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1. Leitthemen

1.  Nachhaltige Finanzanlagen —
Greenwashing als Herausforderung fiir
den Finanzplatz

Nachhaltige Finanzanlagen erfreuen sich stark stei-
gender Nachfrage.! Wo viel Business ist, ist der Miss-
brauch oftmals nicht weit. Angesichts der derzeitigen
hohen Intransparenz, ob und inwiefern einzelne Fi-
nanzanlagen gewisse Nachhaltigkeitskriterien erfiil-
len, hat der Finanzminister schon 6ffentlich gewarnt:
«Die Gefahr von Greenwashing ist gross.»? Dement-
sprechend besteht seitens der Finanzdienstleister
und der Aufsichtsbehorde viel Druck, Know-how und
Strukturen aufzubauen.

Prof. Dr. iur. Urs Bertschinger ist Rechtsanwalt in Ziirich
und ordentlicher Professor an der Universitét St. Gallen.

! Siehe Nicht alle Nachhaltigen sind wirklich nachhaltig,
NZZ-Verlagsbeilage, 3. Dezember 2021, S. 4 f.

2 Siehe Neue Ziircher Zeitung, Kampf dem Greenwashing
bei Geldanlagen, 26. Oktober 2021, S. 22.

a) Schweizerische Bankiervereinigung — Klare

Rechtsgrundlage am Point of Sale
Bereits im Juni 2020 hat die Bankiervereinigung ei-
nen informativen Leitfaden fiir den Einbezug von
ESG-Kriterien in den Beratungsprozess fiir Privat-
kunden veroffentlicht.® In diesem Zusammenhang
hat sich der bedeutendste Dachverband der Banken
mit den Ausprdgungen von Greenwashing befasst
und dabei die wissenschaftliche Ebene hinsichtlich
der fehlenden Taxonomie,* die regulatorische Ebene
in Bezug auf die Suitability und die Ebene der Wahr-
nehmung unterschieden.” Dieser letzte Aspekt be-
trifft die erkennbaren Erwartungen eines Kunden,
die sich in einem Spannungsverhiltnis zu den tat-
sdchlichen Charakteristiken einer Vermogensanlage
befinden konnen. Zu Recht weist die Bankiervereini-
gung darauf hin, dass Greenwashing-Risiken sowohl
hinsichtlich des Auftrittes einer Bank als nachhalti-
ges Finanzinstitut nach innen und aussen als auch im
Hinblick auf die Vermeidung von tduschenden und
irrefiihrenden Angaben zu den Merkmalen von Fi-
nanzprodukten zu adressieren sind. Nach Auffassung
der Bankiervereinigung enthalt das geltende Finanz-
marktrecht «konkrete Grundlagen, welche jegliches
tduschende oder irrefithrende Verhalten sanktionie-
ren», wobei auf die Prospekthaftung geméss Art. 69
FIDLEG und die entsprechende Strafbestimmung ge-
mass Art. 90 FIDLEG® verwiesen wird.

Die Bankiervereinigung verlangt eine differen-
zierte Auseinandersetzung mit Greenwashing, da die
Integritdt von Finanzprodukten ein wichtiges Quali-
tatsmerkmal darstelle. Zum Stand der Gesetzgebung
hat der Branchenverband wie folgt Stellung bezogen:
«Der Beratungsprozess wird umfassend durch die be-
stehenden Gesetzgebungen (FIDLEG in der Schweiz,
MiFID in der EU etc.) reguliert. ESG-Kriterien wer-
den vom bestehenden Gesetzesrahmen erfasst.»’

3 Siehe unter <www.swissbanking.ch/de/downloads/Leitfd
den & Empfehlungen>.

4+ Siehe dazu <www.swissbanking.ch/de/themen/sustainab
le-finance/offenlegung-und-taxonomie>.

5 Siehe <www.swissbanking.ch/de/themen/sustainable-
finance/greenwashing>.

6 Zum personellen Anwendungsbereich dieser Strafbestim-
mung siehe Art. 92 FIDLEG.

7 Leitfaden der Bankiervereinigung (Fn. 3), S. 4.
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b) Nachhaltige Finanzanlagen im Verhdltnis
zgwischen Kunde und Finanzdienstleister

Das Finanzdienstleistungsgesetz hat verschiedene
Verhaltensregeln geschaffen, die der Finanzdienstleis-
ter im Verhéltnis zum Kunden beachten muss.® Greift
man die Anlageberatung fiir eine einzelne nachhalti-
ge Anlage eines Kunden heraus,” so muss gemaéss
Art. 11 FIDLEG eine Angemessenheitspriifung statt-
finden. Nach den Gesetzesmaterialien bezieht sich
diese Priifung auf die Kenntnisse und Erfahrungen
des «Kunden mit der in Frage stehenden Geschifts-
art».' Wenngleich sich die Angemessenheitspriifung
folglich nicht auf die einzelne Transaktion beziehen
soll, so ist der Nachhaltigkeitscharakter einer vom
Kunden gewiinschten Anlage durch die «Geschifts-
art» deutlich eingefangen. Gemdss Art. 15 Abs. 2
FIDLEG dokumentiert der Anlageberater zusétzlich
die Bediirfnisse des Kunden sowie die Griinde fiir
jede Empfehlung, die zum Erwerb oder zur Verausse-
rung eines Finanzinstruments fithren. Die Gesetzes-
materialien verlangen im Rahmen der Anlagebera-
tung neben der Festhaltung des Risikoprofils und der
Anlageziele eines Kunden die Dokumentation der
Griinde, warum «ein bestimmtes Finanzinstrument
empfohlen» wurde.!

Der Gesetzgeber hat nach einer intensiven Dis-
kussion im National- und im Sténderat beim Charak-
ter der Verhaltensregeln fiir die Finanzdienstleister
am Konzept festgehalten, wie es in den Gesetzesma-
terialien dargelegt ist. Im Verhéltnis zwischen Kunde
und Finanzdienstleister sind die FIDLEG-Normen
nicht als Doppelnormen zu verstehen, denen zwangs-
laufig eine aufsichts- und zivilrechtliche Bedeutung
zukdme. Stattdessen konnen die FIDLEG-Verhaltens-
regeln als offentliches Recht auf das Vertragsverhalt-
nis zwischen Kunde und Finanzdienstleister aus-
strahlen.'? Auf das Anlageberatungsverhéltnis findet
damit in erster Linie das Recht des einfachen Auf-
trags Anwendung.'® Die Rechtsprechung hat wieder-

8 Art. 7 ff. FIDLEG.

°  Gemdss Art. 3 lit. ¢ Ziff. 4 FIDLEG entspricht die Anlagebe-
ratung der Erteilung von personlichen Empfehlungen, die
sich auf Geschéfte mit Finanzinstrumenten beziehen.

10 Botschaft zum Finanzdienstleistungsgesetz (FIDLEG) und
zum Finanzinstitutsgesetz (FINIG) vom 4. November 2015,
BB1 2015, S. 8956, Hervorhebung hinzugefiigt.

1 Botschaft FIDLEG/FINIG (Fn. 10), S. 8959, Hervorhebung
hinzugefiigt.

12 Botschaft FIDLEG/FINIG (Fn. 10), S. 8921.

13 Art. 394 ff. OR.
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holt herausgearbeitet, dass dem Auftragsrecht ein
individualisiertes Konzept des Kundenschutzes zu-
grunde liegt: «Wie weit die Aufkldrungs- und Bera-
tungspflicht bei der Anlageberatung im Einzelnen
geht, kann nicht allgemein festgelegt werden, son-
dern hédngt von den Umstinden des Einzelfalls ab,
namentlich von der Ausgestaltung des jeweiligen Be-
ratungsverhaltnisses, der Art des konkreten Anlage-
geschifts sowie der Erfahrung und den Kenntnissen
des Kunden.»'* Der Wunsch des Kunden, eine nach-
haltige Anlage zu tétigen, ist damit allemal auch im
Auftragsrecht eingebettet. Der Finanzdienstleister
muss als Ausfluss von Art. 398 Abs. 2 OR in Abhén-
gigkeit von den Kenntnissen des Kunden — und den
verfiigbaren, allenfalls sparlichen Informationen'® —
das Anlagebedyiirfnis nach einer nachhaltigen Anlage
durch Riickfragen einer vertieften Analyse unterzie-
hen. Mit Blick auf den Kundenschutz ist die auftrags-
rechtliche Grundlage der Anlageberatung damit
auch im Zeitalter nachhaltiger Anlagen Weltklasse,
was dem Qualitdtsanspruch des Schweizer Anlagege-
schafts entspricht. Dabei bleibt es auch im Kontext
des FIDLEG, da Versuche, die Verhaltensregeln dieses
neuen Finanzmarktgesetzes'® als «Doppelnormkon-
zept plus» auszugestalten, wonach das FIDLEG-kon-
forme Verhalten eines Finanzdienstleisters automa-
tisch auch der Erfiillung der entsprechenden zivil-
rechtlichen Verpflichtungen entsprochen hitte,
gescheitert sind."”

¢) FINMA - Unklare Rechtsgrundlage am Point of Sale
In den strategischen Zielen 2021 bis 2024 widmet
sich die FINMA in Ziel Nr. 7 der Nachhaltigkeit.'® Da-
bei geht es um die Identifikation klimabezogener Fi-
nanzrisiken durch die Finanzinstitute und die ent-
sprechende Transparenz. Bemerkenswert ist die Fest-
stellung der FINMA, dass die Klimarisiken trotz ihrer
Besonderheiten in die traditionellen Risikokategori-
en — Kreditrisiken, Marktrisiken, operationelle Risi-
ken — fallen. Schliesslich halt die FINMA zum strate-

4 Bundesgericht 4A_336/2014, E. 4.2; ebenso 4A_248/
2018, E. 3.1.

15 Siehe dazu schon bei Fn. 4.

% Art. 1 Abs. 1 lit. i FINMAG.

17 Siehe dazu Urs Bertschinger, Das Finanzmarktaufsichts-
recht vom vierten Quartal 2017 bis ins vierte Quartal
2018, SZW 2018, S. 713 f.

8 <www.finma.ch/de/news/2020/11/20201118-mm-stra
tegische-ziele-2021-2024/>.
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gischen Nachhaltigkeitsziel auch fest, dass Kunden
«nicht mit unhaltbaren oder irrefiihrenden Verspre-
chungen iiber nachhaltige Eigenschaften — etwa von
Anlageprodukten — getduscht werden» diirfen.

Auf der Ebene der Transparenz zeigt die strategi-
sche Zielsetzung der FINMA bereits Wirkung, indem
die FINMA-Rundschreiben 2016/01 «Offenlegung —
Banken» und 2016/02 «Offenlegung — Versicherer»
um klimabezogene Offenlegungspflichten fiir die
grossen Banken und Versicherungsunternehmen er-
ganzt wurden.' Allgemein ausgedriickt geht es dar-
um, klimabezogene Finanzrisiken zu identifizieren,
zu beurteilen, zu bewirtschaften, zu iiberwachen
und dartiiber Bericht zu erstatten. Dabei riicken die
Governance-Strukturen der betroffenen Finanzinsti-
tute in den Brennpunkt des Interesses. Die Offenle-
gung ist erstmals im Jahresbericht zum Geschéftsjahr
2021 bzw. im Bericht iiber die Finanzlage 2021 vor-
gesehen.

In der Aufsichtsmitteilung 05/2021 Prévention
und Bekdmpfung von Greenwashing vom 3. Novem-
ber 2021 weist die FINMA auf Rechts- und Reputati-
onsrisiken hin.* Es finden sich pointierte Ausfithrun-
gen zu nachhaltigkeitsbezogenen Informationen bei
schweizerischen kollektiven Kapitalanlagen, die sich
mit den unterschiedlichen Konstellationen von
Greenwashing befassen und organisatorische Anfor-
derungen an Institute formulieren, die kollektive Ka-
pitalanlagen mit Nachhaltigkeitsbezug verwalten. So
wird etwa eine kollektive Kapitalanlage mit einem
Nachhaltigkeitsbezug, der sich auf Begriffe wie «Im-
pact» oder «Zero Carbons» stiitzt, ohne dass die ange-
gebenen Auswirkungen oder Einsparungen mess-
und nachweisbar sind, durch die FINMA als «Green-
washing (Tauschung)» aufgefasst.?! Diese Auffassung
ist verallgemeinerungsfahig, sodass sie im Kontakt
mit der Kundschaft hinsichtlich jedwelcher Finanz-
anlagen gelten muss. Die Ausfithrungen zu den Risi-

¥ <www.finma.ch/de/new,/2021,/05/20210531-mm-trans
parenzpflichten-zu-klimarisiken/>. Bei den Banken sind
die Institute der Aufsichtskategorien 1 und 2 (siehe An-
hang 5 von FINMA-Rundschreiben 2016/01 zu klimabe-
zogenen Finanzrisiken) und bei den Versicherungsunter-
nehmen die Institute der Aufsichtskategorie 2 betroffen.

20 Siehe <www.finma.ch/de/news/2021,/11/20211103-finma-
aufsichtsmitteilung-05-21/>.

2L Im Fondsbereich ist es durch die FINMA offenbar bereits
zu Ermahnungen von Finanzinstituten gekommen, siehe
das Interview mit der Verwaltungsratspréasidentin der
FINMA in Sonntagszeitung, 5. Dezember 2021, S. 43.
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ken von Greenwashing am Point of Sale fallen in der
FINMA-Aufsichtsmitteilung demgegeniiber beschei-
den aus: «Diese Risiken sind von den Finanzdienst-
leistern zu begrenzen, insbesondere im Hinblick auf
eine zivilrechtliche Haftbarkeit. Aktuell beinhaltet
das Finanzdienstleistungsgesetz (...) keine spezifi-
schen Vorschriften zur Bekdmpfung von Greenwa-
shing. Aus dem FIDLEG lassen sich insbesondere kei-
ne spezifischen Pflichten entnehmen, die festlegen,
wie nachhaltigkeitsspezifische Préferenzen der Kun-
dinnen und Kunden am Point of Sale zu berticksichti-
gen sind.» Diese Haltung der FINMA zur Rechtslage
am Point of Sale wirft Fragen auf. Die FINMA ver-
weist bloss auf Arbeiten des Bundesrates, wonach
entsprechende Anpassungen im Finanzmarktrecht
erwogen werden.?? Und schliesslich erinnert die
FINMA an den bereits erwédhnten Leitfaden der Ban-
kiervereinigung fiir den Einbezug von ESG-Kriterien
in den Beratungsprozess fiir Privatkunden,?® wobei
sie diese Initiative im Hinblick auf die Bekdmpfung
der Greenwashing-Risiken am Point of Sale aus-
driicklich «begriisst».

