierin Vincenz liegt
derzeit bei der Staatsanwaltschaft des Kantons Zii-
rich und wird voraussichtlich Ende Januar 2022 vor
dem Bezirksgericht Ziirich verhandelt.

4.  UBS/CS (2020): Dividendenstreit
der Schweizer Grossbanken in Zeiten
von Covid-19

Die Covid-19-Pandemie hat im Friihjahr 2020 grosse
Unsicherheiten verursacht, auch und insbesondere
an den Finanzmarkten. Die FINMA hat sich im Rah-
men ihrer Aufsichtstétigkeit vor allem dafiir einge-
setzt, dass Banken ihre Eigenmittel im Unternehmen
behalten und nicht an die Aktionédre ausschiitten, um
so die Realwirtschaft nétigenfalls mit Liquiditat zu
versorgen. Eine Massnahme war eine umsichtige
Ausschiittungspolitik, eine andere der Verzicht auf
Aktienriickkaufprogramme. Wéahrend offenbar alle
Unternehmen des Finanzsektors in der Schweiz ihre
Aktienriickkaufprogramme ausgesetzt hatten, mach-
te sich unter den Banken bei der Ausschiittung von
Dividenden zunéchst Widerstand bemerkbar.

75 Aus der Presse: FuW vom 15. Januar 2019, Raiffeisen wird
wohl keine AG, verfiigbar unter <https://www.fuw.ch/ar
ticle/raiffeisen-wird-nicht-zur-aktiengesellschaft>. Weiter-
fiihrend Franco Taisch/Alexander Jungmeister/Nadja Fab-
rizio, Corporate Governance von Genossenschaftsunter-
nehmen, 2017, 57 ff., 175.
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Am 25. Mérz 2020 hat die FINMA die Schweizer
Finanzinstitute im Rahmen einer Medienmitteilung
zu einer umsichtigen Ausschiittungspolitik aufgeru-
fen und einen Verzicht auf Aktienriickkaufprogram-
me gefordert.”® Zugleich hat Mark Branson, damaliger
Direktor der FINMA, in der Neuen Ziircher Zeitung
dafiir pladiert, dass Unternehmen die Ausschiittung
von Dividenden kritisch priifen sollten.”” Am 31. Méarz
2020 hat die FINMA sodann im Rahmen einer Auf-
sichtsmitteilung wiederholt, dass die durch die Er-
leichterung bei der «Leverage Ratio» freigesetzten
Eigenmittel nicht auszuschiitten sind.”®

Die beiden Grossbanken, UBS und CS, liessen
sich davon zunéchst nicht beeindrucken, haben dann
aber doch eingelenkt, nachdem die FINMA die Ver-
waltungsréte der beiden Grossbanken schriftlich um
eine Wiedererwagung ihrer Ausschiittungspléne er-
sucht hatte. In der Folge hatten sich Grossbanken und
FINMA dahingehend geeinigt, dass die Grossbanken
die Halfte ihrer geplanten Dividendenausschiittung
fiir das Jahr 2019 auf einen Zeitpunkt im vierten
Quartal des Jahres 2020 verschoben haben.” Da sich
die Situation im Herbst 2020 vorerst beruhigt hatte,
konnte auch die zweite Dividendentranche vollum-
fanglich ausbezahlt werden. Auch in Europa wurden
die Massnahmen sodann allméhlich gelockert.®

76 Medienmitteilung der FINMA vom 25. Méarz 2020, FINMA
unterstiitzt das Liquidititspaket des Bundesrats und rollt
weitere Massnahmen aus, verfiigbar unter <https://www.
finma.ch/de/news/2020,/03/20200325-mm-garantie
paket>.

77 NZZ vom 25. Méirz 2020, Corona-Krise: Unternehmen
sollten die Ausschiittung von Dividenden kritisch priifen,
verflighar unter <https://www.nzz.ch/meinung/corona-
krise-unternehmen-sollten-die-ausschuettung-von-dividen
den-kritisch-pruefen-ld. 1548394 >.

78 Aufsichtsmitteilung der FINMA vom 31. Marz 2020, FINMA-
Aufsichtsmitteilung: Befristete Erleichterungen fiir Ban-
ken infolge der Covid-19-Krise, verfiigbar unter <https://
www.finma.ch/de/news/2020/03/20200331-meldung-
finma-aufsichtsmitteilung-02-2020>.

7 Medienmitteilung der FINMA vom 9. April 2020, FINMA
begriisst Dividenden-Schritt der Grossbanken, verfiigbar
unter <https://www.finma.ch/de/news/2020,/04,/202004
09-mm-dividende>.

