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I. Einleitung

Crowdfunding (Schwarmfinanzierung) bezeichnet die
Finanzierung eines Projekts durch eine Vielzahl von
Kleininvestoren. Diese Investoren werden direkt iiber
Internetplattformen angesprochen und damit aus der
breiten Bevolkerung gewonnen. Die Investitionen er-
folgen damit unter Umgehung der etablierten Finan-
zintermediire, also vor allem unter Verzicht auf die
Dienstleistungen von Banken sowie der Rechts- und
Wirtschaftsberater in deren Gefolge. Crowdfunding
wird aus diesem Grund manchmal als Speerspitze eines
demokratisierten Finanzkapitalismus angesehen.! Der

Professor an der Universitit St. Gallen und Rechtsanwalt in Zii-
rich. Dieser Beitrag beruht auf dem am 25. Februar 2013 gehaltenen
Habilitationsvortrag an der Universitit St. Gallen. Der Autor dankt
PD Dr. Sabine Kilgus, Dr. Markus Guggenbiihl, Dr. Jana Essebier
und seinem Assistenten Herrn Lukas Mathis, B.A. HSG, fiir die
kritische Durchsicht des Manuskripts und die wertvollen Anmer-
kungen.

! ROBERT J. SHILLER, Capitalism and Financial Innovation, in: Fi-
nancial Analysts Journal 69 (2013), 21 ff., 22 («It is a new kind of
investment banking that takes the form of a website that allows
small investors to buy a small stake in a company. It allows the small
investor to be, in effect, a venture capitalist. Crowdfunding essen-
tially democratizes finance.»).

Kleinanleger wird iber Crowdfunding zum Venture Ca-
pitalist «en miniature».2

In der betriebswirtschaftlichen Literatur und den
Massenmedien erfahrt Crowdfunding® zurzeit einen
«Hype».* Die mit Crowdfunding verbundenen, grossen
Hoffnungen werden sich wahrscheinlich als Gbertrieben
erweisen. Wie nachfolgend zu zeigen ist, gibt es jedoch
keinen Grund, Crowdfunding regulatorisch zu unter-
binden. Der derzeit vorherrschende Regulierungsan-
satz im Finanzmarktrecht durfte jedoch — unabsichtlich
- Crowdfunding in der Schweiz verunmdoglichen. Diese
Verschlossenheit der Regulierung gegentiber Finanzin-
novationen und neuen Marktteilnehmern rechtfertigt die
nachfolgenden konzeptionellen Grundsatziiberlegun-
gen.

Der vorliegende Beitrag beleuchtet Crowdfunding aus
der Perspektive der Aufsichtsziele im Finanzmarktrecht.
Insbesondere zwischen dem Ziel des Glaubigerschutzes
und des Funktionsschutzes bestehen Zielkonflikte. Die-
se erfordern Abwigungen zwischen — vereinfacht gesagt
— der Sicherheit und der Leistungsfihigkeit der Finanz-
markte (II.). Mit der Finanzkrise hat der Gesetzgeber die
Sicherheit der Finanzmirkte zu stirken versucht. Die-
ser sicherheitsorientierte Regulierungsansatz wirkt sich
tendenziell negativ auf den Markt fiir KMU-Kredite aus
(IIL.). Der sicherheitsorientierte Ansatz verhindert auch
das Aufkommen innovativer Finanzierungsformen fiir

2 So etwa JoaN MacLeop HeEMINWAY/SHELDEN RyaN HOFFMAN,
Proceed at your Peril: Crowdfunding and the Securities Act of
1933, in 78 Tennessee Law Review 879 ff., 881 (2011): «In other
words, instead of raising the money from a very small group of so-
phisticated investors, the idea of crowdfunding is to obtain it from
a large audience (the «crowd»), where each individual will provide a
very small amount.»

3 Crowdfunding erweist sich dabei als Fortentwicklung des Trends
«Crowdsourcing», welcher vor allem im Bereich des Innovations-
managements viel Beachtung gefunden hat (Stichwort «Open Inno-
vation»). Dazu etwa OLIVER GassMANN, Crowdsourcing: Innovati-
onsmanagment mit Schwarmintelligenz, Miinchen 2010.

4+ So etwa der vielzitierte Artikel von HARRY McCRACKEN, The Kick-
starter Economy, in: Time Magazine vom 1. Oktober 2012, abruf-
bar auf http://www.time.com/time/magazine/article/0,9171,212502
3,00.html.; Heminway/Horrman (FN 2), 880; Ron KrrcHeNs/
PHiLLIP D. TORRENCE, the Jobs Act — Crowdfunding And Beyond,
in: Economic Development Journal 11/4 (2012), 42 ff.
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kleinere Unternehmen, welche die negativen Tendenzen
auf den Kreditmirkten auffangen konnten. Dies lasst
sich anhand des erwihnten Crowdfunding illustrieren
(IV.). Dabei verknlipft dieser Beitrag zwei Anliegen:
Einerseits die Forderung nach einer Erleichterung des
Kapitalmarktzugangs fiir KMU, anderseits die Bertick-
sichtigung von Crowdfunding als mogliches Finanzie-
rungsinstrument fiir Unternehmen.>

Il. Ziele der Finanzmarktaufsicht

1. Begriffe

Unter der Marginalie «Ziele der Finanzmarktaufsicht»
nennt Art. 5 FINMAG den Schutz der Gliubiger, der
Anleger, der Versicherten sowie den Schutz der Funk-
tionsfihigkeit der Finanzmarkte.® Die Finanzmarktauf-
sicht soll damit zum Ansehen und zur Wettbewerbs-
fahigkeit des Finanzplatzes Schweiz beitragen. Art. 5
FINMAG nimmt die 6ffentlichen Interessen an der Fi-
nanzmarktaufsicht auf. Die Norm gibt die Zielrichtung
vor, an der sich die Aufsicht der FINMA auszurichten
hat” Das FINMAG definiert die Aufsichtsziele jedoch

nicht niher.

Gemiss der Rechtsprechung steht der Schutz des Kun-
den (Glaubiger, Anleger, Versicherte) als Aufsichtsziel
im Vordergrund.® Der einzelne Kunde soll vor den Fol-
gen des Konkurses seines Finanzinstituts bewahrt wer-
den.’ Dieses Ziel wird auch als Individualschutz bezeich-

5 Positiv zum Potenzial von Crowdfunding in der KMU-Finanzie-
rung auch HEminway/Horeman (FN 2), 931. Kritisch zu diesem
Vorgehen, weil unterschiedliche Anliegen vermengt werden, Tao-
Mas L. HazeN, Social Networks and the Law: Crowdfunding or
Fraudfunding? Social Networks and the Securities Laws — Why the
specially tailored exemption must be conditioned on meaningful
disclosure, in: 90 North Carolina Law Review 1735 ff., 1739 (2012).

6 Zum Schutz der Gesamtwirtschaft vor iibermissiger Kapitalausfuhr
noch RENE A. RHINOW/MANFRED BAYERDORFER, Rechtsfragen der
schweizerischen Bankenaufsicht: Die Aufsichtsbefugnisse Banken-
kommission im Rahmen der Gewihr fiir eine einwandfreie Ge-
schiftstitigkeit, Basel 1990, 8. Der entsprechende Art. 8 aBankG ist
mit dem NBG vom 3. Oktober 2003 ersatzlos aufgehoben worden
(Botschaft NBG, in: BB1 2002 6097 ff., 6282 {.).

7 Ahnlich Peter NosiL, Schweizerisches Finanzmarktrecht und
internationale Standards, 3. Aufl.,, Bern 2010, § 7 N 74. Zusitzlich
setzen die sektoriellen Erlasse im Finanzmarktrecht eigene Akzente
in den Aufsichtszielen; RENE A. RHINOW/GERHARD ScHMID/GI0-
vANNI B1acGINI/FeLix Unrmann, Offentliches Wirtschaftsrecht,
2. Aufl,, Basel 2011, § 35 N 28. Die Regelung des FINMAG erfihrt
Erginzung durch eine zunehmende Erweiterung der Aufsicht in
Richtung Konsumentenschutz.

8 BVGer A-7111/2010 vom 11. April 2012, E. 5.3. («but (prépondé-
rant) de protection des créanciers»); BGE 111 Ib 127 (hauptsichli-
cher Zweck). Siehe auch BSK FINMAG-WINZELER, Art. 5 N 9.

9  RasHIiD BaHar/Eric Sturp, Basler Kommentar zu Art. 1 BankG,
in: Watter/Vogt/Bauer/Winzeler (Hrsg.), Bankengesetz, Basel 2005,
N 1; CarisToPH WINZELER, Banken- und Bérsenaufsicht: Aspekte
des offentlichen Bank- und Kapitalmarktrechts in der Schweiz, Ba-
sel 2000, 35 f.

net.!9 Die gestiitzt auf den Gliubigerschutz ergriffenen
Massnahmen zielen vor allem darauf, die Soliditit des
einzelnen Finanzinstituts sicherzustellen, haben aber
auch zunehmend einen Einschlag in Richtung Konsu-
mentenschutz.!! Es handelt sich um klassische Gefahren-
abwehr bzw. Polizeigtiterschutz.!2

Der Funktionsschutz umfasst die «Vermeidung von
systemischen Finanzkrisen» (Systemschutz)!?, die Auf-
rechterhaltung eines funktionierenden und effizienten
Marktes!* sowie den «Schutz des Vertrauens des Publi-
kums in die Finanzintermediation» (Vertrauensschutz).!>
Die Verwirklichung systemischer Risiken kann zum
Verlust der Funktionsfihigkeit des Finanzsystems fiih-
ren.'® Der Systemschutz soll vermeiden, dass der Zu-
sammenbruch eines Finanzinstituts zum Untergang
anderer fiithrt (Kettenreaktion). Die Rechtsprechung be-

tont heute, dass Gliaubiger- und Funktionsschutz «eng

zusammenhingen».!”

Der Reputationsschutz ist eine Reflexwirkung der Auf-
sichtsziele.!® Er zielt auf die Gewihrleistung der Kor-
rektheit und Integritit des Bankgeschifts und hat engen

10 NoseL (FN 7), § 7 N 74. Siehe aber ALain HirscH, Les objectifs de
la loi sur les banques, in: EBK (Hrsg.), 50 ans de surveillance fédé-
rale des banques, Ziirich 1985, 269 ff., 272: «La loi sur les banques
protege les créanciers de maniere collective, en s’efforcant d’éviter
que les banques deviennent insolvables.» HirscH weist darauf hin,
dass der individuelle Gliubiger seine Forderungen nicht gestiitzt
auf Aufsichtsrecht, sondern gestiitzt auf das Privatrecht und Kon-
kursrecht geltend machen miisse. Zum Schutzbereich des Glaubi-
gerschutzes BGE 106 Ib 357 ff., 362 f. und BVGer A-7111/2010
vom 11. April 2012, E. 7.

1 Noser (FN 7),§ 1 N 57,103 ff.

12 ReTO JAcOBs, St. Galler Kommentar zu Art. 98 BV, in: Ehrenzel-
ler/Mastronardi/Schweizer/Vallender (Hrsg.), Die schweizerische
Bundesverfassung, Ziirich 2008, N 2; Kraus VALLENDER/PETER
Herrica/Jens LEHNE, Wirtschaftsfreiheit, § 18 N 7; Rumvow/
BAYERDORFER (FN 6), 7. Teilweise wird der Gliaubigerschutz mit
dem Schutz von Treu und Glauben im Geschiftsverkehr gleichge-
setzt (so MArRCEL L. AeLLEN, Die Gewibhr fiir eine einwandfreie
Geschiftstitigkeit, Bern 1990, 87 f. und Grovanni BiagGini, Kom-
mentar BV, Art. 98 N 2; siche auch BGE 137 11 431, 446).

13 Bauar/Sturp (FN 9), N 1. NoBeL, Institutionen und Systemsta-
bilitit, in: SZW 2010, 446 ff., 450 sicht den Systemschutz als Ziel,
welches mit dem Funktionsschutz eng zusammenhingt. Siehe auch
NoseL (FN 7), § 1 N 89 (Systemschutz als Aspekt des Funktions-
schutzes).

