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I. Einleitung

Mit dem FIDLEG und dem FINIG sind am 1. Janu-
ar 2020 die letzten zwei Elemente des als «Kleeblatt-
Reform» betitelten legislativen Grossprojekts in Kraft
getreten. Die beiden Erlasse stellen zusammen mit dem
FINMAG und dem FinfraG die vier Grundpfeiler und
«Querschnittsgesetze»! der neuen schweizerischen Fi-
nanzmarktarchitektur dar.

Die grundlegenden Neuerungen des FIDLEG bestehen
in einer horizontalen, d.h. branchentibergreifenden Re-
gelung von Finanzdienstleistungen und einer Verein-
heitlichung des Prospektrechts auf offentlich-rechtlicher
Basis. Das FIDLEG regelt im Wesentlichen zwei Berei-
che: Die «Anforderungen fiir das Erbringen von Finanz-
dienstleistungen» (2. Titel), mithin die Verhaltensregeln
fir den Kundenkontakt (Conduct of Business Rules), und
das «Anbieten von Finanzinstrumenten» (3. Titel) mit

I PeTER NOBEL, Schweizerisches Finanzmarktrecht, 4. A., Bern 2019,
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den Offenlegungspflichten in Prospekt und Basisinfor-
mationsblatt.

Gegenstand des vorliegenden Beitrags ist die Durchset-
zungsordnung des FIDLEG. Entsprechend des allge-
meinen Wirtschaftsrechts kommen privatrechtliche, ver-
waltungsrechtliche und strafrechtliche Instrumente zum
Zug («Drei-Siulen-Modell»). Das vielschichtige Zusam-
menspiel dieser Elemente wird nachfolgend beleuchtet.
Nach allgemeinen Ausfithrungen zur Systematik der
Rechtsverwirklichung auf dem modernen Schweizer
Finanzplatz (Abschnitt I1I) wird die Durchsetzung der
FIDLEG-Normen diskutiert: Neben der umfassenden
Beaufsichtigung von schweizerischen Finanzinstitu-
ten und der Registrierung von Kundenberatern (Ab-
schnite IIT) sowie der priventiv-verwaltungsrechtlichen
Durchsetzung des Prospektrechts (Abschnitt IV) ste-
hen privat(-haftungs-)rechtliche Komponenten (Ab-
schnitt V) und eine subsididre Strafbewehrung (Ab-
schnitt VI). Am Schluss des Beitrags steht eine Synthese
(Abschnitt VII).

Il. Ausgangspunkt: Drei Saulen zur
Durchsetzung des Finanzmarktrechts

Mit Bezug auf die schweizerische Finanzmarktgesetz-
gebung wird im Allgemeinen von einer Dichotomie
von oOffentlichem Recht und Privatrecht ausgegan-
gen.2 Die Finanzmarktgesetzgebung ist weitgehend
offentlich-rechtlicher Natur. Rein quantitativ betrach-
tet Uberwiegt die offentlich-rechtliche Regulierung der
Finanzmarktakteure,®> also die Verhaltenssteuerung
der subordinierten Rechtssubjekte kraft offentlichem
Recht,* die offentliche Interessen® verfolgt und die mit-

2 Zu den Abgrenzungskriterien im Allgemeinen: ULricH HAFELIN/
FeLix UHLMANN/GEORG MULLER, Allgemeines Verwaltungsrecht,
8. A. 2020, Rz. 220 ff.; HEiNrRicH HONSELL/THEO MAYER-MALY,
Rechtswissenschaft, 7. A., Bern 2017, 274 f.; zur Unterscheidung
zwischen Privat- und Aufsichtsrecht: BENEDIKT MAURENBRECHER,
Privatrechtliche Haftung fiir die Verletzung aufsichtsrechtlicher
Vorschriften, in: Weber/Stoffel/Chenaux/Sethe (Hrsg.), Aktuel-
le Herausforderungen des Gesellschafts- und Finanzmarktrechts,
Festschrift fiir Hans Caspar von der Crone zum 60. Geburtstag
(zit. FS von der Crone), Ziirich/Basel/Genf 2017, 555 ff., 557 {.

3 Insbesondere in der Trias FinfraG/FIDLEG/FINIG. Fiir die jewei-
ligen Branchen bleiben das BankG und das KAG die grundlegen-
den Erlasse. Von grosser praktischer Bedeutung sind ausserdem die
den jeweiligen Gesetzen unterstehenden Verordnungskaskaden.

+  Entsprechend der Subordinationstheorie, siche z.B. auch Urteil
BGer, ZB1 1991, 406 {f.; zur fiir das FIDLEG verworfenen Doppel-
normtheorie siche hinten Ziff. V.1.

5 Die offentlichen Interessen (im Sinne der Interessenstheorie) wider-
spiegeln sich in den Zielen der einheitlichen Wettbewerbsbedingun-
gen, des Kunden- und Anlegerschutzes (der grundsitzlich allgemei-
ner bzw. «aggregierter» und nicht individualrechtlicher Natur ist)
und der Gleichbehandlung, des Funktions- und Vertrauensschutzes
und der Finanzstabilitit.

tels praventiven und repressiven verwaltungsrechtlichen
Instrumenten® durchgesetzt wird.

Dieser Teil des Finanzmarktrechts wird als Finanz-
marktaunfsichtsrecht bezeichnet (Abschnitt II.1). Die ver-
waltungsrechtliche Durchsetzung des Rechts ist in vie-
len Bereichen des Finanzmarkts der dominierende oder
sogar einzige Weg der Rechtsverwirklichung bestimmter
Regeln. Das Verhalten der Finanzmarktteilnehmer un-
terliegt aber auch privatrechtlichen Normen, zu deren
Durchsetzung die zivilgerichtlich geltend zu machende
vertragsrechtliche und deliktische Haftung zentral ist
(Abschnitt I1.2). Zudem findet iiber strafrechtliche Nor-
men eine General- und Spezialpriavention beziglich ge-
wisser Verhaltensweisen statt (Abschnitt 11.3).7

1. Finanzmarktaufsicht

Das moderne Finanzmarktaufsichtsrecht® besteht aus
den Komponenten der Bewilligungspflicht, der Aufsicht
(Supervision) bzw. Uberwachung (Monitoring) sowie
dem Enforcement.? Die Aufsicht spielt sich im Rahmen
der Regulierung ab und dient deren Verwirklichung: Die
Regulierung legt generell-abstrakte Verhaltensregeln
fest und die Aufsicht sorgt fur deren Einhaltung. In der
Praxis verschwimmen jedoch die Grenzen zwischen Re-
gulierung und Aufsicht und die zustindigen Behorden
verfiigen regelmissig tiber ein grosses Ermessen in ihrer
Aufsichtspraxis.!©

6 Modale Theorie, die auf den Durchsetzungsmechanismus abstellt;
siehe insbesondere Art. 29 ff. FINMAG; vgl. zur modalen Theorie
auch BGE 138 11 134 E. 4.5.2.

7 Das offentliche Recht, das Privatrecht und das Strafrecht kénnen
auch die «drei diszipliniren Siulen des Wirtschaftsrechts» bezeich-
net werden: JorN LipemanN, Offentliches Wirtschaftsrecht und
dkonomisches Wissen, Preprints of the Max Planck Institute for
Research on Collective Goods, Nr. 2012/18, Bonn 2012, 1.

8 Siche zu diversen hierin angesprochenen aufsichtsrechtlichen The-
men auch SK FINIG-MAUCHLE, Art. 61 passim.

9 Zur Terminologie CHARLEs A.E. GoopHART, Financial Regulati-
on — Why, How, and Where Now?, London/New York 1998, xvii.

10 Ein Beispiel dafiir sind die iiber 50 FINMA-Rundschreiben. Diese
konkretisieren die Aufsichtspraxis der FINMA. Die Rundschreiben
sind generell-abstrakte «Anwendungssitze», die auf den Finanz-
marktgesetzen und -verordnungen basieren, und stellen ein Herma-
phrodit zwischen Rechtssetzung und Rechtsanwendung dar. Wenig
iiberraschend spricht Art. 7 Abs. 1 lit. b FINMAG auch davon, dass
die FINMA durch Rundschreiben «reguliert>. Die Rundschreiben
stechen damit in einem rechtsstaatlichen Spannungsfeld. Auf der
einen Seite fordert eine generell-abstrakte Umschreibung der Be-
hérdenpraxis die Rechtssicherheit und dient der Effizienz; vgl. auch
FINMA, Leitlinien zur Finanzmarktregulierung, Whitepaper vom
5. Dezember 2019, Ziff. 8. Andererseits ist es aus der Perspektive
des Legalititsprinzips und der Gewaltenteilung bedenklich, dass
die generell-abstrakten Rundschreiben eine bedeutende «faktische
Rechtswirkung» (EXPERTENGRUPPE ZUR WEITERENTWICKLUNG DER
FINANZMARKTSTRATEGIE UNTER VORSITZ VON AYMO BRUNETTI,
Schlussbericht, Bern, 1. Dezember 2014, Ziff. 3.4.2) entfalten, ohne
dass die FINMA die Verfahrensregeln eines Gesetz- oder Verord-
nungsgebers beachten muss.
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1.1 Elemente des Aufsichtsprozesses
a. Bewilligung

Der «Kern des Finanzmarktaufsichtsrechts»!! ist die
Bewilligungspflicht als priventives Kontrollinstrument.
Bei der finanzmarktrechtlichen Bewilligung i.w.S., die je
nach Anwendungsfall in der Form der Bewilligung i.e.S.,
Anerkennung, Zulassung oder Registrierung erfolgt,
handelt es sich um eine Polizeibewilligung mit subjek-
tiven Voraussetzungen: Folgend auf ein Bewilligungsge-
such wird eine aus polizeilichen Griinden unter Bewilli-
gung stehende Aktivitit zugelassen, wenn die subjektiven
Voraussetzungen fiir die jeweilige Bewilligungskategorie
erfillt sind.’2 Die Bewilligung ist die Grundlage fur die
Einzelinstitutsaufsicht'? und kann den Bewilligungstri-
gern auch als «Qualitits-Label» dienen. Jedoch werden
nicht alle Arten von Bewilligungstriagern i.w.S. auch von
der Aufsichtsbehorde laufend iiberwacht.!*

b. Aufsicht und Uberwachung

Die institutsbezogene laufende Aufsicht und Uber-
wachung kntipft an die Bewilligung an und dient der
Rechtsverwirklichung durch die Verwaltungsbehorden.
Die zustindige Aufsichtsbehorde tiberwacht die Einhal-
tung der anwendbaren Rechtsnormen und trifft die zum
Vollzug des Finanzmarktrechts notwendigen Verfiigun-
gen.’> Als «Allfinanzbehorde» tibt die FINMA die Auf-
sicht iiber einen gewichtigen Teil der schweizerischen
Finanzmarktteilnehmer aus (vgl. Art. 3 und Art. 6 Abs. 1
FINMAG).16

Die Uberwachung soll die dauernde Einhaltung der Be-
willigungsvoraussetzungen durch die Bewilligungstriger
sicherstellen. Der Fokus liegt auf der klassischen pru-
denziellen!” Aufsicht Giber Kapital, Liquiditdt, Gewihr,
Risikomanagement und Organisation.

11 Urs BERTSCHINGER, in: Sester/Brindli/Bartholet/Schiltknecht
(Hrsg.), Finanzmarktaufsicht und Finanzmarktinfrastrukturen,
St. Galler Handbuch zum Schweizer Finanzmarktrecht, Ziirich/
St. Gallen 2017 (zit. SGHB), § 11 N 1 ff.

12 Vgl. Kraus A. VALLENDER/JENS LEHNE/PETER HETTICH, Wirt-
schaftsfreiheit und begrenzte Staatsverantwortung: Grundziige des
Wirtschaftsverfassungs- und Wirtschaftsverwaltungsrechts, 4. A.
Bern 2007, § 11 N 16 und 27 ff.

13 Siehe dazu hinten Ziff. I1.1.3a.

14 Etwa die registrierten Versicherungsvermittler oder die anerkann-
ten Ratingagenturen iiberwacht die FINMA nicht laufend; die aner-
kannten Selbstregulierungsorganisationen (SROs) hingegen schon,
vgl. Art. 18 Abs. 1 lit. b GwG.

15 Vgl. auch Urteil BVGer B-3311/2012 vom 13. Dezember 2012 E. 2.

16 Spezialgesetzlich geregelte Finanzintermediire wie Vorsorgeein-
richtungen (vgl. Art. 61 BVG) unterstehen speziellen Aufsichtsbe-
horden. Zu den Aufsichtsorganisationen gemiss Art. 432 FINMAG
siche hinten Ziff. II1.1.2.

17 Der aus dem anglo-amerikanischen Rechtsraum stammende Begriff
«prudenziell> bezeichnet den Schutz herkémmlicher finanzieller
Interessen. Bestimmte finanzmarktrechtliche Regulierungsbereiche
schiitzen andere Interessen, wie z.B. die Geldwischereibekimp-
fung. Zur Terminologie siche Urs ZuLaur/Davip Wyss ET AL., Fi-
nanzmarktenforcement: Verfahren zur Durchsetzung des Schwei-

Die FINMA-Praxis unterscheidet zwischen der laufen-
den und der intensiven Aufsicht bzw. Uberwachung.
Die laufende Aufsicht erfolgt basierend auf regelmassi-
gen Prifungshandlungen, die entweder durch die Auf-
sichtsbehorde selbst oder dafiir eingesetzten Priifstellen
durchgefithrt werden (dualistisches Aufsichtssystem).!8
Falls Rechtsverletzungen festgestellt werden, ordnet die
Aufsichtsbehdrde korrektive Massnahmen an.

Die intensive Uberwachung findet aufgrund von be-
stimmten Ereignissen statt, die zu einem erhohten Risiko
qualifizierter Rechtsverletzungen fithren. Das erhohte
Risiko rechtfertigt dabei einen erweiterten Einsatz von
Priifungs- und Uberwachungshandlungen.!?

C. Enforcement

Repressive Massnahmen zur Widerherstellung der wirt-
schaftspolizeilichen Ordnung kommen im sogenannten
Enforcement zur Anwendung.?’ Bei schweren Verstds-
sen durch bewilligte Finanzinstitute oder Personen, die
eine bewilligungspflichtige Tatigkeit ohne Bewilligung
ausiiben, eroffnet die FINMA ein Enforcement-Ver-
fahren. Dieses findet grundsitzlich gemiss den Vorga-
ben des Verwaltungsverfahrensgesetzes (VwVG) statt.
Ein Enforcement kann sich jedoch auch ausserhalb des
VwVG abspielen, indem beispielsweise aufsichtsrecht-
liche Abklirungen ausnahmeweise nicht mit dem Erlass

zer Finanzmarktrechts, 2. A., Bern 2014, FN 46; MAURENBRECHER
(FN 2), 558.

18 Art. 24 Abs. 1 FINMAG legt fest, dass die FINMA die Priifung
der Beaufsichtigten entweder selbst ausfithren oder delegieren
kann. Delegationsempfinger sind zugelassene Priifgesellschaften
1.S.v. Art. 92 RAG und seit 2015 auch die «Priifbeauftragten» nach
Art. 242 FINMAG. Die Wurzeln dieses zweistufigen Aufsichts-
konzepts, das auch dual, dualistisch oder indirekt bezeichnet wird,
lassen sich bis zum Erlass des Bankengesetzes im Jahr 1934 zu-
riickverfolgen; siche BSK BankG-PrirrNER/WATTER, Art. 18 N 4.
Die FINMA fiihrt die Aufsichtshandlungen nur im Ausnahmefall,
namentlich bei Finanzinstituten in den héchsten Risikokategorien
(Kategorie 1 und 2) und bei der intensiven Aufsicht, selbst durch
und die Priifgesellschaften und Priifbeauftragten agieren im Regel-
fall als verlingerter Arm der FINMA; siche OLIVER ARTER/CHRISs-
TINA FEDERLE, Bank- und Versicherungsaufsicht: Gleichklang und
Unterschiede, in: Nobel (Hrsg.), St. Galler Bankrechtstag 2009 —
Institutionengefiige zum Finanzmarkt, Bern 2009, 49 ff.

19 Die intensive Uberwachung wird oftmals mittels direkter Auf-
sichtsinstrumente wie Vor-Ort-Priifungen (Size Visits) durch-
gefihrt, siche SGHB-BLocHLIGER (FN 11), § 11 N 80 ff;; Yves
MaucHLE, Bail-In and Total Loss-Absorbing Capacity (TLAC):
Legal and Economic Perspectives on Bank Resolution with Func-
tional Comparisons of Swiss and EU Law, Diss. Ziirich 2017
(=Wolters Kluwer International Banking and Finance Law Series
32),330 m.w.Hw.

20 Zur Terminologie und Abgrenzung siche ZurLaur/Wyss ET AL.
(FN 17), 18 ff.; ANDREAS BOHRER, Finanzmarkt-Enforcement 3.0,
GesKR 2014 318 ff., 319 f; siehe auch FINMA, Die Enforcement-
Policy der FINMA, Whitepaper vom 17. Dezember 2009 (aktuali-
sierte Fassung vom 10. November 2011), Grundsatz 1; DavIp Josr,
Der Anlegerschutz im Finanzdienstleistungsgeschift — Eine Unter-
suchung zum Informationszugang und zur Rechtsdurchsetzung des
Anlegers, Diss. Bern 2018 (=SSFM 125), 201 f.



Yves Mauchle — Durchsetzung der FIDLEG-Normen

GesKR 212021

einer Verfligung enden, sondern mit einer Anzeige an die
zustandige Strafbehorde.?!

Der FINMA stehen im Rahmen von Art. 29 ff.
FINMAG die folgenden Enforcement-Massnahmen zur
Verfiigung:22

e der Erlass von Verfiigungen zur Herstellung des ord-
nungsgemaissen Zustands (Art. 31 FINMAG);

e die Feststellung und Ersatzvornahme (Art. 32
FINMAG);
e das Aussprechen von Berufs- und Titigkeitsverboten

(Art. 33 und 332 FINMAG);

e das sogenannte Naming and Shaming, d.h. die Verof-
fentlichung der rechtskriftigen Endverfiigung unter

Angabe von Personendaten (Art. 34 FINMAG);

o die Gewinneinziehung (Art. 35 FINMAG);

e die Einsetzung eines Untersuchungsbeauftragten
(Art. 36 FINMAG); und

e der Entzug der Bewilligung, der Anerkennung oder
der Zulassung (Art. 37 FINMAG).

Bei positiver Feststellung einer Rechtsverletzung erlisst
die FINMA grundsitzlich eine Verfigung zur Wieder-
herstellung des ordnungsgemissen Zustands, gegebenen-
falls kombiniert mit weiteren Massnahmen und Sankti-
onen.? Falls die Verstosse qualifiziert schwer wiegen
oder eine Herstellung des ordnungsgemissen Zustands
nicht mehr moglich ist, ordnet die FINMA einen Bewil-
ligungsentzug mit Liquidation an (Art. 23avinquies BankG,
Art. 66 FINIG und Art. 37 FINMAG).24

Organisatorisch ist innerhalb der FINMA der Ge-
schiftsbereich «Enforcement» zustindig, womit eine
innerbehordliche Trennung zwischen Uberwachung und
Enforcement vorliegt.?s

1.2 Pflichteneinhaltung als Aufsichtsgegenstand

Primirer Aufsichtsgegenstand ist die Prifung, ob die un-
terstellten Finanzinstitute bei der Austibung ihrer Tiatig-
keit die diversen aufsichtsrechtlichen Pflichten erfiillen.
Grob lassen sich die prudenziellen Pflichten unterteilen
in Bewilligungsvoraussetzungen (die klassischen Pru-
dential Rules), Verhaltenspflichten (Conduct of Business
Rules) und weitere Pflichten, wie z.B. Organisations-,
Mitwirkungs- und Dokumentationspflichten.?® Dazu
kommt die Geldwischereiaufsicht, wobei diese von der

21 Bedingung fiir die Anwendbarkeit des formellen Verwaltungsver-
fahrens ist der Erlass einer Verfigung, siche Art. 1 Abs. 1 VwVG;
vgl. auch ZuLaur/Wyss et AL. (FN 17), 74.

22 PeTeER HANNI/ANDREAS STOCKLI, Schweizerisches Wirtschaftsver-
waltungsrecht, Bern 2013, Rz. 996 ff.; FRiepMaNN/KUHN/SCHON-
kNecHT (FN 11), § 12 N 71 ff; Jost (FN 20), 202 ff.; BOHRER
(FN 20), 321 ff.

23 Siehe auch BGE 132 11382 E. 4.2 m.w.Hw.

2+ BGE13911279E.4.2.