80 Aus der Presse: NZZ vom 16. Dezember 2020, Banken der
Euro-Zone diirfen trotz Pandemie-Risiken unter Auflagen
wieder Dividenden zahlen und Aktien zuriickkaufen, ver-
fligbar unter <https://www.nzz.ch/wirtschaft/banken-du
erfen-wieder-dividenden-zahlen-und-aktien-zurueckkau
fen-1d.1592345>.
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In diesem Zusammenhang besonders erwih-
nenswert ist jedoch, dass die FINMA — zumindest vor-
dergriindig — keine Anordnungen im Vergiitungsbe-
reich getroffen hat. Die europdischen Regulatoren,
insbesondere Andrea Enria, Vorsitzender des Auf-
sichtsgremiums der Europdischen Zentralbank, der
in der Financial Times bereits im Marz 2020 zu extre-
mer Zuriickhaltung («extreme moderation») bei den
Boni aufgefordert hat, sind hier deutlich weiter ge-
gangen.®! Daher lasst sich zumindest nachtréglich
feststellen, dass die FINMA sich klar auf die Seite der
Bankleitung und gegen die Aktionare gestellt hat. Im-
merhin haben die Grossbanken von sich aus, viel-
leicht aber auch auf Druck der FINMA (man weiss es
nicht), dem Ruf nach Solidaritat der Bankleitung mit
den Aktiondren nachgegeben. Die UBS hat bereits da-
mals Massnahmen im Bereich der Vergiitungen von
Verwaltungsrat und Geschéftsleitung in Aussicht ge-
stellt, sofern die zweite Dividendentranche nicht
vollstdndig ausbezahlt werden sollte. Die CS ist zwar
zundchst still geblieben, hat dann aber doch auch
laut tiber Opfer nachgedacht.

5. CS (2021): Corporate Governance
im Rahmen der Beschattungsaffare
einer Grossbank

Im Dezember 2019 hat die FINMA im Kontext der Be-
schattungsaffire einen unabhéngigen und sachkun-
digen Priifbeauftragten i.S.v. Art. 24a FINMAG bei
der CS eingesetzt.®? Die FINMA bezweckt damit die
Aufklarung aufsichtsrechtlich relevanter Fragen der
Corporate Governance bei der Bank. Das Bundesver-
waltungsgericht wie auch das Bundesgericht haben
die seitens der CS beanstandete Unabhéngigkeit des
Priifbeauftragten bestatigt.®® Im September 2020 hat

81 FT vom 31. Mérz 2020, ECB financial supervisor urges
banks to cut back on bonuses, verfiigbar unter <https://
www.ft.com/content/24740ddb-7cc8-4a3a-8fbe-616ea
9b4ac7d>.

82 Medienmitteilung der FINMA vom 20. Dezember 2019,
Credit Suisse «Beschattungsaffare»: FINMA setzt Priifbe-
auftragten ein, verfiigbar unter <https://finma.ch/de/
news/2019/12/20191220-mm-cs>. Aus der Presse: NZZ
vom 2. September 2020, Beschattungsaffire: Finanz-
marktaufsicht durchleuchtet die Credit Suisse, verfiigbar
unter  <https://www.nzz.ch/wirtschaft/finma-eroeffnet-
verfahren-gegen-credit-suisse-ld. 1574536 >.

8 BVGer B-589/2020 vom 6. April 2020 E. 3, E. 4, E. 5; BGer
2C_399/2020 vom 28. Dezember 2020 E. 7, E. 8.
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die FINMA in demselben Kontext ein Enforcement-
verfahren gegen die CS eroffnet.®* Im Oktober 2021
hat die FINMA ihr Verfahren gegen die CS im Zusam-
menhang mit der Beschattungsafféare abgeschlossen.

In der entsprechenden Verfiigung hat die FINMA
festgestellt, dass bei der CS im Zusammenhang mit
Observationstdtigkeiten gravierende organisatorische
Mingel bestanden. Die FINMA attestiert der CS eine
mangelhafte Corporate Governance und organisatori-
sche Mingel, welche die Weisungsebene, das Verhal-
ten von Teilen der Geschéftsleitung, die Dokumentati-
on, die Aufarbeitung von risikorelevanten Ereignissen
sowie die interne Kommunikation erfassen. Nach An-
sicht der FINMA verfiigte die CS im betroffenen Si-
cherheitsbereich iiber keine angemessene Organisati-
on im Sinne des Schweizer Bankengesetzes und bot
diesbeziiglich im massgeblichen Zeitpunkt auch keine
Gewabhr fiir eine einwandfreie Geschéftstétigkeit.