Am 17. November 2021 hat sich der Bundesrat
zum weiteren Vorgehen bei den nachhaltigen Finanz-
anlagen gedussert.?* Der Bundesrat empfiehlt den Fi-
nanzdienstleistern, mit Hilfe von vergleichbaren und
aussagekréftigen Klimavertrédglichkeits-Indikatoren
Transparenz bei den Finanzprodukten zu schaffen.
Mit der Forderung einheitlicher Definitionen von
Nachhaltigkeitswirkungen soll dem Greenwashing
entgegengewirkt werden, wobei «die subsididre Rolle
des Staates moglichst bestehen bleiben» soll. Der
Bundesrat hat das Eidgendssische Finanzdepartement
beauftragt, unter Einbezug der FINMA und in Abhén-
gigkeit vom Grad der Umsetzung seiner Empfehlun-
gen durch die Finanzindustrie bis Ende 2022 Vor-
schldge zu unterbreiten, wie das Finanzmarktrecht —
insbesondere beziiglich Transparenz — angepasst
werden kénnte, um Greenwashing zu vermeiden.

Der FINMA-Risikomonitor 2021 &ussert sich un-
ter den langerfristigen Trends zu Klima- und Green-

22 Siehe Medienmitteilung des Bundesrates vom 11. Dezem-
ber 2020, <www.sif.admin.ch/sif/de/home/dokumentation/
medienmitteilungen/medienmitteilungen.msg-id-81571.
html>.

% Siehe oben unter I.1.a.

2 <www.admin.ch/gov/de/start/dokumentation/medien
mitteilungen.msg-id-85925.html>.
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washing-Risiken.?® Die prézisere Erfassung klima-
bezogener Risiken durch beaufsichtigte Institute er-
achtet die FINMA als einen Aufsichtsschwerpunkt.
Dementsprechend befasst sich die Aufsichtsbehorde
mit der Exposure zu klimapolitisch sensitiven Sekto-
ren sowie zukunftsgerichteten Klimaszenario-Analy-
sen; im Rahmen eines Pilotprojektes mit der Schwei-
zerischen Nationalbank wurden Transitionsrisiken
der beiden Grossbanken gemessen. Bis Ende 2021
sollen Initialkonzepte fiir eine proportionale und risi-
kobasierte Aufsicht der grossten Banken und Versi-
cherer im Bereich der Klimarisiken vorliegen.

Beunruhigend ist, dass offenbar «Abklarungen
der FINMA deutlich (zeigen), dass Greenwashing-
Praktiken im Vertrieb von Finanzprodukten und Fi-
nanzdienstleistungen zu beobachten sind und dass
Anbieter beziiglich ihrer Produkte oftmals vage bis
irrefiithrende Versprechungen machen.»?® Im Risiko-
monitor 2021 beklagt die FINMA wiederum das Feh-
len spezifischer nachhaltigkeitsbezogener Transpa-
renzpflichten sowie wirksamer aufsichtsrechtlicher
Grundlagen fiir ein Vorgehen am «Point of Sale» und
verlangt eine Ergdnzung ihres Werkzeugkastens:
«Regulatorische Massnahmen koénnten der FINMA
zusétzliche Instrumente geben, um die Bekdmpfung
von Greenwashing noch breiter und effektiver zu ge-
stalten.»?’

Sicherlich konnte eine Standardisierung und
Klassenbildung im Bereich nachhaltiger Finanzanla-
gen die Orientierung fiir die Anleger erleichtern und
gleichzeitig die Verhaltenspflichten der Finanzdienst-
leister schérfen. Die Bedeutung einer Taxonomie soll-
te im Hinblick auf eine griffige Aufsicht allerdings
nicht iiberschétzt werden, da allemal das individuel-
le Bediirfnis des Kunden entscheidet, das sich erfah-
rungsgemass nicht ohne Weiteres in ein Schema
pressen ldsst. Die angemessene Aufkldrung des Kun-
den tber die Eigenschaften und Risiken von Finanz-
produkten, wie sie sich aus den im Einzelfall relevan-
ten vertraglichen und regulatorischen Bestimmun-
gen ableitet,? bildet seit eh und je ein Kernthema von
Anlageberatung und Vermogensverwaltung. Die Fi-

% Siehe S. 19 f. des Dokumentes unter <www.finma.ch/de/
news/2021,/11,/20211111-mm-risikomonitor-2021/>.

2 Siehe S. 20 im Dokument gemass Fn. 25; siehe auch das
Interview mit der Verwaltungsratsprésidentin der FINMA
in Sonntagszeitung, 5. Dezember 2021, S. 43.

%7 Siehe Fn. 25.

28 Siehe dazu unter I.1.b.
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nanzdienstleister starten mit diesem allgemeinen Er-
fahrungsschatz in das Zeitalter nachhaltiger Finanz-
anlagen; sie sind sich daher bewusst, dass sie gegen-
iiber ihren Kunden fiir Transparenz —auch hinsichtlich
ihres eigenen (allenfalls beschréankten) Wissensstan-
des — sorgen miissen, wogegen die Aufsichtsbehorde
datenbasiert eingreifen muss,* um grobere «Unfélle»
mit nachhaltigen Finanzanlagen zu vermeiden.

d) Greenwashing — Aufsichtsrechtliches Sanktions-
regime

Als Zwischenfazit der vorstehenden Ausfithrungen
zeigt sich, dass aus Sicht der Bankiervereinigung die
aktuelle Regulierung die Herausforderungen, welche
nachhaltige Finanzanlagen am Point of Sale mit sich
bringen, aufzufangen vermag,* wogegen die FINMA
derart pointiert regulatorischen Handlungsbedarf
geltend macht,®! dass der Eindruck entstehen kann,
die Aufsichtsbehorde sei im Kampf gegen Greenwas-
hing ungeniigend ausgestattet. Was zeigt nun der
Blick auf das aktuelle Aufsichtsinstrumentarium der
FINMA?

Durch die FINMA bewilligte Finanzdienstleister
sowie die mit der Verwaltung und Geschaftsfithrung
betrauten Personen miissen Gewéhr fiir eine ein-
wandfreie Geschaftsfiihrung bieten.®> Der Umgang
mit nachhaltigen Anlagen ist — wie das Investment-
Business im Allgemeinen — ein Informationsgeschéft.
Die unsachgemaisse Handhabung von Informationen
hat sich immer wieder in der Gewahrspraxis der Auf-
sichtsbehorde und der Gerichte niedergeschlagen.
Mit Blick auf das Greenwashing bei nachhaltigen Fi-
nanzanlagen springen zwei Entscheide ins Auge: Im
Fall «Biber» hat das Bundesgericht den Vorwurf der
Aufsichtsbehorde gegen eine Bank geschiitzt, dass es
gegen das Gebot einwandfreier Geschéftstétigkeit
verstosse, zum Nachteil von Kunden und Dritten In-
formationsvorspriinge auszuniitzen, insbesondere
Aktien zu verkaufen, deren Wert deutlich unter dem
aktuellen Borsenkurs liege, was aufgrund besonde-
rer Umstdnde nur der betreffenden Bank bekannt

2 Die Datenerhebung stiitzt sich auf eigene Abklarungen der
FINMA und Schwerpunktpriifungen der Priifgesellschaf-
ten.

% Siehe oben unterI.1.a.

3 Siehe oben unterI.1.c.

32 Art. 3 Abs. 2 lit. ¢ BankG, der sog. entpersonifiziert auch
auf die Bank als Bewilligungstragerin Anwendung findet;
Art. 11 FINIG.
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war. Das Bundesgericht hat dazu wie folgt erwogen:
«Der Grundsatz von Treu und Glauben verpflichtet
Geschaftspartner zur gegenseitigen richtigen Aufkla-
rung mit Bezug auf erhebliche Tatsachen, welche die
andere Partei nicht kennt, die aber ihren Entscheid
beeinflussen konnten (...). Daraus folgt, dass derje-
nige, der {iber den Informationsvorsprung verfiigt
und diesen nicht preisgeben will, verpflichtet ist, das
betreffende, fiir den Partner nachteilige Geschéft zu
unterlassen.»** Wiinscht der Kunde eine nachhaltige
Anlage und ist sich die Bank bewusst, dass ein be-
stimmtes Finanzprodukt diesem Kundenwunsch
nicht entspricht, oder wird eine Anlage gegeniiber
dem Kunden als nachhaltiger dargestellt, als sie tat-
séchlich ist, verfligt die Bank iiber einen Informati-
onsvorsprung, den sie preisgeben muss. Klart die
Bank den Kunden nicht angemessen auf, verletzt sie
zum Beispiel im Rahmen eines Anlageberatungsver-
héltnisses nicht nur den Vertrag mit dem Kunden,
sondern es kann auch das Gewéhrskriterium in Frage
gestellt sein. Selbstverstdndlich muss die Bank das
Finanzprodukt kennen oder gegeniiber dem Kunden
unmissverstindlich kommunizieren, dass sie die
Nachhaltigkeit einer Finanzanlage selbst nicht beur-
teilen kann, sodass mangelnde Kenntnis iiber den
Grad der Nachhaltigkeit einer Finanzanlage die Bank
nicht zu entlasten vermag. «Know the product» ist ein
Imperativ fiir jeden Finanzdienstleister.

Im Fall «Think Tools» hat die Aufsichtsbehorde
erkannt, dass es nicht mit dem Gebot einwandfreier
Geschaftstatigkeit zu vereinbaren ist, wenn das Ge-
schiftsgebaren gegen vertragliche Vereinbarungen
mit Kunden bzw. gegen die Treue- und Sorgfaltspflich-
ten verstosst, welche die Bank den Kunden schul-
det.** Bei der Einfiihrung eines Emittenten an der
Borse (IPO) hatte eine Bank {iber 50% des Emissions-
volumens dem «allgemeinen Markt» vorenthalten.
«Die Ankiindigung im Emissionsprospekt, es wiirden
560000 Aktien dem Publikum zur Zeichnung ange-
boten — abziiglich 5% im Rahmen des Friends & Fa-
mily-Programms — wurde durch dieses Vorgehen ad
absurdum gefiihrt. Das Publikum wurde mithin gar
getduscht und damit der Grundsatz von Treu und
Glauben verletzt».3> Die Bank lancierte also ein IPO,
das mit einem 5%-igen Friends&Family-Programm

3 Bundesgericht, EBK-Bulletin 40/2000, S. 37 ff., E. 5.c.

3 Fidgenossische Bankenkommission, EBK-Bulletin 45/2003,
S. 164 ff., E. 1.c.

% EBK-Verfiigung (Fn. 34), E. 2.a.
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angekiindigt war, wogegen dem allgemeinen Markt
tatsdchlich das zehnfache dieses Titelvolumens vor-
enthalten wurde. Es stand auf diesem IPO mit ande-
ren Worten nicht das drauf, was effektiv drin war. So
verhalt es sich auch beim Greenwashing.

Nach dem vorstehend Gesagten kann kein Zwei-
fel daran bestehen, dass Greenwashing bei nachhal-
tigen Finanzanlagen durch das aufsichtsrechtliche
Gebot einwandfreier Geschiftsfithrung erfasst ist.
Damit kann Greenwashing fiir das Finanzinstitut als
Bewilligungstrager sowie fiir die Einzelpersonen in
Gewihrsstellung zum Problem werden. Uber die
einschldgigen Bestimmungen des Finanzdienstleis-
tungsgesetzes®® erfasst Greenwashing auch verant-
wortliche Personen in leitender Stellung im Sinne
von Art. 33 FINMAG (Berufsverbot) sowie Kunden-
berater im Sinne von Art. 33a FINMAG (Tatigkeits-
verbot). Angesichts des hohen Anspruches, den die
Finanzbranche und die Politik hinsichtlich nachhalti-
ger Finanzanlagen formuliert haben,* entspricht die
Vermeidung und Sanktionierung von Greenwashing
nicht bloss dem finanzmarktaufsichtsrechtlichen In-
dividualschutz, sondern mit Blick auf das Ansehen
des Schweizer Finanzplatzes auch dem Systemschutz.®
Die Conduct Aufsicht der FINMA ist gefordert.*

2. Fihrungshierarchien in Finanzinstituten
und Verantwortung

a) Berufsverbot — Zur Praxis der FINMA

Gemadss Art. 33 FINMAG kann die FINMA einer ver-
antwortlichen Person die Tétigkeit in leitender Stel-
lung bei einem von ihr Beaufsichtigten fiir eine Dauer
von bis zu fiinf Jahren untersagen (Berufsverbot),
sofern sie eine schwere Verletzung aufsichtsrechtli-
cher Bestimmungen feststellt. In einer Medienmittei-
lung vom 21. Januar 2021 hat die FINMA ausgefiihrt,

% Siehe oben unter I.1.b.

37 Siehe etwa Medienmitteilung des Bundesrates, Der Bun-
desrat will mit Klimatransparenz einen internationalen
Spitzenplatz bei nachhaltigen Finanzanlagen, 17. Novem-
ber 2021; Neue Ziircher Zeitung, Nachhaltig heisst zusam-
men, 4. Dezember 2021, S. 31.

