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I.  Einleitung: Mit ,,Coolest” in den niachsten Sommer

Wer den néchsten Sommer nutzen mochte, um eine langst liberféllige Inves-
tition zu tétigen, der kdnnte geneigt sein, sich einen ,,Coolest™ anzuschaffen.
Der Name dieses Produkts ist Programm: Es handelt sich ndmlich um eine
tragbare Kiihlbox fiir heisse Sommertage, die neben einer Eiszerkleinerungs-
und Mixervorrichtung und diversen anderen Vorziigen mit wasserdichten,
bluetoothfdhigen Lautsprechern und USB-Anschliissen aufwartet. Genau
das, worauf unsereiner schon langst sehnlich gewartet hat.

Der ,,Coolest® ist aber nicht nur ein trendiger Gegenstand, er hielt voriiber-
gehend auch einen beeindruckenden Rekord auf der US-amerikanischen
Crowdfunding-Plattform ,,Kickstarter*: Der Erfinder von ,,Coolest* lancierte
im Sommer 2014 eine Finanzierungskampagne auf besagter Plattform mit
der Absicht, innert 30 Tagen USD 50’000 an Beitrdgen aus der breiten Be-
volkerung aufzunehmen, um die Herstellung des ,,Coolest zu finanzieren.
Im Gegenzug erhielt man je nach Hohe des Beitrags diverse Geschenke wie
einen Drink-Guide, ein T-Shirt oder aber Vorzugskonditionen bei der An-
schaffung eines eigenen ,,Coolest”. Das erstaunliche: Durch die Kampagne
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hat der Erfinder von iiber 62'000 ,,Investoren” tiber USD 13 Mio. iiberwiesen
erhalten, was einer Uberzeichnung von 26'570% entsprach.'

Auch Schweizer Unternechmen haben das Potential von Crowdfunding Platt-
formen fiir sich entdeckt. Dacuda AG, ein ETH-Spin-off, welches sich auf
die Herstellung von mobilen Scannern spezialisiert, lancierte ebenfalls bei
Kickstarter eine Crowdfunding-Kampagne: Das Ziel: USD 50'000 innert
30 Tagen sammeln, um einen neuen Prototypen zu entwickeln. Im Gegenzug
erhielten die ,,Investoren” das Produkt zu Vorzugskonditionen. Dacuda hat
dieses Finanzierungsziel innerhalb der ersten 10 Stunden nach Aufschaltung
auf der Plattform erreicht. Wihrend der gesamten Kampagnendauer kamen
von 4°586 ,,Investoren” aus 67 Landern rund USD 542°732 zusammen, was
einer Uberzeichnung von 1'085% entspricht.

Angesichts solcher Erfolgsgeschichten liegt die Frage auf der Hand, ob es
sich bei Crowdfunding um eine Revolution im Bereich des Corporate Fi-
nance handelt. Wird gar ein neues Kapitel des Kapitalmarkts aufgeschlagen?

Wiéhrend Wachstumstendenzen im Crowdfunding-Bereich durchaus auszu-
machen sind’, lassen sich diese Fragen an dieser Stelle nicht abschliessend
beantworten. Die Zeit bzw. der Markt wird erst noch weisen miissen, inwie-
weit sich Crowdfunding-Modelle als alternative Finanzierungsquellen tat-
sdchlich zu etablieren vermogen.

In der Zwischenzeit erscheint es aber aus juristischer Sicht durchaus reizvoll,
sich mit den rechtlichen Vorgaben und Schranken fiir Crowdfunding niher
auseinanderzusetzen. Das Phdnomen, das sich auch in der Schweiz stets
wachsender Beliebtheit erfreut, wirft ndmlich unter verschiedenen rechtli-
chen Gesichtspunkten spannende Fragen auf. Im vorliegenden Beitrag sollen
Fragen des Gesellschafts- und des Finanzmarktaufsichtsrechts im Zentrum
der Betrachtungen stehen.” Zudem konzentrieren wir uns auf eine Unterart

Vgl. <www.kickstarter.com/projects/ryangrepper/coolest-cooler-2 1st-century-cooler-
thats-actually?ref=most_funded> (besucht am 5. Mérz 2015). Inzwischen wurde
der Rekord bereits wieder gebrochen und zwar durch ein Projekt, welches auf die
Finanzierung der Smartwatch ,,Pebble” abzielte, vgl. a.a.O.

Vgl. dazu hinten, Kapitel II.

Fiir eine Auseinandersetzung mit vertrags- und immaterialgiiterrechtlichen Aspek-
ten vgl. etwa SPACEK DIRK, Online-Crowdfunding, sic! 2013, 277 ff.
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des Crowdfunding, nimlich das sog. Crowdinvesting. Diese Form von
Crowdfunding erfreut sich zunechmender Beliebtheit, wirft aber gleichzeitig
mehr aufsichtsrechtliche Fragen auf als andere Formen. Dabei kann ange-
sichts der Vielfalt der in der Praxis vorkommenden Geschéftsmodelle und
der sich dabei stellenden Fragen sinnvollerweise nur versucht werden, den
relevanten Rechts- bzw. Regulierungsrahmen abzustecken und die wichtigs-
ten Aspekte ndher zu beleuchten. Fiir eine eingehendere Auseinandersetzung
sei indessen auf Monographien zu diesem Thema verwiesen, in der Schweiz
allen voran auf die Ziircher Dissertation von SIMONE BAUMANN.’

Nachfolgend soll in einem ersten Schritt eine Begriffsklarung erfolgen (IL.),
da Crowdfunding ein schillernder Begriff ist. Es folgen dann kurze Ausfiih-
rungen zur wirtschaftlichen Bedeutung von Crowdfunding in der Schweiz
(IIL.), um dann im Hauptteil auf ausgewdihlte rechtliche bzw. regulatorische
Rahmenbedingungen fiir Crowdinvesting einzugehen (IV.).

II. Begriffsklirung: Crowdfunding ist nicht gleich
Crowdfunding

Das Phédnomen von Crowdfunding, zumindest in seiner heutigen, internet-
basierten Ausprigung’, hat sich erst vor ca. sieben bis acht Jahren zu entwi-
ckeln begonnen. Den Anfang machten US-amerikanische Plattformen wie
die bereits erwihnten Kickstarter’ oder Indiegogo®. Es dauerte nicht lange,
bis auch in anderen Landern solche Plattformen ins Leben gerufen wurden,
namentlich in England, Frankreich, Italien, Deutschland und in der

Vgl. zu den verschiedenen Formen hinten, Kapitel II.

BAUMANN SIMONE, Crowdinvesting im Finanzmarktrecht, Diss. Ziirich 2014,
SSFR Band 117.

Vgl. zur Entstehung BAUMANN (FN 5), 7 f.
<www.kickstarter.com>.

<www.indiegogo.com>.
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Schweiz’. Doch wodurch zeichnen sich diese Plattformen aus? Was ist
Crowdfunding iiberhaupt? Da es sich noch um ein relativ junges Phdnomen
handelt und in verschiedenen Auspriagungen am Markt auftritt, ldsst sich
Crowdfunding terminologisch nicht einheitlich erfassen. Es sei deshalb der
Versuch unternommen, Crowdfunding in seiner typischen Auspriagung zu
umschreiben'’:

Mit Crowdfunding bezeichnet man eine Form zur Finanzierung von Projek-
ten oder Unternehmen. Im Zentrum steht dabei eine internetbasierte Platt-
form, auf der unterschiedlichste Projekte oder Unternehmen der breiten Of-
fentlichkeit vorgestellt werden. Das Ziel aus Sicht der Projektbetreiber bzw.
Unternehmer besteht darin, von einer Vielzahl von Personen finanzielle Mit-
tel aufzunehmen, um ihr Projekt bzw. Unternehmen zu finanzieren. Das An-
gehen der breiten Masse erlaubt es, auch zahlreiche Klein- und Kleinstbetra-
ge aufzunehmen — ein wohl typisches Merkmal von Crowdfunding, welches
konzeptionell auf das sog. Crowdsourcing zuriickzufiithren ist."" Typischer-
weise wird flir eine Finanzierungskampagne eine bestimmte Laufzeit (z.B.
30 Tage) festgelegt ebenso wie eine Finanzierungsschwelle, welche erreicht
werden muss, damit die Finanzierung auch zustande kommt. Die Mindest-
stiickelung reicht von Mini-Betrdgen bis zu mehreren Tausend Franken.
Wird die Schwelle nicht erreicht, fliesst das Geld zuriick an die Geldgeber
(sofern diese es schon iiberwiesen haben); kommt die Finanzierung zustan-
de, werden die Mittel dem Projekt bzw. Unternehmen tiberwiesen.

An der Frage, was die ,,Investoren™ im Gegenzug zu ihrem Investitionsbei-
trag erhalten, lassen sich sodann verschiedene Crowdfunding-Formen unter-
scheiden:

o Erhalten die Geldgeber gar keine Gegenleistung fiir ihren Beitrag,
spricht man vom sog. Crowddonating. Diese Finanzierungsform, wel-
che indes nicht sehr verbreitet ist, ldsst sich am ehesten mit einer klassi-
schen Spende vergleichen.

Fiir eine Ubersicht zum schweizerischen Crowdfunding-Markt vgl. DIETRICH AN-
DREAS/AMREIN SIMON, Crowdfunding Monitoring Schweiz 2015, Institut fiir Fi-
nanzdienstleistungen Zug IFZ 2015.

Vgl. zudem die Beschreibung bei BAUMANN (FN 5), 7 ff.
""" BAUMANN (FN 5), 8.
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e  Wird den Geldgebern ein ,,reward” versprochen (z.B. signierte CDs,
Namensnennung beim Filmabspann, verbilligter Bezug von Waren
etc.), spricht man vom sog. Crowdsupporting. Diese Form der Finanzie-
rung diirfte die urspriingliche Form von Crowdfunding, so wie wir es
heute verstehen, darstellen. Spricht man undifferenziert von Crowdfun-
ding, ist also meistens Crowdsupporting gemeint. Auch die eingangs
erwiahnten Beispiele von ,,Coolest™ und Dacuda wurden so finanziert. In
der Schweiz gibt es diverse solcher Plattformen, z.B. 100-days, Ibelie-
veinyou, oder wemakeit.

e  Wird das Geld von Geldgebern mit dem Willen auf Riickzahlung zur
Verfiigung gestellt, mithin auf klassischer Darlehensbasis mit entspre-
chender Verzinsung, spricht man vom sog. Crowdlending. Es handelt
sich dabei um eine internetbasierte Alternative zur klassischen Klein-
kreditfinanzierung. In der Schweiz ist v.a. cashare and direct-lending in
diesem Bereich aktiv.

e Gewidhrt man den Geldgebern schliesslich eine eigenkapitalbasierte
oder mezzanine Form der Beteiligung am wirtschaftlichen Erfolg eines
Projekts oder Unternehmens, spricht man von sog. Crowdinvesting. Die
Beteiligungsform héngt von den jeweiligen Rechtsordnungen ab. In
Deutschland haben sich neben Aktien v.a. partiarische Nachrangdarle-
hen und stille Beteiligungen etabliert. In der Schweiz werden oft inves-
tiere.ch, c-crowd und 7Crowd dazu gezahlt, welche letztlich alle auf der
Vermittlung von Aktien beruhen. Allerdings haben diese Anbieter, wie
noch zu zeigen sein wird, mit dem klassischen Modell von Crowdinves-
ting nur bedingt etwas gemeinsam. Fast ausnahmslos operieren die ge-
nannten Plattformen ndmlich auf Basis der Vermittlung einiger weniger
Investoren; demgegeniiber geht man beim klassischen Crowdinvesting
von der Idee aus, dass die breite Masse investiert, meistens iiber kleine-
re Betrdge. Insofern lassen sich die genannten Plattformen eher als Ver-
mittler von Business Angels und High Networth Individuals (HNI) cha-
rakterisieren.

Der Plattformbetreiber fungiert in der Regel als Gatekeeper, indem er die
sich vorstellenden Projekte bzw. Unternehmen meist einer vorgédngigen
(i.d.R. nur summarischen) Priifung unterzieht; daneben gewihrleistet er aber
wichtige administrative Funktionen wie das Hosting der Plattform, teilweise
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auch die Kommunikation zwischen Geldgebern und Nachfragern etc.'* Das
Businessmodell der Plattformbetreiber ist dabei fast ausnahmslos provi-
sionsbasiert, d.h. bei Zustandekommen einer Finanzierung beanspruchen sie
einen Teil der aufgenommenen Mittel fiir sich zur Deckung ihrer Kosten und
teilweise zur Erlangung eines Gewinnes. Dieser Teil bewegt sich je nach
Plattform in der Grossenordnung von 5 und 13% der Finanzierungssumme.

Der Versuch der terminologischen Erfassung des Phanomens Crowdfunding
ist nicht nur deshalb schwierig, weil der Markt punkto Ausgestaltung sehr
vielfaltig ist, sondern auch, weil er einem stindigen Entwicklungsprozess
unterworfen ist. Crowdfunding ist deshalb aus terminologischer Sicht stets
zu hinterfragen. Wie eingangs erwihnt, konzertiert sich der vorliegende Bei-
trag in seinem Kern auf die Form des Crowdinvesting.

III. Die wirtschaftliche Bedeutung von Crowdfunding: ,,The
next big thing?“

Seit dem Aufkommen der Crowdfunding-Bewegung weist die Branche kon-
tinuierliche Wachstumsraten aus. So sollen im Jahr 2012 weltweit Gelder in
der Hohe von USD 2.7 Mia. in Form von Crowdfunding aufgebracht worden
sein, wovon allein in Europa USD 945 Mio. Der auf die besondere Form des
Crowdinvesting entfallende Teil machte USD 116 Mio. aus." Die Prognosen
deuten auf einen weiterhin starken Anstieg hin.