In diesem Zusammenhang hat die FINMA Mass-
nahmen gegen die Bank verfiigt, zwei Personen ge-
riigt und ein Enforcementverfahren gegen drei weite-
re Personen eroffnet. Die CS wird durch die FINMA
verpflichtet, ein neues internes Reporting aufzubau-
en, mit dem die Geschéftsleitung den Verwaltungsrat
oder einen seiner Ausschiisse kontinuierlich iiber
wichtige Governance-Themen informiert. Zudem
miissen allfallige Observationen neu von der obersten
Fiihrungsebene (CEO und VR-Prasidium) genehmigt
werden und die CS muss weitere Massnahmen ergrei-
fen, um geschaftsrelevante Kommunikation nachvoll-
ziehbar zu dokumentieren. Schliesslich hat die FINMA
zwei Personen schriftlich geriigt sowie gegen drei
weitere Personen Enforcementverfahren eroffnet.

Aus Vergiitungssicht besonders interessant ist,
dass der bisherige CEO der CS wegen der Beschat-
tungsaffiare eine Lohneinbusse hinnehmen musste.

8 Medienmitteilung der FINMA vom 2. September 2020,
Credit Suisse «Beschattungsaffare»: FINMA er6ffnet En-
forcementverfahren, verfiigbar unter <https://finma.ch/
de/news/2020,/09/20200902-mm-cs-verfahrenseroeff
nung>.

8  Medienmitteilung der FINMA vom 19. Oktober 2021,
Credit Suisse «Beschattungsaffiare»: FINMA stellt schwere
Aufsichtsrechtsverletzungen fest, verfiigbar unter <https://
www.finma.ch/de/news/2021/10/20211019---mm---
obs>. Aus der Presse: NZZ vom 19. Oktober 2021, Die
Finma lanciert in der Credit-Suisse-Beschattungsaffare
ein Verfahren gegen drei Einzelpersonen, verfiigbar unter
<https://www.nzz.ch/wirtschaft/credit-suisse-beschat
tungsaffaere-verfahren-und-ruege-der-finma-ld. 1651086 >.
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Die Gesamtvergilitung von Tidjane Thiam in seiner-
Rolle als CEO der CS war im Jahr 2019 15% geringer
als im Vorjahr ausgefallen, da er die nicht finanziel-
len Ziele des Vergiitungssystems bloss zu 50% erfiillt
haben soll.® Es lédsst sich daher feststellen, dass der
Markt und das Vergiitungssystem der Bank offenbar
doch zu funktionieren scheinen. Falls die weiteren
Untersuchungen der FINMA jedoch tatsdchlich zei-
gen sollten, dass der bisherige CEO von den Beschat-
tungen gewusst hatte, konnte er ausserdem seinen
Anspruch auf die langfristig gesperrten Lohnanteile
verlieren.

V. The Ugly — Vergiitungsrundschreiben
und Aufsichtspraxis in harmonischer
Dissonanz?

Das Zusammenspiel von Regulierung und Aufsicht
beziiglich Vergiitungssystemen von Finanzinstituten
eroffnet interessante Perspektiven, insbesondere im
Hinblick auf die gesetzlich verankerten Aufgaben
und Aufsichtsinstrumente der FINMA. Ausgehend
davon und unter Beriicksichtigung der vorstehend
besprochenen Aufsichtspraxis liegt die Schlussfolge-
rung nahe, dass die FINMA Finanzmarktrecht zuge-
gebenermassen relativ gut kann, bei der Beurteilung
von gesellschaftsrechtlichen Fragestellungen aber
grossere Zuriickhaltung ins Werk setzen sollte.

1.  Aufgaben der FINMA: Aufsichts-
tatigkeit zwischen Gesellschafts- und
Finanzmarktrecht

Neben internationalen Aufgaben, die vorliegend
nicht im Vordergrund stehen, liegt die Aufgabe der
FINMA gemadss Art. 6 FINMAG einzig und allein in
der Ausiibung der Aufsicht nach den Finanzmarktge-
setzen — bei Banken das Bankengesetz, bei Versiche-
rungen das Versicherungsaufsichtsgesetz — und dem
Finanzmarktaufsichtsgesetz. Daraus abzuleiten, dass
die FINMA nur Finanzmarktrecht, nicht aber Gesell-
schaftsrecht durchsetzen darf, ist daher naheliegend.

