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1. Leitthemen

1. Strategische Ziele der FINMA 2021 bis
2024 - Perspektiven fiir die Aufsicht und
die Finanzmarktregulierung

Die FINMA ist verpflichtet, sich an strategischen Zie-
len zu orientieren.! 2021 bricht die nachste dreijéhri-
ge Strategieperiode an; der Bundesrat hat die Ziele
im November 2020 genehmigt.? Aus den strategi-
schen Zielen ergeben sich die Leitlinien fiir die opera-
tive Tatigkeit der FINMA. Erstmals finden sich in ei-
nem separaten Dokument zu den einzelnen strategi-
schen Zielen «Schwerpunkte der Umsetzung». Die
strategischen Ziele der FINMA sind im Zusammen-
hang mit dem Risikomonitor zu sehen, den die Auf-
sichtsbehérde im November 2020 zum zweiten Mal

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

1 Art. 9 Abs. 1 lit. a FINMAG.

2 Siehe <www.finma.ch/de/news/2020,/11,/20201118-mm-
strategische-ziele-2021-2024/>.

publizierte;® die Hauptrisiken fiir die Beaufsichtigten
aus Sicht der FINMA spiegeln sich in den strategi-
schen Zielen.*

Die FINMA ist gehalten, nach Massgabe der Fi-
nanzmarktgesetze® den Individualschutz und den
Funktionsschutz bzw. Systemschutz zu gewéhrleis-
ten (Art. 4 FINMAG). Im Sinne von Sekundérzielen
tragt sie damit auch zur Starkung des Ansehens, der
Wettbewerbsfahigkeit und der Zukunftsfahigkeit des
Finanzplatzes Schweiz bei. Diese Zielhierarchie ist im
Interesse des Finanzplatzes: Wiirden Individual- und
Funktionsschutz einerseits sowie die Forderung der
Wettbewerbsfahigkeit anderseits auf derselben Ziel-
ebene liegen, ware die FINMA potentiellen Interessen-
konflikten ausgesetzt.® Trotz der Pflicht zum Indivi-
dualschutz hat die FINMA nach aktuellem Verstand-
niskein Mandat zur Investor Education.” Aufmerksame
Anleger konnen von der Website der FINMA aber viel
Wissenswertes ziehen.®

Uber mehrere Strategieperioden der FINMA zei-
gen sich Entwicklungslinien in den Zielformulierun-
gen. Die FINMA verweist auf die verbesserte Krisen-
resistenz des Finanzsektors aufgrund robusterer
Kapitalisierung und Liquiditatshaltung im Bankenbe-
reich sowie eine gesteigerte Meldedisziplin bei der
Geldwéschereibekdmpfung.® Die Corona-Pandemie
und die damit verbundenen Unsicherheiten haben
die FINMA zu einem Vorbehalt hinsichtlich der «Of-
fenheit» der Zielformulierungen veranlasst.!® Hier
widerspiegelt sich die allgemeine wirtschaftliche Un-
sicherheit, welche mit Covid-19 derzeit auch fiir das
Finanzsystem verbunden ist. Dementsprechend will
die FINMA dazu beitragen, dass die Covid-Krise die

3 <www.finma.ch/de/news/2020/11,/20201111-mm-risiko
monitor-2020/>.

4+ Soweit nachstehend die Strategischen Ziele der FINMA
von 2021 bis 2024 Anlass zur Reflexion iiber den Stand
und die Perspektiven der Finanzmarktregulierung bilden,
gehen die Ansdtze mitunter weit iiber die gesetzlichen
Kompetenzen der FINMA hinaus.

5 Art. 1 Abs. 1 FINMAG.

6 Siehe FINMA Strategische Ziele 2017 bis 2020, S. 2.

7 Siehe FINMA Strategische Ziele 2009 bis 2012, S. 6;
FINMA, Regulierung von Produktion und Vertrieb von Fi-
nanzprodukten an Privatkunden - Stand, Méangel und
Handlungsoptionen («FINMA-Vertriebsbericht 2010»),
Oktober 2010, S. 16.

8 Siehe etwa <www.finma.ch/de/finma-public/warnliste/>.

9 FINMA Strategische Ziele 2021 bis 2024 (Fn. 2), S. 6.

10 FINMA Strategische Ziele 2021 bis 2024 (Fn. 2), S. 6.
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Finanzstabilitat nicht gefdhrdet.!! Die FINMA hat sich
denn auch - unter Nebengerduschen - fiir die halfti-
ge Ausschiittung der Dividenden durch beide Gross-
banken im Friithjahr und im Herbst 2020 eingesetzt.'?

a)  Kapital und Liquiditat sowie Too big
to fail (Ziele 1 und 4) — Last but not least
Bankeninsolvenzrecht

Die Widerstandsfdhigkeit von Finanzinstituten war
und ist das primare Thema der Finanzmarktaufsicht.
Das strategische Ziel 1 betrifft denn auch das Kapital
und die Liquiditat der beaufsichtigten Finanzinstitute,
allen voran der Banken und Versicherungen. Ziel 4 ist
der Too big to fail-Problematik gewidmet; es weist
starke Berithrungspunkte zu Ziel 1 auf. Die Stabilisie-
rungs- und Notfallplanung systemrelevanter Finanz-
institute bildet einen zentralen Pfeiler der Too big to
fail-Regulierung. Die FINMA erachtet die Notfallpla-
ne der beiden Grossbanken fiir die Schweizer Ge-
schifte grundsatzlich als umsetzbar. Das Thema be-
darf aber weiterhin hoher Aufmerksamkeit, insbe-
sondere im internationalen Bereich und hinsichtlich
der inlandorientierten systemrelevanten Finanzinsti-
tute.'®

Die Finanzkrise 2008-2009 hat eine beispiellose
Regulierungswelle ausgelost, die immer noch am
abebben ist. Eine moglichst grossziigige Kapitalisie-
rung und Liquiditatshaltung'* ist seit der Finanzkrise
2008-2009 ein Kernthema der Finanzmarktaufsicht.
Der letzte Evaluationsbericht des Bundesrates ge-
maéss Art. 52 BankG hat den Swiss Finish bei der
Kapitalisierung systemrelevanter Schweizer Finanz-
institute gerechtfertigt und dabei auf die eklatanten

1 Siehe FINMA Strategische Ziele 2021 bis 2024, Schwer-
punkte der Umsetzung zu Ziel 1, Ziff. 1.2, (Fn. 2).

12 Siehe <www.finma.ch/de/news/2020,/04,/20200409-
mm-dividende/>, wo unter anderem festgehalten wird:
«Die FINMA sieht in der Vorsichtsmassnahme der beiden
Institute einen Weg, verantwortungsvoll mit den grossen
Unsicherheiten der COVID-19-Krise und mit Aktionérser-
wartungen umzugehen.»

¥ FINMA Jahresbericht 2019, Einleitung des Prasidenten
und des Direktors; FINMA Resolution-Bericht 2020, S. 2 f.

4 Siehe dazu FINMA veréffentlicht teilrevidiertes Rund-
schreiben «Liquiditatsrisiken — Banken» (<www.finma.ch/
de/news/2020,/11/20201112-mm-liquiditaetsrisiken/>).
Diese Revision ist im Zusammenhang mit der Anpassung
der Liquiditatsverordnung aufgrund der Einfithrung der
Finanzierungsquote fiir Banken (Net Stable Funding Ratio)
zu sehen. Die Anderungen treten am 1. Juli 2021 in Kraft.
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internationalen Unterschiede in den relativen Gros-
senverhaltnissen bedeutender Finanzinstitute hinge-
wiesen: Die Bilanzsumme der beiden Schweizer
Grossbanken entspreche jeweils {iber 130 Prozent
des Schweizer Bruttoinlandprodukts, wihrend die Re-
lation von Bilanzsumme und amerikanischem Brut-
toinlandprodukt fiir die grosste amerikanische Bank
JPMorgan Chase unter 20 Prozent liege.!> Wenngleich
das internationale Level Playing Field fiir die grossen
Schweizer Player im Auge zu behalten ist, bildet das
Fine-tuning nach Massgabe der volkswirtschaftlichen
Bediirfnisse logischer Bestandteil der Swiss made-
Regulierung fiir systemrelevante Finanzinstitute.

Beim Bankeninsolvenzrecht hat sich iiber die
Jahre ein Flickenteppich ergeben, der trotz mehrma-
liger Anpassungen'® bislang ungeniigend bleibt. Aus-
gangspunkt bildet die Erkenntnis, dass kein Kapital-
und Liquiditatspolster a priori als ausreichend er-
scheint, um jedwelcher Krise eines Finanzinstitutes
standzuhalten. Das Bankeninsolvenzrecht bildet als
spezielles Sanierungs- und Umstrukturierungsrecht
deshalb einen wichtigen Grundpfeiler in der Absiche-
rung der Volkswirtschaft vor Risiken aus dem Finanz-
sektor. Diese Regulierung entspricht einer weiteren
Line of Defence, sofern im Falle von Schieflagen bei
einzelnen Finanzinstituten tiefere Eingriffe notig wer-
den. Dabei ist die Rechtssicherheit zentral. Eingriffe
in Glaubiger- und Eignerrechte gestiitzt auf den all-
gemeinen Grundsatz des Glaubigerschutzes im Ban-
kengesetz erscheinen daher als zu gewagt und die
Regulierungsstufe der Bankeninsolvenzverordnung
der FINMA' unter rechtsstaatlichen Gesichtspunk-
ten fiir manche Aspekte als fraglich.®

Nun liegt eine weitere Vorlage zum Bankeninsol-
venzrecht im Parlament, welche Aspekte aus der
BIV-FINMA auf die Ebene des Bankengesetzes hievt
und grossere Sicherheit bei Bankensanierungen an-

15 Bericht des Bundesrates zu den systemrelevanten Banken,
Evaluation gemaéss Artikel 52 Bankengesetz vom 3. Juli
2019, BB12019, S. 5385 ff. (5388).

16 Siehe die Revisionen des Bankengesetzes, die am 1. Juli
2004, 1. September 2011, 1. Méarz 2012 und 1. Januar
2016 in Kraft getreten sind.

17 BIV-FINMA, SR 952.05.

18 Siehe Urs Bertschinger, Das Finanzmarktaufsichtsrecht
Mitte 2013 bis Mitte 2014, SZW 2014, S. 548 f.; ders., Das
Finanzmarktaufsichtsrecht Mitte 2014 bis ins vierte Quar-
tal 2015, SZW 2015, S. 636 f.
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strebt.’” Da im Falle eines Eingriffs in Glaubigerrech-
te das Kapital einer Bank vorgéngig gesamthaft abzu-
schreiben ist,? fallt der Fokus bei den Bankaktienge-
sellschaften auf das unentziehbare Bezugsrecht der
Aktiondre bei der erforderlichen Wiedererhohung
des Aktienkapitals. Diese Regelung zur sog. «Harmo-
nika» in Art. 732a Abs. 2 OR wird im Zuge der be-
schlossenen Aktienrechtsrevision in Art. 653r neuOR
verschoben.?! Ein unentziehbares Bezugsrecht der
Altaktionédre konnte eine Banksanierung erheblich
behindern, sodass dieses Recht fallen muss. Rechts-
staatliche Grundprinzipien verlangen daftir — mit
Blick auf den Schutz des Eigentums — eine Grundlage
in einem formellen Gesetz. Art. 30b Abs. 2 E-BankG
sieht daher zu Recht vor, dass den bisherigen Eignern
kein Bezugsrecht zusteht; sie sind allenfalls zu ent-
schadigen.?? Eine Bank gehort aufgrund deren Sensi-
bilitdt dem Eigner eben ein bisschen weniger als eine
Nichtbank. Die aktuelle Rechtslage beim Bezugsrecht
von Bankaktiengesellschaften®® konnte auch in der
Umsetzung des Notfallplans eines systemrelevanten
Finanzinstituts zu erheblichen Friktionen fiihren.

Schon beim Zusammenbruch einer Bank mittlerer
Grosse lésst sich ein Flachenbrand im Finanzsystem
nicht ausschliessen, was die prioritdre Bedeutung
der Kapital- und Liquiditétspolster veranschaulicht.
Ein funktionsfahiges, flexibles Bankeninsolvenzrecht
ist quasi der «Notnagel» fiir Schieflagen im Banken-
sektor. Es kann zudem fiir den préventiven Kunden-
schutz von Bedeutung sein, indem es Friktionen bei
Bankensanierungen moglichst vermeidet und damit
zur Beruhigung beitrdgt und Weiterungen verhin-
dert.

¥ Botschaft {iber die Anderung des Bankengesetzes
(BankG), (Insolvenz, Einlagensicherung, Segregierung)
vom 19. Juni 2020, BBI 2020, S. 6359 ff.

20 Siehe Art. 48 lit. b BIV-FINMA.

21 Die am 19. Juni 2020 beschlossene Revision des Aktien-
rechts tritt voraussichtlich 2022 in Kraft.

22 Siehe Art. 31c Abs. 1 E-BankG: Sieht der Sanierungsplan
eine Kapitalmassnahme vor, so kann er einen angemesse-
nen Wertausgleich fiir die Eigner festlegen, falls die Be-
wertung zeigt, dass der Wert des den Glaubigern zugeteil-
ten Eigenkapitals den Nominalwert ihrer gewandelten
oder reduzierten Forderungen iibersteigt.

% Siehe Art. 47 Abs. 2 BIV-FINMA: Sofern die Gewédhrung
eines Bezugsrechts die Sanierung gefahrden konnte, kann
es den bisherigen Eignern entzogen werden.
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b) Geschaftsverhalten (Ziel 2) — Steigendes Profil
der Conduct Aufsicht

Die Analyse des Geschéftsverhaltens der Finanzinsti-
tute betrifft die Geldwéaschereibekdmpfung, die
Suitability, die Marktintegritat** und das Crossbor-
der-Geschaft. Damit will die FINMA die Integritét,?
die Transparenz und den Kundenschutz im Ge-
schiftsverhalten fordern.?* Das Finanzdienstleis-
tungsgesetz und die damit zusammenhéngende Re-
gulierung diirften den Fokus der Aufsicht {iber das
Geschéftsverhalten der Finanzinstitute weiter schar-
fen.?”” Bei der Bekdmpfung der Geldwascherei und
der Terrorismusfinanzierung finden im strategischen
Ziel 2 nun Geschafte mit virtuellen Vermogenswer-
ten besondere Erwahnung. Die FINMA hat im Kon-
text der Folgeregulierung zur Umsetzung des Finanz-
institutsgesetzes? bereits mit einem neuen Art. 51a
GwV-FINMA reagiert. Danach muss der Finanzinter-
medidr die Vertragspartei identifizieren, wenn eine
Transaktion mit einer virtuellen Wahrung oder meh-
rere solche Transaktionen, die miteinander verbun-
den erscheinen, den Betrag von CHF 1000 erreichen
oder iibersteigen, sofern diese Transaktionen keine
Geld- und Wertiibertragungen darstellen und mit
diesen Geschéften keine dauernde Geschiftsbezie-
hung verbunden ist. Ausgangspunkt dieser Regelung
bildet Art. 3 Abs. 2 GwG, der eine Identifikations-
pflicht bei Kassageschéften mit «einem erheblichen
Wert» vorsieht. Der Schwellenwert fiir Wechselge-

2 Siehe BVGer Urteil B-1048/2018 vom 19. Mai 2020, E. 9,
betreffend «freiwilliges» Market Making, welches von der
beschwerdefiihrenden Bank «euphemistisch» als «Verhin-
derung von den Markt verunsichernden Kursausschlédgen»
und «Sorgen fiir geordnete Marktverhéltnisse bei unge-
rechtfertigten Bewegungen» bezeichnet wurde. Dies wurde
von der FINMA und vom Bundesverwaltungsgericht nicht
als Market Making im technischen Sinne akzeptiert, siehe
nun Art. 41 lit. ¢ FINIG, auf den das Gericht in E. 9.1 ver-
weist.

25 Siehe etwa BVGer Urteil B-1048/2018 vom 19. Mai 2020,
E. 6, betreffend die Verletzung der Treuepflicht durch
einen Effektenhédndler (Art. 11 altBEHG): Durch den Ver-
kauf von Aktien aus einem internen Sondervermogen zu-
gunsten einer anderen Partei ist dem Sondervermogen ein
Gewinn entgangen.

26 Sjehe FINMA Faktenblatt, Aufsicht tiber das Geschéftsver-
halten (Conduct), Stand 1. Juli 2018.

27 Siehe dazu schon Urs Bertschinger, Das Finanzmarktauf-
sichtsrecht vom vierten Quartal 2018 bis ins vierte Quar-
tal 2019, SZW 2019, S. 678 ff.

2 Siehe dazu auch unten unter .2.g.
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schafte wird durch Art. 51 GwV-FINMA bei CHF 5000
festgelegt. Da bei virtuellen Wahrungen die Risiken
«mit jenen von Bargeld vergleichbar» seien® und das
Smurfing®® durch Schnelligkeit und Mobilitdt der
Transaktionen vereinfacht sei, werde der tiefere
Schwellenwert gerechtfertigt.>! Betroffen sind Wech-
selgeschéfte von Fiat-Wéhrungen in virtuelle Wéh-
rung oder umgekehrt sowie von unterschiedlichen
virtuellen Wahrungen untereinander. Hier offenba-
ren sich die Grenzen der Technologieneutralitédt der
Regulierung, soweit sich im digitalen Umfeld nicht
das gleiche Schutzniveau erreichen ldsst wie im ana-
logen Bereich. Der Finanzintermedidr kann auf die
Identifizierung der Vertragspartei verzichten, wenn
er fiir dieselbe Vertragspartei weitere Geschéfte im
Sinne Art. 51a Abs. 1 GwV-FINMA und Art. 52 GwV-
FINMA ausgefiihrt und sich versichert hat, dass die
Vertragspartei diejenige Person ist, die bereits bei der
ersten Transaktion identifiziert wurde.

