GesKR 112025

Thomas Jutzi* / Jean Philippe Fahrni**

Die Einziehung
nach Art. 35 FINMAG

Eine erste Bilanz nach 16 Jahren
Finanzmarktaufsichtsgesetz (FINMAG)

Aufsitze

Inhaltsiibersicht

I.  Einleitung
IIl. Art. 35 FINMAG als Teil des Aufsichtsinstrumentariums
1. Ratio legis
2. Rechtsnatur
2.1. Art. 35 FINMAG als restitutorischer administrativer
Rechtsnachteil
2.2. Abgrenzung zu repressiven pekunidren
Verwaltungssanktionen
2.3. Zwischenfazit
[ll. Die materiellen Einziehungsvoraussetzungen im Einzelnen
1. Einziehungssubjekt (personlicher Anwendungsbereich)
1.1. Beaufsichtigte
1.2. Verantwortliche Personen in leitender Stellung
a. Aktuelle Regelung
b. Ausdehnung auf subalterne Mitarbeiter?
1.3. Nicht beaufsichtigte Marktteilnehmer
a. Einziehung bei Verletzung
von FinfraG-Verhaltensregeln
b. Erweiterung de lege ferenda
1.4. Drittpersonen
2. Einziehungsgrund (schwere Verletzung von Aufsichtsrecht)
2.1, Aufsichtsrecht
2.2. Schwere Verletzung
2.3. Kasuistik
3. Einziehungsobjekt (erzielter Gewinn oder vermiedener
Verlust)
3.1. Berechnung der Einziehungssumme
a. Rechtsprechung
b. Lehre
c. Stellungnahme
d. Zwischenfazit
3.2. Vermiedener Verlust
3.3. Schatzung der Einziehungssumme
4. Kausalitat
5. Negative Voraussetzungen
5.1. Verjahrung
5.2. Vorrang der strafrechtlichen Einziehung
6. Verhaltnismassigkeit

Thomas Jutzi, Prof. Dr. iur., Rechtsanwalt, LL.M., Ordinarius fiir
Wirtschaftsrecht an der Universitit Bern, Direktor am Institut fiir
Wirtschaftsrecht der Universitit Bern.

“ Jean Philippe Fahrni, MLaw, Rechtsanwalt, Wissenschaftlicher As-
sistent und Doktorand am Institut fiir Wirtschaftsrecht der Univer-
sitit Bern. Die Autoren danken Dr. iur. Ksenia Wess sowie Jan Hel-
ler, MLaw, Rechtsanwalt fiir die kritische Durchsicht und die
wertvollen Anmerkungen.

IV. Verwendung der eingezogenen Vermdgenswerte
1. Allgemeines
2. Reduktion der Einziehungsforderung im Umfang
der Entschadigungszahlung
V. Schlussbetrachtung und Ausblick

I. Einleitung

Vor etwas mehr als 16 Jahren trat das Finanzmarktauf-
sichtsgesetz (FINMAG!) in Kraft und die Eidgenossi-
sche Finanzmarktaufsicht FINMA nahm ihre operative
Titigkeit als neue Wachterin und Aufseherin Gber den
Schweizer Finanzmarkt auf, mit dem Ziel, die Stabilitit
des Finanzsystems zu gewahrleisten, den Schutz der An-
leger zu stirken und das Vertrauen in den Finanzplatz
Schweiz zu sichern. Mit dem Inkrafttreten des FINMAG
erhielt die FINMA gleichzeitig eine Vielzahl aufsichts-
rechtlicher Instrumente, um ihre gesetzlich tibertragenen
Aufgaben wirksam erftllen zu kdnnen.

Angesichts jlingster Ereignisse — zu denken ist insbeson-
dere an den Credir Suisse-Kollaps? — hat die Diskussion
iiber eine Uberarbeitung bzw. Erweiterung des Auf-
sichtsinstrumentariums der FINMA deutlich an Bedeu-
tung gewonnen.> Hinzu kommt, dass seit der Einfiih-
rung des FINMAG nur punktuelle Revisionen an den
gesetzlichen Aufsichtsmassnahmen vorgenommen wur-
den. Im Zentrum der aktuellen Debatten steht insbeson-
dere die Einfiihrung einer Bussenkompetenz zugunsten
der FINMA .4

Die Frage, ob die Einfithrung einer Bussenkompetenz
sinnvoll ist, lisst sich nur angemessen beantworten,
wenn das bestehende Instrumentarium auf seine Effek-
tivitdit und Wirksamkeit hin tberprift wird. Im Bereich

! Bundesgesetz iiber die Eidgendssische Finanzmarktaufsicht (FINMAG)
vom 22. Juni 2007 (SR 956.1.).

2 Vgl. etwa Yusur Sume/Miro WitziG, Ende der Credit Suisse: Ge-
setzesrevisionen am Horizont?, GesKR 3/2023, 303 ff., 303 f.

3 Siehe insbesondere Bericht des Bundesrates zur Bankenstabilitit
vom 10. April 2024, BB1 2024, 1023 ff., 269 ff.

+  Fiir eine Ubersicht: DEnts LoHER/LucA MULLER, Bussenkompe-
tenz fiir die Eidgendssische Finanzmarktaufsicht?, iusNet «Bank-
und Kapitalmarktrecht» vom 28. September 2023, passim.
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pekuniirer Aufsichtsmassnahmen liegt dabei der Fokus
zunichst auf der aufsichtsrechtlichen Einziehung gemiss
Art. 35 FINMAG. Diese Bestimmung ermdoglicht es der
FINMA, aufsichtsrechtswidrig erlangte Gewinne oder
vermiedene Verluste bei Beaufsichtigten oder einer ver-
antwortlichen Person in leitender Stellung abzuschopfen.

Obwohl die Einziehung nach Art. 35 FINMAG in der
Praxis regelmissig Anwendung findet®, gibt es in der
Fachliteratur bislang nur wenige eingehendere Abhand-
lungen zu diesem Instrument.® Dieses Defizit sowie
das rund sechzehnjihrige Bestehen des FINMAG bie-
ten daher Anlass, die aufsichtsrechtliche Einziehung im
vorliegenden Beitrag eingehend zu analysieren und die
bisherige Lehre und Rechtsprechung dazu kritisch zu
wirdigen.

Hierzu wird in einem ersten Schritt die aufsichtsrecht-
liche Einziehung in die schweizerische Finanzmarkt-
gesetzgebung eingeordnet (II.). Anschliessend geht der
Beitrag auf die einzelnen materiell-rechtlichen Voraus-
setzungen von Art. 35 FINMAG ein (IIL.), wobei ein
besonderes Augenmerk auf das Einziehungsobjekt — den
einzuzichenden Gewinn — gelegt wird (II1.3.). Abge-
rundet wird der Beitrag schliesslich mit einer Schluss-
betrachtung (V.).

II. Art. 35 FINMAG als Teil
des Aufsichtsinstrumentariums

Ein funktionierendes Aufsichtssystem erfordert, dass die
FINMA die Einhaltung der gesetzlichen Vorgaben iiber-
prifen und, wo angezeigt, die notwendigen (Zwangs-)
Massnahmen ergreifen kann, um den ordnungsgemis-
sen Zustand wiederherzustellen.” Das FINMAG stellt
der FINMA in den Art. 24 ff. hierfiir eine Reihe auf-
sichtsrechtlicher Instrumente zur Verfiigung. Dieses
Instrumentarium versteht sich dabei bildlich als «Werk-
zeuge», mit welchen die FINMA die Finhaltung der fi-
nanzmarktrechtlichen Gebote und Verbote zwangsweise
durchsetzen kann.® Art. 35 FINMAG schafft dabei die
notwendige formell-gesetzliche Grundlage, um unrecht-
missig erlangte Gewinne einziehen zu konnen.”

5> Vgl. die Kasuistik der FINMA zur Einziechung, abrufbar unter:
<https://www.finma.ch/de/dokumentation/enforcementbericht
erstattung/kasuistik/> (zuletzt besucht am 13. Januar 2025).

6 So etwa CHrisTOPH KUHN, in: Zulauf/Wyss (Hrsg.), Finanzmarkt-
enforcement, 3. Aufl.,, Bern 2022, 389 ff. (zit. BEARBEITER/IN, Fi-
nanzmarktenforcement); SipLEr Raour, Die Einziehung nach
Art. 35 FINMAG, Ziirich/Basel/Genf 2009, passim; siehe auch BSK
FINMAG-Bo6scH, Art. 35 N 1 ff.

7 Vgl. AnDpRrEAs ABEGG/HARALD BARTSCHI/ANDREAS DIETRICH,
Prinzipien des Finanzmarktrechts, 4. Aufl., Ziirich 2021, Rz. 374.

8 Tuowmas Jurzl/QUIRIN MEIER, Retrozessionen und Entschidigung
durch Dritte, AJP 8/2023, 917 ff., 932.

9 Vgl. ULrice HAFELIN/GEORG MULLER/FELIX UHLMANN, Allge-
meines Verwaltungsrecht, 8. Aufl., Ziirich 2020, Rz. 1520 ff.

1. Ratio legis

Wie bereits die Materialien verdeutlichen, bezweckt die
aufsichtsrechtliche Einziehung in erster Linie die Wie-
derherstellung des ordnungsgemissen Zustands, indem
sie beim Betroffenen das abschopft, was auf aufsichts-
rechtswidrige Art und Weise erlangt oder gespart wur-
de.l°Ziel von Art. 35 FINMAG ist es indessen nicht, dem
Betroffenen dariiberhinausgehende bzw. zusitzliche fi-
nanzielle Nachteile zuzuftigen.!! Die aufsichtsrechtliche
Einziehung hat eine reine «Ausgleichungsfunktion» und
soll verhindern, dass sich schwere Verstosse gegen das
Aufsichtsrecht finanziell auszahlen.!? Art. 35 FINMAG
soll auch fir Fairness unter den Beaufsichtigten sorgen;
wiirden unrechtmissig erzielte Gewinne (bzw. vermie-
dene Verluste) nicht eingezogen, entstiinde zwangsliufig
eine Wettbewerbsverzerrung: Rechtskonform handelnde
Beaufsichtigte wiren benachteiligt, wihrend diejenigen,
die gegen das Aufsichtsrecht verstossen, profitieren wiir-
den.! Dariiber hinaus erfillt Art. 35 FINMAG - wie bei
verwaltungsrechtlichen Sanktionen tblich — auch eine
generalpriventive Funktion.'*

2. Rechtsnatur

2.1. Art. 35 FINMAG als restitutorischer
administrativer Rechtsnachteil

Art. 35 FINMAG ist seiner Rechtsnatur nach den pe-
kunidren Verwaltungssanktionen zuzuordnen. Verwal-
tungssanktionen sind gesetzliche Instrumente, welche
die Erfillung von verwaltungsrechtlichen (hier: auf-
sichtsrechtlichen) Pflichten durchsetzen.!> Dartiber hin-
aus haben sie eine priventive Funktion, indem sie kiinfti-
ge Verstosse gegen die Rechtsordnung verhindern sollen
und konnen zugleich als Mittel zum Ausgleich entstan-
dener Schiden fungieren.'® Entgegen dem, was der Be-
griff «Verwaltungssanktion» suggeriert, missen diese
nicht zwangsldufig einen ponalen Charakter aufweisen.!”
Verwaltungssanktionen konnen zwar eine strafende Wir-
kung entfalten, missen dies aber nicht zwingend. Daher
wird in der Regel zwischen drei unterschiedlichen Arten

Botschaft des Bundesrates zum Bundesgesetz iiber die Eidgendssi-
sche Finanzmarktaufsicht vom 1. Februar 2006, BBl 2829 ff., 2849
und 2883.

1 Oriver FriEDMANN/CHRISTOPH KUHN/FLORIAN SCHONKNECHT,
§ 12 Rz. 81, in: Sester/Brindli Beat/Bartholet/Schiltknecht (Hrsg.),
Finanzmarktaufsicht und Finanzmarktinfrastrukturen, St.Galler
Handbuch zum Schweizer Finanzmarktrecht, Ziirich/St. Gallen 2017.

12 Botschaft FINMAG (FN 10), 2849.

13 Botschaft FINMAG (FN 10), 2849 und 2883.

14 Botschaft FINMAG (FN 10), 2849.

15 HArELIN/MULLER/UHLMANN (FN 9), Rz. 1440 ff.; siehe auch PierrE
TscHANNEN/MARkuUs MULLER/MarKUs KERN, Allgemeines Ver-
waltungsrecht, 5. Aufl., Bern 2022, § 32 Rz. 1 ff.

16 HAreLIN/MULLER/UHLMANN (FN 9), Rz. 1440.

17 Vgl. SipLer (FN 6), 11. Siche auch die Unterscheidung bei INEs

MEIER, Der Dualismus von Verwaltungs- und Strafverfahren, Diss.

Ziirich 2017, Ziirich 2017, 47 ff.
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von Verwaltungssanktionen unterschieden: Exekutori-
sche Sanktionen, repressive (pinale) Sanktionen und ad-
ministrative Rechtsnachteile.'$

Die korrekte Zuordnung von Art. 35 FINMAG zu einer
der genannten Kategorien ist insofern entscheidend, als je
nach Einordnung weitergehende Verfahrensgarantien —ins-
besondere gemass Art. 6 EMRK (Europiische Menschen-
rechtskonvention) — zu beriicksichtigen sind.!? Sollte
Art. 35 FINMAG als repressive (ponale) Verwaltungssank-
tion eingestuft werden, miisste die FINMA im Enforce-
mentverfahren die Unschuldsvermutung und das Verbot
der Selbstbelastung (nemo-tenetur-Grundsatz) beachten?®;
Verfahrensgrundsitze, die freilich diametral von der tiblich
geltenden Auskunft- und Meldepflicht im verwaltungs-
rechtlichen Enforcementverfahren abweichen.2!

Wie bereits einleitend zum Zweck von Art. 35 FINMAG
erliutert, besteht das Ziel der aufsichtsrechtlichen Ein-
ziehung nicht darin, dem Betroffenen finanzielle Nach-
teile zuzufiigen, die iber die Wiederherstellung des ord-
nungsgemaissen Zustands hinausgehen.?? Die Einziehung
erfullt eine rein ausgleichende Funktion? und besitzt da-
her keinen ponalen Charakter.2* Art. 35 FINMAG stellt
somit keine repressive Verwaltungssanktion dar, sondern
einen restitutorischen administrativen Rechtsnachteil 2>

Diese dogmatische Einordnung scheint auch der Auffas-
sung des Bundesgerichts zu entsprechen.?6 Im Rahmen
der Priifung der sogenannten Engel-Kriterien?” kam das

18 HArELIN/MULLER/UHLMANN (FN 9), Rz. 1441 ff. Andere Unter-
scheidung bei ALEXANDER LOCHER, Verwaltungsrechtliche Sankti-
onen, Diss. Ziirich 2013, Ziirich 2013, Rz. 220 ff. (= ZStOR) und bei
TscHANNEN/MULLER/KERN (FN 15), § 32 Rz. 6 ff.

19 Fiir die Qualifikation als strafrechtliche Anklage sind wohl MARCEL
ALEXANDER NIGGLI/STEFAN MAEDER, Das Enforcementverfahren
der Finanzmarktaufsicht (FINMA), Jusletter vom 7.Mirz 2016,
Rz.73 und Ziff. 5 der Zusammenfassung auf Seite 30. A.M. ABEGG/
BirTscH1/DieTrIcH (FN 7), Rz. 1007; CAROLE BECK, Enforcement-
verfahren der FINMA und Dissonanz zum nemo tenetur-Grundsatz,
Diss. Bern 2018, Zirich 2019, Rz. 447 (= SSFM); BSK FINMAG-
BoschH, Art.35 N7; FrRiEDMANN/KUHN/SCHONKNECHT (FN 11),
§ 12 Rz. 81; Kunn, Finanzmarktenforcement (FN 6), 391; MEIEr
(FN 17), 142 f.; SiprLer (FN 6), 38.

20 Fingehend N1cGL1/MaEDER (FN 19), Rz. 92 ff.

21 Beaufsichtigte miissen der FINMA alle Auskiinfte erteilen und Un-
terlagen herausgeben, die sie zur Erfiillung ihrer Aufgaben benétigt
und zudem Vorkommnisse melden, die fiir die Aufsicht von we-
sentlicher Bedeutung sind (Art. 29 FINMAG).

22 Siehe auch Friepmann/Kunan/ScaONkNECHT (FN 11), § 12 N 81.

2 Botschaft FINMAG (FN 10), 2849.

24 Botschaft FINMAG (FN 10), 2883.

25 Administrative Rechtsnachteile sind Verwaltungssanktionen, mit de-
nen dem fehlbaren Betroffenen bestimmte Befugnisse oder auch Vor-
teile entzogen werden konnen, wobei der Vorteilsentzug unter an-
derem auch in Form einer Einziehung von unrechtmissig erlangten
Vermdgensvorteilen ergehen kann. Administrative Rechtsnachteile
zielen indessen gerade nicht auf das Zuftigen von zusitzlichen, strafen-
den Nachteilen ab. Siche hierzu: HAreLIN/MULLER/UHLMANN (FN 9),
Rz. 1521 f.; LocuEer (FN 18), Rz. 236; MEer (FN 17), 52 f.und 142 f.