86 Geschiéftsbericht 2019 der CS vom 25. Marz 2020, 255 ff.,
263: «Die nicht finanzielle Komponente betrug in der Be-
urteilung des Vergiitungsausschusses angesichts der Vor-
kommnisse rund um die Beschattungen 50% seiner maxi-
malen Opportunitat, verglichen mit 100% fiir das vorher-
gehende Jahr.»
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So einfach ist es aber auch nicht. Bei vielen Themen
an der Schnittstelle zwischen Gesellschafts- und Fi-
nanzmarktrecht ist ndmlich nicht ohne Weiteres Klar,
ob diese nun tatsédchlich privat- oder aufsichtsrechtli-
cher Natur sind.

Ein Beispiel hierfiir sind etwa finanzmarktrecht-
liche Organisationspflichten, welche das gesellschafts-
rechtliche Organisationsrecht ergdnzen und erwei-
tern.®” Das Bankengesetz und die Bankenverordnung
kennen verschiedene Organisationsvorschriften fiir
Banken, welche insbesondere im Rahmen der Bewil-
ligungserteilung, dariiber hinaus aber auch wéhrend
der laufenden Aufsicht gegeben sein miissen.®® Das
Versicherungsaufsichtsgesetz und die Versicherungs-
aufsichtsverordnung enthalten ebenfalls entspre-
chende Organisationsvorschriften fiir Versicherun-
gen.® In diesem Zusammenhang ldsst sich sagen,
dass die durch das Vergiitungsrundschreiben be-
zweckte Kontrolle von Vergiitungssystemen, damit
keine unangemessenen Risiken geschaffen werden,
durchaus von diesen Organisationsvorschriften ge-
deckt sind. Die Aufsichtstatigkeit der FINMA in die-
sem Bereich ist daher nicht zu beanstanden.

Viel schwieriger stellt sich demgegentiber die Si-
tuation dar, wonach es im Kern um den Umgang mit
Interessenkonflikten zwischen der Unternehmenslei-
tung und den Aktiondren geht. Auf diesem Feld mu-
tet es oft seltsam an, wenn die FINMA im Rahmen der
laufenden Aufsicht tétig wird, auch wenn diese The-
men inzwischen zumindest ansatzweise im Auf-
sichtsrecht gespiegelt sind.”® Denn dadurch &ndert
sich nichts, dass es sich hierbei um genuines Gesell-

8 Fiir die Schweiz: Beat Stockli, Die Organisation von Ban-
ken, Diss., 2008, 74 ff. (allgemeine Organisationspflichten),
102 ff. (besondere Organisationspflichten); Beat Stockli,
Die Organisation von Banken, ST 8/2008, 584 ff., 585 f.
Fiir Deutschland: Rolf Sethe, Erweiterung der bank- und
kapitalmarktrechtlichen Organisationspflichten um Re-
porting-Systeme, ZBB 19 (2007), 421 ff.

8 Vgl. Art. 3 Abs. 2 lit. a und Art. 3f Abs. 2 BankG, Art. 9 bis
Art. 14 BankV. Zur Innovationsforderung (FinTech)
Art. 1b Abs. 3 lit. a BankG, Art. 14a bis Art. 14g BankV.
Siehe auch FINMA-RS 17/1 «Corporate Governance —
Bankens».

8 Vgl. Art. 4 Abs. 2 lit. b VAG, Art. 78 Abs. 1 lit. ¢, Art. 105,
Art. 164 und Art. 191 AVO. Fiir das Risikomanagement
Art. 22 Abs. 1 VAG, Art. 96 bis Art. 98a AVO. Siehe auch
FINMA-RS 17/2 «Corporate Governance — Versicherer».

% Fiir Banken: Art. 11 BankV; FINMA-RS 17/1 «Corporate
Governance — Banken», Rz. 9 ff. (Oberleitungsorgan),
Rz. 47 ff. (Geschéftsleitung). Fiir Versicherungen: FINMA-
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schaftsrecht handelt, das nétigenfalls von den Mit-
gliedern eines korperschaftlich organisierten Zweck-
verbands vor den Zivilgerichten — und nicht von der
Aufsichtsbehérde mit Schutzwirkung zugunsten aller
Marktteilnehmer — durchgesetzt werden muss. Ein
Vorbehalt mag fiir besonders krasse Fallkonstellatio-
nen gelten, in denen weitere Behorden und Stellen,
insbesondere Strafbehdrden, auf den Platz gerufen
werden. Aber mehr als Stein des Anstosses darf die
FINMA auch hier nicht sein.

