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1. Leitthemen

1. Die FINMA nach der ersten Dekade

Die «Eidgendéssische Finanzmarktaufsicht (FINMA)»!
wurde auf den 1. Januar 2009 aus der Taufe gehoben?
bei widrigen Umstdnden. Die Grossbank UBS war in
Schieflage und einer ihrer ehemaligen Top-Manager
Prasident der FINMA. Die neue Behdrde war zunéchst
bloss formell neu, weil sie aus drei Vorgangerbehor-
den geformt wurde: Eidgenossische Bankenkommis-
sion (EBK), Bundesamt fiir Privatversicherungen
(BPV) und Kontrollstelle fiir die Bekdmpfung der
Geldwascherei. Es war aber allemal ein Neuanfang,
wobei die Charakterziige der integrierten Behorde —
insbesondere die grossere Offenheit und Bereitschaft
zum Dialog — zusehends sichtbar wurden. Aufsichts-
behorde, Beaufsichtigte und Berater durchliefen ei-
nen (gemeinsamen) Lernprozess. Zum runden Jubi-
laum geht die FINMA landauf landab zu den Leuten
und stellt sich in verschiedenen Bildungsinstitutio-
nen den Fragen und Anregungen des Publikums. An

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

1 Art. 5 Abs. 2 FINMAG.

2 Zur konkreten Umsetzung siehe Art. 58 ff. FINMAG in der
Fassung vom 22. Juni 2007.

der Universitdt St.Gallen ist der Anlass fiir den
27. Februar 2020 geplant.

Die Wahrnehmung der FINMA ist kontrovers, al-
les andere wire aufgrund ihrer Funktion auch eher
beunruhigend. Die FINMA kontrolliert und korrigiert;
damit schafft man sich kaum Freunde. Und trotzdem
ist eine starke, unabhéngige FINMA fiir die Schweiz
und ihren Finanzplatz von enormer Bedeutung.® Die
FINMA ist — wie die Nationalbank — «da fiir die Ewig-
keit».* Mit der Erfillung ihrer Primdraufgaben zu-
gunsten des Individual- und Funktionsschutzes leistet
sie — im Sinne einer Sekundéaraufgabe® — gleichzeitig
einen wichtigen Beitrag fiir einen moglichst «saube-
ren» Schweizer Finanzplatz. Ohne griffige Aufsicht
wire es des Illegalen schnell zu viel, was dem Ansehen
des Finanzplatzes Schweiz abtraglich wére (Art. 4
FINMAG).

Der FINMA wird {iberbordende Regulierung vor-
geworfen. Die Kritik bezieht sich vor allem auf die
diversen Rundschreiben der FINMA. Zwar sind die
Rundschreiben in Art 7 Abs. 1 lit. b FINMAG als Regu-
lierungsgefass ausdriicklich vorgesehen, doch ver-
mogen sie — wie schon die Gesetzesmaterialien fest-
halten — bloss die Praxis der Aufsichtsbehorde in der
Anwendung der Finanzmarktregulierung zu verein-
heitlichen.® Diese Praxis muss sich an den Rahmen
des ibergeordneten Rechts halten’” und unterliegt
der gerichtlichen Uberpriifung.® Es liegt in der Natur
einer glaubwiirdigen Aufsichtsbehdrde, dass sie den

8 Siehe Art. 21 Abs. 1 FINMAG.

4 Die Aussage «Wir sind da fiir die Ewigkeit», welche anldss-
lich der Ankiindigung der Stabilisierungstransaktion zu-
gunsten der Grossbank UBS am 16. Oktober 2008 erfolgte,
wird dem damaligen Nationalbankprasident Jean-Pierre
Roth zugeschrieben, <https.//www.fuw.ch/article/wir-sind-
da-fr-die/>; siehe auch NZZ am Sonntag, Die staatliche
Rettung, welche die UBS gar nicht wollte, 9. September
2018, S. 27.

5 Siehe zur Zielhierarchie des FINMAG Christoph Winzeler,
Basler Kommentar Finanzmarktaufsichtsgesetz, 3. Aufl.,
Art. 5, N 14, sowie die Einleitung unter <https://www.
finma.ch/de/news/2016,/11/20161116-mm-strategische-
ziele/>.

6 Siehe Botschaft zum Bundesgesetz iiber die Eidgendssi-
sche Finanzmarktaufsicht vom 1. Februar 2006, BBI1 2006,
S. 2861.

7 Art. 7 Abs. 2 FINMAG (in Kraft seit 1. Januar 2020) hélt
neu fest, dass die FINMA das iibergeordnete Bundesrecht
«berticksichtigt».

8 Siehe etwa BGE 137 I1 284 zum Rundschreiben der FINMA
2008/8 Offentliche Werbung im Sinne der Gesetzgebung
iiber die kollektiven Kapitalanlagen.
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rechtlichen Rahmen ausschopft. Nun sollen die Leit-
planken fiir die FINMA klarer gezogen werden. Der
Bundesrat hat eine Verordnung zum Finanzmarkt-
aufsichtsgesetz (VO-FINMAG) verabschiedet, die am
1. Februar 2020 in Kraft tritt.” Die Verordnung regelt
die Erfiillung der Aufgaben der FINMA im internatio-
nalen Bereich und in der Regulierung, die Regu-
lierungsgrundsatze nach Art. 7 FINMAG sowie die
Zusammenarbeit und den Informationsaustausch zwi-
schen der FINMA und dem Eidgendssischen Finanz-
departement (EFD). Nach Art. 1 Abs. 2 VO-FINMAG
bleibt Art. 21 Abs. 1 FINMAG, wonach die FINMA
ihre Aufsichtstétigkeit selbststandig und unabhéngig
ausiibt, ausdriicklich vorbehalten.

Die Finanzbranche stellte sich in der Vernehm-
lassung nicht geschlossen hinter diese Verordnung.!°
Sie zeigt Mechanismen,!! die kostentreibend wirken
konnen. Gemass Art. 7 VO-FINMAG sind bei Regulie-
rungsvorhaben «frithzeitig im Prozess Wirkungsana-
lysen zu erstellen». Die Beaufsichtigten — sowie das
EFD und weitere betroffene Kreise — sind von der
FINMA von Beginn an transparent iiber Regulierungs-
vorhaben zu informieren und miissen in angemesse-
ner Weise in die Planung und Ausarbeitung der Regu-
lierung einbezogen werden (Art. 8 VO-FINMAG). Auf
dieser Grundlage ist die Verordnung als Chance fiir
eine hohere Regulierungszufriedenheit aufzufassen.
Dabei spielen die Beaufsichtigten zwangslaufig eine
zentrale Rolle; die Verordnung kommt daher auch als
arbeitsteiliges Vorhaben daher, was sich seitens der
Beaufsichtigten etwa in einer verbreiterten Feed-
back-Kultur zu Regulierungsvorhaben der FINMA so-
wie in Beitragen zu Wirkungsanalysen'? niederschla-

®  Siehe Bundesrat verabschiedet neue Verordnung zum Fi-
nanzmarktaufsichtsgesetz, <https://www.admin.ch/gov/
de/start/dokumentation/medienmitteilungen.msg-id-
77531.html>.

10 Dafiir SwissBanking, Stellungnahme der SBVg zu einer
neuen Verordnung zum Finanzmarktaufsichtsgesetz, 28. Au-
gust 2019; dagegen SFAMA Stellungnahme zur Verord-
nung des Finanzmarktaufsichtsgesetzes, 22. August 2019.

1 Siehe im Abschnitt zur Regulierungstétigkeit der FINMA
Art. 6 ff. Verordnung zum Finanzmarktaufsichtsgesetz.

12 Eidgenossisches Finanzdepartement EFD, Verordnung zum
Finanzmarktaufsichtsgesetz, Erlduterungen, 13. Dezember
2019 (siehe die in Fn. 9 angegebene Quelle), S. 20: «So-
fern quantitative Angaben zu den Wirkungen eines Regu-
lierungsvorhabens in die Wirkungsanalyse einfliessen sol-
len, kann eine Mitwirkung der Betroffenen (z.B. Datenlie-
ferungen oder Schétzungen aus der Praxis) notig sein, um
aussagekraftige Wirkungsanalysen zu erhalten.»

Bertschinger: Das Finanzmarktaufsichtsrecht vom vierten Quartal 2018 bis ins vierte Quartal 2019 677

gen sollte. Der Regulierungsprozess der FINMA kann
sich dabei quasi mit einem «Selbstregulierungspro-
zess» der Beaufsichtigten verzahnen.

Die FINMA wollte die Verordnung zum Finanz-
marktaufsichtsgesetz nicht.'® Nach Einschétzung des
FINMA-Direktors leistet eine derartige Verordnung
im Ausland einer Perzeption Vorschub, dass die
«Schweizer Politik eine zahnlose Behdérde wolle».!*
Die hiesige Medienberichterstattung zur definitiven
Verordnung — mit Uberschriften wie «Der Bundesrat
nimmt die Finma an die Kandare»'® — l&sst sich dhn-
lich verstehen. Dies konnte auf dem internationalen
Parkett unter dem Gesichtspunkt der Regulierungs-
Aquivalenz dereinst Anlass zu Diskussionen geben.
«[E]in gutes Sensorium auf allen Seiten», wie es in
der Presse hinsichtlich der neuen Verordnung ange-
mahnt wurde,'® bleibt gegen den Anschein einer
Schwéchung der Aufsichtsbehorde («Independence
in Appearance») jedenfalls wirkungslos. Art. 16 VO-
FINMAG sieht vor, dass die FINMA innerhalb von fiinf
Jahren ab Inkrafttreten der Verordnung samtliche ih-
rer Regulierungen auf die Stufengerechtigkeit hin
iiberpriift und — im Rahmen ihrer Zustidndigkeit — die
notigen Anpassungen vornimmt. Umgekehrt wird
auch der Bundesrat nicht darum herumkommen, die
Auswirkungen der Verordnung zum Finanzmarktauf-
sichtsgesetz in einigen Jahren einer unvoreingenom-
menen Analyse zu unterziehen.

Die FINMA hat Kritik an der steigenden regulato-
rischen Last aufgenommen, die sich insbesondere
seit der Finanzkrise 2008/2009 {iberproportional
stark auf die kleineren Finanzinstitute auswirkt. Sie
starkte den Grundsatz der Proportionalitdt, der sich
als Ausfluss einer risikoorientierten Aufsicht verste-
hen lésst.'” Es entstand das sog. Kleinbankenregime,

13 Siehe FINMA, Stellungnahme zur Vernehmlassung iiber
eine Verordnung zum Finanzmarktaufsichtsgesetz,
11. Juli 2019.

4 FINMA-Direktor Mark Branson im Interview mit Neue
Ziircher Zeitung, «Wenn ein Finanzplatz Ambitionen hat,
muss er mit Aufmerksamkeit leben kénnen», 12. Septem-
ber 2019, S. 27.

15 Neue Ziircher Zeitung, Der Bundesrat nimmt die FINMA
an die Kandare, 14. Dezember 2019, S. 38; siehe auch
«Bundesrat bindet Finma in Sachen Regulierungen zurtick»
auf <https://www.six-structured-products.com/de/aktuel
les/news/bundesrat-bindet-finma-in-sachen-regulierungen-
zurueck-10698508>.

16 Siehe Neue Ziircher Zeitung (Fn. 15).

7 Art. 7 Abs. 2 lit. ¢ FINMAG; FINMA Jahresbericht 2015,
S. 32 f.; FINMA Jahresbericht 2018, S. 33 ff.
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welches fiir Institute der Aufsichtskategorien 4 und 5
vorgesehen ist.'® Auch Erleichterungen im Priifwesen
wurden umgesetzt,' die allerdings auf Kritik der Re-
visionsaufsichtsbehorde gestossen sind.?’ Der Gesetz-
geber hat unldngst zur Proportionalitdt (Verhéltnis-
massigkeit) weitere Akzente gesetzt.?! Differenzierun-
gen in den regulatorischen Anforderungen kommen
nicht gefahrenlos daher, weil der Zusammenbruch
selbst eines kleinen Bankinstituts allemal medial und
allenfalls auch wirtschaftlich erhebliche Wellen wer-
fen kann.??> Anschlussbegehren beziehen sich auf Er-
leichterungen fiir die Banken der Kategorien 3 und
2.2 Hier diirften die Gefahren fiir das System un-
gleich grosser sein, zumal der unfreiwillige Markt-
austritt eines grosseren Bankinstituts die Perzeption
auf die Sicherheit des gesamten Schweizer Banken-
systems negativ beeinflussen konnte. Es erstaunt da-
her keineswegs, dass der FINMA-Préasident ange-
sichts der Regulierungskritik die Krisen-Erinnerung
wachhalten will.?* Disproportionale Differenzierun-
gen konnen in Qualitédtseinbussen der Aufsicht miin-
den. Art. 6 Abs. 4 VO-FINMAG verlangt, dass sich Dif-
ferenzierungen in der FINMA-Regulierung (Art. 7
Abs. 2 lit. ¢ FINMAG) am Ziel einer Regulierung und

18 Siehe <https://www.finma.ch/de/news/2019/11/201911
27-mm-kleinbankenregime/>.

¥ Siehe <https://www.finma.ch/de/news/2018/07,/201807
13-mm-kleinbanken-pruefwesen,/>.

20 Siehe Urs Bertschinger, Das Finanzmarktaufsichtsrecht
vom vierten Quartal 2017 bis ins vierte Quartal 2018,
SZW 2018, S.712f.

21 Siehe den ergédnzten Art. 7 Abs. 2 lit. c FINMAG, wo neben
den bislang aufgefiihrten unterschiedlichen Geschaftsta-
tigkeiten und Risiken der Beaufsichtigten neu auch die
unterschiedlichen Gréssen, Komplexitdten und Struktu-
ren erwahnt werden; Art. 9 Abs. 3 FINIG sowie Art. 43b
Abs. 3 FINMAG.

22 Siehe Bertschinger (Fn. 20), S. 710 ff.

2 Siehe zur Kategorisierung Anhang 3 zur BankV; zu weite-
ren Differenzierungsanliegen etwa die Stellungnahme des
Verbandes Schweizerischer Kantonalbanken vom 10. Juli
2019 (siehe in den Stellungnahmen der Quelle in Fn. 18),
S. 3: «Das Kleinbankenregime ist insofern lediglich ein
erster Schritt zu einer proportionalen Finanzmarktregu-
lierung. Angemessene regulatorische Differenzierungen
und Vereinfachungen sind auch fiir mittelgrosse Banken
der Kategorie 3 gegentiiber grosseren Banken wie auch von
Kategorie-2-Banken gegeniiber denjenigen der Kategorie
1 vorzusehen» sowie S. 9 f.

24 FINMA Jahresmedienkonferenz vom 4. April 2019, Tho-
mas Bauer, Zehn Jahre FINMA: dynamischer Finanzplatz —
dynamische Behorde, S. 3 (siehe unter <https://www.
finma.ch/de/news/2019/04,/20190404-mm-jmk2019/>).
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am Risiko orientieren, wobei «Abweichungen von
diesem Grundsatz zu begriinden (sind)». Ergibt sich
in diesem Rahmen keine fundierte, nachvollziehbare
Begriindung, muss eine Differenzierung unterblei-
ben. Das durch verniinftige Differenzierungen fun-
dierte Bekenntnis von Gesetzgeber und Aufsichtsbe-
hoérde zu einer moglichst diversen Struktur der Fi-
nanzindustrie ist zu begriissen, {iberlésst es doch den
Entscheid iiber deren Existenzberechtigung zu Recht
den Kunden.

