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Vermogensverwaltung durch Family
Offices unter dem VVG und BankG

Alexander Schopper und Patrick Raschner*

1. Begriffsklirung und Untersuchungsgegenstand
Der Begriff Family Office bezeichnet ganz allgemein
die «Professionalisierung und Institutionalisierung der
Jamilienbezogenen Vermdégensverwaltung und Adminis-
tration»' von sehr vermogenden Familien.? Welche Ge-
staltungsformen darunter aus rechtlicher Sicht zu fassen
sind, wird weder im liechtensteinischen noch im euro-
piischen Recht geregelt,® sondern der Rechts- und Auf-
sichtspraxis iberlassen, die darunter unterschiedliche
Erscheinungen kennt.* Anders als man vielleicht auf
den ersten Blick annehmen wiirde, werden unter Family
Offices z.B. nicht nur Dienstleister fiir mehrere Angeho-
rige einer Family verstanden, sondern ebenfalls die Ver-
mogensverwaltung einzelner Familienmitglieder.> Neben
solchen «Single Family Offices» fiir ein einziges Mitglied
oder mehrere Familienangehorige gibt es auch sog.
«Multi Family Offices» zur Verwaltung mehrerer nicht
verbundener Familienvermogen. Gemeinsam ist den
verschiedenen Ausgestaltungen, dass sie «hre» Familien-
mitglieder in irgendeiner Form tber Vermoégenserhalt/-
zuwachs beraten oder sogar die Anlageentscheidungen
tibernehmen. Zudem sind sowohl Single als auch Multi
Family Offices zumeist in Form einer Gesellschaft orga-
nisiert” und dienen als Investitions- bzw Beteiligungs-
gesellschaft.®

Fur die weitere aufsichtsrechtliche Erfassung definiert
die deutsche Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsauf-
sicht (BaFin) in einem Merkblatt «Family Offices» sehr
weit gefasst als «Unternebmen, unabhdngig von ibrer
Rechtsform, die sich mit der bankenunabhbdingigen Ver-
waltung grosser privater Vermogen befassen.»® Eine ver-
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! Preiner, Grenzen privater Vermogensverwaltung [:] Family-Of-
fices und Familienprivilegien im Schweizer Finanzmarktrecht
(2020) 2.

Lt. Zetzsche, Family Offices und Familienvermogen zwischen

Recht und Regulierung, GesRZ 2016, 370 (370) verwalten Single

Family Offices Grossvermogen ab 250-500 Mio €.

* Vgl. z.B. BaFin, Hinweise zur Erlaubnispflicht gemidss KWG und
KAGB von Family Offices (12.7.2018) Pkt. 1. Vgl. einzig den Hin-
weis im AIFMG, s. dazu Text zur FN 11.

4 Niher z.B. Zetzsche, GesRZ 2016, 370 ff.

> So BaFin, Hinweise zur Erlaubnispflicht gemiss KWG und KAGB
von Family Offices (12.7.2018) Pkt. 1.

° Niher z.B. Zetzsche, GesRZ 2016, 370 (370); Tollmann in Dorn-

seifer/Jesch/Klebeck/Tollmann (Hrsg), AIFM-Richtlinie (2013)

Art. 2 Rn 128 f.

Zur Unterscheidung zwischen unternehmensinternen und -ex-

ternen Family Offices noch niher bei Pkt. 2. und 3.

Fur Liechtenstein z.B. Meyer/Iettamanti, Liechtenstein als Family

Oftfice Standort, finance forum liechtenstein blog.

 BaFin, Hinweise zur Erlaubnispflicht gemiss KWG und KAGB

von Family Offices (12.7.2018) Pkt. 1.

gleichbare Umschreibung existiert in Liechtenstein nicht;
eine explizite Bezugnahme auf den Begriff findet sich im
liechtensteinischen Finanzmarktrecht jedoch in Art. 2
Abs. 2 Bst. i AIFMG," der in Umsetzung von Erwigungs-
grund 7 AIFMD!" festhilt, dass «Wertpapierfirmen, wie
z. B. Family-Olffice-Vebikel, die das Privatvermdgen von
Anlegern investieren, obne Fremdkapital zu beschaffen»
nicht als Manager eines Alternativen Investmentfonds
(AIF) betrachtet werden sollten.

Mit Blick auf eben erwihnte Ausnahme im Kollektiv-
anlagenrecht konnte man vermuten, dass Family-Office-
Vehikel> i.a.R. als «Wertpapierfirmen» i.S. der MiFID II'
bzw des BankG " beaufsichtigte Finanzdienstleister sind.
Tatsichlich stellt der deutsche RL-Wortlaut der AIFMD
jedoch (nur) eine irreleitende Ubersetzung der engli-
schen Fassung dar, wo nicht von «dnvestment firms» (wie
in der MiFID II), sondern weiter gefasst von dnvestment
undertakings» die Rede ist. Dies bedeutet im Umkehr-
schluss jedoch nicht, dass eine familienbezogene Ver-
mogensverwaltung nicht als «Wertpapierdienstleistung»
i.S.d. MiFID II bzw «Vermogensverwaltung» dem liech-
tensteinischen Finanzmarktrecht unterliegen kann.
Vielmehr wirft die Konzipierung derartiger «Vehikel zur
Familienvermogensverwaltung regelmissig spezifische
Fragen an der Schnittstelle zum Finanzmarktrecht auf,
die auch dem vorliegenden Beitrag zugrunde liegen.*® In
der Folge wird unter Pkt. 2 zunichst schwerpunktmissig
eine mogliche Qualifikation einer individuellen Ver-
mogensverwaltung als Portfolioverwaltung» i.S.d.

10" Gesetz vom 19. Dezember 2012 iiber die Verwalter alternativer
Investmentfonds (AIFMG), LGBI. 2013 Nr. 49.

' Richtlinie 2011/61/EU des Europiischen Parlaments und des

Rates vom 8. Juni 2011 tiber die Verwalter alternativer Invest-

mentfonds und zur Anderung der Richtlinien 2003/41/EG und

2009/65/EG und der Verordnungen (EG) Nr. 1060/2009 und (EU)

Nr. 1095/2010 Text von Bedeutung fur den EWR, ABL 2011 L

174/1. Der Gemeinsame EWR-Ausschuss hat die AIFMD in das

EWR-Abkommen tibernommen. S. Beschluss des Gemeinsamen

EWR-Ausschusses Nr. 202/2016 vom 30. September 2016 zur

Anderung des Anhangs IX (Finanzdienstleistungen) des EWR-

Abkommens [2017/279], ABL. 2017 1. 46/30; LGBI. 2016 Nr. 305.

Richtlinie 2014/65/EU des Europiischen Parlaments und des Ra-

tes vom 15. Mai 2014 tuber Mirkte fur Finanzinstrumente sowie

zur Anderung der Richtlinien 2002/92/EG und 2011/61/EU (Neu-

fassung) Text von Bedeutung fiir den EWR, ABI. 2014 L 173/349.

Der Gemeinsame EWR-Ausschuss hat die MiFID 1I in das EWR-

Abkommen Gbernommen. S. Beschluss des Gemeinsamen EWR-

Ausschusses Nr. 78/2019 vom 29. Mirz 2019 zur Anderung des

Anhangs IX (Finanzdienstleistungen) des EWR-Abkommens

2019/2133, ABL 2019 L 279/143; LGBL. 2019 Nr. 318.

13 Gesetz vom 21. Oktober 1992 tber die Banken und Wertpapier-
firmen (Bankengesetz; BankG), LGBI. 1992 Nr. 108.

4 Nicht weiter untersucht werden im Beitrag Gestaltungen bei de-
nen eine Einordung des Family Office» als AIF(M) im Raum steht.
Zur Ausnahme niher Zetzsche/Preiner, Scope of the AIFMD, in
Zetzsche (Hrsg.), The Alternative Investment Fund Managers Di-
rective® (2020) 34 ff; Tollmann in Dornseifer/Jesch/Klebeck/Toll-
mann, AIFM-Richtlinie Art. 2 Rn 129 ff; im Abriss auch Zetzsche,
GesRZ 2016, 370 (374) und BaFin, Hinweise zur Erlaubnispflicht
gemiss KWG und KAGB von Family Offices (12.7.2018) Pkt. 2
Bst. b.

5 Zum Ganzen aus Schweizer Perspektive Preiner, Grenzen priva-

ter Vermogensverwaltung 46 ff.

Teile des vorliegenden Beitrags gehen auf eine Anfrage aus der

Praxis an den Erstautor zurtick.
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VVG gepriift, und zwar unter Verwendung eines sog.
«Special Purpose Vehicle> (SPV). Da mit der Verwal-
tung des Privatvermogens oft eine Vielzahl anderer TAtig-
keiten einhergehen, inkl. der Fiihrung von «Family Office
Konten», wird in Pkt. 3 noch als ein weiterer Leistungs-
bereich die Einordnung einer Privatkontenverwal-
tung als «Einlagengeschift» i.S.d. BankG gepriift,
auch unter der Beriicksichtigung eines mit Fami-
lienkonten hiufig einhergehenden <«Cash-Poo-
lings»." In beiden Fillen wirde die Erfullung des Tat-
bestandes eine oft prohibitiv wirkende oder zumindest
unerwiinschte Bewilligungspflicht fiir die Geschifts-
tiatigkeit des Family Office nach sich ziehen. Proble-
matisch aus Sicht der Familienangehorigen ist dabei
etwa, dass eine allfillige Bewilligungspflicht neben ein-
hergehenden (Folge-)Kosten u.U. einen Vertraulichkeits-
verlust zur Folge haben kann.

Was zuletzt die zeitliche Dimension anbelangt, er-
folgt im Beitrag sowohl eine Betrachtung des geltenden
Rechts als auch der zuletzt anvisierten Anderungen im
Rahmen des von der Regierung initiierten Projekts <Neu-
konzeption des Finanzmarktrechts fiir Banken und Wert-
papierfirmen», weil es hier — zumindest auf den ersten
Blick — teils zu substanziellen Anderungen kommen soll.

2. Individuelle Vermoégensverwaltung durch
ein SPV unter dem VVG

Im Mittelpunkt der Tatigkeit eines Family Offices steht
die familienbezogene Vermogensverwaltung,® die je
nach Einzelfall freilich ganz unterschiedlich ausgestaltet
sein kann. So steht im hier interessierenden Zusammen-
hang nicht die Umsetzung einer Portfolioverwaltung
durch ein Familienmitglied oder ein (unternehmens-)in-
ternes Family Office?! im Fokus, sondern die Durchfiih-
rung der familienbezogenen Vermogensverwaltung
durch Griindung einer weiteren Gesellschaft/An-
stalt als Vermogenstriger bzw Zweckgesellschaft
(sog. SPV).>? Ankniipfend an die eingangs skizzierten
Single Family Office-Unterformen (d.h. Verwaltungsein-
heit fir einzelne oder mehrere Familienmitglieder) sind
verschiedene Unterkonstellationen denkbar, die von
der Vermogensverwaltung durch ein SPV fiir einen Al-

7 Gesetz vom 25. November 2005 Uber die Vermogensverwaltung
(Vermogensverwaltungsgesetz; VVG), LGBI. 2005 Nr. 278.
Ebenfalls in diesem Beitrag nicht weiter ausgefiihrt wird eine
Qualifikation als Zahlungskonten bzw Zahlungsdiensten nach
Art. 2 Abs. 2 des Zahlungsdienstegesetzes, was je nach Ausge-
staltung der Family Office Konten (etwa bei Uberweisungsmog-
lichkeiten an Dritte) u.U. ebenfalls noch relevant sein kann.
Zetzsche, GesRZ 2016, 370 (375).