Moglicherweise aufschlussreich, sicherlich aber
interessant, ist die Praxis der Ubernahmekommission
(UEK) zur Absteckung ihres eigenen Zusténdigkeits-
bereichs. Ankniipfungspunkt sind die unzuldssigen
Abwehrmassnahmen i.S.v. Art. 37 UEV, wonach die
UEK auch offensichtliche Verletzungen des Gesell-
schaftsrechts priifen kann.’® Nach Ansicht der UEK
«muss die Verletzung des formellen oder materiellen
Gesellschaftsrechts qualifizierter Art und aufgrund
einer summarischen Priifung relativ leicht erkennbar
sein».”? Fiir offenlegungsrechtliche Fragestellungen
ist die UEK demgegeniiber klarerweise und zu Recht
nicht zusténdig.”® Mit Vorsicht zu geniessen und kei-
nesfalls auf die Aufsichtspraxis der FINMA zu {iber-
tragen sind jedoch die dahingehenden Ausfithrungen
der UEK, dass iibermissig hohe Bonuszahlungen
auch ausserhalb einer Ubernahmesituation und da-
her nicht nur als Abwehrmassnahme eine offensicht-
liche Verletzung von Gesellschaftsrecht darstellen.*
Fiir eine Aussage in dieser Allgemeinheit fehlt es

RS 17/2 «Corporate Governance — Versicherer», Rz. 16 ff.
(Verwaltungsrat).

%1 Zur gesetzlichen Grundlage Art. 132 Abs. 3 lit. b FinfraG.
Aus der Literatur: SK UEV-Gericke/Wiedmer, Art. 37 N 17 ff.

2 Grundlegend Empfehlung 249/05 der UEK vom 23. Au-
gust 2005, E. 1.3.2, bestétigt in: Empfehlung 343/03 der
UEK vom 20. Dezember 2007, E. 2.1.1.4; Verfiigung
408/01 der UEK vom 2. April 2009, Rz. 5; Verfiigung
410/02 der UEK vom 16. Juni 2009, Rz. 22; Verfiigung
540/01 der UEK vom 25. Juli 2013, Rz. 56; Verfiigung
600/01 der UEK vom 22. April 2015, Rz. 36.

% Siehe hierzu Empfehlung 358/03 der UEK vom 30. April
2008, Rz. 35, wonach «offenlegungsrechtliche Fragen
[...] grundsitzlich nicht in die Zustidndigkeit der Uber-
nahmekommission fallen».

%+ Empfehlung 294/14 der UEK vom 5. Mérz 2007, E. 2.4.1,
mit dem Ergebnis, «dass tiberméssig hohe Bonuszahlun-
gen nicht nur eine gesetzwidrige Abwehrmassnahme [...],
sondern wegen ihrer offensichtlichen Verletzung von Ge-
sellschaftsrecht auch eine unzuléssige Abwehrmassnahme
[...] darstellen».
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nicht nur an einer gesetzlichen Grundlage, sondern
auch an konzeptioneller Schérfe.

Einen Exkurs wert ist auch die Kognitionsbefug-
nis der UEK beziiglich Art. 659 OR bei der Beurtei-
lung von Aktienriickkaufprogrammen. Zunéchst hat
die UEK einen Verstoss gegen diese aktienrechtliche
Vorschrift als unbedenklich eingestuft, solange die-
ses Vorgehen auf einem Beschluss der Generalver-
sammlung beruht.”® Sodann hat sie solche Verstosse
als unbedenklich betrachtet, wenn die entsprechen-
de Anzahl Aktien innert angemessener Frist zwecks
Kapitalherabsetzung vernichtet wird.”® In einem
néchsten Entwicklungsschritt hat die UEK betont,
dass gesellschafts- und finanzmarktrechtliche Norm-
komplexe klar voneinander zu trennen und die ge-
sellschaftsrechtlichen Bestimmungen stets einzuhal-
ten sind, wobei ein Generalversammlungsbeschluss
und die bisherige Aktienvernichtung noch nicht hin-
reichend sind.?” In einem kurzen Intermezzo hat sich
die UEK sodann dazu verleiten lassen, eine Verlet-
zung von Art. 659 Abs. 1 OR nicht nur zu tolerieren,
sondern auch abzusegnen, sofern gewisse Verfah-
rensschritte erfolgen und das Schutzkonzept der Ka-
pitalherabsetzung vorgéingig eingehalten wurde.*®
Nachdem die UEK die Einhaltung dieser Vorschrift
generell als offensichtliche Verletzung von Gesell-
schaftsrecht qualifiziert hatte, ist sie mit gutem
Grund wieder zur fritheren Praxis zuriickgekehrt und
weist seither bloss auf die Pflicht zur Einhaltung die-
ser Vorschrift hin.”