14 Noser (FN7),§1 N 97.

15 NoseL (EN 7), § 7 N 72; pragnant zur Rolle des «Vertrauens» auch
GEORGE A. AKERLOF/ROBERT J. SHILLER, Animal Spirits, Prince-
ton 2010, 11 ff. In der fritheren Praxis und Lehre wurden die As-
pekte des Reputationsschutzes und Funktionsschutzes noch kaum
getrennt; siche etwa die Formulierung in BGE 111 Ib 126, 127
sowie Urs Zurau¥, Gliubigerschutz und Vertrauensschutz: Zur
Sorgfaltspflicht der Bank im offentlichen Recht der Schweiz, in:
ZSR NF 113 (1994), 359 ff., 379, 473.

16 NoserL (FN7),§1 N 89f.

17 BGE 137 II 431 ff., 446 (Herausgabe von Bankkundendaten der
UBS). Der Vertrauensschutz (Funktionsschutz) ist damit heute in
einem weiteren Sinn zum Polizeigiiterschutz zu zihlen; zweifelnd
noch RHINOW/BaYERDORFER (FN 6), 47 sowie AeLLEN (FN 12),
88 ff.; kritisch auch BEaT KLEINER/RENATE ScHWOB, Art. 1 BankG,
in: Bodmer/Kleiner/Lutz (Hrsg.), Kommentar zum Bundesgesetz
iber die Banken und Sparkassen, Ziirich 2004, N 17. Siehe zur Kon-
troverse ZuLAUF (FN 15), 379 f.

18 BSK FINMAG-WINZELER, Art. 5 N 12.
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Bezug zum Vertrauensschutz.!” Der Reputationsschutz
ist auch Ausdruck einer zunehmenden Ethisierung des
Bankgeschifts.2 Er soll vor allem durch eine glaubwiir-
dige Aufsicht gewihrleistet werden.2!

Zu den Zielen des Finanzmarktaufsichtsrechts gehort
auch die Sicherung der fir die Gesamtwirtschaft not-
wendigen Kredite zu glinstigen Bedingungen.?? Schliesst
man sich dieser (durchaus umstrittenen) Auffassung an,
so hat sich die Finanzmarktaufsichtsgesetzgebung auch
an den Bediirfnissen der Kreditnehmer zu orientieren.
Zu Recht kritisiert WINZELER, dass dies nicht dazu fiith-
ren darf, dass Finanzinstitute riskante Positionen einge-
hen oder ihre finanziellen Sorgfaltspflichten vernachlis-
sigen.? Das Finanzmarktaufsichtsrecht folgt nicht einer
wirtschaftspolitischen Zielsetzung in dem Sinne, dass die
Kreditvergabe gelenkt oder Zinsen festgelegt wiirden.2*
Eine staatliche Kreditsteuerung kann auf der Grund-
lage von Art. 98 BV nicht erfolgen.?> Vielmehr soll ein
wirksamer Wettbewerb unter den Finanzintermediiren
eine genligende Kreditversorgung gewihrleisten.?¢ Der

19 Zuraur (FN 15), 473 ff.

20 So etwa in BGE 111 Ib 126, 127: «Die Verwicklung in rechts- oder
sittenwidrige Geschifte kann das Vertrauen nicht nur in die betrof-
fene Bank, sondern in die Schweizer Banken ganz allgemein beein-
trachtigen.» Weiter WiNzeLER (FN 9), 382 (Bekimpfung der Wirt-
schaftskriminalitit als Nebenzweck der Bankenaufsicht); Kraus A.
VALLENDER/JENS LEHNE/PETER HETTICH, Wirtschaftsfreiheit und
begrenzte Staatsverantwortung, Wirtschaftsfreiheit, § 18 N 7; RoLr
H. WeBER/HANS GEIGER/CHRISTINE BREINING-KAUFMANN/RON-
NIE ScuMITZ/ANSELM S. TrROTT, Integrierte Finanzmarktaufsicht,
Ziirich 2006, 15. Siche auch die Vernehmlassung zu erweiterten
Sorgfaltspflichten der Finanzintermediire im Steuerbereich vom
27. Februar 2013.

2l NoseL (FN7),§ 7N 77.

2 Die Botschaft des Bundesrates von 1934 zum BankG iussert sich
dazu an mehreren Stellen, so in BBl 1934 1 171 ff., 172 («Endlich
kommt es darauf an, eine richtige Verteilung des Kredites zu giins-
tigen Bedingungen zu sichern.») und 175 («Sicherung der fiir die
Volkswirtschaft notwendigen Kredite zu normalen Bedingun-
gen, unter Anpassung der Bankenpolitik an die Bediirfnisse von
Landwirtschaft, Industrie und Handel»). Zustimmend BGer vom
20. November 1991, in: EBK-Bull 22 (1992), 9 ff., 15 («Spar- und
Leihkasse Thun»); so auch Rainow/ScHMID/BIAGGINT/ UHLMANN
(FN 7), § 35 N 27; wohl auch Zuraur (FN 15), 372, 378 (siehe aber
383); kritisch dagegen WinzeLer (FN 9), 36, 40 f.; BAHAR/STUPP
(FN 9), N 1. Die Kreditgewahrung an Haushalte und Unternehmen
ist auch eine der Hauptaufgaben der Kantonalbanken; Botschaft
BankG vom 27. Mai 1998, in: BBl 1998 IV 3847 ff., 3848.

23 BSK FINMAG-WINZELER, Art. 5 N 9 und WinzeLer (FN 9), 36.

2 HirscH (FN 10), 272.

25 Jacoss (FN 12), N 2 f. Art. 98 BV erlaubt nur grundsatzkonforme
Massnahmen. Die Bestimmung enthilt heute nach iibereinstimmen-
der Auffassung in der Lehre keine Ermichtigung zur Abweichung
von der Wirtschaftsfreiheit; wirtschaftspolitische Massnahmen sind
auf den Konjunkturartikel (Art. 100 BV) zu stiitzen; dazu RHINOW,
Kommentar zu Art. 31auter aBV, N 23 ff., in: Aubert/Eichenber-
ger/Miiller/Rhinow/Schindler (Hrsg.) Kommentar zur Bundesver-
fassung der Schweizerischen Eidgenossenschaft vom 29. Mai 1874,
Basel/Ziirich/Bern 1987-1996. Ahnlich, aber relativierend die Bot-
schaft des Bundesrates vom 18. August 1982 tiber die Volksinitiati-
ve «gegen den Missbrauch des Bankgeheimnisses und der Banken-
macht», in: BBl 1982 11 1201 ff., 1205 f.

26 So WinzeLER (FN 9), 36. Die Forderung nach einer Gewihrleistung
von Wettbewerb im Finanzmarkt lsst sich nicht nur aus Art. 98 BV
ableiten, sondern auch an Art. 94 Abs. 3 und 96 BV ankniipfen.

Einbezug der Bedirfnisse der Kreditsuchenden erinnert
daran, dass Finanzintermediire gegentiber dem tbrigen
Wirtschaftssystem eine dienende Funktion wahrneh-
men.?” Die Sicherung der Kreditversorgung gehort damit
zum Funktionsschutz.28 An diesem Fernzweck muss die
Gesetzgebung und Aufsichtstitigkeit der FINMA ver-
fassungsrechtlich mit ausgerichtet werden.

Der Funktionsschutz weist damit zwei voneinander zu
unterscheidende Komponenten auf. Die eine Kompo-
nente zielt auf den direkten Schutz der Funktionsfihig-
keit der Finanzmirkte und verfolgt einen engen Blick-
winkel. Die andere Komponente schiitzt die Funktion,
die die Finanzintermediire im Wirtschaftssystem wahr-
nehmen sollen, also den Schutz der Finanzintermediati-
on als Institution des Wirtschaftssystems. Damit ergibt
sich ein Zielkonflikt zwischen den Aufsichtszielen, der
gemass dem tblichen Optimierungsgebot anzugehen ist.
Der Gesetzgeber und die Aufsichtsbehorden haben so-
wohl die Sicherheit der Banken als auch die Bediirfnisse
der Realwirtschaft im Auge zu behalten.??

2. Funktion von Kapitalmarkten und Finanz-
intermediaren

In vollkommenen Mirkten gelangen die Anleger und
Kreditsuchenden direkt an den Kapitalmarkt. Der voll-
kommene Kapitalmarkt bringt die in der Volkswirt-
schaft gebildeten Ersparnisse mit dem Investitionsbe-
darf in Einklang, und zwar effizient und kostengiinstig
(Transferfunktion) sowie in der gewtlinschten Menge und
Fristigkeit (Losgrossen- und Fristentransformation).
Der effiziente Kapitalmarkt alloziert die Ersparnisse in
Investitionen mit der hochsten Rendite (Allokations-
funktion). Er erlaubt den Sparern die Verteilung des
Kreditrisikos gemiss ihren individuellen Priferenzen
(Risikotransformation).?® Die Existenz von Banken ist
nur durch unvollkommene Kapitalmirkte zu erkliren.
Unvollkommen sind Kapitalmirkte mit Transaktions-
kosten und Informationsasymmetrien. In diesen unvoll-
kommenen Mirkten stehen die Banken mit den Kapital-
mirkten im Wettbewerb.3!

27 Die Kreditversorgung und die Kreditkosten erscheinen in den
jungsten Revisionen mehrheitlich als Teil der zu prifenden volks-
wirtschaftlichen Auswirkungen und damit nicht mehr als Regulie-
rungsziel; so etwa Botschaft BankG vom 20. November 2002, in:
BBI 2002 8060 ff., 8108 f.; indirekt auf die Wiederherstellung der
Kreditversorgung zielte wohl das UBS-Massnahmenpaket; Bot-
schaft des Bundesrates vom 5. November 2008 zu einem Massnah-
menpaket zur Stirkung des schweizerischen Finanzsystems, in: BBI
2008 8943 ff., 8951, 8958 .

28 So auch AeLLEN (FN 12), 87 f. (dem Glaubigerschutz untergeord-
netes Ziel).

29 Zu diesem Zielkonflikt schon Botschaft BankG, in: BBl 1934 I
171 ££., 176.

30 Dazu ausfiihrlich BEaT BERNET, Institutionelle Grundlagen der Fi-
nanzintermediation, Miinchen 2003, 8 ff.

31 SaBINE KiLgus, Effektivitit von Regulierung im Finanzmarktrecht,
Zirich 2007, N 386.
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Wie die Kapitalmirkte bringen die Banken die unter-
schiedlichen Laufzeitinteressen von Kreditnehmern und
Kreditgebern in Einklang. Sie [6sen ein Koordinations-
problem. In der Regel finanzieren Banken langfristige In-
vestitionen mit kurzfristigen Geldern (positive Fristen-
transformation). Dadurch entstehen Liquidititsrisiken,
welche im Falle grosserer Riickziige von kurzfristigen
Einlagen («bank run») zum Untergang der Bank fiihren
konnen.?? Die Verhinderung von «bank runs» bildet die
Rechtfertigung fir eine Vielzahl staatlicher Interventio-
nen (Eigenkapitalvorschriften, Einlagensicherungssyste-
me, staatliche Garantien und besondere Massnahmen fiir
systemrelevante Banken). Diese Interventionen dienen
nicht zuletzt der Sicherung des Vertrauens der Einleger
in die Soliditit der Bankinstitute.

