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Kernsatze

1. Im Verwaltungsverfahren gilt der Grundsatz der frei-
en Beweiswiirdigung, welcher auch im finanzmarkt-
rechtlichen Aufsichtsverfahren gebietet, dass zwecks
Beweiserbringung sowohl der Indizienbeweis als
auch der indirekte Beweis zugelassen werden; un-
taugliche Beweisantrige konnen im Rahmen einer
antizipierten Beweiswiirdigung abgewiesen werden.

2. Das «Parkieren» von Aktien in den Depots anderer
Bankkunden mit dem Ziel, einem Investor auf den
gewlnschten Zeitpunkt hin eine (massgebende) Be-
teiligung an der Zielgesellschaft zu verschaffen, be-
grindet einen indirekten Erwerb nach Art. 20 BEHG
und 16st bei Erreichen der relevanten Schwellenwer-
te eine borsenrechtliche Meldepflicht aus. In diesem
Zusammenhang bestitigt das Bundesverwaltungsge-
richt die hochstrichterliche Rechtsprechung, wonach
die faktische Moglichkeit des Beteiligungsaufbaus
ausreicht, wenn zudem aufgrund der Umstinde dar-
auf geschlossen werden kann, dass ein solcher Betei-
ligungsaufbau von der meldepflichtigen Person auch
angestrebt wird.

3. Die bankenrechtliche Gewihrspflicht ist verletzt,
wenn ein Bankmitarbeiter tiber mehrere Monate ak-
tiv und substanziell und ohne interne Uberwachung
einen Kunden bei einem unter Missachtung der bor-
senrechtlichen Meldepflicht organisierten Beteili-
gungsaufbau unterstitzt.

RA Dr. Alexander Nikitine, LL.M., Walder Wyss AG, Ziirich.

I. Sachverhalt

Die Eidgenossische Finanzmarktaufsicht FINMA
(FINMA) stellt mit Verfiigung vom 14. Mirz 2011 fest,
dass Mitarbeiter Y. der Bank am Bellevue AG (Bank) In-
vestor X., ein Kunde der Bank, zwischen Dezember 2007
und Anfang 2008 in unzulissiger Weise aktiv und subs-
tanziell unterstiitzte, unter Missachtung der borsenrecht-
lichen Meldepflicht Aktien an der sia Abrasives Holding
AG (sia Abrasives) aufzubauen.! In diesem Zusammen-
hang habe es die Bank unterlassen, Mitarbeiter Y. ange-
messen zu uberwachen und zu korrigieren, weshalb die
Bank ihre Organisations- und Gewihrspflichten verletzt
habe. Mittels jener Verfiigung wird die Bank zudem an-
gewiesen, die festgestellten Mingel unverziiglich zu behe-

ben, unter Androhung des Bewilligungsentzugs im Wie-
derholungsfall.?

Gegen die Verfigung der FINMA erhebt die Bank am
13. April 2011 Beschwerde beim Bundesverwaltungs-
gericht. Die Bank bestreitet die seitens der FINMA
erhobenen Vorwiirfe gegen die Bank sowie gegen den
betroffenen Mitarbeiter Y.> Im Wesentlichen macht die
Bank geltend, die im Zentrum stehenden Kauf- und Ver-
kaufstransaktionen mit Aktien der sia Abrasives (SIAN-
Aktien) seien vor dem Hintergrund der sich damals ak-
zentuierenden Finanzkrise zu wirdigen. Zudem seien
die Transaktionen als Blockhandel zu qualifizieren, was
hinsichtlich der Meldepflicht unproblematisch sei. Da-
her seien die Unzuldssigkeit der Unterstiitzungshand-
lungen zu Gunsten des Investors X. und der Vorwurf
der ungeniigenden Uberwachung des Mitarbeiters Y. zu
verneinen. Schliesslich sei die Androhung eines Bewilli-
gungsentzuges Ubertrieben und unverhaltnismissig, so

der Standpunkt der Bank.*

Mit Urteil vom 24. Juli 2012 weist das Bundesverwal-
tungsgericht die Beschwerde ab.’

BVGE 2012/33 (Sachverhalt).
BVGE 2012/33 (Sachverhalt).
BVGE 2012/33 (Sachverhalt).
BVGE 2012/33 (Sachverhalt).
BVGE 2012/33 (Sachverhalt). Fiir die Einordnung der Tragwei-
te des Urteils ist der Kontext, in welchem sich der beurteilte Fall
abspielte, durchaus von Bedeutung. Obschon hinlinglich bekannt,
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Il. Erwagungen und Entscheid

1. Beweisrechtliche Leitsatze: Grundsatz der
freien Beweiswiirdigung - Indizienbeweis -
antizipierte Beweiswiirdigung

Weil die Bank in verfahrensrechtlicher Hinsicht vorab
Einwinde zum Beweisverfahren der Vorinstanz erhebrt,
legt das Bundesverwaltungsgericht zunichst die beweis-
rechtlichen Leitsitze dar.6

Das Bundesverwaltungsgericht verweist einleitend auf
den im Verwaltungsverfahren geltenden Grundsatz der
freien Beweiswiirdigung (Art. 19 VwVG 1.V.m. Art. 40
BZP). Der Grundsatz besagt, dass sich die urteilende
Instanz, ohne an starre Beweisregeln gebunden zu sein,
thre Meinung dartiber zu bilden habe, ob der zu bewei-
sende Sachumstand als wahr zu gelten habe oder nicht.”
Bei der Beurteilung von inneren Vorgingen sei es zu-
lassig, von bekannten Tatsachen (Vermutungsbasis) auf
unbekannte Tatsachen (Vermutungsfolge) zu schliessen.
Es handle sich dabei um Wahrscheinlichkeitsfolgerun-
gen, die aufgrund der Lebenserfahrung gezogen werden
missen. Der Beweis sei geleistet, wenn der Richter ge-

