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l. Leitthemen

1. Zehnjahriges Jubildum der Finanzkrise
2007-2008 — Grund zum Feiern?

Als Ausgangspunkt der Finanzkrise gilt gemeinhin
der 9. August 2007, als die franzosische Bank BNP
Paribas die Riicknahme von Anteilen an Investment-
fonds aussetzte, die im US-Subprime Markt engagiert
waren.! In der Folge profilierten sich die Notenban-

Prof. Dr. iur. Urs Bertschinger ist Rechtsanwalt in Ziirich
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1 Financial Times, Banks rack up $150bn in US fines since
start of the financial crisis, S. 1; Finanz und Wirtschaft, Als
die Liquiditit im Finanzsystem versiegte, 9. August 2017,
S.19.

ken als unabdingbare Stiitzen des Finanzsystems.2
Die Finanzkrise 16ste eine gigantische Regulierungs-
welle aus, die bis heute nicht gédnzlich abgeebbt ist.
Nach dem Motto «nie wieder» wurde Zuflucht in der
Regulierung gesucht, um die Finanzinstitute und das
Finanzsystem sicherer zu machen. Nun mehren sich
die Anzeichen, dass sich dieser regulatorische Zyklus
seinem Ende ndhert. Mit Blick auf die weitere Ent-
wicklung wird gezieltere Regulierung propagiert,®
andere verlangen, dass «smarter> reguliert» wird.*

Bei der Widerstandsfahigkeit von systemrelevan-
ten Finanzinstituten wurden in den vergangenen 10
Jahren grosse Fortschritte erzielt. Trotzdem gilt der
Zeitpunkt als verfriiht, das «Too big to fail»-Problem
als vollstandig geldst zu betrachten.® In seinem jiings-
ten Evaluationsbericht gemaéss Art. 52 BankG kommt
der Bundesrat zum Schluss, dass fiir eine geordnete
Abwicklung oder Sanierung von nicht international
tatigen systemrelevanten Banken ebenfalls «Gone-
concern»-Kapitalanforderungen notwendig sind;®
dazu soll bis Ende Februar 2018 eine Vernehmlas-
sungsvorlage ausgearbeitet werden.”

Es ist nicht auf Anhieb gelungen, den regulatori-
schen Fokus neben den Anforderungen an die Kapi-
talpolster mit gleicher Intensitat auf die Funktionsfa-
higkeit des Bankensanierungsrechts zu richten.® Hier
stehen noch gesetzgeberische Arbeiten an, welche
die Sicherheit in der Bewéltigung einer Bankkrise er-

2 Eine Folge dieser Interventionen ist die aktuelle Diskussion
iiber den Schutz des Bargeldes als Zahlungs- und Wertauf-
bewahrungsmittel (siehe WAK-Stdnderat, 3.November
2017, 3. Diskussion mit der SNB zur Bedeutung und allfal-
ligen Starkung des Bargeldes geplant, <https://www.parla-
ment.ch/press-releases/Pages/mm-wak-s-2017-11-03.aspx>).

3 Thomas Bauer, FINMA Jahresmedienkonferenz vom 4. April
2017, Die Elefanten erkennen, S. 1: «Nicht einfach weniger
ist mehr, sondern gezielt ist mehr», <www.finma.ch>.

4 Neue Ziircher Zeitung, Hochste Zeit fiir eine Regulierungs-
bremse, 2. Dezember 2017, S. 1.

5 Neue Ziircher Zeitung, «Man darf sich nicht einlullen las-
sen», Interview mit SNB-Vizeprasident Fritz Zurbriigg,
28. Oktober 2017, S. 31.

6 Zu den «Gone concern»-Kapitalanforderungen der inter-
national tatigen systemrelevanten Banken siehe Art. 132/
133 ERV.

7 Bericht des Bundesrates zu den systemrelevanten Banken
(Evaluation gemaéss Artikel 52 Bankengesetz) vom
28.Juni 2017, BB1 2017, S. 4857 und S. 4863.

8  Siehe schon Urs Bertschinger, Das Finanzmarktaufsichts-
recht Mitte 2014 bis ins vierte Quartal 2015, SZW 2015,
S. 636 f.
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hohen sollen.” Zum Bankensanierungsrecht, das im
Anhang zum Finanzinstitutsgesetz (FINIG) wieder-
um bloss einen Schritt weiterentwickelt werden soll-
te, kommt eine separate Vorlage.!’ Die Qualitét der
weiteren gesetzgeberischen Arbeiten am Banken-
insolvenzrecht entscheidet dariiber, ob es in den
néchsten Jahren Grund zum Feiern gibt.

2. Unternehmensgrdsse — Ein starkerer
Akzent im Finanzmarktaufsichtsrecht

Die finanzmarktaufsichtsrechtlichen Bewilligungs-
pflichten kniipfen an spezifische Geschaftsmodelle
an. Die Regulierung muss den Individualschutz si-
cherstellen, zum Beispiel den Glaubigerschutz im
Bankenbereich!! oder den Anlegerschutz bei den kol-
lektiven Kapitalanlagen.!? Die Ubergrosse von Finanz-
instituten miindet in Regulierungen, die den System-
schutz sicherstellen sollen.'® Soweit die Schutzziele
der Finanzmarktregulierung gewéhrleistet bleiben,
fliessen Differenzierungen nach der Unternehmens-
grosse aus der Zwecksetzung des betreffenden Finanz-
marktgesetzes.'* Die Abstimmung der Regulierung
auf die unterschiedliche Unternehmensgrosse der
Institute eines bestimmten Bereichs des Finanzmark-
tes stellt daher im Kern ein Auslegungsproblem dar.
Im Zuge der parlamentarischen Beratungen des
Finanzinstitutsgesetzes hat die Unternehmensgrosse
bei der Festlegung der regulatorischen Mindestan-
forderungen ein hoheres Profil gewonnen. Geméss
Art. 8 Abs. 3 E-FINIG soll der Bundesrat die Mindest-
anforderungen an die Organisation der Finanzinsti-
tute nicht nur in Bezug auf die unterschiedliche Ge-
schéftstatigkeit und die Risiken der Finanzinstitute
festlegen, sondern auch deren Unternehmensgrosse
Rechnung tragen. Bei den Regulierungsgrundsatzen
fiir die FINMA will der Nationalrat neben der unter-
schiedlichen Geschéftstatigkeit und den Risiken der
Beaufsichtigten'® auch die unterschiedlichen Gros-

9 Siehe auch Bericht des Bundesrates (Fn. 7), S. 4861, wo-
nach im Bankeninsolvenzrecht «punktuelle Ergdnzungen
notwendig [sind], um die Rechtssicherheit und die Um-
setzbarkeit einer Sanierung zu verbessern».

10 Amtliches Bulletin 2016 Stdnderat 1186; Amtliches Bulle-
tin 2017 Nationalrat 1360.

11 Siehe etwa BGE 103 Ib 350, E. 7.a.

12 Art. 1 KAG.

13 Siehe etwa Art. 7 ff. BankG.

14 Zuden Finanzmarktgesetzen siehe Art. 1 Abs. 1 FINMAG.

15 Art. 7 Abs. 2 lit. ¢ FINMAG.
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sen, Komplexititen und Strukturen beriicksichtigen
(Art. 7 Abs. 2 lit. ¢ E-FINMAG). Und schliesslich ist
die unterschiedliche Grosse der Beaufsichtigten auch
in Art. 43b Abs. 2 E-FINMAG eingeflossen, der die
laufende Aufsicht {iber Vermoégensverwalter und
Trustees betrifft.

Es geht um das Proportionalitatsprinzip, wonach
in Abhéngigkeit von der Unternehmensgrosse regu-
latorische Erleichterungen bestehen sollen. Dieser
Ansatz driickt sich unter geltendem Recht etwa in dif-
ferenzierten Kapital- und Liquiditdtsanforderungen?¢
sowie in unterschiedlichen regulatorischen Anforde-
rungen an das Risikomanagement und die Complian-
ce-Funktion'” aus. Da es unter kiinftigem Recht nicht
um ein ausgekliigeltes Etikettierungssystem gehen
kann, wird sich eine verstarkte Ausrichtung der auf-
sichtsrechtlichen Regulierung auf die Unterneh-
mensgrosse im Rahmen der bestehenden regulatori-
schen Schutzziele halten miissen; Differenzierungen
sollten vorzugsweise einfach und {ibersichtlich blei-
ben.

Nach eigenem Bekunden haben Kleinbanken un-
ter der gestiegenen Regulierungslast iiberproportio-
nal zu leiden. Mit dem «Kleinbankensymposium» vom
2. Oktober 2017 hat die FINMA — im Rahmen der gel-
tenden Gesetzgebung — den Startschuss fiir einen in-
tensiveren Dialog mit den Kleinbanken gegeben. Die-
se Bankengruppe ist in sich heterogen. Sie umfasst
circa 260 Institute, die sich im Wesentlichen durch
eine Bilanzsumme von weniger als CHF 1 Milliarde
und bis zu 450 Vollzeitstellen charakterisieren.'® Re-
gulatorisch geht es um die Kategorien 4 und 5 (Art. 2
Abs. 2/3 BankV sowie deren Anhang 3).

Nach den Ausserungen des FINMA-Direktors
sind bei der Regulierung von Kleinbanken in ver-
schiedener Hinsicht Anpassungen vorstellbar. Ver-
einfachungen konnten sich bei der Berechnung von
Kennzahlen ergeben, soweit sie nicht das Risikoprofil
eines Instituts abbilden, zum Beispiel bei der nicht
risikogewichteten Leverage Ratio oder der Finanzie-
rungsquote. Eine génzliche Befreiung von gewissen
Anforderungen wire im Falle einer starken Uberer-
fiillung einfacher Kapitalerfordernisse moglich, was
auch mit einem «gewissen Mut zur Liicke» begriindet

16 Siehe Art. 5 LiqV sowie unten nach Fn. 18.

17 Siehe Art. 96 Abs. 4 AVO.

8 Mark Branson, Moderne Rahmenbedingungen fiir einen
heterogenen Finanzplatz, Referat am Kleinbankensympo-
sium vom 2. Oktober 2017 in Bern, S. 1 f., <www.finma.ch>.
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wird." Dazu hat sich die Aufsichtsbehdrde schon un-
mittelbar vor Ausbruch der letzten Finanzkrise be-
kannt: «Der Verzicht auf eine flichendeckende und
iiberall gleichférmige Kontrolle bedingt Mut zur Li-
cke und Akzeptanz von kleineren Unfillen.»*° Nun
sollen ab 2018 Pilotversuche Erkenntnisse fiir eine
allféllige Annaherung an ein modifiziertes System fiir
Kleinbanken bringen. Aus der Reihe der Kleinbanken
wird gar die massgeschneiderte Regulierung postu-
liert, «spezifisch an das jeweilige Geschaftsmodell
angepasst».?! Damit bekdmen wir es quasi mit einem
«internen Regulierungsmodell» zu tun. Zum Ver-
gleich: Bei den Kapitalanforderungen weist die Dis-
kussion allerdings in Richtung «Standardmodell».??
Einen weiteren Ansatzpunkt fiir Vereinfachun-
gen hat die FINMA beim Priifwesen identifiziert. Hier
soll mehr Effizienz Einzug halten, was sich in einer
starkeren Ausrichtung auf die Risiken ausdriicken
soll. Die Verbesserung des Kosten-Nutzen-Verhaltnis-
ses der Aufsichtspriifung, die von den Priifgesell-
schaften durchgefiihrt wird, findet auch Ausdruck in
den Strategischen Zielen 2017-2020 der FINMA.?
«Bei Instituten der Kategorie 4 und 5 ohne erhohtes
Risiko oder eine problematische Vergangenheit sol-
len die Priifgesellschaften die Aufsichtspriifungen
nicht mehr jedes Jahr, sondern nur noch alle 2 oder 3
Jahre durchfiihren. Die Priifungen selber werden
auch nicht mehr so flichendeckend ausgestaltet. Das
klare Ziel: Thr Geld und Ihre Zeit zu sparen.»** Erste
Reaktionen von Bankenvertretern auf diese Ansage
fielen gemischt aus. Bereits wurde moniert, dass die

1 Branson (Fn. 18), S. 5.

20 Daniel Zuberbiihler, Direktor der Eidg. Bankenkommission,
Risikoorientierte Aufsicht — Konsequenzen fiir unsere An-
sprechpartner, Medienkonferenz vom 27. Mérz 2007, S. 2,
<https://www.finma.ch/FinmaArchiv/ebk/d/publik/refer/
pdf/20070327 _Referat_Z_d.pdf>.

21 Finanz und Wirtschaft, Kleine Banken erhalten bei Regu-
lierung Gehor, 4. Oktober 2017, S. 7.

22 Dazu schon Bertschinger (Fn. 8), S. 630.

% FINMA, Strategische Ziele 2017 bis 2020, 16. November
2016, Ziel 7, <www.finma.ch>.

24 Branson (Fn. 18), S. 5; siehe dazu auch FINMA, FINMA
revidiert das Rundschreiben Priifwesen, 30. November
2017, <www.finma.ch>. Im Erlduterungsbericht zur Teil-
revision des FINMA-Rundschreibens 13/3 «Priifwesen»,
S. 15, wird die vorgeschlagene reduzierte Priifkadenz auf
Art. 3 Abs. 1 FINMA-PV zuriickgefiihrt. Danach regelt die
FINMA pro Aufsichtsbereich die Priifgebiete, die Priifperi-
odizitdt und die Priiftiefe. Die Anhorung dauert bis zum
31. Januar 2018.
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Verlangerung der Zyklen fiir die aufsichtsrechtliche
Basispriifung «kaum die optimale Losung» darstelle,
weil die periodische Uberpriifung einzelner Prozesse
Chancen zu schrittweisen Optimierungen biete.?
Wenig verwunderlich schwebt auch bereits die Droh-
gebdarde der «gleich langen Spiesse» iiber einem
Kleinbankenregime.?