Die Banken erleichtern die Uberwachung der Kredit-
nehmer durch die indirekten Kreditgeber bzw. Einleger
(«delegated monitoring»).>* Bei diesen Uberwachungs-
problemen handelt es sich um Phinomene asymmetri-
scher Information. Die Kosten der Beschaffung der fiir
die Kreditvergabe relevanten Information werden bei
einem Intermediir konzentriert, was Transaktionskos-
ten senkt. Bei wiederholter Interaktion mit der Bank
entstehen sodann Anreizeffekte zur Offenlegung kor-
rekter Informationen beim Kreditnehmer («relationship
banking»); diese Anreizeffekte funktionieren traditionell
am besten in konzentrierten Mirkten mit wenigen Kre-
ditgebern, wurden aber durch zunehmende Verbriefung
von Krediten eher relativiert.* Eine grosse Bank kann
zudem Risiken besser diversifizieren und ist so tenden-
ziell erfolgreicher.? Sie leidet dann aber an Ineffizienzen
mangels Wettbewerbsdruck (XIneffizienzen, «quiet life
hypothesis»).3¢

32 Die tatsichliche Finanzlage einer Bank ist den Einlegern kaum be-
kannt (asymmetrische Information). Die Einleger wissen aber, dass
ein gleichformiges Riickzugsverhalten aller Einleger den Konkurs
der Bank herbeifiihrt. Der sofortige Abzug aller Gelder ist daher
rational, selbst wenn der einzelne Einleger wiisste, dass die Institu-
tion finanziell gesund ist (rationales Herdenverhalten). Eine theo-
retische Analyse des bank runs wurde entwickelt von Doucras W.
Diamonp/PuiLie H. Dysvic, Bank Runs, Deposit Insurance, and
Liquidity, in: The Journal of Political Economy 91 (1983), 401 ff.

3 Doucras W. DiamonD, Financial Intermediation and Delegated
Monitoring, in: Review of Economic Studies 51 (1984), 393 {f. Siehe
auch Kircus (FN 31), N 403 ff.

34 MircHELL A. PETERSEN/RacHURAM G. Rajan, The Effect of Credit
Market Competition on Lending Relationships, in: The Quarterly
Journal of Economics 110 (1995), 407 ff.

35 DiamonD (FN 33), 393 ff.; Hayne E. LELann/Davip H. Pyce, In-
formational Asymmetries, Financial Structure, and Financial Inter-
mediation, in: The Journal of Finance 32 (1977), 371 f.

3% Witriam S. ComaNorR/HARVEY LEIBENSTEIN, Allocative Effi-
ciency, X-Efficiency and the Measurement of Welfare Losses, in:
Button (Hrsg.), The Collected Essays of Harvey Leibenstein Vol. 2:
X-Efficiency and Micro-Micro-Theory, Southhampton 1989, 27 ff.;
Roger S. Frantz, X-Efficiency: Theory, Evidence and Applica-
tions, 2. Aufl., Boston/Dordrecht/London 1997, 56, 63 ff.; MARTIN
LEscHKE, Regulierungstheorie aus 6konomischer Sicht, in: Fehling/
Ruffert (Hrsg.), Regulierungsrecht, Tiibingen 2010, 281 ff., 302 f.

Ill. Der Markt fiir KMU-Kredite

Um den Zielkonflikt zwischen der Sicherheit und der
Leistungsfahigkeit der Finanzmirkte zu belegen, wire
die Entwicklung der Kreditmirkte zu untersuchen und
mit dem Wandel der Regulierung in Korrelation zu set-
zen. Dies wiirde eine Bewertung der «Regulierungslast»7
und eine empirische Analyse der Kreditmirkte erfor-
dern, welche hier nicht erfolgen kann. Nachfolgend
wird die These der Beeintrichtigung des Kreditmark-
tes daher lediglich plausibilisiert, und zwar fiir den Be-
reich der KMU-Kredite. Kleine und mittlere Unterneh-
men (KMU) mit weniger als 250 Mitarbeitern® machen
99,7 % der Schweizer Unternehmen aus und stellen zwei
Drittel der Arbeitsplitze.’* Die Kreditversorgung der
KMU erscheint in Krisenzeiten als besonders verwund-
bar, was ihre Heraushebung rechtfertigt.

1. Entwicklung der Kreditversorgung fiir KMU

Neu gegriindete Unternehmen haben nur eingeschrinkt
Zugang zu Bankkrediten. In der Startphase erfolgt eine
Fremdfinanzierung vor allem iber nahestehende Per-
sonen (die drei F genannt: Family, Friends, and (other)
Fools). Besonders vielversprechenden Startups eroffnet
sich allenfalls ein Zugang zu Venture Capital oder Busi-
ness Angels.*® Das so investierte Risikokapital ist in den
letzten fiinf Jahren jedoch um zwei Drittel zuriickgegan-
gen; dieser Riickgang betrifft vor allem die Startfinan-
zierung (Seed Capital).*! Der direkte Zugang zum Ka-
pitalmarkt ist (vor allem den kleineren) KMU verwehrt,
sei es aufgrund der Kosten fir Prospekt und allenfalls
Kotierung, sei es aufgrund der geringen Emissionsvo-
lumen. Die KMU sind fiir die Fremdfinanzierung daher
auf Banken angewiesen.*? Bankkredite stehen den KMU

37 Siche etwa den vom SECO am 11. Januar 2013 erstmals publizierten
«Biirokratiemonitor», welcheauf demsubjektiven Empfindenderbe-
fragten Unternehmen beruht (http://www.news.admin.ch/message/
index.html?lang=de&msg-id=47416).

3 Eine einheitliche Definition der KMU existiert nicht. Das Bun-
desamt fiir Statistik stellt (weitgehend) im Einklang mit der EU
(Empfehlung 2003/361/EG vom 6. Mai 2003) auf eine Mitarbeiter-
zahl von unter 250 ab. Weitere implizite und explizite Definitionen
finden sich in Art. 2 lit. e FusG, Art. 727 Abs. 2 OR und Art. 963a
Abs. 1 OR.

39 EVD, Die KMU-Politik der Schweiz, Bern 2009, 4.

40 SECO, Risikokapital in der Schweiz, Bern, Juni 2012, 7 ff.; MAR-
kus WILLIMANN, Risikokapital in der Schweiz: Problemfelder und
Massnahmen, in: Die Volkswirtschaft 10/2012, 48 ff., 50 f. Ahnlich
die Situation in Deutschland, siche Lars Kroun/Lars HORNUF,
Crowdinvesting in Deutschland, in: ZBB 24 (2012), 237 ff.

4 KTI, Tatigkeitsbericht 2011, Bern 2012, 51; PascAL GANTENBEIN/
MauRricE PEDERGNANA/JENS ENGELHARDT, Venture Capital in der
Schweiz, SECA Booklet Nr. 3, Baar 2010, 21; WiLLivann (FN 40),
49. Siche auch M.IS. Trend AG, Studie zur Finanzierung der KMU
in der Schweiz, Lausanne/Bern 2013, 9.

4 In Europa greifen 74 % der Unternehmen auf Banken zurtick, wih-
rend es in den USA nur 24 % sind; OECD, Financing SMEs and
Entrepreneurs 2012: An OECD Scoreboard, Paris 2012, 35. Siche
auch Credit Suisse, Bankenhandbuch 2010: Finanzierung von Un-
ternehmen in der Schweiz, Ziirich 2010, 6 ff.
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dann zur Verfiigung, wenn sich diese in der Expansions-
phase befinden oder wenn verpfindbare und verwertba-
re Aktiven vorhanden sind (Forderungen, Grundstiicke,
Lagerbestand).

Gemiss Befragungen von KMU im Auftrag des SECO
ist deren Finanzierungssituation subjektiv stabil.¥ Zu ei-
nem «Credit Crunch» ist es in der Schweiz nicht gekom-
men. Nur wenige KMU (5 %) sind in der Kreditvergabe
bei Banken auf Ablehnung gestossen; einige KMU haben
die Ablehnung antizipiert und daher nicht um Kredit
ersucht (9 %). Die Mehrheit der KMU (65 %) arbeiten
ohne Bankkredit und ausschliesslich mit Eigenmitteln
oder anderer externer Finanzierung (Darlehen von Drit-
ten, Leasing, Lieferantenkredite). 50 % (2010: 35 %) der
Unternehmen mit Finanzierungsbedarf sind der Ansichrt,
dass sich die Finanzierungsbedingungen im letzten Jahr
generell verschlechtert haben.*

Das Kreditvolumen ist allgemein gesunken, und zwar
vor allem bei den ungesicherten Forderungen.> Die
Sparguthaben der Kunden nahmen aber stark zu.* Die
im Finanzsystem reichlich vorhandenen Geldmittel flie-
ssen offenbar kaum in Kredite an Unternehmen. Da-
fur sind die Hypothekarforderungen stark von CHF
691’114 auf CHF 830’483 Mio. gestiegen.*

2. Auswirkungen der jiingsten Gesetzes-
revisionen auf die Kreditversorgung

Die letzte grosse Revision der Finanzmarktgesetze vor
der Finanzkrise war die Einfiihrung der integrierten Fi-
nanzmarktaufsicht. Art. 7 FINMAG macht deutlich,
dass es bei dieser Revision vor allem um eine Stirkung
der Funktionsfahigkeit der Aufsicht ging (Synergien der
integrierten Aufsicht im Sinne von Kostenersparnis und

#  Die jiingste der mittlerweile drei Befragungen datiert vom Novem-
ber 2012 (http://www.news.admin.ch/message/index.html?lang=
de&msg-1d=47502).

#  Die Verschlechterung zeige sich dabei insbesondere beim Umfang
der Darlehen und beim Kreditrahmen, den geforderten Garantien
sowie den weiteren Finanzierungskosten. Von 16 % der Unterneh-
men werden auch die Zinssitze als schlechter beurteilt.

4 Gemiss der SNB wiesen die Bankbilanzen im Jahr 2008 einen For-
derungsbestand gegentiber dem Inland von CHF 184’877 Mio.
auf; dieser ging bis Ende 2012 auf CHF 163’607 Mio. zuriick.
Die ungesicherten Forderungen sanken im gleichen Zeitraum von
CHF 120°408 Mio. auf CHF 94’153 Mio. Diese Zahlen umfassen
Kredite an die Haushalte und Unternehmen ungeachtet ihrer Gros-
se. Aufgeschliisselte Zahlen sind nicht erhiltlich.

4 Von CHF 335’005 Mio. auf 486’815 Mio.; SNB, Statistisches Mo-
natsheft 12/2012, 8, 38. Dieser «Anlagenotstand» wirft freilich die
Frage auf, ob Sparer tatsichlich in KMU investieren wollen.

# Der Bundesrat hat entsprechend am 13. Februar 2013 auf Antrag
der SNB vom 5. Februar 2013 den sog. antizyklischen Kapitalpuffer
nach Art. 44 bzw. 132 ERV aktiviert. Die FINMA hitte es vorge-
zogen, erst zu beobachten, ob die im Juli 2012 eingefiihrten Selbst-
regulierungsmassnahmen greifen. Auch die Sichtguthaben der Ban-
ken bei der SNB nahmen von CHF 37°186 Mio. auf CHF 290’497
Mio. zu, was als fehlendes Vertrauen in den Interbankenmarket ge-
wertet werden kann.

Effizienz).* Zu Beginn der Finanzkrise wurde neben der
Rekapitalisierung der UBS als erstes die Einlagensiche-
rung gestarkt.*” Diese soll das Finanzsystem schiitzen
und das Vertrauen in die Finanzinstitute wiederherstel-
len.>©

Auf internationaler Ebene 16ste die Finanzkrise eine
Reform des noch kaum in Kraft getretenen Regelwerks
«Basel II» aus.>! Die Kernpunkte von Basel III wurden
gegen Ende 2010 verabschiedet und werden ab diesem
Jahr umgesetzt. Mit Basel III wurde in der Schweiz die
erst am 29. September 2006 erlassene Eigenmittelverord-
nung in zwei Schritten teilweise>? und schliesslich am 1.
Juni 2012 total revidiert.> Allgemein wurden die Eigen-
mittelanforderungen verschirft; fir die Grossbanken
gelten besondere Anforderungen gemiss der «Too big to
fail»-Vorlage.5* Die hoheren Eigenmittel lassen Finanz-
institute grossere Verluste auf Aktivpositionen ertragen
und stirken ihre Uberlebensfihigkeit in Krisensituatio-
nen.%> Nach umstrittener Auffassung fihren die hohe-
ren Eigenmittelanforderungen von Basel III zumindest
kurzfristig dazu, dass die Banken ihre Bilanzsummen
und damit auch die Vergabe von neuen Krediten redu-

4 Art. 7 Abs. 2 lit. a verlangt, dass die Regulierung mit Blick auf
die Kosten erfolgt, die den Beaufsichtigten entstehen. Sowohl die
Richtlinien fiir die Finanzmarktregulierung des EFD und der Vor-
giangerbehorden der FINMA von 2005 als auch die Leitlinien zur
Finanzmarktregulierung der FINMA vom 22. April 2010 (N 11)
stellen aber ganz allgemein auf die den Betroffenen entstehenden
Kosten ab.