geht dieser Kontext aus dem Sachverhaltsabschnitt des Urteils nur
sehr beschrankt hervor. Im Wesentlichen ist Folgendes geschehen:
Die Bank titigte ab November 2007 verschiedene Transaktionen
mit STAN-Aktien, welche es Investor X. erlaubten, den Kapi-
talmarkt am 1. April 2008 mit einer Offenlegungsmeldung iiber
21,8 % SIAN-Aktien zu iiberraschen. Es sind diese Transaktionen,
welche Gegenstand des Entscheids des Bundesverwaltungsgerichts
bilden. Nach April 2008 folgten weitere Zukiufe durch Investor
X. (bis auf knapp 38 %) sowie Ende August 2008 die Publikation
der Voranmeldung eines 6ffentlichen Kaufangebotes fiir samtli-
che STAN-Aktien (fiir CHF 385 pro Aktie). Auf der Suche nach
einem white knight gelangte die sia Abrasives an die Robert-Bosch-
Gruppe aus Deutschland, welche Investor X. das Aktienpaket fiir
CHEF 515 pro Aktie abkaufte und am Anfang Oktober 2008 den
Publikumsaktioniren CHF 435 pro Aktie anbot. Investor X. strich
somit eine Primie von rund 19 % ein. Vor dem Hintergrund des
Verdachts auf Verletzung bérsenrechtlicher Meldepflichten leite-
te die FINMA im Juni 2009 ein Verwaltungsverfahren gegen die
Bank ein, um zu untersuchen, ob die Bank im Zusammenhang mit
dem Beteiligungsaufbau an sia Abrasives Investor X. allenfalls un-
zulissig unterstiitzt hatte. Anfang November 2009 erdffnete die
FINMA wegen Verdachts auf mégliche Meldepflichtverletzungen
ein Verwaltungsverfahren gegen Investor X. im Zusammenhang
mit dem Beteiligungsaufbau an der sia Abrasives. Nachdem In-
vestor X. sich verpflichtete, eine Wiedergutmachungszahlung von
CHF 1 Mio. zu leisten, wurde das Verfahren im Mai 2011 in An-
wendung von Art. 53 StGB eingestellt, kurz nachdem die FINMA
ihre Verfiigung erlassen hatte, welche Gegenstand der vorliegenden
Entscheidbesprechung bildet. Vgl. zu diesem Fall die wissenschaft-
liche Abhandlung bei DANIEL DAENIKER, sia Abrasives: Ungeklar-
te Fragen um die Offenlegung von Beteiligungen, GesKR 3/2011,
409 ff. sowie die Berichterstattung aus der boulvardesken Ecke in
der «BILANZ» vom 2. Juni 2011 (abrufbar unter <www.bilanz.ch/
unternchmen/bank-am-bellevue-spiel-mit-hohem-einsatz>). — Der
Verfasser dieser Entscheidbesprechung war damals bei der Bera-
tung der Robert-Bosch-Gruppe zur offentlichen Ubernahme der
sia Abrasives involviert, nicht aber an den verschiedenen (Straf-)
Verfahren rund um die bérsenrechtlichen Meldepflichtverletzungen
durch Investor X.
6 BVGE2012/33 E. 6.2.1 ff.
7 BVGE 2012/33 E. 6.2.1.

stiitzt auf die freie Beweiswiirdigung zur Uberzeugung
gelangt, dass sich der rechtserhebliche Sachumstand ver-

wirklicht habe.8

Das Bundesverwaltungsgericht stellt ferner fest, dass der
Beweis auch indirekt, durch Indizien, erbracht werden
konne, das heisst durch den Beweis von Sachumstinden,
die den Schluss auf andere, rechtswesentliche Tatsachen
zulassen.” Dieser Umweg sei indes nur dann angezeigt,
wenn die unmittelbar rechtserheblichen Tatsachen nicht
oder nur schwer zu beweisen seien.!°

Mit Verweis auf die Prinzipien gemiss hochstrichterli-
cher Rechtsprechung hilt das Bundesverwaltungsgericht
schliesslich fest, dass das Beweisverfahren geschlossen
werden konne, wenn die noch im Raum stehenden Be-
weisantrage eine nicht erhebliche Tatsache betreffen oder
offensichtlich untauglich seien.!! Diesfalls wiirden die
von den Parteien gestellten Beweisantrige im Rahmen
einer vorweggenommenen, sog. antizipierten Beweis-
wiirdigung abgewiesen.'? Dies sei zuldssig, wenn das
Gericht den rechtserheblichen Sachverhalt fiir gentigend
geklirt hilt und iiberzeugt ist, seine rechtliche Uberzeu-
gung wirde durch weitere Beweiserhebungen nicht ge-
indert.!?

2. Verletzung der Meldepflicht

2.1 Leitsatze

Zentrales Thema des Bundesverwaltungsgerichtsent-
scheids bildet die Frage, ob ein Verstoss gegen die bor-
senrechtliche Meldepflicht nach Art. 20 BEHG vor-
liegt.14

In die Thematik einfithrend erinnert das Gericht zu-
nichst an die Zielserzung des Borsenrechts (festgehalten
in Art. 1 BEHG), nimlich die Schaffung von Transpa-
renz sowie die Gewihrleistung eines Friihwarnsystems

8 BVGE 2012/33 E. 6.2.1 (mit Verweis auf BVGE 2008/23 E. 4.1 {.
und dem weiteren Hinweis, wonach absolute Gewissheit nicht er-
forderlich sei, vielmehr konne die von der Lebenserfahrung sowie
der praktischen Vernunft getragene, mit Griinden gestiitzte Uber-
zeugung ausreichen (mit zusitzlichem Verweis auf das Urteil des
Bundesgerichts 2A.500/2002 vom 24. Mirz 2003 E. 3.5)).