25 FrIEDMANN/KUHN/ScHONKNECHT (FN 22), Rz. 4.

26 MAURENBRECHER (FN 17), 558.

Aufsichtsbehorde im Rahmen ihrer prudenziellen Auf-
sicht wahrgenommen wird.?’

Als Quelle aufsichtsrechtlicher Pflichten kommen Ge-
setze und Verordnungen sowie weitere Ausfithrungser-
lasse?8 infrage, aber auch Selbstregulierung.?’

1.3 Grenzen der Aufsichtskompetenzen

Die Kompetenzen der FINMA im Enforcement-Ver-
fahren mussen im Sinne des Legalititsprinzips jeweils
auf einer hinreichenden und angemessen bestimmten ge-
setzlichen Grundlage beruhen (Art. 5 und Art. 164 BV)30
und sind in personeller und ortlicher Hinsicht begrenzt.
Zudem hat die Aufsichtsbehorde keine Kompetenz, fehl-
baren Finanzmarktakteuren strafrechtliche Sanktionen
aufzuerlegen.

a. Personell
aa. Bewilligungspflichtige

Ankniipfungspunkt fiir die Aufsicht ist die finanzmarkt-
rechtliche Bewilligung 1.w.S.:3! Der Finanzmarktaufsicht
unterstehen «die Personen, die nach den Finanzmarktge-
setzen eine Bewilligung, eine Anerkennung, eine Zulas-
sung oder eine Registrierung der Finanzmarktaufsichts-
behorde benotigen» (Art. 3 lit. a FINMAG) sowie die
kollektiven Kapitalanlagen (lit. b). Aus dem Gesetzes-
wortlaut wird bereits klar, dass nicht nur Finanzmarkt-
teilnehmer, die tatsichlich eine Bewilligung i.w.S. tragen,
sondern auch solche, die eine benodtigen, der Aufsicht
und dem Enforcement unterstehen. Praxisgemiss um-
fasst dies die Abklirung von finanzmarktrechtlichen Be-
willigungspflichten und die Ermittlung von Finanzinter-
medidren, die durch eine bewilligungslose Tatigkeit das
Recht verletzen.3?

2 Es existiert somit keine formelle Funktionentrennung beziiglich
dieser beiden Aufsichtsbereiche: SGHB-KiLcus (FN 11), § 20
N 36 ff.

28 Z.B. Rundschreiben, siehe dazu auch FN 10.

29 Selbstregulierung ist die Normgebung durch private Organisatio-
nen (zum Begriff SGHB-WinzeLERr (FN 11), § 7 N 2 ff; siche auch
RoLr WarTER/DI1ETER DUBS, Bedeutung und Zukunft der Selbst-
regulierung im Kapitalmarktrecht, ST 2005, 743 ff., 743; PascaL
ZyssET, Selbstregulierung im Finanzmarktrecht: Grundlagen, ver-
waltungsrechtliche Qualifikationen und rechtstaatlicher Rahmen,
Diss. Bern 2017, Rz. 14 ff.; die Normen erlangen jedoch auch auf-
sichtsrechtliche Geltung, wenn sie durch die FINMA zum Mindest-
standard erklirt werden (Art. 7 Abs. 3 FINMAG). Zudem existiert
die sogenannte obligatorische Selbstregulierung, die aufgrund eines
gesetzgeberischen Auftrags an die Selbstregulatoren (Branchenver-
binde, bestimmte Finanzintermediire etc.) zu aufsichtsrechtlich
durchsetzbaren Normen werden. Beispiele dafir sind in Art. 375
Abs. 2 BankG und Art. 24 ff. GwG zu finden.

30 BGE 14311162 E.3.2.1 m.w.Hw.

31 Siehe dazu vorn Ziff. II.1.1.a.

32 BGE 136 II 43 E. 3.1; BGE 132 II 382 E. 4.1; Urteil
BVGer B-3311/2012 vom 13. Dezember 2012 E. 2; HANNI/STOCKLI
(FN 22), Rz. 954.
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ab. Andere Personen

Neben den Bewilligungstrigern bzw. -pflichtigen kon-
nen weitere Personen den Aufsichts- und Enforcement-
Massnahmen unterstellt sein. Dies betrifft erstens (natiir-
liche) Personen, die selbst zwar nicht Bewilligungstriger
sind, aber Funktionen fiir einen solchen ausiiben, und
zweitens Personen, die Aktivititen ausiiben, die einer
speziellen Marktaufsichtskompetenz der FINMA unter-
stehen.

Zur erstgenannten Kategorie gehoren sowohl Organe
von Bewilligungstrigern, bei denen Zweifel beziiglich
der Gewihr fur eine einwandfreie Titigkeit bestehen,??
als auch Organe und Mitarbeiter, die eine schwerwie-
gende Verletzung des Finanzmarktrechts zu verant-
worten haben.’* Die Rechtsprechung stellt jedoch hohe
Anforderungen fiir aufsichtsrechtliche Massnahmen ge-
gen natlirliche Personen.? Fir die Verhingung solcher
Massnahmen gentigt es beispielsweise nicht, wenn einer
Fihrungsperson unternehmerische Fehleinschitzungen
vorgeworfen werden oder dass ihr eine generelle Verant-
wortung fiir ein Fehlverhalten in threm Verantwortungs-
bereich zugeschrieben wird.?

In die zweitgenannte Kategorie fallen Massnahmen ge-
gentiber Nichtbeaufsichtigten aufgrund von speziellen
Marktiiberwachungskompetenzen der FINMA.? Dies
betrifft namentlich die Melde- und Informationspflich-
ten nach Art. 120 f. und 124 FinfraG und die aufsichts-
rechtlichen Insider- und Marktmanipulationstatbestinde
(Art. 142 {. FinfraG). Fiir diese bestimmt das Gesetz die
Instrumente der Marktaufsicht (Art. 144 ff. FinfraG).
Insbesondere sind nach der Verweisnorm von Art. 145

3 Siche beispielsweise die Gewdhrsanforderung fiir Banken in Art. 3
Abs. 2 lit. ¢ BankG und fiir Finanzinstitute gemiss FINIG nach
Art. 11 FINIG.

3 In solchen Fillen kommt insbesondere das Berufsverbot nach
Art. 33 FINMAG in Frage, siche z.B. BGE 142 II 243; siehe auch
Urs ZuLaur, Gewihr im Gericht — Die von den Schweizer Fi-
nanzmarktgesetzen geforderte «Gewihr fiir mehr einwandfreie
Geschiftstitigkeit» und das «Berufsverbot» im Lichte der jiingeren
Rechtsprechung, in: Sonderbulletin FINMA 2/2013, 8 ff., 17 ff.

35 Scheinbar auch die FINMA selbst, siche FINMA (FN 20), Grund-
satz 6 («Zurlickhaltung bei Verfahren gegen natiirliche Personen»)
und Grundsatz 7 («Grundsitzlich keine Verfahren gegen ausge-
schiedene Gewihrstriger»).

3 Urteil BVGer B-789/2011 vom 2. September 2013 E. 3.

37 Aufgrund der breiten Marktaufsichtskompetenzen wird in der Leh-
re sogar von einer «allgemeinen Marktaufsicht» gesprochen: Davip
Wyss, Procédure d’enforcement de la FINMA: Instruments et mise
en ceuvre concréte, Jusletter vom 1. September 2014, Rz. 43.

FinfraG einige der Aufsichtsinstrumente nach Art. 29 ff.
FINMAG?8 gegeniiber jedermann?®” anwendbar.#

Zusammenfassend kann festgehalten werden, dass der
Aufsichtsbehorde die volle Aufsichtskompetenz gegen-
uber Bewilligungstrigern i.w.S. zukommt.*! Nichtbe-
aufsichtigte Rechtssubjekte sind den verwaltungstechni-
schen Rechtsinstrumenten der Aufsichtsbehorde jedoch
nur unterworfen, falls eine entsprechende gesetzliche
Grundlage vorhanden ist.

b. Territorial

Die Hoheitsbefugnisse der schweizerischen Verwal-
tungsbehorden sind an das schweizerische Territori-
um gebunden. Entsprechend gilt das schweizerische
Finanzmarktrecht grundsitzlich nur auf dem bun-
desstaatlichen Gebiet der Schweiz und die offentlich-
rechtlichen Finanzmarktnormen gelten nur fiir Sachver-
halte, die sich im Hoheitsgebiet der Schweiz zutragen
(Territorialititsprinzip).#? Falls eine hinreichend klare
Rechtsnorm ausnahmsweise eine extraterritoriale Wir-
kung vorsieht oder unter dem Auswirkungsprinzip als
eine Spezialausprigung des Territorialititsprinzips*
kann das schweizerische offentliche Recht unter Um-
stainden auch auf Sachverhalte Anwendung finden, die
sich zwar im Ausland zutragen, aber in einem ausrei-
chenden Mass auf dem Territorium der Schweiz auswir-
ken. Der raumliche Anwendungsbereich von gesetzli-
chen Bestimmungen des offentlichen Rechts beurteilt
sich sodann auch «nach deren Sinn und Zweck» .4+

Finanzmarktrechtliche Bewilligungen i.w.S. setzen am
schweizerischen Domizil oder an einer dauernden physi-
schen schweizerischen Prasenz*® des jeweiligen Finanz-
marktteilnehmers an,* also wenn diese in der Schweiz
oder von der Schweiz aus titig sind.*” Aufgrund des

38 Art. 29 Abs. 1 sowie 30, 32, 34 und 35 FINMAG,; siehe dazu auch
vorn Ziff. I1.1.1.c.

3 Die Botschaft des Bundesrates zur Anderung des Bérsengesetzes
(Borsendelikte und Marktmissbrauch), BB1 2011 6873 ff., 6886 und
6889, spricht zwar von «Marktteilnehmern», der Wortlaut des Ge-
setzes nimmt jedoch eine solche Limitierung nicht wahr; siche auch
SK FinfraG-SeTHE/FAHRLANDER, Art. 142 N 6; BSK FINMAG/
FinfraG-MAURENBRECHER/HANSLIN, Vor Art. 142 f. FinfraG N 40.

40 Zudem besteht eine Auskunftspflicht von bestimmten nichtbeauf-
sichtigten Personen nach Art. 146 FinfraG.

4 Bzw. solchen Finanzintermediiren, die eine Bewilligung benotig-
ten, sieche vorn Ziff. I1.1.3.aa.

42 HAreLIN/MULLER/UHLMANN (FN 2), Rz. 310 ff.

4 Siehe dazu BGE 133 11331 E. 6.1.

44 BGE 13311331 E.6.1.

4 Siehe Art. 2 Abs. 1 BankG sowie die Auslandbankenverordnung
(ABV-FINMA) fiir schweizerische Zweigniederlassungen und «be-
stellte Vertreter» von Auslandbanken bzw. Art. 2 FINIV fiir die Fi-
nanzinstitute gemass FINIG.

4 Es gibt jedoch auch Bewilligungen i.w.S. fiir auslindische Finanz-
marktteilnehmer die nicht im eigentlichen Sinne «in der Schweiz»
titig sind, aber einen anderweitig relevanten Berithrungspunkt zur
Schweiz aufweisen, z.B. im Anerkennungsregime fiir auslindische
Finanzmarktinfrastrukturen nach Art. 41 ff. FinfraG.

47 Ausdriicklich z.B. Art. 2 FINIV und Art. 2 Abs. 1 lit. a GwV; siche
auch Urteil BGer 2A.91/2005 vom 9. Februar 2006, E. 5.
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Territorialititsprinzips findet die schweizerische Finanz-
marktgesetzgebung und -aufsicht grundsatzlich nicht auf
auslindische Zweigniederlassungen von schweizerischen
Finanzintermediiren Anwendung.*® Hingegen kann die
FINMA unter Umstinden eine Finanzgruppe oder ein
-konglomerat, die von einem schweizerischen Finanzin-
stitut dominiert wird, einer Gruppen- oder Konglome-
ratsaufsicht unterstellen (Art. 30 und 49 FINIG, Art. 35
und 3d BankG).

Extensiver sind die Kompetenzen der FINMA beziig-
lich der Melde- und Informationspflichten (Art. 120 ff.
FinfraG) und Marktmissbrauchsnormen (Art. 142 ff.
FinfraG). Bei diesen Normen hat sich der Gesetzgeber
fur das Auswirkungsprinzip entschieden:*’ Relevantes
«Auswirkungskriterium» ist die Kotierung von Effek-
ten an einem schweizerischen Handelsplatz, mithin die
schweizerischen Kapitalmirkte. Die Bestimmungen, und
damit auch die aufsichtsrechtlichen Kompetenzen der
FINMA, erfassen entsprechend Verhaltensweisen im In-
und Ausland.5® Dies bleibt jedoch ein Ausnahmefall.

C. Keine strafrechtlichen Massnahmen

Die FINMA hat keine Kompetenz zur Fiithrung von
Strafverfahren oder zur Sprechung strafrechtlicher Sank-
tionen wie Geld->! oder Freiheitsstrafen. Mit anderen
Worten sind die verwaltungsrechtlichen Massnahmen
der FINMA nach Art. 29 ff. FINMAG?>? abschliessend.>
Strafen im Zusammenhang mit Finanzdelikten werden
durch die Strafbehorden* ausgesprochen.?> Die FINMA
ist jedoch zur Anzeige von Straftaten, die thr zur Kennt-
nis kommen, verpflichtet und leistet Amtshilfe an Straf-

verfolgungsbehorden (Art. 38 Abs. 1 und 3 FINMAG).>

# Vel EIDGENOssiSCHES FINANZDEPARTEMENT EFD, Finanzdienst-
leistungsverordnung (FIDLEV) Finanzinstitutsverordnung (FINIV)
und Aufsichtsorganisationenverordnung (AOV): Erlduternder Be-
richt zur Er6ffnung des Vernehmlassungsverfahrens, Bern, 24. Okto-
ber 2018, 18; EIDGENOssIsCHES FINANZDEPARTEMENT EFD, Finanz-
dienstleistungsverordnung (FIDLEV), Finanzinstitutsverordnung
(FINIV) und Aufsichtsorganisationenverordnung (AOV): Erliute-
rungen, Bern, 6. November 2019 (zit. EB FIDLEV/FINIV/AOV),
85.

4 Vgl. SK FinfraG-SETHE/FAHRLANDER (FN 39), Art. 142 N 99;
BSK FINMAG/FinfraG-MaurRENBRECHER/HaNsLIN (FN 39), Vor
Art. 142 f. FinfraG N 57.

50 BSK FINMAG/FinfraG-Hocu/Hotz (FN 39), Art. 142 FinfraG
N 15.

51 Auch eine (substanzielle) Bussenkompetenz kommt der FINMA
nicht zu: Jost (FN 20), 205, m.w.H.

52 Siche vorn Ziff.1.1.c.

5 Kritisch mag bemerkt werden, dass insbesondere das Berufsverbot
(Art. 33 FINMAG), das Titigkeitsverbot (Art. 33a FINMAG) und
das Naming and Shaming (Art. 34 FINMAG) vorwiegend gene-
ral- und spezialpraventiven Charakter haben und man diese wohl
durchaus als strafrechtliche Sanktionen anschen kénnte; zur ganzen
Diskussion siehe JUrRG-BeaT AckermanN, Wirtschaftsstrafrecht
der Schweiz, Bern 2013, Rz. 12.

5 Zur Zustindigkeit hinten Ziff. 11.3.3.

5 Auch solche nach Art. 44 ff. FINMAG, inkl. Strafen fiir das Miss-
achten von FINMA -Verfiigungen (Art. 48§ FINMAG).

5 Siehe auch BSK FINMAG/FinfraG-Trurrer (FN 39), Art. 29
FINMAG N 21a.

1.4 Teleologische Ausrichtung der Aufsichts-
handlungen und technisches Ermessen

Die wirtschaftspolizeiliche Zielsetzung des FINMAG
als Dachgesetz der Finanzmarktaufsicht besteht gemiss
Art. 4 FINMAG erstens im Schutz der Glaubiger und
Anleger (Individualschutz) und zweitens im Schutz
der Funktionsfihigkeit der Finanzmairkte (Funktions-
schutz), wobei die Aufsicht auch «zur Stirkung des
Ansehens, der Wettbewerbsfihigkeit und der Zukunfts-
fahigkeit des Finanzplatzes Schweiz» beitragen solle.>”
Konkrete Aufsichtshandlungen haben stets zum Zweck,
den ordnungsgemissen Zustand zu erhalten oder wie-
derherzustellen (Art. 31 FINMAG).58 Beztiglich dieser
Aufsichtshandlungen muss im Sinne der allgemeinen
Auslegungs- und Anwendungsgrundsitze des Rechts®
auch die Teleologie des FINMAG und der anzuwenden-
den materiellen Erlasse®? als Leitlinie dienen.

Jedoch ergibt sich aus der breiten Palette von Aufsichts-
massnahmen und -instrumenten der FINMA sowie der
althergebrachten prinzipienorientierten Finanzmarktre-
gulierung ein grosser Ermessenspielraum der Aufsichts-
behorden.t! Das Bundesgericht fithrte in diesem Zusam-
menhang den Begriff des «technischen Ermessens» ein:
Die Frage, wie eine Aufsichtsbehorde die «Aufsichts-
funktion im Einzelfall wahrnimmt, ist ihrem <techni-
schen FErmessen> anheimgestellt. Das Bundesgericht
greift nur bei eigentlichen Ermessenfehlern ein.»62

Ermessensfehler werden durch die herrschende Lehre®3
in drei Fallgruppen eingeteilt:

o Ermessensunterschreitung: Die Behorde konnte einen
Ermessensentscheid fillen, erachtet sich aber an das
Recht gebunden;

o Ermessensiiberschreitung: Die Behorde wire an das
Recht gebunden, fillt aber einen Entscheid im Er-
messen; und

o Ermessensmissbrauch: Die Behorde fillt einen Ent-
scheid im Ermessen, aber nutzt dieses in einer will-
kiirlichen Weise aus.

57 BGE 13911279 E. 4.2.

58 SaBINE KiLgus, Effektivitit von Regulierung im Finanzmarktrecht,
Ziirich 2007, Rz. 554 ff.; BENEDICT BURG, Kundenschutz bei exter-
ner Vermogensverwaltung, Diss. Zirich 2013, Rz. 33.

59 Statt aller ErnsT A. KRAMER, Juristische Methodenlehre, 6. A,
Bern/Miinchen/Wien 2019, 66 ff.

60 Fiir das Finanzmarktrecht i.A. siche FN 5.

61 BGE 116 I1 193 E. 2d, damals zur Eidg. Bankenkommission (EBK).

62 BGE 130 II 351 E. 2.2; siche auch BGE 131 II 306 E. 3.1.2; fiir das
FINMAG des Weiteren BGE 139 11 279 E. 4.2. Zusitzliche Beispie-
le finden sich in BGE 133 11232 E. 4.1; BGE 126 I1 111 E. 3b; BGE
121 1I 147 E. 3a; BGE 108 Ib 270 E. 2¢/d. Auch die gesetzgebe-
rischen Materialien hinterlassen hie und da einen Hinweis auf den
grossen Spielraum der Verwaltungsbehorden, z.B. Botschaft des
Bundesrates zur Anderung des Bundesgesetzes iiber die Banken
und Sparkassen, BBI 2002 8060 {f., 8069.