4 Anhebung der geschiitzten Einlagen auf CHF 100’000, Anhebung
der Systemgrenze auf CHF 6 Mia.; BG vom 19. Dezember 2008
(Verstirkung des Einlegerschutzes) mit Wirkung vom 20. Dezem-
ber 2008 bis 31. Dezember 2010 (dringliches befristetes Bundesge-
setz, AS 2009 55); BG vom 17. Dezember 2010 (Verlingerung der
Frist bis 31. Dezember 2012, AS 2010 6405); BG vom 30. Dezember
2011 (definitive Regelung, AS 2012 811).

50 Botschaft des Bundesrates vom 12. Mai 2010 zur Anderung des
Bankengesetzes (Sicherung der Einlagen), in: BBl 2010, 3993 ff,,
3999; Botschaft des Bundesrates vom 5. November 2008 zur Ande-
rung des Bundesgesetzes iiber die Banken und Sparkassen (Verstar-
kung des Einlegerschutzes), in: BBl 2008, 8841 ff., 8844.

51 Studien zeigen mittlerweile, dass die Banken vor Inkrafttreten des
Basel-Regelwerks freiwillig mehr Kapital hielten (ALLEN N. BERr-
GER/R1CHARD J. HERRING/G10RGIO P. SZEGO, The Role of Capital
in Financial Institutions, Wharton Working Paper 95-01, 34 ff., in:
Journal of Banking and Finance, 393 ff.; H.A. BENINK/GEORGE J.
BensTON, The Future of Banking Regulation in Developed Coun-
tries: Lessons from and for Europe, in: Financial Markets, Institu-
tions & Instruments, 14 (2005), Nummer 5, 289 ff.). Das Konzept
der Risikogewichtung bei den Kapitalanforderungen nach Basel IT
hat demnach tatsichlich «<mehr Gefahren als Sicherheitspolster» ge-
bracht; PETER NOBEL, Schweizerische Nationalbank und Finma im
spannungsvollen Wechselspiel, in: Peter Nobel (Hrsg.), St. Galler
Bankrechtstag 2009, Bern 2010, 159 ff., 160.

52 AS 2006 4307, die Revision vom 10. November 2010 (AS 2010 5429)
betraf namentlich die Eigenmittelunterlegung von Marktrisiken
und Verbriefungen, die Revision vom 1. Juni 2012 (AS 2012 3539)
den antizyklischen Puffer bei tibermissigem Kreditwachstum.

53 AS 2012 5441.

54 Anderung des BankG vom 30. September 2011, AS 2012 811 ff;
Art. 124 ff. ERV.

55 EFD, Erliuterungsbericht vom 24. Oktober 2011 zur Anderung der
Eigenmittelverordnung (ERV) und Ausfithrungsbestimmungen, 75.
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zieren missen.’® Die auf den risikogewichteten Aktiven
basierenden Eigenmittelanforderungen lenken die Anla-
getatigkeit zu risikoarmen Aktiven, mit anderen Worten
weg von gewerblichen Krediten hin zu Staatsanleihen.?”
Die Leverage ratio vermindert die Effizienz der Fristen-
transformation und erhoht damit tendenziell die Kredit-
kosten.5® Hohe Leverage Ratios konnten die Moglichkeit
der Banken beschrinken, Einlagen entgegenzunehmen
und diese als Kredite neu zu vergeben.®® Der in der
Schweiz eingefithrte antizyklische Puffer dimpft — wenn
aktiviert — die Kreditvergabe ganz direkt.5

Seit 30. Juni 2010 (Grossbanken) bzw. seit 1. Januar 2013
(alle Banken) sind revidierte Liquidititsregeln in Kraft.
Die Banken sollen ihren Zahlungsverpflichtungen auch
in Stresssituationen nachkommen kénnen (Uberlebens-
fahigkeit wahrend 30 Tagen).¢! Der Basler Ausschuss hat
mittlerweile die Umsetzungsfristen bis 2019 hinausge-
schoben. Die negativen Auswirkungen der Liquiditats-
regeln auf die Kreditvergabe wurden als zu gross angese-
hen®?; die Schweiz hilt bisher offenbar an ihren eigenen
Umsetzungsfristen fest.63

% Gemiss verschiedener «Quantitative Impact Studies» ist die Eigen-
mittelausstattung der meisten Schweizer Banken schon heute hoch,
sodass sich mit dem Wechsel zu Basel III kaum Auswirkungen er-
geben. Basel III hat aber signifikante Auswirkungen auf die Gross-
banken, welche die Spielriume von Basel IT stirker genutzt haben.
Siche EFD, Erliuterungsbericht vom 24. Oktober 2011, 62 ff., 71 ff.
Im Parlament wurden die Regulierungsfolgen weniger diskutiert;
siche als Ausnahme z.B. Votum Kaufmann in AB NR 2011 1438 f.
Als Gegenargument zur Beeintrichtigung der Kreditvergabe wird
vorgebracht, dass die Passivseite (Zusammensetzung des Kapitals)
nichts mit der Aktivseite (Kreditvergabe) zu tun habe und die Ban-
ken einfach neue Aktien begeben kénnten, um die Eigenmittelvor-
schriften zu erfiillen; ANaT AbMAaTI/MARTIN HELLWIG, The Ban-
kers’ New Clothes: What’s Wrong with Banking and What to Do
about It, Princeton 2013, 4 ff., 79 ff.

57 So sind — bei Verwendung des internationalen Standardansatzes —
Forderungen gegeniiber Zentralregierungen mit Hochstrating in
Risikoklasse 1 zu positionieren und damit gemiss Anhang 2 i.V.m.
Art. 66 Abs. 1 ERV als Kreditrisiko mit 0% zu gewichten. Posi-
tionen gegeniiber Unternehmen ohne Rating sind dagegen gemiss
Art. 71 ERV als Kreditrisiko grundsitzlich mit 100 % (oder hoher)
zu gewichten.

5 Art. 46 ERV. Die gemiss internationalem Standard vorgeschene,
ungewichtete Leverage Ratio von 3% soll bei den Banken kaum
zu strukturellen Anpassungen fithren und ab 1. Januar 2018 fiir alle
Banken in Kraft treten. Fiir systemrelevante Banken gelten heu-
te schon besondere Vorschriften nach Art. 133 ff. ERV (Leverage
Ratio von 24 % der gesamten Kapitalanforderungen nach Art. 134
ERV; ab 2019: 24 % von 19 % = 4,56 %).

59 Economist vom 10. November 2012, Strength in numbers: How
much capital did banks opt to hold when they had the choice?,
abrufbar auf http://www.economist.com.

6 Art. 44 und 132 ERV.

¢! Verordnung vom 30. November 2012 iiber die Liquiditit der Ban-
ken (Liquidititsverordnung, LiqV, SR 952.06); FINMA RS 2013/6
zur Liquiditit Banken.

62 Zu den Auswirkungen auf die Kreditvergabe bei sofortiger Umset-
zung des Liquidititsstandards OECD, Scoreboard, 39. Einen Uber-
blick tiber die Fristen und die leicht abgeschwichten Regeln gibt
Economist vom 12. Januar 2013, Bank Liquidity: Go with the flow,
abrufbar auf http://www.economist.com.

63 Sieche zu den Folgen die Regulierungsfolgenabschitzung in EFD,
Erlduterungsbericht vom 28. August 2012 zur Liquidititsverord-
nung zur Umsetzung der internationalen Liquidititsstandards

Die genannten Massnahmen zielen allesamt auf eine
Starkung des Glaubiger, Vertrauens- und Systemschut-
zes. Die Auswirkungen der Massnahmen auf die Kre-
ditversorgung — die Funktion der Finanzintermediation
im weiteren Sinn — sind kaum absehbar, tendenziell aber
negativ.® Hinzu kommt, dass die Banken immer noch
mit der Bereinigung von Altlasten beschiftigt sind (Steu-
erstreit, LIBOR-Skandal, Geschiftspraktiken bei struk-
turierten Produkten, etc.). Die Kosten fiir diese Verfeh-
lungen in der Compliance werden in den kommenden
Jahren wohl nicht abflauen.®® Erste Analysten stellen die
Frage, ob ein schwicheres Bankensystem noch Finan-
zierungen fir Unternehmen in ausreichendem Ausmass
bereitstellen kann.6

IV. Alternative Regulierungsansatze

1. Demokratisierung der Finanzmarkte

In ihrer Habilitationsschrift stellt Myriam SENN einen
Regulierungszyklus in mehreren Phasen dar, der zwi-
schen staatlicher Regulierung und Deregulierung oszil-
liert.%” Es ist verlockend, auch den Finanzmarkt in die-
sen Kreislauf einzuordnen und die Ursachen der Krise
in einer Ubertriebenen Deregulierung zu suchen.®® Der
Finanzmarkt weist nun allerdings seit Jahrzehnten eine
hohe Regulierungsdichte auf. Mit NoBeL kann daher
auch von einem kontinuierlichen Prozess der Reregulie-
rung ausgegangen werden.®” Zu diesem Reregulierungs-
prozess gibt es nicht erst seit der Krise eine Vielzahl von

gemiss Basel III und besonderen Liquidititsanforderungen fiir
systemrelevante Banken, 31.

64 Gemiss einer Studie der OECD konnte Basel III trotz der zu be-
fiirchtenden Einschrinkungen auch einen positiven Effekt auf die
Kreditvergabe haben, der mit der Gewihrleistung von Finanz-
marktstabilitit begriindet wird, OECD, Scoreboard, 34 f.

65 ANDREW HALDANE, The dog and the frisbee, 12 schitzt, dass mit der
Umsetzung von Basel IIT in Europa 70°000 neue Vollzeitstellen im
Compliance Bereich geschaffen werden miissen (Redemanuskript
abrufbar auf http://www.bis.org/review/r120905a.pdf). Kleinstin-
stitute haben in diesem regulatorischen System keine Perspektive
mehr; so musste auch die 1821 «zum Wohle der Armen» gegriin-
dete Sparkasse Trogen, eine Genossenschaft, ihre Geschiftstitigkeit
kiirzlich einstellen. Siehe auch die Studie von Urs BIRCHLER et al.,
Compliance-Kosten im Schweizer Private Banking (Juni 2012).

6 Economist vom 15. Dezember 2012, Filling the bank-shaped hole -
Europe’s banks are shrinking. What will take their place?, 22 ff.

¢ MyriaM SENN, Non-State Regulatory Regimes, Heidelberg 2011,
114f.

68 James Crotry, Structural causes of the global financial crisis: a
critical assessment of the «new financial architecture», in: Cam-
bridge Journal of Economics 33 (2009), 563 ff., 564; SERGIO RossI,
Can It Happen Again? Structural Policies to Avert Further Sys-
temic Crises, in: International Journal of Political Economy 40/2
(2011), 61 ff., 65; RoBErT BLoOM, The Financial Crisis Inquriy Re-
port — Analysis and Commentary, in: CPA Journal 81/5 (2011), 6 ff.,
8. Siche aber z.B. NiaLL FERGUsON, The Great Degeneration, New
York 2012, 79 ff. der die Ursachen der Krise auch im Regulierungs-
rahmen sucht («A regulated crisis»).