9  BVGE2012/33 E. 6.2.3.

10 BVGE 2012/33 E. 6.2.3.

11 BVGE 2012/33 E. 6.2.4 (u.a. mit Verweis auf BGE 130 11425 E. 2.1).

12 BVGE 2012/33 E. 6.2.4.

13 BVGE 2012/33 E. 6.2.4.

14 Zur Vermeidung moglicher Missverstindnisse: Das i casu zu be-
urteilende Verfahren richtet sich nicht gegen die meldepflichtige
Partei (Investor X.). Das Verfahren gegen Investor X. wegen Verlet-
zung der borsenrechtlichen Meldepflicht nach Art. 20 BEHG wur-
de bereits 2011 eingestellt, nachdem Investor X. eine Wiedergut-
machungszahlung von CHF 1 Mio. leistete (vgl. hierzu FN 4). Die
gerichtliche Abhandlung zur Frage der Verletzung der Meldepflicht
bildet hier vielmehr eine Vorfrage, auf deren Basis das Bundesver-
waltungsgericht die gesetzlichen Organisations- und Gewihrs-
pflichten der Bank (die Verfligungsadressatin und Beschwerdefiih-
rerin) beurteilte (vgl. hierzu hinten, unter IL.3 f.).
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fiir Ubernahmen.!> Die bérsenrechtlichen Vorschriften
zur Meldepflicht spielten hierbei eine zentrale Rolle, da
sie unter anderem den heimlichen Erwerb, aber auch die
verdeckte Verdusserung massgeblicher Beteiligungen
zu verhindern versuchen. Damit liessen sich Ubernah-
meabsichten frithzeitig aufdecken und iberraschende
Ubernahmeaktionen wiirden erschwert.!® Die Konkre-
tisierung der borsengesetzlichen Meldepflichten (Art. 20
BEHG) erfolgt unter anderem tiber die Bestimmungen
zum indirekten Erwerb (Art. 9 Abs. 3 lit. a-d BEHV-
EBK)Y und zur Gruppenbildung bzw. zum Handeln in
gemeinsamer Absprache (Art. 15 Abs. 1 und 2 BEHV-
EBK)."® Das Bundesverwaltungsgericht vermerkt in
diesem Zusammenhang, dass sich diese zwei Verhaltens-
weisen auch iiberlagern konnen, mit anderen Worten ein
indirekter Erwerb auch in abgestimmter Verhaltensweise
durch mehrere Personen erfolgen konne.!®

Hinsichtlich des indirekten Erwerbs erinnert das Bun-
desverwaltungsgericht in Anlehnung an die bundes-
gerichtliche Rechtsprechung daran, dass damit alle ge-
schiftlichen Handlungen erfasst seien, die den Aufbau
einer fir die Meldepflicht massgeblichen Beteiligung
trotz Auseinanderfallens der wirtschaftlichen und for-
malen Berechtigung objektiv ermoglichen bzw. jedes
geschiftliche Handeln, das im Ergebnis das Stimmrecht
uber die Beteiligungspapiere vermitteln kann.?® Aus-
schlaggebend sei (gemiss Bundesgericht)?! eine fakti-
sche und nicht eine juristische Betrachtungsweise.22 Als
entscheidend wird hierbei angesehen, dass die Aktien
mit den entsprechenden Stimmrechten faktisch jederzeit
an sich gezogen werden konnten.?> Gleichzeitig prazi-
siert das Bundesverwaltungsgericht Letzteres dahinge-
hend (wiederum mit Verweis auf die bundesgerichtliche
Rechtsprechung)?, dass «die rein faktische Moglichkeit
des Beteiligungsaufbaus fiir sich alleine nicht geniigt.
Vielmebr fordert [das Bundesgericht] in subjektiver, fi-
naler Hinsicht auch insofern zusitzlich, dass aufgrund
der Umstinde daranf geschlossen werden miisse, dass
eine solche Beteiligung (bzw. der Aufbau einer solchen
Beteiligung) vom Meldepflichtigen auch angestrebt
werde».?> Den hierbei offensichtlichen Beweisschwie-

15> BVGE 2012/33 E. 7.2.

16 BVGE 2012/33 E. 7.2. (mit zahlreichen weiteren Hinweisen zur
Rechtsprechung und zu einschligiger Literatur).

17" Da der gerichtlich beurteilte Sachverhalt den Zeitraum von Ende
2007 bis Friihjahr 2008 betrifft, wendet das Bundesverwaltungsge-
richt noch die Borsenverordnung-EBK vom 25. Juni 1997 (BEHV-
EBK) an (inzwischen abgeldst durch die Borsenverordnung-FINMA
vom 25. Oktober 2008 (BEHV-FINMA); Art. 9 BEHV-EBK findet
sich heute in Art. 9 BEHV-FINMA, per 1. Januar 2012 erginzt um
Abs. 4).

18 Heute Art. 10 BEHV-FINMA (praktisch identischer Wortlaut).

19 BVGE 2012/33 E. 7.3. (mit Verweis auf BGE 136 I1 304 E. 7.7).

20 BVGE 2012/33 E. 7.4.

2l BGE 13611304 E.7.7.

22 BVGE 2012/33 E.7.4.

2 BVGE 2012/33 E. 7.4.

24 BGE 13611304 E.7.7f.

25 BVGE 2012/33 E. 7.5 (Hervorhebung hinzugefiigt).

rigkeiten konne man Rechnung tragen, indem es gentige,
wenn aufgrund der Umstinde auf eine solche Absicht
geschlossen werden konne.26 Das heisst, dass im Rahmen
der Beweiswiirdigung eine tatsichliche Vermutung und
ein Indizienbeweis zulissig seien.?”

Diese zum indirekten Erwerb festgehaltenen Grund-
prinzipien seien sodann auch fiir die Feststellung einer
Gruppenbildung (Handeln in gemeinsamer Absprache)
anwendbar. Nach Massgabe von Art. 15 Abs. 1 BEHV-
EBK sei bei der gemeinsamen Absprache bzw. bei der
Gruppenbildung nicht nur auf das juristische Kriterium
einer vertraglichen Bindung abzustellen, sondern auf das
faktische Verhalten, welches sich in «anderen organisato-
rischen Vorkehren» dussern konne.?8

2.2 Erwdgungen

Das Bundesverwaltungsgericht analysiert im Wesent-
lichen zwei Sachverhaltsabschnitte mit verschiedenen,
uber die Bank abgewickelten Transaktionen, wobei sich
die zwei Abschnitte thematisch und zeitlich teilweise
iberschneiden:

Beim ersten Sachverhaltsabschnitt geht es um die bis
zum 25. Mirz 2008 getitigten Kauf- und Verkaufstrans-
aktionen mit STAN-Aktien, welche allesamt jeweils auf
Rechnung von Investor X. und Frau X. durch Mitarbei-
ter Y. vermittelt und ausgefiihrt werden. Diese Transak-
tionen fiihren dazu, dass der von Investor X. und Frau
X. direkt gehaltene Stimmrechtsanteil per 19. Dezember
2007 insgesamt auf 3,53 % und per 28. Dezember 2007
auf 4,20 % anwichst und dann per 15. Januar 2008 durch
Verkauf an den friends & family-Kunden C7 wieder auf
2,99 % reduziert wird (und bis zum 25. Marz 2008 un-
verandert bleibt).2?