Das Bundesgericht hat die Priifung — neben der
Uberwachung durch die Aufsichtsbehérde — schon
vor Jahrzehnten als «Kern- und Angelpunkt» des Ban-
kengesetzes und «als das wichtigste Mittel zum
Schutz der Bankkunden» bezeichnet.?” Zwar werden
die Risiken fiir die Stabilitdt des Finanzplatzes, die
von einzelnen Banken der Kategorien 4 und 5 ausge-
hen, vom obersten Bankenaufseher als «iiberschau-
bar» bezeichnet.?® Mit Blick auf den Glaubigerschutz
steht die Grosse einer Bank allerdings nicht im Vor-
dergrund. Intuitiv ergeben sich gegen die in Art. 58
Abs. 2 E-FINIG vorgesehene Moglichkeit einer Auf-
sichtsorganisation, die Priifperiodizitdt fiir Vermo-
gensverwalter und Trustees unter Beriicksichtigung
deren Téatigkeit und der damit verbundenen Risiken
auf maximal vier Jahre zu erhohen, weit geringere
Bedenken als bei einer Ausdehnung des Priifungszyk-
lus im Bankenbereich. Der Reputationsschaden einer
zwangsweisen Bankschliessung ist — wie sich im Falle
der Spar- und Leihkasse Thun 1991 gezeigt hat* — fiir
den Finanzplatz allemal gross, von der Kritik in Be-
zug auf Glaubigerschidden, die sich in einem verlén-
gerten Priifzyklus ergeben, ganz zu schweigen. Mit
Justierungen in der Risikoorientierung, welche Dere-
gulierungen in der Bankeniiberwachung einleiten,
ist Vorsicht geboten!

3.  Digitalisierung der Finanzindustrie —
Herausforderungen und Chancen fiir
die Aufsicht

Wie die Erbringung einer Finanzdienstleistung aus-
gestaltet wird, ist unter finanzmarktaufsichtsrechtli-
chem Gesichtspunkt grundsétzlich unerheblich. Auf-

25 Finanz und Wirtschaft (Fn. 21).

26 Siehe Finanz und Wirtschaft, FINMA kommt kleinen Ban-
ken entgegen, 26. August 2017, S. 9.

27 BGE1031b 350, E. 7.a.

28 Branson (Fn. 18), S. 4.

2 Neue Ziircher Zeitung, Schlussstrich unter Bankenpleite,
4. Januar 2006, <https://www.nzz.ch/newzzEI09IATX-12-
1.919>.
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grund der verfassungsmaéssigen Wirtschaftsfreiheit®
sind «Anbieter der gleichen Branche, die sich mit
demselben Angebot an das gleiche Publikum richten,
um dasselbe Bediirfnis zu befriedigen, denselben Re-
geln zu unterstellen (<same business, same risks, same
rules> [...])».%! Angesichts der technologischen Ent-
wicklungen drédngt sich ein grundsétzlich technologie-
neutrales Verstindnis des Finanzmarktaufsichts-
rechts auf. Aus dem Schutzzweck des Finanzmarkt-
aufsichtsrechts leitet sich allerdings ohne Weiteres
ab, dass die digitale Erbringung einer Finanzdienst-
leistung nur dann den gleichen Regeln unterliegt wie
die analoge, wenn sich dadurch das gleiche Schutz-
niveau gewahrleisten 1dsst.>? Die FINMA hat sich in
ihrem Wirkungsbereich fiir eine technologieneutrale
Regulierung eingesetzt.*

Der starke Anstieg von «Initial Coin Offerings»,
die eine digitale Form der offentlichen Kapitalbe-
schaffung darstellen, hat die FINMA auf den Plan ge-
rufen. Je nach Zweck und Ausgestaltung einer derar-
tigen Kapitalbeschaffung fallen verschiedene Finanz-
marktgesetze in Betracht.>* Aufgrund der erwéhnten
wirtschaftlichen Betrachtungsweise® sind wir fiir die
finanzmarktaufsichtsrechtliche Resorption technolo-
gischer Entwicklungen grundsatzlich gut gertistet.
Im Zuge des fulminanten technologischen Wandels
wird - in einer geltungszeitlichen Betrachtung — die
weitgehende Technologieneutralitit der aktuellen fi-
nanzmarktaufsichtsrechtlichen Regulierung als ein
tragendes Prinzip des schweizerischen Finanz-
marktrechts sichtbar. Nichtsdestotrotz stellt die Digi-

30 Art. 27 Abs. 1 BV, Art. 94 Abs. 1 BV.

31 Bundesgericht 2C_345/2015, E. 4.2.

32 FINMA, FINMA-Rundschreiben 2016/7 «Video- und On-
line-Identifizierung», Bericht der FINMA {iber die Anhérung
zum Entwurf des Rundschreibens, 3. Marz 2016, S. 8 f.,
<www.finma.ch>.

3 Mit Blick auf die jiingere Vergangenheit ist auf einen Be-
schluss der FINMA hinzuweisen, der zur Teilrevision der
Richtlinien fiir Vermégensverwaltungsauftrdge 2017 der
Schweizerischen Bankiervereinigung fiihrte (siehe Schwei-
zerische Bankiervereinigung, Zirkular Nr. 7921, 28. Feb-
ruar 2017). Damit wird der technologieneutrale Abschluss
von Vermogensverwaltungsvertragen ermoglicht, indem
diese Vertrage nicht nur schriftlich, sondern auch in ande-
rer durch Text nachweisbarer Form abgeschlossen werden
konnen.

34 Siehe FINMA-Aufsichtsmitteilung 04/2017, Aufsichts-
rechtliche Behandlung von Initial Coin Offerings, 29. Sep-
tember 2017.

35 Siehe bei Fn. 31.

SZW/RSDA 6/2017

talisierung nicht nur an die Akteure in den Finanz-
maérkten, sondern auch an die Aufsichtsbehoérden
neue Anforderungen.3

Dass es der FINMA mit der Marktaufsicht ernst
ist, hat sie wiederholt zum Ausdruck gebracht. An der
Jahresmedienkonferenz vom 4. April 2017 hat der
FINMA-Direktor in dieser Beziehung wieder den Zei-
gefinger erhoben. Fiir eine griffige Marktaufsicht feh-
le in gewissen Bereichen zwar der Untersuchungsbe-
auftragte,” aber «Big Data> vergisst nicht», was der
FINMA helfe. Im gleichen Atemzug fiel das Stichwort
«Regtech» (regulatory technology), womit sich sehr
komplexe Fille rekonstruieren liessen.*® Die Digitali-
sierung erdffnet neben Chancen fiir neue Geschéfts-
modelle* auch Chancen fiir vermehrten Zugriff in
der Aufsicht. Wie in verschiedenen Sportarten miis-
sen sich die Teilnehmer in der Finanzmarkt-Liga auf
eine neue Form des «Videobeweises» einstellen.

4.  Einlagensicherung — Mit immanentem
Selbstbehalt

In der letzten Finanzkrise wurde die mangelnde in-
ternationale Wettbewerbsfahigkeit der Schweizer
Einlagensicherung diagnostiziert.*’ In aller Eile hat
der Gesetzgeber insbesondere den Betrag gesicherter
Einlagen pro Kunde von CHF 30 000 auf CHF 100 000
und die Systemgrenze von CHF 4 Milliarden auf CHF
6 Milliarden erhoht. Das Einlagensicherungssystem
blieb nachschiissig. Die Verstaatlichung der Einla-
gensicherung fiel in der Vernehmlassung durch.*
Trotzdem blieb das Thema im Fokus. Der Bericht der

% Im Vorwort des Geschéftsberichts 2016 der Revisionsauf-
sichtsbehorde, S. 4, ist unter dem Gesichtspunkt der Digi-
talisierung einstweilen nur von den Herausforderungen
fiir die Branche der Wirtschaftspriifer die Rede.

%7 Art.36 FINMAG (Untersuchungsbeauftragte) ist in
Art. 145 FinfraG nicht aufgefiihrt.

3 FINMA, Jahresmedienkonferenz vom 4. April 2017, Mark
Branson, Es ist uns ernst mit der Marktaufsicht, S. 3 f.,
<www.finma.ch>.

% Dazu unter I.3.

40 Botschaft zu einem Massnahmenpaket zur Starkung des
schweizerischen Finanzsystems vom 5. November 2008,
BB1 2008, S. 8979.

41 Siehe Eidgendssisches Finanzdepartement EFD, Bundes-
rat er6ffnet Vernehmlassung zum Einlegerschutz, 14. Sep-
tember 2009, mit dem Vorentwurf zu einem Bundesgesetz
iiber die Sicherung der Bankeinlagen <www.efd.admin.
ch>; Neue Ziircher Zeitung, Falsche Prioritaten in der Ein-
lagensicherung, 26. Januar 2010, S. 27.
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sog. Expertengruppe «Brunetti» hat im Dezember
2014 verschiedene Schwachstellen des Einlagensi-
cherungssystems identifiziert.*

Am 15. Februar 2017 hat der Bundesrat die Eck-
punkte veroffentlicht, welche die Einlagensicherung
starken sollen; eine Vernehmlassungsvorlage ist in
Aussicht gestellt.* Beabsichtigt wird, die Auszah-
lungsfrist — mit Blick auf internationale Standards —
von 20 Arbeitstagen* auf sieben Arbeitstage zu ver-
kiirzen. Die Finanzierung der Einlagensicherung soll
in der Hohe von 50% der Beitragsverpflichtungen der
Banken durch die Hinterlegung von Wertschriften
abgesichert werden. Damit bestiinde inskiinftig ein
Einlagensicherungssystem mit teilweiser Vorschuss-
pflicht. Im Gegenzug soll die Liquiditdtshaltung der
Banken fiir Beitragsleistungen an die Einlagensiche-
rung entfallen.

Die Systemobergrenze soll neu bei 1,6% der Ge-
samtsumme der gesicherten Einlagen liegen, bei einer
Systemuntergrenze von CHF 6 Milliarden.* Bemer-
kenswert ist, dass gemdass Information des Bundesra-
tes die Beitragsverpflichtungen der Banken seit 2006
von 2,4% auf aktuell 1,4% der gesicherten Einlagen
gefallen sind. Der Bundesrat regt zudem die regel-
missige Information der Offentlichkeit durch die
Tréagerschaft der Einlagensicherung (esisuisse) an.

Die Einlagensicherung steht — wie bei Versiche-
rungslosungen {iiblich — unter einem fiir den Bank-
kunden freilich kaum absehbaren «Selbstbehalt».
Hier setzt die internationale Kritik an, die «severe in-
adequacies» moniert*® und zum Schluss gelangt,
«that, due to the uncertainty of coverage both from
the bank and depositor perspective, no retail deposits

42 Expertengruppe zur Weiterentwicklung der Finanzmarkt-
strategie, Schlussbericht, 1. Dezember 2014, Ziffer 6.2
Einlagensicherung, S. 49 ff.

4 Der Bundesrat, Bundesrat will das Einlegerschutzsystem
starken, 15. Februar 2017, <www.admin.ch>.

4 Art. 37h Abs. 3 lit. a BankG.

4 Gemdss Art. 37h Abs. 4 BankG kann der Bundesrat den
Maximalbetrag von CHF 6 Milliarden anpassen, sofern be-
sondere Umstdnde dies erfordern.

4 OECD Economic Surveys — Switzerland, November 2017,
S. 23, wo sich auch die Aussage findet: «that there is no
explicit back-up support if available funds are insuffi-
clent».
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should be classified as stable».*’ Es diirfte kaum iiber-
raschen, wenn die «Einlagensicherung» von einem
Teil der Publikumseinleger tiberschiessend im Sinne
einer absoluten Garantie der gesicherten Einlagen
verstanden wird. Eine Anndherung an ein Vollkas-
ko-Einlagensicherungssystem ist mit Blick auf die
Marktdisziplin, das Aufwand-Nutzen-Verhéltnis und
die Gefahr von Domino-Effekten unter Finanzinstitu-
ten im Krisenfall allerdings keine volkswirtschaftli-
che Option. Die wirksamste Einlagensicherung geht
vom Kunden aus, der seine Einlagen verniinftig auf
verschiedene «Kdrbe» verteilt.

Il. Gesetzgebung und nachgelagerte
Regulierung

1. Finanzdienstleistungsgesetz

Nachdem sich der Standerat am 14. Dezember 2016
iiber das umfangreiche Gesetzgebungspaket fiir ein
Finanzdienstleistungsgesetz (FIDLEG) und ein Finanz-
institutsgesetz (FINIG) beugte, hat sich der National-
rat am 13. September 2017 mit der Materie befasst.
Die Debatte zum FIDLEG zielte in beiden Réten in
Richtung Abspeckung des Gesetzesentwurfes. Das
manifestiert sich bereits im reduzierten Gegenstand
des Gesetzes in Art. 1 Abs. 2 E-FIDLEG, nachdem die
erleichterte Geltendmachung zivilrechtlicher An-
spriiche durch Kunden von Finanzdienstleistern ge-
strichen wurde. In diesem Zusammenhang entfiel
Art. 114a E-ZPO, der fiir Streitigkeiten {iber Dienst-
leistungen im Finanzmarkt fiir klagende Privatkun-
den unter anderem weder eine Pflicht zur Leistung
von Kostenvorschuss (Art. 98 ZPO) noch von Sicher-
heiten fiir die Parteientschadigung (Art. 99 ZPO)
vorsah. Die Zukunft wird weisen, ob die zivilprozes-
sualen Anliegen tatsédchlich aufgehoben oder bloss in

4 Basel Committee on Banking Supervision, Regulatory Con-
sistency Assessment Programme (RCAP), Assessment of
Basel III LCR regulations — Switzerland, Oktober 2017,
<https://www.bis.org/bcbs/publ/d422.pdf>, S. 12 f. (Her-
vorhebung durch den Verfasser), was dem einzigen «ma-
terial finding» entspricht (S. 4).
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die Revision der Zivilprozessordnung (ZPO) aufge-
schoben sind.*®

a)  Aus- und Weiterbildung der Kundenberater

Obwohl die Qualitat am «Point of Sale» eine Achilles-
ferse im Kundenschutz darstellt, haben die Bestim-
mungen zur Aus- und Weiterbildung (Art. 6/7 E-FID-
LEG) nach dem Willen des Parlaments stark an Be-
deutung eingebiisst. Insbesondere sollen sich Kunden
nicht {iber die Aus- und Weiterbildung eines Kunden-
beraters informieren konnen. Allerdings hat der Nati-
onalrat die Verpflichtung, dass Finanzdienstleister
branchenspezifische Mindeststandards fiir die Aus-
und Weiterbildung bestimmen, wieder aufleben las-
sen. Der Bundesrat soll diese Standards fiir die jewei-
lige Branche als verbindlich erkldren konnen (Art. 6
Abs. 2 E-FIDLEG). Die vorberatende Kommission des
Standerates will davon in der Differenzbereinigung
nichts wissen.*’ Das verdient Unterstiitzung. Dabei
fallt auch in Betracht, dass die FINMA im Rahmen ih-
res neuen Prifprogramms fiir die Verhaltenspflich-
ten gegeniiber Kunden im Anlagenbereich neben
Themen wie Best-Execution, Securities Lending mit
Wertschriften aus Kundenbestdnden und die korrek-
te Handhabung von Retrozessionen auch die Ausbil-
dung von Frontmitarbeitern beriicksichtigt. Die Priif-
gesellschaften setzen dieses Programm seit dem Jahr
2017 ein.*® Falls die Schweiz nach einer missgliickten
Aquivalenzpriifung seitens der Europiischen Union
regulatorisch nachlegen muss,°! kénnte immer noch
iiber Regeln zur Aus- und Weiterbildung von Kun-
denberatern diskutiert werden.