Risiken im Zusammenhang mit digitalisierten
Geschéftsmodellen bilden in der Aufsicht iiber das
Geschiftsverhalten und insbesondere bei der Bekamp-
fung der Geldwéscherei einen speziellen Fokus.*? Da-
bei ist auch an die Inkraftsetzung des «Bundesgeset-
zes zur Anpassung des Bundesrechts an Entwicklun-
gen der Technik verteilter elektronischer Register»
(sog. DLT-Gesetz) im Verlaufe des Jahres 2021 zu
denken.* Die FINMA hat im Rahmen der Vernehm-
lassung zum DLT-Gesetz regulatorische Mindeststan-
dards fiir die Schaffung von Registerwertrechten*
verlangt, konnte sich damit aber kein Gehor verschaf-
fen.*> Die Registerwertrechte sind privatrechtlicher
Natur. Dies impliziert gewisse Freiheitsgrade, was
gleichzeitig die Selbstverantwortung der Anleger be-

2 FINMA, Ausfiihrungsbestimmungen der FINMA zu FID-
LEG und FINIG, Erlauterungen, 4. November 2020, S. 41.

30 Beim Smurfing werden eine Vielzahl von Transaktionen
unter dem Schwellenwert durchgefiihrt, was gesamthaft
zu erheblichen Transaktionswerten fithren kann.

31 FINMA-Erlauterungen (Fn. 29), S. 42.

32 Siehe FINMA Strategische Ziele 2021 bis 2024, Schwer-
punkte der Umsetzung zu Ziel 2, Ziff. 2.2 (Fn. 2).

3 Diejenigen Bestimmungen, welche die Einfithrung von
Registerwertrechten ermdglichen, wurden per 1. Februar
2021 in Kraft gesetzt, die tibrigen Vorschriften folgen vor-
raussichtlich per 1. August 2021 (<www.admin.ch/gov/
de/start/dokumentation/medienmitteilungen.msg-id-
81563.html>).

3 Art. 973d ff. neuOR.

35 Siehe Bertschinger (Fn. 27), S. 685 f.
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tont.*® Digitalisierte Geschiftsmodelle diirften die
Anleger zwar mittlerweile etwas weniger blenden,
aber nichtsdestotrotz fester Bestandteil des Finanz-
marktenforcement der FINMA bleiben.

Ein spezielles Augenmerk richtet die FINMA auf
ein neues Aufsichtsinstrument, die Aufsichtsorgani-
sationen. Diesen Aufsichtsorganisationen obliegt
die sog. laufende Aufsicht von individuellen Vermo-
gensverwaltern und Trustees, die ansonsten von der
FINMA beaufsichtigt werden.*” Einzelne Vermégens-
verwalter héatten sich eine gesetzliche Option zur
Vollunterstellung unter die FINMA gewiinscht. Das
duale Aufsichtsmodell unter Einbezug der Aufsichts-
organisationen steht daher unter spezieller Beobach-
tung. Aufsicht hat einen Preis*® und muss den Beauf-
sichtigten einen Gegenwert liefern. Da die FINMA die
Aufsichtsorganisationen bewilligt und beaufsich-
tigt,® muss sie fiir die Vermogensverwalter und Trus-
tees den «value for money» aus der laufenden Auf-
sicht durch die Aufsichtsorganisationen sicherstellen.
Dafiir gewéhrt ihr das Gesetz weitreichende Massnah-
men. Die Aufsichtsorganisationen miissen priifen, ob
die Beaufsichtigten die Anforderungen von FINIG,
GwG, FIDLEG und KAG einhalten.* Im Rahmen die-
ser laufenden Aufsicht bilden die Aufsichtsorganisa-
tionen einen verlangerten Arm der FINMA. Die FINMA
will den Aufsichtsorganisationen mit «klaren Richtli-
nien [...] genaue Vorgaben iiber das Aufsichtskon-
zept> machen und deren Umsetzung iiberwachen,
wobei die Unabhéngigkeitsregeln gegeniiber den be-
aufsichtigten Instituten speziell hervorgehoben wer-
den.*! Stellt die Aufsichtsorganisation Verletzungen
aufsichtsrechtlicher Bestimmungen oder sonstige
Misssténde fest, setzt sie dem gepriiften Beaufsichtig-
ten gemass Art. 43b Abs. 2 FINMAG eine angemesse-
ne Frist zur Herstellung des ordnungsgeméassen Zu-
standes. Wird die Frist nicht eingehalten, informiert
sie unverziiglich die FINMA. Sofern es sich zur Durch-
setzung der Finanzmarktgesetze* als erforderlich er-

%  Siehe zu den Anforderungen an Wertrechteregister
Art. 973d Abs. 2 und 3 neuOR.

37 Art. 61 FINIG.

%  Siehe FINMA-Gebiihren-
SR 956.122.

3 Art. 43a Abs. 2 FINMAG; Art. 61 Abs. 2 FINIG.

40 Art. 84 Abs. 1 FINIV.

41 Siehe FINMA Strategische Ziele 2021 bis 2024, Schwer-
punkte der Umsetzung zu Ziel 2, Ziff. 2.4 (Fn. 2); siehe dazu
schon Art. 84 Abs. 2 FINIV.

42 Art. 1 Abs. 1 FINMAG.

und Abgabenverordnung,
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weist, tritt die FINMA in die laufende Aufsicht der
Aufsichtsorganisation ein.*® Zeigt keine andere Mass-
nahme die erforderliche Wirkung, kann die FINMA
eine Aufsichtsorganisation liquidieren und die Auf-
sichtstétigkeit auf eine andere Aufsichtsorganisation
iibertragen.** Dabei féllt auch in Betracht, dass die
Vermoégensverwalter und Trustees gemdss Art. 21
FINIV grundsétzlich einen Anspruch auf Unterstel-
lung unter eine Aufsichtsorganisation haben. Die
vorstehenden Ausfithrungen zeigen, dass die Wirk-
samkeit der Aufsichtsorganisationen in der laufen-
den Aufsicht der Vermogensverwalter und Trustees
mannigfaltig abgesichert ist; die regulatorische Aus-
gangslage fiir eine glaubwiirdige Aufsicht ist daher
gegeben. Unter dem Gesichtspunkt der Aquivalenz
der Schweizer Regulierung und Aufsicht ist dies auch
im internationalen Kontext bedeutsam, womit das
strategische Ziel 8 angesprochen wird.*

0 Risikomanagement und Corporate Governance
(Ziel 3) — «Fudle hal»

Schon die Eidgendssische Bankenkommission (EBK),
eine Vorgidngerbehorde der FINMA, erachtete «den
Bereich der internen Uberwachung und Kontrolle
und die damit zusammenhéngenden Aspekte einer
guten Corporate Governance als {iberaus wichtig fiir
die Ziele ihrer Aufsichtstétigkeit» und wies darauf
hin, dass «der Bank- und Finanzsektor in diesen Be-
reichen fithrend sein muss». Als Begriindung hielt die
EBK fest, dies ergebe sich «nicht zuletzt aus der ho-
hen volkswirtschaftlichen Bedeutung des Sektors
und der Tatsache, dass die Geschéftstatigkeit in die-
sem Sektor mit vergleichsweise komplexeren Risiken
verbunden ist als in anderen Wirtschaftsbereichen».*
Die FINMA folgt dieser Linie.

Gute Corporate Governance ist freilich leichter
gesagt als getan. In der Regel liegen Méangel nicht in

4 Art. 84 Abs. 5 FINIV.

4 Art. 43i Abs. 3 FINMAG; Botschaft zum Finanzdienstleis-
tungsgesetz (FIDLEG) und zum Finanzinstitutsgesetz
(FINIG) vom 4. November 2015, BB1 2015, S. 9078: «Um
eine liickenlose Aufsicht iiber die betroffenen Finanzinsti-
tute zu gewdhrleisten, iibertragt die FINMA selber deren
Beaufsichtigung an eine andere Aufsichtsorganisation.»

4 Siehe dazu unten unter I.1.f.

4 Fidgenossische Bankenkommission, Vernehmlassung
zum Entwurf des EBK-RS Interne Uberwachung und Kon-
trolle, 3. Mai 2005 (<www.finma.ch/FinmaArchiv/ebk/d/
archiv/2005/20050504,/050504_01_d.pdf>).
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der Hardware, also den Strukturen und Reglemen-
ten, sondern in der Software, also den Personen. In
den Fithrungsgremien der Finanzinstitute diirfte der
Konformitatsdruck — wie andernorts*” — mitunter er-
heblich sein. Letztlich hangt alles von der Courage
der Mitglieder von Leitungsgremien ab. Im Verant-
wortlichkeitsprozess im Nachgang zu einem Bank-
konkurs entgegnete das Bundesgericht dem beklag-
ten Mitglied eines Bank-Verwaltungsrates: «Die ein-
fache Frage, wie es um die Kreditfahigkeit und
Kreditwiirdigkeit des Schuldners bestellt sei bzw. ob
und wie diese abgeklart worden sei, hitte noch kei-
neswegs ein rigoroses Eingreifen des Neulings be-
deutet. Gerade wenn er mit den internen Ablaufen
noch nicht vertraut war, hitte er diese elementare
Frage aufwerfen miissen und wére ihm dieses Verhal-
ten auch nicht verargt worden».*

Die FINMA beabsichtigt die Intensivierung der
risikobasierten Corporate Governance-Aufsicht mit-
tels «Ausreisseranalysen und konkreter Massnahmens».
Zudem soll ein Aufsichtsprozess zur laufenden Uber-
wachung der Einhaltung der Gewahrsanforderungen
definiert werden.* Das ist noch wenig konkret, aber
es ist wichtig, weil in Governance-Schwiachen der
Keim fiir Unternehmenskrisen liegt. Seitens von Be-
aufsichtigten diirfte alsbald der Vorwurf der Einmi-
schung durch die FINMA naheliegen, schliesslich
fiihrt nicht die FINMA die beaufsichtigten Unterneh-
men. Klar ist, dass die Diskussionen regelbasiert ver-
laufen miissen; Erfahrungswissen dient dabei der
Veranschaulichung: Selbst grosser wirtschaftlicher
Erfolg legitimiert hinsichtlich der Einhaltung gelten-
der Regeln und der Best Practice keine Abstriche.

47 Siehe Bundesgericht Urteil 4A_129/2013, E. 4.3, wo auf
die Auffassung der Vorinstanz verwiesen wird, dass «auf-
grund der vorliegenden Umstdnde [...] nicht auszu-
schliessen (sei), dass der Entscheid der {ibrigen Verwal-
tungsratsmitglieder, das vom Verwaltungsratsprasiden-
ten gewtinschte Darlehen zu gewéhren, dadurch beeinflusst
worden sein konnte, dass sich die Verwaltungsréte die-
sem [...] gegeniiber verpflichtet gefiihlt hatten oder ihren
eigenen Verwaltungsratssitz nicht hétten gefahrden wol-
len». Da das Darlehen an den Verwaltungsratsprasiden-
ten nicht zu marktkonformen Bedingungen vergeben
wurde, entschied das Gericht zugunsten einer Sonder-
priifung (Art. 697a ff. OR).

4% Bundesgericht Urteil 4C.201/2001, E. 2.1.2; zu den Pflich-
ten eines Bankverwaltungsrates siehe auch Bundesgericht
Urteil 2C_771/2019 vom 14. September 2020, E. 19.

% Siehe FINMA Strategische Ziele 2021 bis 2024, Schwer-
punkte der Umsetzung zu Ziel 3, Ziff. 3.4 (Fn. 2).
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Selbst der aktive Chairman muss eine angemessene
Distanz zum Tagesgeschéaft wahren.*® Das Chairman’s
Office wurde in der Krise einer Grossbank denn auch
aufgelost und der Chairman wieder stérker in den
Bankverwaltungsrat integriert.>! Eine effektive Corpo-
rate Governance verlangt klare Strukturen; das ist
nicht eine reine Kopfsache einzelner Individuen in
einem Finanzinstitut.>> Der allgemeine Verweis auf
die «Integritat (der Mitarbeitenden) als hochstes Gut»
reicht ebenso wenig aus, um den Anspriichen «an die
Funktionentrennung und die Regularien» zu genii-
gen, wie «nicht formalisierte Chinese Walls».>® Die
faktische Organschaft eines Individuums ist aufsichts-
rechtlich in einer formellen Organstellung nachzu-
vollziehen, was etwa zur Mitgliedschaft in der Ge-
schiftsleitung eines Finanzinstituts fithren kann.>
Die Corporate Governance ist fiir die Aufsicht
kein einfaches Terrain, weil der Aufseher nicht Mana-
ger sein kann. Der Antrieb der FINMA, den Ressour-
ceneinsatz in (vermeintlich) problematischen Einzel-
fallen zu erhéhen, wie es etwa mit der erwidhnten
«Ausreisseranalyse» zum Ausdruck kommt,> ist aber
konsequent. Es braucht keine flichendeckenden neu-
en Regeln zur Governance in beaufsichtigten Finanz-
instituten. Denkanstosse fiir Detailarbeit diirften sich
fiir die FINMA aus vielfaltigen Quellen ergeben, etwa
aus den sog. High Level-Meetings, in denen sich die
Topvertreter der Finanzinstitute und mitunter der
CEO und der Verwaltungsratsprasident gemeinsam
prasentieren. Da die Finanzmarktaufsicht nicht bloss
der Krisenbewaltigung dienen soll, gehoren Diskussi-
onen zur Governance im Hinblick auf die Krisenpra-
vention zum Tagesgeschaft des Aufsehers. Es diirften
nicht immer einfache Diskussionen sein. In Bern gibt

50 Siehe allgemein Art. 11 Abs. 2 BankV; altFINMA-FAQ
Oberleitung von Banken und Effektenhéndlern, 28.8.
2012, Ziff. 4 (siehe unter <www.finma.ch/de/dokumenta
tion/archiv/faq-aufsicht-faq/>).

51 EBK Jahresbericht 2008, S. 22 oben; siehe auch Neue Ziir-
cher Zeitung, UBS besinnt sich auf Gewaltentrennung,
1. Juli 2008; dies., Erst ein Anfang, 2. Juli 2008.

52 Siehe dazu BVGer Urteil B-1048/2018 vom 19. Mai 2020,
E. 7.5: «<Er manage mogliche Interessenkonflikt[e] [...] in
seinem Kopf»; dazu auch Handelszeitung, Durch die Bank
investiert, 9. Juli 2020, S. 3.

53 Siehe BVGer Urteil B-1048/2018 vom 19. Mai 2020,
E.7.5.

54 BVGer Urteil B-1048/2018 vom 19. Mai 2020, E. 7.3.

5 Siehe nach Fn. 48.
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es dafiir eine hilfreiche Redensart: «Fiidle ha!»*¢—das
Credo fiir die Aufseher und die Gewahrspersonen der
Beaufsichtigten, um das eigene Haus in Ordnung zu
halten.

d)  Strukturwandel und Innovation (Ziele 5 und
6) — Risikoverstandnis im Wandel

Strukturwandel und Innovation sind eng verkniipft,
indem Innovation den Strukturwandel treibt. Im
Rahmen des laufenden und bevorstehenden Struk-
turwandels der Finanzmarkte will sich die FINMA
dafiir einsetzen, dass Kunden von neuen Méglichkei-
ten profitieren konnen, «ohne zusdtzlichen Risiken
ausgesetzt zu sein». Als Faktoren, welche die Rahmen-
bedingungen an den Finanzmaérkten langfristig ver-
andern konnten, werden insbesondere die tiefen
Zinssatze, die zunehmende Digitalisierung und die
Risiken im Zusammenhang mit dem Klimawandel®”
genannt. Weitere Aspekte sind Open Banking, wel-
ches den Austausch von Bankdaten betrifft,>® und
Open Finance, das einen erweiterten Austausch von
Daten unter Einbezug von Versicherungen und Pen-
sionskassen erfasst.>

Anhaltend tiefe Zinssétze fiihren fiir die Anleger
zu Wohlstandsverlusten, die nur aufgrund der Bereit-
schaft, hohere Risiken einzugehen, vermieden werden
konnen. Ein steigendes Wohlstandsgefille erhoht die
sozialen Disparitdten und schafft neue Spannungen
in Politik und Gesellschaft. Wo Veranderungen statt-
finden, verdndern sich auch zwangsldufig die Risi-
kosituationen. Es lasst sich sicherlich nicht leugnen,
dass digitalisierte Geschaftsmodelle andere Risiken
aufweisen als analoge. Da sich die Kunden immer
mehr auf die grossere Verfiigbarkeit von digitalen Fi-
nanzdienstleistungen einstellen, konnen Risiken aus
Dysfunktionalitdten digitaler Geschaftsmodelle fiir
die Kunden deutlich schmerzhaftere Folgen haben.®°

Strukturwandel und Innovation sollten Anlass
sein, Risiken im Hinblick auf eine addquate Finanz-
marktregulierung jeweils unter den gegebenen Um-

% Siehe unter <www.berndeutsch.ch> mit dem Hinweis:
«Bedeutung: Ra. fiir: Courage, Mut, Durchsetzungsver-
mogen, Hérte usw. haben».

57 Siehe dazu auch unter I.1.e.

% Siehe das Positionspapier der Schweizerischen Bankier-
vereinigung, Open Banking, Februar 2020.

