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I.	 Sachverhalt und Prozessgeschichte

Mit Verfügung vom 4. Juni 2015 stellte die Eidgenös-
sische Finanzmarktaufsicht (nachfolgend FINMA) 
fest, dass die A. AG (nachfolgend Beschwerdeführe-
rin 1) durch die Bewerbung und Ausgabe des Pro-
dukts «Zwangswandelanleihe» ohne Bewilligung ge-
werbsmässig Publikumseinlagen entgegengenommen 
hat und so aufsichtsrechtliche Bestimmungen schwer 
verletzt hat.1 Weil die Beschwerdeführerin 1 die Vor-
aussetzungen für die nachträgliche Erteilung einer 
Bankbewilligung nicht erfüllte, ordnete die FINMA 
an, die Gesellschaft aufzulösen und in Liquidation 
(Konkurs) zu versetzen.2 Zudem ordnete die FINMA 
an, die Geschäftstätigkeiten der Beschwerdeführerin 1 
einzustellen, und ihr wurde untersagt, Auszahlungen 
zu leisten sowie Zahlungen entgegenzunehmen. 
Auch wurde den Organen der Beschwerdeführerin 1 
die Vertretungsbefugnis entzogen, und sämtliche 
Kontoverbindungen und Depots wurden gesperrt.3 

B. (nachfolgend Beschwerdeführer 2) ist Verwal-
tungsratspräsident und Hauptaktionär der Beschwer-

1	 BVGer B-3729/2015 vom 25. August 2017, Sachverhalt B. 
2	 BVGer B-3729/2015 vom 25. August 2017, Sachverhalt B.
3	 BGer 2C_860/2017 vom 5. März 2018, Sachverhalt C.a. 

deführerin 1.4 C. ist Verwaltungsratsmitglied und 
Minderheitsaktionär.5 In derselben Verfügung stellte 
die FINMA fest, dass aufgrund massgeblicher «Beiträ-
ge an der unbewilligten Tätigkeit» der Beschwerde-
führerin 1, der Beschwerdeführer 2 und C. als na
türliche Personen ohne Bewilligung gewerbsmässig 
Publikumseinlagen entgegengenommen und so auf-
sichtsrechtliche Bestimmungen schwer verletzt haben.6 
Beide wurden angewiesen, jegliche finanzmarkt
rechtlichen bewilligungspflichtigen Tätigkeiten zu 
unterlassen. Im Besonderen wurden sie verpflichtet, 
keine Publikumseinlagen ohne Bewilligung gewerbs-
mässig entgegenzunehmen oder dafür zu werben.7 

Gegen die Verfügung der FINMA erhoben die Be-
schwerdeführer Beschwerde an das Bundesverwal-
tungsgericht und beantragten deren Aufhebung.8 Ne
ben zahlreichen anderen Rechtsbegehren machten 
die Beschwerdeführer geltend, dass es sich bei den 
ausgegebenen «Zwangswandelanleihen» nicht um 
Publikumseinlagen i.S. des BankG handelt.9 Die Be-
schwerde gegen die Verfügung der FINMA wies das 
Bundesverwaltungsgericht am 25. August 2017 ab.10 
Mit Beschwerde an das Bundesgericht beantragten 
die Beschwerdeführer, das Urteil des Bundesverwal-
tungsgerichts aufzuheben.11 Das Bundesgericht wies 
die Beschwerde ab, soweit es darauf eintrat.12

II.	 Erwägungen des Bundesgerichts im 
Urteil vom 5. März 2018 

Das Bundesgericht befasst sich in der Erwägung 5 mit 
der Frage, ob die von der Beschwerdeführerin 1 be-
worbenen und ausgegebenen «Zwangswandelanlei-
hen» Publikumseinlagen gemäss BankG darstellen.13 

Gemäss Art.  1 Abs.  2 BankG dürfen natürliche 
und juristische Personen ohne Bewilligung keine Pu-
blikumseinlagen gewerbsmässig entgegennehmen. 

4	 BVGer B-3729/2015 vom 25.  August 2017, Sachverhalt 
A.b. 

5	 BVGer B-3729/2015 vom 25. August 2017, Sachverhalt B.
6	 BVGer B-3729/2015 vom 25. August 2017, Sachverhalt B.
7	 BVGer B-3729/2015 vom 25. August 2017, Sachverhalt B.
8	 BVGer B-3729/2015 vom 25. August 2017, Sachverhalt C. 

und D. 
9	 BGer 2C_860/2017 vom 5. März 2018, E. 5. 
10	 BGer 2C_860/2017 vom 5. März 2018, Sachverhalt D. 
11	 BGer 2C_860/2017 vom 5. März 2018, Sachverhalt E. 
12	 BGer 2C_860/2017 vom 5. März 2018, Urteilsdispositiv 1. 
13	 BGer 2C_860/2017 vom 5. März 2018, E. 5. 

*	 MLaw Fleur Baumgartner und Prof. Dr. Hans Caspar von 
der Crone, beide Universität Zürich. Der vorliegende Bei-
trag ist im Internet verfügbar unter <http://www.rwi.uzh.
ch/vdc>.

http://www.rwi.uzh.ch/vdc
http://www.rwi.uzh.ch/vdc


SZW /  RSDA 6/ 2018	 Baumgartner | von der Crone: Die Bewilligungs- und Prospektpflicht im schweizerischen Recht	 727

Sie dürfen nicht zum Rückzahlungsschuldner der 
entsprechenden Leistung werden. Wie das Bundes-
verwaltungsgericht als Vorinstanz ausführt, hat dies 
insb. zur Konsequenz, dass keine Fremdgelder ge-
werbsmässig entgegengenommen werden dürfen, 
um Verpflichtungen gegenüber Dritten einzugehen.14 

Von der Bewilligungspflicht ausgenommen ist u.a. 
die Entgegennahme von Fremdgeldern ohne Darle-
hens- oder Hinterlegungscharakter, insb. Gelder, die 
eine Gegenleistung aus einem Vertrag auf Übertra-
gung des Eigentums darstellen (Art. 3a Abs. 3 lit. a 
aBankV15). Mangels Einlage i.S. der BankV besteht 
in diesem Fall keine Bewilligungspflicht.16 Ebenfalls 
nicht als Einlage gelten gemäss BankV Anleihens
obligationen, für welche ein vollständiger Prospekt 
erstellt wird. Die Anleger müssen in einem den 
Art.  1156 i.V.m. Art.  652a OR entsprechenden Um-
fang informiert werden (Art. 3a Abs. 3 lit. b aBankV17). 
Es besteht auch dann, mangels Einlage, keine Bewil-
ligungspflicht.18 

Das Bundesgericht gelangt zum Schluss, dass die 
Voraussetzungen der unerlaubten gewerbsmässigen 
Entgegennahme von Publikumseinlagen i.c. erfüllt 
sind und dass die Tätigkeit der Beschwerdeführerin 1 
bewilligungspflichtig ist. Eine Ausnahme i.S. der 
oben erwähnten Bestimmungen wurde verneint.19