Z.B. auch Tollmann in Dornseifer/Jesch/Klebeck/Tollmann, AIFM-

Richtlinie Art. 2 Rn 127.

Vgl. zu unterschiedlichen Ausgestaltungen der individuellen

Vermogensverwaltung Preiner, Grenzen privater Vermogensver-

waltung 51. Vgl. ferner illustrativ zu Family Office i.e.S, wo die

Verwaltungseinheit selbst titig wird, Zerzsche, GesRZ 2016, 370

(372).

2 Weiterfithrend zu den unterschiedlichen Auspriagungen von SPVs
Zerey, Definition, Rolle und Funktion von Zweckgesellschaften,
in Zerey (Hrsg.), Zweckgesellschaften [:] Rechtshandbuch (2012)
§1 Rn 1 ff; zu dlaltevehikeln» im Besonderen Krause/Zerey, In-
vestment- und versicherungsaufsichtsrechtliche Implikationen fir
Zweckgesellschaften, in Zerey, Zweckgesellschaften § 7 Rn 12 ff.
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leinaktionir der das SPV haltenden Entitit im Rahmen
einer Eigenverwaltung (Pkt. 2.2.1.) iber eine Verwaltung
des Privatvermogen des mittelbaren Alleingesellschafters
(Pkt. 2.2.2)) bis hin zu einem Vermogensmanagement fuir
alle Familienangehorige durch ein SPV reichen konnen

(Pkt. 2.3.).

2.1. Aufsichtsrechtliche Grundlagen
Erfolgt bei der Vermogensverwaltung durch das SPV
auch eine Anlage in Finanzinstrumente» i.S.v. Anhang 2
VVG, was regelmissig der Fall sein wird, stellt sich die
Grundfrage, ob eine solche Geschiftstitigkeit unter das
VVG (oder unter das BankG?) fillt. Mogliche Folge wiire,
dass ein Family Office vor Aufnahme seiner Geschifts-
titigkeit eine Bewilligung der FMA als «Vermoégens-
verwaltungsgesellschaft> nach Art. 5 VVG bendtigt,
weil als Rechtsfolge ansonsten gemiss Art. 62 Abs. 1
Bst. b VVG eine Geldstrafe von bis zu 360 Tagessiitzen
droht.** Zudem kann nach der zitierten Bestimmung bei
Verantwortlichkeit der Geschiftsleitung i.S. von Art. 63
VVG eine Freiheitsstrafe von bis zu drei Jahren verhingt
werden. Die Vermogensverwaltungsgesellschaft wird
in Art. 4 Abs. 1 Ziff. 1 VVG definiert als «eine Gesellschaft
in der Rechtsform nach Art. 6 Abs. 1 Bst. a, die im Rah-
men ihrer iiblichen beruflichen oder gewerbsmdissigen
Téitigkeit die Vermdgensverwaltung ausiibt»> Vom Uber-
begriff der Vermogensverwaltung umfasst ist nach Art. 3
Abs. 1. Bst. a Ziff. 1 VVG insbesondere die «Portfoliover-
waltung»> * die in Art. 4 Abs. 1 Ziff. 2 VVG als die Ver-
waltung von Portfolios auf Einzelkundenbasis mit einem
Ermessensspielraum im Rahmen eines Mandats des Kun-
den definiert wird, sofern diese Portfolios ein oder meh-
rere Finanzinstrumente enthalten.?
Uberpriifungsbediirftig ist, ob eine Vermodgensverwal-
tung durch ein SPV als Family Office den Tatbestand
der Portfolioverwaltung erfiillt oder ob ein Tatbe-
stand des Ausnahmenkatalogs® nach Art.2 Abs. 2
VVG einschligig ist, worauf beim «Geschiftsbereich» in
Art. 3 Abs. 2 S 2 VVG explizit hingewiesen wird («Vor-
bebhalten bleibt Art. 2 Abs. 25). Da in den umrissenen
Konstellationen eine Zweckgesellschaft «dazwischenge-
schaltet» ist, stellt sich insbesondere die Frage, ob in sol-
chen Konstellationen das Konzernprivileg» in Bst. f leg.
cit. herangezogen werden kann. Daneben ergeben sich

» Banken, deren Bewilligung die Erbringung von Bankgeschiften
nach Art. 3 Abs. 3 Bst. a und b BankG umfasst, diirfen nach Art. 3
Abs. 7 BankG dartiber hinaus ohne weitere spezialgesetzliche Be-
willigung Wertpapierdienstleistungen erbringen (Bst. a), weshalb
das zum VVG Gesagte mutatis mutandis auch fur das BankG gilt.
Dies gilt zudem fiir Wertpapierfirmen, s. Art. 3 Abs. 2 BankG.

* Marxer & Partner Rechtsanuwidilte, Liechtensteinisches Wirtschafts-
recht (2021) Rn 29.3; genauer Schopper/Raschner/Walch in
Schopper/Raschner/Walch, Liechtenstein, in Schdifer/Sethe/Lang
(Hrsg.), Handbuch der Vermogensverwaltung?® (2022) § 62 Rn 13 ff.

» S. demgegeniiber die etwas abweichende Definition in LGBL
2024 Nr. 177 «eine juristische Person, die im Rabmen ibrer iib-
lichen beruflichen oder gewerblichen Tditigkeit gewerbsmdissig die
Vermégensverwaltung nach Art. 3 Abs. 1 austibt».

% Vgl. z.B. auch Marxer & Partner Rechtsanwiilte, Liechtensteini-
sches Wirtschaftsrecht Rn 29.4.

7 Inhaltsgleich auch Art. 4 Abs. 1 Nr. 8 Mil'ID I1.

# Naher Schopper/Raschner/Walch in Schdfer/Sethe/Lang, Hand-
buch der Vermogensverwaltung’®§ 62 Rn 12.
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weitere Unsicherheiten auch im Zusammenhang mit der
bereits in Art. 4 Abs.1 Ziff. 1 VVG angelegten und in
Art. 3 Abs. 2 S. 1 VVG nochmals betonten Vorausset-
zung der Gewerbsmissigkeit..” Obwohl der Begriff
«@ewerbsmissigr in Art. 4 Abs. 1 Ziff. 11 VVG definiert
wird, wurde zuletzt seitens der Praxis in einer Stellung-
nahme zum Vernebmliassungsbericht der Regierung be-
treffend die Anderung des VVG sowie die Abdinderung
weiterer Gesetze®® um eine Klarstellung des Begriffs der
Gewerbsmissigkeit im BuA gebeten. Nach Ansicht der
Regierung kann die Frage, ob die Titigkeit «gewerbs-
missig» erfolgt, indes nur im Einzelfall geklirt werden.?
Zuletzt scheint offen, ob es andere (<ungeschriebene»)
Griinde gibt, aus denen ein Family Office ohne VVG-Be-
willigung eine Portfolioverwaltung betreiben kann. Aus
rechtsvergleichender Sicht werden im schweizerischen
FINIG? etwa nach Art. 2 Abs. 2 Bst. a «Personen, die aus-
schliesslich Vermdgenswerte von mit ibnen wirtschaftlich
oder familidir verbundenen Personen verwalten» vom Ge-
setz nicht erfasst.** Auch darauf wurde im Rahmen der
Vernehmlassung hingewiesen und vorgeschlagen, eine
vergleichbare Ausnahme in das VVG zu integrieren®
und, parallel dazu, in den Gesetzesmaterialien zu ergin-
zen, dass unter der Ausnahme der familiiren Verbunden-
heit die Definition in Art. 4 Abs. 1 FINIV® zu verstehen
sei. Auch diese Anregung hat jedoch fiir die nachfolgen-
den Ausfiihrungen keine unmittelbaren Auswirkungen,
weil die Regierung eine diesbeziigliche Anderung fiir
nicht erforderlich erachtete.’ Vor diesem Hintergrund
bleibt zu priifen, welche Spielriume fir eine Privilegie-
rung von Family Offices sowohl im geltenden Recht als
auch im nur geringfiigig verinderten VVG in der Fassung
LGBL. 2024 Nr. 177% bestehen.

2
3

Danach durfen Wertpapierdienstleistungen gewerbsmissig oder
im Rahmen der tiblichen beruflichen Tatigkeiten ausschliesslich
von Vermogensverwaltungsgesellschaften erbracht werden.

% VuVL, Stellungnahme zum Vernehmlassungsbericht der Regie-

rung betreffend die Anderung des Vermogensverwaltungsgeset-

zes sowie die Abinderung weiterer Gesetze, 27.2.2023. S. auch

die Zusammenfassung im BuA Nr. 106/2023, 33 f.

BuA Nr. 106/2023, 35.

* Bundesgesetz iber die Finanzinstitute (Finanzinstitutsgesetz, FI-
NIG), SR 954.1.

% Dazu niher Preiner, Grenzen privater Vermogensverwaltung
123 ff.

* Dazu und zum Folgenden VuVI, Stellungnahme zum Vernehm-
lassungsbericht der Regierung betreffend die Anderung des Ver-
mogensverwaltungsgesetzes sowie die Abidnderung weiterer Ge-
setze, 4, wonach «Personen, welche Leistungen nach Art. 3 Abs. 1
nicht fiir Dritte, sondern letztlich fiir sich selbst oder fiir familicir
eng verbundene Personen erbringen» ausgenommen sein soll-
ten.

> Verordnung tber die Finanzinstitute (Finanzinstitutsverordnung,

FINIV), SR 954.11.

BuA Nr. 106/2023, 35.

¥ Gesetz vom 7. Mirz 2024 tiber die Abinderung des Vermogens-

verwaltungsgesctzes, LGBl 2024 Nr. 177, das nach Ziff. V. Abs. 1

unter Vorbehalt des ungenutzten Ablaufs der Referendumsfrist

am 1.5.2024 in Kraft treten soll.
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2.2. Grundkonstellation: (Mittelbare)
Privatvermogensverwaltung durch das SPV

Bevor unter Pkt. 2.3. die Konstellation mit mehreren Fa-
milienmitgliedern analysiert wird, soll noch der einfa-
chere «Grundfall> beleuchtet werden, dass die Portfolio-
verwaltung» nur fir einen Alleingesellschafter der das
SPV haltenden Entitit erbracht wird. Dabei ist wie ge-
schildert zwischen der (i) Eigenverwaltung durch ein
SPV und dem Fall zu unterscheiden, dass (ii) ein SPV das
Privatvermogen des mittelbaren Alleingesellschafters
verwaltet.

