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Die GAFI-Transparenzbestimmungen im Gesellschaftsrecht

1. Einleitung

1.1 Neue Regelung im Gesellschaftsrecht aufgrund
GAFI-Empfehlungen

Per 1. Juli 2015 wurden neue, dem schweizerischen Recht bislang unbe-
kannte Pflichten im Gesellschaftsrecht betreffend die Offenlegung von
Beteiligungsrechten eingefiihrt. Bis zu diesem Zeitpunkt mussten nur
Aktiondre, welche Namenaktien erworben hatten und ins Aktienbuch
eingetragen werden wollten, ihre Identitit offenlegen. Zudem gab es be-
reits zu diesem Zeitpunkt die Pflicht, beim Erwerb von bérsenkotierten
Aktien, dies der Gesellschaft zu melden, sofern gewisse Schwellenwerte

tiberschritten wurden.

Neu wurde in der Schweiz die Pflicht eingefiihrt, den Erwerb von Inha-
beraktien der Gesellschaft zu melden. Sodann muss jeder Aktionir oder
GmbH-Gesellschafter der Gesellschaft diejenige Person melden, fiir die
er letztlich handelt (wirtschaftlich berechtigte Person), sofern gewisse
Schwellenwerte tiberschritten werden. Bei Verletzung der Pflichten miis-
sen die entsprechenden Gesellschafter mit Sanktionen rechnen. Die Ge-
sellschaften sind ihrerseits verpflichtet, die entsprechenden Informatio-

nen in Registern festzuhalten.

Bei Genossenschaften wurde zudem die Pflicht eingefiihrt, die Genos-
senschafter in einem Register festzuhalten. Hier gibt es aber keine Sank-
tionen.

1.2 Vorgehen

In einem ersten Schritt soll die Herkunft der Regelung dargestellt wer-
den. In einem zweiten Schritt werden die neuen Regelungen ausfiihrlich
dargestellt, und in einem dritten Schritt werden die Regelungen gewtir-
digt und wird auf gewisse Anwendungstille hingewiesen.

Um den Umfang der nachfolgenden Ausfiihrungen etwas einzuschriin-
ken, wird grundsitzlich nur die Regelung bei der Aktiengesellschaft dar-
gestellt.
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2. Hintergrund und Zweck
der Bestimmungen

2.1 Bundesgesetz zur Umsetzung
der GAFI-Empfehlungen

Die neuen Regelungen basieren auf dem Bundesgesetz zur Umsetzung
der 2012 revidierten GAFI-Empfehlungen der Group d’action financiere
(GAFI-Gesetz). Das Gesetz wurde am 12. Dezember 2014 durch die eid-
gendssischen Rite verabschiedet. Die Referendumsfrist ist am 2. April
2015 unbenutzt abgelaufen. Aufgrund dieses Gesetzes kam es in der
Schweiz zu nicht weniger als acht Anpassungen von Gesetzen,' wobei die
Anpassungen gestaffelt erfolgten. Der hier zu erliuternde Teil betreffend
Offenlegungspflichten im Gesellschaftsrecht trat per 1. Juli 2015 in Kraft.
Es wurden Ubergangsfristen bis zum 31. Dezember 2015 vorgesehen.

Im Rahmen des GAFI-Gesetzes ging es primir darum, die Vorgaben der
Group d’action financiere (GAFI) zu Erfiillen. Zudem ging es aber da-
rum, die Anforderungen des Global Forum on Transparency and Ex-
change of Information for Tax Purposes (Global Forum) zu erfiillen.?

2.2 GAFI und Global Forum?

Die GAFI wurde im Jahr 1989 auf Initiative der G7-Staaten gegriindet.
Die Schweiz ist Griindungsmitglied. Heute umfasst die GAFI 36 Linder
und hat ihren Sitz in Paris. Dabei handelt es sich um ein Expertengre-
mium, welches 40 Empfehlungen ausgearbeitet hat, die den internatio-
nal anerkannten Standard zur wirksamen Bekdmpfung der Geldwische-
rei und der Terrorismusfinanzierung bilden. Diese Empfehlungen wurden
zwischen 2009 und 2012 durch die GAFI, in erster Linie bedingt durch
internationale Entwicklungen, tberpriift und schliesslich tiberarbeitet
und um den Zweck der Bekimpfung der Finanzierung von Massenver-
nichtungswaffen ausgeweitet.