%  Empfehlung 127/01 der UEK vom 15. April 2002, E. 2;
Empfehlung 129/01 der UEK vom 17. Mai 2002, E. 3.

%  Empfehlung 289/01 der UEK vom 2. August 2006, E. 2;
Empfehlung 342/01 der UEK vom 9. November 2007,
E.2.5.

97 Empfehlung 355/01 der UEK vom 25. Februar 2008,
E. 2.3; Empfehlung 366/01 der UEK vom 27. Mérz 2008,
Rz. 15; Empfehlung 361/01 der UEK vom 17. April 2008,
Rz. 14, Rz. 15; Empfehlung 367/01 der UEK vom 9. Mai
2008, Rz. 14, Rz. 15; Empfehlung 374/01 der UEK vom
24. Juni 2008, Rz. 14, Rz. 15; Empfehlung 388/01 der
UEK vom 21. Oktober 2008, E. 4; Empfehlung 390/01 der
UEK vom 28. Oktober 2008, E. 4; Empfehlung 404/01 der
UEK vom 26. September 2008, Rz. 28.

%  Grundlegend Verfiigung 408/01 der UEK vom 2. April
2009, E. 2 (Revisionsbericht, Kapitalherabsetzungsbe-
schluss der Generalversammlung, dreimaliger Schulden-
ruf), bestétigt in: Verfiigung 414/01 der UEK vom 29. Mai
2009, E. 4; Verfiigung 420/01 der UEK vom 4. September
2009, E. 3.2.

9 Anderung der Praxis mit Verfiigung 435/02 der UEK vom
24. Februar 2010, E. 2: «Die Tragweite von Art. 659 Abs. 1
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2. Aufsichtsinstrumente der FINMA:
Abklarungen und Sanktionen im dualis-
tischen System

Die Aufsichtsinstrumente der FINMA, welche im drit-
ten Kapitel des Finanzmarktaufsichtsgesetzes (Art. 24
bis Art. 37 FINMAG) geregelt werden, sind zwar
«fachiibergreifend» konzipiert, aber vor allem auf fi-
nanzmarktrechtliche Sachverhalte und Rechtsfragen
ausgelegt.'® Dies zeigt sich in der gesetzlichen Um-
schreibung des Anwendungsbereichs der Aufsichts-
instrumente, wo jeweils von einer («schweren») «Ver-
letzung aufsichtsrechtlicher Bestimmungen» gespro-
chenwird.!®! Zur Auflésung von gesellschaftsinternen
Interessenkonflikten ist dieses Instrumentarium
nicht oder nur bedingt geeignet. Immerhin verwen-
det das Gesetz vereinzelt den unbestimmten Rechts-
begriff der («<schweren» oder «sonstigen») «Missstén-
de», worunter auch gesellschaftsrechtliche Problem-
kreise subsumiert werden kénnen.!?

Der FINMA steht hochstens gestiitzt auf die Ge-
neralklausel von Art. 31 Abs. 1 FINMAG (Wiederher-
stellung des ordnungsgeméssen Zustands) eine
Sanktionskompetenz fiir gesellschaftsrechtlich be-
griindete Missstdnde zu. Der FINMA wird in diesem
Zusammenhang ein relativ weiter Ermessensspiel-
raum zugestanden.'® In rechtsstaatlicher Hinsicht ist
das nicht unbedenklich, zumal so Tiir und Tor geoff-
net werden fiir Kompetenzattraktionen ohne voraus-
sehbare Grenzen. Das Bundesgericht hat immerhin
entschieden, dass es sich hierbei um keine umfassen-

OR ist nach wie vor umstritten», bestatigt in: Verfligung
451/01 der UEK vom 11. November 2011, Rz. 10.

100 Sjehe hierzu etwa Nobel (Fn. 5), § 5 N 122, wonach die
Aufsichtsinstrumente «fachiibergreifend» sind.

101 Vgl. Art. 27 Abs. 2 und Abs. 3 (Priifung), Art. 30 (Verfah-
renseroffnung), Art. 31 Abs. 1 (Wiederherstellung des
ordnungsgemassen Zustands), Art. 32 Abs. 1 (Feststel-
lungsverfiigung), Art. 33 (Berufsverbot), Art. 34 (Verfii-
gungsveroffentlichung), Art. 35 Abs. 1 und Abs. 2 (Gewinn-
einziehung), Art. 36 Abs. 1 (Untersuchungsbeauftragte)
und Art. 37 Abs. 1 (Bewilligungsentzug) FINMAG.