2.2.1. Reine Eigenvermogensverwaltung
des eigenen Gesellschaftsvermogens

In der ersten Konstellation tibertrigt der Alleingesell-
schafter einer Muttergesellschaft das zu verwaltende Ver-
mogen im Wege der Einlageleistung durch die Mutter-
gesellschaft in eine Tochtergesellschaft (SPV), damit
diese das Vermogen dann als ihr eigenes Gesell-
schaftsvermogen» verwaltet. In diesem Szenario mag es
zwar denkbar sein, dass die Tochtergesellschaft (SPV)
das ihr tibertragene Gesellschaftsvermodgen dm Rahmen
eines Mandats» des mittelbaren Alleingesellschafters ver-
waltet. Allerdings handelt es sich beim Alleingesellschaf-
ter schon rein begrifflich nicht um einen <Kunden» des
SPV.* Eine Verwaltung des eigenen Portfolios (im Sinne
einer reinen «Eigenverwaltung») stellt daher keine Portfo-
lioverwaltung im Sinne der Legaldefinition des Art. 4
Abs.1 Ziff. 2 VVG dar. Wie auch zuletzt im BuA
Nr. 106/2023 festgehalten, «st (die Erbringung fiir Dritte)
bei den Tiitigkeiten nach Art. 3 Abs. 1 VVG. wesensimmea-
nent. Werden diese Tétigkeiten nicht fiir Dritte erbracht,
dann ist der Idtigkeitshbezogene Tatbestand von vornber-
ein nicht erfiillt>* Portfolioverwaltung in dem von
Art. 4 Abs. 1 Ziff. 2 VVG definierten Sinn setzt daher ein
Tatigwerden fiir einen Dritten voraus.

Auch teleologisch kann das Verhiltnis zwischen SPV
und mittelbarem Alleingesellschafter jedenfalls dann
nicht mit dem Verhiltnis Vermoégensverwalter - Kunde
gleichgesetzt werden, wenn das Vermogen in das SPV
eingebracht wird und das SPV dann eigenes Gesell-
schaftsvermogen verwaltet. Kennzeichnend fiir eine
Portfolioverwaltung nach dem VVG ist die Austibung von
Verfiigungsmacht im Auftrag des Kunden, ohne dass der
Verfiigungsberechtigte (d.h. der Vermogensverwalter)
zugleich auch Eigentiimer der Vermogenswerte wird.*
Nihme man in dieser Konstellation eine Vermogensver-
waltung an, dann lige ein Verstoss gegen Art. 3 Abs. 3
VVG vor, wonach Vermogensverwaltungsgesellschaften
zu keinem Zeitpunkt Vermogenswerte ihrer Kunden ent-
gegennehmen oder halten diirfen (der Eigenverwalter ist
ja selbst Eigentimer der Vermogenswerte). Fir die Be-
willigungsfreiheit spricht auch Erwigungsgrund 18
MIFID II. Demnach sollen Personen, die ihr eigenes Ver-

¥ Zum Kundenbegriff aber sogleich noch niher bei Pkt. 2.2.2.

% BuA Nr. 106/2023, 34.

“ Fiir Osterreich z.B. Heidinger in Gruber/Raschauer (Hrsg.), WAG
(2011D) § 1 Rn 36; Zahradnik, Finanzdienstleistungen und Wert-
papieraufsicht (1997) 18; zudem auch Schopper/Raschner, Kapi-
talmarktrechtliche Fragen der Vermégensverwaltung, OBA 2021,
382 (383 ).
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maogen verwalten, und Unternehmen, die keine anderen
Wertpapierdienstleistungen oder Anlagetitigkeiten vor-
nehmen als den Handel fir eigene Rechnung, nicht in
den Anwendungsbereich der Richtlinie fallen. Dement-
sprechend weist auch die BaFin darauf hin, dass bei der
Ubertragung von Vermégen durch den Vermogensinha-
ber auf eine Gesellschaft, welche das ihr so zugeflossene
Gesellschaftskapital, durch ihre Geschiftsfithrer oder
Mitarbeiter in Finanzinstrumenten anlegt, im Regelfall
bewilligungsfreie Eigengeschifte des vermogensverwal-
tenden SPV vorliegen.*!

Im Ergebnis liegt bei einer reinen Eigenverwaltung
des eigenen Gesellschaftsvermogens eindeutig keine be-
willigungspflichtige Portfolioverwaltung i.S.d. VVG vor.
Der Tatbestand in Art. 3 Abs. 1 Bst.a Ziff. 1 bzw Art. 4
Abs. 1 Ziff. 2 VVG ist bei Eigengeschiiften des vermo-
gensverwaltenden SPV nicht erfillt. Auf die Frage der
Gewerbsmissigkeit oder auf einen Ausnahmetatbestand
nach Art. 2 Abs. 2 VVG kommt es hier gar nicht mehr an.

2.2.2. Vermogensverwaltung eines mittelbar
beteiligten Alleingesellschafters

In der zweiten Fallkonstellation verwaltet die Tochter-
gesellschaft (SPV) das Privatvermogen ihres mittelbaren
Alleingesellschafters als fremdes Vermogen (d.h. ohne
Einlageleistung) mit einem Ermessensspielraum im Rah-
men eines Mandats des mittelbaren Alleingesellschafters.
In diesem Fall liegt keine Eigenverwaltung im engeren
Sinn vor. Der Tatbestand der Portfolioverwaltung in Art. 3
Abs. 1 Bst. a Ziff. 1 bzw Art. 4 Abs. 1 Ziff. 2 VVG ist bei
formaler Betrachtung erfiillt. Zweifel konnten in diesem
Zusammenhang deswegen bestehen, weil und sofern das
SPV die Portfolioverwaltung ausschliesslich fiir den eige-
nen mittelbaren Alleingesellschafter erbringt und
dieser daher nicht als KKunde» (weil kein «Dritter) be-
zeichnet werden kann. Allerdings ist die Legaldefinition
des Kunden in Art. 4 Abs. 1 Ziff. 6 VVG weit gefasst. Er-
fasst wird <ede natiirliche oder juristische Person, jede
Gesellschaft, Treuhdnderschaft, sonstige Gemeinschaft
oder Vermdgenseinbeit, fiir die eine Vermégensverwal-
tungsgesellschaft Dienstleistungen nach Art. 3 Abs. 1 er-
bringb.

Bei der Privatvermogensverwaltung des mittelbaren
Alleingesellschafters konnte aber als Ausnahmeregelung
das Konzernprivileg nach Art. 2 Abs. 2 Bst. f VVG in
Betracht kommen.* Danach findet das VVG keine An-
wendung auf «Personen, die Dienstleistungen nach Art. 3
Abs. 1 ausschliesslich fiir ihr Mutterunternebmen, ibre
Tochterunternebmen oder andere Tochterunternehmen
ihres Mutterunternebmens erbringen». Ein «Mutterunter-
nehmen», fiir welches die konzerninterne Portfoliover-
waltung von einer (mittelbaren) Tochtergesellschaft er-
bracht wird, kann auch eine natiirliche Person sein.
Das ergibt sich aus Erwigungsgrund 26 MiFID II, dem-
zufolge Verweise auf «Personen» so verstanden werden
sollten, dass damit sowohl natiirliche als auch juristische

' BaFin, Hinweise zur Erlaubnispflicht gemiss KWG und KAGB
von Family Offices (12.7.2018) Pkt. 4 Bst. b.

4 Vgl. auch fir das dt. KWG BaFin, Hinweise zur Erlaubnispflicht
gemiss KWG und KAGB von Family Offices (12.7.2018) Pkt. 3
Bst. b.

Personen gemeint sind.® Sollte der Alleingesellschafter
der das SPV haltenden Entitit eine natirliche Person
sein, steht das der Anwendung des Konzernprivilegs also
nicht entgegen.

Unschidlich fur die Anwendbarkeit des Konzernprivi-
legs ist ausserdem die bloss mittelbare Beteiligung des
Alleingesellschafters am SPV iiber eine oder auch
mehrere Zwischengesellschaft(en). Enkelunterneh-
men gelten nach Art. 4 Abs. 1 Nr. 16 Satz 2 der Kapital-
adiquanzverordnung (Capital Requirements Regulation,
CRR)* als Tochterunternehmen des Mutterunterneh-
mens.” Die Zwischenschaltung von Gesellschaften in-
dert somit nichts an der grundsitzlichen Anwendbarkeit
des Konzernprivilegs. Das bringt auch Art. 4 Abs. 1 Ziff.
17 VVG in der Fassung LGBL. 2024 Nr. 177 deutlich zum
Ausdruck (einschliesslich jedes mittelbar kontrollierte
Tochterunternebmen eines Mutterunternebmens»). Ent-
scheidend ist lediglich, dass der (mittelbare) Gesellschaf-
ter die Enkelgesellschaft (SPV) indirekt auf gesellschafts-
oder vertragsrechtlicher Grundlage kontrolliert bzw
kontrollieren kann (vgl. Art. 4 Abs. 1 Ziff. 16 VVG in der
Fassung LGBI. 2024 Nr. 177). Das wird bei einer indirek-
ten 100 % Beteiligung stets erfiillt sein, kann aber aus-
nahmsweise auch bei anderen (Familien-)Konzernkons-
tellationen der Fall sein (dazu sogleich kurz bei Pkt.
2.3.)_4()

Das Konzernprivileg in Art. 2 Abs. 2 Bst. f VVG setzt
Art. 2 Abs. 1 Bst. b MiFID IT um. Nach Erwigungsgrund
28 MIFID II sollen Personen, «die keine Dienstleistungen

[fiir Dritte erbringen, sondern deren Tétigkeit darin be-

stebt, Weripapierdienstleistungen ausschliesslich fiir ibre
Mutterunternebhmen, ihre Tochterunternebhmen oder an-
dere Tochterunternebmen ibrer Multerunternebhmen zu
erbringen, (...) nicht von dieser Richtlinie erfasst sein.»
Somit beruht das Konzernprivileg auf dem Gedanken,
dass konzernverbundene Gesellschaften gerade

 Vgl. auch Seggermann in Brandl/Saria, WAG 2018* § 1 Rn 17;
BaFin, Hinweise zur Bereichsausnahme des so genannten Kon-
zernprivilegs (4.7.2018) Pkt. 2 Bst. b am Ende.

“ Verordnung (EU) Nr. 575/2013 des Européischen Parlaments und
des Rates vom 206. Juni 2013 iiber Aufsichtsanforderungen an
Kreditinstitute und Wertpapierfirmen und zur Anderung der Ver-
ordnung (EU) Nr. 646/2012, ABI. 2013 L 176/1. Der Gemeinsame
EWR-Ausschuss hat die CRR am 29.3.2019 in das EWR-Abkommen
tibernommen. S. Beschluss des Gemeinsamen EWR-Ausschusses
Nr. 79/2019 vom 29. Mirz 2019 zur Anderung des Anhangs IX
(Finanzdienstleistungen) des EWR-Abkommens 2019/2133, ABI.
2019 L 321/170; LGBIL. 2019 Nr. 343.

> Art. 4 Abs. 1 Nr. 16 Satz 2 CRR lautet: Tochterunternebmen von
Tochterunternebmen gelten ebenfalls als Tochterunternebmen
des urspriinglichen Mutterunternebmens.»

i Angemerkt sei, dass die Art. 4 Abs. 1 Nr. 32 und 33 der MiFID 11
fur die Begriffe Mutter- und Tochterunternehmen auf Art. 2 Nr. 9
und 10 sowie Art. 22 der RL 2013/34/EU verweisen, s. dazu Richt-
linie 2013/34/EU des Europiischen Parlaments und des Rates
vom 26. Juni 2013 iiber den Jahresabschluss, den konsolidier-
ten Abschluss und damit verbundene Berichte von Unterneh-
men bestimmter Rechtsformen und zur Anderung der Richtlinie
2006/43/EG des Europiischen Parlaments und des Rates und zur
Aufhebung der Richtlinien 78/660/EWG und 83/349/EWG des
Rates, ABIL. 2013 L 182/19. S. Beschluss des Gemeinsamen EWR-
Ausschusses Nr. 293/2015 vom 30. Oktober 2015 zur Anderung
von Anhang XXII (Gesellschaftsrecht) des EWR-Abkommens
[2017/1082], ABL. 2017 L 161/87; LGBI. 2021 Nr. 189.
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keine Dritten sind und es daher an einem entsprechen-
den Schutzbediirfnis fehlt."