Das Global Forum wurde im Jahr 2000 durch die OECD gegriindet und
hat heute 127 Mitglieder, darunter auch die Schweiz. Das Global Forum

1 Vgl auch Gericke/Kuhn, Meldepflichten, S. 850.
2 Vgl. Spoerlé, Transparenz, S. 733.

3 Siehe hierzu auch Gericke/Kuhn, Meldepflichten, S. 851 f.; Spoerlé, Transparenz, S. 733 ff,; Peter/
Erez, obblighi, S. 16 ff.
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widmet sich der Transparenz und dem Informationsaustausch fiir Steu-
erzwecke und erlisst entsprechende Vorgaben. Die Vorgaben sehen eine
vertiefte Transparenz in Bezug auf die Eigentumsverhiltnisse an juristi-

schen Personen vor.

Weder die Empfehlungen der GAFI noch die Vorgaben des Global Forum
sind rechtlich bindend fiir die Schweiz. Es handelt sich um sog. Soft Law.
Doch fiihren die Organisationen sog. Peer Reviews durch. Stellt sich he-
raus, dass bei einem Land die Standards nicht oder nur ungeniigend um-
gesetzt sind, konnen diese Linder auf sog. schwarze oder graue Listen
gesetzt werden, was zu gravierenden Konsequenzen fiir dort ansissige
natiirliche und juristische Personen fiithren kann. Mit dem GAFI-Gesetz
sollte diesen Vorgaben nun nachgekommen werden, insbesondere auf-
grund der Tatsache, dass die Schweiz bei Peer Reviews in den Jahren
2005 und 2011 als teilweise nicht konform eingestuft wurde,* wobei
insbesondere bemiingelt wurde, dass bei juristischen Personen kein Me-
chanismus bestehe, um die Personen, welche eine juristische Person kon-
trollieren, zu identifizieren. Sodann wurde die Anonymitit der Inhaberak-
tiondre bemingelt.

3. Meldepflichten fiir Inhaberaktionare

3.1 Bemerkungen zur Inhaberaktie

Inhaberaktien werden aufgrund ihrer Anonymitit als problematisch ein-
gestuft. Der Inhaberaktionir kann seine Rechte aus den Aktien grund-
sitzlich aus dem Besitz der Aktien geltend machen, sofern er den Aktien-
titel vorweist. Seine Tdentitit musste er bisher nicht offenlegen. Er konnte
daher der Gesellschaft unbekannt sein und dennoch an den Generalver-
sammlungen teilnehmen und Dividende beziehen. Aus diesem Grund
wurde in der Vergangenheit verschiedentlich (auch international) die
Abschaffung der Inhaberaktie gefordert. In der Schweiz hat man sich im
Rahmen des GAFI-Gesetzes dazu entschieden, die Inhaberaktie nicht
sterben zu lassen, die Anonymitit der Inhaberaktionire aber zu beenden.’
Dabei handelt es sich um eine schweizerische Kompromisslgsung, wel-
che aber zu einem vélligen Paradigmenwechsel fiir Inhaberaktien fiihrt.

4 Siehe hierzu auch Frey/Leis, Offenlegungspflichten, S. 185.
5 Vgl Facincani/Sutter, Meldepflicht, S. 217.
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Durch die neue Regelung wird die ausschliessliche Legitimationswirkung
des Papiers bei der Inhaberaktie zerstort.

3.2 Inhalt der Meldepflicht

3.2.1 Gesetzliche Grundlage

Jede natiirliche oder juristische Person, welche Inhaberaktien an einer
privat gehaltenen Aktiengesellschaft erwirbt, muss nun seit dem Inkraft-
treten der gesellschaftsrechtlichen Pflichten des GAFI-Gesetzes den Er-
werb der Gesellschaft melden. Diese Ptlicht wurde in Art. 697i Abs. 1 OR
eingefiihrt und lautet wie folgt:

«Wer Inhaberaktien einer Gesellschaft erwirbt, deren Aktien nicht an
einer Borse kotiert sind, muss den Erwerb, seinen Vor- und Nachnamen
oder seine Firma sowie seine Adresse innert Monatsfrist der Gesellschaft
melden.»

3.2.2 Gegenstand der Meldepflicht

Gegenstand der Meldepflicht sind erworbene Inhaberaktien. Aufgrund
des Verweises in Art. 656e Abs. 2 OR, welche die Regeln fiir Aktien auch
fiir Partizipationsscheine als anwendbar erklirt, sind die GAFI-Regelun-
gen, obgleich nicht ausdriicklich im Gesetz erwithnt, auch fiir Inhaber-
partizipationsscheine anwendbar.” Keine Meldepflicht besteht hingegen
in Bezug auf Genussscheine,® Forderungspapiere sowie Call- und Put-
Optionen.” Auch fiir Namenaktien besteht diese Meldepflicht nicht, da
dort mit dem Eintrag in das Aktienbuch bereits fiir ausreichend Transpa-
renz gesorgt ist.