Vergleicht man das Marktvolumen in der Schweiz, so fillt dieses — weniger
tiberraschend — sehr bescheiden aus. Im Jahr 2014 sollen CHF 15.8 Mio. via
Crowdfunding investiert worden sein, davon CHF 4.6 Mio. im Rahmen von
Crowdinvesting, CHF 7.7 Mio. via Crowddonating und Crowdsupporting
und CHF 3.5 Mio. via Crowdlending. Ein Vergleich dieser Zahlen mit den
Vorjahreszahlen bescheinigt Crowdfunding i.w.S. ein starkes Wachstum,
namentlich eine volumenmassige Zunahme von 36% gegeniiber dem Jahre

"> Eine ausfiihrliche Erlduterung findet sich bei BAUMANN (FN 5), 21 ff.
B Vgl. die Nachweise bei BAUMANN (FN 5), 19.
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2013. Fiir 2015 wird wieder ein starkes Wachstum in samtlichen Bereichen
des Crowdfunding erwartet."*

Bei der Frage nach der weiteren Entwicklung werden die rechtlichen Rah-
menbedingungen entscheidend sein, gerade auch in der Schweiz. Insofern
iiberrascht es nicht, dass Crowdfunding angesichts grosser volkswirtschaftli-
cher Herausforderungen auch Gesetzgeber in verschiedenen Rechtsordnun-
gen auf den Plan gerufen hat, notabene mit der Absicht, Crowdfunding im
Rahmen des Anlegerschutzes zu fordern."

IV. Rechtliche Rahmenbedingungen fiir Crowdinvesting in
der Schweiz

1. Vorbemerkung

Wie bereits einleitend erwéhnt, konzentriert sich dieser Beitrag auf die Form
des Crowdinvesting. Bevor allerdings auf die rechtlichen Rahmenbedingun-
gen fiir diese Finanzierungsform in der Schweiz nédher eingegangen wird,
soll etwas nédher ausgefiihrt werden, worum es sich bei Crowdinvesting ide-
altypisch genau handelt.

Anders als bei den anderen Crowdfunding-Formen steht beim Crowdinves-
ting der Anlagegedanke im Vordergrund und weniger die Absicht, spannende
Projekte oder Unternehmen aus personlichem Interesse zu fordern. Dies mag

Vgl. die Nachweise bei DIETRICH/AMREIN (FN 9), 2 f.; vgl. ferner auch ESSEBIER
JANA/AUF DER MAUR ROLF, Fidleg als Chance fiir die Schweiz als Crowdfunding-
Standort, Jusletter, 28. September 2015, Rz 5 ff.

Vgl. dazu insbesondere BAUMANN (EN 5), 51 ff., die einen interessanten Uberblick
iiber die legislatorische Entwicklung in den USA, in der EU, Deutschland, England
und Frankreich gibt. In Zusammenhang mit Deutschland sei auch auf das am 1. Juli
2015 in Kraft getretene Kleinanlegerschutzgesetz (KASG) verwiesen, welches ins-
besondere die Prospektpflicht fiir Crowdfunding in der Form von partiarischen
Darlehen von EUR 1 Mio. auf EUR 2,5 Mio. erhdht hat: Vgl. Deutscher Crowd-
funding Verband, Blog vom 23. April 2015 <www.germancrowdfunding.net/2015/
04/bundestag-verbessert-das-kleinanlegerschutzgesetz-zugunsten-der-crowdfunding-pla
ttformen-projekte-und-der-investoren-evaluation-und-langfristig-weitere-verbesserun
gen-notwendig/> (besucht am 27. August 2015).
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bei vielen Crowdinvestoren zwar in Kombination vorkommen, doch zeichnet
sich Crowdinvesting dadurch aus, dass den Investoren auf die eine oder an-
dere Weise ermdglicht wird, am wirtschaftlichen Erfolg eines Projekts bzw.
Unternehmens zu partizipieren und genau dieses Element zielt auf rendite-
orientierte Anleger ab.

Die Beteiligung kann rechtlich auf unterschiedlichen Wegen ermoglicht
werden. Wie bereits erwéhnt, haben sich in Deutschland bis dato neben Ak-
tien v.a. partiarische Nachrangdarlehen und stille Beteiligungsformen etab-
liert, wiahrend in der Schweiz, soweit ersichtlich, nur Plattformen mit aktien-
basierten Beteiligungsformen im Markt auftreten.

Wihrend die Moglichkeit der wirtschaftlichen Beteiligung am Erfolg eines
Unternehmens im Falle von Aktienbeteiligungen keiner weiteren Erlduterung
bedarf, ist zu partiarischen Nachrangdarlehen Folgendes anzumerken'®: Bei
partiarischen Nachrangdarlehen wird die Partizipationsmoglichkeit in der
Regel dadurch gewéhrleistet, dass das hingegebene Kapital als Darlehen
ausgestaltet wird, bei dem ein vom wirtschaftlichen Erfolg abhidngiger Zins
vereinbart wird. So kann beispielsweise die Verzinsung nach Massgabe der
Gewinn- oder Umsatzentwicklung oder auf Basis einer anderweitig eruierten
Unternehmensbewertung festgelegt werden. Die Nachrangigkeit solcher
Darlehen driingt sich regelméssig auf, um eine Uberschuldungssituation zu
verhindern, zumal sich Crowdinvesting als Frithphasenfinanzierung positio-
niert und anbietet. Auf die Frage, ob diese Darlehen als Anleihe qualifizieren
und ob sie seitens des Unternehmens direkt von den Geldgebern oder von
einem dazwischen geschalteten Vehikel aufgenommen werden, werden wir
noch zuriickkommen.'’

Wenn in der Folge also von Crowdinvesting die Rede ist, sind aktienbasierte
Beteiligungsformen sowie partiarische Nachrangdarlehen bzw. Nachrangan-
leihen gemeint.

Auf die in Deutschland noch anzutreffenden stillen Beteiligungen wird hier nicht
weiter eingegangen. Zu schwer wiegen die Nachteile einer entsprechenden Struktur
fiir die Zwecke des Crowdinvesting; ausserdem ist diese Rechtsform nach wie vor
mit gewissen Rechtsunsicherheiten behaftet. Vgl. dazu etwa BAUMANN (FN 5),
88 f.und 189 f.

Vgl. hinten Kapitel IV.3.a) und IV.3.c).
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2. Einordnung von Crowdinvesting im geltenden Recht

Crowdinvesting ist eine rechtliche und regulatorische Querschnittsmaterie.
Im Zentrum steht neben dem Gesellschaftsrecht das Finanzmarkt(aufsichts)-
recht mit namentlichen folgenden Erlassen: BEHG, BankG, GwG und KAG.

Inwieweit Crowdinvesting in der Schweiz von diesen Erlassen erfasst wird,
hingt ganz wesentlich von der konkreten Ausgestaltung der in Frage stehen-
den Plattform ab. Dabei fillt ohne Weiteres auf, dies sei bereits vorweg ge-
nommen, dass der geltende Rechts- und Regulierungsrahmen nicht auf die
Crowdinvesting-Bewegung gewartet hat. M.a.W. bereitet die Subsumption
von Crowdinvesting-Plattformen unter die geltenden Vorschriften regelmais-
sig Miihe, da diese nicht auf solche Phinomene zugeschnitten sind. Auch
wenn sich eine qualitativ hochstehende Rechtssetzung dadurch auszeichnet,
dass sie mit den ihr zugrundeliegenden Konzeptionen auch nicht bekannte
Phinomene erfassen kann, ist dem Gesetz- und Verordnungsgeber aus unse-
rer Sicht mit Nachsicht zu begegnen. In Zeiten, in denen Erlasse beinahe im
Stundentakt im Bundesblatt verdffentlicht werden und deren Umfang stetig
zunimmt, gebietet es sich u.E. nicht, voreilig zu legiferieren. Gleichwohl ist
aber festzuhalten, dass zumindest auf Stufe der Finanzmarktaufsicht ein pro-
aktiveres Vorgehen in Sachen Crowdfunding bzw. Crowdinvesting wiin-
schenswert wire.

Nachfolgend sollen die wichtigsten rechtlichen und regulatorischen Ankniip-
fungspunkte fiir Initiativen im Bereich Crowdinvesting dargestellt und néher
erldutert werden. Zweckmassigerweise wird dabei zwischen den anwendba-
ren Vorgaben fiir Plattformbetreiber und mittelsuchende Unternehmen diffe-
renziert.
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3. Obligationenrechtliche Rahmenbedingungen
a)  Aus Sicht der mittelsuchenden Unternehmen
aa) Bei der Ausgabe von Aktien

Wenn Crowdinvesting-Plattformen eine Partizipation am wirtschaftlichen
Erfolg vermitteln wollen, steht die Ausgabe von Aktien durch das mittelsu-
chende Unternehmen an die breite Offentlichkeit im Vordergrund.'® Diese
Absicht trifft den Kern dessen, was die obligationenrechtliche Prospekt-
pflicht mit Blick auf den Anlegerschutz zu erfassen sucht: Gemaéss Art. 652a
Abs. 1 OR hat die Gesellschaft, welche neue Aktien offentlich zur Zeich-
nung anbietet, in einem Emissionsprospekt Aufschluss iiber diverse unter-
nehmensinterne Gegebenheiten zu geben.'” An der Richtigkeit und Vollstin-
digkeit dieser Angaben kniipft zudem die Prospekthaftung an (Art. 752 OR).

Als offentlich gilt geméss Abs. 2 der besagten Bestimmung jede Einladung
zur Zeichnung, die sich nicht an einen begrenzten Kreis von Personen rich-
tet. Was genau unter einem ,,begrenzten Kreis von Personen* zu verstehen

In Frage kimen neben Aktien auch Partizipationsscheine, die mangels Stimmrecht
gerade bei einer grossen Anzahl von Kleinanlegern aus Sicht des mittelsuchenden
Unternehmens von Interesse sein konnten. Abgesehen von der Frage der Attraktivi-
tdt solcher Partizipationsscheine aus Investorensicht fithren Partizipationsscheine
zu einer Komplizierung der Kapitalstruktur; insbesondere bei asymmetrischen Ka-
pitalerhdhungen konnen sich Partizipationsscheine als unpraktikabel erweisen. Es
ist deshalb genau zu priifen, ob solche Beteiligungsformen im Einzelfall wirklich
zielfithrend sind. Da die obligationenrechtlichen Fragestellungen bei Partizipations-
scheinen weitgehend identisch sind wie bei der Ausgabe von Aktien, wird hier
nicht weiter darauf eingegangen.

Es handelt sich dabei um folgende Angaben: 1. Inhalt der bestehenden Eintragung
im Handelsregister, mit Ausnahme der Angaben iiber die zur Vertretung befugten
Personen; 2. bisherige Hohe und Zusammensetzung des Aktienkapitals unter Anga-
be von Anzahl, Nennwert und Art der Aktien sowie der Vorrechte einzelner Katego-
rien von Aktien; 3. Bestimmungen der Statuten {iber eine genehmigte oder eine be-
dingte Kapitalerhéhung; 4. Anzahl der Genussscheine und Inhalt der damit ver-
bundenen Rechte; 5. letzte Jahresrechnung und Konzernrechnung mit dem
Revisionsbericht und, wenn der Bilanzstichtag mehr als sechs Monate zuriickliegt,
iiber die Zwischenabschliisse; 6. in den letzten fiinf Jahren oder seit der Griindung
ausgerichtete Dividenden; 7. Beschluss iiber die Ausgabe neuer Aktien.
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ist, dariiber wurde schon viel geschrieben.”” Bei Crowdinvesting stellt sich
diese Frage indes nur in abgeschwéchter Form, zielen entsprechende Finan-
zierungsbemiihungen doch regelmaissig und beinahe schon begriffsnotwen-
dig darauf ab, moglichst viele Investoren zu gewinnen. Damit diirfte ein
offentliches Zeichnungsangebot i.S.v. Art. 652a OR regelmassig zu bejahen
sein.”' Differenzierungsbedarf kann sich immerhin ergeben, wenn der Inves-
torenkreis auf spezifische Weise eingegrenzt wird. Eine Einschrinkung nur
auf solche Investoren, die sich vorgéngig auf der Plattform registriert haben,
wird jedoch nicht geniigen, um ein Angebot als nicht 6ffentlich zu taxieren.”
Es miissten weitere Voraussetzungen erfiillt sein, die den potentiellen Inves-
torenkreis begrenzen; dabei stellen sich jedoch stets heikle Abgrenzungsfra-
gen und in den meisten Féllen wird eine Restunsicherheit bleiben.

Ungeachtet dessen, dass die Frage, ob im Einzelfall ein 6ffentliches Zeich-
nungsangebot verneint werden kann, mit verbleibenden Rechtsunsicherhei-
ten behaftet ist (zumal de lege lata irrelevant ist, ob diese Investoren qualifi-
zierte Anleger sind), diirfte es aus praktischen Griinden keinem Unterneh-
men (und damit auch keinem Plattformbetreiber) gut anstehen, wenn es bzw.
er nicht von sich aus geniigend Anlegerinformationen aufbereitet. Insofern
mag die Frage nach der Prospektpflicht rechtlich zwar spannend sein, aus
praktischer Sicht diirfte sie sich indes regelméssig nicht bzw. nicht in akzen-
tuierter Form stellen.

Dass die zurzeit geltenden inhaltlichen Anforderungen an einen aktienrecht-
lichen Emissionsprospekt nicht sehr hoch sind, wurde bereits vielerorts mo-
niert. Darauf soll hier nicht weiter eingegangen werden. Angemerkt sei le-
diglich, dass der Vorentwurf zur Aktienrechtsrevision vom 28. November
2014 eine weitere, wenn auch nicht sehr weitgehende, Reduktion des Inhalts

% Vgl. dazu etwa BSK OR II-ZINDEL/ISLER, Art. 652a N 2; BAUMANN (EN 5), 121 ff.

> Im Ergebnis gleicher Meinung BAUMANN (EN 5), 126 f. und 131; ebenfalls

HETTICH PETER, Finanzierungsquellen fiir KMU im Zeitalter von Crowdfunding,
GesKR 2013, 386 ff., 393; GRIEDER STEFAN/ESSEBIER JANA, Teil A: Crowdfunding
in der Schweiz, in: Vischer AG/Staatssekretariat fiir Wirtschaft SECO, Diskussi-
onspapier Risikokapital in der Schweiz, 2013, 6, zu finden unter: <www.seco.
admin.ch/themen/05116/05118/05319> (besucht am 27. August 2015.

2 Ebenso BAUMANN (FN 5), 126.
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des Emissionsprospekts beabsichtigt” und zudem festhalten will, dass ein
Emissionsprospekt nicht erforderlich ist, wenn die Aktien ausschliesslich
qualifizierten Anlegern im Sinne von Art. 10 Abs. 3, 3°* und 3" KAG zur
Zeichnung angeboten werden.” Diese Entlastung wiirde sich im Crowdin-
vesting-Bereich jedoch nicht als sehr relevant auswirken, da ja in den meis-
ten Fallen nicht-qualifizierte Anleger die Zielgruppe darstellen.