4 Amtliches Bulletin 2016 Standerat 1172/1173; Amtliches
Bulletin 2017 Nationalrat 1339. Im Jahresbericht 2016
des Schweizerischen Bankenombudsman, S. 8, wird diese
Entwicklung bedauert, weil «jeder Biirger eine oder meh-
rere Bankbeziehungen [hat], sodass das Streitpotenzial
bei Finanzdienstleistungen wesentlich grosser ist als bei
anderen Giitern oder Dienstleistungen», <http://www.
bankingombudsman.ch/>.

4 WAK-Standerat, 18. Oktober 2017, 2. Erste Differenzen
beim FIDLEG bereinigt, <https://www.parlament.ch/
press-releases/Pages/mm-wak-s-2017-10-18.aspx>.

50 FINMA Jahresbericht 2016, S. 58.

51 Siehe zur Aquivalenz mit dem Recht der Europaischen
Union auch im Abschnitt I.1.g.
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b)  Angemessenheits- und Eignungspriifung

Bei der Angemessenheits- und Eignungspriifung
(Art. 11 ff. E-FIDLEG) haben sich im Vergleich zum
Vorschlag des Bundesrates verschiedene Prézisierun-
gen ergeben. Die Eignungspriifung, die sich auf die
Anlageberatung unter Beriicksichtigung des Kunden-
portfolios und die Vermdgensverwaltung erstreckt,
erfasst die Abklarung der Kenntnisse und Erfahrun-
gen des Kunden nach dem Willen beider Kammern
bloss in Bezug auf die Finanzdienstleistung, nicht auf
die einzelnen Transaktionen. Hier findet eine Abs-
traktion der Erkundigungspflicht statt, wie sie derzeit
bei der Informationspflicht des Effektenhéndlers an-
gelegt ist.>2 Bei der Vermogensverwaltung erscheint
diese Regelung ohne Weiteres als sachgerecht, weil
der Vermogensverwalter auf der Basis des Kunden-
profils und der daraus abgeleiteten Anlagestrategie
die Selektion der einzelnen Investments als Teil sei-
ner Dienstleistung selbstdndig vornimmt. Auch bei
der Anlageberatung unter Beriicksichtigung des Kun-
denportfolios erscheint eine Eignungspriifung, die
sich bloss an den Kenntnissen und Erfahrungen des
Kunden hinsichtlich der Finanzdienstleistung, nicht
der einzelnen Transaktionen orientiert, als nachvoll-
ziehbar, weil die Eignung («Suitability») der konkre-
ten Anlageempfehlungen im Kontext der zu beriick-
sichtigenden Anlageziele und finanziellen Verhélt-
nisse des Kunden einfliesst (Art. 13 E-FIDLEG).

Die Angemessenheitspriifung, die sich auf die
transaktionsorientierte Anlageberatung ohne Bertick-
sichtigung des gesamten Kundenportfolios bezieht,
hat im parlamentarischen Prozess keine Anpassung
erfahren. Nach der Botschaft bedeutet die Angemes-
senheitspriifung, dass der Finanzdienstleister «die
Kenntnisse und Erfahrungen seiner Kundinnen und
Kunden mit der in Frage stehenden Geschéftsart ab-
fragt und priift.»>

Nach der aktuellen Rechtsprechung héngt die
Aufklarungs- und Beratungspflicht bei der Anlagebe-
ratung «von den Umstédnden des Einzelfalls ab, na-
mentlich von der Ausgestaltung des jeweiligen Bera-
tungsverhaltnisses, der Art des konkreten Anlagege-
schafts sowie der Erfahrung und den Kenntnissen

52 Art. 11 Abs. 1 lit. ai.V.m. Abs. 2 BEHG.

5 Botschaft zum Finanzdienstleistungsgesetz (FIDLEG) und
zum Finanzinstitutsgesetz (FINIG) vom 4. November 2015,
BBI12015, S. 8956 (Hervorhebung durch den Verfasser).
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des Kunden».** Auf der Basis des Auftragsrechts
(Art. 394 ff. OR) entspricht die Anlageberatung
grundsatzlich einem individualisierten Geschéftstyp,
was in einem gewissen Spannungsverhdltnis zur
Standardisierung seitens der Finanzdienstleister ste-
hen kann.

¢)  Verhaltensregeln — Ausstrahlungswirkung oder
Doppelnormkonzept?

Bei den Verhaltensregeln des FIDLEG hat der Bundes-
rat die selbstverstindliche Grundregel formuliert,
dass die Finanzdienstleister beim Erbringen von Fi-
nanzdienstleistungen die aufsichtsrechtlichen Pflich-
ten nach diesem Gesetz befolgen miissen (Art. 8
Abs. 1 E-FIDLEG). Der Stdnderat hat dieser Bestim-
mung einen zweiten Satz angehdngt: «Soweit diese
bestehen und erfiillt werden, sind auch identische zivil-
rechtliche Pflichten erfiillt.» Standerat Schmid hat dazu
ausgefiihrt, dass damit ein «Doppelnormkonzept» be-
stehe, sodass «die Verhaltensregeln des Aufsichts-
rechts auch im Zivilrecht gelten». «Wer eine bestimm-
te Verhaltensregel nach Fidleg einhalt, erfiillt damit
auch die entsprechende zivilrechtliche Pflicht. Damit
ergibt sich ein harmonisierter Rechtszustand.»

Der Nationalrat 1asst dem allgemeinen Appell an
die Finanzdienstleister zur Einhaltung der Pflichten
des FIDLEG ebenfalls einen zweiten Satz folgen: «Mit
deren Einhaltung sind auch gleichgerichtete zivilrecht-
liche Pflichten erfiillt.»*® Damit hat der Nationalrat die
Bedeutung der aufsichtsrechtlichen Verhaltensre-
geln im Verhaltnis zwischen Finanzdienstleister und
Kunde gestarkt, weil bereits «gleichgerichtete zivil-
rechtliche Pflichten» durch die Regeln des FIDLEG
konsumiert werden, wihrend der Stidnderat noch
«identische zivilrechtliche Pflichten» verlangte. In der
standeratlichen Formulierung bleibt Raum fiir {iber-
schiessende zivilrechtliche Bestimmungen im Ver-
héltnis zwischen Finanzdienstleister und Kunde,
wenngleich der Stdnderat im Dezember 2016 wohl
auch ein Konzept mit breiter zivilrechtlicher Implika-
tion bezweckte.>”

Eine Minderheit der Nationalrdte hat sich ver-
geblich gegen diese Entwicklung gewehrt. In der De-

54 Bundesgericht 4A_336/2014, E. 4.2 und E. 5.2.

55 Amtliches Bulletin 2016 Standerat 1164.

56 Art. 8 Abs. 1 E-FIDLEG; Amtliches Bulletin 2017 National-
rat 1315 f.

57 Siehe dazu bei Fn. 55.
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batte wurde kritisiert, dass das FIDLEG damit «in
zentralen Bereichen hinter dem Schutzniveau des
Privatrechts zuriick[bleibt]» und die FINMA aufgrund
ihrer Rundschreiben zur «obersten Zivilinstanz» wiir-
de.>® Die Rundschreiben der FINMA sind sog. Verwal-
tungsverordnungen, die der Richter «bei seiner Ent-
scheidung mitberticksichtigen [soll], sofern sie eine
dem Einzelfall angepasste und gerecht werdende
Auslegung der anwendbaren gesetzlichen Bestim-
mungen zulassen».>

Der Bundesrat hat die Verhaltensregeln des
FIDLEG als aufsichtsrechtliche Pflichten «mit Aus-
strahlungswirkung auf das Zivilrecht» konzipiert. Die-
se Pflichten sollen daher nicht unmittelbar in das pri-
vatrechtliche Verhéltnis zwischen Finanzdienstleister
und Kunde eingreifen, jedoch zur Konkretisierung
privatrechtlicher Bestimmungen herangezogen wer-
den konnen.® Der konzeptionelle Vorschlag des Bun-
desrates diirfte durch die Rechtslage in Deutschland
beeinflusst sein.®’ Im Unterschied zu den finanz-

% Amtliches Bulletin 2017 Nationalrat 1315.

% BGE12111473,E.2.b; BGE 13711284, E. 5.2.2, betreffend
das ehemalige FINMA-Rundschreiben 2008/8 Offentliche
Werbung im Sinne der Gesetzgebung iiber die kollektiven
Kapitalanlagen, welches «fiir die richterlichen Behorden
unverbindlichen» Charakter hat.

60 Botschaft FIDLEG/FINIG (Fn. 53). S. 8921.

61 Urteil des deutschen BGH vom 17. September 2013 — XI
ZR 332/12, Rz 20 (Hervorhebung durch den Verfasser):
«§ 31d WpHG [Zuwendungen von Dritten] kann auch
nicht im Wege einer Ausstrahlungswirkung eine eigenstén-
dige schuldrechtliche Aufkldrungspflicht der Beklagten
iiber die von ihr aus einem Wertpapiergeschift erzielte Ge-
winnmarge begriinden. Die 6ffentlich-rechtlichen Wohl-
verhaltenspflichten der §§ 31 ff. WpHG konnen zwar, so-
weit ihnen eine anlegerschiitzende Funktion zukommt,
fiir Inhalt und Reichweite (vor-)vertraglicher Aufklérungs-
und Beratungspflichten von Bedeutung sein [...].» Siehe
auch BGH Urteil vom 3. Juni 2014 - XI ZR 147/12, Rz 35:
«Allerdings sind die Verhaltens-, Organisations- und Trans-
parenzpflichten der §§ 31 ff. WpHG ausschliesslich 6ffent-
lich-rechtlicher Natur und wirken auf das zivilrechtliche
Schuldverhéltnis zwischen Wertpapierdienstleistungsun-
ternehmen und Kunde grundsétzlich nicht ein» sowie
Rz 36: «Der Senat hilt es jedoch fiir angezeigt, den nun-
mehr im Bereich des — aufsichtsrechtlichen — Kapitalanla-
gerechts nahezu flichendeckend vom Gesetzgeber ver-
wirklichten Transparenzgedanken hinsichtlich der Zuwen-
dungen Dritter auch bei der Bestimmung des Inhalts des
Beratungsvertrags zu beriicksichtigen, weil der Anleger
nunmebhr fiir die Bank erkennbar eine entsprechende Auf-
klarung im Rahmen des Beratungsvertrages erwarten
kann».
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marktrechtlichen Doppelnormen des Art. 11 BEHG®
und Art. 20 KAG,* welche weitergehende zivilrecht-
liche Pflichten nicht beschneiden, legen die erwahn-
ten parlamentarischen Beschliisse zum FIDLEG die
Grundlage fiir ein «Doppelnormkonzept plus». Die
aufsichtsrechtlichen Bestimmungen des FIDLEG las-
sen fiir weitergehende zivilrechtliche Normen keinen
Raum, deren Gehalt wiirde auf das 6ffentlich-rechtli-
che Niveau des FIDLEG reduziert.®*

Die jlingste Entwicklung zeigt einen Riickzieher
der vorberatenden Kommission des Stdnderates auf
den Vorschlag des Bundesrates. «Es habe sich gezeigt,
dass Aufsichtsrecht und Zivilrecht nicht so deckungs-
gleich seien wie bei der ersten Beratung angenom-
men. Die Kommission mochte nicht, dass die FINMA-
Rundschreiben fiir den Zivilrichter bindend sind®
und die FINMA dadurch noch starker zur Regulatorin
wird; sie soll Aufsichtsbehorde bleiben.»® Dazu ist
anzumerken, dass die FINMA angesichts des offent-
lich-rechtlichen Charakters der Verhaltensregeln des
FIDLEG allemal Rundschreiben erlassen kann, unab-
héngig davon, ob der Gesetzgeber eine Ausstrah-
lungswirkung oder ein Doppelnormkonzept zur Gel-
tung bringt. Sofern der Standerat seiner vorberaten-
den Kommission im Jahr 2018 folgt, erscheint der
Ausgang dieser Diskussion derzeit als offen, da das
Doppelnormkonzept im Nationalrat eine eher diinne
Mehrheit erreichte.5”

Mit Blick auf die praktischen Auswirkungen stellt
sich die Frage, ob die Gerichte unter einem «Dop-
pelnormkonzept plus» bereit wéren, das breite Spek-
trum an Konstellationen in der Anlageberatung und
Vermogensverwaltung in die beiden FIDLEG-Scha-
blonen «Angemessenheitspriifung» und «Eignungs-

62 Siehe dazu Urteil des Ziircher Handelsgerichts, ZR 2006,
Nr. 3, E.III.1, S. 10; BGE 133 111 97.

8 Markus Pfenninger/Martina Niiesch, Basler Kommentar
Kollektivanlagengesetz, 2. Aufl., Art. 20, N 3.

% Siehe Susan Emmenegger, Fidleg als Carte blanche fiir spe-
kulative Anlageberatung, Neue Ziircher Zeitung, 7. Septem-
ber 2017, S. 29, die insbesondere bei der punktuellen An-
lageberatung die blosse Angemessenheitspriifung (Art. 12
E-FIDLEG) moniert, sodass die privatrechtlichen Verhal-
tenspflichten «die Riickschritte im Fidleg nicht auffangen
[konnen]» und die Bank keine sachgerechte Beratung
mehr schulde.

¢ Dazu schon bei Fn. 59.

% WAK-Stdnderat, 18. Oktober 2017 (Fn. 49).