Im Ergebnis wird bei der vorliegenden Konstellation
aufgrund des Konzernprivilegs nach Art. 2 Abs. 2 Bst. f
VVG somit regelmissig keine bewilligungspflichtige
Portfolioverwaltung vorliegen, weil (i) der Alleingesell-
schafter trotz Zwischenschaltung einer Gesellschaft Mut-
terunternehmen» sein kann und (i) das Konzernprivileg
auf dem Gedanken beruht, dass konzernverbundene Ge-
sellschaften gerade keine Dritten sind.

2.3. Familienvermoégensverwaltung durch ein SPV
Die dritte typische Fallkonstellation ist ein Family-Office-
Vehikel, welches das Privatvermogen nicht nur von
einem Alleingesellschafter, sondern auch von anderen
Familienangehorigen verwaltet. In diesem Szenario wer-
den die Familienmitglieder hiufig als Gesellschafter be-
teiligt sein. Auch bei solchen Ausgestaltungen kann u.U.
das Konzernprivileg nach Art. 2 Abs. 2 Bst. f VVG her-
angezogen werden, wenn die beteiligten Familienmit-
glieder gemeinsam die Tochtergesellschaft und/oder
diese wiederum die Enkelgesellschaft beherrschen.®
Das Konzernprivileg durfte allerdings nur ausnahms-
weise einschlagig sein und wird daher an dieser Stelle
nicht weiter ausgefiihrt.

Unabhingig vom Konzernprivileg stellt sich die Frage,
ob es andere Griinde gibt, aus denen ein Family Office
ohne VVG-Bewilligung Portfolioverwaltung fiir mehrere
Familienmitglieder betreiben kann — mithin, ob eine wei-
tere Familienprivilegierung greift. Eine explizite Aus-
nahme wie im FINIG (oder im geltenden BankG™) gibt
es im VVG, wie schon bei Pkt. 2.1. erwihnt, zwar nicht;>
tberprifungsbedirftig erscheint jedoch, ob die auf den
mittelbaren Alleingesellschafter und dessen Familienmit-
glieder beschrinkte Portfolioverwaltung durch ein SPV
im Rahmen einer gewerbsmissigen Titigkeit» bzw
der beruflichen und gewerblichen Titigkeit «ge-
werbsmassig> (LGBl 2024/177) ausgeiibt wird. «Ge-
werbsmdissig» ist gemiss Art. 4 Abs. 1 Ziff. 11 VVG (in der
geltenden Fassung) das selbstindige und regelmissige
Austiben einer Titigkeit in der Absicht, einen Ertrag oder
sonstigen wirtschaftlichen Vorteil zu erzielen, gleichgl-
tig fiir welche Zwecke dieser bestimmt ist. Diese Legal-
definition der Gewerbsmissigkeit in Art. 4 Abs. 1 Ziff.
11 VVG entspricht inhaltlich Art. 2 Gewerbegesetz.>!
Die hier relevanten Tatbestandsvoraussetzungen sind
sohin das (i) selbstindige und (ii) regelmissige Austiben
einer Tatigkeit (iii) mit der Absicht, einen Ertrag oder
sonstigen wirtschaftlichen Vorteil zu erzielen.

Die ersten beiden Kriterien Selbstindigkeit und Re-
gelmissigkeit werden bei der gemeinsamen Familien-
vermogensverwaltung durch ein SPV vorliegen. Aus Sicht
des die Dienstleistung erbringenden SPV wird wohl auch

IS

7 Zutreffend Heidinger in Gruber/Raschauer, WAG § 2 Rn 4.

% S. dazu BaFin, Hinweise zur Erlaubnispflicht gemiss KWG und
KAGB von Family Offices (12.7.2018) Pkt. 4 Bst. b.

#°S. dazu noch die Ausfihrungen zu Art.3 Abs.5 Bst. g Ziff. 5
BankG unten bei Pkt. 3.1 und Pkt. 3.2.1

0 Dazu schon Text bei FN 34.

1 Gewerbegesetz (GewG) vom 30. September 2020, LGBI. 2020

Nr. 415.

eine Absicht auf Erzielung eines Ertrages oder eines
sonstigen wirtschaftlichen Vorteils bestehen.’> An-
dernfalls lige wohl ein Verstoss gegen den Grundsatz der
Kapitalerhaltung (verdeckte Gewinnausschiittung) vor,>
weil und sofern eine Enkelgesellschaft unentgeltlich
Dienstleistungen fiir ihren mittelbaren Alleingesellschaf-
ter erbringt. Die Absicht, «einen Ertrag» oder «onstigen
wirtschafilichen Vorteib zu erzielen, spricht dafiir, dass
eine Titigkeit, die von vornherein nicht auf die Erzielung
eines Gewinns und auch nicht auf einen sonstigen wirt-
schaftlichen Vorteil (im Sinne irgendeiner Umwegrenta-
bilitat), sondern nur auf Kostendeckung gerichtet ist, den
Tatbestand der Gewerbsmissigkeit nicht erfallt.

Aufschlussreich fiir die hier zu untersuchende Frage
sind aber vor allem die Erliuterungen zu Art. 2 Gewerbe-
gesetz, wo wortlich festgehalten wird: «Damit ist festge-
halten, dass es Tdtigkeiten sind, die sich in der Teilnabhme
am allgemeinen Wirtschaftsverkebr in Form der Produk-
tion von Glitern, des Handels oder der Erbringung von
Dienstleistungen manifestieren; eine blosse Tétigkeit zur
Befriedigung des Eigenbedarfes fdllt nicht darunter. Tdi-
tigkeiten werden vom Geltungsbereich des Gewerbegeset-
zes erfasst, wenn sie an Drilte gerichtet sind.»>" Ausweis-
lich der Gesetzesmaterialien ist somit die Teilnahme am
allgemeinen Wirtschaftsverkehr cin ungeschriebenes
Tatbestandsmerkmal der Gewerbsmissigkeit in Liechten-
stein. Voraussetzung ist, wie dies die Materialien deutlich
zum Ausdruck bringen, eine an Dritte, d.h. an das Pub-
likum gerichtete Tatigkeit. In der vorliegenden Konstel-
lation wird die Vermodgensverwaltung von dem SPV zwar
im Verhiltnis zu anderen Kapitalmarktakteuren «Sffent-
lich» sein;> im Verhiltnis zur Familie besorgt es die
Vermogensverwaltungstitigkeit aber nur fur den Allein-
gesellschafter und dessen Familienangehorige. Hier ist
die Erbringung der Portfolioverwaltung durch das SPV
nicht auf eine Teilnahme am allgemeinen Wirt-
schaftsverkehr gerichtet.®

Das bestitigt der rechtsvergleichende Blick nach Os-
terreich: Nach der Ansicht von Seggermann spricht der
Aspekt der «Dienstleistung» bei der Portfolioverwaltung,
also die Gewerblichkeit i.S.v. § 3 Abs. 2 WAG 2018, dafiir,
die gemeinsame Veranlagung im Familienkreis
durch ein Familienmitglied nicht unter die Portfolio-
verwaltung zu fassen.”’ Auch in Deutschland gehen
BaFin* und h.L.” von der Zulassungsfreiheit der Ver-

2 Vgl. i.E. auch Preiner, Grenzen privater Vermogensverwaltung 50.

> Vgl. dazu Art. 219 Abs. 4, Art. 312 Abs. 2 und Art. 545 Abs. 2 und

Dejaco, Die privatrechtliche Anstalt im liechtensteinischen Recht

(2020) 174 ff.

BuA 2020/14, 54 (eigene Hervorhebungen).

> Vgl. dazu auch i.Z.m. dem Unternehmerbegrift Zetzsche, GesRZ
2016, 370 (382).

* Anders die Ausfithrungen zur Schweiz bei Preiner, Grenzen pri-
vater Vermogensverwaltung 48 ff.

7 Seggermann in Brandl/Saria, WAG 2018* § 1 Rn 20; zur Rechts-
lage in Deutschland vgl. etwa Baum in Hirte/Mollers (Hrsg.),
KK-WpHG? (2014) § 2 Rn 177.

% BaFin, Hinweise zur Erlaubnispflicht gemiss KWG und KAGB

von Family Offices (12.7.2018) Pkt. 4 Bst. c.

Sethe in Schiifer/Sethe/Lang, Handbuch der Vermogensverwal-

tung?®§ 5 Rn 62; Baum in K-K WpHG?* § 2 Rn 177; Zetzsche, GesRZ

2016, 370 (377) m.w.N.
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mogensverwaltung fiir den engen Familienkreis aus. So
fuhrt die BaFin aus, dass eine Familienvermogensver-
waltung, bei der ein Vermogensinhaber tiber eine von
ihm beherrschte Gesellschaft auch das Privatvermogen
naher Familienangehoriger verwaltet, ausserhalb des An-
wendungsbereichs des KWG® liegt, wenn der Familien-
vermogensverwalter» seine Tdtigkeiten nicht am Markt
anbietet, sondern auf den engsten Familienkreis des Ver-
mogensinhabers beschrinkt.®' Als engste Familienange-
horige sollen hiernach aegelmissig» nahe Verwandte wie
Ehegatten, Lebenspartner, Eltern, Geschwister, Kinder,
Neffen, Nichten, Enkel, Onkel und Tanten sowie Cousi-
nen und Cousins ersten Grades gelten.®

Innerhalb der engeren Familie ist somit keine ge-
werbsmissige Vermogensverwaltung «fiir Kunden» (Art. 4
Abs. 1 Ziff. 8 MiFID 1D gegeben, wenn und weil der Fa-
milienvermogensverwalter (hier das SPV) seine Dienste
nicht am Markt anbietet und daher nicht am «allgemei-
nen Wirtschaftsverkehr teilnimmw.® Dass das SPV als
Rechtstriger von einem einzelnen Familienmitglied ge-
griindet wurde, steht dem nicht entgegen. Nach Ansicht
der ESMA (i.Z.m. der AIFMD) zihlen zur Familie Rechts-
triger, die von der Familie zur Anlage ihres Privatver-
mogens aufgesetzt und kontrolliert werden, solange aus-
schliesslich Familienangehorige begiinstigt werden.®

Zuletzt kann gegen eine Bewilligungspflicht aus teleo-
logischer Sicht auch auf zugrundeliegende Schutzerwi-
gungen abgestellt werden, dhnlich wie das auch die EZB
zum Einlagen- und Kreditgeschift festhilt (dazu noch
unten niher).® Ein enger und in sich geschlossener Kreis
von Familienmitgliedern steht dem SPV auf Grund der
personlichen Nahebeziehung zu dessen mittelbaren Al-
leingesellschafter nahe, sodass hier — anders als beim
Publikum des allgemeinen Wirtschaftsverkehrs — kein
vergleichbares Anlegerschutzbediirfnis besteht.