26 Vgl. BGer 2C_317/2020 vom 7. Oktober 2020 E. 4; vgl. auch BGer
2C_422/2018 vom 20. Mirz 2019 E. 2.3.

2 Gemiss der Rechtsprechung des EGMR (Europiischer Gerichtshof
fiir Menschenrechte) liegt eine strafrechtliche Anklage im Sinne von
Art. 6 EMRK vor, wenn alternativ entweder das nationale Recht

Bundesgericht zum Schluss, dass Art. 35 FINMAG nicht
als strafrechtliche Anklage im Sinne von Art. 6 EMRK
qualifiziert, sondern als rein administrative Verwal-
tungssanktion zu verstehen sei.?8 Damit folgt das Bun-
desgericht im Ergebnis der herrschenden Lehre.?? Im
verwaltungsrechtlichen Einziehungsverfahren finden
daher weder die Unschuldsvermutung noch das Verbot
der Selbstbelastung (nemo-tenetur-Grundsatz) Anwen-
dung.?® Ebenso wenig greifen die aus Art. 6 EMRK ab-
geleiteten Beweisverwertungsverbote.’!

2.2. Abgrenzung zu repressiven pekuniaren
Verwaltungssanktionen

Im Gegensatz zu den administrativen Rechtsnachteilen
zielen repressive pekuniire Verwaltungssanktionen auf
das Zufligen zusitzlicher finanzieller Nachteile ab, um
das vom Betroffenen begangene Unrecht zu ahnden.’?
Ein Beispiel fiir diese Sanktionsform sind verwaltungs-
rechtliche Bussen.?

Wie bereits dargelegt, zeitigt Art. 35 FINMAG, unge-
achtet seiner pekuniiren Natur, keinen Bussencharakter,
da — wie der Gesetzgeber unmissverstindlich zum Aus-
druck brachte — die Zufihrung dartiberhinausgehender
Nachteile gerade nicht Ziel bzw. Zweck der aufsichts-
rechtlichen Einziehung ist.* Dieser Umstand ist, wie
noch aufgezeigt wird, insbesondere fiir die Berechnung
des einzuziehenden Betrags relevant.® Nur wenn der
Betroffene nach der Einziehung nicht schlechter dasteht,
als wenn er sich von Beginn an aufsichtsrechtskonform
verhalten hitte, kommt Art. 35 FINMAG auch tatsiach-
lich kein ponaler Charakter zu.3¢

eine staatliche Massnahme dem Strafrecht zuordnet oder die Natur
des Vergehens bzw. dessen Art und Schwere und/oder die Sanktion
fir einen strafrechtlichen Charakter sprechen. Beziiglich Art. 35
FINMAG sieht das Bundesgericht keines dieser drei Kriterien er-
fillt. Dazu BGer 2C_317/2020 vom 7. Oktober 2020 E. 4.2. Siche
dazu weitergehend auch FN 167.

28 BGer 2C_530/2020 vom 19. August 2021 E. 3.2: «[...] constitue une
mesure de nature purement administrative [Hervorhebung durch
die Autoren] qui vise a rétablir 'ordre légal [...]».

29 ABEGG/BARTscHI/DiETRICH (FN7), Rz.1007; BEck (FN19),
Rz.447; BSK FINMAG-B6scH, Art. 35 N 7; FrRiepManN/Kunn/
ScuONKNECHT (FN 11), § 12 Rz. 81; HAFELIN/MULLER/UHLMANN
(FN9), Rz. 1521 f.; Kunn, Finanzmarktenforcement (FN 6), 391;
SipLER (FN 6), 38.

30 BGer 2C_317/2020 vom 7. Oktober 2020 E. 4.5.

31 Ebenda.

32 Siehe etwa Bericht des Bundesrates in Erfiillung des Postulates 18.4100
SPK-N vom 1. November 2018, Pekunidre Verwaltungssanktionen,
vom 23. Februar 2022, 47.

3 Soz.B. Art. 49a des Bundesgesetzes iiber Kartelle und andere Wett-
bewerbsbeschrinkungen (Kartellgesetz, KG) vom 6. Oktober 1995
(SR 251).

34 Botschaft FINMAG (FN 10), 2849 und 2883.

35 Vgl. dazu hinten Ziff. 111.3.1.

36 NiceL/MAaEDER (FN 19), Rz. 72. Anders sicht es im Kartellsanktions-
verfahren aus, wo der mutmassliche Gewinn, den das zu sanktio-
nierende Unternehmen durch das unzulissige Verhalten erwirt-
schaftet hat, bei der Festlegung des Sanktionsbetrages (mit-)
berticksichtigt wird (vgl. Art. 49a Abs. 1 KG). Die eigentliche Busse
fillt dann aber immer hoher aus, als der mutmassliche Gewinn.
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2.3. Zwischenfazit

Die aufsichtsrechtliche Einziehung nach Art. 35 FINMAG
ist dem Gesagten nach somit als pekuniire Verwaltungs-
sanktion im Sinne eines restituorischen administrativen
Rechtsnachteils zu qualifizieren, die ausschliesslich auf
die Wiederherstellung des rechtmissigen Zustands ab-
zielt.

lll. Die materiellen Einziehungs-
voraussetzungen im Einzelnen

Die materiellen Voraussetzungen fiir eine Einziehung
nach Art. 35 FINMAG werden weitgehend durch den
Artikel selbst definiert: «Die FINMA kann den Gewinn
einziehen, den eine Beaufsichtigte, ein Beaufsichtigter
oder eine verantwortliche Person in leitender Stellung
durch schwere Verletzung aufsichtsrechtlicher Bestim-
mungen erzielt hat.»>’

Art. 35 Abs. 1 FINMAG verlangt folglich (III.1.) ein ge-
eignetes Einziechungssubjekt, (II1.2.) einen Einziehungs-
grund und (II1.3.) ein Einziehungsobjekt. Zwischen
Einziehungsgrund und Einziehungsobjekt muss zudem
(II1.4.) ein Kausalzusammenhang bestehen; einziehbar
ist nur der Gewinn, der durch die Verletzung von Auf-
sichtsrecht erzielt wurde. Eine Einziechung nach Art. 35
FINMAG ist indes ausgeschlossen, falls (IIL.5.1.) die Ein-
ziehungsforderung bereits verjihrt oder wenn (II1.5.2.)
im selben Zusammenhang eine strafrechtliche Einzie-
hung nach Art. 70 ff. StGB bereits erfolgt ist. Schliesslich
muss die Einziehung verhiltnismassig sein (IIL.6.).

1. Einziehungssubjekt (persdnlicher
Anwendungsbereich)

Als Subjekt der Gewinneinziehung gilt eine natiirliche
oder juristische Person, die erstens in den personlichen
Anwendungsbereich von Art.35 FINMAG fillt (im
Folgenden «Einziehungsbetroffener»), und zweitens, in
dessen Vermogen der aufsichtsrechtliche Gewinn an-
gefallen 1st.3¥ Das Gesetz unterscheidet hinsichtlich des
ersten Kritertums zwischen Beaufsichtigten und verant-
wortlichen Personen in leitender Stellung. In bestimmten
Fillen kann aufgrund spezialgesetzlicher Bestimmungen
ein aufsichtsrechtswidrig erzielter Gewinn zudem auch
bei nicht-beanfsichtigren Marktteilnehmern eingezogen
werden.

37 Art. 35 Abs. 1 FINMAG.

3% Vgl. BVGer B-664/2020 vom 4. Juli 2022 E. 6.6.5: «Nur ein Ge-
winn, der im Vermagen des Beaufsichtigten oder der verantwortli-
chen Person in leitender Stellung, der die schwere Verletzung von
Aufsichtsrecht vorgeworfen wird, entstanden ist, kann gestiitzt anf
Art. 35 Abs. 1 FINMAG durch die FINMA eingezogen werden.»;
vgl. auch Botschaft FINMAG (FN 10), 2883.

1.1. Beaufsichtigte

Die FINMA kann den aufsichtsrechtswidrigen Gewinn
zunichst direkt bei den beaufsichtigten Instituten und
Personen einziehen.’® Wer bzw. was als Beaufsichtigter
im Sinne von Art. 35 FINMAG zu verstehen ist, wird in
Art. 3 FINMAG legaldefiniert.#0 Als Beaufsichtigte gel-
ten demnach sowohl kollektive Kapitalanlagen als auch
alle natiirlichen und juristischen Personen, die nach den
Finanzmarktgesetzen eine Bewilligung, Anerkennung,
Zulassung oder Registrierung durch die FINMA beno-
rigen. ! Gestlitzt auf Art.35 Abs.1 FINMAG konnen
von der FINMA somit nicht nur aufsichtsrechtswidrige
Gewinne bei Unternehmen oder Personen eingezogen
werden, die bereits eine Bewilligung besitzen, sondern
explizit auch bei solchen Akteuren, die einer bewilli-
gungspflichtigen Titigkeit nachgehen, zum massgebli-
chen Zeitpunkt aber (noch) nicht iiber die eigentlich not-
wendige Bewilligung verfiigen.*

1.2. Verantwortliche Personen in leitender Stellung
a. Aktuelle Regelung
Neben den Beaufsichtigten erfasst Art. 35 Abs. 1 FINMAG

explizit auch natiirliche Personen, die bei einem beaufsich-
tigten Institut als verantwortliche Personen in leitender
Stellung titig sind.*> Wie hiervor bereits ausgefithrt wurde,
sind damit auch natiirliche Personen gemeint, die bei uner-
laubt titigen Instituten eine wesentliche, individuelle Mit-
verantwortung fiir die unbewilligte Tatigkeit tragen.* Mit
anderen Worten konnen aufsichtsrechtswidrige Gewinne
auch bei verantwortlichen Personen in leitender Stellung
eines unerlaubt titigen Unternehmens eingezogen werden.

Im Gegensatz zu den in Art.3 FINMAG definierten
Beaufsichtigten fehlt es fir diesen Personenkreis jedoch
an einer aufsichtsrechtlichen Legaldefinition. Art. 33
FINMAG (Berufsverbot) verwendet indes eine idhnliche
Bezeichnung, bzw. spricht ebenfalls von «verantwort-
lichen Personen». Zu beachten ist jedoch, dass Art. 35
FINMAG in personlicher Hinsicht unmissverstaindlich
das Kriterium der «leitenden Stellung» verlangt, was
bei Art. 33 FINMAG hingegen nicht der Fall ist.*> Die

3 Art. 35 Abs. 1 FINMAG.

40 CuristiaN HEIerLI, Zivilrechtliche Haftung fiir Geldwischerei,
Diss. Zirich 2012, Ziirich 2012, Rz. 383 (= ZStP 253).

4 Siehe dazu eingehend: SIpLER (FN 6), 13; vgl. auch BSK FINMAG-
DU PasQUIER/RaYrROUX, Art. 3 N 17 ff.

42 Urs Zuraur, Finanzmarktenforcement — Verfahren der FINMA,
GesKR 1/2009, 46 ff., 48; ANDRE TERLINDEN, Der Untersuchungs-
beauftragte der FINMA als Instrument des Finanzmarktenforce-
ments, Diss. St. Gallen 2009, Ziirich/St. Gallen, 34 (= SGFM 6).

4 Kunn, Finanzmarktenforcement (FN 6), 397.

4 Vgl. hiervor Ziff. III.1.1. KunN, Finanzmarktenforcement (FN 6),
399, denkt diesbeziiglich an die Organe der betroffenen Akteure
oder an Personen, die massgeblich in die entsprechenden bewilli-
gungspflichtigen Titigkeiten involviert waren.

4 BSK FINMAG-Hsu/BaHAR/FLUHMANN, Art. 33 N 13; MELANIE
GotriNni/HaNs CasParR vON DER CRONE, Berufsverbot nach Art. 33
FINMAG, BGer 2C_739/2015 vom 25. April 2016, SZW 6/2016,
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Lehre, die sich mit dem personlichen Anwendungsbe-
reich von Art. 33 FINMAG befasst, legt diesen insofern
weiter aus, als es der Wortlaut von Art. 35 FINMAG
zulassen wiirde.* Die Erkenntnisse aus der Lehre und
Rechtsprechung zu Art. 33 FINMAG koénnen daher nur
mautatis mutandis zur Auslegung von Art. 35 FINMAG
herangezogen werden.*

Vor diesem Hintergrund fallen unter die verantwortli-
chen Personen in leitender Stellung zunichst die sog. Ge-
wdbrstrager®, d.h. insbesondere die obersten Leitungs-
organe der Beaufsichtigten, namentlich die Mitglieder des
Verwaltungsrats und der Geschiftsleitung.*’ Dartiber hi-
naus kommen grundsitzlich auch Personen auf einer hie-
rarchisch tieferen Ebene in Frage®, vorausgesetzt, sie be-
kleiden eine hinreichend hohe Leitungsfunktion in dem
Bereich, in dem die schwere aufsichtsrechtliche Verlet-
zung erfolgt ist.5! Die exakte Reichweite des personlichen
Anwendungsbereichs lisst sich allerdings kaum abstrakt
erfassen. Die Abwigung und Beurteilung, ob es sich um
eine verantwortliche Person in leitender Funktion han-
delt, muss — insbesondere unter Beriicksichtigung der
Grosse des beaufsichtigten Instituts und der tatsichlichen
Funktion des Einzelnen — jeweils im Einzelfall erfolgen.?
Mogliche Anhaltspunkte zur Bestimmung des Verant-
wortungsbereichs und der Fiihrungskompetenz konnen
hierbei etwa die Zeichnungsberechtigung oder die Wei-
sungsbefugnisse innerhalb des entsprechenden Bereichs
sowie interne (Organisations-)Reglemente und Weisun-
gen des beaufsichtigten Instituts sein.>® Dariiber hinaus
sind auch informelle Strukturen und faktische Entschei-
dungsbefugnisse zu beachten, da auch Personen ohne
formellen Leitungsstatus eine massgebliche Steuerungs-
funktion innerhalb eines bestimmten Geschiftsbereichs
innehaben konnen. Dies betrifft beispielsweise Fiih-
rungspersonen, die strategische Entscheidungen vorbe-
reiten oder massgeblich beeinflussen, auch wenn sie no-
minell nicht der Geschiftsleitung angehoren.

b. Ausdehnung auf subalterne Mitarbeiter?

In seinem Bericht zur Bankenstabilitit schligt der Bun-
desrat vor, den personlichen Anwendungsbereich von
Art. 35 FINMAG kiinftig auch auf Mitarbeiter aus-
zudehnen, die bei einem beaufsichtigten Institut keine

640 ff., 643 ff.; Curistorr KunN, Art. 33 FINMAG, Ziirich/Basel/
Genf 2014, 25 f.

4 Vgl. FN 45.

# So auch Beck (FN 19), Rz. 448 m.w.H.

#  Unter Gewihrstrager (einer Bank) fallen diejenigen Personen, die
aufgrund ihrer Zustindigkeit bzw. Funktion innerhalb des Finanzin-
stituts deren Fortbestand gefihrden konnten. Vgl. SipLer (FN 6), 17.

4 Beck (FN 19), Rz. 448; SipLER (FN 6), 16 ff.

50 Vgl. bereits Botschaft FINMAG (FN 10), 2881 f.

51 Vgl. Beck (FN 19), Rz. 449; BSK FINMAG-B6scH, Art. 35 N 11;
Kunn, Finanzmarktenforcement (FN 6), 370 und 397 f.; SiDLER
(FN 6), 17.

52 Vgl. Beck (FN 19), Rz. 449; SipLER (FN 6), 17.

53 BSK FINMAG-Bo6sch, Art. 35 N 12.

leitende Stellung ausiiben.’* Diese Erweiterung wiirde
potenzielle Abgrenzungs- bzw. Eingrenzungsprobleme,
die aus der bisherigen Regelung resultieren konnten, 16-
sen. Allerdings stellt sich die Frage, ob damit tatsichlich
ein in der Praxis bestehendes Problem angegangen wird.

Ein Blick auf die bisherige Rechtsprechung zeigt zu-
nichst, dass sich die Gerichte im Zusammenhang mit
Art. 35 FINMAG bislang kaum naher mit der Frage aus-
einandersetzen mussten, wer als verantwortliche Person
in leitender Stellung qualifiziert. In den Fillen, in denen
die FINMA eine Einziehung bei natiirlichen Personen
anordnete, die bei einem beaufsichtigten Institut titig
waren, handelte es sich stets um Personen, die unzwei-
felhaft die Kriterien von Art. 35 Abs. 1 FINMAG erfiill-
ten.>®> Soweit uns bekannt, ist bislang kein Fall dokumen-
tiert, in dem eine Einziehung daran scheiterte, dass ein
Mitarbeiter, der sich durch aufsichtswidriges Verhalten
Gewinne verschaffte, in einer «zu niedrigen» hierarchi-
schen Position arbeitete.5 Fille, in denen ein Verhalten
eines Mitarbeiters auf einer tiefen Hierarchiestufe fiir
eine schwere Verletzung aufsichtsrechtlicher Bestim-
mungen ursiachlich ist, und dieser dadurch zusitzlich
einen Gewinn fiir sich erwirtschaftet, diirften denn auch
eher selten vorkommen.>” Ein Bedarf zur Revision lisst
sich aus der bisherigen Praxis daher noch nicht ableiten.
Nichtsdestotrotz wire es nach vorliegender Auffassung
stossend, wenn ein subalterner Mitarbeiter eines beauf-
sichtigten Instituts einen aufsichtsrechtswidrigen Ge-
winn erwirtschaftet hitte, eine Einziehung nach Art. 35
FINMAG letztlich aber am Kriterium der (fehlenden)
leitenden Stellung scheitern wiirde bzw. der aufsichts-
rechtswidrige Gewinn nur deswegen nicht abgeschopft
werden konnte.® Die beabsichtigte Ausdehnung des
personlichen Anwendungsbereichs ist vor diesem Hin-
tergrund, und nicht zuletzt auch aus generalpraventiven
Grinden zu begrissen.