5 Siehe <www.sif.admin.ch/sif/de/home/dokumentation/
fokus/open-finance.html>.

0 Siehe zu den Cyberrisiken unten unter 1.3.
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stinden zu evaluieren und zu bewerten. Ein Aus-
gangspunkt ist simpel: Risikosportarten stehen allen
Menschen offen. Es will daher nicht einleuchten, wie-
so etwa Innovationen fiir den Fondsmarkt in der
Form des Limited Qualified Investor Fund (L-QIF)®
bloss qualifizierten Anlegern offen stehen sollen.®?
Das einst im Kontext der Finanzmarktregulierung
viel zitierte «Skipistenkonzept»® verlangt nach Eti-
kettierung in Abhdngigkeit vom Schwierigkeitsgrad
der Piste bzw. des Finanzprodukts. Das Etikettie-
rungskonzept gelangt etwa in der bankenrechtlichen
Sandbox zur Anwendung,® wo die Retail-Anleger auf
alle Arten von Leuten treffen konnen und mitunter
erhebliche Gegenparteirisiken eingehen. Es bedarf
fortan weiterer Bemiithungen fiir mehr Gleichstellung
der Anleger in der Finanzmarktregulierung. Dabei
spielt der Umstand eine massgebliche Rolle, dass die
Finanzmarktregulierung allgemein vom miindigen
Anleger ausgeht®® und mit dem Finanzdienstleis-

61 Siehe Botschaft zur Anderung des Kollektivanlagengeset-
zes (Limited Qualified Investor Fund; L-QIF) vom 19. Au-
gust 2020, BB1 2020, S. 6885 ff.; Diana Imbach Haumdiller,
Der «L-QIF» steht vor der Tiir — eine Innovation im Schwei-
zer Kollektivanlagenrecht, GeskR 2020, S. 492 ff.

62 Siehe dazu schon Bertschinger (Fn. 27), S. 683 f.

6 Siehe Urs Bertschinger, Bewilligungspflicht und Bewilli-
gungsverfahren fiir Finanzdienstleister und Finanzpro-
dukte, in: Peter Sester u.a. (Hrsg.), St.Galler Handbuch
zum Schweizer Finanzmarktrecht, Finanzmarktaufsicht
und Finanzmarktinfrastrukturen, Ziirich 2018, S. 388.

6 Siehe Art. 6 Abs. 2 lit. ¢ BankV.

6 Siehe Botschaft FIDLEG/FINIG (Fn. 44), S. 8985, zum Ba-
sisinformationsblatt (Art. 58 ff. FIDLEG) als Voraussetzung,
um Privatkunden als «miindige» und «selbstverantwortli-
che» Anleger auffassen zu konnen; Botschaft zum revidier-
ten Bundesgesetz iiber die Anlagefonds vom 14. Dezem-
ber 1992, BB1 1993 1S. 226: «Das geltende Gesetz will den
Schutz des Anlegers vor allem durch eine Restriktion der
Anlagemoglichkeiten gewdahrleisten und strebt damit ei-
gentlich den Schutz des Anlegers vor sich selber an. Das
neue Schutzkonzept dagegen geht von anderen Grund-
lagen aus. Angesprochen ist der miindige Anleger, dem
grundsatzlich verschiedenste Investitionsmoglichkeiten
offenstehen. Den damit zum Teil verbundenen erhéhten
Risiken wird mit erhéhten Anforderungen an die Fonds-
trager sowie ausgebauten Informations- und Publikations-
vorschriften und damit besserer Transparenz begegnet»
und S. 249 f.: «Ebenfalls abgesehen wird von einer Be-
grenzung der Zahl der an einem Fonds mit besonderem
Risiko beteiligten Anleger, wodurch der Zugang nur be-
sonders wohlhabenden Investoren offenstiinde. Derartige
Beschréankungen sind zwar in den USA {iiblich, mit der
schweizerischen Vorstellung eines miindigen und selbst-
verantwortlichen Biirgers jedoch nur schwer vereinbar.»
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tungsgesetz der Schutz am Point of Sale ausgebaut
wurde. Selbst bei Execution only-Dienstleistungen ist
der Kunde darauf hinzuweisen, dass keine Angemes-
senheits- oder Eignungspriifung durchgefiihrt wird.®
Auf dieser Grundlage rechtfertigt sich die moglichst
breite Verfiigbarkeit der Palette der Finanzinstru-
mente flir sémtliche Anleger; es geht um die Verbes-
serung der Investor Diversity.

e)  Nachhaltigkeit (Ziel 7) — Klimarisiken und
Klimawirkungen

Die Diskussion zur Nachhaltigkeit im Finanzsektor
hat im Nachgang zur Finanzkrise 2008-2009 zu-
néchst aufgrund schiadlicher Anreizstrukturen brei-
ten Raum eingenommen. Heute ist etwa im Banken-
bereich mit grosser Selbstverstandlichkeit von den
«nachhaltigen Ertragen» die Rede.®” Dabei ist die
Nachhaltigkeit mit der Risikoorientierung eng ver-
zahnt: Je hoher die Risiken, mit denen Ertrage gene-
riert werden, desto geringer die Nachhaltigkeit die-
ser Ertrage, soweit die Verwirklichung von Risiken
die generierten Ertrage wieder zunichtemacht.®®

Mit den Klimarisiken gewinnt nun ein weiterer
Risikotreiber ein hoheres Profil im Nachhaltigkeits-
denken. Zunéachst stellen Klimarisiken Finanzinstitu-
te — ebenso wie andere Risikoparameter — vor die
Wahl nach dem beabsichtigten Risikoappetit. Nach-
dem die FINMA im Risikomonitor 2019 und 2020 je-
weils auf die Klimarisiken hingewiesen hat,* hebt sie
diesen Aspekt nun auf die Stufe eines strategischen
Ziels, was mit entsprechenden regulatorischen Initia-
tiven verkniipft ist. Durch spezifische Transparenz-
pflichten sollen die Auseinandersetzung mit Klima-
risiken unterstiitzt und die Marktdisziplin geférdert
werden. Es sind deshalb Ergdnzungen in den FINMA-
Rundschreiben 2016/1 Offenlegung — Banken und
2016/2 Offenlegung — Versicherer geplant.”” Beim
Kundenschutz ist das sog. Greenwashing ein Thema,
damit Kunden bei der Erbringung von Finanzdienst-

6 Art. 13 Abs. 2 FIDLEG.

67 Siehe etwa NZZ am Sonntag, Interview UBS-Président
Axel Weber, 14. November 2020.

% Siehe dazu das FINMA Rundschreiben 2010/1 Vergii-
tungssysteme.

% Siehe <www.finma.ch/de/dokumentation/finma-publika
tionen/berichte/risikomonitor/>.

70 Siehe <www.finma.ch/de/news/2020,/11,/20201110-mm-
transparenzpflichten-klimarisiken/>. Die offentliche An-
horung dauerte bis zum 19. Januar 2021.
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leistungen und dem Vertrieb von Finanzprodukten
nicht mit irrefiihrenden Versprechungen iiber «grii-
ne» Eigenschaften getduscht werden.” Hier ist die
Conduct-Aufsicht gefordert.” Mit Blick auf internati-
onale Entwicklungen kann die Exportféhigkeit von
Finanzprodukten betroffen sein, sofern sie auslandi-
sche «green» Standards nicht erfiillen.”

Der Finanzsektor ist aber nicht nur hinsichtlich
der Klimarisiken, sondern auch beziiglich der Klima-
wirkungen im Fokus. Klimaaktivisten sehen bei den
Finanzinstituten «einen riesigen Hebel».”* Die Schwei-
zerische Nationalbank konnte ebenfalls starker unter
Druck kommen, die Geldpolitik in den Dienst des Kli-
maschutzes zu stellen.”” Dem Vernehmen nach haben
sich in einzelnen Stiftungsraten von Pensionskassen
Diskussionen iiber die Ausrichtung der Anlagepolitik
ergeben. Personen, welche die Anlagepolitik ver-
mehrt in den Dienst von Climate Change stellen woll-
ten, standen den Traditionalisten gegeniiber, welche
auf die allgemeinen Kriterien fiir Vermdgensanlagen
gemass Art. 71 BVG verwiesen.”® Wahrend fassbare
Klimarisiken zweifellos auch im Rahmen der allge-
meinen gesetzlichen Sicherheitsvorgabe fiir Anlagen
in die Portfolio-Selektion einer Pensionskasse ein-
fliessen sollten, sind beabsichtigte positive Klimawir-
kungen von Vermogensanlagen derzeit kein gesetzli-
ches Anlagekriterium fiir Pensionskassen.”” Stiftungs-
rate, welche ihr Mandat am Klimaschutz ausrichten
wollen, kénnen sich deshalb unter Umstdnden mit

71 FINMA Medienmitteilung, FINMA befasst sich mit Klima-
risiken in der Finanzbranche, 26. Juni 2020; siehe auch
SwissBanking, Leitfaden fiir den Einbezug von ESG-Krite-
rien in den Beratungsprozess fiir Privatkunden, Juni
2020.

72 Siehe dazu oben unter I.1.b.

73 Siehe Der Bundesrat, Der Bundesrat konkretisiert Vor-
schldge fiir einen nachhaltigen Finanzstandort Schweiz,
11. Dezember 2020 (<www.admin.ch/gov/de/start/doku
mentation/medienmitteilungen.msg-id-81571.html>).

74 NZZ am Sonntag, Die Unerbittlichen, 6. Dezember 2020,
S. 29.

75 SonntagsZeitung, 3. Januar 2021, S. 36; siehe auch Finan-
cial Times, Lagarde pivots ECB to fight climate change,
4. Januar 2021, S. 4.

76 Art. 71 Abs. 1 BVG: Die Vorsorgeeinrichtungen verwalten
ihr Vermogen so, dass Sicherheit und geniigender Ertrag
der Anlagen, eine angemessene Verteilung der Risiken
sowie die Deckung des voraussehbaren Bedarfes an fliissi-
gen Mitteln gewéhrleistet sind.

77 Siehe BGE 132 II 144, E. 2.2, wonach die Grundsatze fiir
die Vermogensverwaltung gemdss Art. 71 BVG «absolut
gelten und keinerlei Abweichungen zulassen».
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dem Vorwurf der Pflichtverletzung konfrontiert se-
hen. Desgleichen ist die Situation bei den kollektiven
Kapitalanlagen, soweit sich beabsichtigte Klimawir-
kungen nicht hinreichend deutlich aus der Produkte-
dokumentation ergeben.

Bei den Vermoégensverwaltern und den fiir die
Verwaltung von Vermdgen letztlich verantwortlichen
Gremien besteht Handlungsbedarf in den Prozessen
zur Erfassung von Klimarisiken. Die FINMA hélt denn
auch fest, dass die Finanzinstitute unter geltendem
Recht verpflichtet sind, wesentliche klimabedingte
Risiken zu identifizieren und zu bewerten und — falls
notig — die Instrumente und Prozesse weiterzuentwi-
ckeln.” Der Bundesrat erachtet daher «eine qualita-
tiv hochwertige Datengrundlage in Anlehnung an in-
ternationale Standards» als wichtige Stossrichtung
fiir nachhaltige Investitionen (Sustainable Finance).”
Ein gesetzliches Klassifizierungssystem fiir nachhalti-
ge Tétigkeit lehnt der Bundesrat derzeit allerdings
ab.®° Die Schweiz soll sich aber aufgrund angemesse-
ner Rahmenbedingungen als fithrender Standort fiir
nachhaltige Finanzdienstleistungen etablieren.’! Die
Principals, also die Kunden, haben hinsichtlich der
Klimarisiken und der Klimawirkungen Beratungsbe-
darf, was fiir die Agents, also die Vermogensberater
und -verwalter, Chance und Risiko zugleich bedeutet.

Eine stets intensiver gefiihrte Klimadebatte, und
auch hier ist die FINMA mittendrin, veranschaulicht
die zentrale Rolle des Finanzsektors in der Volkswirt-
schaft. Geméss Art. 66 des Bundesgesetzes iiber die
Verminderung von Treibhausgasemissionen (CO2-
Gesetz) vom 25. September 2020 iiberpriift die FIN-
MA regelmaéssig die mikroprudenziellen finanziellen
Risiken des Klimawandels, wahrend die Schweizeri-
sche Nationalbank (SNB) regelmaéssig die makropru-
denziellen finanziellen Risiken des Klimawandels
iiberpriift. FINMA und SNB erstatten Bericht iiber die
Ergebnisse. Die Berichte von FINMA und SNB liefern
Risiko-Barometer, welche auch die Klimawirkungen
spiegeln.

78 FINMA Medienmitteilung, Klimarisiken (Fn. 71).

72 Der Bundesrat, Bundesrat beschliesst Weiterentwicklung
der Finanzmarktpolitik: Weltweit fiithrend, verankert in
der Schweiz, 4. Dezember 2020, S. 16.

8 Bericht des Bundesrates, Nachhaltigkeit im Finanzsektor
Schweiz, 24. Juni 2020, S. 30 f.

81 Der Bundesrat, Die Schweiz soll ein fiihrender Standort
fiir nachhaltige Finanzdienstleistungen sein, 26. Juni
2020.
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f) Internationale Zusammenarbeit und
Regulierung (Ziel 8) — Differenzierung und
Vereinfachung

Im internationalen Kontext agiert die FINMA als
wichtiger Botschafter im Zusammenhang mit den
Marktzugangsbestrebungen. Sie ist als Fachbehorde
berufen, die Schweizer Finanzmarktregulierung und
deren Wandel — neben anderen Interessenvertre-
tern — international zu erdrtern; die Unabhéngigkeit
der FINMA bleibt gewahrt.®? Die FINMA will sich fiir
eine Finanzmarktregulierung einsetzen, die eine ge-
zielte Risikoreduktion bezweckt und sich durch Pro-
portionalitdt und grosstmogliche Einfachheit aus-
zeichnet. Die Proportionalitét ist Ausdruck der Ver-
héltnismassigkeit der Regulierung, die immer mehr
vom One size fits all-Ansatz wegkommt.®® Die Crux
liegt freilich in der Granularitat der Differenzierun-
gen, was sich — im Rahmen der Diskussion um das
Kleinbankenregime —in Anschlussbegehren der Kate-
gorie 3-Banken gezeigt hat.’* Die Gruppenbildung
schafft neue Risiken, die sich sowohl aus grobmaschi-
geren Regulierungsmustern® als auch aus Méngeln
in der Transparenz hinsichtlich der Gruppenzugeho-
rigkeit bzw. der massgeblichen Regulierungsstufe ab-
leiten konnen.®® Die aus den Proportionalitétsbestre-
bungen resultierenden Risiken sind insbesondere mit
Blick auf die Systemstabilitdt bzw. den Funktions-
schutz der Finanzmaérkte im Auge zu behalten, was
nach einer risikoorientierten Betrachtungsweise ver-
langt. Damit ist auch gesagt, dass der Einfachheit der
Regulierung beim Individualschutz eine grossere Be-
deutung zukommen kann, weil — im Unterschied zum
Funktionsschutz — selbst der einzelne Retail-Anleger
als Korrektiv wirken kann und wirken muss. Dies be-
deutet letztlich, dass der Retail-Anleger ein Finanz-
produkt, das er nicht versteht, unabhéngig davon, ob
er es von Rechts wegen erwerben darf, verniinftiger-
weise nicht erwerben sollte. Das ist <common sense»

82 Siehe dazu auch vor Fn. 6.

8 Siehe etwa Bundesrat, Weiterentwicklung der Finanz-
marktpolitik (Fn. 79), S. 13, wo mit Bezug auf das Klein-
bankenregime erwahnt wird, dass die Einfithrung eines
dhnlichen Regimes fiir die Versicherungen gepriift werde.

8¢ Siehe dazu Bertschinger (Fn. 27), S. 677 f.

8  Siehe dazu Urs Bertschinger, Das Finanzmarktaufsichts-
recht vom vierten Quartal 2017 bis ins vierte Quartal
2018, SZW 2018, S. 711.

8 Siehe zu dieser Thematik Art. 84 Abs. 4 FINIV.
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und damit eine taugliche Basis fiir Liberalisierungen
der Finanzmarktregulierung.®”

g) Ressourcen (Ziel 9) — Transparenz des
Finanzmarktenforcement

Das Finanzmarktenforcement dient der Wiederher-
stellung des ordnungsgeméassen Zustandes® und
wirkt insofern korrigierend. Bedeutsamer ist aller-
dings der praventive Charakter von Finanzmarkten-
forcement, indem alle Akteure im Finanzmarkt ge-
wahr werden, was zuldssig ist und was nicht. Hier
zeigt sich die enorme Bedeutung der Transparenz
iiber die Enforcement-Aktivitdten der FINMA. Fiir die
Jahre 2015 bis 2018 hat die FINMA einen zusam-
menhingenden Enforcementbericht veroffentlicht.
Es lag eine gut strukturierte, iibersichtliche Publika-
tion mit hohem Wahrnehmungsprofil vor, da die Ver-
offentlichung zusammen mit dem Jahresbericht der
FINMA erfolgte.®” Ab 2017 wurde das sog. Bulletin
eingestellt, welches insbesondere wichtige rechts-
kréiftige Entscheide der FINMA den interessierten
Kreisen zugianglich machte. Fortan will die FINMA
zwar vermehrte Transparenz schaffen,”® wobei dem
statistischen Material in der Generalpravention eine
eher untergeordnete Bedeutung zukommen diirfte.
Derzeit sind die Kurzdarstellungen der Entscheide
auf der Website der FINMA einzeln anzuklicken,**
was als wenig benutzerfreundlich erscheint.”? Von In-
teresse waren — selbst im Rahmen der Anonymisie-
rung - vertiefende Sachverhaltsdarstellungen, um
die Enforcementpraxis der FINMA noch besser sicht-

8 Siehe zum miindigen Anleger und zu den Liberalisie-
rungsanliegen bei der Verfiigbarkeit von Finanzprodukten
fiir Retail-Anleger schon unter I.1.d.

8  Siehe Art. 31 FINMAG.

8 Siehe <www.finma.ch/de/news/2019/04,/20190404-mm-
jmk2019/>.

% Siehe <www.finma.ch/de/news/2020,/04,/20200402-mm-
finma-gb-2019/> und <www.finma.ch/de/dokumentation/
finma-publikationen/kennzahlen-und-statistiken/statisti
ken/enforcement/>.

ol Siehe unter <www.finma.ch/de/durchsetzung/kasuistik-
und-gerichtsentscheide/kasuistik/>.