38 Art. 4 FINMAG.

3 Siehe zur FINMA-Kompetenzstelle «Angemessenheit der
Produkte und Dienstleistungen fiir den Kunden (Suitabi-
lity)» sowie zur Conduct Supervision im Allgemeinen schon
FINMA-Jahresbericht 2015, S. 30 f., sowie das FINMA-
Faktenblatt, Aufsicht iiber das Geschéftsverhalten (Con-
duct), Stand: 1. Juli 2018.
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dass sie insgesamt rund 60 Berufsverbote angeordnet
hat, wobei Manager aller Hierarchiestufen betroffen
waren.* In der betreffenden Medienmitteilung stan-
den Verstosse gegen Geldwischereivorschriften bei
einer Vermogensverwaltungsbank im Fokus. Dabei
hat sich die FINMA zur Verantwortlichkeit von Mana-
gern wie folgt erkldrt:* «Fiir ein Berufsverbot muss
die FINMA einer Person eine direkte, individuelle
und kausale Verantwortung fiir die schwere Verlet-
zung von Aufsichtsrecht nachweisen konnen. Es
braucht erwiesene Pflichtwidrigkeiten, die konkret
zu diesen Verletzungen gefiihrt haben. Es geniigt auf-
sichtsrechtlich hingegen nicht, eine Verantwortung
fiir Gesetzesverletzungen allein aus der hierarchi-
schen Stufe oder Position oder von strategischen
Richtungsentscheiden einer Person abzuleiten.»*?
Auf dieser Grundlage wurde angesichts von festge-
stellten «Fehlern» zwei Fiihrungsverantwortlichen
eine Riige erteilt, ohne dass gemaéss Auffassung der
FINMA «geniigende Hinweise fiir eine direkte, kausa-
le Verantwortung fiir die schwere Verletzung von
Aufsichtsrecht» vorgelegen haben.*

Bereits mit der Medienmitteilung vom 20. Febru-
ar 2020 hat die FINMA der betreffenden Vermogens-
verwaltungsbank ein {iberaus kritisches Zeugnis
ausgestellt, indem sie aufgrund ihrer Abklarungen
«systematische Méngel» bei der Einhaltung der geld-
wéschereigesetzlichen Sorgfaltspflichten sowie Ver-
stosse gegen die Meldepflicht feststellte. Die FINMA
unterlegt diesen Schluss mit der grossen Anzahl an
Méngeln: «Nahezu alle der 70 risikobasiert ausge-
wéhlten Geschiftsbeziehungen und die {iberwiegen-
de Mehrzahl der mehr als 150 gleichermassen selek-
tierten Transaktionsstichproben waren zu beanstan-
den. Die Verfehlungen fielen zudem {iber einen
Zeitraum von mehreren Jahren (2009 bis Anfang
2018) an. Systematische Méangel stellte die FINMA
aber auch im Risikomanagement der Bank fest, da
diese auf klare Hinweise auf Geldwaschereirisiken
wiederholt nicht oder nicht entschieden genug re-

4 <https://www.finma.ch/de/news/2021,/01,/20210121-
mm-jb/>.

4 Siehe Fn. 40.

42 In diesem Sinne wohl auch Marlene Amstad, Prasidentin
des FINMA-Verwaltungsrates, in Neue Ziircher Zeitung,
10. Februar 2021, S. 21: «Eine rein hierarchische Verant-
wortung reicht nicht.»

4 Siehe Financial Times, Reprimand for ex-Julius Baer
chiefs, 22. Januar 2021, S. 6.

Bertschinger: Das Finanzmarktaufsichtsrecht vom vierten Quartal 2020 bis ins vierte Quartal 2021 745

agierte.»* Sodann verlangte die FINMA, dass die
Bank im Verwaltungsrat einen auf Conduct- und
Compliance-Fragen spezialisierten Ausschuss oder
einen &hnlich wirksamen Mechanismus etabliert,
womit der «mangelhafte[n] Risikokultur» entgegen-
gewirkt werden soll.

b) Wissen und wissen miissen in Fiihrungs-
hierarchien

In einem viel beachteten Urteil vom Mérz 2020 hat
das Bundesgericht die individuelle Zurechenbarkeit
von berufsverbotsrelevanten Rechtsverletzungen in
arbeitsteiligen Organisationen lehrbuchmaéssig her-
ausgearbeitet. Damit einer Person eine schwere Ver-
letzung von aufsichtsrechtlichen Bestimmungen zum
Vorwurf gereichen kann, muss sie sich «im Verant-
wortungsbereich einer bestimmten Person ereignet
haben [...], wobei fiir eine aufsichtsrechtliche Mass-
nahme kumulativ oder alternativ drei Vorwiirfe
rechtsgeniigend zutreffen miissen: (1) eine aktive
Aufsichtsrechtsverletzung, (2) eine Kenntnis der Auf-
sichtsverletzung und pflichtwidriges Nichteinschrei-
ten dagegen oder (3) eine pflichtwidrige Unkenntnis
der Aufsichtsrechtsverletzung».*

Die Einhaltung des gesellschafts- und aufsichts-
rechtlichen Organisationsrechts, der Gesellschafts-
statuten und der unternehmensinternen Reglemente
gilt als Ausfluss des aufsichtsrechtlichen Gewé&hrskri-
teriums.* Die Missachtung derartiger Vorschriften
kann daher einer schweren Verletzung von Aufsichts-
recht entsprechen.*” Unter aktienrechtlichem Titel
hat das Bundesgericht schon dezidiert auf die Fiih-

4 Siehe <www.finma.ch/de/news/2020,/02/20200220-
mm-jb/> mit weiteren Details zu den Verfehlungen der
Bank.

4 Bundesgericht 2C_192/2019, E. 3.2.

46 Art. 3 Abs. 2 lit. ¢ BankG; Art. 11 FINIG; siehe etwa Bun-
desverwaltungsgericht B-3092/2016, E. 3.2.2.

4 Bundesverwaltungsgericht B-5522/2016, E. 3.1: «Les
membres du conseil d’administration d’une société ano-
nyme sont soumis a des devoirs de diligence et de fidélité
tels que prévus al’art. 717 al. 1 CO. [...] le prononcé d’'une
mesure a 'encontre d’une personne physique présuppose
que son comportement individuel ait pu conduire, de ma-
niére causale et fautive, a une violation grave des disposi-
tions du droit de la surveillance par ’établissement assu-
jetti. Un manquement a ses devoirs de diligence et de
fidélité en vertu de l'art. 717 al. 1 CO par cette personne
s’avere précisément susceptible de constituer un tel com-
portement fautif et causal»; ebenso Bundesverwaltungs-
gericht B-5566/2016, E. 10.1.2.
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rungsverantwortung hingewiesen. Danach «ist der
nicht geschéftsfithrende Verwaltungsrat [...] zwar
nicht verpflichtet, jedes einzelne Geschéaft der mit der
Geschaftsfiihrung und Vertretung Beauftragten zu
iiberwachen, sondern darf sich auf die Uberpriifung
der Tétigkeit der Geschaftsleitung und des Geschéfts-
ganges beschranken. Dazu gehort, dass er sich lau-
fend iiber den Geschéftsgang informiert, Rapporte
verlangt, sie sorgféltig studiert, notigenfalls ergin-
zende Auskiinfte einzieht und Irrtiimer abzuklaren
versucht. Ergibt sich aus diesen Informationen der
Verdacht falscher oder unsorgfaltiger Ausiibung der
delegierten Geschéftsfithrungs- und Vertretungsbe-
fugnisse, ist der Verwaltungsrat verpflichtet, sogleich
die erforderlichen Abklarungen zu treffen, notigen-
falls durch Beizug von Sachverstédndigen».“® Damit ist
die Uberwachungspflicht des Verwaltungsrates an-
gesprochen,® die zur Auslosung einer internen Un-
tersuchung verpflichten kann, sofern sich die Ver-
héltnisse nicht einfach klaren lassen. Nichtstun ist in
diesem Fall keine valable Option, weil das Unterlas-
sen vertiefender Abklarungen, zum Beispiel bei ers-
ten Anzeichen auf eine Verletzung von Vorschriften
zur Bekdmpfung der Geldwéscherei, unter gesell-
schaftsrechtlichem Titel gegen die Fiirsorgepflicht
des Verwaltungsrates verstosst, die aus der allgemei-
nen Sorgfalts- und Treuepflicht des Art. 717 Abs. 1
OR fliesst.”® Fiir die Mitglieder der Geschéftsleitung
eines Finanzinstituts gilt dies im Rahmen der Delega-
tion der Geschaftsfiihrung durch den Verwaltungsrat
wegen der geringeren Distanz zu den Geschifts-
prozessen a fortiori. Damit erhellt sich, dass bei Or-
ganpersonen iiber das Gewahrskriterium auch die
gesellschaftsrechtlichen Anforderungen in die Verlet-
zung von Aufsichtsrecht gemaiss Art. 33 FINMAG
einfliessen.

Unter dem Gesichtspunkt des Berufsverbots hat
das Bundesgericht das «Organisationsversagen» be-
reits in dem Sinne angesprochen, dass die interne

4 Bundesgericht 4C.358/2005, E. 5.2.1.

4 Bundesgericht 4A_120/2013, E. 3: «Il (Verwaltungsrat)
doit surveiller les personnes chargées de la gestion et de la
représentation et se renseigner régulierement sur la mar-
che des affaires, afin d’assurer a 'entreprise une activité
conforme alaloi, aux statuts et aux reglements. Il n’est pas
habilité a se décharger d’une telle tache (cf. art. 716a al. 1
ch. 5 CO), méme en cas de délégation valable, c’est-a-dire
conforme aux statuts et au réglement d’organisation.»

50 Siehe allgemein Bundesverwaltungsgericht B-5522,/2016,
E.3.1.
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Aufgabenteilung das Aufsichtsrecht nicht aushebeln
konne.” Mit Blick auf die erwdhnte gesellschafts-
rechtliche Rechtsprechung geniigt allemal die Verlet-
zung einer Uberwachungspflicht in hierarchisch
iibergeordneter Stellung, um eine Organperson mit
einem Berufsverbot zu belegen.>? Das Aufsichtsrecht
befindet sich eben im Gleichlauf mit dem Gesell-
schaftsrecht. Die Auffassung, dass es aufsichtsrecht-
lich nicht ausreiche, «eine Verantwortung fiir Geset-
zesverletzungen allein aus der hierarchischen Stufe
oder Position (...) abzuleiten»,>® kann daher in eine
zu enge Handhabung der Berufsverbotsregelung fiih-
ren. Sofern sich die Verantwortung in hierarchischen
Strukturen verfliichtigt bzw. verfliichtigen konnte,
bedarf es mit Blick auf die angemessene Verwal-
tungsorganisation von Finanzinstituten®* reglemen-
tarischer Anpassungen, um im Sinne einer allgemei-
nen organisatorischen Voraussetzung die Zurechen-
barkeit auf formeller Ebene zu gewéhrleisten.>

Nach der Praxis der FINMA erlédsst der Verwal-
tungsrat «Leitsédtze zur Unternehmenskultur» und ist
fiir ein geeignetes Risiko- und Kontrollumfeld inner-
halb des Instituts verantwortlich.’® Die Unterneh-
menskultur ist Ausfluss der gesellschaftsrechtlichen
Oberleitungspflicht des Verwaltungsrates,”” die in
der Erkenntnis «the ton is set at the top» markanten
Ausdruck findet. Soweit systematische Méangel oder
eine ungeniigende Risikokultur in einem Finanzinsti-
tut augenscheinlich werden, deutet dies auf Kultur-
und Fithrungsdefizite hin. Dabei spielt auch der Zeit-
raum, in welchem sich Verfehlungen feststellen las-
sen, eine Rolle:*® Je langer diese Dauer, desto starker
riicken Fiithrungskréifte fiir Fehlverhalten auf unter-
geordneten Stufen in den Fokus, weil sich unterlasse-
nes oder duldendes Fiihrungsverhalten entlang der
Zustandigkeiten in der Fithrungshierarchie zur
schweren Verletzung von Aufsichtsrecht im Senior

51 Bundesgericht 2C_192/2019, E. 3.2.

52 Siehe bei Fn. 48.

% Siehe bei Fn. 42.

54 Siehe Art. 3 Abs. 2 lit. a BankG; Art. 9 FINIG.

% Siehe dazu etwa FINMA-Rundschreiben 2017/2 Corpo-
rate Governance — Versicherer, Rz. 7, wonach eine klare
Zuweisung und Dokumentation von Aufgaben, Kompe-
tenzen, Verantwortungen sowie Berichtswegen vorzuse-
hen ist.

% FINMA-Rundschreiben 2017/1 Corporate Governance —
Banken, Rz. 10/14.

57 Art. 716a Abs. 1 Ziff. 1 OR.

58 Siehe dazu auch vor Fn. 44.
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Management und im Verwaltungsrat verdichten
kann. In diesem Zusammenhang fallt auch in Be-
tracht, dass nach der Rechtsprechung an die subjekti-
ve Vorwerfbarkeit des Verhaltens, «in Ubereinstim-
mung mit der wirtschaftspolizeilichen Natur des Be-
rufsverbots im Sinne von Art. 33 FINMAG, keine
hohen Anforderungen zu stellen (sind)».> Das Bun-
desgericht bringt damit zum Ausdruck, dass sich die
Verantwortung entlang mehrstufiger Fiihrungsstruk-
turen in Finanzinstituten nicht leichthin verfliichtigt,
freilich ohne dass beim Berufsverbot die Verschul-
denskomponente bzw. die erforderliche individuelle
Zurechenbarkeit von Verfehlungen zu einer auf-
sichtsrechtlichen Kausalhaftung fithren diirfte. Hier
ist in Erinnerung zu rufen, dass nach der Rechtspre-
chung unter anderem die pflichtwidrige Unkenntnis
einer Aufsichtsrechtsverletzung ein Berufsverbot zu
rechtfertigen vermag,®® sodass sich Passivitidt von
Flihrungsverantwortlichen als direkte kausale Ein-
wirkung erweist. Darauf deutet schon der Wortlaut
von Art. 33 Abs. 1 FINMAG hin, der sich auf Personen
«in leitender Stellung» bezieht und damit von Geset-
zes wegen nicht ausfithrende, sondern {iberwachen-
de Tatigkeiten erfassen will.®! Fithrung ist von Rechts
wegen auch eine Holschuld.®? Es bedarf daher nicht
zwangslaufig des omingsen E-Mails in der Inbox ei-
ner Fithrungskraft,®® um die erforderliche Involvie-
rung und Kausalitdt zu begriinden. Im Gegenteil
kann der Umstand, dass sich in einer konkreten Kon-
stellation keine dokumentierte Kommunikation ei-

5 Bundesgericht 2C_192/2019, E. 3.3.

60 Siehe dazu vor Fn. 45.

61 Siehe auch Handelszeitung, Caracas am Paradeplatz,
11. Februar 2021, S. 4: «Die FINMA konnte also keine «di-
rekte, kausale Verantwortung> von [...] und seinem dama-
ligen Risikochef [...] festmachen. Wenngleich jeder Neu-
kunde aus einem Risikoland wie Venezuela ab einem ver-
walteten Vermogen von 25 Millionen Dollar — zumindest
formell — durch die Geschiftsleitung ging. Dabei erfolgte
dieses <Approval> nicht nur bei Kontoerdffnungen. Die
Compliance fiihrte turnusgemass auch Risikoeinschatzun-
gen heikler Venezuela-Kunden durch. Doch der Return
rechtfertigte damals scheinbar die Risiken»; Neue Ziircher
Zeitung, 22. Januar 2021, S. 22, zu den Schattenseiten der
von der FINMA verlangten Kausalitat, die sich bei unteren
Chargen viel eher verifizieren lasse als in der Teppichetage
einer Bank.

62 Siehe dazu vor Fn. 48.

6 Siehe dazu Neue Ziircher Zeitung, 22. Januar 2021, S. 22,
wo «einschlagige E-Mails» mit Blick auf «handfeste Be-
weise» erwdahnt werden.
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ner Fiihrungskraft findet, auf mangelhafte Uberwa-
chung von unterstellten Bereichen hindeuten.