7 Amtliches Bulletin 2017 Nationalrat 1316: Beschluss mit
101 zu 89 Stimmen, bei einer Enthaltung, zugunsten des
Doppelnormkonzepts.
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priifung» zu pressen. Da das FIDLEG die Privatauto-
nomie der Parteien unberiihrt l4sst, bleiben Verein-
barungen, die von Art. 12/13 E-FIDLEG zu Gunsten
des Kunden abweichen, allemal méglich. Im Ubrigen
wiirde der zwischen Zivil- und Aufsichtsrecht beab-
sichtigte «<harmonisierte Rechtszustand»® bloss auf
dem neuen Terminus der «gleichgerichteten zivil-
rechtlichen Pflichten» basieren, wie er einstweilen
durch den Nationalrat in den Gesetzesentwurf ge-
bracht wurde.® Zumindest aufgrund grammatikali-
scher Interpretation erscheint es nicht als selbstver-
standlich, dass bei der punktuellen Anlageberatung
der umstdndehalber gebotene Einbezug der finanzi-
ellen Verhéltnisse des Kunden” als «gleichgerichtete»
Pflicht im Sinne von Art. 12 E-FIDLEG aufzufassen ist.
Daher sollten die Auswirkungen des «Doppelnorm-
konzepts plus» auf den zivilrechtlichen Anleger-
schutz nicht iiberschatzt werden.

d)  Retrozessionen und dhnliche Vergiitungen

Mit Art. 28 E-FIDLEG sollen Fragen zur Zugehorig-
keit von Entschadigungen Dritter, die dem Finanz-
dienstleister zufliessen, geklart werden, nachdem
unter der dispositiven auftragsrechtlichen Pflicht zur
Ablieferung von Retrozessionen durch den Beauf-
tragten an den Auftraggeber’' branchen- (externer
Vermogensverwalter versus Bank) und geschéftsbe-
zogene (Vermogensverwaltung versus Anlagebera-
tung) Differenzierungen diskutiert wurden.

Erfasst werden Entschadigungen im Zusammen-
hang mit Finanzdienstleistungen, einschliesslich Ver-
mogensverwaltungsmandate, Anlageberatungsverhalt-
nisse sowie die blosse Ausfithrung von Geschéaften
mit Finanzinstrumenten, die in Art. 3 lit. d E-FIDLEG
breit definiert sind.”? Gemaéss Art. 28 Abs. 3 E-FIDLEG
gelten als Entschddigungen Leistungen, die dem Fi-
nanzdienstleister im Zusammenhang mit der Erbrin-
gung einer Finanzdienstleistung von Dritten zuflies-
sen, insbesondere Courtagen, Kommissionen, Provisi-
onen, Rabatte oder sonstige vermogenswerte Vorteile.
Leistungen an einen Finanzdienstleister, welche die
Erbringung von Finanzdienstleistungen zugunsten
von Kunden «erst ermoglichen oder dafiir erforder-

% Dazu schon bei Fn. 55.

%  Siehe bei Fn. 56.

70 Siehe Bundesgericht 4A_336/2014, E. 5.2.

71 Art. 400 Abs. 1 OR.

72 Siehe auch Botschaft FIDLEG/FINIG (Fn. 53), S. 8966.
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lich sind», gelten nicht als Entschddigung im Sinne
dieser Bestimmung.”® Da die Norm des FIDLEG dis-
positiv ausgestaltet ist, kann der ausreichend infor-
mierte Kunde auf die Weiterleitung der Entschadi-
gungen verzichten.

Die Entschddigung muss, wie erwédhnt, «im Zu-
sammenhang» mit der Erbringung einer Finanz-
dienstleistung stehen, was tendenziell weit zu verste-
hen ist. Ein Riickfall in die interpretationsbediirftige
Formel der Rechtsprechung, wonach der Beauftragte
«alle Vermogenswerte herausgeben [muss], welche
in einem inneren Zusammenhang zur Auftragsaus-
fiihrung stehen; behalten darf er nur, was er lediglich
bei Gelegenheit der Auftragsausfiihrung, ohne inne-
ren Zusammenhang mit dem ihm erteilten Auftrag,
von Dritten erhélt»,”* drangt sich nicht auf. Mit Blick
auf die vom FIDLEG ebenfalls erfassten Execution
only-Dienstleistungen’” kann sich selbst die vom
Bundesgericht herausgearbeitete Formel als zu eng
erweisen, wonach bei Zuwendungen Dritter «ein in-
nerer Zusammenhang schon dann zu bejahen [ist],
wenn die Gefahr besteht, der Beauftragte kénnte sich
dadurch veranlasst sehen, die Interessen des Auftrag-
gebers nicht ausreichend zu beriicksichtigen».”® Hin-
sichtlich der Verjdhrung von Kundenanspriichen in
Bezug auf Entschddigungen von Dritten an den Fi-
nanzdienstleister bleibt es bei der zivilrechtlichen
Regelung.””

Art. 28 E-FIDLEG ist nicht bei den Verhaltensre-
geln eingeordnet, sondern im dritten Kapitel des Ge-
setzes zur Organisation und dort im Abschnitt zu den
Interessenkonflikten. Auch hinsichtlich der Regelung
zu den Entschéddigungen Dritter geht die Botschaft
von der Ausstrahlungswirkung, nicht von einer Dop-
pelnorm aus.”® Art. 28 E-FIDLEG geht daher den An-
spriichen aus Auftragsrecht (Art. 400 Abs. 1 OR)
nicht vor.” Zwar ist mit Blick auf die deutsche Recht-
sprechung® in Beratungsverhéltnissen wohl selbst
aufgrund blosser Ausstrahlungswirkung grundsatz-

73 Botschaft FIDLEG/FINIG (Fn. 53), S. 8966.

74 BGE 132111460, E. 4.1.

75 Dazu bei Fn. 72.

76 BGE 138111 755, E. 5.3; BGE 137 111 393, E. 2.3.

77 BGE 143 III 348, E. 5.2.1, mit der zehnjdhrigen Verjdh-
rungsfrist (Art. 127 OR) betreffend Retrozessionen von
Versicherungspramienanteilen an den Beauftragten.

78 Siehe dazu schon nach Fn. 59.

72 Botschaft FIDLEG/FINIG (Fn. 53), S. 8966.

80 Siehe dazu Fn. 61.
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lich von einem «harmonisierten Rechtszustand»®!
auszugehen. Bei Entschiddigungen Dritter an den Fi-
nanzdienstleister ist das «<Doppelnormkonzept plus»®2
der blossen Ausstrahlungswirkung von FIDLEG-Nor-
men aus Sicht des Kundenschutzes allerdings iiber-
legen,®® weil die betreffenden Normen des FIDLEG
automatisch «auch im Zivilrecht gelten».%*

e) Beraterregister

Auslandische Finanzdienstleister, welche grenziiber-
schreitend Dienstleistungen in der Schweiz erbringen,
erfahren bislang grundsitzlich eine bewilligungs-
freie «Willkommenskultur». Der Vorschlag des Bun-
desrates, dass in- und ausldndische Kundenberater,
die nicht nach Art. 3 FINMAG beaufsichtigt werden,
ihre Tétigkeit in der Schweiz erst ausiiben diirfen,
wenn sie in einem Beraterregister eingetragen sind
(Art. 30 E-FIDLEG), markiert eine deutliche Zasur.
Die Registrierungsvoraussetzungen umfassen (i) den
Nachweis hinreichender Kenntnisse iiber die Verhal-
tensregeln des FIDLEG sowie des notwendigen Fach-
wissens fiir ihre Tatigkeit, (ii)) den Abschluss einer
Berufshaftpflichtversicherung oder das Bestehen
gleichwertiger Sicherheiten sowie (iii) den Anschluss
an eine Ombudsstelle (Art. 31 Abs. 1 E-FIDLEG). Die
Registrierungsfahigkeit entfallt bei Personen, die nach
den Strafbestimmungen des FIDLEG, Art. 86 VAG
oder Art. 137-172 StGB verurteilt wurden oder ge-
gen die fiir die eintragungspflichtige Tatigkeit ein T&-
tigkeitsverbot nach Art. 33a E-FINMAG vorliegt.®
Das Parlament will fiir die Registrierung von
Kundenberatern eine etwas liberalere Regelung. Da-
nach kann der Bundesrat Kundenberater von ausléan-
dischen Finanzdienstleistern, die einer prudenziel-
len Aufsicht unterstehen, von der Registrierungs-
pflicht ausnehmen, wenn sie ihre Dienstleistungen
ausschliesslich gegeniiber professionellen oder insti-
tutionellen Kunden nach Art. 4 E-FIDLEG erbringen.
Diese Entwicklung entspricht dem allgemeinen
Schutzzweck des Gesetzes, da professionelle und ins-
titutionelle Kunden nicht in gleichem Masse

81 Dazu schon bei Fn. 55.

82 Dazu vor Fn. 64.

8 Art. 28 E-FIDLEG befindet sich im 2. Titel des Gesetzes
und wiirde damit vom Konzeptwechsel des Nationalrates
in Art. 8 E-FIDLEG (dazu oben bei Fn. 56) erfasst.

84 Standerat Martin Schmid, Amtliches Bulletin 2016 Stén-
derat 1164.

8 Art. 31 Abs. 2 E-FIDLEG.
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schutzwiirdig sind wie Privatkunden. Die erginzte
Regelung tragt damit zur Wettbewerbsfahigkeit des
Finanzplatzes Schweiz bei (Art. 1 Abs. 1 E-FIDLEG).

f) Prospektrecht

Das rudimentire Prospektrecht des Obligationen-
rechts wird ins FIDLEG verlagert.®® Der Nationalrat
hat im Prospektrecht verschiedene Ergdnzungen vor-
genommen. Bei den Ausnahmen von der Prospekt-
pflicht soll die Schwelle zum offentlichen Angebot
von 150 auf 500 Anleger erhoht werden (Art. 38
Abs. 1 lit. b E-FIDLEG). Uber einen Zeitraum von
12 Monaten darf der Gesamtbetrag des Angebotes
nach dem Willen des Nationalrates CHF 2,5 Millionen
betragen, entgegen dem Vorschlag des Bundesrates,
der einen Schwellenwert von bloss CHF 100 000 vor-
sieht (Art. 38 Abs. 1 lit. e E-FIDLEG). Die vorberaten-
de Kommission des Stdnderates mochte den iiber 12
Monate berechneten maximalen Gesamtbetrag sogar
auf CHF 8 Millionen erhohen.®”

Bei der Prospekthaftung (Art. 72 E-FIDLEG) hat
der Bundesrat im Rahmen des breiten Kreises poten-
tiell haftpflichtiger Personen (Prospektersteller und
-verbreiter) die Umkehr der Beweislast fiir das Ver-
schulden (Verschuldensvermutung) vorgeschlagen:
«Sind in Prospekten, im Basisinformationsblatt oder
in dhnlichen Mitteilungen unrichtige, irrefithrende
oder den gesetzlichen Anforderungen nicht entspre-
chende Angaben gemacht oder verbreitet worden, so
haftet jeder, der dabei mitgewirkt hat, dem Erwerber
eines Finanzinstruments fiir den dadurch verursach-
ten Schaden, soweit er nicht beweist, dass ihn kein
Verschulden trifft.»

Der Nationalrat will den Prospektverbreiter von
der Haftung ausschliessen und lehnt die Verschul-
densvermutung ab: «Wer in Prospekten oder in &hnli-
chen Mitteilungen unrichtige, irrefithrende oder den
gesetzlichen Anforderungen nicht entsprechende
Angaben macht, haftet dem Erwerber eines Finanzin-
struments flir den dadurch verursachten Schaden.»
Obwohl diese Fassung von Art. 72 Abs. 1 E-FIDLEG —
im Vergleich zu den geltenden Art.752 OR und
Art. 1156 Abs. 3 OR - sehr knapp formuliert ist, bleibt
es gemass den Materialien bei einer Verschuldens-

8  Die Art. 652a OR, Art. 752 OR und Art. 1156 OR werden
geloscht.

87 WAK-Standerat, 3. November 2017, 2. Fortsetzung der
Differenzbereinigung bei FIDLEG und FINIG (siehe Fn. 2).

SZW/RSDA 6/2017

haftung,®® die den Nachweis des Schadens, der
Pflichtwidrigkeit (fehlende oder mangelhafte Anga-
be im Prospekt) und des addquaten Kausalzusam-
menhangs zwischen Schaden und Pflichtwidrigkeit
durch den Geschédigten verlangt.® Die vorberatende
Kommission des Stdnderates will im Hinblick auf die
Differenzbereinigung am Ratsbeschluss vom Dezem-
ber 2016 festhalten, aber nicht mehr auf das Ver-
schulden abstellen, sondern von Haftung absehen,
sofern die notwendige Sorgfalt eingehalten wurde.”

g)  Aquivalenz mit der européischen Regulierung!?

Die Aquivalenz mit der europiischen Regulierung
gilt aus Sicht der Finanzdienstleister als Imperativ (1),
und gleichzeitig stellt sich die Frage nach dem weite-
ren Vorgehen, falls die gesetzgeberischen Arbeiten
nicht mit dem Gleichwertigkeitsattest pramiert wer-
den. In diesem Fall diirfte sich die Tiire nach Europa
jedenfalls nicht zwangslaufig aufgrund ausgekliigel-
terer Anlegerschutzkonzepte 6ffnen.*

2.  Finanzinstitutsgesetz

a)  Aufsicht ber die Vermdgensverwalter
und Trustees

Im Finanzinstitutsgesetz (FINIG) haben sich im Zuge
der parlamentarischen Beratungen wenig Anpassun-
gen ergeben. Hervorzuheben ist die Aufsicht iiber die
(einfachen) Vermogensverwalter (Art. 16 ff. E-FINIG),
die sich von einem halbstaatlichen Modell**> in ein
dreiviertelstaatliches Modell bewegte. Dabei wurde
die sog. Aufsichtsorganisation auf die «laufende Auf-
sichtstatigkeit» zuriickgestuft, wogegen die Erteilung
der Bewilligung, die iibrige Aufsicht und die Sanktio-
nierung bei der FINMA verbleibt (Art. 57 E-FINIG).
Diese Entwicklung erfolgte mit Blick auf die interna-
tionale Anerkennungsfahigkeit der Aufsicht {iber die

8 Die Botschaft FIDLEG/FINIG (Fn. 53), S. 8992, weist auf
die «privatrechtliche Natur» von Art. 72 E-FIDLEG hin.

8 Amtliches Bulletin 2017 Nationalrat 1323, Guillaume Ba-
razzone: «le 1ésé devra prouver la faute, le dommage ainsi
que le lien de causalité entre la faute, par exemple la viola-
tion des obligations, et le dommage».

