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Regeste

Finanzmarktaufsicht (Ubriges)

Erwagungen

E.1l

Das Bundesverwaltungsgericht prift von Amtes wegen und mit freier Kog- nition, ob die
Prozessvoraussetzungen vorliegen und auf eine Beschwerde einzutreten ist (vgl. BVGE
2007/6 E. 1).

Der Entscheid der Vorinstanz vom 10. Dezember 2021 stellt eine Verfi- gung i.S.v. Art. 5
des Verwaltungsverfahrensgesetzes vom 20. Dezember 1968 (VWV G, SR 172.021) dar.
Das Bundesverwaltungsgericht ist gemass Art. 31 des Verwaltungsgerichtsgesetzes vom
17. Juni 2005 (VGG, SR 173.32) Beschwerdeinstanz fur Beschwerden gegen Verfligungen
nach Art. 5 VwV G, die unter anderem von Anstalten und Betrieben des Bundes erlassen
werden (Art. 33 Bst. e VGG). Darunter féllt auch die von der Vorinstanz erlassene
Verfligung (Art. 54 Abs. 1 des Finanzmarktauf- sichtsgesetzes vom 22. Juni 2007
[FINMAG, SR 956.1]). Das
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Streitsache zusténdig. Die Beschwerdeftihrenden haben am vorinstanzlichen Verfahren
tellge- nommen und sind Adressaten der angefochtenen Verfigung. Die Be-
schwerdefihrerin und der BeschwerdefUhrer sind zwar nur in Bezug auf die sie selbst
betreffenden Punkte des Dispositivs der Verfiigung der Vor- instanz zur Beschwerde
legitimiert, namentlich die BeschwerdefUhrerin be- ziiglich den Ziffern 2, 3, 4, 5, 9 und 10
und der Beschwerdefihrer bezlglich der Ziffern 1, 3 und 10. Sie durften aber ihre
Beschwerde gemeinsam ein- reichen, was nicht zuletzt deshalb gilt, weil auch die
Vorinstanz nur eine Verflgung erlassen hat (vgl. Urteil des BV Ger B-5081/2012 vom 24.
Sep- tember 2014 E. 1.1). Sie haben in Bezug auf die sie selbst betreffenden Punkte des
Dispositivs der angefochtenen Verfligung zudem ein als schutzwirdig anzuerkennen- des
Interesse an deren Anderung, weshalb sie insoweit zur Beschwerde legitimiert sind (Art. 48
Abs. 1 VwWVG). Die Eingabefrist sowie die Anforde- rungen an Form und Inhalt der
Beschwerdeschrift sind gewahrt (Art. 50 und 52 Abs. 1 VwVG) und auch die Ubrigen
Sachurteil svoraussetzungen liegen vor. Auf die Beschwerde ist somit elnzutreten.

E.21

Das Bundesverwaltungsgericht stellt den Sachverhalt von Amtes we- gen fest (sog.
Untersuchungsgrundsatz; Art. 12 VwVG) und prift grund- sétzlich uneingeschréankt, ob die
Vorinstanz den rechtserheblichen Sach- verhalt richtig und vollstandig ermittelt hat (Art. 49
Bst. b VWVG). Dabei wiirdigt es die Beweise nach freier Uberzeugung (sog. freie
Beweiswirdi- gung; Art. 19 VWV G i.V.m. Art. 40 des Bundesgesetzes Uber den Bundes-



zivilprozess vom 4. Dezember 1947 [BZP, SR 273]; vgl. statt vieler: Urtell des BV Ger
B-3625/2014 vom 6. Oktober 2015 E. 4.3). Frei ist die Beweis- wirdigung darin, dass sie
nicht an bestimmte, starre Beweisregeln gebun- den ist, welche der Behérde genau
vorschreiben, wie ein gultiger Beweis zustande kommt und welchen Beweiswert die
einzelnen Beweismittel im Verhédltnis zueinander haben. Der Grundsatz der freien
Beweiswirdigung verlangt, dass sich die urteilende Instanz sorgfaltig, gewissenhaft und un-
voreingenommen ihre Meinung dartber bildet, ob der zu beweisende Sachumstand als wahr
zu gelten hat oder nicht. Der Beweisist erbracht, wenn der Richter gestuitzt auf die
Beweiswirdigung zur Uberzeugung
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verwirklicht hat (vgl. BVGE 2008/23 E. 4.1 f. m.H.).

Bel der Feststellung des Sachverhalts beschrénkt sich das Bundesverwal - tungsgericht
vorliegend auf den Ausschnitt des Geschéfts der Beschwer- defiihrerin, auf welchen die
Vorinstanz in der angefochtenen Verfligung die gegentiber den Beschwerdefiihrenden
angeordneten Massnahmen ge- stlitzt hat. Das Bundesverwaltungsgericht kann aufgrund der
Durchsicht der in der angefochtenen Verfligung angegebenen Verweise auf die Akten, den
von der Vorinstanz erhobenen Sachverhalt im Wesentlichen bestéti- gen und in den
entscheidwesentlichen Teilen nachfolgend zusammenfa- send, zum Teil wiederholend,
wiedergeben. Soweit der Sachverhalt durch die Beschwerdefhrenden konkret bestritten
wird, werden die Vorbringen unter E. 2.7 thematisiert.

E.22

Beteiligte Gesellschaften

E.221

Im Herbst 2005 erwarb der Beschwerdefhrer Uber diel. die Aktienmehrheit an
den Gesellschaften der J. -Gruppe. Zu dieser gehorten neben der J. weitere
Gesellschaften, insbesondere die K. (welche spéter indie A. umfirmiert
wurde). Ende 2012 wurden die einzelnen Gesellschaften[...] indie[...] Gruppe integriert.
E.222

Die[...] Gruppe umfasst die A. und dieF. . Die Lei- tung der [...] Gruppe

obliegt gemass dem "Reglement Uber die konsoli- dierte Aufsicht der [...] Gruppe" den
"Partnern” (vgl. Vorakten, pag. 3 005, Ziff. 3.5.1). Partner warenim
Untersuchungszeitraum der Beschwerdefiih- rer (Vorsitzender), L. und

M. . Nach Ende des Untersu- chungszeitraumes wurden zusétzlich N.

(Ende 2019) sowie O. (Frahjahr 2020) in den Kreis der Partnerschaft
aufgenommen (vgl. Beilage 14 zur Stellungnahme der A. vom 17. Méarz 2021
[Vorakten, pag. 2 213 ff.] und Einvernahmeprotokoll des Beschwerdefiih- rers vom 24.
November 2020 [V orakten, pag. 6 005 f.], Zeilen 77-79, 89- 90, 101-107).

E.223

DieE. [...] bezweckt u.a. den Erwerb, die dauernde Verwal- tung und die
Verédusserung von Beteiligungen. Uber die E. wurden bzw. werden die C.

(deren operatives Geschéft im Jahr 2014 in die neu gegrindete F. Ubertragen
wurde), dieA. sowiedieF. zu 100% gehalten (letztere beiden Firmen bis
Juli 2018 in- direkt Uber die C. ). Der Beschwerdefuhrer halt seit dem Jahr 2005



B-480/2022 Seite 11 rund 66.5% der E. , deren einziges VR-Mitglied er ist. Er war

bzw. ist an der C. , der A. und der F. wirtschaftlich be- rechtigt.
E.224

DieF. [...] bezweckt u.a. die Unternehmensberatung sowie die Vermittlung von
und Beteiligung an Unternehmen. [...]. Der Beschwer- defUhrer ist, wie bereits erwéhnt, an
der F. wirtschaftlich berechtigt und seit Dezember 2014 VRP der Gesellschaft.
Gemass Angaben auf der Website der [...] Gruppe hat der Beschwerdefihrer inzwischen
auch die CEO-Funktion bel der F. ubernommen. M. und L. Ubten

im Untersuchungszeitraum gestitzt auf ein entsprechen- des Service Level Agreement (vgl.
Vorakten, pag. 2 060, Stellungnahme vom 23.06.20, Beilage 1, S. 6; pag. 6 008,

Einvernahmeprotokoll B. , Zeilen 157-162, 181-186; UB-Beilage 1, Info Request
Nr. 03) as Mitarbeiter der F. im Rahmen eines Outsourcings die Compli-
ance-Funktion bei der A. aus und Ubernahmen somit auch die im Herbst 2018 neu
geschaffenen "second line of defense”- Kontrollen (vgl. nachfolgend E. 10.4.2).

E.225

Die Stiftung zur Mitarbeiterbeteiligung bei der C. wurde am [...] gegrindet.
Gemass der seit dem 20. November 2013 gultigen Zweck- beschreibung bezweckt die
Stiftung den langjdhrigen Kadermitarbeitern der C. oder deren Rechtsnachfolgerin
und der ihr angeschlosse- nen Firmen, die Moglichkeit einzurdaumen, sich im Rahmen einer
Mitarbei- terbeteiligung an deren Muttergesellschaft E. Zu beteiligen. Der
Beschwerdefiihrer ist Prasident der Stiftung zur Mitarbeiterbeteiligung.

E.23

Zur Beschwerdefihrerin

E.231

Allgemein Die Geschéftstéatigkeit der Beschwerdefiihrerin umfasst insbesondere die
Anlageberatung und Vermadgensverwaltung fur Kunden und alle damit zu-
sammenhangenden Dienstleistungen (u.a. An- und Verkauf von Effekten). Insgesamt waren
neun Mitarbeiter fur die Beschwerdefihrerin tétig. Die A. betreute per 15.
November 2019 28 Portfoliosim Bereich Anla- geberatung, 36 Portfoliosim Bereich
Vermdgensverwaltung sowie ein Exe- cution-Only-Portfolio. Dabei handelte es sich
gemaéss Klassifizierung der A. um 22 Privatkunden, 36 Gesellschaften / Stiftungen
/ Trusts so- wie um 7 ingtitutionelle Kunden. Ein Grossteil der Kunden war schon langer als
funf Jahre bei der A. und hatte ein "dynamisches Anlageprofil".
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auf standardisierten, schriftlichen Mandatsvertréagen. Die A. bot ihren Kunden
grundsétzlich, wie bereits erwahnt, die Vermdgensverwaltung und Anlageberatung
(Vermogensberatung) an. Dabel standen im Untersu- chungszeitraum grundsétzlich zwei
Gebtihrenmodelle zur Verfligung: "As- set Manager-Modell und "All-in Fee". In diesem
Zusammenhang bot die A. ihren Kunden zudem vier Anlagestrategien an
("konservativ", "moderat’, "ausgewogen" oder "dynamisch"). Die dynamische Anlagestra-
tegie war dierisikoreichste der vier Anlagestrategien und namentlich fir Kundinnen und
Kunden gedacht, die gréssere finanzielle Verluste verkraf- ten kénnen und eine hohe
Risikoneigung aufweisen. Die Anlagerichtlinien, welche von der Geschéftsleitung (GL) der

A. ausgearbeitet wur- den, waren bei der Anlageberatung und der



Vermogensverwaltung allge- mein zu berticksichtigen. Davon abweichende
Kundenwiinsche mussten dokumentiert werden. Je nach Anlagestrategie galten bei der

A. unterschiedliche Band- breiten fir die langfristige (strategische) und die
kurzfristige (taktische) Al- lokation der Vermdgensverwaltungs- und Beratungsdepots auf
verschie- dene Produktklassen. Beispielsweise durften bel einer dynamischen Anla-
gestrategie alternative Anlagen grundsétzlich 10% (strategische bzw. lang- fristige
Bandbreite) resp. maximal 30% (taktische bzw. kurzfristige Band- breite) des verwalteten
Vermogens ausmachen. Bei einer moderaten An- lagestrategie betrug die strategische
Bandbreite fiir alternative Anlagen 10% und die taktische Bandbreite maximal 20%. Uber
die strategischen und taktischen Bandbreiten fir die Vermogensallo- kation in die
verschiedenen Produktklassen hinaus enthielten die internen Weisungen der A. bis
im Oktober 2018 keine schriftlichen Vorga- ben zur Portfolio-Diversifikation. Seit dem
Jahr 2017 haben die Kundenvermdgen kontinuierlich abgenom- men, wobei die A.

jedoch stets einen Gewinn erzielen konnte. Das verwaltete Kundenvermégen betrug per
Ende 2019 ca. Fr. [...]. Fur das Geschéftgahr 2019 wies die A. einen Gewinn von
ca Fr.[...] aus.

E.23.2

Organisation und Internes Kontrollsystem (IKS) Das Organisations- und
Geschéftsreglement der A. (nachfolgend: OGR) vom 1. Oktober 2013 bzw. 5. Juni
2019 regelte u.a. die Aufgaben- verteilung an die einzelnen Stellen innerhalb der
Gesellschaft sowie die
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Zusam- menhang mit der Uberwachung und dem Reporting waren im Untersu-
chungszeitraum u.a. der Verwaltungsrat (VR), die GL sowie die Funktion Legal, Risk &
Compliance. Die Geschéftstatigkeit der Gesellschaft war im Wesentlichen in folgenden
Abteilungen organisiert und gegliedert: Kunden- betreuung, Portfolio Management
(nachfolgend: PM), Anlagekommission sowie Fund Management. Zusétzlich gab es noch
die internen Support- funktionen Finanzen, Backoffice und Compliance. In die
Anlageberatung und Vermdgensverwaltung waren im Untersu- chungszeitraum seitens der

A. insbesondere die Anlagekommis- sion, das PM und der Kundenberater
involviert. Die Anlagekommission de- finierte die generelle Investment Strategie der
A. . Gemass der ein- schldgigen Weisung legte sie zudem regelmassig die

empfohlene Asset Allocation (Anlageklassen, Wahrungen, Regionen) fur die verschiedenen
Anlagestrategien bzw. die Referenzwahrung fest. Die Anlagekommission setzte sich aus
mindestens drel Mitgliedern zusammen, wobei mindestens ein Mitglied der GL und ein
Mitglied dem PM angehdren musste. Sie tagte in der Regel einmal pro Quartal. Fir ihre
Vermdgensverwaltungskunden fuhrte die A. im Untersu- chungszeitraum in der
Regel ein (zentrales) PM. Gemass Weisung war das zentrale PM fir die Umsetzung der
Entscheide der Anlagekommission zu- standig. Es wahite in Anlehnung an die von der
Anlagekommission defi- nierte Investment Strategie die Produkte aus. Jeder Kundenberater
war gemass Weisung fur die Betreuung der auf ihn geschltisselten Kunden verantwortlich.
Die vom Kunden gewéhlte Anlage- strategie und die Referenzwahrung waren zwingend im
Anlageprofil des Kunden schriftlich festzuhalten. Die Intensitét der Kundenbetreuung rich-
tete sich dabei nach der vom Kunden gewtinschten Auftragsart (insbeson- dere
Vermdgensverwaltung oder Anlageberatung). Ferner enthielt das OGR im
Untersuchungszeitraum eine Ausstandsrege- lung, wonach sich Mitglieder von



Entscheidungsinstanzen in jenen Fallen in den Ausstand zu begeben hatten, in denen
Geschéfte behandelt wur- den, die ihre eigenen Interessen oder die Interessen einer ihnen
naheste- henden Person oder Firma berthrten. Die Beschwerdefhrerin betrieb im
Untersuchungszeitraum auch ein IKS, das in der Gesamtverantwortung des VR lag und fur
dessen Umsetzung die GL zustandig war, baute im
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aus und fuhrte im Herbst 2018 sog. "second line of defense”-Kontrollen ein.

E. 233

Beziehungen der A. zu Anbietern bzw. Erstellern von Fi- nanzprodukten Die
Beschwerdefuhrerin hat im Untersuchungszeitraum mit verschiedenen Anbietern bzw.
Erstellern von Finanzprodukten V ertrage abgeschlossen. Insgesamt bestanden 20
Vertriebsvertrage von welchen am Ende des Un- tersuchungszeitraums noch deren sieben in
Kraft waren. Fir ihre Vertriebs- téatigkeit erhielt die Beschwerdefthrerin von Anbietern
bzw. Erstellern von Finanzprodukten im Untersuchungszeitraum verschiedene
Vergutungen. Gemass den Vertriebsvertrdgen mit Drittanbietern erhielt die Beschwerde-
fUhrerin fur Investitionen in die Finanzprodukte der vertraglich verbunde- nen Anbieter
I.d.R. eine Bestandesprovision sowie eine Verkaufsprovision bzw. eine Entry- und
Management Fee. Die Beschwerdefihrerin hat in den Jahren von 2014 bis 2019
Drittentschadigungen in der Gesamthohe von rund Fr. [...] erhalten. Die Kunden wurden
seitens der BeschwerdefUhrerin Uber die Drittentsch& digungen schriftlich mit dem
Vertragszusatzblatt " Informationen zu Ver- triebsentschédigungen und nicht-monetéren
Leistungen” informiert. Zu- dem war im genannten Dokument festgehalten, dass die

A. diese Vertriebsentschadigungen und nicht-monetéren Leistungen
vollumfanglich einbehalte. In den Vermégensverwaltungsvertragen, die ab dem Jahr
2016/2017 abgeschlossen worden sind, wurde insbesondere unter Ziff. 6 auf durch

V ertriebsentschadigungen bedingte Interessenkonflikte sowie darauf hingewiesen, dass die
Beschwerdefihrerin die von Dritten erhalte- nen Entschédigungen und
Managementgebiihren vollumfanglich einbe- halte.

E.24

ZumH. Fund Der H. Fund wurde durch die W. , ene
luxemburgische "multiple sub-fund”-Investmentgesel | schaft mit variablem Aktienkapital,
herausgegeben. Als Alternative Investment Fund-Manager (nachfolgend: AIFM) und

"Central Administrator" fur W. amtete die X. , ebenfalls eine
luxemburgische Aktiengesellschaft. Die Bank Y. (ebenfalls Luxemburg; [...]) war
bis 31. Dezember 2019 die "Depositary Bank™ des H. Fund. Der H. Fund

wurde nach der Anstel- lung von drel Fondsmanagern von der BeschwerdefUhrerin
zusammen mit
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schloss die Beschwerdefuhrerin mit X. und W. das "Investment
Management Agreement” bezlglich der Verwaltung des H. Fund ab. Dieses legte

die Rechte und Pflichten der Beschwerdefhrerin im Zu- sammenhang mit der
Fondsverwaltung fest und bestimmte, dass die Ver- waltung gemass dem "issue
Document”, den Statuten der W. und geméass den Instruktionen des AIFM bzw.

X. zu erfolgen habe. Bezliglich des H. Fund legte die "Issue
Documentation” (Ausgabe August 2017) der W. fest, dass es dessen Investmentziel



sai, lang- fristige risikoadjustierte Renditen zu erzielen. Gemass Ziff. 12 der "Issue
Documentation” durfte der H. Fund im Prinzip nicht mehr al's 30% seiner
Vermogenswerte in Wertschriften desselben Emittenten anlegen. Art. 7 der Statuten der
W. legte zudem fest, dass nur institutionelle oder professionelle Investoren in den
Fonds investieren durften sowie sol- che, welche vorgéngig schriftlich erklért hatten, dass
sie den Status "well informed investor" haben. Das Fund Management Team der
Beschwerdefihrerin fir den H. Fund bestand grundsétzlich aus einem Investment
Committee (nachfol- gend: 1C), den Investment Managern (nachfolgend: IM) sowie einem
Risk Manager bzw. Chief Risk Officer (nachfolgend: CRO). Ab dem Jahr 2017 wurde
zusétzlich ein Fund Analyst angestellt und im Juni 2019 eine weitere Person als
Kontrollinstanz zum Team hinzugefugt. Das IC traf gemé&ss der "Weisung Nr. 23" der

A. Uber das Fund Management auf Basis der Anlagevorschldge der IM die
Anlageentscheide, anaysierte die Monatsbe- richte, genehmigte Neuanlagen bzw.
Ausstiege aus Anlagen und legte das Risikoniveau fur den Fonds fest. Der
Beschwerdefiihrer war im Untersu- chungszeitraum Mitglied des IC. Die tbrigen
Mitglieder des IC nahmen zu- sétzlich auch die Aufgaben as IM wahr. Die IM waren
gemass der "Wei- sung Nr. 23" fur die Ausarbeitung der Anlagevorschlége, fur die
Betreuung und regel méssige Analyse getétigter | nvestitionen sowie auch potentieller
Investitionen und fur die Analyse und Beurteilung des Investitionsumfeldes bzw. der
Mérkte verantwortlich. Die Aufgabe des CRO war die Kontrolle der Einhaltung der
Anlagevorgaben durch die IM bzw. das IC. Seit Aufsetzung des H. Fund war der
bzw. die jeweilige CRO stets auch IM- und IC-Mitglied. Ab Aufsetzung des H.

Fund im Jahr 2015 bis Mitte 2017 bildeten die drei zuvor erwéhnten Fondsmanager zu-
sammen mit dem Beschwerdefihrer das IC. Die "Weisung Nr. 23" enthielt keine V orschrift
zur personellen Trennung zwischen IC und CRO. Im
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2017 bzw. Ende Mé&rz 2018 kamen zusammen mit dem Beschwerdefiihrer neue Personen in
die Fondsverwaltung, welche gemeinsam mit dem Beschwer- deflihrer das IC bildeten. Ab
Aufsetzung des H. Fund im Jahr 2015 bestand im Untersu- chungszeitraum ein
Grossteil der Fonds-Investoren aus A. -V er- mogensverwaltungskunden. Im Jahr
2017 stieg ein Grossteil der Investo- ren aus dem H. Fund aus. Neue
Drittinvestoren konnten nicht ge- funden werden. Es verblieben per Ende 2017 nur noch 9
A. -V er- mogensverwaltungskunden im Fonds (ab dem Jahr 2018 noch 7). Unter
den weiterhin investierten A. -Kunden blieben stets die Q. sowie funf
weitere Stiftungen, bei welchen dieF. bzw. ihre Rechts- vorgéngerin eine
Organstellung als Mitglied des Stiftungsrates innehatte. Diese funf Stiftungen und die

Q. hielten praktisch das gesamte Fondsvermogen. Allein die Q. hielt ab
dem Jahr 2018 mit knapp USD [...] rund 50% am Fondsvolumen des H. Fund. Die
einzige andere A. -V ermogensverwaltungskundin, die ebenfalls noch im

H. Fund investiert blieb, hatte eine Verbindung zu einer Stiftung. Das angestrebte
Fondsvolumen des H. Fund von mindestens USD [...] wurde nicht erreicht. Der

H. Fund startete mit einem Net- tovermdgen (nachfolgend: NAV) von USD [...]
im Mé&rz 2015. Der maxi- male Nettowert des Fonds lag bel USD [...] (Dezember 2015).
Anschlies- send verringerte sich dieser Wert kontinuierlich bisauf USD [...] Ende Au- gust
2019. Diedem H. Fund bel astete jahrliche M anagement-Fee wurde auf 0.5% des
NAV mit einem Minimalbetrag von Fr. 500'000.— fest- gesetzt. Die Kunden der
Beschwerdefuhrerin erhielten als Information das Factsheet fur den H. Fund, auf



welchen die Mindestgebihr in ei- ner Fussnote ausgewiesen war. Gemass
Untersuchungsbericht war die Performance des H. Fund in den Jahren 2015 bis
2017 im Vergleich zum HFRi FOF Vergleichsindex unterdurchschnittlich. Ab Juni 2018
verwendete die BeschwerdefUhrerin in- folge des Strategiewechsels zu "Private Debt" den
HFRX Fixed Income Credit Index als Vergleichsindex, wobel die Performance ab diesem
Zeit- punkt (bis Ende August 2019) starken Schwankungen unterworfen war. Im Factsheet
erfolgte die Darstellung der historischen Benchmark-Perfor- mance des H. Fund
bis Ende April 2018 auf einer Funfjahresachse auf Basis eines Backtest in die
Vergangenheit, obschon der H.
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die BeschwerdefUhrerin dazu einen eigenen "PRO FORMA track record”. Gemass der von
ihr erstellten Bestandestibersicht betreffend den H. Fund hat die
Beschwerdefuhrerin von der Lancierung des Fonds im Friihjahr 2015 bis Oktober 2019
insgesamt USD [...] an Manage- ment-Gebuhren eingenommen, wovon alein USD [ ...]
von den sechs Stif- tungen getragen wurden. Der VR der Beschwerdefihrerin wurde vom
Beschwerdefiihrer Ende Méarz 2017 dartber informiert, dass gepruft werde, den H.