63 Statt vieler HAFELIN/MULLER/UHLMANN (FN 2), Rz. 430 ff.
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Ein bloss unangemessener Entscheid einer Verwaltungs-
behorde ist nach der Rechtsprechung und der herrschen-
den Lehre keine Rechtsverletzung und wird von den Ge-
richten nicht korrigiert.t*

1.5 Kein Anspruch auf behérdliches Tatigwerden

Das Einschreiten von Finanzmarktaufsichtsbehorden
beruht erfahrungsgemiss oftmals auf einer Anzeige von
Marktteilnehmern oder Drittpersonen. Jedoch besteht
fir Anleger, Gliubiger, Versicherte, Konkurrenten oder
sonstige Dritte kein Anspruch auf Titigwerden einer
Aufsichtsbehorde.> Wie auch andere Aufsichtsbehorden
ist die FINMA nicht fiir den individuellen, sondern fiir
den kollektiven («aggregierten») Anleger- bzw. Kunden-
schutz zustindig. Aufsichtsbehorden sorgen fiir die Er-
haltung oder Wiederherstellung der verwaltungsrechtli-
chen Ordnung. Insbesondere ist es nicht deren Aufgabe,
in privatrechtliche Verhiltnisse einzugreifen oder An-
spriiche von Individuen durchzusetzen.t

2. Privatrecht

2.1 Funktion des Privat(-haftungs-)rechts

Auch wenn die 6ffentlich-rechtlichen Normen des Fi-
nanzmarktrechts rein quantitativ gegentiber den fi-
nanzmarktrechtlich  relevanten  Privatrechtsnormen
uberwiegen, spielt das zivilgerichtlich durchsetzbare Pri-
vatrecht eine wichtige Rolle. Im Vordergrund stehen bei
Finanzdienstleitungen die Haftung fiir die Nicht- oder
Schlechterfillung vertraglicher Pflichten (Art. 394 und
97 OR),% in Einzelfillen auch die deliktische Haftung

64 FEin neuerer Teil der Lehre, z.B. BENJAMIN SCHINDLER, Verwal-
tungsermessen — Gestaltungskompetenzen der offentlichen Ver-
waltung in der Schweiz, Ziirich/St. Gallen/Baden-Baden 2010,
N 420 f., ist anderer Ansicht und will auf den Zweck des gesetz-
lichen Ermessensspielraums abstellen. Dieser Ansatz wire fiir das
Finanzmarktrecht mit Bezug auf dessen Zielsetzungen zumindest
theoretisch iiberzeugend: Die Aufsichtsbehorden sollten ihr grosses
Ermessen hinsichtlich der Wahl der konkreten Aufsichtshandlun-
gen so ausniitzen miissen, dass die Ziele der Finanzmarktaufsicht
(insb. Art. 4 FINMAG) bestméglich verwirklicht werden. In der
Praxis werden sich die Gerichte jedoch — wie auch bei technischen
Fragestellungen anderer verwaltungsrechtlicher Handlungen -
schon nur aufgrund ihres fehlenden Expertenwissens zuriickhalten,
einen Ermessensentscheid einer Fachbehorde zu korrigieren. Im
Resultat werden die Gerichte auch bei unangemessener Ermessen-
sausiibung der FINMA oder anderen Finanzmarktbehorden nur
dann eingreifen, wenn die Ermessensausiibung geradezu willkiir-
lich ist bzw. den allgemeinen Rechtsgrundsitzen widerspricht.

5 Insbesondere gewihrt Art. 31 FINMAG keinen solchen Anspruch
auf Tatigwerden: NoBeL (FN 1), § 5 Rz. 134; ZuLaur/Wyss ET AL.
(FN 17), 225; Botschaft des Bundesrates iiber die Eidgendssische
Finanzmarktaufsicht = (Finanzmarktaufsichtsgesetz; FINMAG),
BBI 2006 2829 ff., 2881.

% Vgl. RoLr SETHE, Ist die neue Finanzmarktregulierung funktionsfa-
hig?, SZW 2018, 605 ff., 612; Jost (FN 20), 201; NoseL (EN 1), § 10
Rz. 161 {; siche auch die Hinweise in FN 78.

67 Jost (FN 20), 217.

(Art. 41 OR).%8 Als besonders wichtiger Haftungstatbe-
stand auf den Kapitalmiarkten ist auch die Prospekthaf-
tung (Art. 69 FIDLEG) hervorzuheben.

Das Haftungsrecht hat dabei nicht nur eine Aus-
gleichsfunktion,®® sondern steuert zugleich das Ver-
halten der potentiell haftbaren Personen (Priven-
tionsfunktion).”® Mit anderen Worten folgt aus dem
Haftungsrecht nicht nur eine prozessuale Durchsetzung
von Schadenersatz- und sonstigen Forderungen durch
den geschidigten Anleger oder Kunden, sondern auch
eine ausserprozessuale Rechtsverwirklichung durch den
Verhaltensanreiz, keine Haftung begriinden zu wollen.”!
Ein markantes Beispiel ist die Prospekthaftung:’2 Unter
dem alten, rein privatrechtlichen Prospektregime von
Art. 6524 und Art. 1156 aOR wurden insbesondere bei
Emissionen mit tendenziell hohem Verlustrisiko (etwa
Aktien und High Yield Bonds) ausfiihrliche Due-Dili-
gence-Priifungen und akribische Offenlegungen”® geti-
tigt, obwohl fiir den Emittenten «nur» Haftungsfolgen
und keine verwaltungs- oder strafrechtlichen Sanktionen
im Raum standen.

Von besonderer Bedeutung fiir das Erbringen von
Finanzdienstleistungen sind die von der Praxis ent-
wickelten auftragsrechtlichen Prinzipien fir die
Vermogensverwaltung, die Anlageberatung und das Exe-
cution-only-Geschift. Die reichhaltige Gerichtspraxis”

6 Die Realvollstreckung auftragsrechtlicher Pflichten ist in der Pra-
xis kaum je relevant: FELix Burr/HaNs Caspar VON DER CRONE,
Zwingende Natur von Art. 404 OR, Besprechung des Bundesge-
richtsurteils 4A_284/2013 vom 13. Februar 2014, SZW 2014, 332 ff.,
338.

69 Statt vieler KARL OFTINGER/EmIL W. STARK, Schweizerisches Haft-
pflichtrecht, Erster Band: Allgemeiner Teil, 5. A., Bern 1995, § 1
Rz. 9 ff., insb. Rz. 18.

79 DanieL DepEevan, Haftung als Regulierungsinstrument im Finanz-
marktrecht? — Am Beispiel der Ad-hoc-Publizitit, in: FS von der
Crone (FN 2), 619 ff., 627, m.w.Hw.

71 Jost (FN 20), 218 m.w.H.

72 Vgl. auch die Rechtsprechung des BGer, etwa BGE 121 IV 122
E. 4d/bb, worin der Prospekthaftung grundsitzlich eine Anle-
gerschutzfunktion zugeschrieben wird; die Lehre erkennt in der
Prospekthaftung ausserdem auch die Zielsetzung des Funktions-
schutzes, indem sie fiir eine wahrheitsgemisse Offenlegung sorgt
und damit eine fundamental gerechtfertigte Bewertung des Finan-
zinstruments ermoglicht; siehe z.B. DIETER ZOBL/STEFAN KRAMER,
Schweizerisches Kapitalmarktrecht, Ziirich 2004, Rz. 1135.

73 Teilweise wird vom Bankenkonsortium sogar bei Angeboten ohne
U.S.-Bezug ein extensiver U.S.-Style-Prozess mit Abgabe eines
Rule 10b-5 Disclosure Letters verlangt.

7+ Eine besondere Wirkung diirfte davon ausgehen, dass die Prospekt-
haftung nicht nur auf die Emittentin (meistens eine Aktiengesell-
schaft) greift, sondern alle Personen passivlegitimiert sind, die in
einem Prospekt, Basisinformationsblatt oder dhnlichen Dokument
unrichtige, irrefithrende oder den gesetzlichen Anforderungen
nicht entsprechende Angaben machen (Art. 69 FIDLEG); siche
zur Passivlegitimation DIETER GERICKE/GREGOR SCHIFFERLE,
Die Prospekthaftung nach FIDLEG, GesKR 2/2020, 189 ff., 189 {,;
Rovrr SETHE/Lukas FAHRLANDER, Neuerungen im Verantwortlich-
keitsrecht, in: Sethe/Isler (Hrsg.), Verantwortlichkeit im Unter-
nehmensrecht X: Verantwortlichkeitsprozesse, Tagungsband 2020
(=EIZ 205), Ziirich 2020, 199 f£., 208 ff.

75 Aufgefiihrt beispielsweise BSK OR-I-Oser/WEBER, Art. 398 N 29
Lemma 5.



Yves Mauchle — Durchsetzung der FIDLEG-Normen

GesKR 212021

hatte und hat auch weiterhin einen grossen Einfluss auf
die Erbringung von Finanzdienstleistungen in der Pra-
XIis.

Die Haftung als finanzmarktrechtliches Ausgleichs- und
Priventionsinstrument weist jedoch einige Mingel auf.
Im FIDLEG-Gesetzgebungsprozess wurden insbeson-
dere die hohen Prozesshiirden und -risiken, namentlich
die Kosten und die Substanziierungslast, ausfihrlich
diskutiert.”¢ Zudem kann aufgrund der hohen Schadens-
summen etwa bei Prospekthaftungsklagen der Schaden-
sausgleich oft fehlgreifen, da keine gentigend solvente
passivlegitimierte Partei vorhanden ist.””

2.2 Grundsatzlich keine aufsichtsrechtliche
Durchsetzungskompetenz

Wie vorn’® angesprochen, sind die Finanzmarktauf-
sichtsbehorden nicht ermichtigt, anstelle der zustindi-
gen Zivilgerichte Uber zivilrechtliche Anspriiche gegen
einen beaufsichtigten Finanzintermediir oder einen
Marktteilnehmer zu entscheiden.” Falls jedoch ein Be-
aufsichtigter privatrechtliche Pflichten massenhaft und
systematisch bricht, kann die Verletzung privatrechtli-
cher Normen dennoch aufsichtsrechtlich relevant sein.
In solchen Fillen kann die aufsichtsrechtliche «General-
klausel» der Gewihr fiir einwandfreie Geschiftsfithrung
(sieche z.B. Art. 3 Abs. 2 BankG und Art. 11 FINIG)
zum FEinsatz kommen. Darauf gestiitzt kann die Auf-
sichtsbehorde im Ausnahmefall verwaltungsrechtliche
Massnahmen verhingen. Ein Beispiel fiir ein solches
aufsichtsrechtliches Einschreiten bei zivilrechtlichen
Verletzungen sind die «Retrozessionen»-Fille, bezlig-
lich derer die FINMA aufgrund der Rechtsprechung des
Bundesgerichts zum Auftragsrecht®® kundtat, dass die
«systematische Einhaltung der massgebenden zivilrecht-
lichen Pflichten durch die Beaufsichtigten ... Bestandteil
des aufsichtsrechtlichen Erfordernis einer einwandfreien
Geschiftstitigkeit»8! sei.

76 Dazu hinten Ziff. V.3.

77" DepevaN (FN 70), 628 f.

78 Siche Ziff. 11.1.5.

79 Siehe auch BGE 139 II 279 E. 4.2; Urteil BGer 2A.230/1999 vom
2. Februar 2000, E. 9b; SimoN BUHLER/HANs CASPAR VON DER
CRONE, Trennung zwischen dem Zivilverfahren und dem Verfah-
ren der Finanzmarktaufsicht, Bemerkungen zum Entscheid des
Schweizerischen Bundesgerichts BGE 139 11279 1. S. X. (Beschwer-
defiihrer) gegen Eidgendssische Finanzmarktaufsicht (Beschwerde-
gegnerin), SZW 2013 563 ff., 570.

80 Insbesondere BGE 138 I11 755 E. 4.2 und E. 5.3.

81 FINMA-Mitteilung 41 (2012) vom 26. November 2012, Aufsichts-
rechtliche Massnahmen — Retrozessionen (Banken), 5.

3. Strafbewehrung

3.1 «Verstrafrechtlichung» des modernen
Wirtschaftsrechts

Eine Tendenz der letzten Jahre, die kritisch®? beobach-
tet werden darf, ist die «Verstrafrechtlichung» des Wirt-
schaftsrechts.$3 So wurden vom schweizerischen Ver-
fassungs- und Gesetzgeber diverse neue Strafnormen
erlassen, beispielsweise im Bereich der Verglitungen bei
borsenkotierten Aktiengesellschaften (Art. 95 Abs. 3
lit. d BV und die entsprechende Implementierung in
Art. 24 f. VegiiV84), aber auch im Finanzmarktrecht.®> In
jlingerer Zeit hat sich sowohl auf internationaler als auch
nationaler Ebene «ein dichtes Netz aus Straf- und Ver-
waltungsbestimmungen gegen bestimmte Erscheinungs-
formen von Kriminalitit wie Korruption, Geldwischerei
und fraud (Betrug i.w.S.) entwickelt.»%

3.2 Legistische Einordnung der Finanzmarkt-
strafnormen

Der Vollzug strafrechtlicher Normen unterliegt strengen
materiellen Voraussetzungen (z.B. nulla poena sine lege)
und prozessualen Grundsitzen (z.B. Art. 6 EMRK). Zie-
le des Strafrechts sind im Allgemeinen die General- und
insbesondere die Spezialprivention.?” Das Wirtschafts-
strafrecht ist regelmissig zivilrechts- oder verwaltungs-
rechtsakzessorisch, d.h. von Normen des Privat- oder
Verwaltungsrechts abhingig,’ und die Strafnormen sind
ublicherweise am Ende des jeweiligen Gesetzes einge-
ordnet.%

3.3 Verfolgungskompetenz

«Verfolgende und urteilende Behorde» beziiglich den
Strafbestimmungen in den Finanzmarktgesetzen ist

82 Kritisch fiir das Finanzmarktrecht etwa SeTHE (FN 66), 612 f.; STE-
FAN HARTNER, Ponalisierung von Verstdssen gegen die Verhaltens-
regeln am Point of Sale, in: Canapa/Landolt/Miiller (Hrsg.), Sein
und Schein von Gesetzgebung, Ziirich 2018 (= APARIUZ XIX),
241 ff.

8 Ausloser fiir den Erlass von Strafnormen oder neuer Regulierung
sind oft stark offentlichkeitswirksame und komplexe Fille, etwa
der Swissair-Fall, der Madoff-Betrug, die Verfahren gegen Schwei-
zer Gesellschaften aufgrund der Untersuchungen zum Programm
Oil for Food der Vereinten Nationen, etc. — aber: hard cases make
bad law; vgl. die Diskussion bei Ackermann (FN 53), Rz. 2.

8 Mit der grossen Aktienrechtsrevision transponiert in Art. 154
revStGB; sieche AS 2020 4068 f.

85 Zu den neuen Strafnormen im FIDLEG siche hinten Ziff. VI.

8 AckerMANN (FN 53), Rz. 1.

87 Spezialpravention bezicht sich auf die Abschreckung des einzelnen
Titers, Generalprivention auf diejenige der Allgemeinheit, wobei
das Bundesgericht die Spezialprivention als vorrangige Funktion
des Strafrechts sieht: MarTIN Kirrias/NorRA MARKWALDER/AN-
pRE KUHN/NATHALIE DONGo1s, Grundriss des Allgemeinen Teils
des Schweizerischen Strafgesetzbuchs, Bern 2017, Rz. 1214, m.Hw.

8 AckerMANN (F. 53), Rz. 19.

89 Siche z.B. Art. 44 ff. FINMAG; Art. 147 ff. FinfraG; Art. 89 ff.
FIDLEG; Art. 69 ff. FINIG; zum FIDLEG hinten Ziff. VI.
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nicht die FINMA, sondern der Strafrechtsdienst des
Eidgendossischen Finanzdepartements (EFD) unter An-
wendung des Verwaltungsstrafrechtsverfahrens (Art. 50
Abs. 1 FINMAG). Die kantonalen Behdrden sind hinge-
gen fiir «gemeine» Strafhandlungen wie Betrug (Art. 146
StGB) =zustindig, wihrend die Straftatbestinde des
Insiderhandels und der Kursmanipulation (Art. 154 f.
FinfraG) in die Zustindigkeit der Bundesstaatsanwalt-
schaft fallen (Art. 156 Abs. 1 FinfraG), je unter Anwen-
dung der Verfahrensbestimmungen der Strafprozessord-

nung (StPO)."1

3.4 Territorialer Geltungsbereich

Das allgemeine strafrechtliche Territorialititsprinzip
ist in Art. 3 ff. StGB umschrieben. Nach Art. 3 Abs. 1
1.V.m. Art. 8 Abs. StGB wird eine strafbare Handlung
nur erfasst, wenn sie in der Schweiz vorgenommen wur-
de (Handlungsort) oder ihr Erfolg in der Schweiz ein-
getreten ist (Erfolgsort). Dies gilt aufgrund von Art. 333
Abs. 1 StGB auch fiir Strafnormen in Finanzmarktgeset-
zen.

Da Finanzmarktdelikte, etwa das Manipulieren von Ef-
fektenkursen (Art. 155 FinfraG),’2 auch aus dem Aus-
land begangen werden konnen, kann die Umschreibung
des tatbestandmaissigen Verhaltens jedoch tber den
raumlichen Geltungsbereich des allgemeinen Strafrechts
hinausgehen. Falls ein Beendigungserfolg gegeben ist,
also der Effektenkurs sich tatsichlich entsprechend des
Manipulationsversuchs des Taters bewegt und der Tater
dadurch bereichert ist, ist die Strafnorm nach der Recht-
sprechung des Bundesgerichts anwendbar.?? In anderen
Fillen von im Ausland begangen Straftaten mit Bezug
auf den schweizerischen Finanzmarkt fehlt es jedoch am
Handlungs- und Erfolgsort in der Schweiz und die Straf-
norm ist grundsatzlich®* nicht anwendbar.”

% Dazu vorn Ziff. I.1.3.c.

91 SK FinfraG-Livscurrz (FN 39), Art. 147 N 32; BSK FINMAG/
FinfraG-WosnLERs/PrLauM (FN 39), Art. 156 N 3 ff.

92 Vgl. die Ubersicht der diesbeziiglichen Entwicklungen bei JaQuEs
IrFLAND, Répression des infractions boursieres — De la prohibition
de la tromperie vers celle de I’abus de faiblesse, in: Vuille/Oberhol-
zer/Graf (Hrsg.), Wahrheit, Tauschung und Liige/Vérité, tromperie
et mensonge, Groupe Suisse de Criminologie (GSC), Bd. 33, Bern
2016, 163 ff., 170 ff.

9%  BGE 1241V 241 E. 4d; BGE 117 Ib 210 E. 3b/cc.

% Ausnahmsweise konnte das Personalititsprinzip nach Art. 7 Abs. 1
StGB greifen, wobei dies nur zur Anwendung kommt, wenn auch
die Voraussetzungen von Art. 7 Abs. 2 StGB kumulativ erfillt sind;
siche hinten Ziff. VI.2.

% ZosrL/KraMmEr (FN 72), Rz. 1039; NIkLAUS SCHMID, Zu neueren
Entwicklungen auf dem Gebiet des schweizerischen Bérsenstraf-
rechts, in: Walder-Richli/Jaag/Zobl (Hrsg.), Aspekte des Wirt-
schaftsrechts: Festgabe zum Schweizerischen Juristentag 1994,
Ziirich 1994, 525 ff., 540; a.M. Marc HansLIN, Markt- und Kurs-
manipulation: Art. 143 und Art. 155 FinfraG sowie Art. 122 ff.
FinfraV, Diss. Ziirich 2017 (=SSHW 337), Rz. 234, der sich fiir die
Anwendung des Straftatbestands im Ausland jenseits von Art. 3 ff.
StGB ausspricht. Eine Durchsetzungsliicke besteht etwa auch beim
Grundtatbestand der Berufsgeheimnisverletzung nach Art. 147

3.5 Natiirliche Personen als Tater und
beschrankte Unternehmensstrafbarkeit

Als Titer kommen im allgemeinen Strafrecht wie auch
im Finanzmarktstrafrecht grundsitzlich natiirliche Per-
sonen in Frage. Dies wird ausdriicklich in Art. 6 Abs. 1
VStrR festgehalten, wonach fiir eine Widerhandlung
beim Besorgen von Angelegenheiten einer juristischen
Person die Strafbestimmungen auf diejenige natiirliche
Person anwendbar sind, welche die Tat veriibt haben.

Die Strafbarkeit juristischer Personen kommt jedoch bei
mangelhafter Organisation zum Zug.?® Nach Art. 102
Abs. 1 StGB konnen Verbrechen und Vergehen einem
Unternehmen zugerechnet werden, wenn die Tat in Aus-
ubung geschiftlicher Verrichtungen im Rahmen des Un-
ternehmenszwecks begangen wird und aufgrund einer
mangelhaften Organisation keiner bestimmten natiir-
lichen Person zugeordnet werden kann. Entsprechend
besteht auch im Finanzmarktstrafrecht eine subsididre
Stratbarkeit von Unternehmen.?”

Ill. Umfassende FIDLEG-Aufsicht iiber
schweizerische Finanzinstitute und
Registrierung von Kundenberatern

1. Beaufsichtigung durch die «zustandige
Aufsichtsbehorde»

Das FIDLEG regelt die Aufsichtszustindigkeit konzis
in Art. 87 Abs. 1 FIDLEG: «Die zustindige Aufsichts-
behorde iiberwacht, dass die von ihr beaufsichtigten
Finanzdienstleister die Anforderungen an das Erbrin-
gen von Finanzdienstleistungen und das Anbieten von
Finanzinstrumenten einhalten.» Der Wortlaut kénnte
suggerieren, dass sich die Aufsichtskompetenzen nur
auf den 2. Titel (Erbringen von Finanzdienstleistungen)
und den 3. Titel (Anbieten von Finanzinstrumenten)
erstrecken. Die Aufsicht unterliegt jedoch keiner mate-

Abs. 1 FinfraG: Da es sich um ein Titigkeitsdelikt handelt, kommt
die Strafnorm nur zur Anwendung, falls ein Handlungsort in der
Schweiz gegeben ist: BSK FINMAG/FinfraG-WoHLERS/PFLAUM
(FN 39), Art. 147 FinfraG N 8. In seltenen Fillen konnten die Vo-
raussetzungen von Art. 4 ff. StGB, insb. dem Personalititsprinzip
von Art. 7 Abs. 1 StGB erfiillt sein; siche hinten Ziff. VI.2.