1.	 Geschäftsmodell der Beschwerdeführerin 1 

Die Beschwerdeführerin 1 trat als Emittentin von 
«Zwangswandelanleihen» auf dem Markt auf und 
warb für deren Zeichnung.20 Das Bundesverwaltungs-
gericht hielt fest, dass die Beschwerdeführerin 1 von 
ungefähr 45 Privatpersonen Gelder entgegengenom-
men und das Produkt «Zwangswandelanleihe» mit 
einer Laufzeit von 10 Jahren21 zu einem Zinssatz von 
0,5% ausgegeben hatte. 22 Der Hauptgeschäftszweck 
der Beschwerdeführerin 1 war, öffentlich gehandelte 
Zertifikate ihrer Schwestergesellschaft zu erwer-

14	 BVGer B-3729/2015 vom 25. August 2017, E. 5.1.2.
15	 Entspricht Art. 5 Abs. 3 lit. a BankV in der revidierten Fas-

sung. 
16	 BVGer B-3729/2015 vom 25. August 2017, E. 5.1.2.
17	 Entspricht Art. 5 Abs. 3 lit. b BankV in der revidierten Fas-

sung. 
18	 BVGer B-3729/2015 vom 25. August 2017, E. 5.1.2.
19	 BGer 2C_860/2017 vom 5. März 2018, E. 10.1.
20	 BGer 2C_860/2017 vom 5. März 2018, E. 5.1.1.
21	 BVGer B-3729/2015 vom 25. August 2017, E. 5.4.2. 
22	 BVGer B-3729/2015 vom 25. August 2017, E. 5.4.2 

ben.23 Zwischen 2008 und 2013 hatte die Beschwer-
deführerin 1 mindestens CHF 3 100 000 entgegenge-
nommen.24 

In den Emissionsbedingungen war eine Rückzah-
lung der Anleihe zum Nennwert auf den 30.  Juni 
2015 vorgesehen.25 Die Rückzahlung zum Nennwert 
erfolgte, wenn keine Partei ihr Wandelrecht ausüb-
te.26 Den Anlegern, welche die Anleihen vor Ende der 
Laufzeit aufgekündigt hatten, zahlte die Beschwerde-
führerin 1 das Geld zurück.27

Noch während der Laufzeit konnten die Anleger 
die «Zwangswandelanleihe» in eine Vorzugsaktie 
umwandeln. Die Beschwerdeführerin 1 hatte ein 
«Zwangswandelrecht»: Sie konnte mit einer Ankün-
digungsfrist von 60 Tagen, mit Wirkung per 1.  Juli 
2015, die Anleihen in Vorzugsaktien umwandeln.28 
Diese Zwangskonvertierung hat die Beschwerdefüh-
rerin 1 am 10. Januar 2012 erklärt.29 

Zusammengefasst kann festgehalten werden, 
dass die Beschwerdeführerin 1 entweder das entge-
gengenommene Geld zurückbezahlte oder bei einer 
Wandlung eine Vorzugsaktie ausgab. Ihr Vorgehen 
erfolgte gewerbsmässig und ohne Bewilligung, was 
die Beschwerdeführer nicht bestritten.30 

2.	 Keine Eigentumsübertragung nach  
Art. 3a Abs. 3 lit. a aBankV

2.1	 Argumente der Beschwerdeführer 

Die Beschwerdeführer machen geltend, die Beschwer-
deführerin 1 habe am 10. Januar 2012 die Wandlung 
erklärt und den Anlegern eine Vorzugsaktie ausgege-
ben. Die Anleger konnten nicht auf Rückzahlung der 
getätigten Investition klagen.31 Da die «Zwangswan-
delanleihe» zum Erwerb des Eigentums an einer Vor-
zugsaktie führe, stelle die Zahlung der Anleger eine 
Gegenleistung aus einem Vertrag auf Übertragung 
von Eigentum dar, die unter dem Tatbestand von 

23	 BVGer B-3729/2015 vom 25. August 2017, E. 5.2.1.
24	 BGer 2C_860/2017 vom 5. März 2018, E. 5.1.2. 
25	 BVGer B-3729/2015 vom 25. August 2017, E. 5.4.2.
26	 BVGer B-3729/2015 vom 25. August 2017, E. 5.4.2.
27	 BGer 2C_860/2017 vom 5. März 2018, E. 5.1.2.
28	 BVGer B-3729/2015 vom 25. August 2017, E. 5.4.2. 
29	 BGer 2C_860/2017 vom 5. März 2018, E. 5.1.2.
30	 BVGer B-3729/2015 vom 25. August 2017, E. 5.2.1.
31	 BVGer B-3729/2015 vom 25. August 2017, E. 5.2.2.
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Art. 3a Abs. 3 lit. a aBankV falle.32 Von einer Publi-
kumseinlage könne deshalb nicht die Rede sein.33 

Nach Ansicht der Beschwerdeführer müsse die 
entgegengenommene Publikumseinlage ein Darle-
hen nach Art. 312 ff. OR darstellen, sodass die Rück-
zahlungssumme mit dem Nominalwert der Anleihe 
übereinzustimmen habe.34 Soweit aber die Beschwer-
deführerin 1 die «Zwangswandelanleihen» zurückge-
kauft hatte, stimme die Rückzahlungssumme nicht 
mit der für die «Zwangswandelanleihe» überwiese-
nen Summe Geld, d.h. ihrem Nominalwert, überein. 
Aus diesem Grund könne von einer Publikumseinla-
ge nicht die Rede sein.35

2.2	 Erwägungen des Bundesgerichts 

Das Bundesgericht verneint die Anwendung des Tat-
bestands von Art. 3a Abs. 3 lit. a aBankV. Die Entge-
gennahme der Gelder durch die Beschwerdeführerin 1 
stelle keine Gegenleistung für die Übertragung des 
Eigentums an einer Aktie aus Vertrag dar.36 Aus den 
Emissionsbedingungen gehe hervor, dass die Be-
schwerdeführerin 1 für den Fall, dass es nicht zur 
Wandelung komme, zur Rückzahlung und Verzins-
ung verpflichtet sei.37 Verzinsung und Rückzahlung 
seien Eigenschaften eines Einlagengeschäfts38 und 
nicht eines synallagmatischen Austauschverhältnis-
ses in dessen Rahmen eine Zahlung dem Anspruch 
auf Übertragung des Eigentums gegenüberstehe.39 
Vorliegend habe die Beschwerdeführerin 1 denn auch 
bereits Rückzahlungen getätigt, ohne dass eine Ei-
gentumsübertragung erfolgt sei.40

Damit eine Publikumseinlage vorliege, müsse die 
Rückzahlungssumme nicht mit dem vom Anleger 
überwiesenen Geldbetrag übereinstimmen.41 In der 
Praxis seien die beiden Beträge in der Regel im Ge-
genteil unterschiedlich gross, sei es aufgrund aufge-
laufener Zinsen, sei es infolge von Kursschwankun-
gen.42 

32	 BVGer B-3729/2015 vom 25. August 2017, E. 5.2.2. 
33	 BVGer B-3729/2015 vom 25. August 2017, E. 5.2.2. 
34	 BVGer B-3729/2015 vom 25. August 2017, E. 5.2.2. 
35	 BGer 2C_860/2017 vom 5. März 2018, E. 5.3.1. 
36	 BGer 2C_860/2017 vom 5. März 2018, E. 5.3.1.
37	 BGer 2C_860/2017 vom 5. März 2018, E. 5.3.3. 
38	 BGer 2C_860/2017 vom 5. März 2018, E. 5.3.3.
39	 BGer 2C_860/2017 vom 5. März 2018, E. 5.3.3.
40	 BGer 2C_860/2017 vom 5. März 2018, E. 5.3.3.
41	 BGer 2C_860/2017 vom 5. März 2018, E. 5.3.1.
42	 BVGer B-3659/2015 vom 1. Februar 2016, E. 3.2.1. 