Fund in einen "Private Debt"-Fonds umzuwandeln. Gemass Aussage des Beschwerde-
fuhrers sei die Umwandlung des Fonds ein Thema gewesen, da es nach dem beschlossenen
Weggang der drei Fondsmanager des H. Fund per Ende September 2017 bzw.
Ende Mérz 2018 ein "Kompetenz- thema" im Fonds gegeben hétte. Die drei Fondsmanager
hétten Kompe- tenzen im Hedge-Fonds-Bereich gehabt, er und die neue Fondsmanagerin
mehr im Bereich "Private Debt". In den Monaten Mai und Juni 2018 wurde kein — gemass
Prospekt zwin- gendes — Wahrungshedging fur den H. Fund durchgefihrt. Zudem
wurde die Beschwerdefihrerin von ihrer Bank am 12. Juni 2018 tiber die Verpflichtung zu
einer Zinszahlung fur den aufgenommenen H. Fund-Kredit erinnert. Ferner flhrte
der AIFM am 3. Dezember 2018 eine "On-Site Due Diligence" bel der Beschwerdefhrerin
durch und stellte im Januar 2019 diverse kritische Fragen betreffend Organisation, Risk
Ma- nagement und "second line of defense”. In der Antwort bestétigte die Be-
schwerdefUhrerin unter anderem, dass sie Uber keine Weisungen zur Ver- glitung sowie zu
Interessenkonflikten verfiige, dadie FINMA und ihre Re- visorin, die Z. , aufgrund
der Grosse der Gesellschaft nicht emp- fohlen hétten, zu diesen Themen separate
Weisungen zu erlassen. Mit E- Mail vom 6. Juni 2019 wurde die Beschwerdefihrerin durch
Y. dar- Uber informiert, dass eine negative Einschdtzung des Risikoprofils der Be-
schwerdefhrerin erfolgt sei und sich die GL der Y. entschieden habe, die
Geschéaftsbeziehungen zur Beschwerdefiihrerin zu beenden und den H. Fund nicht
weiterzufiihren, der entweder liquidiert oder auf eine andere Bank transferiert werden
konne. Mit Wirkung per 1. Januar 2020 wurde der H. Fund anschliessend formell
auf den G. Fund [...] Ubertragen und die Titel des H. Fund ent- sprechend
schrittweise an den G. Fund ausgeliefert.
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E.25

Zu den Stiftungen Die Q. und funf weitere Stiftungen (R. , S, ,

T. , U. und V. , Zusammen: die Stiftungen) waren im
Untersuchungszeitraum Kunden der Beschwerdefihrerin. Die Be- schwerdefihrerin
unterhielt per 15. November 2019 mit jeder Stiftung min- destens eine aktive
Kontobeziehung, bei der es sich um ein Vermogens- verwaltungsmandat handelte. Zudem




bestanden im genannten Zeitpunkt mit der Q. ein zweites
V ermogensverwaltungs-Portfolio und zwel Anlageberatungs-Portfolios und mit der

V. zwel Anlageberatungs- mandate. Die Stiftungen vereinbarten mit der
Beschwerdefuhrerin jeweils ein moderates oder dynamisches Anlageprofil. Der
Beschwerdefiihrer war im Untersuchungszeitraum bei der Q. as

Stiftungsratsprasident mit Kollektivunterschrift im Handel sregister ein- getragen. Geméss
Angaben der Beschwerdefhrerin gegentiber der FINMA hat die Gesellschaft mit der

Q. -Geschéftsbeziehung in den Jahren von 2014 bis 2019 Fr. [...] eingenommen,
zuzuglich Management- Gebuhren fir den H. Fund von USD [...]. Im Stiftungsrat
der an- deren fUnf Stiftungen war jeweils als eines von zwei bzw. drei Mitgliedern des
Stiftungsrates die J. ,dieC. oder dieF. im Handelsregister mit
Einzelunterschrift oder Kollektivunterschrift zu zweien eingetragen. Zusétzlich erbrachte
dieF. verschiedene Verwal- tungsarbeiten fur die Stiftungen und fihrte
insbesondere, ausser bei der V. , deren Buchhaltung. Gemass den Angaben der
Beschwerde- fulhrerin gegentiber der FINMA hat die Gesellschaft mit den Geschéftsbe-
ziehungen zu den Stiftungen, exklusive der Q. , in den Jahren von 2014 bis 2019
insgesamt Fr. [...] eingenommen, zuzuglich Management- Gebuhren fur den H.

Fund von insgesamt USD [...].

E.26

Zum Beschwerdefthrer Der BeschwerdefUhrer ist, wie bereits erwahnt, seit dem Jahr 2005
Haupt- aktiondr und alleiniges Mitglied des VR der E. mit Einzelzeich-
nungsberechtigung. Uber die E. war er im Untersuchungszeitraum indirekter
Hauptaktionar der C. , der A, und der F. (in welcher er seit
Dezember 2014 VRP mit Kollektivunterschrift zu zweien ist). Zudem ist er seit Oktober
2005 Mitglied des VR der Beschwerdefiihre- rin und amtete vom Mérz 2006 bis Ende
Oktober 2019 als VRP der Gesell- schaft. Seit November 2019 ist er ordentliches
VR-Mitglied. Als VRP hatte der Beschwerdefthrer im Untersuchungszeitraum die
Oberaufsicht und
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interne Kontrollsystem der Beschwerdefuhrerin (vgl. UB-Bericht, Rz. 402 f.; vgl.
UB-Beilage 1, Info Request Nr. 059, Weisung Nr. 1 vom 1. Dezember 2018 sowie vom 10.
Januar 2013, Ziff. 11.1 bzw. 12.1; UB-Beilage 1, Info Requ- est Nr. 119, alle IKS
Konzepte). Der Beschwerdefuhrer fungierte zudem im Untersuchungszeitraum seit Juli
2014 als Mitglied bzw. Vorsitzender der GL ("CEQ") der A. (vgl. UB-Bericht, Rz.
89, 317; UB-Beilage 1, Info Request Nr. 002). Ferner hatte der Beschwerdefuhrer wahrend
des gesamten Untersu- chungszeitraums Einsitz in zentralen Organen und Ausschiissen der
Be- schwerdefUhrerin. Er war ab Lancierung des von der A. verwalte- ten

H. Fund anfangs 2015 Mitglied des zustandigen IC. In dieser Funktion war er in
die Anlageentscheide betreffend den Fonds involviert (insb. Risikoniveau sowie
Neuanlagen / Ausstiege aus Anlagen) und erhielt relevante Informationen (u.a.
Monatsberichte; vgl. UB-Bericht, Rz. 78, 80, 90, 405; vgl. UB-Beilage 1, Info Request Nr.
5, 08 Weisung Nr. 23 Fund- management_2019, Ziff. 4.1; UB-Beilage 1, Info Request Nr.
042, Weisung Nr. 23, Ziff. 4.1 [gultig ab 31.3.2016 ersetzt 12.9.2019]; UB-Beilage 6, S. 3;
vgl. auch Vorakten, pag. 6 025 ff., Einvernahmeprotokol | B. , Zeilen 762-769, 771,
772, 783-784, 806-808, 836-839, 844-849). Zudem war er Vorsitzender der
Anlagekommission der Beschwerdeftihrerin. Gemass Weisung bestimmte er in dieser



Funktion die generelle Investment Strate- gie der Gesellschaft sowie die empfohlene
Asset-Allokation fir die ver- schiedenen Anlagestrategien bzw. die Referenzwadhrung mit
(vgl. UB-Be- richt, Rz. 90, 343-345, 404; vgl. UB-Beilage 1, Info Request Nr. 030, Anla-
gestrategien; UB-Beilage 1, Info Request Nr. 059, Weisung Nr. 1 vom 1. Dezember 2018
sowie vom 10. Januar 2013, Ziff. 2.1 und 2.3). Ferner war der Beschwerdefiihrer
zustandiger Kundenberater diverser Kunden der Beschwerdefuhrerin, insbesondere der

Q. sowie vier weiterer Stif- tungen (vgl. UB-Beilage 4, E-Mail Nr. 40; UB-Beilage
1, Info Request Nr. 031, Jahr 2014 bis 2019, Pf. [...], Pf. [...], Pf. [...] und Pf.[...]). Im
Untersuchungszeitraum war der Beschwerdefiihrer, wie bereits er- wahnt, auch
Stiftungsratsprasident der Q. (seit November 2006; vgl. Vorakten, pag. 4 007 f.).

E.27

Die Beschwerdeftihrenden machen eine unrichtige und unvollsténdige, mithin
"vorverurteilende" Feststellung des rechtserheblichen Sachverhaltsim Sinne von Art. 49
Bst. b VWV G durch die Vorinstanz geltend und sind der Ansicht, dass der angefochtene
Entscheid diesbezuglich unter dem
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Bevor hierauf einzugehen ist, wird kurz dargelegt, was den Beschwerdefiihren- den gemass
der angefochtenen Verfligung konkret vorgeworfen wird. Die Vorinstanz wirft der

A. in der angefochtenen Verflgung vor, im Untersuchungszeitraum schwere
Aufsichtsrechtsverletzungen begangen zu haben. Sie begriindet dies im Wesentlichen
damit, dassdie A. organisatorische Mangel aufgewiesen und systematisch gegen
ihre Treue- , Sorgfalts- und Informationspflichten (sog. Verhaltenspflichten) verstossen
habe. Besonders hervorgehoben wird: - Das Fehlen zweckdienlicher organisatorischer
Vorkehrungen zur Ver- meidung von Interessenkonflikten, insbesondere im

Zusammenhang mit dem Einsatz des H. Fund; - Die unzureichende Transparenz
und teilweise Unrichtigkeit der Anle- gerinformationen betreffend des H. Fund; -
Ein schwerwiegender Interessenkonflikt aufgrund der Doppelfunktion des
Beschwerdefihrers (als VRP und CEO der A. sowie zu- gleich als Kundenberater
der Q. ), welcher nicht organisato- risch abgefedert, sondern durch die Rolle des
Beschwerdefiihrers bei der Q. sogar verscharft worden sel, auch im
Zusammenhang mit dem H. Fund; - Eine ungentigende Rechenschaftsablage sowie
Sorgfaltsmangel bei der Vermogensverwaltung fur die Q. : - Ahnliche
Interessenkonflikte bei funf weiteren Stiftungen, bel denen die A. die

Vermdgensverwaltung fuhrte. Zwar nahm der Be- schwerdefthrer dort keine
Doppelfunktion ein, jedoch war in den be- treffenden Stiftungsréten jewells die von ihm

kontrollierte J. bzw. spater die C. bzw. F. vertreten — namentlich
durch seine Partner M. und L. . Auch hier wird der A.
vorgeworfen, in Uberdurchschnittlichem Massein den H. Fund investiert und damit

strategische Anlagevorgaben verletzt zu haben; - Ein Mangel an internen Vorschriften und
organisatorischen Strukturen zur Einhaltung der aufsichtsrechtlichen Pflichten.
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Ge- wahr fur eine einwandfreie Geschéftstatigkeit, eine Gewinneinziehung, ein operatives
Téatigkeitsverbot fur den Beschwerdeftihrer sowie die Schlies- sung des G. Fund.

E.28



Der Untersuchungsgrundsatz in Art. 12 VwV G auferlegt der Behdrde, wie bereits erwahnt,
die Pflicht, von Amtes wegen den rechtserheblichen Sachverhalt vollstdndig und richtig zu
ermitteln (vgl. BGE 13511 161 E. 3; 119V 347 E. 1; KRAUSKOPF/WY SSLING, in:
Waldmann/Krauskopf [Hrsg.], Praxiskommentar Verwaltungsverfahrensgesetz, 3. Aufl.
2023, Art. 12 N 16, 28; AUER/BINDER, in: Auer/Miller/Schindler [Hrsg.], Kommentar
zum Bundesgesetz tber das Verwaltungsverfahren [VwWVG], 2. Aufl. 2019, Art. 12 N 5ff.).
Der in Art. 12 VwV G verankerte Untersuchungsgrundsatz wird dadurch ge- mildert und
relativiert, dass den Parteien auf Grund von Art. 13 VwV G ge- wisse Mitwirkungspflichten
bei der Feststellung des rechtserheblichen Sachverhalts obliegen (vgl. AUER/BINDER,
aa0., Art. 13N 1ff.). Eine Mit- wirkungspflicht besteht im Verwaltungsrecht allgemein
fUr Tatsachen, die eine Partei, die das Verfahren durch eigenes Begehren einleitet oder die
eigene Rechte geltend macht, besser kennt al's die Behorde und die ohne ihre Mitwirkung
gar nicht oder nicht ohne verntinftigen Aufwand erhoben werden konnen (vgl. BGE 128 11
139 E. 2b). Im Beschwerdeverfahren wird der Untersuchungsgrundsatz schliesslich
insofern relativiert, als die Par- teien die ihre Rigen stiitzenden Tatsachen darzulegen und
alfélige Be- weismittel einzureichen haben (Art. 52 VwVG). Der Anspruch auf rechtliches
Gehor (Art. 29 Abs. 2 BV) beinhaltet unter anderem, dass die Behdrde die Vorbringen der
vom Entscheid in ihrer Rechtslage betroffenen Person tatsachlich entgegenzunehmen, zu
prufen und in ihrer Entscheidfindung zu berticksichtigen hat (BGE 136 |1 229 E. 5.2).
Darausfolgt die grundsétzliche Pflicht, einen Entscheid zu begriin- den. Die Begrindung
braucht jedoch nicht auf jede Einwendung im Detail einzugehen, sondern kann sich auf die
fur die Behorde wesentlichen Ge- sichtspunkte beschranken und andere Vorbringen implizit
verwerfen, so- fern aus den ausdriicklich genannten Griinden hervorgeht, weshalb das
Vorgebrachte als unrichtig oder unwesentlich tbergangen wird (BGE 146 11 335 E. 5.1, 143
11 65E.5.2,1381 232 E. 5.1, 124 |l 146 E. 2.a; WALD- MANN/ BICKEL, in:
Waldmann/Krauskopf [Hrsg.], Praxiskommentar Verwal- tungsverfahrensgesetz, 3. Aufl.
2023, Art. 32 N 21; STEINMANN/SCHIND- LER/WYSS, in:
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[Hrsg.], Die schweizerische Bundesverfassung, St. Galler Kommentar, 4. Aufl. 2023, Art.
29 BV Rz. 65 m.H.).

E.29

Die Beschwerdeftihrenden riigen konkret, die Vorinstanz habe sich mit tatsachlichen
Vorbringen nicht auseinandergesetzt und den Sachverhalt in- soweit falsch festgestellt. Sie
bringen hierzu mehrere Sachverhaltsriigen vor, ohne jedoch durchgehend darzulegen,
inwiefern sich diese behaupte- ten Unkorrektheiten auf die Beurteilung der angeordneten
Massnahmen auswirken konnten. Sowelit die erhobenen Sachverhaltsriigen fur die recht-
liche Beurteilung der getroffenen aufsichtsrechtlichen Massnahmen von Bedeutung sein
koénnen, werden sieim Folgenden thematisiert.

E.291

Gemass den Beschwerdefiihrenden sei in der angefochtenen Verfl- gung tatsachenwidrig
festgehalten worden, dass die sechs Stiftungen als Kunden der Beschwerdefihrerinim
Rahmen der Verwaltung ihrer Vermao- gen jahrlich eine Management-Gebiihr fur die
Verwaltung des H. Fund bezahlt hétten und im entsprechenden Umfang geschadigt
worden seien. Tatséchlich sei die Management Fee fir die Verwaltung des H. Fund
jedoch von der Depotbank zulasten des Fondsvermd- gens an die Beschwerdefihrerin



bezahlt worden, weshalb keine effektive Geblihrenbel astung bei den Stiftungen habe
entstehen konnen. Weil die Stiftungen keine Management Fee fir die Verwaltung des

H. Fund bezahlt hétten, kdnne sich die effektive Gebiihrenbel astung auch nicht mit
jeder Devestition beim H. Fund erhoht haben, wie dies die Vo- rinstanz behaupte.
Die Vorinstanz argumentiert, dass sie ausgehend von der Aufstellung der
Beschwerdefiihrenden die von den Stiftungen getragenen Anteile der Ma- nagement Fee fir
den H. Fund, die im Untersuchungszeitraum gestiegen seien, berechnet habe.
Okonomisch spiele es keine Rolle, ob die Management Fee vom Fondsvermagen
abgezogen und nicht effektiv bezahlt worden sei. Die Argumentation der Vorinstanz ist
Okonomisch zutreffend, weil die Kos- ten fur die Management Fee aus Sicht sowohl der
Stiftungen als auch der A. in beiden Varianten im Wesentlichen gleich sind,
unabhangig vom genauen Zahlungsweg. Dies | &sst sich wie folgt erlautern: Fur die sechs
Stiftungen ergibt sich kein Unterschied im wirtschaftlichen Ergebnis, ob die Management

Fee direkt von ihnen an die A. gezahlt wird oder ob die Gebihr zunéchst im
Fondsvermdgen belastet und
B-480/2022 Seite 23 anschliessend Uber die Depotbank an die A. weitergel eitet

wird. In beiden Szenarien wird die Management Fee letztlich aus den Vermodgens- werten
der Stiftungen beglichen, wodurch sich die Gesamtvermdgensbe- lastung fir die Stiftungen
in beiden Fallen nicht unterscheidet. Aus Sicht der A. ist die Situation ebenfalls
Okonomisch identisch, dadie A. in beiden Fallen die vereinbarte Management Fee
fur ihre Dienstleistungen erhélt. Der Mechanismus, durch den das Geld zu ihr fliesst — ob
direkt oder indirekt Uber das Fondsvermégen und die Depot- bank — andert nichts am
finalen Betrag, welcher der A. zufliesst. Zusammengefasst bedeutet dies, dass der
Zahlungsweg der Management Fee — ob direkt durch die Stiftungen oder indirekt tber das
Fondsvermdgen — fur beide Parteien, sowohl die Stiftungen als auch die A. , 6kono-
misch dieselben Konsequenzen hat. Die Management Fee belastet in bei- den Féllen das
Vermogen der Stiftungen, und die A. erhét den identischen Betrag. Die Gebuhren
wurden anteilsméassig von den Investoren des H. Fund in Relation zu ihrem
jeweiligen Anteil am NAV getragen. Ab dem Jahr 2017 investierten hauptséchlich Kunden
der Beschwerdefuhrerin in den H. Fund, weshalb die Gebuhrenlast auf diesen
Kundenkreisfiel. Insbesondere entfiel der Grossteil der Gebiihren auf die Q. und
die bereits erwéhnten flnf Stiftungen. Da der H. Fund eine Min-
destmanagementgebtihr von Fr. 500'000.— vorsah, die im Untersuchungs- zeitraum konstant
blieb, erhohte jede Devestition die effektive Gebuhren- last fir die verbleibenden
Investoren. Mit jedem Austritt weiterer Investoren sank das Fondsvolumen, wodurch sich
die fixen Kosten von Fr. 500'000.— auf immer weniger Anleger verteilten. Folglich trugen

die Q. und die funf Stiftungen einen stetig wachsenden Anteil an den
Gesamtgebuh- ren (vgl. E. 8.3.1). Zusammenfassend sind die Ausfihrungen der V orinstanz
betreffend die Management-Gebuhr fir die Verwaltung des H. Fund nicht zu be-
anstanden.