Der zweite Sachverhaltsabschnitt betrifft zahlreiche
Transaktionen mit SIAN-Aktien im Zeitraum zwischen
Ende November 2007 und dem 1. April 2008, welche
wiederum Mitarbeiter Y. vermittelt und ausfihrt, aber je-
weils auf Rechnung bankinterner Kunden (und nicht In-
vestor X. oder Frau X.). Bei dieser Kategorie von Trans-
aktionen stelle sich die Frage, inwieweit Mitarbeiter Y.

26 BVGE 2012/33 E. 7.5 (mit Verweis auf BGE 136 11 304 und weiter-
gehende Literatur) (Hervorhebung hinzugefiigt).

2 BVGE 2012/33 E. 7.5 (mit Verweis auf E. 6.2; vgl. hierzu vorne,
unter IL.1).

28 BVGE 2012/33 E. 7.6 (mit dem zusitzlichen Hinweis, dass sich das
Bundesgericht hierzu noch nicht geiussert hat, die bundesverwal-
tungsgerichtliche Auffassung aber der Praxis der Offenlegungsstel-
le der SIX Swiss Exchange (vgl. OLS-Jahresbericht 2008, 33 und
36 ff.) und der damaligen EBK entspricht (gemeint sind die Ent-
scheide 1.S. Quadrant AG vom 12. Juni 2003 und i.S. Converium
Holding AG vom 13. Juli 2007)).

29 BVGE 2012/33 E. 9.5-9.5.7. Zu erwihnen ist, dass Investor X.
und Frau X. bis zum 28. November 2007 bereits insgesamt 3,33 %
SIAN-Aktien hielten. Bis Ende November 2007 galt indes noch die
alte Fassung von Art. 20 BEHG, welche als untersten Schwellen-
wert 5 % vorsah.
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jene Aktien lediglich in den Depots anderer Kunden
«parkiere» und somit Investor X. damit hilft, verdeckt
eine wesentliche Beteiligung an STAN-Aktien aufzubau-
en. Wird die Frage bejaht, miissten die betreffenden, von
den anderen Kunden direkt gehaltenen SIAN-Anteile
Investor X. im Sinne einer indirekt gehaltenen Beteili-
gung hinzugerechnet werden.°

Der erste Sachverhalt (durch Investor X. und Frau X. di-
rekt gehaltene Beteiligung) wird nicht bestritten. Weder
die Uberschreitungen noch die Unterschreitung der rele-
vanten Schwellenwerte seien gemeldet worden, weshalb
gemiss Bundesverwaltungsgericht ein Verstoss gegen die
borsenrechtliche Meldepflicht vorliegt.?!

Hinsichtlich des zweiten Sachverhalts (durch Inves-
tor X. indirekt gehaltene Beteiligung) bleiben Ablauf
und Schlussfolgerungen bestritten. Das Bundesverwal-
tungsgericht (wie bereits die Vorinstanz) setzt sich ein-
gehend mit allen relevanten Umstinden auseinander
und verweist in diesem Zusammenhang unter anderem
auf die effektiv ausgefiihrten Transaktionen mit SIAN-
Aktien auf Rechnung bankinterner Kunden (vorwiegend
friends & family-Kunden) sowie auf den im Rahmen
des Beweisverfahrens sichergestellten E-Mail-Verkehr
zwischen Mitarbeiter Y. und Investor X. ab November
2007.32 Ins Gewicht wiirden insbesondere die E-Mails
von Mitarbeiter Y. fallen, in welchen er Investor X. regel-
missig tiber den Beteiligungsaufbau orientiert, teilweise
in Verwendung verschliisselter Botschaften. So ist unter
anderem von einem «Projekt», «dass zum richtigen Zeit-
punkt zugeschlagen werde» (begleitet mit einer tabella-
rischen Ubersicht iiber die gréssten Aktionire der sia
Abrasives), und davon, «dass potentielle Finanzierungs-
partner erst kontaktiert wiirden, wenn das Projekt in der
ersten Phase sei» die Rede.?? In die gleiche Richtung gehe
eine E-Mail vom 24. Januar 2008, in welcher Mitarbeiter
Y. Investor X. die Botschaft «3*3 % Tierschiitzer done —
still more @ 350 available — call (...)» Gibermittelt.3* Hin-
zu kimen widerspriichliche und ausweichende Aussagen
durch Mitarbeiter Y. bei den Befragungen vor dem Un-
tersuchungsbeauftragten.?® Alle diese Aspekte seien ein
starkes Indiz, so das Bundesverwaltungsgericht, dass es
sich um einen verdeckten Positionsaufbau handelt.?¢

Seitens der Bank werden verschiedene Einwinde erho-
ben. So wird insbesondere vorgebracht, dass Mitarbeiter
Y. Blockhandel betreibe, indem er als Broker Parteien
ausfindig mache, welche als Kiufer und Verkaufer ei-

30 BVGE 2012/33 E. 8.1-8.3.

31 BVGE 2012/33 E. 8.3 und E. 9.5.7.1.

32 BVGE 2012/33 E. 9.5.2 ff.

3 BVGE 2012/33 E. 9.5.2 (Hervorhebungen hinzugefiigt).

3 BVGE 2012/33 E. 9.5.2 (Hervorhebung hinzugefiigt). Vgl. eine
nachvollziehbare Entschliisselung durch die «<BILANZ» (FN 4): Es
sind 3 Aktienpakte 3 3% erworben worden und weitere Aktien a
CHF 350 erhiltlich.

3% BVGE2012/33 E.9.5.2 1.