92 Siehe FINMA Strategische Ziele 2021 bis 2024, Schwer-
punkte der Umsetzung zu Ziel 9, Ziff. 9.3 (Fn. 2), zur ad-
ressatengerechten Information; siehe auch Sandro Abegglen/
Martin Schaub, Intransparentere FINMA-Praxis, SZW 2020,
S. 574 ff.
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bar zu machen.” Tendenziell vermehrte und gehalt-
vollere Transparenz des Finanzmarktenforcement
erscheint zur Maximierung seines Wirkungsgrades —
auch mit Blick auf den hohen Ressourceneinsatz sei-
tens der FINMA - als hochst wiinschenswert.

2. Umsetzung von FINIG und FIDLEG -
Institutionelle Voraussetzungen und
FINMA-Folgeregulierungen

Finanzinstitutsgesetz (FINIG) und Finanzdienstleis-
tungsgesetz (FIDLEG) sind per 1. Januar 2020 in Kraft
getreten. Damit finden die grossen Umbauarbeiten in
der Architektur der Finanzmarktregulierung, welche
mit der Inkraftsetzung des Finanzmarktinfrastruk-
turgesetzes auf den 1. Januar 2016 einsetzten, all-
maéhlich ihren Abschluss. Mit der Schaffung der insti-
tutionellen Voraussetzungen fiir die Umsetzung der
neuen Finanzmarktgesetze und gewisser Folgeregu-
lierungen hat die FINMA im November 2020 einen
weiteren Umsetzungsschritt abgeschlossen.? Darauf
wird im Folgenden eingegangen.

a)  Ubergangsbestimmungen

Gemadss Art. 74 FINIG bendtigen bereits unter altem
Recht Beaufsichtigte keine neue Bewilligung. Sie
miissen die Anforderungen des FINIG innert einem
Jahr, also bis Ende 2020 erfiillen. Wer unter neuem
Recht fiir eine Tatigkeit einer Bewilligung bedarf, die
unter dem alten Recht noch bewilligungsfrei méglich
war, musste sich innert sechs Monaten nach Inkraft-
treten des FINIG, also bis Mitte 2020 bei der FINMA
melden. Diese Finanzinstitute miissen innert dreier
Jahre ab Inkrafttreten den Anforderungen des FINIG
geniigen und ein Bewilligungsgesuch stellen. Bis zum
Entscheid tiber die Bewilligung konnen sie ihre Tatig-
keit fortfiihren, sofern sie einer Selbstregulierungsor-
ganisation nach Art. 24 GwG angeschlossen sind und
durch diese in Bezug auf die Einhaltung der entspre-
chenden Pflichten beaufsichtigt werden. Mit dieser
vergleichsweise langen Ubergangsfrist sollen Hérte-

9  Siehe auch bei der Revisionsaufsichtsbehorde (<www.
rab-asr.ch/Enforcement>), welche Verfiigungen, die grund-
legende Tragweite haben (Leading Cases) und nicht durch
eine Beschwerdeinstanz iiberpriift wurden, weitgehend
zuganglich macht.

%  Siehe <www.finma.ch/de/news/2020,/11/20201112-me
dienmitteilung-folgeregulierung-fidleg-finig/>.
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falle fiir bereits unter altem Recht aktive Berufsleute,
die neu einer Bewilligungspflicht unterliegen, mog-
lichst vermieden werden. Fiir die Vermogensverwal-
ter wurde lange um eine Grandfathering-Regelung®
gerungen, die letztlich — sicherlich zu Recht - zu-
gunsten der Rechtssicherheit und moéglichst geordne-
ter Verhaltnisse im Markt verworfen wurde.

Eine separate Regelung gilt fiir Vermdgensver-
walter und Trustees, welche innerhalb eines Jahres
nach dem Inkrafttreten des FINIG ihre Tatigkeit auf-
nehmen.’® Sie mussten sich unverziiglich bei der-
FINMA melden und ab Aufnahme ihrer Tétigkeit die
Bewilligungsvoraussetzungen mit Ausnahme von
Art. 7 Abs. 2 FINIG (Beaufsichtigung durch eine Auf-
sichtsorganisation) erfiillen. Spatestens ein Jahr
nachdem die FINMA eine Aufsichtsorganisation nach
Art. 43a FINMAG bewilligt hat, haben sie sich einer
solchen Aufsichtsorganisation anzuschliessen und
ein Bewilligungsgesuch zu stellen.®” Bis zum Entscheid
iiber die Bewilligung konnen sie ihre Tatigkeit aus-
iiben, sofern sie einer Selbstregulierungsorganisati-
on nach Art. 24 GwG angeschlossen sind und durch
diese in Bezug auf die Einhaltung der entsprechen-
den Pflichten beaufsichtigt werden.

Unter dem Finanzdienstleistungsgesetz gilt bis
zur Einhaltung der Kundensegmentierung, der Ver-
haltensregeln®® sowie der Anforderungen an die Or-
ganisation®® eine Zweijahresfrist ab Inkrafttreten der
Finanzdienstleistungsverordnung (FIDLEV).1% Diese
Ubergangsfrist 1duft Ende 2021 ab. Eine vorgezogene
Einhaltung der Verhaltensregeln und der Organisati-
onsvorschriften ist aufgrund einer schriftlichen un-
widerruflichen Erkldrung gegeniiber der Priifgesell-
schaft moglich.

b) FIDLEG-Readiness

Aufgrund der nahenden umfassenden Anwendbar-
keit des Finanzdienstleistungsgesetzes per Anfang
2022 steigt fiir die Finanzdienstleister der Druck zur
FIDLEG-Readiness. Im Jahresbericht 2019 listet die
FINMA eine Reihe von Schwachstellen auf. Erwédhnt

%  Siehe dazu den Vorschlag des Bundesrates in BBl 2015,
S.9159.

% Art. 74 Abs. 3 FINIG.

% Dazu unten unter .2.d.

% Art. 7 bis 18 FIDLEG.

% Art. 21 bis 27 FIDLEG.

100 Sjehe Art. 103, 105 und 106 FIDLEV.
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wird das Weisungswesen, das sich teilweise auf «eine
generische Wiedergabe der Regularien» beschrénke,
statt die Umsetzung der FIDLEG-Regeln beim Finanz-
dienstleister «konkret zu bestimmen». Unzulénglich-
keiten wurden im Suitability-Bereich auch bei den
nachgelagerten Kontrollen durch die Compliance-
Funktion festgestellt, die nach Auffassung der FINMA
haufig zu stark auf formelle Aspekte ausgerichtet
sind, statt «die materielle Erfiillung der Verhaltens-
pflichten zu hinterfragen».'°! Dies verdeutlicht, dass
die laufenden Herausforderungen fiir die Finanz-
dienstleister gross sind. Damit das Finanzdienstleis-
tungsgesetz nicht biirokratisch ausufert, ist Augen-
mass in der Umsetzung und Aufsicht gefragt. Zu «Di-
rectmailings, die Kunden den Kauf bestimmter
Anlageprodukte als fiir sie passend nahelegen», halt
die FINMA fest, dass den Finanzinstituten nicht im-
mer bewusst war, dass dies eine Form der Anlagebe-
ratung darstelle, welche den entsprechenden FIDLEG-
Verhaltensregeln unterliegen.'%> Das Gesetz definiert
Anlageberatung als Erteilung von persénlichen Emp-
fehlungen, die sich auf Geschéfte mit Finanzinstru-
menten beziehen.!®® Bei Directmailings kénnen sich
Abgrenzungsfragen zur blossen Werbung ergeben, die
ebenfalls empfehlenden Charakter hat,'%* sich aber
nicht an «<Kunden», sondern an «Anleger» richtet und
eigenen Regeln unterliegt.!®® Soweit auf den Werbe-
charakter hingewiesen wird,'*® sollte bei Mailing-
Aktivitaten von Finanzdienstleistern, die auf ganze
Kundensegmente ausgelegt sind, aus Sicht der
FIDLEG-Verhaltensregeln nicht leichthin auf Umge-
hungstatbestande geschlossen werden.!?” Das Finanz-
dienstleistungsgesetz geht vom miindigen Kunden

101 FINMA Jahresbericht 2019, S. 32.

102 FINMA Jahresbericht 2019, S. 32.

103 Art. 3 lit. c Ziff. 4 FIDLEG.

104 Eidgenossisches Finanzdepartement (EFD), Finanzdienst-
leistungsverordnung (FIDLEV), Finanzinstitutsverord-
nung (FINIV) und Aufsichtsorganisationenverordnung
(AQV), Erlauterungen, 6. November 2019, S. 65, wonach
Werbung «ultimativ dazu dienen (muss), bestimmte Fi-
nanzinstrumente anzubieten», aber auch festgehalten wird,
dass «Aufkldrungen oder Beratung von Kundinnen und
Kunden durch Kundenberater» keine Werbung darstelle.

195 Siehe Art. 68 FIDLEG und Art. 95 FIDLEV, wonach als
Werbung jede an Anleger gerichtete Kommunikation gilt,
die auf bestimmte Finanzdienstleistungen oder Finanzins-
trumente aufmerksam macht.

196 Art. 68 Abs. 1 FIDLEG.

107 Siehe dazu allgemein EFD-Erlduterungen (Fn. 104), S. 65.
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aus,'%® sodass der Informationsfluss von den Finanz-
dienstleistern zu ihren Kunden nicht ohne Not in die
mittlerweile kostenpflichtigen Kanéle der Anlagebe-
ratung gedrangt werden sollte.!® Dabei fillt auch in
Betracht, dass im Falle von Reaktionen der Kunden
auf Directmailings selbst im Kontext von Execution
only-Dienstleistungen geméss Art. 13 Abs. 2 FIDLEG
ein Hinweis erfolgen muss, dass keine Angemessen-
heits- oder Eignungspriifung erfolgt.

Das Finanzdienstleistungsgesetz hat einen aus-
gepragten Fokus auf den Point of Sale. Dieser Punkt
entspricht der Achillesferse im Finanzdienstleis-
tungsgeschéft, weil hier der Keim fiir mangelnde
Suitability liegen kann. Dies muss sich im Risikoma-
nagement der Finanzdienstleister niederschlagen.
Langst nicht alle Kunden empfinden die neue Welt
der Finanzdienstleistungen als wohltuend. Der Ban-
kenombudsman hélt in der Medienmitteilung vom
2. Juli 2020 fest, dass die Angemessenheits- und Eig-
nungspriifung bereits 2019 spiirbar waren, obwohl
sie von Gesetzes wegen noch gar nicht zur Anwen-
dung gelangen mussten. Verschiedene Banken hatten
im Hinblick auf die Erfiillung der FIDLEG-Anforde-
rungen bei ihren Kunden zusitzliche Informationen
eingeholt, was einige als zu weitgehend empfanden
und sich deshalb beim Bankenombudsman be-
schwerten.!® Im Hinblick auf die FIDLEG-Readiness
ist am Point of Sale viel Fingerspitzengefiihl gefragt.

¢)  Kundenberater und Registrierungspflicht

Das Finanzdienstleistungsgesetz ist ganz massgeb-
lich auch eine Kundenberater-Regulierung, was sich
bereits aus dem Geltungsbereich des Gesetzes ergibt
(Art. 2 Abs. 1 lit. b FIDLEG). Kundenberater sind
natiirliche Personen, die selbst als Finanzdienstleis-
ter oder im Namen eines Finanzdienstleisters Finanz-
dienstleistungen erbringen (Art. 3 lit. e FIDLEG).
Grundsatzlich gilt, dass Kundenberater von inléandi-
schen Finanzdienstleistern, die nicht nach Art. 3
FINMAG beaufsichtigt werden, sowie Kundenberater
von ausldandischen Finanzdienstleistern ihre Tétig-
keit in der Schweiz erst ausiiben diirfen, wenn sie in

108 Siehe dazu in Fn. 65.

109 Art. 11 Abs. 1 FIDLEV ist daher nicht ausdehnend zu ver-
stehen.

10 <www.bankingombudsman.ch/meldung/bankenombuds-
man-bereit-fuer-fidleg/>.
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einem Beraterregister eingetragen sind.!" Die Regis-
trierungsvoraussetzungen umfassen hinreichende
Kenntnisse iiber die Verhaltensregeln des FIDLEG,
eine Berufshaftpflichtversicherung oder gleichwerti-
ge finanzielle Sicherheiten''? sowie den Anschluss bei
einer Ombudsstelle.!”® Kundenberater miissen die
Anforderungen an die erforderlichen Kenntnisse in-
nert zwei Jahren nach Inkrafttreten der FIDLEV er-
fiillen, also spatestens Ende 2021.114

Das Beraterregister wird von einer Registrie-
rungsstelle gefiihrt, welche der Zulassung durch die
FINMA bedarf.!*® Bislang wurde drei Registrierungs-
stellen die Zulassung erteilt.'¢ Das Ubergangsrecht
sieht eine Pflicht zur Anmeldung bei der Registrie-
rungsstelle fiir die Eintragung ins Beraterregister in-
nert sechs Monaten nach Inkrafttreten des FIDLEG
vor.''” Da beim Inkrafttreten des FIDLEG keine Regis-
trierungsstelle bestand, lduft die Frist zur Anmeldung
bei der Registrierungsstelle erst ab der Zulassung ei-
ner Registrierungsstelle durch die FINMA. Die Frist
ist gewahrt mit Einreichung des Gesuchs.!'® Die erste
Registrierungsstelle wurde per 20. Juli 2020 zugelas-
sen. Kundenberater von nicht prudenziell beaufsich-
tigten Finanzdienstleistern mussten ihr Gesuch um
Eintragung bei der Registrierungsstelle gemass Infor-
mation der FINMA bis am 20. Januar 2021 einrei-
chen.'??

d)  Vermdgensverwalter und Aufsichtsorganisation

Die Aufsicht {iber die Vermdgensverwalter und Trus-
tees obliegt der FINMA unter Beizug einer Aufsichts-
organisation, welche fiir die laufende Aufsicht zu-
standig ist.!?® Die Aufsichtsorganisationen bediirfen
der Bewilligung durch die FINMA. Da es sich bei den
Aufsichtsorganisationen um ein Aufsichtsinstrument
handelt, werden diese Organisationen durch das
Finanzmarktaufsichtsgesetz geregelt (Art. 43a ff.

H1 - Art. 28 Abs. 1 FIDLEG.

12 Siehe Art. 33 FIDLEV.

13 Art. 29 FIDLEG.

14 Art. 104 FIDLEV.

15 Art. 31 ff. FIDLEG.

16 Stand: Ende Dezember 2020; sieche <www.finma.ch/de/
bewilligung/fidleg-und-finig/informationen-zum-fidleg/>.

17 Art. 95 Abs. 2 FIDLEG.

18 Art. 107 FIDLEV.

"9 <www.finma.ch/de/news/2020/10/20201028-mm-
finig-fidleg/>.

120 Art. 61 FINIG; Art. 43b FINMAG sowie Art. 84 FINIV.
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FINMAG). Es ist zudem eine eigene Aufsichtsorgani-
sationenverordnung (AVO)'* ergangen. Bislang wur-
den durch die FINMA fiinf Aufsichtsorganisationen
bewilligt, wobei die ersten Bewilligungen am 6. Juli
2020 erteilt wurden.'”> Gemaéss der dreijahrigen
Ubergangsregelung fiir bereits unter altem Recht ti-
tige Vermogensverwalter und Trustees'? miissen die-
se bis Ende 2022 eine Bewilligung der FINMA bean-
tragen und dafiir nachweisen, dass sie einer Auf-
sichtsorganisation angeschlossen sind. Im Falle einer
Geschéftsaufnahme innert des ersten Jahres ab In-
krafttreten des FINIG miissen sich Vermogensverwal-
ter und Trustees innert eines Jahres ab Bewilligung
einer Aufsichtsorganisation durch die FINMA einer
derartigen Organisation anschliessen und ein Bewil-
ligungsgesuch stellen, also bis am 6. Juli 2021.1#

e) Ombudsstellen

Streitigkeiten {iber Rechtsanspriiche zwischen Kun-
den und Finanzdienstleistern sollen gemass Art. 74
FIDLEG nach Moglichkeit im Rahmen eines Vermitt-
lungsverfahrens durch eine Ombudsstelle erledigt
werden. Grundsatzlich miissen sich Finanzdienstleis-
ter spatestens mit Aufnahme ihrer Tatigkeit einer
Ombudsstelle anschliessen.!>® Ombudsstellen bediir-
fen der Anerkennung durch das Eidgendssische Fi-
nanzdepartement (EFD).'?® Die Finanzdienstleister
treffen Pflichten zur Teilnahme am Verfahren, zur
Information der Kunden {iiber die Moglichkeit eines
Vermittlungsverfahrens sowie zur Finanzierung der
Ombudsstelle.!*”

Gemass Art. 95 Abs. 3 FIDLEG miissen sich Fi-
nanzdienstleister innert sechs Monaten nach Inkraft-
treten des FIDLEG einer Ombudsstelle anschliessen.
Da bei Inkrafttreten des FIDLEG keine Ombudsstelle
bestand, sieht Art. 108 FIDLEV vor, dass die Frist zum
Anschluss erst ab der Anerkennung einer Ombuds-
stelle durch das EFD lauft. Die Frist ist mit Einrei-
chung des Gesuchs gewahrt. Art. 93 Abs. 2 FINIV be-
kraftigt die vorstehenden Regeln. Das EFD hat mitt-

121 SR 956.134.

122 Stand: Ende Dezember 2020; sieche <www.finma.ch/de/
bewilligung/aufsichtsorganisationen/>.

123 Siehe oben unter [.2.a.

124 Siehe <www.finma.ch/de/news/2020,/10,/20201028-mm-
finig-fidleg/>.

125 Art. 77 FIDLEG.

126 Art. 84 FIDLEG.

127 Art. 78 ff. FIDLEG.
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lerweile neun Ombudsstellen anerkannt.'?® Die
Erstzulassung datiert vom 24. Juni 2020, sodass der
Anschluss an eine Ombudsstelle gemass Information
des EFD bis zum 25. Dezember 2020 erfolgen muss-
te.129