E.29.2

Die Beschwerdefuihrenden bringen vor, M. und L. seienim

Untersuchungszeitraum entgegen den Feststellungen in der an- gefochtenen Verfligung
keine Partner oder Aktionare der [...] Gruppe ge- wesen, sondern hétten nur eine kurze Zeit
lang der Gruppen-L eitung an- gehort.
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sich die Rolle der Partner der [...] Gruppe aus dem Reglement Uber die konso- lidierte
Aufsicht ergebe und es sich insbesondere um die strategische Lei- tung der Gruppe handle
(vgl. Vorakten, pag. 3 005). Der Beschwerdefiihrer habe gemass der Vorinstanz zudem
selber bestétigt, dass die genannten Personen Partner gewesen seien (vgl. Vorakten, pag. 6
005 f.). Zudem habe der BeschwerdefUhrer ausgesagt, dass M. indirekt Uber ein
Mitarbeiterbeteiligungsprogramm eine Aktionérsstellung einnehmen wirde. Alle Partner
wirden demgeméss eine Minderheitsbeteiligung von ca. 3-5% der entsprechenden
Aktienquote erhalten (vgl. Vorakten, pag. 6 008, Einvernahmeprotokoll, Zeilen 170-177).
Auch gegenuiber der UB habe der BeschwerdefUhrer bestétigt, dassim
Untersuchungszeitraum Aktien der E. an ihn selbst sowieL. und

M. zugeteilt worden seien (vgl. UB-Bericht, Rz. 557 und UB-Beilage 8, S. 9). Die
Be- schwerdefiihrenden halten in Rz. 107 der Beschwerdeschrift zudem fest, dass

M. und L. fUr den Zeitraum vom 1. Juni 2018 bis 31. Mai 2019 Aktien
uber die Stiftung zur Mitarbeiterbeteiligung im Rahmen einer Nutzniessung zur Verfiigung
erhalten haben. Die Vorinstanz stiitzt sich bel der Qualifikation von M. und

L. als Partner nach dem Gesagten somit nicht alein auf die Betei- ligung im
Rahmen des Mitarbeiterprogramms, sondern auch auf ihre Ein- bindung in die strategische
Fihrung der Gruppe. Zwar verfligten die ge- nannten Personen offenbar tiber keine direkten
Aktionérsrechte oder Ge- winnbeteiligungen; dennoch ist davon auszugehen, dass sie —
Uber die er- wahnte Nutzniessung — zumindest wirtschaftlich an der [...] Gruppe betei- ligt
waren. Vor diesem Hintergrund erscheint die Einordnung als "Partner” im Sinne der
Vorinstanz nachvollziehbar — unabhéngig davon, ob formale Aktionérs- rechte ausgetibt
wurden. Entscheidend ist, dass M. und L. sowohl strategisch mitwirkten
alsauch wirtschaftlichin die[...] Gruppe eingebunden waren. Die Qualifikation der beiden
Personen als Partner bzw. wirtschaftlich Beteiligte ist insofern von aufsichtsrechtlicher
Relevanz, as dadurch Interessenkonflikte bestanden haben kénnten (vgl. hierzu
nachfolgend E. 10.2 und 10.4.2).

E.293
Die Beschwerdeftihrenden riigen im Zusammenhang mit einem mog- lichen Ausstieg aus
demH. Fund, dass die sechs Stiftungen, ent- gegen der Feststellung der

Vorinstanz, keinen Schaden dadurch erlitten hatten, weil die Beschwerdefiihrerin im
Untersuchungszeitraum weder eine
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H. Fund in den Depots der sechs Stiftungen vorgenommen habe. Eine De- vestition
hétte im Gegentell zu einer finanziellen Mehrbelastung der sechs Stiftungen gefiihrt. Sie
reichen zur Untermauerung ihrer Ansicht die Be- schwerdebeilage 7 ein, wobei es sich um
eine durch den Beschwerdefiih- rer und Prof. Dr. [...] erstellte Beurteilung vom 26. Januar
2022 Uber die Wertentwicklung des Kundenvermégens bel Verkauf und Wiederanlage in
den Benchmark-Index handelt. Die Vorinstanz ist der Ansicht, dass die hohen
Ausstiegskosten nicht als Entschuldigung daf ir angefihrt werden kdnnen, dass die Kunden
im H. Fund investiert geblieben seien. Die Beurteilung der Beschwer-
deftihrenden, wonach eine Devestition des H. Fund nachteilig ge- wesen wére,
stelle eine reine Parteibehauptung dar, die schon friher hétte vorgebracht werden kénnen.
Im Ubrigen sei die Aufsichtsrechtsverletzung bereits zu einem friiheren Zeitpunkt gegeben
gewesen, da die Beschwer- defUhrerin Kundengelder in den H. Fund investiert



habe, ohne zu- vor eine neutrale und objektive Beurteilung der Anlage vorzunehmen. Dass
beim Ausstieg aus oft illiquiden, alternativen Anlageinstrumenten hohe Kosten entstehen
wurden, sei notorisch. Diese Ausgangslage sei aber durch die Beschwerdefhrerin
herbeigefihrt worden, welche den H. Fund in die Depots der Kunden gelegt habe.
Aus der Stellungnahme der Vorinstanz ergibt sich, dass ein Ausstieg aus dem H.

Fund fur die Stiftungen tatséchlich zu hohen Kosten hétte fiihren konnen. Allerdings trifft
es entgegen der Auffassung der Beschwer- defiihrenden nicht zu, dass die unterbliebene
Devestition a's ausschlagge- bendes Sachverhaltselement fir mogliche Verstosse gegen die
Verhal- tenspflichten oder die Organisationserfordernisse bewertet wird. Vielmehr zeigt der
faktisch alleinige Verbleib der Stiftungskunden im H. Fund aus Sicht des
Bundesverwal tungsgerichts, dass die Performance und die Kostenstruktur des H.

Fund von anderen Anlegern, die nicht gleichzeitig Vermégensverwal tungskunden der

A. waren, ne- gativ wahrgenommen worden sein mussen. Die Tatsache, dass
nahezu ausschliesslich Stiftungskunden im H. Fund verblieben, legt im Gegensatz
zur Meinung der Beschwerdefiihren- den nahe, dass eine Devestition fur Anleger, deren
Vermogen nicht gleich- zeitig von der A. verwaltet wurden, eine bevorzugte
Option gewe- sen wére. Vor diesem Hintergrund ist fir die Beurteilung der von der Vo-
rinstanz angenommenen V erstésse gegen die Verhaltenspflichten und
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Beschwerdefiihre- rin mit dem Verzicht auf eine Liquidation und Devestition im Untersu-
chungszeitraum moglicherweise einen substanziellen Wertverlust fur die sechs Stiftungen
verhinderte und damit insoweit im Interesse der Stiftun- gen handelte. Ein wirtschaftlich
gunstiger Ausgang kann, wie im Urteil nachfolgend dargelegt wird, die aufsichtsrechtlich
unzulangliche Verhal- tensweise und fehlende organisatorische V orkehrungen der

A. nicht rechtfertigen. Zusammenfassend ist entgegen der Ansicht der
Beschwerdeflihrenden festzuhalten, dass weder das Ausbleiben der Liquidation des
H. Fund noch die unterbliebene Devestition in den Depots der sechs Stiftun- gen

im vorliegenden Fall fur die Bewertung der aufsichtsrechtlichen Verstosse
(Verhaltenspflichten und Organisationserfordernisse) massge- blich sind. Diese beziehen
sich insbesondere auf Interessenkonflikte im Zusammenhang mit dem H. Fund, die
unabhangig vom wirtschaft- lichen Verlauf der Investition oder deren Beendigung
bestanden.

E.294

Weiter bringen die Beschwerdefthrenden in sachverhaltlicher Hin- sicht vor, dass die
Vorinstanz die Argumente und V ergleichszahlen ver- schweige, welche die
Beschwerdefihrerin zur Hohe von Management-Ge- biihren bei alternativen Anlagen
eingereicht habe (vgl. Beschwerde, Rz. 168; Vorakten, pag. 2 49 ff.; Beschwerdebeilage
10). Die Vorinstanz fuhrt in der Vernehmlassung vom 1. April 2022 aus, dass die
Vergleichszahlen der Beschwerdef iihrenden (Beschwerdebeilage 10) nicht aussagekraftig
seien, dabeim H. Fund immer die Minimal- gebuhr zur Anwendung gekommen
sei. Nach Ansicht des Bundesverwaltungsgerichts hat die Vorinstanz nachvoll- ziehbar
erlautert, dass die von der Beschwerdefiihrenden angefihrten Ver- gleichszahlen aufgrund
der Anwendung der Minimalgebtihr beim H. Fund gar nicht relevant gewesen
seien. Estrifft ndmlich zu, dassin der Beschwerdebeilage 10 nicht mit der Minimalgebthr
argumen- tiert wird, sondern mit der jahrlichen Total Expense Ratio (TER). Dies geht am
Argument der Vorinstanz vorbei, wonach H. Fund-Investoren stets eine



betrachtliche Minimalgebihr entrichten mussten. Zugleich zeigt die Beschwerdebeilage 10
aber gerade, dass aufgrund der fixen Minimal- gebihr und des stetigen Riickgangs des
Fondsvermdgens die TER jahrlich markant stieg und in jedem abgebildeten Jahr weit Gber
den im Factsheet desH. Fund ausgewiesenen 0.5% des NAV lag. Nach dem
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Fakten verschwiegen hat.

E. 295

Weiter bemangeln die Beschwerdefiihrenden, dass die Vorinstanz le- diglich pauschal
behaupte, die Management Fee sei zu hoch gewesen und die Performance zu schwach. Die
Beschwerdeftihrenden bestreiten insbe- sondere, dass die Performance des H. Fund
deutlich schlechter a's vergleichbare Indizes gewesen sei und reichten zur Untermauerung
ih- rer Ansicht die Beschwerdebeilage 5 (eine eigene Darstellung der Perfor- mance des

H. Fund) ein. Zudem sel die Performance des H. Fund nicht das einzige
relevante Kriterium fur dessen Einsatz in der Vermogensverwaltung. Vor dem
Bundesverwaltungsgericht dussert sich die Vorinstanz dahinge- hend, dass die Performance
in Bezug auf die Aufsichtsrechtsverletzungen nicht im Zentrum gestanden habe, was sich
aus der angefochtenen Verfi- gung ergebe. Die schlechte Performance hétte die
Interessenkonflikte und infolgedessen die Dringlichkeit zur Einhaltung der
aufsichtsrechtlichen Vor- gaben aber erhdht. Die BeschwerdefUhrerin habe durch den
Einsatz desH. Fund mit der Mindestgebuhr hohe Ertrége erzielt, wahrend die
Stiftungsinteressen aufgrund der schlechten Performance nicht gewahrt worden seien. Die
von den Beschwerdefiihrenden anhand der Beschwer- debeilage 5 behauptete Performance
sel eine reine Parteibehauptung. Die FINMA habe bereits nach dem Deep Dive 2018
festgehalten, dass der HFRI FOF Vergleichsindex bel einem Performance-Vergleich ab dem
Jahr 2015 deutlich bessere Ergebnisse ausweise als der H. Fund. Dies wurde auch
von der UB bestétigt, wonach die Performance im Vergleich zum genannten
Vergleichsindex unterdurchschnittlich gewesen sei (Vorak- ten, pag. 1 105 ff.; UB-Bericht,
Rz. 237 f.). Es sei unwahrscheinlich, dass die Kunden mit einer geringeren Performance
zufrieden gewesen seien, weil die Volatilitét geringer gewesen sel und sie sonst keinen
aternativen Anlagefonds gewahlt hétten. Der Ausstieg eines Grossteils der externen
Investoren sal ein starkes Indiz, dass der H. Fund nicht als ein erfolgreiches
Investment angesehen wurde. Ebenso habe auch der Be- schwerdeftihrer von einer
unbefriedigenden Situation gesprochen. Dem- nach selen die ersten drel Fondsmanager
entlassen und es seien auch keine neuen Investoren gefunden worden. Nach Auffassung des
Bundesverwaltungsgerichts ist die Beschwerdebei- lage 5 ohnehin nicht entscheidrel evant.
Wie die Vorinstanz zutreffend aus- fuhrt, wurde der Performance bzw. deren genaue
Messung in der
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aus- serdem zu, dass die Vorinstanz die Performance lediglich insofern bertick- sichtigt hat,
assieden ausihrer Sicht im Zusammenhang mit dem H. Fund bestehenden
Interessenkonflikt tendenziell verschérft ha- ben kénnte. Mit anderen Worten: Der
Interessenkonflikt wére weniger stark ins Gewicht gefallen, wenn die Performance des

H. Fund im Ver- gleich zum Referenzindex besser gewesen wére oder die
Investitionen in den H. Fund tberdurchschnittliche Renditen erzielt hétten und
folglich auch externe Investoren Interesse an einer Investition in den H. Fund
gehabt oder ihre Investitionen beibehalten hétten. Entgegen der Darstellung der



Beschwerdeflihrenden scheint jedoch auch die risikoadjustierte Performance des

H. Fund, gemessen am Va- lue at Risk und der Volatilitét, im Vergleich zu anderen
Indizes insgesamt nicht Gberdurchschnittlich gewesen zu sein, da keine zusétzlichen exter-
nen Investoren gewonnen wurden. Das Bundesverwaltungsgericht hélt es daher fur
rechtens, dass die Vorinstanz sich auf den Bericht der UB stiitzt, in dem die
unterdurchschnittliche Performance des H. Fund im Vergleich zu einem
Referenzindex festgestellt wurde. In der angefochtenen Verfiigung wird jedoch allein
daraus nicht auf eine Rechtsverletzung ge- schlossen.

E. 296

Insgesamt ergibt sich aus den insoweit beurteilten Rlgen, dass die Vorinstanz den
Sachverhalt richtig festgehalten, keine unrechtmassige Vorverurteilung der
Beschwerdefiihrenden vorgenommen und keine unbe- wiesenen Behauptungen aufgestel It
hat. Die Begriindung des angefochtenen Entscheids ermdglichte es den Be-
schwerdeflihrenden, sich tber dessen Tragweite Rechenschaft abzulegen und ihnin voller
Kenntnis der Sache beim Bundesverwaltungsgericht an- zufechten, wie sie es vorliegend
auch getan haben. Ob die Vorwiirfe der Vorinstanz gegentiber den Beschwerdefiihrenden
auch rechtlich hinrei- chend begriindet sind, ist im Ubrigen eine Frage, dieim Rahmen der
ma- teriellen Prifung zu thematisieren sein wird. Zusammenfassend ist nach dem bisher
Gesagten festzustellen, dass sich die Vorinstanz insoweit keine unrichtige Feststellung des
relevanten Sach- verhalts hat zuschulden kommen lassen und das rechtliche Gehor der Be-
schwerdeflihrenden nicht verletzt hat. Ein Verstoss gegen Art. 49 Bst. b VWV G liegt nach
dem bisher Gesagten nicht vor.
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den Ausfuihrungen im Sachverhalt A-K — auf die Sachverhatsdarstellung, wiesiein
Erwégung 2.2 ff. zusammengefasst wurde. Darliber hinaus ver- weist das Gericht auch
hinsichtlich der Verfahrensgeschichte auf die ange- fochtene Verfligung.

E.210.1

Die Beschwerdefihrenden beantragen die Zeugeneinvernahme des ehemaligen leitenden
Prufers der Beschwerdefthrerin, XY. (Z. ), sowie einer
FINMA-Mitarbeiterin der laufenden Aufsicht, XZ. , diemit XY. vor der

Eroffnung des Verfahrensin Kon- takt gestanden sei. Des Weiteren verlangen sie, die
Edition aler internen Informationen, Aufzeichnungen und Unterlagen der FINMA, die im
Zusam- menhang mit den durch XY'. erhobenen Vorwirfen stehen wirden, zu den
amtlichen Akten des Beschwerdeverfahrens beizuziehen. Dazu ge- hdre insbesondere der
Briefverkehr mit der Z. im Rahmen der Konsultation zu einem Datenschutzgesuch,
interne Notizen, sowie die FINMA-intern zwischen den involvierten Personen
ausgetauschten Nach- richten, wie etwa E-Mails. Zur Begrindung bringen sie vor, dass der
Aus- tausch von Informationen zwischen der Vorinstanz und der Z. vor Eréffnung
des Enforcementverfahrens fir die Frage, ob die Einsetzung ei- nes
Untersuchungsbeauftragten zulassig gewesen sei, rechtsrelevant sei. Die
Zeugeneinvernahme und die Aktenedition wiirden den Beschwerde- fihrenden den
Nachweis ermoglichen, dass von der Z. erhobene Vorwiirfe falsch gewesen seien
bzw. von der Vorinstanz falsch verstanden worden seien.

E. 2102



Die Vorinstanz stellt sich auf den Standpunkt, dass sowohl die Zeu- geneinvernahmen as
auch die Edition der verlangten Unterlagen nicht re- levant bzw. rechtserheblich seien. Der
relevante Sachverhalt ergebe sich vollstandig aus den Akten.

E.2.10.3

Im Rahmen der Sachverhaltsabkl&rung nimmt die Behtrde gemass Art. 33 Abs. 1 VwWVG
die ihr angebotenen Beweise ab, wenn diese fir den Entscheid erheblich und zur Abkl&rung
des Sachverhalts tauglich erschei- nen. Die urteilende Behorde kann von einem beantragten
Beweismittel al- lerdings absehen, wenn der Sachverhalt, den eine Partel beweisen will,
nicht rechtserheblich ist, wenn bereits Feststehendes bewiesen werden soll, wenn zum
Voraus gewiss ist, dass der angebotene Beweis keine we- sentlichen Erkenntnisse zu
vermitteln vermag, oder wenn die verfiigende
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wir- digen kann (vgl. BGE 1311 153 E. 3, 122V 157 E. 1d; WALDMANN/BICKEL,
aa.0., Art. 33 N 22 ff.). Der Verzicht auf die Durchfthrung beantragter Be- weisabnahmen
Ist auch zul&ssig, wenn die Behorde auf Grund bereits ab- genommener Beweise oder
gestiitzt auf die Aktenlage ihre Uberzeugung gebildet hat und ohne Willkiir annehmen
kann, dass diese Uberzeugung durch weitere Beweiserhebungen nicht mehr geandert wiirde
(sog. antizi- pierte Beweiswirdigung; vgl. BGE 136 11 304 E. 3.3, 1341 140 E. 5.3, 122 1II
219 E. 3c; WALDMANNY/BICKEL, a.a.O., Art. 33 N 22 ff.).

E. 2104

Fir das Bundesverwaltungsgericht ist weder ersichtlich noch legen die
Beschwerdeflihrenden rechtsgentiglich dar, inwiefern eine Gutheis- sung der Beweisantrage
wesentliche neue Erkenntnisse vermitteln konnte. Die nachfolgende Entschel dbegriindung
zeigt, dass es fur die rechtliche Beurteilung der Zul&ssigkeit der verfligten Massnahmen
keine Rolle spielt, ob vor der Eréffnung des Verfahrens méglicherwei se unzutreffende
Aussa- gen gemacht oder missverstanden wurden. Auf die nach Ansicht der Be-
schwerdeflhrenden umstrittenen Aussagen der Z. wird nicht in
entscheiderheblicher Weise abgestellt. Die entsprechenden Beweisan- tréage sind nach dem
Gesagten abzuweisen. Die Beschwerdefihrenden beantragen im Rahmen der
Beschwerdebe- griindung zudem, dass ihnen eine allféllige Ablehnung des Beweisantrags
rechtzeitig mitgeteilt werde. Dies solle ihnen ermdglichen, bel der Vorinstanz erneut ein
Gesuch um Akteneinsicht gemass dem Datenschutz- gesetz zu stellen und die erhaltenen
Unterlagen bei Bedarf als neue Tatsa- chen in das Beschwerdeverfahren einzubringen. Da
der Beweisantrag fur das vorliegende Verfahren nicht rechtserheblich ist, erfolgt dessen
Abwei- sung mit dem Urteil rechtzeitig. Ausserdem ist nicht ersichtlich, weshalb ein
Einsichtsgesuch gemass Datenschutzgesetz erst mit der Ablehnung der Bewelsantrage im
vorliegenden Beschwerdeverfahren méglich sein soll.

E.31

Aufgrund des von ihr festgestellten Sachverhalts geht die VVorinstanz davon aus, dass die
Beschwerdefuhrerin die Anforderungen an eine ange- messene Organisation im Sinne von
Art. 10 Abs. 2 Bst. aaBEHG i.V.m. Art. 19 und 20 der altrechtlichen Verordnung tber die
Borsen und den Ef- fektenhandel vom 2. Dezember 1996 (alte Borsenverordnung, aBEHV)
verletzt und gegen die Verhaltenspflichten geméss Art. 11 aBEHG verstos- sen habe, dass
diese Verletzungen as schwer einzustufen seien und dass
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A. (haupt-) verantwortlich sai.

E.3.2

Zunéchst ist die Riige der Beschwerdeftihrenden zu beurteilen, wo- nach die angefochtene
Verfligung nicht rechtsguiltig unterschrieben worden sei (vgl. E. 4). Danach wird geprift,
welches Recht zeitlich und sachlich anwendbar ist und ob — was bestritten wird — die
Vorinstanz zur Uberwa- chung und Beurteilung der Verwaltung des H. Fund und
der Ver- mogensverwaltung der Beschwerdeftihrerin zusténdig war (vgl. E. 5). Schliesslich
erfolgt die materielle Beurteilung der von der Vorinstanz vor- geworfenen Verletzungen
von Art. 10 Abs. 2 Bst. aaBEHG i.V.m. Art. 19 und 20 aBEHV (angemessene
Organisation) und Art. 11 aBEHG (Verhal- tenspflichten, vgl. E. 7 ff.). Zum Schluss
werden die von der Vorinstanz er- lassenen Massnahmen zu beurteilen sein (vgl. E. 12 ff.).

E. 41

Die BeschwerdefUhrenden riigen in formeller Hinsicht, dass entgegen Art. 38 Abs. 2 des
Geschéftsreglements der FINMA die angefochtene Ver- fiigung nicht von Mitgliedern des
Enforcementausschusses unterzeichnet worden sei. Aus den Unterschrifteni.V. sei nicht
ersichtlich, dass die Anfor- derungen an eine Erméchtigung gemass Art. 19 Abs. 6bis des
Organisati- onsreglements der FINMA erfillt gewesen seien. Die Unterschriftskompe- tenz
konne nur bel léangerer Abwesenheit oder Dringlichkeit delegiert wer- den. Die
Unterzeichnung von Verfligungen des Enforcementausschusses erfolge tbrigens generell
immer wieder vertretungsweise.