¢) DieRiige im Sanktionssystem der FINMA

Die FINMA kann mit einer Feststellungsverfiigung
gemdss Art. 32 FINMAG schwere Verletzungen von
aufsichtsrechtlichen Bestimmungen riigen, sofern
zur Wiederherstellung des ordnungsgeméssen Zu-
standes keine Massnahmen mehr angeordnet werden
miissen. Nach dem Konzept des Finanzmarktauf-
sichtsgesetzes findet diese Massnahme gemaéss Art. 3
FINMAG auf alle Beaufsichtigten Anwendung.®* Die
Riige im Gewande der Feststellungsverfiigung wird
von der FINMA auch regelmissig gegen natiirliche
Personen ausgesprochen.® Dies wird von der Recht-
sprechung geschiitzt,% wenngleich — im Rahmen der
Durchbrechung des Grundsatzes der Institutsauf-
sicht®” — die Sanktionierung von natiirlichen Perso-
nen nur beim Berufsverbot (Art. 33 FINMAG), hinge-
gen nicht bei der Riige (Art. 32 Abs. 1 FINMAG), iiber
eine klare gesetzliche Grundlage verfiigt.*® Die Geset-
zesmaterialien begriinden das Instrument der Fest-
stellungsverfiigung «in Anlehnung an die bewéhrte
Praxis der EBK»,%° die auf Art. 25 VWVG basierte und
auch gegen natiirliche Personen zur Anwendung
kam.” Geht man auf dieser Grundlage von der Uber-
fithrung der bewdhrten EBK-Praxis ins FINMAG aus,

64 Siehe auch <www.finma.ch/de/durchsetzung/enforcement
instrumente/feststellungsverfuegung-ruege/>.

¢ Siehe dazu vor Fn. 43.

% Siehe Bundesgericht 2C_305/2016, E. 2.3.1/2.3.2, sowie
Urteil 2C_1055/2014, E. 4.2; Bundesverwaltungsgericht
B-5522/2016, E. 2.

7 Bundesgericht 2C_192/2019, E. 3.2: «In Durchbrechung
des Grundsatzes der Institutsaufsicht (Art. 3 lit. a FINMAG)
kann die FINMA Personen, die durch ihr individuelles
Fehlverhalten kausal und schuldhaft eine schwere Verlet-
zung aufsichtsrechtlicher Bestimmungen bewirkt haben,
fiir eine Dauer von bis zu fiinf Jahren die Tatigkeit in lei-
tender Stellung bei einer oder einem Beaufsichtigten un-
tersagen (Art. 33 FINMAG [...]».

68 Zustimmend Peter Ch. Hsu/Rashid Bahar/Daniel Flithmann,
BSK-FINMAG, 3. Aufl., Art. 32, N 15, unter Berufung auf
das Verhéltnisméssigkeitsprinzip.

% Botschaft zum Bundesgesetz iiber die Eidgendssische Fi-
nanzmarktaufsicht vom 1. Februar 2006, BBl 2006,
S.2881.

70 Siehe Verfiigung der Eidgenossischen Bankenkommission
vom 20. Dezember 2006, EBK-Bulletin 51/2008, S. 113 ff.
(150) mit der Feststellung, dass ein Mitglied der Ge-
schiftsleitung einer Bank bei der Eindeckung von Short-
Positionen gegen das Gebot einwandfreier Geschéftstétig-
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scheint der Zweck von Art. 32 FINMAG iiber den
Wortlaut dieser Norm hinauszugehen. Zudem wird
der geltende Art. 32 FINMAG in der Rechtsprechung
als lex specialis zu Art. 25 VwVG angesprochen,”* so-
dass sich die Riigepraxis gegen natiirliche Personen
auch auf die offenere Gesetzeslage des Verwaltungs-
verfahrensgesetzes stiitzen lasst. Dass das FINMAG
die Anwendung von Art. 25 VwVG ausschliesst, ist
nicht ersichtlich.”?

Soll die Riige im Gewande der aufsichtsrechtli-
chen Feststellungsverfiigung (Art. 32 FINMAG) auch
auf natiirliche Personen Anwendung finden, bedarf
es allemal des Nachweises eines individuellen Fehl-
verhaltens, welches kausal und schuldhaft eine schwe-
re Verletzung aufsichtsrechtlicher Bestimmungen
bewirkt hat.” Da eine Feststellungsverfiigung — eben-
so wie ein Berufsverbot — eine schwere Verletzung
von Aufsichtsrecht verlangt’ und der betreffende
Sachverhaltskomplex im Falle eines Enforcementver-
fahrens gegen ein beaufsichtigtes Institut und gegen
einen involvierten Manager”® grundsétzlich identisch

keit verstossen hat; allgemein Peter Nobel, Sanktionen ge-
méss FINMAG, GeskR 2009, S. 61 f.

7L Siehe Bundesgericht 2C_305/2016, E. 2.1.

72 Art. 4 FINMAG (Ziele der Finanzmarktaufsicht) begrenzt
die Finanzmarktaufsicht im Sinne einer Verweisungsnorm
nur beziiglich der erfassten Sektoren und Aktivitaten auf
den Finanzmaérkten, ohne das «Dachgesetz» (Botschaft
FINMAG [Fn. 691, S. 2830) zwangsldufig hinsichtlich seiner
Sanktionsordnung zu limitieren; siehe allgemein Beatrice
Weber-Diirler/Pandora Kunz-Notter, Kommentar Bundes-
gesetz iiber das Verwaltungsverfahren (Hrsg. Christoph
Auer/Markus Miiller/Benjamin Schindler), 2. Aufl.,
Art. 25, N 40.

73 Siehe Urs Zulauf/David Wyss/Kathrin Tanner u.a., Finanz-
marktenforcement, 2. Aufl., Bern 2014, S. 224. Nach der
Rechtsprechung vermogen einmalige, punktuelle und un-
tergeordnete Verletzungen finanzmarktrechtlicher Pflich-
ten keine schwere Verletzung aufsichtsrechtlicher Bestim-
mungen zu begriinden (Bundesgericht 2C_1055/2014,
E.4.2).

74 Siehe Art. 32 und Art. 33 FINMAG.

75 Siehe allgemein Bundesgericht 2C_739/2015, E. 2.3 «Zu-
treffend ist, dass die Pflicht, deren schwere Verletzung die
Auferlegung eines Berufsverbots fiir eine natiirliche Per-
son (Art. 33 FINMAG) rechtfertigt, der Beaufsichtigten
und nicht der natiirlichen Person selbst obliegt, weswegen
diese Pflichtverletzung auch in einem aufsichtsrechtlichen
Verfahren gegen die Beaufsichtigte (Art. 3 lit. a FINMAG
in Verbindung mit Art. 3 Abs. 1 BankG) selbst beurteilt
wird; dieser Umstand, welcher im System der Institutsauf-
sicht begriindet liegt, vermag jedoch nichts daran zu &n-
dern, dass die natiirliche, fiir die Beaufsichtigte tétige
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ist, erscheint eine Riige gegeniiber einer natiirlichen
Person — bei gleichzeitiger Verneinung eines Berufs-
verbotes — nicht ohne Weiteres als nachvollziehbar.
Zwar differenziert die Rechtsprechung nach der
Schwere einer gesetzlichen Sanktion, weshalb die
schwere Verletzung aufsichtsrechtlicher Bestim-
mungen im Hinblick auf eine Riige (Art. 32 Abs. 1
FINMAG) - im Vergleich zu einem Berufsverbot — bei
einem geringeren Verhaltensunrecht bejaht werden
darf.”® Im Rahmen dieser Differenzierung fallt auch
die Art der Pflichtverletzung in Betracht, da aktive
Verfehlungshandlungen einem héheren Unrechtsge-
halt entsprechen konnen als Unterlassungen.”” Wenn-
gleich die Riige als «<schwéchste Form einer behordli-
chen Missfallenskundgebung» aufgefasst wird,”® kann
diese Sanktion gestiitzt auf Art. 32 Abs. 1 FINMAG
nicht bei blossen «Fehlern» ausgesprochen werden,
ohne dass eine schwere Verletzung von Aufsichts-
recht bejaht wird.”

De lege ferenda kann man sich allemal fragen, ob
es fiir die massgeblich auf dem Kundenvertrauen
basierenden Branchen, wie dem Banking und dem
Asset Management, und mithin als Ausfluss des Indi-
vidualschutzes® nicht angemessener wére, fiir die
Feststellungsverfiigung nach Art. 32 Abs. 1 FINMA
bereits eine einfache Verletzung von Aufsichtsrecht
geniigen zu lassen, sodass sich die Riige-Praxis der
FINMA im Gleichlauf mit der Grundregel des Art. 31
FINMAG (Wiederherstellung des ordnungsgemaéssen
Zustandes) befande.

(oder tatig gewesene) Person nicht Partei jenes Verfahrens
war und ihr somit der gegen die Beaufsichtigte ergangene
Entscheid unter dem Gesichtspunkt der materiellen
Rechtskraft wegen fehlender Identitét der Parteien nicht
entgegengehalten werden kann.»

76 Bundesverwaltungsgericht B-5522/2016, E. 2.

77 Siehe zum Spektrum der Pflichtverletzungen im Rahmen
der Berufsverbotsregelung bei Fn. 45.

78 <www.finma.ch/de/durchsetzung/enforcementinstrumente/
feststellungsverfuegung-ruege/>.

7 Siehe dazu vor Fn. 43.

8 Siehe Art. 4 FINMAG.
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3.  GwG-Revision - Keine Anderungen bei der
Meldepflicht

a) Gesetzgebungsverfahren — Ringen um die
Meldeschwelle

«The bad optics of money laundering matter a lot.»%!
Gemadss Art. 9 Abs. 1 GwG muss der Finanzintermedi-
dr der Meldestelle fiir Geldwéscherei unverziiglich
Meldung erstatten, wenn er weiss oder den begriin-
deten Verdacht hat, dass die in die Geschiéftsbezie-
hung involvierten Vermogenswerte einer kriminellen
Herkunft entspringen. In der Praxis konnen die Dis-
kussionen, ob eine Meldung an die MROS abzusetzen
ist oder nicht, mitunter schwierig sein, weil verschie-
dene Professionals angesichts vorhandener Sachver-
haltselemente — im Lichte der «Simple doute»-Recht-
sprechung des Bundesgerichts®> — mitunter unter-
schiedliche Storgefiihle entwickeln. Im Rahmen der
Revision des Geldwéschereigesetzes vom 19. Mérz
2021 soll die unter dem geltenden Recht als unbefrie-
digend und rechtsunsicher empfundene Situation
verbessert werden. Deshalb wurde ein neuer Art. 9
Abs. 1%ater neuGwG beschlossen. Danach liegt in den
Fallen nach Art. 9 Abs. 1 GwG ein begriindeter Ver-
dacht vor, «<wenn der Finanzintermediir einen kon-
kreten Hinweis oder mehrere Anhaltspunkte hat,
dass fiir die in die Geschéftsbeziehung involvierten
Vermogenswerte Absatz 1 Buchstabe a erfiillt sein
konnte, und dieser Verdacht aufgrund zusétzlicher
Abklarungen gemdss Artikel 6 nicht ausgerdumt wer-
den kann».® Diese Bestimmung findet sich im Geset-
zesentwurf des Bundesrates noch nicht, sondern
wurde in einer ersten Fassung durch den Stédnderat
eingebracht.® Die Fassung des Stédnderates vom Sep-
tember 2020 war insofern strenger als die letztlich
vom Gesetzgeber beschlossene Fassung, weil der be-
griindete Verdacht hatte «aufgrund zuséatzlicher Ab-
klarungen glaubhaft gemacht oder bestétigt» werden

81 Siehe Financial Times, Europe’s bank bosses face further
upheaval, 25. Januar 2021, S. 7.

82 Siehe dazu unten IL.4.

8 Das revidierte GwG samt Ausfiihrungsbestimmungen
wird voraussichtlich Mitte 2022 in Kraft treten.

84 Siehe Handelszeitung, Eine Reform wird heiss gewaschen,
25. Februar 2021, S. 3, wonach etwa aus Sicht der FINMA
von einem «Unfall» und «grosser Besorgnis» gesprochen
wird; ein Vertreter der Bankiervereinigung wird wie folgt
zitiert: «Lieber eine abgespeckte Reform als gar keine.»
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miissen.®® Damit wére die Kritik an der aktuellen
Rechtsprechung des Bundesgerichts durch einen Teil
der Lehre aufgenommen worden.® Allerdings 16ste
diese Entwicklung in den parlamentarischen Bera-
tungen Kritik aus®” und rief die FINMA auf den Plan,
welche vor der Aushéhlung der Melderegeln warn-
te.® Aufgrund der Fassung des Stdnderates wire in
der Abklarungsschlaufe aufgrund eines Hinweises
oder mehrerer Anhaltspunkte ein positiver Befund
erforderlich gewesen, wihrend gemaéss definitivem
Gesetzeswortlaut ein negativer Befund im Sinne der
Nichtausrdumung gentigt. Der Gesetzgeber schwenk-
te also angesichts eines konkreten Hinweises oder
mehrerer Anhaltspunkte noch von der hérteren Veri-
fizierungsvariante des Stdnderates mit einem deut-
lich hoheren Aussagegehalt zu weicheren Falsifizie-
rungsbemiihungen. Wie verhilt es sich nun mit den
Auswirkungen von Art. 9 Abs. 1% neuGwG auf die
Meldeschwelle?

b) GwG-Revision — Bestdtigung der «Simple
doute»-Rechtsprechung

In den parlamentarischen Beratungen fand das Be-
diirfnis Ausdruck, den begriindeten Verdacht aus
rechtsstaatlichen Griinden auf der Gesetzesstufe zu
definieren.®” Indem Art. 9 Abs. 1%2r neuGwG zusétz-
liche Abkldrungen gemdss Art. 6 GwG verlangt, um
den Verdacht nach Moglichkeit auszurdumen, wird
die Auseinandersetzung mit einem bestehenden Ver-
dacht betont. Unter gesetzessystematischem Gesichts-
punkt unterscheidet sich die aktuelle allerdings nicht
von der kiinftigen Rechtslage, da es als Ausfluss der

8  Die vom Stdnderat am 10. September 2020 beschlossene
Fassung hatte folgenden Wortlaut (siehe unter <Suche: —
(parlament.ch)>): «Ein begriindeter Verdacht liegt vor,
wenn der Finanzintermedidr einen konkreten Hinweis
oder mehrere konkrete Anhaltspunkte hat, dass fiir die in
die Geschiéftsbeziehung involvierten Vermégenswerte ein
Tatbestand gemdss Artikel 9 Absatz 1 Buchstabe a erfiillt
sein konnte und dies aufgrund zusatzlicher Abkldrungen
glaubhaft gemacht oder bestatigt wird.» Bundesrat Ueli
Maurer hat im Standerat in diesem Zusammenhang von
einer «Auflésung oder Aufweichung der Meldepflicht» ge-
sprochen (AB 2020 S 747).