1.3. Nicht beaufsichtigte Marktteilnehmer

a. Einziehung bei Verletzung
von FinfraG-Verhaltensregeln

Adressat einer Einziehung konnen auch nicht beanf-
sichtigte Markiteilnehmer sein.® Die unbeaufsichtigten
Marktteilnehmer sind nicht mit den bereits hiervor ange-

54 Bericht des Bundesrates zur Bankenstabilitit (FN 3), 290.

55 Vgl. etwa BVGer B-1576/2019 vom 29. November 2021 (ex-CEO);
BVGer B-19/2012 vom 27. November 2013 (Verwaltungsrat).

5 Diese Annahme beruht auf den einsehbaren Urteilen der Rechts-
mittelinstanzen. Die von der FINMA bisher gefiihrten Einzie-
hungsverfahren wiirden gegebenenfalls ein anderes Bild zeichnen.

57 In diese Richtung fiir das Berufsverbot GoTTINI/VON DER CRONE
(FN 45), 644 .

58 Allerdings gilt zu beachten, dass, je nach Art des rechtswidrigen
Verhaltens, unter Umstinden auch ein strafrechtlich relevanter
Sachverhalt vorliegt, wodurch wiederum eine Einziechung in Frage
kommt, wenn auch eine nach Art. 70 StGB.

5 Vgl. Kunn, Finanzmarktenforcement (FN 6), 399; Beck (FN 19),
Rz. 450; BSK FinfraG-MAURENBRECHER/HANSLIN, Art. 145 N 1.
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sprochenen unerlaubt titigen Finanzmarktaktenren zu
verwechseln. Letztere agieren, ohne tber eine aufsichts-
rechtlich notwendige Bescheinigung (Bewilligung, An-
erkennung, Zulassung oder Registrierung) zu verfiigen,
wihrend die nicht beaufsichtigten Marktteilnehmer —
welche unabhingig davon, ob sie eine entsprechende
FINMA-Bescheinigung besitzen — durch eine Verletzung
von Marktverhaltensregeln des FinfraG®® Subjekt einer
Einziehung nach Art. 35 FINMAG sein kdnnen. Grund-
lage hierfiir ist die Verweisung in Art. 145 FinfraG, wo-
nach die FINMA eine Gewinneinziehung gegen natiirli-
che und juristische Personen anordnen kann, welche die
Meldepflichten bei der Offenlegung von Beteiligungen
nach Art. 120, 121 und 124 FinfraG verletzt, gegen das
Verbot des Insiderhandels (Art. 142 FinfraG) verstossen
oder Marktmanipulation im Sinne von Art. 143 FinfraG
begangen haben.6!

b. Erweiterung de lege ferenda

Im Rahmen der aktuellen FinfraG-Revision soll die Ver-
weisung in Art. 145 FinfraG de lege ferenda um weitere,
neu ins FinfraG aufzunehmende Marktverhaltensregeln
ausgebaut werden.®?2 Im vorliegenden Kontext diirften
dabei insbesondere die Verhaltensregeln rund um die
Ad-hoc-Publizitdt und der Offenlegung von Manage-
menttransaktionen (Art.37a — 37c¢ revFinfraG) inter-
essieren, die von den borseneigenen Kotierungsregle-
menten nunmehr ins FinfraG und damit in ein formelles
Gesetz Uberfiihrt werden sollen.®> Als Folge davon wiir-
den kiinftig Gewinne, die bei einem Nichtbeaufsichtig-
ten durch eine Verletzung der neu einzufiihrenden Pu-
blizitditsbestimmungen entstanden sind, der Einziehung
nach Art. 35 FINMAG unterliegen. In der Vernehmlas-
sung stiess die geplante FinfraG-Erweiterung beziiglich
Art. 37a—37c und Art. 145 FinfraG allerdings auf starke
Ablehnung.t*

1.4. Drittpersonen

Gemaiss den Gesetzesmaterialien ist die Gewinneinzie-
hung bei Dritten — d.h. bei natirlichen oder juristischen
Personen, die weder von Art. 3 FINMAG noch von den

0  Bundesgesetz tiber die Finanzmarktinfrastrukturen und das Markt-
verhalten im Effekten- und Derivatenhandel (Finanzmarktinfra-
strukturgesetz, FinfraG) vom 19. Juni 2015 (SR 958.1).

61 Vgl. BVGer B-664/2020 vom 4. Juli 2022 E. 6.3; BVGer B-4763/
2017 vom 29. Juni 2018 E. 3.2; vgl. auch SK FinfraG-Jurz1/SCHAREN,
Art. 145 N 26.

2 Siche niher zur aktuellen FinfraG-Revision: Eidgendssisches Fi-
nanzdepartement EFD, Anderungen des Finanzmarktinfrastruk-
turgesetzes, Erliuternder Bericht zur Eroffnung des Vernchmlas-
sungsverfahrens vom 19. Juni 2024, 2 f. und 49.

6 Vgl. Erlauternder Bericht (FN 62), 31 ff.

64 Vgl. die einzelnen Stellungnahmen zur Vernehmlassungsvorlage,
abrufbar unter: <https://www.fedlex.admin.ch/filestore/fedlex.data.
admin.ch/eli/dl/proj/2023/99/cons_1/doc_8/de/pdf-a/fedlex-data-
admin-ch-eli-dl-proj-2023-99-cons_1-doc_8-de-pdf-a.pdf> (zuletzt
besucht am 13. Januar 2025).

vorgenannten Bestimmungen des FinfraG erfasst wer-
den — ausgeschlossen.®> Ein Dritter kann mit anderen
Worten nie Adressat einer Einziehungsverfligung sein%;
einziehbar ist ausschliesslich der Gewinn, der auch ef-
fektiv beim Einziehungsbetroffenen anfallt. Dieser Um-
stand erscheint nicht unproblematisch, da er Anreize fur
Verschleierungskonstrukte schaffen konnte, bei denen
der FEinziehungsbetroffene den von ihm rechtswidrig
erwirtschaftete Gewinn formaljuristisch im Vermdgen
eines Dritten anfallen lisst.#” Kann dem Einziehungs-
betroffenen nimlich keine entsprechende Zunahme des
Vermogens im Umfang des rechtswidrigen Gewinns im
Drittvermogen nachgewiesen werden, ist dieser Drittge-
winn beim Einziehungsbetroffenen nicht einziehbar.68
Im Kern stellt sich fur die Einziehung deshalb die Frage,
ob ein Verhiltnis zwischen dem Einziehungsbetroffenen
und dem Drittgewinn besteht, und falls ja, welcher Na-
tur (rechtlich oder tatsichlich) ein solches Verhiltnis sein
muss, um den Drittgewinn dem Vermogen des Einzie-
hungsbetroffenen zuordnen zu konnen.

Mit letzterem musste sich das Bundesgericht nach Wis-
sen der Autoren bislang noch nicht beschiftigen. Auch
der Lehre lisst sich keine vertiefte Auseinandersetzung
zur Frage entnehmen, unter welchen Umstinden ein
aufsichtsrechtswidriger Drittgewinn dem Vermogen des
Einziehungsberechtigten zugerechnet werden kann.®?
Das Bundesverwaltungsgericht hat jedoch in einem jiin-
geren Entscheid festgehalten, dass bei dieser Frage nicht
ausschliesslich auf formaljuristische Kriterien abgestellt
werden kann: Wenn die Ziele der Finanzmarktaufsicht es
erfordern, sei —in Anlehnung an die Praxis zur aufsichts-
rechtlichen Gruppenbetrachtung bei Unterstellungs-
verfahren”® — eine wirtschaftliche Betrachtungsweise
heranzuziehen.”! Dies hat zur Folge, dass dem Einzie-
hungsbetroffenen somit zumindest eine wirtschaftliche
Berechtigung am «Drittgewinn» nachgewiesen werden
muss. Eine formaljuristische Beziehung zwischen dem
Einziehungsbetroffenen und dem Drittgewinn ist nach
Rechtsprechung des BVGer indes nicht erforderlich;

65 Botschaft FINMAG (FN 10), 2883; SK FinfraG-JuTz1/SCHAREN,
Art. 145 N 28.

6 Anders Art. 70 Abs. 2 StGB, der die Vermdgenseinziehung unter
Umstinden auch bei einem Dritten zulidsst. Dazu niher BSK StGB-
Baumann, Art. 70/71 N 56 ff.

67 Ahnlich Urs BERTSCHINGER, Das Finanzmarktaufsichtsrecht vom
vierten Quartal 2021 bis ins vierte Quartal 2022, SZW 6/2022,
606 ff., 625.

68 Siche dazu FN 38 hiervor. Kritisch BErTSCHINGER (FN 67), 625 f.:
Nach seiner Auffassung sei nicht darauf abzustellen, in wessen Ver-
mogen der aufsichtsrechtswidrige Gewinn angewachsen ist, son-
dern wer ihn verursacht hat («Verursacherprinzip»). Ein Riickgriff
auf die Gesetzesumgehung bzw. ein Abstellen auf die Rechtspre-
chung zur Unterstellungspflicht von bewilligungspflichtigen Akti-
vititen im Rahmen einer Gruppe sei deshalb nicht notig.

¢ Siehe immerhin BERTSCHINGER (FN 67), 625 f.

79 Hierzu niher THOMAS JuTzI/SIMON SCHAREN, Erfassung bewilli-
gungspflichtiger Gruppensachverhalte in der Finanzmarktaufsicht,
GesKR 3/2012, 411 ff., 411 f.

71 Vgl. BVGer B-664/2020 vom 4. Juli 2022 E. 6.6.7 {.
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eine faktische Berechtigung iiber den Drittgewinn reicht
72
aus.

Der Rechtsprechung des BVGer ist unseres Erachtens
im Ergebnis beizupflichten. Sich beim Gewinnanfall
ausschliesslich an formaljuristischen Kriterien zu orien-
tieren, wiirde — wie vorstehend bereits angesprochen —
Tir und Tor fiir Verschleierungskonstrukte schaffen,
wodurch die Einziehung zur hinkenden Bestimmung
verkommen wiirde. Insofern scheint auch fiir Art. 35
FINMAG richtig, sich bei der «Gewinnzuordnung» an
der im Finanzmarktaufsichtsrecht massgeblichen wirt-
schaftlichen Betrachtungsweise zu orientieren. Der Um-
stand, dass der Gewinn de jure im Drittvermogen anfille,
steht der Einziehung somit nicht entgegen, solange dem
Einziehungsbetroffenen eine faktische resp. wirtschaft-
liche Berechtigung nachgewiesen werden kann. Dies
bedeutet jedoch nicht, dass die FINMA bereits beim
blossen Anschein einer wirtschaftlichen Berechtigung
Drittgewinne einziehen darf. Vielmehr muss sich eine
solche Berechtigung hinreichend klar aus dem von ihr
erhobenen Sachverhalt ergeben.”7# Die Beweislast hier-

fir tragt die FINMA.7>

2. Einziehungsgrund (schwere Verletzung
von Aufsichtsrecht)

Der Gewinn muss das Ergebnis einer schweren Verlet-
zung aufsichtsrechtlicher Bestimmungen sein. Die Ein-
ziehung wird mithin durch einen qualifizierten Verstoss
gegen eine finanzmarktrechtliche Norm legitimiert (Ein-
ziehungsgrund). Der Einziehungsgrund ist dabei durch
zwei Merkmale gekennzeichnet: Verlangt wird zum
einen eine Verletzung von Aufsichtsrecht. Zum anderen
muss ein hinreichend schwerer Verstoss gegen Aufsichts-
recht vorliegen. Eine schwere Verletzung von Bestim-
mungen ausserhalb des Aufsichtsrechts ist somit ebenso
wenig ausreichend wie eine nur leichte Verletzung von
Aufsichtsrecht.

72 BVGer B-664/2020 vom 4. Juli 2022 E. 6.6.8. Eingehend zur fakti-
schen Kontrollmoglichkeit, siehe ALEX ATTINGER, Wirtschaftliche
Berechtigung, Konzepte und Dogmatik, Diss. Bern 2023, Ziirich
2023, Rz. 563 ff. insbesondere Rz. 779 (= sui generis 044).

73 Je komplexer die Sach- und Rechtslage und je einschneidender in
die Rechtslage des Betroffenen eingegriffen wird, desto hohere An-
forderungen sind an die Begriindungsdichte zu stellen. Vgl. Ben-
NINGER/ZULAUF, Finanzmarktenforcement (FN 6), 166 m.w.H.

7+ Es gentigt, dass die FINMA oder das Gericht nach der Beweiswiir-
digung gestiitzt auf objektive Gesichtspunkte mir an Sicherbeit
grenzender Wahbrscheinlichkeit vom Vorliegen des rechtserhebli-
chen Sachverhalts iiberzeugt ist. Diese Uberzeugung kann auch auf
Indizien beruhen. Siehe dazu niher Lukas MULLER/JuLiA Haas/
NartaLie V. STauBer, FINMA-Enforcementverfahren gegen natiir-
liche Personen, Ausgewihlte prozessuale Aspekte aus der Praxis,
GesKR 3/2019, 388 ff., 394.

75 Vgl. BVGer B-2204/2011 vom 24. Juli 2012 E. 6.2.1. f. m.w.H.

2.1. Aufsichtsrecht

Weder das FINMAG noch die anderen (finanzmarkt-
rechtlichen) Erlasse aussern sich naher dazu, was unter
Aufsichtsrecht zu verstehen ist. Gemiss den einschligi-
gen Gesetzesmaterialien zum FINMAG gehoren zum
Aufsichtsrecht zunidchst die in Art. 1 Abs. 1 lit. b1
FINMAG genannten formellen Gesetze’® sowie die dar-
auf gestiitzt erlassenen Verordnungen.”” Es handelt sich
dabei um generell-abstrakte Erlasse, fiir deren Vollzug die
FINMA zustandig ist.”8 Finanzmarktrechtliche Erlasse,
deren Vollzug nicht durch die FINMA erfolgt, qualifizie-
ren im Umkehrschluss somit grundsitzlich nicht als Auf-
sichtsrecht im Sinne von Art. 35 FINMAG.””

Zum Aufsichtsrecht gehoren gemiss der Botschaft so-
dann die von der FINMA veréffentlichten Rundschrei-
ben®, die eine einheitliche und sachgerechte Praxis bei
der Anwendung der Finanzmarktgesetzgebung der Auf-
sichtsbehorde bezwecken, in dem sie offene oder unbe-
stimmte Rechtsnormen konkretisieren und Vorgaben fur
die Ermessensausiibung enthalten.8!

Ebenso konnen Bestimmungen im Bereich der Selbst-
regulierung als Aufsichtsrecht qualifizieren.8? Dies-
beziiglich ist jedoch zwischen der unechten, d.h. der
obligatorischen Selbstregulierung und der Mindeststan-
dard-Selbstregulierung, sowie der echten bzw. auto-
nomen Selbstregulierung zu unterscheiden. Wihrend
die unechte Selbstregulierung — unter anderem in Form
von anerkannten Mindeststandards — grundsitzlich dem
Aufsichtsrecht zuzuordnen ist83, handelt es sich bei der
echten Selbstregulierung nicht um Aufsichtsrecht, da
sich diese durch ihren rein privatrechtlichen Charakter
auszeichnet.8* Die rein zivilrechtliche Natur der echten
Selbstregulierung soll indes nicht dariiber hinwegtiu-
schen, dass eine Verletzung solcher Bestimmungen nicht

76 Zum Aufsichtsrecht zihlt grundsitzlich auch das in Art. 1 lit.a
FINMAG genanntes Pfandbriefgesetz vom 25. Juni 1930 (PfG,
SR 211.423.4.). Jedoch ist eine Einziehung bei einem Verstoss gegen
pfandbriefrechtliche Bestimmungen des PfG wegen Art. 39 PfG
ausgeschlossen.

77 Botschaft FINMAG (FN 10), 2880; vgl. ferner Beck (FN 19),
Rz.365 m.w.H.

78 Kunn (FN 45), 28.

7% So z.B. das Nationalbankengesetz, das Spielbankengesetz oder das
Revisionsaufsichtsgesetz. Vgl. dazu SipLER (FN 6), 21.

80 Kritisch Beck (FN19), Rz.366 sowie BSK FINMAG-Hsu/
BAaHAR/RENNINGER, Art. 32 N 20.

81 Nicht zum Aufsichtsrecht gehdren demgegentiber die Aufsichtsmittei-
lungen. Vgl. dazu naher: <https://www.finma.ch/de/dokumentation/
finma-aufsichtsmitteilungen/> (zuletzt besucht am 13. Januar 2025).