2. Finanzdienstleistungsgesetz — Hoheres
Profil der Conduct-Aufsicht

Die Aufsicht iiber das Geschéftsverhalten der Finanz-
institute wurde durch die FINMA bereits vor Jahren
systematisiert und gestarkt.>> Diese sog. Conduct-
Aufsicht? entspricht einer Querschnittfunktion, wel-
che sich auf die Geldwéschereibekdmpfung, Suitabi-
lity, Marktintegritdt sowie den Crossborder-Bereich
erstreckt. Die Geldwéscherei und der erschwerte
grenziiberschreitende Marktzugang bilden Bestand-
teil des FINMA-Risikomonitors 2019, der die aus
Sicht der Aufsichtsbehdrde aktuell bedeutendsten
Risiken fiir die Beaufsichtigten auflistet.?” Diese Risi-
koeinschatzung der FINMA veranschaulicht die hohe
Bedeutung der Conduct-Aufsicht.

Im Rahmen der sog. Suitability-Aufsicht wird als
Bestandteil der Conduct-Aufsicht iiberwacht, wie die
Finanzdienstleister die Verhaltensregeln gegeniiber
ihren Kunden im Anlagebereich einhalten; es geht
gemdss Darstellung der FINMA allgemein um die
«Angemessenheit der Produkte und Dienstleistungen
fiir den Kunden».?® Bislang waren die aufsichtsrecht-
lichen Verhaltensregeln vereinzelt in den Finanz-
marktgesetzen gestreut, wobei Art. 11 altBorsenge-

25 Siehe schon FINMA Jahresbericht 2015, S. 30 f.

% Siehe zu einzelnen Aspekten FINMA Jahresbericht 2018,
S. 47, mit den Hinweisen, dass Vor-Ort-Kontrollen der
FINMA ergeben haben, dass die Kundensegmentierung
(Vermogensverwaltung, Anlageberatung und Execution
only) noch nicht iiberall konsequent umgesetzt wird und
die FINMA im Jahr 2019 priift, ob die Institute fiir das
«FIDLEG gertistet sind», S. 70 und 88.

% Siehe <https://www.finma.ch/de/news/2019/12/201912
10-mm-risikomonitor/>.

28 Siehe auch FINMA Faktenblatt Aufsicht iiber das Geschafts-
verhalten (Conduct), Stand: 1. Juli 2018, wonach sich die
Suitability-Aufsicht allgemein auf die Uberpriifung der
Pflichten eines Instituts gegentiber dem Einzelkunden in
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setz zu den Verhaltensregeln der Effektenhédndler so-
wie Art. 20-24 altKollektivanlagengesetz zu den
Verhaltensregeln im Fondsbereich, samt den zugeho-
rigen Selbstregulierungen,® zu erwahnen sind. Diese
aufsichtsrechtlichen Normen wurden durch die zivil-
rechtlichen Regeln ergénzt, die im Verhaltnis zwischen
Kunde und Finanzinstitut Geltung beanspruchen, al-
len voran die auftragsrechtliche Sorgfalts- und Treue-
pflicht gemdéss Art. 398 Abs. 2 Obligationenrecht (OR).
Das Obligationenrecht ist kein Finanzmarktgesetz im
technischen Sinn.*® Gleichwohl kénnen zivilrechtli-
che Vorgaben, wie die Einhaltung der auftragsrecht-
lichen Sorgfalts- und Treuepflicht, unter dem Ge-
sichtspunkt der Gewéhr fiir eine einwandfreie Ge-
schiftsfiihrung eine bedeutende Rolle spielen. Die
Pflicht zur Gewédhr erweist sich unter diesem Ge-
sichtspunkt als allgemeine aufsichtsrechtliche Ver-
haltensregel.®! In den Diskussionen um die Retrozes-
sionen hat die auftragsrechtliche Rechenschafts- und
Ablieferungspflicht (Art. 400 Abs. 1 OR) hohe Wellen
geworfen.®> Im Anschluss an ein Bundesgerichtsur-
teil vom 30. Oktober 2012 hat die FINMA fiir Retro-
zessionen ein aufsichtsrechtliches Massnahmenpa-
ket formuliert.®® Dabei hat sie auch zum Ausdruck
gebracht, dass die durch die Finanzinstitute ergriffe-
nen und geplanten Massnahmen im Rahmen der or-
dentlichen Aufsicht durch die FINMA gepriift und
iiberwacht werden.** Zudem hat die FINMA auf den
1. Juli 2013 im Zusammenhang mit Vergiitungen von
Dritten Anpassungen im FINMA-Rundschreiben
2009/1 «Eckwerte zur Vermogensverwaltung» in
Kraft gesetzt. Die Einhaltung der entsprechenden
Branchenstandards in der Vermdgensverwaltung, die
von der FINMA als Mindeststandard anerkannt sind,

der individuellen Vermogensverwaltung, Anlage- und
Vorsorgeberatung sowie der Ausfithrung von Transaktio-
nen bezieht.

2 Siehe FINMA-Rundschreiben 2008/10 Selbstregulierung
als Mindeststandard.

30 Siehe Art. 1 Abs. 1 FINMAG.

31 Siehe etwa Bundesgericht Urteil vom 2. Februar 2000, in:
EBK-Bulletin 40/2000, E. 5.b, S. 58.

32 Siehe BGE 132111 460; 137 111 393; 138 III 755.

3 FINMA-Mitteilung 41 (2012), 26. November 2012, Auf-
sichtsrechtliche Massnahmen — Retrozessionen Banken.

34 Siehe auch FINMA Jahresbericht 2016, S. 58, hinsichtlich
eines neuen Priifprogramms fiir die Priifgesellschaften zu
den Verhaltenspflichten gegeniiber Kunden im Anlagen-
bereich mit Verweis auf die «korrekte Handhabung von
Retrozessionen» bzw. «Provisionen, die Anbieter von Fi-
nanzprodukten den Finanzintermediiren zahlen».

Bertschinger: Das Finanzmarktaufsichtsrecht vom vierten Quartal 2018 bis ins vierte Quartal 2019 679

unterliegt der Uberpriifung durch die Priifgesellschaf-
ten.*® Beim Securities Lending wird nach der Praxis
der FINMA, die sich nun im Finanzdienstleistungsge-
setz reflektiert, eine von den Allgemeinen Geschéfts-
bedingungen gesonderte Vereinbarung verlangt,®
und Transaktionen ohne Deckung mit nicht qualifi-
zierten Kunden sind unzuléssig.?” Die FINMA hat also
bislang gewisse Entwicklungen im Verhéltnis zwi-
schen Kunde und Finanzinstitut unter aufsichtsrecht-
lichem Titel aufgegriffen. Die Aufsicht iiber die Ein-
haltung der (erwédhnten) Verhaltenspflichten gegen-
iiber Kunden im Anlagenbereich wurde stets mit
spezifischen Priifprogrammen unterstiitzt.3®

Mit der Inkraftsetzung des Finanzdienstleistungs-
gesetzes (FIDLEG) auf den 1. Januar 2020 wurden
die erwéhnten Verhaltensregeln des Borsen- und des
Kollektivanlagengesetzes grosstenteils aufgehoben.*
Fortan sind die erweiterten Vorschriften des FIDLEG
anwendbar,* welches als Finanzmarktgesetz im Sin-
ne von Art. 1 Abs. 1 FINMAG gilt. Art. 7 Abs. 1 FIDLEG
hélt schlicht fest, dass die Finanzdienstleister beim
Erbringen von Finanzdienstleistungen die aufsichts-
rechtlichen Pflichten nach dem zweiten Gesetzestitel
befolgen miissen. Beim zweiten Titel des FIDLEG
«Anforderungen fiir das Erbringen von Finanzdienst-
leistungen» handelt es sich um die Art. 6-34 des Ge-
setzes. Entsprechend spannt sich der Bogen {iiber die
Verhaltensregeln im engeren Sinn, welche die Infor-
mationspflicht* sowie die Pflichten zur Angemessen-
heits- und Eignungspriifung von Finanzdienstleis-
tern*? umfassen. Ebenfalls in diesen Bereich fallen
die Vorgaben zur Dokumentation und Rechenschaft*
sowie zur Transparenz und Sorgfalt bei den Kunden-
auftrdgen.* Bei den weiteren Bestimmungen des
zweiten Gesetzestitels sticht Art. 26 FIDLEG heraus,
der die Entgegennahme und Weiterleitung von Ent-
schiadigungen durch Dritte im Zusammenhang mit
der Erbringung von Finanzdienstleistungen regelt.

% Siehe FINMA-Rundschreiben 2008/10 Selbstregulierung
als Mindeststandard.

3% Siehe schon EBK Jahresbericht 2002, S. 47 f.; Art. 22 BEG.

37 Siehe FINMA-Rundschreiben 2010/2 Repo/SLB, Rz 12;
Art. 19 FIDLEG.

3% Siehe FINMA Jahresbericht 2016, S. 58.

3 Siehe zu den KAG-Bestimmungen BBI1 2018, S. 3652.

4 7Zu den Ubergangsvorschriften siehe Art. 105 FIDLEV.

41 Art. 8 und 9 FIDLEG.

42 Art. 10 bis 14 FIDLEG.

4 Art. 15 und 16 FIDLEG.

4 Art. 17 bis 19 FIDLEG.
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Die Einhaltung der Verhaltensregeln bzw. der Anfor-
derungen an das Erbringen von Finanzdienstleistun-
gen durch die beaufsichtigten Finanzdienstleister ist
durch die Aufsichtsbehorde zu {iberwachen (Art. 87
FIDLEG).

Wahrend die FINMA hinsichtlich der Verhaltens-
pflichten geméss Obligationenrecht — wie bisher —
als Beobachter mit allfilligen Ad hoc-Massnahmen
agiert, kommt sie aufgrund der erweiterten auf-
sichtsrechtlichen Verhaltenspflichten des FIDLEG in
einen grosseren «Driver Seat». Es ist daher von einem
intensivierten Dialog der FINMA mit den Beaufsich-
tigten und den Priifgesellschaften und sodann von
Entwicklungen in der Praxis der FINMA auszugehen.*
Aus Sicht der Finanzdienstleister bildet die detaillier-
te Dokumentation der Verhaltenspflichten unter auf-
sichts- und zivilrechtlichem Gesichtspunkt einen
Kernbestandteil des Risk Management. Die Doku-
mentation der Verhaltenspflichten tritt aufgrund von
Art.15/16 und Art. 72/73 FIDLEG stédrker in den Vor-
dergrund,* sodass sich auch die Bedeutung der Do-
kumentation als unternehmensinterne Fithrungsauf-
gabe weiter erhoht.

Die Gesetzesmaterialien gehen von einer Aus-
strahlungswirkung der Verhaltensregeln des FIDLEG
auf das zivilrechtliche Verhaltnis zwischen Kunde
und Finanzdienstleister aus. Dabei urteilt der Zivil-
richter weiterhin gestiitzt auf die privatrechtlichen

% Siehe dazu oben nach Fn. 30.

4 Siehe zum Beispiel betreffend Art. 29 FIDLEV (zu nicht
monetdren Entschiddigungen durch Dritte) Eidgendssi-
sches Finanzdepartement, FIDLEV/FINIV/AQV, Erldute-
rungen, 6. November 2019 (unter <https://www.admin.
ch/gov/de/start/dokumentation/medienmitteilungen.msg-
id-76957.html>), S. 33, mit dem Hinweis, dass die «zu be-
riicksichtigenden moglichen Sachverhalte zu komplex
(sind), als dass sie mit klaren Kriterien auf Verordnungs-
stufe abgebildet werden konntens».

47 Im Vergleich zum bisherigen Recht diirfte eine fehlende
Dokumentation aufgrund des FIDLEG a fortiori zulasten
des Finanzdienstleisters wirken (siehe Handelsgericht Zii-
rich, ZR 2006, Nr. 3, S. 15: «Obwohl eine Dokumentation
der Erfiillung der Informationspflicht im Gesetz nicht vor-
gesehen ist, empfiehlt das auch die Lehre, um das Risiko
der Beweislosigkeit zu vermeiden [...]. Die erwéhnten
Verhaltensregeln [fiir Effektenhandler 1997] vermégen
an der Beweislastverteilung zwar nichts zu d&ndern, die Be-
weislast tragt [...] der Auftraggeber [...]. Das Fehlen einer
Dokumentation ist aber im Rahmen der Beweiswiirdigung
zu beriicksichtigen und kann im Einzelfall aufgrund der
konkret gegebenen Umstande allenfalls zu einer Beweiser-
leichterung fiihren»).
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Bestimmungen, kann die aufsichtsrechtlichen Ver-
haltenspflichten, die nicht als Doppelnormen gelten
sollen, jedoch «[z]Jur Konkretisierung» heranzie-
hen.*”® Dieses Ausstrahlungsprinzip findet auch im
Kontext von Art. 26 FIDLEG Erwdhnung.* Diese Be-
stimmung gehort nicht zu den FIDLEG-Verhaltensre-
geln im engeren Sinn,* sodass davon auszugehen ist,
dass sich die Frage nach der Ausstrahlungswirkung
im Rahmen des gesamten zweiten Titels des FIDLEG
(Anforderungen fiir das Erbringen von Finanzdienst-
leistungen) stellt. Ob und wie die aufsichtsrechtli-
chen Verhaltenspflichten genau ins zivilrechtliche
Verhéltnis zwischen Kunde und Finanzdienstleister
einfliessen, bedarf im Einzelnen noch der Klarung.*!
Die FINMA ist weiterhin nicht fiir die Beurteilung
und Durchsetzung zivilrechtlicher Anspriiche von
Kunden gegen beaufsichtigte Finanzdienstleister zu-
standig.”? Die Praxis der FINMA zu den erweiterten
Verhaltenspflichten des FIDLEG steht inskiinftig aber
nicht nur im Fokus der Verwaltungsgerichtsbarkeit,
sondern — nach Massgabe der Ausstrahlungswirkun-
gen des FIDLEG auf das zivilrechtliche Verhéltnis
zwischen Kunde und Finanzdienstleister> — auch der
Zivilgerichtsbarkeit. Damit erlangt die Conduct-Auf-
sicht der FINMA im doppelten Sinne — gegeniiber den

4% Botschaft zum Finanzdienstleistungsgesetz (FIDLEG) und
zum Finanzinstitutsgesetz (FINIG) vom 4. November
2015, BB1 2015, S. 8921.

4 Botschaft FIDLEG/FINIG (Fn. 48), S. 8966: «Bei der Rege-
lung von Artikel 28 [nun Art. 26 FIDLEG] handelt es sich
um eine offentlich-rechtliche (aufsichtsrechtliche) Infor-
mations- und Weitergabepflicht[en] {iber die von Dritten
erhaltene Entschddigung. Artikel 28 ist nicht als Doppel-
norm ausgestaltet, weshalb er keine unmittelbare Wir-
kung auf das Privatrechtsverhaltnis zeitigt. Namentlich
geht die Regelung von Artikel 28 den Anspriichen aus Auf-
tragsrecht nicht vor. Hingegen konnen die aufsichtsrecht-
lichen Informationspflichten zur Konkretisierung der pri-
vatrechtlichen Verhéltnisse durch den Zivilrichter beige-
zogen werden, weshalb sie eine Ausstrahlungswirkung
auf die zivilrechtliche Beziehung entfalten konnen.»

5 Die Uberschrift des zweiten Kapitels «Verhaltensregeln»
im zweiten Titel des FIDLEG bezieht sich auf die Art. 7-20
FIDLEG.