8 Siehe dazu BGE 147 IV 274, E. 2.1.3, mit Nachweisen.

87 Siehe dazu schon Fn. 84 sowie die kritischen Voten von
Christa Markwalder und Judith Bellaiche im Nationalrat
(AB 2021 N 19).

8  Neue Ziircher Zeitung, Finma warnt vor Geldwésche-
rei-Vorlage, 22. September 2020, S. 30.

8  Nationalratin Barbara Steinemann, AB 2021 N 20.
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Sorgfaltspflicht gegeniiber dem Kunden nach gelten-
dem Recht jedenfalls nicht als zuldssig erscheint, ge-
stiitzt auf einen beliebigen Zweifel eine MROS-Mel-
dung abzusetzen. Nach Wortlaut und Sinn von Art. 9
Abs. 1mar neuGwG bleibt es also auch unter dem re-
vidierten Geldwaschereigesetz bei der aktuellen
«Simple doute»-Rechtsprechung des Bundesgerichts,*
welche sich auf den verbleibenden Zweifel nach er-
folgten Abkldrungen bezieht. Dies entspricht einer
verbreiteten Lesart im Rahmen der parlamentari-
schen Beratungen;*! also nichts Neues bei der GwG-
Meldepflicht.

Der Gesetzgeber hat also keine Konzession an die
kritischen Lehrmeinungen gemacht, welche die Mel-
deschwelle gemass Art. 9 GwG schon unter dem gel-
tenden Recht — in Abgrenzung zum Melderecht des
Strafgesetzbuches (Art. 305 Abs. 2 StGB) — entspre-
chend hoch veranschlagen wollen.??> Die neue Rege-
lung im Geldwéschereigesetz liefert damit der «Busi-
ness-Seite» in den Finanzinstituten sowie den Zaude-
rern keine valablen Argumente fiir unter Umstdnden
zeitraubende Abklarungen, mit welchen sich Meldun-
gen auf die lange Bank schieben lassen. Der Druck auf
die Compliance-Verantwortlichen diirfte sich aber
gleichwohl erh6hen und mithin ihre Position schwé-
chen. Aufgrund von Art. 9 Abs. 1% neuGwG kann
sich in der Praxis mit mehr Nachdruck die heikle Fra-
ge stellen, wieviel zusétzliche Abklarungen erforder-
lich sind und welcher insbesondere unternehmens-
externen Quellen sich der Finanzintermediir bedie-
nen muss. Oftmals stossen vertiefende Abklarungen
an die institutsimmanenten Grenzen, sodass sich die

% Dazu unter II.4.

91 Stinderat Beat Rieder, wonach die Formulierung in Art. 9
Abs. 1 neuGwG «und dieser Verdacht aufgrund zusatz-
licher Abklarungen gemdss Artikel 6 nicht ausgerdumt
werden kann» «nahe bei der bundesgerichtlichen Praxis
liegt»; Bundesrat Ueli Maurer: «Ich glaube, mit der Formu-
lierung «nicht ausgerdumt werden kann> haben wir eigent-
lich jetzt genau das ins Gesetz geschrieben, was bisherige
Praxis ist» (AB 2021 S 175). Dies entspricht auch dem Ver-
stdndnis im Bericht der interdepartementalen Koordinati-
onsgruppe zur Bekdmpfung der Geldwéscherei und der
Terrorismusfinanzierung (KGGT), (Zweiter) Bericht tiber
die nationale Beurteilung der Geldwéscherei- und Terro-
rismusfinanzierungsrisiken in der Schweiz, Oktober 2021,
S. 24 (<www.sif.admin.ch/sif/de/home/dokumentation/
fachinformationen/bericht_kggt.html>).

92 Siehe dazu Fn. 86 sowie David Zollinger, Geldwéschereige-
setz und Angst vor Kritik, Neue Ziircher Zeitung, 17. Mérz
2021, S.18.
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Geldwaschereibekdmpfung des Finanzintermediérs
schnell im Leerlauf befindet.”® Damit sich die Geset-
zesrevision hinsichtlich einer wirksamen Bekamp-
fung von Geldwéscherei und Terrorismusfinanzie-
rung nicht zum Riickschritt entwickelt, muss es bei
zeitnahen Abkldarungen und Meldungen an die MROS
bleiben,** und allfélligen Druckversuchen betroffener
Kunden? ist unbeirrt Paroli zu bieten.

Il.  Gerichts- und Behdrdenpraxis

1. Priifbeauftragter (Art. 24a FINMAG) -
Keine Konzessionen bei der Unabhangig-
keit

Aufgrund von Art. 24a FINMAG kann die FINMA eine
unabhingige und fachkundige Person beauftragen,
Priifungen bei Beaufsichtigten durchzufithren. Sie
umschreibt in der Einsetzungsverfiigung die Aufga-
ben des Priifbeauftragten. Die Kosten des Priifbeauf-
tragten tragen die Beaufsichtigten. Der Priifbeauf-
tragte agiert als «verldngerter Arm» der FINMA und
hat keine Eingriffskompetenz.®® Mit Urteil 2C_399/
2020 vom 28. Dezember 2020 hat das Bundesgericht
die Beschwerde einer Grossbank hinsichtlich der Un-
abhangigkeit einer Priifbeauftragten abgewiesen.®’
Zunéchst halt das Bundesgericht fest, dass sich aus
Gesetz und Materialien nicht ableiten lasse, wie das
Unabhangigkeitserfordernis konkret zu handhaben
sei (E. 6.2). Das Unabhéangigkeitserfordernis des Priif-
beauftragten bezwecke im Kern, dass der Ausgang
des Verfahrens fiir alle Beteiligten als offen erscheine,
«die Priifung also nicht jemandem anvertraut wird,
bei welchem der Anschein besteht, dass er sich be-
reits im Voraus festgelegt hat».”® In «teleologischer
und systematischer Hinsicht» richte sich die Unab-
héngigkeit des Priifbeauftragten nach den Grundsat-
zen der Unbefangenheit, wie sie aufgrund von Art. 29

% Siehe dazu auch Bundesrat Ueli Maurer, AB 2021 S 175.

% Siehe schon Botschaft zum Bundesgesetz zur Bekdmpfung
der Geldwéscherei im Finanzsektor vom 17. Juni 1996,
BBI 1996111, S. 1113 f.

%  Siehe beispielhaft den Druckversuch eines Beraters des
Kunden gemaiss Urteil des Bundesgerichts 6B_786,/2020,
E.3.2.

% E.7.1.

97 Siehe zum Urteil der Vorinstanz Urs Bertschinger, Das Fi-
nanzmarktaufsichtsrecht vom vierten Quartal 2019 bis ins
vierte Quartal 2020, SZW 2020, S. 720 ff.

% E.6.2.
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Abs. 1 der Bundesverfassung (BV) zu den allgemei-
nen Verfahrensgarantien — nicht nach Art. 30 Abs. 1
BV zu den gerichtlichen Verfahren — entwickelt wor-
den sind, zumal dies auch fiir die FINMA selbst gelte
und die Unabhangigkeit durch einen Priifbeauftrag-
ten nicht weitergehend erfiillt werden miisse.?® Folg-
lich stehe der FINMA hinsichtlich des Begriffes der
Unabhéngigkeit kein Beurteilungsspielraum im Sinne
eines technischen Ermessens zu.!® Das Gericht halt
allerdings auch fest, dass die von der FINMA publi-
zierte Wegleitung zur ordnungsgemassen Mandats-
erfilllung fiir FINMA-Beauftragte!! als Verwaltungs-
verordnung das Gericht nicht binde, davon jedoch
nicht ohne triftigen Grund abgewichen werde, soweit
die Wegleitung die Unabhéngigkeit iiberzeugend
konkretisiere (E. 6.3).

Insgesamt neigt das Bundesgericht einer eher re-
striktiven Handhabung der Unabhéngigkeit des Priif-
beauftragten zu, wobei die Leitlinie des Urteils fiir
die Praxis aufgrund der betonten Einzelfallbetrach-
tung nicht tiberschétzt werden sollte.’*? Das Bundes-
gericht argumentiert, dass die Priifbeauftragte — im
Unterschied zu anderen Sachverstdndigen — Aufga-
ben wahrnehme, die in fachlicher Hinsicht ebenso
gut von der FINMA erfiillt werden kénnten (E. 7.3).
Das mit der Mandatserteilung an eine Priifbeauftrag-
te verbundene Outsourcing lasst sich allerdings nicht
generell auf das anfallende Arbeitsvolumen reduzie-
ren. Weiter hélt das Bundesgericht fest, dass fiir Priif-
mandate «bei Grossbanken ein Markt mit wenigen
potenziellen Anbietern zur Verfiigung steht», was da-
fiir spreche, «das Kriterium der Unabhéangigkeit nicht
zu streng zu handhaben» und auch die «wenigen
Anwaltskanzleien», die von den Grossbanken «bei
Rechtsstreitigkeiten notorischerweise regelmassig»
beigezogen werden, aufgrund ihrer fachlichen Quali-
fikation als potenziell valable Priifdienstleister auf-
zufassen. Damit findet die Bereitschaft Ausdruck, bei
der Independence in Appearance des Priifbeauftrag-
ten Abstriche in Kauf zu nehmen. Selbst «wenn ein
Priifbeauftragter noch offene Mandate einer Partei
eines Verfahrens gegen die vom Priifungsauftrag be-
troffene Beaufsichtigte hat oder mehrmals oder kur-
ze Zeit vor der Erteilung des Priifungsauftrages als
Vertreter einer solchen Partei in einem Verfahren ge-

9  E.7.1/7.2.

100 E.6.2.

101 Aktueller Stand: 1. Januar 2020.
102 Siehe E. 7.1.
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gen die betroffene Beaufsichtigte tétig geworden ist,
(waren) Umsténde, welche nach objektiven Gesichts-
punkten geeignet seien, den Anschein fehlender Er-
gebnisoffenheit des Verfahrens bzw. der Befangen-
heit des Priifbeauftragten zu bewirken, (...) nur
dann zu bejahen, wenn die Mandate des Priifbeauf-
tragten betreffend Verfahren gegen die Beaufsichtig-
te im Zusammenhang mit dem finanzmarktaufsichts-
rechtlichen Verfahren gegen die Beaufsichtigte stan-
den bzw. stehen.»®

Der Priifauftrag sollte sich in casu mit der Obser-
vation von Personen befassen, welche durch Ver-
treter der Grossbank angeordnet wurde. Da die Be-
schwerdefiihrerinnen nach Auffassung des Bundes-
gerichts nicht rechtsgentiglich darlegten, dass etwa
die von der Priifbeauftragten kurz vor Mandatsertei-
lung erfolgten rund 200 Betreibungen gegen eine der
Beschwerdefithrerinnen sowie auslandische Gerichts-
verfahren gegen Konzerngesellschaften der Gross-
bank-Gruppe durch Anwaltskanzleien eines Netz-
werks, dem auch die Priifbeauftragte angehorte, ei-
nen Zusammenhang mit dem Priifauftrag aufwiesen,
war die Unabhéngigkeit der Priifbeauftragten nicht
tangiert. Daran wiirde sich selbst dann nichts &n-
dern, wenn die ausldndischen Gerichtsverfahren der
Vorbereitung einer Klage gegen die Beschwerdefiih-
rerinnen in der Schweiz dienen sollten. Unter den
gegebenen Umstédnden erachtete das Bundesgericht
eine wirtschaftliche Verflechtung im Rahmen eines
unter einheitlicher Bezeichnung auftretenden inter-
nationalen Netzwerks von Anwaltskanzleien als un-
massgeblich,* sodass das Verfahren keinen anderen
Ausgang genommen héatte, wenn der Mandatsleiter
der Priifbeauftragten am Gewinn der amerikanischen
Anwaltskanzlei, die «hauptsédchlich» in die auslédndi-
schen Gerichtsverfahren involviert war, beteiligt sein
sollte und insofern eine wirtschaftliche sowie perso-
nelle Verflechtung zwischen dieser Anwaltskanzlei
und der Priifbeauftragten bestiinde.!®

Im Unterschied zum Bundesverwaltungsgericht
nimmt das Bundesgericht keinen Bezug auf Bestim-
mungen mit «dhnlichen Voraussetzungen an die
Unabhéngigkeit einer fiir die gleiche Aufgabe ein-
setzbaren zugelassenen Revisionsstelle», wobei das
Bundesverwaltungsgericht auf Art. 7 und 8 der Fi-

103 E.8.1.
104 E.8.3.
105 E.3.2.2undE. 8.3.
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nanzmarktpriifverordnung (FINMA-PV) sowie auf
Art. 728 OR verwiesen hat.'* Wer sich die zerstoreri-
sche Kraft eines negativen Anscheins vor Augen
fithrt, muss unweigerlich zum Schluss kommen, dass
die FINMA in der Mandatsvergabe einen moglichst
hohen Grad der Unabhéngigkeit von Priifbeauftrag-
ten wahren muss. Die Materialien zur Unabhéngig-
keit der Revisionsstelle halten fest, dass «[d]ie Revisi-
on eines einwandfreien Abschlusses durch eine sub-
jektiv unvoreingenommene Revisionsstelle (...) fiir
Dritte wertlos (ist), wenn nach aussen hin die Glaub-
wiirdigkeit der Revision durch Umstande beeintrach-
tigt wird, die den Anschein einer mangelnden Unab-
héngigkeit der Revisionsstelle begriinden».” Der
Eindruck eines unvoreingenommenen Dritten, zum
Beispiel eines Bankgldubigers, ist mit Blick auf die
allgemeinen Ziele der Finanzmarktaufsicht, wie sie
in Art. 4 FINMAG niedergelegt sind, auch im Rahmen
eines Priifmandates gemaéss Art. 24a FINMAG von
grosser Bedeutung. Zudem konnen potenzielle Inter-
essenkonflikte von Priifbeauftragten auch auf die Re-
putation der FINMA durchschlagen, ohne dass sich
dies leichthin und ohne Kostenfolge fiir die FINMA!%
durch eine wiederholte Priifung abschiitteln liesse.'*
Gemiss den Gesetzesmaterialien ist davon auszuge-
hen, «dass die FINMA teilweise sogar strengere Unab-
héngigkeitsanforderungen an Priifbeauftragte stel-
len muss als an Priifgesellschaften (...) und leitende
Priifer».!° Es gilt also keine Unabhéngigkeit «light»
fiir den aufsichtsrechtlichen Priifbeauftragten.
Bemerkenswert ist, dass das Bundesgericht fiir
den Untersuchungsbeauftragten'! wohl einen tenden-
ziell strengeren Unabhéngigkeitsbegriff andeutet,
was mit den weitergehenden Befugnissen des Unter-
suchungsbeauftragten begriindet wird; von Gesetzes
wegen kann der Untersuchungsbeauftragte auch mit
der Umsetzung von aufsichtsrechtlichen Massnah-

106 Bundesverwaltungsgericht B-589,/2020, E. 2.3.

107 Botschaft zur Anderung des Obligationenrechts (Revisi-
onspflicht im Gesellschaftsrecht) sowie zum Bundesgesetz
iiber die Zulassung und Beaufsichtigung der Revisorinnen
und Revisoren vom 23. Juni 2004, BB1 2004, S. 4018, Her-
vorhebung hinzugefiigt.