3.	 Kein genügender Prospekt nach  
Art. 3a Abs. 3 lit. b aBankV 

Das Bundesgericht hält fest, dass die Beschwerdefüh-
rerin 1 ihrer Prospektpflicht nicht nachgekommen ist. 

Ziel des Prospekts sei es, die Anleger zu informie-
ren. Der Umfang der Informationspflicht ergebe sich 
aus Art. 1156 i.V.m. Art. 652a OR. Offengelegt wer-
den müsse namentlich die letzte Jahresrechnung, die 
Konzernrechnung sowie der Revisionsbericht.43 Der 
Prospekt solle einen gleichwertigen Schutz bieten, 
wie etwa die Aufsicht durch die FINMA.44

I.c. standen den Anlegern keine genügenden In-
formationen i.S.v. Art. 1156 i.V.m. Art. 652a OR zur 
Verfügung. Sie wurden nicht ausreichend über die 
finanziellen Verhältnisse der Beschwerdeführerin 1 
aufgeklärt.45 Die Beschwerdeführerin 1 verfügte zu-
dem über keine ordentliche Revisionsstelle.46 Dage-
gen müssen Gesellschaften, die Anleihensobligatio-
nen ausgeben, zwingend eine Revisionsstelle haben, 
die einen Revisionsbericht eines Fachexperten vor-
legt. Der Revisionsbericht muss einsehbar sein für die 
Anleger, damit sie durchdachte Anlageentscheide 
treffen können.47

Die ausgegebenen «Zwangswandelanleihen» 
könnten nicht unter den Tatbestand von Art.  3a 
Abs. 3 lit. b aBankV fallen, was von den Beschwerde-
führern vor der Vorinstanz nicht bestritten worden 
ist.48 

Die «Zwangswandelanleihe» entspreche somit 
einer gewöhnlichen Publikumseinlage und sei dem-
entsprechend bewilligungspflichtig.49 

III.	 Bemerkungen

Im Zuge der neusten Entwicklungen in der Finanzin-
dustrie stellt sich aktuell die Frage, ob die Beschwer-
deführer eine Form der Geldaufnahme ohne Bewilli-
gungspflicht hätten wählen können. Zu denken ist 
insb. an das Crowdfunding. Der Gesetzgeber war hier 
nicht untätig. Seit dem Jahr 2017 sind verschiedene 
Massnahmen in die Gesetzesordnung eingeführt 

43	 BGer 2C_860/2017 vom 5. März 2018, E. 5.2.3.
44	 BGer 2C_860/2017 vom 5. März 2018, E. 5.2.3.
45	 BGer 2C_860/2017 vom 5. März 2018, E. 5.2.3. 
46	 BGer 2C_860/2017 vom 5. März 2018, E. 5.2.3.
47	 BGer 2C_860/2017 vom 5. März 2018, E. 5.2.3. 
48	 BVGer B-3659/2015 vom 1. Februar 2016, E. 5.2.2.
49	 BGer 2C_860/2017 vom 5. März 2018, E. 5.2.3.
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worden, um Unternehmen im Finanzbereich zu för-
dern. Darunter fällt auch das Crowdfunding. Nach-
stehend werden die Bewilligungs- und Prospekt-
pflicht für das Crowdfunding näher betrachtet. 

1.	 Crowdfunding als bewilligungspflichtige 
Entgegennahme von Publikumseinlagen? 

1.1	 Allgemeines zum Crowdfunding 

Crowdfunding ist ein Oberbegriff für alternative Fi-
nanzierungsmodelle.50 Gemeinsames Merkmal der 
unterschiedlichen Erscheinungsformen von Crowd-
funding51 ist das Dreiecksverhältnis zwischen den 
Geldnehmern, den Geldgebern und der Crowdfun-
ding-Plattform.52 

Der Geldnehmer registriert sich auf einer Crowd-
funding-Plattform und schreibt sein Projekt über das 
Internet aus.53 Das Projekt soll durch eine Vielzahl 
von grösstenteils unbekannten Geldgebern («Crowd») 
finanziert werden, wobei die Geldgeber einen ver-
hältnismässig kleinen Anteil zum Gesamtbetrag leis-
ten.54 In der Regel wird eine bestimmte Zeitspanne 
vorgesehen, innerhalb welcher eine Mindestfinanzie-
rung erfolgen muss. Erfolgt diese nicht fristgerecht, 
wird die Leistung den Geldgebern rückerstattet. Auch 
wird in der Regel eine Mindestfinanzierung pro Geld-
geber verlangt.55 Eine internetbasierende56 Crowd-
funding-Plattform tritt als Intermediär zwischen 
Geldnehmern und Geldgebern auf.57 Über diese 
Crowdfunding-Plattform werden die Geldgeber mo-
bilisiert.58 Die Kompetenzen der Crowdfunding-Platt-

50	 Peter Kunz, Crowdfunding, Jusletter, 25. August 2014, R 
10. 

51	 Kunz (Fn. 50), R 11. 
52	 Kunz (Fn. 50), R 13. 
53	 Kunz (Fn. 50), R 12.
54	 Jana Essebier/Rolf Auf der Maur, Fidleg als Chance für die 

Schweiz als Crowdfunding-Standort Jusletter, 28.  Sep-
tember 2015, R 1; Kunz (Fn. 50), R 7. 