Zusammenfassend kann man also festhalten, dass die Prospektpflicht bei
Crowdinvesting-Transaktionen aus Sicht des mittelsuchenden Unternehmens
regelmissig erfiillt werden muss. Dies beinhaltet u.a. die Pflicht, die Jahres-
rechnung samt Revisionsbericht offenzulegen und im Emissionsprospekt
iiber das Ergebnis der Revision Aufschluss zu geben (Art. 652a Abs. 3 OR).

bb)  Bei der Ausgabe von partiarischem Fremdkapital

Bei der Aufnahme von Geldern in Form von Darlehen besteht grundsétzlich
keine Prospektpflicht. Bekanntlich schreibt das Gesetz in Art. 1156 Abs. 1
OR jedoch eine Prospektpflicht vor, wenn Anleihensobligationen 6ffentlich
zur Zeichnung aufgelegt oder an der Borse eingefiihrt werden. Die Bestim-
mungen iiber den Emissionsprospekt bei Ausgabe neuer Aktien finden ent-
sprechende Anwendung; iiberdies soll der Prospekt die nidheren Angaben
enthalten {iber das Anleihen, insbesondere die Verzinsungs- und Riickzah-
lungsbedingungen, die fiir die Obligationen bestellten, besonderen Sicherhei-
ten und gegebenenfalls die Vertretung der Anleihensglaubiger.”

Damit stellt sich die Frage, wie die Mittelaufnahme in Form von partiari-
schen Nachrangdarlehen rechtlich zu qualifizieren ist. Handelt es sich um
gewoOhnliche Darlehen i.S.v. Art. 312 ff. OR oder um Anleihensobligationen?

Das Bundesgericht definierte eine Anleihe in Anlehnung an Umschreibungen
in der Lehre als ein in Teilbetrdge aufgeteiltes Grossdarlehen auf einheitli-
cher Rechtsgrundlage (Zinssatz, Ausgabepreis, Laufzeit, Zeichnungsfrist und
Liberierungsdatum), bei dem der Anleihensnehmer gestiitzt auf die Anlei-
hensbedingungen mit einer Vielzahl von Darleihern selbstidndige Einzelver-

3 Art. 652b Abs. 1 VE-OR.
2 Art. 652b Abs. 4 VE-OR.
2 Art. 1156 Abs. 2 OR.
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trage abschliesst und bei dem er fiir die Riickforderung jedes Teilbetrages
dem Darleiher ein Wertpapier (Anleihensobligation) begibt.*® Obwohl die
Verbriefung in Form von Wertpapieren in Zeiten entmaterialisierter Wert-
rechte zu Recht als iiberholt angesehen werden kann, bleibt die Handelbar-
keit der jeweiligen Darlehensforderung ein charakteristisches Merkmal einer
Anleihe.”” Eine Anleihe muss aber nicht zwangslaufig kotiert sein, um als
Anleihe zu qualifizieren. Auch 6ffentlich aufgelegte Anleihen, die nicht ko-
tiert sind, qualifizieren als Anleihen.”®

Bei Crowdinvesting-Transaktionen besteht regelmissig das Bediirfnis, die
Investoren auf Basis einheitlicher Bedingungen ,,an Bord zu holen®. So er-
scheint es im Rahmen einer Finanzierungskampagne als wenig vorstellbar,
dass bei gleichbleibendem Risikoprofil des mittelsuchenden Unternehmens
unterschiedliche Zinssdtze, Laufzeiten oder Zeichnungsfristen zur Anwen-
dung kommen. Vielmehr gilt die Zeichnungsfrist wahrend der Dauer der
Finanzierungskampagne und— die Zinssétze und Laufzeiten sind von Vorne-
herein festgelegt. Ebenso konnen Investoren unterschiedlich hohe Darle-
hensbetrage gewidhren; die Hohe der Darlehen pro Investor richtet sich ein-
zig nach der vorgegebenen Stiickelung. So betrachtet liegt es u.E. nahe, die
massenweise aufgenommenen Darlehen auf einheitlicher Rechtsgrundlage
als Anleihe zu qualifizieren. Dagegen sprechen wiirde lediglich, wenn die
Forderungen im Rahmen der vertraglichen Bestimmungen nicht verbrieft
werden, sei es als Wertpapiere oder als Wertrechte, da dies — wie gesehen —
ein Wesensmerkmal der Anleihe ist. Auch wenn aber eine solche Verbriefung
fehlt bzw. nicht vorgesehen ist, bleibt u.E. das Risiko einer Qualifikation als
Anleihe. Nicht zuletzt teleologische Uberlegungen im Zusammenhang mit
der Prospektpflicht geméss Art. 1157 OR und den Bestimmungen iiber die
Glaubigergemeinschaft nach Art. 1152 ff. kdnnten eine solche Qualifikation

% BGE 113 11283, 288.

2 Vgl. SCHNEUWLY ANDREAS, Crowdfunding aus rechtlicher Sicht, AJP 2014,

1610 ff., 1613 f. m.w.Nw.

Jiingstes Beispiel in der Schweiz dieser eher untypischen Art der Finanzierung ist
die 2014 begebene, nicht kotierte Anleihe der IBB Energie AG, einer Gesellschaft
der IBB Gruppe in Brugg/AG, mit einem Volumen von insgesamt CHF 1.5 Mio.
und einer Laufzeit von 5 Jahren bei 2% p.a. Vgl. dazu HUNKELER DANIEL/WOHL
GEORG J., E-FIDLEG — héhere Hiirden fiir KMU bei der 6ffentlichen Kapitalauf-
nahme?, GesKR 2014 484 ff., 485 f.

28
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nahe legen, zumal diese Bestimmungen — vereinfacht ausgedriickt — Konzep-
te eines Anlegerschutzes zu verwirklichen suchen, der bei der massenweise
Aufnahme von Darlehen, wie dies bei Crowdinvesting der Fall wére, durch-
aus seine Berechtigung hat. Auch die wirtschaftliche Betrachtungsweise im
Steuerrecht hinsichtlich ,,Obligationen stiitzt diese Ansicht.”’

In der bisherigen Literatur wird die Qualifikation von Darlehen im Rahmen
von Crowdlending oder Crowdinvesting als Anleihe hingegen tendenziell
cher abgelehnt.”® Freilich kommt es stark auf die vertragliche Ausgestaltung
im Einzelfall an, doch wir sind aufgrund der vorstehenden Ausfiihrungen
etwas zuriickhaltender. Die Konsequenzen wirken sich zum einen auf der
Ebene der Prospektpflicht (Art. 1157 OR) und zum anderen auf der Ebene
der Organisation der Glaubiger (Gliaubigergemeinschaft nach Art. 1152 ff.
OR) aus. Erginzend anzumerken sind auch nicht zu vernachldssigende steu-
erliche Folgen, sind doch u.a. Zinszahlungen unter Anleihensobligationen im
Gegensatz zu gewdhnlichen Darlehen Gegenstand der Verrechnungssteuer.”’
Auch bankenrechtlich wirkt sich eine Qualifikation als Anleihe im Unter-
schied zu gewohnlichen Darlehen aus — es wird noch darauf zuriick zu
kommen sein.

Die rechtliche Qualifikation partiarischer Nachrangdarlehen im Rahmen von
Crowdinvesting-Transaktionen lésst sich also nicht abstrakt vornehmen, son-
dern hingt stark von der Ausgestaltung im Einzelfall ab, wobei wir nen-
nenswerte Griinde sehen, die fiir eine Anleihe sprechen, was neben der Pros-
pektpflicht und den Vorgaben hinsichtlich Glidubigergemeinschaft auch
steuerliche und bankenrechtliche Implikationen nach sich zieht. Die Ver-
wendung partiarischer Nachrangdarlehen ist deshalb vorgéngig sorgfaltig zu
priifen.

¥ Vgl. insbesondere Art. 4 Abs. 3 und Abs. 4 StG.

% Vgl. etwa SCHNEUWLY (FN 27) 1613 f., der sich allerdings mit Crowdlending und

nicht Crowdinvesting auseinandersetzt. Ahnlich wie hier auch BAUMANN (FN 5),
199 £., die es als fraglich erachtet, ob sich die Anleihe als Finanzierungsinstrument
fiir Crowdinvesting eigne.

3 Art. 4 Abs. 1 lit. a VStG.
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cc)  Exkurs: FIDLEG

Die obligationenrechtliche Prospektpflicht ist Ausdruck eines vom Gesetz-
geber gewiinschten Anlegerschutzes, der jedoch im Schweizer Finanzmarkt-
recht noch nicht vereinheitlicht ist. In dieser Hinsicht soll im geplanten neu-
en Finanzdienstleistungsgesetz (FIDLEG) ein ,,Level Playing Field“ ge-
schaffen werden. Geméss dem am 4. November 2015 zusammen mit der
Botschaft veroffentlichten Entwurf zum FIDLEG soll die erwéhnte obliga-
tionenrechtliche Prospektpflicht ersetzt werden. Kiinftig hat jeder, der in der
Schweiz ein Offentliches Angebot fiir Effekten unterbreitet, einen Prospekt
zu verdffentlichen, wobei diese Pflicht auch fiir Anleihensobligationen gilt,
soweit diese als Effekten qualifizieren. Eine Befreiung von der Prospekt-
pflicht ist u. a. fiir Félle vorgesehen, bei denen sich das 6ffentliche Angebot
an weniger als 150 Anleger richtet oder wenn sein Gesamtwert {iber einen
Zeitraum von 12 Monaten CHF 100’000 nicht {iberschreitet. Sind die Anlei-
hensobligationen nicht als vereinheitlichte und zum massenweisen Handel
geeignete Wertpapiere, Wertrechte oder Bucheffekten und damit nicht als
Effekten im Sinne des FIDLEG ausgestaltet, entfdllt die Prospektpflicht.
Auch wenn unter diesen Rahmenbedingungen keine Prospektpflicht besteht,
ist jedoch fiir Anleihensobligationen in jedem Fall ein sog. Basisinforma-
tionsblatt mit den wesentlichen Informationen geméss FIDLEG zu erstellen.
Gemiss Botschaft zum FIDLEG sollen auch nach neuem Recht Anlei-
hensobligationen keine Einlagen gemiss Bankengesetz darstellen, soweit ein
Prospekt oder ein Basisinformationsblatt erstellt werden muss. **

Diese Ausnahmebestimmung mag mit Blick auf eine allenfalls wiinschens-
werte Forderung von Crowdinvesting in der Schweiz begriisst werden; in der
Praxis wird es jedoch, wie vorstehend erwihnt, weiterhin dabei bleiben, dass
Plattformbetreiber und mittelsuchende Unternehmen von sich aus ein Inte-
resse haben werden und haben sollten, Anlegerinformationen unabhingig
von rechtlichen Vorgaben zu publizieren. Aufgrund der im FIDLEG vorge-
schlagenen Regelung kdnnte immerhin unter gewissen Voraussetzungen auf
eine Verdffentlichung eines vollstdndigen Prospekts verzichtet werden und
stattdessen ein weniger umfassendes Basisinformationsblatt verdffentlicht

> Botschaft zum Finanzdienstleistungsgesetz (FIDLEG) und zum Finanzinstitutsge-

setz (FINIG) vom 4. November 2015, S. 41.

102



Crowdinvesting: Ein neues Kapitel im Kapitalmarkt?

werden. Vorausgesetzt ist natlirlich, dass auch bei der blossen Publikation
eines Basisinformationsblattes tatsdchlich keine gewerbsméssige Entgegen-
nahme von Publikumseinlagen im Sinne des Bankengesetzes vorliegt, was in
der Bankenverordnung entsprechend zu regeln ist. Zudem diirfte es sich bei
der Ausgabe von Beteiligungspapieren im Rahmen von Crowdinvesting re-
gelméssig um Effekten handeln, so dass ohnehin ein vollstindiger Prospekt
verdffentlicht werden muss.

b)  Aus Sicht der Plattformbetreiber

Da die Plattformbetreiber regelméssig nicht als Emittent auftreten, fallen sie
von Vorneherein nicht in den Geltungsbereich der Prospektpflicht. Aller-
dings konnen fiir sie gewisse Risiken aus der Prospekthaftung entstehen,
sofern das mittelsuchende Unternehmen der Prospektpflicht unterliegt und
sie bei der Erstellung des Prospekts mitwirken.

c) Organisation der Crowd
aa) Bei der Ausgabe von Aktien

Bei der Ausgabe von Aktien stellt sich die Frage, wie die Crowd organisiert
ist bzw. inwieweit die Organisation adressiert werden kann und soll. Zeich-
nen viele Investoren (direkt) Aktien des mittelsuchenden Unternehmens,
fiihrt dies zwangslaufig zu einer Vergrosserung des Aktionariats. Da die Ak-
tiondre gewisse Aktiondrsrechte haben und im Rahmen der Generalver-
sammlung auch iiber unentzichbare Kompetenzen verfiigen, ist es offensicht-
lich, dass es ein Bediirfnis sein kann, die Vielzahl der Aktionire untereinan-
der im Rahmen eines Aktionédrsbindungsvertrages zu organisieren. In einem
Aktiondrbindungsvertrag werden typischerweise Fragen der Organisation
(Besetzung des Verwaltungsrates), der Mitspracherechte (Quoren bzw. Veto-
Rechte), Verfligungsbeschrinkungen in Bezug auf die Beteiligung (Ver-
kaufsverbote, Vorhand- und Vorkaufs- sowie Kaufsrechte etc.), Abwerbe-
und Konkurrenzverbote usw. geregelt. Bei Gesellschaften, welche sich tiber
externe Investoren finanzieren, besteht regelmissig die Absicht, das Invest-
ment mit Profit zurlickzufiihren, namentlich durch einen Trade Sale, also
einen Verkauf von 100% der Anteile an einen Interessenten. Damit solche
Exits nicht durch Kleinaktionédre blockiert werden kénnen, sehen Aktionérs-
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bindungsvertrage oft sog. ,,drag-along“-Klauseln oder Mitverkaufspflichten
vor, welche Kleinaktiondre zwingen, ihre Aktien mitzuverkaufen, wenn an-
dere Aktionire, deren Beteiligung eine vertraglich definierte Schwelle tiber-
schreitet, ihre Aktien verkaufen wollen.