©  NoseL (FN 7), § 1 N 9 hilt in der 2. Auflage seines Buches (2004,
vor der Finanzkrise) nicht zu Unrecht fest, dass das Ausmass der
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unterschiedlichen Ansitzen: Anhinger eines unregulier-
ten Bankwesens («Free Banking»”%) kreuzen ihre Klin-
gen mit denjenigen, die die Finanzmirkte wie staatliche
Versorgungsbetriebe regulieren wollen (Finanzmarkt
als «Service Public»).”! Im Zentrum dieser relativ ein-
dimensionalen Debatte stehen ausschliesslich die beste-
henden Finanzinstitutionen, vor allem die Banken. Ein
Anliegen dieses Beitrags ist es, die Re-Regulierungsdis-
kussion wieder auf die eigentliche Funktion der Finanz-
intermediation auszurichten. Hier kann an Vorschlige
angekniipft werden, die im vergangenen Jahr von ver-
schiedenen Autoren geiussert wurden.”? Zu erwihnen
ist namentlich die Forderung von RoOBERT J. SHILLER
nach einer Demokratisierung des Finanzkapitalismus;
SHILLER fordert keine Verstaatlichung, sondern eine Si-
cherung des Zugangs zu den Finanzmairkten fir alle Ak-
teure.”® Diese Forderung ist nichts Neues: Sie richtet den
Blick wieder auf die Funktion, die die Finanzintermedia-
tion fiir Wirtschaft und Gesellschaft erfiillen muss.

2. Crowdfunding

2.1 Begriff

Anleger und Unternehmen nehmen bei geringen Trans-
aktions- und Uberwachungskosten direkt den Kapital-

Regulierung der Finanzmirkte niemals grésser war als «heute». In
der jetzigen Auflage findet sich diese Aussage in § 1 N 35.

70 KeviN Downb, Laissez-faire banking, New York 1993, 1 {f., 2 («Ban-
king is «different from other industries, but not in a way that is
relevant for public policy, except perhaps in so far as the banking
industry is itself the product of that policy»).

7t PHILIPPE MasTRONARDI, Die Vollgeldreform als Verfassungsini-
tiative aus juristischer Sicht, in: Verein Monetire Modernisierung
(Hrsg.), Die Vollgeldreform: Wie Staatsschulden abgebaut und Fi-
nanzkrisen verhindert werden konnen, Solothurn 2012, 55 ff., 58 f.
(«Wenn die Versorgung der Wirtschaft mit Geld eine staatliche Auf-
gabe ist, wird sie zu einem Service Public. An die Stelle des Auf-
sichtsmodells tritt das Gewahrleistungsmodell: Der Staat gewéhr-
leistet die Versorgung der Wirtschaft mit Geld unter Hinzuziehung
Privater»). Siehe auch PHILIPPE MASTRONARDI/MARIO VON CRA-
NACH, Lernen aus der Krise: Auf dem Weg zu einer Verfassung des
Kapitalismus, Bern 2010, 136 ff. Weiter die Forderung nach tiefgrei-
fenden strukturellen Reformen bei CrotTyY (FN 68), 563 ff.

72 DarRON AcEMOGLU und JaMEs A. RoBINSON haben sich allgemein
mit den Institutionen politischer und wirtschaftlicher Systeme be-
fasst und auf die Wichtigkeit eines offenen Zugangs zu diesen Insti-
tutionen hingewiesen; AcemoGLU/RoBiNsoN, Why Nations Fail:
The Origins of Power, Prosperity, and Poverty, New York 2012,
38 ff. RoBerT E. Litan und CarL J. SciraMM haben als eine Ursa-
che der (im letzten Jahr noch) abflauenden Dynamik der amerika-
nischen Wirtschaft die nicht mehr vorhandenen Finanzierungsquel-
len fiir Startups identifiziert; LrtaN/ScHRAMM, Better Capitalism:
Renewing the Entrepreneurial Strength of the American Economy,
New Haven 2012, 23 {., 124 ff. («... many entrepreneurs and policy-
makers believe ... that as successful as the market for entrepreneur-
ial capital has been in this country, it still fails to connect worthy
ideas and entrepreneurs with the money they need to get started
and grow.»).

73 ROBERT J. SHILLER, Finance and the Good Society, Princeton 2012,
xi, 4 ff., 43 f., 209 ff., namentlich 231 ff. («<The democratization of
finance ... calls for an improvement in the nature and extent of
participation in the financial system, including awareness of funda-
mental information about the workings of the system»).

markt in Anspruch oder treffen bilaterale Vereinbarungen.
Sie bediirfen dann an sich keiner Finanzintermediire.”*
Eine breite Ansprache von potenziellen Investoren ist
aufgrund von Transaktionskosten nur mittels Informa-
tionstechnologie moglich. Crowdfunding findet daher
ausschliesslich tiber Plattformen im Internet statt. Diese
Plattformen treten als Vermittler (Intermediire) zwischen
Investor und Unternehmen an die Stelle der Banken. Auf-
grund des offenen Zugangs zu diesen Plattformen und
der Beteiligungsmoglichkeit bei schon geringen Beitrigen
wird Crowdfunding auch als Archetyp eines demokrati-
schen Finanzmarktes gesehen.

Etabliert hat sich Crowdfunding zunichst im kulturel-
len Bereich, etwa zur Vorfinanzierung von Musikalben
und Filmen.”> Hier erfolgt die finanzielle Unterstitzung
teilweise altruistisch (Spendermodell) oder fiir eine be-
scheidene Anerkennung (z.B. Danksagung: Belohnungs-
modell). Als iibliche Gegenleistung fiir die finanzielle
Unterstlitzung wird zuweilen auch das angestrebte End-
produkt angeboten (z.B. die Moglichkeit zum Download
des Musikalbums: Vorfinanzierungsmodell).”¢ Erst seit
kurzer Zeit bestehen Plattformen, welche Investitionen in
bestimmte Projekte ermdglichen (Investitionsmodell).””
Diese Investitionen erfolgen in Form einer Beteiligung
am Eigenkapital oder Fremdkapital der Unternehmung,
welche das Projekt durchfithre.”® Als neueste Entwick-
lung zu nennen ist der Einsatz von Crowdfunding zur
Finanzierung lokaler Infrastrukturprojekte.”

2.2 Aufsichtsrechtliche Vorgaben

Aus aufsichtsrechtlicher Sicht unproblematisch und
entsprechend nicht reguliert ist die Finanzierung eines

74 Siehe vorne, Abschnitt 11.2. Unter Transaktionskosten werden hier
— der 6konomischen Begriffsfassung folgend — nicht nur die Ver-
tragskosten, sondern auch die Informations-, Such- und Abwick-
lungskosten verstanden.

75 Knowledge@Wharton, Can You Spare a Quarter? Crowdfunding
Sites Turn Fans into Patrons of the Arts, verfiigbar auf http://
knowledge.wharton.upenn.edu/article.cfm?articleid=2647.  Siche
auch STEFFEN MEINSHAUSEN/DIRK SCHIERECK/DAvVID WETTER-
MANN, Finanzierungsinnovationen via Crowdfunding, in: Die Bank
07/2012, 66 ff.; ANDREAS BaREIR, Filmfinanzierung 2.0: Funktions-
weise und Rechtsfragen des Crowdfunding, in: ZUM 2012, 456 ff.

76 Der Marktfiihrer kickstarter.com beruht auf dem Vorauszahlungs-
modell und dem Spendenmodell. Im Jahr 2011 wurden so iiber
27°000 Projekte mit einem Marktwert von knapp USD 100°000°000
finanziert. 46 % der eingereichten Projekte konnten sich nach
Angaben des Unternchmens erfolgreich finanzieren. Das Projekt
«Pebble» wurde in nur 37 Tagen von 68’929 Investoren mit iiber
USD 10°000°000 gestiitzt (Vorfinanzierung einer Uhr).

77 So etwa die Schweizer Plattform c-crowd.com, die Projekte iiber
Spenden oder Kapitalerh6hungen finanziert. Die Plattformen gree-
nings.org (Schweiz) und joinmosaic.com (USA) erméoglichen spezi-
alisierte Investitionen in erneuerbare Energien.

78 Die vorliegende Einteilung folgt teilweise STEVEN C. BRADFORD,
Crowdfunding and the Federal Securities Law, 2012 Columbia
Business Law Review, 1 ff., 14 ff.; siche auch KL&éHN/HORNUF,
(EN 40), 239.

79 Economist vom 18. Mai 2013, Civic crowdfunding — Breaking
ground: Online start-ups are rallying citizens to revamp their
neighbourhoods, abrufbar auf http://www.economist.com.
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Unternehmens durch Spenden (Spendermodell).8% Von
der Finanzmarktgesetzgebung explizit ausgenommen
ist auch die Vorfinanzierung eines Produkts oder einer
Dienstleistung (Liefervertrag mit Vorauszahlung), also
das vorerwihnte Vorfinanzierungsmodell.8! Die geringe
Regulierungslast erklirt vermutlich das frithe Aufkom-
men gerade dieser Formen von Crowdfunding, welche
aber fur einen Investor wenig interessant sind. Fiir den
vorliegenden Beitrag niher zu betrachten sind entspre-
chend die Investitionsmodelle. Dabei ist von der Ar-
beitshypothese auszugehen, dass Crowdfunding aus re-
gulatorischen Grunden schon dann nicht als realisierbare
Option erscheint, wenn nur allein die Unterstellungs-
voraussetzungen eines finanzmarktrechtlichen Erlasses
erfiillt sind. Die Strategie einer Crowdfunding-Plattform
muss darin bestehen, «unter dem Radar» der FINMA zu
fliegen. Die nachfolgenden Ausfihrungen konzentrieren
sich daher auf den Geltungsbereich der einschligigen fi-
nanzmarktaufsichtsrechtlichen Erlasse.

Die Gewihrung eines Darlehens ist zivilrechtlich form-
frei moglich und damit fir ein Unternehmen die ein-
fachste Form der Fremdkapitalfinanzierung.$? Darlehen
fallen jedoch unter den bankenrechtlichen Begriff der
Publikumseinlage. Die gewerbsmissige Entgegennah-
me von Einlagen aus dem Publikum ist nur Banken er-
laubt (bankenrechtliches Passivgeschift).8? Die Entge-
gennahme von Publikumseinlagen besteht darin, dass
ein Unternehmen fiir eigene Rechnung gewerbsmissig
Verpflichtungen gegeniiber Dritten eingeht und dabei
selber zum Riickzahlungsschuldner der Leistung wird.8*
Das Erfordernis der Gewerbsmissigkeit ist erfiillt, so-
bald ein Unternehmen offentlich fiir die Entgegennahme
von Einlagen wirbt oder mehr als 20 Publikumseinlagen
hilt.$5 Bei Crowdfunding sind diese Unterstellungsvo-
raussetzungen fast zwangsliufig erfillt, da die zukinf-
tigen Investoren Uber das Internet gesucht werden. Ein
Crowdfunding tiber Darlehen fillt daher aus Sicht der
Unternehmen nicht in Betracht, da die Crowdfunding-
Plattform die strengen bankenrechtlichen Bewilligungs-
erfordernisse (Eigenkapital, Gewihr, Organisation, etc.)
kaum erfiillen konnte.?® Die Crowdfunding-Plattform

80 Rechtlich erfasst als Schenkung nach Art. 239 ff. OR, welche allen-
falls mit Auflagen erfolgt (Art. 245 OR).

81 Art. 3a Abs. 3 lit. a BankV. Die entsprechenden Rechtsbeziehun-
gen diirften sich regelmissig nach Art. 184 ff. OR (Kaufvertrag)
oder Art. 363 ff. OR (Werkvertrag) richten. Die nihere vertragli-
che Qualifikation diirfte vom jeweiligen Einzelfall abhingen und ist
vorliegend nicht weiter relevant.