55	 Kunz (Fn. 50), R 12. 
56	 Vgl. Kunz (Fn. 50), R 8, wonach ohne Internet kein Crowd-

funding besteht. A.M. Essebier/Auf der Maur (Fn. 54), R 2.
57	 Kunz (Fn. 50), R 8.
58	 Hans Caspar von der Crone/Kaspar Projer, Privatplatzie-

rung, Crowdfunding, OTC-Handel – Eine rechtliche Ana-
lyse alternativer Wege, in: Dieter Gericke, Private Equity V, 
Fundraising, Investition, Realisation, Reinvestition  – Ak-
tuelle Entwicklungen und Herausforderungen im Ökosys-
tem Private Equity, Zürich/Basel/Genf 2016, 19. 

formen können im Einzelfall unterschiedlich ausge-
staltet sein.59 

Die Geldgeber erhalten für ihren finanziellen Bei-
trag eine Gegenleistung. Je nach Art der Gegenleis-
tung unterscheidet man vier verschiedene Unterkate-
gorien des Crowdfundings.60 Beim Crowddonating 
leistet der Geldgeber den finanziellen Beitrag, um ei-
nen ideellen, karitativen Zweck zu unterstützen.61 
Der Beitrag ist eine Spende. Der Geldgeber erhält kei-
ne eigentliche Gegenleistung.62 Beim Crowdsuppor-
ting (auch Crowdfunding i.e.S. genannt63) erhält der 
Geldgeber für seinen finanziellen Beitrag eine einma-
lige Gegenleistung ideeller Natur, üblicherweise von 
geringem Wert, wie bspw. eine Danksagung oder ei-
nen Theatereintritt.64 Unter Crowdlending versteht 
man eine Darlehensgewährung des Geldgebers an 
den Geldnehmer.65 Die Rückzahlung des geleisteten 
Beitrags sowie dessen Verzinsung stellen die Gegen-
leistungen dar.66 Entsprechend ist das Crowdlending 
eine Finanzierungsform mittels Fremdkapital. Beim 
Crowdinvesting ist die Gegenleistung ein Beteili-
gungsrecht (bspw. Aktien oder Stammanteile67) an 
einer Gesellschaft. Crowdinvesting ist eine Form der 
Gesellschaftsfinanzierung.68

1.2	 Bewilligungspflicht 

Das schweizerische Finanzmarktrecht kennt keine 
spezifischen aufsichtsrechtlichen Bestimmungen 
zum Crowdfunding.69 Grundsätzlich bewilligungs-
pflichtig ist allerdings die gewerbsmässige Entgegen-
nahme von Publikumseinlagen (Art. 1 Abs. 2 BankG). 

Einlagen sind Verpflichtungen gegenüber Drit-
ten, bei denen der Empfänger der Leistung selber 

59	 Kunz (Fn. 50), R 8.
60	 Von der Crone/Projer (Fn. 58), 24. 
61	 Von der Crone/Projer (Fn. 58), 24.
62	 Simone Baumann, Crowdinvesting im Finanzmarktrecht, 

Diss. Zürich/St. Gallen 2014 (=Schweizer Schriften zum 
Finanzmarktrecht, Band 117), 14. 

63	 Baumann (Fn. 62), 12. 
64	 Baumann (Fn. 62), 12; von der Crone/Projer (Fn. 58), 25. 
65	 Baumann (Fn. 62), 13; von der Crone/Projer (Fn. 58), 25.
66	 Botschaft zum Finanzdienstleistungsgesetz (FIDLEG) und 

Finanzinstitutsgesetz (FINIG) vom 4. November 2015, BBl 
2015, 8901 ff., 8945. 

67	 Kunz (Fn. 50), R 10.
68	 Baumann (Fn. 62), 9. 
69	 Eidgenössische Finanzmarktaufsicht FINMA, Faktenblatt 

Crowdfunding, Bern 2017 passim (zitiert: FINMA, Fakten-
blatt Crowdfunding). 
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Rückzahlungsschuldner ist.70 Die Entgegennahme er-
folgt gewerbsmässig, wenn dauernd mehr als 20 Pub-
likumseinlagen entgegengenommen werden oder 
wenn sich der Empfänger öffentlich zur Aufnahme 
empfiehlt (Art. 6 Abs. 1 BankV). Die Gewerbsmässig-
keit ist beim Crowdfunding im Normalfall gegeben, 
da regelmässig mehr als 20 Publikumseinlagen ent-
gegengenommen werden und dazu im Internet für 
das Projekt geworben wird.71 Daher ist entscheidend, 
ob eine Publikumseinlage vorliegt. Angesichts der un-
terschiedlichen Ausgestaltungsvarianten von Crowd-
funding-Modellen ist für den Entscheid über das Be-
stehen einer Bewilligungspflicht stets eine Einzelfall-
prüfung notwendig.72 

1.2.1	Crowdfunding-Plattform Betreiber 
Gemäss FINMA ist der Betrieb einer Crowdfunding-
Plattform grundsätzlich nicht bewilligungspflichtig, 
wenn die Gelder direkt vom Geldgeber zum Geldneh-
mer fliessen.73 Die Crowdfunding-Plattform tritt als 
Vermittlerin auf und die Gelder werden nicht auf ihre 
Konten «gepoolt».74 Fliessen die Gelder aber über die 
Konten der Crowdfunding-Plattform, muss der Be-
treiber prüfen, ob eine Bewilligungspflicht vorliegen 
könnte, insb. dann, wenn Gelder als Darlehen entge-
gengenommen werden.75 Werden Darlehen über 
Konten der Plattform abgewickelt, besteht grund-
sätzlich eine Bewilligungspflicht.76

Im Februar 2017 führte der Bundesrat eine Ver-
nehmlassung durch, um die Innovation im Finanzbe-

70	 BGE 132 II 391, E. 6.3.1. 
71	 Kunz (Fn. 50), R 33. 
72	 Eidgenössische Finanzmarktaufsicht FINMA, Wie sich An-

leger gegen unerlaubt tätige Finanzmarktanbieter schüt-
zen können, Bern 2018, 16 (zitiert: FINMA, Bericht Anle-
gerschutz). 

73	 FINMA, Faktenblatt Crowdfunding (Fn. 69), passim.
74	 FINMA, Bericht Anlegerschutz, (Fn. 72), 16. 
75	 FINMA, Bericht Anlegerschutz (Fn. 72), 16; FINMA, Fak-

tenblatt Crowdfunding, (Fn. 69), passim. 
76	 Nina Reiser, Ist der Bankbegriff im Lichte aktueller techno-

logischer Entwicklungen noch zeitgemäss?, AJP 2018, 
811 ff., 813; Kunz ist der Ansicht, dass der Betrieb einer 
Crowdfunding-Plattform nie einer Bewilligung bedarf, in-
soweit als nicht die Crowdfunding-Plattform zur Rückzah-
lungsschuldnerin des vom Geldgeber geleisteten Beitrags 
wird, sondern der Geldnehmer (vgl. Kunz [Fn. 50], R 34). 

reich zu fördern.77 Die Vernehmlassung beinhaltete 
drei Massnahmen, wovon zwei bereits seit dem 1. Au-
gust 2017 in Kraft sind.78 Die dazugehörigen auf-
sichtsrechtlichen Bestimmungen wurden in der BankV 
eingeführt. Beabsichtigt war, Markteintrittshürden 
für FinTech-Unternehmen abzubauen.79 Diese Be-
stimmungen sind auch für Betreiber von Crowdfun-
ding-Plattformen relevant:80 