Nun erhellt schnell, dass ein Aktiondrsbindungsvertrag bei mehreren Dut-
zend oder gar mehreren hundert Aktiondren unter dem Blickwinkel der Effi-
zienz grosse Fragezeichen aufwirft. Dementsprechend wiinschenswert ware
es, wenn man die Crowd iiber eine dazwischen geschaltete Rechtsform ,,poo-
len* konnte. Dass dies unter dem geltenden Recht zumindest mit juristischen
Personen regelmissig nicht zweckméssig ist, wird weiter hinten noch eror-
tert.” Rechtsgemeinschaften, wie namentlich eine einfache Gesellschaft,
boéten zwar einen gewissen Ausweg, doch wiirde eine nennenswerte Effi-
zienzsteigerung nur dann erreicht, wenn die Beteiligungen der Investoren an
den mittelsuchenden Unternehmen rechtlich in die Gesellschaft zu Gesamt-
oder Miteigentum eingebracht wiirden, was kaum je im Interesse eines In-
vestors liegen diirfte.** Es ist deshalb im Folgenden die Situation zu beleuch-
ten, wie mit einer Vielzahl von Investoren im Aktionariat im Rahmen von
Crowdinvesting am besten umgegangen werden kann.

Da die Ausgabe von Aktien zwangsldufig die Unterzeichnung eines Zeich-
nungsscheines im Original erforderlich macht (Art. 652 Abs. 1 OR), wére es
rein ablauftechnisch zwar denkbar, den im Rahmen von Crowdinvesting
zeichnenden Investoren neben dem Zeichnungsschein auch einen Aktionars-
bindungsvertrag vorzulegen, der die vorstehend erwéhnten Bediirfnisse zu-
mindest minimal regelt. Dies setzt jedoch voraus, dass die Investoren vom
Inhalt Kenntnis nehmen konnten und sich mit dem Inhalt einverstanden er-
klaren. Bei einer beschrinkten Anzahl Investoren mag dies noch zumutbar
sein. Bei mehreren Dutzend oder hunderten von Investoren diirfte sich dieses
Vorgehen jedoch als wenig zielfiihrend erweisen, da Diskussionen und damit
Verzoégerungen vorprogrammiert sind.

Hier stosst ein aktienbasiertes Crowdinvesting also an ,,logistische* Grenzen.
Auf einen Aktiondrsbindungsvertrag ganz zu verzichten, erscheint v.a. mit
Blick auf die Ermdglichung von Folgefinanzierungsrunden und eines spéte-

¥ Vgl Kapitel IV.5.¢).
** Vgl. auch BAUMANN (EN 5), 145.
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ren Exits als wenig realistisch. Damit stellt sich die Frage, ob eine Losungs-
moglichkeit allenfalls darin bestiinde, auf einen extrem stark verkiirzten Ver-
trag zuriickzugreifen, der im Wesentlichen nur Mitverkaufspflichten, even-
tuell auch Mitverkaufsrechte und Vorhand-/Vorkaufs- bzw. Kaufsrechte zu-
gunsten der Gesellschaft oder der Griinder vorsieht.”

Es gibe noch weitere Aspekte zu beleuchten, die eine Vielzahl von Aktiona-
ren aus organisatorischer Hinsicht mit sich bringt. So werden Generalver-
sammlungen von crowdfinanzierten Startups unter Umstidnden zu Grossan-
lassen, wie wir sie eigentlich von Publikumsgesellschaften kennen. Auch
Folgefinanzierungen wiren aufgrund des gesetzlich vorgesehenen Bezugs-
rechts der Aktiondre mit erheblichen Herausforderungen verbunden.*

Gesamthaft ldsst sich resiimieren, dass die Ausgabe von Aktien an eine
Crowd mit erheblichen logistischen Herausforderungen verbunden ist, was
diese Beteiligungsform als nur bedingt geeignet fiir das Crowdinvesting
erscheinen ldsst, zumindest in seiner idealtypischen Auspriagung, bei der
Dutzende oder Hunderte von Investoren investieren.

bb)  Bei der Ausgabe von partiarischem Fremdkapital

Werden partiarische Nachrangdarlehen ausgegeben, so werden die Investo-
ren — von der allfalligen Ausgestaltung als Wandeldarlehen abgesehen —
nicht zu Aktiondren des mittelsuchenden Unternehmens. Somit entfallen
diverse Regelungspunkte, die man unter Aktiondren gewohnlich regeln
mochte. Aber auch bei Fremdkapital kann es einem Bediirfnis entsprechen,
Regelungen z.B. fiir den Fall eines Trade Sale vorzusehen. So enthalten na-
mentlich Anleihensobligationen regelmaissig ,,change of control“-Klauseln,
welche die vorzeitige Riickzahlbarkeit der Anleihe bei einem Kontrollwech-
sel ermdglichen. Dies ist nicht unwichtig, da ein Kaufinteressent sich u.U.
giinstiger refinanzieren kann und deshalb die Moglichkeit haben mochte, die
Darlehen abzuldsen. Unabhingig davon, ob das Fremdkapital als Darlehen

¥ Gegebenenfalls konnten diese Passagen sogar in den Zeichnungsschein integriert

werden mit der Abrede, dass die entsprechenden Rechte und Pflichten gegeniiber
allen {ibrigen Aktionédren als eingegangen gelten.

% Weitfiihrend zu diesen und anderen Aspekten BAUMANN (EN 5), 132 ff.
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oder als Anleihe ausgestaltet ist, liessen sich entsprechende Bestimmungen
jedenfalls ohne weiteres verankern. Hinzu kommt, dass Darlehen keinen
gesetzlichen Formvorschriften wie etwa Zeichnungsscheine fiir Aktien unter-
liegen, womit vom Einholen von Unterschriften abgesehen werden konnte.
Dies lasst Darlehen im Vergleich zu Aktien schon mal deutlich einfacher
erscheinen, was den Ablauf anbelangt.

Immerhin ist noch auf die Konsequenzen der Ausgestaltung einer Anleihe
hinzuweisen. Wahrend Darlehensgeber untereinander in keinerlei gesetzli-
chen oder vertraglichen Beziehungen stehen, werden Investoren im Rahmen
einer Anleihe als Glaubiger von Gesetzes wegen zu einer Gldubigergemein-
schaft zusammengefasst.”’ Die Konsequenzen dessen lassen sich wie folgt
zusammenfassen:

o Die Investoren, die als Glaubigergemeinschaft zusammengefasst sind,
konnen im Rahmen von Glaubigerversammlungen die geeigneten Mass-
nahmen zur Wahrung der gemeinsamen Interessen der Anleihensgldu-
biger ergreifen. Zur Diskussion stehen in diesem Zusammenhang v.a.
Beschliisse im Rahmen eines Verzugsfalls des Emittenten, d.h. wenn
der Emittent mit Zahlungen im Riickstand ist oder anderweitig in finan-
zielle Bedringnis gerdt. Dazu zdhlen insbesondere Beschliisse iiber
Stundungen, Zinsenerlass, Verldngerung von Amortisationsfristen etc.,
wobei u.U. qualifizierte Quoren fiir das Zustandekommen von Be-
schliissen sowie gewisse rechtliche Schranken zum Schutz der Anleger
zu beachten sind.*® Zustindig fiir die Einberufung solcher Versammlun-
gen ist der Emittent.”” Zur Einberufung verpflichtet ist er, wenn Vertre-
ter oder Gldubiger, die mindestens 20% der Anleihe vertreten, eine Ein-
berufung verlangen.*’ Die Einberufung und Durchfiihrung einer Glaubi-
gerversammlung ist — zumindest de lege lata — mit diversen Formalien
behaftet. So miissen bspw. Beschliisse der Glaubigerversammlung samt
Angabe eines Teilnehmerverzeichnisses durch einen Notar 6ffentlich
beurkundet werden. Dies sieht Art. 6 der Verordnung iiber die Glaubi-

7 Art. 1157 Abs. 1 OR.
*  Art. 1170 ff. und 1173 ff. OR.
¥ Art. 1165 Abs. 1 OR.
0 Art. 1165 Abs. 2 OR.
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gergemeinschaft bei Anleihensobligationen vom 9. Dezember 1949 vor,
der gestiitzt auf Art. 1169 OR vom Bundesrat per 1. Januar 1950 erlas-
sen wurde und seither unveréndert in Kraft steht.

Die Gliubigergemeinschaft hat das Recht, einen Vertreter zu wihlen.*'
Dieser Vertreter soll v.a. die Koordination der Glaubiger im Verzugs-
oder gar Konkursfall des mittelsuchenden Unternechmens bzw. Emitten-
ten gewihrleisten. So hat er von Gesetzes wegen gewisse Kontrollrechte
gegeniiber dem Emittenten. Wenn sich dieser mit Zahlungen im Riick-
stand befindet”, kann er vom Emittenten die Einberufung einer Glaubi-
gerversammlung verlangen, vollzieht deren Beschliisse und vertritt die
Gemeinschaft generell im Rahmen der ihm iibertragenen Befugnisse.*
Die Anleihensbedingungen oder die Glidubigerversammlung kénnen ei-
nem Vertreter weitere Rechte iibertragen.* Die mit einem Vertreter
einher gehenden Kosten miissen vom Emittenten bezahlt werden, d.h.
sie werden allen Anleihensgldubigern nach Massgabe des Nennwertes
der Obligationen, die sie besitzen, in Abzug gebracht.” Wird ein Ver-
treter direkt in den Anleihensbedingungen ernannt, so kann diese Voll-
macht von den Anleihensgldubigern nur mit Zustimmung des Emitten-
ten entzogen oder abgeédndert werden.*® Immerhin ist ein Vertreter nicht
zwangsldufig zu ernennen; verzichten die Anleihensbedingungen auf
eine Ernennung, so fallen auch kein Kosten an. Den Anleihensgléubi-
gern bleibt es jedoch unbenommen, jederzeit einen Vertreter im Rah-
men einer Glaubigerversammlung zu wéhlen.

Die Zusammenfassung der Anleger im Rahmen einer Glaubigergemein-
schaft, welche zumindest de lege lata mit teilweise etwas gar veralteten und
umstidndlichen Vorgaben verbunden ist, ist fiir die Zwecke des Crowdinves-
ting nicht ideal.

41

42

43

44

45

46

Art. 1158 Abs. 2 OR.
Art. 1160 OR.
Art. 1159 Abs. 2 OR.
Art. 1159 Abs. 1 OR.
Art. 1163 OR.
Art. 1162 Abs. 2 OR.
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4. Bankenrechtliche Rahmenbedingungen
a) Relevanz der Bankengesetzgebung im Bereich des Crowdinvesting

Art. 1 Abs. 2 BankG hilt fest, dass natiirliche und juristische Personen, die
nicht dem BankG unterstehen, keine Publikumseinlagen gewerbsmaéssig
entgegennehmen diirfen, wobei die Auflage von Anleihen nicht als gewerbs-
méssige Entgegennahme von Publikumseinlagen gilt.

Als Banken, und damit dem BankG unterstehend, gelten Unternehmen, die
hauptséchlich im Finanzbereich tétig sind und insbesondere gewerbsméssig
Publikumseinlagen entgegennehmen oder sich 6ffentlich dafiir empfehlen
(Passivgeschift) oder sich in erheblichem Umfang bei mehreren, nicht mas-
sgebend an ihnen beteiligten Banken refinanzieren, um damit auf eigene
Rechnung eine unbestimmte Zahl von Personen oder Unternehmen, mit de-
nen sie keine wirtschaftliche Einheit bilden, auf irgendeine Art zu finanzie-
ren (Aktivgeschift)."’

Fiir die Frage nach der Relevanz der Bankengesetzgebung im Zusammen-
hang mit Crowdinvesting ist somit v.a. massgebend, ob es sich bei den mit-
telsuchenden Unternehmen oder den Plattformbetreibern um Einrichtungen
handelt, die Publikumseinlagen gewerbsmaissig entgegennehmen, mithin das
bankenmissige Passivgeschift betreiben®, ohne iiber eine Bewilligung der
FINMA als Bank zu verfiigen.*’

Mit Publikumseinlagen sind jegliche Verbindlichkeiten gegeniiber Kundin-
nen und Kunden gemeint.”’ Die Bankenverordnung (BankV) nimmt aller-
dings gewisse Verbindlichkeiten explizit vom Begriff der Publikumseinlagen

47 Art. 2 BankV.

*®  Gemiss Bundesgericht besteht das bankenmissige Passivgeschift darin, dass ein

Unternehmen gewerbsmaissig Verpflichtungen gegeniiber Dritten eingeht, d.h. sel-
ber zum Riickzahlungsschuldner der entsprechenden Leistung wird, vgl. BGE 136
1T 42 ff., 48 m.w.Nw.

* Art. 3 Abs. 1 BankG; Art. 2 BankV. Das Aktivgeschift konnte bei Crowdinvesting
auch relevant sein, vgl. dazu weiter hinten in diesem Kapitel.

0 Art. 5 Abs. 1 BankV.
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aus.”' Dazu gehdren unter anderem, was sich bereits aus Art. 1 Abs. 2 BankG
ergibt, Verbindlichkeiten unter einer Anleihe und, was in der Bankenverord-
nung prazisierend festgehalten wird, Verbindlichkeiten aus anderen verein-
heitlichten und massenweise ausgegebenen Schuldverschreibungen oder
nicht verurkundeten Rechten mit gleicher Funktion (Wertrechte), wenn die
Glaubigerinnen und Glaubiger in einem dem Art. 1156 OR entsprechenden
Umfang informiert werden®.

Nimmt eine Person Publikumseinlagen entgegen, so bedarf es zusétzlich der
Gewerbsmadssigkeit, um als Bank zu qualifizieren. Gewerbsmassig im Sinne
der Bankengesetzgebung handelt, wer dauernd mehr als 20 Publikumseinla-
gen entgegennimmt oder sich 6ffentlich zur Entgegennahme von Publikums-
einlagen empfiehlt, selbst wenn daraus weniger als 20 Einlagen resultieren.”
In der Lehre und Rechtsprechung wird {iberwiegend davon ausgegangen,
dass es sich bei dieser Legaldefinition um eine unwiderlegbare Vermutung
handelt.>*

Fiir die Zwecke des Crowdinvestings bedeutet das Gesagte, dass ein mittel-
suchendes Unternehmen bzw. ein Plattformbetreiber dann als bewilligungs-
pflichtige Bank qualifiziert, wenn es dauernd bei mehr als 20 Darleihern
Gelder entgegennimmt, ohne dass diese Art der Geldaufnahme von der Ban-
kengesetzgebung ausgenommen wire oder ohne dass das Unternehmen bzw.
der Plattformbetreiber iiber eine Bankbewilligung seitens der FINMA ver-
fiigt.