51 Siehe dazu Bertschinger (Fn. 20), S. 713 f.; Fleur Baum-
gartner/Hans Caspar von der Crone, Die Pflichten der Fi-
nanzdienstleister im Anlagegeschift — Ein Ausblick auf die
kiinftigen Bestimmungen des FIDLEG, SZW 2019,
S. 233 ff.; Thomas Jutzi/Fabian Eisenberger, Das Verhaltnis
von Aufsichts- und Privatrecht im Finanzmarktrecht, AJP
2019, S. 6 ff.

52 Art. 87 Abs. 3 FIDLEG.

53 Siehe dazu bei Fn. 48.
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Beaufsichtigten und den Kunden - ein tendenziell
hoheres Profil.

3. Innovationen im Finanzmarkt —
Mit dem Willen von Gesetzgeber und
Aufsichtsbehorde

Die Politik wollte einen symbolischen Akt: Der Ge-
setzgeber hatam 15. Juni 2018 im Anhang zum Finanz-
institutsgesetz eine Ergénzung von Art. 4 FINMAG be-
schlossen. Damit wird die «Zukunftsfihigkeit» des
Finanzplatzes Schweiz Bestandteil der sekundéren
Ziele der Finanzmarktaufsicht,>* wenngleich sie be-
reits in der «Wettbewerbsfahigkeit» enthalten ist.*®
Der erganzte Art. 4 FINMAG wurde zusammen mit
der neuen bankenrechtlichen FinTech-Bewilligung
aufden 1. Januar 2019 in Kraft gesetzt, was die Inno-
vationsperspektive unterstreicht.® Die Symbolik
weckt zwangslaufig Erwartungen und dies bei samt-
lichen Marktteilnehmern. Potentielle neue Anbieter
erwarten effiziente Behordenkontakte im Hinblick
auf einen moglichst schnellen, kostengiinstigen Markt-
eintritt. Kunden hoffen auf das disruptive Potential
neuer Wettbewerber, welches — bei geringeren Ge-
biihren — die Dienstleistungsqualitét steigert. Die in-
ternational mit viel Druck gefiihrten Diskussionen
um die Facebook-Wahrung «Libra» weisen — trotz
gutem Willen von Gesetzgeber und Aufsichtsbehor-
de — auf die Grenzen des kurzfristig realisierbaren
Innovationspotentials hin.>” Der Innovationsdruck —
im Hinblick auf international akzeptable Rahmenbe-

54 Art. 4 Satz 2 FINMAG.

%5 Gemadss Art. 6 Abs. 2 der Verordnung zum Finanzmarkt-
aufsichtsgesetz (siehe Fn. 9) ist im Hinblick auf die Errei-
chung eines bestimmten Ziels jeweils die Variante einer
Regulierung zu verfolgen, die dem Grundsatz der Verhélt-
nisméssigkeit am besten entspricht. Dabei sind auch die
Auswirkungen auf die Zukunftsfahigkeit und die interna-
tionale Wettbewerbsfihigkeit des Finanzplatzes zu be-
riicksichtigen. Abweichungen von diesem Grundsatz sind
zu begriinden.

%6 Siehe auch SwissBanking, Finanzmarktpolitik: von der
Krisen- zur Innovationsperspektive? Themenkonjunktur
im Bundesparlament, April 2019.

57 Siehe unter <https://www.finma.ch/de/news/2019/09/
20190911-mm-stable-coins/>; Neue Ziircher Zeitung,
Ueli Maurer erteilt der Facebook-Wahrung eine Absage,
28. Dezember 2019, S. 13; dies., EU stellt Digitalwdhrung
Libra infrage, 8. Oktober 2019, S. 1; Financial Times, Fa-
cebook faces rising pressure as global watchdog adds to
heat over digital coin, 14. Oktober 2019, S. 1.
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dingungen - lastet aber allemal auch auf dem Gesetz-
geber und der Aufsichtsbehorde.

a)  Differenzierung bei der bankengesetzlichen
Bewilligungspflicht — FinTech-Bewilligung

Seit dem 1. Januar 2019 steht das neue bankengesetz-
liche Bewilligungsgefdss fiir Geschaftsmodelle zur
Verfiigung, welche sich auf die Entgegennahme von
Publikumseinlagen beschranken, ohne das Zinsdiffe-
renzgeschift zu betreiben. Der Gesetzgeber hat eine
Art Neutrum geschaffen, ist doch durchwegs bloss
von den Personen gemass Art. 1b BankG die Rede. Da
das Bankengesetz «sinngemdass» Anwendung findet,
wurde auch schon von der «Bankbewilligung light»
gesprochen;®® nach der Gesetzesmarginalie geht es
um «Innovationsforderung».

Das Volumen der Publikumseinlagen fiir Perso-
nen mit FinTech-Bewilligung ist grundsétzlich auf
CHF 100 Mio. beschrankt,* wobei der Bundesrat die-
sen Betrag unter Beriicksichtigung der Wettbewerbs-
und Innovationsféhigkeit des Finanzplatzes Schweiz
anpassen® und die FINMA Ausnahmen gewdhren
kann, wenn der Schutz der Kunden durch besondere
Vorkehrungen gewahrleistet wird.®! Mangels Fristen-
transformation findet die Eigenmittelverordnung und
die Liquiditatsverordnung keine Anwendung.%* Der
Kapitalbedarf im Bereich der FinTech-Lizenz betragt
grundsatzlich 3% der entgegengenommenen Publi-
kumseinlagen, jedoch mindestens CHF 300 000.%

Gemadss Art. 7a BankV informieren Personen
nach Artikel 1b BankG ihre Kunden schriftlich oder in
einer anderen Form, die den Nachweis der Informati-
on durch Text ermdéglicht, iiber die mit ihrem Ge-
schiftsmodell, ihren Dienstleistungen und den ver-
wendeten Technologien verbundenen Risiken. Zu-
dem sind die Kunden dariiber in Kenntnis zu setzen,
dass fiir die Publikumseinlagen keine Einlagensiche-
rung besteht. Die Kunden sind so zu informieren,
dass ihnen vor Vertragsschluss gentigend Zeit bleibt,
um die Informationen mit Blick auf den Vertrags-

58 Urs Bertschinger, Fintech-Regulierung in der Schweiz, in:
Florian Moslein/Sebastian Omlor (Hrsg.), FinTech-Hand-
buch, Miinchen 2019, Rz 28.

% Zur Gruppenbetrachtung siehe Art. 24a BankV; dazu auch
Bertschinger (Fn. 58), Rz 30 ff.

60 Art. 1b Abs. 2 BankG.

61 Art. 1b Abs. 5 BankG.

62 Art. 17a Abs. 3 BankV.

6 Art. 17a Abs. 1 und 2 BankV.
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schluss zu verstehen. Mit Blick auf Art. 9 Abs. 1
FIDLEG und Art. 13 Finanzdienstleistungsverord-
nung (FIDLEV) zeigt sich, dass mit der FinTech-Be-
willigung eine Finanzdienstleistungsregulierung Ein-
gang ins Bankengesetz gefunden hat.

Die Publikumseinlagen miissen von den eigenen
Mitteln getrennt verwahrt oder in den Biichern so er-
fasst werden, dass diese jederzeit separat von den ei-
genen Mitteln ausgewiesen werden konnen. Publi-
kumseinlagen konnen als Sichteinlage bei einer Bank
oder einer Person mit FinTech-Lizenz oder als quali-
tativ hochwertige, liquide Aktiven der Kategorie 1
gemadss Art. 15a Liquiditétsverordnung (LiqV) gehal-
ten werden. Sie sind in derjenigen Wéhrung zu hal-
ten, die den Riickforderungsanspriichen der Kunden
zu Grunde liegt. Vermogenswerte, die auf elektroni-
scher Verschliisselung basieren und als Publikums-
einlagen gelten, miissen in der Form gehalten wer-
den, in der sie entgegengenommen wurden (Art. 14f
BankV).

Die Vielzahl erfolgreicher Geschéftsmodelle un-
ter der bankenrechtlichen FinTech-Lizenz, die sich
auf das Passivgeschift beschranken (Art. 1b BankG),
muss sich erst noch herauskristallisieren; immer wie-
der werden Zahlungsdienstleistungen genannt.® Im
Bereich des Finanzmarkt-Enforcement bleibt es —
technologieneutral — bei Art. 1 Abs. 2 BankG, der seit
eh und je bloss auf das Passivgeschift abstellt®® und
damit auch die zahlreichen Félle erfasst, in denen bei
unbewilligter Entgegennahme von Publikumseinlagen
das Fehlen von Aktivgeschaft behauptet (und akzep-
tiert) wird.®® Nun soll das junge bankengesetzliche
Bewilligungsgefass fiir die Entgegennahme krypto-
basierter Vermdgenswerte, die nicht als Publikums-
einlagen qualifizieren, geoffnet werden, sodass sich
Art. 1b BankG inskiinftig als allgemeine FinTech-Li-
zenz prasentiert (dazu unten im Abschnitt [d]).

b)  «Kryptobanken»

Als die ersten beiden sog. «Kryptobanken» von der
FINMA bewilligt wurden, war die Resonanz in den
Medien erheblich.®” Die FINMA verwies in ihrer Me-

64 Siehe FINMA Jahresbericht 2018, S. 32.

% Siehe etwa Bundesgericht Urteil 2C_929/2010, E. 3.3.1.

%  Siehe etwa Bundesverwaltungsgericht Urteil B-5737/
2017, E. 3.5.

67 Siehe Krypto-Banken: Doppelpack der FINMA, 26. August
2019, <https://www.finews.ch/news/banken/37741-finma-
banklizenz-seba-sygnum-krypto>.
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dienmitteilung vom 26. August 2019 auf den Um-
stand, dass zwei «Blockchain-Finanzdienstleistern»
je eine Bank- und Effektenhdndlerbewilligung erteilt
wurde.%® Der Fokus lag dabei aber nicht auf diesen
Bewilligungskategorien, sondern auf der Geldwé-
schereibekdmpfung. In der Aufsichtsmitteilung 02/
2019 «Zahlungsverkehr auf der Blockchain» stellt die
FINMA fest, dass sowohl auf nationaler als auch auf
internationaler Ebene noch kein System — vergleich-
bar etwa mit SWIFT im Interbankenverkehr — beste-
he, mit dem sich Identifikationsdaten zum Zahlungs-
verkehr auf der Blockchain verlésslich {ibermitteln
lassen. Aufgrund dieser Dysfunktionalitét diirfen die
von der FINMA beaufsichtigten Institute Kryptowé&h-
rungen oder andere Token grundséatzlich nur an ex-
terne Wallets ihrer eigenen, bereits identifizierten
Kunden schicken und Kryptowdhrungen oder Token
auch nur im Rahmen solcher Kundenbeziehungen
entgegennehmen. Die Entgegennahme von Token der
Kunden anderer Finanzinstitute oder die Ubermitt-
lung von Token zu Kunden anderer Finanzinstitute ist
FINMA-Beaufsichtigten untersagt. Damit bleiben
Distributed Ledger-Anwendungen auf den eigenen
Kundenkreis eines Beaufsichtigten beschrankt, was
zu einem geschlossenen System fiihrt. Allerdings ist
ein Austausch von Vermogenswerten mit der exter-
nen Wallet eines Dritten moglich, sofern das beauf-
sichtigte Institut den Dritten zuvor wie bei einer eige-
nen Kundenbeziehung identifiziert, den wirtschaft-
lich Berechtigten feststellt und die Verfiigungsmacht
des Dritten iiber die externe Wallet durch geeignete
technische Massnahmen iiberpriift. Damit diirften
vergleichsweise hohe Kosten verbunden sein.

Die Praxis der FINMA zur Technologieneutralitét
des Finanzmarktaufsichtsrechts erfolgt risikoorien-
tiert, um der Gefahr der Gesetzesumgehung aufgrund
technischer Schwachstellen zu begegnen.®® Techno-
logischer Fortschritt wird der FINMA ermoglichen,
ihre Praxis zu iiberpriifen, was den Wirkungskreis

% <https://www.finma.ch/de/news/2019,/08/201908
26-mm-kryptogwg/>.

% Siehe zum digitalen Onboarding von Kunden Urs Bertschin-
ger, Das Finanzmarktaufsichtsrecht vom vierten Quartal
2015 bis ins vierte Quartal 2016, SZW 2016, S. 630; Bran-
son (Fn. 14), S. 27, im Kontext von Blockchain-Unterneh-
men, wonach bei solchen «Anbietern von Infrastruktur im
Finanzbereich [...] die Risiken rund um die Technologie
besonders stark gewichtet» werden.
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von Kryptobanken erweitern und die Dienstleistungs-
qualitét fiir die Kunden verbessern kann.

Q) L-QIF — Innovation bei den kollektiven
Kapitalanlagen

Innovation ist auch im Bereich der kollektiven Kapi-
talanlagen ein Muss. Der Bundesrat hat deshalb bis
zum 17. Oktober 2019 eine Vernehmlassung zu einer
neuen Fondskategorie — Limited Qualified Investor
Fund (L-QIF) — durchgefiihrt.”’ Es handelt sich um
eine kollektive Kapitalanlage, die ohne Genehmigung
der FINMA lanciert werden kann, aber ausschliess-
lich qualifizierten Anlegern offensteht. Als qualifi-
zierte Anleger gelten geméss Art. 10 Abs. 3 KAG”!
Kunden nach Art. 4 Abs. 3-5 FIDLEG, Art. 5 Abs. 1
und 4 FIDLEG sowie Kunden mit Vermogensverwal-
tungsauftrag (Art. 10 Abs. 3" KAG).”? Der L-QIF kann
als vertraglicher Anlagefonds, SICAV, Kommanditge-
sellschaft fiir kollektive Kapitalanlagen oder SICAF
ausgestaltet werden.”? Die Verwaltung eines L-QIF
erfolgt durch eine Fondsleitung, wobei die Anlage-
entscheide an bewilligte Verwalter von Kollektivver-
mogen iibertragen werden konnen.” Bei einem L-QIF
in Form der Kommanditgesellschaft fiir kollektive
Kapitalanlagen bedarf es fiir die Geschaftsfiihrung
keiner Fondsleitung, sofern eine Bank oder eine Ver-
sicherung als Komplementéar auftritt.”> Hinsichtlich
der Anlagevorschriften und der Kompetenzen der
FINMA soll es Ausnahmen geben.”® Trotz der Be-
schrankung auf qualifizierte Anleger wird eine Eti-
kettierungspflicht vorgeschlagen, wonach der L-QIF
weder iiber eine Bewilligung der FINMA verfiigt noch
von ihr beaufsichtigt wird.”” Der Begleitbericht ver-
weist auf die Verbesserung bei der Time to Market

70 Siehe <https://www.admin.ch/gov/de/start/dokumenta
tion/medienmitteilungen.msg-id-75601.html>.

71 Siehe Anhang Ziff. 3 zum Finanzdienstleistungsgesetz
vom 15. Juni 2018 (BB1 2018, S. 3651).

72 Fidgendssisches Finanzdepartement EFD, Anderung des
Kollektivanlagengesetzes (Limited Qualified Investor
Fund; L-QIF), Erlauternder Bericht zur Vernehmlassungs-
vorlage (siehe die Quelle in Fn. 70), 26. Juni 2019, S. 13.

73 Art. 118¢ VE-KAG.

7+ Art. 118g/h VE-KAG.