198 Gemass Art. 24a Abs. 3 FINMAG tragen grundsatzlich die
Beaufsichtigten die Kosten des Priifbeauftragten.

109 Siehe dazu auch E. 7.3.

110 Botschaft zur Blindelung der Aufsicht {iber Revisionsun-
ternehmen und Priifgesellschaften vom 28. August 2013,
BB12013, S. 6872.

111 Siehe Art. 36 Abs. 1 FINMAG.
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men beauftragt werden.'? Diese Argumentation
iiberzeugt insofern nicht, als sich die Situation mit
Blick auf die Informationsgewinnung in der Abkl&-
rung eines aufsichtsrechtlich relevanten Sachverhalts
beim Priifbeauftragten und beim Untersuchungsbe-
auftragten nicht unterscheidet.

Unabhéngig davon, ob es sich um ein Priif- oder
Untersuchungsmandat handelt, ist die Unabhéngig-
keit von FINMA-Dienstleistern ein hohes Gut, dem in
der praktischen Handhabung im Hinblick auf die
Glaubwiirdigkeit der Aufsicht eine zentrale Bedeu-
tung zukommt. Vor dem Hintergrund der offenen
Rechtsauffassung des Bundesgerichts ist damit zu
rechnen, dass (Gross-)Banken im Hinblick auf die
Absicherung vor ihren Aktiondren und weiteren Sta-
keholdern im Einzelfall die Uberpriifung der Anfor-
derungen an die Unabhéngigkeit von Priif- und Un-
tersuchungsbeauftragten anstreben werden, um sich
nicht dem Vorwurf auszusetzen, die Interessen des
Finanzinstituts ungeniigend zu schiitzen.

2. FINMA-Verwaltungsrat — Kein Ausstands-
grund

Im Urteil 2C_909/2020 vom 8. Marz 2021 hat sich
das Bundesgericht mit einem Ausstandsbegehren ge-
gen Mitglieder des Verwaltungsrates der FINMA be-
fasst.!® Hintergrund bilden die langjahrigen Mei-
nungsverschiedenheiten der PostFinance AG und der
FINMA zur methodisch korrekten Messung von Zins-
risiken und deren Unterlegung mit Eigenmitteln.'*
Erinnerlich hatte die Beschwerdefiihrerin mit dem
Gang durch die Gerichtsinstanzen bereits friiher er-
reicht, dieses Geschaft, welches ein systemrelevantes
Finanzinstitut betrifft, aufgrund von Art. 9 Abs. 1
lit. b FINMAG von der Geschéftsleitungsebene auf die
Ebene des Verwaltungsrates der FINMA zu hieven.'
Sodann gelangte der Verwaltungsratspréisident der
PostFinance AG an den Verwaltungsratsprasidenten
der FINMA, um die Moglichkeit einer einvernehm-
lichen Bereinigung in der materiellen Thematik aus-
zuloten. Kurz darauf, anlésslich einer Sitzung des

12 E.7.4.
13 Vgl. zum Urteil der Vorinstanz Bertschinger (Fn. 97),
S. 722 ff.

14 Bundesgericht 2C_909/2020, Sachverhalt B.

15 Dazu Urs Bertschinger, Das Finanzmarktaufsichtsrecht
vom vierten Quartal 2018 bis ins vierte Quartal 2019,
SZW 2019, S. 688 f.
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FINMA-Verwaltungsrates vom 24. Januar 2019, wur-
de iiber das weitere Vorgehen beraten und dem zu-
staindigen FINMA-Geschéftsbereich Banken ein Ver-
handlungsmandat erteilt. In der Folge kaprizierte
sich die Beschwerdefiihrerin darauf, dass die Mitglie-
der des Verwaltungsrates der FINMA, welche sich an-
lasslich der Sitzung vom 24. Januar 2019 mit der Sa-
che befasst hatten, befangen seien.

Das Verfahren vor der FINMA richtet sich nach
den Bestimmungen des Bundesgesetzes iiber das Ver-
waltungsverfahren (VwVG).!®* Das Bundesgericht
hat das Ausstandsbegehren der Beschwerdefiihrerin
daher nach der Generalklausel des Art. 10 Abs. 1
lit. d VWVG beurteilt, welche auch die Vorbefassung
erfasst. Unter einer Vorbefassung wird geméss Bun-
desgericht der Umstand verstanden, «dass sich das-
selbe Behoérdenmitglied in einem fritheren Verfah-
rensabschnitt mit derselben Angelegenheit befasste
und dabei eine dhnliche Frage zu beantworten hatte.
Dadurch koénnte bei den Verfahrensbeteiligten eine
gewisse Besorgnis entstehen, dass sich dieses Mit-
glied bereits vor dem dafiir vorgesehenen Verfah-
rensabschnitt abschliessend eine Meinung {iber den
Verfahrensausgang gebildet hat»'” und daher nicht
mehr als bereit erscheint, sich mit neuen Gesichts-
punkten auseinanderzusetzen. Aus der blossen Vor-
befassung entspringt allerdings keine Befangenheit,
«da andernfalls eine Verwaltungstétigkeit nicht mehr
moglich wére». Entscheidend ist, dass «das Verfahren
in Bezug auf den Sachverhalt und die zu beurteilen-
den Fragen offen erscheint und nicht der Anschein
der Vorbestimmtheit erweckt wird».!18

In der Sache selbst ist der Entscheid des Bundes-
gerichts auch eine kleine Belehrung in Sachen Gover-
nance der FINMA. Als Ausfluss der Kompetenzrege-
lung geméss Art. 9 Abs. 1 lit. b FINMAG, wonach der
FINMA-Verwaltungsrat {iber Geschéfte von grosser
Tragweite entscheidet, entspricht es einer Selbstver-
standlichkeit, dass der in der Sache zustédndige Ver-
waltungsrat der FINMA einen Verhandlungsrahmen
fiir den Kontakt mit der Beschwerdefiihrerin definiert
hat. Es sei einer Verhandlung immanent, dass im Vor-
feld eine gewisse Meinungsbildung iiber den eigenen
Verhandlungsstandpunkt stattfinde. Wenn sich eine
Partei im Nachgang zu Verhandlungen «ohne Weite-

16 Art. 53 FINMAG.
17 E.4.2.3.
18 E.4.2.3.
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res auf eine Vorbefassung der (behordlichen) Gegen-
partei berufen konnte, wiirden miindliche Erérterun-
gen und allféllige Einigungsversuche vor Erlass einer
Verfligung verunmoglicht» (E. 4.3.1). Dabei fallt
auch in Betracht, dass sich der FINMA-Verwaltungs-
rat durch das Verhandlungsmandat an die FINMA-
Geschiftsleitung bzw. den Geschéftsbereich Ban-
ken''” um Unabhéngigkeit im Entscheidungsfindungs-
prozess bemiiht hat. Der informelle Verfahrensgang
zwischen der Sitzung vom 24. Januar 2019 und dem
Verfiigungsentwurf vom 9. Dezember 2019 aufgrund
verschiedener Kontakte zwischen der Beschwerde-
fiihrerin und Vertretern der FINMA deutet gemaéss
Bundesgericht auf eine laufende Meinungsbildung
seitens der FINMA hin (E. 4.3.2). Dass der Verfii-
gungsentwurf der FINMA vom 9. Dezember 2019 im
Vergleich zur aufgehobenen — weil kompetenzwidrig
ergangenen — Verfiigung der FINMA-Geschaftslei-
tung vom 22. Juli 2016 eine Verscharfung der Eigen-
mittelzuschldge vorsieht, wurde als weiteres Indiz
gegen die Befangenheit der Mitglieder des Verwal-
tungsrates der FINMA aufgefasst.

Die Funktionsfahigkeit der FINMA ist allgemeine
Voraussetzung der Schutzziele der Finanzmarktauf-
sicht, wie sie in Art. 4 FINMAG vorgesehen sind; das
Bundesgericht hat den Angriff eines systemrelevan-
ten Beaufsichtigten auf die Aufsichtsbehdérde zu
Recht abgewehrt.

3. Entscheid der Sanktionskommission der
SIX Group AG - Keine Verfiigung

Die SIX Swiss Exchange ist ein Handelsplatz im Sinne
des Finanzmarktinfrastrukturgesetzes.'?® Als Borse
unter der Aufsicht der FINMA muss sie mittels Selbst-
regulierung eine eigene, ihrer Tatigkeit angemessene
Regulierungs- und Uberwachungsorganisation ge-
waéhrleisten.'?! Die Borse unterbreitet ihre Reglemen-
te und deren Anderungen der FINMA zur Genehmi-
gung.'?? Gemass Art. 35 Abs. 3 FinfraG liberwacht die
Borse die Einhaltung des Zulassungsreglements und
ergreift bei Verstossen die vertraglich vorgesehenen
Sanktionen. Die Borse bestellt eine unabhéngige Be-

19 Sachverhalt B.b.

120 Art. 26 lit. a FinfraG.
121 Art. 27 Abs. 1 FinfraG.
122 Art. 27 Abs. 4 FinfraG.
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schwerdeinstanz,'?® die bei Verweigerung der Zulas-
sung eines Teilnehmers oder einer Effekte, bei Aus-
schluss eines Teilnehmers oder bei Widerruf der Ef-
fektenzulassung angerufen werden kann. Zudem
regelt die Borse Organisation und Verfahren der Be-
schwerdeinstanz. Die Organisationsstruktur, die Ver-
fahrensvorschriften und die Ernennung der Mitglie-
der der Beschwerdeinstanz bediirfen der Genehmi-
gung durch die FINMA. Nach der Durchfiihrung des
Beschwerdeverfahrens kann Klage bei einem Zivilge-
richt erhoben werden.'** Gemass Art. 62 Abs. 2 des
Kotierungsreglements von SIX Exchange Regulation
wird dieser Regelung entsprochen, indem die Ent-
scheidungen der Beschwerdeinstanz an das Schieds-
gericht von SIX Swiss Exchange weitergezogen wer-
den kénnen.'®

Im Urteil B-2233/2020 vom 16. Februar 2021
befasst sich das Bundesverwaltungsgericht mit der
Rechtnatur eines Entscheides der Sanktionskommis-
sion der SIX Group AG. Die Sanktionskommission
wirft einem Emittenten, dessen Beteiligungspapiere
an der SIX Swiss Exchange kotiert sind, vor, gegen
Rechnungslegungsvorschriften geméss Art. 51 des
Kotierungsreglements verstossen zu haben; es wurde
eine Busse von CHF 500 000 ausgesprochen. Statt ge-
mass Rechtsmittelbelehrung innert 20 Borsentagen
an das Schiedsgericht der SIX Group AG zu gelangen,
erhob die Emittentin gegen den Entscheid der Sankti-
onskommission der SIX Group AG Beschwerde beim
Bundesverwaltungsgericht.!?® Das Gericht hatte sich
daher mit der Frage zu befassen, ob dem Entscheid
der Sanktionskommission der SIX Group AG Verfii-
gungscharakter zukommt.

Gemadss Art. 5 Abs. 1 VWVG gelten als Verfiigun-
gen Anordnungen der Behoérden im Einzelfall, die
sich auf 6ffentliches Recht des Bundes stiitzen. Es gilt
ein materieller Verfligungsbegriff, wobei folgende
fiinf Elemente als Priifkriterien gelten: (i) hoheitli-
che, einseitige Anordnung einer Behorde, (ii) indivi-
duell-konkrete Anordnung, (iii) Anwendung von
(Bundes-)Verwaltungsrecht, (iv) auf Rechtswirkung
ausgerichtete Anordnung sowie (v) Verbindlichkeit
und Erzwingbarkeit (E. 2.4.4). Das Gericht hélt fest,
dass die verfahrensrechtlichen Regelungen in den

123 Sijehe zur Unabhéngigkeit der Beschwerdeinstanz auch
Art. 35 FinfraV.

124 Art. 37 FinfraG.

125 Siehe dazu BGE 137111 37, E. 2.2.2.

126 Sachverhalt A. und B.
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Reglementen der SIX Swiss Exchange nur zwischen
den Parteien Wirkung entfalten, unter denen diese
Regelung giiltig vereinbart wurde'?” (sog. «Zustim-
mungserkldrung»).'® Wie bereits erwdhnt wurde,
sieht Art. 37 Abs. 4 FinfraG nach der Durchfithrung
eines borseninternen Beschwerdeverfahrens die Kla-
ge bei einem Zivilgericht vor.'®® Da sich nach dem
Gesagten bei der Borse Private gegeniiberstehen,
welche ihre Rechtsverhéltnisse zivilrechtlich regeln,
entspricht ein Entscheid der Sanktionskommission —
wenngleich er individuell-konkrete Wirkungen fiir
einen Emittenten entfaltet — nicht einer behordlichen
Anordnung im Sinne von Art. 5 Abs. 1 VwWVG. Die
Emittentin konnte daher gegen den Entscheid der
Sanktionskommission der SIX Group AG nicht an das
Bundesverwaltungsgericht gelangen.

4.  Geldwascherei — Meldepflicht bei «simple
doute»

Ein Finanzintermedidr muss der Meldestelle fiir
Geldwéscherei unverziiglich Meldung erstatten,
wenn er weiss oder den begriindeten Verdacht hat,
dass die in die Geschaftsbeziehung involvierten Ver-
mogenswerte einer kriminellen Quelle entstammen
(Art. 9 GwG). In den vergangenen Jahren hat sich
eine intensive Diskussion um den «begriindeten Ver-
dacht» ergeben, der die Meldepflicht an die sog.
MROS! auslost. Im Urteil 6B_786,/2020 vom 21. Ja-
nuar 2021 (BGE 147 IV 274) hatte das Bundesgericht
wieder Gelegenheit, sich dazu zu dussern.