Die Meldepflicht wird ausgelést, sobald eine Inhaberaktie erworben
wird bzw. das Eigentum an der Aktie tibergeht.'” Dabei ist das Verfii-
gungs- und nicht das Verpflichtungsgeschiift massgebend. Dabei ge-
niigt es, um die Meldepflicht auszulésen, wenn auch nur eine einzige

6  Siehe hierzu Pliiss/Pair, GAFI-Gesetz, S. 6.

7  Gericke/Kuhn, Meldepflichten, S. 855; Spoerlé, Transparenz, S. 744; Spoerlé, Inhaberaktien, Rz. 729.
EHRA Praxismitteilung 1/15, N 13. Keine Meldepflicht besteht aber bei Dispoaktien. Der Einbezug
des Partizipationskapitals gilt auch bei der Regelung gemiss Art. 697j Abs. 1 OR. Der Einfachheit
halber wird in diesem Beitrag aber nur noch von Aktienkapital bzw. von Aktien gesprochen.

8  Pluss/Pair, GAFI-Gesetz, S. 3.
9  Vgl. Spoerlé, CHK Art. 697i OR N 7.
10 Frey/Leis, Offenlegungspflichten, S. 186; Pliiss/Pair, GAFI-Gesetz, S. 3.
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Inhaberaktie erworben wird. Das Gesetz sicht anders als im FINFRAG
keine Schwellenwerte vor, der Erwerb einer einzigen Aktie geniigt, um
die Meldepflicht auszulésen.!' Der Gesetzgeber lehnte die Einfithrung
eines Schwellenwerts explizit ab. Auch der Zweck, welcher der Eigen-
tumstibertragung zugrunde liegt, ist nicht relevant. So spielt es keine
Rolle, ob an einer Inhaberaktie das Figentum aufgrund einer Schen-
kung oder eines Kaufs oder auch nur fiduziarisch erworben wird.

Ebenfalls besteht eine Meldepflicht, wenn das Eigentum an einer Inha-
beraktie aufgrund einer Kapitalerhéhung, im Rahmen einer Fusion, Spal-
tung oder Vermogensiibertragung, aufgrund ehelichen Giiterrechts oder
aufgrund einer Universalsukzession im Rahmen einer Erbschaft iiber-
geht. In jedem Fall wird eine Meldepflicht ausgelost.'? Keine Melde-
pflicht wird ausgeldst, wenn eine Gesellschaft eigene Aktien erwirbt.!?

Das Gesetz sieht vor, dass nur im Rahmen des Erwerbs eines Vollrechts
(d.h. Eigentum) eine Meldepflicht ausgelost wird. Aus diesem Grund
vermag die Begriindung eines Pfandrechts an einer Inhaberaktie kein
Pfandrecht auslésen.' Das Gleiche miisste m.E. auch fiir die Begriin-
dung an einer Nutzniessung an einer Inhaberaktie gelten,'> wobei hier in
der Literatur verschiedentlich gegenteilige Ansichten vertreten werden.
Aufgrund der drohenden Sanktionen, welche im Rahmen einer Verlet-
zung der Meldepflicht greifen, ist aufgrund der bestehenden Unsicher-
heit in Bezug auf Nutzniessungen an Inhaberaktien die Meldung auch

von Nutzniessungen ratsam.'®

Die Meldepflicht trat am 1. Juli 2015 in Kraft. Doch auch wer seine In-
haberaktien vor diesem Zeitpunkt erworben hatte, wurde vom neuen Ge-
setz nicht verschont. Aufgrund der Ubergangsbestimmungen ist nimlich

11 Gericke/Kuhn, Meldepflichten, S. 853; Spoerlé, Transparenz, S. 734; Spoerlé, Inhaberaktien, Rz. 734;
Facincani/Sutter, Meldepflicht, S. 217.

12 Im Rahmen des Erwerbs aufgrund einer Universalsukzession im Rahmen einer Erbschaft wird da-
von ausgegangen, dass die Meldepflicht erst mit Beginn der Ausschlagungsfrist ausgeldost wird; vgl.
auch Gericke/Kuhn, Meldepflichten, S. 854.