Abdem 1. Februar 2021 besteht fiir Finanzdienst-
leister, die Finanzdienstleistungen ausschliesslich ge-
geniiber institutionellen oder professionellen Kun-
den erbringen, keine Pflicht mehr zum Anschluss bei
einer Ombudsstelle.!® Damit fiir diese Finanzdienst-
leister keine kurzfristige Anschlusspflicht bis zum In-
krafttreten der Rechtsdnderung am 1. Februar 2021
entsteht, ist mit der FINMA abgesprochen, dass die
Anschlusspflicht fiir diese Finanzdienstleister zwi-
schen dem 26. Dezember 2020 und dem 31. Januar
2021 nicht durchgesetzt wird. Die Anschlusspflicht
fir Finanzdienstleister, die Finanzdienstleistungen
ausschliesslich gegentiber institutionellen oder pro-
fessionellen Kunden erbringen, wiirde dem klaren
Willen des Gesetzgebers widersprechen. 3!

f) Priifstellen und Prospektpriifung

Wer in der Schweiz ein 6ffentliches Angebot zum Er-
werb von Effekten unterbreitet oder um Zulassung
von Effekten zum Handel auf einem Handelsplatz er-
sucht, hat gemass Art. 35 Abs. 1 FIDLEG vorgangig
einen Prospekt zu veroffentlichen. Der Prospekt ist
grundsétzlich vor seiner Veroffentlichung der Priif-
stelle zu unterbreiten. Diese priift ihn auf Vollstin-
digkeit, Kohdrenz und Verstindlichkeit (Art. 51
Abs. 1 FIDLEG). Die Priifstelle bedarf der Zulassung
durch die FINMA. %2

Die Pflicht zur Vero6ffentlichung eines genehmig-
ten Prospekts gilt gemass Art. 109 FIDLEV nach Ab-
lauf von sechs Monaten seit der Zulassung einer Priif-
stelle. Die ersten zwei Zulassungen an die BX Swiss
AG und die SIX Exchange Regulation wurden von der

128 Stand: 27. Dezember 2020; siehe <www.efd.admin.ch/
efd/de/home/das-efd/ombudstelle-nach-fidleg. html>.

129 Siehe <www.sif.admin.ch/sif/de/home/dokumentation/
fachinformationen/ombudsstelle. html>.

130 Art. 77 neuFIDLEG; siehe auch <www.sif.admin.ch/sif/
de/home/dokumentation/fachinformationen/ombuds
stelle.html>.

8L <www.sif.admin.ch/sif/de/home/dokumentation/fachin
formationen/ombudsstelle.html>.

132 Art. 52 Abs. 1 FIDLEG.
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FINMA per 1. Juni 2020 erteilt.!*® Es sind daher ge-
mass Information der FINMA ab dem 2. Dezember
2020 durch die Priifstelle genehmigte Prospekte er-
forderlich.'*

g)  Folgeregulierungen der FINMA

Am 12. November 2020 hat die FINMA ihre Folgere-
gulierungen zu FIDLEG und FINIG verdffentlicht, die
am 1. Januar 2021 in Kraft getreten sind.!* Es gibt
eine neue Ausfiihrungsverordnung zum FINIG, die
Finanzinstitutsverordnung-FINMA (FINIV-FINMA).!3¢
Sie regelt fiir die Vermogensverwalter und Trustees
die Anforderungen an die Berufshaftpflichtversiche-
rung. Fiir die Verwalter von Kollektivvermogen fin-
den sich etwa Regeln zur Berechnung der Schwellen-
werte der verwalteten Vermogenswerte sowie zum
Risikomanagement und zum internen Kontrollsystem.
Fiir Fondsleitungen gelten diese Vorschriften zum Ri-
sikomanagement und zum internen Kontrollsystem
sinngemass. Weitere Regelungen betreffen die Auf-
sichts- und Rechnungspriifung fiir Verwalter von Kol-
lektivvermdgen und Fondsleitungen sowie den Eigen-
mittelnachweis von Wertpapierhdusern, die selber
keine Konten fiihren.

Zudem haben sich verschiedene Anpassungen in
FINMA-Verordnungen ergeben, neben der bereits er-
wahnten Geldwéschereiverordnung-FINMA,'*” in der
Kollektivanlagenverordnung-FINMA, der Kollektivan-
lagen-Konkursverordnung-FINMA, der Bankeninsol-
venzverordnung-FINMA sowie der Finanzmarktin-
frastrukturverordnung-FINMA.

Der Geltungsbereich des FINMA-Rundschrei-
bens 2018/03 Outsourcing — Banken und Versicherer
wird auf Fondsleitungen, selbstverwaltete SICAV und
Verwalter von Kollektivvermogen ausgedehnt. Die
Vermogensverwalter und Trustees bleiben aufgrund
des Proportionalitdtsgrundsatzes vom Anwendungs-
bereich des Rundschreibens ausgeklammert.'*® Es

133 Siehe dazu unter <www.finma.ch/de/finma-public/bewil
ligte-institute-personen-und-produkte/>.

134 Siehe <www.finma.ch/de/news/2020,/10,/20201028-mm-
finig-fidleg/> sowie <www.finma.ch/de/news/2020/05/
20200528-mm-prospektpruefstellen/>, wo noch der
1. Dezember 2020 als Stichtag angegeben wird.

135 Siehe <www.finma.ch/de/news/2020/11,/20201112-me
dienmitteilung-folgeregulierung-fidleg-finig/>.

1% SR 954.111.

137 Siehe dazu auch unter I.1.b.

138 FINMA-Erlduterungen (Fn. 29), S. 51.
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wurden weitere FINMA-Rundschreiben angepasst
und drei Rundschreiben werden aufgehoben. Das
FINMA-Rundschreiben 2008/05 Effektenhéndler
entfallt, weil es weitgehend durch FINIG und FINIV
abgebildet wird. Die FINMA stellt in den Materialien
allerdings klar, dass die bisherige Praxis zu den Intro-
ducing Brokers anwendbar bleibt.!* Das FINMA-
Rundschreiben 2013/9 Vertrieb kollektiver Kapital-
anlagen wird aufgehoben, da das Angebot von
Finanzinstrumenten nach Auffassung der FINMA ab-
schliessend durch das FIDLEG geregelt wird.'*° Eben-
so entfallt das FINMA-Rundschreiben 2010/2 Repo/
SLB; die Grundziige zur Wertpapierleihe ergeben
sich aus Art. 19 FIDLEG. Die FINMA hélt in den Mate-
rialien fest, dass ihre bisherige Praxis zu den Aufkla-
rungspflichten beim Securities Lending¥! unter
Art. 19 Abs. 2 FIDLEG'* relevant bleibt. Der Kunde
ist daher tiber die rechtliche Konstruktion aufzukla-
ren: Tritt die Bank oder das Wertpapierhaus als Prin-
cipal (Gegenpartei des Kunden) oder als Agent (Ver-
mittler mit oder ohne Ausfallgarantie) auf? Dem
Kunden sollte auch klar sein, dass ihm eine blosse
Forderung gegeniiber dem Wertschriftenborger zu-
kommt und das Absonderungsrecht hinsichtlich der
ausgeliehenen Wertschriften!#® daher entfallt. Kun-
den miissen zudem dariiber in Kenntnis gesetzt wer-
den, dass Kundenforderungen aus Securities Len-
ding-Transaktionen nicht privilegiert sind und nicht
durch die Einlagensicherung gedeckt werden. Die
Kunden sind schliesslich auch darauf hinzuweisen,
dass die Vermogens- und Mitwirkungsrechte auf den
Borger iibergehen und das wirtschaftliche Risiko
beim Kunden verbleibt; er tragt eine allféllige Wert-
verminderung der Wertschriften.

139 FINMA-Rundschreiben 2008/05, Rz 54 ff.; FINMA-Erlau-
terungen (Fn. 29), S. 53.

140 Siehe insbesondere Art. 3 lit. a Ziff. 3 und lit. g FIDLEG.

141 FINMA-Rundschreiben 2010/2 Repo/SLB, Rz 6-9; FINMA-
Erlauterungen (Fn. 29), S. 54.

142 Nach dieser Bestimmung ist die Zustimmung des Kunden
zur Verwendung seiner Finanzinstrumente nur giiltig,
wenn er a. {iber die mit solchen Geschéften verbundenen
Risiken in verstdndlicher Weise aufgeklart wurde; b. einen
Anspruch auf Ausgleichszahlungen fiir die auf den ausge-
liehenen Finanzinstrumenten féllig werdenden Ertréag-
nisse hat; und c. fiir die ausgeliehenen Finanzinstrumente
entschadigt wird.

143 Siehe Art. 16 und 37d BankG; Art. 67 Abs. 1 FINIG.
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3.  Meldepflicht und Melderecht (Art. 29
FINMAG) - Erweiterter Informationsfluss
zur Aufsichtsbehorde

Finanzmarktaufsicht basiert auf einem Kooperations-
modell zwischen Aufsichtsbeh6rde und Beaufsichtig-
ten, wobei dem Informationsfluss eine zentrale Be-
deutung zukommt. Der Gesetzgeber verpflichtet die
Beaufsichtigten, ihre Priifgesellschaften und Revisi-
onsstellen sowie qualifiziert oder massgebend an den
Beaufsichtigten beteiligte Personen und Unterneh-
men, der FINMA alle Auskiinfte zu erteilen und Unter-
lagen herauszugeben, welche die Aufsichtsbehdrde
zur Erfiillung ihrer Aufgaben benotigt (Art. 29 Abs. 1
FINMAG). Unverziiglich miissen die Beaufsichtigten
sowie die Priifgesellschaften der FINMA zudem Vor-
kommnisse melden, die fiir die Aufsicht von wesentli-
cher Bedeutung sind (Art. 29 Abs. 2 FINMAG).

Die beiden FINMA-Risikomonitor 2019 und 2020
fithren Cyberrisiken jeweils unter den Hauptrisiken
auf, mit jlingst steigender Risikoneigung. In der Auf-
sichtsmitteilung 05/2020 hat die FINMA die Melde-
pflicht fiir Cyber-Attacken geméss Art. 29 Abs. 2
FINMAG konkretisiert.!** Dabei bringt die FINMA ihr
Verstandnis der «Wesentlichkeit» mit Blick auf den
Individual- und den Funktionsschutz anhand der
Schutzziele Vertraulichkeit, Integritdt und Verfiig-
barkeit zum Ausdruck. Diese Schutzziele beziehen
sich auf kritische geschéftliche Aspekte, wie betroffe-
ne Informationen, Technologieinfrastruktur, Gebau-
de oder Personal. Die Unverziiglichkeit der Meldung
im Sinne von Art. 29 Abs. 2 FINMAG verlangt nach
Auffassung der FINMA einen stufenweisen Informati-
onsfluss mit einer Vororientierung der Aufsichtsbe-
horde innerhalb von 24 Stunden seit Feststellung ei-
ner Cyber-Attacke und einer strukturierten Meldung
innert 72 Stunden. Ergeben sich nach Erfiillung der
Meldepflicht neue Entwicklungen oder Einschatzun-
gen, ist innert 72 Stunden erneut zu melden. Die ab-
schliessende Berichterstattung zuhanden der FINMA
erfolgt in einem Ursachenbericht, dessen Gehalt sich
nach der Schwere der Cyber-Attacke richtet. Die FIN-
MA halt in der Aufsichtsmitteilung vom 7. Mai 2020
fest, dass sie den Erlass eines Rundschreibens zum
Umgang mit der Meldepflicht bei Cyber-Attacken zu

144 FINMA-Aufsichtsmitteilung 05/2020 vom 7. Mai 2020,
wonach die Meldungen von Cyber-Attacken gemass den
Vorgaben der FINMA bis spétestens per 1. September
2020 umzusetzen war.
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einem spéteren Zeitpunkt priifen wird. Auch der
Bundesrat weist in seiner Weiterentwicklung der
Finanzmarktpolitik auf die steigenden Risiken von
Cyber-Angriffen hin und stellt die Schaffung einer
Organisation zur Bewdéltigung von Cyberrisiken im
Finanzsektor in Aussicht.!** Angesichts der zuneh-
menden Digitalisierung soll die Schweiz damit als si-
cherer, integrer und vertrauenswiirdiger Ort zur Auf-
bewahrung von Vermégenswerten und Daten wahr-
genommen werden. !4

a) Informationsdichte unter Art. 29 Abs. 2
FINMAG

In der Praxis ist nicht immer klar, wann ein Vorkomm-
nis hinreichend fassbar wird, um die unverziigliche
Meldepflicht geméss Art. 29 Abs. 2 FINMAG auszulo-
sen. Die praktische Fragestellung lautet dann: Weiter
abklaren oder sofort melden? Das Vorsichtsprinzip
mahnt zu einer Meldung an die FINMA, sobald ein
Vorkommnis, welches fiir die Aufsicht von wesentli-
cher Bedeutung erscheint, in den wesentlichen Um-
rissen erkennbar wird. Sofern ein Beaufsichtigter so-
dann weitere Zeit ohne Meldung verstreichen lasst,
trifft ihn der Verspatungsvorwurf.'¥” Bei potentiell
komplexen Vorkommnissen wird die Meldepflicht ge-
mass Art. 29 Abs. 2 FINMAG sinnvollerweise in Form
eines Zwischenberichts an die FINMA mit dem Hin-
weis auf weitere Untersuchungsschritte seitens des
Beaufsichtigten erfiillt.'4

b) Melderecht versus Meldepflicht

Der Gehalt von Art. 29 Abs. 1 FINMAG wird bislang
als Holschuld der FINMA verstanden.'* Klar ist, dass
Art. 29 FINMAG die Finanzinstitute nicht hindert,

145 Bundesrat, Weiterentwicklung der Finanzmarktpolitik
(Fn. 79),S.8,10und 17.

146 Bundesrat, Weiterentwicklung der Finanzmarktpolitik
(Fn. 79), S. 10.

147 Im Urteil 2C_790/2019 vom 14. September 2020,
E. 10.3.3 und E. 10.4, kritisiert das Bundesgericht eine
verzogerte Erfiillung der Meldepflicht, weil Informatio-
nen, die im April 2014 iibermittelt wurden, wenig («peu»)
von denjenigen abwichen, welche bereits im Dezember
2013 hétten geliefert werden kénnen.

148 Siehe dazu auch zur Meldepflicht bei Cyber-Attacken oben
unter .3 nach Fn. 144.

149 So Botschaft zum Bundesgesetz iiber die Eidgendssische
Finanzmarktaufsicht vom 1. Februar 2006, BBl 2006,
S. 2880: «Auskiinfte [...] verlangen»; Bundesstrafgericht,
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der FINMA jedwelche Vorkommnisse zu melden, un-
abhéngig davon, ob sie letztlich wesentlich, weniger
wesentlich oder allenfalls fiir die Aufsicht sogar un-
wesentlich sind. Mit anderen Worten haben die Fi-
nanzinstitute — selbst ohne Verlangen der FINMA —
ein jederzeitiges und letztlich beliebiges Melderecht. >
Dabei fallt in Betracht, dass die Meldung eines Vor-
kommnisses von weniger wesentlicher Bedeutung
fiir die Aufsicht zwanglos als Ausfluss von Art. 29
Abs. 1 FINMAG aufgefasst werden kann, weil — in Ab-
héngigkeit von der Auffassung des Beaufsichtigten —
grundsatzlich davon auszugehen ist, die FINMA hat-
te nach dem betreffenden Vorkommnis von weniger
wesentlicher Bedeutung gefragt; es lasst sich mit an-
deren Worten ein antizipiertes Verlangen der FINMA
annehmen.

Die praktische Diskussion kristallisiert sich oft-
mals an der Wesentlichkeitsschwelle des Art. 29
Abs. 2 FINMAG. ™! Das erwahnte Melderecht findet in
diesem Kontext kaum Gehor. Ein Vorkommnis soll
der FINMA mitunter eben nur gemeldet werden, so-
fern eine diesbeziigliche Meldepflicht besteht. Dies ist
vor dem Hintergrund verstandlich, dass beliebige
Spontanmeldungen eine Erwartungshaltung der
Aufsichtsbehoérde bewirken konnen, die sich auf den
kiinftigen «Spielraums» eines Beaufsichtigten auswir-
ken wiirde. Nach der Rechtsprechung des Bundesge-
richts ist nicht die Optik des Finanzinstituts entschei-
dend, ob ein Vorkommnis der FINMA zu melden ist
oder nicht.’ Zu melden sind der FINMA alle Vor-
kommnisse «pouvant conduire la FINMA, compte
tenu de ses taches et de sa pratique, a prendre immé-
diatement des mesures de surveillance ou, a tout le
moins, a se préparer a la prochaine nécessité d’en
prononcer».'>® Damit ist — im Hinblick auf die Erfiil-
lung der Meldepflicht des Beaufsichtigten — aller-
dings nichts Konkretes {iber die seitens der Aufsichts-
behorde erforderliche Reaktion oder die potentiell
relevanten aufsichtsrechtlichen Mittel gesagt.

SK.2017.22, Urteil vom 14. Juni 2018, E. 4.4; BSK-Truffer,
Art. 29 FINMAG, 3. Aufl., N 14.

150 Siehe allgemein auch BVGer Urteil B-7282/2018 vom
12. Marz 2020, E. 3.3: «Beaufsichtigte melden relevante
Vorkommnisse héufig auch selber der Aufsichtsbehorde.»