% Art 102 StGB durchbricht den Grundsatz Societas delinquere non
potest. Die Strafbarkeit von Unternehmen ist so in der Gesetzessys-
tematik und auch in der Rechtsprechung eine Ausnahme. Die Bun-
desstaatsanwaltschaft bringt Art. 102 StGB aber scheinbar mit einer
gewissen Regelmissigkeit in Strafbefehlen zur Anwendung: ArLaiN
Macaruso/ANDREW M. GARBARSKI, La responsabilité pénale de
Ientreprise apres arrét « La Poste Suisse » — Réflexions sur les rela-
tions entre I'infraction sous-jacente et I’art. 102 CP, AJP 2017 99 ff.,
100.

9 Eine primire Strafbarkeit von Unternehmen wire nach Art. 102
Abs. 2 StGB etwa bei den sogenannten Katalogtaten, die eine Vor-
tat zur Geldwischerei darstellen (Art. 305bs StGB), gegeben. Eine
solche primire Unternchmensstrafbarkeit liegt bei den hierin dis-
kutierten Finanzmarktstrafnormen jedoch nicht vor.
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riellen Beschrinkung und erstreckt sich etwa auch auf
den 4. Titel (Werbung), was durch die Einordnung von
Art. 87 FIDLEG in einem separaten 6. Titel untermauert
wird. Art. 1 Abs. 1 lit. i FINMAG besagt sodann, dass
die FINMA die Aufsicht fiir das «Finanzdienstleistungs-
gesetz» schlechthin austibt.?

Das FIDLEG spezifiziert nicht, welche «Aufsichtsbe-
hérden» fiir die Uberwachung und Durchsetzung des
FIDLEG-Pflichtenhefts zustindig sind. Im Vordergrund
der Aufsicht und Durchsetzung steht die FINMA, aber
in bestimmten Bereichen sind auch die AO und andere
Organisationen fiir die Aufsicht zustindig.

1.1 FINMA-Aufsicht und -Enforcement

Der FINMA kommt als «Allfinanzbehdrde»®” eine weitge-
hende Aufsichts- und Durchsetzungskompetenz auch be-
ziiglich des FIDLEG zu (Art. 1 Abs. 1 lit. i FINMAG). Sie
ubt die direkte FIDLEG-Aufsicht etwa gegentiber Banken,
Versicherungen, Wertpapierhiusern, Fondsleitungen und
Verwalter von Kollektivvermogen aus (Art. 11.V.m. Art. 3
FINMAG; Art. 61 Abs. 3 FINIG). Die FINMA bedient
sich zur Durchsetzung der FIDLEG-Normen den Auf-
sichtsinstrumenten nach Art. 29 ff. FINMAG (vgl. Art. 87
Abs. 2 FIDLEG), deren Anwendung im Rahmen des Ver-
waltungsverfahrensgesetzes (VwVG) stattfindet.!®

1.2 Beaufsichtigung der Vermdgensverwalter
und Trustees durch die AO

Mit dem Erlass des FINIG wurde eine einheitliche Re-
gelung der Aufsicht Gber alle Finanzdienstleister, «die
in irgendeiner Form das Vermogensverwaltungsgeschaft
betreiben»19!, angestrebt. Neu verankert das FINIG ent-
sprechend die prudenzielle Aufsicht iiber Vermogens-
verwalter und Trustees, die vorher nur der GwG-Auf-
sicht unterstanden.

% Gleichermassen iiben die Aufsichtsorganisationen (AO) die Auf-
sicht tiber Pflichten nach FIDLEG aus, sofern ihre Beaufsichtig-
ten Finanzdienstleistungen 1.S.v. Art. 3 lit. ¢ FIDLEG erbringen
(Art. 84 Abs. 1 FINIV); siehe sogleich Ziff. IT1.1.2.

9 Vgl. vorn Ziff. I1.1.1.b.

100 Vorn Ziff. I.1.1.c.

101 Botschaft des Bundesrates zum Finanzdienstleistungsgesetz
(FIDLEG) und Finanzinstitutsgesetz (FINIG), BBI 2015 8901 ff.
(zit. Botschaft FIDLEG/FINIG), 8903. Das Konzept der Bewilli-
gungspflicht und laufender prudenzieller Beaufsichtigung von den
von der Branche als «unabhingig» bezeichneten Vermogensverwal-
tern wurde bereits im Bericht ZurreRrey diskutiert: EXPERTENGRUP-
PE FINANZMARKTAUFSICHT, Finanzmarktregulierung und -aufsicht
in der Schweiz (Banken, Versicherungen, Allfinanz und Finanz-
konglomerate, andere Finanzdienstleistungen), Schlussbericht, No-
vember 2000; siehe auch den darauf folgenden Bericht ZiMMERLI:
EXPERTENKOMMISSION ZIMMERLI, Erweiterung der prudenziellen
Aufsicht (Folgearbeiten zum Schlussbericht der Expertengrup-
pe Finanzmarktaufsicht; Bericht Zufferey), III. Teilbericht der
vom Bundesrat eingesetzten Expertenkommission, Februar 2005,
insb. 13 ff.

Fir die laufende Aufsicht tiber Vermogensverwalter
und Trustees sind die Aufsichtsorganisationen (AO)
nach Art. 434 ff. FINMAG zustindig (Art. 61 Abs. 2
FINIG). Der Gesetzgebungsprozess war beziiglich der
Aufsichtskompetenzen stark umstritten und von einem
Zickzackkurs geprigt.!2 Im VE-FINIG (2014) waren
zwel Varianten der heute als Art. 61 FINIG erlassenen
Norm enthalten. Die erstere besagte, dass Vermdgens-
verwalter und Trustees von einer Aufsichtsorganisa-
tion beaufsichtigt werden (Art. 82 Abs. 1 VE-FINIG,
Grundvariante). Die alternative Variante, die durch die
FINMA in den Gesetzgebungsprozess eingebracht wur-
de, sah hingegen pauschal vor, dass Finanzinstitute nach
FINIG - und damit auch Vermdgensverwalter und Trus-
tees — durch die FINMA beaufsichtigt werden (Art. 82
Abs. 1 VE-FINIG, Variante der FINMA). Aus dem
Vernehmlassungs-Erlauterungsbericht zum FIDLEG
und FINIG lisst sich entnehmen, dass befiirchtet wur-
de, dass die direkte FINMA-Unterstellung der Vermé-
gensverwalter und Trustees zu einer moglicherweise
«massiven» Erhohung der Aufsichtslast fithren wiirde.1%
Aus diesem Grund sollte die Aufsicht iber Vermogens-
verwalter und Trustees durch neu zu schaffende Auf-
sichtsorganisationen wahrgenommen werden. Die AO
sollten im Stile des US-amerikanischen Modells der Fi-
nancial Industry Regulatory Authority (FINRA)!% als
«gesteuerte halbstaatliche Aufsichtsbehorden» agieren!®
und analog zu dieser mit «Bewilligungs-, Aufsichts- und
Sanktionskompetenzen»'% und «mit der Kompetenz zur
Konkretisierung bundesratlicher Bestimmungen auf Stu-
fe Rundschreiben»1% ausgestattet werden.

Vor diesem Hintergrund wurde im Gesetzesentwurf
FINIG (2015) vorgesehen, dass die AO die Aufsicht
Uber Vermogensverwalter und Trustees wahrnehmen
und dabei mit umfassenden hoheitlichen Kompetenzen
ausgestattet werden. Gemaiss Art. 43n VE-FINIG bzw.
Art. 43n und 43p E-FINIG wire den AO die Kompe-
tenz zugekommen, die Massnahmen des 3. Kapitels des

102 Ayusfiihrlich SK FINIG-MaucHLE, Art. 61 N 7 ff,; sieche auch Ru-
PERT SCHAEFER, Der Kundenschutz und die FINMA - heute und
morgen, SZW 2019, 549 ff., 555.

193 Eidgendssisches Finanzdepartment EFD, Bundesgesetz tber die Fi-
nanzdienstleistungen (FIDLEG)/Bundesgesetz iiber die Finanzins-
titute (FINIG), Erlduternder Bericht zur Vernehmlassungsvorlage
(zit. V-EB FIDLEG/FINIG), Bern, 25. Juni 2014, 142.

194 Die FINRA soll als staatsunabhingige, nicht profitorientierte Or-
ganisation den Kundenschutz und die Marktintegritit gewihrleis-
ten und ist hauptsichlich zustindig fiir die Aufsicht tiber bestimm-
te Wertpapierhiuser und -mirkte; siche <hitps://www.finra.org/
abour> (zuletzt abgerufen am 1. Juni 2021).

105 Botschaft FIDLEG/FINIG (FN 101), 8928; V-EB FIDLEG/FINIG
(FN 103), 23 und 142.

1% V-EB FIDLEG/FINIG (FN 103), 23; Botschaft FIDLEG/FINIG
(FN 101), 8929; siche auch SANDRO ABEGGLEN/ANDREA HUBER,
Bewilligungspraxis fiir Vermogensverwalter: Drei Jahre praktische
Erfahrungen seit Revision des Kollektivanlagengesetzes, OAK-
Verfahren sowie Ausblick auf die zukiinftige Regulierung der Ver-
mogensverwalter, GesKR 3/2016, 320 {f., 332.

107 V-EB FIDLEG/FINIG (FN 103), 142.
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FINMAG, einschliesslich der stark in die Grundrechte
der Betroffenen eingreifenden Instrumente von Art. 33—
37 FINMAG, zu verhingen. Damit wiren die AO fak-
tisch zu privatrechtlich organisierten Wirtschaftspoli-
zeibehorden geworden. Wihrend eine Selbstregulierung
und Sanktionssprechung, wie etwa im Bereich des Bor-
senwesens und des Geldwischereirechts, im schweize-
rischen Wirtschaftsrecht nicht unbekannt ist, wire eine
private Eingriffsverwaltung im Bereich der pruden-
ziellen FINMAG-Aufsicht ein Novum gewesen. Nach
lingeren Debatten war dieses Konzept jedoch nicht
mehrheitsfihig.!® Die Eingriffs- und Durchsetzungs-
kompetenzen der AO wurden von den Riten entspre-
chend gestrichen.!® Statt einer «gesteuerten halbstaatli-
chen Aufsichtsbehorde» wurden die AO entsprechend

eine «gesteuerte private Aufsichtsstelle».!10

Die AO nach Art. 434 ff. FIDLEG und der Aufsichts-
organisationenverordnung (AOV) werden nicht kraft
Gesetz geschaffen und verfligen demnach nicht uber
den Status von spezialgesetzlichen Bundesanstalten. Die
Botschaft zu FIDLEG und FINIG hilt fest, dass der
«Griindungsauftrag fiir eine Aufsichtsorganisation ...
grundsitzlich an die Branche der von dieser zu beauf-
sichtigenden Vermogensverwalter, Trustees und Han-
delspriifer nach EMKG»!!! ergehe. Damit ist die Griin-
dung von AO der Privatinitiative anheimgestellt, von der
bereits mehrfach Gebrauch gemacht wurde.!2 Die AO
werden ihrerseits von der FINMA bewilligt und beauf-
sichtigt, wobei Aufsichtsprozess und -massnahmen den-
jenigen fir Finanzinstitute nachgebildet wurden (siehe

insbesondere Art. 43h FINMAG).

AO {iben die Aufsicht betreffend der FIDLEG-
Pflichteneinhaltung aus, sofern ihre Beaufsichtigten Fi-
nanzdienstleistungen 1.S.v. Art. 3 lit. ¢ FIDLEG erbringen
(Art. 84 Abs. 1 FINIV). Dabei erfiillen sie als beliehene
Privatrechtssubjekte 6ffentliche Aufgaben und sind an die
Zielsetzung der Finanzmarktgesetze, insbesondere Art. 4

FINMAG und Art. 1 FIDLEG, und an die Grundrech-

108 Ausfithrlich ManNueL StuTz, Die Aufsicht der unabhingigen Ver-
mogensverwalter unter dem FINIG: Aufsichtsstruktur, Aufsichts-
organisationen und Handlungsfelder, GesKR 3/2017, 293 ff., 294.

109 Zuerst von der zustindigen Stinderatskommission in der Win-
tersession 2016, Fahne Kom StR WS 2016 274 ff.; bestitigt vom
Stinderat in derselben Session und vom Nationalrat in der Herbst-
session 2017, siche Fahne NR HS 2017 142 und 290 ff.; vgl. auch
AmtlBull StR 2016 1154. Ob das vom Gesetzgeber letztlich ge-
wihlte Aufsichtskonzept wirklich zur angestrebten massgeblichen
Entlastung der FINMA beitragen kann, darf bezweifelt werden: SK
FINIG-MAUCHLE, Art. 61 N 12.

110 Dennoch diirfte der wohl etwas ungenaue Begriff «Aufsichtsbe-
horde» in Art. 87 Abs. 1 FIDLEG auch die AO meinen, da diese
kraft Art. 432 Abs. 1 FINMAG die laufende Aufsicht iber Vermo-
gensverwalter betreffend der FIDLEG-Pflichten ausiiben (Art. 84
Abs. 1 FINIV).

111 Botschaft FIDLEG/FINIG (EN 101), 9039.

112 Siehe die Liste der fiinf bereits bewilligten AO unter <https://www.
finma.ch/de/bewilligung/anfsichtsorganisationen> (zuletzt abgeru-
fen am 1. Juni 2021); zur Organisation und Finanzierung der AO
siche SK FINIG-MAUCHLE, Art. 61 N 23 ff.

te (Art. 35 Abs. 2 BV)!13 gebunden, auch wenn sie selbst
keine staatlichen Behorden sind und keine hoheitlichen
Kompetenzen ausiiben.

Die Kompetenzen zwischen der AO und der FINMA

sind wie folgt aufgeteile:11*

¢ Die FINMA erteilt die Vermogensverwalter- oder
Trustee-Bewilligung (Art. 5 Abs. 1 FINIG).

e Die laufende Aufsicht und Priifung wird, vorbe-
haltlich der Gruppenaufsicht (Art 61 Abs. 1 Satz 2
FINIG und Art. 83 FINIV), von den AO wahrge-
nommen (Art. 61 Abs. 1 und 2 FINIG und Art. 434
FINMAG).

e Die AO stellen Mingel fest und halten die Beaufsich-
tigten zur (Wieder-)Herstellung des rechtmissigen
Zustands an. Thnen kommen hingegen keine hoheit-
lichen Befugnisse und insbesondere keine Enforce-
ment-Kompetenzen zu. Diese liegen ausschliesslich
bei der FINMA.

e Die AO nehmen die Geldwischereiaufsicht umfas-

send wahr (Art. 84 Abs. 1 lit. b FINIV).

Ankntipfungspunkt fir die aufsichtsrechtlichen Kom-
petenzen der AO ist das Vorliegen einer Bewilligung als
Vermogensverwalter oder Trustee.!'> Eine Abklirung
und Enforcement beziiglich etwaiger unbewilligter Ver-
mogensverwalter- und Trustee-Tatigkeiten obliegt allei-

ne der FINMA.

Die AO iiben (lediglich) die laufende Aufsicht und Uber-
wachung aus. Das Prifprogramm wird aufgrund eines
risikobasierten Aufsichtskonzepts definiert (vgl. auch
Art. 62 Abs. 2 FINIG). Stellt die AO eine Verletzung
aufsichtsrechtlicher Bestimmungen oder sonstige Miss-
stande fest, setzt sie dem fehlbaren Beaufsichtigten eine
Frist zur Herstellung des ordnungsgemissen Zustandes
an (Art. 43b Abs. 2 Satz 1 FINMAG). Dies ist die ein-
zige Massnahme der AO gegentiiber Beaufsichtigten. Sie
ergeht mangels hoheitlicher Kompetenzen nicht in Form
einer Verfigung, sondern ist ein formfreier und nicht di-
rekt anfechtbarer Akt. Wird die Frist zur Wiederherstel-
lung des ordnungsgemassen Zustands vom Beaufsichtig-
ten nicht eingehalten, informiert die AO unverziiglich
die FINMA (Art. 43b Abs. 2 Satz 2 FINMAG, Art. 11
Abs. 1 lit. b AOV). Sie erstattet ausserdem Meldung an
die FINMA, falls sie schwere Verletzungen des Auf-
sichtsrechts oder sonstige Missstinde, die nicht in der
laufenden Aufsicht behoben werden konnen, feststellt
(Art. 11 Abs. 1 lit. a AOV).

Die FINMA tritt in die laufende Aufsicht der AO ein,

falls dies fur die Durchsetzung der Finanzmarktgesetze

113 Vgl. dazu BGE 138 1129 E. 2.2 und 2.4; PIERRE TSCHANNEN, Staats-
recht der Schweizerischen Eidgenossenschaft, 4. A., Bern 2016, § 7
Rz. 42 ff.

114 Sijehe EB FIDLEV/FINIV/AQOV, 109 und 127.

115 Bzw. als Handelspriifer nach EMKG, welche jedoch im vorliegend
besprochenen Themenbereich eine marginale Rolle spielen diirften.
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notwendig ist (Art. 84 Abs. 2 FINIV).116 Die FINMA
ubt gegebenenfalls die intensive Aufsicht!'” tiber die
fehlbaren Beaufsichtigten aus und verfiigt, wo notwen-
dig, Enforcement-Massnahmen.!'$ In dieser Phase kann
die AO fur die FINMA weiterhin Kontroll- und Auf-
sichtstitigkeiten ausfiihren und insbesondere die Einhal-
tung einer etwaigen FINMA-Verfligung tiberpriifen.

Den AO kommen entsprechend in der laufenden Uber-
wachung der Einhaltung der FIDLEG-Pflichten, wie
etwa bezuglich der Eignungsprifung (Switability Test)
nach Art. 12 FIDLEG oder den Vorkehrungen zur
Vermeidung von Interessenkonflikten nach Art. 25 ff.
FIDLEG, fiir die Praxis wichtige Aufsichtskompetenzen
zu, auch wenn sie selbst iiber keine hoheitlichen Kompe-
tenzen verflgen.

1.3 Weitere Funktionstrager

Weitere aufsichtsrechtlich relevante Funktionstriger
unter dem FIDLEG sind insbesondere die Registrie-
rungsstellen!’® (Art. 31 FIDLEG), die Prifstellen!?
(Art. 52 FIDLEG) und die Ombudsstellen!?! (Art. 74 ff.
FIDLEG). Diesen Stellen kommen punktuelle Kompe-
tenzen unter dem FIDLEG zu. Sie haben jedoch nach
Terminologie der Botschaft weder Behordencharakter!??
noch iiben sie eine umfassende Aufsicht oder Uber-
wachung von FIDLEG-Unterstellten aus. Es handelt
sich entsprechend nicht um «Aufsichtsbehorden» nach

Art. 87 FIDLEG.1?

1.4 Keine allgemeine Finanzdienstleistungs-
und Kapitalmarktaufsichtskompetenz

Es besteht aufgrund des klaren Wortlauts von Art. 87
FIDLEG keine allgemeine Finanzdienstleistungs-und
Kapitalmarktaufsichtskompetenz beztiglich Nichtbe-
aufsichtigten, wie dies etwa aufgrund von Art. 142 f.

116 Dies entspricht der in Art. 67(2) MiFID II vorgesehenen Kompe-
tenzaufteilung.

117 Siehe vorn Ziff. I1.1.1.b.

118 Siche vorn Ziff. II.1.1.c.

19 Diese fithren das Beraterregister, siche sogleich Ziff. TI1.2.

120 Diese sind fiir Priifungen von Prospekten zustindig, dazu hinten
Ziff. IV.1.

121 Diese sind fiir die Schlichtung von Disputen zwischen Kunden und
Finanzdienstleistern vorgesehen, dazu hinten Ziff. V.3.

122 Botschaft FIDLEG/FINIG (FN 101), 9003. Schwer mit dieser Aus-
sage zu vereinbaren ist freilich zumindest nach verwaltungsverfah-
rensrechtlicher Terminologie, dass die Priif- und Registrierstellen
Verfiigungen 1.5.d. VwVG erlassen kénnen; siche Art. 34 und 53
FIDLEG sowie hinten Ziff. IV.1.2.