82 Art. 312 ff. OR; Art. 11 OR.

8 Art. 1 Abs. 2 BankG.

8 BGer 2C_929/2010 vom 13. April 2011, E.2.1.; BGE 132 II 382,
391.

85 Art. 3a Abs. 1 und 2 BankV.

86 Der durchaus schlank gehaltene Art. 3 Abs. 2 BankG tauscht tiber
die regulatorischen Anforderungen hinweg; im Hinblick auch auf
das kiinftige Regulierungsumfeld ist kaum denkbar, dass Kleinst-
banken noch rentabel betrieben werden kénnten. Zu solchen wiirde
eine Crowdfunding-Bank aber gehoren.

misste also eine Bank finden, welche die Riickzahlung
der Einlagen garantiert (was nicht dem Sinn von Crowd-
funding entspricht).8”

Fur die Fremdkapitalfinanzierung verbleiben den Un-
ternehmen Anleihensobligationen, welche vom BankG
nicht erfasst sind und heute noch eine einigermassen
kostengiinstige Fremdfinanzierungsmoglichkeit — dar-
stellen.8% Werden Anleihensobligationen o6ffentlich zur
Zeichnung aufgelegt, so ist ein Prospekt zu erstellen.®
Gemiss herrschender Auffassung enthilt der Emissi-
onsprospekt nach OR nicht all die Informationen, die
fiir einen wirksamen Anlegerschutz notwendig sind. Das
Obligationenrecht sei vom Kotierungsprospekt gemiss
dem Kotierungsreglement der Schweizer Borse, aber
auch von den Vorgaben des europidischen und amerika-
nischen Rechts «meilenweit entfernt» (PETER BOCKLI).?
Die meisten KMU werden dennoch einen Prospekt
kaum ohne externe Beratung erstellen konnen. Wer bei
der Erstellung des Prospekts Fehler begeht, haftet nicht
nur’!, sondern verwirkt allenfalls die Ausnahme vom
BankG, nimmt also illegal Publikumseinlagen entgegen
und macht sich strafbar.??

Die Zeichnung von Aktien (Eigenkapital) ist bei einer
Bargriindung relativ frei moglich, aber aufgrund der
Formvorschriften anldsslich der Grinderversammlung
fir Crowdfunding eher ungeeignet.”> Werden bei einer
Kapitalerhohung neue Aktien 6ffentlich angeboten, so
ist wiederum ein Emissionsprospekt zu erstellen.’* Die
Prospektpflicht gilt auch fiir neu geschaffene, 6ffentlich
angebotene Partizipationsscheine.?

Die Crowdfunding-Plattform selbst ist nicht vom
BankG erfasst, soweit sie sich bloss als Vermittlerin von
Geldern betitigt und nicht selbst zur Riickzahlschuldne-
rin der investierten Betrige wird.? Nimmt die Plattform
im Rahmen ihrer Vermittlungstitigkeit Gelder selbst
entgegen und investiert sie diese gemeinschaftlich fur

8 FINMA RS 2008/3, Publikumseinlagen bei Nichtbanken, N 34.

88 Ausnahme gemiss 3a Abs. 3 lit. b BankV.

8 Art. 1156 Abs. 1 OR.

% PereR BockLy, Schweizer Aktienrecht, Ziirich 2009, § 2 N 105.

91 Prospekthaftung nach Art. 752 OR.

92 Art. 3a Abs. 3 lit. b BankV; Art. 46 BankG. Siche zur Praxis etwa
EBK Bull 38 (1999), 21 ff. und 25 ff.; zuletzt BVGer vom 29. Mirz
2011, B-4710/2009, E. 6.3. Zur Kritik an dieser Rechtsprechung
etwa KLEINER/ScHWOB (FN 17), Art. 1 BankG N 36 und CHRIs-
torHE H. L. RatmonDr, Praxis zum Finanzmarktaufsichtsrecht, in:
GesKR 2012, 90 ff., 99, die eine fehlende gesetzliche Grundlage fiir
diese Kontrolltitigkeit der FINMA riigen.

% Art. 629 f. OR. Der Griindungsakt bedarf der 6ffentlichen Beur-
kundung der Erklarung der Griinder bzw. ihrer mit beglaubigter
Vollmacht ausgewiesenen Vertreter. Bei einer Bargriindung ist kein
Griindungsbericht zu erstellen; BockLr (FN 88), § 1 N 353.

9% Art. 652a OR. Der Begriff der Offentlichkeit ist im OR nicht voll-
standig geklirt; siehe etwa PaTRICK SCHLEIFFER/DAMIAN FISCHER,
Prospektfreie Platzierungen, in: Reutter/Werlen (Hrsg.), Kapital-
markttransaktionen V, Ziirich/Basel/Genf 2010, 121-193, 132 ff.

% Aufgrund des Verweises in Art. 656b Abs. 5 OR.

%  KreiNer/Scuwos (FN 17), Art. 1 BankG N 16 m.H. auf die Recht-
sprechung.
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die Anleger, so fillt sie allenfalls in den Geltungsbereich
des KAG.” Es ist auch hier unwahrscheinlich, dass die
Plattform die — gegeniiber dem BankG etwas weniger
strengen — aufsichtsrechtlichen Vorgaben des KAG ein-
halten konnte (Gewihr, angemessene Betriebsorganisa-
tion, ausreichende finanzielle Garantien).” Sodann fiihrt
die Entgegennahme von Geldern auch zur Unterstellung
unter das GwG, da die Crowdfunding-Plattform dann
als Finanzintermediir qualifiziert werden miisste.”” Die
meisten Crowdfunding-Plattformen tun daher gut dar-
an, die von ithnen vermittelten Gelder nicht anzuriihren
und Zahlungsdienstleistungen an Dritte auszulagern.

Betreffend den Umgang mit den emittierten Effekten
ist darauf zu achten, dass die Crowdfunding-Plattform
nicht unter den Begriff des Effektenhindlers fallt'% oder
einen borsenahnlichen Handelsplatz einrichtet.!%!

2.3 Rechtsentwicklung in der EU und
Implikationen fiir die Schweiz

Die Entwicklungen im Finanzmarktrecht der EU lassen
vermuten, dass die durchaus anforderungsreichen Vorga-
ben des schweizerischen Rechts bald verschirft werden.
Tatsichlich oder zumindest potenziell auf Crowdfun-
ding anwendbar sind die europdische Prospektricht-
linie'%2, die Bankenrichtlinie'®, die Zahlungsdienste-

und E-Geld-Richtlinie!®, die UCITS-Richtlinie!%, die

97 Zum Begriff der kollektiven Kapitalanlage nach Art. 7 KAG:
Botschaft KAG 2005, in: BBl 2005 6395, S. 6417; BGE 116 Ib 73,
Regeste.

% Art. 7 KAG, Art. 13 ff. KAG.

9 Art. 2 Abs. 3 GwG fasst unter den Begriff des Finanzintermediirs
auch die Erbringung von Dienstleistungen fiir den Zahlungsverkehr
sowie die Verwaltung von Vermégen oder Effekten.

100 Art. 2 lit. d BEHG i.V.m. Art. 2 f. BEHV (Kundenhindler oder
Emissionshaus). Effektenhindler sind bewilligungspflichtig nach
Art. 10 BEHG. Die meisten Plattformen diirften nicht als Effekten-
hindler gelten.

101 Borsen sind bewilligungspflichtig nach Art. 3 ff. BEHG. Ohne Be-
willigung méglich wire eine Art «Flohmarkt» fiir die emittierten
Effekten.

102 RL 2003/71/EG vom 4. November 2003 betreffend den Prospekt,
der beim o6ffentlichen Angebot von Wertpapieren oder bei deren
Zulassung zum Handel zu verdffentlichen ist, in der Fassung der
RL 2010/73/EU vom 24. November 2010. Dazu NikoLAT VOKUHL,
Prospektpublizitit, in: Riidiger Veil (Hrsg.), Europiisches Kapital-
marktrecht, Tiibingen 2011, 242 {f,; siehe fiir nicht in Wertpapieren
verbriefte Anteile auch Bareifl (FN 74), 463 {.

103 RL 2006/48/EG vom 14. Juni 2006 iliber die Aufnahme und Aus-
iibung der Titigkeit der Kreditinstitute, in der Fassung der Richtli-
nie 2010/76/EU vom 24. November 2010.

10+ E-Geld ist digitales Bargeld, das etwa auf einem Server gespeichert
ist und zur Durchfihrung von Zahlungen verwendet wird (Art. 2
Ziffer 2 der RL 2009/110/EG vom 16. September 2009 iiber die
Aufnahme, Austibung und Beaufsichtigung der Titigkeit von E-
Geld-Instituten, zur Anderung der Richtlinien 2005/60/EG und
2006/48/EG sowie zur Aufhebung der Richtlinie 2000/46/EG).
Der Geltungsbereich der Zahlungsdienste-Richtlinie ist in Bezug
auf Crowdfunding unklar (etwa Art. 3 lit. h und j 2007/64/EG vom
13. November 2007 iiber Zahlungsdienste im Binnenmarkt).

105 RL 2009/65/EG vom 13. Juli 2009. Die Richtlinie ist in Revision
(UCITS V und VI).

AIFM-Richtlinie!® sowie die MiFID-Richtlinie!®” (bzw.
MiFID 2198), In vielen Fallen ist unklar, ob die Anwen-
dung dieser Richtlinien auf Crowdfunding beabsichtigt
ist oder Uberhaupt Sinn macht. Die Anwendbarkeit die-
ser Richtlinien hingt zudem auch von ihrer Umsetzung
in den Mitgliedstaaten ab. Hingewiesen sei hier nur auf

folgende Punkte:

Die europiische Prospektrichtlinie sieht eine Freistel-
lung von der Prospektpflicht nur fiir Angebote mit ei-
nem Gesamtgegenwert von weniger als EUR 100°000
vor, womit quasi die natiirliche Grenze fir Crowd-
funding gebildet wird.'® Ab einem Angebot von EUR
5’°000°000 gelten die strengen Vorgaben des EU-Pros-
pekts.!19 Bei einem Angebot zwischen EUR 100°000 und
5’000°000 — dies ist der fiir Crowdfunding interessante
Bereich — gelten die nationalen Regeln der EU-Mitglied-
staaten, welche — neben allenfalls weiteren zusitzlichen
Einschrinkungen des nationalen Rechts - je fiir sich zu
berticksichtigen sind und ein europaweites Crowdfun-
ding sehr erschweren.

Die europiische Bankenrichtlinie kntpft fiir die Defini-
tion des Kreditinstituts am Konzept der Einlage an. Nur
zugelassenen Kreditinstituten ist die gewerbsmissige
Entgegennahme von Einlagen oder anderen riickzahl-
baren Geldern des Publikums erlaubt.!'! Fiir die mit der
Zulassung verbundenen regulatorischen Hiirden gilt das
fir die Schweiz Gesagte. Die UCITS-Richtlinie regelt
die gemeinsame Anlage in Wertpapieren; sie ist vermut-
lich nicht auf Crowdfunding anwendbar, da diese Platt-
formen nicht nach den in der Richtlinie genannten Prin-

106 RL 2011/61/EU vom 8. Juni 2011.

107 RL 2004/39/EG vom vom 21. April 2004. Erginzt ist die Richtlinie
durch eine Durchfiithrungsrichtlinie (Richtlinie 2006/73/EG) und
eine Verordnung (Verordnung (EG) Nr. 1287/2006). Zu den durch
MiFID begriindeten Pflichten und ihrer Umsetzung im deutschen
Recht THORSTEN SEYFRIED, Wertpapieraufsichtsrecht, in: Kiimpel/
Wittig (Hrsg.), Bank- und Kapitalmarktrecht, 4. Aufl., Koln 2011,
3.137 ff.

108 MIiFID 2 soll diese Tage im europiischen Parlament und Minis-
terrat beschlossen werden; erginzend zum Richtlinienentwurf be-
steht ein Verordnungsentwurf (MiFIR); siehe Vorschlag fiir eine
RL iiber Mirkte fiir Finanzinstrumente zur Aufhebung der Richt-
linie 2004/39/EG des Europiischen Parlaments und des Rates,
KOM(2011) 656 endgiiltig.