Vor diesem Hintergrund erhellt Folgendes:

e Beruht ein Crowdinvestingmodell auf der Ausgabe bzw. Vermittlung
von Aktien oder anderen Beteiligungspapieren, steht die Anwendbarkeit
der Bankengesetzgebung in der Regel ausser Frage und zwar sowohl

' Vgl. Art. 5 Abs. 2 und 3 BankV.
2 Art. 5 Abs. 3 lit. b BankV.
53 Art. 6 BankV.

> Vgl. BVGer B-2474/2007 E. 3.1.2, m.w.Nw.; KLEINER BEAT/SCHWOB RENATE/
KRAMER STEFAN, in: ZOBL ET AL., Kommentar zum Bundesgesetz {iber die Banken
und Sparkassen, Stand: 22. Nachlieferung, Ziirich 2014, Art. 1 N 31; ALOIS RIMLE,
Recht des schweizerischen Finanzmarktes: Ein Grundriss fir die Praxis, Zirich
2004, 12; a.M. SCHNEUWLY (FN 27), 1621.
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aus Sicht des Plattformbetreibers wie auch des mittelsuchenden Unter-
nehmens.

e Bezweckt ein Crowdinvestingmodell hingegen die ,,Beteiligung™ von
Investoren auf Basis von Fremdkapital, wie etwa partiarischen Nach-
rangdarlehen bzw. -anleihen, so ist die Anwendbarkeit der Bankenge-
setzgebung regelméssig sorgfiltig zu priifen.

b)  Relevanz der Bankengesetzgebung aus Sicht der mittelsuchenden
Unternehmen

aa)  Bei der expliziten Ausgestaltung der Mittelaufnahme als Anleihe

Wird die Mittelaufnahme vertraglich explizit als Anleihe 1.S.v. Art. 1157 ff.
OR ausgestaltet, so ist diese Finanzierung aus Sicht des mittelsuchenden
Unternehmens vom Begriff der Publikumseinlage ausgenommen, womit es
zumindest unter dem Blickwinkel des bankenméssigen Passivgeschifts keine
relevante Banktitigkeit ausiibt, unabhingig davon, wie viele Anleger letzt-
lich hinter der Anleihe stehen. Derart gestaltete Crowdinvestingmodelle fal-
len also grundsétzlich nicht in den Anwendungsbereich der Bankengesetzge-
bung, so dass aus Sicht des mittelsuchenden Unternehmens in der Regel
keine besonderen Vorkehrungen zu treffen sind.

Die Ausgestaltung von Crowdinvestingfinanzierungen als Anleihe fiihrt also
in der Regel dazu, dass die Bankengesetzgebung nicht zur Anwendung ge-
langt. Allerdings hat die Ausgestaltung als Anleihe — neben der obligationen-
rechtlichen Prospektpflicht — auch steuerliche Folgen, die es zu beachten
gilt, wie namentlich die Erhebung der Verrechnungssteuer auf Zinszahlun-
gen.”

bb)  In anderen Fillen

Werden die Nachrangdarlehen nicht bzw. nicht explizit als Anleihe ausge-
staltet, fallen sie, wie gesehen, grundsétzlich unter den Begriff der Publi-
kumseinlagen. Daraus ergibt sich fiir das mittelsuchende Unternehmen in der

»  Vgl. dazu schon vorne Kapitel IV.3.a)bb).
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Regel, dass es als eine (das Passivgeschift betreibende) Bank qualifiziert,
sobald es bei mehr als 20 Darleihern Gelder aufgenommen hat. Bleibt es
unter diesem Schwellenwert, erfiillt es den Tatbestand der Gewerbsmassig-
keit nicht; iiberschreitet es ihn, nimmt es eine bewilligungspflichtige Tétig-
keit wahr.

Verzichtet man bei Crowdinvestingmodellen mit Fremdkapitalcharakter also
auf die Ausgestaltung der Mittelaufnahme als Anleihe, wird der Zweck, der
mit Crowdinvesting just verfolgt wird (nimlich die Finanzierung iiber die
breite Offentlichkeit), bei dieser Betrachtungsweise beinahe im Keim er-
stickt. Dies vermag kaum zu befriedigen, wenn man davon ausgeht, dass
Crowdfunding und Crowdinvesting im Besonderen als alternative Finanzie-
rungsform normativ gefordert werden sollten.>

Mit Blick auf Art. 5 Abs. 3 lit. b BankV lésst sich indes u.E. durchaus auch
ein anderer Schluss ziehen: Gemaéss der zitierten Bestimmung fallen nebst
Anleihensobligationen auch ,,andere vereinheitlichte und massenweise aus-
gegebene Schuldverschreibungen oder nicht verurkundete Rechte mit glei-
cher Funktion (Wertrechte), wenn die Glaubigerinnen und Gldubiger in
einem dem Art. 1156 des Obligationenrechts (OR) entsprechenden Umfang
informiert werden nicht unter den Begriff der Publikumseinlage. An dieser
Bestimmung kommt der dem Bankengesetz zugrundeliegende Anleger-
schutz’’ klar zum Ausdruck. Ob eine Einlage als Anleihe qualifiziert oder
nicht, ist aus Sicht der Bankenverordnung nicht massgebend, falls es sich um
wirtschaftlich vergleichbare Verbindlichkeiten handelt und falls die Anleger
hinreichend informiert wurden. Dies ldsst u.E. den Schluss zu, dass partiari-
sche Nachrangdarlehen, die auf einheitlichen Bedingungen bei der Crowd
aufgenommen werden, sich dann nicht als Publikumseinlagen qualifizieren,
wenn das mittelsuchende Unternehmen gleichzeitig dafiir besorgt ist, die
notwendige Transparenz durch einen Emissionsprospekt i.S.v. Art. 1156 OR
sicherzustellen. Dieser Ansatz, der sich aus der teleologischen Auslegung der
zitierten Bestimmung in der Bankenverordnung ergibt, konnte mit Blick auf

% Vgl. auch die Kritik bei SCHNEUWLY (FN 27), 1622; ESSEBIER/AUF DER MAUR

(FN 14), Rz 16; dhnlich auch HETTICH (FN 21), 393, der schreibt, dass ein Crowd-
funding iiber Darlehen nicht in Betracht falle, da die Crowdfunding-Plattform die
bankenrechtlichen Erfordernisse kaum erfiillen kénnte.

7 KLEINER/SCHWOB/KRAMER (FN 54), Art. 1 N 16, Art. 1" N 6.

111



Karim Maizar/Armin Kiihne

die Forderung von Crowdinvestingmodellen in der Schweiz, welche mit
Darlehenskomponenten auftreten, wesentlich sein. Bisher fehlt jedoch eine
einschldgige Behordenpraxis. Es wird am Schluss darauf zuriickzukommen
sein.

Das Gesagte verdeutlicht, dass zumindest bei denjenigen Crowdinvesting-
modellen, die auf Basis von Fremdkapital operieren, einschneidende banken-
regulatorische Schranken zu beachten sind.

¢)  Relevanz der Bankengesetzgebung aus Sicht der Plattformbetreiber
aa) Bei der expliziten Ausgestaltung als Anleihe

Wird die Mittelaufnahme explizit als Anleihe ausgestaltet, profitiert auch der
betroffene Plattformbetreiber: Zum einen ist die reine Vermittlung von Fi-
nanzierungen keine unterstellungspflichtige Titigkeit.”® Zum anderen miisste
der Plattformbetreiber, um in den Geltungsbereich der Bankengesetzgebung
zu gelangen, entweder das Aktivgeschéft oder das Passivgeschéft selbst be-
treiben. Das Aktivgeschift wiirde voraussetzen, dass der Plattformbetreiber
selbst oder iiber Dritte auf eigene Rechnung die mittelsuchenden Unterneh-
men finanziert, was gerade nicht dem Geschiftsmodell solcher Plattformbe-
treiber entspricht.”

Das Passivgeschift wiederum wére nur dann von Relevanz, wenn der Platt-
formbetreiber entweder selbst Emittent der Anleihe wire (wobei er dann,
gestiitzt auf die erwdhnten Bestimmungen vom Geltungsbereich, sogleich
wieder ausgenommen wire) oder wenn er dem mittelsuchenden Unterneh-
men helfen wiirde, eine unzuldssige Bankentétigkeit auszuiiben, was aber bei
einer expliziten Ausgestaltung als Anleihe, wie gesehen®, gerade nicht der
Fall ist.

*  Verfiigung der Eidgendssischen Bankenkommission EBK vom 25. September 1990
i.S. AAG, in: EBK, Bulletin des Jahres 1993, Heft 23, 11.

5 Vgl. auch BAUMANN (FN 5), 195 f.; SCHNEUWLY (FN 27), 1621 f. m.w.Nw.; ESSE-
BIER/AUF DER MAUR (FN 14), Rz 17.

80 vgl. Kapitel IV.4.b)aa).
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bb)  In anderen Fillen

Werden die Nachrangdarlehen nicht bzw. nicht explizit als Anleihe ausge-
staltet, stellt sich die Frage, ob man gegebenenfalls gestiitzt auf den weiter
vorne vertretenen Ansatz®' zum Schluss kommen kann, dass die Mittelauf-
nahme (aus Sicht des mittelsuchenden Unternehmens) dennoch nicht unter
den Begriff der Publikumseinlage fallt. Bejaht man dies, so fallt auch der
Plattformbetreiber nicht unter das Bankengesetz, da er dann nicht hilft, eine
unbewilligte Bankentitigkeit auszuiiben. Verneint man die Frage, so miisste
sichergestellt sein, dass ein mittelsuchendes Unternehmen iiber die Plattform
nicht mehr als 20 Gléubiger hat; ansonsten besteht die Gefahr, dass sich der
Plattformbetreiber sowie die fiir ihn handelnden Personen strafbar machen.*

Fiir den Plattformbetreiber stellt sich indirekt jedoch noch eine weitere ban-
kenrechtliche Frage: Selbst wenn man davon ausgeht, dass der Plattformbe-
treiber keine unzuldssige Bankentétigkeit des mittelsuchenden Unterneh-
mens unterstiitzt, kann es, je nachdem wie der Geldfluss im Rahmen der
Finanzierung iiber die Plattform ausgestaltet ist, zu einer Qualifikation des
Betreibers als Bank kommen: Nimmt der Plattformbetreiber ndmlich das
Geld entgegen (wenn auch auf fremde Rechnung und gegebenenfalls sogar
in fremdem Namen) und leitet er es bei Zustandekommen der Finanzierung
an das mittelsuchende Unternehmen weiter, so konnen die Voraussetzungen
einer Banktitigkeit trotzdem erfiillt sein.”

Sofern der Plattformbetreiber jedoch weder das Aktiv- noch das Passivge-
schéft betreibt, liegt unseres Erachtens keine bewilligungspflichtige Bankté-
tigkeit vor. Eine Banktétigkeit anzunehmen, nur weil er de facto Gelder ent-
gegennimmt, ohne dass er gleichzeitig Glaubiger oder Schuldner der den
Geldern zugrunde liegenden Forderungen ist, ist aus Griinden des Gléubiger-
schutzes aufsichtsrechtlich auch nicht erforderlich.

' vgl. Kapitel IV.4.b)bb).

% Vgl. zu den Sanktionen und ihren gesetzlichen Grundlagen SCHNEUWLY (FN 27),
1622.

% Vgl. dazu auch ESSEBIER/AUF DER MAUR (FN 14), Rz 18 ff.

113



Karim Maizar/Armin Kiihne

Da die Auslegung der aufsichtsrechtlichen Vorschriften durch die FINMA
restriktiv erfolgt, stellt sich die Frage, ob eine allfdllige Bewilligungspflicht
auch aus anderen Griinden verneint werden kann.

In diesem Zusammenhang ist zu priifen, ob die Voraussetzungen einer Aus-
nahme von Art. 5 BankV erfiillt sind. Im Vordergrund steht dabei Art. 5
Abs. 3 lit. ¢ BankV. Nimmt ein Plattformbetreiber die Gelder im Zuge einer
Finanzierungskampagne lediglich zu reinen Abwicklungszwecken entgegen,
handelt er im Rahmen einer rein administrativen Funktion. Bezahlt der Be-
treiber in solchen Fillen keinen Zins, so kann er sich unter den gegebenen
Voraussetzungen auf die Ausnahmebestimmung von Art. 5 Abs. 3 lit. ¢
BankV berufen, wonach Habensaldi auf Kundenkonten von Effekten- oder
Edelmetallhdndlern, Vermogensverwaltern oder dhnlichen Unternehmen, die
einzig der Abwicklung von Kundengeschiften dienen, nicht als Einlage gel-
ten, wenn dafiir kein Zins bezahlt wird. Die FINMA legt diese Ausnahmebe-
stimmung jedoch offenbar sehr restriktiv aus. Konkret verlangt die FINMA,
dass die Gelder nur kurzweilig, d.h. ,,wenige Tage®, parkiert werden diirfen,
ansonsten eine Einlage angenommen werden miisse. Zudem diirfen keine
andauernden Kontobeziehungen zwischen den Uberweisenden und der frag-
lichen Gesellschaft bestehen.®* Diese Praxis der »wenigen Tage™ erschwert
die Anrufung dieser Ausnahmebestimmung erheblich, da Finanzierungs-
kampagnen oft mehrere Wochen dauern.

Die Ausfiihrungen zeigen, dass bei der konkreten Ausgestaltung des Mittel-
flusses iiber die Plattform ein erhebliches Risiko fiir den Plattformbetreiber
entsteht, als Bank qualifiziert zu werden. Es ist bedauerlich, dass de lege lata
fiir Plattformbetreiber keine klare Moglichkeit verbunden mit der notwendi-
gen Rechtssicherheit besteht, um eine Qualifikation als Bank zu verhindern,
sofern sie die Gelder der Investoren zwecks Sammlung und Weiterleitung an
das mittelsuchende Unternehmen tatséchlich selbst entgegennehmen wollen.
Sofern die Gelder nicht beim Plattformbetreiber ,,parkiert” werden, sondern
an eine von der FINMA bewilligte Bank iiberwiesen werden, kdnnte dieses
Problem gelost werden. Allerdings erhoht dies die Transaktionskosten und
kann deshalb unter normativen Gesichtspunkten nicht befriedigen.