E.4.2

Gestutzt auf Art. 9 Abs. 1 Bst. i i.V.m. Art. 10 Abs. 3 FINMAG hat der Verwaltungsrat der
FINMA das Reglement tber die Organisation der Eid- gendssischen Finanzmarktaufsicht
FINMA vom 18. Dezember 2008 erlas- sen (nachfolgend: Organisationsreglement FINMA
[aktuell mit Stand 1. Ap- ril 2025]). Auch das Reglement Uber die Organisation der
Geschéftdeitung und der nachgel agerten Bereiche der Eidgentssischen Finanzmarktauf-
sicht FINMA vom 1. April 2025 (nachfolgend: Geschéftsreglement FINMA), welches das
gleichnamige Reglement vom 18. Dezember 2008 ersetzt, stiitzt sich auf Art. 9 Abs. 1 Bst. i
FINMAG sowie Art. 2 Abs. 2 Bst. e Orga- nisationsreglement FINMA. Die hier
interessierenden Unterschriftserméchtigungen wurden unmittelbar vor Erlass der
angefochtenen Verfiigung vom 10. Dezember 2021 erteilt. Es finden daher das
Organisationsreglement FINMA in der Fassung vom
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der Fassung vom 1. April 2021 Anwendung (vgl. zum zeitlich anwendbaren Recht
nachfolgend E. 5.1 sowie Art. 59 Geschéftsreglement FINMA vom 1. April 2025). Dieim
Folgenden zitierten Bestimmungen dieser beiden Reglemente beziehen sich auf die jeweils
genannten Fassungen (abrufbar unter www.cdbf.ch/bf/). Gemass Art. 17
Organisationsreglement FINMA bildet die Geschaftsleitung zusammen mit weiteren
fachkundigen Personen sténdige Ausschiisse oder ad-hoc Ausschiisse. Standige Mitglieder
des Enforcementausschus- ses (ENA) sind der Direktor und die Leiter der
Geschéftsbereiche Strategi- sche Grundlagen (GB-S) und Enforcement (GB-E; Art. 9 Abs.
1 Geschéfts- reglement FINMA). Das Geschéftsreglement der FINMA enthalt
Bestimmungen zur Stellvertre- tung und zur Zeichnungsberechtigung. Die Stellvertretung
ist allgemein in Art. 30 geregelt. Art. 9 Abs. 2 halt speziell fur den ENA fest, dass bei der



Behandlung von Geschéften durch standige Mitglieder des ENA im Verhin- derungsfall
deren Stellvertreter an der Sitzung teilnehmen. Dabel ist der Stellvertreter des Leiters GB-S
der Generalsekretar, wahrend der Stellver- treter des Leiters GB-E der Leiter des
Geschéaftsbereichs Abklarungen ist. Der Stellvertreter des Direktors wird durch den
Verwaltungsrat der FINMA gewahlt (vgl. Art. 3 Abs. 7 Bst. b Geschéftsreglement
FINMA). Vorliegend ist jedoch nicht die Stellvertretung bei der Geschéftsbehand- lung
strittig, sondern die Frage, ob die angefochtene V erfiigung ordnungs- gemass unterzeichnet
worden ist. Im Gegensatz zur Stellvertretung im Rahmen der Geschéftsbehandlung, die eine
im Voraus bestimmte Person erfordert, ist dies bei der Unterzeichnung in Vertretung nicht
notwendig. Art. 38 Abs. 2 und 6 Geschéftsreglement FINMA legen fest, dass Verfigun-
gen des ENA gemeinsam vom Vorsitzenden und einem weiteren Mitglied unterzeichnet
werden missen. Bel léangerer Abwesenheit oder in dringen- den Fallen kann die
Unterschriftskompetenz delegiert werden, wobei die Delegation im Einzelfall zu
dokumentieren ist (vgl. hierzu auch dieinhaltlich gleiche Regelung in Art. 19 Abs. 6bis
Organisationsreglement FINMA). Im Gegensatz zur Stellvertretung bei der
Geschéaftsbehandlung, die auf be- stimmte Personen festgelegt ist, erfordert die
Unterschriftsvertretung keine festgel egte Person und kann je nach Situation delegiert
werden.

E.43

Die angefochtene Verfigung wurde von XA. (damaliger Direk- tor der FINMA
und Vorsitzender des ENA) und XB. (Leiter des
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in Vertretung durch zwei andere Personen erfolgte. Sowohl von XA. asauch von
XB. liegt eine dokumentierte Erméachtigung per E- Mail zur Unterzeichnung der
angefochtenen Verfugung vor (vgl. Vorakten, pag. 9 112 und 113). Die Funktion der
ermachtigten Personen innerhalb der FINMA wird aus den Erméchtigungsschreiben nicht
vollstandig klar. Esist jedoch aus den in den Vorakten liegenden E-Mails ersichtlich, dass
beide E-Mails an die Enforcement-Mailbox der FINMA gesendet wurden. Bezuglich der
E-Mail von XB. hat die erméachtigte Person explizit darauf hingewiesen, dassdie
Erméachtigungsmail auf die Enforemcent- Mailbox gesendet werden miisse, was er in der
Folge auch gemacht hat. Aufgrund der Dokumentation und der Tatsache, dass die
Erméchtigungen an die Enforcement-Mailbox gesendet wurden, lasst sich schliessen, dass
die beiden erméchtigten Personen dem Geschéftsbereich Enforcement zu- zuordnen sind.
Daher war esinsowelt korrekt, dass die Unterschriften in Vertretung durch andere Personen
im Rahmen ihrer Erméachtigung erfolgt sind. Der identische Wortlaut beider E-Mailsist wie
folgt: "Liebe[...], liebe[...] Hiermit erméchtige ich euch die Verfligung i.S. A. far
michin Vertre- tung (i.V.) zu unterzeichnen. Die Unterschrift ist mit Eurem Namen und mit
dem vorangestellten Zusatz "i.V." zu leisten. Das unterzeichnete Ausgangsdokument ist wie
gehabt im entsprechenden Geschéaft/Dossier abzuspeichern. Herzlichen Dank und beste
Grusse[...]" In den Erméchtigungsmails wird nicht ausdriicklich spezifiziert, ob die Er-
méchtigungen aufgrund von Dringlichkeit oder langerer Abwesenheit erteilt wurden. Die
Vorinstanz ausserte sich hierzu nicht. Allerdings 18sst sich eine gewisse Dringlichkeit aus
dem zeitlichen Ablauf ableiten: Der Versand der angefochtenen Verfligung erfolgte am
Montag, 13. Dezember 2021, wah- rend die Erméachtigungen kurz zuvor, am Freitag, 10.
Dezember 2021, bzw. am Sonntag, 12. Dezember 2021, per E-Mail erteilt wurden.
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Dezember 2021, statt. Darauf deutet eine interne Nachricht vom selben Tag hin, in der es
heisst: "Gerne bitte ich dich, die Erméchtigungsmail fur diei.V. Unterschrift fur die
Verfigung i.S. A. - B. der heutigen ENA-Sitzung an die En-
forcement-Mailbox [...] zu senden.” Gestuitzt auf diese Nachricht |18sst sich nicht
ausschliessen, dass eine Er- méchtigung bereits vor der Sitzung erteilt wurde. Unabhangig
davon zeigt die zitierte Nachricht, dass Wert auf eine ord- nungsgemasse und
nachvollziehbare Dokumentation gelegt wurde. So wurde ausdrticklich verlangt, die
Erméchtigungsmail an die zentrale En- forcement-Mailbox und nicht an eine personliche
Adresse zu senden. Dies spricht dafir, dass Verzogerungen beim Versand der Verfiigung
vermieden werden sollten — ein VVorgehen, das insbesondere bei zeitlich dringlichen
Entscheiden angezeigt ist. Hinzu kommt, dass die Verfiigung bereits am darauffolgenden
Montag, 13. Dezember 2021, versandt wurde. Angesichts der kurzen Zeitspanne zwischen
der Sitzung und dem Versand liegt nahe, dass die Verfligung be- reits vor der Sitzung
weitgehend vorbereitet worden war und unmittelbar nach dem Beschluss ziigig verschickt
werden sollte. Diese zeitliche Kom- ponente spricht fur eine Dringlichkeit im Ablauf.
Aufgrund der konkreten Umstande — insbesondere die vorgéngige Vorbereitung der
Verfligung, der Versand unmittelbar nach der Sitzung sowie die erteilten Unterschriftener-
méachtigungen — ist anzunehmen, dass die Vorinstanz von einer zeitlichen Dringlichkeit
ausging. Ob daneben auch eine sachliche Dringlichkeit be- stand, 18sst sich den Akten nicht
entnehmen. Das Geschéftsreglement un- terscheidet nicht zwischen sachlicher oder
zeitlicher Dringlichkeit. Insoweit kommt der FINMA ein erheblicher Beurteilungsspielraum
zu. Einerein zeit- lich motivierte Dringlichkeit kann dabel — unabhangig von einer
sachlichen Komponente — nicht ausgeschlossen werden. Die von der FINMA bzw. de- ren
Mitarbeitenden im Rahmen der Unterschriftendel egation vorgenom- mene Einschétzung,
wonach dem speditiven Vollzug des Verfahrens Dringlichkeit zukomme, fallt unter diesen
Spielraum und ist vorliegend nicht zu beanstanden. Die angefochtene Verfiigung wurde
somit, wie dargelegt, in Ubereinstim- mung mit dem Geschéftsreglement der FINMA und
entgegen der Ansicht der Beschwerdefihrenden ordnungsgemass von zwel Personen in
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forcementausschusses unterzeichnet.

E.51

Mit Bezug auf das zeitlich anwendbare Recht ist davon auszugehen, dassin der Regel
digjenigen Rechtssédtze massgebend sind, die bel der Erfillung des zu Rechtsfolgen
fuhrenden Tatbestands Geltung haben (vgl. BGE 132V 215 E. 3.1.1; Urteil des BV Ger
B-2091/2014 vom 23. Mérz E. 4.1). Das vorliegende Verfahren betrifft, wie bereits
erwahnt, grundsétz- lich die Zeitperiode bzw. den Untersuchungszeitraum vom 1. Januar
2014 bis 31. Oktober 2019. Im relevanten Zeitraum ergaben sich die verfahrens-
gegenstandlichen Pflichten daher grundsétzlich aus dem aBEHG (AS 1997 68 ff.) und der
aBEHV (AS 1997 85 ff.) in den Fassungen, welche im Un- tersuchungszeitraum in Kraft
waren. Wird beim Zitieren einer friheren Be- stimmung nicht weiter zwischen
verschiedenen Fassungen spezifiziert, so hat sich der Wortlaut im relevanten Zeitraum nicht
entscheidwesentlich ver- andert.

E.5.2



Geméass Ansicht der Vorinstanz wirden im vorliegenden Verfahren in zeitlicher und
sachlicher Hinsicht insbesondere das aBEHG sowie die ent- sprechende Verordnung in der
Fassung zur Anwendung gelangen, welche im fur die Untersuchung massgeblichen
Zeitraum jewellsin Kraft gewesen seli, gleich wie auch die damals anwendbaren
Rundschreiben der FINMA (FINMA-RS) und die massgebliche Selbstregulierung zu
berticksichtigen seien. Bezuglich der im Untersuchungszeitraum anwendbaren FINMA-RS
und der massgeblichen Selbstregulierung stiitzt sich die Vorinstanz in casu konkret auf das
aFINMA-RS 2008/24 "Uberwachung und interne Kontrolle Banken" bzw. seit dem 1. Juli
2017 auf das FINMA-RS 2017/01 "Corporate Governance — Banken", welche die
Anforderungen an die interne Organi- sation und das interne Kontrollsystem zum
Gegenstand haben. Ebenfalls beriicksichtigt die FINMA in der angefochtenen Verfiigung
das im Untersu- chungszeitraum anwendbare aFINMA-RS 2009/1 "Eckwerte zur Vermé-
gensverwaltung". Zudem sind ihrer Ansicht nach im fur die Untersuchung massgeblichen
Zeitraum die "Verhaltensregeln fur Effektenhandler bei der Durchfiihrung des
Effektenhandel sgeschéfts’ der Schweizerischen Banki- ervereinigung vom 22. Oktober
2008 (nachfolgend: SBVg Verhaltensre- geln fur Effektenhéndler), die Richtlinien fur
Vermogensverwaltungsauf- trége der Schweizerischen Bankiervereinigung vom November
2013 res- pektive 1. Mérz 2017 (nachfolgend: SBVg Richtlinien fir Vermdgensver-
waltungsauftrage) und die Schweizerischen Standesregeln fir die
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Schweizerischer Vermogensverwalter (VSV) vom 22. November 2013 (nachfolgend: VSV
Standesregeln; vgl. auch aFINMA-RS 2008/10 " Selbst- regulierung als Mindeststandard™)
im Sinne von Selbstregulierungsbestim- mungen heranzuziehen.

E.53

Die Beschwerdeftihrenden vertreten mit Blick auf den sachlichen An- wendungsbereich des
aBEHG die Ansicht, dass das aBEHG einzig zur Frage der Gewahr gemass Art. 10 Abs. 2
Bst. d aBEHG im vorliegenden Verfahren anwendbar sei. Hingegen habe die Vorinstanz im
Untersu- chungszeitraum zur Uberwachung und Beurteilung der Verwaltung des

H. Fund und der Vermogensverwaltung fur Kunden der Beschwer- defUhrerin
keine gesetzliche Grundlage. Das aBEHG sai im Untersu- chungszeitraum bei der
Beschwerdefihrerin nur auf die Ausfihrung von Effektenhandel sgeschéften und nicht auf
die Vermdgensverwaltung an- wendbar. Eine Zustandigkeit der Vorinstanz in diesem
Bereich sai erst mit dem Bundesgesetz tber die Finanzdienstleistungen vom 15. Juni 2018
(Fi- nanzdienstleistungsgesetz, FIDLEG, SR 950.1) und dem Nachfolgegesetz des aBBEHG,
dem Bundesgesetz Uber die Finanzinstitute vom 15. Juni 2018 (Finanzinstitutsgesetz,
FINIG, SR 954.1) eingeftihrt worden, die erst auf den 1. Januar 2020 in Kraft getreten
seien. Ausserdem, so die Be- schwerdefthrenden welter, wirden die Selbstregulierung und
die FINMA- Rundschreiben beztiglich der Vermégensverwaltung der Beschwerdefh- rerin
kein Aufsichtsrecht darstellen, weshalb die Vorinstanz fiir die Uberwa- chung der
Einhaltung nicht zustandig gewesen sei.

E.54

Die BeschwerdefUhrerin verflgte im Untersuchungszeitraum Uber eine Bewilligung fur den
Effektenhandel gemass Art. 10 Abs. 1 aBEHG. Das aBEHG, das am 1. Januar 2020
aufgehoben wurde, regelte die Aufsicht Uber Effektenhéndler, die gewerbsmassig mit
Effekten handelten, und be- zweckte den Schutz der Anlegerinnen und Anleger (Art. 1 Abs.



1 und 2 aBEHG). Gemaéss Art. 11 aBEHG waren Effektenhéndler verpflichtet, ihren
Kunden gegenliber die Verhaltensregeln (Informationspflicht, Sorgfaltspflicht und
Treuepflicht; vgl. Abs. 1 Bst. a—c) einzuhalten. Der Wortlaut von Art. 11 aBEHG lautet: "1
Der Effektenhandler hat gegentiber seinen Kunden: a. eine Informationspflicht; er weist sie
insbesondere auf die mit einer bestimmten Geschéaftsart verbundenen Risiken hin;
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seiner Kunden bestméglich erfiillt werden und diese die Abwicklung seiner Geschéfte
nachvollziehen kdnnen; c. eine Treuepflicht; er stellt insbesondere sicher, dass alféllige
Inte- ressenkonflikte seine Kunden nicht benachteiligen. 2 Bel der Erflllung dieser
Pflichten sind die Geschéftserfahrenheit und die fachlichen Kenntnisse der Kunden zu
berticksichtigen.” Die Bewilligung als Effektenhandler setzte gemass Art. 10 Abs. 2 Bst. a
aBEHG unter anderem voraus, dass "der Gesuchsteller durch seine inter- nen Vorschriften
und seine Betriebsorganisation die Erfullung der Pflichten aus diesem Gesetz sicherstellt”.
Nach Art. 19 Abs. 1 und Art. 20 aBEHV war der Effektenhandler verpflichtet, eine
wirksame betriebsinterne Funkti- onentrennung zwischen Handel, Vermdgensverwaltung
und Abwicklung si- cherzustellen sowie ein wirksames internes Kontrollsystem
einzurichten, welches auch die Uberpriifung der Einhaltung der Informations-, Sorgfalts-
und Treuepflichten gemass Art. 11 aBEHG umfasste. Der oben zitierte Wortlaut von Art.
11 aBEHG und Art. 10 Abs. 2 Bst. aaBEHG macht klar, dass Effektenhandler diese

V erhaltenspflichten gegen- tber ihren Kunden sowie die Organisationserfordernisse
grundsétzlich ein- zuhalten hatten. Eine Einschrankung der Verhaltenspflichten und Organi-
sationserfordernisse auf Effektenhandel sgeschéfte ist aus dem Gesetzes- wortlaut nicht
ersichtlich. Auch die Botschaft zum aBEHG fihrt aus, dass diese V erhal tenspflichten
wesentliche Grundsétze darstellen wirden, de- ren Einhaltung durch interne Vorschriften
sicherzustellen sai (vgl. Botschaft zu einem Bundesgesetz tber die Bérsen und den
Effektenhandel [Borsen- gesetz, BEHG] vom 24. Februar 1993, BBl 1993 | 1369 ff., 1405
[Botschaft aBEHG]). Eine Differenzierung zwischen Effektenhandel sgeschéften und der
Vermogensverwaltung bzw. der Verwaltung eines alternativen Anlage- fonds, wie etwa des
H. Fund, ist aus der Botschaft nicht abzulei- ten. Auch angesichts des allgemeinen
Anlegerschutzes, den das aBEHG ver- folgt, erscheint eine Unterscheidung zwischen
Effektenhandel sgeschéften und der Vermoégensverwaltung bzw. der Verwaltung eines
alternativen An- lagefonds im Hinblick auf die Einhaltung der V erhaltenspflichten und
Orga- nisationserfordernisse nicht naheliegend. Dies wird durch die Botschaft aBBEHG
bestatigt, wonach der Anlegerschutz die Unterstellung aller ge- werbsméssigen
Intermediére, die fur Dritte Effekten kaufen und verkaufen, erfordere, wobei die Aufsicht
Uber diese Handler eine eigensténdige
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Zu- dem hat das Bundesgericht zur Bedeutung von Art. 11 aBEHG festgehal- ten, dass es
sich dabei um eine sog. Doppelnorm handle und privatrechtli- che Vereinbarungen
zwischen Effektenhéandlern und Kunden zuléssig seien, solange sie den Verhaltensregeln
von Art. 11 aBEHG nicht wider- sprechen wiirden und dass diese Regeln auch dannim
Bereich des Ver- tragsrechts zu berticksichtigen seien, wenn der Vertrag keine entspre-
chende Vereinbarung oder Bezugnahme enthalte (vgl. BGE 133 111 97 E. 5.1 f.). Auch die
Botschaft zum FINIG betont, dass die Vorschriften fir bereits unter geltendem Recht
prudenziell beaufsichtigte Finanzinstitute wie Effektenhéndler (neu: Wertpapierhduser)
grundsétzlich unverandert aus bestehenden Gesetzen tibernommen wiirden, insbesondere



aus dem Bundesgesetz tber die kollektiven Kapitalanlagen vom 23. Juni 2006 (Kol-
lektivanlagengesetz, KAG, SR 951.31) und dem aBEHG, und die Aufsicht tiber alle
Finanzdienstleister, diein irgendeiner Form das Vermogensver- waltungsgeschéft
betreiben, einheitlich geregelt werde (vgl. Botschaft vom 4. November 2015 zum
Finanzdiensteistungsgesetz [FIDLEG] und zum Fi- nanzinstitutsgesetz [FINIG], BBI 2015
8901 ff., 8903). Aus den genannten Griinden ist entgegen der Auffassung der Beschwer-
defUhrenden nicht ersichtlich, dass das Vermégensverwal tungsgeschaft von
Effektenhandlern bzw. die Verwaltung eines alternativen Anlagefonds nicht den
Sorgfaltspflichten von Art. 11 aBEHG oder den Organisationser- fordernissen gemass Art.
10 Abs. 2 Bst. aaBEHG unterliegt. Das Bundes- verwaltungsgericht hat im Urtell
B-5527/2016 vom 10. Juli 2019 (E. 9.1.1) ebenfalls festgestellt, dass Effektenhandler die
Verhaltenspflichten nach Art. 11 aBEHG im Rahmen eines Vermdgensverwaltungsmandats
einzu- halten héatten (vgl. auch das Urteil des BGer 4C.205/2006 vom 21. Februar 2007 E.
3.3). Auch die Lehre geht davon aus, dass Art. 11 aBEHG aus- schliesslich an die
Effektenhandlereigenschaft ankntipfe und die Verha - tensregeln auf sémtliche
Transaktionen anwendbar seien, die von Inha- bern einer schweizerischen

Effektenhandel sbewilligung ausgefuhrt wirden (vgl. WEBER, Borsenrecht Kommentar, 2.
Aufl. 2013, Art. 11 N 6; ROTH, in: Hertig/Meier-Schatz/Roth/Roth/Zaobl [Hrsg.],
Kommentar zum Bundesge- setz Uber die Borsen und den Effektenhandel, 2000, Art. 11 N
51). NOBEL (Schweizerisches Finanzmarktrecht und internationale Standards, 3. Aufl.
2010, 8 9 Rz. 83) hdlt in diesem Zusammenhang fest, dass eine Unterstel- lung as
Effektenhandler die Einhaltung zusétzlicher Verhaltenspflichten gemass Art. 11 aBEHG
erfordere. Gemass NOBEL wirden Vermogensver- walter ohnehin als Kundenhandler in
den Anwendungsbereich des Geset- zesfallen (aa.O., § 9 Rz. 98).
EMMENEGGER/GOOQOD formulieren dies noch
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Anlageberatung: Zum Projekt eines Finanzdienstlei stungsgesetzes fur die Schweiz
[FIDLEG], in: Sethe/Hens/von der Crone/Weber [Hrsg.], Anlegerschutz im
Finanzmarktrecht kontrovers diskutiert, 2013, S. 85 ff.): "Banken und Ef- fektenhandler, die
in der individuellen Vermdgensverwaltung sowie in der Anlageberatung tétig sind,
unterstehen (auch) fir diese Geschéftstatigkei- ten der reguldren prudentiellen Aufsicht
sowie den entsprechenden Verhal- tens-, Organisations- und Eigenmittelvorschriften.
Zudem muissen die durch die FINMA anerkannten Verhaltensregeln der
Selbstregulierungsor- ganisationen beachtet werden.” Im Ubrigen ist in den von den
Beschwerdefuhrenden herangezogenen SBVg Verhatensregeln fur Effektenhandler in der
Préaambel unmissver- standlich festgehalten, dass die Verhaltensregeln al's Standesregeln fir
alle dem aBEHG unterstellten Effektenhandler gelten und Art. 11 aBEHG konkretisieren.
Demnach sind die Effektenhandler zur Sicherstellung einer ihrer Struktur und
Geschéftstatigkeit entsprechenden zweckmassigen Be- triebsorganisation, Ausbildung und
Kontrolle verpflichtet. Eine Unterschei- dung zwischen Effektenhandel sgeschéft und
Vermogensverwaltung bzw. der Verwaltung eines alternativen Anlagefonds wird entgegen
der Auffas- sung der Beschwerdefiihrenden nicht gemacht.

E.55

Zusammenfassend ist festzuhalten, dass das aBEHG im Untersu- chungszeitraum neben
seiner Anwendung auf den Effektenhandel auch auf die Vermogensverwaltung der
Beschwerdefihrerin bzw. die Verwaltung eines alternativen Anlagefonds anwendbar war.