199 Art. 3 Abs. 2 lit. e Prospektrichtlinie. Unter dieser Grenze sind
die Kosten des Prospekts auch unter Anlegerschutzaspekten nicht
mehr vertretbar; WoLEGANG Gross, Kommentar zu § 3 WpPG,
in: Kapitalmarktrecht, 5. Aufl., Miinchen 2012, N 9. Siche auch
Krouan/Hornur, (FN 40), 242, 247 f. Kritisch schon zu dieser
tiefen Ausnahme ALEXANDER MESCHKOWSKI/FREDERIKE K. WiL-
HELMI, Investorenschutz im Crowdinvesting, in: BB 2013, 1411 ff.
Eine weitere Ausnahme gilt, wenn sich das Angebot an weniger als
150 Personen pro Mitgliedstaat richtet, was Internetangebote aus-
schliesst (Art. 3 Abs. 2 lit. b).

110 Art. 1 Abs. 2 lit. h Prospektrichtlinie.

11 Art, 4 Ziff. 1, 5 und 6 Bankenrichtlinie. Banken haben die Vor-
schriften der Kapitaladiquanzrichtlinie zu beachten (RL 2006/49/
EG vom 14. Juni 2006 in der Fassung der Richtlinie 2010/76/EU
vom 24. November 2010, CRD-III Paket). Diese Richtlinien stehen
u.a. in Bezug auf die Eigenmittel in Revision (CRD-IV Paket, Ba-
sel ITI; dazu ARNE WrTTIG, Einfiihrung, in: Kiimpel/Wittig (Hrsg.),
Bank- und Kapitalmarktrecht, 4. Aufl., Kéln 2011, 1.82).

Aufsatze
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zipien — vor allem der Risikostreuung — investieren.!!2
Die Nichtunterstellung unter UCITS konnte aber dazu
fihren, dass Crowdfunding-Plattformen die AIFM-
Richtlinie beachten miissen, insbesondere dem dort vor-
gesehenen «Minimalregime» der einzelnen Mitgliedstaa-
ten unterstellt werden.!!3

MiFID regelt die Erbringung von Wertpapierdienstleis-
tungen sowie den Betrieb multilateraler Handelssyste-
me'!*. Zu den Wertpapierdienstleistungen gehoren auch
bestimmte Beratungsdienstleistungen und die Platzie-
rung von Finanzinstrumenten, weshalb Crowdfunding
vermutlich in den Geltungsbereich dieser Richtlinie
falle.!5 Die Richtlinie will vor allem den Anlegerschutz
stirken. Sie statuiert hierfiir relativ weitreichende Er-
fordernisse, namentlich eine in der Schweiz nicht derart
streng praktizierte Pflicht zur Kundenklassifizierung so-
wie zur Abklirung der Eignung und Zweckmaissigkeit
eines Finanzprodukts fiir den Kunden.!'6

112 Art. 1 Abs. 1 und 2 UCITS-Richtlinie.

113 Die AIFM-Richtlinie gilt fiir die Verwalter Alternativer Invest-
mentfonds, die nicht durch die UCITS reguliert sind. Als AIF gilt
jeder Organismus fiir gemeinsame Anlagen, der von einer Anzahl
von Anlegern Kapital einsammelt, um es gemiss einer festgelegten
Anlagestrategie zum Nutzen dieser Anlagen zu investieren (Art. 4
Abs. 1 lit. a). Die Verwalter von AIF fallen ab einem Portfolio von
EUR 100 Mio. unter die Richtlinie (Art. 3 Abs. 2 lit. a). Unter dieser
Schwelle haben die Mitgliedstaaten ein Minimalregime einzurich-
ten; die Vorteile der Richtlinie (EU-Pass) gelten nicht fiir die «mini-
mal regulierten» Verwalter (Art. 3 Abs. 3 und 4). Die Richtlinie war
bis 22. Juli 2013 in nationales Recht umzusetzen (Art. 66). Zum Be-
griff der AIFM MicHAEL BOHM, in: Assies/Beule/Heise/Hartmut
Strube (Hrsg.), Handbuch Bank- und Kapitalmarktrecht, 3. Aufl.,
Koln 2012, Kap. 7 N 633 ff.

114 Sog. «MTF»; Art. 14 MiFID. Gemiss KLoun/HornuE, (FN 40),
251 {. sind Crowdfunding-Plattformen keine MTE, da diese Platt-
formen nur auf dem Primirmarke titig sind. Bei dieser Einschit-
zung bestehen jedoch erhebliche rechtliche Unsicherheiten.

115 Anhang I Abschnitt A MiFID. Siche zur Unterstellung dieser
Dienstleistungen im deutschen Recht JorG BEGNER, Bericht:
Crowdfunding im Licht des Aufsichtsrechts, in: BaFinJournal
09/12, 13 ff.

16 Zum Eignungs- und Angemessenheitstest nach europiischem
Recht und moglichen Ankniipfungspunkten im Schweizer Recht
ALEXANDER KERN/ALEXANDRA ScHMIDT, The Market in Finan-
cial Instruments Directive and Switzerland, in: GesKR 2012, 45 ff.,
49, unter Verweis auf BGE 133 III 97 und Art. 11 Abs. 2 BEHG.
Als Anforderungen von MiFID ferner zu nennen sind das Zulas-
sungserfordernis fiir die Erbringung von Wertpapierdienstleistun-
gen (Art. 5 ff.), die Pflicht zum Beitritt zu einem Anlegerentschi-
digungssystem (Art. 11), die minimale Kapitalausstattung (Art. 12),
die Organisationsvorschriften (Art. 13), die Regeln zum Umgang
mit Interessenkonflikten (Art. 18), weitere Wohlverhaltensre-
geln (z.B. Informations- und Transparenzpflichten; Art. 19) und
schliesslich die bestmogliche Ausfithrung von Auftrigen (Art. 21).
Mit MiFID 2 soll die Richtlinie auf alle Handelssysteme (Geregel-
te Mirkte, MTF und Organisierte Handelssysteme (OTF)) ausge-
dehnt werden. Fiir alle Handelssysteme sollen dieselben Transpa-
renzvorschriften gelten. Die Regeln fiir die Anlageberatung sollen
verschirft (strengere Vorschriften fiir Dienstleistungen ohne Bera-
tung, strengere Aufzeichnungs- und Aufbewahrungsvorschriften)
und der Schutz fiir professionelle Anleger soll erhoht werden. Eine
Crowdfunding-Plattform kénnte durchaus als MTF oder OTF
qualifiziert werden. Die Richtlinie will immerhin fir die bessere
Finanzierung von KMU besondere Handelssysteme als MTF aner-
kennen («KMU-Wachstumsmarkt»). Die KMU-Wachstumsmarkte

sollen vor allem fiir die Emittenten regulatorische Erleichterungen

Nach dem Willen der FINMA werden die Kernanliegen
(u.a.) der MiFID- und der ProspektRichtlinie in einem
neuen Finanzdienstleistungsgesetz (FIDLEG) umzuset-
zen sein.!'” Die Umsetzung soll zu einer Ausweitung der
Aufsicht tiber alle Finanzdienstleister und zu einer Ver-
schirfung der Vorschriften tber den Prospekt fiihren.!8
Fiir kleinere Emissionen von KMU ist ein Prospekt
«light» angedacht, doch sind die Auswirkungen dieser
Regulierungsvorhaben auf Crowdfunding noch kaum

absehbar.

2.4 Innovationsfeindliches Schutzkonzept

Das Schutzkonzept fir den Anleger gemiss europaii-
schem Recht beruht auf einer umfassenden staatlichen
Aufsicht. Diese Aufsicht umfasst Bewilligungserforder-
nisse fir Finanzintermediire und Finanzprodukte (z.B.
vorgangige Prospektkontrolle) sowie Verhaltensgebote
(z.B. Prufung der Angemessenheit des Finanzprodukts
fir den einzelnen Kunden, Einschrinkung des reinen
Ausfiihrungsgeschifts).

Crowdfunding beruht jedoch nicht darauf, dass der ein-
zelne Kunde hinsichtlich der fiir ihn geeigneten Produkte
befragt oder gar beraten wiirde. Ein solcher «Angemes-
senheitstest» ist bei einer Vielzahl von Projekten mit teil-
weise Tausenden von Kleininvestoren nicht durchfthr-
bar.'’ Das Schutzkonzept von Crowdfunding beruht
vielmehr auf der Begrenzung der Investition und auf dem
Grundsatz der Risikostreuung. Mit der Begrenzung der
Investition sinkt auch das Bediirfnis des Anlegers nach
Information und Absicherung. Das Internet als Kom-
munikationsplattform bietet zusitzlich die Moglichkeit
einer sozialen Kontrolle oder «peer review», welche bei
traditionellen Finanzprodukten tblicherweise fehlt.120
Die bestehende und geplante Regulierung sieht jedoch
keine Erleichterungen bei einer geringen Hohe der geti-

vorsehen (Art. 35 des Richtlinienvorschlags). Siehe zum Begriff des
organisierten Marktes Mark K. Ourps, Prospektpflicht, in: Sieg-
fried Kiimpel/Arne Wittig (Hrsg.), Bank- und Kapitalmarktrecht,
4. Aufl,, Koln 2011, 15.135; zur Umsetzung der Vorschriften der
Vermogensverwaltung in Deutschland JUrRGeEN-THOMAS HEIDEN,
Vermogensverwaltung, in: Eckhard M. Theewen (Hrsg.), Bank-
und Kapitalmarktrecht, Koln 2010, 625 ff.

117 FINMA, Regulierung der Produktion und des Vertriebs von Fi-
nanzprodukten, FINMA-Positionspapier Vertriebsregeln, Bern,
24, Februar 2012, 21 ff. Der Bundesrat hat am 28. Mirz 2012 be-
schlossen, diese Vorschlige umzusetzen. Siehe auch Bundesrat, Be-
richt zur Finanzmarktpolitik des Bundes, 19. Dezember 2012, 36 f.

118 Gemiss FINMA, Hearing-Bericht zum Finanzdienstleistungsge-
setz vom 18. Februar 2013, iii und 6 ff., ist eine Erweiterung der
Informationsvorschriften sowie eine vorgingige Prospektkontrolle
geplant.

119 Dennoch fordern Mescukowskl/WiLHeLMI (FN 107), 1416 f. die
Einfithrung eines solchen Tests fiir Crowdfunding.

120 Auch Kroun/Hornur, (FN 40), 257, verweisen hier auf die «Wis-
dom of the Crowds». Siehe dhnlich MescarOoWwskl/WILHELMI
(FN 107), 1417, die so auch einen Einfluss auf den Geschiftsgang
sicherstellen wollen.
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tigten Investition vor.'?! Da die Regulierung diesbeziig-
lich starr ist, lisst sie keinen Raum fiir alternative (und
allenfalls effektivere) Anlegerschutzkonzepte.

Ein expansives Verstindnis von Wettbewerbsneutralitit
(«Same Business, same Rules», «Level Playing Field»,
etc.) fithrt heute zu einer gleichférmigen Regulierung al-
ler Finanzintermediire. Auf geschiftsmodellspezifische
Differenzierungen wird verzichtet.!?2 Im Gegensatz zu
diesem europiischen Ansatz nimmt heute der amerikani-
sche JOBS Act kleinere Angebote von Wertpapieren teil-
weise bzw. zeitweilig von der Kapitalmarktregulierung
aus.'? Anleger konnen jahrlich einen bestimmten Ma-
ximalbetrag, der vom Nettovermogen und vom Jahres-
einkommen abhingt, iiber (registrierte) Crowdfunding-
Plattformen investieren (Zeichnungsgrenzen).!?* Auch
fir die Schweiz kann festgehalten werden, dass — ver-
einfacht ausgedriickt — die Informationen im Prospekt
nach OR vielleicht nicht fiir eine Investition von meh-
reren Tausend Franken geniigen; fiir eine Investition von
Hundert Franken sind diese Informationen aber allemal
ausreichend.'?> Damit sich Crowdfunding in Europa
etablieren kann, wiren vor allem die Verhaltenspflichten
der Crowdfunding-Intermediire und die Informations-
pflichten der Unternehmen bei geringen Projektsummen
und kleinen individuellen Projektbeitrigen zu erleich-
tern.