% Eidgendssische Bankenkommission EBK, Jahresbericht des Jahres 2000, 103. Vgl.
auch SCHNEUWLY (FN 27), 1622 FN 106. Vgl. auch ESSEBIER/AUF DER MAUR
(FN 14),Rz 20 f.
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5. Kollektivanlagerechtliche Rahmenbedingungen
a) Relevanz des KAG im Bereich des Crowdinvesting

Wenn eine Plattform als Dreh- und Angelpunkt fungieren kann, um mittelsu-
chende Unternehmen und Geldgeber zusammenzubringen, so steigert dies
die Effizienz der Kapitalallokation. Ebenfalls der Effizienz zutriglich ist es,
wenn Plattformbetreiber nicht nur eine Plattform fiir das Matching anbieten,
sondern dariiber hinaus auch dafiir besorgt sind, die Zahlungseingdnge der
Geldgeber zu verwalten, die Gelder weiterzuleiten und allfillige Riickzah-
lungen bzw. Ertrdge an die Geldgeber zuriick zu iiberweisen oder gar die von
den Geldgebern gegeniiber dem mittelsuchenden Unternehmen investierten
Mittel dauerhaft zu ,,poolen®, d.h. die Beteiligungen (Aktien, Darlehen, An-
leihen) im eigenen Namen oder im Namen eines Special Purpose Vehicle
(SPV) fiir Rechnung der Geldgeber zu halten. Denn eines hat sich trotz der
jungen Geschichte des Crowdinvesting bereits herauskristallisiert: Hat ein
Unternehmen, sei es auf Ebene des Fremdkapitals (z.B. partiarische Nach-
rangdarlehen) oder des Eigenkapitals (z.B. Aktien), zahlreiche Geldgeber
bzw. Investoren, so ist dies der Handlungsfahigkeit und effizienten Entwick-
lung des Unternehmens infolge der damit verbundenen administrativen
Nachteile nicht nur ein Hemmnis fiir weiteres Wachstum, sondern u.U. auch
ein Grund fiir professionelle Venture Capital-Investoren, nicht in das Unter-
nehmen zu investieren. Zu gross sind die Bedenken, die mit dem Umgang
einer Vielzahl von Darlehensgebern bzw. Aktionéren in einem frithen Stadi-
um der Unternehmensentwicklung verkniipft sind. Insofern vermag es nicht
zu Uberraschen, dass sich in verschiedenen Rechtsordnungen Crowdinves-
ting-Modelle herausgebildet haben, bei denen die breite finanzierende Of-
fentlichkeit (die ,,Crowd*) nicht direkt am mittelsuchenden Unternehmen,
sondern {iber eine dazwischen geschaltete Gesellschaft beteiligt wird. Solche
Modelle fithren dazu, dass aus Sicht des mittelsuchenden Unternehmens
formell gesehen nur ein einziger und nicht Dutzende oder Hunderte An-
sprechpartner vorhanden sind.”

% Vgl. z.B. die Strukturierung des Aktionariats als Holdinggesellschaft durch Crowd-

funding-Plattformen in Frankreich: BAUMANN (FN 5), 111.
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Im Lichte dieser Ausfiihrungen stellt sich die Frage, welches die Rahmenbe-
dingungen fiir die Anwendbarkeit des Schweizer Rechts tliber die kollektiven
Kapitalanlagen sind, namentlich hinsichtlich den verschiedenen administra-
tiven Funktionen durch eine Crowdinvesting-Plattform (insbesondere Entge-
gennahme und Weiterleitung der Gelder) und dauerhaften Poollosungen.®®

Kollektive Kapitalanlagen im Sinne des Kollektivanlagengesetzes (KAQG)
sind Vermdgen, die von Anlegerinnen und Anlegern zur gemeinschaftlichen
Kapitalanlage aufgebracht und fiir deren Rechnung verwaltet werden, wobei
die Anlegerbediirfnisse der Anleger in gleichmissiger Weise befriedigt wer-
den.®”” Kennzeichnend fiir kollektive Kapitalanlagen sind also das Vorhan-
densein eines Vermogens, die gemeinschaftliche Kapitalanlage, die Fremd-
verwaltung und die Befriedigung der Anlegerbediirfnisse in gleichmissiger
Weise. Liegt eine kollektive Kapitalanlage vor, so unterstehen gemiss KAG
diejenigen Personen einer Bewilligungspflicht, welche diese verwalten, auf-
bewahren oder vertreiben (Art. 2 Abs. 1 lit. a KAG).

Kollektive Kapitalanlagen kénnen unabhédngig von der gewidhlten Rechts-
form als kollektive Kapitalanlage im Sinne des KAG qualifiziert werden.
Dies gilt insbesondere fiir GmbHs oder AGs, wobei operative Gesellschaf-
ten, die eine unternehmerische Tatigkeit ausiiben sowie Konzernholdingge-
sellschaften explizit vom Geltungsbereich ausgenommen sind.”® Besondere
Beachtung ist Beteiligungs- bzw. Investmentgesellschaften in Form von AGs
zu schenken. Diese sind dann vom Geltungsbereich des KAG ausgenommen,
wenn sie an einer Schweizer Borse kotiert sind oder wenn ausschliesslich
Aktionire i.S.v. Art. 10 Abs. 3, 3"* und 3" KAG beteiligt sein diirfen und die
Aktien auf Namen lauten.”

Fiir eine Analyse von Crowdlending im Lichte des Kollektivanlagegesetzes (KAG),
vgl. SCHNEUWLY (FN 27), 1622 ff.

7 Art. 7 Abs. 1 KAG.
% Art. 2 Abs. 2 lit. d und e KAG. Vgl. dazu auch BAUMANN (FN 5), 158 ff.

% Art. 2 Abs. 3 KAG; siche zum ganzen Thema KUHNE ARMIN, Recht der kollektiven
Kapitalanlagen, 2. Aufl., Ziirich 2015, Rz 893 ff.
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b)  Aus Sicht der mittelsuchenden Unternehmen

Dass ein mittelsuchendes Unternehmen als kollektive Kapitalanlage qualifi-
ziert wird, ist sehr unwahrscheinlich, denn regelmissig wird es sich bei den
Unternehmen, die sich via Crowdinvesting finanzieren wollen, um operativ
tatige Gesellschaften handeln. Hinzu kommt, dass selbst bei Inanspruch-
nahme der Plattform fiir die Zwecke der Finanzierung keine Fremdverwal-
tung von Vermogen vorliegt. Die Relevanz des kollektiven Kapitalanlage-
rechts aus Sicht der sich finanzierenden Unternehmen wird man deshalb
regelmissig verneinen konnen.”

c¢)  Aus Sicht der Plattformbetreiber

Geht man davon aus, dass ein Plattformbetreiber Gelder der Investoren zu-
handen des mittelsuchenden Unternehmens entgegennimmt sowie die Riick-
zahlungen etc. titigt, so diirfte regelmaissig eine kollektive Kapitalanlage im
Sinne des KAG verneint werden konnen. Der Grund liegt nicht etwa darin,
dass keine gemeinschaftliche Kapitalanlage erfolgt; dies diirfte sogar regel-
massig der Fall sein. Entscheidend ist vielmehr, dass im Regelfall der Platt-
formbetreiber keinerlei Ermessen in Bezug auf die Verwendung der Gelder
hat. Es liegt mithin regelmissig keine Fremdverwaltung von Vermdgen
vor.”

Anders gelagert ist die Situation, bei der der Plattformbetreiber (oder die
Anteilseigner der mittelsuchenden Gesellschaft) von sich aus ein Invest-
mentvehikel (z.B. eine GmbH oder AG) aufsetzt und die Mittelsuche indi-
rekt liber dieses Investmentvehikel durchfiihrt. Die Geldgeber wiirden bei
einem solchen Modell am Investmentvehikel beteiligt (sei es vertraglich, sei
es korperschaftlich oder anderweitig), welches dann die aufgenommenen
Gelder fiir die Zeichnung von Aktien oder das Platzieren eines partiarischen
nachrangigen Darlehens bzw. einer Anleihe bei dem mittelsuchenden Unter-
nehmen investieren wiirde. Just solche Strukturen, die aus Sicht eines effi-
zienten Crowdinvesting-Marktes sehr wiinschenswert wiren, werden jedoch

" Ebenso GRIEDER/ESSEBIER (EN 21), 7.
' Ebenso GRIEDER/ESSEBIER (EN 21), 11; SCHNEUWLY (FN 27), 1624.
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regelmissig in Gefahr laufen, als bewilligungspflichtige Investmentgesell-
schaft zu qualifizieren, weil sie die Voraussetzungen gemdss Art. 2 Abs. 3
KAG nicht erfiillen diirften. Auch der Strukturierung des Pooling iiber einen
Investmentclub ist fiir die Zwecke des Crowdinvesting nicht zielfiihrend.
Zwar werden Investmentclubs vom Geltungsbereich des KAG ausgenom-
men, sofern die Mitglieder selbstindig in der Lage sind, ihre Interessen zu
wahren’?, doch darf die Anzahl von Mitgliedern 20 nicht iiberschreiten.”

Bei den Investmentclubs muss es sich zudem um einen von einer kleinen
Anzahl von Personen gebildeten «private Investmentfonds» fiir «Hobby-
Borsianer» handeln, welche die Absicht verfolgen, ihr Investitionskapital
zusammenzulegen, um gréssere Anlagen mit tieferen Transaktionskosten zu
tiatigen und um das Verlustrisiko aufgrund der Risikoverteilung zu verrin-
gern.”* Aus der bundesgerichtlichen Rechtsprechung ergibt sich ausserdem,
dass als Mitglieder nur natiirliche Personen in Frage kommen, die unter sich
auch den personlichen Kontakt pflegen wollen. Diese Voraussetzungen wer-
den beim Crowdinvesting kaum erfiillt werden konnen.

6. Borsenrechtliche Rahmenbedingungen
a)  Relevanz der Borsengesetzgebung im Bereich des Crowdinvesting

Die Grundidee eines jeden Crowdfunding-Plattformbetreibers besteht darin,
mittelsuchende Personen bzw. Unternehmen und potentielle Geldgeber liber
eine online-basierte Plattform zusammenzufithren und dabei gewisse Aufga-
ben als Intermediér fiir beide Seiten zu libernechmen. Ausgehend davon liegt
es nahe, Crowdfunding- und Crowdinvesting-Plattformen als eine Art
Markt- bzw. Borsenplatz zu betrachten. Damit stellt sich dann aber auch
gleich die Frage, ob Plattformbetreiber” in den Geltungsbereich des Borsen-

2 Art. 2 Abs. 2 lit. T KAG.
B Art. 1alit. d KKV.

™ Siehe KUHNE (FN 69), Rz 180 ff.

7 Aus Sicht der mittelsuchenden Unternehmen stellen sich bérsenrechtliche Fragen

regelmdssig von vorneherein nicht, da sie ja hochstens Teilnehmer einer Borse oder
einer borsenrechtlichen Einrichtung wéren. Auch ein Status als Effektenhéndler
kann bei den mittelsuchenden Unternehmen regelmissig ausgeschlossen werden.
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gesetzes (BEHQG) fallen. Das Borsengesetz regelt die Voraussetzungen fiir
die Errichtung und den Betrieb von Borsen sowie fiir den gewerbsméassigen
Handel mit Effekten.”

Es ist insbesondere denkbar, dass eine Crowdinvesting-Plattform den bewil-
ligungspflichtigen Tatbestand der Borse oder der borsendhnlichen Einrich-
tung erfiillt.”” Auch die Qualifikation als bewilligungspflichtiger Effekten-
hindler ist denkbar.”® Bei niherer Betrachtung erhellt jedoch, dass die
Unterstellung unter das Borsengesetz oft ohne allzu grosse Schwierigkeiten
verneint werden kann.

b)  Plattformbetreiber als Bérse oder bérsendihnliche Einrichtung?

Als Borse qualifiziert ein Plattformbetreiber regelméssig nicht, weil Crow-
dinvesting-Plattformen keine Einrichtungen des Effektenhandels darstellen,
»die den gleichzeitigen Austausch von Angeboten unter mehreren Effekten-
héndlern sowie den Vertragsabschluss bezwecken“.” Zum einen sind Crow-
dinvesting-Plattformen nicht Effektenhindler®, zum anderen weisen Platt-
formen {iblicherweise auch keine Funktion zum gleichzeitigen Austausch
samt Vertragsschluss (Matching) an.®'

Gemiss Art. 3 Abs. 4 BEHG kann der Bundesrat sog. borsenéhnliche Ein-
richtungen ganz oder teilweise dem Gesetz unterstellen oder auf die Unter-
stellung bestimmter Borsen oder borsendhnlicher Einrichtungen verzichten,
wenn es der Gesetzeszweck rechtfertigt. Der Bundesrat hat von dieser Dele-
gation Gebrauch gemacht und die FINMA ermaéchtigt, iiber die Unterstellung

% Art. 1 BEHG.

77 Vgl. Art. 3 Abs. 1 und Art. 3 Abs. 4 BEHG.
" Art. 10 Abs. 1 BEHG.

7 Art. 2 lit. b BEHG.

% Gemiss Art. 2 lit. d BEHG gelten als Effektenhindler natiirliche und juristische
Personen und Personengesellschaften, die gewerbsmissig fiir eigene Rechnung
zum kurzfristigen Wiederverkauf oder fiir Rechnung Dritter Effekten auf dem Se-
kundédrmarkt kaufen und verkaufen, auf dem Primdrmarkt 6ffentlich anbieten oder
selbst Derivate schaffen und offentlich anbieten. Ebenso GRIEDER/ESSEBIER
(FN 21), 12.