Einerseits wurde die Haltefrist für Abwicklungs-
konten von 7 auf 60 Tage verlängert. Werden ent-
sprechend die Gelder bloss zur Weiterleitung innert 
60 Tagen entgegengenommen, liegt keine bewilli-
gungspflichtige Tätigkeit vor, weil in diesem Fall kei-
ne Einlage i.S. der BankV vorliegt (Art. 5 Abs. 3 lit. c 
Ziff.  2 BankV).81 Die Crowdfunding-Plattform darf 
die Gelder ansammeln, bevor sie sie dem Geldneh-
mer weiterleitet.82 Die Gelder dürfen aber nicht länger 
als 60 Tage auf den Konten der Crowdfunding-Platt-
form verbleiben.83

Eingeführt wurde andererseits ein bewilligungs-
freier Innovationsraum (Sandbox). Werden gesamt-
haft Publikumseinlagen im Gesamtwert von höchs-
tens CHF 1 Mio. zur Weiterleitung entgegengenom-
men, liegt keine Bewilligungspflicht vor, weil die 
Tätigkeit nicht als gewerbsmässig gilt (Art. 6 Abs. 2 
lit. a BankV).84 Der Betreiber der Crowdfunding-Platt-
form ist in diesem Fall verpflichtet, die Geldgeber 
über die fehlende Beaufsichtigung durch die FINMA 
(Art. 6 Abs. 2 lit. c Ziff. 1 BankV) und die nichtbeste-
henden Einlagensicherungen (Art.  6 Abs.  2 lit.  c 
Ziff.  2 BankV) zu informieren.85 Die Crowdfun-
ding-Plattform darf das Geld weder anlegen noch 
verzinsen (Art. 6 Abs. 2 lit. b BankV).86 

Fraglich ist, ob für die Crowdfunding-Plattform 
eine Bewilligungspflicht besteht, weil sie bei Eintritt 
gewisser Bedingungen zur Rückzahlungsschuldnerin 
wird, bspw. wenn die Mindestfinanzierung in der da-

77	 Eidgenössisches Finanzdepartement EFD, Erläuternder 
Bericht zur Vernehmlassungsvorlage Revision der Banken
verordnung (BankV) – «FinTech-Bewilligung» vom 21. Juni 
2018, 2 (zitiert: EFD, «FinTech-Bewilligung»). 

78	 EFD, «FinTech-Bewilligung» (Fn. 77), 2.
79	 EFD, «FinTech-Bewilligung» (Fn. 77), 2. 
80	 FINMA, Bericht Anlegerschutz, (Fn. 72), 16.
81	 FINMA, Faktenblatt Crowdfunding, (Fn. 69), passim.
82	 Essebier/Auf der Maur (Fn. 54), R 21. 
83	 FINMA, Faktenblatt Crowdfunding, (Fn. 69), passim.
84	 FINMA, Faktenblatt Crowdfunding, (Fn. 69), passim.
85	 FINMA, Faktenblatt Crowdfunding, (Fn. 69), passim.
86	 FINMA, Faktenblatt Crowdfunding, (Fn. 69), passim.
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für vorgesehenen Zeitspanne nicht erfolgt ist. Das 
Geld wird in diesem Fall dem Geldnehmer nicht wei-
tergeleitet, sondern dem Geldgeber rückerstattet, 
weshalb man argumentieren könnte, eine Bewilli-
gungspflicht bestehe. Geht man davon aus, dass die 
Crowdfunding-Plattform das Geld mit der Absicht, 
dieses weiterzuleiten entgegennimmt und eben nicht 
mit der Absicht, es rückzuerstatten, lässt sich aber 
eine Bewilligungspflicht mit gutem Grund vernei-
nen. Im Regelfall erwarten ja die Geldgeber keine 
Rückzahlung ihrer Leistung durch die Crowdfun-
dig-Plattform, sondern dass der erklärte Finanzie-
rungszweck erreicht wird.87 Die Rückzahlungspflicht 
ist entsprechend nur eine bedingte und soll den Aus-
nahmefall darstellen. U.E. ist daher eine Bewilli-
gungspflicht bei dieser Konstellation zu verneinen.88 

1.2.2	 Geldnehmer
Im Gegensatz zur Crowdfunding-Plattform ist der 
Geldnehmer kein Vermittler. Auch leitet er das Geld 
nicht einem Dritten weiter. Das entgegengenommene 
Geld wird in die Projekte des Geldnehmers einge-
setzt. Das Sammeln von Geldern kann unter Umstän-
den eine bewilligungspflichtige Tätigkeit darstellen, 
wenn die Gelder gewerbsmässig als Fremdgelder ent-
gegengenommen werden. Auch schon dafür zu wer-
ben ist bewilligungspflichtig.89 Dies betrifft v.a. das 
Crowdlending, weil der Geldnehmer Rückzahlungs-
schuldner der entgegengenommenen Leistung ist.90 
Ausgenommen ist der bewilligungsfreie Innovations-
raum (Sandbox).91 Der Geldnehmer benötigt man-
gels Gewerbsmässigkeit keine Bewilligung, wenn die 
Freigrenze von CHF 1 Mio. gemäss Art. 6 Abs. 2 lit. a 
BankV nicht überschritten wird.92 Zudem müssen die 
Geldgeber über die fehlende Beaufsichtigung durch 
die FINMA (Art. 6 Abs. 2 lit. c Ziff. 1 BankV) und die 
nichtbestehenden Einlagensicherungen (Art. 6 Abs. 2 
lit.  c Ziff.  2 BankV) informiert werden.93 Auch darf 

87	 Essebier/Auf der Maur (Fn. 54), R 20. 
88	 Kunz ist der gleichen Ansicht, er begründet dies damit, 

dass die Rückerstattung deshalb nicht bewilligungspflichtig 
sei, weil sich die Rückzahlungspflicht der Crowdfun-
ding-Plattform nicht aus dem Vertragsverhältnis zwischen 
Geldgeber und Geldnehmer ergibt, sondern aus ihrem Ver-
tragsverhältnis zum Geldnehmer (vgl. Kunz [Fn. 50], R 34). 

89	 FINMA, Faktenblatt Crowdfunding (Fn. 69), passim.
90	 Kunz (Fn. 50), R 51; vgl. vorne III.1.1. 
91	 Vgl. vorne III.1.2.1. 
92	 FINMA, Faktenblatt Crowdfunding, (Fn. 69), passim.
93	 FINMA, Faktenblatt Crowdfunding, (Fn. 69), passim.

der Geldnehmer das Geld nicht anlegen oder verzin-
sen (Art. 6 Abs. 2 lit. b BankV).94 

2.	 Crowdfunding und die Revision des 
Bankengesetzes

Die Vernehmlassung des Bundesrats vom Februar 
2017 beinhaltet neben der eingeführten 60-Tage-Hal-
tefrist für Abwicklungskonten95 und dem bewilli-
gungsfreien Innovationsraum (Sandbox)96 eine dritte 
Massnahme, welche die Innovation im Finanzbereich 
fördern soll: Eine neue Bewilligungskategorie mit er-
leichterten Anforderungen.97 