% WAK-Standerat, 3. November 2017 (Fn. 87).

°1 Siehe Handelszeitung, Kuhhandel mit Briissel, 16. No-
vember 2017, S. 6.

92 Botschaft FIDLEG/FINIG (Fn. 53), S. 8928.
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Vermoégensverwalter.” Sollte sich dieses Konzept in-
ternational gleichwohl nicht wie erwartet bewéhren,
wére eine freiwillige Vollunterstellung von Vermo-
gensverwaltern und Trustees unter die FINMA zu er-
moglichen.** Dieses Konzept besteht bereits fiir die
kleinen Verwalter von kollektiven Anlagevermdgen
(Art. 20 Abs. 2 und 3 E-FINIG).

Vermogensverwalter und Trustees, die bei In-
krafttreten des FINIG bereits aktiv sind, miissen sich
innert sechs Monaten ab dem Datum des Inkrafttre-
tens bei der Aufsichtsbehérde melden. Nach dem
Willen des Bundesrates miissen diese Finanzinstitute
innert zweier Jahre nach dem Inkrafttreten des FINIG
dessen Anforderungen geniigen und ein Bewilligungs-
gesuch stellen. Bis zum Entscheid {iber die Bewilli-
gung konnen sie ihre Tatigkeit fortfiihren (Art. 70
E-FINIG). Vermogensverwalter, die bei Inkrafttreten
des Gesetzes ihre Tatigkeit seit mindestens 15 Jahren
ausiiben, bediirfen nach dem Willen des Bundesrates
keiner Bewilligung, sofern sie keine neuen Kunden
annehmen («grandfathering»). Der Standerat hat die
Frist fiir die Erfiillungen der gesetzlichen Anforde-
rungen auf drei Jahre erh6ht und der Nationalrat will
zusatzlich das «grandfathering» streichen. Die Stoss-
richtung dieser Einschréankung ist klar: Eine griffige
Finanzmarktaufsicht verlangt moglichst iibersichtli-
che Marktverhéltnisse, die bei einem langfristigen
Nebeneinander von bewilligungspflichtigen und be-
willigungsfreien Vermoégensverwaltern gefahrdet
sein kann.

b)  Auffangbewilligung

Der Standerat hat im Rahmen der Revision des Ban-
kengesetzes im Anhang zum FINIG mit einem subsi-
didren Bewilligungsgefiss einen bemerkenswerten
Vorschlag gemacht. Gemaiss Art. 1a*® Abs. 4 lit. b
E-BankG kann die FINMA die Bankbewilligung
«light»? auch Personen gewéhren, die hauptsichlich
im Finanzbereich titig sind, keine Publikumseinla-
gen entgegennehmen und um eine Bewilligung ersu-
chen. Damit ware Marktteilnehmern gedient, fiir die

% Verband Schweizerischer Vermogensverwalter, Neues
Aufsichtssystem fiir Vermogensverwalter nimmt wichtige
Hirde, 14. September 2017, <http://www.vsv-asg.ch/
uploads/file/20170914-fidleg_finig-entscheid-national
rat_d.pdf>.

% Dazu auch unter II.2.b.

% Dazu im Einzelnen unter II.3.c.
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nach wie vor kein spezifisches Bewilligungsgefass zur
Verfiigung steht, wie etwa die blossen Anlageberater.
Auch fiir Vermdgensverwalter, die im internationa-
len Kontext mit dem nun vorliegenden Konzept an
Grenzen stossen, konnte die Bankbewilligung «light»
eine willkommene Alternative darstellen. Es ist eine
Binsenwahrheit, dass viele Kunden eine Préiferenz fiir
regulierte Finanzdienstleister haben, sodass das Be-
willigungsmenu diesem Umstand Rechnung tragen
sollte. Leider will der Nationalrat von diesem offenen
Bewilligungsgefiss einstweilen nichts wissen. Da der
Vorschlag des Sténderates auf einer Kann-Vorschrift
beruht, bestiinde jedenfalls nicht die Gefahr, dass die
FINMA als «Feigenblatt» missbraucht wiirde. Viel-
mehr wére eine Geschaftstétigkeit, fiir die kein be-
stimmtes Bewilligungsgeféss existiert, bloss nach der
Praxis der FINMA bewilligungsféhig.

3.  Innovationsférderung — «Fintech»

Die Zeichen stehen auf Innovationsférderung. Die
FINMA bekennt sich in ihren Strategischen Zielen
2017-2020 zum Abbau von Regulierungshiirden fiir
innovative Geschéaftsmodelle.”® Und die Politik setzt
auch auf Symbolwirkung: Die «Zukunftsfahigkeit»
soll im Zielkatalog des Finanzmarktaufsichtsgesetzes
der Wettbewerbsfdhigkeit zur Seite gestellt werden,
wenngleich sie in dieser aufgeht.’”

Am 1. August 2017 sind regulatorische Erleichte-
rungen in Kraft getreten, welche die Umsetzung von
Fintech-Geschéftsmodellen erleichtern sollen. Die
Bewilligungsvoraussetzungen fiir eine Bank erwei-
sen sich fiir diese Unternehmen in der Regel als zu
hoch. Sie sind auch sachlich unangemessen, soweit
sich das Geschéftsmodell nicht auf die banktypische
Fristentransformation bezieht.

a)  Abwicklungskonti — Crowdfunding-Plattformen

Gemadss Art. 5 Abs. 3 lit. ¢ neuBankV gelten die Ha-
bensaldi auf Kundenkonti von Effekten- oder Edel-
metallhdndlern, Vermégensverwaltern oder &hnli-
chen Unternehmen, die einzig der Abwicklung von

%  FINMA, Strategische Ziele 2017 bis 2020, (Fn. 23), Ziel 5.

97 Fidgendssisches Finanzdepartement EFD, Anderung des
Bankengesetzes und der Bankenverordnung (Fintech), Er-
lauternder Bericht zur Vernehmlassungsvorlage, 1. Feb-
ruar 2017, S. 38; Amtliches Bulletin 2016 Stédnderat 1184;
Amtliches Bulletin 2017 Nationalrat 1359.
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Kundengeschiften dienen, nicht als Einlagen, falls
dafiir — wie bisher — kein Zins bezahlt wird und die
Abwicklung innert 60 Tagen erfolgt.”® Nach der bis-
herigen Praxis galt eine Frist von lediglich sieben Ta-
gen, was fiir Crowdfunding-Plattformen, die zumin-
dest als «dhnliche Unternehmen» erfasst werden,
eine erhebliche Einschrankung darstellte. Werden
die Gelder iiber eine Plattform bloss vermittelt, also
nicht {iber Konten des Plattformbetreibers geleitet
(Pooling), unterliegt dieser Dienstleister grundséatz-
lich keiner finanzmarktrechtlichen Bewilligungs-
pflicht.”” Fiir die Projektentwickler, welche die Finan-
zierung iiber eine Plattform erhéltlich machen, gelten
die allgemeinen Voraussetzungen der Gewerbsmés-
sigkeit nach Bankenrecht.!® Die FINMA hat per
1. August 2017 ihr Faktenblatt «Crowdfunding» ange-
passt.1!

b) Innovationsraum (Sandbox)

Nach Art. 6 Abs. 2 neuBankV handelt nicht gewerbs-
massig im Sinne des Bankengesetzes, wer dauernd
mehr als 20 Publikumseinlagen entgegennimmt oder
sich 6ffentlich dafiir empfiehlt,'*? sofern die Gesamt-
summe der Publikumseinlagen héchstens CHF 1 Mil-
lion betradgt, diese Einlagen weder angelegt noch
verzinst werden'® und der Einleger vor dem Ge-
schéftsabschluss dartiber informiert wird, dass keine
Beaufsichtigung durch die FINMA erfolgt und die
Einlage nicht von der Einlagensicherung erfasst
wird.!** Damit ist ein Innovationsraum (sog. Sand-

% Kundenkonti von Effektenhéndlern sind von der 60 Tage-
Frist ausgenommen.

% FINMA, Wie sich Anleger gegen unerlaubt tétige Finanz-
marktanbieter schiitzen konnen, 1. August 2017, S. 14,
wo auch daran erinnert wird, dass sich die «Anleger gut
tiber ihre Vertragspartner informieren [sollten]», <www.
finma.ch>.

100 Dazu auch sogleich unten.

101 Siehe auf <www.finma.ch>.

102 Siehe Art. 6 Abs. 1 BankV.

103 Die FINMA schlégt fiir das Verzinsungs- und Anlageverbot
vor, dass die von den Kunden einbezahlten Einlagen bis
zur Weiterleitung oder Riickzahlung dauernd und liquide
zur Verfiigung stehen miissen. Die Einlagen diirfen nicht
auf den {iblichen Geschéftskonti des Unternehmens fiir
den laufenden Betrieb gehalten werden. Stattdessen ist
fiir das Halten der Einlagen mindestens ein davon ge-
trenntes Konto einzurichten (E-Rz 8.2 FINMA-Rund-
schreiben 2008/3; siehe dazu auch Rz 110).

104 Art. 6 Abs. 3 neuBankV stellt klar, dass dies auch im Falle
der Finanzierung einer Haupttatigkeit im gewerblich-in-
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box) geschaffen, der — im Unterschied zu ausldndi-
schen Regelungen!® — keiner Zugangskontrolle un-
terliegt. Der Verzicht auf eine Innovationskontrolle
ist zu begriissen, weil dieser Ansatz das maximale
Innovationspotential zur Entfaltung bringt und den
Einsatz staatlicher Ressourcen mdglichst gering halt.

Wird der Schwellenwert von CHF 1 Million Pub-
likumseinlagen iiberschritten, muss innert 10 Tagen
eine Meldung an die FINMA erfolgen und innert 30
Tagen ein Bewilligungsgesuch nach dem Bankenge-
setz eingereicht werden.!?® Sofern es der Schutzzweck
des Bankengesetzes gebietet, kann die FINMA dem
Gesuchsteller untersagen, bis zum Entscheid {iber das
Bewilligungsgesuch weitere Publikumseinlagen ent-
gegenzunehmen (Art. 6 Abs. 4 Satz 2 neuBankV). Die
Vorschrift enthalt zwar einen Verbotsvorbehalt, liest
sich aber grundsatzlich im Sinne der Zuldssigkeit der
weiteren Entgegennahme von Publikumseinlagen,
wahrend das Bewilligungsgesuch gepriift wird. Aus-
sagekraftige Materialien zu dieser Vorschrift sind
nicht greifbar, da sie erst im Nachgang zur Vernehm-
lassung in den Verordnungstext eingefiigt und im
Erlauterungsbericht des Finanzdepartements vom
Juli 2017 nicht weiter kommentiert wird.!%” Es ist je-
denfalls davon auszugehen, dass der Verordnungsge-
ber durch den Verweis auf den «Schutzzweck des
BankG»!% den Gldubigerbegriff differenziert, was
mit Blick auf die Grossenverhiltnisse von Fintech-Un-
ternehmen,!® die der Sandbox mit mehr als einer
Million Schweizer Franken an Publikumseinlagen
entwachsen sind, als regulatorischer Akzent zuguns-
ten eines grundsdtzlich liberalen Regimes bis zum
Abschluss eines Bewilligungsverfahrens nach Ban-
kengesetz verstanden werden kann.

In der Anhoérungsvorlage zur Teilrevision des
FINMA-Rundschreibens 2008/3 Publikumseinlagen
bei Nichtbanken!™® schlagt die FINMA vor, dass die

dustriellen Bereich gilt. In diesem Fall diirfen die Gelder
verzinst werden.

195 Siehe Eidgenossisches Finanzdepartement EFD, FinTech
(Fn.97), S. 28.

16 Art. 6 Abs. 4 Satz 1 neuBankV.

107 Eidgendssisches Finanzdepartement EFD, Anderung der
Bankenverordnung (Fintech), Erlduterungen, 5. Juli 2017,
S. 10, <www.admin.ch>.

108 Art. 6 Abs. 4 Satz 2 neuBankV.

109 Dazu allgemein unter .2.

10 FINMA, Sandbox und Abwicklungskonto: FINMA passt
Rundschreiben an, 1. September 2017, <www.finma.ch>.
Die Anhérung dauerte bis zum 16. Oktober 2017.
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Bedingungen von Art. 6 Abs. 2 neuBankV wéhrend
der Meldefrist und der Frist zur Einreichung des Be-
willigungsgesuchs nach Art. 6 Abs. 4 neuBankV ein-
zuhalten sind. Zwar will die FINMA die weitere Ent-
gegennahme von Publikumseinlagen wéhrend des
Bewilligungsverfahrens zulassen, wenn der Gesuch-
steller nachweist, dass 1. die entgegengenommenen
Publikumseinlagen dauernd und liquide vorhanden
sind, 2. keine Uberschuldung vorliegt, 3. die Min-
destkapitalanforderungen fiir die ersuchte Bewilli-
gung nach Bankengesetz erfiillt werden kénnen, und
4. keine Hinweise vorliegen, welche der ersuchten
Bankbewilligung entgegenstehen.!!’ Die FINMA ge-
denkt, den Ubergang von der Sandbox in eine Bank-
bewilligung als Verbotsregelung mit Erlaubnisvorbe-
halt zu gestalten. Es bleibt abzuwarten, wie der Spiel-
raum des Verordnungsrechts!*? — im Anschluss an die
offentliche Anhorung des Rundschreibenentwurfes —
in der Praxis der FINMA zum Tragen kommen kann.

¢)  Fintech-Bewilligung (Bankbewilligung «light»)

Im Rahmen der parlamentarischen Beratungen des
Finanzinstitutsgesetzes (FINIG) ist Art. 1a"® E-BankG
zur «Innovationsférderung» eingeflossen. Danach
sollen die Bestimmungen des Bankengesetzes sinn-
gemass Anwendung auf Personen finden, die haupt-
sdchlich im Finanzbereich tatig sind und gewerbs-
maéssig Publikumseinlagen bis zu CHF 100 Millionen
entgegennehmen oder sich o6ffentlich dafiir empfeh-
len, ohne diese Einlagen anzulegen und zu verzinsen
(Fintech-Bewilligung oder Bankbewilligung «light»).
Der Bundesrat kann den Schwellenwert fiir die Publi-
kumseinlagen unter Beriicksichtigung der Wettbe-
werbs- und Innovationsfahigkeit des Finanzplatzes
Schweiz anpassen. Nach Art. 1a"* Abs. 4 E-BankG soll
auch die FINMA die Uberschreitung der CHF 100
Millionen-Schwelle ermoglichen kénnen, sofern der
Kundenschutz durch besondere Vorkehrungen ge-
wahrleistet ist. Erleichterungen fiir die Unternehmen
mit Fintech-Bewilligung sind in den Bereichen Orga-
nisation, Mindestkapital, Eigenmittel und Liquiditat
vorgesehen.®

11 E-Rz 8.5 FINMA-Rundschreiben 2008/3.

12 Dazu oben nach Fn. 106. Beachtlich ist, dass Art. 6 Abs. 4
BankV die Uberschreitung des Schwellenwertes als auslo-
sendes Element definiert und diese damit als zuléssig er-
scheint.