' Ebenso BAUMANN (FN 5), 173 und 177 f.
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einer borsendhnlichen Einrichtung unter das BEHG zu entscheiden. Die
Qualifikation eines Plattformbetreibers als borsendhnliche Einrichtung diirfte
wohl dann in Frage kommen, wenn sie einen Sekundérhandel fiir die Crow-
dinvestoren anbieten.*” Ob die entsprechenden Voraussetzungen erfiillt sind,
miisste im Einzelfall gepriift und bei der FINMA abgeklart werden.

c¢)  Plattformbetreiber als Effektenhdndler?

Als Effektenhéndler gelten natiirliche und juristische Personen und Perso-
nengesellschaften, die gewerbsmaéssig fiir eigene Rechnung zum kurzfristi-
gen Wiederverkauf oder fiir Rechnung Dritter Effekten auf dem Sekundér-
markt kaufen und verkaufen, auf dem Primadrmarkt 6ffentlich anbieten oder
selbst Derivate schaffen und 6ffentlich anbieten (Art. 2 lit. d BEHG).

Von den verschiedenen Héndlerkategorien kéimen grundsitzlich das Emissi-
onshaus und der Kundenhéndler in Frage.

aa) Emissionshaus

Emissionshduser sind Effektenhéndler, die gewerbsmaéssig Effekten, die von
Drittpersonen ausgegeben worden sind, fest oder in Kommission iiberneh-
men und 6ffentlich auf dem Priméarmarkt anbieten (Art. 3 Abs. 2 BEHV).

Ob die einzelnen Elemente des Begriffs eines Emissionshauses erfiillt sind,
muss im konkreten Fall gepriift werden. Ein Plattformbetreiber gilt insbe-
sondere dann als Emissionshaus und damit als Effektenhéndler im Sinne von
Art. 2 BEHG, wenn er Effekten (z.B. Aktien oder Anleihensobligationen)
entweder per Festiibernahme oder kommissionsweise erwirbt.

Bei einer Festiibernahme wiirde der Plattformbetreiber den gesamten Betrag
der Emission im eigenen Namen und auf eigene Rechnung zu einem defi-
nierten Preis iibernehmen und anschliessend bei den Investoren platzieren.
Damit tibernimmt der Plattformbetreiber grundsétzlich das Platzierungsrisi-
ko und erhilt dafiir vom mittelsuchenden Unternehmen eine Ubernahme-
kommission.

2 Vgl. dazu BAUMANN (FN 5), 174 ff.
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Bei einem Erwerb durch den Plattformbetreiber, der kommissionsweise er-
folgt, besteht ein Kommissionsverhdltnis zwischen dem Plattformbetreiber
und dem mittelsuchenden Unternehmen, wobei das Platzierungsrisiko beim
mittelsuchenden Unternehmen bleibt.* Der Plattformbetreiber platziert die
Emission gegen Kommission auf Risiko des mittelsuchenden Unternechmens
bei den Investoren. Dabei nimmt der Plattformbetreiber im eigenen Namen,
aber auf Rechnung des mittelsuchenden Unternehmens (als indirekter Stell-
vertreter des mittelsuchenden Unternehmens) Zeichnungen von Investoren
entgegen und leitet diese nach Ablauf der Zeichnungsfrist an das mittelsu-
chende Unternehmen gesamthaft weiter. Die Anspriiche der Investoren aus
dem Kaufvertrag mit dem Plattformbetreiber richten sich ausschliesslich
gegen den Plattformbetreiber als Kommissionér. Fiir die entgegengenomme-
nen Zeichnungen hat der Plattformbetreiber Anspruch auf eine Platzierungs-
kommission.

Handelt der Plattformbetreiber nicht im eigenen Namen, sondern aus-
schliesslich im Namen und auf Rechnung des mittelsuchenden Unterneh-
mens und schliesst er damit keinen Vertrag mit den Investoren ab, liegt unse-
res Erachtens weder eine Festiibernahme noch ein kommissionsweiser
Erwerb vor.

bb)  Kundenhdndler

Kundenhéndler handeln definitionsgeméss gewerbsmaissig in eigenem Na-
men fiir Rechnung von Kunden mit Effekten und fiihren selber oder bei Drit-
ten fir diese Kunden Konten zur Abwicklung des Effektenhandels oder be-
wahren Effekten dieser Kunden bei sich oder in eigenem Namen bei Dritten
auf (Art. 3 Abs. 5 BEHV). Dabei tritt der Kundenhéndler gegeniiber Dritten
in eigenem Namen auf, das wirtschaftliche Risiko der von ihm getitigten
oder in Auftrag gegebenen Effektengeschifte triagt jedoch der Kunde.

Handelt der Plattformbetreiber im eigenen Namen und fiir Rechnung von
Kunden mit Effekten (z.B. Aktien oder Anleihensobligationen), konnte eine

¥ REUTTER THOMAS U./BAzzI CLAUDIO, Bezugsrechtsemissionen und Alternativen,

Kapitalmarkttransaktionen IV, 2009, 28; EGGEN MIRJAM, Finanzprodukte — Auftrag
oder Kauf?, SZW 2011, 628; HUBER FELIX M./MERZ MICHAELA, MWST-Fragen
im Kapitalmarktgeschéft, Der Schweizer Treuhénder 4/2006, 294 f.
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Kundenhéndlertatigkeit angenommen werden. Die Anforderungen der Kon-
tofithrung oder Aufbewahrung von Effekten sind erfiillt, wenn der Kunden-
hiandler und sein Kunde einen Depotbankvertrag, einen Kontovertrag oder
einen Treuhandvertrag abgeschlossen haben und der Kundenhéndler dadurch
Aufbewahrer oder treuhidnderischer Eigentiimer der Effekten wird.

Keine Kundenhéndlertitigkeit liegt hingegen vor, wenn der Plattformbetrei-
ber im eigenen Namen und auf eigene Rechnung handelt.

7. Rahmenbedingungen im Zusammenhang mit Vorgaben im
Bereich der Geldwischerei

a)  Relevanz der Geldwdischereigesetzgebung im Bereich des
Crowdinvesting

Idealtypische Crowdinvesting-Transaktionen zeichnen sich dadurch aus,
dass zahlreiche Anleger einem mittelsuchenden Unternehmen, welches sich
auf Crowdinvesting-Plattformen préasentiert, Gelder iiberlassen, um im Ge-
genzug Beteiligungspapiere und/oder eine erfolgsabhidngige Verzinsung zu
erlangen. Haufig wird dabei seitens der mittelsuchenden Unternehmen oder
durch die Plattformbetreiber selbst jeweils vorgegeben, innert welcher Frist
wie viel Geld zusammengekommen sein muss, damit eine Finanzierung via
Crowdinvesting als zustande gekommen gilt. Im Zuge dessen bietet es sich
an, dass Plattformbetreiber oder von ihr beauftragte Dritte die Gelder entge-
gennehmen, um sie bei Zustandekommen der Finanzierung an das mittelsu-
chende Unternehmen weiterzuleiten (abzgl. Kosten/Provisionen) bzw. bei
einem Scheitern an die Investoren zurlickzugeben. Wiirde das Geld direkt an
die mittelsuchenden Unternehmen iiberwiesen, bestiinde fiir die Anleger
selbst dann ein Kreditrisiko, wenn die Finanzierungsrunde nicht zustande
kommt. Dies wiirden Plattformbetreiber zumindest in idealtypischen Crow-
dinvesting-Strukturen vermeiden wollen.

Das Entgegennehmen und Weiterleiten von Geldern durch den Plattformbe-
treiber stellt zumindest bei Crowdinvesting-Transaktionen, welche auf einer
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Fremdkapitalfinanzierung (partiarische Darlehen bzw. Anleihen) beruhen®,
letztlich eine Art der Geldvermittlung bzw. Finanzintermediation dar, wes-
halb die rechtlichen Vorgaben im Bereich der Geldwéschereigesetzgebung
ndher zu betrachten sind. Dabei kdnnen wir uns auf die Plattformbetreiber
bzw. von ihr beigezogene Dritte beschrianken, da ein mittelsuchendes Unter-
nehmen, welches die Anlegergelder zwecks Finanzierung der eigenen Ge-
schiftstitigkeit entgegennimmt, von Vorneherein nicht als Finanzintermediér
im Sinne der Geldwischereigesetzgebung qualifiziert.*> Damit ist freilich
gleichzeitig auch gesagt, dass sdmtliche Crowdinvesting-Strukturen, bei
denen der Geldfluss direkt zwischen Anleger und mittelsuchendem Unter-
nehmen erfolgt, unter dem Blickwinkel der Geldwéschereigesetzgebung
grundsétzlich keine Fragen aufwerfen. Dies ist bei den in der Praxis bekann-
ten Plattformen jedoch regelméssig nicht der Fall, zumindest nicht bei den-
jenigen, die auf Basis von Fremdkapital operieren.®

Die Frage nach der Geltung von Geldwéschereibestimmungen im Bereich
Crowdinvesting ist deshalb angebracht, weil die Qualifikation eines Platt-
formbetreibers bzw. eines von ihm beigezogenen Dritten als Finanzinterme-
diar gewichtige Folgen nach sich zieht:

e So werden Finanzintermedidren zunichst eine Reihe von umfangrei-
chen Sorgfaltspflichten auferlegt. Diese beziehen sich namentlich auf
die Identifikation von Vertragsparteien und wirtschaftlich Berechtig-

¥ Bei aktienbasiertem Crowdinvesting miissten die Gelder — zumindest bei der Aus-

gabe neuer Aktien — auf einem auf das mittelsuchende Unternehmen lautenden
Sperrkonto einbezahlt werden (Art. 652c i.V.m. Art. 633 OR).

In diesem Beitrag beschrianken wir uns auf die Geldwéscherei, wie sie im Rahmen
des Bundesgesetzes liber die Bekdmpfung der Geldwischerei und der Terrorismus-
finanzierung (Geldwiéschereigesetz, GwG) vom 10. Oktober 1997 geregelt wird.
Am 1. Januar 2016 treten das revidierte GwG und die revidierte Verordnung (Geld-
wischereiverordnung-FINMA, GwV-FINMA) in Kraft. Die nachfolgenden Aus-
fithrungen beziehen sich auf die neuen Bestimmungen, wobei die Revisionen keine
wesentlichen Anderungen fiir das Crowdinvesting mit sich bringen. Neben dem
GwG wiiren auch die Strafbestimmungen gemiss Art. 305°* und 305" StGB zu be-
achten, welche auch dann Anwendung finden, wenn es sich bei der betreffenden
Person nicht um einen Finanzintermediir i.S. des GwG handeln.

85

% Bei aktienbasiertem Crowdfunding ist es denkbar, dass die Geldwéschereigesetzge-

bung nicht zum Tragen kommt.
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ten®’, die Abklirung von Art und Zweck der Geschiftsbeziehung®® und
die Dokumentation von Transaktionen und getitigten Abklarungen®.
Des Weiteren sind Finanzintermedidre gesetzlich verpflichtet, fiir eine
hinreichende Organisation zu sorgen, um Geldwischerei zu verhindern.
Sie miissen namentlich filir geniigende Ausbildung des Personals und fiir
Kontrollen sorgen.” Besteht ein Verdacht auf Geldwischerei, treffen
Finanzintermedidre eine Reihe von weiteren Pflichten (Meldepflicht,
Vermégenssperre, Informationsverbot).”!

e Neben den gesetzlich auferlegten Pflichten haben sich Finanzintermedi-
dre einer Selbstregulierungsorganisation (SRO) anzuschliessen oder
aber sich direkt der Aufsicht der FINMA zu unterstellen.”

b)  Finanzintermediation im Sinne der Geldwdschereigesetzgebung

Ob eine Plattform bzw. ein von ihr beigezogener Dritter als Finanzinterme-
didr qualifiziert, beurteilt sich danach, ob er in den persdnlichen Geltungsbe-
reich des Geldwéschereigesetzes fallt. Geméss Art. 2 Abs. 2 GwG qualifizie-
ren in erster Linie aufsichtsrechtlich erfasste bzw. regulierte Einrichtungen
wie namentlich Banken, Versicherungen und Effektenhéndler als Finanzin-
termedidre. Daneben fallen laut Art. 2 Abs. 3 GwG jedoch auch ,,Personen,
die berufsmissig fremde Vermogenswerte annehmen oder aufbewahren oder
helfen, sie anzulegen oder zu iibertragen” unter die Vorgaben des Geldwé-
schereigesetzes. Dazu zéhlen insbesondere Personen, die Dienstleistungen
fiir den Zahlungsverkehr erbringen, namentlich fiir Dritte elektronische
Uberweisungen vornehmen.”

. Art. 3-5 GWG.

% Art. 6 GWG.

¥ Art. 7 GwG.

% Art. 8 GWG.

' Vgl Art. 9 ff. GwG.

%2 Art. 14 Abs. 1, Art. 18 ff., Art. 24 ff. GWG.
% Art. 2 Abs. 3 lit. b GWG.
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Da es sich bei Plattformbetreibern regelmissig gerade nicht um regulierte
Einrichtungen handelt, stellt sich die Frage, ob sie ggf. nach Abs. 3 von
Art. 2 GwG erfasst werden. Sofern sie das Geld der Anleger direkt entge-
gennehmen, namentlich indem sie das Geld auf ein auf sie lautendes Bank-
konto iiberweisen lassen, um es anschliessend weiter- bzw. zuriick zu tiber-
weisen, so ist diese Frage nach dem Vorliegen einer berufsméssigen
Finanzintermediation, ungeachtet der im Rahmen der Geldwéschereigesetz-
gebung enthaltenen Ausnahmenestimmungen, regelmissig zu bejahen™:

e  Ein Plattformbetreiber nimmt fremde Vermogenswerte an und hilft, sie
zu Ubertragen. Dabei handelt es sich um eine klassische Dienstleistung
fir den Zahlungsverkehr im Sinne der Geldwischereigesetzgebung.”
Ausnahmen, welche namentlich in Art. 1 Abs. 2 VBF statuiert werden,
diirften in der Regel nicht oder zumindest nicht ohne Vorliegen beson-
derer Umsténde greifen. Denkbar wire immerhin die Tétigkeit der Platt-
formbetreiber als eine Inkassotétigkeit anzusehen, welche nicht als Fi-
nanzintermediation gilt.”® Da die Funktionen von Plattformbetreibern
bei Crowdinvesting in der Regel weit iiber ein Inkasso hinausgehen, ist
eine entsprechende Subsumption jedoch fraglich.”” Auch die Qualifika-
tion der Funktion der Plattformbetreiber als ,,akzessorische Nebenleis-
tung“ wird in der Lehre iiberwiegend abgelehnt.”®

e Diese Dienstleistung nimmt der Plattformbetreiber berufsméssig vor,
weil er die gesetzlich vorgegebenen Schwellenwerte, welche fiir die Be-
rufsmassigkeit der Finanzintermediation Anwendung finden, regelmas-
sig iiberschreiten diirfte.”