75 Art. 118h Abs. 3 VE-KAG.

76 Art. 118d VE-KAG.

77 Art. 118e VE-KAG.
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und das mit dem L-QIF verbundene Innovationspo-
tential.”®

Der L-QIF wird als Bestandteil eines durchléssi-
gen Systems konzipiert, sodass bereits von der FINMA
bewilligte kollektive Kapitalanlagen in einen L-QIF
mutieren konnen. Dazu wird einstweilen schlicht
festgehalten, dass neben den gesetzlichen Anforde-
rungen des L-QIF sichergestellt sein muss, dass die
Rechte der Anleger gewahrt werden; der Bundesrat
soll die Einzelheiten regeln.” Bei geschlossenen kol-
lektiven Kapitalanlagen verweist der Begleitbericht
auf die Zustimmung sdmtlicher Anleger;® sie ist aus
Praktikabilitatsgriinden inskiinftig als Erwerbsvoraus-
setzung in der urspriinglichen Produktedokumenta-
tion vorzusehen.

Umgekehrt besteht die Moglichkeit zur nachtrag-
lichen FINMA-Bewilligung, indem sich der L-QIF den
Anlage- und sonstigen Vorschriften einer genehmi-
gungspflichtigen kollektiven Kapitalanlage unter-
stellt.®! Diese nachtragliche Bewilligungsmoglichkeit
ist wirtschaftlich attraktiv, weil sie ermdoglicht, die
regulatorischen Kosten der Zulassung und Beaufsich-
tigung eines Kollektivanlagenproduktes erst einzuge-
hen, sobald sich der Erfolg einer kollektiven Kapital-
anlage am Markt einstellt. Aufgrund der erforder-
lichen Kompatibilitdt mit den genehmigungsféahigen
Formen kollektiver Kapitalanlagen sind die Erleichte-
rungen bei den Anlagevorschriften fiir den L-QIF®?
mit der nachtriglichen FINMA-Genehmigung eines
derartigen Anlageproduktes hinféllig. Praktisch
diirfte ein L-QIF bereits genehmigungsfahig lanciert
werden.

Der Begleitbericht zur Vernehmlassung legt dar,
dass in anderen Staaten bereits viel friiher vergleich-
bare Fondsgefdsse geschaffen wurden. Die Schweiz
zieht also beim Innovationspotential bloss (verspa-
tet) nach,®® was die Frage aufwirft, ob die Branche
Innovationsanliegen mit der erforderlichen Effizienz
in die politischen Kanéle einspeist, um die Zukunfts-

78 Siehe EFD, KAG-Anderung, Erlauternder Bericht (Fn. 72),
S.7.

79 Art. 118b VE-KAG.

8  Siehe EFD, KAG-Anderung, Erlauternder Bericht (Fn. 72),
S.20f.

81 Siehe EFD, KAG-Anderung, Erlduternder Bericht (Fn. 72),
S. 16 und 21.

82 Siehe EFD, KAG-Anderung, Erlduternder Bericht (Fn. 72),
S. 27.

8 Siehe EFD, KAG-Anderung, Erlauternder Bericht (Fn. 72),
S.12.
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fahigkeit®* des Schweizer Fondsplatzes zu gewéhr-
leisten.

Wieso wird nicht auch ein genehmigungsfreier
Publikumsfonds mit nachtraglicher Genehmigungs-
moglichkeit vorgeschlagen? Der geradezu axiomati-
sche Dualismus von Instituts- und Produktebewilli-
gung vermochte jedenfalls nie wirklich zu {iberzeu-
gen, da die Tragerbewilligungen von Fondsleitung,
Vermogensverwalter und Depotbank in der Produkti-
on, Verwaltung und Uberwachung kollektiver Kapi-
talanlagen allemal eine hohe Sicherheit schaffen und
mit dem Finanzdienstleistungsgesetz im Fondsver-
trieb fiir den Kundenschutz ein Level Playing Field
geschaffen wird.® Eine kollektive Kapitalanlage ent-
spricht wirtschaftlich der Summe identischer indivi-
dueller Anlagen der einzelnen Anleger. Ein weiteres
Abspecken bei der Regulierung kollektiver Kapitalan-
lagen lasst sich daher nach dem Grundsatz «same bu-
siness, same risks, same rules»®® bereits mit Blick auf
die individuelle Vermégensverwaltung begriinden,
in der fortan eine blosse Tragerbewilligung gilt.®” Der
Grundsatz «same business, same risks, same rules»
ist ansatzweise schon in den Anfingen der Anlage-
fondsgesetzgebung — und zwar in der Parallele zur
Regulierung des Bankenwesens, mit blosser Trager-
bewilligung — erkennbar.®® In historischer und aktuel-

8 Siehe Art. 4 FINMAG.

8  Siehe SFAMA, «Frequently Asked Questions» zum Thema
Finanzdienstleistungs- und Finanzinstitutsgesetz (FIDLEG/
FINIG), Stand: 23. Dezember 2019.

8 Siehe dazu allgemein Bundesgericht Urteil 2C_345/2015,
E. 4.2 (Hervorhebung in der Quelle), wonach die Gleich-
behandlung von direkten Konkurrenten erfordert, «Anbie-
ter der gleichen Branche, die sich mit demselben Angebot
an das gleiche Publikum richten, um dasselbe Bediirfnis
zu befriedigen, denselben Regeln zu unterstellen (same
business, same risks, same rules> [...]). Eine Ausnahme der
Betreiber von Zahlungssystemen von den bankengesetzli-
chen Anforderungen an die Einlagensicherung im Sinne
des Anleger- und Glaubigerschutzes (Art. 5 [alt]FINMAG)
ist sachlich nur insofern gerechtfertigt, als ihr Geschaft
nicht dieselben betriebsbedingten Risiken aufweist.»

87 Art. 5 Abs. 11.V.m. Art. 2 Abs. 1 lit. a FINIG.

8 Botschaft zum Entwurf eines Bundesgesetzes iiber die An-
lagefonds vom 23. November 1965, BBl 1965 II1 280: «Der
Erlass eines Anlagefondsgesetzes ist in der Schweiz in ers-
ter Linie notig, weil die Anlagefonds sich, gleich wie die
Banken [...], an das breite Publikum wenden und sich 6f-
fentlich zur Annahme von Geldern empfehlen. Wenn die
gewerbepolizeiliche Aufsicht des Staates {iber die Banken
und die Versicherungsgesellschaften schon langst als not-
wendig erachtet wurde, weil diese Unternehmen die Spar-
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ler Perspektive schiesst die generelle Genehmigungs-
pflicht kollektiver Kapitalanlagenprodukte iibers Ziel
hinaus, sodass sich die Diskussion zu regulatorischen
Erleichterungen zugunsten sdmtlicher Anleger in
kollektiven Kapitalanlagen intensivieren sollte.

d)  Distributed Ledger-Technologie (DLT) —
Innovation und Rechtssicherheit

Der Bundesrat hat bis Ende Juni 2019 eine Vernehm-
lassung zu einem «Bundesgesetz zur Anpassung des
Bundesrechts an Entwicklungen der Technik verteilter
elektronischer Register» durchgefiihrt.® Am 27. No-
vember 2019 wurde die Botschaft zu diesem neuen
Bundesgesetz verfiigbar.”® Nachdem im Vorentwurf
noch die DLT-Terminologie vorherrschte, ist der Ge-
setzesentwurf neutraler formuliert. Das neue Bundes-
gesetz vereint Regelungsvorschldge, die sich vom
Wertpapierrecht des Obligationenrechts, iiber das
SchKG, das Internationale Privatrecht, das National-
bankgesetz, das Bankengesetz, das Finanzinstitutsge-
setz, das Geldwdaschereigesetz bis zum Bucheffekten-
gesetz und Finanzmarktinfrastrukturgesetz erstre-
cken. So sollen die Rechtssicherheit im Umgang mit
verteilten elektronischen Registern bzw. DLT-Anwen-
dungen erhoht und Missbrauchsrisiken begrenzt
werden.

Mit den sog. Registerwertrechten soll im Wertpa-
pierrecht eine neue Kategorie digitaler Vermogens-
werte geschaffen werden, die nur iiber das Wertrech-
teregister geltend gemacht und iibertragen werden
konnen.’! Bei der Herausgabe im Konkurs soll — ent-
gegen dem Vorentwurf — nicht mehr bloss die indivi-
duelle Zuordnung kryptobasierter Vermogenswerte
im elektronischen Register massgeblich sein,’* son-
dern die individuelle Zuordnung in der institutsinter-

gelder des Publikums sammeln und verwalten, so ist es
nicht minder notwendig, auch die Anlagefonds einer dhn-
lichen Aufsicht zu unterstellen. Das erfordert schon die
Einheit der Rechtsordnung wie auch, vom Standpunkt der
bereits unterstellten Unternehmen aus, die Rechtsgleich-
heit.»

8 Siehe unter <https://www.admin.ch/gov/de/start/doku
mentation/medienmitteilungen.msg-id-74420.html>.

% Botschaft zum Bundesgesetz zur Anpassung des Bundes-
rechts an Entwicklungen der Technik verteilter elektroni-
scher Register, siehe die Mitteilung vom 27. November
2019 unter <https://www.admin.ch/gov/de/start/doku
mentation/medienmitteilungen.msg-id-77252.html>.

ol Art.973d ff. E-OR.

92 Siehe Art. 242a VE-SchKG.
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nen Depotbuchhaltung geniigen.?® Eine entsprechen-
de Anpassung ist bei den bankengesetzlichen Depot-
werten vorgesehen, die der Absonderung unter-
liegen.** Damit bleibt die Aussonderung kryptoba-
sierter Vermogenswerte im Konkurs des Verwahrers
auch bei Sammelverwahrung moéglich, was die Ver-
héltnisse vereinfacht und den Kundenschutz gleich-
wohl gewdhrleistet.”> Der Einwand der FINMA, dass
dadurch Kryptowdhrungen im Gegensatz zu Buch-
geld zu erleichterten Bedingungen entgegengenom-
men werden koénnen, {iberzeugte den Bundesrat
nicht. Allerdings wird die Entgegennahme bestimm-
ter, vom Bundesrat zu bezeichnender kryptobasierter
Vermogenswerte der Bewilligungspflicht geméss
Art. 1b BankG unterstellt.® Zwar handelt es sich da-
bei nicht um Publikumseinlagen, sodass fiir diese
ausserhalb der Bilanz gehaltenen absonderbaren
Vermogenswerte die Begrenzung fiir Publikumsein-
lagen von CHF 100 Mio. nicht gilt. Die FINMA kann
fiir die Entgegennahme kryptobasierter Vermogens-
werte allerdings im Einzelfall einen Hochstwert fest-
legen, wenn dies aufgrund der Risiken des Geschafts
als erforderlich erscheint.®” Damit weitet sich der Fo-
kus des Bankengesetzes — iiber seine Wurzeln als
Glaubigerschutzgesetz hinaus — in Richtung eines An-
legerschutzgesetzes.”® Eine Entflechtung von Art. 1b
E-BankG mithilfe eines allgemeinen Bewilligungsge-
fasses fiir Personen, die hauptsichlich im Finanz-
bereich titig sind, ohne Publikumseinlagen entge-
genzunehmen, wie es im Stdnderat bereits anlésslich
der Debatte zur bankenrechtlichen Innovationsfor-
derung vorgeschlagen wurde,” wiirde der regulato-
rischen Klarheit dienen und {iiber kryptobasierte
Vermogenswerte hinaus — zukunftsorientiert — Flexi-
bilitat vermitteln.

Da die Registerfiihrung bei den DLT-Vermdogens-
werten — im Unterschied zu den Bucheffekten'® —
jedwelchen Privaten obliegt, dusserte die FINMA
schwerwiegende Bedenken hinsichtlich der Vertrau-

% Art. 242a E-SchKG.

9 Art. 16 VE-BankG und Art. 16 E-BankG.

9 Botschaft DLT (Fn. 90), Ziff. 1.2.2.

%  Botschaft DLT (Fn. 90), Ziff. 1.2.2.

% Der auf Banken zugeschnittene Art. 4= E-BankG soll
sinngemass auch auf Personen nach Art. 1b BankG An-
wendung finden (Botschaft DLT (Fn. 90), Ziff. 5.5).

%  Siehe schon Art. 16/37d BankG.

9 Siehe dazu Bertschinger (Fn. 20), S. 709.

100 Sjehe Art. 4 BEG.
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enswiirdigkeit von DLT-Anwendungen.'’! Die im Vor-
entwurf vorgesehene — aber mittlerweile verworfe-
ne'?— Kompetenz des Bundesrates, Mindestanforde-
rungen flir das verteilte elektronische Register
vorzusehen,'® erachtet die FINMA «jedenfalls bei ei-
ner Verwendung im regulierten Finanzmarktbereich»
als zwingend. Informationspflichten zur Funktions-
weise und Funktionssicherheit des Registers sowie
zur zivilrechtlichen Haftung'* erscheinen der FINMA
als ungentigend.!® Nach Auffassung der FINMA geht
es auch darum, «das Vertrauen in die Funktionsfdhig-
keit des Finanzmarktes als 6ffentliches Gut zu schiit-
zen», weil davon auszugehen sei, dass DLT-Wertrech-
te «unter dem Label «Schweizer Finanzinstrumente>
global beworben und vertrieben werden».

Unter dem Gesichtspunkt der Technologieneut-
ralitdt der Regulierung ist im Vergleich der vorge-
schlagenen digitalen Registerwertrechte zu den be-
stehenden (einfachen) Wertrechten!'® im Auge zu
behalten, dass das Wertrechtebuch gemass Art. 973c
OR ebenfalls in den Handen von jedwelchen Players
liegt,'%” ohne dass der Gesetzgeber spezifische Si-
cherheitsvorkehrungen verlangen wiirde. Integri-
tatsdefizite von DLT-Anwendungen, die bereits im
Finanzmarktenforcement der FINMA sichtbar gewor-
den sind,'*® werden mit den Anforderungen an das
Wertrechteregister adressiert.!® Die FINMA versteht
DLT-Anwendungen hinsichtlich ihrer technischen

101 FINMA, Vernehmlassungsvorlage zum Bundesgesetz zur
Anpassung des Bundesrechts an Entwicklungen der Distri-
buted Ledger-Technologie, 10. Juli 2019 (siehe unter
<https://www.finma.ch/de/dokumentation/finma-stel
lungnahmen/>), S. 1f.

102 Botschaft DLT (Fn. 90), Ziff. 1.2.1.1.

103 Art. 973d Abs. 3 VE-OR.

104 Art. 973i E-OR.

105 FINMA DLT-Vernehmlassung (Fn. 101), S. 1 f.

106 Siehe die ergdnzte Marginalie zu Art. 973c E-OR.

107 Siehe dazu Urs Bertschinger, Das Wertrechtebuch gemaéss
Art. 973c Obligationenrecht, in: Robert Waldburger u.a.
(Hrsg.), Law & Economics, Festschrift fiir Peter Nobel zum
70. Geburtstag, Bern 2015, S. 312.

198 Siehe nachstehend unter I1.3.

109 Siehe Art. 973d Abs. 2 E-OR, wonach das Wertrechteregis-
ter im Wesentlichen folgende Anforderungen erfiillen
muss: (1) die Verfligungsmacht iiber ihre Rechte wird den
Glaubigern, nicht aber dem Schuldner vermittelt; (2) an-
gemessener Schutz gegen unbefugte Verdnderungen; (3)
der Inhalt der Rechte, die Funktionsweise des Registers
und die Registervereinbarung sind im Register oder in
damit verkniipften Begleitdaten festgehalten; (4) die
Glaubiger konnen die sie betreffenden Informationen und
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Ausgestaltung als «Kontinuum», was aus ihrer Sicht
zur Anforderung fiihrt, «die Funktionssicherheit und
Integritét nach dem neuesten Stand der Technik sicher-
zustellen».'° Dem steht entgegen, dass eine derartige
zwingende Aktualisierungspflicht von Wertrechtere-
gistern die Privatautonomie der Parteien zu stark be-
schneiden wiirde.