13 Eidgenossisches Finanzdepartement, (Fn. 97), S. 20.
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lll. Gerichts- und Behdrdenpraxis

1. «Watchlist» der FINMA — Bloss erhartete
Daten

Die FINMA ist geméss Art. 23 Abs. 1 FINMAG zur Be-
arbeitung von Personendaten, einschliesslich beson-
ders schiitzenswerter Personendaten und Personlich-
keitsprofile, berechtigt, soweit es im Rahmen der Auf-
sicht nach dem Finanzmarktaufsichtsgesetz und den
Finanzmarktgesetzen''* erforderlich ist. Die Datenbe-
arbeitung bildet einen Kerngehalt der Finanzmarkt-
aufsicht.!’® Die FINMA ist dem Auftrag des Gesetzge-
bers, die Einzelheiten zu regeln, in der Verordnung
der Eidgendssischen Finanzmarktaufsicht iiber die
Datenbearbeitung (Datenverordnung-FINMA)!*¢ nach-
gekommen. Auf dieser Grundlage fithrt die FINMA
eine «Datensammlung Gewahr», die auch als «Watch-
list» bezeichnet wird. In BGE 143 I 253 hat das Bun-
desgericht Art. 23 Abs. 1 FINMAG als ausreichende
gesetzliche Grundlage fiir die Watchlist bezeichnet
(E. 6.5.2), jedoch zu den zuldssigen Inhalten dieser
Datensammlung Differenzierungen angebracht.
Ausgangspunkt bildet die Erkenntnis, dass die
Aufnahme in die Watchlist einen Eingriff in das Recht
auf informationelle Selbstbestimmung eines Betrof-
fenen darstellt (E.4.3). Die Datensammlung der
FINMA wird durch das Bundesgericht als «Vorrats-
haltung von Daten auf Dauer unabhéngig davon, ob
es je zu einem Verfahren kommt oder nicht» (E. 4.5)
und mithin als «Grundlage fiir eine mogliche zukiinf-
tige Beurteilung» (E. 4.6) bezeichnet. Nach Auffas-
sung des Bundesgerichts erweist sich mangels eines
Administrativverfahrens mit der Gelegenheit zur
Wahrnehmung von Parteirechten die «kiinftige beruf-
liche Tatigkeit [des Beschwerdefiihrers] als bereits
erheblich kompromittiert», da die Moglichkeit eines
Gewihrs- oder Berufsverbotsverfahrens aufgrund der
Daten in der Watchlist die erhebliche Wahrscheinlich-
keit mit sich brachte, dass ein potenzieller Arbeitge-
ber eine Stelle anderweitig besetzen wiirde (E. 4.6).
Aufgrund der Schwere des Eingriffs gentigt die
gesetzliche Grundlage in Art. 23 Abs. 1 FINMAG fiir

114 Art. 1 Abs. 1 FINMAG.

115 Gemadss Botschaft zum Bundesgesetz iiber die Eidgenossi-
sche Finanzmarktaufsicht vom 1. Februar 2006, BBI 2006,
S. 2875, handelt es sich bei der Datenbearbeitung um die
«Grundvoraussetzung fiir die Ausiibung der Finanzmarkt-
aufsicht».

16 SR 956.124.
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die Watchlist nach Auffassung des Bundesgerichts
nicht, soweit die Inhalte der Datensammlung auf
blossen «Verdachtsmomenten» basieren (E.6.5.3).
Der Aufnahme in die Datensammlung sind bloss «er-
hértete Angaben zur Person in Verbindung mit zuver-
lassigen Daten zur Geschéftstatigkeit» zugénglich.
«Dazu zéhlen solche aus mit Parteirechten verbunde-
nen Verfahren, namentlich Straf- und Administrativ-
sowie Aufsichts- und Disziplinarverfahren, oder aus
weiteren zuverldssigen Quellen [...] wie Registerein-
tragen oder Ergebnissen aus korrekt durchgefiihrten
internen oder externen Audits und Personalbeurtei-
lungen» (E. 6.5.3). Ein der Aufsichtsbehorde zur Ver-
fiigung gestellter Bericht zu einer internen Untersu-
chung, deren Zwischenergebnisse den betroffenen
Personen in detaillierten Interviews zur Stellungnah-
me unterbreitet wurden, bildet nach den Erwagun-
gen des Bundesgerichts eine zulédssige Datenquelle
fiir die Watchlist. «Nicht gesetzeskonform und damit
unzuldssig sind andere Daten wie von Beteiligten
oder Behorden ausgesprochene Vermutungen und
Anschuldigungen oder unbelegte Verdachtigungen
sowie sonstige, nicht in einem kontradiktorischen
oder sonst wie glaubwiirdigen Verfahren erhobene
und gepriifte Ausserungen miindlicher oder schriftli-
cher Art» (E. 6.5.3).

Im konkreten Fall hat das Bundesgericht die FIN-
MA angewiesen, die Datensammlung {iber den Be-
schwerdefiihrer zu 16schen, da «einzig Unterlagen
mit Verdachtselementen» zur Diskussion standen.
Die konkrete Datensammlung erwies sich daher als
bundesrechtswidrig. Das Bundesgericht begriindet
dies damit, dass ein Grossteil der Unterlagen aus ei-
nem Verwaltungsverfahren gegen die frithere, von
der FINMA beaufsichtigte Arbeitgeberin des Be-
schwerdefiihrers stammte. In diesem Verfahren war
der Beschwerdefithrer nicht Partei, weshalb sich
nach Auffassung des Bundesgerichts daraus «keine
belegten Riickschliisse auf sein eigenes Geschéftsver-
halten ableiten lassen» (E. 7.3).

Die FINMA hat im Anschluss an das Urteil des
Bundesgerichts ihre Datenverordnung angepasst und
préazisiert, welche Daten zu einer Person in die
Watchlist Eingang finden diirfen. Bestehende bun-
desrechtswidrige Eintrdge in der Watchlist werden
durch die FINMA geldscht.!” In diesem Zusammen-

117 FINMA, FINMA passt Datenverordnung an, 5. September
2017, <www.finma.ch>.
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hang wurde Art. 5 Abs. 2 lit. h altDatenverordnung-
FINMA, betreffend die Datenbeschaffung bei Dritten,
die der FINMA Daten von sich aus zur Kenntnis brin-
gen, gestrichen. Ausdriicklich geregelt ist in der Ver-
ordnung nun die bisherige Praxis, dass betroffene
Personen nach Eintrag in die Datensammlung infor-
miert werden.!”® Die gednderte Datenverord-
nung-FINMA ist am 15. September 2017 in Kraft ge-
treten.

Die alte und die neue Datenverordnung-FINMA
bringen den Zweck dieser Datensammlung zum Aus-
druck: Sie bildet ein Hilfsmittel zur Sicherstellung,
dass nur Personen, die Gewéhr fiir eine einwandfreie
Geschaftsfiihrung bieten, in Gewéhrspositionen ge-
langen oder massgebend an einem Beaufsichtigten
beteiligt sind.!’ Dies entspricht einer Kernzielset-
zung der Finanzmarktaufsicht. Was der FINMA-Di-
rektor mit «Big Data> vergisst nicht» in anderem Kon-
text festgehalten hat,'* gilt auch fiir die ordentliche
Gewahrspriifung durch die FINMA. Damit fallt das
Augenmerk auf die umfangreichen Datensétze, die
der Aufsichtsbehorde aus verschiedenen Quellen zu-
fliessen. Diese «Vorratshaltung von Daten»'?! ist im
Rahmen einer griffigen Finanzmarktaufsicht im Ein-
zelfall nutzbar zu machen.

2. GwG-Reglement einer SRO - Internatio-
nale «minimal standards»

In BGE 143 II 162 setzt sich das Bundesgericht mit
Reglementsanpassungen einer Selbstregulierungsor-
ganisation (SRO) nach Geldwéschereigesetz (GwG)
auseinander. Auf der Grundlage des Legalitatsprin-
zips wird der Spielraum in der Geldwéschereiregulie-
rung herausgearbeitet, soweit er sich auf «unterge-
ordnete technische Anpassungen [...] gestiitzt auf
die materiellen geldwéschereirechtlichen Sorgfalts-
pflichten» bezieht (E. 3.2.2). Das GwG als «Rahmen-
gesetz» soll rasche Reaktionen auf neue Phdnomene
ermoglichen, was von der FINMA gegeniiber den
SRO noétigenfalls zwangsweise durchzusetzen ist
(E. 3.2.4).'2 In untergeordneten technischen Berei-
chen kann die FINMA gestiitzt auf Art. 28 GwG (Ent-

18 Art. 5a neuDatenverordnung-FINMA.

19 Art. 1 Abs. 2 altDatenverordnung-FINMA; Art. 1a Abs. 2
neuDatenverordnung-FINMA.

120 Dazu oben bei Fn. 38.

121 In Anlehnung an BGE 1431253, E. 4.5.

122 Art. 31 FINMAG i.V.m. Art. 1 Abs. 1 lit. f FINMAG.
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zug der Anerkennung) eingreifen, indem sie einer
widerspenstigen SRO den Widerruf der Anerken-
nung androht, falls verlangte Reglementsanpassun-
gen nicht umgesetzt werden. In diesem Zusammen-
hang verweist das Bundesgericht auf den «breiten
internationalen Konsens», auf dem die Mittel zur Be-
kampfung der Geldwéscherei und der Terrorismusfi-
nanzierung beruhen. Aus dem Gesagten leitet sich
nach Auffassung des Bundesgerichts ab, dass fiir die
Frage, ob mit Blick auf eine Reglementsdnderung ei-
ner Selbstregulierungsorganisation eine formelle Ge-
setzesrevision nétig ist oder eine «Anderung von Ver-
ordnungsbestimmungen bzw. ein aufsichtsrechtli-
ches Handeln der FINMA geniigt», neben den damit
verbundenen Konsequenzen fiir die betroffene SRO
auch darauf abzustellen ist, «was bereits als internati-
onal anerkannter <minimal standard> gelten kann»
(E. 3.2.4 am Ende).

Generalklauselartige Formulierungen — wie
die allgemeine Organisationspflicht des Art. 8 GwG —
resorbieren grundséatzlich die international aner-
kannten «minimal standards», was sich zwangslaufig
zu Lasten der Betroffenen auswirkt. In der Abwégung
der internationalen Interessen der Schweiz in Sachen
Geldwaschereibekdmpfung'® und der zuldssigen
Konsequenzen fiir die Betroffenen im Rahmen der
gesetzlichen Grundlagen treten die Interessen der
SRO tendenziell zuriick.

Sodann priift das Bundesgericht verschiedene
durch die FINMA angeordnete Reglementsianderun-
gen auf ihren Gehalt als «technische Prazisierungen».
Reglementsanpassungen hinsichtlich komplexer Fi-
nanzkonstruktionen, wie sie in Art. 12 Abs. 2 lit. h
GwV-FINMA'** vorgesehen sind, lassen sich auf das

123 Siehe etwa Botschaft zur Umsetzung der revidierten Emp-
fehlungen der Groupe d’action financiere (GAFI) vom
15. Juni 2007, BB1 2007, S. 6275 f., wo es als «Aufgabe der
Schweiz» bezeichnet wird, «der internationalen Entwick-
lung zur Bekdmpfung von Geldwéscherei und Terroris-
musfinanzierung zu folgen» und eine Regulierung und
«Aufsicht» verlangt wird, «die sich an international aner-
kannten Standards orientieren», was «gleiche Wettbe-
werbsbedingungen im internationalen Geschéft» ermogli-
chen und «allféllige Diskriminierungen» verhindern soll
(S. 6276).

124 In der bis Ende 2015 giiltigen Fassung regelte diese Be-
stimmung die «Komplexitat der Strukturen, insbesondere
durch Verwendung von Sitzgesellschaften» als Kriterium
fiir Geschaftsbeziehungen mit erhohten Risiken. Per 1. Ja-
nuar 2016 wurde diese Regelung in Art. 13 Abs. 2 lit. h
GwV-FINMA verschoben.
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allgemeine Ungewoéhnlichkeitskriterium des Art. 6
Abs. 2 1it. a GwG zuriickfithren. Es wird denn auch als
«gerichtsnotorisch» bezeichnet, dass komplexe Struk-
turen ein gingiges Mittel der Geldwéscher zur Ver-
schleierung darstellen (E. 4.2.2).12°

In diesem Zusammenhang sind die laufenden
Anpassungen der Geldwéschereiverordnung-FINMA
im Auge zu behalten. In Art. 13 Abs. 2 lit. h GwV-
FINMA soll konkretisiert werden, unter welchen Vor-
aussetzungen Strukturen als komplex oder intrans-
parent einzustufen sind, was nach zuséatzlichen
Abklarungen verlangt.'? Nach dem Vorschlag der
FINMA soll sich die Komplexitat der Strukturen, ins-
besondere durch die Verwendung einer Sitzgesell-
schaft, im Zusammenhang mit folgenden Umstédnden
ergeben: einer weiteren Sitzgesellschaft, einem Un-
ternehmen, fiduziarischen Aktionéiren, einer intrans-
parenten Jurisdiktion, ohne offensichtlich nachvoll-
ziehbaren Grund oder zwecks kurzzeitiger Vermogens-
platzierung. Im Erlduterungsbericht zur Teilrevision
hélt die FINMA fest, dass sich die Komplexitédt von
Strukturen in der jlingsten Vergangenheit in verschie-
denen Geldwéschereifdllen materialisiert habe.'?’
Auf der Grundlage des FATF-Landerberichts Schweiz
2016 verweist die FINMA darauf, dass Schweizer
Banken zwar Kunden ablehnen, wenn ihnen der
Grund fiir eine Struktur nicht als nachvollziehbar er-
scheint. «Allerdings habe keines der befragten Insti-
tute Typologien von Strukturen nennen kénnen, die
es tiblicherweise ablehne.»?®

Indem das Bundesgericht die Reglementsanpas-
sung der SRO hinsichtlich komplexer Finanzkonst-

125 Es kann daher nicht iiberraschen, dass eine Bank in einem
Verfahren iiber die Verletzung der Vereinbarung iiber die
Sorgfaltspflicht der Banken (VSB) nicht mit dem Einwand
durchgedrungen ist, «sie habe Inhalt und Mechanik der
ihr vom Vertragspartner vorgelegten Unterlagen gar nicht
durchschauen konnen, weil diese Dokumente schlicht zu
komplex gewesen seien» (Tatigkeitsbericht der Aufsichts-
kommission zur Vereinbarung iiber die Sorgfaltspflicht
der Banken fiir die Jahre 2011-2016, S. 7 (Schweizerische
Bankiervereinigung, Zirkular Nr. 7933, 5. Juli 2017)). In
diesem Zusammenhang wird auf S. 23 (r36) zudem fest-
gehalten, dass am Geschift zahlreiche Offshore-Gesell-
schaften und ein als PEP geltender wirtschaftlich Berech-
tigter beteiligt waren.