102 Vgl. Art. 27 Abs. 2 und Abs. 3 (Priifung) und Art. 31 Abs. 1
(Wiederherstellung des ordnungsgemissen Zustands)
FINMAG. Zum Begriff BSK FINMAG-Pfiffner, Art. 27 N 77
(sonstige Missstdnde) und N 89 (schwere Missstdnde);
BSK FINMAG-Roth Pellanda/Kopp, Art. 31 N 4 ff.

195 Aus der Literatur: Urs Zulauf/David Wyss/Kathrin Tanner/
Michael Kdihr/Claudia M. Fritsche/Patric Eymann/Fritz
Ammann, Finanzmarktenforcement, 2. Aufl., 2014, 225;
Jean-Baptiste Zufferey/Franca Contratto, FINMA, 2009,
114; BSK FINMAG-Roth Pellanda/Kopp, Art. 31 N 5.
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de polizeiliche Generalklausel handelt.* Im Ubrigen
ist die bundesgerichtliche Praxis eher diinn gesat und
nur wenig aufschlussreich.%

Die Priifgesellschaft untersteht im Rahmen der
Priifung gestiitzt auf Art. 27 Abs. 2 und Abs. 3 FINMAG
neben der vorausgehenden Pflicht zur Fristansetzung
einer Informationspflicht, welche auch bei im Gesell-
schaftsrecht angelegten Missstdnden zum Zug kom-
men kann. Der Stellhebel der Priifgesellschaft ist al-
lerdings sehr begrenzt, da ihr bloss eine Meldepflicht
gegeniiber der FINMA zusteht, nicht aber weitere
Kompetenzen. Fiir Sachverhaltsabkldrungen im Rah-
men des dualistischen Aufsichtssystems ist dieses
Aufsichtsinstrument der FINMA dennoch nicht zu
unterschétzen.!%

Priifbeauftragte i.S.v. Art. 24a FINMAG sind von
der FINMA beauftragte, unabhédngige und fachkun-
dige Personen, welche beim beaufsichtigten Finanz-
institut Priifungen durchfiihren.!’” Die Aufgaben ei-
nes Priifbeauftragten werden in der Einsetzungsver-
fiigung umschrieben. Bei der CS wurden bereits
zweimal Priifbeauftragte eingesetzt, einmal in einem
finanzmarktrechtlichen Fall, einmal in einem gesell-
schaftsrechtlichen Fall.’®® Die bisherigen Erfahrun-
gen mit Priifbeauftragten sind durchaus positiv zu
werten, insbesondere wegen deren umfassenden Ein-
sichts- und Auskunftsrechten. Die Durchschlagskraft
von Priifbeauftragten diirfte sich im Gesamtkontext
dennoch in Grenzen halten, zumal sie sich auf Infor-
mations- und Berichterstattungspflichten gegeniiber
der FINMA zu beschrianken haben.

Untersuchungsbeauftragte i.S.v. Art. 36 FINMAG
sind von der FINMA beauftragte, unabhingige und
fachkundige Personen, welche einen aufsichtsrecht-
lich relevanten Sachverhalt abkldren oder von ihr
angeordnete aufsichtsrechtliche Massnahmen um-

104 BGE 137 II 431 (Zuléssigkeit der Herausgabe von Bank-
kundendaten der UBS an die amerikanischen Behorden
durch die FINMA im Februar 2009), E. 2.3: «Auch in die-
sem Rahmen muss die FINMA - trotz des ihr eingerdum-
ten technischen Ermessens — gesetzeskonform handeln.»

105 BGE 143 II 162 (Umfang der aufsichtsrechtlichen Kompe-
tenzen der FINMA gegeniiber den geldwaschereirechtli-
chen Selbstregulierungsorganisationen), E. 4.3.2.

106 Ahnlich BSK FINMAG-Pfiffner, Art. 27 N 70 f.

107 Zu Funktion und Einsatzbereich von Priifbeauftragten
BSK FINMAG-Pfiffner, Art. 24 N 7 ff.

108 Sjehe hierzu vorne unter III.4 (Geldwischerei) und IV.5
(Beschattungsaffare).
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setzen.!” Bei den Sanktionen im Fall KPT wurde bei-
spielsweise ein Untersuchungsbeauftragter mit
Organstellung eingesetzt, um die Bestellung des Ver-
waltungsrats durch das zustdndige Wahlgremium
vorzubereiten und das Versicherungsunternehmen
bis dahin auf Stufe Verwaltungsrat zu fithren."° Die-
ses Rechtsinstitut hat auch fiir gesellschaftsrechtli-
che Themen viel Potenzial, selbst wenn viele Fragen
bei der praktischen Umsetzung noch offen sind, etwa
das Verhéltnis der Befugnisse und Pflichten des Un-
tersuchungsbeauftragten zu den organschaftlichen
Sorgfalts-, Treue- und Gleichbehandlungspflichten
nach Art. 717 OR.