Im Unterschied zum Vorentwurf wurde fiir die
Registerwertrechte — zu Recht — die Schnittstelle zu
den Bucheffekten geschaffen, um die Anbindung die-
ses Innovationsraumes an die etablierten Strukturen
sicherzustellen. Registerwertrechte konnen damit
ebenfalls als «Underlyings» von Bucheffekten dienen,
sofern sie im Wertrechteregister immobilisiert wer-
den.!'! Im Finanzmarktinfrastrukturgesetz soll eine
Grundlage fiir DLT-Handelssysteme geschaffen wer-
den.!? DLT-Handelssysteme wiirden als Verwah-
rungsstellen im Sinne von Art. 4 Bucheffektengesetz
gelten. Sofern sie als systemisch bedeutsame Finanz-
marktinfrastrukturen erscheinen, unterliegen sie der
Uberwachung durch die Nationalbank."® Zudem
werden DLT-Handelseinrichtungen — im Unterschied
zu den Borsen — dem Geldwéschereigesetz unter-
stellt, weil Retail- und institutionelle Anleger direk-
ten Zugang zum Handel haben.!*

Il.  Gerichts- und Behordenpraxis

1. Bankenrechtliche «Sandbox» —
Keine Riickwirkung

Wer sich offentlich zur Entgegennahme von Publi-
kumseinlagen empfiehlt, bedarf der Bewilligung als
Bank. Dabei ist die Verpflichtung als Riickzahlungs-
schuldner gegeniiber den Einlegern massgeblich.!!®
Nicht relevant ist hingegen, ob der Riickzahlungs-
schuldner hauptsachlich im Finanzbereich tatig ist,
wie das Bundesverwaltungsgericht im Urteil B-5737/
2017 vom 28. November 2018 (nicht rechtskraftig),

Registereintrdge einsehen sowie die Integritit des sie be-
treffenden Registerinhalts ohne Zutun Dritter tiberpriifen.

110 FINMA DLT-Vernehmlassung (Fn. 101), S. 2 f., Hervorhe-
bung in der Quelle.

111 Art. 6 Abs. 3 E-BEG.

12 Art. 73a ff. E-FinfraG.

13 Art. 19 Abs. 1 E-NBG.

114 Art. 2 Abs. 2 lit dver E-GwG.

115 Siehe dazu auch Bundesgericht Urteil 2C_122/2018 vom
2. April 2019, E. 4.
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E. 3.4, festgehalten hat. Das Gericht hat auch wieder
darauf hingewiesen, dass geméss Art. 1 Abs. 2 BankG
bloss auf das Passivgeschéft abgestellt wird, es also
irrelevant sei, ob sich auch Aktivgeschéfte feststellen
lassen.!'®

Die Beschwerdefithrer wollten unter Berufung
auf die bankenrechtliche Sandbox-Ausnahme, die
seit dem 1. August 2017 gilt, dem Vorwurf entgehen,
sie hétten das Verbot der Entgegennahme von Publi-
kumseinlagen durch Nichtbanken verletzt. Gemaéss
Art. 6 Abs. 1 BankV handelt gewerbsmaéssig im Sinne
des Bankengesetzes, wer dauernd mehr als 20 Publi-
kumseinlagen entgegennimmt oder sich offentlich
zur Entgegennahme von Publikumseinlagen emp-
fiehlt, selbst wenn daraus weniger als 20 Einlagen
resultieren. Art. 6 Abs. 2 BankV regelt eine Ausnahme
von diesem Grundsatz. Danach handelt nicht ge-
werbsmassig im Sinne des Bankengesetzes, wer zwar
dauernd mehr als 20 Publikumseinlagen entgegen-
nimmt oder sich 6ffentlich dafiir empfiehlt, aber (a)
Publikumseinlagen von gesamthaft hochstens CHF 1
Mio. entgegennimmt; (b) kein Zinsdifferenzgeschéft
betreibt!'” (in der bis Ende Marz 2019 geltenden Fas-
sung war ein Anlage- und Verzinsungsverbot vorge-
sehen); und (c) die Einleger, bevor sie die Einlage ta-
tigen, schriftlich oder in einer anderen Form, die den
Nachweis durch Text ermoglicht, dariiber informiert,
dass er von der FINMA nicht beaufsichtigt wird und
die Einlage nicht der Einlagensicherung unterliegt.

Andert sich das anwendbare Recht withrend ei-
nes héngigen Verwaltungsverfahrens, bleibt das
Recht massgeblich, welches bei der Verwirklichung
des zu beurteilenden Sachverhalts relevant war, so-
fern nicht eine abweichende Ubergangsregelung be-
steht. Da im Kontext der bankenrechtlichen Sand-
box-Ausnahme keine vom Grundsatz abweichende
Ubergangsregelung geschaffen wurde und sich die zu
beurteilenden Sachverhalte in den Jahren 2012 bis
2014 zugetragen haben, konnten sich die Beschwer-
defiihrer nicht auf die bankenrechtlichen Erleichte-
rungen bei der Entgegennahme von Publikumseinla-

16 Siehe schon Bundesgericht Urteil 2C_929/2010, E. 3.3.1.

17 Fassung in Kraft seit dem 1. April 2019. In der Sandbox
sind demnach keine Kleinst-Banken (mit Zinsdifferenzge-
schaft) zulédssig (Eidgenossisches Finanzdepartement
EFD, Revision der Bankenverordnung (BankV) «Fin-
Tech-Bewilligung», Erlduterungen, 30. November 2018,
S.11).
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gen berufen (E. 4.5/4.6).118 Da die bankenrechtliche
Gewerbsmadssigkeit geméss Art. 6 Abs. 1 BankV prézi-
se formuliert ist, bestand bei Darlehen von insgesamt
mindestens EUR 400000 sowie CHF 150000, die
zwischen 2012 und 2014 von mehr als 20 privaten
Investoren stammten (E. 4.7), kein Raum fiir eine
Gutheissung der Beschwerde gegen die Verfiigung
der FINMA.

2. Abwicklungskonti — Klare Perspektive

Gemadss Art. 5 Abs. 3 lit. ¢ BankV gelten Habensaldi
auf Kundenkonti von Effekten- oder Edelmetallhand-
lern, Vermogensverwaltern oder dhnlichen Unter-
nehmen, die einzig der Abwicklung von Kundenge-
schéften dienen, nicht als Publikumseinlagen im Sin-
ne des Bankengesetzes, wenn dafiir kein Zins bezahlt
wird und die Abwicklung innert 60 Tagen erfolgt.!*®
Diese maximale Haltefrist gilt seit dem 1. August
2017, wogegen zuvor gemadss Praxis der FINMA eine
Frist von bloss sieben Tagen zur Anwendung gelang-
te. Auch in dieser Hinsicht besteht keine Riickwir-
kung, sodass die erweiterte Ausnahmevorschrift
nicht im Zusammenhang mit Vorgdngen angerufen
werden kann, die sich vor deren Inkrafttreten ereig-
neten.'?® Dies hat das Bundesverwaltungsgericht im
Urteil B-1172/2018 vom 17. Dezember 2018 (nicht
rechtskriftig), E. 3.8, festgehalten.

Das Gericht erinnert auch an die Voraussetzung,
«dass das geplante Hauptgeschift organisiert bzw.
unmittelbar absehbar ist und die dafiir erforderlichen
Vertragsbeziehungen nicht erst noch ausgehandelt
werden miissen; andernfalls handelt es sich bei be-
reits entgegengenommenen Geldern um Publikums-
einlagen, die unter das Annahmeverbot von Art. 1
Abs. 2 BankG fallen» (E. 3.8).'2! Es gilt daher, bei jed-
welchen Aktivititen, die in den Anwendungsbereich
der Ausnahmevorschrift zu den Abwicklungskonti
fallen sollen, darauf zu achten, dass zum Beispiel eine
Crowdfunding-Losung!?* bereits «steht» und nicht
ein unkontrollierter Projektstart oder «Versuchsbal-

118 Ebenso Bundesstrafgericht SK.2019.14 vom 4. Juli 2019,
E.2./2.2.4.

19 Kundenkonti von Effektenhdndlern sind von der 60 Ta-
ge-Frist ausgenommen.

120 Sjehe dazu schon oben unter II.1.

121 So schon Bundesgericht 2C_929/2010, E. 3.4.2.

122 Siehe dazu auch FINMA Faktenblatt Crowdfunding,
Stand: 1. August 2017.
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lon» erfolgt, der nach dem Gesagten in ein Finanz-
markt-Enforcement-Verfahren fiihren kann.

3.  Kryptowdhrung mit Bezug zu Stable Coin -
Bankbewilligung

Der bankenrechtliche Einlagebegriff kniipft, wie be-
reits erwahnt wurde,'? an die Riickzahlungsverpflich-
tung an, wobei nicht verlangt wird, dass die gesamte
Summe zur Riickzahlung gelangt. Es muss sich um
eine primére Pflicht zu einer Geldleistung handeln,
sekundare Leistungspflichten auf Geld, wie Schaden-
ersatz oder eine Leistung aus ungerechtfertigter Be-
reicherung, erfiillen den Einlagebegriff nicht. Das
Bundesverwaltungsgericht befasst sich im Urteil
B-6413/2017 vom 21. Januar 2019'** mit einem sog.
«E-Coins-System», welches von einem Verein betrie-
ben wurde. Es war von einer «Kryptowahrung» die
Rede, was das Gericht zur Aussage veranlasst, dass
das Verbot zur gewerbsmissigen Entgegennahme
von Publikumseinlagen auch fiir Personen gilt, die
eine Tatigkeit mit einer virtuellen Wahrung ausiiben
(E.5.3).

Die Nutzer des Systems verfiigten je {iber ein
Guthaben in Euro sowie in E-Coins, die «Cash Wal-
lets» der Nutzer gutgeschrieben wurden. Fiir beide
Guthaben bestand eine Riickzahlungspflicht, wenn
auch fiir die E-Coins mit einem Abschlag von 15% auf
dem massgeblichen Tageskurs (Sachverhalt A.b.,
E. 5.1/5.2). Die Riickzahlungspflicht in Euro kam
beim Austritt eines Nutzers aus dem Verein oder bei
Auflésung des Vereins zum Tragen, sofern das Coin-
Guthaben nicht vorher verdussert wurde. Fiir die
Uberweisung auf ein Bankkonto des Nutzers galt zu-
dem eine Auszahlungsgebiihr von 6%. Das Grund-
konzept der E-Coins sollte darin bestehen, jeden Coin
zu 80% mit Werten, wie Edelmetallen und stabilen
Wahrungen, zu unterlegen, wobei die Hinterlegung
aus dem Verkauf neuer Coins gespiesen wurde (5.4).
Geméss Sachverhalt B. werde der Pool aus hinterleg-
ten Vermogenswerten durch eine unabhingige In-
stitution gehalten. 20% des einbezahlten Ausgabe-
betrages neuer E-Coins sollten einem Administra-
tivkonto gutgeschrieben werden, welches unter
anderem fiir den Unterhalt und die Weiterentwick-

123 Siehe unter II.1.
124 Siehe auch Bundesverwaltungsgericht Urteil B-5769/2017
vom 21. Januar 2019.
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lung des IT-Systems reserviert war. Im Falle einer Li-
quidation des E-Coin-Systems sollte sich der Riick-
kaufswert der E-Coins anteilsméssig aus dem Liqui-
dationsergebnis des hinterlegten Vermogenspools
errechnen. Da die Nutzer insbesondere beim Austritt
aus dem Verein die Riickzahlung ihrer E-Coins in
konvertibler Wahrung erzwingen konnten, war mit
den E-Coins eine bankenrechtliche Einlage verbun-
den.

Sodann wurde der Ausnahmetatbestand von
Art. 5 Abs. 3 lit. a BankV gepriift. Danach gelten Gel-
der nicht als Einlagen, die eine Gegenleistung aus ei-
nem Vertrag auf Ubertragung des Eigentums oder
aus einem Dienstleistungsvertrag darstellen oder als
Sicherheitsleistung tibertragen werden. Die Sach-
qualitét der E-Coins wurde unter den gegebenen Um-
standen schon deshalb verneint, weil die Coins nicht
mittels «Blockchain bzw. Distributed Ledger unabén-
derlich, abgrenzbar und beherrschbar seien». Dabei
fiel ins Gewicht, dass die Systemadministratoren so-
wohl den Algorithmus als auch die Guthaben der
Nutzer jederzeit beeinflussen konnten. Es bestand
keine geniigende Individualisierung der E-Coins, und
die Nutzer waren nicht in der Lage, jederzeit ohne
Mitwirkung des Vereins {iber ihre E-Coins zu verfii-
gen (E. 5.1). Wenngleich ein Geschéftsmodell hin-
sichtlich einer virtuellen Wahrung geltend gemacht
wurde, erachtet es das Gericht als «wirtschaftlich
nicht verniinftig», dass der Kurs der Kryptowahrung
nicht ausschliesslich nach objektiven Kriterien be-
stimmt wird, sondern von den Verantwortlichen be-
einflusst werden konnte. Der Ausnahmetatbestand
von Art. 5 Abs. 3 lit. a BankV war daher nicht erfiillt,
weil wirtschaftlich von einem Einlagegeschéft auszu-
gehen war, die Anrufung des erwdhnten Ausnahme-
tatbestandes mithin als missbrauchlich erschien
(E. 5.5/5.3.3). Die Sachqualitét der E-Coins und das
Vorliegen eines Vertrags auf Eigentumsiibergang im
Sinne von Art. 5 Abs. 3 lit. a BankV konnten daher of-
fenbleiben.

Die FINMA hat am 11. September 2019 eine Er-
gianzung der Wegleitung fiir Unterstellungsfragen
betreffend Initial Coin Offerings (ICOs) publiziert.'?>
Darin wird festgehalten, dass im Falle eines fixen Ein-
l6sungsanspruchs gegeniiber dem Emittenten auf-
grund der Anbindung eines Coins an eine bestimmte

125 <https://www.finma.ch/de/news/2019/09/20190
911-mm-stable-coins/>.
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Fiat-Wahrung eine Qualifikation als bankenrechtli-
che Einlage naheliege. Hier zeigt sich ein Bezugs-
punkt zur Konstellation, die das Bundesverwaltungs-
gericht beurteilte, da mit einem E-Coin ein Riickzah-
lungsanspruch zum massgeblichen Tageskurs (wenn
auch mit einem Abschlag von 15% und Abzug einer
Auszahlungsgebithr von 6%) verbunden war.!?® Im
Falle der Liquidation des E-Coin-Systems sollte sich
der Riickzahlungsanspruch, wie erwihnt, anteils-
massig nach dem Liquidationserlos des zu Grunde
liegenden Vermogenspools richten. Damit deutet
sich ein Bezug zu einer kollektiven Kapitalanlage an,
weil die Verwaltung der angebundenen Vermogens-
werte auf Rechnung und Risiko der Nutzer von
E-Coins erfolgte.!?”