Ergebnis: Verwaltet das SPV das Fremdvermogen des
mittelbaren Alleingesellschafters und seiner nahen Fami-
lienangehorigen, liegt keine gewerbsmissige Portfolio-
verwaltung fir Kunden vor, soweit die Dienste nicht am
Markt, sondern nur im engen Familienkreis angeboten
werden. Ein gesetzlich ungeschriebenes Tatbestands-
merkmal der Gewerbsmissigkeit ist die Teilnahme am
allgemeinen wirtschaftlichen Verkehr. Daraus ergibt sich
ein Familienprivileg. Es besteht daher in dieser Konstel-
lation keine Bewilligungspflicht. Aus Griinden der
Rechtsklarheit und Rechtssicherheit wire de lege ferenda
allerdings auch fiir Liechtenstein zu uberlegen, das ge-
setzlich ungeschriebene Familienprivileg bzw den Kreis
der «engen Familienmitglieder» bzw damilidr verbunde-
nen Personen» in Anlehnung an das Merkblatt der BaFin
oder Art. 4 Abs. 1 FINIV zu konkretisieren (selbst wenn

[

3

Gesetz tber das Kreditwesen (Kreditwesengesetz — KWG), BGBI.
1S 2776.

Vgl. BaFin, Hinweise zur Erlaubnispflicht gemiss KWG und
KAGB von Family Offices (12.7.2018) Pkt. 4 Bst. c.

Ebenda.

Zetzsche, GesRZ 2016, 370 (377) m.w.N.

Zetzsche, GesRZ 2016, 370 (377) mit Verweis auf ESMA, Final
report — Guidelines on key concepts of the AIFMD (2013) 5 f und
30. Darauf hinweisend auch BaFin, Hinweise zur Erlaubnispflicht
gemiss KWG und KAGB von Family Offices (12.7.2018) Pkt. 2 b).
% Dazu noch unten Text bei FN 116.
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die Klirung der «Gewerbsmissigkeit> grundsitzlich ein-
zelfallbezogen zu erfolgen hat®). Das muss nicht unbe-
dingt auf Gesetzesebene erfolgen. Bspw. konnte in An-
lehnung an das Merkblatt der BaFin in einer
FMA-Wegleitung als engster Familienkreis nahe Angeho-
rige wie Ehegatten, Lebenspartner, Eltern, Geschwister,
Kinder, Neffen, Nichten und Enkel, Onkel und Tanten
sowie Cousinen und Cousins ersten Grades definiert
werden.

3. Fithrung von Privatkonten unter dem BankG
Neben der eigentlichen Vermogensverwaltung kann mit
der Titigkeit eines Family Office einc Privatkontenver-
waltung fiir Familienmitglieder verbunden sein.®’
Dies wird im Vergleich zwar seltener vorkommen,® kann
aber insbesondere dann der Fall sein, wenn das den Ur-
sprung des Privatvermogens bildende Familienunterneh-
men als degacy investment> noch vom Family Office ver-
waltet  wird.” Naheliegend ist dies bei einem
gesellschaftsinternen Family Office, wenn Gesellschafter-
konten gefiihrt werden, auf denen ausschiittbare aber
nicht abgerufene Gewinne der Familienangehorigen ver-
bzw eingebucht™ sowie gegebenenfalls verzinst werden.
Allerdings kann in der Praxis eine Fihrung von Privat-
konten auch fir solche Familienangehorigen erfolgen,
die z.B. aufgrund ihres Alters oder ihrer Fihigkeiten
keine Gesellschafterstellung (mehr) haben.” Zuletzt ist
auch denkbar, dass es zwecks Innenfinanzierung zu
einer Biindelung der verwalteten Geldpositionen der Fa-
milienangehorigen und Verleihung der stehengelas-
senen Gelder («Cash-Pooling») an das Familienun-
ternehmen kommt.”

3.1. Aufsichtsrechtliche Grundlagen

Fraglich ist in solchen Fillen, ob die Verwaltung der Pri-
vatkonten ein «Bankgeschift» im Sinne von Art. 3 Abs. 3
BankG ist. Die dort enthaltene Legaldefinition fiir Bank-
geschifte umfasst u.a. die Annahme von Einlagen und
anderen riickzahlbaren Geldern (Bst. a) und die Auslei-
hung von fremden Geldern an einen unbestimmten Kreis
von Kreditnehmern (Bst. b).” Im hier interessierenden
Zusammenhang ist insbesondere iberprifungsbedurftig,
ob die Privatkontenverwaltung (mit Cash-Pooling)
als «Annabme von Einlagen und anderen riickzahlbaren
Geldern» einzuordnen und somit als Einlagengeschift

%S, wie schon bei FN 31 erwiihnt den BuA Nr. 106/2023, 35.

7 Z.B. Preiner, Grenzen privater Vermogensverwaltung 53 f.

In diese Richtung zumindest fiir Deutschland Waclawik, Auf-
sichtsrechtliche Aspekte der Titigkeit privater Family Offices,
ZBB 2005, 401 (406 bei FN 31), wonach das Betreiben von Ein-
lagengeschift durch Family Offices zwar nicht denknotwendig
ausgeschlossen, aber wenig praktisch sei.

% Vgl. dazu Zetzsche, GesRZ 2016, 370 (370).

Etwa durch Ubertragung von Gewinnen aus anderen Beteiligun-
gen auf die Privatkonten der Familienmitglieder.

Nochmals Preiner, Grenzen privater Vermogensverwaltung 54.
Vgl. Zetzsche, GesRZ 2016, 370 (380); fiir die Schweiz auch Prei-
ner, Grenzen privater Vermogensverwaltung 54, wonach Dar-
lehen von Familienmitgliedern an eine vermogensverwaltende
Familiengesellschaft zum Zwecke der Investition auch keine Sel-
tenheit seien.

73 Marxer & Partner, Liechtensteinisches Wirtschaftsrecht Rn 25.4.
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gem. Art. 3 Abs. 3 Bst. a BankG zu qualifizieren ist.
Konsequenz einer solchen Tatbestandsmissigkeit wire
grundsitzlich, dass die Fithrung des Privatkontos durch
die Family Office Einheit nach Art. 15 {f. BankG i.V. mit
Art. 28 ff. BankV nur in Form einer «( Familien-)Bank»™
moglich wire.”” Denn gemiss Art. 3 Abs. 1 BankG diirfen
nur Banken «gewerbsmdissig ein oder mebrere Geschdifte
nach Abs. 3 erbringen.» Andere «(n)atiirliche und juristi-
sche Personen, die nicht diesem Gesetz als Bank unter-
steben, diirfen keine Einlagen und andere riickzablba-
ren Gelder gewerbsmdissig enigegennebmen.»” Anders als
im VVG zicht ein Verstoss gegen die Bewilligungspflicht
als Rechtsfolge auf den ersten Blick nur eine Freiheits-
strafe von bis zu drei Jahren fur die Geschiftsleiter nach
sich (Art. 63 Abs. 1 Bst. b BankG).” Im Hinblick auf den
Rechtstrager folgt eine Geldstrafe bei einem Zuwider-
handeln gegen Art. 63 Abs. 1 BankG aber aus Absatz 3
leg. cit., wonach sich die Verantwortlichkeit fir juristi-
sche Personen nach §§ 74a ff. StGB richtet.

Im Gegensatz zu den obigen Ausfithrungen zum VVG
bzw Vermogensverwaltungsgeschift™ ist bei der Priifung
des Tatbestands des Einlagengeschifts erginzend zu be-
ricksichtigen, dass zumindest im geltenden BankG”
in Art. 3 Abs. 5 ein gesetzlich statuiertes Familien-
privileg> besteht. Ausdriicklich ausgenommen vom
Einlagenbegriff und vom Begriff der anderen riickzahl-
baren Gelder sind niamlich Verpflichtungen gegeniiber
Anteilseignern der Bank oder Wertpapierfirma und mit
thnen (...) familicir verbundenen Personen», was bei
einer familienbezogenen Kontenfiihrung im oben be-
schriebenen Sinn natiirlich zu berticksichtigen ist.

Zuletzt ist in Bezug auf die weitere aufsichtsrechtliche
Verortung noch vorauszuschicken, dass das liechten-
steinische BankG teils von der EWR-rechtlichen
Definition fiir Kreditinstitute in Art. 4 Abs.1 Nr. 1
CRR abweicht. Wihrend das BankG von «Annahme von
Einlagen und anderen riickzablbaren Geldern» spricht,
ist in der CRR von der Titigkeit, «inlagen oder andere
riickzablbare Gelder des Publikums enigegenzunebmen»,
die Rede.® Des Weiteren wird in der CRR ein Zusammen-
hang zwischen Einlagen- und Kreditgeschift herstellt
(aind»), was hierzulande ebenso nicht der Fall ist (vgl.

™ Vgl. Begriff bei Zetzsche, GesRZ 2016, 370 (380) m.w.N.

7> Z.B. Schopper/Raschner/Walch in Schdifer/Sethe/Lang, Handbuch
der Vermogensverwaltung® § 62 Rn 55

7 Zur Verbotsnorm auch Seiser, Rezeption und Fortentwicklung
des liechtensteinischen Finanzmarktrechts am Beispiel des Ban-
kengesetzes, LJZ 2022, 175 (182). Vgl. auch Art. 7 BankG in der
Fassung VNB vom 3. August 2023.

77S. auch Art. 245 Abs. 1 Bst. a BankG in der Fassung VNB vom 3.
August 2023, wonach die gewerbsmissig Erbringung von Bank-
geschiften ohne Bewilligung mit Freiheitsstrafe bis zu drei Jahren
bestraft wird.

7 Dazu die Ausfihrungen bei Pkt. 2.1.

7 Nach dem VNB vom 3. August 2023 soll dies entfallen, dazu noch
niher Pkt. 3.2.2.

% Anhang I, Nr. 1 CRD 1V nennt auch in Bezug auf die Liste der
Titigkeiten, fur die die gegenseitige Anerkennung gilt die «Entge-
gennabme von Einlagen und sonstigen riickzahlbaren Geldern»,
wobei der Erwigungsgrund 14 erginzt, dass «(d)er Anwendungs-
bereich der Massnabmen (...) alle Institute erfassen (sollte), die
riickzablbare Publikumsgelder in Form von Einlagen (entgegen-
nehmen ).

Art. 3 Abs. 1 BankG).®! Hintergrund dieser wie auch wei-
terer Abweichungen ist, dass die Bestimmungen des
BankG und der BankV tiber das Einlagengeschift im We-
sentlichen eine Rezeption der Schweizer Rechtslage dar-
stellen.®? In der Praxis fiihrt dies dazu, dass man sich bei
der Losung von Auslegungsfragen (auch) am CH-BankG*®
anlehnt, wenngleich das Ergebnis natiirlich EWR-rechts-
konform sein muss.? Aus den zuletzt genannten Griin-
den sind auch die einschligigen EBA-Leitlinien im Hin-
blick auf gemeinsame Bewertungsmethoden zu
beachten,® welche die zustindigen Behorden bei der
Beurteilung fir die Erteilung der Zulassung von Kredit-
instituten heranzuziehen haben. Dies gilt es im Hinter-
kopf zu behalten, wenn den nationalen Voraussetzungen
nachgegangen wird.