126 Art. 15 f. GWV-FINMA.

127 FINMA, Geldwéschereiverordnung-FINMA (GwV-FINMA),
Erlduterungsbericht zur Teilrevision der GwV-FINMA,
4. September 2017, S. 26, <www.finma.ch>.

128 FINMA, Erlauterungsbericht (Fn. 127), S. 26.
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ruktionen als «eine technische Frage der Umschrei-
bung typischer Konstellationen, [...] ohne dass nen-
nenswert in die Organisationsfreiheit [...] bzw. in
das Prinzip der Selbstregulierung eingegriffen worden
wire» (E. 4.2.2), auffasst, muss dies umso mehr fiir
Konkretisierungen gelten, wie sie sich in Art. 13
Abs. 2 lit. h E-GwV-FINMA abzeichnen.

Weitere vom Bundesgericht geschiitzte Regle-
mentsanpassungen der SRO betreffen die Vorschrift,
dass bei Geld- und Wertiibertragungen der Name
und die Adresse des Finanzintermediérs auf der Ein-
zahlungsquittung ersichtlich sein miissen,'?* was aus
der Dokumentationspflicht geméss Art. 7 GwG fliesst.
Sodann wird auch die Verpflichtung zur Ubernahme
der Regelungen als zuléssig erachtet, welche fiir die
Aufnahme von Geschaftsbeziehungen mit erhohtem
Risiko die Zustimmung durch die vorgesetzte Stelle
oder die Geschiftsleitung sowie — im Falle einer Kun-
denbeziehung mit einem PEP — durch das oberste Ge-
schiftsfithrungsorgan oder eines seiner Mitglieder
vorsehen'® (E. 4.2.3 und E. 4.3). Darin driickt sich
der risikoorientierte Ansatz in der Geldwaschereibe-
kampfung aus, wie er durch die besonderen Sorg-
faltspflichten von Art. 6 GwG*! auch hinsichtlich der
Hierarchiestufe verlangt wird, auf welcher der Ent-
scheid, eine Geschéiftsbeziehung einzugehen oder
weiterzufiihren, getroffen werden muss.

Umstritten war schliesslich die Ubernahme der
Vorschriften zur internen Geldwaschereifachstelle.
Auch diese Anordnung der FINMA hat das Bundesge-
richt mit Blick auf die allgemeine Organisations-
pflicht der Finanzintermedidre nach Art. 8 GwG ge-
schiitzt. Dabei wird hervorgehoben, dass die FINMA
im vorliegenden Fall eine auf die Bediirfnisse kleine-
rer Betriebe angepasste Regelung genehmigte
(E. 4.4). Dass die SRO nicht gleichzeitig kontrollie-
rende Aufsichtsinstanz iiber die ihr angeschlossenen
Finanzintermedidre und beratende Geldwéscherei-
fachstelle ihrer Mitglieder sein kann, liegt nach Auf-
fassung des Bundesgerichts «mit Blick auf den damit
verbundenen Interessenkonflikt auf der Hand»
(E. 4.4.3 am Ende).

129 Art. 61 Abs. 2 altGwV-FINMA.

130 Art. 17/18 altGwV-FINMA; nun Art. 18/19 GwV-FINMA.
131 In der Fassung, die am 1. Januar 2016 in Kraft getreten ist.
132 Art. 22, 23, 63 altGWV-FINMA.
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3.  Unbewilligter Effektenhandel — Verbots-
irrtum

Im Urteil 6B_1236/2015 vom 25. November 2016
befasst sich das Bundesgericht mit der Strafbarkeit
unbewilligter Aktivitaten als Effektenhéndler. Da im
Nebenstrafrecht (Art. 44 FINMAG i.V.m. Art.10
BEHG) eine Gruppenbetrachtung zur Anwendung
gelangte, wurde das Legalitédtsprinzip (nulla poena
sine lege) thematisiert sowie ein Verbotsirrtum
(Art. 21 StGB) geltend gemacht.

Zunachst mahnt das Bundesgericht mit Blick auf
Aktivitdten im Finanzmarkt allgemein: «Wer in die-
sem Bereich tétig ist, hat besondere Vorsicht walten
zu lassen und sich gegebenenfalls proaktiv zu infor-
mieren, ob eine bestimmte Tatigkeit ohne Bewilli-
gung zulissig ist», weshalb ein «Ubernahmeverschul-
den» des Beschwerdefiihrers bejaht wird (E. 1.3.2).
Hinsichtlich des Legalitatsprinzips verweist das Bun-
desgericht auf die Ausfithrungen der Vorinstanz. Im
Urteil des Bundesstrafgerichts vom 3. November
2015 wird die Gruppenbetrachtung mit der straf-
rechtlichen Figur der Mittdterschaft verkniipft, sodass
die Strafbarkeit der Emissionshaustétigkeit einer ko-
ordiniert zusammenwirkenden Gruppe mit einem
den Umstdnden entsprechenden Grad an Gewissheit
zu erkennen sei.!s*

Art. 44 Abs. 1 FINMAG verlangt Vorsatz. Nach
Art. 12 Abs. 2 StGB handelt vorsatzlich, wer die Tat
mit Wissen und Willen ausfiihrt, wobei es bereits ge-
niigt, dass er die Verwirklichung der Tat fiir moglich
hélt und in Kauf nimmt. Geméss den Ausfithrungen
des Bundesstrafgerichts gehort das Bewusstsein der
Rechtswidrigkeit oder der Strafbarkeit nicht zum
Wissen als Bestandteil des Vorsatzes. «Der objektive
Tatbestand besteht bei Strafnormen im Finanzmarkt-
bereich nur aus der grundsétzlich verbotenen, eine
Bewilligung voraussetzenden Finanzmarkttatigkeit.
Darauf muss sich das Wissen als Bestandteil des Vor-
satzes beziehen. Das Element der Bewilligungslosig-
keit hingegen ist nicht Teil des objektiven Tatbestan-
des, sondern auf Ebene der Rechtswidrigkeit zu prii-
fen.» Das Bewusstsein der Bewilligungspflicht wird
daher auf der Ebene der Schuld gepriift.’* Nach den
Ausfithrungen des Bundesstrafgerichts fiel dabei in
Betracht, dass der Beschuldigte Vertrage unterschrie-

133 Bundesstrafgericht, SK.2015.31, E. 5.2.10.5/6.
134 Bundesstrafgericht, E. 5.8.3.5, lit. a.
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ben hatte, mit denen er den Aktienverkauf durch die
Gruppe organisierte. Aufgrund von Organfunktionen
in Gruppengesellschaften hatte der Beschuldigte
«den Uberblick iiber die Gruppentitigkeit».13> Auf
dieser Grundlage héatte der Beschuldigte Zweifel an
der Rechtmdissigkeit der Gruppenaktivitit haben
miissen, sodass ein Verbotsirrtum durch einen «ge-
wissenhafte[n] Mensch» vermeidbar gewesen wére.
Da auch dem vermeidbaren Verbotsirrtum mit einer
Strafmilderung Rechnung zu tragen ist, wurden 30
Tagessitze abgezogen.!%¢

Was das Bundesstrafgericht «durch eine einfache
Anfrage» bei der Aufsichtsbehorde anspricht,'®” setzt
sich wie bereits erwdhnt im Urteil des Bundesge-
richts in der «proaktiv[en]» Informationspflicht fort
(E. 1.3.2). Zwar ist die Gruppenzugehorigkeit im
strafrechtlichen Schuldverstdndnis Nuancierungen
zugénglich, die im Finanzmarktaufsichtsrecht kei-
nen Niederschlag finden, aber «koordiniert — aus-
driicklich oder stillschweigend arbeitsteilig und ziel-
gerichtet — eine gemeinsame Aktivitdt im aufsichts-
rechtlichen Sinn» auszuiiben,® diirfte — wie im
vorliegenden Fall — auch strafrechtlich in die Schuld
fiihren.

4.  Krankenzusatzversicherung — Unzulassige
Rabatte

Die FINMA hatte im Januar 2016 ein Versicherungs-
unternehmen angewiesen, die Gewahrung von Kol-
lektivrabatten in Rahmenvertragen, einschliesslich
der bestehenden Vertrége mit Versicherten in diesen
Rahmenvertrdgen, unter anderem daraufhin zu
iiberpriifen, ob sie nicht missbrauchlich sind und zu
versicherungstechnisch nicht begriindbaren, erhebli-
chen Ungleichbehandlungen fiihren. Das Bundesver-
waltungsgericht hat sich mit dieser Sache im Urteil
B-1242/2016 vom 20. Juni 2017 befasst.

Nach Art. 38 Versicherungsaufsichtsgesetz (VAG)
priift die FINMA, ob sich vorgesehene Pramien unter
dem Gesichtspunkt der versicherungsrechtlichen
Solvenz und des Schutzes der Versicherten vor Miss-
brauch rechtfertigen. Art. 46 Abs. 1 lit. f VAG formu-
liert den Schutz der Versicherten vor Missbrauch als
allgemeine Aufgabe der Aufsicht. Der Bundesrat er-

135 Bundesstrafgericht, E. 5.8.3.5, lit. b.
1% Bundesstrafgericht, E. 9.3.7.

137 Bundesstrafgericht, E. 7.9.

138 BGE 1361143, E.4.3.1.
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lasst Ausfithrungsbestimmungen {iber die einzelnen
Aufgaben (Art. 46 Abs. 3VAG). Gemass Art. 117 Abs. 2
Aufsichtsverordnung (AVO) gilt die Benachteiligung
einer versicherten oder anspruchsberechtigten Per-
son durch eine juristisch oder versicherungstech-
nisch nicht begriindbare erhebliche Ungleichbehand-
lung als Missbrauch. Die Beschwerdefiihrerin kritisiert
diese Bestimmung unter den gegebenen Umstdnden
als Verletzung ihrer Vertrags- bzw. Wirtschaftsfrei-
heit (E. 3). Unter Einbezug der Gesetzesmaterialien
kommt das Gericht zum Schluss, dass Art. 117 Abs. 2
AVO im Kontext der Krankenzusatzversicherung den
Absichten des historischen Gesetzgebers entspricht
(E. 3.9).

In der Sache stiitzt sich das Gericht massgeblich
auf BGE 136 1 197, der sich mit Art. 156 AVO (Ge-
schlossene Bestdnde) befasst. Nach dieser Bestim-
mung hat ein Versicherungsnehmer, der sich in einem
Versicherungsbestand befindet, dem das Versiche-
rungsunternehmen keine neuen Versicherungsver-
trdge mehr zufiihrt (geschlossener Bestand), das
Recht, anstelle seines bisherigen Versicherungsver-
trages einen moglichst gleichwertigen Versicherungs-
vertrag aus einem offenen Bestand des Versicherungs-
unternehmens abzuschliessen. Das Bundesgericht
hat die Gesetzmassigkeit dieser Verordnungsbestim-
mung bejaht. Dieser Eingriff in die unternehmeri-
sche Freiheit basiert auf einer «als missbrauchlich
empfundene[n] Situation».'® Damit sollen &ltere
und chronisch kranke Versicherungsnehmer vor stei-
genden Pramien in ihrem Versicherungsbestand be-
wahrt werden, weil keine jungen, «guten» Risiken
mehr zum (geschlossenen) Versicherungsbestand
hinzustossen. Art. 156 Abs. 3 AVO erkldrt fiir den
Wechsel vom bisherigen zum neuen Versicherungs-
vertrag das Alter und den Gesundheitszustand des
Versicherungsnehmers beim Abschluss des bisheri-
gen Versicherungsvertrages als massgeblich.

«Durch die Gewédhrung der massiven, rein kom-
merziell begriindeten Rabatte» konnte das Versiche-
rungsunternehmen «das gleiche verponte Resultat
wie bei einem Bestandsplitting erreichen, ohne for-
mell ein neues, billigeres Produkt zu kreieren und
damit einen Wechselanspruch der Versicherungs-

139 Erlauterungen zum Vorentwurf der Verordnung tiber die
Beaufsichtigung von privaten Versicherungsunternehmen
(Vorentwurf Aufsichtsverordnung [VE-AVO]), 11. August
2004, S. 50.
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nehmer des bisherigen Bestandes gestiitzt auf
Art. 156 AVO auszul6sen.» Aufgrund der Rabatte
wiirde nach Auffassung des Bundesverwaltungsge-
richts sowohl die Tarifkontrolle der FINMA als auch
die Schutzbestimmung von Art. 156 AVO umgangen
(E. 3.12).1° Hier findet die wirtschaftliche Betrach-
tungsweise im Finanzmarktaufsichtsrecht Ausdruck,
welche die zivilrechtliche Gestaltung tiberspielt.!*!
Das Urteil ist nicht rechtskréftig. Die Messlatte des
Bundesgerichts diirfte hoch liegen: «La santé n’est
pas un bien comme un autre et il ne saurait étre fait
abstraction de toute considération de politique socia-
le dans ce domaine.»'*?