82 Botschaft FINMAG (FN 10), 2880.

8 Vgl. exemplarisch fiir die FA-SBVg (FN 101): BVGer B-664/2020
vom 4. Juli 2022 E. 3.6.3. m.w.H.

84 Tuowmas Jurzi, Anerkannte Mindeststandards als «Zwitterform»
der Finanzmarkt(selbst)regulierung, in: Peter V. Kunz et al. (Hrsg.),
Berner Gedanken zum Recht, Festgabe der Rechtswissenschaftli-
chen Fakultit der Universitit Bern fiir den Schweizerischen Juris-
tentag 2014, Bern 2014, 197 ff., 202; THOMAS JuTZz1/KsEnia WEss,
Selbstregulierung im Asset Management und Kollektivanlagen-
recht, Theorie, Praxis und Entwicklung, AJP 1/2025, 11 ff.
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auch aufsichtsrechtliche Konsequenzen nach sich ziehen
kann. Die von der FINMA beaufsichtigten Institute so-
wie die mit der Verwaltung und Geschaftsfithrung be-
trauten Personen mussen grundsitzlich Gewihr fir eine
einwandfreie Geschiftstitigkeit bieten.8> Die Gewihr
umfasst dabei etwa das korrekte Verhalten der betroffe-
nen Personen im Geschiftsverkehr, was namentlich die
Einhaltung der Rechtsordnung und damit — neben Geset-
zen und Verordnungen — auch vertragliche Vereinbarun-
gen sowie interne Regelwerke (z.B. bankinterne Weisun-
gen) oder gegebenenfalls Standesregeln bzw. verbindliche
Branchenstandards einschliesst.%¢ In diesem Sinne kann
die Missachtung von rein privatrechtlichen Regelwerken,
zu welchen, wie gesagt, auch Bestimmungen der echten
Selbstregulierung gehoren, in einem Verstoss gegen die
aufsichtsrechtliche Gewahrspflicht miinden, wodurch im
Ergebnis auch eine fiir Art. 35 FINMAG relevante Ver-
letzung von Aufsichtsrecht vorliegen kann.%” Allerdings
fihrt eine Verletzung der Gewahrspflicht durch Verstoss
rein privatrechtlicher Bestimmungen nicht automatisch
zu einer Aufsichtsrechtsverletzung, die eine Einziehung
legitimieren konnte. Nur eine schwerwiegende Verlet-
zung kann diesbeziiglich ausreichen, zumal auch Art. 35
FINMAG eine solche voraussetzt.$

In Anbetracht des Vorstehenden ist fiir Art. 35 FINMAG
somit grundsitzlich dann von einem Verstoss gegen Auf-
sichtsrecht auszugehen, wenn das Verhalten des FEin-
ziehungssubjekts eine Bestimmung verletzt, die einen
offentlich-rechtlichen Charakter aufweist und fiir de-
ren Vollzug bzw. Durchsetzung die FINMA zustindig
ist. Fehlt es an diesen Merkmalen, ist auch eine schwe-
re Normverletzung fir Art. 35 FINMAG grundsitzlich
unerheblich. Dies gilt, wie hiervor gesagt, unter dem
Vorbehalt, dass die Verletzung einer nicht-aufsichts-
rechtlichen Norm nicht mittelbar auch zu einer (schwe-
ren) Verletzung der Gewihrspflicht fihrt.

2.2. Schwere Verletzung

Der Begriff der «schweren Verletzung» ist ein unbe-
stimmter Rechtsbegriff.3 Bei der Beurteilung, ob eine

8 So z.B. Art. 14 Abs. 1 lit. a des Bundesgesetzes betreffend die Auf-
sicht iiber Versicherungsunternehmen (Versicherungsaufsichtsge-
setz, VAG), SR 961.01 oder Art.3 Abs. 2 lit. c und Art. 3f Abs. 1
des Bundesgesetzes iiber die Banken und Sparkassen (Bankenge-
setz, BankG) vom 8. November 1934 (SR 952). Vgl. hierzu niher
sogleich FN 87.

86 BSK FINMAG-RotH PELLanpa/Korr, Art. 30 N 9.

87 Vgl. exemplarisch fiir die aufsichtsrechtliche Einziehung das Urteil
BVGer B-19/2012 vom 27. November 2013 E. 9.4.5, in welchem der
Beschwerdefiihrer durch die Verletzung von Art. 717 OR letztlich
keine Gewihr mehr fiir eine einwandfreie Geschiftsfithrung im
Sinne von Art. 14 Abs. 1 lit.a VAG bot, wodurch die Einhaltung
der Bewilligungsvoraussetzungen (Art. 7 ff. VAG) in Frage gestellt
wurde. Dies qualifizierte das BVGer als cine « Verletzung von zent-
ralen, bedentenden finanzmarktrechtlichen Pflichten».

88 Dazu sogleich Ziff. I11.2.2.

8 BGer 2C_192/2019 vom 11. Mirz 2020 E. 5.1.

Verletzung im konkreten Fall schwer wiegt, kommt der
FINMA ein fachtechnischer Beurteilungsspielraum zu.%
Die Beschwerdeinstanzen iiben bei der Uberpriifung der
Einziehungsverfigung daher Zuriickhaltung aus, da die
FINMA den ortlichen, technischen und personlichen
Verhaltnissen nihersteht bzw. iber spezifische Fach-
kenntnisse verfugt.”! Die Gerichte greifen nur ein, wenn
die Auslegung der Aufsichtsbehorde als unvertretbar er-
scheint (sog. «Ohne-Not-Praxis»).??

Das Erfordernis einer schweren aufsichtsrechtlichen
Verletzung gilt gemiss FINMAG nicht nur fir die
Einziehung, sondern auch fir weitere Enforcement-
massnahmen - insbesondere Art. 32 (Feststellungsver-
fiigung), Art. 33 (Berufsverbot) und Art. 34 FINMAG
(Veroffentlichung einer Verfiigung). Dabei sind jedoch
unterschiedliche Massstibe an die Schwere der Verlet-
zung anzulegen, da diese Massnahmen unterschiedlich
schwerwiegende Konsequenzen fir die Betroffenen ha-
ben.” Fiir die Einziehung und das Berufsverbot, die bei-
de einen erheblichen Eingriff in die Rechtsposition der
Betroffenen darstellen, sind entsprechend hohere Anfor-
derungen an die Verletzungsschwere zu stellen.?

Fiir die Einziehung orientiert sich die Schwere der Ver-
letzung primidr am Ausmass der Abweichung vom ge-
botenen Normverhalten sowie an der Bedeutung und
dem Schutzzweck der verletzten Norm.% Relevant ist
etwa, ob das Einzichungssubjekt mehrmals oder tber
einen lingeren Zeitraum gegen die Norm verstiess und
welchen systematischen Aufwand der Betroffene zur Er-
zielung des Gewinns auf sich nahm.% Zudem kann der
Schweregrad der Verletzung daran gemessen werden,
ob das rechtswidrige Verhalten nicht nur aufsichtsrecht-
lich, sondern auch strafrechtlich relevant ist.”” Auch die
Hohe des erzielten aufsichtsrechtlichen Gewinns kann
als Indiz fiir eine schwere Verletzung gelten?®; jedoch ist
es nicht angemessen, sich allein darauf zu stiitzen, da die
Hohe des Gewinns nicht zwangsliufig die Schwere der
Verletzung widerspiegelt.”’

% Siehe dazu BVGer B-19/2012 vom 27. November 2013 E. 9.3.6.
m.w.H.

9 Vgl. BVGer B-5668/2017 vom 28. April 2020 E. 6.1.

9 BVGer B-19/2012 vom 27. November 2013 E. 9.3.6.

9 Beck (FN 19), Rz. 368.

9% BVGer B-664/2020 vom 4. Juli 2022 E. 3.6.4.; Kunn (FN 45), 31 {.

%  Vgl. Kunn, Finanzmarktenforcement (FN 6), 391 f.; Jurzi/MEIER
(FN 8), 933.

%  Eine einmalige, punktuelle und untergeordnete Verletzung finanz-
marktrechtlicher Pflichten diirfte jedenfalls nicht geniigen. Vgl.
BVGer B-697/2016 vom 27. Februar 2020 E. 4.2.5; BVGer B-4763/
2017 vom 29. Juni 2018 E. 13.3.

97 Vgl. BVGer B-4763/2017 vom 29. Juni 2018 E. 13.4.

%  BVGer B-4763/2017 vom 29. Juni 2018 E. 13.3.

99 BSK FINMAG-BdscH, Art. 35 N 18; KunN, Finanzmarktenforce-
ment (FN 6), 391 {.
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2.3. Kasuistik

In der Rechtsprechung!® wurde eine schwere Verletzung
von Aufsichtsrecht im Zusammenhang mit einer Einzie-
hung etwa in folgenden Fillen bejaht:

— Verletzung des Eigenhandelsverbots gem. Rz.32
1.V.m. Rz. 1 der FA-SBVg!%! indem der Beschwerde-
fihrer wiahrend mehreren Jahren iber Konten seiner
Ehefrau Effektengeschifte mit von diesem selbst ana-
lysierten Titeln durchfiihrte.192

— Verstoss gegen GwG-Pflichten nach Art. 3 ff. GwG,
indem es die vom Beschwerdefithrer geleitete Bank
unterlassen hatte, ihre Geschiftspartner korrekt zu
identifizieren, die Rechtmissigkeit von ungewohn-
lichen Transaktionen im Rahmen einer Geschifts-
beziehung mit erhohtem Risiko hinreichend abzu-

kliren und trotz der dringenden Verdachtsmomente
keine Meldung an die MROS erstattete.!%

— Verstoss gegen die Treue-, Informations- und Sorg-
faltspflichten des KAG, indem die Beschwerdefthre-
rin fiir keine gentigende Risikodiversifizierung in den
von ihr verwalteten Fonds sorgte sowie generell die
eigentliche Fondsverwaltung vernachlissigte und da-
ruber hinaus iberhohte Gebtihren bezog.19

— Verletzung von Art.33f BEHG (heute Art. 143
FinfraG), indem die Beschwerdefiihrerin durch be-
wusstes «Spoofing», «Layering»> und «Ramping»
Borsenkurse manipuliert hatte.19

— Verstoss gegen aufsichtsrechtliche Bestimmungen, in-
dem sich die Beschwerdefiihrerin wegen grundlegen-
der Mingel im Organisationsbereich unnétigen und
unverhiltnismissig hohen Rechts- und Reputations-
risiken ausgesetzt hatte, wodurch sie das Gewihrs-
erfordernis schwer verletzt hatte. Zudem hatte die
Beschwerdefiihrerin ihre Informationspflicht gegen-
uber der FINMA missachtet.10

— Verstoss gegen Art.33e BEHG (heute Art. 142
FinfraG) durch mehrfaches Ausniitzen von Insider-
informationen wihrend einer lingeren Dauer, wo-
durch ein betrichtlicher Gewinn (iiber CHF 1°200°000)
erzielt wurde. Erschwerend kam die Stellung des Be-

100 Gemeint ist die Rechtsprechung des BVGer und des BGer im Zu-
sammenhang mit einer Einziechungsverfiigung. Siche zur Kasuistik,
insbesondere zu den rechtskriftigen Einziehungsverfligungen der
FINMA, niher <https://www.finma.ch/de/dokumentation/enforce
mentberichterstattung/kasuistik/> (zuletzt besucht am 13. Januar
2025).

101 Richtlinien zur Sicherstellung der Unabhingigkeit der Finanzana-
lyse der Schweizerischen Bankiervereinigung vom 22. Januar 2008.
Die FA-SBVg wurden von der FINMA als aufsichtsrechtlicher
Mindeststandard anerkannt. Siche dazu niher: <https://www.finma.
ch/de/dokumentation/selbstregulierung/anerkannte-selbstregulie
rung/> (zuletzt besucht am 13. Januar 2025).

102 Vgl. BVGer B-664/2020 vom 4. Juli 2022 E. 3.

105 Vgl. BVGer B-1576/2019 vom 29. November 2021 E. 8.5. und 10.6.
104 Vgl. BGer 2C_530/2020 vom 19. August 2021 E. 3.5. Siehe hierzu
bereits niher BVGer B-5668/2017 vom 28. April 2020 E. 5.1. ff.

105 Vgl. BGer 2C_317/2020 vom 7. Oktober 2020 E. 7.3.

106 Vgl. BVGer B-1034/2017 vom 11. Dezember 2019 E. 5.5.1.

schwerdefiihrers hinzu, der Informationen ausniitz-
te, die ihm in seiner Eigenschaft als «Senior Advisor»
anvertraut worden waren.!%”

— Verletzung durch treuwidrige (Art. 717 OR) Entge-
gennahme von Honorarforderungen der Tochterge-
sellschaften fir Leistungen, die bereits mit dem VR-
Mandatsvertrag des Beschwerdefthrers fix abgegolten
wurden. Dadurch bot der Beschwerdefiihrer letztlich
keine Gewahr fir eine einwandfreie Geschiftsfithrung
im Sinne von Art. 14 Abs. 1 lit. a VAG, was im Ergeb-
nis die Einhaltung der Bewilligungsvoraussetzungen

(Art. 7 ff. VAG) in Frage stellte.1%8

Die aufgefithrten Fille zeigen eine breite Palette von
Verstossen, darunter Eigenhandelsverbote, Pflichten im
Zusammenhang mit Geldwischereibekimpfung, Sorg-
falts- und Treuepflichten, Marktmanipulation sowie den
Missbrauch von Insiderinformationen. Aus der illus-
trierten Kasuistik der Rechtsmittelinstanzen lisst sich
jedoch noch keine fir die Einziehung typische, resp.
immer wieder vorkommende schwere Aufsichtsrechts-
verletzung erkennen. Die Analyse der unveroffentlich-
ten FINMA-Einziehungsverfiigungen wiirde unter Um-
stinden ein anderes Bild zeichnen. Ungeachtet dessen
verdeutlicht die Rechtsprechung, dass sich die Schwere
zunichst am Ausmass der Abweichung vom gebotenen
Normverhalten orientiert. Entscheidend kann daher
sein, ob der Normverstoss wiederholt oder wihrend lin-
gerer Zeit begangen wurde und welchen systematischen
Aufwand das Einziehungssubjekt zur Erzielung des Ge-
winns auf sich nahm. Ebenso spielen die Bedeutung und
der Schutzzweck der verletzten Norm selbst eine Rolle.

3. Einziehungsobjekt (erzielter Gewinn
oder vermiedener Verlust)

Das Einziehungsobjekt ist der Betrag, der dem Gewinn
bzw. dem Verlust entspricht, der aufgrund einer schwe-
ren Verletzung von Aufsichtsrecht erzielt bzw. vermie-
den wurde. Art.35 FINMAG sieht ausdriicklich nur
die Gewinn- bzw. Verlusteinziehung, nicht jedoch die
Einziehung von Vermaégenswerten vor. Eine Sach- oder
Naturaleinziehung, wie sie etwa Art. 70 StGB erlaubrt, ist
gestiitzt auf Art. 35 FINMAG nicht moglich. Das Ein-
ziehungsobjekt ist demnach stets eine Geldsumme und
stellt einen betragsmissigen Wert dar.'%?

3.1. Berechnung der Einziehungssumme

Art. 35 FINMAG enthilt keine Vorgaben zur Berech-
nung von Gewinn oder Verlust, und auch die Gesetzes-
materialien zum FINMAG geben hierzu keine weiteren

107 Vgl. BVGer B-4763/2017 vom 29. Juni 2018 E. 13.4.
108 Siehe BVGer B-19/2012 vom 27. November 2013 E. 9.4.5.
109 Vgl. zum Ganzen BSK FINMAG-BoscH, Art. 35 N 20.
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Hinweise. Ein Gewinn wird allgemein als die messbare
Differenz zwischen Ertrag und Aufwand innerhalb eines
bestimmten Zeitraums verstanden.!'® Im Kontext von
Art. 35 FINMAG ist dieser Grundsatz jedoch dahin-
gehend zu prazisieren, dass der einzuziehende Gewinn
der Differenz zwischen dem tatsichlichen Vermogen des
Rechtsverletzers und dem Vermdgensstand entspricht,
den er ohne die aufsichtsrechtswidrige Handlung er-
reicht hatte.!!! Erster Anknlipfungspunkt bei der Be-
rechnung muss deshalb die Bezifferung des Ertrags sein,
der aus der Verletzung von Aufsichtsrecht entstanden ist.
Anschliessend ist zu kliren, ob und in welchem Umfang
die fiir die Ertragsgenerierung notwendigen Aufwen-
dungen in Abzug gebracht werden konnen.

Es mag zunichst fragwiirdig erscheinen, Abziige bei der
Bestimmung des Einziehungsobjekts zuzulassen. Aller-
dings kann, wie die Norm unmissverstindlich zum Aus-
druck bringt, nur ein Gewinn und nicht ein (Brutto)Er-
trag eingezogen werden.!'? Dieses Verstindnis wird auch
vom Normzweck gestlitzt, wonach Art. 35 FINMAG
ausschliesslich eine ausgleichende, nicht aber eine stra-
fende Funktion zukommen soll.!"* Der nicht-ponale
Charakter von Art. 35 FINMAG wird nur gewihrleis-
tet, wenn das Einziehungssubjekt nach der Einziehung
nicht schlechter dasteht, als wenn es die aufsichtsrecht-
liche Bestimmung nicht verletzt hitte.!'* Eine dariiber-
hinausgehende Nachteilszufiigung wiirde eine strafen-
de Wirkung — dhnlich einer Busse — zeitigen. Bei der
Berechnung der Einziehungssumme ist daher nicht das
Bruttoprinzip anzuwenden. Es stellt sich mit anderen
Worten nicht die Frage, ob, sondern vielmehr nur wel-
che Aufwendungen vom aufsichtsrechtswidrig erwirt-
schafteten Ertrag in Abzug gebracht werden konnen.
Im Folgenden wird darauf unter Berticksichtigung von
Lehre und Rechtsprechung niher eingegangen. An die-
ser Stelle sei jedoch darauf hingewiesen, dass nicht jeder
denkbare Abzug einzeln behandelt werden kann, da dies
den Rahmen des vorliegenden Beitrags sprengen wiirde.
Vielmehr werden grundlegende Aspekte beleuchtet, die
in der bisherigen Praxis zu Diskussionen geftihrt haben,
insbesondere der Einwand des rechtmissigen Alternativ-
verhaltens und der anteilmissige Abzug von Fixkosten.

a. Rechtsprechung

Das BVGer musste sich — soweit ersichtlich — erstmals im
Jahre 2013 vertieft mit der Gewinnberechnung auseinan-
dersetzen. Konkret hielt es fest, «dass unter <Gewinn> im
Sinne von Art. 35 Abs. 1 FINMAG die positive Differenz
zwischen den Ertrigen und den Aufwendungen zu ver-
stehen ist. Vom Ertrag diirfen daber die konkreten Auf-

10 SiprER (FN 6), 23 m.w.H.

111 BGer 2C_422/2018 vom 20. Mirz 2019 E. 3.2.

112 S1pLER (FN 6), 24. Vgl. auch Beck (FN 19), Rz. 459.

113 Dazu bereits vorne Ziff. IL.1.

114 N1coLI/MaEeDER (FN 19), Rz. 72; vgl. zudem bereits vorne Ziff. I1.2.

wendungen in Abzug gebracht werden, die zum Zwecke
der Verletzung von aufsichtsrechtlichen Bestimmungen
angefallen sind. Mit Blick auf diesen Grundsatz kann bei
der Bestimmung des durch eine schwere Verletzung anf-
sichtsrechtlicher Bestimmungen erzielten Gewinns nicht
die allgemeine Gewinn- resp. Einkommenssteuer anteil-
missig abgezogen werden, denn diese Stemern werden
nicht direkt anf dem zu Unrecht erzielten Betrag bemes-
sen, sondern auf dem Reingewinn resp. Reineinkommen
[...]. Abzuziehen sind daher nur diejenigen Kosten, wel-
che zur Erzielung des Gewinnes tatsichlich angefallen
sind, wofiir die Beweislast trigt, wer solche Kosten gel-
tend macht [...].»'15 Diese Auffassung wurde vom BV-
Ger in einem spateren Entscheid bestitigt.!¢ Beide Ur-
teile wurden nicht ans Bundesgericht weitergezogen.