3 BVGE 2012/33 E. 9.5.2. 1.

nes Aktienblocks zusammengefihrt werden konnten.?”
Hierzu wendet das Bundesverwaltungsgericht (wie
bereits die Vorinstanz) ein, dass die fraglichen Trans-
aktionen keinen Blockhandel darstellen, da kein Book-
building-Prozess vorliegen wiirde und die zahlreichen
Transaktionen Aktienpakete von hochstens 1,79 % der
Stimmrechte betreffen wiirden (statt wie iblich 10—
15%).38 Auch das weitere Vorbringen der Bank, die Fi-
nanzkrise und der tiefe Borsenkurs hitten fiir Investor
X. eine Kaufgelegenheit eroffnet, die er mutig ergriffen
habe, wird vom Gericht nicht gehort. Der Vorwand sei
unter anderem von Umstinden tiberlagert (es wurde von
einem «Projekt» gesprochen, kleinere Pakete wurden bei
friends & family-Kunden platziert etc.), die eine andere
Wiirdigung nahelegen wiirden.?

2.3 Entscheid

Zusammenfassend kommt das Bundesverwaltungsge-
richt daher zum Schluss, dass unter Mitwirkung von
Mitarbeiter Y. ein mehrfacher Verstoss gegen die borsen-
rechtlichen Meldepflichten vorliegt.*® Bei den durch In-
vestor X. und Frau X. direkt gehaltenen Anteilen wurde
weder die Uberschreitung noch die Unterschreitung der
relevanten Meldeschwellen gemeldet. Gleichzeitig waren
die mit Hilfe von Mitarbeiter Y. getitigten Transaktionen
klar auf einen Beteiligungsaufbau ausgerichtet, sodass
jene Aktienbestinde aufgrund des indirekten Erwerbs
Investor X. hitten hinzugerechnet werden mussen, wo-
mit entsprechende Meldepflichten ausgelost wurden.
Da mit Ausnahme der Uberschreitung von 15% (am
26. Mirz 2008) und 20 % (am 1. April 2008) durch Inves-
tor X. keine meldepflichtigen Transaktionen offengelegt
wurden, wird iz casu eine Verletzung von Art. 20 BEHG
festgestellt.*!

3. Ungeniigende Organisation

Das Bundesverwaltungsgericht hilt zunichst fest, dass
die Bank eine dauernde Gewihr fiir eine einwandfreie
Geschiftstatigkeit (Art. 3 Abs. 2 lit. ¢ BankG) bieten
muss und daher mitunter keine rechts- und sittenwidri-
gen Geschafte tatigen darf.#?

Banken hitten daher beispielsweise die wirtschaftlichen
Griinde eines Geschifts abzukliren, wenn Anzeichen
bestiinden, dass dieses Teil eines unsittlichen oder rechts-
widrigen Sachverhalts bilden konnte, oder wenn es sich
um ein kompliziertes, ungewohnliches oder bedeutsames
Geschift handle. Die genannten Grundsitze seien analog
anwendbar fiir eine Effektenhindlerin, ihre verantwort-

37 BVGE 2012/33 E. 9.5.4.

3%  BVGE 2012/33 E. 9.5.4.4.

3 BVGE 2012/33 E. 9.5.5.1 f. (Hervorhebung hinzugefiigt).
4 BVGE 2012/33 E. 9.5.7.1.

4 BVGE 2012/33 E.9.5.7.2 ff.

42 BVGE 2012/33 E. 10.1.
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lichen Mitarbeiter sowie die massgebenden Aktionire
(Art. 10 Abs. 2 lit. d BEHG).#> Auch miisse eine Bank
fiir eine wirksame betriebsinterne Funktionentrennung
zwischen Handel, Vermogensverwaltung und Abwick-
lung sorgen und die mit der Geschiftstitigkeit sowie die
mit dem Vollzug von Effektengeschiften verbundenen
Risiken erfassen, begrenzen und tberwachen (Art. 19

Abs. 3 BEHV).

Das Bundesverwaltungsgericht verweist auf Ausfiih-
rungen der Vorinstanz, wonach gemiss Letzterer die
Bank zwischen November 2007 und April 2008 durch
das Parkieren von SIAN-Aktien bei Kunden die Treue-
und Sorgfaltspflicht gemiss Art. 11 Abs. 1 lit. b und ¢
BEHG und somit das Erfordernis der Gewihr fiir eine
einwandfreie Geschiftstitigkeit schwer verletzt habe.*
Im Zentrum der Kritik stiinde der offensichtliche In-
teressenkonflikt, der letztlich dazu fiihre, dass die An-
lageentscheide in SIAN-Aktien primir fiir das Projekt
«Tierschiitzer» getroffen wurden seien, weshalb die
Pflicht der «best execution» (Art. 11 Abs. 1lit. b BEHG),
Verhaltensregeln der Schweizerischen Bankiervereini-
gung (SBVyg) fiir Effektenhindler sowie die Treuepflicht
gemiss Art. 11 Abs. 1 lit. ¢ BEHG und Art. 8 der Verhal-
tensregeln der SBVg fiir Effektenhindler verletzt seien.
Die Bankkunden hitten als Mittel zum Zweck fiir den
Beteiligungsaufbau an der sia Abrasives gedient, ohne
dass jene Kunden dies gewusst hitten. Damit hingen zu-
dem zahlreiche weitere Unregelmissigkeiten zusammen,
welche der Bank vorzuwerfen seien: So habe es die Bank
— obschon notwendig — unterlassen, Abklirungen rund
um die fraglichen Transaktionen vorzunehmen und
Schritte einzuleiten, um das Risiko der Bank beziiglich
der Projekte von Investor X. zu evaluieren und zu do-
kumentieren. Mit vielen friends & family-Kunden hitten
lediglich miindliche Vertrige bestanden, was ein wirksa-
mes Risikomanagement verunmogliche. Mitarbeiter Y.
habe im Ubrigen eine faktische Machtstellung gehabrt,
die es verunmoglicht habe, ein adiquates Risikomanage-
ment und Kontrollsystem zu fiihren.*>

Das Bundesverwaltungsgericht schliesst sich diesen
Feststellungen im Wesentlichen an. Die seitens der Bank
erhobenen Einwinde* werden zurlickgewiesen. Fiir die
im Raum stehende Frage des Vorwurfs einer ungentigen-
den Organisation ist nach Ansicht des Bundesverwal-
tungsgerichts im Ubrigen unbeachtlich, dass die Bank
wihrend des Verfahrens einen umfangreichen Massnah-

+ BVGE 2012/33 E. 10.1.