*  Fir eine detailliertere Analyse vgl. BAUMANN (EN 5), 180 ff. Bejahend auch

GRIEDER/ESSEBIER (FN 21), 10 f.; SCHNEUWLY (FN 27), 1624 f.; ESSEBIER/AUF
DER MAUR (FN 14), Rz 18.

% Vgl. Art. 2 Abs. 3 lit. b GwG und Art. 4 Abs. 1 VBF.

% Art. 1 Abs. 2 lit. b VBF.

7 Kritisch auch BAUMANN (FN 5), 182 m.w.Nw.

% Vgl. BAUMANN (FN 5), 182 f. m.w.Nw.; SCHNEUWLY (FN 27), 1625.

% Gemiss Art. 7 Abs. 1 VBF gilt eine Finanzintermediation als unter anderem dann

als berufsméssig, wenn pro Kalenderjahr ein Bruttoerlds von mehr als 20’000 Fran-
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Mit Blick auf die mit einer Finanzintermedidrstellung verbundenen An-
schluss- bzw. Unterstellungspflichten und den zu beachtenden Verhaltens-
pflichten erscheint die Entgegennahme von Geldern durch den Plattformbe-
treiber selbst unter dem Blickwinkel der Effizienz als fraglich, da der
Anschluss bzw. die Unterstellung mit entsprechenden Zusatzkosten verbun-
den sind, welche das Business Model negativ treffen konnen.

Hinzu kommt, dass die Einhaltung der Sorgfaltspflichten (zu) viel Zeit bean-
sprucht, um ein Crowdinvesting effizient zu betreiben. Dies kann (de lege
lata) auch nicht durch eine wohlwollende Behdrdenpraxis seitens der
FINMA gemildert werden: Gemaiss Art. 7a GwG kann ein Finanzintermediar
zwar auf die Einhaltung der Sorgfaltspflichten verzichten, wenn die Ge-
schiftsbeziehung nur Vermogenswerte von geringem Wert betrifft und keine
Verdachtsmomente fiir mogliche Geldwischerei oder Terrorismusfinanzie-
rung vorliegen. Die in der Verordnung der FINMA in diesem Zusammen-
hang vorgenommenen Konkretisierungen scheinen jedoch nach wie vor
nicht auf das Crowdinvesting zu passen, u.a. weil dauernde Geschiftsbezie-
hungen vorausgesetzt werden.'” Ein separater Antrag an die Adresse der
FINMA zwecks Ausnahmeerteilung hétte wohl ebenfalls wenig Aussicht auf
Erfolg. Zwar sieht die Verordnung vor, dass die FINMA auf Antrag einer
SRO oder eines Finanzintermedidrs weitere Ausnahmen von der Einhaltung
der Sorgfaltspflichten gemiss GwG genehmigen kann, sofern dargelegt
wird, dass das Geldwischereirisiko im Sinne von Art. 7a GwG niedrig ist.'”"
Solche Ausnahmen konnen jedoch nur fir dauernde Geschiftsbeziehun-
gen'” erteilt werden.

Aus diesem Grund erscheint es aus Sicht der Plattformbetreiber ratsam, die
Kosten einer Finanzintermediérstellung mit den Kosten zu vergleichen, die
anfallen, wenn fiir den Geldfluss stattdessen auf ein reguliertes Institut,
sprich eine Bank, zuriickgegriffen wird, welche die Entgegennahme und
Weiterleitung der Gelder im eigenen Namen (auf fremde Rechnung) anbie-

ken erzielt wird oder pro Kalenderjahr mit mehr als 20 Vertragsparteien Geschéfts-
beziehungen aufgenommen werden, die sich nicht auf eine einmalige Tatigkeit be-
schrinken.

1% Vgl. den neuen Art. 11 GwV-FINMA (in Kraft ab 1. Januar 2016).
"% Vgl. dazu auch Art. 11 Abs. 5 GwV-FINMA.
%2 Art. 2 Abs. 1 lit. d GwV-FINMA.
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tet. Eine Bank ist aufsichtsrechtlich bereits erfasst und als solche nicht nur
bzgl. ihrer Banktatigkeit der FINMA unterstellt, sie qualifiziert eo ipso auch
als Finanzintermediirin im Sinne der Geldwischereigesetzgebung.'” Als
reguliertes und beaufsichtigtes Institut wird ihr die Einhaltung der Sorgfalts-
pflichten leichter fallen und diese wird in der Tendenz auch kostengiinstiger
sein. Allerdings trifft auch sie die Pflicht zur Einhaltung der Sorgfaltspflich-
ten, namentlich die Identifikationspflicht der Vertragspartei und der wirt-
schaftlich Berechtigten'® und Ausnahmen seitens der FINMA sind ebenfalls
nur bei dauernden Geschiftsbeziehungen denkbar.'®

Somit kann Crowdinvesting unter dem Blickwinkel der Geldwischereige-
setzgebung selbst bei Einbezug einer Bank nur dann effizient betrieben wer-
den, wenn bereits bestehende Kunden einer Bank als primédre Anleger im
Rahmen einer Crowdinvesting-Transaktion angegangen werden. Da aber
nicht davon ausgegangen werden kann, dass sdmtliche Anleger, welche im
Rahmen von Crowdinvesting investieren, Gelder auf just jener Bank einzah-
len, deren Kunden sie bereits sind, ist die geltende Geldwischereigesetzge-
bung aus Sicht des Plattformbetreibers fiir die Zwecke von Crowdinvesting
ungeeignet.

V. Schlussfolgerungen

In zahlreichen anderen Jurisdiktionen, einschliesslich der Europdischen Uni-
on und fast aller Nachbarldnder der Schweiz, ist der Gesetzgeber aktiv ge-
worden, um Crowdfunding unter rechtlichen Gesichtspunkten zu fordern.'®
In der Schweiz waren lange Zeit keinerlei nennenswerte legislatorische Be-
mithungen ersichtlich. Der vorliegende Beitrag hat indes aufgezeigt, dass

13 Art. 2 Abs. 2 lit. a GWG.

"% Fiir Banken ist ergiinzend auch die Vereinbarung iiber die Standesregeln zur Sorg-

faltspflicht der Banken» vom 1. Juni 2015 (VSB 16) anwendbar, vgl. Art. 35 GwV-
FINMA.

195 Art. 11 Abs. 5 GwV-FINMA.

1% Vgl. zum Ganzen BAUMANN (FN 5), welche die regulatorische Entwicklung in den

USA, in der EU, in Deutschland, England und Frankreich zumindest bis im Friih-
ling 2014 beriicksichtigt.
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insbesondere das schweizerische Finanzmarktaufsichtsrecht einer weiteren
Etablierung von Crowdinvesting als alternative (Friihphasen-)Finanzierungs-
form in der Schweiz hohe Hiirden auferlegt.

Die hauptsédchlichen Defizite lassen sich wie folgt zusammenfassen:

Crowdinvesting auf der Basis partiarischer Darlehen scheitert de lege
lata primér an der Bankengesetzgebung: Durch die in der Bankenver-
ordnung vorgegebene Vermutung, wonach das bankenmaissige Passiv-
geschift betreibt, wer dauernd mehr als 20 Publikumseinlagen ent-
gegennimmt oder sich 6ffentlich zur Entgegennahme von Publikums-
einlagen empfiehlt. Selbst wenn daraus weniger als 20 Einlagen resul-
tieren, wird der Grundgedanke von Crowdinvesting — die Demokrati-
sierung des Kapitalmarkts — bereits im Keim erstickt. Die bankenrecht-
lichen Ausnahmebestimmungen, welche heute bestehen, sind nicht auf
Crowdinvesting zugeschnitten und konnen daher nicht bzw. in nicht be-
friedigendem Ausmasse fruchtbar gemacht werden. Wer Crowdinves-
ting unter geltendem Recht auf Basis von partiarischen Darlehen zu
verwirklichen sucht, ist gezwungen, auf eine Anleihe auszuweichen —
ein Finanzierungsinstrument, welches man in der Schweiz in der Regel
erst bei Emissionsvolumen ab ca. CHF 50 Mio. einsetzt und flir Crowd-
investing-Zwecke mit diversen strukturellen Nachteilen verbunden ist
(Verrechnungssteuer auf Zinszahlungen; zwingende Glaubigerschutz-
vorschriften, welche die Geldaufnahme verteuern). Hier sollte de lege
ferenda angesetzt werden, indem der Bundesrat die Ausnahmebestim-
mungen in der Bankenverordnung fiir Crowdinvesting ergénzt, z.B. in-
dem er einen Schwellenwert pro Anleger definiert (z.B. CHF 5’000 pro
Anleger), der tliberschritten werden muss, damit ein Anleger im Rahmen
der 20er-Regel iiberhaupt erst erfasst wird.'”” Auch eine Anlehnung an
Art. 38 Abs. 1 FIDLEG wire denkbar.'” Damit wiirde der Anwen-
dungsbereich der Bankengesetzgebung fiir Kleinbetrige eingeschrénkt,
der Glaubigerschutz jedoch nur minim beeintrachtigt. Von einer
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So kiirzlich auch AUF DER MAUR ROLF/ESSEBIER JANA, Crowdfunding ohne
Schwarm, NZZ vom 4. August 2015, 16. Vgl. auch ESSEBIER/AUF DER MAUR
(FN 14), Rz 34.

Vgl. auch ESSEBIER/AUF DER MAUR (FN 14), Rz 35.
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,,schlichten Erhéhung der Anzahl 20 z.B. auf 100 oder 150 Anleger,
wie dies in der Literatur bereits angeregt wurde'”, sollte u.E. indes eher
Abstand genommen werden, da Crowdfunding definitionsgeméiss auf
eine Vielzahl von Anlegern ausgerichtet ist, womit eine zahlenméssige
Beschrankung nicht foérderlich wére. Die im geplanten FIDLEG vorge-
schlagene Losung, wonach fiir nicht als Effekten ausgestaltete Anlei-
hensobligationen lediglich ein Basisinformationsblatt zu ver6ffentlichen
ist und unter diesen Voraussetzungen keine bankengesetzlich relevante
Tatigkeit angenommen wird, ist sicherlich ein Schritt in die richtige
Richtung. Fiir eine bewusste Forderung des Crowdfunding reicht diese
Massnahme jedoch nicht aus.

Ein weiteres Defizit der geltenden Rechtsordnung unter dem Blickwin-
kel von Crowdinvesting zeigt sich in der relativ strikten Regulierung
kollektiver Kapitalanlagen. Fiir die Zwecke von Crowdinvesting wire
es sowohl mit Blick auf die Interessen der mittelsuchenden Unterneh-
men wie auch auf die Investoren von grossem Interesse, wenn man die
Crowd in einer zwischengeschalteten Gesellschaft ,,poolen” konnte,
damit das mittelsuchende Unternehmen nicht plétzlich mit Dutzenden
oder gar Hunderten von Ansprechpersonen konfrontiert ist. Hier miisste
wohl der Gesetzgeber selbst titig werden, indem er auf der Stufe des
KAG spezifische Ausnahmen schaffen miisste. Auch hier konnte mit
Schwellenwerten pro Anleger gearbeitet werden, um dem Zielkonflikt
eines Anlegerschutzes und der Forderung von Crowdinvesting genii-
gend Rechnung zu tragen.

Sodann erweist sich die aktuelle Geldwischereigesetzgebung als zu
wenig flexibel, um auf die spezifischen Bediirfnisse, welche sich bei
Crowdinvesting ergeben, einzugehen. Dies ist v.a. deshalb bedauerlich,
da Crowdinvesting vom Grundgedanken her darauf ausgerichtet ist, von
einer Vielzahl von Anlegern Klein- und Kleinstbetrige aufzunehmen.
Auch wenn in diesem Bereich ein Missbrauch nicht ausgeschlossen
werden kann, so glauben wir, dass man mit behutsamen Anpassungen
der Geldwischereigesetzgebung Crowdinvesting-Transaktionen fordern
konnte, ohne gleichzeitig Einfallstore fiir neue Geldwéschereimoglich-
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Vgl. auch ESSEBIER/AUF DER MAUR (FN 14), Rz 34.
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keiten zu schaffen. Solche Anpassungen konnten erneut auf Basis von
Schwellenwerten pro Anleger beruhen.'"’

Mit einer in den Réten noch nicht behandelten Interpellation von Stidnderat
Konrad Graber und der vorstehend unter Ziff. 3.a)cc) beschriebenen Rege-
lung im geplanten FIDLEG kam in den letzten Monaten eine gewisse Bewe-
gung in die Thematik. Parallel dazu sind aus den Reihen der Platt-
formbetreiber und verschiedenen Startup-Organisationen Bestrebungen in
Gang gesetzt worden, auf politischer Ebene Einfluss auf die aktuellen Rah-
menbedingungen fiir Crowdfunding zu nehmen.'"' Die Plattformbetreiber
haben sich ausserdem jilingst organisiert und die Swiss Crowdfunding Asso-
ciation ins Leben gerufen. Angesichts der anstehenden Behandlung des
FIDLEG im Parlament bieten sich nun gute Gelegenheiten, Anliegen der
Crowdfunding-Industrie in den Gesetzgebungsprozess einzubringen. Damit
erdffnet sich eine Chance, Crowdfunding allenfalls doch als neues Kapitel
im Kapitalmarkt zu begreifen.

"% Vgl. auch ESSEBIER/AUF DER MAUR (FN 14), Rz 38.

"' So hatten Vertreter der Startup-Szene, darunter solche aus dem Bereich Crowd-

funding, im November 2015 die Gelegenheit, ihre Anliegen im Rahmen einer Sit-
zung der WAK-NR den interessierten Politikern zu unterbreiten. Dabei wurde ins-
besondere auf die Notwendigkeit hingewiesen, Crowdfunding in der Schweiz durch
eine Anpassung der regulatorischen Vorgaben zu fordern. Vgl. <www.nzz.ch/
wirtschaft/wirtschaftspolitik/jungfirmen-ueberraschen-politiker-1.18644950>.
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