Am 15.  Juni 2018 wurden die neuen Gesetze 
FIDLEG und FINIG verabschiedet. Im Anhang des 
FINIG ist die Änderung des BankG enthalten, wo die 
neue Bewilligungskategorie geregelt ist.98 Die neuen 
Bestimmungen des BankG sollen am 1. Januar 2019 
in Kraft treten.99 

Gemäss Art. 1b Abs. 1 lit. a BankG können Unter-
nehmen, die hauptsächlich im Finanzbereich tätig 
sind, gewerbsmässig Publikumseinlagen von bis zu 
CHF 100 Mio. entgegennehmen oder sich öffentlich 
dafür empfehlen.100 Unter diese Bewilligungskatego-
rie fallen nur Unternehmen, die keine Banktätigkei-
ten ausüben. Angesprochen sind daher Unterneh-
men, die nur das Passivgeschäft betreiben, d.h., deren 
Geschäftsmodell also einzig in der gewerbsmässigen 
Entgegennahme von fremden Geldern besteht.101 

Gemäss Art. 1b Abs. 1 lit. b BankG dürfen diese 
Unternehmen die entgegengenommene Publikums
einlage weder anlegen noch verzinsen. Das den Ban-
ken vorbehaltene Aktivgeschäft ist ihnen ebenso un-
tersagt102 wie das Zinsdifferenzgeschäft, also das Er-
zeugen eines Gewinns aus der Differenz zwischen 
Aktiv- und Passivzinsen.103 

Unternehmen, die unter Art. 1b BankG fallen, ge-
niessen erleichterte Bewilligungs- und Betriebsvor-

94	 FINMA, Faktenblatt Crowdfunding, (Fn. 69), passim.
95	 Vgl. vorne III.1.2.1. 
96	 Vgl. vorne III.1.2.1. 
97	 EFD, «FinTech-Bewilligung» (Fn. 77), 2.
98	 EFD, «FinTech-Bewilligung» (Fn. 77), 2. 
99	 EFD, «FinTech-Bewilligung» (Fn. 77), 2. 
100	 Vgl. Bundesgesetz über die Finanzinstitute (Finanzinsti-

tutsgesetz, FINIG) vom 15. Juni 2018, BBl 2018, 3557 ff., 
3594. 

101	 Reiser (Fn. 76), 818. 
102	 EFD, «FinTech-Bewilligung» (Fn. 77), 5. 
103	 EFD, «FinTech-Bewilligung» (Fn. 77), 6.
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aussetzungen in den Bereichen Rechnungslegung, 
Prüfung und Einlagensicherung. So richten sich die 
Rechnungslegung und Prüfung ausschliesslich nach 
den Bestimmungen des Obligationenrechts (Art.  1b 
Abs. 4 lit. b und c BankG).104 Gemäss Art. 1b Abs. 4 
lit. d BankG unterliegen die Einlagen nicht der Einla-
gensicherung. Der Grund dafür ist, dass die Einlagen 
nicht angelegt werden dürfen. Die Anleger müssen 
aber über diesen Umstand informiert sein.105 Die An-
lagen werden entweder weitergeleitet, zurückbezahlt 
oder sicher und liquide verwahrt.106 Das Halten der 
Einlage ist zwar an keine Frist gebunden, jedoch 
muss sie im Interesse des Kunden verwahrt sein:107 
Die Einlage muss von den eigenen Mitteln getrennt 
und sicher gehalten werden. Zudem muss sie jeder-
zeit verfügbar sein.108 

Erleichterungen sind im BankG ebenfalls in den 
Bereichen der Rechnungslegung und Prüfung vorge-
sehen. Sie richten sich ausschliesslich nach den Be-
stimmungen des Obligationenrechts (Art.  1b Abs.  4 
lit. b und c BankG).109

Die erleichterten Bewilligungsvoraussetzungen 
rechtfertigen sich insoweit, als die entgegengenom-
menen Fremdgelder nur auf einem Konto gehalten 
werden. Entsprechend fehlt es an gewichtigen Risi-
ken. Die ursprünglichen Anforderungen des BankG 
hätten sich als unverhältnismässig erwiesen.110 An-
sonsten gelten die Bestimmungen des BankG und der 
BankV sinngemäss.111 Im BankG werden bestimmte 
Anforderungen an Organisation, Risikomanagement, 
Compliance und finanzielle Mittel vorgesehen, wel-
che mit der Anpassung der BankV konkretisiert wer-
den.112 Zudem müssen Unternehmen gemäss Art. 1b 
Abs. 4 lit. c BankG ihre Tätigkeiten von zugelassenen 
Prüfgesellschaften überprüfen lassen.113

104	 BBl 2018, 3595.
105	 BBl 2018, 3595. 
106	 EFD, «FinTech-Bewilligung» (Fn. 77), 5. 
107	 EFD, «FinTech-Bewilligung» (Fn. 77), 6. 
108	 EFD, «FinTech-Bewilligung» (Fn. 77), 6.
109	 BBl 2018, 3595.
110	 Eidgenössisches Finanzdepartement EFD, Erläutender Be-

richt zur Vernehmlassungsvorlage Änderung des Banken-
gesetzes und der Bankenverordnung (FinTech) vom 1. Fe-
bruar 2017, 20. 

111	 EFD, «FinTech-Bewilligung» (Fn. 77), 12. 
112	 EFD, «FinTech-Bewilligung» (Fn. 77), 2. 
113	 EFD, «FinTech-Bewilligung» (Fn. 77), 6.

3	 Crowdfunding und Prospektpflicht

3.1	 Grundsatz der Prospektpflicht 

Werden Anleihensobligationen ausgegeben, muss 
grundsätzlich ein Prospekt veröffentlicht werden 
(Art. 1156 OR). 114 Eine Prospektpflicht besteht wei-
ter bei einem öffentlichen Angebot von Aktien zur 
Zeichnung (Art. 652a OR). Als Konsequenz der Ver-
öffentlichung eines Prospekts gelten die entgegenge-
nommenen Geldleistungen nicht als Einlage, sodass 
keine Bewilligungspflicht vorliegt (Art. 5 Abs. 3 lit. b 
BankV).115 

Beim Crowdlending-Modell erfolgt die Finanzie-
rung entweder durch die Entgegennahme von Fremd-
kapital mittels Darlehen oder durch die Ausgabe von 
Anleihensobligationen, für welche eine Prospekt-
pflicht besteht.116 Eine Prospektpflicht besteht auch 
beim Crowdinvesting, bei welchem der Emittent Ak-
tien einer Gesellschaft über die Crowdfunding-Platt-
form an ein Publikum ausrichtet.117 