Die FINMA weist die Anleger in der Ergénzung
der ICO-Wegleitung darauf hin, dass die Risiken von
sog. «Stable Coins» von der genauen Ausgestaltung
abhéngen und betriigerische Absicht im Spiel sein
kann. Davon zeugt auch das hier zu erdrternde Urteil,
weil es sich nach Auffassung der FINMA um ein
«schneeballdhnliches System» handeln konnte. Es
wird zudem festgestellt, dass sich die Verantwortli-
chen E-Coins auf sog. «Nostro Accounts» gutschrei-
ben liessen, ohne dass substantielle Gegenleistungen
erfolgten, und es werden Eingriffe in die Preisbildung
von E-Coins moniert (E. 5.5). Bei einer Preissteige-
rung der E-Coins innert Jahresfrist um mehr als
1600% war die Versuchung fiir gewisse Anleger of-
fensichtlich zu gross; sie diirfen sich nicht iiber Scha-
den wundern: «Trau, schau wem» gilt als finanz-
marktrechtliche Basisregulierung.

4.  Organisation der FINMA - Kompetenz-
abgrenzung zwischen Verwaltungsrat und
Geschéftsleitung

Der Gesetzgeber hat die FINMA mit einer dualen
Fiihrungsstruktur — Verwaltungsrat und Geschéfts-
leitung — ausgestaltet (Art. 8 FINMAG). Die Gesetzes-
materialien verlangen «ein Gleichgewicht zwischen
der strategischen und operativen Fiihrungsebene» im
Sinne von «checks and balances». Daher wird die
Entscheidungskompetenz des FINMA-Verwaltungs-
rates nach der Vorschrift des Gesetzes und den Mate-
rialien auf die Geschifte von grosser Tragweite be-

126 Sjehe Sachverhalt A.b., E. 5.1/5.2.
127 Erganzung der ICO-Wegleitung (Fn. 125), Ziff. 2.2.1.
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schrankt (Art. 9 Abs. 1 lit. b FINMAG). Nach den Ge-
setzesmaterialien entscheidet der Verwaltungsrat
«somit nur noch in denjenigen Fallen, in denen Gléau-
bigerinnen und Glaubiger, Anlegerinnen und Anle-
ger, Versicherte oder die Funktionsfahigkeit der Fi-
nanzmaérkte in erheblichem Masse betroffen sind».!?®
An anderer Stelle halten die Gesetzesmaterialien fest,
dass der FINMA-Verwaltungsrat «grundsatzlich nur
fiir die strategischen Belange und Entscheide verant-
wortlich» sei.'? Mit Blick auf den Gesetzgebungspro-
zess ist beachtlich, dass der Bundesrat statt des Kon-
zeptes eines FINMA-«Aufsichtsrates», welches der
Expertenkommission vorschwebte, das Modell eines
«Verwaltungsrates» vorgeschlagen hat. Mit diesem
terminologischen Wandel haben im erwédhnten Sinne
auch die Inhalte des Top-Gremiums der FINMA eine
Aufwertung erfahren.!°

Der dargelegte Gesetzgebungsprozess findet in
der Rechtsprechung seinen Niederschlag. Geht es um
die besonderen Eigenmittelanforderungen fiir eine
systemrelevante Bank,! in casu war die Postfinance
AG betroffen, ist damit ein «Geschéft von grosser Trag-
weite» angesprochen, falls sich die konkreten Anfor-
derungen nicht hinreichend klar aus den anwendba-
ren Vorschriften und der Praxis der FINMA ergeben.
Unter diesen Umstdnden hat das Bundesgericht im
Urteil 2C_387/2018 vom 18. Dezember 2018 den
Entscheid durch den Verwaltungsrat der FINMA als
zwingend erachtet, weil sich die Eigenmittelverfii-
gung potentiell auf die Stellung und Existenz der Be-
schwerdefiihrerin als systemrelevantes Finanzinstitut
und mithin auch auf den Schweizer Finanzmarkt aus-
wirkt. Die Verfiigung durch die Geschaftsleitung der
FINMA erfolgte daher durch eine nicht ordnungsge-
maéss zusammengesetzte Behorde, was Art. 29 Abs. 1
BV verletzt.'*? Eine blosse Information des Verwal-
tungsrates geniigt nicht (E. 3.7). Davon zu unterschei-
den ist selbstverstdndlich der Umstand, dass die Ge-
schéftsleitung dem Verwaltungsrat zum betreffenden
Geschift einen Antrag unterbreitet, was auch der Ge-
setzgeber anerkennt.’*® Die damit verbundene mass-

128 Botschaft FINMAG (Fn. 6), S. 2840.

129 Botschaft FINMAG (Fn. 6), S. 2862.

130 Sjehe Botschaft FINMAG (Fn. 6), S. 2863.

131 Siehe Art. 9 Abs. 2 lit. a BankG.

132 Siehe allgemein Gerold Steinmann, St.Galler Kommentar
zur Bundesverfassung, 3. Aufl., Art. 29, N 34.

133 Art. 10 Abs. 2 lit. b FINMAG; Botschaft FINMAG (Fn. 6),
S. 2863.
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gebliche Entscheidungsvorbereitung ist der dualen
Fiihrungsstruktur der FINMA inhérent, da die erfor-
derliche Detail-Sachkompetenz iiberwiegend auf der
operativen Ebene liegt.

Die Eigenmittelausstattung systemrelevanter Fi-
nanzinstitute ist unter dem Gesichtspunkt des Funk-
tionsschutzes relevant und damit von strategischer
Bedeutung. Nach der gesetzlichen Kompetenzab-
grenzung zwischen den strategischen und operativen
Aufgaben der FINMA ist es daher nachvollziehbar,
dass die Betitigung eines erheblichen Ermessens-
spielraums fiir zusétzliche Eigenmittel systemrele-
vanter Finanzinstitute* als zwingende Kompetenz
des FINMA-Verwaltungsrates erachtet wird (E. 3.6.2).
Die FINMA hat ihr Organisationsreglement entspre-
chend angepasst'®* und fithrt nun «Eigenmittel- und
Liquiditatszuschlage oder -beschrankungen» unter den
Geschéften von grosser Tragweite ausdriicklich auf.'*

Geméss Organisationsreglement der FINMA kann
der Verwaltungsrat «jederzeit ein Geschaft als Ge-
schaft von grosser Tragweite bezeichnen und an sich
ziehen».’” Damit darf allerdings nicht die vom Ge-
setzgeber angeordnete Kompetenzabgrenzung zwi-
schen dem Verwaltungsrat und der Geschéftsleitung
ausgehebelt werden, die, wie erwéhnt, den FINMA-
internen checks and balances dient. Art. 9 Abs. 1 lit. b
FINMAG stellt eine Ausnahme vom Grundsatz dar,
dass Verfligungen in der Regel von der Geschaftslei-
tung zu erlassen sind (E. 3.5.3). Das Organisations-
reglement der FINMA vermag am gesetzlichen Rah-
men nichts zu dndern. Eine Kompetenzattraktion
durch den FINMA-Verwaltungsrat unterliegt daher
der gerichtlichen Uberpriifung (siehe E. 3.8). Dem
Begehren einer betroffenen Partei, die einen Entscheid
des Verwaltungsrats anstelle der Geschéftsleitung
verlangt,'® darf der FINMA-Verwaltungsrat deshalb
bloss im dargelegten gesetzlichen Rahmen entspre-
chen.

134 Art. 131bi.V.m. Art. 45 Eigenmittelverordnung (ERV).

135 Siehe Art. 9 Abs. 1 lit. i FINMAG.

136 Art. 2°s Reglement {iber die Organisation der Eidgendssi-
schen Finanzmarktaufsicht FINMA, nun Stand: 1. Januar
2020.

137 Art. 2% Abs. 4 Organisationsreglement FINMA (Fn. 136).

138 Sjehe Botschaft FINMAG (Fn. 6), S. 2863.
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5. Kein Berufsverbot — Verantwortungs-
diffusion

Die Meldepflicht des Finanzintermediérs beim Ver-
dacht auf eine kriminelle Herkunft von Vermogens-
werten entspricht einem Kernelement in der Bekdmp-
fung der Geldwascherei und der Terrorismusfinan-
zierung (Art. 9 GwG). Das Geldwaschereigesetz ist
ein Finanzmarktgesetz (Art. 1 Abs. 1 FINMAG), wobei
die sich daraus ergebenden Pflichten den Finanzin-
termediar treffen. Die FINMA hat dem General Coun-
sel einer Bank ein zweijdhriges Berufsverbot aufer-
legt, weil sie dessen Pflichten im Zusammenhang mit
dem Geldwaischereigesetz als verletzt erachtete. Das
Bundesverwaltungsgericht erinnert im Urteil B-488/
2018 vom 17. Januar 2019 (nicht rechtskraftig),
E. 4.3, zunéchst daran, dass ein Berufsverbot (Art. 33
FINMAG) den Grundsatz der Institutsaufsicht durch-
bricht. Der aufsichtsrechtliche Tatbestand des Be-
rufsverbots sei, wie bereits das Bundesgericht festge-
stellt habe,'® nur erfiillt, «<wenn eine Person durch
ihr individuelles Fehlverhalten kausal und schuldhaft
eine schwere Verletzung aufsichtsrechtlicher Bestim-
mungen durch die Beaufsichtigte bewirkt». Schuld-
haft bedeute in diesem Zusammenhang, «dass dem
Betroffenen eine individuelle Verantwortlichkeit
nachgewiesen werden kann; mithin muss das Verhal-
ten ihm personlich zurechenbar sein». In diesem Zu-
sammenhang weist das Gericht darauf hin, dass ein
Berufsverbot die Wirtschaftsfreiheit des Betroffenen
wesentlich einschréanke und daher hohe Anforderun-
gen an das Legalitétsprinzip bzw. an die Klarheit und
Bestimmtheit der im konkreten Fall verletzten Be-
stimmungen zu stellen seien (E. 4.3).

Unter den gegebenen Umstdnden wurde ein be-
griindeter Verdacht im Sinne von Art. 9 Abs. 1 lit. a
Ziff. 2 GwG bejaht,'*® weil gemdass der Know Your
Customer-Dokumentation bloss Vermdgenswerte von
USD 60 Mio. erwartet wurden, wogegen zunéchst die
enorme Summe von USD 1,265 Mrd. abgewickelt

139 BGE 14211243 E. 2.2.

140 Sijehe zum begriindeten Verdacht auch Bundesstrafgericht
Urteil SK.2018.32 vom 25. Mérz 2019, E. 4.5. Ein zins-
freies Darlehen, dessen Riickzahlungstermin durch die
Parteien spéter noch festzulegen ist, erscheint zwar als
ungewohnlich, vermag mit Blick auf Art. 313 Abs. 1 OR
und Art. 318 OR allerdings keinen begriindeten Verdacht
auf eine kriminelle Herkunft von Vermogenswerten zu
rechtfertigen.
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wurde;'*! insgesamt sollen sogar mutmasslich krimi-
nelle Gelder in der Hohe von USD 1,8 Mrd. im Rah-
men einer Geschiftsbeziehung mit der Bank be-
troffen sein.’*? Zudem waren zahlreiche weitere Un-
gereimtheiten im Zusammenhang mit Vertrdgen,
E-Mail-Adressen und involvierten Personen aufge-
taucht. Das Gericht kommt auf dieser Grundlage zum
Schluss, dass der Vorwurf der schweren Verletzung
aufsichtsrechtlicher Pflichten gegeniiber der Bank
nicht zu beanstanden sei (E. 4.5.2).

Der General Counsel hatte einem Telefonat des
CEO der Bank (mit R.; siehe dazu auch unten) beige-
wohnt, in welchem dieser darauf hinwies, «dass
wenn eine andere der involvierten Banken nur beilau-
fig die Dokumentation anschauen wiirde, die Trans-
aktionen gemeldet wiirden und sie dann ein grosses
Problem hiétten («f anybody just looks at it remotely,
this is going to be all over the place>)» (E. 4.5.2). Im
Kontext weiterer Transaktionen dusserte sich der Ge-
neral Counsel bankintern wie folgt: «Wir haben vor
6 Monaten A gesagt, jetzt muss man auch B sagen —
irgendwie». Er setzte zudem den Leiter einer auslédn-
dischen Niederlassung unter Druck, sodass das Ge-
richt zum Schluss kam, der General Counsel habe
auch die weiteren Transaktionen genehmigen wol-
len. Es springt ins Auge, dass das Gericht darauf ver-
weist, der General Counsel habe die erwihnte Ausse-
rung gegeniiber ihm hierarchisch untergeordneten
Mitarbeitern der Bank und nicht gegeniiber Mitglie-
dern der Geschiftsleitung gemacht, was im Rahmen
der Verhiltnismaéssigkeitspriifung zu berticksichtigen
sei (E. 4.5.3).

Der General Counsel fithrte die Abteilung Legal &
Compliance, wobei Compliance auch als Geldwa-
schereifachstelle der Bank amtete.!* Compliance
hatte — nach vorgéngiger Konsultation mit der Ge-
schéftsleitung — eine allféllige Meldung an die Melde-
stelle fiir Geldwéascherei (MROS) zu erstatten. Das
Gericht kommt denn auch zum Schluss, dass der Ge-

141 Siehe zum Risiko im Zusammenhang mit der Hohe der Be-
trage auch das National Risk Assessment (NRA): Kor-
ruption als Geldwischereivortat, Bericht der interdepar-
tementalen Koordinationsgruppe zur Bekampfung der
Geldwéscherei und Terrorismusfinanzierung (KGGT),
April 2019, Ziff. 2.4.3.

142 Siehe Sachverhalt A.b. Die Transaktionen stehen im Zu-
sammenhang mit der mutmasslichen Korruptionsaffare
um den malaysischen Staatsfonds 1 Malaysia Develop-
ment Berhad (1MDB), Sachverhalt A.a.

143 Siehe allgemein Art. 24 GwV-FINMA.
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neral Counsel auf eine GwG-Meldung hétte hinarbei-
ten sollen,'* sodass in dieser Unterlassung ein indivi-
duelles Fehlverhalten liegt, das kausal und schuld-
haft die Verletzung der GwG-Meldepflicht durch die
Bank «mitbewirkt» hat (E. 4.5.3/4.7). Nach Auffas-
sung des Gerichts wird damit {iber das «Verschulden»
des General Counsel aber noch «keine differenzierte
Aussage» getroffen (E. 5.5.1).

a)  Verantwortungsdiffusion in Organisations-
strukturen

Unter dem Gesichtspunkt des Verschuldens des Ge-
neral Counsel wird massgeblich an die Organisati-
onsstruktur der Bank angekniipft: Compliance hatte
zwar keine Entscheidungsbefugnis, der Geschéftslei-
tung der Bank wurde aber nachweislich nie die Er-
stattung einer GwG-Meldung beantragt, wie es das
Regelwerk der Bank verlangte. Der General Counsel
war nicht Mitglied der Geschéftsleitung, nahm je-
doch als Gast ohne Stimmrecht an den wdchentli-
chen Sitzungen der Geschaftsleitung teil und amtete
zundchst auch als Stellvertreter des Chief Operating
Officer (COO) und sodann als Stellvertreter des Chief
Financial Officer der Bank.*> Die wesentlichen As-
pekte, welche auf einen begriindeten Verdacht hin-
sichtlich der unrechtmaéssigen Herkunft der Gelder
hindeuteten, waren auch den Entscheidungstragern
fiir die Geldwéscherei-Pravention, insbesondere dem
CEO und dem COO der Bank, bekannt. Vor diesem
Hintergrund erachtet es das Bundesverwaltungsge-
richt als «nachvollziehbar», dass der General Counsel
der Geschiftsleitung gar nicht vorgeschlagen hat,
eine GwG-Meldung zu erstatten (E. 5.5.1). Hier
taucht auch nochmals die bereits erwahnte, vom Ge-
richt als «zweideutig» bezeichnete Aussage des Gene-
ral Counsel auf: «Wir haben vor 6 Monaten A gesagt,
jetzt muss man auch B sagen — irgendwie». Da sie ge-
geniiber hierarchisch untergeordneten Mitarbeitern
erfolgte, erachtet sie das Gericht als fiir einen Ent-
scheid der Geschéftsleitung nicht massgeblich. Weil
der General Counsel die Transaktionen nicht einfach
«durchwinkte», er von seinen Vorgesetzten unter

144 Siehe in diesem Zusammenhang auch SwissBanking, Zir-
kular 7986 vom 25. Mérz 2019 betreffend Verdachtsmel-
dung an die MROS, wo auf die Bedeutung der besonderen
Sorgfaltspflichten gemaéss Art. 6 Abs. 2 GwG hingewiesen
wird, da die Qualitdt von gewissen Verdachtsmeldungen
abgenommen habe.