3.2. Grundkonstellation: Reine
Privatkontenverwaltung

Im Folgenden wird als Basisfall> zunichst die reine Pri-
vatkontenfithrung durch das Family Office untersucht.
Dabei kann es — je nachdem, wie das Family Office im
Rechtstriger des Familienbetriebs integriert ist (etwa als
internes «embedded family office»*) — (i) zu stehengelas-
senen Gewinnen auf den gefiihrten Family-Office(-Ge-
sellschafter-)Konten und/oder (i) der Ubertragung von
Geldern aus anderen Beteiligungen bzw Anlagen auf
ebendiese Privatkonten der Familienmitglieder kommen.
Diese beiden Konstellationen werden nachfolgend im
Hinblick auf den Tatbestand des Einlagengeschifts be-
leuchtet, wihrend ein zusitzliches Cash-Pooling unter
Pkt. 3.3. gesondert betrachtet wird. Dabei ist zwischen
dem bisher geltenden BankG, das — wie erwihnt — ein
ausdriickliches Familienprivileg kennt, und der jiingst
eingeleiteten Neukonzeption des Finanzmarkt-
rechts zu unterscheiden, weil das Familienprivileg im
«BankGnew? entfallen soll.

3.2.1. Geltendes BankG

In den vorliegenden Konstellationen stellt sich im Hin-
blick auf Art. 3 Abs. 3 Bst. a BankG die Frage, ob das
Tatbestandsmerkmal der <Annahme» von Geldern
erfillt ist. Damit der Begriff der <Annahme» nach seinem
klaren Wortlaut vorliegt, miissen die Gelder bei der Fa-
mily Office Einheit einlangen. Aus rechtsvergleichender
Sicht geht die h.L. in Osterreich davon aus, dass unter der
«Entgegennahme» ganz generell die Eintiumung der tat-
sachlichen Verfiigungsmacht in Bezug auf die Gelder zu
verstehen ist, wobei es nicht zwingend zu einer Eigen-

8

Vgl. z.B. Stern, Bankenaufsichtsrecht im Europidischen Wirt-

schaftsraum [:] Normative Lehren aus der Finanzkrise (2020) 89.

82 7.B. Seiser, 1JZ 2022, 175 (182).

8 Bundesgesetz tber die Banken und Sparkassen (Bankengesetz,
BankG), SR 952.0.

% Niher zum Einlagenbegriff Seiser, LJZ 2022, 175 (182) m.w.N.

% EBA, Leitlinien zu einer gemeinsamen Bewertungsmethode fiir

die Erteilung der Zulassung von Kreditinstituten gemiss Art. 8

Absatz 5 der Richtlinie 2013/36/EU, EBA/GL/2021/12, Rn 49. Da-

rauf hinweisend auch Seiser, LJZ 2022, 175 (182).

Begriff bei Zetzsche, GesRZ 2016, 370 (382).

Wenn im Folgenden von BankGneuw» die Rede ist, ist der laut

Vernehmlassungsbericht vorgeschlagene Text gemeint; mit «alt>

das geltende Recht.
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tumsverschaffung kommen muss.® Im Rahmen der ers-
ten Unterkonstellation, dem Stehenlassen von Geldern
auf Gesellschafterkonten, die sich aus Gewinnen des
Familienunternehmens ergeben, hat eine Ubertragung
von Geldern grundsitzlich gar nicht stattgefunden. Aus
diesem Grund liegt rein begrifflich keine <Annahme» vor.
Nach tberzeugender Auffassung kann eine Annahme
von Geldern freilich dadurch geschehen, dass die Gelder
auf einem Konto der Einrichtung eingezahlt werden.®
Kommt es nun wie in der zweiten Unterkonstellation zu
einer Ubertragung von Geldern aus anderen Beteiligun-
gen bzw Anlagen auf die Privatkonten der Familienmit-
glieder ist der Begriff der «<Annahme> fiir sich gesehen
erfillt, sodass hier als weiteres Tatbestandsmerkmal nach
Art. 3 Abs. 3 Bst. a BankG die Riickzahlbarkeit der Gelder
in Blick rtickt.

Unter Riickzahlbarkeit der Gelder wird man
grundsitzlich  einen unbedingten Rickzahlungsan-
spruch des Geldgebers verstehen.” Ein erster Aspekt,
der bei der Verwaltung von Family Office Konten eine
Rolle spielen kann, ist, ob die Gelder jederzeit von den
Privatkonten behebbar sind. So wird sich eine Bedingt-
heit dadurch ergeben, wenn die Familienmitglieder
nicht jederzeit frei Uber die Betrige verfiigen konnen,
etwa wenn zeitliche Grenzen fir die Entnahme bestehen
(z.B. die Limitierung auf anteilige Quartalszahlungen).”
Von der BaFin wurde zu Guthaben auf Privat- oder
Verrechnungskonten bei Personengesellschaften
(und Kapitalgesellschaften) zudem noch festgehal-
ten, dass diese zumindest in Deutschland dann nicht als
Bankgeschift zu qualifizieren sind, weil es aufgrund ge-
sellschaftsrechtlicher Treuepflicht an dem Tatbe-
standsmerkmal der Unbedingtheit fehlt. Wortlich halt
die BaFin fest: «ine derartige Bedingung des Zahlungs-
anspruchs ergibt sich grundsditzlich aus dem gesell-
schaftsrechtlichen Grundsatz der Treuepflicht. Eine Aus-
pragung der Treuepflicht ist, dass Anspriiche des
Gesellschafters gegen die Gesellschaft nicht durchsetzbar
sind, wenn ihre Geltendmachung die Gesellschaft in die
Zablungsunfibigkeit triebe. Eine solche insolvenzuver-
hindernde Entnabme- und Ausschiittungssperre ist bei
Kapitalgesellschaften und diesen gleichgestellten Perso-
nenbandelsgesellschaften gesetzlich verankert»** In der
Lit. wird die Rechtsansicht der BaFin zwar im Ergebnis
begrtisst, aber auch die Geeignetheit der Treuepflicht als
(pauschales) Abgrenzungskriterium kritisiert,”® weshalb
eine Ubertragung der Rechtsansicht auf die Privatkon-

8

3

Fiir Osterreich N. Raschauer, Finanzmarktaufsichtsrecht (2015)

123.

Ebenda.

% 7.B. trotz anderen Wortlauts auch fiir Osterreich Oppitz/Chini,
Bankwesengesetz? (2022) § 1 Rn 14, was u.a. mit der Ankntipfung
an der Entgegennahme fremder Gelder» begriindet wird.

' Vgl. Grbenic/Baumiiller in Zib/Dellinger (Hrsg.), UGB (2016)

§ 120 Rn 43.

BaFin, Merkblatt Einlagengeschift.

Vgl. Fischer, Gesellschafterdarlehen in Personen- und Kapital-

gesellschaften als erlaubnispflichtige Bankgeschifte?, WM 2014,

1709 (1711 ©); Galla/Miiller, Bankerlaubnispflicht fiir Gesellschaf-

terkonten in Familiengesellschaften?, ZIP 2015, 1862 (1866); mit

Verweis darauf ebenso ablehnend Schéifer in Fischer/Schulte-

Mattler (Hrsg.), KWG, CRR-VO° (2023) KWG § 1 Rn 44 m.w.N.

8

3

9.
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tenverwaltung bei einem Family Office mit Risiken be-
haftet und vom Gesellschaftstypus abhingig ist.”

Selbst wenn simtliche Tatbestandsmerkmale des
Art. 3 Abs. 3 Bst. a BankG bejaht werden, kommt im
Bereich des BankG (und insofern in Abweichung zum
VVG) hinzu, dass nach der geltenden Rechtslage eine
ausdrickliche Ausnahme bei familidrer Verbunden-
heit besteht.” Im Rahmen der Negativabgrenzung in
Art. 3 Abs. 5 Bst. g Ziff. 5 BankG wird namlich — wie er-
wihnt — festgehalten: «Als Einlagen und andere riick-
zablbare Gelder nach Abs. 3 Bst. a gelten nicht (...)
Verpflichtungen gegeniiber Anteilseignern der
Bank oder Wertpapierfirma und mit ibnen wirtschaft-
lich oder familidr verbundenen Personen.» Der ge-
naue Hintergrund und Umfang dieser Ausnahme bleibt
mit Blick auf den zugehorigen BuA Nr. 89/2021 zwar im
Dunkeln, wurde die Regelung doch nur aus Art. 1a Abs. 2
BankV tiberftihrt.” Offensichtlich handelt sich um eine
Rezeption von Art. 5 Abs. 2 Bst. ¢ CH-BankV, wonach
Einlagen von Personen, die mit Aktiondrinnen und Ak-
tiondren oder Gesellschafterinnen und Gesellschaftern
mit einer qualifizierten Beteiligung wirtschaftlich oder
familidr verbunden sind, nicht ebenfalls als Publikums-
einlagen gelten.”” Fur die hier interessierende Frage fiihrt
die Privilegierung insofern dazu, dass auch die zweite
Unterkonstellation, nimlich eine Ubertragung von
Geldern aus anderen Beteiligungen bzw Anlagen auf Pri-
vatkonten von amiliir verbundenen Personen», kein
Einlagengeschift darstellt. Auf eine (Vorab-)Prifung
des Kriteriums der Gewerbsmissigkeit kommt es nach
dem geltenden Recht daher gar nicht an.”®

Der Personenkreis, der im weiteren unter die Defi-
nition der familidiren Verbundenheit fillt, wird weder
im BankG noch in der CH-BankV definiert.”” Aufgrund
des (noch) bestehenden Schweiz-Bezugs erscheint es je-
doch angezeigt, auf Art. 4 Abs. 1 FINIV zurtickzugreifen,
sodass de lege lata Verwandte und Verschwigerte in ge-
rader Linie, Verwandte und Verschwigerte bis zum vier-
ten Grad der Seitenlinie, Ehegatten und Lebenspartner,
Miterben und Vermichtnisnehmer vom Erbgang bis zum
Abschluss der Erbteilung oder der Ausrichtung des Ver-
michtnisses, Nacherben und Nachvermichtnisnehmer
erfasst werden.!®

Im Ergebnis ist nach dem derzeit (noch) geltenden
Recht die Fiihrung von Family-Office-Konten, wenn nicht
schon mangels <Annahme» von «atickzahlbaren» Geldern,

" Vgl z.B. zur AG Marxer, Die funktionellen Aufgaben und Pflich-
ten des Verwaltungsrates einer liechtensteinischen Aktiengesell-
schaft, LJZ 2021, 176 (188 f).

% Zum VVG s. Text bei FN 34.

% BuA Nr. 89/2021, 31.

77 Allg. zur Negativabgrenzung auch Stern, Bankenaufsichtsrecht im
Europiischen Wirtschaftsraum 90 f.

% Die Frage, ob das Familienprivileg erst dann zur Anwendung
gelangt, wenn die Schwelle der Gewerbsmissigkeit erreicht, er-
scheint insofern zweitrangig. Fir ersteres zum FINIG Preiner,
Grenzen privater Vermogensverwaltung 124, 190.

% Fur die Schweiz Preiner, Grenzen privater Vermogensverwaltung
139.

10 Zudem genannt werden Personen, die mit einem Vermogensver-
walter oder Trustee in einer auf Dauer angelegten Lebensgemein-
schaft leben.
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jedenfalls wegen des Ausnahmetatbestandes der familii-
ren Verbundenheit in Art. 3 Abs. 5 Bst. g Ziff. 5 BankG
bewilligungsfrei.