Die gesetzliche Meldepflicht folgt dem Credo,
dass, wo Rauch ist, der sich nicht wieder génzlich
verzieht, auch Feuer sein kann. Die Haltung des Bun-
desgerichts zu Art. 9 GwG folgt dem Vorsichtsprin-
zip, wonach selbst bei wenig Rauch Feuer moglich
ist: «un soupcon doit étre considéré comme fondé
lorsqu’il repose sur des circonstances insolites qui ont
été recueillies avec soin par I'intermédiaire financier.
Si ce dernier a un simple doute que, par exemple, les
valeurs patrimoniales proviennent d’'un acte crimi-
nel, il doit tout de méme faire une communication au

127 E.2.4.5.3.

128 E.2.4.5.5undE. 2.4.6.2.

129 Siehe auch Art. 5 lit. h der Schweizerischen Zivilprozess-
ordnung (ZPO); dazu auch bei Fn. 124.

130 E.2.4.6.1.

181 Siehe <www.fedpol.admin.ch/fedpol/de/home/kriminali
taet/geldwaescherei.html>.
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MROS».132 Der einfache Zweifel («simple doute») be-
zieht sich also auf die Bedeutung der sorgfaltig erho-
benen ungewohnlichen Umstdnde («circonstances
insolites»), ohne bereits den Prozess der Abklarung
dieser Umsténde einer Prima facie-Handhabung zu
unterzustellen. Zwar anerkennt das Bundesgericht,
dass die Auslegung des Gesetzestextes von Art. 9
GwG einer Entwicklung unterlag («interprétation
évolutive»), halt aber auch fest, dass die Verwendung
eines unbestimmten Rechtsbegriffs durch den Ge-
setzgeber der Praxis in dessen Anwendung einen ge-
wissen Interpretationsspielraum belassen muss.!*
Das Bundesgericht sieht die aktuelle Rechtspre-
chung zur Meldepflicht im urspriinglichen Konzept
des Gesetzesgebers eingebettet, wie es in der Bot-
schaft von 1996 Ausdruck findet.'®* Nach diesen Ge-
setzesmaterialien ist ein Verdacht dann begriindet,
«wenn er auf einem konkreten Hinweis oder mehre-
ren Anhaltspunkten beruht, die einen verbrecheri-
schen Ursprung der Vermégenswerte befiirchten las-
sen».’® Die Diskussion um die Meldeschwelle bei
Art. 9 GwG hat viel mit der Abgrenzung zum Melde-
recht des Art. 305" Abs. 2 StGB zu tun, welches sich
auf Wahrnehmungen bezieht, die darauf schliessen
lassen, dass Vermogenswerte aus einem Verbrechen
herriihren. Auch die Gesetzesmaterialien von 1996
haben diese Abgrenzung betont,'*® weshalb man die

132 E. 2.1.3, mit Verweisen auf die Rechtsprechung und kriti-

sche Lehrmeinungen.

18 E.2.3.2.

134 E.2.3.2: «En particulier, le Message de 1996 (siehe Fn. 94)
exprimait déja l'idée que les soupcons qui n’étaient pas
dissipés a l'issue de la procédure de clarification devaient
étre communiqués» (ohne spezifischen Verweis auf eine
Belegstelle im Bundesblatt).

135 Botschaft GwG 1996 (Fn. 94), S. 1130.

136 Botschaft GwWG 1996 (Fn. 94), S. 1131: «Das Melderecht
nach Artikel 305* Absatz 2 StGB und die Meldepflicht
nach Artikel 9 des vorliegenden Geldwaschereigesetzes
sind als Abstufungen innerhalb desselben Konzepts zu ver-
stehen. Die Meldepflicht setzt das Wissen oder den be-
griindeten Verdacht voraus, dass eine strafbare Handlung
nach Artikel 305" StGB tatséchlich begangen wurde,
wihrend das Melderecht einen strafrechtlichen Rechtfer-
tigungsgrund schafft fiir die Meldung von Indizien, wo-
nach Vermogenswerte krimineller Herkunft sein konnten.
Die verschiedenen Stufen des Verdachts des Finanzinter-
mediérs bilden eine Palette, die vom unspezifischen An-
haltspunkt bis zur Gewissheit reicht. Einerseits beinhaltet
sie die Situation, in der eine Meldung an die zustdndigen
Behorden gerechtfertigt, aber wegen fehlender Klarheit
iiber den Sachverhalt noch nicht als unausweichlich er-
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aktuelle Auslegung von Art. 9 GwG in einer systema-
tischen Betrachtung durchaus als etwas streng erach-
ten kann. Nach dem Methodenpluralismus des Bun-
desgerichts kann diesem systematischen Auslegungs-
element allerdings keine massgebliche Bedeutung
zukommen und der «simple doute» als Ausloser der
Meldepflicht steht nicht im Widerspruch zu Wortlaut
und Sinn von Art. 9 GwG, dem eine griffige Geldwé-
schereibekdmpfung inhdrent sein muss. Im konkre-
ten Fall konnten die weiteren Abklarungen der Bank
die Zweifel nicht ausrdumen, zumal sich der Kunde
nach Einschatzung des Gerichts nicht plausibel erkla-
ren konnte; die Bank hatte daher zu Unrecht keine
Meldung an die MROS abgesetzt.”

5. Reglement einer GwG-Selbstregulierungs-
organisation — Von der privatautonomen
Branchenvereinbarung zum Rechtset-
zungsakt

Eine Selbstregulierungsorganisation gemass Geld-
wéschereigesetz warf einem Mitglied, das Mehrwert-
dienste anbietet, wie sie etwa als Nachtzuschlagsmo-
dell des Ziircher Verkehrsverbundes vorkommen,
vor, die gesetzlichen und reglementarischen Sorg-
faltspflichten nicht eingehalten zu haben. Gegen den
Entscheid der Selbstregulierungsorganisation erhob
das Mitglied unter anderem Beschwerde beim Bun-
desverwaltungsgericht. Im Urteil 2C_887/2017 vom
23. Mérz 2021 hatte letztlich das Bundesgericht zu
beurteilen, ob der Entscheid der Selbstregulierungs-
organisation, der gestiitzt auf ein Reglement im Sin-
ne von Art. 25 GwG erging, als Verfiigung im Sinne
von Art. 5 des Verwaltungsverfahrensgesetzes (VWVG)
aufzufassen sei. Der Verfiigungscharakter bestimmt
sich nach der erwdhnten Gesetzesbestimmung insbe-
sondere danach, ob sich ein Entscheid auf o6ffentli-
ches Recht des Bundes stiitzt.

Bei der Selbstregulierung wird zwischen der frei-
willigen oder echten Selbstregulierung, bei der sich
Private in Ausiibung ihrer Wirtschaftsfreiheit selbst

scheint. Andererseits umfasst sie die Situation, die zur
Meldung verpflichtet, weil sich der Verdacht als begriindet
erweist. In diesem Sinne stehen die beiden Begriffe zuein-
ander nicht in Opposition, sondern erganzen sich».

137 Urteil 6B_786/2020, E. 3.2X3.4 (nicht veroffentlicht in
der amtlichen Sammlung).



756 Bertschinger: Das Finanzmarktaufsichtsrecht vom vierten Quartal 2020 bis ins vierte Quartal 2021

Standesregeln geben,*® und der unechten, staatlich
gelenkten Selbstregulierung unterschieden, bei wel-
cher der Staat in einem Rechtserlass die Grundlage
fiir die private Selbstregulierung legt (E. 3.3.1). Das
Konzept der Selbstregulierung, welches der Gesetz-
geber eingefiihrt hat, um die Einhaltung der Pflichten
der Finanzintermedidre im Sinne von Art. 2 Abs. 3
GwG unter dem Geldwéschereigesetz zu iiberwa-
chen,'® gilt als Anwendungsfall der unechten, staat-
lich gelenkten Selbstregulierung.'* Die Selbstregu-
lierungsorganisationen erfiillen aufgrund der ihnen
«libertragenen staatlichen Kompetenzen» eine offent-
liche Aufgabe (E. 4.3). Dabei bringt das Bundesge-
richt auch zum Ausdruck, dass «die mit der Geldwa-
schereibekdmpfung verbundenen o6ffentlichen Inter-
essen [...] im Verlaufe der vergangenen Jahrzehnte
kontinuierlich an Bedeutung gewonnen (haben)».
Aufgrund der am 1. Januar 2020 in Kraft getretenen
Fassung des Geldwaschereigesetzes ist es den Finanz-
intermedidren gemadss Art. 2 Abs. 3 GwG nicht mehr
moglich, sich als sog. DUFI der direkten Aufsicht der
FINMA zu unterstellen, was das Profil der Selbstregu-
lierungsorganisationen zusatzlich erhoht.'#!

Auf dieser Grundlage rekapituliert das Bundes-
gericht die bisherige Rechtsprechung zu den Regle-
menten der Selbstregulierungsorganisationen ge-
mass Art. 25 GwG und bestatigt deren Charakter als
«privatautonome (Branchen-)Vereinbarungen». Dar-
an adndert auch die konstitutive Genehmigung der
betreffenden Reglemente durch die FINMA geméss
Art. 18 Abs. 1 lit. ¢ GWG nichts,'*? zumal der in casu
relevante Entscheid der Selbstregulierungsorganisa-
tion vom 29. Mérz 2017 datiert, also weit vor der vor-
stehend erwédhnten Abschaffung des DUFI-Status er-
gangen ist.!*

Da das geltende Geldwéschereigesetz den Finanz-
intermedidren im Sinne von Art. 2 Abs. 3 GwG eine
direkte Unterstellung unter die Aufsicht der FINMA
nicht mehr ermoglicht, steigt das Profil der Selbstre-
gulierungsorganisationen in der Wahrnehmung o6f-
fentlicher Aufgaben, wie erwahnt, weiter an. Art. 14

138 Als freiwillige Selbstregulierung gilt etwa die Vereinba-
rung {iber die Standesregeln zur Sorgfaltspflicht der Ban-
ken (VSB), siehe E. 4.3.1.

139 Siehe Art. 3 ff. GWG.

140 E.3.3.2.
41 E.4.3.3.
42 E.4.2.
143 E.4.4.
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Abs. 1 GwG sieht nun eine Pflicht dieser Finanzinter-
mediére vor, sich einer Selbstregulierungsorganisati-
on anzuschliessen; sie haben unter den Vorausset-
zungen von Art. 14 Abs. 2 GwG einen Anspruch auf
Anschluss an eine Selbstregulierungsorganisation.
Die «Wahrnehmung staatlicher Aufgaben» durch die
GwG-Selbstregulierungsorganisationen wird durch
das Bundesgericht unter Bezug auf die Gesetzesma-
terialien entsprechend betont, indem daran erinnert
wird, dass die Selbstregulierungsorganisationen ge-
maéss Art. 35 Abs. 2 der Bundesverfassung an die
Grundrechte gebunden sind.'** Nach der Darstellung
des Bundesgerichts hat sich die Geldwéscherei-
bekdmpfung in der Schweiz im Ergebnis von einer
privaten Selbstregulierung zu «einer wesentlichen
offentlichen Aufgabe» entwickelt (E. 4.4), was hin-
sichtlich des bislang privatautonomen Charakters
der Reglemente von GwG-Selbstregulierungsorgani-
sationen wohl als Ankiindigung einer Praxisdnderung
zu verstehen ist. Mit Blick auf den zu beurteilenden
Fall halt das Bundesgericht fest, dass sich eine Praxis-
anderung fiir Sachverhalte, die sich vor dem Inkraft-
treten der Anschlusspflicht fiir Finanzintermediare
im Sinne von Art. 2 Abs. 3 GwG an eine GwG-Selbst-
regulierungsorganisation ergaben, nicht aufdrangt.'+°
Ist inskiinftig davon auszugehen, dass Reglemente
von Selbstregulierungsorganisationen gemass Art. 25
GwG aufgrund delegierter Rechtsetzungsbefugnisse
als Rechtssetzungsakte aufzufassen sind, wird sich
die Frage stellen, ob die betreffenden Reglemente in
Form von Rechtserlassen offentlichrechtlicher oder
privatrechtlicher Natur sind, da dem Entscheid einer
GwG-Selbstregulierungsorganisation nur im ersten
Fall Verfiigungscharakter im Sinne von Art. 5 VWVG
zukommen kann;'46 a suivre.

6.  Marktmanipulation — Berufs- und
Tatigkeitsverbot

Auf den 1. Januar 2016 wurde das aufsichtsrecht-
liche Verbot der Marktmanipulation vom einstigen
Borsengesetz (Art. 33f altBEHG) in Art. 143 FinfraG
tiberfiihrt. Materiell blieb die Vorschrift unverin-

144 E. 4.3.3; siehe auch Botschaft FIDLEG/FINIG (Fn. 10),
S. 9069.

145 E.4.4.

146 Siehe E. 4.1 am Ende.
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dert.' In den Urteilen 2C_315/2020 und 2C_317/
2020 vom 7. Oktober 2020 hat sich das Bundesge-
richt auf der Basis des altrechtlichen Art. 33f BEHG
mit aufsichtsrechtlich verbotener Markmanipulation
befasst. Da es bei diesem aufsichtsrechtlichen Ver-
bot —im Unterschied zum Strafrecht'*® — nicht um die
Vergeltung eines Fehlverhaltens geht, sondern um
die Verwirklichung der allgemeinen Ziele der Finanz-
marktaufsicht im Sinne von Art. 4 FINMAG (Indivi-
dual- und Funktionsschutz), wird weder ein Vermo-
gensvorteil noch eine Bereicherungsabsicht und kein
subjektives Verschulden vorausgesetzt (E. 7.2.2).
Festgestellt wurde ein Handelsverhalten, wo-
nach derivative Instrumente mit der entsprechenden
Aktie als Basiswert gehandelt wurden, wobei ein er-
heblicher Auftragsiiberhang im Basiswert (Spoofing)
auf verschiedenen Preisstufen (Layering) entstand
und die Auftrage danach sofort wieder gel6scht wur-
den. Damit wurde wiederholt vorgetduscht,'* dass
eine bestimmte Anzahl eines Wertpapiers verkauft
wird. Weil andere Marktteilnehmer diesen Bewegun-
gen folgten, ergab sich in den entsprechenden Titeln
ein Verkaufsdruck. Sodann wurden die Verkaufsauf-
trage jeweils wieder geloscht, ein paar Sekunden ge-
wartet und die entsprechenden Wertschriften zu tie-
feren Preisen wieder erworben. Auf dieser Grundlage
reagierte der Markt mit steigenden Kursen, wobei die
Wertschriften zu hoheren Kursen verkauft werden
konnten.’™ Nach Feststellung des Gerichts wurden
99% der Handelspositionen «innert weniger Sekun-
den» wieder geldscht.’®! Durch die Loschung von
Auftragen aus dem Orderbuch und den damit ver-
bundenen Wertverdnderungen von Effekten konnte
von einer giinstigen Entwicklung von Derivaten pro-
fitiert werden.'®? Das Gericht verweist auf die «Tech-
nizitdt» der Materie und halt dafiir, dass sich der Be-
schwerdefiihrer aufgrund der detaillierten Ausfiih-
rungen des Bundesrates in der entsprechenden

147 Botschaft zum Finanzmarktinfrastrukturgesetz (FinfraG)
vom 3. September 2014, BBl 2014, S. 7584.

148 Siehe Art. 155 FinfraG (Kursmanipulation).

149 Siehe zu den Tatbestandsmerkmalen der falschen und ir-
refithrenden Signale (nun in Art. 143 Abs. 1 FinfraG) Bot-
schaft zur Anderung des Borsengesetzes (Borsendelikte
und Marktmissbrauch) vom 31. August 2011, BBl 2011,
S. 6903.