Entgegen der Ansicht der Beschwerdeftihrenden fehlt es somit nicht an einer
aufsichtsrechtlichen Grundlage fur Verhaltenspflichten und Organisationserfordernisse bel
der Vermogensverwaltung von Effektenhandlern bzw. fir deren Verwaltung ei- nes
alternativen Anlagefonds (vgl. im Detail nachfolgend E. 6).

E.5.6

Gemass Art. 1 Abs. 1i.V.m. Art. 6 Abs. 1 FINMAG ist die FINMA fir die Einhaltung und
Anwendung des FINMAG und der Finanzmarktgesetze, zu welchen dasaBEHG im
Untersuchungszeitraum zu zéhlen war, zustandig. Sie hat unter anderem die
aufsichtsrechtliche Pflicht die Einhaltung der Verhaltenspflichten gemass Art. 11 aBEHG
und der Organisationserforder- nisse nach Art. 10 Abs. 2 Bst. aaBEHG zu Uberwachen.
Werden aufsichts- rechtliche Bestimmungen verletzt, ergreift die FINMA die notwendigen
Massnahmen nach Art. 31 ff. FINMAG gegen das fehlbare Institut und die verantwortlichen
Personen.
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im Rahmen ihrer Aufsichtsbefugnisse al's Mindeststandard anerkennen und durchsetzen
(Art. 7 Abs. 3FINMAG). Die vorliegend relevanten SBV g Richtlinien fr
Vermdgensverwaltungsauftrage, die SBVg Verhaltensregeln fur Effektenhéndler sowie die
VSV Standesregeln waren von der FINMA als aufsichtsrechtlicher Mindeststandard im
Untersuchungszeitraum aner- kannt (vgl. aFINMA-RS 2008/10 " Selbstregulierung als
Mindeststandard"). Durch die Anerkennung erhielt die Selbstregulierung
Allgemeinverbindlich- keit auch gegentber Nichtmitgliedern des Trégers. Die genannte
Selbstre- gulierung war durch die Anerkennung zum massgeblichen Standard ge- worden,
auf dessen Grundlage die Aufsicht durch die FINMA in diesem Be- reich erfolgte (vgl.
Urtell desBGer 2C_71/2018 vom 11. Mé&rz 2019 E. 3.2 zur Spielbankenaufsicht; Urtell des
BV Ger B-1048/2018 vom 19. Mai 2020, E. 6.3; Botschaft zum Bundesgesetz tber die
Eidgendssische Finanz- marktaufsicht [ Finanzmarktaufsichtsgesetz, FINMAG] vom 1.
Februar 2006, BBI 2006 2829 ff., 2861 f., wonach die FINMA gemass bewahrter
Aufsichtspraxis befugt sein soll, Selbstregulierung as Mindeststandard an- zuerkennen und
aufsichtsrechtlich durchzusetzen [Botschaft FINMAG]). Die von der Vorinstanz anerkannte
Selbstregulierung im Bereich der Ver- mégensverwaltung stellte m.aW. entgegen der
Ansicht der Beschwerde- fuhrenden im Untersuchungszeitraum Aufsichtsrecht dar, mit
welchem die massgeblichen Bestimmungen des aBEHG konkretisiert wurden. Auch dieim
Untersuchungszeitraum anwendbaren FINMA-RS waren mit Blick auf die
Vermdgensverwaltung der Beschwerdefihrerin entgegen ihrer Ansicht nicht nur fr das
Privatrecht von Bedeutung, sondern sie stellten eine Verwaltungsverordnung dar, mit
welcher die Vorinstanz ihre Praxis fur sich selbst kodifiziert und kommuniziert. Nach
herrschender Ansicht waren und sind Verwaltungsverordnungen keine Rechtsquellen des
Verwaltungs- rechts, da sie keine Rechtsnormen enthalten und insbesondere keine Pflichten
oder Rechte der Privaten statuieren. Gerichte sind nicht an Ver- waltungsverordnungen
gebunden, berlicksichtigen sie bel der Entscheld- findung freilich insoweit, als sie eine dem
Einzelfall gerecht werdende Aus- legung der massgebenden Bestimmung zulassen (vgl.
HAFELIN/MUL- LER/UHLMANN, Allgemeines Verwaltungsrecht, 8. Aufl. 2020, N 81
ff. mit weiteren Hinweisen).

E.5.7



Die FINMA war daher im vorliegenden Fall fur die Beurteilung des Sachverhalts sowie fiir
den Erlass der angefochtenen Verflgung zustan- dig. Im Rahmen ihrer Aufsichtstétigkeit
konnte und musste sie sich auf die Bestimmungen des aBBEHG, die anerkannte
Selbstregulierung und die
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Beschwerdefiihrenden ist es dabei unerheblich, dass der H. Fund und die
Verwaltung des H. Fund moglicherweise auch dem luxemburgischen Aufsichts-
recht unterstehen konnten, da die Beschwerdefiihrerin — wie bereits er- wahnt —im
Untersuchungszeitraum ebenfalls der Aufsicht der Vorinstanz unterlag und
aufsichtsrechtlich relevante Finanzmarktaktivitéten in der Schweiz durchfihrte.

E.6

Die Vorinstanz hat die wesentlichen Rechtsgrundlagen im Hinblick auf die im vorliegenden
Verfahren relevanten aufsichtsrechtlichen Anforderungen in der angefochtenen Verfligung
zutreffend erléutert. Diese lauten wie folgt.

E.6.1

Angemessene Organisation Die Erteilung der Bewilligung als Effektenhandler setzte unter
anderem, wie bereits erwahnt, voraus, dass der Gesuchsteller durch interne Vor- schriften
und eine geeignete Betriebsorganisation die Erfullung der Pflich- ten aus dem aBEHG
sicherstellen konnte (Art. 10 Abs. 1 und 2 Bst. aaBEHG i.V.m. Art. 19 und 20 aBEHV). Zu
diesen Pflichten gehorten insbe- sondere die Verhatenspflichten geméss Art. 11 aBEHG
(namentlich Treu- epflicht, Sorgfaltspflicht und Informationspflicht, vgl. nachstehend E. 6.2
ff.). Um eine angemessene Organisation sicherzustellen, hatte der Verwal- tungsrat gemass
aFINMA-RS 2008/24 "Uberwachung und interne Kon- trolle Banken", das explizit auch
Effektenhandler zum Adressatenkreis zéhlte, dafUr zu sorgen, dass der Umgang mit
Interessenkonflikten geregelt wird. Liess sich ein Interessenkonflikt im Einzelfall nicht
vermeiden, musste das Institut Massnahmen zur Behandlung des Interessenkonflikts treffen
(Rz. 14 aFINMA-RS 2008/24). Das Vergitungssystem fur unabhangige Kontrollinstanzen
wie die Compliance-Funktion durfte keine Anreize set- zen, die zu Interessenkonflikten
fuhren konnten (Rz. 103 aFINMA- RS 2008/24). Diese Regelungen wurden im FINMA-RS
2017/01 " Corpo- rate Governance — Banken" Glbernommen, wobei neu explizit festgehalten
wurde, dass die Oberleitungsorgane bestehende und frihere Interessen- bindungen
offenzulegen haben (Rz. 29 und 63 FINMA-RS 2017/01). Die SBVg Verhaltensregeln fur
Effektenhandler sehen zudem vor, dass eine ihrer Struktur und Geschéftstétigkeit
entsprechende zweckméassi ge Betriebsorganisation, Ausbildung und Kontrolle
(Compliance)
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Verhaltensre- geln fur Effektenhéndler). Konkret hatten sie zweckdienliche organisatori-
sche Massnahmen zu treffen, um Interessenkonflikte im Zusammenhang mit ihren Kunden
zu vermeiden oder Benachteiligungen ihrer Kunden durch solche Interessenkonflikte
auszuschliessen (vgl. dazu im Detail nachfolgend die Ausfihrungen zur Treuepflicht).

E.6.2

Treuepflicht Effektenhandler unterliegen gegeniiber ihren Kundinnen und Kunden einer
Treuepflicht. Diese Treuepflicht kann allgemein as die Pflicht einer Vertrau- ensperson
verstanden werden, eigene Interessen im Rahmen eines be- stimmten Rechtsverhéltnisses



zugunsten der Interessen des Kunden zu- riickzustellen (vgl. WOHLMANN, Die
Treuepflicht des Aktionérs. Die Anwen- dung eines allgemeinen Rechtsgrundsatzes auf den
Aktiondr, 1968, S. 52). In der Praxis bedeutet dies, dass Effektenhandler durch interne
Vorschrif- ten und ihre Betriebsorganisation sicherstellen mussten, dass Interessen-
konflikte nicht zu einer Benachteiligung ihrer Kunden fihrten. Konnte ein
Interessenkonflikt ausnahmswei se nicht vermieden werden, war dieser of- fenzulegen, und
der Kunde musste seine Zustimmung im Wissen um den Interessenkonflikt erteilen (Art. 10
Abs. 2 Bst. asowie Art. 11 Abs. 1 Bst. caBBEHG i.V.m. Art. 19 und 20 aBEHV;; Art. 8
SBV(g Verhaltensregeln fir Ef- fektenhandler; ROTH, aa.O., Art. 1 N 39, 154, 158, 188).
Konnte ein Inte- ressenkonflikt weder vermieden noch offengelegt werden, musste der Ef-
fektenhandler auf das Geschéft verzichten (BAHAR/STUPP, in: Watter/V ogt [Hrsg.],
Basler Kommentar Borsengesetz/Finanzmarktaufsichtsgesetz, 2. Aufl. 2011, Art. 11 BEHG
N 84 ff. Vgl. dazu auch Rz. 14 aFINMA- RS 2008/24 bzw. Rz. 29 FINMA-RS 2017/01).
Ein Interessenkonflikt besteht, wenn eine Person Aufgaben treuhanderisch bzw. in
Vertretung einer anderen Person wahrnimmt und gleichzeitig ein unmittel bares oder

mittel bares eigenes Interesse besitzt, das geeignet ist, die Wahrnehmung der Aufgaben zu
beeintréchtigen (vgl. MARGIOTTA, Inte- ressenkonflikte des Verwaltungsrats im Rahmen
offentlicher Ubernahme- angebote, in: Schwei zerische Ubernahmekommission [Hrsg.],
Schweizeri- sches Ubernahmerecht in der Praxis, 2005, S. 133). Das Vorhandensein eines
Interessenkonflikts schloss nach den Vorgaben des aBBEHG ein T& tigwerden fur den
Kunden nicht grundsétzlich aus. Der Effektenhéndler durfte seine Interessen verfolgen,
solange dem Kunden daraus keine Be- nachteiligung entstand. Die Treuepflicht fihrt aber
zu einer Prioritétsord- nung zugunsten des Kunden, die vom Effektenhandler Massnahmen
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Interessenkonflikte auszuschliessen. Diese Pflicht zur Vermeidung von Interessenkonflikten
durch interne Vorgaben oblag dem VR (Rz. 14 aFINMA-RS 2008/24 bzw. Rz. 29
FINMA-RS 2017/01; vgl. zum Ganzen auch Rz. 8 und Art. 4 Abs. 2 SBVg Richtlinien fir
Vermogensverwaltungsauftrage und Art. 3 Abs. 2 VSV Standesregeln und Rz. 11 ff.
aFINMA-RS 2009/01 "Eckwerte zur Vermo- gensverwaltung').

E.6.3

Sorgfatspflicht Effektenhandler unterliegen auch einer Sorgfaltspflicht gegentber ihren
Kunden. Sie mussten insbesondere sicherstellen, dass die Auftrage ihrer Kunden
bestmoglich ausgefiihrt wurden und die Kunden die Abwicklung ihrer Geschéfte
nachvollziehen konnten (Art. 11 Abs. 1 Bst. b aBEHG). In der Vermogensverwaltung
waren Vermaogensverwalter verpflichtet, ba- sierend auf den Kenntnissen und Erfahrungen,
der Risikofahigkeit und der Risikobereitschaft der Kunden ein Risikoprofil zu erstellen. Auf
Grundlage dieses Profils und eventueller Weisungen der Kunden wurde die Anlage-
strategie definiert (Art. 1 Abs. 1 und Rz. 4 SBVg Richtlinien fur Vermogens-
verwaltungsauftrage; Rz. 7.1 und 7.2 aFINMA-RS 2009/01). Die Verm6- gensverwalter
mussten sicherstellen, dass die Anlagen kontinuierlich mit dieser Anlagestrategie
Ubereinstimmten (Art. 7 und Rz. 21 und 22 SBV g Richtlinien fir
Vermdgensverwaltungsauftrage; Rz. 11 VSV Standesregeln; Rz. 16 aFINMA-RS 2009/01).
Nach den SBVg Richtlinien fur Vermogensverwal tungsauftrége waren ohne spezifische
Kundenweisung nur tibliche Anlageinstrumente wie z.B. Festgelder, Edelmetalle und
Wertpapiere zulassig (Art. 8 und 23 SBV g Richtlinien fur Vermogensverwaltungsauftrage;
Anhang B, Ziff. 1-3 VSV Standesregeln). Alternative Anlagen, welche Investitionen



ausserhalb der traditionellen Anlageklassen wie Anlagen in Hedge Funds und Private
Equity umfassen, waren dagegen nur zur Diversifikation des Portfolios oder auf
ausdrickliche Kundenweisung zuléssig (Rz. 30 und 37 SBVg Richtli- nien fir
Vermogensverwaltungsauftrége; Anhang B, insb. Ziff. 2-4, VSV Standesregeln; vgl. auch
Rz. 27 und 28 SBV g Richtlinien fir Vermogens- verwal tungsauftrége).

E.6.4

Informationspflicht Effektenhéandler trifft auch eine Informationspflicht gegeniiber seinen
Kun- dinnen und Kunden; sie mussten insbesondere auf Risiken bestimmter
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borsenrecht- liche Informationspflicht ging jedoch Uber die blosse Risikoaufklarung hin-
aus und umfasste insbesondere bel der Vermdgensverwaltungstatigkeit weitere
Offenlegungspflichten (Rz. 22 ff. aFINMA-RS 2009/1). So umfass- ten die
Offenlegungspflichten insbesondere die Pflicht des Vermogensver- walters, regelméssig
und auf Verlangen Rechenschaft Uber seine Téatigkeit abzulegen und dabei die
branchentiblichen Standards einzuhalten (Rz. 25 und 26 aFINMA-RS 2009/1).

E.7
Gestitzt auf die genannten Rechtsgrundlagen ist zu prifen, ob die A. beim Einsatz
desH. Fund (vgl. E. 8) und in den Ge- schéftsbeziehungen mit der Q. (val.

E. 9) und weiteren Stiftungen (vgl. E. 10) gegen Verhaltenspflichten geméass Art. 11
aBEHG verstossen und die Anforderungen an eine angemessene Organisation im Sinne von
Art. 10 Abs. 2 Bst. aaBEHG i.V.m. Art. 19 und 20 aBEHV verletzt hat. Da- nach wird
gegebenenfalls die Schwere der von der Vorinstanz vorgeworfe- nen
Aufsichtsrechtsverletzung beurteilt (vgl. E. 11), die von der Vorinstanz angeordneten
Massnahmen auf ihre Rechtsmassigkeit hin Uberprift (vgl. E. 12 ff.) und im
Zusammenhang mit dem Gewahrsentzug die allfélige Ver- antwortlichkeit des
Beschwerdefiihrers fir die vorgeworfenen Aufsichts- rechtsverletzungen der A.

genauer betrachtet (vgl. E. 13)

E.81
Gemass dem soeben dargel egten Prifprogramm ist als erstes zu be- urteilen, ob die
A. beim Einsatz des H. Fund Aufsichts- recht verletzt hat, mithin, wovon

die Vorinstanz ausgeht, ob sie gegen die Verhatenspflichten geméss Art. 11 aBEHG
verstossen und die Anforderun- gen an eine angemessene Organisation gemass Art. 10 Abs.
2 Bst. aaBEHG i.V.m. Art. 19 und 20 aBEHV nicht erflillt hat.

E.82

DieA. handelte beim Einsatz des H. Fund in einer Doppelfunktion: Sie
war sowohl als Fondsverwalterin des H. Fund tétig, dsauch as
Vermdgensverwalterin fur Kundengelder, diein den H. Fund investiert waren. In
ihrer Rolle als Fondsverwalterin hatte die A. ein Interesse an der Generierung von
Gebuhreneinnahmen aus dem H. Fund, was, zumindest bei Uberschreiten der
Grenze, bis zu welcher eine Mindestgebuhr fr den H. Fund fallig war, auch ein
Interesse an einem maglichst hohen Fondsvolumen einschloss. Gleich- zeitig war die

A. jedoch aufgrund ihrer Treue- und
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stetsim besten Interesse ihrer Kundinnen und Kunden zu handeln. Diese Dop- pelfunktion



fuhrte im Zusammenhang mit dem H. Fund zu einem Interessenkonflikt.

E.83

Mit Blick auf diesen Interessenkonflikt ist insbesondere die Feststellung der Vorinstanz
relevant, dass Ende 2017 fast ausschliesslich Stiftungen als Vermdgensverwaltungskunden

der A. imH. Fund inves- tiert waren.

Die Vorinstanz fuhrt diese Entwicklung, zumindest teilweise, auf die Per- formance und die
Kostenstruktur des H. Fund zurtick. Die nach- folgenden Uberlegungen bestétigen
diese Einschétzung:

E.83.1

Im Fall desH. Fund kam regelméssig die Mindestgebtihr von Fr. 500'000.— zur

Anwendung, da das Fondsvolumen die Schwelle, ab der eine hthere Gebihr méglich
gewesen wére, nie erreichte. Wie bereits er- wahnt, wurde die Mindestgebihr antellsméssig
auf die Investoren des H. Fund verteilt, sodass sich die relative Gebuhrenbel astung
fr die verbleibenden Anleger bel jedem Kapitalabzug erhthte (vgl. oben E. 2.9.1). Der
Ruckgang der verwalteten Vermdgenswerte fihrte damit zu ei- ner steigenden
Kostenbelastung fur die verbleibenden Investoren. Die Be- rechnungen der Vorinstanz
zeigen, dass die effektive "Management Fee" im Jahr 2015 im Verhatnis zum verwalteten
Vermogen etwa 1,3% betrug, 2016 auf 1,5% und 2017 auf 1,9% anstieg. 2018 erreichte die
Gebuhr laut Vorinstanz etwa 2,2% und 2019 rund 2,7% und lag damit deutlich Uber der
angestrebten Gebihr von 0,5%, die im Factsheet des H. Fund an- gegeben war.
Diese Entwicklung der Managementgebihr bewertet das Bundesverwaltungsgericht —wie
die Vorinstanz — als Hinweis darauf, dass sowohl die Kostenstruktur als auch die
Performance (aufgrund des Fonds- volumens) des H. Fund nicht den Erwartungen
der A. ent- sprachen und somit negativ zu beurteilen waren, was im Rahmen der
Be- urteilung des weiteren Verbleibs der Stiftungskunden im H. Fund von
Bedeutung ist.

Inwieweit die Performance des H. Fund tatsachlich schlechter war als digjenige
von Vergleichsprodukten, ist zwischen den Parteien umstrit- ten. Die Vor-instanz stellt fest,
dass der H. Fund geméss Analyse der UB insbesondere in den Jahren 2015 und
2016 eine unterdurchschnitt- liche Performance erzielt habe. Seit seiner Lancierung im Jahr
2015 sei die Performance des H. Fund deutlich hinter dem Vergleichsindex
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der H. Fund habe eine klare Uberperformance gegeniiber dem Ver- gleichsindex
erzielt. Fir das Bundesverwaltungsgericht entscheidend ist jedoch, dass die Erwartungen
der Beschwerdefiihrenden an den H. Fund nicht erfllt wurden. Dies zeigen nicht
nur die Berechnun- gen im vorherigen Absatz, sondern wird auch durch eine E-Mail des
Be- schwerdefliihrers an die drei damaligen Fondsmanager vom 17. Méarz 2017 untermauert.
Darin bemangelt er, dass ausschliesslich "alte" A. - Kundenim H. Fund
investiert seien und kein "asset growth” statt- gefunden habe; im Gegenteil, "related assets"
des Management-Teams und von Freunden seien abgezogen worden. Zudem hétten die
Kunden eine Management Fee von Uber 2% gezahlt, die Uber der langfristig ver- tretbaren
Limite liegen wirde. In einer weiteren E-Mail vom 21. Méarz 2017 teilte er den
Fondsmanagern die Beendigung ihrer Arbeitsvertréage mit (vgl. UB-Bericht, Rz. 183 und
185; UB-Beilage 4, E-Mail Nr. 10 und 12).



Das Bundesverwaltungsgericht schliesst aus diesen Feststellungen, dass die Kostenstruktur
und die Performance des H. Fund im Untersu- chungszeitraum insgesamt als
negativ zu beurteilen waren.

E.83.2

Entgegen der Ansicht der Beschwerdefiihrenden hat die Vorinstanz aufsichtsrechtlich
weder Schwellenwerte flr eine (un-)zuldssige Perfor- mance von spezifischen
Anlageprodukten in der Vermogensverwaltung noch fir eine (un-)zuldssige K ostenstruktur
bel der Verwaltung von kol- lektiven Kapitalanlagen definiert. Die Beurteilung der
Performance und der Kostenstruktur des H. Fund hat die Vorinstanz aso nicht an
Schwellenwerte gebunden, die quasi automatisch eine Aufsichtsrechtsver- letzung nach sich
ziehen wirden.

Es bleibt jedoch dabei, dass die Kostenstruktur und die Performance des H. Fund
im Untersuchungszeitraum negativ zu beurteilen waren. Diese Feststellung ist von
Bedeutung fir die Beurteilung des weiteren Ver- bleibs der Stiftungskunden im H.

Fund.

E.84

Vor dem Hintergrund der negativen Kostenstruktur und Performance des H. Fund
ist nicht nachvollziehbar, weshalb die Stiftungskun- den der A. weiterhin im Fonds
investiert blieben. Esist nicht er- sichtlich, dass der H. Fund den spezifischen
Bedurfnissen der Stif- tungen in gleichem Masse oder besser entsprochen hétte alsein
vergleich- bares Fremdprodukt; im Gegenteil. Dies gilt unabhangig davon, dass eine
Devestition im Untersuchungszeitraum fir die Stiftungen, wie von den
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verbunden gewesen wére. Entscheidend ist vielmehr, dass die Mehrheit der Ubrigen Kunden
einen Ausstieg aus dem H. Fund bevorzugte und keine neuen Investoren fir den
H. Fund gewonnen werden konnten. Tatséchlich verblieben nahezu ausschliesslich
die Vermogensverwaltungs- kunden der A. im ebenfalls von der A.

verwalteten H. Fund. Diese Konstellation legt nahe, dass der zuvor benannte
Interessenkonflikt massgeblich war: Die A. agierte sowohl as Fondsverwalterin
desH. Fund als auch als Vermogensverwalterin der im H. Fund
investierten Kundengelder. Die Vor-instanz fuhrt Uberzeugend aus, dass der H.