In der Praxis ist das Erstellen eines Prospekts 
kostspielig. Für Privatpersonen und kleinere Gesell-
schaften wird sich der entsprechende Aufwand oft 
nicht rechtfertigen, sodass ihre Finanzierung weiter-
hin unter den Begriff der Einlage fallen wird, d.h. be-
willigungspflichtig ist (vgl. Art. 5 Abs. 3 lit. b Bank-
V).118 Hinzu kommen die formellen Anforderungen 
an den Prospekt, deren Verletzung strafrechtlich ge-
ahndet wird (vgl. Art.  5 Abs.  3 lit.  b BankV i.V.m. 
Art.  46 BankG sowie Art.  148 Abs.  1 lit.  f und g 
KAG).119 Schliesslich besteht bei einem fehlerhaften, 
irreführenden oder unvollständigen Prospekt die Ge-
fahr einer obligationenrechtlichen Haftung. Die Pro-
spekthaftung ist gleich bei der Herausgabe von Akti-
en (Art. 752 OR) und der Herausgabe von Anleihens
obligationen (Art. 1156 Abs. 3 OR).120 Haftbar sind 
Personen, die an der Erstellung des mangelhaften 
Prospekts absichtlich oder fahrlässig mitgewirkt ha-
ben (vgl. Art. 752 und 1156 Abs. 3 OR). Dementspre-
chend unterliegen sowohl der Geldnehmer als auch 

114	 Essebier/Auf der Maur (Fn. 54), R 14. 
115	 BBl 2015, 8945.
116	 BBl 2015, 8945. 
117	 Von der Crone/Projer (Fn. 58), 33. 
118	 Essebier/Auf der Maur (Fn. 54), R 15. 
119	 Essebier/Auf der Maur (Fn. 54), R 15. 
120	 Essebier/Auf der Maur (Fn. 54), R 15; Kunz (Fn. 50), R 27. 
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die Crowdfunding-Plattform dem Risiko einer Haf-
tung für den Emissionsprospekt.121

Voraussichtlich am 1. Januar 2020 wird die obli-
gationenrechtliche Prospektpflicht für Beteiligungs- 
und Forderungspapiere im FIDLEG geregelt.122 
Art. 752 und 1156 OR werden aufgehoben.123 Stän-
de- und Nationalrat haben den Entwurf des FIDLEG 
am 14. Dezember 2016 bzw. am 13. September 2017 
beraten.124 Daraufhin gelangte die Vorlage in die Dif-
ferenzbereinigung. Am 15. Juni 2018 haben Stände- 
und Nationalrat die Gesetzesvorlage für das FIDLEG 
in der Schlussabstimmung verabschiedet. 125 Nach 
Ablauf der ordentlichen Referendumsfrist am 4. Ok-
tober 2018 wird der Bundesrat über die Inkraftset-
zung des Bundesgesetzes entscheiden.126 

Gemäss Art. 35 FIDLEG muss für öffentliche An-
gebote zum Erwerb von Beteiligungs- und Forde-
rungspapiere ein Prospekt veröffentlicht werden.127 
Dies gilt auch für öffentliche Angebote zum Erwerb 
von Effekten.128 Gemäss Art. 3 lit. b FIDLEG sind Ef-
fekten «vereinheitlichte und zum massenweisen Han-
del geeignete Wertpapiere, Wertrechte, Derivate und 
Bucheffekte». Auch Anleihensobligationen können 
Effekten darstellen.129 Gemäss Art.  3 lit.  g und h 
FIDLEG gilt als öffentliches Angebot jede an das Pub-
likum gerichtete Einladung zum Erwerb eines Finanz
instruments, die ausreichende Informationen über 
die Angebotsbedingungen und das Finanzinstrument 
selber enthält.130 

Der Inhalt des Prospekts richtet sich nach Art. 40 
FIDLEG. Wesentliche Angaben zum Emittenten, zum 
Garantie- und Sicherheitsgeber, zu den Effekten, zur 
Art der Platzierung und zum geschätzten Nettoerlös 

121	 Kunz (Fn. 50), R 27.
122	 BBI 2015, 8945.
123	 Patrick Schleiffer/Patrick Schärli, Ausnahmen von der Pro-

spektpflicht unter dem künftigen Finanzdienstleistungs-
gesetz, GesKR 2018, 1 ff., 4. 

124	 <https://www.parlament.ch/de/ratsbetrieb/amtliches-
bulletin/amtliches-bulletin-die-verhandlungen?SubjectId 
=43647#votum1> (besucht am 3. November 2018).

125	 <https://www.parlament.ch/de/ratsbetrieb/amtliches-
bulletin/amtliches-bulletin-die-verhandlungen?SubjectId 
=43647#votum1> (besucht am 3. November 2018). 

126	 Vgl. Bundesgesetz über die Finanzdienstleistungen (Fi-
nanzdienstleistungsgesetz, FIDLEG) vom 15.  Juni 2018, 
BBl 2018, 3615 ff.

127	 BBl 2018, 3628. 
128	 Von der Crone/Projer (Fn. 58), 32. 
129	 BBl 2018, 3617. 
130	 BBl 2018, 3617.

müssen im Prospekt enthalten sein.131 Der Prospekt 
muss in einer Amtssprache des Bundes oder auf Eng-
lisch verfasst werden. Zudem erhält er eine Zusam-
menfassung der wesentlichen Angaben in einer ver-
ständlichen Form.132 

Die obligationenrechtliche Haftungsordnung 
wird in Art.  69 FIDLEG beibehalten. Wird in einem 
Prospekt eine unrichtige, irreführende oder den ge-
setzlichen Anforderungen nicht entsprechende An-
gabe gemacht, muss dem Erwerber des Finanzinstru-
ments der Schaden ersetzt werden. Für die Haftung 
wird eine nicht gehörige Sorgfalt vorausgesetzt.133 

Art.  90 FIDLEG beinhaltet den Straftatbestand 
für Verletzungen der Vorschriften für Prospekte. Wer 
im Prospekt falsche Angaben macht oder wesentliche 
Tatsachen verschweigt, wird mit einer Busse bis zu 
CHF 500 000 bestraft (Art. 90 Abs. 1 lit. a FIDLEG). 
Ebenfalls mit Busse bis zu CHF 500 000 wird bestraft, 
wer den Prospekt nicht spätestens mit Beginn des öf-
fentlichen Angebots veröffentlicht (Art.  90 Abs.  1 
lit. b FIDLEG).134 

3.2	 Ausnahmen von der Prospektpflicht 

In den Art.  36  ff. FIDLEG sind Ausnahmen von der 
Prospektpflicht gemäss Art.  35 FIDLEG enthalten. 
Für das Crowdfunding sind die nachfolgenden Aus-
nahmen relevant: 

Eine Ausnahme besteht bei betragsmässig «klei-
nen» Angeboten: Übersteigt das öffentliche Angebot 
über einen Zeitraum von 12 Monaten den Gesamt-
wert von CHF 8 Mio. nicht, besteht keine Prospekt-
pflicht.135 Im bundesrätlichen Entwurf betrug der 
maximale Gesamtwert CHF 100 000 (vgl. Art.  38 
Abs.  1 lit.  e E-FIDLEG).136 Gemäss der Kommission 
des Nationalrats hätte dieser Gesamtwert CHF 2,5 Mio. 
betragen sollen, um das Crowdfunding-Geschäfts-
modell nicht allzu stark zu beeinträchtigen.137 Die 
ständerätliche Kommission für Wirtschaft und Abga-
ben (WAK-S) beantragte im Rahmen der Differenz
bereinigung die Erhöhung des Schwellenwerts auf 