145 Sachverhalt A.a.
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Druck gesetzt wurde und dem Verwaltungsratsprési-
denten der Bank tduschendes Verhalten vorzuwerfen
war, erachtet das Gericht das Verschulden des General
Counsel bloss als «leicht» (E. 5.5.1). Daran schliesst
die Aussage des Gerichts an, dass das offentliche Inte-
resse an einem addquaten Schutz vor dem General
Counsel «insgesamt als gering einzustufen» sei
(E.5.5.2).

Wenngleich die detaillierten Sachverhaltsdar-
stellungen des Bundesverwaltungsgerichts auf eine
erhebliche Komplexitat hindeuten, kommt damit nur
die in solchen Fallen zu erwartende Verschleierung
zum Ausdruck. Sie driickte sich konkret etwa dadurch
aus, dass sich offenbar Personen (Z., R. und S.), die
als «Gruppe» wahrgenommen wurden und dem Ver-
waltungsratsprasidenten bekannt waren (E. 2.2),
teilweise fiir einander ausgegeben haben (R. als Z.)
(E. 4.5.2). Der General Counsel wohnte, wie bereits
erwahnt wurde, einem Telefonat des CEO der Bank
mit R. bei, wobei «[m]ildernd» beriicksichtigt wurde,
dass letztlich nur die Geschaftsbeziehung mit Z. An-
lass zur GwG-Meldung gab, in deren Rahmen der Ge-
neral Counsel vom Verwaltungsratsprasidenten ge-
tduscht und von den Vorgesetzten unter Druck ge-
setzt wurde (E. 5.5.3).

Dies dndert freilich nichts daran, dass der Gene-
ral Counsel «nach oben» (gegeniiber der Geschifts-
leitung) seinen Pflichten im Rahmen des Regelwerks
der Bank zur Bekdmpfung der Geldwéscherei nicht
nachgekommen ist'*® und «nach unten» den Druck,
welchen er von seinen Vorgesetzten splirte, weiterge-
geben hat.!¥” Damit hat sich der General Counsel per-
fekt ins rechtswidrige System der Bank eingeordnet.
Das Gericht findet das aber nicht so schlimm, weil
den General Counsel eben «hdchstens ein Mit- aber
kein alleiniges Verschulden» trifft (E. 5.5.1 letzter
Absatz). Selbst wenn es das Gericht als letztlich nicht
ausschlaggebend erachtet, ob einem «unmissver-
standlichen Vorschlag» des General Counsel an die
Geschaftsleitung zur Erstattung einer GwG-Meldung
Rechnung getragen worden ware, liegt das Urteil auf
der Linie, dass das rechtmaéssige Alternativverhalten
des General Counsel am rechtswidrigen Zustand
nichts gedndert hitte, weshalb das Berufsverbot un-
ter den gegebenen Umstédnden nicht zumutbar sei.

146 Siehe dazu bei Fn. 144.
147 Siehe E. 2.2.2.
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Mit Blick auf die praktischen Verhéltnisse in Fi-
nanzinstituten ist festzuhalten, dass der Einhaltung
der formellen Abldufe im Zusammenhang mit der Er-
fiillung aufsichtsrechtlicher Pflichten, wie der Melde-
pflicht nach Geldwaschereigesetz, eine hohe Bedeu-
tung zukommt, weil die Fithrungskrafte im Range
eines CEO oder COO erfahrungsgemass auf das Ver-
halten der Fachspezialisten abstellen wollen.'*® Es ist
daher zweifelhaft, ob mangels eines reglementskon-
formen bankinternen Ablaufes eine GwG-Meldung in
die Wege geleitet wiirde; in casu erfolgte denn auch
keine Meldung, wenngleich die verantwortlichen
Mitglieder der Geschéftsleitung von den relevanten
Umstdnden Kenntnis hatten (E. 5.5.1). Deshalb hétte
der General Counsel bzw. die ihm unterstellte Abtei-
lung Compliance der Geschiéftsleitung — unabhéngig
von den konkreten Umstdnden — jedenfalls einen An-
trag zur Erfiillung der Meldepflicht nach Geldwé-
schereigesetz stellen miissen. Diese Pflichtverletzung
des General Counsel reflektiert daher allemal einen
erheblichen Unrechtsgehalt. Der Sachverhaltsdar-
stellung des Gerichts ldsst sich denn auch keinerlei
Hinweis entnehmen, dass der General Counsel ver-
suchte, die Mitglieder der Geschéftsleitung von ei-
nem rechtskonformen Verhalten zu iiberzeugen,'*
wenngleich der General Counsel nach den Ausfiih-
rungen des Gerichts «organisatorisch und [...] fak-
tisch grosse Moglichkeiten [hatte], den Entscheid der
GL betreffend einer Meldung an MROS zu beeinflus-
sen» (E. 5.5.1). Unabhéngig davon, ob auch das Bun-
desgericht das von der FINMA verfiigte zweijéhrige
Berufsverbot gemass Art. 33 FINMAG verneint, konn-
te sich fiir den General Counsel im Falle einer gleich-
wertigen Position das allgemeine Gewéhrskriterium
als Hiirde erweisen.'>°

148 Siehe dazu E. 2.2.1: «Der damalige CEO B._ sagte gegen-
iiber der FINMA aus, dass die Transaktionen von einem
Kernteam, vorwiegend bestehend aus Personen von Legal
& Compliance, abgeklirt worden seien. Die Hauptaufga-
ben seien auf den Beschwerdefiihrer als GC, die Global
Head Compliance, den Niederlassungsleiter Singapur
sowie den COO C._, an welchen die Niederlassung Singa-
pur damals rapportierte, verteilt gewesen. Das Busi-
ness-Team, u.a. die Kundenberaterin, sei ebenfalls mass-
geblich involviert gewesen.»

149 Siehe E. 4.1: Die FINMA erwartet von «Personen mit lei-
tender Stellung im Compliance-Bereich», «dass sie sich —
wo notwendig zur Geldwascherei-Pravention — auch
gegen internen Widerstand einer (fiir die Bank allenfalls
okonomisch interessanten) Transaktion widersetzen».

150 Siehe auch E. 4.1.
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b)  Organisatorische Einbettung der Meldung
an MROS

Das Gerichtsurteil wirft die Frage nach der angemes-
senen institutsinternen Organisation zur Erfiillung
der Meldepflicht gemass Art. 9 GwG auf.'*! In der ge-
richtlich beurteilten Konstellation war jeder Bank-
mitarbeiter bei Verdacht auf Geldwascherei verpflich-
tet, umgehend die Compliance-Abteilung zu informie-
ren. Die GwWG-Meldung konnte nur durch Compliance
erstattet werden, wobei vorgéangig die Geschiftslei-
tung zu «konsultieren» war (E. 2.1), Compliance also
keine Entscheidungsbefugnis zukam (E. 5.5.1). Die
teilrevidierte GwV-FINMA, die auf den 1. Januar 2020
in Kraft getreten ist, sieht in Art. 25a GwV-FINMA
vor, dass das oberste Geschaftsfithrungsorgan iiber
die Erstattung von Meldungen nach Art. 9 GwG ent-
scheidet. Es kann «diese Aufgabe» unter anderem an
ein einzelnes Mitglied der Geschéftsleitung oder eine
Geldwaéschereifachstelle iibertragen. Nach den Mate-
rialien kommt es dabei zu einem Auseinanderfallen
von Entscheidungs- und Umsetzungsverantwor-
tung.'? Dies erklart sich aufgrund von Art. 24 Abs. 1
GwV-FINMA, wonach die Geldwiéschereifachstelle
die Linienverantwortlichen und die Geschéaftsleitung
unterstiitzt und berit, ohne diesen die Verantwor-
tung abnehmen zu konnen. Wie das vorstehend eror-
terte Gerichtsurteil zeigt, kann es dadurch zu diffu-
sen Situationen kommen. Es ist aber im Auge zu be-
halten, dass geméss den Materialien zur Delegation
der Umsetzung der Meldepflicht — entgegen der ge-
richtlich beurteilten Konstellation — auch «der Ent-
scheid iiber die Erstattung von Meldungen» gehort.!>
Dies kann zu einfacheren und damit klareren Ver-
héltnissen in der Erfiillung der GwG-Meldepflicht
fiihren.

o} Entzug der aufschiebenden Wirkung

Unabhéingig vom Ausgang des gerichtlichen Verfah-
rens diirfte das gegen den General Counsel ausge-
sprochene Berufsverbot dannzumal bereits weitge-
hend abgelaufen sein. Das Bundesverwaltungsge-

151 Siehe E. 5.5.1, wonach ein Bericht der Priifgesellschaft die
Organisation und Uberwachungsprozesse im Bereich der
Geldwéscherei-Pravention der Bank positiv beurteilt habe.

152 FINMA Geldwéschereiverordnung-FINMA (GwV-FINMA),
Bericht tiber die Anhérung zum Entwurf der Teilrevision
der GwV-FINMA, 20. Juni 2018, S. 25 f. (<https://www.
finma.ch/de/news/2018/07,/20180718-mm-gwv-finma,/>).

153 Siehe FINMA-Anhorungsbericht (Fn. 152), S. 25.
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richt hat mit Zwischenentscheid vom 26. Marz 2018
auf Antrag des General Counsel der Verfiigung der
FINMA die aufschiebende Wirkung entzogen.'>* Da-
bei verfing die Argumentation des Beschwerdefiih-
rers, dass das Berufsverbot wihrend laufender Ver-
fahrensdauer bereits «faktisch» zu laufen begonnen
habe und bei Abweisung der Beschwerde die fakti-
sche Verlangerung der Dauer des Berufsverbotes zu
einem stossenden Ergebnis fiihre. Es kann in dieser
Hinsicht auf die Bemerkungen zur Berichtsperiode
2017-2018 verwiesen werden.'>

6.  Gewinneinziehung — Allgemeine Betriebs-
kosten nicht abzugsféhig

Verfehlungen in Finanzinstituten, die im Zusammen-
hang mit Finanzfliissen betreffend den malaysischen
Staatsfonds 1MBD stehen, beschéftigen wiederholt
die hiesigen Gerichte. Die FINMA hatte die Einzie-
hung von tiber CHF 2,5 Mio. verfiigt, die aufgrund
schwerwiegender Verletzung von Vorgaben zur Be-
kdampfung der Geldwascherei angefallen waren. Vor
Bundesgericht war noch die Frage strittig, ob allge-
meine Betriebskosten vom Gewinn abgezogen werden
konnen. Das Bundesgericht tritt im Urteil 2C_422/
2018 vom 20. Mérz 2019 der Auffassung des Bundes-
verwaltungsgerichts entgegen, wonach allgemeine
Betriebskosten bereits dann vom Gewinn abzuziehen
sind, wenn keine Anhaltspunkte dafiir bestehen, dass
die bei der Verletzung von aufsichtsrechtlichen Be-
stimmungen eingesetzten Produktionsmittel — wie
Mitarbeiter involvierter Abteilungen - andernfalls
nicht zur Erwirtschaftung von Ertrdgen hatten ge-
nutzt werden konnen (E. 3).

Im Einzelnen hilt das Bundesgericht fest, dass
sich die Ermittlung des herauszugebenden Gewinns
im Rahmen von Art. 35 Abs. 1 FINMAG nach den
Grundsatzen richtet, wie sie fiir die unechte Ge-
schaftsfiihrung ohne Auftrag (Art. 423 OR) entwi-
ckelt wurden (E. 2.5). Massgeblich ist der Nettoge-
winn, weshalb die Kosten, die dem fehlbaren Finanz-
institut fiir die Erzielung des illegalen Ertrags
erwachsen, in Abzug zu bringen sind (E. 2.4): «Fix-
kosten bzw. nicht konkret zurechenbare Gemeinkosten
bei der Verwendung von Infrastruktur [...] fallen je-

154 Zwischenentscheid des Bundesverwaltungsgerichts eben-
falls unter der Geschéfts-Nr. B-488/2018.
155 Bertschinger (Fn. 20), S. 719.
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doch immer dann ausser Betracht, wenn vorhandene
Produktionsmittel ohne die rechtsverletzende Pro-
duktion nicht ausgelastet wéren oder nicht verwen-
det werden konnten und somit durch die betreffende
Rechtsverletzung Verluste vermieden oder vermin-
dert werden.»'*® Die vom Bundesgericht verwendete
Gewinnermittlung, die diesen unrechtméssig ver-
miedenen Verlust nicht zum Abzug vom Bruttoerlos
zulésst,”” entspricht dem gesunden Menschenver-
stand, wonach sich illegales Verhalten nicht lohnen
darf: Soweit allgemeine Geschéftsunkosten auch bei
aufsichtsrechtlich korrekter Geschaftstétigkeit, also
ohne die illegalen Aktivitdten angefallen waren, kon-
nen sie folglich nicht vom Gewinn abgezogen wer-
den, welcher gemaéss Art. 35 Abs. 1 FINMAG der Ein-
ziehung unterliegt (E. 3.2). Damit bleibt kein Raum
fiir das Argument, dass betriebliche Kapazitdten auch
fiir legale Aktivitaten hatten genutzt werden konnen
und diese allgemeinen Infrastruktur- und Personal-
kosten deshalb im Sinne des rechtmaéssigen Alterna-
tivverhaltens vom Gewinn abzuziehen seien; der Be-
aufsichtigte hat sich eben fiir das illegale Handeln
entschieden.!*

7.  Zentralverwahrer — Preistransparenz

Im Urteil B-2203/2018 vom 12. August 2019 befasst
sich das Bundesverwaltungsgericht mit der Pflicht ei-
nes Zentralverwahrers, geméss Finanzmarktinfra-
strukturgesetz Preislisten fiir das Auslandgeschéft zu
veroffentlichen. Der Zentralverwahrer gilt geméss
Art. 2 lit. a Ziff. 4 FinfraG als Finanzmarktinfrastruk-
tur, die der Publizitatspflicht nach Art. 21 FinfraG un-
terliegt. Art. 19 lit. b Finanzmarktinfrastrukturver-
ordnung (FinfraV) verpflichtet eine Finanzmarktin-
frastruktur, regelmassig die Preise und Gebiihren fiir
die von der Finanzmarktinfrastruktur erbrachten
Dienstleistungen, einschliesslich der Bedingungen
fiir die Gewahrung von Rabatten, zu veroffentlichen.
Somit erstreckt sich die Pflicht zur Preisveroffentli-
chung auf die Dienstleistungen, welche der Zentral-
verwahrer als zentrale Verwahrungsstelle oder als
Effektenabwicklungssystem'>® erbringt (E. 3.2).