150 E.7.3.1undE. 7.3.3.

151 Urteil 2C_315/2020, E. 7.3.2; Urteil 2C_317/2020,
E.7.3.3.

152 Urteil 2C_317/2020, E. 7.3.2.
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Gesetzesbotschaft'>® «ohne Weiteres ein Bild ma-
chen» konnte, auf welche konkreten Konstellationen
sich die gesetzliche Regelung bezieht.>* Daran &an-
dert sich aufgrund der sparlichen Ausfithrungen in
der Botschaft zum Finanzmarktinfrastrukturgesetz!>®
selbstversténdlich nichts.!*¢

Fiir das vorstehend dargelegte Marktverhalten
konnte kein wirtschaftlich verniinftiger Hintergrund
geltend gemacht werden. Weder verfing die Argu-
mentation des Beschwerdefiihrers, dass es sich um
Market Making handle, was sich schon daraus er-
hellt, dass die zwar hohe Liquiditét in den Effekten
nur kurzfristig und aufgrund der Orderbuchiiberhén-
ge nur einseitig zur Verfiigung gestellt wurde, da die
Auftrage, wie erwéhnt, in der Regel kurzfristig wie-
der geléscht wurden.'” Auch der Einwand, dass Hed-
ging vorliege, wurde vom Gericht verworfen, zumal
die im Basiswert eingegangenen Positionen wertmaés-
sig «ziemlich unbedeutend» waren «und der wert-
massige Hebel im Derivat sich im Verhéltnis hierzu
als sehr hoch erwies». Es konnte sich daher nach Auf-
fassung des Gerichts nicht um die Neutralisierung
eines moglichen Marktrisikos handeln, wie es fiir
Hedging-Aktivitdten typisch ist.!*®

Die Regeln iiber den Marktmissbrauch bezwe-
cken den Funktionsschutz sowie den Schutz der An-
leger' in ihrem Vertrauen, dass die Borsenkurse auf
einem echten Angebots- und Nachfrageverhalten der
Marktteilnehmer beruhen und keine manipulativen
Eingriffe zu befiirchten sind.'®® Angesichts der Dauer
und der Planmaéssigkeit, mit welcher der Beschwer-
defiihrer vorging, um fiir sich selber hohe finanzielle
Vorteile in Form von Boni und Dividenden zu erzie-
len, rechtfertigte sich fiir das verhéngte Berufsverbot
(Art. 33 FINMAG) nach Auffassung des Bundesge-
richts die gesetzliche Maximaldauer von fiinf Jah-
ren.'! Damit bleibt der Beschwerdefiihrer aufgrund
schwerer Verletzung aufsichtsrechtlicher Bestim-
mungen von Tatigkeiten in leitender Stellung bei ei-

153 Siehe Botschaft Anderung Boérsengesetz (Fn. 149),
S. 6902 f.

54 E.7.2.5.

155 Siehe Botschaft FinfraG (Fn. 147), S. 7584.

156 Siehe zur Entwicklung der Gesetzgebung bei Fn. 147.

157 Urteil 2C_315/2020, E. 7.3.4 bzw. Urteil 2C_317/2020,
E.7.3.6.

18 Urteil 2C_315/2020, E. 7.3.4.

159 Nun Art. 4 FINMAG.

%0 E.8.1.

161 Art. 33 Abs. 2 FINMAG; Urteil 2C_315/2020, E. 8.3.
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nem beaufsichtigten Institut einstweilen ausgeschlos-
sen. Aufgrund der besonderen Vertrauensstellung,
welche der Beschwerdefiihrer fiir marktmanipulative
Verhaltensweisen missbraucht hatte, wurde zudem
ein achtjahriges Tatigkeitsverbot gemass Art. 35a alt-
BEHG vom Gericht geschiitzt.'®> Diese Bestimmung
ermoglichte der FINMA, Personen, die als verant-
wortliche Mitarbeiter eines Effektenhéndlers den Ef-
fektenhandel betrieben haben und das Borsengesetz,
dessen Ausfiihrungsbestimmungen oder die betriebs-
internen Vorschriften grob verletzten, die Tétigkeit
im Effektenhandel dauernd oder voriibergehend zu
verbieten. Der Gehalt dieser Bestimmung wurde im
Rahmen der Schaffung des Finanzinstitutsgesetzes in
Art. 33a FINMAG iiberfiihrt. Da das marktmanipula-
tive Verhalten als schwere Verletzung aufsichtsrecht-
licher Bestimmungen qualifiziert, wurde der Gewinn
eingezogen (Art. 35 FINMAG).'®® Unrecht darf sich
nicht lohnen, und Unrechtsverantwortliche gehoren
auf die Strafbank!

7. Vollstandigkeitserklarung - Falsche
Auskunft gegeniiber der Priifgesellschaft

Im Zusammenhang mit den Vollstandigkeitserkla-
rungen, welche die Priifgesellschaft vom Verwal-
tungsrat der zu priifenden Gesellschaft verlangt, sind
die involvierten Organpersonen, oftmals der Prési-
dent des Verwaltungsrates, der Vorsitzende der Ge-
schiftsleitung (CEO) und der Chief Financial Officer
(CFO), gefordert; die Vollstdndigkeit von Vollstan-
digkeitserklarungen ist daher immer wieder Gegen-
stand vertiefter Abklarungen. Mit einem freilich kla-
ren Fall unvollstdndiger Vollstandigkeitserklarungen
(déclarations d’intégralité) hat sich das Bundesge-
richt im Urteil zu den Verfahren 6B_1348/2020 und
6B_1352/2020 vom 1. April 2021 befasst. Bei einer
Versicherungsgesellschaft kam es zur Verpfandung
von Vermogenswerten zugunsten Dritter, was in
mehreren Vollstandigkeitserkldrungen nicht offen-
gelegt, sondern im Gegenteil ausdriicklich bestatigt
wurde, dass keine Verpfandungen von Aktiven der
Gesellschaft stattgefunden haben.'®* Damit ist der
Straftatbestand von Art. 45 FINMAG (Erteilen fal-
scher Auskiinfte) erfiillt. Dass die unvollstdndige

162 Urteil 2C_315/2020, E. 8.2.
163 Urteil 2C_317/2020, E. 8.2.
164 Siehe Sachverhalt B.b und B.c.
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Vollstédndigkeitserklarung nicht direkt an die FINMA,
sondern an die Priifgesellschaft gelangte, &nderte an
der Strafbarkeit nichts, da der Gesetzestext sowohl
die falsche Auskunft gegeniiber der FINMA als auch
gegeniiber einer Priifgesellschaft erfasst (E. 2.4).

Der Umstand, dass Art. 45 Abs. 1 FINMAG den
technischen Terminus «Priifgesellschaft» verwendet,
was — im Unterschied zu den Revisionsgesellschaf-
ten—auf den «regulatory audit» hindeutet,'®> schliesst
die Strafbarkeit einer vorsatzlichen Falschauskunft
im Kontext der Rechnungspriifung («financial audit»)
nicht aus, wovon das Bundesgericht im vorliegenden
Fall ohne Weiteres ausgeht.'*® Die Gesetzesmateriali-
en suggerieren — trotz der bewussten terminologi-
schen Abgrenzung von den Revisionsgesellschaf-
ten'®” — ebenfalls ein weites Aufgabenspektrum von
«Priifgesellschaften», welches die Rechnungspriifung
einschliesst.!®® Dies entspricht auch der Praxis der
FINMA. 1%

8.  Parteistellung in Aufsichtsverfahren -
Weiterhin nur in Ausnahmefallen

Die Qualitdt der Rechtsordnung definiert sich mass-
geblich nach deren Funktionsfahigkeit. Ob einer Per-
son in finanzmarktaufsichtsrechtlichen Verfahren
Parteistellung zukommen kann, hingt daher auch
davon ab, inwiefern eine Parteistellung die Verfah-
rensbewaltigung beeinflussen konnte. Darauf laufen
auch die mitunter gewundenen Formulierungen hin-
aus, wie sie das Bundesgericht im Urteil 2C_79/2021
vom 17. Juni 2021 verwendet. Die (besondere) Be-
rithrung im Sinne von Art. 6 bzw. Art. 48 Abs. 1 1it. b
VWVG setze nicht zwangsldufig eine rechtlich ge-
schiitzte Position voraus, sondern schliesse auch ein
faktisches Interesse ein, das allerdings immer direkt

165 Botschaft FINMAG (Fn. 69), S. 2876.

16 Siehe E. 2.4.

167 Botschaft FINMAG (Fn. 69), S. 2876.

18 Botschaft FINMAG (Fn. 69), S. 2876: «Demgegeniiber
handelt es sich bei der finanzmarktrechtlichen Priifgesell-
schaft um eine vom Verwaltungsrat mandatierte Gesell-
schaft, deren Auftrag weit iiber denjenigen einer Revisi-
onsstelle nach Obligationenrecht hinausgeht, da sie die
Einhaltung des gesamten Aufsichtsrechts zu priifen hat
(Aufsichtspriifung).»

169 Sjehe FINMA-Rundschreiben 2013/3 Priifwesen, Rz 112,
122 und 130, die sich jeweils auf die Rechnungspriifung
beziehen.
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und konkret sein miisse.'”® Zur verniinftigen Abgren-
zung von der Popularbeschwerde sei die Parteistel-
lung restriktiv zu handhaben, sofern der Ansprecher
seine Interessen anderweitig wahren konnte, insbe-
sondere im Rahmen eines Zivil- oder Strafprozesses.
Diese restriktive Auffassung drange sich auch auf,
sofern die Verwaltungstétigkeit ansonsten iibermés-
sig kompliziert wiirde (E. 3.3).

Im vorliegenden Fall hatte der Beschwerdefiihrer
von der FINMA eine Verfiigung verlangt, wonach ihm
Parteistellung «dans toute procédure d’enforcement
ouverte a 'encontre de la banque B. AG [...]» zukom-
men miisse, was die FINMA verneinte.’”* Da weder
das Bankengesetz noch das Finanzmarktaufsichts-
gesetz eine allgemeine Regelung zur Parteistellung
vorsehen, orientiert sich das Bundesgericht an den
bereits erwédhnten Art. 6 und Art. 48 VwVG (E. 3.1).
Bemerkenswert ist, dass der Beschwerdefiihrer nicht
Kunde der Bank war, aber aufgrund einer behaupte-
ten Missorganisation der Bank und dem Fehlver-
halten deren Mitarbeiter nun daran gehindert sei,
eine Summe Geld von einem Dritten wiederzuerlan-
gen.172

Das Bundesgericht ruft in Erinnerung, dass die
Finanzmarktaufsicht einem oOffentlichen Interesse
dient, weshalb einem Einzelnen in einem aufsichts-
rechtlichen Verfahren grundsétzlich keine Parteistel-

170 E. 3.2; sieche auch Bundesverwaltungsgericht B-2237/
2019, S. 5-6.

171 Siehe Sachverhalt B.

172 Sachverhalt A.

Bertschinger: Das Finanzmarktaufsichtsrecht vom vierten Quartal 2020 bis ins vierte Quartal 2021 759

lung zukomme (E. 3.4). Dabei verweist das Gericht
auch auf Art. 4 FINMAG, dessen Charakter als Ver-
weisungsnorm auf die einzelnen Finanzmarktgeset-
ze'”® nicht dariiber hinwegtduschen darf, dass dieser
Gesetzesbestimmung die Funktionsfihigkeit der Fi-
nanzmarktaufsicht inhérent ist. Im Sinne einer Aus-
nahme wird das Beschwerderecht von Gldubigern
und Eignern gemaéss Art. 24 BankG in Bankeninsol-
venz- und Bankenkonkursverfahren erwahnt.'’# Auf-
sichtsrechtliche Verfahren dienen nicht der Unter-
stlitzung von Personen, die ihre zivilrechtlichen An-
spriiche verfolgen wollen.'”® Zwar kdnnen Personen,
die sich in ihren Interessen durch einen Finanzinter-
mediér betroffen fithlen, der FINMA eine entspre-
chende Meldung erstatten, ohne dass sie dadurch in
einem allfdlligen Aufsichtsverfahren Parteistellung
erlangen.’”® Das Bundesgericht verweist ferner auf
Geheimhaltungsinteressen,!”” welche es trotz Partei-
stellung des Beschwerdefiihrers zu wahren gélte und
gegen welche die FINMA den Zugang zu Informatio-
nen im Einzelnen abzuwégen hatte.'”® «Cette analyse
générerait un alourdissement considérable de la pro-
cédure et un risque d’entrave notamment a I’efficacité
de la surveillance étatique sur les banques et autres
établissements assujettis a celle-ci» (E. 3.8). Das rei-
bungslose Funktionieren des Aufsichtsprozesses bil-
det eben das Fundament der Finanzmarktaufsicht.

173 Siehe Art. 1 Abs. 1 FINMAG.

174 E.3.5.
75 E. 3.6 am Ende.
176 E. 3.5.

177 Insbesondere das Amtsgeheimnis gemaéss Art. 14 FINMAG,
Bankkundengeheimnis gemaéss Art. 47 BankG.
178 Siehe Art. 27 Abs. 1 lit. b und ¢ VWVG.