123 Hingegen kommt den Aufsichtsbehorden tiber die Vorsorgeeinrich-
tungen (vgl. Art. 61 BVG) ein echter Behdrdenstatus zu. Dass diese
tiber die Einhaltung des FIDLEG wachen, diirfte jedoch — wenn
tiberhaupt — ein Ausnahmefall sein, da die Vorsorgeeinrichtungen
nach Art. 2 Abs. 2 lit. ¢ FIDLEG von dessen Geltungsbereich aus-
genommen sind. Die Vermégensverwalter von Vorsorgeeinrich-
tungen unterstehen zwar neu der Bewilligungspflicht, werden aber
grundsitzlich durch die FINMA beaufsichtigt (Art. 24 Abs. 1 lit. b
.V.m. Art. 61 Abs. 3 FINIG). Vgl. auch Botschaft FIDLEG/FINIG
(FN 101), 8927.

FinfraG!?* fiir die Marktverhaltensregeln der Fall ist.
Beziiglich der FIDLEG-Regeln tibt die FINMA die
Aufsicht'?®> und Durchsetzung lediglich gegeniiber ihren
Aufsichtssubjekten i.S.v. Art. 3 FINMAG aus.12¢

1.5 Informationsaustausch zwischen den
Funktionstrédgern

Art. 88 FIDLEG normiert den Informationsaustausch
zwischen der FINMA und den «Aufsichtsstellen» unter
dem FIDLEG: «Die FINMA, die Aufsichtsorganisation,
die Registrierungsstelle, die Priifstelle, die Ombudsstelle
und das EFD konnen einander die nicht 6ffentlich zu-
ganglichen Informationen tbermitteln, die sie zur Er-
fillung threr Aufgaben bendtigen.» Die Bestimmung
wird benotigt, um eine effektive Aufsichtsstruktur zu
gewihrleisten, da die inlindische Amtshilfebestimmung
von Art. 39 FINMAG nur gegeniiber Behorden 1i.e.S.
greift.127

1.6 Kein individueller Rechtsschutz durch
Aufsichtsbehorde

Rein deklaratorischer Natur ist Art. 87 Abs. 3 FIDLEG,
wonach privatrechtliche Klagen zwischen Finanzdienst-
leistern und Kunden durch das zustindige Gericht oder
Schiedsgericht entschieden werden. Es gelten die vorn!28
dargelegten Prinzipien, wonach die Aufsichtsbehorde
weder einen individuellen Anspruch durchsetzt noch zu

einer Tatigkeit veranlasst werden kann. Dies gilt neben
der FINMA auch fur die AO.

2. Auslandische Kundenberater und nicht
prudenziell beaufsichtigte inlandische
Kundenberater

2.1 Registrierungspflicht

Bei auslindischen Finanzdienstleistern, die transnationa-
le Finanzdienstleistungen in die Schweiz erbringen und
die Giber keine schweizerische Prisenz!?® verfligen, ent-
stinde mangels Finanzinstitutsbewilligungspflicht eine
massive Aufsichtsliicke. Analoges gilt fiir inlindische Fi-
nanzdienstleister, die aufgrund ihrer Tatigkeit!3® keiner

124 Vorn Ziff. I1.1.3.ab.

125 Zur laufenden Aufsicht und zum dualistischen Aufsichtssystem
vorn Ziff. b.

126 Vgl. Botschaft FIDLEG/FINIG (FN 101), 8921.

127 Vgl. zur Regelung unter dem FINMAG BSK FINMAG/FinfraG-
ScuwoB/WOoHLERS, Art. 39 FINMAG N 5.

128 7iff. 11.1.5 und 11.2.2.

129 Siehe vorn Ziff. I1.1.3.b.

130 7.B., weil der Finanzdienstleister nur die Anlageberatung i.S.v.
Art. 3 lit. ¢ Ziff. 4 FIDLEG erbringt und damit keiner Bewilli-
gungspflicht untersteht. Weitere Beispiele sind Versicherungsver-
mittler oder Vermarkter von Finanzinstrumenten; vgl. Botschaft
FIDLEG/FINIG (FN 101), 8922.
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prudenziellen Aufsicht unterstehen.!3! Der Gesetzgeber
bediente sich vor diesem Hintergrund einer Registrie-
rungspflicht fiir Kundenberater'?2, die grundsatzlich bei
nicht in der Schweiz prudenziell beaufsichtigten Finanz-
dienstleistern gilt.

Kundenberater von nicht in der Schweiz beaufsichtigten
Finanzdienstleistern miissen sich grundsitzlich bei ei-
ner dafiir geschaffenen Registrierungsstelle 1.S.v. Art. 31
FIDLEG registrieren, bevor sie ihre Tatigkeit aufneh-
men (Art. 28 Abs. 1 FIDLEG).!3? Ziel ist dabei, sicher-
zustellen, dass die Kundenberater fiir die zu erbringende
Dienstleistung geeignet ist, also insbesondere tiber aus-
reichende Aus- und Weiterbildungen und die erforder-
lichen Fahigkeiten verfiigt, auch wenn kein prudenziell
beaufsichtigter Finanzdienstleister vorhanden ist, der
hierfiir verantwortlich ist.134

Der Bundesrat kann Kundenberater von auslindischen
Finanzdienstleistern, die ausschliesslich Dienstleistun-
gen gegeniiber professionellen und institutionellen Kun-
den erbringen, von der Registrierungspflicht ausnehmen
(Art. 28 Abs. 2 FIDLEG). Dies hat er in Art. 31 FIDLEV
getan. Die Befreiung umfasst die Erbringung von Fi-
nanzdienstleistungen gegentber samtlichen professio-
nellen Kunden, und zwar einschliesslich vermogender
Privatpersonen, die gemiss Art. 5 Abs. 1 FIDLEG ein
Opting-out erkliren. Die gegenteilige Auffassung, die
etwa vom Beraterregister der BX Swiss AG (Regservices)
vertreten wird,!> bedeutete faktisch die Einfithrung ei-
ner vierten Kundenkategorie «professionell minus», wo-
fir keine gesetzliche Grundlage besteht.

Art. 28 Abs. 1 FIDLEG nimmt im Gegensatz zu Abs. 2
grammatikalisch nicht auf die prudenzielle Aufsicht Be-

131 Siehe auch MarTIN PEYER, The New Registration Duty for Client
Advisers — An Update on the Final FinSO, CapLaw 5/2019, 27 ff.,
27; NoseL (FN 1), § 10 Rz. 156.

132 Und nicht etwa der Finanzdienstleister selbst, siche Botschaft
FIDLEG/FINIG (FN 101), 8922.; Rasuip Banar/Bianca NEbD-
wED, Grenziiberschreitendes Angebot von Finanzdienstleistungen
und -produkten? Die Eidgenossenschaft schligt zuriick, SZW 2019,
618 ff., 630.

133 Botschaft FIDLEG/FINIG (FN 101), 8918 und 8922 {.

13 Botschaft FIDLEG/FINIG (FN 101), 8922.

135 FAQ der Regservices, Version vom 7. Mai 2021, abrufbar unter
<https://www.regservices.ch/faq-deutsch>  (zuletzt  abgerufen
am 1. Juni 2021), Ziff. 11.6 und FN 2 mit Verweis auf die Ande-
rung von Art. 77 FIDLEG. Die neue Version dieser Bestimmung
(sieche BBl 2020 7808, AS 2021 33) sieht eine Ausnahme von
der Anschlusspflicht bei der Ombudsstelle nur dann vor, wenn
Dienstleistungen ausschliesslich gegeniiber institutionellen oder
professionellen Kunden nach Art. 4 Abs. 3 und 4 FIDLEG erbracht
werden (d.h. keine Ausnahme fiir Kunden mit Opting-out). Art. 28
Abs. 2 FIDLEG i.V.m. Art. 31 FIDLEV kennt jedoch eine solche
Einschrinkung nicht, und aus einer Anschlusspflicht beziiglich der
Ombudsstelle darf nicht automatisch auf eine Registrierungspflicht
nach Art. 28 FIDLEG geschlossen werden. Wenn der Bundesrat
Art. 31 FIDLEV nicht analog zu Art. 77 FIDLEG anpasst, was in
seiner Kompetenz lige, dann besteht entgegen der Auffassung von
Regservices keine Registrierungspflicht aufgrund des Erbringens
von Dienstleistungen gegeniiber vermdgenden Kunden mit Opt-
ing-out.

zug, sondern referenziert auf Art. 3 FINMAG. In der
Lehre wurde zurecht festgestellt, dass dadurch ein po-
tentieller Zirkelschluss entsteht, da Art. 3 FINMAG
lit. a auch Personen, die «eine Registrierung der Finanz-
marktaufsichtsbehorde bendtigen», als Beaufsichtigte
aufgefthrt sind.

2.2 Keine FINMA-Enforcementkompetenz
gegeniiber registrierten Kundenberatern

Zunichst einmal ordnet das Gesetz an, dass Kundenbe-
rater nicht registriert bzw. im Register geloscht werden,
falls einschligige Strafen oder ein Tatigkeits- oder Be-
rufsverbot 1.S.v. Art. 33 und 33a FINMAG gegen diese
vorliegen (Art. 29 Abs. 2 FIDLEG i.V.m. Art. 32 Abs. 4
FIDLEG). Die positiven Eintragungsvoraussetzungen
bestehen in der Erfillung von Art. 6 FIDLEG, dem Be-
stehen einer Berufshaftpflichtversicherung und dem An-
schluss an eine Ombudsstelle (Art. 29 Abs. 1 FIDLEG).
Weitere Voraussetzungen werden von der Registerstelle
nicht iiberpriift. Eine laufende Uberwachung der regis-
trierten Kundenberater oder der Finanzdienstleister, fiir
die sie titig sind, ist ebenfalls nicht im Gesetz vorgese-
hen.136 Die Registrierungsstellen'?” konnen mangels ho-
heitlicher Sanktionskompetenz von sich aus keine ande-
ren Massnahmen als die Loschung von Kundenberatern
im Register sprechen.

Das Gesetz schweigt sich jedoch aus, ob die FINMA
gegeniiber Kundenberatern, die nicht prudenziell beauf-
sichtigt sind und entweder registriert sind oder regist-
riert sein missten, verwaltungsrechtliche Eingriffskom-
petenzen hat. Aufgrund des Legalititsprinzips ist dies
entgegen eines Teils der Lehre!3® zu verneinen.’® Man-
gels einer gesetzlichen Grundlage kommen der FINMA
keine Aufsichtskompetenzen gegeniiber Kundenbe-
ratern von nicht prudenziell beaufsichtigten Finanz-
dienstleistern zu und sie kann auch keine Enforcement-
Massnahmen nach Art. 31 ff. FINMAG verhingen. Die
allgemeine Unterstellungsnorm von Art. 3 FINMAG
greift hier nicht, da Kundenberater keine «Registrierung
der Finanzmarktaufsichtsbehorde» (d.h. der FINMA)!40

bendtigen.

136 Vgl. SETHE (FN 66), 612; BararR/NEDWED (FN 132), 630.

137 Vorn Ziff. 111.1.3 zu deren Natur.

138 Peyer (FN 131).

139 Gl. M. SeTHE (FN 66), 612; ausfithrlich Pascar Zysset, FIDLEG-
Beraterregister als lex semiperfecta, GesKR 2/2020 271 ff., 279.

140 ZysseT (FN 139), 274, stellt fest, dass Art. 28 Abs. 1 FIDLEG im
Gegensatz zu Abs. 2 grammatikalisch nicht auf die prudenziel-
le Aufsicht Bezug nimmt, sondern auf Art. 3 FINMAG referen-
ziert. Dadurch entsteht ein potentieller Zirkelschluss, da in Art. 3
FINMAG lit. a auch Personen, die «cine Registrierung der Finanz-
marktaufsichtsbehdrde bendtigen», als Beaufsichtigte aufgefiihrt
sind. Die Registrierungsstellen sind jedoch nicht eine bzw. die «Fi-
nanzmarktaufsichtsbehorde» gemiss FINMAG und entsprechend
wird die Registrierung nach Art. 28 FIDLEG nicht von Art. 3
FINMAG lit. a erfasst.
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Nachdem keine behordlichen  Eingriffskompeten-
zen bestehen, bleibt einzig der Tatbestand von Art. 44
FINMAG, der eine vorsitzlich ohne Registrierung aus-
getibte Tatigkeit als registrierungspflichtiger Kundenbe-
rater unter Strafe stellt.!*! Die fehlenden aufsichtsrecht-
lichen Kompetenzen, die gegentiber dem Straftatbestand
zielgerichteter, objektiv (statt subjektiv) und milder wi-
ren, werden in der Lehre!*2 zu recht kritisiert.

IV. Vorpriifung zur praventiv-verwal-
tungsrechtlichen Durchsetzung
des Prospektrechts

Mit dem Erlass des FIDLEG wurde das vormals rudi-
mentire Prospektrecht fiir alle Emittenten vereinheit-
licht und ins offentliche Recht integriert.'¥® Das neue
schweizerische Prospektregime wurde in weiten Teilen
der EU-Prospektrichtlinie!** (heute EU-Prospektver-
ordnung'®) nachempfunden.!#6

Prospektpflichtig ist, wer in der Schweiz ein offentli-
ches Angebot zum Erwerb von Effekten unterbreitet
oder wer um Zulassung von Effekten zum Handel auf
einem Handelsplatz!'#7 ersucht (Art. 35 Abs. 1 FIDLEG).
Die Art. 36 ff. FIDLEG legen bestimmte Ausnahmen
fest.'8 Der Prospekt ist einem praventiv-verwaltungs-
rechtlichen Vorpriifungsverfahren durch eine Prifstelle
abzusegnen (Art. 51 Abs. 1 FIDLEG). Priifstellen nach
Art. 52 FIDLEG sind von der FINMA zugelassene, pri-
vate Stellen ohne Aufsichtsbehérdencharakter.1#

141 Sjche dazu BAHAR/NEDWED (FN 132), 632.

142 Siehe die Hinweise in FN 82.

143 Grundlegend RENE BoscH, Das neue Schweizer Prospektrecht ge-
miss E-FIDLEG - eine Bestandesaufnahme und erste Wiirdigung,
ZSR 2016, 1, 81 ff.

144 Richtlinie 2003/71/EG des Europaischen Parlaments und des Rates
vom 4. November 2003 betreffend den Prospekt, der beim 6ffent-
lichen Angebot von Wertpapieren oder bei deren Zulassung zum
Handel zu veréffentlichen ist, und zur Anderung der Richtlinie
2001/34/EG, L 345 vom 31. Dezember 2003 (ausser Kraft).

145 Verordnung (EU) 2017/1129 des Europiischen Parlaments und des
Rates vom 14. Juni 2017 {iber den Prospekt, der beim offentlichen
Angebot von Wertpapieren oder bei deren Zulassung zum Handel
an einem geregelten Markt zu veréffentlichen ist und zur Authe-
bung der Richtlinie 2003/71/EG, L 168/12 vom 30. Juni 2017.

146 TrLL SPILLMANN/ANDREA GEIGER, Ein modernes Prospektrecht
fir die Schweiz: Prospektpflicht, Prospektinhalt und Prospekt-
priifung gemiss dem neuen Finanzdienstleistungsgesetz, GesKR
2/2019, 182 ff., 183.

147 Borsen oder multilaterale Handelssysteme, siche Art. 26 lit. a
FinfraG; unter Art. 35 Abs. 1bis revFIDLEG (AS 2021 33) wird dies
auch fiir DLT-Handelssysteme sinngemass gelten.

148 Dazu MarTHIAS COURVOISIER, Prospektpflicht nach FIDLEG,
SZW 2020, 307 ff., 311 ff.

149 Vorn Ziff. I11.1.3.

1. Vorpriifungsverfahren

1.1 Priifungsgegenstand und -kriterien

Das FIDLEG sieht vor, dass Prospekte grundsitzlich
vor der Veroffentlichung der Priifstelle unterbreitet wer-
den missen.!®® Keine Prifpflicht besteht fiir Prospekte
kollektiver Kapitalanlagen (Art. 51 Abs. 3 FIDLEG), da
diese wie unter dem alten Recht von der FINMA gepriift
werden (vgl. 48 Abs. 4 FIDLEG).

Das Gesetz erfordert im Sinne der internationalen
Kapitalmarktpraxis, dass der Prospekt «die fiir einen
Entscheid ... des Anlegers wesentlichen Angaben» ent-
hilt (Art. 40 Abs. 1 FIDLEG). Dies ist Dreh- und An-
gelpunkt der Disclosure und der zugrundeliegenden Due
Diligence. Erginzend hat der Bundesrat in den Anhin-
gen zur FIDLEV detaillierte Inhaltsvorschriften aufge-
stellt, die weitgehendend den fritheren Schemata fur die
Kotierung von Effekten an der SIX Swiss Exchange ent-
sprechen.!>!

Vor diesem Hintergrund hat die Prospektpriifung nach
Art. 51 Abs. 1 FIDLEG die Vollstandigkeit, Kohirenz
und Verstindlichkeit zum Gegenstand. Diese Uberprii-
fungen sind jedoch formeller Natur: Die Priifstelle kann
und darf keine Uberpriifung der materiellen Richtigkeit
des Prospektinhalts durchfiihren.’52 Unter dem Titel der
Vollstindigkeit fiihrt sie im Wesentlichen einen «Rule
Check» gemiss den Anhingen 1-5 FIDLEV durch
(Art. 59 Abs. 1 FIDLEV).13 Die Kohirenzprifung zielt
darauf ab, dass der Prospekt keine inneren Widersprii-
che enthilt.’* Bezliglich der Verstindlichkeitspriifung
wird die Praxis weisen miissen, ob sich die Priifung auf
die sprachliche Verstindlichkeit limitiert oder ob weiter-
gehende, dem europiischen Recht entsprechende Kon-
zepte eingefithrt werden.!%> Die von der SIX Exchange
Regulation publizierten «Kriterien fiir Kohirenz und

150 THERESE GRUNDER, Priifung des Prospekts, SZW 2020, 582 ff.,
593. Keine Priifung ist hingegen fiir das Basisinformationsblatt
nach Art. 58 ff. FIDLEG vorgeschen: Botschaft FIDLEG/FINIG
(FN 101), 8980 f.; zudem kann der Bundesrat nach Art. 51 Abs. 2
FIDLEG Effekten bezeichnen, deren Prospekt erst nach der Verof-
fentlichung gepriift und genehmigt werden muss, wenn eine Bank
oder ein Wertpapierhaus bestitigt, dass zum Zeitpunkt der Verof-
fentlichung die wichtigsten Informationen iiber den Emittenten
und die Effekte vorliegen. Dies hat der Bundesrat in Art. 60 i.V.m.
Anhang 7 FIDLEV getan, womit dem schweizerischen Bond-
Markt weiterhin eine vorteilhafte Time to Market ermdglicht wird.

151 Vgl. EB FIDLEV/FINIV/AOV (FN 48), 9; zu den vormals gelten-
den Kotierungsschemata siche Baker McKenzie (Hrsg.), The SIX
Swiss Exchange Listing Rules, Stampflis Handkommentar, Bern
2014, HARTscH, Art. 28 KR.

152 BoscH (FN 143), 95; Spirimann/GEIGER (FN 146), 198; Botschaft
FIDLEG/FINIG (EN 101), 8981.

153 GrunDER (FN 150), 584.

154 Botschaft FIDLEG/FINIG (FN 101), 8981.

155 Letzteres wird gefordert von GRUNDER (FN 150), 585, mit Bezug
auf die Delegierte Verordnung (EU) 2019/980.
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Verstandlichkeit»1%6 gehen eindeutig in die Richtung ei-
ner auf Formalien und Struktur fokussierten Prifung.

1.2 Rechtsnatur des Priifungsverfahrens
und -entscheids

Auch wenn Priifstellen nach der Absicht des Gesetzge-
bers Uber keinen Behordenstatus verfiigen,!s” fiihren sie
das Prifungsverfahren gemiss ausdriicklicher gesetzli-
cher Anordnung nach VwVG (Art. 53 Abs. 1 FIDLEG).
Das fihrt zu einem gewissen terminologischen Wider-
spruch: Das VwVG findet definitionsgemiss nur An-
wendung auf «Verfahren in Verwaltungssachen, die
durch Verfiigungen von Bundesverwaltungsbehorden in
erster Instanz oder auf Beschwerde zu erledigen sind.»
Die Priifstelle wird in der verwaltungsverfahrensrecht-
lichen Terminologie somit zwangsweise zur Bundes-
verwaltungsbehorde, wobei sie nach Art. 1 Abs. 2 lit. e
VwVG als «<andere Instanz oder Organisation ausserhalb
der Bundesverwaltung» zu qualifizieren ist, die in Erftl-
lung ihnen iibertragener 6ffentlich-rechtlicher Aufgaben
des Bundes verfiigt.