121 Art. 652a OR. Hiufig ist das Umgekehrte der Fall: Angebote mit
einer Mindeststiickelung von mindestens EUR 100’000 sind nach
Art. 3 Abs. 2 lit. d Prospektrichtlinie von der Prospektpflicht be-
freit. Hier wird davon ausgegangen, dass nur qualifizierte (verstin-
dige) Anleger solche Angebote in Anspruch nehmen.

122 Ein Differenzierungsgebot, das der Gesetzgeber fiir die Regu-
lierung der FINMA explizit verankert hat (Art. 7 Abs. 2 lit. ¢
FINMAG).

125 »Jumpstart Our Business Startups Act» (JOBS Act, H. R. 3606, In-
krafttreten am 5. April 2012). Eine wichtige Ausnahme betrifft Sec-
tion 404(b) des Sarbanes-Oxley Acts; dazu MicHAEL W. STOCKER,
The JOBS Act creates opportunities and risks, in: Financial Execu-
tive June 2012, 50 ff.: KLoun/Hornur, (FN 40), 252 ff.

124 Bei einem Vermogen oder Einkommen von mehr als USD 100’000
ist eine Investition von maximal USD 10°000 pro Emittent moglich;
Sec. 302(a)(6)(B) JOBS Act (dieser Titel ITI des JOBS Act ist auch
als «Capital Raising Online While Deterring Fraud and Unethical
Non-Disclosure Act of 2012» oder «<CROWDFUND Act» be-
kannt). Zudem gilt fiir den einzelnen Anleger eine aggregierte In-
vestitionsgrenze in derselben Hohe; Sec. 302(b) JOBS Act. Diese
Zeichnungsgrenzen werden bei KLOuN/HORNUE, (FN 40), 262
filschlicherweise als harte paternalistische Regel qualifiziert. Die
Autoren verkennen jedoch, dass sich diese Regel unter Bertick-
sichtigung der Transaktions-, Informations- und Suchkosten der
Marktteilnehmer wesentlich weniger einschneidend als das heutige
Regime auswirkt, welches ja allen Emittenten und Anlegern nach
wie vor offen steht. Anzuwenden ist entsprechend eine Gesamtbe-
trachtung der Regelung der Kapitalmirkte, welche die Zeichnungs-
grenzen als regulatorische Erleichterung erscheinen lassen.

125 Okonomisch ausgedriickt tibersteigen die Informations- und Such-
kosten (Transaktionskosten) rasch den aufgrund einer stirkerer
Offenlegung vermeidbaren Schaden bei einer Investition, sodass
die zusitzlichen Informationen von einem rational handelnden
Investor nicht zur Kenntnis genommen werden; grundlegend zum
Problem GEORGE ]J. ST1GLER, The Economics of Information, in:
Journal of Political Economy, 69 (1961), 213 ff. sowie PHiLLIP NEL-
soN, Information and Consumer Behavior, in: Journal of Political
Economy, 78 (1970), 311 ff.

Offensichtlich besteht bei Crowdfunding ein Miss-
brauchs- bzw. Betrugsrisiko, dem durch aufsichtsrechtli-
che Massnahmen begegnet werden muss. Auch der JOBS
Act sieht entsprechende Anforderungen an die Crowd-
funding-Plattform sowie den Emittenten vor.!26 In erster
Linie ist sicherzustellen, dass der Investor sich des Risi-
kos eines Totalverlusts seiner Investition bewusst ist und
dass er diesen Verlust verkraften kann.!?” Es sind Mass-
nahmen zur Begrenzung der tiber Crowdfunding geti-
tigten Investitionen zu treffen, entweder ankntiipfend am
einzelnen Projekt oder an einem aggregierten Totalbe-
trag. Sodann sind Anforderungen an die Identifikation
des Emittenten (inkl. Beteiligte) sowie an die Offenle-
gung von Projektinformationen zu stellen (Vorbeugung
des Betrugsrisikos, etwa durch einen Minimalprospekt).
Schliesslich ist die Unabhingigkeit der Crowdfunding-
Plattform vom Emittenten zu gewihrleisten. Die regu-
latorischen Kosten sollten soweit als moglich begrenzt
werden.'?8 Neben aufsichtsrechtlichen Vorgaben beste-
hen zwischen der Crowdfunding-Plattform, dem Emit-
tenten und dem Investor auch vertragsrechtliche Pflich-
ten, vor allem Treue- und Informationspflichten.!?? Bei
einer Regulierung ist ferner zu bertiicksichtigen, dass die
Crowdfunding-Plattform ein nicht zu unterschitzendes
Eigeninteresse daran hat, vorbeugende Massnahmen zur
Bekimpfung von Missbriuchen zu treffen. Dazu geho-
ren konnte auch eine vertraglich vereinbarte Pflicht zu
Lasten des Emittenten, abgelehnte Gesuche um Bank-
kredite und allfillige Ablehnungsgriinde den potenziel-
len Investoren offen zu legen.!3°

126 Siche etwa THOMAS V. PowErs, SEC Regulation of Crowdfunding
Intermediaries Under Title III of the JOBS Act, in: Banking & Fi-
nancial Services Policy Report 31 (2012), Nummer 10, 1 ff.

127 MARGRIT HABERSAAT/ALAIN SCHONBERGER/WALTER WEBER,
Die KMU in der Schweiz und in Europa, SECO 2001, S. 6, «Das
Konkursrisiko ist wihrend der ersten zehn Jahre zwei- bis drei-
mal héher als danach. Die von Creditreform zusammengestellten
Statistiken zeigen, dass 42 % der Konkurs gegangenen Unterneh-
men weniger als fiinf und dass zwei Drittel weniger als zehn Jahre
alt waren.» Der Vergleich mag unpassend sein, doch betragen die
Gewinne der Landeslotterien auch nicht mehr als 50% der Plan-
summe (Minimum gemiss Art. 4 der interkantonalen Vereinbarung
betreffend die gemeinsame Durchfithrung von Lotterien vom 26.
Mai 1937). Einer ganzen Anzahl von Finanzprodukten kann der
Charakter eines blossen Spiels kaum abgesprochen werden, ohne
dass die Investition in diese Produkte in der Hohe begrenzt wiirde.
Illustrativ etwa das dem BGer 2A.529/2006 (=Pra 12/2007 Nr. 136,
928 ff.) zugrundeliegende strukturierte Derivat. Dessen Bonus-
Coupon war davon abhingig, ob die Schweizer Fussballnational-
mannschaft an der Fussball-Weltmeisterschaft in Deutschland im
Jahr 2006 die Viertelfinale, die Halbfinale oder den Final erreicht
bzw. die Weltmeisterschaft gewinnt.

128 Heminway/Horeman (FN 2), 937 ff.

129 Zu den vertragsrechtlichen Beziehungen gemiss schweizerischem
Recht Dirk Spacek, Online-Crowdfunding: Unterhaltungsindus-
trie und Start-Up-Unternehmen im Umbruch?, in sic! 2013, 277 ff;
fiir Deutschland beachte Mescukowsk/WiLaermr (FN 107),
1412 ff.

130 Einiges deutet jedoch darauf hin, dass es sich bei Griindern auf
Crowdfunding-Plattformen «nicht um sog. necessity entreprencurs
handelt, also Unternehmer, die sich nur deshalb um eine Finanzie-
rung bemiihen, weil sie keine Erwerbsalternativen haben.» Dazu
fiir Deutschland KLouN/HORNUF, (FN 40), 241.
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Die Eroffnung einer beschrinkten Finanzierungsmog-
lichkeit durch Nicht-Banken stirkt den Wettbewerb und
dirfte das Finanzsystem als solches stabiler oder — ge-
miss neuerer Ausdrucksweise — «antifragiler» machen.!3!
Nicht zuletzt konnte Crowdfunding staatliche Forder-
programme fiir Start-Ups entlasten.’32 Auch der Bundes-
rat hat sich vorgenommen, die Rahmenbedingungen fiir
KMU am Schweizer Kapitalmarkt zu verbessern. Er er-
wiahnt in seinem jlingsten Bericht zur Finanzmarktpoli-
tik auch Crowdfunding, ohne damit aber konkret Mass-
nahmen zu verbinden.!3?

V. Zusammenfassung der Thesen und
Ergebnisse

Die einst in der Lehre gefilhrten Kontroversen um
die Ziele der Finanzmarktaufsicht wurden mit Art. 5
FINMAG an sich beendet. Gliubiger-, Funktions-, Sys-
tem- und Reputationsschutz sind heute als Schutzziele
etabliert. Die vom Bankengesetzgeber von 1934 als Ziel
propagierte Sicherung der Kreditversorgung steht heu-
te als Ziel im Hintergrund. Der bestehende Zielkonflikt
zwischen der Sicherheit und der Leistungsfihigkeit des
Finanzsystems wird in diesen Tagen zugunsten der Si-
cherheit aufgelost.

Der sicherheitsorientierte Ansatz stellt die Banken als
Akteure der Finanzmirkte ins Zentrum. Nebeneffekt
dieses Ansatzes ist eine Erhohung der Marktzutritts-
hiirden fir alle Finanzmarktteilnehmer, eine Verringe-
rung der Wettbewerbsintensitiat im Finanzsystem und
eine stirkere Abhingigkeit von den Banken sowohl auf
Seiten der KMU als auch auf Seiten der Anleger. Dies
begrenzt die Optionen der Anleger und die Wachstums-
moglichkeiten der KMU. Der rein sicherheitsorientierte
Ansatz lauft dem offentlichen Interesse an einem allge-
meinen Zugang zum Finanzsystem («Demokratisierung
des Finanzkapitalismus») zuwider. Das Optimierungs-
gebot bei konfligierenden o6ffentlichen Interessen wird
so missachtet.

Der Blick auf die vom Finanzsystem zu erfiillenden
Funktionen fiir die Wirtschaft legt nahe, den Anlegern
und den KMU alternative Zugiange zum Kapitalmarkt zu
eroffnen. Einen innovativen und zugleich «demokrati-
schen» Zugang zu Anlagemoglichkeiten und Fremdkapi-
tal bietet Crowdfunding. Crowdfunding ermoglicht den
Unternehmen eine Finanzierung durch Nicht-Banken.
Das Risiko fiir den Anleger bleibt aufgrund der kleinen
jeweils investierten Summen begrenzt. Die regulatori-

131 Nassim N. Tares, Antifragile: Things that Gain from Disorder,
New York 2012 bezeichnet damit Institutionen, welche aufgrund
von kleinen Schocks (Stressoren) stabiler werden.

132 Kroan/Hornur, (FN 40), 239.

133 Bundesrat, Bericht Finanzmarktpolitik, Bern, 19. Dezember 2012,
36.

schen Rahmenbedingungen setzen Crowdfunding aber
enge Grenzen, da sie den Plattformbetreibern und Emit-
tenten ein Regime auferlegen, das grossere Investitionen
und Akteure (grosse Emittenten, Banken, etc.) im Blick
hat. Bei geringen Projektsummen und kleinen individu-
ellen Projektbeitrigen dringen sich aber Erleichterungen
auf (Differenzierungsgebot nach Art. 8 BV).

Man mochte an den Gesetzgeber daher wieder den glei-
chen Appell richten, den der Bundesrat schon in seiner
Botschaft von 1934 zum BankG formulierte: «Indessen
muss man sich davor hiiten, Bestimmungen zu treffen,
denen das Geprige der heutigen ausserordentlichen
Zeitverhiltnisse anhaftet. Das Gesetz darf kein Gele-
genheitsgesetz sein. Ubertrieben strenge Vorschriften
wirden wohl einerseits die Einlagen sichern, anderseits
aber die Entwicklung der Banktitigkeit hemmen und
den Kredit verteuern, so dass dadurch viel grossere allge-
meine Nachteile verursacht wiirden als durch einen ein-
zelnen Zusammenbruch. Das Gesetz hat also zwei ent-
gegengesetzten Anforderungen Rechnung zu tragen: der
Sicherheit der Einlagen einerseits und dem Gedeihen der
Banken, den Kreditbediirfnissen sowie der Entwicklung
der Wirtschaft anderseits.» 134

134 Botschaft BankG, in: BB1 1934 1171 ff., 176.