Im Jahre 2018 musste sich das BVGer erneut mit einer
Gewinnbemessung nach Art. 35 FINMAG befassen,
wobei insbesondere die Abzugsfihigkeit von anteiligen
Betriebskosten im Mittelpunkt stand.!’” Prizisierend
zu seiner bisherigen Rechtsprechung hielt das BVGer
gestiitzt auf die bundesgerichtliche Rechtsprechung zur
Gewinnherausgabe bei der Geschiftsfithrung ohne Auf-
trag nach Art. 423 OR fest, dass auch solche Aufwendun-
gen abzugsfihig seien, die beim Einziehungssubjekt oh-
nehin angefallen wiren.!'8 Unter Art. 35 FINMAG seien
mithin auch allgemeine Betriebskosten, z.B. Lohnkosten
einer Abteilung abzugsfihig, vorausgesetzt, dass die be-
trieblichen Kapazititen auch ohne die mit der Rechts-
verletzung zusammenhingenden Vorginge ausgelastet
gewesen wiren.!!” Der Einziehungsbetroffene muss die-
sen Nachweis jedoch nur erbringen, falls die FINMA die
Abzugsfihigkeit bestreitet.!2? Folglich liess das BVGer
den Abzug anteilsmissiger Betriebskosten, die von der
FINMA nicht anerkannt worden waren, zu.!?! Das Bun-
desgericht hob diesen Entscheid jedoch auf.

In seinem Urteil 2C_422/2018 kam das Bundesgericht
zu dem Schluss, dass sich der Gewinn gemiss Art. 35
FINMAG nicht per se als Differenz zwischen Aufwand
und Ertrag verstehe. Die konkrete Einziechungssum-
me orientiere sich an der Vorteilsherausgabe, wie sie
Art. 423 OR vorsieht.!?2 Der nach Art.35 FINMAG
einzuziehende Gewinn bestehe somit in der Differenz
zwischen dem tatsichlichen Vermogen des Verletzers
und dem Wert, den es ohne die Verletzung aufweisen
wiirde.!?> Massgebend sei damit der Nettogewinn; vom
Erlos, der mit dem aufsichtsrechtswidrigen Verhalten er-
zielt worden ist, seien die Aufwinde abzuziehen, die fiir

115 BVGer B-798/2012 vom 27. November 2013 E. 9.3.3.
e BVGer B-4763/2017 vom 29. Juni 2018 E. 13.5.1.

117 BVGer B-6952/2016 vom 3. April 2018 E. 5.

118 BVGer B-6952/2016 vom 3. April 2018 E. 5.4. f.

119 BVGer B-6952/2016 vom 3. April 2018 E. 5.5.

120 BVGer B-6952/2016 vom 3. April 2018 E. 6.

121 BGer 2C_422/2018 vom 20. Mirz 2019 E. 2.3.

122 BGer 2C_422/2018 vom 20. Mirz 2019 E. 2.5.

123 BGer 2C_422/2018 vom 20. Mirz 2019 E. 3.2.
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die Erzielung des Ertrags notwendig waren.!?* Fixkos-
ten, mithin nicht konkret zurechenbare Gemeinkosten,
seien nicht abzugsfihig, wenn vorhandene Ressourcen
ohne die rechtsverletzende Titigkeit nicht ausgelas-
tet gewesen wiren oder nicht hitten verwendet werden
konnen.'?> Da diese Kosten dem Verletzer ohnehin ange-
fallen wiren, sollen sie zur Ermittlung des massgebenden
Nettogewinns vom Bruttoerlds nicht in Abzug gebracht
werden konnen.'2¢ Das Bundesgericht verweigerte dem-
nach im Gegensatz zur Vorinstanz!'?” den anteilsmassi-
gen Abzug von allgemeinen Geschiftsunkosten.!28

Diese Rechtsprechung des Bundesgerichts zur Gewinnbe-
rechnung nach Art. 35 FINMAG wurde seither mehrfach
bestdtigt und in einzelnen Aspekten weiter konkretisiert.!?

b. Lehre

Die Lehre, die sich seit der Einfithrung des FINMAG
mit Art. 35 FINMAG beschaftigte, sprach sich von Be-
ginn an fur die Abzugsfihigkeit von Aufwinden aus, die
dem Betroffenen zum Zwecke der Verletzung von Auf-
sichtsrecht angefallen sind.?3° Die Idee, den einzuziehen-
den Gewinn analog zur Vorteilsherausgabe nach Art. 423
OR zu berechnen, wurde jedoch vor dem oben genann-
ten Bundesgerichtsurteil weder vorgeschlagen noch ein-
gehender diskutiert. Umso erstaunlicher ist, dass dem
besagten Urteil, in welchem die Frage der Gewinnbe-
stimmung im Grundsatz geklirt wurde, auch nach sei-
ner Fillung kaum grossere Beachtung geschenkt wurde.
Dies konnte darauf hindeuten, dass das Urteil und somit
die bundesgerichtliche Ermittlungsmethode in der Leh-
re mehrheitlich akzeptiert wurde.!3! Eine kritische Aus-
einandersetzung zu der vom Bundesgericht gemachten
Heranziehung von Art. 423 OR fiir die Bestimmung der
Einziehungssumme nach Art. 35 FINMAG erfolgte bis-
lang lediglich durch FLoris Zuur/Lucas FORRER.!32

124 BGer 2C_422/2018 vom 20. Mirz 2019 E. 2.4.

125 BGer 2C_422/2018 vom 20. Mirz 2019 E. 2.4.

126 BGer 2C_422/2018 vom 20. Mirz 2019 E. 3.2.

127 Das BVGer lies den Abzug zu, weil die betrieblichen Kapazititen
der Beschwerdefiihrerin auch ohne die mit der Rechtsverletzung
zusammenhingenden Vorginge ausgelastet gewesen wiren bzw. das
Gegenteil von der Vorinstanz nicht rechtsgeniiglich dargetan wor-
den sei. Vgl. hierzu BVGer B-6952/2016 vom 3. April 2018 E. 5.5.

128 BGer 2C_422/2018 vom 20. Mirz 2019 E. 3.2.

129 Vgl. etwa BVGer B-664/2020 vom 4.Juli 2022 E.6.6.5; BGer
2C_530/2020 vom 19. August 2021 E. 3.3; BVGer B-4762/2017 vom
27. Februar 2020 E. 16.6; BVGer B-1034/2017 vom 11. Dezember
2019 E. 2; BVGer B-3930/2016 vom 25. November 2019 E. 13.2.1.

130 SipLer (FN 6), 22; FriepmanN/Kuan/ScHONKNECHT (FN 11),
§ 12 Rz. 84 f. Vgl. auch Beck (FN 19), Rz. 459; BSK FINMAG-
BoscH, Art. 35 N 21.

131 So z.B. Nina REISER, Verfiigt die FINMA iiber gentigend wirksame
und scharfe Instrumente gegen (hochste) Bankmanager?, SZW 1/2024,
80 ff., 88; Mirco CEREGATO/NATHALIE TEUSCHER, Begriff und Be-
rechnung des einzuziehenden Gewinns (Art. 35 Abs.1 FINMAG),
ius.focus 6/2019 Nr. 149; Kunn, Finanzmarktenforcement (FN 6),
394 f.; Urs BERTSCHINGER, Das Finanzmarktaufsichtsrecht vom vier-
ten Quartal 2018 bis ins vierte Quartal 2019, SZW 6/2019, 676 ff., 693.

132 Froris Zuur/Lucas FORRER, Die Abzugsfihigkeit von Fixkosten
bei einer Gewinneinzichung nach Artikel 35 FINMAG, Bespre-

Froris Zuur/Lucas FORRER stimmen dem Bundesge-
richt zwar insofern zu, als auch nach ihrer Auffassung
Art. 423 OR dem Grundsatz nach fiir die Bemessung der
Einziehungssumme nach Art. 35 FINMAG herangezo-
gen werden konne. Sie weisen indessen auf die augen-
falligen Unterschiede zwischen beiden Normen hin.133
Diese Abweichungen wiirden einer uneingeschrinkten
Anwendung der Gewinnbemessungsmethode gemaiss
Art. 423 OR fir Art.35 FINMAG entgegenstehen,
bzw. eine differenzierte Handhabung verlangen.!3* Da-
raus folgern die Autoren, dass gewisse Prinzipien, die
fiir Art. 423 OR gelten, nicht oder nur in modifizierter
Form bei Art. 35 FINMAG zur Anwendung gelangen
konnten.!?> Die Autoren betonen diesbeziiglich insbe-
sondere den Einwand des rechtmdssigen Alternativver-
haltens, der dem Einziehungsbetroffenen — anders, als
dem unechten Geschiftsfithrer — nach deren Auffas-
sung zustehen soll.!3¢ Sie begriinden dies zum einen mit
einer entsprechenden Erwigung des Bundesgerichts.!3”
Zum anderen wiirde eine teleologische Auslegung von
Art. 35 FINMAG den Einwand des rechtmissigen Al-
ternativverhaltens gebieten, da Art.35 FINMAG nur
ausgleichenden, nicht aber strafenden Charakter ha-
be.138 In diesem Zusammenhang sollen unter Umstinden
auch allgemeine Fixkosten zum Abzug gebracht werden
konnen, auch wenn sie nicht spezifisch zwecks Bege-
hung der festgestellten Aufsichtsrechtsverletzung geti-
tigt wurden.!3?

Urs BErRTSCHINGER lehnt den Einwand des rechtmis-
sigen Alternativverhaltens mit Bezug auf das Urteil
2C_422/2018 fir Art.35 FINMAG demgegeniiber ab,
ohne aber niher auf die Argumente von FLoRIs ZUUR/
Lucas FORRER einzugehen.!4

CuristorH Kunn will gestiitzt auf die bundesgericht-
liche Rechtsprechung nur Abzlge zulassen, die einen
«engen Konnex zum in schwerer Verletzung von Auf-
sichtsrecht erzielten Ertrag aufweisen».'*! Allgemei-
ne Fixkosten, welche auch bei einem aufsichtsrechtlich
korrekten Verhalten anfallen wiirden, seien nicht ab-
zugsfihig. Wie Urs BERTSCHINGER, liest demnach auch
CuristorH Kunn den Einwand des rechtmissigen Al-
ternativverhaltens nicht aus dem betreffenden Bundesge-
richtsurteil. Dariiber hinaus lehnt CHrisTorH Kunn die

chung des Urteils 2C_422/2018 des schweizerischen Bundesge-
richts vom 20. Mirz 2019, GesKR 3/2019, 491 ff.

133 Siche niher zu den Unterschieden Zuur/Forrer (FN 132), 493 ff.
sowie 497 ff.

13+ Zuur/Forrer (FN 132), 496.

135 Ebenda.

136 Zuur/FOrRreR (FN 132), 496 f.

137 Vgl. Zuur/Forrer (FN 132), 495 f. m.H. auf BGer 2C_422/2018
vom 20. Mirz 2019 E. 2.4.

138 Vgl. niher Zuur/FORrRER (FN 132), 496 f.

139 Zuur/Forrer (FN 132), 499.

140 Siche BErRTSCHINGER (FN 131), 693.

141 KunN, Finanzmarktenforcement (FN 6), 394 f.
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Abzugsfihigkeit von weiteren Kosten ab, die lediglich
eine Folge der konkreten Rechtsverletzung darstellen.!#?

Erwihnt sei hier schliesslich noch die Auffassung von
RENE BOscH, wonach — unter Berufung auf die vom
Bundesgericht gekippte BVGer-Rechtsprechung — bei
der Ermittlung des einziehungsfihigen Gewinns simtli-
che konkret in Zusammenhang stehende Auslagen und
Kosten vom erzielten Ertrag abzuziehen seien. Dartiber
hinaus sollen auch allgemeine Betriebskosten zum Ab-
zug gebracht werden konnen, wobei nicht entscheidend
sei, ob die Kosten spezifisch zwecks Begehung der fest-
gestellten Aufsichtsrechtsverletzung getitigt wurden.
Deshalb seien auch die fiir den aufsichtsrechtswidrigen
Gewinn bezahlten Steuern abzugsfihig.!*3

Zusammenfassend lisst sich feststellen, dass sich die
Lehre einheitlich dafiir ausspricht, Aufwendungen, die
im Zusammenhang mit der Verletzung von Aufsichts-
recht stehen, abzugsfihig zu machen. Folglich lehnt die
Lehre, ebenso wie die Rechtsprechung, das Bruttoprin-
zip fiir Art. 35 FINMAG ab. Uneinigkeit besteht jedoch
dartiber, ob auch anteilige Fixkosten (wie allgemeine In-
frastruktur- und Personalkosten sowie Steuern) im Sinne
des Einwands des rechtmissigen Alternativverhaltens
vom Gewinn abgezogen werden konnen. Dieser Frage
soll im Folgenden niher nachgegangen werden.

c. Stellungnahme

aa. (Keine) Beriicksichtigung des rechtméassigen
Alternativverhaltens nach BGer 2C_422/2018

Nach Froris Zuur/Luca ForRrer habe das Bundes-
gericht den Einwand des rechtmissigen Alternativ-
verhaltens bei der Gewinnberechnung nur deshalb
ausgeschlossen bzw. verneint, weil er von der Beschwer-
defthrerin i casu nicht rechtsgentigend vorgebracht
worden sei.'** Das Bundesgericht wiirde diesen Einwand
demnach nicht grundsitzlich ausschliessen.!*

In der Tat scheint das Bundesgericht den Einwand des
rechtmissigen Alternativverhaltens im Zusammenhang
mit Art. 35 FINMAG zunichst nicht komplett abzuleh-
nen.!* In Bezugnahme auf ein ilteres Urteil zur Patent-
verletzung fiihrt es fiir Art. 35 FINMAG aus, dass «Fix-
kosten bzw. nicht konkret zurechenbare Gemeinkosten
bei der Verwendung von Infrastruktur fiir die Herstel-
lung verschiedener Giiter insbesondere [... ] jedoch immer

142 Konkret lehnt Kunn, Finanzmarktenforcement (FN 6), 395 auch
den Abzug von Kosten fiir die Vertretung im Enforcementverfah-
ren oder den Abzug fiir Bussen, die durch andere Verfahren auf-
grund der Aufsichtsrechtsverletzung verfligt wurden, ab.

143 Zum Ganzen BSK FINMAG-Bo6scH, Art. 35 N 21 m.H. auf die re-
vidierte Rechtsprechung des BVGer.

14 Zuur/ForreR (FN 132), 495 f. m.H. auf BGer 2C_422/2018 vom
20. Mirz 2019 E. 3.2. in fine.

145 Zuur/ForrER (FN 132), 495 f. m.H. auf BGer 2C_422/2018 vom
20. Mirz 2019 E. 2.4.

146 Ahnlich Zuur/Forrer (FN 132), 495 f.

dann ausser Betracht [fallen], wenn vorbandene Produlk-
tionsmittel ohne die rechtsverletzende Produktion nicht
ausgelastet wéiren oder nicht verwendet werden konnten
und somit durch die betreffende Rechtsverletzung Ver-
luste vermieden oder vermindert werden».1*7

Fiir Art. 35 FINMAG lisst sich diese Erwagung so um-
formulieren, dass allgemeine Geschiftsunkosten immer
dann nicht als abzugsfihige Aufwinde beriicksichtigt
werden konnen, wenn die vorhandenen Betriebsressour-
cen ohne die aufsichtsrechtswidrige Titigkeit nicht fiir
eine rechtmissige Tatigkeit hitten verwendet werden
konnen. Umgekehrt ausgedriickt: Fixkosten konnen ab-
gezogen werden, wenn diese auch nachweislich fiir eine
rechtmissige Tatigkeit hitten eingesetzt werden konnen.