#  BVGE 2012/33 E. 10.1.

+  BVGE2012/33 E. 10.1.

#  So wird insbesondere behauptet, dass zwischen Investor X. und
Mitarbeiter Y. kein Auftrags- und Treuhandverhiltnis bestehe,
weshalb Mitarbeiter Y. auch kein Unterstiitzungsvorwurf gemacht
werden konne (vgl. BVGE 2012/33 E. 10.1).

menkatalog erstellt und implementiert habe.*” Zu jenen
Massnahmen (deren Umsetzung Ende 2011 durch zwei
Revisionsgesellschaften gepriift worden war) gehort
unter anderen, dass im Blockhandel die Kategorie «mit
zusitzlichem Abklirungsbedarf» geschaffen wurde. Da-
runter fallt jeder Auftrag zum Kauf oder Verkauf einer
Position, die einen Anteil von 2.5% oder mehr an den
Stimmrechten beziehungsweise dem Kapital einer Ge-
sellschaft umfasst. Ferner mussen vor jeder Ausfithrung
eines solchen Blockhandels der wirtschaftliche Hin-
tergrund und die Absichten eines Kunden eruiert und
dokumentiert werden, verbunden mit dem expliziten
Hinweis auf eine allenfalls bestehende Meldepflicht nach
Art. 20 BEHG. Die Aktennotiz muss einen besonderen,
internen Autorisierungsprozess durchlaufen, der die Ge-
schiftsleitung und Compliance-Verantwortliche invol-
viert.*8 Die Bank verweist schliesslich auf die Tatsache,
dass Mitarbeiter Y. die Bank verlassen hat.

Ungeachtet dieser Bemihungen sieht es das Bundesver-
waltungsgericht im Einklang mit den Ausfithrungen der
Vorinstanz als erwiesen, dass ein Verstoss gegen die ge-
setzlichen und regulatorischen Bestimmungen beziiglich
der Organisationsvorschriften (betriebsinterne Funktio-
nentrennung, Risikomanagement, angemessenes internes
Kontrollsystem, Compliance) bzw. gegen die Pflicht zur
Abklirung der wirtschaftlichen Hintergriinde eines Ge-
schifts® sowie gegen die diesbeziiglichen Ausfithrungs-
vorschriften des RS-EBK 06/6%° vorliegt. Des Weiteren
stellt das Bundesverwaltungsgericht eine schwere Verlet-
zung der Sorgfalts- und Treuepflicht gemiss Art. 11 lit. b
und ¢ BEHG und damit zugleich von Art. 10 Abs. 2 lit. d
BEHG (einwandfreie Geschiftstitigkeit) sowie Art. 10
Abs. 2 lit. a BEHG (Organisationsvorschriften) fest.5!

4. Androhung des Bewilligungsentzugs

Die Bank wehrt sich schliesslich auch gegen die Andro-
hung des Entzugs der Banklizenz, welche die Verfii-
gung der Vorinstanz fiir den Wiederholungsfall enthilt.
Die Vorinstanz begrindete diesen Schritt mit Verweis
auf Art. 37 Abs. 1 FINMAG, wonach die FINMA ei-
ner Beaufsichtigten die Bewilligung entzieht, wenn sie
die Voraussetzungen fir die Tatigkeit nicht mehr erfiille
oder aufsichtsrechtliche Bestimmungen schwer verlet-

4 Die Massnahmen waren seitens der Mutter der Bank (Bellevue
Group AG) angeordnet worden und zielten darauf ab, ein erkann-
tes Reputationsrisiko zu eliminieren.

4 Vgl. die ausfithrliche Darstellung jener Massnahmen in BVGE
2012/33 E. 10.2.

4 Vgl. Art. 3 Abs. 2 lit. a BankG, Art. 10 Abs. 2 lit. a BEHG, Art. 9
Abs. 2, 3,4 BankV, Art. 19 Abs. 1 und 3, Art. 20 Abs. 1 BEHV.

5 Rundschreiben der Eidgendssischen Bankenkommission vom
27. September 2006: Uberwachung und interne Kontrolle (inzwi-
schen ersetzt durch Rundschreiben FINMA 2008/24 «Uberwa-
chung und interne Kontrolle bei Banken» vom 20. November 2008
(FINMA-RS 08/24)).

51 BVGE 2012/33 E. 10.6.
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ze. Wenn wie 2 casu eine mildere Massnahme getrof-
fen werden konne, sei auf einen Bewilligungsentzug zu
verzichten (weshalb der Entzug nur angedroht wurde).
Die Bank macht die Unverhiltnismissigkeit dieser An-
drohung geltend.>? Der Vorwurf beruhe auf schwachen
Indizien, die Publikumsaktionire seien aufgrund der
Androhung schwer geschidigt und die Androhung sei
nicht befristet (mit den Worten der Bank: «bedingte To-
desstrafe auf Lebzeiten»).5* Im Ubrigen sei unklar, was
als Wiederholungsfall zu betrachten sei, so der weitere
Einwand der Bank.

Das Bundesverwaltungsgericht schliesst sich der Auf-
fassung der Vorinstanz an und weist die Beschwerde
auch in diesem Punkt ab.>* Vor dem Hintergrund des
verfassungsrechtlich verankerten Prinzips der Verhilt-
nismissigkeit (Art. 5 Abs. 2 BV) und der fiir diese Zwe-
cke vorzunehmenden Interessenabwagung erscheine die
Massnahme unter Beriicksichtigung der Umstinde als
geeignet, erforderlich und zumutbar. Gleichzeitig ver-
merkt das Bundesverwaltungsgericht, dass bei allfilligen
erneuten Unregelmassigkeiten die Frage des Entzugs in
einem rechtsstaatlichen Verfahren erneut zu priifen wi-
re.>s

IIl. Erlduterungen

Der Entscheid des Bundesverwaltungsgerichts ist im Er-
gebnis keine grosse Uberraschung.

Im Zusammenhang mit den Kriterien zur Begriindung
eines indirekten Erwerbs (Art. 20 BEHG bzw. Art. 9
Abs. 3 BEHV-FINMA) hatte das Bundesgericht die
Weichen bereits im Jahr 2004 (Fall Quadrant)’¢ gestellt
und dort auch den Weg fiir die spatere Spruchpraxis vor-
gespurt (insbesondere im Fall Implenia)3’.