151 Siehe auch BSK-Truffer, Art. 29 FINMAG, 3. Aufl., N 39,
mit Betonung der Wesentlichkeit in praktischer Hinsicht.

12 Bundesgericht Urteil 2C_790/2019 vom 14. September
2020, E. 10.3.3.

155 Bundesgericht Urteil 2C_790/2019 vom 14. September
2020, E. 10.3.1.
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Die Meldepflicht steht im Dienste der Verwirkli-
chung der Ziele der Finanzmarktaufsicht gemaéss
Art. 4 FINMAG, sodass die wesentlichen Vorkomm-
nisse im Sinne von Art. 29 Abs. 2 FINMAG sehr weit
(«tres large») aufzufassen sind.’®* Allgemein ausge-
driickt geht es insbesondere, aber nicht nur um Vor-
kommnisse, welche die Einhaltung der Bewilligungs-
voraussetzungen betreffen. In der Rechtsprechung
werden beispielhaft erwéhnt «de graves problémes
de trésorerie, de personnel ou d’organisation, de dif-
ficultés avec des autorités étrangéres ou de change-
ments de stratégie qui ont essentiellement des effets
sur les risques d’un assujetti».’>> Dabei kann sich die
konkrete Bedeutung eines Vorkommnisses fiir einen
Beaufsichtigten zum Beispiel auch aus einem aktuel-
len Assessment Letter der FINMA oder mit Blick auf
die Reputation eines Beaufsichtigten aus Sicht der
Kunden'*® ergeben.

Von Art. 29 Abs. 2 FINMAG werden auch Vor-
kommnisse bei Dritten erfasst, welche fiir einen Be-
aufsichtigten massgeblich sein konnen.'” Eine der
Aufsicht der FINMA unterliegende Tochtergesellschaft
muss daher auch relevante Vorkommnisse bei ihrer
Muttergesellschaft melden. In Betracht fallen etwa
Konstellationen, welche fiir den Beaufsichtigten mit
einem faktischen Beistandszwang gegeniiber einem
Dritten verbunden sein konnen,'*® sodass Vorkomm-
nisse bei einem Dritten mit Wucht auf einen Beauf-
sichtigten durchschlagen wiirden. Denkbar sind auch
hohe Vernetzungen mit einem Dritten, sei es in Form
einer qualifizierten Beteiligung, hoher Kreditaus-
stande oder eines bedeutsamen Outsourcing-Verhalt-
nisses. Dabei ist ausschliesslich die Situation des Be-

154 Bundesgericht Urteil 2C_790/2019 vom 14. September
2020, E. 10.3.1 am Ende; ebenso Bundesgericht Urteil
2C_771/2019 vom 14. September 2020, E. 18.1.

15 Bundesgericht Urteil 2C_790/2019 vom 14. September
2020, E. 10.3.1; ebenso Botschaft FINMAG (Fn. 149),
S. 2880; siehe auch Bundesgericht Urteil 2C_929/2017
vom 23. April 2018, E. 2.2.1, wonach «die Meldepflicht in
erster Linie Handlungen (umfasst), die durch die Finanz-
marktgesetzgebung unter Strafe gestellt worden sind, sowie
samtliche gemeinrechtlichen Delikte, welche der Beauf-
sichtigte, seine Organe oder Mitarbeiter gegeniiber Kun-
den und Dritten veriiben».

156 Dabei ist im Auge zu behalten, dass Reputationsrisiken von
Beaufsichtigten unter dem Gewdhrskriterium ein hoher
Stellenwert zukommt (siehe etwa EBK Bulletin 45/2003,
S.170f).

157 Siehe auch BSK-Truffer, Art. 29 FINMAG, 3. Aufl., N 38.

158 Siehe etwa Art. 3¢ Abs. 1 lit. ¢ BankG.
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aufsichtigten massgeblich, weil es im Finanzmarkt-
aufsichtsrecht keine Pflicht zur Denunziation von
Dritten gibt, sodass Vorkommnisse, welche bloss fiir
einen Dritten relevant sind, keine Meldepflicht eines
Beaufsichtigten auslosen.'®

Der Gehalt von Art. 29 Abs. 1 FINMAG wird bis-
lang, wie erwéhnt, als Holschuld der FINMA verstan-
den.'®® Diese Auslegung ist nicht zwingend, da sich
die entsprechenden Materialien nicht hinreichend
deutlich im Gesetzeswortlaut niedergeschlagen ha-
ben: Art. 29 Abs. 1 FINMAG halt schlicht fest, dass die
Beaufsichtigten «der FINMA alle Auskiinfte erteilen
und Unterlagen herausgeben (miissen), die sie zur
Erfiillung ihrer Aufgaben benétigt.» Dass es hierzu
zwangslaufig eines Anstosses durch die FINMA be-
darf, ergibt sich weder aus dem Wortlaut noch aus
dem Sinn dieser Norm. Der Schutz der Glaubiger, An-
leger und Versicherten sowie der Funktionsfahigkeit
der Finanzmaérkte'®! verlangt nach einem moglichst
effektiven Informationsfluss an die FINMA, sodass es
unter Art. 29 Abs. 1 FINMAG auch zu Spontanliefe-
rungen von Informationen {iber bestimmte Vor-
kommnisse bei einem Beaufsichtigten kommen muss,
selbst wenn sie fiir die Aufsicht (noch) nicht von we-
sentlicher Bedeutung erscheinen, wie es Art. 29
Abs. 2 FINMAG vorschreibt. Art. 29 Abs. 1 FINMAG
stimmt damit insofern mit Absatz 2 dieser Bestim-
mung iiberein, als er ebenfalls eine Bringschuld der
Beaufsichtigten sowie der weiteren erfassten Perso-
nen enthélt, soweit fiir diese Personen erkennbar ist,
dass die FINMA diese Informationen fiir die Aufsicht
bendtigt. Im Unterschied zu Art. 29 Abs. 2 FINMAG
unterliegen Spontanmeldungen von Beaufsichtigten
gemadss Art. 29 Abs. 1 FINMAG aber nicht dem Unver-
zliglichkeitskriterium, sodass fiir die Erfiillung der
Informationsleistung an die FINMA ein etwas grosse-
rer zeitlicher Spielraum besteht. Die Meldepflichten
der Beaufsichtigten nach den Absitzen 1 und 2 von
Art. 29 FINMAG unterschieden sich also hinsichtlich
der Einordnung der betroffenen Informationen in der
Bedeutungsskala sowie der Dringlichkeit der Infor-
mationsiibermittlung an die FINMA.

Das hiervor dargelegte Gesetzesverstandnis, wel-
ches die Meldepflicht der Beaufsichtigten gemdéss
Art. 29 FINMAG iiber dessen Absatz 2 hinaus aus-

159 BSK-Truffer, Art. 29 FINMAG, 3. Aufl., N 38.
160 Siehe dazu oben bei Fn. 149.
161 Art. 4 FINMAG.
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dehnt, dient der Wirksamkeit der Finanzmarktauf-
sicht. Die wortgetreue und zweckkonforme Auslegung
von Art. 29 Abs. 1 FINMAG im Sinne einer Melde-
pflicht steht aber auch im Dienste der Beaufsichtig-
ten, indem heiklen Abgrenzungsfragen zur Melde-
pflicht des Art. 29 Abs. 2 FINMAG etwas die Spitze
gebrochen werden soll. In der praktischen Handha-
bung der Meldepflicht im Sinne von Art. 29 Abs. 1
FINMAG ist die Erkennbarkeit der Relevanz bestimm-
ter Informationen fiir die Aufsicht seitens der Beauf-
sichtigten nicht leichthin anzunehmen.

Il.  Gerichts- und Behordenpraxis

1. Berufsverbot — Organisationsversagen

Wie das Bundesverwaltungsgericht den General
Counsel einer Bank in einer sehr grossen Geldwasche-
reiangelegenheit behandelte, sorgte fiir Unverstind-
nis.'®? Das Bundesgericht hat im Urteil 2C_192/2019
vom 11. Mérz 2020 nun zu Recht korrigiert und ein
zweijdhriges Berufsverbot fiir den General Counsel
bestatigt.'®® Der Beschwerdegegner war General
Counsel sowie Leiter der Abteilung Legal & Compli-
ance der Bank.!** Compliance fungierte innerhalb der
Bank als Geldwaschereifachstelle, die fiir die Einhal-
tung der geldwéschereirechtlichen Vorschriften so-
wie die entsprechende Beratung verantwortlich war.
Eine Meldung an die Behorden wegen eines Ver-
dachts auf Geldwéscherei konnte nur durch Compli-
ance erstattet werden.!®®

a) Verhaltenszurechnung mit Biss

Im Kontext umfangreicher Transaktionen in der
Grossenordnung von mehreren hundert Millionen
USD gab es einerseits behordliche Hinweise auf Un-
regelmaéssigkeiten'®® und andererseits bestand bank-
intern grosse Skepsis. Die Compliance-Stelle einer
Niederlassung der Bank stellte in Bezug auf geplante
Transaktionen von Anbeginn an «kritische Fragen»,'%”

12 Dazu Bertschinger (Fn. 27), S. 690 ff.

163 Mark Branson, Direktor der FINMA, hat in diesem Zusam-
menhang festgehalten: «Wir gewannen [...] ein wichtiges
Bundesgerichtsurteil [...]» (siehe Neue Ziircher Zeitung,
3. Oktober 2020, S. 25).

104 F,2.2.

105 E. 2.1.1.

16 Siehe E. 2.1.10.

17 E.2.1.5.
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wurde dann aber ruhig gestellt, was der General
Counsel gegeniiber dem Niederlassungsleiter mit E-
Mail-Kommunikation entsprechend begleitete: «FYI
(head office is watching you)». Auf einen Fragenkata-
log der Niederlassung meinte die zustindige Kun-
denberaterin gegentiber dem General Counsel, dass
die Compliance-Fragen zu minimieren seien, «da
man ja wisse, dass «der Kunde speziell> sei». Die An-
frage der Niederlassung, ob eine unabhéangige Risiko-
einschdtzung eingeholt werden konne, wurde durch
den General Counsel mit den Worten «Nein, iiber A1
[Niederlassungsleiter Singapur] ausreden» abge-
wiirgt, worauf der General Counsel das Ausbleiben
weiterer Abklarungen zustimmend kommentierte:
«Geht ja!»'% Transaktionen wurden bankintern teil-
weise als «dubios», teilweise als «absolut lacherlich
bzw. als <Witz» bezeichnet.'® Die Einschédtzungen
reichten sogar soweit, die ganze Transaktion «(wiir-
de) zum Himmel nach Geldwiéscherei stinken».'”° In
der Folge kam es dann zu Durchhalteparolen des Ge-
neral Counsel: «Wir haben vor 6 Monaten A gesagt,
jetzt muss man auch B sagen — irgendwie.»"!

Das Bundesgericht geht in seiner Beurteilung
nach stdndiger Rechtsprechung vom Grundsatz aus,
dass Berufsverbote geméss Art. 33 FINMAG als
«Durchbrechung des Grundsatzes der Institutsauf-
sicht (Art. 3 lit. a FINMAG)» aufzufassen sind.'”?
Nach der Botschaft zum Finanzmarktaufsichtsgesetz
sollte damit eine Liicke geschlossen werden, soweit
Rechtsverletzungen nicht Gewahrstragern zugeord-
net werden kénnen.'”® Es geht also um eine Verfeine-
rung des Sanktionsregimes, welches auf Personen in
leitender Stellung zielt, sodass sich die Verantwor-
tung in den weitverzweigten arbeitsteiligen Organi-
sationen moglichst nicht verfliichtigt. Berufsverbote
fiir Personen in leitender Stellung bezwecken eine
wirksame Verfolgung der Ziele der Finanzmarktauf-
sicht gemass Art. 4 FINMAG (Individual- und Funk-
tionsschutz), was nach einer Personifizierung des
Sanktionsregimes verlangt. Mit der «Durchbrechung
des Grundsatzes der Institutsaufsicht» wird das Sub-

18 E.2.1.9.

19 E.2.1.7.

170 E.2.1.5.

71 E.2.1.9.

172 E.3.1.

173 Botschaft FINMAG (Fn. 149), S. 2881 f., und S. 2849, wo-
nach «das Sanktionsspektrum mit dem Berufsverbot um
ein wichtiges Instrument erganzt» wurde.



SZW/RSDA 6/2020

jekt der Berufsverbotsregelung angesprochen. Der
Terminus «Durchbrechung» vermittelt in diesem
Zusammenhang allerdings eine gewisse negative
Konnotation, wenngleich es sich schlicht um ein Ne-
beneinander der Institutsregulierung und der Regu-
lierung fiir Personen in leitender Stellung geméss
Art. 33 FINMAG handelt.'”* Der Kerngehalt der
«Durchbrechung des Grundsatzes der Institutsauf-
sicht» liegt in der Zurechenbarkeit einer Verletzung
von Aufsichtsrecht bei einer spezifischen Person, in
deren Verantwortungsbereich eine Rechtsverletzung
erfolgte. Um diese Zurechenbarkeit nicht auszuhe-
beln, stellt das Bundesgericht an die subjektive Vor-
werfbarkeit des Verhaltens unter Berufung auf die
wirtschaftspolizeiliche Natur des Berufsverbots «kei-
ne hohen Anforderungen».'”> Dabei wird auch daran
erinnert, dass sich Finanzintermedidre angemessen
organisieren miissen und «Organisationsversagen
[...] in der Rechtsordnung regelmassig nicht einfach
hingenommen wird».'”® Druck von Vorgesetzten so-
wie der Umstand, dass die Geschéftsleitung iiber
geldwaschereirechtlich heikle Punkte jederzeit infor-
miert war, andert an der individuellen Zurechenbar-
keit der Aufsichtsrechtsverletzung nach Auffassung
des Bundesgerichts in casu nichts. Verlangt wird —
selbst unter Druck — das «Festhalten am Complian-
ce-Standpunkt».'”” Zwar liesse sich die gerichtliche
Auffassung, wonach die Regelung des Berufsverbots
als «Durchbrechung des Grundsatzes der Instituts-
aufsicht» aufzufassen ist, auch im Sinne eines Aus-
nahmecharakters von Art. 33 FINMAG verstehen,
was auf eine eher enge Auslegung hindeuten konnte.
Das Urteil des Bundesgerichts verdeutlich aber, dass
im Gegenteil eine moglichst weitgehend, die Ziele
der Finanzmarktaufsicht (Art. 4 FINMAG) unterstiit-
zende Gesetzesauslegung greifen soll.}”®

Der General Counsel konnte sich unter den gege-
benen Umstdnden nach Auffassung des Bundesge-
richts nicht dadurch entlasten, dass er offenbar von
seinen Vorgesetzten unter Druck gesetzt und teilwei-

174 Zu den Téatigkeitsverboten, die weitere Personengruppen
einschliessen und sich daher ebenfalls als «Durchbrechung
des Grundsatzes der Institutsaufsicht» auffassen lassen,
siehe Art. 33a FINMAG; Art. 35a altBEHG; siehe auch Bot-
schaft FINMAG (Fn. 149), S. 2882.

175 E.3.2/3.3und E. 5.4.

76 E.4.1und 5.4.

177 E.5.4.2.

178 Siehe dazu auch unter II.2.
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se getduscht wurde,'”” weil selbst in Fallen sich ab-
zeichnenden Organisationsversagens die Melde-
pflicht nach Art. 9 Abs. 1 GwG erfiillt werden mdisse
(E. 5.2). Diese Rechtsprechung ist eine Warnung an
alle Personen in leitender Stellung, die Verantwor-
tung im Tagesgeschaft sorgfaltig wahrzunehmen und
damit auch allfallige «politische» Risiken im Unter-
nehmen einzugehen, die sich durch Kritik an proble-
matischen Zustdnden ergeben konnen.

b)  Enforcement-Strategie der FINMA

Die FINMA orientiert sich in ihrer Enforcement-Stra-
tegie stark an fehlbaren Einzelpersonen,'®® was die
Praventionswirkung stérkt und der Tendenz, indivi-
duelles Fehlverhalten auf die Organisation abzu-
schieben, einen Riegel schiebt.’®! «Riigeschreiben»,
welche die FINMA an natiirliche Personen ver-
schickt,'®? bilden, soweit ersichtlich, einen weiteren
Behelf, das Missfallen gegeniiber Einzelpersonen
zum Ausdruck zu bringen. In dieser Hinsicht unter-
scheidet sich der Schweizer Ansatz vom bisherigen
Vorgehen ausldndischer Behorden, wo hohe Bussen
gegen Finanzinstitute ausgesprochen wurden, woge-
gen Individuen unbehelligt blieben. Dies fithrt nun
zur Forderung, dass «no individual too big to jail»
sei.’®® Hierzulande gilt das Credo, dass Sanktionen,
wie Berufsverbote geméss Art. 33 FINMAG, wirksa-
mer sind als Bussen. '8

179 E.5.3.

180 Siehe FINMA Leitlinien zum Enforcement, Stand: 25. Sep-
tember 2014: «Gegen natiirliche Personen, die fiir schwere
Verletzungen aufsichtsrechtlicher Bestimmungen die Ver-
antwortung tragen, geht die FINMA gezielt vor.»

181 Siehe auch Bundesgericht Urteil 2C_315/2020 vom 7. Ok-
tober 2020, E. 8.3 (sowie Sachverhalt C.) zu einem mit der
Maximaldauer von fiinf Jahren verhangten Berufsverbot
(Art. 33 Abs. 2 FINMAG) «wegen des hohen von [der Per-
son] ausgehenden Schadigungspotenzials angesichts der
an den Tag gelegten beharrlichen Nichtbeachtung ver-
bindlicher Vorschriften» und der damit verbundenen Wie-
derholungsgefahr.

182 Siehe dazu FINMA-Medienmitteilung, FINMA bestimmt
Gewinneinziehung im Fall BSI neu, 22. Oktober 2020.

183 Siehe Financial Times, Time to get tough with bosses who
think they are ’too big to jail’, 15. Dezember 2020, S. 6;
Neue Ziircher Zeitung, Was die Justiz im Fall Hamers ab-
wégen muss, 19. Dezember 2020, S. 24.