156 Hervorhebung in der Quelle.

157 E. 2.4 am Ende.

158 Kritisch Floris Zuur/Lucas Forrer, Die Abzugsfdhigkeit von
Fixkosten bei einer Gewinneinziehung nach Artikel 35
FINMAG, GesKR 2019, S. 499 und S. 496 f.

159 Siehe Art. 61 FinfraG.
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Bei den Nebenleistungen von Finanzmarktinfra-
strukturen unterscheidet Art. 10 FinfraG (i) Dienst-
leistungen, die mit der Bewilligung als Finanzmarkt-
infrastruktur integral verbunden sind, (ii) Dienstleis-
tungen, dienach einem anderen Finanzmarktgesetz!®
der Bewilligung unterliegen, sowie (iii) Dienstleis-
tungen, die keiner zusdtzlichen Bewilligung bediir-
fen (E. 5.4.1). Die FINMA hat die Hauptdienstleistun-
gen des Zentralverwahrers und die damit integral
verbundenen Nebendienstleistungen in ihrer Verfii-
gung wie folgt umschrieben (E. 5.4.1): «Betrieb einer
zentralen Verwahrungsstelle (Endverwahrung von
Effekten); Tresordienstleistungen, soweit es um die
Endverwahrung von Wertpapieren geht; erstmaliges
Verbuchen von Effekten in einem Effektenkonto
(Schaffung von Bucheffekten) und Fihrung des
Hauptregisters, beim Namenaktiensystem betrifft
dies zusétzlich die Schaffung der Wertrechte; Bestan-
desabstimmung; Betrieb eines Effektenabwicklungs-
systems (in- und ausldndische Effekten); Securities
Lending and Borrowing (SLB); Corporate Actions
sowohl beim Domestic als auch International Custo-
dy; Steuerdienstleistungen national und internatio-
nal; Verwahrung ausldndischer Effekten im Zusammen-
hang mit dem Betrieb des Effektenabwicklungssystems
(International Custody); librige Triparty-Agent-Ser-
vices (sog. <TPA-Services> betreffend Repo, Triparty
Collateral Management, COSI und Securities Len-
ding); Fithren von Geldkonten; Gewéhrung kurzfris-
tiger Zwischenfinanzierungen und Forex.»®!

Der Zentralverwahrer stellte sich auf den Stand-
punkt, dass das «Auslandgeschéft» nicht von der
Preisveroffentlichungspflicht erfasst sei. Die FINMA
hat die vorstehende Qualifikation, welche auch die
auslidndischen Effekten erfasst, damit begriindet,
dass dem Effektenabwicklungssystem des Zentral-
verwahrers hinsichtlich auslidndischer Effekten fiir
den Nachhandelsbereich'®® eine erhebliche Bedeu-
tung zukomme. Zudem verweist die FINMA darauf,
dass die Effektenabwicklung bei in- und ausldndi-
schen Effekten operationell gleichermassen im SE-
COM vorgenommen werde'®® und das Abwicklungs-

160 Siehe Art. 1 Abs. 1 FINMAG.

161 Hervorhebungen in der Quelle.

162 Damit ist die Abrechnung und Abwicklung von Effekten-
transaktionen gemeint.

163 Siehe dazu unter <https://www.six-group.com/securities-
services/de/home/custody/domestic-custody/technical-
communication/secom.html> mit folgendem Einleitungs-
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system des Zentralverwahrers (Beschwerdefiihrerin)
mit dem Zahlungssystem Swiss Interbank Clearing
(SIC) gekoppelt sei. Die im Zusammenhang mit der
Abwicklung von ausldndischen Effekten erbrachte
«(Zwischen-)Verwahrung» sei als integral verbunde-
ne Nebendienstleistung zur Effektenabwicklung zu
kategorisieren, unabhéngig davon, ob diese Effekten
bei einem anderen Zentralverwahrer endverwahrt
wiirden (E. 5.4.1). Damit erfasst die FINMA die Ab-
wicklung auslandischer Effekten generell, ohne da-
nach zu unterscheiden, ob die Abwicklung aus-
schliesslich tiber das System des Zentralverwahrers
erfolgt oder zudem ausldandische Abwicklungssyste-
me involviert sind, weil Transaktionen in ausldndi-
schen Effekten bloss iiber das SECOM initiiert wer-
den (E. 5.4.3).

Das Bundesverwaltungsgericht hatte in der Sa-
che selbst nicht zu entscheiden, da der Zentralver-
wahrer die Beschwerdefrist verpasst hatte, sodass die
Verfiigung der FINMA in Rechtskraft erwachsen war
(E. 5.4.5-5.6). Angesichts der Verkniipfung der Ab-
wicklung von Transaktionen in ausldandischen Effek-
ten mit dem System des Zentralverwahrers, wie sie
durch die FINMA dargelegt wird, kann allerdings da-
von ausgegangen werden, dass das Auslandgeschaft
des Zentralverwahrers allemal von der Transparenz-
pflicht gemass Art. 19 lit. b FinfraV erfasst wird. Da-
fiir spricht schon die allgemeine Informationsfunkti-
on von Art. 21 FinfraG,'** der die Grundlage von
Art. 19 FinfraV bildet. In den Materialien zur FinfraV
wird bei Art. 19 auf das Principle 23 der Principles for
financial market infrastructures (PFMI) des Commit-
tee on Payment and Settlement Systems der Bank for
International Settlements vom Dezember 2012 ver-
wiesen.!®® Danach muss eine Finanzmarktinfrastruk-
tur diejenigen Informationen vermitteln, die es den
Finanzmarktteilnehmern ermoglicht, «to have an ac-

text (Hervorhebung in der Quelle): «SECOM ist das
Hauptsystem von SIX SIS AG. Entwickelt wurde es fiir die
Verarbeitung und Abwicklung nationaler und internatio-
naler Wertpapiertransaktionen. Es gehort zu den weltweit
modernsten, sichersten und — nicht weniger wichtig — kos-
tengiinstigsten Clearing- und Abwicklungssystemen.
[...]»

164 Siehe Botschaft zum Finanzmarktinfrastrukturgesetz vom
3. September 2014, BB1 2014, S. 7524.

165 Siehe <https://www.admin.ch/gov/de/start/dokumenta
tion/medienmitteilungen.msg-id-59647.html>; siehe dort
den Erlduterungsbericht des EFD zur FinfraV vom 25. No-
vember 2015, S. 15.
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curate understanding of the risks, fees, and other ma-
terial costs they incur by participating in the FMI».16¢
Die sog. Key Consideration 4 zu Principle 23 fiihrt
dazu weiter aus: «An FMI should publicly disclose its
fees at the level of individual services it offers as well
as its policies on any available discounts. The FMI
should provide clear descriptions of priced services
for comparability purposes.» Dabei ist auch im Auge
zu behalten, dass sich die Finanzmarktinfrastruktur
gemass Art. 21 Abs. 2 FinfraG und Art. 19 lit. i FinfraV
bei der Veroffentlichung an anerkannten internatio-
nalen Standards orientiert. Die Ausklammerung des
Auslandgeschifts des Zentralverwahrers von der Pu-
blikationspflicht erschiene auch unter diesem Ge-
sichtspunkt als nicht sachgerecht.¢”

8. Konkurs einer Bank im Ausland —
Abgekiirztes Verfahren in der Schweiz

Im Hinblick auf eine effiziente internationale Zusam-
menarbeit sieht Art. 37g Abs. 2 BankG im Falle von
Insolvenzmassnahmen gegen eine Bank im Ausland
vor, dass die FINMA das in der Schweiz belegene
Vermogen ohne Durchfiihrung eines inldndischen
Verfahrens der ausldandischen Insolvenzmasse zur
Verfiigung stellen kann, wenn im ausldndischen In-
solvenzverfahren die nach Artikel 219 SchKG pfand-
gesicherten und privilegierten Forderungen von
Glaubigern mit Wohnsitz in der Schweiz gleichwertig
behandelt und die {ibrigen Forderungen von Glaubi-
gern mit Wohnsitz in der Schweiz angemessen be-
riicksichtigt werden. Im Urteil B-5964/2017 vom
10. Mai 2019 befasst sich das Bundesverwaltungsge-
richt mit dem Vorwurf eines pfandgesicherten Glau-
bigers, dass seine Gleichbehandlung im antiguani-
schen Recht nicht gegeben sei, sodass es zu einem
schweizerischen Hilfskonkursverfahren kommen
miisse.

Da es sich bei Art. 37g Abs. 2 BankG um eine
Kann-Vorschrift handelt, besteht kein Anspruch auf

16 <https://www.bis.org/cpmi/publ/d106.pdf>, S. 72.

167 Siehe auch <https://www.six-group.com/securities-services/
de/home/custody/domestic-custody/technical-communica
tion/secom.html>, wo unter der Uberschrift «Cross-Bor-
der-Abwicklung» Folgendes ausgefiihrt wird: «SIX SIS bie-
tet Thnen konkurrenzlose internationale Abwicklungs-
dienstleistungen. Von der Direktanbindung an mehrere
europaische Zentralverwahrer (CSD) iiber alle moglichen
Anlageklassen bis hin zu unserem Cross-Border-Realign-
ment-Service und De-Linked-Abwicklungsmodell.»
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das abgekiirzte Verfahren, selbst wenn dessen Voraus-
setzungen erfillt sind (E. 5.1). Das Gericht verweist
darauf, dass die FINMA praxisgemdass nur auf das
abgekiirzte Verfahren verzichte, wenn es aufgrund
«besonderer Umsténde» angezeigt sei.'®® Auf dieser
Grundlage war dem Einwand der Beschwerdefiihre-
rin, dass die Anordnung eines Hilfskonkursverfahrens
die Regel, das abgekiirzte Verfahren mit Aushandi-
gung von Vermogenswerten ohne Hilfskonkursver-
fahren die Ausnahme bilde, kein Erfolg beschieden
(E.5.5).

Unter welchen Voraussetzungen die Behandlung
der pfandgesicherten Gléaubiger nach ausldndischem
Recht mit dem Schweizer Recht gleichwertig ist, wird
im Gesetz nicht naher definiert. Es handelt sich somit
um einen unbestimmten Rechtsbegriff. Nach Auffas-
sung der FINMA!® — die vom Bundesverwaltungsge-
richt gestiitzt wird — ist eine gleichwertige Behand-
lung bzw. eine Gewdhrleistung der Privilegierung
gegeben, wenn ein Gldubiger unabhéngig davon, ob
er die Forderung in einem Schweizer oder auslandi-
schen Insolvenzverfahren eingibt, in gleichem Masse
behandelt wird, was sich auf die Beriicksichtigung
des Privilegs «in seiner Rangordnung und in seinem
Umfang» bezieht. Unerheblich sei, ob ein pfandgesi-
cherter oder privilegierter Glaubiger im auslédndischen
Verfahren die gleiche Dividende erziele, wie wenn
seine Forderung in einem Schweizer Hilfsverfahren
befriedigt wiirde. Dieser Umstand sei durch die von
Art. 37g Abs. 2 BankG vorgesehene Teilnahme am
auslidndischen Verfahren naturgemaéss bedingt, wer-
de in diesem Verfahren doch kaum je dasselbe Ver-
héltnis zwischen den relevanten Aktiven und Passiven
bestehen, wie dies im schweizerischen Hilfsverfahren
der Fall wére. «Die im schweizerischen Konkursver-
fahren vorgesehene bevorzugte Befriedigung am in
der Schweiz erhaltlichen Vermoégen durch die daran
teilnehmenden Gldubiger werde nicht geschiitzt»
(E. 4.6). Massgeblich sei, ob aufgrund der erwéhnten
Umsténde einem Glaubiger fiir pfandgesicherte und
privilegierte Forderungen im ausldndischen Verfah-
ren «voraussichtlich die gleiche Dividende» zukdme
wie in einem Schweizer Hauptkonkursverfahren, wo-

168 Siehe auch Verfligung der FINMA vom 28. August 2012,
FINMA-Bulletin 4/2013, S. 128 ff., Rz 93.

169 Siehe Verfligung der FINMA vom 28. August 2012
(Fn. 168), Rz 60 ff.
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bei bloss «[g]eringfiigige Unterschiede»,'”® wie sie sich
aufgrund unterschiedlicher Verwertungskosten erge-
ben kdnnen, als zuléssig erachtet werden (E. 4.6).

Fiir den Vergleich zwischen schweizerischem und
ausldndischem Recht verweist das Gericht auf den
Umstand, dass pfandgesicherte Forderungen gemaéss
Art. 219 SchKG insofern privilegiert seien, als sie
durch den Verwertungserlos der Pfandgegenstande
vorweg bezahlt werden, wogegen der ungedeckte Be-
trag einer pfandgesicherten Forderung nicht privile-
giert sei, sondern entsprechend seinem Rang aus
dem Erlos der iibrigen Konkursmasse gedeckt werde.
Die gleichwertige Behandlung im ausléandischen Ver-
fahren sei mit der Behandlung gemass Art. 219 SchKG
zu vergleichen (E. 4.7).17! Da sich im Bankengesetz
keine Regelung zur Feststellung des ausldndischen
Rechts findet, stiitzt sich das Gericht aus systemati-
schen und teleologischen Griinden auf Art. 16 IPRG
(E. 4.8). Resultiert aufgrund des Vergleichs der
Rechtspositionen im auslédndischen Verfahren eine
erhebliche finanzielle Schlechterstellung pfandgesi-
cherter oder privilegierter Forderungen, sind die Vo-
raussetzungen gemass Art. 37g Abs. 2 BankG folglich
nicht erfillt.

170 Verfiigung der FINMA vom 28. August 2012 (Fn. 168),
Rz 61: «Gleichwertig bedeutet aber nicht gleich.»

71 Gemdss Botschaft zur Anderung des Bankengesetzes (Si-
cherung der Einlagen) vom 12. Mai 2010, BBl 2010,
S. 4021, rechtfertigt sich der Verzicht auf ein Partikular-
verfahren, «wenn die Gleichbehandlung der Glaubigerin-
nen und Glaubiger in der Schweiz und die Beriicksichti-
gung der ihnen nach Schweizer Recht zukommenden Pri-
vilegierung gewahrleistet wird».
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Im vorliegenden Fall hatte die FINMA die Be-
schwerdefiihrerin nicht dazu aufgefordert, die Ver-
mogenswerte zuhanden der auslédndischen Konkurs-
verwaltung herauszugeben. Die FINMA hatte der
ausldndischen Konkursverwaltung bloss erlaubt, in
der Schweiz jene Rechtshandlungen vorzunehmen,
die der ausldndischen Bank selbst zustiinden, wenn
sie noch durch ihre eigenen Organe handeln konnte;
die auslandische Konkursverwaltung kann damit von
in der Schweiz domizilierten Schuldnern die Erfiil-
lung von Forderungen verlangen. Damit wire — ange-
sichts der Vertrage, welche schweizerisches Recht fiir
anwendbar erkldren und einen schweizerischen Ge-
richtsstand vorsehen — letztlich in zivilrechtlichen
Klagen vor einem Schweizer Gericht iiber die Zah-
lungs- und Herausgabepflicht der Beschwerdefiihre-
rin zu entscheiden. Es war unter den gegebenen Um-
stinden also gar kein Risiko ersichtlich, dass der Be-
stand und die Begriindetheit der Pfandsicherung
durch ein antiguanisches Gericht nach seinem Hei-
matrecht beurteilt werden wiirden (E. 4.10).