Die verwaltungsrechtliche Funktion der Priifstellen er-
schopft sich jedoch im Erlass von Verfuigungen im Zu-
sammenhang mit der Prifung von Prospekten. Die
Prifstellen tiben keine allgemeinen Marktaufsichtskom-
petenzen aus, indem sie etwa den Markt beobachten und
Massnahmen gegen Anbieter von Finanzinstrumenten
ergreifen, die ohne korrekt genechmigten Prospekt am
Markt tatig sind. Genauso wenig stehen den Priifstel-
len Instrumente der Eingriffsverwaltung oder sonstige
Sanktionsinstrumente zur Verfiigung.

1.3 Feststellungskompetenz der Priifstelle
beziiglich der Prospektpflicht?

In der Praxis taucht oftmals die Frage auf, ob im konkre-
ten Fall eine Prospektpflicht besteht oder nicht. Insbe-
sondere dirfte unter dem neuen Prospektregime regel-
missig fraglich sein, ob eine bestimmte Ausnahme i.S.v.
Art. 36 ff. FIDLEG gegeben ist oder nicht. Vor dem In-
krafttreten der FIDLEG-Bestimmungen war es moglich
und ublich, von den Spruchkérpern der beiden Borsen
einen Vorabentscheid zu erlangen, der dem potenti-
ell prospektpflichtigen Emittenten die entsprechende
Rechtssicherheit gibt.

Die Erlauterungen des EFD zum FIDLEV'S und ein
Teil der Lehre verneinen die Moglichkeit einer durch die

156 Abrufbar unter <https://www.ser-ag.com/dam/downloads/regula
tion/prospectus-office/20200522-criteria-coherence-comprehensib
ility-de.pdf> (letzter Zugriff am 1. Juni 2021).

157 Botschaft FIDLEG/FINIG (FN 101), 9003; siche auch vorn
Ziff. 111.1.3.

158 Apodiktisch EB FIDLEV/FINIV/AOV (FN 48), 49: «Aus den ge-
setzlichen Pflichten der Priifstelle ergibt sich, dass diese nicht darii-
ber zu entscheiden hat, ob eine Priifpflicht besteht oder nicht.»

Prufstelle erlassenen Feststellungsverfligung beziiglich
Bestehen oder Nichtbestehen einer Prospektpflicht. Es
wird angefiihrt, dass die Prifstelle nicht «die sachlich zu-
stindige Behorde» sei und dass «keine entsprechende ge-
setzliche Grundlage» fiir einen solchen Entscheid beste-
he.!>? Eine ausdriickliche gesetzliche Grundlage ist indes
fir den Erlass einer derartigen Feststellungsverfiigung
(«Ruling») nach bundesgerichtlicher Rechtsprechung
nicht erforderlich: «Das Ruling> ist gesetzlich nicht vor-
gesehen, weshalb auch keine ausdriickliche Gesetzesbe-
stimmung uber die Zustindigkeit besteht.»1¢° Ein solches
Ruling muss jedoch von der Behorde erlassen werden,
die den entsprechenden Entscheid treffen kann.'®! Im
Gesetz finden sich zwar keine ausdriicklichen Anhalts-
punkte, dass die Priifstellen dariiber entscheiden, ob eine
Prospektpflicht besteht oder nicht. Der Prifstelle ist eine
eigentliche Auslegung und Anwendung des Prospekt-
rechts jedoch nicht verwehrt; dies ist notwendigerweise
mit threm gesetzlichen Auftrag verbunden. Sie soll ge-
maiss der Botschaft zum FIDLEG etwa auch «(weiter-
hin) die Moglichkeit haben, im Prospekt Ausnahmen fiir
bestimmte Angaben vorzusehen».!2 Im gleichen Sinn
dirften Priifstellen — analog eines behordlichen Zustin-
digkeitsentscheids — die Auslegung und Feststellung tref-
fen, ob im konkreten Fall ein Prospekt nach FIDLEG
erstellt, geprift und veroffentlicht werden muss, um
das entsprechende Angebot durchzufihren bzw. die
Handelszulassung zu erlangen.!®3> Verwaltungsverfah-
rensrechtlich kann ein solcher Feststellungsentscheid
ohne Weiteres an Art. 53 Abs. 1 FIDLEG i.V.m. Art. 25
VwVG festgemacht werden. Eine andere Behorde, die
betreffend der Prospektpflicht sachlich zustindig ist,
existiert zudem nicht.164

Die Moglichkeit eines Vorabentscheids wird vom Ver-
ordnungsgeber fiir die Frage der Gleichwertigkeit nach
Art. 37 Abs. 1 lit. d und e FIDLEG ausdriicklich vor-

159 GrunDER (FN 150), 586.

160 BGE 1411161 E. 3.2 (Steuern).

161 Siehe BGE 141 I 161 E. 3.2: «Da sich die Auskunft ... auf eine zu-
kiinftige Veranlagung bezieht, ist klar, dass die Zustindigkeit bei
der Veranlagungsbehérde liegen muss, fiir die direkte Bundessteuer
somit bei der kantonalen Verwaltung fiir die direkte Bundessteuer,
welche die Steuer veranlagt.»

162 Botschaft FIDLEG/FINIG (FN 101), 8976. Siche auch die Erliute-
rungen des EFD zur FIDLEV, EB FIDLEV/FINIV/AOV (FN 48),
49: «Die jeweiligen Priifstellen entwickeln ihre eigene Praxis in
Bezug auf die Priifung von Prospekten, insbesondere in Bezug auf
besondere Anforderungen, Erleichterungen und Kiirzungsmog-
lichkeiten gemiss Gesetz und dieser Verordnung, inklusive den je-
weiligen Schemata. Die Priifstellen haben diese Praxis regelmissig
zu verdffentlichen und zu aktualisieren.»

163 Einer «freiwilligen» Prospektpriifung, also der Priifung eines Pros-
pekts, der nach FIDLEG nicht erforderlich wire, stiinde dies nicht
entgegen. Auch miisste man sich kein verwaltungsrechtliches «Race
to the Bottom» befiirchten, da die Verfiigungen der Priifstelle nach
Art.5VwVG und Art. 31 VGG jeweils der Beschwerde an das Bun-
desverwaltungsgericht unterliegen und somit einer einheitlichen
und 6ffentlichen Praxisbildung zuginglich sind.

16+ Die FINMA ist grundsitzlich nur fir prudenziell beaufsichtigte
Personen nach Art. 3 FINMAG zustindig, vgl. vorn Ziff. IT.1.3.aa.
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gesehen (Art. 46 Abs. 2 FIDLEV). Scheinbar bewusst!6>
wurde vom Verordnungsgeber entschieden, keine ent-
sprechende Regelung fiir Feststellungsverfligungen
beziiglich Bestehen oder Nichtbestehen der Prospekt-
pflicht vorzusehen. Dies ist der Rechtssicherheit abtrig-
lich und aus praktischer Sicht zu bedauern.1¢¢

2. Aufsichtsrechtliche (Repressions-)
Kompetenz nur gegeniiber Beaufsichtigten

Die Ablosung des althergebrachten, weitgehend im OR
geregelten Prospektrechts fur Aktien und Obligatio-
nen'®” durch die Art. 35 ff. FIDLEG war ein Paradig-
menwechsel: Die Regeln fiir den Primarmarkt von Fi-
nanzinstrumenten wurden auf eine 6ffentlich-rechtliche
Basis!®8 gestellt und damit 6ffentlich-rechtlich verankert.

Wihrend die FINMA im Vorpriifungsverfahren nicht
beteiligt ist,'¢? ist sie nach Art. 87 Abs. 1 FIDLEG da-
fiir zustindig, dass «die von ihr beaufsichtigten Finanz-
dienstleister die Anforderungen an ... das Anbieten von
Finanzinstrumenten einhalten». Sie verfiigt entspre-
chend tber die sachlich uneingeschrinkte aufsichts-
rechtliche Kompetenz beziiglich der Einhaltung von
Art. 35 ff. FIDLEG. Dies gilt jedoch nur gegeniiber von
ithr beaufsichtigten Finanzintermediiren wie Schweizer
Banken oder Wertpapierhdusern oder auslindischen Fi-
nanzinstituten mit einer schweizerischen Prisenz.17° Ge-
geniiber solchen setzt die FINMA bei Verstossen gegen
die Art. 35 ff. FIDLEG ihre tblichen repressiv-verwal-
tungsrechtlichen Eingriffsmassnahmen ein.'”! Diese sind
sowohl bei einer Beteiligung von Finanzintermediiren
an einem Angebot eines Dritten, also etwa als Festiiber-
nehmer, Vermarkter oder Abwicklungsstelle, als auch bei
einer Erstellung und Emission eigener Finanzinstrumen-
te anwendbar.

Beziiglich nicht prudenziell beaufsichtigten Personen be-
steht hingegen weder eine FINMA-Aufsichtskompetenz
noch eine Grundlage zur Anwendung der repressiven
Massnahmen nach Art. 31 ff. FINMAG. Diese Aufsichts-

165 Siehe vorn FN 157.

166 Ein etwaiger Feststellungsentscheid einer Priifstelle bindet ein
Zivilgericht hingegen nicht. Auch wenn die Haftungsnorm von
Art. 69 FIDLEG auf das o6ffentliche Recht verweist, indem sie an
die Prospektpflicht nach FIDLEG ankniipft, konnte das Zivilge-
richt eine eigenstindige, privatrechtliche Interpretation der Pro-
spektpflicht vornehmen. Dies entspricht dem Ausstrahlungskon-
zept; die Doppelnormtheorie wurde fiir das FIDLEG verworfen,
siehe hinten Ziff. V.1.

167 Art. 652a und 1156 aOR; das Regime war rudimentir, rein privat-
rechtlich und liickenhaft. Beispielsweise regelte das OR den Pros-
pekt fiir Anleihensobligationen, nicht aber fiir Derivate.

168 BoscH (FN 143), 84. Zur Abgrenzung zwischen 6ffentlichem Recht
und Privatrecht siche vorn Ziff. II.

169 Sie beaufsichtigt jedoch die Priifstellen (Art. 52 FIDLEG).

170 Bzw. solchen Finanzintermediiren, die fiir thre Aktivitit eine Be-
willigung bendtigten, siehe vorn Ziff. I1.1.3.aa.

171 Vorn Ziff. IIL.1.1 m.w.Vw.

und Enforcement-Kompetenzen fehlen — wie vorn!7?
gezeigt — selbst dann, wenn die verwaltungsrechtlich
fehlbare Person!”? als in- oder auslindischer Kundenbe-
rater registriert ist. Dasselbe gilt fiir im schweizerischen
Kapitalmarkt titige auslindische Finanzinstitute, die —
vorbehaltlich einer etwaigen Gruppen- oder Konglome-
ratsaufsicht'7* — nicht der FINMA unterstellt sind. Ge-
geniiber Nichtbeaufsichtigten kommt entsprechend nur
die praventiv-verwaltungsrechtliche Prospektpriifung
zum Tragen. Verstosse gegen das Prospektrecht durch
Nichtbeaufsichtigte werden ausschliesslich durch die
Prospekthaftung!”> und gegebenenfalls durch die Straf-
norm von Art. 90 FIDLEG'!7¢ sanktioniert.

3. Kein Einfluss auf die Rolle und
Kompetenzen der Offenlegungsstellen

Art. 27 Abs. 1 FinfraV-FINMA betraut die Offenle-
gungsstellen der Borsen (OLS) mit der Uberwachung
der Melde- und der Veroffentlichungspflicht nach
Art. 120 ff. FinfraG. Dabei konnen sie «Mitteilungen
und Reglemente erlassen und Informationen, die zur Er-

fillung des Gesetzeszwecks notwendig sind, in geeigne-
ter Weise publizieren» (Art. 27 Abs. 3 FinfraV-FINMA).

Eine fiir die Prospektpraxis wichtige Regulierung ist
die Mitteilung 1/09 der OLS der SIX Exchange Regu-
lation.’”7 Im Wesentlichen ldsst diese Mitteilung zu,
dass Meldepflichten der Aktionire bei der erstmaligen
Kotierung von Beteiligungspapieren und Kapitalerho-
hungen im Prospekt erfiillt werden (mit nachtriglicher
Publikation auf der Veroffentlichungsplattform), dass
Meldepflichten von Festiibernehmern ausschliesslich im
Prospekt erfillt werden (ohne Publikation auf der Ver-
offentlichungsplattform) und dass bei Lock-up-Grup-
pen auf die Veroffentlichung von Gruppenmitgliedern
unter 3 % verzichtet werden kann. Diese Regeln sind im
Lichte der Anforderungen des FinfraG und der FinfraV-
FINMA adiquat und werden den Erfordernissen der
Markttransparenz und des Anlegerschutzes gerecht.

Die Kompetenz der OLS, diese Sachverhalte zu regeln,
wird weder durch die materiellen Prospektregeln noch
das Prospektpriifungsverfahren des FIDLEG bertihrt:
Nach wie vor nimmt die OLS eine Auslegung und Kon-
kretisierung des Offenlegungsrechts vor und greift mit
der Mitteilung I/09 nicht in das Prospektrecht und den
erforderlichen Mindestinhalt von Prospekten ein. Die

172 Dazu vorn Ziff. II1.2.2.

173 7.B. ein Selling Agent, der bei der Vermarktung der Finanzinstru-
mente behilflich ist.

174 Siehe vorn Ziff. I1.1.3.b.

175 Hiernach Ziff. V.2.

176 Hiernach Ziff. VI.

177 SIX ExcHANGE REcuLaTION, Mitteilung der Offenlegungsstelle
1/09: Erfiillung der Meldepflichten im Prospekt und erleichterte
Offenlegung von Lock-up-Gruppen, 7. April 2009 (zuletzt gein-
dert am 20. September 2018).
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massgeblichen FinfraG-Normen und Informationsbe-
dirfnisse des Marktes sind ebenfalls unverindert. Eine
Anderung oder gar Aufhebung der Mitteilung 1/09 ist
entsprechend nicht angezeigt und die darin festgehalte-
nen Erleichterungen bleiben von erheblicher Praxisre-
levanz. Etwa wire das Erfordernis einer einzelfallwei-
sen Gesuchstellung um eine Erleichterung nach Art. 21
FinfraV-FINMA unverhiltnismissig und aufgrund der
dadurch undurchsichtiger und komplexer werdenden
Offenlegungspraxis schlicht sinnlos.

V. Privat(-haftungs-)rechtliche
Anspriiche aus dem FIDLEG

Wahrend ein relativ kleiner Teil der FIDLEG-Normen
direkt anwendbares Privatrecht darstellt - eine wich-
tige Ausnahme ist die Prospekthaftungsnorm von
Art. 69 FIDLEG -, bejaht die Lehre eine «Ausstrah-
lungswirkung» der FIDLEG-Verhaltensregeln auf das
Zivilrecht.'”8 Viele der im Gesetzgebungsprozess aufge-
brachten, speziellen Privatverfahrensregeln wurden ver-
worfen. Im Wesentlichen verbleibt eine Ombudsstelle,
die den Charakter einer speziellen Schlichtungsbehorde
aufweist, und eine Spezialregelung der Dokumentenher-
ausgabe.

1. Ausstrahlungswirkung der Conduct
of Business Rules

Die FIDLEG-Verhaltensregeln fiir Finanzdienstleis-
ter sind grundsitzlich offentlich-rechtlicher Natur. Der
Doppelnormtheorie, wonach die 6ffentlich-rechtlichen
Rechtssitze zugleich direkt anwendbare privat(vertrags)-
rechtliche Normen wiren, wurde im Gesetzgebungspro-
zess und der Rechtsdogmatik eine Absage erteilt. Den
Conduct of Business Rules wird statt dessen eine Aus-
strahlungswirkung fir das Privatrecht zugeschrieben.!”?
Das Zivilgericht beurteilt dabei privatrechtliche An-
spriche im Zusammenhang mit Finanzdienstleistungen
ausschliesslich gestiitzt auf Privatrechtsnormen, insbe-

178 Eine umfassende Wiedergabe der ausfihrlich gefithrten dogma-
tischen Diskussion wiirde den Rahmen dieses Beitrags spren-
gen. Dazu sei auf die entsprechende Literatur verwiesen, sogleich
FN 179.

179" FLavio AMaDO, Die Verhaltensregeln des FIDLEG zwischen Auf-
sichts- und Zivilrecht, AJP 2018, 990 ff.; Susan EMMENEGGER/
Tairza DOBELL, Bankgeschifte nach der Krise: Safer, simpler, fai-
rer?, SZW 2018, 639 ff., 648 f.; SusaN EMMENEGGER, FIDLEG und
das Vertragsrecht: Eine Einfiihrung, in: Emmenegger (Hrsg.),
Bankvertragsrecht, Basel 2017, S. 199 ff., 200; THoMmas JuTz1/Fasi-
AN EISENBERGER, Das Verhiltnis von Aufsichts- und Privatrecht im
Finanzmarktrecht, AJP 2019, 6 ff.; NoseL (FN 1), § 10 Rz. 157 ff,;
Botschaft FIDLEG/FINIG (FN 101), 8921 allgemein und 8966
spezifisch zu Art. 26 FIDLEG,; siche auch zum Ausstrahlungsmo-
dell RoLr H.WEBER, Finanzdienstleistungen im Spannungsfeld von
Zivil- und Aufsichtsrecht, SJZ 2013 405 ff., 415 {.

sondere etwa der auftragsrechtlichen Haftung (Art. 398
Abs. 2 OR), und nicht aufgrund der aufsichtsrechtlichen
Verhaltenspflichten.!8® Zur Konkretisierung und Aus-
legung von Privatrechtsnormen kann das Zivilgericht
jedoch die FIDLEG-Verhaltensregeln fiir Finanzdienst-
leister herbeiziehen. Mit anderen Worten strahlen die
FIDLEG-Normen auf das privatrechtliche Verhiltnis
zwischen Kunde und Finanzdienstleister aus, ohne ver-
bindlich zu wirken.!s!

Wie bedeutsam die von Gesetzgeber und Lehre postulierte
Ausstrahlungswirkung in der Praxis ist, wird sich weisen.
Zunichst einmal sind die FIDLEG-Verhaltenspflichten
grundsatzlich nichts Neues, «da ein Grossteil von ihnen
eine Doppelung von aus dem Auftragsrecht hinlinglich
bekannten Pflichten darstellt».182 Zudem miisste im Sinne
der systematischen Kohirenz des Rechts auch eine Aus-
strahlungswirkung des Privatrechts ins Aufsichtsrecht be-
jaht werden,! so dass davon ausgegangen werden kann,
dass aufsichts- und privatrechtliche Pflichten von Finanz-
dienstleistern weitgehend synchronisiert angewandt wer-
den.

2. Prospekthaftung

Die Prospekthaftungsnorm von Art. 752 aOR wurde mit
wenigen Anderungen in Art. 69 FIDLEG transponiert.
Durch die erweiterte Prospektpflicht und die Pflicht
zur Erstellung eines Basisinformationsblatts wurde der
Geltungsbereich sachlich ausgedehnt.!$* Die Verschie-
bung ins FIDLEG indert nichts an der zwar kapital-
marktrechtlichen Zielsetzung,!'85 aber dennoch privat-
haftungsrechtlichen Natur der Norm: Die Bestimmung
regelt individuelle Haftungsanspriiche von Erwerbern
eines Finanzinstruments gegentiber Personen, die an der

Offenlegung im Prospekt mitgewirkt haben. Durch die

180 Siche dazu vorn Ziff. I1.2.1.

181 Die Materialien aus dem Gesetzgebungsprozess geben keine weite-
ren Hinweise auf die konkrete Ausstrahlungs- und Anwendungs-
methodik. Jurzi/E1seNBerGER (FN 177), 14, vertreten wohl zu
Recht, dass die Ausstrahlungswirkung methodisch letztlich nur
einen Anwendungsfall der systematischen Auslegung darstellt.