184 Siehe dazu Neue Ziircher Zeitung, Interview mit Mark
Branson, Direktor der FINMA, 3. Oktober 2020, S. 25.
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2. Berufsverbot — Personen in nicht leitender
Stellung

Gemdss Art. 33 Abs. 1 FINMAG kann die FINMA «der
verantwortlichen Person die Tétigkeit in leitender
Stellung» bei einem Beaufsichtigten untersagen, so-
fern sie eine schwere Verletzung aufsichtsrechtlicher
Bestimmungen feststellt. Der personelle Anwendungs-
bereich von Art. 33 FINMAG setzt nicht voraus, dass
die mit einer Sanktion zu belegende Person in einer
bestimmten Beziehung zu einem Beaufsichtigten
steht, weshalb das finanzmarktrechtliche Berufsver-
bot auch nach beendetem Arbeitsverhiltnis ausge-
sprochen werden kann.'® Damit kommt der primér
generalpréaventive Zweck des Berufsverbots zum Aus-
druck.'®¢

Mit Urteil B-4672/2017 vom 27. Februar 2020
hat das Bundesverwaltungsgericht nun klargestellt,
dass schon der Wortlaut von Art. 33 FINMAG zulasse,
das Berufsverbot auch gegen Personen auszuspre-
chen, «die zum Zeitpunkt ihrer Verfehlung in unter-
geordneter Stellung beschaftigt sind.» Damit konne
verhindert werden, «dass eine fehlbare Person in Zu-
kunft in leitender Stellung tatig werden kann»
(E. 3.4).'% Nach dieser Rechtsprechung ist dem Be-
rufsverbot also ein prospektives Muster inhérent,
welches im Falle von schweren Verletzungen auf-
sichtsrechtlicher Bestimmungen ein frithes Eingrei-
fen im Hinblick auf ein allfilliges Tatigwerden in lei-
tender Stellung ermoglicht, wie es der Wortlaut von
Art. 33 Abs. 1 FINMAG verlangt. Nach dieser zweck-
orientierten Auslegung der Berufsverbotsregelung
resultiert fiir die Ziele der Finanzmarktaufsicht
(Art. 4 FINMAG) eine maximale Schutzwirkung.!8®

185 Bundesgericht Urteil 2C_790/2019 vom 14. September
2020, E. 10.1 am Ende; Bundesgericht Urteil 2C_771/2019
vom 14. September 2020, E. 15; BGE 142 II 243, E. 2.2;
BVGer Urteil B-3626,/2017 vom 27. November 2019, E. 6.1;
BVGer Urteil B-4827/2017 vom 24. Februar 2020, E. 5.1;
BVGer Urteil B-4672/2017 vom 27. Februar 2020, E. 3.6.

186 Siehe BVGer Urteil B-3626/2017 vom 27. November
2019, E. 6.1.

187 Siehe auch BVGer Urteil B-6370/2018 vom 28. April
2020, E. 13.1, mit dem allgemeinen Hinweis, dass der per-
sonliche Anwendungsbereich von Art. 33 FINMAG durch
den Gesetzgeber offen formuliert wurde; BSK-Hsu/Bahar/
Flithmann, Art. 33 FINMAG, 3. Aufl.,, N 13/13a.

188 Siehe auch BVGer Urteil B-3626,/2017 vom 27. November
2019, E.6.1.
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3. Priifbeauftragter (Art. 24a FINMAG) -
Unabhdngigkeit

Im Urteil B-589/2020 vom 6. April 2020 (nicht
rechtskraftig) befasst sich das Bundesverwaltungsge-
richt mit der Einsetzung eines Priifbeauftragten ge-
mass Art. 24a FINMAG. Aufgrund dieser Bestimmung
kann die FINMA eine unabhingige und fachkundige
Person beauftragen, Priifungen bei Beaufsichtigten
durchzufiihren. Sie umschreibt in der Einsetzungs-
verfiigung die Aufgaben des Priifbeauftragten. Die
Kosten des Priifbeauftragten tragen die Beaufsichtig-
ten. Der Priifbeauftragte agiert als «verlangerter Arm»
der FINMA, hat aber keine inhaltliche Entschei-
dungskompetenz.'®’

Die Unabhéngigkeit gemdass Art. 24a Abs. 1
FINMAG verlangt nach Auffassung des Bundes-
verwaltungsgerichts, dass die Priifbeauftragte «in
keinem Abhéngigkeitsverhaltnis zu den von der Prii-
fung betroffenen, beaufsichtigten Gesellschaften
oder zu deren Revisionsstelle stehen darf.»'*° Bereits
«[v]on untergeordneter Bedeutung (sei) weiter, dass
die Priifbeauftragte in kein Verfahren gegeniiber der
Aufsichtsbehorde involviert ist, welches aufgrund ei-
nes Interessenskonflikts einer ordnungsgemaéssen
Vornahme der Priifung entgegenstehen wiirde».'!
Potentielle Interessenkonflikte konnen nur bei konkre-
ten Bezugspunkten entstehen, etwa wenn der Beauf-
sichtigte in einer anderen Angelegenheit, wie einer
Produktegenehmigung, bei laufendem Priifmandat
vor der FINMA durch den Priifbeauftragten vertreten
wiirde. Aus dem Umstand, dass andere Beaufsichtig-
te oder solche, die es werden wollen, in Bewilligungs-
verfahren durch die Priifbeauftragte vor der FINMA
vertreten werden, entstehen grundsatzlich keine re-
levanten Interessenkonflikte. Die «FINMA-Weglei-
tung zur ordnungsgemédssen Mandatserfiillung fiir
FINMA-Beauftragte» verlangt zwar, dass insbesonde-
re alle Auftrige, die sich gegen die FINMA richten,
zum Beispiel Rechtsvertretung oder Rechtsberatung,
offenzulegen sind.'? Dies kann allerdings nicht be-
deuten, dass der FINMA Klienten offenzulegen sind,
die allgemein, also unabhéngig von einem Kontakt

189 E.2.2.

190 Siehe auch die FINMA-Wegleitung zur ordnungsgemassen
Mandatserfiillung fiir FINMA-Beauftragte, Stand: 1. Ja-
nuar 2020, Ziff. 5.2.

¥ E. 2.3.

92 FINMA-Wegleitung Beauftragte (Fn. 190), Ziff. 5.1.
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mit der FINMA und dem Gegenstand eines Priifman-
dates, durch die Priifbeauftragte in finanzmarktrecht-
lichen Fragen beraten werden.

Das Urteil verweist hinsichtlich der Unabhéngig-
keit des Priifbeauftragten auf eine Reihe von Bestim-
mungen mit «dhnlichen Voraussetzungen an die Un-
abhéngigkeit einer fiir die gleiche Aufgabe einsetzba-
ren zugelassenen Revisionsstelle». Allen voran werden
die Art. 7 und 8 der Finanzmarktpriifverordnung
(FINMA-PV)*® aufgefiihrt.!* Soweit Art. 7 FINMA-
PV Arbeiten fiir den Beaufsichtigten auflistet, der
vom Priifmandat betroffen ist, erweist sich die Unver-
einbarkeit mit dem Priifmandat als offensichtlich.
Die FINMA-Wegleitung verlangt von den Priifbeauf-
tragten allgemein, dass ihre Unabhéngigkeit weder
tatsdchlich noch dem Anschein nach beeintréchtigt
sein darf.!”> Dies entspricht Art. 728 Abs. 1 OR, auf
den das Bundesverwaltungsgericht ebenfalls verweist
(E. 2.3).

Nach Art. 7 Abs. 2 FINMA-PV darf eine Priifge-
sellschaft, die von einem Beaufsichtigten mit der Prii-
fung im Rahmen eines Bewilligungsverfahrens be-
auftragt wurde, wéahrend drei Jahren nach Erteilung
der Bewilligung fiir den betreffenden Beaufsichtigten
keine Priifung im Rahmen der laufenden Aufsicht
durchfiihren. Mit dieser Cooling-off-Periode von drei
Jahren soll die Unabhéngigkeit des Bewilligungsprii-
fers gestarkt werden. Dieser Aspekt ist auch im Kon-
text der Abwicklung von Priifmandaten gemaéss
Art. 24a FINMAG nicht bedeutungslos, weil die Uber-
nahme eines Auftrags vom betroffenen Beaufsichtig-
ten unmittelbar nach Abschluss des Priifmandats
eine negative Perzeption hinsichtlich der Qualitat der
Arbeit des Priifbeauftragten schaffen kann. Dabei
liesse sich der Betrachter vom Denkmuster leiten, der
Priifbeauftragte habe sich dieses Mandat vom Beauf-
sichtigten im Zuge des Priifmandats — allenfalls durch
gewisse Konzessionen — «erarbeitet».1%

Das Bundesverwaltungsgericht verweist, wie er-
wiéhnt, auch auf Art. 8 FINMA-PV (E. 2.3). Gemaiss
Art. 8 Abs. 2 FINMA-PV diirfen Priifmandate nicht
pauschal entschéddigt werden. Nach dieser Bestim-

93 SR 956.161.

¥4 E.2.3.

195 FINMA-Wegleitung Beauftragte (Fn. 190), Ziff. 5.1.

96 Siehe FINMA-Wegleitung Beauftragte (Fn. 190), Ziff. 5.2.2,
wonach «ein in Aussicht stehendes Auftragsverhaltnis»
zum betroffenen Beaufsichtigten die Unabhéngigkeit des
Beauftragten beeintrachtigt.
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mung ist namentlich die Vereinbarung eines be-
stimmten Zeitaufwands nicht erlaubt. Soweit der
Priifbeauftragte der FINMA eine Honorarschdtzung
einreichen muss, kann sie bloss vorldufigen Charak-
ter haben. Honorardruck — im Rahmen einer effizien-
ten Mandatsbearbeitung — stellt die Unabhangigkeit
des Priifbeauftragten in Frage'®” und wiirde der
FINMA daher zum Vorwurf gereichen. Der Priifbe-
auftragte, der sich einem harten «Cap» auf den Hono-
raren fiir das Priiffmandat unterwirft, disqualifiziert
sich ab initio, weil die erdriickende Perzeption ent-
steht, dass das Priifmandat nicht sorgfaltig erledigt
wird.

Weitergehende Anforderungen an die Unabhén-
gigkeit des Priifbeauftragten, welche sich an der rich-
terlichen Unabhéangigkeit orientieren, lehnt das Bun-
desverwaltungsgericht ab, weil der Priifbeauftragte
nicht Richter sei und keine Entscheidungskompetenz
habe (E. 3.1). Auch der Verweis auf die richterlichen
Ausstandsgriinde in Bezug auf das Sachverstédndi-
gengutachten, welches der Priifbeauftragte gemaéss
Art. 12 1it. e Verwaltungsverfahrensgesetz (VWVG)'®
erstellt, wird vom Bundesverwaltungsgericht verwor-
fen, weil Art. 34 BGG'* bloss iiber einen doppelten
Verweis von Art. 19 VwVG und Art. 58 Abs. 1 BZP®
zur Anwendung gelange (E. 3).2!

Die mangelnde Unabhingigkeit des Priifbeauf-
tragten wird in casu auch aufgrund von Handlungen
ausldndischer Mitglieder einer internationalen
Kanzleigruppe gegen Gruppengesellschaften der Be-
schwerdefiihrerinnen geltend gemacht. Davon woll-
ten weder die FINMA noch das Bundesverwaltungs-
gericht etwas wissen. Gemass den Ausfiihrungen des
Gerichts bestiinden etwa keinerlei Hinweise, dass der

197 Siehe, wenn auch zur Revisionsstelle, Urs Bertschinger,
Honorardruck und Unabhéngigkeit der Revisionsstelle,
AJP 2013, S. 16 ff.

198 SR 172.021; siehe auch Bundesgericht Urteil 2C_771/
2019 vom 14. September 2020, E. 7.2, das — wenn auch
fiir den Bericht des Untersuchungsbeauftragten gemaéss
Art. 36 FINMAG - auf Art. 12 lit. e VWVG verweist.

199 Bundesgesetz iiber das Bundesgericht, SR 173.110.

200 Bundesgesetz iiber den Bundeszivilprozess, SR 273.

201 Sjehe aber Bundesgericht Urteil 2C_771/2019 vom
14. September 2020, E. 12.2, wenn auch zum Untersu-
chungsbeauftragten gemass Art. 36 FINMAG: «une partie
peut demander la récusation d’un spécialiste ou d’'un ex-
pert pour les mémes motifs que ceux qui peuvent étre in-
voqués a 'encontre des juges, en démontrant de maniére
objective que 'expert mandaté n’a pas I'indépendance et
I'impartialité nécessaires pour accomplir sa tache».
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hiesige Mandatsleiter «als Partner am Gewinn einer
integrierten globalen Gesamtkanzlei beteiligt wére»
(E. 5.2). Affaire a suivre, sobald das Urteil des Bun-
desgerichts vorliegt.

4.  FINMA-Verwaltungsrat — Ausstands-
begehren

Bei der Eigenmittelunterlegung von Finanzinstituten
geht es um viel Geld; es wird denn auch mit harten
Bandagen gekdampft. Nachdem die Geschéftsleitung
der FINMA in Verletzung der Zustandigkeitsregelung
geméss Finanzmarktaufsichtsgesetz — entgegen der
Ansicht eines systemrelevanten Finanzinstituts — ent-
schieden hatte, wurde auf dem Rechtsweg die Beur-
teilung durch den fiir «Geschéfte von grosser Trag-
weite» zustdndigen FINMA-Verwaltungsrat®*? er-
wirkt.2? In der Folge kam es zu Bemiihungen um eine
einvernehmliche Bereinigung, die mit Schreiben des
Finanzinstituts vom 7. Januar 2019 eingeleitet wur-
den. Anlasslich der Sitzung des FINMA-Verwaltungs-
rats vom 24. Januar 2019 befasste sich dieses Gremi-
um mit der Sache und erteilte dem zustandigen Ge-
schéftsbereich Banken ein Verhandlungsmandat. Im
Dezember 2019 stellte die FINMA dem Finanzinstitut
einen Entwurf der Verfiigung betreffend zusatzliche
Eigenmittel zu. Mit Stellungnahme zum Verfiigungs-
entwurfvom 10. Februar 2020 beantragte das Finanz-
institut, «dass der Président sowie die Mitglieder des
Verwaltungsrats der FINMA, die sich an oder in Zu-
sammenhang mit der Sitzung vom 24. Januar 2019
(...) in einer Weise festgelegt hitten, wonach eine
unbefangene Beurteilung der gegenstandlichen Ver-
fligung als ausgeschlossen erscheine, in den Aus-
stand zu treten hatten.»?** Auf dieser Grundlage be-
fasst sich das Bundesverwaltungsgericht mit Urteil
B-2381,/2020 vom 23. September 2020 (nicht rechts-
kraftig) mit dem Ausstandsbegehren des systemrele-

202 Sjehe das Organisationsreglement FINMA, Stand: 15. Mai
2020, Art. 2", wonach unter anderem als Geschifte von
grosser Tragweite Eigenmittelzuschlédge fiir Beaufsichtigte
der Aufsichtskategorien 1 und 2 gelten, sofern sie mit po-
tentiell weitreichenden Folgen fiir die Gesamtheit von
Glaubigern, Anlegern oder Versicherten verbunden sind
oder die Funktionsfahigkeit der Finanzmaérkte in erhebli-
chem Masse betreffen (<www.finma.ch/de/finma/organi
sation/corporate-governance/>).

205 Siehe dazu Bertschinger (Fn. 27), S. 688 f.

204 BVGer Urteil B-2381/2020 vom 23. September 2020,
Sachverhalt A.
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vanten Finanzinstituts gegen Mitglieder des Verwal-
tungsrates der FINMA.

Zunichst weist das Bundesverwaltungsgericht
darauf hin, dass das Ausstandsbegehren verspétet er-
folgte. Ein Ausstandsbegehren muss unverziiglich
nach Kenntnisnahme gestellt werden, um den Grund-
satz von Treu und Glauben zu wahren.?*> Nach Auf-
fassung des Bundesverwaltungsgerichts hétte das
Ausstandsbegehren unter den gegebenen Umstdnden
spatestens im Juni 2019 erfolgen miissen. Aufgrund
der Sachverhaltsdarstellung ist wohl der Schluss zu
ziehen, dass dannzumal dem Finanzinstitut aufgrund
des brieflichen Austausches mit der FINMA klar sein
musste, dass keine einvernehmliche Losung moglich
sein wiirde.2%

Der Anspruch auf eine unbefangene Entschei-
dungsinstanz stiitzt sich auf Art. 29 Abs. 1 der Bun-
desverfassung, der durch Art. 10 Abs. 1 VwVG kon-
kretisiert wird. In casu will sich das Finanzinstitut auf
Art. 10 Abs. 1 lit. d VWVG stiitzen, wonach Personen,
die eine Verfligung zu treffen oder diese vorzuberei-
ten haben, in Ausstand treten, wenn sie «aus anderen
Griinden in der Sache befangen sein konnten».?°” Der
Wortlaut der Bestimmung deutet den grundsatzlich
weiten Anwendungsbereich an, sodass fiir die An-
nahme von Zweifeln an der Unparteilichkeit schon
Umsténde geniigen, «welche objektiv geeignet sind,
den Anschein einer Voreingenommenheit oder einer
Gefdhrdung der Unparteilichkeit aufkommen zu las-
sen».?®8 Entscheidend ist also die Independence in Ap-
pearance aus Sicht eines unvoreingenommenen Drit-
ten. Die tatsdchliche Befangenheit wére kaum nach-
zuweisen und bildet daher nach der Rechtsprechung
nicht Bezugspunkt der Priifung.