VI. Fazit und Ausblick

Die Rolle der FINMA bei Vergiitungen in Banken und
Versicherungen ist diffus und nur schwer fassbar.
Dieser Umstand hdngt zundchst damit zusammen,
dass die rechtlichen Rahmenbedingungen fiir solche
Vergiitungen keine klare Zielfunktion vorgeben, son-
dern bereits im Ansatz grundverschieden sind. Der
«Polarstern» rund um Vergiitungen von Verwaltungs-
rat und Geschiftsleitung borsenkotierter Gesell-
schaften, der im Verlauf der vergangenen Dekade in
den Himmel hochgestiegen ist und dort fiir solche
Vergiitungsfragen Orientierung bietet, ist tatsdchlich
ein Doppelstern, bestehend aus Mitsprache der Akti-
onidre (Polaris Aa) und Transparenz (Polaris Ab),
flankiert von einem Begleitstern, dem Verbot unzu-
lassiger Vergilitungen (Polaris B). Dieses Dreifach-
sternsystem entschérft den Agenturkonflikt zwischen
Aktiondren und Unternehmensleitung. Der «regula-
torische Norden», der auch dem Vergiitungsrund-
schreiben der FINMA zugrunde liegt, zeigt demge-
geniiber auf eine andere Position am Himmelszelt,
die nicht minder wichtig ist. Die von Vergiitungssys-
temen bei Finanzinstituten ausgehenden Anreize,
unter Inkaufnahme iibermassiger Risiken zulasten
der Arbeitgeberin moglichst hohe Entschédigungen
fiir den geleisteten Arbeitseinsatz zu erzielen, kon-
nen ebenso krisentreibend und schédlich fir die
Volksgesundheit sein wie das kurzfristige Denken am
Finanzmarkt. Diese Uberlagerung einer vielschichti-
gen Materie im Raum-Zeit-Gefiige macht es der

109 Naheres bei BSK FINMAG-Maurenbrecher/Terlinden,
Art. 36 N 12 ff. (Aufgaben) und N 38 ff. (Einsatzbereiche).
10 Sjehe hierzu vorne unter III.1.
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FINMA natiirlich nicht einfach, Banken und Versiche-
rungen den Weg durch die Vergiitungslandschaft des
Finanzplatzes Schweiz zu weisen.

Besonders problematisch ist aber die dahinge-
hende Entwicklung der Aufsichtspraxis der FINMA,
neben ihrem angestammten Bereich, dem Finanz-
marktrecht, auch in weiteren Gebieten des Wirt-
schaftsrechts, insbesondere im Gesellschaftsrecht,
regulierend einzugreifen. Was gut gemeint ist, um
Rechtsdurchsetzungsdefiziten im Wirtschaftsrecht
entgegenzuwirken, wird sich in Tat und Wahrheit als
Risiko entpuppen. So lédsst etwa der Pandemieaus-
weis der FINMA durchaus zu wiinschen iibrig. Nach-
dem eine Nulltoleranz bei der Aktienriickkaufpolitik
vorgegeben und ein Mittelweg bei der Dividendenpo-
litik gefunden wurde, iiberzeugt die «Laissez-faire»-
Haltung bei der Lohnpolitik fiir einmal nicht: Das
letztjdhrige Pandemiebekdmpfungsdispositiv der
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FINMA hat, aus einem gesellschaftsrechtlichen Blick-
winkel betrachtet, den Konflikt zwischen Aktiondren
und Unternehmensleitung bei Finanzinstituten nicht
entschirft, sondern zusitzlich befeuert. Vor diesem
Hintergrund zeigt sich das Standbild, dass die FINMA
im Rahmen der Corporate Governance von Banken
und Versicherungen von der Rolle eines «Gatekeeper»
in die Rolle des «Governor» emporgestiegen ist, da sie
zunehmend in die gesellschaftsinternen Geschicke
eines Unternehmens eingreift und das Kréftegleich-
gewicht aller beteiligten Anspruchsgruppen unter
Riickgriff aus das ihr zustehende technische Ermes-
sen nach eigenem Empfinden neu verteilt. Ob diese
Entwicklung nun «gut», «bdse» oder «hésslich» ist,
will, kann und muss ich hier nicht abschliessend be-
urteilen. Eine gelungene Sinfonie hort sich in meinen
Ohren jedenfalls anders an.