3.2.2. BankG in der Fassung VNB
vom 3. August 2023

An dieser Stelle ist jedoch darauf hinzuweisen, dass die
im geltenden BankG verankerte negative Abgrenzung
des Einlagenbegriffs im Zuge der Neukonzeption des Fi-
nanzmarktrechts nicht in das neue BankG tibernommen
werden und das Familienprivileg entfallen soll. Begriin-
det wird dies damit, dass «es sich um eine urspriingliche
Rezeption der Schweizer Bankengesetzgebung (han-
delte), die als Folge der Synchronisierung der Systematik
und Struktur des BankG mit der Systematik und Struktur
der EWR-rechtlichen Grundlagen nicht mebr beibebalten
werden kann.» ' Vor diesem Hintergrund ist auch im
Bankenaufsichtsrecht zu prifen, ob es de lege ferenda
noch andere Griinde gibt, aus denen ein Family Office
ohne BankG-Bewilligung fiir Familienmitglieder Privat-
konten fithren kann.

Sollte — bei sonstiger Tatbestandsmissigkeit — kiinftig
kein gesetzlich normiertes Familienprivileg wie in Art. 3
Abs. 5 Bst. g Ziff. 5 des bisher geltenden BankG zur Ver-
fiigung stehen, bedeutet dies noch nicht zwingend eine
Bewilligungspflicht als Familienbank». Vor die Klammer
der Liste der Bankgeschiifte in Art. 6 Abs. 1 BankGneu (»
Art. 3 Abs. 3 BankGalt) gezogen ist in Art. 4 Abs. 1 Bst. a
BankGneu (= Art. 3 Abs. 1 BankGalt) ndmlich — wie im
geltenden VVG - die «Gewerbsmissigkeit» der Tatig-
keit als iibergreifendes Kriterium.'*> Etwas anders als
im VVG ' wird der Begriff «gewerbsmissig» jedoch weder
im BankGneu noch in Art. 3a BankGalt i.V. mit der BankV
definiert, was nach schon dlterer Ansicht u.U. zu Abgren-
zungsschwierigkeiten fiihren koénnte.'™ Aus rechtverglei-
chender Sicht wird etwa in der Schweiz in Art. 6 CH-
BankV'® normiert, dass gewerbsmissig im Sinne des
schweizerischen Bankenrechts handelt, wer mehr als 20
Publikumseinlagen entgegennimmt oder sich 6ffentlich
zur Entgegennahme von Publikumseinlagen empfiehlt.
Ebenso wie in Liechtenstein keine Umschreibung der
«Gewerblichkeit enthilt indes das dsterreichische BWG 1%,
sodass der Begriff hier wie da auslegungsbediirftig bleibt.

Wihrend im 6sterreichischen Bankrecht aufgrund des
historischen Gesetzgeberwillens auf den umsatzsteuer-
rechtlichen Begriff der <Gewerblichkeit> in § 2 Abs. 1 UStG
zurtiickgegriffen wird,'” wonach jede nachhaltige Titig-
keit zur Erzielung von Einnahmen erfasst ist, unabhingig
davon ob eine Gewinnerzielungsabsicht besteht, ist hier-
zulande — wie explizit im VVG zugrundegelegt — richti-

01VNB vom 3. August 2023, 24 f.

2Danach sind Banken Unternehmen, die gewerbsmissig ein oder
mehrere Bankgeschifte nach Art. 6 Abs. 1 BankGneu erbringen.

13 Dazu Pkt. 2.3.

19480 in der Stellungnahme des LBV ausgefthrt zu BuA 2011/4, 20.

1% Verordnung tiber die Banken und Sparkassen (Bankenverord-
nung, BankV), SR 952.02.

1% Bundesgesetz tiber das Bankwesen (Bankwesengesetz — BWG),
BGBI. Nr. 917/1993.

7Vgl. dazu und zum Folgenden z.B. Laurer/Kammel in Laurer/M.
Schiitz/Kammel/Ratka (Hrsg.), BWG* §1 Rn 2 (Stand 1.1.2017,
rdb.at).

gerweise auf das Gewerberecht zu rekurrieren. Dies
wurde auch zuletzt im Vernebmliassungsbericht betref-
Jfend den Erlass eines Geselzes iiber die Ttitigkeit und die
Beaufsichtigung von Banken und Finanzholdinggesell-
schaften (Bankengesetz; BankG) sowie die Abdnderung
weiterer Gesetze bestitigt, wonach bei der Beurteilung
der Gewerbsmissigkeit i.S.v. Art. 4 BankGneu zwar der
jeweilige konkrete Einzelfall zu priifen, jedoch auf die
Definition im Art. 2 Abs. 2 GewG zuriickzugreifen ist.!”®
Wie schon oben festgehalten, wird eine Tatigkeit danach
gewerbsmissig ausgetibt, «wenn sie selbststiindig, regel-
mdissig und in der Absicht betrieben wird, einen Ertrag
oder sonstigen wirtschaftlichen Vorteil zu erzielen, gleich-
gliltig fiir welche Zwecke dieser bestimmit ist.»

In Bezug auf die oben geschilderte Privatkontenver-
waltung ist festzuhalten, dass je nach Umfang der ver-
walteten Privatkonten und einer allfilligen Verzinsung
die genannten Tatbestandsmerkmale (selbststindige, re-
gelmissige Titigkeit) seitens des Family Office erfullt
sein werden. Wie bei der Portfolioverwaltung durch ein
SPV ist die Fithrung der Konten im Verhiltnis zur
Familie jedoch nicht auf eine Teilnahme am allge-
meinen Wirtschaftsverkehr gerichtet. Damit gilt das
oben zur Gewerbsmissigkeit Gesagte entsprechend: Vo-
raussetzung ist eine an Dritte, d.h. an das Publikum ge-
richtete Titigkeit, die bei Kontenfiihrung fir den Fami-
lienkreis nicht vorliegt.'”

Erginzend dazu lassen sich im bankrechtlichen Kon-
text noch zwei Argumente anfithren, auf die im Folgen-
den eingegangen werden soll:

Erstens fillt beim direkten Vergleich mit den EWR-
rechtlichen Bestimmungen auf, dass Kreditinstitute
i.S.d. CRR nur solche Unternehmen sind, die Einla-
gen oder andere rickzahlbare Gelder des Publikums
(entgegennehmen)», wihrend das BankG keine Ein-
schrinkung auf Publikumseinlagen kennt. Damit weicht
das geschriebene Gesetzesrecht auch vom Schweizer
Recht ab, das zwischen Einlage und Publikumseinlage»
unterscheidet (siehe Art. 5 CH-BankV). Auch im deut-
schen KWG bezeichnet Einlagengeschift «die Annahme
fremder Gelder als Einlagen oder anderer unbedingt
riickzahlbarer Gelder des Publikums, sofern der Riick-
zahlungsanspruch nicht in Inhaber- oder Orderschuld-
verschreibungen verbrieft wird, ohne Ricksicht darauf,
ob Zinsen vergilitet werden» (§1 Abs. 1 Ziff. 1).'° Kein
expliziter Hinweis auf Publikumsgelder findet sich dem-
gegenuber wieder im Osterreichischen Bankenrecht.'!!
Mit Ruckgriff auf das Unionsrecht stellt allerdings auch
die h.L. in Osterreich und der VwGH"? fiir die Erfiillung
des Einlagenbegriffes auf die Annahme von Geldern des
Publikums (der Offentlichkeit) ab.!'?

18Vgl. die Ausfilhrungen zu Art. 4 BankGneu im VNB vom 3. Au-
gust 2023, 31.

1Vgl. i.E. auch Zetzsche, GesRZ 2016, 370 (380).

7B, auch Waldbery/Ressnik/Schneckenleitner in Dellinger
(Hrsg), BWG (8. Lfg 2016) § 1 Rn 21.

MDas Bankwesengesetz definiert den Begriff des Einlagenge-
schifts als Entgegennahme fremder Gelder zur Verwaltung oder
als Einlage» (§ 1 Ziff. 1).

2 VwGH 29.11.2013, 2013/17/0242.

113 7.B. auch Waldbery/Ressnik/Schneckenleitner in Dellinger, BWG
(8. Lfg 2016) § 1 Rn 21.
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Das im EWR-Recht angelegte Publikumserforder-
nis bzw das Kriterium der Offentlichkeit wird bei
einem kinftigen Entfall des Familienprivilegs gemiss
Art. 3 Abs. 5 Bst. g Ziff. 5 BankG bei richtlinienkonfor-
mer Interpretation in Art. 4 Abs. 1 Bst. a BankGneu
(bzw Art.3 Abs.3 Bst.a BankGalt) hineinzulesen
sein. Bei den hier interessierenden Family Office Kons-
tellationen ist das Publikumserfordernis bzw das Krite-
rium der Offentlichkeit nicht erfiillt, weshalb auch nach
dem BankG in der Fassung VNB vom 3. August 2023 kein
Einlagengeschift vorliegt.

In den einschligigen EBA-Leitlinien wird zu diesem
Thema noch festgehalten, dass «(b)ei der Bewertung, ob
die Einlagen oder andere riickzablbare Gelder «Publi-
kumsgelder» sind, (...) die zustdndigen Behdrden insbe-
sondere darauf achten (sollten), ob «Einlagen oder an-
dere riickzablbare Gelder» als ein Geschdift von anderen
Juristischen oder natiirlichen Personen als dem Kredit-
institut enigegengenommen werden.»'** Auch dies wird
bei einer Privatkontenverwaltung fiir die Familienmitglie-
der zu berlcksichtigen sein, werden die Gelder doch
nicht als «Geschift von anderen juristischen oder nattir-
lichen Personen als dem Kreditinstitut entgegengenom-
men, sondern vorrangig im Rahmen der familidren Be-
ziehungen.