182 SeTHE (FN 66), 612; kritisch beziiglich der Transposition der auf-
tragsrechtlichen Pflichten ins Aufsichtsrecht MarTHIAS TRAUT-
MANN/HANs CaspAR vON DER CrONE, Die Know-Your-Custo-
mer-Rule im Vermogensverwaltungsauftrag, in: Sethe/Hens et al.
(Hrsg.), Anlegerschutz im Finanzmarktrecht kontrovers disku-
tiert, Ziirich/Basel/Genf 2013 (=SSF 108), 167; vgl. auch MAUREN-
BRECHER (FN 2), 559 f.; zur aufsichtsrechtlichen Rezeption der
privatrechtlichen Rechtsprechung betreffend Retrozessionen siche
SusaN EMMENEGGER/MARTINA REBER, Zahlungsstrome im Kon-
zern: Aufsichtsrechtliche Folgen der Retrozessionsrechtsprechung,
in: Jung Peter/Krauskopf Frédéric/Cramer Conradin (Hrsg.),
Theorie und Praxis des Unternehmensrechts, FS Handschin, Ziirich
ctc., 165 ff., 169 ff.

185 So etwa Jurzl/EISENBERGER (FN 177), 14; MAURENBRECHER
(FN 2), 567.

184 SprHE/FAHRLANDER (FN 74), 205 f.

185 Vgl. etwa PETER BOckLi, Schweizer Aktienrecht, 4. A., Ziirich
2009, § 18 N 16; THOoMAS WERLEN, Konzeptionelle Grundlagen des
schweizerischen Kapitalmarktrechts, Diss. Ziirich 1994, 253.
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verhaltenssteuernde Funktion der Haftungsandrohung
verhilft die Norm den relevanten Offenlegungsregeln —
insbesondere der «Inhaltsgeneralklausel» von Art. 40
Abs. 1 FIDLEG!8¢ — auf privatrechtlicher Ebene zur
Geltung und dient weiterhin dem Anleger- und Funkiti-
onsschutz!8” auf dem Kapitalmarkt.

Eine massgebliche Verschirfung der Norm, etwa mittels
einer Verschuldensvermutung oder einer der US-ameri-
kanischen Fraud on the Market Theory entsprechenden
Kausalititsvermutung, wurde im Gesetzgebungspro-
zess nicht als notwendig erachtet.!8% Basierend auf der
okonomischen Markteffizienztheorie geht die Fraud on
the Marker Theory davon aus, dass im Marktpreis von
Aktien simtliche offentlich verfiigbaren Informationen
«eingepreist» sind, inklusive materieller Falschinforma-
tionen. Deshalb wird von den US-amerikanischen Ge-
richten vermutet, dass sich der Investor auf die falsche
Information verlassen hat, wenn er darlegen kann, dass:
(1) die behaupteten Falschinformationen 6ffentlich be-
kannt waren, (2) die Information materiell war, (3) die
Aktie in einem informationseffizienten Markt gehandelt
wurde, und (4) die Aktie durch den Investor in der rele-
vanten Periode, d.h. wihrendem die Falschinformation
eingepreist war, vom Geschadigten gehandelt wurde.!s?
Die passivlegitimierte Partei muss dann den vermuteten
Kausalzusammenhang zwischen der Falschinformation
und dem fiir die Aktien bezahlten Preis widerlegen. Die
Fraud on the Market Theory hat auch in der Schweiz ihre
Vertreter,!® wird jedoch vom Bundesgericht'! — und
nun auch vom Gesetzgeber in der FIDLEG-Reform —
abgelehnt. Die Substantiierungslast fiir eine erfolgreiche
Prospekthaftungsklage bleibt somit hoch.

Somit diirfte auch unter der transponierten und leicht
geinderten Prospekthaftungsnorm von Art. 69 FIDLEG
die gerichtlich durchgefochtenen Streitigkeiten um die
Offenlegung zahlenmissig eng begrenzt bleiben. Die
verhaltenssteuernde Wirkung der Prospekthaftung ist
jedoch nach wie vor hochgradig praxisrelevant. Potenti-
elle Passivlegitimierte unter Art. 69 FIDLEG haben ein

186 Siehe vorn Ziff. IV.1.1.

187 Sjehe vorn Ziff. 11.2.1, insb. FN 72.

188 Eine Verschuldensvermutung wurde im Gesetzgebungsprozess er-
wogen, siche noch Art. 69 VE-FIDLEG und Art. 72 E-FIDLEG
mit dem vom Autor hervorgehobenen Zusatz: «...haftet jeder, der
dabei mitgewirkt hat, ... soweit er nicht beweist, dass ibn kein Ver-
schulden trifft.»

189 Siche die kritische Diskussion aufgrund des Halliburton-Falls in
LuciaN A. BEBcHUK/ALLEN FERRELL, Rethinking Basic, The Busi-
ness Lawyer 2014 671 ff. (=Harvard Law School John M. Olin Cen-
ter Discussion Paper 764).

190 Sjehe etwa BSK OR II-WATTER, Art. 725 N 26 f., m.w.Hw.; im Er-
gebnis auch Bocke (FN 183), § 18 N 36, ausgehend von einer «na-
tirlichen Vermutung ..., dass ein Prospekt, der den Interessenten
zum Erwerb von neuen Aktien oder andern Titeln der Gesellschaft
bewegen soll, auch die Grundlage fiir den Erwerbsentschluss abge-
geben hat.»

191 Das Bundesgericht hat diese «Beweislastumkehr» in BGE
132 111 715 E. 3.2.2 verneint, weil sie «systemfremd» sei und «auch
im Gesetz keine Stiitze» finde.

starkes Eigeninteresse daran, keinen Prospekthaftungs-
klagen — die regelmissig auf sieben-, acht- oder gar neun-
stellige CHF-Betrige lauteten — ausgesetzt zu sein.!%?

3. Spezielle Zivilverfahrensnormen

Der Vorentwurf des Bundesrats enthielt diverse Normen,
die eine vereinfachte zivilprozessuale Durchsetzung
zum Ziel hatten.!”® Darunter war eine Beweislastum-
kehr beziiglich Informations- und Aufklirungspflich-
ten (Art. 74 Abs. 1 VE-FINIG), eine spezielle Schieds-
ordnung (Art. 85 VE-FIDLEG, Variante A), ein von
den Finanzdienstleistern zu dufnender «Prozesskosten-
fonds fir Finanzdienstleistungsstreitigkeiten» (Art. 85
VE-FIDLEG, Variante B), der zur Ubernahme von
Prozesskosten der Kunden dienen sollte, und kollek-
tive Rechtsdurchsetzungsinstrumente (Verbandsklage,
Art. 101 ff. VE-FIDLEG; Gruppenvergleichsverfahren,
Art. 105 VE-FIDLEG). Die vorgenannten Vorschlige
wurden allesamt im Gesetzgebungsprozess verworfen.
Die grundlegenden Anliegen wurden jedoch in der lau-
fenden ZPO-Revision'* aufgenommen. Die ZPO-Ent-
wurfsbestimmungen enthalten zwar keine spezifischen
Verfahrensnormen fir Finanzdienstleistungsstreitig-
keiten, jedoch wird im Sinne der im VE-FIDLEG vor-
geschlagenen Regeln allgemein beabsichtigt, Kosten-
schranken abzubauen und die Verfahrenskoordination
zu erleichtern. Die Vorlage war betreffend der Stirkung
des kollektiven Rechtsschutzes stark umstritten, weshalb
dieser Themenbereich vom Parlament separat weiterbe-
raten wird.!%

Im FIDLEG durchgesetzt haben sich jedoch die Spezial-
regelungen von Art. 72 f. FIDLEG (Anspruch auf Her-
ausgabe von Dokumenten) und die Ombudsstelle fur Fi-
nanzdienstleistungsstreitigkeiten (Art. 74 ff. FIDLEG).
Die Ombudsstellen sind keine Behorden!?® und haben
keine Spruchkompetenz. Das Ombudsverfahren soll
«unbtirokratisch, fair, rasch, unparteiisch und fir ...
den Kunden kostengiinstig oder kostenlos sein» (Art. 75
FIDLEG). Es kann das Schlichtungsverfahren vor einem
Zivilgericht ersetzen (Art. 76 Abs. 2 FIDLEG).

192 Ob die zusitzliche Strafnorm von Art. 90 FIDLEG unter diesen
Voraussetzungen zur Rechtsverwirklichung tatsichlich notwendig
und effektiv ist, darf bezweifelt werden: siehe hinten Ziff. VI.1.2.

195 Bonrer (FN 20), 327 ff.

194 Siehe den Entwurf in BB1 2020 2785 ff.

195 Botschaft des Bundesrates zur Anderung der Schweizerischen Zi-
vilprozessordnung (Verbesserung der Praxistauglichkeit und der
Rechtsdurchsetzung) vom 26. Februar 2020, BBl 2020 2697 ff.,
2698 f.

19 Dazu auch vorn Ziff. IT1.1.3.
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VI. Subsidiare Strafbewehrung

Wie vorn!?” gezeigt, bestehen in der repressiv-verwal-
tungsrechtlichen Durchsetzung des FIDLEG gewisse
Liicken. So sind nicht prudenziell beaufsichtigte Finanz-
dienstleister oder Prospektpflichtige nicht einer Aufsicht
und Uberwachung unterstellt und die FINMA verfiigt
bezliglich solchen Personen tber keine Enforcement-
Kompetenz. Diese Liicken schloss der Gesetzgeber mit
der Ponalisierung bestimmter fehlbarer Verhaltenswei-
sen.

1. Strafnormen im FIDLEG

Analog anderer Finanzmarktgesetze wurden die neuen
Strafnormen im FIDLEG <«hinten eingereiht» (Art. 89 ff.
FIDLEG)."8 Im Gegensatz zum Aufsichtsrecht, welches
auf rein objektiven Tatbestinden beruht, verlangen die
FIDLEG-Strafnormen in subjektiver Hinsicht jeweils
den Vorsatz.

1.1 Verletzung von Verhaltensregeln

Mit Busse bis CHF 100’000 wird gemiss Art. 89
FIDLEG bestraft, wer bei der Erfiillung der Informa-
tionspflichten nach Art. 8 FIDLEG falsche Angaben
macht oder wesentliche Tatsachen verschweigt (lit. a);
die Pflichten zur Angemessenheits- und Eignungsprii-
fung nach Art. 10-14 FIDLEG in schwerwiegender Wei-
se verletzt (lit. b); oder gegen die Bestimmungen tiber die
Herausgabe von Entschidigungen Dritter nach Art. 26
FIDLEG («Retrozessionen») verstosst (lit. c).

Die Strafnorm hat zum Ziel, den «Kern» der Rules of
Business Conduct durchzusetzen. E contrario besteht
fur diverse verwaltungsrechtlich unzuldssige Verhal-
tensweisen bei nicht prudenziell beaufsichtigten Finanz-
dienstleistern weder eine verwaltungsrechtliche Enforce-
ment-Kompetenz noch eine Strafbewehrung. Beispiele
dafiir sind fahrlissige oder nur leichte Verletzungen von
Pflichten zur Angemessenheits- und Eignungspri-
fung oder eine Verletzung von Dokumentations- oder
Rechenschaftspflichten,!® die von der Strafnorm nicht
erfasst werden. In diesen Fillen verbleibt ausschliesslich
die zivilprozessuale Durchsetzung durch den betroffe-
nen Kunden.

197 Siche insbesondere Ziff. I11.2.2 und IV.2.

198 Vgl. Ziff. I1.3.2 und FN 89.

199 Interessanterweise wird eine vorsitzlich falsche oder unvollstin-
dige Auskunftserteilung nach Art. 34 Abs. 1 lit. a DSG mit Busse
bewehrt, wihrend im FIDLEG eine entsprechende Strafnorm fehlt.

1.2 Verletzung von Vorschriften fiir Prospekt
und BIB

Mit Busse bis zu CHF 500°000 wird nach Art. 90 Abs. 1
FIDLEG bestraft, wer im Prospekt oder im Basisinfor-
mationsblatt (BIB) falsche Angaben macht oder wesent-
liche Tatsachen verschweigt (lit. a); oder den Prospekt
oder das Basisinformationsblatt nicht spitestens mit
Beginn des offentlichen Angebots veroffentlicht (lit. b).
Zusitzlich wird durch Art. 90 Abs. 2 FIDLEG das zu
spate Zurverfiigungstellen eines BIB mit einer Busse von
CHEF 100’000 bestraft.

Bezuglich des Prospekts wird die praventiv-verwal-
tungsrechtliche Prospektpriifung durch die Prifstelle
entsprechend durch eine spezielle Strafnorm erginzt.2%
Die Rechtsnormen sind innerhalb des offentlichen
Rechts insofern komplementir, als dass eine Prifstel-
le Gber keine Moglichkeit — und keinen Auftrag — ver-
fugt, zu tberprifen, ob falsche Angaben gemacht oder
wesentliche Tatsachen verschwiegen werden.2! Hin-
gegen sind die Offenlegung falscher Angaben oder das
Nichtoffenlegen wesentlicher Tatsachen ausreichend
durch den privatrechtlichen Haftungstatbestand von
Art. 69 FIDLEG gedeckt.

Auch wenn eine Prospekthaftungsklage mit einem be-
stimmten Substantiierungsaufwand verbunden ist und
relativ selten gerichtlich durchgefochten wird, ist die
Androhung einer Klage in Millionenhohe?®? in der Pra-
xis ausreichend, um die Bearbeiter eines Prospekts zu
serioser Arbeit — inklusive einer risikoadiquaten Due
Diligence — zu veranlassen. Die zusitzliche Strafandro-
hung von «nur» bis zu CHF 500’000 diirfte zudem re-
lativ wenig zusitzliche Abschreckungswirkung haben,
wenn jemand Securities Frand in grossem Stile beabsich-
tigt. Hingegen eroffnet eine Strafnorm die Moglichkeit
missbrauchlicher Strafanzeigen,?®® die im Gegensatz zur
Zivilklage ohne Kostenrisiko sind und ohne signifikan-
ten Aufwand eingereicht werden konnen.204

Nicht im Wortlaut des Art. 90 lit. b FIDLEG angespro-
chen wird das pflichtwidrige Nichterstellen oder nicht
ordnungsgemisse Erstellen eines Prospekts oder eines
BIB. Dieses war noch im Vernehmlassungsentwurf
ausdriicklich unter Strafe gestellt (Art. 119 Abs. 1 lit. b
Ziff. 1 VE-FIDLEG), wurde dann aber im Botschafts-
entwurf aus dem final geltenden Wortlaut redigiert
(Art. 93 Abs. 1 lit. b E-FIDLEG). Ein Nichtveroffent-
lichen des Prospekts steht a fortiori unter Strafe, wenn
bereits die bloss zu spite Publikation zur Strafe fihrt.

200 Bereits vor dem Inkrafttreten des FIDLEG kamen bei falschen oder
irrefithrenden Angaben im Prospekt jedoch allgemeine Straftatbe-
stinde in Frage, insbesondere Betrug (Art. 146 StGB) oder unrichti-
ge Angaben tiber Unternehmen (Art 152 StGB).

201 Vorn Ziff. IV.1.1.

202 Vorn Ziff. V.2.

205 Gericke/ScHIFFERLE (FN 74), 197.

204 Kritisch auch Courvorsier (FN 148), 35.
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Hingegen ist das im Vorentwurf noch enthaltene «nicht
ordnungsgemisse» Erstellen eines Prospekts — etwa
durch das Auslassen einer immateriellen Angabe — nicht
per se strafbewehrt, was zu begriissen ist: Erstens greift
mit der Prospektprifung diesbeziiglich eine effektive
verwaltungsrechtliche Massnahme und zweitens sind
materielle Auslassungen mit dem Tatbestand von Art. 90
Abs. 1 lit. a FIDLEG (Verschweigen wesentlicher Tatsa-
chen) abgedeckt.

Unklar ist jedoch, ob die Anderung des Wortlauts
in Art. 90 Abs. 1 lit. b von «... nicht oder nicht inner-
halb der vorgeschriebenen Fristen veroffentlicht» zu
«... nicht spitestens mit Beginn des offentlichen Ange-
bots veroffentlicht»2% bedeutet, dass reine Kotierungs-
prospekte nicht erfasst sind.2% Da die Strafnormen
des FIDLEG stark auf den Individualschutz getrimmt
scheinen,?” konnte sich dies insofern erkliren, als dass
Prospekte?8 bzw. BIBs auf dem Primarmarkt als infor-
mationelle Grundlage der individuellen Kaufentschei-
dung dienen, wihrend reine Kotierungsprospekte auf
dem Sekundirmarkt eine tendenziell geringere Bedeu-
tung fiur individuelle Handelsentscheide haben diirf-
ten.2® Eventuell ging der Gesetzgeber auch davon aus,
dass die korrekte Publikation bei der Handelszulassung
durch den Handelsplatz sichergestellt wird, weshalb im
Gegensatz zum Angebot keine Strafbewehrung zur Re-
geldurchsetzung als notwendig erachtet wurde. Soweit
ersichtlich, helfen die Materialien in diesem Punkt zu
keiner Klirung.

Beim BIB besteht keine praventive Priifung durch die
Priifstelle, wohl aber unterstehen falsche oder fehlende
Angaben im BIB auch der Prospekthaftung nach Art. 69
FIDLEG. Auch hier darf bezweifelt werden, ob es eines

205 Hervorhebung d.A.

206 Gericke/ScHIFFERLE (FN 74), 197, stellen lediglich fest, dass «nach
dem Wortlaut» die Nichtveroffentlichung von reinen Kotierungs-
prospekten nicht erfasst sei.

207 Auch wenn diese grundsitzlich Art. 148 aKAG entstammen und
ithnen dort eine relativ breite Zielsetzung zugeschrieben wird, sie-
he etwa BSK KAG-LEBRECHT/REUTTER, Vor Art. 148-150 N 2, die
von «der Durchsetzung des Anlegerschutzes, der Wahrung des Ver-
trauens der Anleger in den Markt fiir kollektive Kapitalanlagen und
dem Schutz des Finanzmarktes» sprechen; auch an dortiger Stelle
wird jedoch gesagt, dass die Ubertretungstatbestinde «primir dem
Schutz der Anleger» dienen.

208 Bzw. die auf dem Angebotsprospekt basierende Dokumentation,
wie z.B. Roadshow-Prisentationen des Managements.

209 Reine Kotierungsprospekte sind als 6ffentlich zugingliche Infor-
mation fiir die Preisbildung im Markt relevant - sie sind etwa auch
die Grundlage fir Finanzanalysen (Research). Damit nehmen sie
fiir den Sekunddrmarkt eine wichtige Funktion ein. Die Erfahrung
beziiglich der Anzahl von Bestellungen bzw. Downloads von Ko-
tierungsprospekten suggeriert jedoch, dass deutlich weniger Per-
sonen direkt von reinen Kotierungsprospekten (bzw. unmittelbar
darauf basierenden Dokumenten wie Roadshow-Prisentationen)
Kenntnis nehmen als auf dem Primarmarkt. Die Information in rei-
nen Kotierungsprospekten scheint entsprechend eher aus Funkti-
onsschutzgriinden, weniger aber aus Sicht des Individualschutzes
wichtig.

zusitzlichen strafrechtlichen Durchsetzungsmechanis-
mus bedarf.

1.3 Unerlaubtes Anbieten von Finanz-
instrumenten

Schliesslich bedroht Art. 91 FIDLEG mit Busse bis zur
CHEF 500’000, wer Privatkunden strukturierte Produk-
te anbietet, ohne die Bedingungen von Art. 70 FIDLEG
einzuhalten (lit. a); oder ein internes Sondervermdgen
bildet, ohne die Bedingungen von Art. 71 FIDLEG ein-
zuhalten (lit. b).

Die beiden Straftatbestinde entsprechen den vormaligen
Ubertretungstatbestinden von Art. 149 lit. ¢ und lit. e
aKAG.219 Art. 91 lit. a FIDLEG soll den Anlegerschutz
im Sinne der Sondernorm fiir strukturierte Produkte
(Art. 70 FIDLEG), die praktisch unverindert aus Art. 5
aKAG transponiert wurde, durchsetzen: Strukturierte
Produkte miissen durch ein prudenziell beaufsichtig-
tes Institut emittiert, garantiert oder gleichwertig besi-
chert werden. Die Strafbewehrung erscheint angesichts
der fehlenden behordlichen Durchsetzungskompetenz
gegeniiber Nichtbeaufsichtigten (weiterhin) sinnvoll —
umso mehr, als dass das Erfordernis einer schweizeri-
schen «Niederlassung» fir die Emission, Garantie und
den Vertrieb (Art. 4 Abs. 1 lit. b aKKV) gestrichen wur-
de.