5.  Unbewilligte Entgegennahme von Publi-
kumseinlagen — Atypischer Zwangswandler

Mit Urteil B-3729/2015 vom 25. August 2017 hat das
Bundesverwaltungsgericht die Ausgabe von «Zwangs-
wandelanleihen» als 6ffentliche Empfehlung zur Ent-
gegennahme von Publikumseinlagen qualifiziert. Die
Zwangswandelanleihen wurden laufend ausgegeben.
Es bestand weder eine Zeichnungsfrist noch ein fixes
Liberierungsdatum. Die Investoren zeichneten eine
Anleihe mit einer Laufzeit von 10 Jahren und einem
Zinssatz von 0,5%, wobei die Riickzahlung nach den
Emissionsbedingungen auf einen fixen Zeitpunkt
(30. Juni 2015) vorgesehen war. Fiir die Anleger be-
stand halbjahrlich die Moglichkeit, den Nennwert in
einem vorgegebenen Verhéltnis in Vorzugsaktien zu
wandeln. Zudem hatte die eine Beschwerdefiihrerin
mit einer Ankiindigungsfrist von 60 Tagen das Recht,
die Wandelung der Obligationen in Vorzugsaktien
(per 1. Juli 2015) herbeizufiihren («Zwangswandel-
recht») (E. 5.4.2).

Das Gericht hat sich mit der Frage befasst, ob die
angenommenen Gelder eine Gegenleistung aus einem

140 Gemaéss FINMA-Rundschreiben 2010/3 Krankenversiche-
rung nach VVG sind Rabatte «ein Ersatz fiir ein nicht er-
fasstes Risikomerkmal (erwarteter tieferer Schadenerwar-
tungswert oder tiefere Verwaltungskosten) oder dienen
der Lenkung des Risikoverhaltens (z.B. Schadenfreiheits-
rabatt, Bonus-/Malussysteme, Rabatte fiir die Mitglieder
von Vereinen, fiir Verbdnde mit bestimmter Risikostruk-
tur)» (Glossar, S. 14). Sind Rabatte nicht technisch be-
griindet, bilden sie ein Element der Umverteilungskompo-
nente, sofern sich keine erhebliche Ungleichbehandlung
ergibt (Rz 36).

14 Siehe allgemein Bundesgericht, 2C_352/2016, E. 3.2.

142 BGE 1361197, E. 4.4.3 am Ende.
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Vertrag auf Ubertragung von Eigentum darstellen
und somit nicht als Einlagen gelten.'*® Nach Auffas-
sung des Gerichts muss die Geldleistung, um nicht
unter das Bankengesetz zu fallen, mit der Eigentums-
iibertragung (an den Aktien) im synallagmatischen
Austauschverhaltnis stehen. Entscheidend sei «der
Vertragszweck in einer wirtschaftlichen Gesamtbe-
trachtung» (E. 5.4.1).

Abgestellt hat das Gericht auf den Zeitpunkt des
Vertragsschlusses bzw. der Entgegennahme der Ein-
lagen, wobei es sich geméss Emissionsbedingungen
auf die erwahnte grundséatzliche Riickzahlungsver-
pflichtung (per 30. Juni 2015) samt Verzinsung be-
zieht. Ein synallagmatisches Austauschverhéltnis
zwischen den Einlagen und ein Anspruch auf Uber-
tragung des Eigentums an den Vorzugsaktien beste-
he daher nicht, «sondern allenfalls die einseitige
Moglichkeit, eine spitere Verdnderung der Leis-
tungspflicht [...] zu bewirken». Bereits deshalb stel-
len die Gelder der Investoren nach Auffassung des
Bundesverwaltungsgerichts keine direkte Gegenleis-
tung einer Eigentumsiibertragung im Sinn der Ban-
kenverordnung dar (E. 5.4.3).

Sodann wird auf den «unvollstdndigen und man-
gelhaften Emissionsprospekt» hingewiesen, der nicht
ausreichend {iber die finanziellen Verhéltnisse der
einen Beschwerdefiihrerin informiert. Die Bankenver-
ordnung verlangt die Information der Glaubiger nach
Massgabe von Art. 1156 OR.'** Mangels geniigendem
Prospekt ergab sich durch Umkehrschluss, dass keine
Anleihensobligationen im Sinne des BankG vorlagen,
sondern Publikumseinlagen (E. 5.4.5). Zwar halt das
Gericht dafiir, dass sich die Ausgabe und Ausgestal-
tung der «Zwangswandelanleihe», wenngleich «in
hohem Masse uniiblich» — «auffallend tiefer Zinssatz,
laufende Ausgabe mit unterschiedlichen Laufzeiten
fiir die Investoren, keine verbindliche Zeichnungs-
frist, kein festes Liberierungsdatum etc.» — zumindest
hinsichtlich des bezweckten Ergebnisses — «Riickzah-
lung oder — bei Wandelung - Lieferung von Aktien an
den Anlegerkreis» — «weitgehend mit einer Wandel-
anleihe vergleichen [lédsst]». Wenngleich Wandelan-
leihen ebenfalls unter den bankenrechtlichen Begriff
der Anleihensobligation fallen, war im vorliegenden
Fall mangels Erfiillung der Prospektanforderungen

143 Siehe Art. 5 Abs. 3 lit. a BankV.
144 Siehe Art.3a Abs. 3 lit. b altBankV; Art.5 Abs. 3 lit. b
BankV.
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keine Ausnahme vom Einlagenbegriff gegeben
(E.5.4.5).

Soweit sich die Rendite des Anlegers infolge ei-
ner Wandelung der Schuldverschreibung in einer
Vorzugsaktie manifestiert, kann — entgegen den Aus-
fiihrungen in E. 5.4.6 — nicht von einer Publikumsein-
lage ausgegangen werden. In diesem Zusammen-
hang vermag auch der einfache Verweis des Gerichts
auf die geringe Verzinsung nicht zu iiberzeugen. Weil
die Wandelung mit dem Wechsel in die Aktionéarsstel-
lung eine theoretisch unbegrenzte Wertsteigerung
vermitteln kann, vermag der mit einer Schuldver-
schreibung verbundene «Equity Kicker» unter Um-
stinden eine tiefe Verzinsung zu rechtfertigen. Die
mangelhafte Dokumentation der Zwangswandelan-
leihe (E.5.4.5) und der permanente Emissionspro-
zess (E. 5.4.2) diirften «in einer wirtschaftlichen Ge-
samtbetrachtung» aber zu Recht den Ausschlag fiir
ein Einlagengeschéft gegeben haben. Das Urteil ist
nicht rechtskraftig.

6. Interne Untersuchung — Keine
Entsiegelung

Treten in einem Finanzinstitut vermeintliche Unre-
gelmaéssigkeiten auf, kann als Ausfluss gesellschafts-
und finanzmarktaufsichtsrechtlicher Vorschriften
die Durchfiihrung einer internen Untersuchung zur
Pflicht werden.'*® Die Auslosung einer internen Unter-
suchung selbst unterliegt grundsétzlich nicht der
Meldepflicht an die Aufsichtsbehérde gemaéss Art. 29
Abs. 2 FINMAG, da sie erst dazu dient, allféllige Vor-
kommnisse aufzudecken, welche fiir die Aufsicht und
die reibungslose Fiihrung eines Finanzinstituts von
wesentlicher Bedeutung sind. Im Hinblick auf eine
moglichst vertiefte, objektive und unbeeinflusste
Durchfiihrung von internen Untersuchungen werden
in der Regel externe Dienstleister, Anwaltskanzleien
oder Wirtschaftspriifungsgesellschaften, mit diesen
Abkldrungen betraut.

Im Strafverfahren ist nach der Rechtsprechung
danach zu differenzieren, ob eine interne Untersu-
chung, welche durch eine Anwaltskanzlei durchge-
flihrt wurde, dem Bereich der Rechtsberatung zuzu-
ordnen ist und damit durch Art. 321 StGB sowie

145 Bundesverwaltungsgericht B-3625/2014 vom 6. Oktober
2015, E. 4.2.
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Art. 13 BGFA geschiitzt ist'* oder sich ein Finanzins-
titut durch die Auslagerung finanzmarktaufsichts-
rechtlicher Aufgaben strafrechtlichen Untersuchun-
gen entziehen will.'¥” Das Bundesstrafgericht hat mit
Beschluss BE.2017.2 vom 4. September 2017 die Ent-
siegelung von Unterlagen abgelehnt, die mit einer
umfangreichen internen Untersuchung im Bereich
der Geldwascherei zusammenhéangen. Dabei ging es
um die Abkldrung von Sachverhalten mit Bezug auf
die Geschéftsbeziehung einer Bank (Gesuchsgegne-
rin) mit externen Vermogensverwaltern, die Priifung
der Einhaltung der massgeblichen bankenrechtli-
chen Vorgaben sowie die Beschreibung der Massnah-
men zur Behebung allfilliger Verletzungen bankre-
gulatorischer Méangel (E. 6.4). Nach Auffassung des
Bundesstrafgerichts handelt es sich dabei «klarerwei-
se um klassische anwaltliche Rechtsberatung», was
auch fiir die Feststellung des zu beurteilenden Sach-
verhalts gilt (E. 6.5). Im vorliegenden Fall wurden
iiber 520000 E-Mails und diverse Telefonaufzeich-
nungen erhoben und mit Mitarbeitern der Bank Inter-
views durchgefiihrt. Auf dieser Grundlage konnte we-
der der Zwischen- noch der Schlussbericht der inter-
nen Untersuchung samt Beilagen entsiegelt und daher
durch das Eidgendossische Finanzdepartement im Ver-
waltungsstrafverfahren nicht durchsucht werden.

Soweit mangelhafte Prozesse vorliegen oder be-
stehende Prozesse in einem Finanzinstitut versagt ha-
ben, kénnen im Rahmen von internen Untersuchun-
gen zwar auch Handlungen und Abkldrungen anfallen,
die bei ordnungsgemaésser Geschaftsfithrung hétten
erfolgen sollen. Gleichwohl stellen ex post vorge-
nommene Aktivitdten naturgemadss keine ausgelager-
ten Aufgaben dar. Andernfalls droht die Aushéhlung
des Schutzes durch das Anwaltsgeheimnis. Der Be-
schluss des Bundesstrafgerichts weist in die richtige
Richtung; er ist nicht rechtskréftig.

7. Biindelung des Priifwesens bei der Revisi-
onsaufsichtsbehorde — Anwendbares Recht

Im Urteil 2C_29/2016 vom 3. November 2016 erin-
nert das Bundesgericht an den Grundsatz, dass bei
Gesetzesanderungen — vorbehéltlich anderweitigen
Ubergangsrechts — diejenigen Bestimmungen an-

146 Art. 46 Abs. 3 VStrR (SR 313.0); Art. 264 Abs. 1 lit. a und
d StPO (SR 312.0).

147 Siehe Bundesgericht 1B_85/2016 vom 20. September
2016.
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wendbar sind, die im Zeitpunkt der Verwirklichung
des zu beurteilenden Sachverhalts giiltig waren. Eine
Gesetzesdnderung bleibt fiir die Beurteilung eines
Vorganges, der sich unter dem friiher giiltigen Recht
verwirklicht hat, daher grundsétzlich unbeachtlich,
es sei denn, eine unverziigliche Anwendung neuen
Rechts drénge sich aus zwingenden Griinden auf,
«par exemple pour des raisons d’ordre ou de sécurité
publics ou pour la sauvegarde d’intéréts publics
prépondérants; il peut notamment en aller ainsi
lorsque le recours porte sur une décision fondée sur
un comportement passé mais qui a des conséquences
durables dans le futur» (E. 3.2). Mangels anderweiti-
gen Ubergangsrechts war der Entzug der Bewilligung
einer aufsichtsrechtlichen Priifgesellschaft daher
nach den Vorschriften zu beurteilen, die vor der Biin-
delung des Priifwesens bei der Revisionsaufsichtsbe-
horde (per 1. Januar 2015) galten.

In der Sache betont das Bundesgericht die grosse
Bedeutung der Priifgesellschaften fiir das Funktio-
nieren der dualen Aufsicht, in welcher die FINMA
massgeblich auf die Arbeit der Priifgesellschaften ab-
stellt (E. 5.1 und 5.3). In der bis zum 31. Dezember
2014 giiltigen Fassung des Finanzmarktaufsichtsge-
setzes hat Art. 26 Abs. 3 FINMAG festgehalten, dass
die Priifungen mit der Sorgfalt einer ordentlichen
und sachkundigen Priiferin durchzufiihren sind.4

148 Zu den Voraussetzungen fiir die Zulassung zur Priifung
nach den Finanzmarktgesetzen siehe nun Art. 9a RAG.
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Das Bundesgericht unterstiitzt die Anndherung der
von der aufsichtsrechtlichen Priifgesellschaft «ver-
langten Sorgfalt> an die aufsichtsrechtliche «Ge-
wahr», zumal bereits Art. 19b altGwG¥ fiir die Zu-
lassung als Priifgesellschaft auf Art. 5 und 6 RAG und
damit auch auf Art. 4 RAV (Gewihr fiir eine einwand-
freie Priiftatigkeit) verwiesen hat (E. 5.1). Dass ein
Fehlverhalten einer Priifgesellschaft keinerlei kon-
krete Auswirkungen auf den Finanzmarkt hat,
schliesst die Verletzung einer Sorgfaltspflicht selbst-
verstandlich nicht aus (E. 5.2).

Im vorliegenden Fall ist es zu mehreren Verstos-
sen im Bereich der kollektiven Kapitalanlagen ge-
kommen. Vor diesem Hintergrund durfte die FINMA
der Priifgesellschaft auch die Gewahr fiir eine ein-
wandfreie Priifung im Bereich des Geldwéschereige-
setzes absprechen, da es sich bei der Priifung nach
den Finanzmarktgesetzen um «des activités analo-
gues» handle und daher die Voraussetzungen fiir
eine zuverldssige Zusammenarbeit («collaboration
fiable») nicht mehr gegeben schienen (E. 5.3).7° In
diesem Zusammenhang wird — im Rahmen der Ver-
héltnisméassigkeit — das breite Ermessen der Auf-
sichtsbehorde in der Beurteilung der Gewahr fiir eine
einwandfreie Priiftatigkeit betont (E. 5.1 am Ende).

149 In der bis zum 31. Dezember 2014 giiltigen Fassung.

150 Im Geschéftsbericht 2016, S. 31, hélt die Revisionsauf-
sichtsbehorde (RAB) denn auch fest, dass «die Priifungs-
handlungen zu Geldwaschereirisiken eines grossen Aus-
masses an kritischer Grundhaltung [bediirfen]». Auf S. 32
fiihrt die RAB aus, dass sie «weiterhin ein besonderes Au-
genmerk auf die Qualitat der Priifung der Geldwéscherei-
risiken legen [wird]».