Nach bundesgerichtlicher Rechtsprechung schliesst der
indirekte Erwerb «alles geschiftliche Handeln ein, das
den Aufbau einer fiir die Meldepflicht massgeblichen Be-

52 BVGE2012/33 E. 11.1.

3 BVGE2012/33 E. 11.1.

% BVGE2012/33 E. 11.2.

55 BVGE 2012/33 E. 11.2. Im Ergebnis zum gleichen Schluss kommt
das Bundesverwaltungsgericht hinsichtlich zwei weiteren Anord-
nungen der Vorinstanz: Die Anordnung, eine (ausserordentliche)
Priifgesellschaft zur Priifung der Umsetzung der organisatorischen
Massnahmen einzusetzen sowie das Verbot der Akquisition neuer
Kunden in den Bereichen Vermdgensverwaltung und Anlagebe-
ratung bis zur Herstellung des rechtmissigen Zustandes (BVGE
2012/33 E. 12). Das Verhiltnismissigkeitsprinzip sei vor dem Hin-
tergrund der schweren Verstdsse gegen die gesetzliche Ordnung in
casu nicht verletzt, so die Schlussfolgerung des Bundesverwaltungs-
gerichts (BVGE 2012/33 E. 12).

5%  BGE 13011530 ff.

57 BGE 136 II 304, 325. Vgl. hierzu die Entscheidbesprechung bei
CorraADO RaMPINI/CHARLOTTE WIESER, Bundesgerichtliche Klar-
stellungen zum Begriff des indirekten Erwerbs und zur Stellung des
Meldepflichtigen im Verfahren vor der FINMA, GesKR 2/2010,
240 ff.

teiligung [...] objektiv ermoglicht bzw. das im Ergebnis
das Stimmrecht iiber die Beteiligungspapiere vermitteln
kann, wenn aufgrund der Umstinde darauf geschlos-
sen werden muss, dass eine solche Beteiligung auch an-
gestrebt wird. Ausschlaggebend ist mithin ein faktisches
und nicht ein juristisches Kriterium» .8

Im Kern sind somit zumindest nach Auffassung des
Bundesgerichts zwei Elemente entscheidend, ein objek-
tives und ein subjektives:

Erstens braucht es eine iber die reine Planung hinaus-
gehende, aktive Vorgehensweise, die es der meldepflich-
tigen Person faktisch erlaubt, die Beteiligung an sich
zu ziehen, also ungeachter eines allfilligen zivilen An-
spruchs auf Ubertragung. Das ist sachgerecht, solange
man nur qualifizierte Umstinde gelten lisst, die es einer
Person faktisch erlauben, die Beteiligung an sich zu zie-
hen.’” Es muss mindestens ein (wenn auch unausgespro-
chenes) Einverstindnis unter den Beteiligten dariiber be-
stehen, dass trotz fehlendem Rechtsanspruch (also ohne
Rechtsbindungswille der Beteiligten) Zugang zu den Ak-
tien besteht.®

Zweitens muss der Aufbau der Beteiligung auch ange-
strebt werden. Bei der Erwerbsabsicht ist der Nachweis
naturgemdss schwierig, da es sich um einen inneren
Vorgang handelt. An dieser Stelle liegt die eigentlich
Krux des konkret beurteilten Falles, welche auch fiir
die zukiinftige Verfahrenspraxis relevant sein konnte:
Als Grundsatz gilt noch immer, dass fiir eine belasten-
de Verfiigung die Verwaltung die Beweislast tragt.! Im
Einklang mit der bundesgerichtlichen Rechtsprechung®?
wird dieses subjektive Kriterium nun aber normativ
stark objektiviert und an erleichterte Beweisanforde-
rungen gekoppelt. Gemiss Bundesgericht reicht es aus,
dass aufgrund der Umstinde auf eine solche Absicht ge-

58 BGE 136 II 304, 325 E. 7.7 (Hervorhebung hinzugefiigt). Rechtli-
cher Ankniipfungspunkt ist der Auffangtatbestand in Art. 9 Abs. 3
lit. d BEHV-FINMA («alle anderen Vorginge, die im Ergebnis
das Stimmrecht iiber die Beteiligungspapiere vermitteln kénnen,
[...]»).

5 A.M. insbesondere DAENIKER (FN 4), 411 ff., der das Festhalten
am Erfordernis eines Rechtsbindungswillens unter den Parteien be-
fiirwortet. Im Ubrigen bezicht sich das faktische Kriterium auf den
Aufbau der (bzw. den Zugang zur) Beteiligung, nicht auf die (sub-
jektive) Erwerbsabsicht (das Anstreben des Beteiligungsaufbaus)
(so aber DaeNIkER (FN 4), 411).

60 Zur Ilustration: Wenn Ehemann A seiner Frau B Aktien der X AG
in ihr Depot (und auf ihre Rechnung) legt und ihr sagt, sie solle sich
keine Sorgen machen, er habe alles im Griff (was Ehefrau B — wenn
auch etwas misstrauisch — billigt), wird man das Element des fakti-
schen Zugangs von Ehemann A auf diese Aktien (direkt gehalten
durch Ehefrau B) bejahen konnen. Wenn hingegen Ehemann A und
Ehefrau B je einzeln und ohne besondere Absprache in Aktien der
X AG investieren, liegt kein indirekter Erwerb durch Ehemann A
vor, nur weil er seine Frau B in der Vergangenheit immer wieder
vom richtigen Zeitpunkt einer Deinvestition ihres Portefeuilles
iiberzeugen konnte (und er deshalb die Aktien wahrscheinlich an
sich ziehen konnte).