Widerspriichlich erscheinen jedoch die im gleichen Urteil
getroffenen Aussagen des Bundesgerichts, wonach «/i/n
dem Umfang, wie allgemeine Geschiftsunkosten auch
bei einer aufsichtsrechtlich korrekten Geschiftstitigkeit
angefallen wdren, sie definitionsgemdss vom Gewinn,
welcher gestiitzt auf Art. 35 Abs. 1 FINMAG einzuzie-
hen ist, nicht in Abzug gebracht werden [kinnen]. »148

Weiter heisst es: «Die Beschwerdefiibrerin hat nicht gel-
tend gemacht, dass die geltend gemachten Infrastruktur-
und Personalkosten in Form von allgemeinen Betriebs-
kosten, mithin die geltend gemachten Fixkosten, bei einer
rechtmissigen Ausiibung threr Tatigkeit nicht angefallen
wdren, weshalb sie [...] nicht in Abzug gebracht werden
konnen.»*

Wenn auch etwas umstindlich formuliert, fiithrt das Bun-
desgericht in diesen zwei Passagen im Kern aus, dass
die Beschwerdefiihrerin hitte darlegen mussen, die um-
strittenen Fixkosten stiinden in einem Zusammenhang
mit der Aufsichtsrechtsverletzung; nur dann wiren sie
abzugsfihig gewesen. Bei genauer Betrachtung bezieht
sich die Beweispflicht deshalb nicht auf die Tatsache, dass
die geltend gemachten Fixkosten auch bei einer recht-
missigen Tatigkeit angefallen wiren bzw. fir eine mog-
liche rechtskonforme Titigkeit hitten verwendet werden
konnen. Das Bundesgericht schloss den Einwand des
rechtmissigen Alternativverhaltens mit anderen Worten
nicht aus, weil er nicht rechtsgeniigend erbracht wur-
de.’0 Es liess die geltend gemachten Fixkosten vielmehr
deshalb nicht zum Abzug zu, weil die Beschwerdefiihre-
rin nicht darlegen konnte, dass die Kosten bei korrekter
Titigkeit eben gerade nichr angefallen wiren.

Im Ergebnis lisst die bundesgerichtliche Rechtsprechung
fir den Einwand des rechtmissigen Alternativverhaltens
damit nur wenig Raum. Abzugsfihig sollen daher nur

147 BGer 2C_422/2018 vom 20. Mirz 2019 E. 2.4.

148 Urteil BGer 2C_422/2018 vom 20. Mirz 2019 E. 3.2.

149 Urteil BGer 2C_422/2018 vom 20. Mirz 2019 E.3.2. (Hervorhe-
bung durch die Autoren).

150 A M. Zuur/Forrer (FN 132), 495 ff.

49
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Kosten sein, die dem Einziehungssubjekt fir die Er-
zielung des aufsichtsrechtswidrigen Ertrags erwachsen
sind.!5! Unklar bleibt indes, wie die (sich im gleichen Ur-
teil befindliche) Erwigung im Gesamtkontext zu deuten
ist, wonach nicht konkret zurechenbare Gemeinkosten
immer dann ausser Betracht fallen wiirden, wenn vor-
handene Ressourcen ohne die rechtsverletzende Produk-
tion nicht ausgelastet gewesen wiren oder nicht hitten
verwendet werden konnen.!52

bb. Grlnde fur eine kiinftige Berlcksichtigung

Angesichts des Vorstehenden stellt sich dennoch die Fra-
ge, ob der Einwand des rechtmissigen Alternativverhal-
tens entgegen der bundesgerichtlichen Rechtsprechung
kiinftig bei der Berechnung der Einziehungssumme zu-
zulassen ist. Das Bundesgericht verweigert den Einwand
in analoger Anwendung der fir Art. 423 OR geltenden
Grundsitze:'>? Allgemeine Geschiftsunkosten, die auch
bei einer aufsichtsrechtlich korrekten Geschiftstatig-
keit —also bei rechtmissigem Alternativverhalten — ange-
fallen waren, sollen deshalb nicht vom Gewinn in Abzug
gebracht werden konnen. 15

Der Riickgriff auf eine privatrechtliche Bestimmung —
vorliegend Art. 423 OR - zur Auslegung einer o6ffent-
lich-rechtlichen Norm (Art. 35 FINMAG) ist in rechts-
dogmatischer Hinsicht zwar nicht zu beanstanden.!>?
Dennoch sollte bei der Ubertragung der Lehre und
Rechtsprechung zur Vorteilsherausgabe nach Art. 423
OR auf Art. 35 FINMAG Vorsicht geboten sein. Ein Teil
der Lehre weist nicht zu Unrecht auf einzelne relevan-
te Unterschiede zwischen beiden Normen hin, die einer
uneingeschrinkten analogen Anwendung entgegenste-
hen.’® Der Einwand des rechtmissigen Alternativver-
haltens, bzw. die Abzugsfihigkeit von Fixkosten kann
deshalb fir Art. 35 FINMAG nicht pauschal mit der Be-
griindung abgelehnt werden, dass dieser Einwand bei der
Bemessung der Vorteilsherausgabesumme fiir Art. 423
OR selbst nicht berticksichtigt werden kann.!57

Wie das Bundesgericht fiir Art. 35 FINMAG festhielt,
besteht der einzuziehende Gewinn analog Art. 423 OR
in der Differenz zwischen dem tatsichlichen Vermogen
des Verletzers und dem Wert, den es ohne die Verletzung
aufweisen wiirde; beim zweiten Wert handelt es sich

151 BGer 2C_422/2018 vom 20. Mirz 2019 E. 2.4. sowie 3.2. je m.H.
auf BGE 136 III 306 E.4.1.1.; zustimmend BERTSCHINGER
(FN 131), 693; Kunn, Finanzmarktenforcement (FN 6), 394 f.

152 BGer 2C_422/2018 vom 20. Mirz 2019 E. 2.4.

153 BGer 2C_422/2018 vom 20. Mirz 2019 E. 2.5.

154 BGer 2C_422/2018 vom 20. Mirz 2019 E. 3.2.

155 Art. 423 OR wurde in der Vergangenheit sowohl vom Bundesgericht
wie auch von kantonalen Gerichten immer wieder zur Auslegung
von Verwaltungsrecht herangezogen. Dazu niher ZK-Scumip, Vorb.
zu Art. 419-424 OR N 31 ff. m.H. zur Rechtsprechung.

156 So etwa ZUUR/FORRER (FN 132), 496, wonach die Unterschiede
zwischen den beiden Tatbestinden in eine wertende Betrachtung
Eingang finden miissen.

157 GL.M. Zuur/Forrer (FN 132), 496 f.

mithin um einen hypothetischen Soll-Zustand.!8 Folge-
richtig muss eine auf das Vermogen bezogene Differenz-
hypothese vorgenommen werden.!®® Welcher (hypo-
thetische) Soll-Zustand fir die Gewinnbemessung nach
Art. 35 FINMAG massgebend ist, ist nach vorliegender
Auffassung, wie hiervor dargelegt, nicht zwingend nur
nach den Grundsitzen von Art. 423 OR zu bestimmen.
Vielmehr ist hierftr zunichst den spezifischen Eigenhei-
ten von Art. 35 FINMAG Rechnung zu tragen. Bereits
zu Beginn dieses Beitrags wurde darauf hingewiesen,
dass Art.35 FINMAG zum Ziel hat, den ordnungs-
gemassen Zustand wiederherzustellen, ohne dem Einzie-
hungssubjekt dariiberhinausgehende finanzielle Nach-
teile zuzufiigen. Art. 35 FINMAG hat demnach eine
reine Ausgleichsfunktion!®® und soll verhindern, dass

sich aufsichtsrechtswidriges Verhalten finanziell aus-
zahlt.1e!

Ein finanzieller Vorteil fir das Einziehungssubjekt er-
gibt sich bei genauerer Betrachtung wohl aber nur inso-
weit, als der aufsichtsrechtswidrig erzielte Gewinn den
Gewinn Ubersteigt, der auch rechtmissig hitte erwirt-
schaftet werden konnen.!? Dies wiirde dafiir sprechen,
als Soll-Zustand auch jenen Wert zu beriicksichtigen,
welchen das Vermogen des Einziehungssubjekts zum
Zeitpunkt der Einziehung aufweisen wiirde, wenn dieses
seine Geschifte wihrend der Dauer der Aufsichtsrechts-
verletzung rechtmissig gefuhrt hitte. Der Nachweis
dieses Soll-Zustands obliegt freilich dem Einziehungs-
subjekt und muss durch geeignete Belege untermauert
werden.!6? Insbesondere die notwendigen Aufwendun-
gen fir den hypothetisch rechtmissig erwirtschafteten
Gewinn, darunter anteilige allgemeine Fixkosten, konn-
ten unter Umstinden nachgewiesen werden.!¢* Liesse
man diese gehorig belegten Aufwinde unbertcksichtigt,
liuft man Gefahr, dass das Einziehungssubjekt nach der
Einziehung tatsichlich schlechter dasteht, als wenn es die
aufsichtsrechtliche Bestimmung nicht verletzt hitte. Da-
durch wiirde die Einziehung zusitzlich eine ponale Wir-
kung entfalten!®3, was dem gesetzgeberischen Willen wi-

158 BGer 2C_422/2018 vom 20.Mirz 2019 E.3.2; vgl. auch BGer
2C_317/2020 vom 7. Oktober 2020 E. 4.2: «[D]ie Einziehung [be-
zweckt] eine Wiederherstellung des ordnungsgemissen Zustands,
d.h. der Situation, wie sie bestlinde ohne die schwere Verletzung der
aufsichtsrechtlichen Bestimmungen».

159 Vgl. PriLippe Sprtz, Uberlegungen zum entgangenen Gewinn und
zur Gewinnherausgabe im Bereich des gewerblichen Rechtsschut-
zes, sic! 11/2007, 795 ff., 808.

160 Dazu vorne I1.2.

161 Botschaft FINMAG (FN 10), 2849.

162 Zuur/Forrer (FN 132), 496.

163 Bleibt dieser hypothetische Vermogensstand unbewiesen, tragt
nach den iiblichen Beweislastregeln das Einzichungssubjekt die
Folgen der Beweislosigkeit. Vgl. dazu BGer 1C_182/2019 vom
17. August 2020 E. 4.1. m.H.

16+ Kaum moglich wird unseres Erachtens jedoch die Erbringung des
rechtsgeniiglichen Beweises beztiglich des (hypothetischen) Ertrags
und Gewinns bei rechtmissiger Tatigkeit.

165 So bereits N1cGLI/MAEDER (FN 19), Rz. 72.
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derspriche.’® Um zu verhindern, dass Art. 35 FINMAG
als strafrechtliche Anklage im Sinne von Art. 6 EMRK!67
qualifiziert wird, kann der anteilige Abzug von allgemei-
nen Geschiftsunkosten, die auch bei einer rechtmissigen
Titigkeit angefallen wiren, deswegen nicht absolut aus-
geschlossen werden.168

Im Ubrigen scheint der Abzug allgemeiner Geschifts-
unkosten, die an die aufsichtsrechtliche Verletzung ge-
bunden waren, auch unter folgendem Gesichtspunkt ge-
rechtfertigt: Nach der heute geltenden Rechtsprechung
des Bundesgerichts diirften nunmehr Einziehungssub-
jekte, die innerhalb einer bereits vorbestehenden und
aufsichtsrechtlich im Ubrigen unproblematischen Struk-
tur schwere aufsichtsrechtliche Verstdsse begingen, im
Rahmen von Art. 35 FINMAG keine fixen Kosten ab-
ziehen. Demgegeniiber konnten Einziehungssubjek-
te, die spezifisch eine Infrastruktur zur Begehung einer
Aufsichtsrechtsverletzung aufgebaut haben — wie z.B.
spezielle IT-Hardware, Software oder spezifisches Per-
sonal — solche Ausgaben im Rahmen der Gewinneinzie-
hung zum Abzug bringen. Eine solche Unterscheidung
widerspricht jedoch dem durch Art. 35 FINMAG ver-
folgten Prinzip der Gleichbehandlung und Fairness zwi-
schen den Finanzinstituten.!®?

d. Zwischenfazit

Das Einzichungsobjekt nach Art. 35 FINMAG ist die
betragsmissige Differenz zwischen dem Vermogen des
Verletzers zum Zeitpunkt der Einziehung und dem Wert,
den das Vermogen (zum Zeitpunkt der Einziehung) ohne
die aufsichtsrechtswidrige Tatigkeit aufweisen wiirde.

Das Einziehungssubjekt kann nach bundesgerichtlicher
Rechtsprechung dabei jene Aufwinde abziehen, die in
direktem Zusammenhang mit der Verletzungshandlung
stehen und somit ohne Verletzungshandlung nicht ange-
fallen wiren.!”® Abzugsfihig wire somit beispielsweise
der Aufwand fiir die Erstellung von Prospekten nicht
genehmigter Fonds, da diese Kosten unmittelbar mit der

166 Botschaft FINMAG (FN 10), 2849; vgl. auch BGer 2C_317/2020
vom 7. Oktober 2020 E. 4.2., in welchem der ausgleichende — und
nicht pénale — Charakter von Art. 35 FINMAG betont wird. Vgl.
ebenso Bericht des Bundesrates (FN 3), 289.

167 Gemiss konstanter EGMR-Rechtsprechung liegt eine strafrechtli-
che Anklage im Sinne von Art. 6 EMRK vor, wenn alternativ ent-
weder (1) das nationale Recht eine staatliche Massnahme dem Straf-
recht zuordnet oder (2) die Natur des Vergehens bzw. dessen Art
und Schwere (3) und/oder die Sanktion fiir einen strafrechtlichen
Charakter sprechen (sog. «Engel»-Kriterien, vgl. dazu BGer
2C_317/2020 vom 7. Oktober 2020 E. 4.2. m.w.H). Stiinde das Ein-
ziehungssubjekt nach der Einziehung schlechter da als es bei recht-
missiger Titigkeit wiirde, liesse sich unseres Erachtens durchaus
fiir das Vorliegen des zweiten und/oder des dritten «Engel»-Krite-
riums argumentieren.

168 Im Ergebnis gleich Zuur/Forrer (FN 132), 496 f. Vgl. auch Jasmina
SmokvINa, Untersuchungen der FINMA und das Prinzip «nemo
tenetur», Diss. Ziirich 2021, Ziirich 2021, 144 (= ZStV 193).

169 Vgl. zum Ganzen BVGer B-6952 vom 3. April 2018 E. 5.5.

170 BGer 2C_422/2018 vom 20. Mirz 2019 E. 3.2.

aufsichtsrechtswidrigen Tatigkeit in Verbindung stiin-
den.’”! Allgemeine Fixkosten, wie z.B. Mietkosten fur
Biiroriumlichkeiten oder Personalkosten, die auch ohne
Verletzung angefallen wiren, will das Bundesgericht
demgegeniiber nicht zum Abzug zulassen.!”2

Uber die Zulissigkeit des Einwandes des rechtmissigen
Alternativverhaltens resp. Uiber die Zuldssigkeit des an-
teilsmissigen Abzugs der allgemeinen Betriebskosten
sind die Meinungen in der Lehre indes geteilt. Einige
Autoren wollen diesen Einwand im Einzelfall zulassen,
andere lehnen ihn gestiitzt auf die bundesgerichtliche
Rechtsprechung ab.173

Die hier vertretene Auffassung pladiert weder fiir eine
generelle Zulassung noch fiir eine grundsitzliche Ableh-
nung. Ob bestimmte Aufwendungen abgezogen werden
konnen, ist fir den Einzelfall unter Berticksichtigung des
Zwecks und Charakters von Art. 35 FINMAG zu ent-
scheiden. Die Grundsitze von Art. 423 OR kommen nur
mutatis mutandis zur Anwendung. Die Abzugsfahigkeit
sollte primar danach beurteilt werden, ob der konkrete
Abzug im Einklang mit der Wiederherstellung des ord-
nungsgemdssen Zustands bzw. mit dem Vorteilsausgleich
steht. Zudem ist zu priifen, ob das Vermégen des Ein-
ziechungssubjekts ohne den Abzug schlechter dastehen
wirde als bei Befolgung der aufsichtsrechtlichen Bestim-
mungen. Sollte dies der Fall sein, hitte die Massnahme
einen ponalen Charakter, der dem Zweck von Art. 35
FINMAG widerspricht. In solchen Fillen konnten daher
auch anteilige (Fix)Kosten — beispielsweise fiir Personal,
das wihrend der Verletzungsperiode nachweislich fiir
eine rechtmissige Tatigkeit eingesetzt worden und aus-
gelastet gewesen wire — zum Abzug zugelassen werden.
Fiir die Zukunft wire indes zu wiinschen, die hier be-
schriebene Unklarheit durch eine entsprechende Uber-
arbeitung der Norm zu bereinigen. Beide Auffassungen,
d.h. sowohl die Zulassung wie auch die Verweigerung
des Abzugs anteilmissiger Fixkosten, konnen im Einzel-
fall zu stossenden Ergebnissen fithren. Eine prazisierte
gesetzlichen Regelung konnte hier Abhilfe schaffen.

3.2. Vermiedener Verlust

Nach Art. 35 Abs. 2 FINMAG ist ein vermiedener Ver-
lust dem erzielten Gewinn gleichgestellt. Unter ver-
miedenem Verlust ist gemiss Botschaft die abstrakt zu
ermittelnde Aufwand- oder Passivverminderung zu ver-
stehen.!7* Ein aufsichtsrechtswidrig vermiedener Verlust
kann beispielsweise entstehen, wenn gestiitzt auf Insi-
derwissen Handelspositionen kurz vor dem Konkurs
des Emittenten veridussert werden, um einen Totalverlust

171 Vgl. zudem das vorgenannte Beispiel in II1.3.1c.bb. i fine beziig-
lich der Anschaffung von spezifischer IT-Hardware oder Software.

172 Dazu vorne I11.3.1a.

173 Vgl. vorne I11.3.1b.

174 Botschaft FINMAG (FN 10), 2883.
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zu vermeiden.'”> In der Lehre wird als Beispiel ferner
die Vermeidung von Personalkosten durch Verzicht auf
eine aufsichtsrechtlich notwendige Compliance-Abtei-
lung genannt. Sofern im konkreten Einzelfall von einer
schweren Verletzung auszugehen ist, sollte die FINMA
die so vermiedenen Personal- und Infrastrukturkosten
einziehen diirfen.'7¢ Allerdings lasst sich fragen, wie sich
die Hohe solcher Kosten, und damit im Ergebnis die Ein-
ziehungssumme, im konkreten Einzelfall rechtsgentig-
lich berechnen liesse. Diesfalls miisste die FINMA die
Einziehungssumme wohl gestiitzt auf die entsprechen-
den Kosten bei vergleichbaren Beaufsichtigten schitzen.