Das Bundesverwaltungsgericht weist darauf hin,
dass fiir verwaltungsinterne Verfahren nicht der gleich
strenge Massstab gilt wie fiir unabhéngige richterli-
che Behorden. Dies wird damit begriindet, dass «ge-
rade die systembedingten Unzulénglichkeiten des
verwaltungsinternen Verfahrens (...) zur Schaffung
unabhéngiger richterlicher Instanzen gefithrt (ha-
ben)», sodass Ausstandsbegehren gegen Verwal-
tungsbeamte — in casu Mitglieder des Verwaltungsra-
tes der FINMA - «im Interesse einer beforderlichen

205 E.5.2.

206 Siehe Sachverhalt A.f.

207 Sjehe Art. 53 FINMAG, welcher auf das VWVG verweist.
208 E, 3.2.
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Rechtspflege nicht leichthin gutzuheissen» sind.?*
Die Unbefangenheit der FINMA ist mit Blick auf das
Ansehen des Schweizer Finanzplatzes, einem sekun-
déren Ziel der Finanzmarktaufsicht,?!* allerdings ein
hohes Gut. Dabei fillt auch in Betracht, dass sich die
Gerichte in der Uberpriifung des technischen Ermes-
sens der FINMA in einer gewissen Zuriickhaltung
iiben,?"! was sich nur gegeniiber einer unvoreinge-
nommenen Behorde rechtfertigt.

Das Finanzinstitut macht geltend, dass das friihe-
re Urteil des Bundesgerichts, welches seitens der
FINMA die Verletzung der Zustdndigkeitsordnung
moniert,?'? von der FINMA als blosses «Absenderpro-
blem» verstanden wiirde. In diesem Zusammenhang
fallt geméss Darstellung des Bundesverwaltungsge-
richts auch eine Aussage des Mediensprechers der
FINMA in Betracht, «<wonach der Verwaltungsrat der
(FINMA) den Fall mit sehr grosser Wahrscheinlich-
keit nicht anders beurteilen werde als seine Ge-
schaftsleitung».2!® Es ist nachvollziehbar, dass solche
Ausserungen, sofern belegbar, seitens von Beaufsich-
tigten als problematisch aufgefasst werden konnen,
und dies zumal in einem bereits aufgeheizten Kli-
ma.?"* Das Bediirfnis zur grosstmoglichen Vorsicht in
der Artikulierung der Behorde gegeniiber den Beauf-
sichtigten ist jedenfalls allgegenwértig. Darauf deu-
tet auch die Auseinandersetzung des Bundesverwal-
tungsgerichts mit einem Zeitungsartikel hin, der im
Urteil mit folgendem Wortlaut wiedergegeben wird:
«Aus dem Schneider ist A._ damit jedoch nicht. «Der
Finma-Verwaltungsrat wird in Sachen A._ in naher
Zukunft iiber den Fall entscheiden», sagt ein Finma-
Sprecher. Gut moglich, dass dieser zum selben Schluss
kommt, schliesslich war der Finma-Verwaltungsrat
iiber die Verfiigung an A._ informiert. Immerhin: A._
hat damit Zeit gewonnen, sich auf die Aufstockung
der Eigenmittel vorzubereiten.» Soweit im Zeitungs-
artikel dariiber berichtet werde, der FINMA-Verwal-
tungsrat konnte zum gleichen Schluss kommen wie
seine Geschéftsleitung, handle «es sich nicht um eine

209 E. 3.3.

210 Sjehe Art. 4 Satz 2 FINMAG, dazu auch oben unter 1.1
nach Fn. 5.

211 Siehe etwa Bundesgericht Urteil 2C_790/2019 vom
14. September 2020, E. 10.1; Bundesgericht Urteil
2C_317/2020 vom 7. Oktober 2020, E. 5.4.

212 Siehe dazu bei Fn. 203.

213 E.6.1.

214 Siehe Handelszeitung, Zoff um die Zinsrisiken, 22. Okto-
ber 2020, S. 13.
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in direkter Rede gekennzeichnete Aussage eines
Sprechers der FINMA», sondern nach dem Verstand-
nis des Gerichts um eine blosse Meinung des Zei-
tungsjournalisten. Entgegen der Ansicht des Finanz-
instituts lege der Zeitungsbericht somit nicht nahe,
dass der Verwaltungsrat der FINMA voreingenom-
men sein konnte (E. 6.3).

Der bereits erwdhnte Art. 10 Abs. 1 lit. d VwWVG
fangt Stellungnahmen und Ausserungen iiber den
Verfahrensausgang ein, sofern «sie konkret sind, die
notwendige Distanz vermissen lassen und dadurch
auf eine abschliessende Meinungsbildung hindeu-
ten».?!® Die Haltung der FINMA muss daher bis zum
Entscheid ergebnisoffen bleiben.?'® «Indessen lasst
der Umstand, dass sich eine Person bereits mit der
Sache auseinandergesetzt (...) und sich aufgrund
der bestehenden Aktenlage eine Meinung gebildet
hat, diese nicht als vorbefasst und befangen erschei-
nen, weil andernfalls eine Verwaltungstatigkeit nicht
mehr moglich wére» (E. 6.2). Allgemein gehaltene
Vorwiirfe hinsichtlich der Vorwegnahme der Ausreis-
seranalyse geméss Anhang 1 des FINMA-Rundschrei-
bens 2019/2 Zinsrisiken — Banken gentigen nicht, um
die Befangenheit der FINMA zu begriinden, wobei
das Bundesverwaltungsgericht auf die Moglichkeit
verweist, den Entscheid des FINMA-Verwaltungsrats
in der Sache selbst in einem Rechtsmittelverfahren
iiberpriifen zu lassen.

In den Zeiten der Eidgenossischen Bankenkom-
mission wurde die Kontaktscheu der Behorde be-
klagt. Die FINMA zeigt sich demgegeniiber offener.
Es entspricht im Austausch mit der Aufsichtsbehorde
dem Gebot der Fairness, nicht jede Ausserung auf die
Goldwaage zu legen,?” weil die Kontakte ansonsten
zwangsldufig an Substanz einbiissen. «[Eline erste
Einschatzung» der Aufsichtsbehorde stellt denn auch
bloss eine Station auf dem mitunter langen Weg zur
Entscheidungsfindung dar, mehr nicht.?’® Das Bun-
desverwaltungsgericht hat das Ausstandsbegehren
gegen den Prasidenten und weitere Mitglieder des

215 E. 6.2 am Ende.

216 E.6.3.

217 In diesem Sinne sind wohl die Ausfithrungen des Bundes-
verwaltungsgerichts, E. 6.1 am Ende, zu verstehen: «Was
die angefiihrte Aussage des Mediensprechers der (FINMA)
angehe (siehe dazu bei Fn. 213), sei es offensichtlich, dass
es sich nur um eine Einschitzung resp. Mutmassung des
entsprechenden Mediums handle, wie sich die (FINMA)
allenfalls verhalten werde.»

28 GieheE. 6.1.
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Verwaltungsrates der FINMA in casu verworfen. Nun
beugt sich das Bundesgericht iiber den Fall.

5.  Emissionshaustatigkeit — Mantelhandel

Im Urteil B-5540/2018 vom 17. August 2020 befasst
sich das Bundesverwaltungsgericht mit bewilligungs-
pflichtigem Effektenhandel. Festgestellt wird eine
unbewilligte Emissionshaustétigkeit durch eine Grup-
pe von Personen. Massgeblich ist altes Recht, welches
die Emissionshéuser noch als separate Effektenhénd-
lerkategorie vorsah.?'® Die Rechtslage wére unter
dem geltenden Recht im Ergebnis allerdings iden-
tisch. Wenngleich fiir die Effektenhdndlerkategorien
des Emissionshauses und des Derivatehauses man-
gels Praxisrelevanz kein eigenstdndiger Bewilli-
gungsstatus mehr vorgesehen ist (E. 2), bleiben diese
Aktivititen geméss Art. 12 FINIG den bewilligten
Banken und Wertpapierhdusern vorbehalten.??

In der Sache ging es darum, dass unter anderem
ein Aktienmantel erworben wurde, dem in der Folge
wieder frisches Kapital zugeflossen ist. Das Gericht
beschreibt den Erwerb des Aktienmantels als Verkauf
der Aktien einer in liquide Form gebrachten, aber for-
mell-rechtlich nicht aufgelosten Aktiengesellschaft.
Aufgrund einer wirtschaftlichen Betrachtungsweise
handle es sich dabei um eine faktische Liquidation
mit anschliessender Neugriindung, weshalb die Hand-
dnderung als Begriindung von Beteiligungsrechten
gelte, die der Stempelsteuer unterliegen. Da die wirt-
schaftliche Betrachtungsweise auch im Finanzmarkt-
recht gelte, sei der Erwerb eines Aktienmantels eben-
falls als faktische Liquidation der Gesellschaft mit
Neugriindung zu behandeln.?*! Auf dieser Grundlage
qualifizierte das Gericht den Vertrieb dieser Aktien
als Platzierung auf dem Primérmarkt (E. 4.7.3), was
im Kontext der Gruppenaktivitdten in den Fokus der
Bewilligungspflicht als Emissionshaus fiihrte.

6.  Einziehung (Art. 35 FINMAG) — Schadens-
regelung

Im Urteil B-1034/2017 vom 11. Dezember 2019 hat
sich das Bundesverwaltungsgericht mit einer Einzie-
hung von Gewinn befasst, der durch eine schwere
Verletzung aufsichtsrechtlicher Bestimmungen er-

219 Siehe Art. 3 Abs. 2 altBEHV.
220 Sjehe Botschaft FIDLEG/FINIG (Fn. 44), S. 9032 f.
21 E.4.7.2.
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zielt wurde (Art. 35 Abs. 1 FINMAG). Der Einziehung
kommt ein ausgleichender, nicht ein ponaler Charak-
ter zu.?*? Deshalb konne sich das Gemeinwesen nicht
zulasten eines Geschidigten bereichern und die Ein-
ziehung nicht zur Doppelleistung eines Beaufsichtig-
ten fithren (E. 5.4). Auf dieser Grundlage kommt das
Gericht zum Schluss, dass Art. 35 Abs. 6 FINMAG,
wonach die eingezogenen Vermogenswerte nur an
den Bund gehen, soweit sie nicht Geschédigten aus-
bezahlt werden, einer finanzmarktaufsichtsrechtli-
chen Einziehung entgegensteht, falls sich der durch
die Verletzung von Aufsichtsrecht unrechtmaéssig Be-
reicherte infolge Riickerstattung an die Geschéadigten
des Gewinns wieder entdussert hat.?*® Die Einzie-
hung nach Art. 35 FINMAG ist der Schadensregelung
grundsatzlich subsididr.

Da in dieser Konstellation die Schadensrege-
lung - entgegen den Gesetzesmaterialien??* — privati-
siert wird, verlagert sich der normative Schwerpunkt
von Art. 35 Abs. 6 FINMAG auf die Kontrolle der pri-
vaten Schadensregelung. Dieser Gehalt von Art. 35
Abs. 6 FINMAG entspricht der wirtschaftlichen Be-
trachtungsweise im Finanzmarktaufsichtsrecht.??
Damit die Einziehungsregelung nicht unterlaufen
wird, muss sichergestellt werden, dass die Schadens-
regelung bloss mit Personen erfolgt, welche durch
die schwere Verletzung von Aufsichtsrecht gescha-
digt wurden.??® Art. 35 FINMAG verlangt, dass sich
der Rechtsverstoss nicht lohnen darf.??” Deshalb ist

222 Botschaft FINMAG (Fn. 149), S. 2883.

225 E.5.4.

224 Botschaft FINMAG (Fn. 149), S. 2884: «[...] so kann die
FINMA den Geschéadigten [...] entrichten».

225 Siehe dazu auch oben unter II.5 sowie Bertschinger
(Fn. 63), S. 384.

26 E.5.5.

227 Siehe Bundesgericht Urteil 2C_317/2020 vom 7. Oktober
2020, E. 4.2 sowie E. 8, wonach der Liquidationserlos aus
bewilligungslosem Effektenhandel der Einziehung unter-
liegt (siehe dazu auch die Erwagungen des BVGer Urteil
B-4762/2017 vom 27. Februar 2020, E. 16, die dazu fiih-
ren, das einbezahlte Aktienkapital von der Einziehung,
wie sie durch die FINMA verfiigt wurde, auszunehmen, da
das Aktienkapital nicht zum Reingewinn aus illegaler Ef-
fektenhandelstatigkeit gehort); allgemein Bundesgericht
Urteil 2C_315/2020 vom 7. Oktober 2020, E. 4.3.2, wo-
nach «die Einziehung eine Wiederherstellung des ord-
nungsgemassen Zustands (bezweckt), d.h. der Situation,
wie sie bestlinde ohne die schwere Verletzung der auf-
sichtsrechtlichen Bestimmungen»; siehe auch FINMA-Me-
dienmitteilung, FINMA bestimmt Gewinneinziehung im
Fall BSI neu, 22. Oktober 2020, mit dem Hinweis, dass nur
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zudem genau zu kontrollieren, dass Leistungen nur
fir Schaden im Rechtssinne, also insbesondere fiir
eine feststellbare Verminderung von Aktiven, erfol-
gen. Zahlungen zur Wiedergutmachung sonstiger In-
konvenienzen, welche etwa in der Absicht der Kun-
denbindung geleistet werden sollen, gelten unter
Art. 35 FINMAG nicht als gewinnmindernd. Werden
«unbestrittene Anspriiche» behauptet, geniigt dies
daher nicht in jedem Fall fiir eine Schadensregelung
im Einklang mit Art. 35 FINMAG.??® In casu lag ein
«Settlement Agreement» mit den geschadigten Par-
teien vor und das Gericht hélt fest, dass die Zahlung
belegt ist und von der FINMA nicht bestritten wird.?*
Aufgrund der Hohe der geleisteten Schadenersatz-
zahlung verblieb seitens des Rechtsverletzers kein
Gewinn, den die FINMA hétte einziehen konnen.

Anzumerken bleibt, dass eine unangemessene
selbststdndige Schadensregelung durch einen Beauf-
sichtigten selbst als schwere Verletzung einer auf-
sichtsrechtlichen Bestimmung aufgefasst werden
kann, welche einerseits der Einziehung nicht entge-
gensteht und andererseits unter anderen Rechtsti-
teln, etwa der Gewéhr oder einem Berufsverbot ge-
méss Art. 33 FINMAG, relevant sein kann. Um
Rechtsrisiken hinsichtlich der angemessenen Hand-
habung der Schadensliquidation auszuschliessen,
haben Beaufsichtigte und verantwortliche Personen
einen Anspruch, die FINMA im Hinblick auf die Aus-
zahlung an Geschédigte gemaéss Art. 35 Abs. 6 FINMAG
einzubeziehen.

7. Einziehung - Lohnender Rechtsverstoss

Die FINMA hatte bei einem Beaufsichtigten eine
schwere Verletzung von Finanzmarktaufsichtsrecht
festgestellt, weshalb der Entzug einer Bewilligung als
Vermogensverwalter kollektiver Kapitalanlagen im
Raum stand. Der Beaufsichtigte kam dieser Massnah-
me durch den Verzicht auf die Bewilligung zuvor.
Gleichwohl war die Einziehung der unrechtmaéssig
erwirtschafteten Gewinne zu beurteilen. Das Bun-
desverwaltungsgericht befasst sich mit der Sache im

Ertrdge «in engem Zusammenhang» mit den Aufsichts-
rechtsverletzungen beriicksichtigt wurden.

228 Sjehe auch Botschaft FINMAG (Fn. 149), S. 2884, sowie
BSK-Bdsch, Art. 35 FINMAG, 3. Aufl., N 35, mit wohl eher
geringen Anforderungen an die Substantiierung von An-
spriichen.

229 E.5.7.

Bertschinger: Das Finanzmarktaufsichtsrecht vom vierten Quartal 2019 bis ins vierte Quartal 2020 725

Urteil B-5668/2017 vom 28. April 2020 (nicht rechts-
kréftig).

Nachdem der einzuziehende Betrag durch die
FINMA mit iiber CHF 11 Millionen beziffert wurde,
setzte die Aufsichtsbehorde den Betrag aufgrund des
Verhaltnisméssigkeitsprinzips in der Hoéhe von bloss
CHF 500321.75 fest. Dabei handelt es sich gemass
Sachverhaltsdarstellung des Bundesverwaltungsge-
richts um den maximalen Einziehungsbetrag, mit
dem nicht der Konkurs des Beaufsichtigten riskiert
wird.?*® Das Gericht schiitzt dieses Vorgehen mit Ver-
weis auf die Materialien, wonach die FINMA darauf
achten miisse, dass die Einziehung nicht zu einer un-
verhaltnisméssigen Harte fithre. Dies konne der Fall
sein, wenn einem Beaufsichtigten durch die Einzie-
hung der Konkurs drohe (E. 10).%! Allerdings weist
das Gericht darauf hin, dass der Einziehungsbetrag
mit Blick auf den Schutz der Finanzmarkte nicht
leichthin reduziert werden kénne.?*> Der Beaufsich-
tigte profitiert in casu allerdings von einer Reduktion
des Einziehungsbetrags von iiber 95 Prozent. Das er-
scheint nicht als verhéltnismassig, sondern als stos-
send. Je misslicher die finanzielle Lage des Beauf-
sichtigten desto stérker profitiert er nach dieser
Rechtsprechung von einer schweren Verletzung auf-
sichtsrechtlicher Bestimmungen. Zur Vermeidung
von Unternehmenskonkursen wiirden selbst krasse
Wettbewerbsverzerrungen hingenommen, welche
durch die Einziehung gerade vermieden werden sol-
len.?*® Derartiges Verhalten verdient keinen Rechts-
schutz.

230 Sachverhalt B. am Ende: «sans risquer d’entrainer sa fail-

lite».

231 Botschaft FINMAG (Fn. 149), S. 2883.

22 E.10.2.3.

23 Sjehe E. 10.2.3; BSK-Bosch, Art. 35 FINMAG, 3. Aufl.,
N 23.