Art. 91 lit. b FIDLEG soll das Publikum vor der Bildung
von vertraglichen internen Sondervermégen schiitzen,
ohne dass die entsprechenden Voraussetzungen gege-
ben sind. Vermogenstrager fiir interne Sondervermogen
sind ausschliesslich Banken und Wertpapierhiuser, in de-
ren Konkurs die Sondervermogen abgesondert werden
(Art 71 Abs. 1 und Abs. 4 FIDLEG).2!! Diese Institute
werden bereits prudenziell beaufsichtigt und sind nicht
von der Strafnorm erfasst (Art. 92 FIDLEG). Gleiches
gilt neuerdings fir Vermogensverwalter, die unter dem
FINIG bewilligungspflichtig sind. In der Regel diirften
es Vermogensverwalter sein, die an einer (unrechtsmissi-
gen) Bildung eines internen Sondervermégens tiberhaupt
okonomisch interessiert wiren. Nachdem diese bereits
prudenziell beaufsichtigt werden und der Strafandro-
hung nach Art. 91 FIDLEG nicht unterstehen, fragt sich,
ob die Strafnorm unter dem FINIG-Aufsichtsregime
nicht tiberfliissig geworden ist.

210 Botschaft FIDLEG/FINIG (FN 101), 9003.
211 Zur Absonderung noch unter dem alten Recht BSK KAG-TripPEL
(FN 205), Art. 4 N 49 ff.
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2. Grundsatzlich keine territoriale Anwend-
barkeit bei Auslandstraftaten

Ankntipfungspunkte fiir die Anwendbarkeit der
FIDLEG-Regeln sind erstens die Erbringung einer Fi-
nanzdienstleistung in der Schweiz (Binnen-Dienstleis-
tung oder Inbound-Dienstleistung) oder aus der Schweiz
(Outbound-Dienstleistungen) und zweitens das Ange-
bot oder die Handelszulassung eines Finanzinstruments
in der Schweiz. Simtliche relevanten Konstellationen er-
fordern somit einen Konnex zur Schweiz. Das bedeutet
jedoch nicht, dass in jedem Fall auch ein strafrechtlich
relevanter schweizerischer Handlungs- oder Erfolgsort
gegeben sein muss. Beispielsweise kann ein Inbound-
Finanzdienstleister rein aus dem Ausland agieren, ohne
dass er eine Handlung in der Schweiz titigt. Dies ist
beispielsweise dann der Fall, wenn er aus dem Ausland
eine Website fiir Finanzdienstleistungen oder ein 6ffent-
liches Angebot von Finanzinstrumenten gezielt auf das
Schweizer Publikum konfektioniert. Aus verwaltungs-
rechtlicher Sicht findet in diesem Fall eine Finanzdienst-
leistung fiir Kunden i der Schweiz oder ein Angebot in
der Schweiz statt.212

Art. 89 ff. FIDLEG ponalisieren Tétigkeitsdelikte. Straf-
bar sind ausschliesslich bestimmte Handlungen oder
Unterlassungen im Zusammenhang mit Finanzdienst-
leistungen und -instrumenten. Ein Unrechtserfolg, etwa
die Bereicherung des Titers, wird nicht vorausgesetzt.
Bei Tatigkeitsdelikten ist die Strafnorm grundsitzlich
nur anwendbar, wenn ein Handlungsort in der Schweiz
vorliegt.?!3 Wihrend das gesamte Verhalten des Titers
vom Zeitpunkt des Beginns der strafbaren Handlung an
als relevant einzustufen ist, muss mindestens ein Teil der
Handlung in der Schweiz vorgenommen werden sein.2!*
Es reicht somit zur Begriindung eines schweizerischen

212 Dies geht bspw. aus der FIDLEV hervor, die ihre Anwendbarkeit
fiir alle «Finanzdienstleistungen, die gewerbsmissig in der Schweiz
oder ... fiir Kunden in der Schweiz erbracht werden» (Art. 2 Abs. 1,
Hervorhebung d.A.), deklariert. Illustrativ beziiglich der auf-
sichtsrechtlichen Praxis zum Anbieten eines Finanzinstruments
in der Schweiz mittels einer Website war das mittlerweile ausser
Kraft gesetzte FINMA-Rundschreiben 2013/9, Rz. 66 ff., auf das
auch der EB FIDLEV/FINIV/AOV (FN 48), 21 {., verweist. So sei
«zu vermuten, dass sich eine Website an ... Anleger in der Schweiz
richtet, wenn Indizien in ihrer Gesamtwirkung einen Bezug zur
Schweiz herstellen». Bei der Wiirdigung der Gesamtwirkung sind
gem. der FINMA-Praxis insb. folgende Indizien zu berticksichtigen
(FINMA-RS 2013/9): (i) die Website richtet sich ausdriicklich an
Kunden mit Schweizer Wohnsitz (Rz. 69); (ii) es werden Kontakt-
adressen in der Schweiz angegeben (Rz. 70); (iii) die angegebenen
Betrige lauten auf Schweizer Franken (Rz. 71); (iv) es wird eine
Landessprache verwendet (nur kumulativ mit anderen Indizien)
(Rz. 72); (v) es werden Hinweise auf schweizerische oder auslin-
dische Gesetzesbestimmungen gemacht, welche fiir Personen mit
Sitz bzw. Wohnsitz in der Schweiz von Interesse sind (Rz. 73);
und (vi) es werden Verweise auf andere Websites oder auf sonstige
Medien (Zeitungen, Radio, Fernsehen) mit Bezug zur Schweiz ge-
macht (Rz. 74).

213 Siehe vorn Ziff. I1.3.4 und die Belege in FN 91.

214 BSK StGB/JStGB-Porr/KESHELAVA, Art. 8 StGB N 4.

Handlungsortes, wenn etwa ein pflichtwidrig agierender
Finanzdienstleister in der Schweiz mittels eines physi-
schen Treffens eine Kundenbeziehung anbahnt und diese
dann aus dem Ausland abwickelt.2!> Schwieriger wird es,
falls ein physischer Handlungsort in der Schweiz ginz-
lich fehlt, etwa wenn weit verbreitete Printmedien oder —
praxisrelevanter — elektronische Medien als Tatmittel des
Titers im Ausland dienen.?’® Gemiss dem stark umstrit-
tenen Prinzip der «langen Hand»2!” wire das Geschehen
am Ziel einer elektronischen Verbindung als «Hand-
lungseffekt» zu betrachten. Beispielsweise konnte dann
eine an einen Empfinger in der Schweiz gesandte E-Mail
einen schweizerischen Handlungsort begriinden. Das
«Lange-Hand»-Prinzip greift gemiss der stark tiberwie-
genden Lehre aber nicht bei einer Ausbreitung, die nicht
an spezifische Personen gerichtet ist, etwa durch eine
Website.?!$ Entsprechend gentigt eine Ausrichtung eines
bestimmten Inhaltes auf das Schweizer Publikum alleine
nicht, um einen inlindischen Handlungsort und damit
die territoriale Anwendbarkeit von Art. 89 ff. FIDLEG
zu begriinden.

Mangels eines schweizerischen Handlungsortes kimen
die Strafbestimmungen des FIDLEG bei reinen Ausland-
taten nur dann zur Anwendung, wenn die Bedingungen
von Art. 4 ff. StGB erfillt sind. In praxisgemiss seltenen
Fillen konnte das Personalititsprinzip nach Art. 7 Abs. 1
StGB greifen, wobei dieses nur zur Anwendung kommt,
wenn auch die Voraussetzungen von Art. 7 Abs. 2 StGB
kumulativ erfillt sind.

In keinem Fall zur Anwendung kommen die FIDLEG-
Strafnormen bei Finanzdienstleistungen fiir Kunden in
der Schweiz, die aufgrund Reverse Solicitation®'? (Art. 2
Abs. 2 FIDLEV) angebahnt wurden. Solche Dienstleis-
tungen fallen ausserhalb des Anwendungsbereichs des
Gesetzes.

3. Keine Anwendbarkeit der Strafnormen
auf prudenziell Beaufsichtigte

Die Ausnahmeklausel von Art. 92 FIDLEG wurde wih-
rend des Gesetzgebungsprozesses kontrovers diskutiert.
Die finale Fassung besagt: «Die Artikel 89-91 gelten
nicht fir nach Artikel 3 FINMAG Beaufsichtigte und

215 Wobei er die Absicht zur pflichtwidrigen Abwicklung bereits in bei
der Anbahnung der Finanzdienstleistungsbezichung in der Schweiz
haben misste, um die Strafbarkeit zu begriinden; ansonsten wire
das Verhalten des Titers in der Schweiz, an dem die Strafbarkeit ter-
ritorial ankniipft, nicht tatbestandsmissig.

216 Siehe die ausfiihrliche Diskussion der Lehre und Rechtsprechung
beztiglich Handlungsort und -effekt in BSK StGB/JStGB-Porr/
KesueLava (FN 212), Art. 8 StGB N 7, m.w.Hw.

217 Siehe die Hinweise bei BSK StGB/JStGB-Porr/KESHELAVA
(FN 212), Art. 8 StGB N 7.

218 Siehe die Hinweise a.a.O.

219 Dazu PaTrRick SCHLEIFFER/PATRICK ScHARLI, Grenziiberschrei-
tende Erbringung von Finanzdienstleistungen, GesKR 2020, 24 ff.,
27 1.
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fir Personen, die fir sie titig sind.» Damit sind (juristi-
sche) Personen, die nach den Finanzmarktgesetzen eine
Bewilligung, eine Anerkennung, eine Zulassung oder
eine Registrierung der FINMA bendtigen, sowie alle
(juristischen und natiirlichen) Personen, die fiir solche
Beaufsichtigte i.w.S. titig sind, von der strafrechtlichen
Sanktionierung unter dem FIDLEG ausgenommen.?2°
Dies beinhaltet prudenziell beaufsichtigte Finanzinter-
medidre wie Banken, Wertpapierhiuser oder Vermogens-
verwalter sowie die kollektiven Kapitalanlagen (Art. 3
lit. b FINMAG).22! Von Art. 3 FINMAG sind auch sol-
che Personen erfasst, die zwar keine Bewilligung i.w.S.
tragen, aber eine solche benotigten. Auch diese sind von
den FIDLEG-Strafnormen ausgenommen, jedoch den
verwaltungsrechtlichen Enforcement-Massnahmen so-
wie dem Straftatbestand von Art. 44 FINMAG unter-
stellt.222

Art. 92 FIDLEG war weder im Vernehmlassungsent-
wurf noch im Botschaftsentwurf vorgesehen. Im Ge-
setzgebungsprozess wurde die Notwendigkeit der
Strafnormen per se in Frage gestellt, worauf insbeson-
dere die Exekutive darauf hinwies, dass die repressiv-
verwaltungsrechtlichen Massnahmen der FINMA nur
gegen Beaufsichtigte zum Tragen kimen und ohne die
Strafnormen keinerlei Sanktionen gegen Unbeaufsich-
tigte ergriffen werden konnten.?2> Das Ziel der Straf-
bestimmungen ist damit das Schliessen einer aufsichts-
rechtlichen Durchsetzungsliicke bei nicht prudenziell
Beaufsichtigten Finanzdienstleistern und Anbietern von
Finanzinstrumenten. Die Stellung der Strafnormen im
FIDLEG-Durchsetzungssystem kann demnach als sub-
sidiir bezeichnet werden.

Vor diesem Hintergrund entsteht eine Dichotomie:
Entweder werden die FIDLEG-Normen durch das
FINMA-Enforcement mittels Art. 31 ff. FINMAG ge-
gentiber dem bewilligten Finanzintermediir (und aus-
nahmsweise auch gegeniiber fehlbaren Organen oder
Mitarbeitern) aufsichtsrechtlich durchgesetzt oder es
finden die Strafnormen von Art. 89 ff. FIDLEG Anwen-
dung. So konnen etwa Kundenberater, deren assoziierter
Finanzdienstleister nicht FINMA-beaufsichtigt ist und
die entsprechend bloss nach Art. 28 FIDLEG registriert
sind,??* strafrechtlich sanktioniert werden.

Zu beachten ist, dass das unterworfene Rechtssubjekt
beim FINMA-Enforcement nicht zwingend dasselbe
wie bei der strafrechtlichen Sanktion ist: Bei einem Kun-
denberater, der fir einen prudenziell beaufsichtigten

220 Vgl. RENE BOscH, Das FIDLEG-Prospektrecht ante portas — Guter
Anlegerschutz? Eine Wiirdigung im nationalen und internationalen
Kontext, SZW 2018, 451 ff., 453.

21 Vgl. vorn Ziff. I1.1.3.aa.

222 Dies wird schon durch den Wortlaut von Art. 3 lit. a FINMAG
klar; siehe ausfiihrlicher vorn Ziff. 11.1.3.aa.

223 Votum MARTIN ScHMID, AB StR 2016 1172.

224 Siche die Ausfiihrungen unter Ziff. I11.2.2.

Finanzdienstleister titig ist, wird die Pflichtverletzung
aufsichtsrechtlich gegeniiber dem Finanzdienstleister
sanktioniert.??> Der Finanzdienstleister wird durch die
Massnahme grundsitzlich zur Erstellung des ordnungs-
gemissen Zustands veranlasst, etwa durch Ermahnung,
Versetzung, Weiterbildung oder, als ultima ratio, Entlas-
sung des fehlbaren Kundenberaters.

Dieses dichotomisch verwaltungs- oder strafrechtliche
Enforcement fithrt dazu, dass auch dann ausschliess-
lich repressiv-verwaltungsrechtliche Instrumente gegen
den Finanzintermediir zur Verfiigung kommen, wenn
eine strafrechtliche Sanktionierung fiir die fehlbare
Person hirter ins Gewicht fiele.226 Eine potentiell un-
gleiche Sanktionierung von beaufsichtigten und nicht-
beaufsichtigten Finanzintermedidren bzw. natiirlichen
Personen — welche schon nur deshalb entsteht, weil der
«Enforcement-Kocher» der FINMA keine Geldstrafen
enthilt — wurde vom Gesetzgeber in Kauf genommen.
Insbesondere die subsididr zum Zug kommenden Straf-
behorden sind jedoch aufgrund des Gleichheitsgebots
(Art. 8 BV) dazu angehalten, bei der Strafzumessung die
iquivalente verwaltungsrechtliche Sanktion zu bertick-
sichtigen.

VIl. Synthese: Vielschichtiges
Durchsetzungsregime mit gewissen
Liicken und Méangeln

Nach der Theorie der Normdurchsetzung halten sich
rationale Marktteilnehmer nicht freiwillig an Rechtsnor-
men, wenn eine Rechtsverletzung 6konomisch giinstiger
erscheint als das rechtmissige Alternativverhalten.??”

Fur prudenziell beaufsichtigte Marktteilnehmer dirf-
te das etablierte Aufsichts- und Enforcement-Arsenal
vor diesem Hintergrund ohne weiteres geniigen. Die
Erginzung der Aufsichts- und Durchsetzungsstruk-
tur durch AO, Priifstellen und Ombudsstellen scheint
dem aufsichtsrechtlichen Gesamtsystem grundsitzlich
zutraglich, wobei die Sinnhaftigkeit und Effizienz der
AO-Aufsicht in der schliesslich vom Gesetzgeber ge-
wihlten Form hinterfragt werden muss.

225 Eine direkte aufsichtsrechtliche Sanktion gegen einen Mitarbei-
ter in nicht-fithrender Position ist in der bisherigen Praxis nur bei
schwerwiegenden Vergehen gegen die finanzmarktrechtliche Ord-
nung vorgesehen, namentlich wenn ein Berufsverbot gerechtfertigt
ist; sieche vorn Ziff. 11.1.3.ab. Wohl darf bei einem vorsitzlichen
Verhalten, das nach Art. 89 ff. FIDLEG unter Strafe steht, von ei-
nem schwerwiegenden Verstoss ausgegangen werden und eine auf-
sichtsrechtliche Sanktion direkt gegen die fehlbare Person schiene
im Grundsatz moglich.

226 A M. GERICKE/SCHIFFERLE (FIN 74), 197.

227 Siche z.B. STEVEN SHAVELL, The Optimal Structure of Law Enforce-
ment, in: Journal of Law & Economics 1993, 255 ff.

223

Aufsatze
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Bezliglich rein zivilprozessualen Ansprichen, die von
Kunden von Finanzdienstleistern gestellt werden, besteht
nach wie vor ein relativ bedeutendes Kostenrisiko. Die-
ses ist insbesondere bei wenig vermdgenden Privatkunden
relevant. Ein systematischer Anreiz fiir ein Fehlverhalten
der Finanzdienstleister besteht jedoch grundsitzlich nicht,
insbesondere dann nicht, wenn diese Finanzdienstleister
prudenziell beaufsichtigt werden: Erstens sind die auf-
sichts- und zivilrechtlichen Pflichten von Finanzdienst-
leistern weitgehend synchron und zweitens greift die
FINMA aufgrund der aufsichtsrechtlichen Gewihrsan-
forderung immerhin dann ein, wenn Privatrecht mas-
senhaft und systematisch verletzt wird. Beztglich nicht
prudenziell beaufsichtigten Finanzdienstleistern schei-
nen hingegen die Registrierungspflicht fiir Kundenbera-
ter und die Strafnorm von Art. 89 FIDLEG effektiv und
sinnvoll, um die verwaltungsrechtliche Durchsetzungs-
licke zu schliessen. Ansonsten bestiinde fiir Nichtbeauf-
sichtigte kein Durchsetzungsmechanismus beztiglich der
FIDLEG-Regeln, abgesehen vielleicht von einer (in der
Praxis wohl recht beschrinkten) Ausstrahlungswirkung
auf das Privat(-haftungs-)recht.

Bestimmte Normverletzungen unterstehen plangemiss
der ausschliesslich aufsichtsrechtlichen Durchsetzung.
Dazu gehort etwa Werbung, die nicht als solche gekenn-
zeichnet ist. Bei nicht prudenziell beaufsichtigten Ak-
teuren kann die Aufsichtsbehorde nicht eingreifen. Auch
wird die Verletzung solcher Normen im Zivilverfahren
oftmals kaum relevant sein, da es an einem Kausalzusam-
menhang zwischen Pflichtverletzung und Schaden fehlt
oder ein solcher nur schwer zu substantiieren ist. Der Ge-
setzgeber war sich dieser Thematik bewusst und scheint
«Mut zur Liicke» gezeigt zu haben. Dabei ist es aus rechts-
politischer und praktischer Sicht zu begriissen, dass nicht
jede einzelne potenzielle Durchsetzungliicke mit einer
Strafnorm zugepflastert wurde. Aufgrund des geringen
Kosten- und Zeitaufwands fiir eine Strafanzeige besteht
bei Strafnormen ein hohes Missbrauchspotential. Sie sind
entsprechend nur dort sinnvoll, wo sie dem Schutz eines
wichtigen Rechtsguts tatsichlich dienen konnen.

Ein moglicher Enforcement Gap offenbart sich hinge-
gen bei reinen Auslandstraftaten. Aus rechtsokonomi-
scher und -politischer Sicht scheint zudem die Effekti-
vitit und Notwendigkeit der Strafnormen von Art. 90 f.

FIDLEG - abgesehen von Art. 91 lit. a FIDLEG - stark
fragwurdig.

Grundsitzlich kann das Enforcement-System des
FIDLEG als effektiv bezeichnet werden, auch wenn es be-
stimmte Mingel und (bewusste?) Liicken offenbart. Nach
dem Ablauf der Ubergangsfristen wird die Praxis zeigen,
ob das Gesetz tatsichlich zu einer besseren Verwirkli-
chung der vorher fast ausschliesslich zivilrechtlichen Re-
geln fiir Finanzdienstleister und Anbieter von Finanz-
instrumenten fithrt oder ob das FIDLEG vorwiegend die
administrative Last der Unterstellten vergrossert.

Festhalten lasst sich bereits jetzt, dass die Staatsverant-
wortung nicht nur im Finanzmarktrecht generell, son-
dern auch bei Finanzdienstleistungen stark ausgedehnt
wurde. Die Durchsetzung von offentlich-rechtlichen
Normen wird jedoch aufgrund von Ressourcenbeschrin-
kungen und anderen Hindernissen imperfekt bleiben und
kann naturgemiss nicht jedem Einzelfall gerecht werden.
Vor diesem Hintergrund scheint die in den nichsten
Jahrzehnten kritisch zu prifende These angebracht, dass
beztglich der Durchsetzung des Finanzmarktrechts in
der Offentlichkeit eine grosse Erwartungsliicke besteht,
die mit rechtsstaatlichen Instrumenten nicht geschlossen
werden kann. Wirtschaftliche Aktivitit bleibt zwangs-
laufig mit einer staatlichen «Decision for Accidents»?28
verbunden, die mit Augenmass und einer sorgfiltigen
Guterabwigung zu fillen ist.

228 Siehe den wegweisenden Aufsatz von Guipo Carasrest, The Deci-
sion for Accidents: An Approach to Nonfault Allocation of Costs,
Harvard Law Review 1965, 713 ff.