131	 BBl 2018, 3631. 
132	 BBl 2018, 3631. 
133	 BBl 2018, 3640. 
134	 BBl 2018, 3646. 
135	 BBl 2018, 3628. 
136	 Schleifer/Schärli (Fn. 123), 4.
137	 <https://www.parlament.ch/de/ratsbetrieb/amtliches-

bulletin/amtliches-bulletin-die-verhandlungen?SubjectId 
=40908> (besucht am 3. November 2018). 

https://www.parlament.ch/de/ratsbetrieb/amtliches-bulletin/amtliches-bulletin-die-verhandlungen?SubjectId=43647#votum1
https://www.parlament.ch/de/ratsbetrieb/amtliches-bulletin/amtliches-bulletin-die-verhandlungen?SubjectId=43647#votum1
https://www.parlament.ch/de/ratsbetrieb/amtliches-bulletin/amtliches-bulletin-die-verhandlungen?SubjectId=43647#votum1
https://www.parlament.ch/de/ratsbetrieb/amtliches-bulletin/amtliches-bulletin-die-verhandlungen?SubjectId=43647#votum1
https://www.parlament.ch/de/ratsbetrieb/amtliches-bulletin/amtliches-bulletin-die-verhandlungen?SubjectId=43647#votum1
https://www.parlament.ch/de/ratsbetrieb/amtliches-bulletin/amtliches-bulletin-die-verhandlungen?SubjectId=43647#votum1
https://www.parlament.ch/de/ratsbetrieb/amtliches-bulletin/amtliches-bulletin-die-verhandlungen?SubjectId=40908
https://www.parlament.ch/de/ratsbetrieb/amtliches-bulletin/amtliches-bulletin-die-verhandlungen?SubjectId=40908
https://www.parlament.ch/de/ratsbetrieb/amtliches-bulletin/amtliches-bulletin-die-verhandlungen?SubjectId=40908
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CHF 8 Mio.138 Aus Gründen der Verhältnismässigkeit 
wurde diese Ausnahme vorgesehen.139 Ist der Um-
fang der Anlage zu klein, um grosse Schäden bei den 
Anlegern anzurichten, kann von einer Prospekt-
pflicht abgesehen werden.140 Bei einem maximalen 
Gesamtbetrag von CHF 100 000 wird die Ausnahme 
verhältnismässig sein, bei einem maximalen Gesamt-
betrag von CHF 8 Mio. allenfalls weniger. 

Eine weitere Ausnahme von der Prospektpflicht 
besteht für Effekten, die von Einrichtungen mit ideel-
len Zwecken zur Mittelbeschaffung ausgegeben wer-
den (Art. 37 Abs. 1 lit. i FIDLEG).141 Die Effekten wer-
den nicht zu gewerblichen Zielen ausgegeben,142 so-
dass eine Gefährdung der Interessen der Anleger von 
vornherein ausgeschlossen werden kann.143 Unter 
diesen Ausnahmetatbestand fällt das Crowdsuppor-
ting.144

Gemäss Art. 47 FIDLEG ist der Bundesrat berech-
tigt, auf dem Verordnungsweg Erleichterungen von 
der Prospektpflicht für Effektenemittenten festzule-
gen, insb. für KMU.145 

Die Ausnahmen von der Prospektpflicht schlies-
sen nicht aus, dass dennoch eine Bewilligungspflicht 
besteht. Sieht das Gesetz keine Prospektpflicht vor, 
kann nicht gefolgert werden, dass bei der Herausga-
be einer Anleihensobligation keine Entgegennahme 
von Publikumseinlagen vorliegt. 

IV.	 Schlussbemerkungen

Der eingangs besprochene Bundesgerichtsentscheid 
ist dogmatisch richtig, zeigt aber auch auf, dass neue 
Finanzierungsformen wie das Crowdfunding not-
wendig sind, um mit den Entwicklungen in der Fin-
Tech-Branche Schritt zu halten. 

Im Rahmen der Revisionsprojekte war keine ei-
genständige Regulierung des Crowdfundings vorge-
sehen. Sowohl die FINMA wie auch der schweizeri-

138	 Schleifer/Schärli (Fn.  123), 4; <https://www.parlament.
ch/de/ratsbetrieb/suche-curia-vista/geschaeft?AffairId= 
20150073#/AffairSummary> (besucht am 3. November 
2018). 

139	 Von der Crone/Projer (Fn. 58), 34. 
140	 BBl 2015, 8971. 
141	 BBl 2018, 3629. 
142	 BBl 2015, 8946. 
143	 BBl 2015, 8972. 
144	 Vgl. vorne III.1.1. 
145	 BBl 2018, 3633. 

sche Gesetzgeber haben aber erkannt, dass die Digi-
talisierung im Finanzsektor neue Möglichkeiten 
schafft. Um die Schweiz als attraktiven Finanzplatz 
zu stärken, sollen möglichst fördernde und innovati-
onsfreundliche Rahmenbedingungen für FinTech-
Unternehmen geschaffen werden. Die vorgenomme-
nen Gesetzes- und Verordnungsänderungen im Rah-
men der FinTech-Vernehmlassung wie auch die 
Änderungen im Prospektrecht sind daher sicher zu 
begrüssen, wohl aber noch verbesserungsfähig. Man 
denke bspw. an den bewilligungsfreien Innovations-
raum (Sandbox) von bis zu CHF 1 Mio. Ob er sich als 
genügend erweist, ist zu bezweifeln, insoweit als Dar-
lehen in der Höhe von über CHF 1 Mio. gerade auch 
für KMU nicht unüblich sind. 

Die laufende FinTech-Revision hat den eingangs 
besprochenen Entscheid des Bundesgerichts nicht 
beeinflusst. Vom bewilligungsfreien Innovations-
raum (Sandbox) hätten die Beschwerdeführer ohne-
hin nicht profitieren können, insoweit als die entge-
gengenommenen Publikumseinlagen den Schwellen-
wert von CHF 1 Mio. überstiegen haben. Allenfalls 
hätten die Beschwerdeführer unter die neue Bewilli-
gungskategorie fallen können unter der Vorausset-
zung, dass sie keine Aktivgeschäfte getätigt hätten. 

Möglicherweise besteht in der Schweiz ein weite-
rer Regulierungsbedarf, wobei der Anlegerschutz si-
chergestellt bleiben muss. Es ist zu erwarten, dass die 
FINMA die Rahmenbedingungen für FinTech-Unter-
nehmen zugunsten der Anleger verschärfen wird. Sie 
wird sicher auch Regulierungen im Ausland, v.a. in 
der EU im Auge behalten müssen. Zu hoffen bleibt, 
dass diese Regulierungsabsicht das Crowdfunding 
nicht allzu weit einschränkt. 
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