3.3. Schéatzung der Einziehungssumme

Die Botschaft stellt klar, dass die Einziehung von Ge-
winnen nicht an der fehlenden genauen Berechenbarkeit
des Einziehungsobjekts scheitern soll.!”” Die FINMA ist
daher befugt, das Einziehungsobjekt zu schitzen, wenn
dessen exakte Ermittlung nicht moglich ist oder nur mit
unverhiltnismassigem Aufwand erfolgen konnte.78 Wie
die Schitzung genau zu erfolgen hat, wird weder von
der Norm selbst noch durch die Materialien niher um-
schrieben. Von wegweisender Bedeutung diirfte in die-
sem Zusammenhang deshalb das (rechtskraftige) Urteil
des BVGer zur Gewinneinziehung bei der Banca della
Svizzera Italiana (BSI) sein, in welchem sich das BVGer
detailliert zu den Voraussetzungen und zur Methodik
der Schitzung iussert.!”” Die zentralen Uberlegungen
des italienischsprachigen Urteils lassen sich wie folgt zu-
sammenfassen:

Die FINMA muss die exakte Berechnung bzw. das Zu-
standekommen der Einziehungssumme nachweisen. Die
Aufsichtsbehorde hat somit in transparenter Weise dar-
zulegen, von welchem aufsichtsrechtswidrigen Gewinn
sie ausgeht und auf welche Tatsachen sie sich bei dessen
Bestimmung stlitzt.!80 Eine Schitzung ist nicht bereits
bei geringfiigigen Schwierigkeiten bei der Gewinnbe-
rechnung gerechtfertigt. Vielmehr muss die FINMA
einen angemessenen Aufwand zur Festlegung der Ein-
ziehungssumme betreiben und darf sich hierfir, falls
notwendig, auch externer Spezialisten bedienen.!$! Ein
hoher zeitlicher Aufwand oder damit verbundene Kos-
ten allein genligen jedoch nicht, um eine Schitzung nach

175 Vgl. die noch unter altem Recht angeordnete Verlusteinziehung ge-
gentliber der Schweizerischen Kreditanstalt, die damals durch Insi-
derwissen einen Verlust von CHF 4°265°000 vermieden hatte, in-
dem sie ihren Aktienbestand an der Biber Holding AG vorzeitig
(vor deren Konkurs) verkaufte. Siehe dazu niher das Beispiel bei
Kunn, Finanzmarktenforcement (FN 6), 389 f. m.H. auf das BGer
2A.230/1999 vom 2. Februar 2000 E. 6.

176 Vgl. das Beispiel bei SipLER (FN 6), 25.

177 Botschaft FINMAG (FN 10), 2883.

178 Art. 35 Abs. 3 FINMAG.

179 BVGer B-3930/2016 vom 25. November 2019 E. 13 ff.

180 BVGer B-3930/2016 vom 25. November 2019 E. 13.2.1.

181 BVGer B-3930/2016 vom 25. November 2019 E. 13.2.2.

Art. 35 Abs.3 FINMAG vorzunehmen.!82 Schliesslich
darf die Schitzung grundsitzlich nur hinsichtlich ein-
zelner Elemente erfolgen, die fiir die Gewinnberechnung
notwendig sind.'$> Sofern der FINMA fiir die Berech-
nung relevante Informationen fehlen, ist sie verpflichtet,
diese beim Einziehungssubjekt unter Ansetzung einer
Frist einzuholen. Erst wenn das Einziehungssubjekt
die verlangten Angaben auch nach Ablauf der Nachfrist
nicht liefert, kann die FINMA gegebenenfalls eine Schit-
zung vornehmen.!84

Das BVGer folgt damit der herrschenden Lehre, die
eine restriktive Handhabung der Schitzungsmoglich-
keit nach Art.35 Abs.3 FINMAG fordert.!85 Dem ist
auch nach vorliegender Auffassung zuzustimmen, zumal
bei einer Schitzung oft schwer tberpriifbar ist, ob das
Einziehungssubjekt dadurch keinen tiber die Gewinn-
abschopfung hinausgehenden Nachteil erleidet.!8¢

4. Kausalitat

Eingezogen werden kann nur ein Gewinn, der aus der
schweren Verletzung der aufsichtsrechtlichen Bestim-
mungen hervorgegangen ist.!8” Zwischen der aufsichts-
rechtlichen Verletzung und dem entstandenen Gewinn
muss zwingend ein Kausalzusammenhang bestehen. Ver-
langt wird sowohl eine natiirliche wie auch eine adiquate
Kausalitat.!88

5. Negative Voraussetzungen

5.1. Verjahrung

Das Recht zur Einziehung verjahrt nach sieben Jahren.!s?
Ob der Einziehungsanspruch verjahrt ist, muss von Am-
tes wegen gepriift werden; die Einrede des Einziehungs-
subjekts ist unseres Erachtens nicht erforderlich.1?® Fur
den Beginn der Verjihrungsfrist ist gemiss Botschaft
jeweils der Zeitpunkt der Verletzung der aufsichtsrecht-
lichen Bestimmungen relevant.'”! Ausschlaggebend ist
die letzte entscheidende Handlung, die zur schweren

182 BVGer B-3930/2016 vom 25. November 2019 E. 13.2.2.

183 BVGer B-3930/2016 vom 25. November 2019 E. 13.2.1.

184 Vgl. BVGer B-3930/2016 vom 25. November 2019 E. 13.3.1.

185 Vgl. insbesondere BSK FINMAG-BoscH, Art. 35 N 26 f.; SIDLER
(FN6),27 f.

186 N16GLI/MAEDER (FN 19), Rz. 72; Smokvina (FN 168), 143 f.

187 Vgl. Art. 35 Abs. 1 FINMAG. Zur Schwere der Verletzung siche
bereits vorne Ziff. I11.2.2.

188 Dazu naher BSK FINMAG-Bo6scH, Art. 35 N 24; vgl. auch SipLER
(FN 6), 29; Beck (FN 19), Rz. 464; Kunn, Finanzmarktenforce-
ment (FN 6), 392.

189 Art. 35 Abs. 4 FINMAG.

190 Vgl. HAFELIN/MULLER/UHLMANN (FN 9), Rz. 774; THOMAS MEIER,
Verjihrung und Verwirkung offentlich-rechtlicher Forderungen,
Diss. Freiburg 2013, Ziirich/Basel/Genf 2013, 300.

191 Vgl. Botschaft FINMAG (FN 10), 2883: «Das Recht zur Einziehung
verjihrt sieben Jahre nach Verletzung der aufsichtsrechtlichen Be-
stimmungen.»; BVGer B-664/2020 vom 4. Juli 2022 E. 6.7.3.
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Verletzung der aufsichtsrechtlichen Bestimmung gefithrt
hat.12 Der Zeitpunkt, in dem sich der Gewinn beim
Einziehungssubjekt realisiert hat, spielt dagegen keine
Rolle.'”? Weder die Norm noch die Materialien dussern
sich allerdings zur Frage, unter welchen Umstinden die
siebenjahrige Frist gewahrt wird, bzw. ob die FINMA
innerhalb der Frist die Einziehung verfigt haben muss
oder es bereits ausreicht, wenn sie wihrend des Fristen-
laufs ein Enforcementverfahren gegen den Betroffenen
eroffnet hat.

Das Bundesgericht fithrte im Zusammenhang mit einem
vom Beschwerdefithrer erhobenen Verjihrungseinwand
aus, dass «die massgeblichen Verletzungen ab Januar
2013 bis Dezember 2015 [stattfanden] und die ange-
fochtene Verfiigung vom 20. Dezember 2019 [datiert],
weshalb das Recht zur Einziehung [...] vorliegend nicht
verjibrt ist.»1% Die hochstrichterliche Rechtsprechung
scheint folglich auf den Zeitpunkt der Einziehungsver-
figung abzustellen.

Auch wir sind der Ansicht, dass Art. 35 Abs. 4 FINMAG
dahingehend auszulegen ist, dass die FINMA die Ein-
ziehung innerhalb der Verjihrungsfrist verfiigt haben
muss.'? Bei der in Art.35 Abs.4 FINMAG vorgese-
henen Frist handelt es sich mithin um eine absolute
Verjihrungsfrist.'” Andere Verfahrenshandlungen der
FINMA, namentlich die Anzeige der Eroffnung eines
Enforcementverfahrens an den Verfahrensbetroffenen!?’,
vermogen die Verjahrung nicht zu unterbrechen. Dies
nicht zuletzt auch deshalb, weil es sich bei der Eroffnung
des Enforcementverfahrens um eine rein verwaltungsin-
terne Handlung der FINMA handelt, die sich weder ni-
her zum Bestand noch zum Umfang der unter Umstin-
den geschuldeten Einziehungsforderung dussert.'”s Mit
Blick auf die charakteristischen Elemente gleicht die Ver-
jahrungsfrist in Art. 35 Abs. 4 FINMAG damit im Er-
gebnis der Verfolgungsverjahrung, wie sie Art. 97 Abs. 3
StGB auch fiir die strafrechtliche Einziehung vorsieht.!”

5.2. Vorrang der strafrechtlichen Einziehung

Bereits vor Einfithrung der aufsichtsrechtlichen Gewinn-
einziehung bestand mit Art. 70 Abs. 1 StGB eine gesetz-
liche Grundlage, gestiitzt auf welche das (Straf-)Gericht
die Einziehung von Vermogenswerten, die durch eine
Straftat erlangt wurden, verfiigen konnte bzw. kann.
Der Gesetzgeber ging deshalb davon aus, dass es dort zu

192 SipreR (FN 6), 30.

193 BSK FINMAG-BoscH, Art. 35 N 30.

194 BVGer B-664/2020 vom 4. Juli 2022 E. 6.7.3.

195 Vgl. bereits Jurzi/MEIer (FN 8), 936.

1% So auch Beck (FN 19), Rz. 456; vgl. allgemein zur Verjihrung o6f-
fentlich-rechtlicher Forderungen: MEI1eRr (FN 192), passinm.

197 Vgl. Art.30 FINMAG. GLM. BSK FINMAG-Bo6scH, Art.35
N 30; Jurzi/ME1ER (FN 8), 936.

198 Vgl. EYMANN/SCHONKNECHT, Finanzmarktenforcement (FN 6), 107 {.

199 So BSK FINMAG-B6scH, Art. 35 N 30; Jutzi/MEIER (FN 8), 936;
vgl. zudem den Bericht des Bundesrates (FN 32), 47 ff.

Uberschneidungen mit der strafrechtlichen Einziechung
kommen konnte, wo das Verhalten nicht nur aufsichts-
rechtswidrig, sondern auch strafrechtlich relevant ist.2%
Fiir solche Fille enthilt Art. 35 Abs. 5 FINMAG eine
Kollisionsregel, die vorsieht, dass die strafrechtliche Ein-
ziehung gemiss Art. 70 ff. StGB der aufsichtsrechtlichen
Einziehung jeweils vorgeht.

Aus der bisherigen Rechtsprechung sind den Autoren je-
doch keine Fille bekannt, in denen die Konkurrenz bei-
der Einziehungen thematisiert wurde. Nach CaristorH
Kunn diirften sich die beiden Einziehungen in der Rea-
litait wohl auch nur selten direkt konkurrenzieren.2! Das
Aufsichtsverfahren wird regelmissig bereits abgeschlos-
sen oder kurz vor dem Abschluss sein, bevor ein kon-
kurrierendes Strafverfahren tiberhaupt begonnen hat.202
Nichtsdestotrotz muss sich die FINMA im Rahmen der
Einziehung fragen, ob im bereits begonnenen oder noch
zu eroffnenden Strafverfahren eine Einziehung nach
Art. 70 StGB in Betracht kommt oder nicht. Falls be-
reits im Enforcementverfahren eine strafrechtliche Ein-
ziehung ausgeschlossen werden kann, selbst wenn eine
strafrechtlich relevante Tat im Raum steht, verletzt die
FINMA Art. 35 Abs.5 FINMAG nicht, wenn sie die
aufsichtsrechtliche Einziehung verfiigt.2% Problematisch
wird es jedoch, wenn aufgrund der konkreten Umstinde
eine spitere strafrechtliche Einziehung denkbar ist, das
Strafverfahren jedoch noch im Anfangsstadium steckt
oder noch gar nicht eingeleitet wurde.?** Es stellt sich
mithin die Frage, ob, und falls ja, in welcher Form die
FINMA die Einziehung nach Art. 35 FINMAG anord-
nen darf, wenn sie aufgrund der konkreten Umstinde
mit einer spiteren Einziehung nach Art. 70 StGB durch
die Strafverfolgungsbehorde rechnen muss.

Denkbar wire zunichst, dass die FINMA den Abschluss
des aufsichtsrechtlichen Verfahrens zugunsten eines spa-
teren strafrechtlichen Verfahrens sistiert. Folgt man da-
gegen der (wohl) herrschenden Lehre, soll der FINMA
die Moglichkeit zukommen, die Einziehung suspensiv
auf den formellen Abschluss des Strafverfahrens hin zu
verfugen, sofern das Enforcementverfahren ohne wei-
teres vor dem strafrechtlichen Verfahren abgeschlos-
sen werden kann.2% Ein anderer Ansatz wire, dass die
FINMA die Einzichung ohne Suspensivbedingung —
mithin «gewdhnlich» — verfiigt. Sofern dann im spiteren
Strafverfahren eine Einziehung erfolgen wiirde, wire die

200 7y denken ist etwa an den Insiderhandel (Art. 142 und 154 Fin-
fraG), die Kursmanipulation (Art. 143 und 155 FinfraG) oder die
Verletzung der GwG-Meldepflicht (Art. 9 und 37 GwG).

201 KunN, Finanzmarktenforcement (FN 6), 403.

202 SipLer (FN 6), 31; Kunn, Finanzmarktenforcement (FN 6), 403.

203 In diese Richtung auch Heigre1 (FN 40), Rz. 392.

204+ BSK FINMAG-B6scH, Art. 35 N 32.

205 Die allenfalls daraus entstehenden verfahrensrechtlichen Schwierig-
keiten miissten indes in Kauf genommen werden, siche dazu SIpLER
(FN 6), 31; Bck (EN 19), Rz. 471; BSK FINMAG-BoscH, Art. 35
N 32.
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Einziehungsverfiigung, oder gegebenenfalls der Rechts-
mittelentscheid, im Sinne eines Widerrufs2% oder mittels
Revision??” von Amtes wegen anzupassen.? In die glei-
che Richtung ginge schliesslich die Variante, wonach die
FINMA die Einziehung resolutiv-bedingt anordnet. Der
Betrag wiirde mithin mit Eintritt der Rechtskraft ein-
gezogen, die Verfligung wire dann jedoch aufzuheben,
sobald in einem Strafverfahren eine Einziehung gestiitzt
auf Art. 70 f. StGB erfolgen wiirde.2%

Nach hier vertretener Auffassung wire es nicht zielfiih-
rend, den Abschluss des aufsichtsrechtlichen Verfahrens
zugunsten einer potenziellen spiteren strafrechtlichen
Einziehung hinauszuzdgern, nur um Art.35 Abs.5
FINMAG zu genligen.?'® Ein langes Hinauszogern
konnte zudem dazu fithren, dass der Einziehungsan-
spruch zwischenzeitlich verjahrt.2!! Die weiteren Mog-
lichkeiten sind sodann vor allem im Lichte des Verhilt-
nismassigkeitsprinzips gegeneinander abzuwigen.?!2 Die
resolutiv-bedingte und die «gewohnliche» Einziehung —
also die ohne zusitzliche Nebenbestimmungen — stellen
dabei zwar einen stirkeren Eingriff in die Rechte des
Einziehungssubjekts dar, was fiir die suspensiv-bedingt
verfiigte Einziehung sprechen wiirde.2’> Der Umstand,
dass das Einziehungssubjekt durch die nichtaufgescho-
bene Einziehung stirker sowie unmittelbarer in seiner fi-
nanziellen Situation beriihrt wird, als wenn mit der Ein-
ziehung zugewartet wiirde, kann hier unseres Erachtens
jedoch keine Rolle spielen. Solche Aspekte sind, wenn
dann, nur im Zusammenhang mit der Festsetzung der
Hohe und der Leistungsmodalititen der Einziehungs-
summe von Bedeutung.2!* Zudem lisst sich fragen, ob
der suspensiv-bedingte Einziehung gegentiber den ande-
ren beiden Moglichkeiten qualitativ die gleiche Eignung
zukommt. Wiirde man niamlich auf die sofortige Einzie-
hung verzichten, wiirde der Staat das Risiko tragen, dass
die Einziehung zu einem spiteren Zeitpunkt aufgrund
einer finanziellen Schieflage des FEinziehungssubjekts
nicht oder nicht mehr vollstindig durchgesetzt werden
konnte. Vor diesem Hintergrund ist nach vorliegender
Auffassung im Falle der hiervor beschriebenen Konkur-

206 Zum Widerruf siehe allgemein HAFELIN/MULLER/UHLMANN (FN 9),
Rz. 1224 ff.

207 HAFELIN/MULLER/UHLMANN (FN 9), Rz. 1265 ff.

208 In diese Richtung ALain MacaLuso/ANDREW M. Gasarski, Con-
fiscation pénale: jurisprudence récente et questions d’actualité, in:
Meier Philippe/Tappy Denis (Hrsg,), Jurisconsultus es, iuris nihil a
te alienum putamus, Mélanges en I’honneur du Professeur Denis
Piotet, Bern 2023, 303 ff., 319: «Le cas échéant, la révision de la dé-
cision administrative pronongant la confiscation entrée en force de-
vra étre prononcée.»