Fund ohne die Stiftungskunden méglicherweise nicht Uberlebensfahig gewesen wére. Ohne
den genann- ten Interessenkonflikt scheint die Gesamtbetrachtung der Préferenzen der
tbrigen Kunden eindeutig: Sie bevorzugten eine Nicht-Investition in den H. Fund.
Dies deutet darauf hin, dass ein alternatives Produkt den Bedirfnissen der Stiftungen wohl
besser hétte entsprechen kdnnen. Mangels anderer stichhaltiger Erklarungen seitens der
Beschwerdefiihren- den erscheint es zumindest naheliegend, dass die Interessen der

A. gegenlber denen der Stiftungskunden, die weiterhinim H. Fund
investiert blieben, unzulassig priorisiert wurden. Dieser Verdacht stitzt sich auf die
Entwicklung des Fonds (insbesondere aus der unzureichenden Performance und
nachteiligen Kostenstruktur) sowie auf dem Umstand, dass keine unabhangigen
Drittinvestoren im Fonds verblie- ben und auch keine neuen Investoren gewonnen werden
konnten. Der Vorwurf der Vorinstanz ist daher berechtigt, dass die A. im
Untersuchungszeitraum die Interessen der involvierten Stiftungen nicht pri- orisierte und
deren Benachteiligung nicht verhinderte und sogar in Kauf nahm. Damit liegt eine



Verletzung der Anforderungen an eine angemes- sene Organisation sowie der Treuepflicht
gemass Art. 10 Abs. 2 Bst. aaBEHG i.V.m. Art. 19 und 20 aBEHV sowie Art. 11 Abs. 1
Bst. c aBEHG vor.

E.85

Bisund mit April 2018 war im Factsheet zum H. Fund die In- formation enthalten,
wonach die Fondsmanager zwecks Alignierung der In- teressen selber in den H.

Fund investiert seien (vgl. UB-Beilage 1, Info Request 018). Die ersten drel Fondsmanager
waren jedoch bereits im Frihjahr 2017 aus dem H. Fund ausgestiegen und per
Ende 2017 waren nur noch Vermogensverwaltungskunden der A. im
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Diese Angabe der A. im Factsheet war nicht nur unsorgféltig, sondern erweckte
auch den unzutreffenden Eindruck, dass die Risiken des H. Fund aufgrund der
Alignierung der Interessen weniger hoch seien.

Die Darstellung des historischen Performance-Vergleichs des H. Fund erfolgte bis
Ende April 2018 auf einer Funfjahresachse auf Basis ei- nesvon der A. eigens
daf ir zusammengestellten Pro-Forma-1n- dex. Dadurch hat sich der Performance-Vergleich
Uber eine Zeitperiode er- streckt, in welcher es den H. Fund noch gar nicht gab (vor
2015; vgl. UB-Beilage 1, Info Request Nr. 017 und 018). So wurde bei den Anle- gerinnen
und Anlegern der unzutreffende Anschein erweckt, der H. Fund habe einen
langeren Track Record vorzuweisen als dies effektiv der Fall war.

Ausserdem war der H. Fund zu stark in Anteile des Hedgefonds [ ...] investiert und
Uberschritt die gemass Anlagereglement grundsétzlich zuléssige 30%-Schwelle wiederholt
(vgl. UB-Beilage 1, Info Request Nr. 017 und Ziff. 12 der "Issue Documentation” des

H. Fund). Die A. hat sich so- mit nicht strikt an das Anlagereglement
gehalten und ist hdhere Risiken einge- gangen als zuldssig. Sie hat den H. Fund
nicht reglementsgetreu ver- waltet. Zusammengefasst zeigen die dargestellten Sachverhalte
auf, dassdie A. im Zusammenhang mit dem H. Fund die Sorgfalts- und
Informationspflichten geméss Art. 11 Abs. 1 Bst. aund b aBEHG ver- letzt hat.

E.86.1

Im Untersuchungszeitraum, namentlich in den Jahren 2015 — 2017 bestanden personelle
Uberschneidungen zwischen dem PM fiir die Vermd- gensverwaltungskunden, dessen
Aufgaben unter anderem die Umsetzung der Anlagekommissionsentscheide umfasste, und
dem Fund Management fir den H. Fund. Insbesondere war der Leiter desPM im
Fruhjahr 2018 aktiv im Fund Management fir den H. Fund involviert. Dadurch
entstand eine Situation, in der das PM, welches die Produktaus- wahl fur die Kunden der
A. direkt beeinflusste, gleichzeitig auch an der Verwaltung des H. Fund
beteiligt war. Auch der Beschwer- defihrer war als CEO der A. gleichzeitigim
H. Fund-1C
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Interessenkonflikt, da Personen, die Uber die Produktauswahl fur Kundengel der
entschieden, zu- gleich ein direktes Interesse am Erfolg des H. Fund hatten. Dies
konnte dazu fuhren, dass nicht ausschliesslich im besten Interesse der Kunden, sondern
auch im Eigeninteresse der A. bzw. desH. Fund entschieden wurde. Esist
nicht ersichtlich, dass die Stiftungskunden der A. ,dieimH. Fund



investiert waren, Uber die beschriebenen Interessenkon- flikte informiert wurden. Zudem
fehlten geeignete Kontrollen und Weisun- gen, um eine Benachteiligung der Kunden
auszuschliessen (etwa bankin- terne Anweisungen zur Auswahl zwischen selbst- und
fremdverwalteten Produkten fir die Kunden). Dadurch bestand die Mdglichkeit, dass Kun-
dengelder in den H. Fund gelenkt wurden, obwohl giinstigere oder besser
performende Alternativen verfligbar gewesen waren. Dies hétte zu einer nachteiligen
Vermogensentwicklung fir die betroffenen Kunden fiih- ren kdnnen. Die beschriebenen
personellen Uberschneidungen verletzten daher die Organisationserfordernisse geméss Art.
10 Abs. 2 Bst. aaBEHG i.V.m. Art. 19 und 20 aBEHV sowie die Treuepflicht gemass Art.
11 Abs. 1 Bst. c aBBEHG.

E.8.6.2

Innerhalb des Fund Management des H. Fund bestand eine personelle
Verflechtung, da der jeweils amtierende CRO gleichzeitig Mit- glied des |C und damit Tell
der operativen Leitung des Fonds war. Der CRO, dessen Aufgabe darin bestand, die
Einhaltung der Anlagevorgaben durch das |C zu Uberwachen, kontrollierte sich somit
faktisch selbst, daer im |C ebenfalls Einsitz hatte. Durch das Fehlen einer klaren
personellen Trennung hat die A. den genannten I nteressenkonflikt nicht ver-
mieden und eine potenzielle Benachteiligung der Kunden in dieser Hinsicht nicht
ausgeschlossen oder gar in Kauf genommen. Damit verstiess die A. gegendie
Organisationserfordernisse ge- mass Art. 10 Abs. 2 Bst. aaBEHG i.V.m. Art. 19 und 20
aBEHV sowie ge- gen die Treuepflicht gemass Art. 11 Abs. 1 Bst. c aBEHG.

E. 8.7

Im Fund Management des H. Fund der A. bestanden zusétzliche Mangel.
Beispiel sweise wurde fir den aufgenommenen H. Fund-Kredit geméass E-Mail
ihrer Bank vom 12. Juni 2018 eine Zinszahlung vergessen und die A. hat geméss
eigener
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UB-Bericht, Rz. 189; UB-Beilage 4, E-Mail Nr. 16 und Nr. 17). Im Juni 2018 wurde auch
das gemass Prospekt zwingend durchzufihrende Wahrungshedging fir den H.

Fund vergessen, was den damal's zustandigen Personen der A. scheinbar nicht
bewusst gewesen war (vgl. UB-Beilage 4, E-Mail Nr. 20; UB-Beilage 1, Info Request Nr.
017, Monthly Reporting H. Fund_05 2018; UB-Beilage 1, Info Request Nr. 016,
S. 59; UB-Beilage 4, E-Mail Nr. 19). Ebenfalls wurde mit Blick auf den H. Fund
ein obligatorisches monatliches "Fund Meeting” "ein paar Ma" ver- schoben (vgl.
UB-Beilage 4, E-Mail Nr. 32). Nach dem Gesagten hat die A. im Fund
Management des H. Fund die Sorgfaltspflichten geméss Art. 11 Abs. 1 Bst. b
aBEHG verletzt.

E.88

Zusammenfassend ist festzustellen, dass die A. im Untersu- chungszeitraum beim
Einsatz desH. Fund gegen ihre Treue-, Sorgfalts- und Informationspflichten
gegenuber ihren Kundinnen und Kun- den gemass Art. 11 aBEHG verstossen hat. Sie stellte
ihre eigenen Inte- ressen Uber jene der Stiftungskunden. Zudem erfiillte sie die Anforderun-
gen an eine angemessene Organisation gemass Art. 10 Abs. 2 lit. aaBEHG i.V.m. Art. 19
und 20 aBEHYV nicht.



E.91

Im Folgenden wird die von der V orinstanz vorgeworfene Verletzung der
Verhaltenspflichten im Zusammenhang mit der Geschéftsbeziehung zur Q.

bewertet. Die Q. stellte im Untersuchungszeitraum mit etwa 20% der insgesamt
verwalteten Vermdgenswerte die bedeutendste Kundenbeziehung der A. dar (vgl.
UB-Bericht, Rz. 635; vgl. auch Vorakten, pag. 6 033, Einvernahmeprotokol| B. ,
Zeile 1074). Die Vermogenswerte der Q. beliefen sich bei der A. Ende
2019 auf rund Fr. [...], verglichen mit [...] Ende Juni 2014.

E.9.2

Die Vorinstanz wirft der A. im Hinblick auf die Geschéftsbe- ziehung zur
Q. eine Verletzung der Treuepflicht sowie der Organi- sationserfordernisse vor.

E. 921

Wie bereits von der Vorinstanz festgehalten, investierte die A. im Rahmen ihres
Vermdgensverwaltungsmandats fur die Q. ab dessen Lancierung einen erheblichen
Teil des verwalteten Vermogens der Stiftung in den H. Fund. Ab 2018 hielt die
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dementsprechend den hochsten Anteil der Managementgebihren des H. Fund (vgl.
UB-Bericht, Rz. 17, 250, 260, 263, 548; UB-Beilage 1, Info Request Nr. 028 und Nr. 124).
Trotz des Riuickgangs anderer Inves- toren ab 2017 blieb die Q. weiterhinim

H. Fund investiert (vgl. UB-Beilage 1, Info Request Nr. 124; vgl. auch oben E. 2.4
Abs. 6). Dartiber hinausinvestierte die A. im Untersuchungszeitraum bis 2018
regelméssig einen Teil desfir die Q. verwalteten Vermogens in Finanzprodukte
wirtschaftlich verbundener Anbieter und erhielt dafir Drittentschadigungen (insgesamt
rund Fr. [...] von 2014 bis 2019; vgl. Vorakten, pag. 2 060, Stellungnahme A. vom
23.06.20, Anlagen Beilage 2, Anlage 6.3). Zwischen 2014 und 2019 erzielte die A.

mit der Q. -Geschéftsbeziehung Einnahmen von rund Fr. [...] aus
Drittentschadigungen, Vermogensverwaltungsgebuihren und Courtagen (vgl. Vorakten, pag.
2 060, Stellungnahme A. vom 23.06.20, Anla- gen Bellage 2, Anlage 6.3;
Vorakten, pag. 2 213 ff. [Stellungnahme A. vom 17.03.2021)).

E. 922

Der Beschwerdefuhrer war als Stiftungsratspréasident der Q. und gemeinsam mit
einem zweiten Stiftungsrat fur die Verwaltung des Q. -Vermogens zustandig. Er
nahm zugunsten der A. eine Regelung zu Drittentschadigungen zur Kenntnis, die
der A. den Einbehalt von Drittentschadigungen ermdglichte und die Q.

fak- tisch auf die Herausgabe verzichtete (vgl. UB-Bericht, Rz. 407; UB-Bei- lage 1, Info
Request Nr. 035, Kundendossier_Q. 1, Kundendos- sier Q. 2,
Kundendossier_Q. 5, Kundendos- sier_Q. 16,

Kundendossier_Q. 44 und Kundendos- sier_Q. 45). Er handelte hierbei
als Doppelvertreter der A. und der Q. und seine Unterschrift war fur den
fakti- schen Verzicht der Q. auf die Herausgabe der Drittentschadigun- gen
erforderlich. Zudem unterzeichnete der Beschwerdefiihrer als Prési- dent der Q. die
V ermogensverwaltungsvertrage und Gebiihren- modelle der A. und wurde
regelmassig Uber die Performance des verwalteten Vermdgens informiert (vgl. UB-Bericht,
Rz. 407; vgl. UB-Bei- lage 1, Info Request Nr. 035, Kundendossier_Q. 1,
Kundendos- sier Q. 2, Kundendossier Q. 5, Kundendos-



ser Q. 16, Kundendossier_Q. 44 und Kundendos- sier_ Q. 45;
UB-Bericht, Rz. 390-392).

E.9.23

Vor diesem Hintergrund bestand ein offensichtlicher Interessenkon- flikt zwischen den
eigenen wirtschaftlichen Interessen der A. an

B-480/2022 Seite 52 der Geschéftsbeziehung mit der Q. und der bestmdglichen
Inte- ressenwahrnehmung zugunsten der Q. .DieA. hatte keine

ausrei chenden organisatorischen Massnahmen zur Vermeidung die- ses I nteressenkonflikts
getroffen und verletzte daher die Treuepflicht ge- méss Art. 11 Abs. 1 Bst. c aBEHG sowie
die Organisationserfordernisse geméass Art. 10 Abs. 2 Bst. aaBEHG i.V.m. Art. 19 und 20
aBEHYV. Eine mdgliche Konfliktvermeldung hétte durch Verzicht der A. auf die
Vermdgensverwaltung der Q. , durch den Ruickzug des Beschwer- defihrers aus
dem Stiftungsrat oder durch einen Ausstand des Beschwer- defiihrers bei betreffenden
Geschéften erfolgen kdnnen, zumal das OGR eine Ausstandsregel ung vorgesehen hétte
(vgl. Vorakten, pag. 2 060, Stel- lungnahme A. vom 23.06.20, Anlagen Beilage 2,
Anlage 2.13a, Ziff. 4.4 und Anlage 2.1b, Ziff. 4.4; UB-Bericht, Rz. 59; UB-Beilage 1, Info
Request Nr. 036, Ziff. 4.4). Der Beschwerdefuhrer trat jedoch bei den

A. -Geschéften mit der Q. nicht in den Ausstand (vgl. UB- Bericht, Rz.
496; UB-Beilage 1, Info Request Nr. 045 und Nr. 088). Der In- teressenkonflikt wurde
weiter verschérft, indem der Beschwerdefiihrer als Kundenberater fir die Q.

bestellt wurde und Uberdurchschnittlich in den H. Fund investierte, in dem er als
Mitglied des IC (vgl. oben E. 2.6) selbst aktiv involviert war. Diese Investitionen in den

H. Fund kdnnten moglicherwei se auch dazu gedient haben, die Existenzf&é higkeit
des Fonds zu sichern. Ohne diese Mittel hétte der Fonds mangels ausreichendem V olumen
moglicherwel se seine Attraktivitéat ganzlich einge- busst. Der Interessenkonflikt hétte

gemildert werden kénnen, wenn die A. im Rahmen der Vermogensverwaltung
darauf verzichtet hétte, bel der Q. mit dem H. Fund ein eigenes bzw.
selbstver- waltetes Produkt einzusetzen.

E.9.24

Als Zwischenfazit lasst sich festhalten, dass im Untersuchungszeit- raum eine
Benachteiligung der Q. aufgrund des bestehenden In- teressenkonflikts zwischen
ihr und der A. nicht ausgeschlossen wurde. Insbesondere hat die A. es

versaumt, angemessene orga- nisatorische Massnahmen zur Vermeidung des
Interessenkonflikts bzw. zur Abwendung einer mdglichen Benachteiligung der Q.
zu ergrei- fen — sei es durch einen Verzicht auf das Vermoégensverwaltungsmandat fir die

Q. oder durch den Riickzug des Beschwerdeflhrers aus dem Stiftungsrat der
Q. . Besonders problematisch ist, dassdie A. im Rahmen der
Vermogensverwaltung den H. Fund, ein eigenes bzw. selbstverwaltetes

Anlageprodukt, einsetzte und hierin Uberdurchschnittlich investierte (vgl. dazu nachfolgend
E. 9.3). Hinzu kommt, dass der Beschwerdefuhrer betreffend die Geschaftsbeziehungen
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als deren Kundenberater fungierte.

E.9.25



Entgegen der Auffassung der Beschwerdefiihrenden |&sst sich eine Verletzung der
Treuepflicht geméss Art. 11 Abs. 1 lit. c aBBEHG sowie der Organisationserfordernisse
gemass Art. 10 Abs. 2 lit. aaBEHG i.V.m. Art. 19 und 20 aBEHV im Hinblick auf den

dargestellten Interessenkonflikt zwischen der A. und der Q. bzw. eine
daraus resultie- rende Benachteiligung der Q. nicht dadurch ausschliessen, dass auf
Seiten der A. das PM involviert war, in welchem der Beschwer- defihrer keinen

Sitz hatte. Das PM war laut Weisung zwar fur die Umset- zung der Beschllisse der
Anlagekommission zusténdig und schlug die An- lageprodukte entsprechend der von der
Anlagekommission vorgegebenen Investmentstrategie vor. Der grundlegende
Interessenkonflikt zwischen der A. und der Q. , insbesondere durch die
Doppelfunktion des Beschwerdefiihrers in beiden juristischen Personen, wurde jedoch we-
der adressiert noch gemildert, zumal der Beschwerdeftihrer auch Mitglied der
Anlagekommission der A. war. Erschwerend kommt hinzu, dass der
Beschwerdefuhrer geméss dem IKS der A. als Kunden- berater der Q. eine
Reihe von Kontrollfunktionen und Verantwort- lichkeiten ausiibte, wie etwa die
Besprechung von Abweichungen in der Asset Allocation der
Vermogensverwaltungs-Portfolios und die Berichter- stattung an die GL sowie die
Entgegennahme von Feststellungen zum in- dividuellen Risikoprofil der Q. (vgl.
UB-Bericht, Rz. 399; UB-Bei- lage 1, Info Request Nr. 119, alle IKS-Konzepte). Die
Vorinstanz kritisiert entgegen dem Vorbringen der Beschwerdefihren- den in Bezug auf die
Q. nicht, dass die Annahme von Drittentsch& digungen im Effektenhandel und in
der Vermogensverwaltung der Q. unzuldssig gewesen sei, sofern diese den Kunden
offengel egt wurden und diese ausdriicklich auf eine Herausgabe verzichtet hatten. Vielmehr
stellt die Vorinstanz zutreffend fest, dass es an zweckmassigen organisatorischen
Massnahmen zur Minderung der Interessenkonflikte ge- mangelt habe, wie beispielsweise
an Richtlinien zur objektiven Auswahl der Vertriebspartner. Das Fehlen solcher
organisatorischer Massnahmen wurde bereits an anderer Stelle ausfihrlich dargestellt (vgl.
oben E. 8.4 und 8.6).

E.9.2.6
Die Beschwerdefiihrenden stellen sich ferner auf den Standpunkt, dass die Rolle der
A. as Vermogensverwalterin und als Stiftungs- rétin der Q. inden

Statuten der Stiftung zwingend festgelegt sei.
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des Stiftungsrates (Art. 10 Abs. Ziff. 2 der Grindungsstatuten), esist aber ent- gegen der
Ansicht der Beschwerdefiihrenden nicht zwingend vorgesehen, dass dieser die
Vermdgensverwaltung an die J. (als Rechtsvor- gangerin der F. ) bzw. die
mit ihr eng verbundenen Gruppengesell- schaft A. Zu delegieren hat. Art. 10 Abs. 2
der Grindungsstatuten sieht nur vor, dassdie J. die Aufgaben des Stiftungsrates flr
die- sen und unter dessen Aufsicht zu erflllen hat. Es hétte fur die Vermogens- verwaltung
der Q. eine unabhéngige Drittgesel | schaft mandatiert werden kénnen (vgl. zum
Ganzen: Grundungsstatuten [...], vgl. UB-Bei- lage 1, Info Request Nr. 035, Kundendossier
Q. 26, S. 19-34: re- vidierte Statuten [...], Kundendossier Q. 26, S. 10-18;
revidierte Statuten [...], Kundendossier Q. 26, S. 1-9). Selbst wenn der
Beschwerdefuihrer die Rolle der J. (bzw. spéter F. ) zurtickgebunden und
punktuell organisatorische Massnahmen zur Vermeidung von Benachteiligung aus dem
potentiellen Interessenkon- flikt getroffen hat, so wie dies die Beschwerdefuhrenden



geltend machen, waren damit Interessenkonflikte zwischen der A. und der

Q. nach dem zuvor Gesagten nicht géanzlich vermieden und die Benachteiligung
der Q. nicht ausgeschl ossen.

E.9.2.7

Zusammenfassend hat die A. im Hinblick auf die Geschéfts- beziehung zur

Q. gegen die Treuepflicht gemass Art. 11 Abs. 1 Bst. c aBEHG sowiedie

Organisationserfordernisse gemass Art. 10 Abs. 2 Bst. aaBEHG i.V.m. Art. 19 und 20
aBEHV verstossen. Die Vorinstanz be- wertet zu Recht das Versdumnis der A. ,
den offenkundigen Inte- ressenkonflikt zu beseitigen, als Verstoss gegen die genannten
Rechts- grundlagen. An dieser Beurteilung andert sich auch nicht deshalb etwas, weil die
Q. in dem Schreiben vom 17. Januar 2022 bestétigt hat, dass sie mit dem Einsatz
desH. Fund zufrieden gewesen sai. Die Einhaltung der Treuepflicht und die
Vermeidung von I nteressenkonflikten hangt nicht von der Zufriedenheit der Kunden ab
(vgl. im Detail E. 10.5).