Zum Zweiten kann noch auf die Ausfithrungen der
EZB verwiesen werden, die fir das Zulassungsverfahren
von all jenen Kreditinstituten gemiss Art. 4 Abs. 1 Nr. 1
CRR (d.h. Einlagen- und Kreditgeschift) im Rahmen der
Gemeinsamen Verfahren zustindig ist. Zur «Offentlich-
keit» wird im unverbindlichen EZB-Leitfaden zur Be-
urteilung von Zulassungsantrigen ausgefiihrt, dass mit
diesem Begriff im Aufsichtskontext — unbeschadet der
Definitionen des Begriffs nach nationalem Recht — ein
Schutzaspekt verbunden ist. Es geht im Allgemeinen um
den Schutz nattrlicher und juristischer Personen davor,
Gelder nicht beaufsichtigten Unternehmen mit unklarer
finanzieller Soliditdt anzuvertrauen. Wortlich wurde von
der EZB hierzu noch festgehalten, dass «(e)inzelne
Gruppen, bei denen davon auszugeben ist, dass
sie keinen derartigen Schutz benotigen, (...) daber
gegebenenfalls nicht unter den Begriff der Offent-
licbkeit» (fallen). Dies sind beispielsweise Perso-
nen, die in einer (persénlichen) Beziebhung zu dem
Unternebmen steben, dem sie ibre Gelder anver-
trauen und die somit dessen finanzielle Soliditdit
beurteilen konnen>.'> Auch der von der EZB fir die
CRR erwihnte Schutzaspekt spricht aus teleologischer
Sicht dafiir, den Tatbestand des Einlagengeschifts im
BankG (idF des VNB vom 3. August 2023) nicht tiberzu-
strapazieren. In Bezug auf die Organisation des Family
Office lisst sich aus gesellschaftsrechtlicher Sicht mit
Stimmen im deutschen Schrifttum hierfiir noch ins Tref-
fen fihren, dass z.B. Gesellschafter einer personenrecht-
lichen Gemeinschaft aber auch GmbH-Gesellschafter
aufgrund ihrer Informationsrechte nicht als Publikum zu
qualifizieren sind,''® was je nach Strukturierung des Fa-

4 EBA, EBA/GL/2021/12, Rn 53.

5 EZB, Leitfaden zur Beurteilung von Zulassungsantrigen, Zweite
uberarbeitete Ausgabe, 11.

Wovel. Galla/Miiller, ZIP 2015, 1862 (1867 ).

mily Office auch hierzulande gilt.'” Zudem wird in der
deutschen Literatur noch ausgefiihrt, dass bei Familien-
gesellschaftern hinzukommt, dass diese aufgrund ihres
rechtlichen/faktischen Einflusses nicht als Publikum zu
qualifizieren sind.'®

Ergebnis: Aufgrund der fehlenden Gewerbsmissig-
keit bzw Titigkeit am Markt i.S.v. Art. 4 Abs. 1 Bst.a
BankGneu sind die Voraussetzungen des Einlagenbe-
griffs bei der Fithrung von Family Office Konten auch
bei einem kiinftigen Wegfall des Familienprivilegs
nach Art.3 Abs.5 Bst.g Ziff. 5 des bisher geltenden
BankG nicht erfullt. Dafiir sprechen unter anderem das
EWR-rechtliche Publikumserfordernis und die Schutz-
zwecke des BankG. Somit ist eine Privatkontenverwal-
tung im Familienkreis grundsitzlich bewilligungsfrei
und stellt kein Einlagengeschift dar. Aus Rechtssi-
cherheitserwigungen wiirde es sich im Banken-Kontext
— wie beim Vermogensverwaltungsgeschift — de lege fe-
renda gleichwohl empfehlen, den Kreis der ausgenom-
menen Familienmitglieder in einer eigenen Wegleitung
der FMA zu konkretisieren.

3.3. Privatkontenverwaltung mit Cash-Pooling
Wenn es, wie oben unter Pkt. 3. skizziert, zum Zwecke
der Innenfinanzierung zu einer Verleihung der stehen-
gelassenen Gelder bzw zu einem «Cash-Pooling» der
von den Familienangehorigen verwalteten Geldpo-
sitionen an das Familienunternehmen kommt, stellt
sich die abschliessende Frage, ob dies gleichermassen
privilegiert ist. In Bezug auf das geltende Recht gelten
die Ausfihrungen zum Familienprivileg nach Art. 3
Abs. 5 Bst. g Ziff. 5 BankG entsprechend. Fiir eine Be-
willigungsfreiheit nach dem BankG in der Fassung VNB
vom 3. August 2023 sprechen zudem die einschligigen
EBA-Leitlinien zur Kreditinstitutsdefinition in Art. 4 Abs. 1
Nr. 1 CRR. Danach sollen «die zustéindigen Bebérden (bei
der Bewertung, ob der Ausdruck «dessen Tétigkeit» erfiillt
ist, ) bewerten, ob die Kombination der beiden Ttitigkeiten
«Einlagen oder andere riickzablbare Gelder des Publi-
kums enigegenzunebmen» und «Kredite fiir eigene Rech-
nung zu gewdhbren» regelmdissig und systematisch durch-
gefiibrt werden.»

Wie ankniipfend daran im jiingsten VNB zum Bank-
Gneu betont, wird ein Bank- inkl. Einlagengeschift ge-
rade dann «egelmissig nicht gewerbsmissig» durchge-
fahrt, wenn die diese nur konzernintern erfolgen (etwa
durch Cash-Pooling) oder der Steuerung der Hauptfunk-
tionen und dem Erwerbszweck des Konzerns dienen
(sog. Konzern-Privileg).'® Diese Erwiagungen sind eben-
falls bei der Privatkontenverwaltung mit einem Cash
Pooling System im Rahmen einer Family Office Einheit
heranzuziehen: Erfolgt eine Darlehensvergabe nur von
Familienmitgliedern an das Familienunternehmen, ist das
Kriterium der «Gewerbsmissigkeit» mangels Titig-

Vel z.B. OGH 23.7.2004, 02 CG.2001.52, Leitsatz le, LES 2005,
392.

U8Vl ausf. Galla/Miiller, ZIP 2015, 1862 (1868 ).

9 EBA, EBA/GL/2021/12, Rn 47. Darauf hinweisend auch VNB vom
3. August 2023, 31.

120Vgl. VNB vom 3. August 2023, 31.
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keit im allgemeinen wirtschaftlichen Verkehr grundsatz-
lich nicht erfiillt.

Das bestitigt der rechtsvergleichende Blick nach Os-
terreich, wo vom VwGH in einer Entscheidung'?! zur
Frage, ob ein konzessionspflichtiges Kreditgeschift vor-
lag, betont wurde: «(D)er Gesetzgeber (wollte) mit § 1
Abs. 1 Z 3 BWG nicht jegliche Kreditgewdhrung erfassen
(...), sondern (verwendete) das Wort «gewerblich» be-
wusst zur Abgrenzung von einer «gelegentlichen Kredit-
oder Darlebensgewdhbrung, wie sie im privaten biirgerli-
chen oder geschdiftlichen Verkebr vorkommt» (... ),
weshalb «n einem Fall wie dem vorliegenden, in dem
zwar nicht formal ein Konzern vorliegt, jedoch eine Ver-
bindung zwischen den beteiligten Unternebmen bestebt
(...) grundsdtzlich die Anwendung der vom Gesetzgeber
angesprochenen Ausnabme in Betracht (kommt).» Mit
anderen Worten, gilt die Ausnahme vom Gewerblich-
keitsbegriff in Osterreich beziiglich innerhalb einer Un-
ternehmensgruppe abgeschlossener Geschifte aufgrund
eines Grossenschlusses umso mehr beztiglich aus-
schliesslich konzerninterner Geschifte.'? Gegenteiliges
ergibt sich auch nicht aus einer weiteren VwGH-Ent-
scheidung in 2013/17/0242; vielmehr wurde hier vom
VwGH u.a. festgehalten, dass eine Gewerblichkeit im
Anlassfall gerade vorliegt, weil in der Beschwerde nicht
dargelegt werden konnte, «dass bei den Personen, die der
Beschwerdefiibrerin Darleben eingerdumt haben, gesell-
schaftsrechtliche Beziebungen zu der Beschwerde-
Sflibrerin bestanden bditten» (eigene Hervorhebung).'?
Auch dies unterstiitzt die hier vertretene Auffassung.

Im Ergebnis zicht ein mit der Fihrung von Family
Office Konten verbundenes Cash-Pooling sowohl nach
geltendem BankG als auch nach BankG in der Fassung
VNB vom 3. August 2023 keine Bewilligungspflicht nach
sich, weil dies (noch) nach Art.3 Abs.5 Bst. g Ziff. 5
BankG bei familidrer Verbundenheit privilegiert ist
oder (kiinftig) kein gewerbsmissiges Einlagenge-
schift darstellt.

4. Zusammenfassung in Thesen

* Fir eine familienbezogene Portfolioverwaltung durch
eine Zweckgesellschaft und Privatkontenverwaltung
durch ein gesellschaftsinternes Family Office besteht
grundsitzlich keine Bewilligungspflicht nach VVG
und BankG.

* Die reine Eigenverwaltung des eigenen Gesellschafts-
vermogens durch ein SPV erfillt von vornherein nicht
den Tatbestand der Portfolioverwaltung in Art. 3 Abs. 1
Bst.a Ziff. 1 bzw Art. 4 Abs. 1 Ziff. 2 VVG. Auf die
Frage der Gewerbsmissigkeit oder auf einen Ausnah-

2IVwGH 20. 6. 2012, 2008/17/0226.

122Vgl. Schrank/Meister, Cash Pooling im Lichte des BWG, ZFR 2013,
256 (258). Vgl. z.B. auch Brandl/Wolfbauer, Grossbaustelle Ein-
lagengeschift — zugleich Besprechung der Entscheidung VwGH
20. 7. 2012, 2008/17/0226, ZFR 2013, 16 (18): «Der Verweis des
VwGH, dass das Einrdumen von Uberziebungsrabmen (als eine
magliche Form der Kreditgewdhrung) sogar ausserbalb eines
Jormalen Konzerns, ndmlich innerbalb einer blossen Unterneh-
mensgruppe», bankrechtlich grundsdtzlich erlaubt ist, beseitigt
erbebliche Unsicherbeiten.»

123VwGH 29.11.2013, 2013/17/0242.

metatbestand nach Art. 2 Abs. 2 VVG kommt es hier
gar nicht an.

Verwaltet eine Gesellschaft (SPV) das Privatvermogen
ihres mittelbaren Alleingesellschafters als fremdes Ver-
mogen mit einem Ermessensspielraum im Rahmen
eines Mandats des mittelbaren Alleingesellschafters
wird auf Grund des «Konzernprivilegs> nach Art. 2
Abs. 2 Bst.f VVG regelmissig keine bewilligungs-
pflichtige Portfolioverwaltung vorliegen.

Verwaltet das SPV das Fremdvermogen des mittelba-
ren Alleingesellschafters und seiner nahen Familien-
angehorigen, liegt keine gewerbsmissige Portfoliover-
waltung fiir Kunden vor, weil und sofern die Dienste
nicht am Markt, sondern nur im engen Familienkreis
angeboten werden. Es besteht mangels Gewerbsmis-
sigkeit i.S.v. Art. 3 Abs. 2, Art. 4 Abs. 1 Ziff. 11 i.V. mit
Art. 4 Abs. 1 Ziff. 11 VVG daher auch in dieser Fall-
konstellation keine Bewilligungspflicht.

Eine mit der Vermogensverwaltung (i.e.S.) gegebe-
nenfalls einhergehende Fihrung von Privat(-Gesell-
schafter-)konten fiir Gewinne des Familienunter-
nehmens erfillt nicht den Tatbestand eines
Einlagengeschifts i.S.d. Art. 3 Abs.3 Bst.a BankG,
weil schon begrifflich keine <Annahme» von Geldern
erfolgt.

Selbst die Ubertragung von Geldern aus anderen Be-
teiligungen bzw Anlagen auf ebendiese Privatkonten
stellt kein Einlagengeschift i.S.d. BankG dar, weil ent-
weder nach dem derzeit noch geltenden Recht der
ausdrickliche Ausnahmetatbestand der familidren
Verbundenheit in Art. 3 Abs. 5 Bst. g Ziff. 5 BankG zur
Anwendung kommt oder — bei Entfall des Familien-
privilegs im Rahmen der Neukonzeption des Finanz-
marktrechts> — keine Gewerbsmissigkeit i.S.v. Art. 4
Abs. 1 BankGneu vorliegt. Entsprechendes gilt fur ein
mit der Privatkontenverwaltung verbundenes Cash-
Pooling.

Sowohl fiir die Portfolioverwaltung durch ein SPV als
auch die Privatkontenverwaltung wiirde es sich de
lege ferenda gleichwohl empfehlen, den Kreis der aus-
genommenen Familienmitglieder in einer Wegleitung
der FMA zu konkretisieren.