209 Kritisch BSK FINMAG-B&scH, Art. 35 N 32.

210 GLM. SipLer (EN 6), 31; BEck (FN 19), Rz. 471; BSK FINMAG-
BoscH, Art.35 N32; AM. Kunn, Finanzmarktenforcement
(EN 6), 403.

211 Dazu naher vorne IIL.5.1.

212 Siche zur Verhiltnismissigkeit von Verfiigungen allgemein: HAFELIN/
MULLER/UHLMANN (FN 9), Rz. 514 ff.

213 Vgl. BSK FINMAG-Bo6scH, Art. 35 N 32.

214 Siehe hierzu sogleich Ziff. I11.6.

renzsituation die Einziehung unmittelbar anzuordnen.
Freilich ist im Rahmen des spateren Strafverfahrens da-
rauf zu achten, dass die bereits geleistete Einziehungs-
summe entsprechend berticksichtigt wird, sodass keine
doppelte Einziehung erfolgt. Um die dadurch gegebe-
nenfalls notwendige Weiterleitung der Einziehungssum-
me an die Strafbehdrden haben sich die betreffenden Be-
horden zu kiimmern.

6. Verhidltnismassigkeit

Gemass der Botschaft hat die FINMA darauf zu achten,
«dass die Einziehung nicht zu einer unverhaltnismassi-
gen Hirte fiihrt».2!> Die Materialien bringen damit fiir
Art. 35 FINMAG zum Ausdruck, was gestiitzt auf Art. 5
Abs. 2 BV ohnehin fiir jegliches staatliche Handeln gilt:
Die Einziehung muss verhaltnismissig, mithin geeigner,
erforderlich und zumutbar sein um das offentliche Inter-
esse — das reibungslose Funktionieren der Finanzmirkte
und das Vertrauen in diese — zu erreichen.?!6

Als konkretes Beispiel einer unverhaltnismassigen Ein-
ziehung nennt die Botschaft den Fall, dass die Einzie-
hung zum Konkurs des Einziehungssubjekts fiihren
wurde.2l” Die Einziehungsforderung soll in solchen
Fillen von der FINMA reduziert werden kénnen. Wie
CarROLE Beck indes zu Recht betont, kann eine Re-
duktion der Einziehungssumme nur in Frage kommen,
wenn es sich um ein Einziehungssubjekt handelt, des-
sen Geschiftsmodell nicht ausschliesslich auf dem Ver-
stoss gegen Aufsichtsrecht beruht.?!® Generell darf vom
Vorliegen einer unverhiltnismissigen Einziehung nicht
leichtfertig ausgegangen werden.?!” Dass die Einzie-
hung beim Betroffenen zu grosseren Liquiditatsproble-
men fithren konnte, ist von diesem hinzunehmen. Nach
bundesgerichtlicher Rechtsprechung ist es dem Einzie-
hungssubjekt insbesondere zuzumuten, auf Bankkredi-
te zuriickzugreifen oder bestimmte Vermogenswerte zu
verdussern, um die Einziehungsforderung begleichen
zu koénnen.??% Zudem kann die FINMA eine gestatfelte
Abzahlung der Einziehungssumme anordnen, wenn sich
beim Einziehungssubjekt dadurch eine ernsthafte finan-
zielle Schieflage verhindern lasst.2?!

215 Botschaft FINMAG (FN 10), 2883.

216 BGer 2C_530/2020 vom 19. August 2021 E. 3.4. und E. 3.7.4.

217 Botschaft FINMAG (FN 10), 2883.

218 Beck (FN 19), Rz. 462.

219 Vgl. BGer 2C_530/2020 vom 19. August 2021 E. 3.7.4: «Au demen-
rant [...] Pintérét au bon fonctionnement des marchés financiers
exige qu’une confiscation ne soit pas réduite trop aisément du seul
fait qu’elle pourrait engendrer des problemes de liquidités, an risque
sinon de vider de sa substance la fonction compensatoire de la me-
sure [...].»

220 BGer 2C_530/2020 vom 19. August 2021 E. 3.7.2.

221 BGer 2C_530/2020 vom 19. August 2021 E. 3.7.2.
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IV. Verwendung der eingezogenen
Vermodgenswerte

1. Allgemeines

Nach Art. 35 Abs. 6 FINMAG fallen die eingezogenen
Vermogenswerte an den Bund, soweit sie nicht dem Ge-
schidigten ausbezahlt werden.??? Eine allfillige Riick-
erstattung an den Geschidigten geht einer Einziehung
zugunsten der Bundeskasse somit vor; der Verfall der
Einziehungssumme an den Staat erfolgt damit nur sub-
sididr.??® Sofern die Voraussetzungen fiir eine Ausrich-
tung an den Geschadigten erfiillt sind, muss die FINMA
diese auf Verlangen des Berechtigten hin vornehmen.224
Entgegen der Formulierung in der Botschaft, kommt ihr
in diesem Zusammenhang kein Ermessen zu.225

Art. 35 Abs. 6 FINMAG dient ausschliesslich der Durch-
setzung liquider zivilrechtlicher Forderungen.??¢ Eine
zum Zivilanspruch zusitzlich hinzutretende offentlich-
rechtliche Forderung kann daraus nicht abgeleitet wer-
den.??”” Ebenso wenig riumt Abs. 6 dem Geschidigten
das Recht ein, im Rahmen des Einziehungsverfahrens
eine strittige zivilrechtliche Forderung beurteilen lassen
zu konnen.??8 Will der Geschidigte gestutzt auf Art. 35
Abs. 6 FINMAG die Durchsetzung seines Ersatzan-
spruchs erwirken, hat er der FINMA einen unbestritte-
nen oder gerichtlich festgestellten Schadenersatzanspruch
gegenliber dem Einziehungssubjekt vorzulegen.??? We-
der Art. 35 Abs. 6 FINMAG noch die vorhandenen Ma-
terialien dussern sich jedoch niher zur Form und zum
Zeitpunkt der Anspruchsgeltendmachung.?3°

Klar ist, dass der Geschidigte seinen Antrag nicht bereits
wihrend des Enforcementverfahrens stellen muss, zumal
diesem im Einziehungsverfahren ohnehin keine Partei-
stellung zukommt. Abgesehen von einem vergleichswei-
se anerkannten Ersatzanspruch, wird der Geschiadigte
wohl nur selten bereits wihrend des Enforcementverfah-
rens Uber eine rechtsgentiglich bestitigte Zivilforderung
verfiigen. Der Geschidigte muss die Auszahlung somit
auch dann noch verlangen konnen, wenn die Einziehung
zugunsten des Bundes bereits vollzogen wurde. In der
Regel diirfte sich jedoch schon im Laufe des Enforce-
mentverfahrens das Vorhandensein potenzieller Geschi-

222 Vgl. Kunn, Finanzmarktenforcement (FN 6), 401.

225 BVGer B-1034/2017 vom 11. Dezember 2019 E. 5.4; BSK FINMAG-
BoscH, Art. 35 N 35.

224 BVGer B-1034/2017 vom 11. Dezember 2019 E. 5.4.

225 Nach der Botschaft FINMAG (FN 10), 2883, «kann» die FINMA
den Geschidigten einen Betrag entrichten. Es handelt sich dabei
aber nicht um ein eigentliches «Kénnen», sondern um ein «Miissen».

226 BGE 13911279 E. 4.3.3.

227 BGE 13911279 E. 4.3.3.

228 BGE 13911279 E. 4.3.3.

229 Der Geschidigte muss die Auszahlung zu seinen Gunsten von sich
aus beantragen, vgl. BSK FINMAG-B6scH, Art. 35 N 35.

230 Vgl. bereits JEAN-BAPTISTE ZUFFEREY/FRANCA CONTRATTO, FINMA,
The Swiss Financial Market Supervisory Authority, Basel 2009, 155.

digten abzeichnen.?’! Die FINMA wird den Abschluss
des Verfahrens jedoch praxisgemiss nicht verzogern,
damit Geschadigte ihren Anspruch wihrend des Ein-
ziehungsverfahrens noch rechtsgiltig geltend machen
konnen. Stattdessen wird die FINMA die Einziehung
des Gewinns zugunsten des Bundes verfiigen und da-
bei ausdriicklich die Moglichkeit einer nachtriglichen
Anpassung des Einziehungsbetrags zugunsten der Ge-
schidigten in der Einziehungsverfigung vermerken.?32
Da das Gesetz keine spezifischen Anforderungen an die
Form des Antrags stellt, konnen hier keine allzu strengen
Vorgaben gemacht werden. Der Antrag sollte in der Re-
gel schriftlich oder, falls moglich, in elektronischer Form
eingereicht werden.?3?

2. Reduktion der Einziehungsforderung
im Umfang der Entschadigungszahlung

Wurde bzw. wird ein Teil des aufsichtsrechtswidrigen
Gewinns zur Begleichung von Ersatzanspriichen gegen-
uber Geschidigten verwendet, ist die Einzichungssum-
me um den entsprechenden Betrag zu reduzieren, sofern
die geleistete Entschidigung tatsichlich auf die Auf-
sichtsrechtsverletzung zurtickzufiihren ist.23* Erfolgt die
direkte Entschidigung durch das Einziehungssubjekt
erst nach Eintritt der Rechtskraft, ist der bereits einge-
zogene Gewinn im Sinne einer Wiedererwigung?s auf
Gesuch des Einziehungssubjekts hin um die Hohe der
geleisteten Schadenersatzzahlung zu reduzieren. Falls
die Einzichungssumme bereits vollstindig an den Bund
geleistet wurde, hat das Einziehungssubjekt einen ent-
sprechenden Riickerstattungsanspruch.

Falls die Einziehungssumme noch nicht geleistet wurde,
etwa weil gegen die Finziehungsverfligung Beschwerde
erhoben wurde, kann die geleistete Schadenersatzzah-
lung als echtes Novum auch im Rechtsmittelverfahren
geltend gemacht werden.?’¢ Die Rechtsmittelinstanz hat
in diesem Fall die betreffende Dispositivziffer der Ein-
ziehungsverfligung aufzuheben und die Einziehungs-
summe entsprechend reformatorisch zu korrigieren.??”

21 Vgl. Kunn, Finanzmarktenforcement (FN 6), 403.

22 Siche niher zur FINMA-Praxis: KunN, Finanzmarktenforcement
(EN 6), 403.

23 Vgl. BSK FINMAG-B6scH, Art. 35 N 35.

234 Nach Kunn, Finanzmarktenforcement (FN 6), 402 f., hat die FINMA
genau zu priifen, ob eine rechtsgeniigende Kausalitit zwischen der
schweren Aufsichtsrechtsverletzung, dem einzuzichenden Gewinn
und dem geltend gemachten Schaden gegeben ist.

235 Siche niher zur Wiedererwigung: HAFELIN/MULLER/UHLMANN
(FN 9), Rz. 1272 ff.

236 BVGer B-1034/2017 vom 11. Dezember 2019 E. 5.1 {.

27 Vgl. Urteil BVGer B-1034/2017 vom 11. Dezember 2019 E.5.9;
sieche auch Kunn, Finanzmarktenforcement (FN 6), 403 m.H. zur
revidierten FINMA-Praxis in FN 1670.
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V. Schlussbetrachtung und Ausblick

Zu Beginn dieses Beitrags wurde aufgezeigt, dass die
Einziehung nach Art. 35 FINMAG eine pekuniire Ver-
waltungssanktion im Sinne eines restitutorischen ad-
ministrativen Rechtsnachteils ist. Thr Zweck liegt aus-
schliesslich in der Wiederherstellung des rechtmissigen
Zustands. Dieser Grundsatz verpflichtet die FINMA,
sicherzustellen, dass die von ihr verfigte Einziehung im
Einzelfall nicht zu einer ponalen, repressiven Verwal-
tungssanktion wird.

Die eingehende Analyse der materiellen Einziehungs-
voraussetzungen im Hauptteil hat aufgezeigt, dass ein-
zelne Elemente von Art.35 FINMAG aufgrund ihrer
offenen Formulierung auslegungsbediirftig sind. Die
Norm lisst beispielsweise unbeantwortet, wie der einzu-
ziehende Gewinn zu berechnen ist.2*® Ebenso schweigt
sich Art. 35 FINMAG tiber die Verjihrungsmodalita-
ten aus.??” Zwar hat sich das Bundesgericht zu beiden
Aspekten gedussert, doch erscheint die Rechtsprechung
insbesondere in Bezug auf die Berechnung der Einzie-
hungssumme nicht vollstindig tiberzeugend.?*° Eine ent-
sprechende Gesetzesrevision konnte Klarheit schaffen.
Gleichzeitig konnte die vom Bundesrat vorgeschlagene
Erweiterung des personlichen Anwendungsbereichs um-
gesetzt werden, sodass kiinftig auch subalterne Mitarbei-
ter von Art. 35 FINMAG erfasst wiren.2#!

Diese Revisionsvorschlige sollen jedoch nicht dari-
ber hinwegtiuschen, dass der Gesetzgeber mit Art. 35
FINMAG vor rund 16 Jahren ein funktionierendes In-
strument geschaffen hat, das heute als unverzichtbarer
Bestandteil des Aufsichtsinstrumentariums gilt. Dies be-
legen nicht zuletzt die einsehbare Kasuistik der FINMA
und die den Autoren vorliegenden Gerichtsurteile, die
auf eine regelmissige Anwendung und damit auf eine er-
hebliche praktische Relevanz schliessen lassen — eine Re-
levanz, die auch in Zukunft fortbestehen diirfte.242

Inwieweit Art. 35 FNMAG hingegen dem Anreiz entge-
genwirke, einen aufsichtsrechtswidrigen Gewinn zu er-
zielen, lisst sich unseres Erachtens bezweifeln. Ein Dieb,
der — wenn er erwischt wird — lediglich das erbeutete
Diebesgut zuriickgeben muss, dirfte kaum gentigend
abgeschreckt werden.2¥ Dieses, wenn auch tberspitzte
Beispiel zeigt, dass von Art. 35 FINMAG nur eine ge-
ringe generalpriventive Wirkung ausgehen kann. Um
Beaufsichtigte und deren Leitungsorgane von aufsichts-
rechtlichen Verletzungen abzuhalten, braucht es unse-
res Erachtens andere, vor allem stirker abschreckende

238 Siehe vorne Ziff. 111.3.1.

29 Vgl. vorne Ziff. IIL.5.1.

240 Dazu vorne Ziff. II1.3.1c.

241 Dazu niher vorne Ziff. I11.1.2b.

242 Siehe zur Kasuistik der FINMA den Nachweis in FN 5.
243 LouER/MULLER (FN 4), 13.

Instrumente. Solche finden sich de lege lata mit dem
Berufsverbot (Art.33 FINMAG), dem Tatigkeitsver-
bot (Art.33a FINMAG) und dem Bewilligungsentzug
(Art. 37 FINMAG) zwar bereits im FINMAG. Bekannt-
lich kénnen das Berufs- und Tatigkeitsverbot jedoch nur
gegenliber natlirlichen Personen verfigt werden und ein
Bewilligungsentzug durfte aufgrund seiner dusserst ein-
schneidenden Wirkung nur als #ltima ratio und damit
nur sehr selten in Betracht kommen; bei systemrelevan-
ten Instituten ist ein Bewilligungsentzug de facto sogar
undenkbar.2#* Vor diesem Hintergrund geht insbeson-
dere gegentber juristischen Personen vom bestehenden
Instrumentarium des FINMAG eine lediglich begrenzte
und unseres Erachtens unzureichende generalpriventi-
ve Wirkung aus. Die Einfihrung einer repressiven Ver-
waltungssanktion, die der FINMA die Anordnung von
Bussen gegentiber juristischen Personen erlauben wiirde,
erscheint vor diesem Hintergrund gerechtfertigt. Fine
Bussenkompetenz, die sich auch auf natiirliche Perso-
nen erstrecken wiirde, ist unseres Erachtens demgegen-
uber nicht erforderlich. Hier stehen der FINMA insbe-
sondere mit dem Berufs- oder Tatigkeitsverbot bereits
griffige Massnahmen zur Verfligung, mit denen sich
aufsichtsrechtliche Verletzungen von natiirlichen Per-
sonen ahnden lassen. Zudem koénnen diese Massnahmen
in Kombination mit einer Einziehung verhingt werden,
was fur den Betroffenen schwerwiegende Konsequenzen
nach sich ziehen wiirde, sollte er aufsichtsrechtswidrige
Geschiftspraktiken verfolgen.2#

Angesichts der dargelegten Uberlegungen plidiert die-
ser Beitrag fiir die Einfiihrung einer Bussenkompetenz
der FINMA gegentber juristischen Personen, nicht je-
doch gegeniiber natiirlichen Personen. Auch die jlings-
ten Empfehlungen des Bundesrates?* sowie die Motion
(Nr.3) der parlamentarischen Untersuchungskommis-
sion?” bewegen sich in diese Richtung. Es bleibt jedoch
abzuwarten, wie der Gesetzgeber diese Frage letztlich
regeln wird.

244 So auch LoHErR/MULLER (FN 4), 13.

245 Exemplarisch BVGer B-664/2020 vom 4.Juli 2022; BVGer
B-1576/2019 vom 29. November 2021.

246 Vgl. Bericht des Bundesrates zur Bankenstabilitit (FN 3), 284.

247 Vgl. Bericht der Parlamentarischen Untersuchungskommission,
Die Geschiftsfiihrung der Bundesbehérden im Kontext der CS-
Krise vom 17. Dezember 2024, 426. Die Motion Nr. 3 sicht neben
der Anordnung einer Busse gegentiber systemrelevanten Instituten
zusitzlich auch die Anordnung gegeniiber «Privatpersonen» vor.
Was bzw. wer mit «Privatperson» jedoch genau gemeint ist, er-
scheint uns nicht ganz klar und bedarf somit einer Konkretisierung.