E.93

In den beiden von der A. verwalteten Vermdgensportfolios der Q. betrug
der Anteil an alternativen Anlagen im Jahr 2014 insge- samt etwa 10%. Nach der Aufnahme
desH. Fund stieg dieser An- teil in den Jahren 2015 bis 2018 auf Werte zwischen
28,5% und 30,15%. Bei einem der Portfolios fand im Jahr 2018 eine Devestition aus dem
H. Fund statt, wodurch der Anteil an alternativen Anlagen zum Jahresende 2018
auf null sank.
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E.93.1

Im Anlageprofil der Q. legte die A. strategische Soll- werte von 10% und
kurzfristige, taktische Bandbreiten von bis zu 30% fur alternative Anlagen fest (dynamische
Anlagestrategie). Nach der Auf- nahme des H. Fund bewegten sich die Anteile an
alternativen An- lagen in den beiden Vermogensverwaltungsportfolios der Q. je
doch kontinuierlich an der Obergrenze von 30% und Uberschritten diesen maximalen
Schwellenwert zeitweise sogar (vgl. UB-Beilage 1, Info Requ- est Nr. 028 und Nr. 031,
Jahre 2014 bis 2019, Pf.[...], [...J und [...]). Die Uber einen l&ngeren Zeitraum stabilen
Anteile an aternativen Anlagen um die 30% in den Jahren 2016 bis 2018 zeigen, dass der
Umfang dieser In- vestitionen nicht taktisch und kurzfristig auf Marktveranderungen ange-
passt wurde, wie es die dynamische Strategie mit einer temporaren Band- breite von bis zu
30% eigentlich erfordert hétte. Damit hat die A. ihre eigenen Vorgaben fur
dynamische Anlageprofile im Zusammenhang mit der Q. systematisch und in
diesem Sinn auch wiederholt ver- letzt und nicht gewahrleistet, dass die Anlagen dauerhaft
mit der Anlage- strategie Ubereinstimmten (vgl. zu allem: Art. 7 und Rz. 21 und 22 SBVg
Richtlinien fur Vermogensverwaltungsauftrdge; Rz. 11 VSV-Standesregeln; Rz. 16
aFINMA-RS 2009/01).

E.9.3.2

Unbestritten ist ferner, dass es sich beim H. Fund um eine nicht traditionelle und
damit einein der Vermogensverwaltung unubliche Anlage handelt (vgl. UB-Bericht, Rz.
143; UB-Beilage 1, Info Request Nr. 016, S. 56 f.), deren Einsatz ohne spezifische
Kundenweisung eine Verletzung der Sorgfaltspflichten nach den massgeblichen Richtlinien



dar- stellt (vgl. SBVg-Richtlinien und V SV-Standesregeln, oben E. 6.3 Absatz 3). Der

H. Fund hétte also ohne ausdriickliche Weisung der Kun- din nur zu Zwecken der
Diversifikation eingesetzt werden dirfen. Die dau- erhaft hohen Anteile desH.

Fund an den verwalteten Vermogens- werten der Q. (zwischen 17,7% und 20,06%)
lassen jedoch, wie die Vorinstanz zu Recht festgestellt hat, darauf schliessen, dass der

H. Fund nicht bloss zur Risikostreuung oder Absicherung des Portfolios diente,
sondern fester Bestandteil der Anlagestrategie der Ver- mdgensverwaltungsportfolios der
Q. war. In Ermangelung einer spezifischen Kundenanweisung hétte die A.

den H. Fund in diesem Umfang jedoch gar nicht einsetzen dirfen, womit gegen die
An- forderungen an eine sorgféltige Vermogensverwaltung verstossen wurde (vgl.
UB-Bericht Rz. 371 ff.; UB-Beilage 1, Info Request Nr. 035, Kunden- dossier Q.

12-14).
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Anlagereg- lement eine spezifische Kundenweisung im vorliegenden Fall nicht per se
ersetzen; andernfalls wiirden die einschlagigen SBVg Richtlinien fir Ver-
maogensverwaltungsauftréage, die explizit eine solche Weisung verlangen, obsolet (vgl. oben
E. 6.3). Ebenso ist es, anders als die Beschwerdefiih- renden anfiihren, in diesem
Zusammenhang unerheblich, ob die Vermd- gensverwaltung hinsichtlich des Investments
des Stiftungsvermdgensin den H. Fund und dessen Performance den
Anforderungen und Er- wartungen der Q. gerecht wurde. Die fehlende Sorgfalt in
der Vermdgensverwaltung ist in casu unabhéngig von der Performance des H.

Fund oder der Zufriedenheit der Stif- tungskunden zu beméangeln.

E. 933

Der Vorinstanz ist ebenfalls zuzustimmen, wenn sie gestiitzt auf den UB-Bericht davon
ausgeht, dassdie Q. von der A. Uber die konkret angefallenen K osten bzw.
Gebtihren nicht ausreichend infor- miert worden ist (vgl. UB-Bericht, Rz. 431). Aus den
Akten ist nicht ersicht- lich, dass die Q. ausser der Information aus dem Prospekt
des Fonds, wonach die A. asVerwalterin desH. Fund eine gesamthafte
fixe Management Fee von Fr. 500'000.— zul asten des Fonds- vermogens erhalte, weitere
Angaben Uber die konkret angefallenen Ge- biihren, welcheihr belastet worden sind,
erhalten hat. Estrifft zu, wie dies auch die Vorinstanz festhdlt, dass dieses VVorgehen
insbesondere auch deshalb problematischist, well die effektiven Gebihren des H.

Fund far die Q. kontinuierlich gestiegen sind (vgl. oben E. 2.9.1). Damit hat die
A. ihre Informationspflicht, wonach der Vermogens- verwalter regelméssig
Rechenschaft tUber seine Geschéftsfihrung abzule- gen hat, verletzt (vgl. oben E. 6.4).

E.9.34

Als Zwischenfazit ist festzuhalten, dass die A. in der Ge- schéftsbeziehung mit der
Q. die Sorgfalts- und Informationspflicht geméss Art. 11 Abs. 1 Bst. aund b
aBEHG verletzt hat.

E.94

Zusammenfassend bestand im Untersuchungszeitraum ein Interessen- konflikt zwischen
den wirtschaftlichen Eigeninteressen der A. in Bezug auf die Geschéftsbeziehung
mit der Q. und der Pflicht zur bestmdglichen Wahrung der Interessen der

Q. . DieA. in- vestierte im Rahmen ihres Vermégensverwal tungsmandats
far die Q. signifikante Anteile in den H. Fund, wodurch mdglich- erweise



auch die Attraktivitét des H. Fund sichergestellt wurde
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H. Fund einnehmen konnte. Zusétzlich generierte die A. aus dieser
Geschéftsbeziehung weitere Ertrage aus Gebuhren und Drittentschédigun- gen. Ferner
zeigtedie A. bei der Verwaltung des Vermdgens der Q. eine
unzureichende Sorgfalt, indem sie aufgrund der tber- durchschnittlichen Investition in den
H. Fund ohne spezifische Weisung der Q. systematisch von der
vereinbarten Anlagestrate- gie abwich. Ebenso ist die ungeniigende Information der

Q. Uber die tatsachlich angefallenen Kosten und Gebuihren zu bemangeln. Folglich
ist der Schluss der Vorinstanz zu bestétigen, dassdie A. bei der
Vermogensverwaltung fur die Q. gegen ihre Treue-, Sorgfalts- und
Informationspflicht gemass Art. 11 aBEHG sowie gegen die organisatori- schen
Anforderungen gemass Art. 10 Abs. 2 lit. aaBEHG i.V.m. Art. 19 und 20 aBEHV
verstossen hat.

E. 10

Die Vorinstanz wirft der A. im Zusammenhang mit der Geschéfts- beziehung zu
funf weiteren Stiftungen eine Verletzung der Verhaltens- pflichten und
Organisationserfordernisse vor. Diese Vorwirfe werden im Folgenden ndher geprift.

E.10.1

Bei funf weiteren Stiftungen (R. und S. , T. , U. :

V. ), deren Vermogen im Untersuchungszeitraum ebenfalls von der A.

verwaltet wurden, hat die Vorinstanz die Auf- falligkeit hervorgehoben, dass auf Seiten der

Stiftungen gleichzeitig die J. bzw. spéter die C. bzw. F. im
Stiftungsrat ver- treten war. Dabei handelten M. und L. , Partner der [...]
Gruppe, fur die J. bzw. spéter die C. bzw. F. im Stiftungsrat. Fur
die Konten der R. .S und T. so- wieder V. bei der

A. waren die J. bzw. spéter die C. bzw. F.

einzel zeichnungsberechtigt. Bel allen Bezie- hungen nahm die A. zwischen 2014
und 2019 Drittentschadigun- gen in Hohe von Uber Fr. [...] ein. Zudem nahm die

A. von den funf Stiftungen zwischen 2015 und 2019 eine Management Fee fir den
H. Fund in Hohe von knapp Fr. [...] ein.

E. 10.2

Ob die mit den funf weiteren Stiftungen erzielten Ertrége —wie die Vorinstanz festhalt —
marktunublich waren oder —wie von der Z. angegeben — Uber den Einnahmen
lagen, die sie bel vergleichbaren Dienstleistungen anderer Institute beobachtet, spielt
entgegen den Vorbrin- gen der Beschwerdefiihrenden keine Rolle. Die Z. hat
unabhangig
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Stiftungen vergleichsweise hohe Ertrége erzielt hat. Es kann daher auch in diesem
Zusammenhang auf die beantragte Zeugeneinvernahme des leitenden Priifers der
Beschwerdefihrerin, XY. , Sowie einer FINMA-Mitar- beiterin verzichtet werden
(vgl. oben E. 2.10). Erheblich ist jedoch, dass die A. aufgrund der
Einnahmemoglich- keiten durch die Geschéftsbeziehungen zu den funf weiteren Stiftungen
sowie der Sicherstellung der Fortfiihrung des H. Fund in einem Interessenkonflikt



stand. Dieser Konflikt ergibt sich insbesondere aus dem Einflusspotential, das die

A. auch gegentiber den Stiftungen be- sass und ausiibte. Beispiel sweise hatten

M. und L. fur die jewellige Stiftung auf deren Herausgabe der
Drittentschadigungen (mit- )verzichtet (vgl. Vorakten, pag. 2 060, Stellungnahme

A. vom 23.06.2020, Anlagen Beilage 2, Anlage 3.1, 14 2, 14 3,14 4,15 2,15 3,
16 1,16 2,17 1,17 2,18 1,18 2,19 1und 19 2). Erwdhnenswert ist ferner, dassdie
F. , handelnd durch M. und L. , der A, teilweise direkt
Instruktionen betreffend die Portfolios der Stiftungen erteilte (vgl. betreffend R.

und S. Vorakten, pag. 2 119, R. , GV42; pag. 2 119, S. , GV2;
betreffend V. Vorakten, pag. 2 113, V. , DIV 10, 13, 15, 23, 24, 25, 26, 27).
Entgegen der Ansicht der Beschwerdefihrenden waren die A. so- wiedie

J. bzw. spéter C. bzw. F. als Einheit zu verstehen. Der
Beschwerdefihrer, M. und L. bildeten im Untersuchungszeitraum
gemeinsam die Gruppenleitung der [...] Gruppe und verdienten Uber
Mitarbeiterbeteiligungen an der E. am Ertrag der A. mit (Uber dieim
Rahmen der Beziehungen der A. mit den Stiftungen eingenommenen Gebiihren,
Drittentschadigungen und "M anagement Fee" des H. Fund). Die Situation ist
entgegen der Ansicht der Beschwerdefiihrenden nicht deswegen mit einem Interessen-
konflikt belastet, weil Mitarbeitende und Organe eines Vermogensverwal- ters indirekt
immer in irgendeiner Form von den erwirtschafteten Ertrégen profitieren wirden, sondern
weil Doppelvertretungen bestanden.

E.10.3

DieA. hat im Rahmen ihrer Vermogensverwaltungsmandate bel den genannten
Stiftungen Uberproportional stark in den H. Fund investiert und ist damit wie
bereits erwahnt systematisch von der ver- einbarten Anlagestrategie abgewichen. Die
Anteileam H. Fund und die Antelle an aternativen Anlagen lagen dauerhaft
wesentlich tber
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H. Fund-Anteil hat bel mehreren Beziehungen den fir angemes- sen diversifizierte
Fonds geltenden maximalen Schwellenwert von 20% Uberschritten (z.B. betrug der Anteil
an alternativen Anlagen im Vermo- gensverwaltungs-Portfolio der V. per Ende
September 2019 35.16%; vgl. UB-Beilage 1, Info Request Nr. 031, Jahr 2019, Pf. [...]).
Au- genfdlligist in diesem Zusammenhang zudem, dassfir die V. mit dem
Wechsel von der Vermogensverwaltung zur Anlageberatung — al's die Anlageentscheide fir
dieV. also nicht mehr durch die A. gefallt wurden — nicht mehr in den

H. Fund investiert wurde. Ausserdem hat die A. die funf Stiftungen Gber
die konkret angefal- lenen Kosten bzw. Gebuhren nicht ausreichend informiert. Aus den
Akten ist nicht ersichtlich, dass die finf Stiftungen ausser der Information aus dem Prospekt
des Fonds, wonach die A. asVerwalterin desH. Fund eine gesamthafte
fixe Management Fee von Fr. 500'000.— zul asten des Fondsvermogens erhalte, weitere
Angaben Uber die konkret angefallenen Gebihren, welche ihnen im Zusammenhang mit
demH. Fund belastet worden sind, erhalten haben. Die Stif- tungen konnten somit
die Abwicklung der Geschéfte nicht vollstandig nach- vollziehen bzw. die
Rechenschaftsablage der A. war ungentgend. Nach dem Gesagten hat die

A. die Sorgfalts- und Informations- pflichten geméss Art. 11 Abs. 1 Bst. aund b
aBEHG verletzt.



E. 104

Nachfolgend wird im Zusammenhang mit den Geschéftsbeziehungen zu den funf
Stiftungen die Einhaltung der Organisationserfordernisse ge- mass Art. 10 Abs. 2 Bst. a
aBEHG i.V.m. Art. 19 und 20 aBEHV und der Treuepflicht geméass Art. 11 Abs. 1 Bst. ¢
aBEHG durch die A. ge- nauer betrachtet.

E.104.1

Die GL und die Anlagekommission der Beschwerdefiihrerin setzten sich tberwiegend aus
denselben Mitgliedern zusammen, zu denen insbe- sondere auch der Beschwerdefthrer
gehdrte. Dartiber hinaus war der Be- schwerdefhrer im Untersuchungszeitraum an nahezu
allen wichtigen Ent- scheidungen der A. beteiligt (vgl. oben E. 2.6). Durch seine
Tétig- keit in verschiedenen Gremien Uberwachte er im Untersuchungszeitraum teilweise
seine eigenen Entscheidungen. Als VRP trug er die Oberaufsicht und Gesamtverantwortung
fur das interne Weisungswesen sowie das in- terne Kontrollsystem (vgl. UB-Bericht, Rz.
402 f.; vgl. UB-Beilage 1, Info Request Nr. 059, Weisung Nr. 1 vom 1. Dezember 2018
sowie vom 10.
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[alle IKS Konzepte]). Insoweit war er fur die Kontrolle seiner eigenen Tétigkeiten als CEO
und Mitglied der GL verantwortlich. Zudem hatte er die Gesamt- verantwortung fir die
Qualitatskontrolle, das Risikomanagement sowie fir die Entwicklung und Einhaltung der
Investmentstrategie (vgl. UB-Bericht, Rz. 400; vgl. UB-Beilage 1, Info Request Nr. 059,
Weisung Nr. 1 vom 1. De- zember 2018 sowie vom 10. Januar 2013, Ziff. 2.1, 3.4, 3.5, 10.1
und 11). Als Vorsitzender der Anlagekommission war er massgeblich an der Bestim- mung
der Investmentstrategie und der empfohlenen Asset Allocation fur die verschiedenen
Anlagestrategien und Referenzwéhrungen beteiligt. Gleich- zeitig war er auch als
Kundenberater fir verschiedene Stiftungen tétig und Mitglied des H. Fund-IC. Ein
anderer Interessenkonflikt betrifft P. , der im Untersuchungszeitraum neben seinen
Téatigkeiten fur die Geschéftsleitung und die Anlagekommission der A. auch als
Leiter desPM der A. tétig war. Er Uberwachte somit ebenfalls seine eigenen
Entscheidungen in den verschiedenen Gremien. Diese personellen Uberschneidungen
standen im Widerspruch zu den im Untersuchungszeitraum geltenden regul atorischen
Anforderungen (vgl. hierzu oben E. 6.1 f.). Insbesondere fuhrten diese Uberschneidungen
zu Interessenkonflikten zwischen der A. und ihren Kunden, die von der
Beschwerdefuhrerin nicht durch geeignete organisatorische Mas- snahmen, wie etwa eine
personelle Entflechtung der verschiedenen Gre- mien, verhindert wurden. Esist weder
ersichtlich noch wurde geltend ge- macht, dass die Beschwerdefiihrerin die Kunden in einer
Weise (iber die bestehenden personellen Uberschneidungen informiert hat, die es den
Kunden ermdglicht hétte, in Kenntnis der Sachlage ihre Zustimmung zur Geschéaftstétigkeit
zu erteilen. Vielmehr scheinen die Kunden gemass Aus- fuhrungen der
Beschwerdefiihrenden lediglich teilweise in Kenntnis der Rolle des Beschwerdefuhrersihre
Zustimmung zur Geschéftstatigkeit mit der A. erteilt zu haben, wobel die
Vorinstanz in diesem Zusam- menhang soweit ersichtlich zu Recht festgehalten hat, dass
die Kunden der A. nicht Uber die Tatigkeit des Beschwerdefiihrersim H.

Fund-1C informiert worden seien. Mit anderen Worten, die Kun- den waren nicht
vollstandig dariiber im Bilde, dass aufgrund der personel- len Uberschneidungen innerhalb
der A. Interessenkonflikte nicht vollsténdig ausgeschl ossen werden konnten (vgl.
UB-Bericht, Rz. 251 f.). Diese personellen Uberschneidungen belegen, dass die A.



Uber keine angemessene Organisationsstruktur verfugte, dasie im Untersu- chungszeitraum
keine detaillierten Regelungen zur Vermeidung und zum Umgang mit I nteressenkonflikten
hatte. Erst ab August 2018 beinhaltete
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selbst kontrolliert (vgl. UB-Bericht, Rz. 64; UB-Beilage 1, Info Request Nr. 119, IKS
Konzept 2018.08). Die A. hat damit die Organisati- onserfordernisse gemass Art.
10 Abs. 2 Bst. aaBEHG i.V.m. Art. 19 und 20 aBEHV verletzt.

E.104.2

Die Drittentschadigungen, die die A. im Untersuchungszeit- raum von Anbietern
bzw. Erstellern von Finanzprodukten erhielt, Bestan- des- und Abschlussprovisionen sowie
Ausgabekommissionsertrége auf Anlageprodukten, die sie wiederum Stiftungs-Kunden
empfohlen oder im Rahmen von Vermodgensverwal tungsmandaten in deren Portfolios
aufge- nommen hatte, hatten angemessene organisatorische Massnahmen zur Minderung
von I nteressenkonflikten erfordert. Dies gilt umso mehr, as bis Dezember 2018, wie bereits
erwahnt, ein klar definierter Selektionsprozess fehlte, der festlegte, wann der Einsatz
eigener oder selbstverwalteter Pro- dukte in der Vermogensverwaltung und Anlageberatung
gerechtfertigt war (vgl. Vorakten, pag. 2 0601, Stellungnahme A. vom 23.06.20,
An- lagen Bellage 2, Anlage 2.2, Protokolle Anlagekommission ab Dez. 2018; vgl.
UB-Beilage 1, Info Request Nr. 22, " Selektionsprozess Eigen- vs. Fremdprodukte"). Die
Vorinstanz bemangelt zu Recht, dass objektive, branchentbliche Kriterien zur Auswahl
solcher Produkte hétten eingesetzt werden missen, um potenzielle Interessenkonflikte zu
mindern. Aufgrund des Fehlens solcher Parameter konnte nicht ausgeschl ossen werden,
dassdieA. ihre eigenen Interessen zum Nachteil der Stiftungs-Kunden priorisierte.
Zudem ist mit der Vorinstanz darin tbereinzustimmen, dass Weisungen fehlten, die
sicherstellten, dass die Auswahl der Vertriebspartner anhand objektiver Kriterien erfolgte
und dass das Produktspektrum der A. fur Vermogensverwaltungsmandate breit
genug aufgestellt war. Beispiels- weise investierte die A. —mit einer Ausnahme —
nur in Produkte von Anbietern, mit denen sie Vertriebsvertrége unterhielt und fir die sie
Provisionen erhielt (vgl. UB-Bericht, Rz. 101-103 und 109 ff.). Die Vorinstanz kritisiert zu
Recht die Einfuhrung einer "second line of de- fense"-Kontrolleim IKS der A. im
September/Oktober 2018. Zwar hatte die Vorinstanz zuvor eine solche Kontrollfunktion
gefordert, jedoch waren die eingesetzten Compliance-Officer, M. und L. ,
nicht ausreichend unabhangig von den ertragsorientierten Einheiten der A. . Die
Compliance-Officer waren Partner innerhalb der A. -Gruppe, tber
Mitarbeiterbeteiligungen an der E.
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Untersu- chungszeitraum tber die F. Organfunktionen in mehreren Stiftun- gen,
die ebenfalls Kunden der Vermdgensverwaltung der A. wa ren. Das
Vergutungssystem fur diese Compliance-Officer war daher so gestal- tet, dass es Anreize
fUr potenzielle Interessenkonflikte bot. Die Argumen- tation der Beschwerdefiihrenden,
wonach gemass Rz. 67 des FINMA- Rundschreibens 2017/01 keine eigensténdige
Compliance-Funktion fur In- stitute der Aufsichtskategorie 4 und 5 erforderlich sei, andert
an dieser Be- wertung nichts. Selbst bei Instituten dieser Kategorien muss eine Kontrol-
linstanz in der Lage sein, tatséchliche Unabhangigkeit zu gewahrleisten und darf keine
Anreize schaffen, die zu Interessenkonflikten fihren konn- ten. Die A. verfehlte
diese Anforderungen und verstiess damit ge- gen Art. 10 Abs. 2 Bst. aaBEHG i.V.m. Art.




19 und 20 aBEHV .

E.104.3

Nach dem Gesagten hat die A. die Organisationserforder- nisse gemass Art. 10
Abs. 2 Bst. aaBEHG i.V.m. Art. 19 und 20 aBEHV und die Treuepflicht gemass Art. 11
Abs. 1 Bst. c aBEHG verletzt.