61 Sofern das massgebliche Recht keine spezifische Beweisregel vor-
sieht, vgl. BVGE 2012/33 E. 6.2.2.

62 BGE 13011530, 546 E. 6; BGE 136 11 304,325 E. 7.7.
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schlossen werden kann (hierbei sind tatsachliche Vermu-
tungen und Indizienbeweise zulissig), wobei eine von
der Lebenserfahrung und der praktischen Vernunft ge-
tragene Uberzeugung ausreicht.63 Das ist im Lichte des
Grundsatzes der freien Beweiswiirdigung sachgerecht,
zumal man bei der Beurteilung von inneren Vorgingen
in aller Regel auf den Versuch angewiesen ist, von einer
bekannten Tatsache auf das Vorliegen einer unbekannten
Tatsache zu schliessen. Dieser Vorgang ist indes keines-
wegs ein ungeregelter Automatismus. Der Bewelis ist erst
geleistet, wenn der Richter zur Uberzeugung gelangt,
dass sich der rechtserhebliche Sachumstand verwirklicht
hat.¢* Der Umgang der Gerichte und Behorden mit je-
nem zweiten, an sich subjektiven Element (subjektive
Erwerbsabsicht) darf in der Tendenz nicht dazu fiihren,
dass bei mysterios erscheinenden Hintergriinden in der
Verfahrensfithrung allzu schnell auf jene Erwerbsabsicht
geschlossen wird.

Hinsichtlich des Vorwurfs der ungeniigenden Organisa-
tion und der Androhung des Bewilligungsentzugs sind
die rechtlichen Erwigungen des Bundesverwaltungsge-
richts Uberzeugend und das Ergebnis nachvollziehbar.
Anlass zur Diskussion geben konnten die bemerkens-
wert umfangreichen Massnahmen der Bank, mit welchen
die Bank betriebsinterne Funktionstrennung, Risikoma-
nagement, internes Kontrollsystem und Compliance in
praktisch neuem Gewand erscheinen liess.®®> Es wire ver-
fehlt, diesen neuen Status Quo als Mindeststandard bei
den Prinzipien in Art. 10 und Art. 11 BEHG zu betrach-
ten. Eine Hinweispflicht der Bank bzw. des Kunden-
beraters auf eine sich allenfalls ergebende Meldepflicht
ist mit Blick auf borsenrechtliche Meldepflichten des
Bankkunden sicherlich zweckmissig und interessenge-
recht. Letzteres gilt umso mehr, wenn bereits der Anteil
im selben Depot eine meldepflichtige Schwelle erreicht
(oder knapp darunter liegt). Zu weit ginge hingegen
ein inquisitorisches Nachfragen beim Bankkunden zu
den Beweggriinden eines Kaufs bzw. einer Kaufabsicht.
Ebenso wenig ist ein Bankkunde seiner Bank gegentiber
auskunftspflichtig, was sein allenfalls iber mehrere Ban-
ken verteilt gehaltener Gesamtbestand bestimmter Akti-
en betrifft. In dem vom Bundesverwaltungsgericht beur-
teilten Fall darf nicht vergessen werden, dass Investor X.
und Mitarbeiter Y. tiber mehrere Monate als eigentliches
«Team» zusammen wirkten und die fraglichen Trans-
aktionen im Bewusstsein der Akquisitionsstrategie von
Investor X. und in Kenntnis borsenrechtlicher Melde-
pflichtverletzungen ausgefihrt wurden. Es ist daher zu
vermuten, dass sich an den Vorkommnissen im Frihjahr
2008 nur wenig geindert hitte, wiren jene organisatori-
schen Massnahmen bereits ex ante implementiert gewe-

6 Vgl. Urteil des Bundesgerichts 2A.500/2002 vom 24. Mirz 2003
E.3.5.
6 Vgl. BVGE 2012/33 E. 6.2.1.

%5 Vgl. vorne, unter IL.3.

sen. Obschon aufsichtsrechtlich verlockend, wire daher
verfehlt, die neue Organisationsstruktur der Bank als
zwingenden Bestandteil von Art. 10 und Art. 11 BEHG
zu betrachten.

IV. Bedeutung fiir die Praxis

Ob der Entscheid des Bundesverwaltungsgerichts zu
irgendeinem der adressierten Themen wirklich wegwei-
send sein wird, ist zu bezweifeln. Namentlich bei der
Frage der borsenrechtlichen Meldepflicht hilt sich das
Bundesverwaltungsgericht an hochstrichterliche «Vor-
gaben» zur Auslegung von Art. 20 BEHG bzw. Art. 9
Abs. 3 BEHV-FINMA. Zudem ist der Fall stark von
einer singuldren Faktenlage geprigt, die fiir die Betrof-
fenen (Bank, Mitarbeiter Y., Investor X.) wenig schmei-

chelhaft ist.

In der Praxis sollten dennoch einzelne entscheidrelevan-
te Aspekte im Auge behalten werden:

Dass die Feststellung des Sachverhalts bei der Frage der
Erwerbsabsicht mit (erheblichen) Beweisschwierigkei-
ten verbunden ist, diirfte der Regelfall sein. Es ist nun
aber zu vermuten, dass die Praxis den richterlich zuge-
spielten Ball der wesentlich erleichterten Beweisanfor-
derungen dankend aufnimmt. Bei einem leichtfertigen
Umgang konnte dies dazu fihren, dass die Feststellung
der Erwerbsabsicht (bzw. der Umstiande, die auf eine Er-
werbsabsicht schliessen lassen) auf schwachen Indizien
basiert, was faktisch eine Beweislastumkehr zur Folge
hitte.

Hinsichtlich der Auslegung des indirekten Erwerbs nach
Art. 20 BEHG i.V.m. Art. 9 Abs. 3 BEHV-FINMA ist
vor dem Hintergrund der bestatigten Rechtsprechung in
naher Zukunft nicht damit zu rechnen, dass der Hinweis
auf einen fehlenden Rechtsbindungswillen unter den
Parteien bei der Offenlegungsstelle oder bei der FINMA
auf grosses Interesse stosst. Das diirfte im Ubrigen nun
auch fir die Auslegung von Art. 10 BEHV-FINMA
(Handeln in gemeinsamer Absprache) gelten. Wer sich
nicht gerne in Unsicherheit wiegt, kann aber bei der Of-
fenlegungsstelle einen Vorabentscheid einholen (Art. 20

BEHV-FINMA).

Hinsichtlich der festgestellten Mingel in der Organisa-
tion der Bank diirfte der Bundesverwaltungsgerichtsent-
scheid zu einer Sensibilisierung bei den Banken im Um-
gang mit Meldepflichten der Bankkunden fithren. Die
tbliche Abwicklungs- und Compliance-Praxis wird das
Urteil aber kaum revolutionieren.
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