E. 105

Die Beschwerdefihrenden argumentieren, dass die Schreiben der Q. und der
anderen Stiftungen vom 17. bzw. 21. Januar 2022 be- legen wiirden, dass die
Beschwerdefiihrenden die sechs Stiftungen nicht durch eine Verletzung von

V erhaltenspflichten und der Organisationsanfor- derungen geschadigt hatten (vgl.
Beschwerdebeilagen 6a-f und Schreiben der Beschwerdefhrenden vom 8. Juni 2022 Rz.
9). In diesen Schreiben bekunden die Stiftungen, dass ihre Interessen durch die
Beschwerdefiih- rerin stets gewahrt worden seien, dass sie die verschiedenen Rollen des
Beschwerdefiihrers gekannt und geschétzt hétten, und dass sie sowohl mit dem Einsatz des
H. Fund als auch mit dessen Performance zu- frieden gewesen seien. Der Nachweis
einer tatsachlichen Schadigung infolge der Interessenkon- flikte ist im Rahmen der
Beurteilung einer angemessenen Organisation ge- mass Art. 10 Abs. 2 Bst. aaBEHG i.V.m.
Art. 19 und 20 aBEHV bzw. im Zusammenhang mit der Verletzung von
Verhaltenspflichten gemass Art. 11 aBEHG jedoch nicht erforderlich. Diese Frage kann im
vorliegenden Ver- fahren somit offenbleiben (vgl. die analoge Situation in Bezug auf Art.
33f aBEHG [Marktmanipulation], Urteil des BV Ger B-4762/2017 vom 27. Feb- ruar 2020
E. 15.3.4). Die finanzmarktrechtliche Gesetzgebung zielt aus- driicklich auf die Wahrung
der Lauterkeit und Stabilitdt des Finanzsystems
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Uner- wiinschtes Verhalten bleibt daher auch dann inakzeptabel, wenn be- troffene Kunden
bzw. deren wirtschaftlich Berechtigten —wie hier — die be- troffenen
Finanzmarktteilnehmer und deren Verhalten nachtréglich in Schutz nehmen. Die
unangemessene Organisation der A. und die Verletzungen der Verhaltenspflichten
werden durch diese Schreiben nicht aufgehoben. Die Schreiben der wirtschaftlich
Berechtigten der Stiftungen von Januar bzw. Juni 2022 (vgl. die Beilagen 1 — 3 der
Stellungnahme 10. Mai 2022 und die Beilagen 1 — 2 der Stellungnahme vom 8. Juni 2022
der Beschwer- defiihrenden) bestétigen laut Darstellung der BeschwerdefGihrenden nur das,
was bereits aus den Erklérungen der Stiftungen hervorgeht (vgl. Stel- lungnahme vom 8.
Juni 2022 der Beschwerdefihrenden Rz. 7). Da diese Erklarungen der Stiftungen, wie
bereits ausgefuhrt, die rechtliche Bewer- tung im vorliegenden Fall nicht entkraften konnen,
ertibrigt sich eine wei- tere Auseinandersetzung mit den Schreiben der wirtschaftlich
Berechtig- ten, die laut Beschwerdefihrenden der Entkraftung einer angeblichen Ver-
schworungstheorie der Vorinstanz dienen sollen (vgl. Schreiben der Be-
schwerdefihrenden vom 8. Juni 2022 Rz. 6 und 8). Zusammengefasst ist entgegen der
Auffassung der Beschwerdefiihrenden die unangemessene Organisation der A.

sowie die Verletzung der Verhaltenspflichten durch die in den Akten liegenden Schreiben
vom 17. bzw. 21. Januar 2022 der Stiftungen (vgl. Beschwerdebeilagen 6a-f) nicht zu
rechtfertigen.

E. 10.6



Zusammenfassend stellt die Vorinstanz zutreffend fest, dassdie A. bei der
Vermogensverwaltung fir alle funf Stiftungen eine un- zureichende Sorgfalt an den Tag
legte und die bestehenden Interessen- konflikte innerhalb der [...] Gruppe nicht angemessen
behandelte. Dies zeigt sich darin, dass die Benachteiligung der Stiftungs-Kunden nicht hin-
reichend ernst genommen wurde. Durch diese Mangel hat die A. in der
Vermogensverwaltung fir die funf Stiftungen gegen ihre Treue-, Sorgfalts- und
Informationspflicht gemass Art. 11 aBEHG sowie gegen die Organisationserfordernisse
gemass Art. 10 Abs. 2 Bst. aaBEHG i.V.m. Art. 19 und 20 aBEHV verstossen.

E.11

Als néchstesist zu beurteilen, ob die Vorinstanz die festgestellten Auf-
sichtsrechtsverletzungen zu Recht als schwer eingestuft hat.
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E.11.1
Die Vorinstanz begriindet die Schwere der Aufsichtsrechtsverletzung damit, dass die
A. erhebliche organisatorische Defizite aufgewie- sen habe (vgl. Art. 10 Abs. 2

Bst. aaBEHG i.V.m. Art. 19 und 20 aBEHV), was sich insbesondere darin
niedergeschlagen habe, dass sie systema- tisch gegen die Treue-, Sorgfalts- und
Informationspflicht gemass Art. 11 aBEHG verstossen habe. Diese Pflichten seien von
zentraler Bedeutung, da sie direkt mit dem Zweck des Gesetzes im Zusammenhang stinden.
Im Detail fuhrt die Vorinstanz an, die A. habe es Uber mehrere Jahre unterlassen,
Massnahmen umzusetzen, welche eine Benachteili- gung ihrer Kunden ausgeschlossen
hatten (z.B. organisatorische Uber- schneidung von Funktionen und kein objektivierter
Anlageprozess), der Uberdurchschnittliche Einsatz des H. Fund im Rahmen der
Ver- mogensverwaltung fur die Stiftungs-Kunden und die mangelnde Sorgfalt habe die
Interessenkonflikte im gesamten Untersuchungszeitraum ver- stérkt und insbesondere die

Doppelfunktion des Beschwerdefiihrersim Verhatnis der A. zur Q. und
jene der F. im Ver- hdltnis zu den funf weiteren Stiftungen seien als offensichtliche
Interessen- konflikte zu Tage getreten, die dennoch nicht adressiert worden seien.

E.11.2

Die Beschwerdefihrenden erwidern, es kdnne keine schwere Verlet- zung der
Verhatenspflichten gegentiber Kunden vorliegen, wenn diese mit der
Vermogensverwaltung durch die Beschwerdef ihrerin und insbeson- dere auch mit dem
Einsatz desH. Fund und dessen Performance zufrieden gewesen seien. Die
getroffenen organisatorischen Massnahmen sowie das Verhalten bei tatsachlichen
Interessenkonflikten zugunsten der Stiftungen hétten offensichtlich Schaden verhindert und
nicht verursacht. Dies schliesse nicht nur eine schwere Verletzung aus, sondern bereits die
Verletzung selbst. Andererseits hétten sich wahrend des gesamten Untersuchungszeitraums
verschiedene interne und externen Instanzen (Interne Revision, externe Prifgesellschaft,
Vorinstanz beim Deep Dive) mit der Verwaltung desH. Fund und der
Vermogensverwaltung durch die Beschwerdefiih- rerin befasst. Alle diese Instanzen spielen
in der Aufsicht von Effektenhand- ler eine bedeutende Rolle, sollen sie doch die korrekte
Anwendung von Aufsichtsrecht im Auftrag der BeschwerdefUihrerin (Interne Revision)
bzw. im Auftrag der Vorinstanz (externe Prifgesellschaft als Vertreterin der Vo- rinstanz)
prufen und beurteilen. Keine dieser Instanzen habe selbst nach teilwei se eingehender und
spezifischer Prifung der Vermdgensverwaltung je eine Verletzung von Aufsichtsrecht in



den hier relevanten Bereichen
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Vorinstanz in diesen Bereichen —wenn auch fr eine Beurteilung gar nicht zustandig, aber
trotzdem von der Vorinstanz dazu aufgefordert — von keiner Verlet- zung von
Aufsichtsrecht berichten kénnen. Eine schwere Verletzung von Aufsichtsrecht sei somit nur
durch die Vorinstanz und von dieser auch nur aus einer offensichtlich unzulassigen
Ruckschau zu erkennen gewesen.

E.113

Der Ausdruck "schwere Verletzung" in verschiedenen Bestimmungen des FINMAG stellt
einen unbestimmten Rechtsbegriff dar, dessen Ausle- gung und Anwendung als Rechtsfrage
grundsétzlich ohne Beschrankung der richterlichen Kognition zu tberprifen ist. Nach
konstanter Praxis und Doktrin ist indes Zuriickhaltung auszutiben und der
rechtsanwendenden Behdrde ein gewisser Beurteilungsspielraum zuzugestehen, wenn diese
den ortlichen, technischen oder personlichen Verhdtnissen nahersteht oder Uber spezifische
Fachkenntnisse verfigt. Das Gericht hat nicht einzu- greifen, solange die Auslegung der
Verwaltungsbehorde als vertretbar er- scheint. Bei der Frage, ob die Verletzung
aufsichtsrechtlicher Bestimmun- gen schwer ist, ist der FINMA eln gewisser
fachtechnischer Beurtellungs- spielraum einzurdumen (vgl. statt vieler BV GE 2013/59 E.
9.3.6). Hinsichtlich der Anforderungen an die Schwere der Verletzung hat die
Rechtsprechung zum Berufsverbot nach Art. 33 FINMAG und der Vero6f- fentlichung der
aufsichtsrechtlichen Verfigung nach Art. 34 FINMAG be- reits ausgefhrt, dass eine
Verletzung von einer gewissen Schwere voraus- gesetzt werde, wofUr eine einmalige,
punktuelle und untergeordnete Ver- letzung finanzmarktrechtlicher Pflichten nicht
ausreiche (vgl. Urteile des BGer 2C_359/2012 vom 1. November 2012 E. 3.2, 2C_71/2011
vom 26. Januar 2012 E. 5.3.1 und 2C_30/2011 vom 12. Januar 2012 E. 5.2.1). Auch fir die
Beurteilung der Schwere von Aufsichtsrechtsverletzungen fir Verstésse gegen das aBEHG
konnen die genannten Kriterien herangezo- gen werden (vgl. BVGE 2013/59 E. 9.4.5 und
Urteil des BV Ger B-4672/2017 vom 27. Februar 2020 E. 4.3.1).

E. 114

Nach Ansicht des Bundesverwaltungsgerichts hat die Vorinstanz aus dem in der
angefochtenen Verfligung dargestellten Ausschnitt aus dem Geschéft der A. im
Rahmen ihres Beurteilungsspielraums die wie- derholten Verletzungen der vorgenannten
aufsichtsrechtlichen Pflichten zu Recht als schwer eingestuft. Der Zweck des aBBEHG
wurdein Art. 1 um- schrieben. Gemass Art. 1 Abs. 2 aBEHG bezweckte es den Schutz der
An- legerinnen und Anleger. Die zentrale Bedeutung von Art. 11 aBEHG und der
Organisationserfordernisse gemass Art. 10 Abs. 2 Bst. aaBEHG i.V.m.
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Gesetzes und die systematischen, Uber langere Zeit andauernden Verstsse lassen die
festgestellten Aufsichtsrechtsverletzungen a's schwer erscheinen, zu- mal auch mehrere
Geschéaftsbeziehungen betroffen waren. Die Taxierung der Aufsichtsrechtsverletzungen der
A. als schwer rechtfertigt sich auch unter Heranziehung der Rechtsprechung zum
Berufsverbot und zur Veréffentlichung von Verfigungen (vgl. oben E. 11.3 Abs. 2). Im
vorliegen- den Fall sind dieder A. vorgeworfenen Rechtsverletzung nicht ein-
malig, punktuell oder von untergeordneter Bedeutung. Die Feststellung er- heblicher
organisatorischer Mangel und der wiederholte Verstoss gegen fundamentale V orschriften



des BOrsengesetzes betont das Ausmass der Verfehlungen der A.

E.115

Entgegen der Ansicht der Beschwerdefiihrenden bestehen die festge- stellten
Aufsichtsrechtsverletzungen und nicht adressierten Interessenkon- flikte unabhangig von
der Zufriedenheit der Kunden und eines allfélligen Schadens, gleich wie auch die Schwere
der Verletzungen durch diese bei- den Elemente nicht entscheidend beeinflusst wird. Fir
die Zulassigkeit auf- sichtsrechtlicher Massnahmen gentigt es, dass auf dem Markt
rechtswid- rige Verhatensweisen geschehen (vgl. Urtell des BV Ger B-4762/2017 vom 27.
Februar 2020 E. 2.1.2). Daher sind die Schreiben der Q. und der anderen
Stiftungen, worin sie bestétigen, dass sie die unterschiedli- chen Rollen des
Beschwerdefuhrers nicht nur gekannt habe, sondern diese auch begrisst und geschétzt
hétten und dass die Interessen der je- welligen Stiftung durch die Beschwerdefihrerin
jederzeit gewahrt worden seien (vgl. E. 10.5), wie bereits erwahnt, unerheblich.

E. 1161

Die Schweizerische Bankenaufsicht ist dualistisch ausgestaltet (Art. 18 Abs. 1 BankG).
Banken werden durch bankengesetzliche Prifge- sellschaften, die im Auftrag
(privatrechtlich) und auf Kosten der beaufsich- tigten Institute tétig sind (Art. 24 Abs. 1 Bst.
aund Abs. 5 FINMAG) und gleichzeitig als "verléangerter Arm" der FINMA walten (vgl.
Bericht des Bun- desrates zur Weiterentwicklung der Aufsichtsinstrumente und der Organi-
sation der Eidgentssischen Finanzmarktaufsicht FINMA vom 23. Mai 2012, BBI 2012
5785, 5800), Uberwacht. Die Prufgesellschaft steht aber auch in einem
verwaltungsrechtlichen Verhdtnis zur FINMA (vgl. ARPA- GAUS, in:
Zobl/Schwob/Weber/Winzel er/K aufmann/Kramer [Hrsg.], Kom- mentar zum Bundesgesetz
Uber die Banken und Sparkassen, 2015, Art. 18 N 15), erstattet dieser Bericht Uber ihre
Prufungen (Art. 27 Abs. 1 FINMAG)
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Zusatzpriufungen kénnen gestiitzt auf Art. 4 der Finanzmarktprifverordnung vom 5.
Novem- ber 2014 (FINMA-PV, SR 956.161) angeordnet werden.

E.116.2

Die Tatsache, dass weder die Interne Revision, die Prifgesellschaft oder die V orinstanz
beim Deep Dive noch die Untersuchungsbeauftragte schwere V erstésse gegen
aufsichtsrechtliche Bestimmungen oder erhebli- che Missstande festgestel It haben, schliesst
ein mogliches Fehlverhalten der A. oder eine dem Beschwerdefuhrer personlich
zurechenbare Verantwortlichkeit nicht aus. Das Konzept der dualistischen Aufsicht sieht
vor, dass die Aufsichtsbehtrde Verstdsse gegen das Aufsichtsrecht unter Umstanden erst
nachtréglich feststellt und bestimmte V erhaltensweisen des Beaufsichtigten Uber eine
lé&ngere Zeitspanne unbeanstandet beste- hen bleiben kénnen. Ein Prifbericht einer
Prifgesellschaft kann dartiber hinaus auch selbst An- lass zu Vorabkl&rungen der FINMA
geben und fungiert somit als Schnitt- stelle zwischen der laufenden Aufsichtstétigkeit und
der Verfahrensfiihrung der FINMA (vgl. SCHONKNECHT, in: Zulauf/Wyss [Hrsg.],
Finanzmarkten- forcement, 3. Aufl. 2022, S. 66) oder kann auch als Informationsguelle
(vgl. ARPAGAUS, aa.O., Art. 18 N 7) dienen. Die Beschwerdefiihrenden konnen folglich
aus dem Umstand, dass die FINMA etwaige Missstande nicht fruher festgestellt hat, keine
Argumente zu ihren Gunsten ableiten. Insbesondere durfte die A. oder der
Beschwerdefiihrer aus der friiheren Untétigkeit der FINMA nicht schliessen, dass fiir zu



diesem Zeit- punkt noch nicht beanstandete Verhatensweisen eine "Entlastung” ge- wahrt
worden sai. Die spéter erfolgte Beanstandung gewisser Vorgéange, die Gegenstand des
vorliegenden Verfahrens vor dem Bundesverwal- tungsgericht sind, stellt daher, entgegen
der Ansicht der Beschwerdefih- renden, keine unzul8ssige Riickschau dar, sondern war
zumindest teil- weise der Informationsbeschaffung geschuldet. Mit anderen Worten hatte
dieA. die regulatorischen VVorgaben je- derzeit einzuhaten. Dies wird auch durch
die Verpflichtung der Prifgesell- schaft geméss Art. 27 Abs. 2 FINMAG nicht relativiert,
wonach die FINMA bel schwerwiegenden V erstdssen gegen aufsichtsrechtliche
Bestimmun- gen und bei erheblichen Missstanden zu benachrichtigen ist. Diese gesetz-
liche Pflicht der Priifgesellschaft bedeutet nicht, dass die Prifgesellschaft solche
schwerwiegenden Verstdsse und Missstéande in jedem Fall entde- cken muss; vielmehr ist
sie verpflichtet, die FINMA Uber solche Verfehlun- gen zu informieren, sobald sie davon
Kenntnis erlangt.
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Z. im Prufbericht 2017 vom 30. April 2018 und im Prifbericht 2018 vom 29. Mai
2019 zwar keine Verletzungen von aufsichtsrechtlichen Best- immungen festgestellt hat.
Immerhin aber hat die Z. mit Schreiben vom 23. August 2019 gegeniiber der

A. ihren sofortigen Rucktritt als Revisionsstelle bzw. aufsichtsrechtliche
Priufgesellschaft mitgeteilt und zur Begrindung aufgefihrt, dass die A. wesentliche
Ertrége mit Stiftungen generieren wiirde, bei denen Mitglieder der GL oder des VR der

A. Mandate in entsprechenden Stiftungsréten innehéten. Mit E- Mail vom 9.
September 2019 teilte die Z. der FINMA mit, dass sie die Doppelrolle des
Beschwerdefiihrers bei der A. und verschie- denen Stiftungen als kritisch
betrachten wiirde, insbesondere weil die A. mit einzelnen dieser Stiftungen in den
vorangehenden Jahren wesentliche Ertrage erzielt habe, welche marktuniblich gewesen
seien (vgl. Vorakten, pag. 1 348 ff.).

E.11.7

Zusammenfassend ist festzustellen, dass die A. trotz einiger mehrheitlich gegen
Ende des Untersuchungszeitraums oder sogar danach und aufgrund entsprechender
Hinweise der Vorinstanz ergriffener Verbes- serungsmassnahmen (z.B. Einfihrung einer
Restricted List, Ausbau des IKS und Rahmenkonzept fir das institutsweite
Risikomanagement betref- fend Umgang mit I nteressenkonflikten im Sommer 2018,
Einfihrung von second line of defense-Kontrollen im Herbst 2018, Implementierung eines
Sel ektionsprozesses "Eigen- vs. Fremdprodukte” im Dezember 2018, Riicktritt des
Beschwerdefiihrers per Ende Oktober 2019 als VRP, per De- zember 2019 als

A. -Kundenberater, per Anfang Oktober 2020 als Q. Stiftungsrat und per
Ende 2020 als CEO der A. , Aus- tritt des Beschwerdefuhrers aus der
Anlagekommission der A. per 1. Marz 2020, explizite Adressierung von

Interessenkonflikten im Wei- sungswesen per September 2020) systematisch gegen die
Treue-, Sorg- falts- und Informationspflicht geméss Art. 11 aBEHG verstossen hat. Sie hat
es versaumt, die Einhaltung der genannten Pflichten durch angemes- sene interne
Vorschriften und eine geeignete Betriebsorganisation im Sinne von Art. 10 Abs. 2 Bst. a
aBEHG i.V.m. Art. 19 und 20 aBEHV sicher- zustellen. Die festgestellten Verstosse der
A. gegen das aBEHG betreffen mehrere Geschéaftsbeziehungen und basieren auf
gravierenden und systematischen organisatorischen Mangeln. Angesichts der zentralen
Bedeutung der genannten Vorschriften liegt esim Ermessen der Vo- rinstanz, eine



schwerwiegende V erletzung aufsichtsrechtlicher VVorgaben durch die A.
anzunehmen.
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E.12

Gestiitzt auf die vorgeworfenen und durch das Bundesverwaltungsgericht in den
vorhergehenden Erwégungen bestétigten schweren Aufsichts- rechtsverletzungen durch die
A. hat die Vorinstanz die in der an- gefochtenen Verfligung Massnahmen
angeordnet.

E. 121

Die Vorinstanz tbt, wie bereits erwahnt, die allgemeine Aufsicht Uber den Finanzmarkt aus
und Uberwacht die Einhaltung der gesetzlichen Vor- schriften. Im Untersuchungszeitraum
bezog sich dies insbesondere auf die Einhaltung der Normen des aBEHG, das die Tétigkeit
als Effektenhandler regelte (Art. 1 FINMAG [AS 2008 5207], Art. 1 ff. aBEHG). Die
FINMA er- lasst die zur Umsetzung des Borsengesetzes erforderlichen Verfligungen und
Uberwacht die Einhaltung der gesetzlichen Vorgaben (Art. 3 und Art. 6 Abs. 1 FINMAG).
Erlangt sie Kenntnis von Gesetzesverstossen oder an- deren Missstanden, sorgt sie fir deren
Beseitigung und die Wiederherstel- lung eines ordnungsgemassen Zustands (Art. 31
FINMAG). Hierzu stehen ihr die Aufsichtsinstrumente gemass Art. 24 ff. FINMAG zur
Verfugung, die Massnahmen bis hin zum Bewilligungsentzug vorsehen. Im Rahmen ihrer
Verfugungsbefugnis wahit die FINMA jene Massnahmen, die sie fur ver- hdltnismassig
halt, um den Gesetzeszweck zu erreichen (vgl. BGE 130 11 351 E. 2.1). Die
Eingriffsbefugnis der Aufsichtsbehdrde gemass Art. 31 FINMAG hat den Charakter einer
Generalklausal.

E.12.2

Wie bereits erwéhnt, hat die Vorinstanz dem Beschwerdefihrer hin- sichtlich einer Position
asMitglied der GL oder des VR der Beschwerde- fihrerin die Gewéhr fir eine
einwandfreie Geschéftstatigkeit fur mindes- tens funf Jahre abgesprochen (Dispositiv-Ziff.
1 der angefochtenen Verfu- gung). Dariiber hinaus hat die Vorinstanz die Einziehung des
Gewinnsin Hohevon Fr. [...] verflgt, der durch schwerwiegende Verletzu