13 Spoerlé, CHK Art. 697i N 9.
14 Gericke/Kuhn, Meldepflichten, S. 854; Spoerlé, CHK Art. 697i N 11.

15 Das FINFRAG sieht bei Nutzniessungen in Bezug auf Aktien grundsatzlich eine Meldepflicht vor. Fiir
eine Meldepflicht auch bei einer Nutzniessung siehe etwa Frey/Leis, Offenlegungspflichten, S. 186;
Spoerlé, CHK Art. 697i N 11.

16 Ahnlich Gericke/Kuhn, Meldepflichten, S. 854.
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jeder Inhaberaktionir verpflichtet, seine Inhaberaktien den entsprechen-
den Gesellschaften innerhalb von sechs Monaten seit Inkrafttreten des
GAFI-Gesetzes zu melden. Inhaber von Namenaktien waren nicht mel-

depflichtig.

3.2.3 Ausgestaltung der Meldepflicht

Adressat der Meldung ist die entsprechende Gesellschaft, welche die
Inhaberaktien ausgegeben hat.!'”

Dabei wird die Meldepflicht ausgeldst, sobald die entsprechenden Inha-
beraktien erworben sind. Dies bedeutet zweierlei: Erstens, der Kaufver-
trag (Verpflichtungsgeschift) ist noch nicht relevant fiir die Meldung,
sondern erst der Vollzug'® des Kaufvertrags (Verfiigungsgeschiift)."” Zwei-
tens, der Verkauf der Inhaberaktien ist nicht meldepflichtig.

Das Gesetz sieht detailliert vor, wie die Meldung vorzunehmen ist. Im
Rahmen der Meldung muss der Erwerb der Aktien der Gesellschaft ge-
meldet werden.? Dabei muss neben dem Vor- und Nachnamen bzw. bei
juristischen Personen die Firma, die Adresse des Erwerbers mitgeteilt
werden. Ebenso sind die Anderungen der Angaben zu melden. Nicht zu
melden ist die Nationalitit, doch ist diese aus den beizubringenden Do-
kumenten ersichtlich. Es ist davon auszugehen, dass auch die Anzahl der
erworbenen Aktien zu melden ist.?!

Der Erwerber muss nachweisen, dass er effektivim Besitze der Aktien ist.
Die kann bei gedruckten Aktien durch Vorweisen der entsprechenden
Urkunden sowie, sofern es keine Streitigkeiten tiber die Berechtigung
dariiber gibt, durch das Vorweisen von Kopien geschehen.? Sofern keine
Aktien ausgegeben sind, kann der Besitzesnachweis durch die Abtre-
tungserkldrung erbracht werden, wobei wohl nicht verlangt werden kann,

17 Esseidenn, es liege eine Delegation an einen Finanzintermediar vor.
18 Gericke/Kuhn, Meldepflichten, S. 854.

19 Im Rahmen von Erbschaften wird davon ausgegangen, dass die Meldepflicht mit Beginn der Aus-
schlagungsfrist ausgeldst wird.

20 Die Anzahl der erworbenen Aktien ist im Gesetz nicht vorgesehen. Aufgrund der vom GAFI-Gesetz
angestrebten Transparenz wird verschiedentlich argumentiert, auch die Anzahl der erworbenen
Aktien sei zwingend zu melden.

21 Glanzmann/Spoerlé, Inhaberaktie, S. 11.

22 Bei Erbschaften ist der Erbenschein beizubringen. Wurden die Aktien gerichtlich zugesprochen, ist
das Urteil beizubringen.
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dass von jedem Erwerber eine liickenlose Abtretungskette seit der Griin-
dung vorgewiesen werden kann. Die letzte Abtretung, welche den ent-
sprechenden Besitz verschafft, muss ausreichend sein.

Im Weiteren muss sich der Erwerber identifizieren. Dies kann gemiiss
Gesetz im Falle von natiirlichen Personen durch einen amtlichen Aus-
weis mit Fotografie, namentlich den Pass, Identitdtskarte?* oder den Fiih-
rerausweis (im Original oder in Kopie) oder bei juristischen Personen
durch einen Auszug aus dem Handelsregister sowie bei auslindischen
juristischen Personen durch einen beglaubigten Auszug aus dem Han-
delsregister oder durch eine gleichwertige Urkunde erfolgen. Die ent-
sprechenden Dokumente diirfen nicht &lter als zwslf Monate sein.**

Das Gesetz sieht keine besondere Form fiir die Meldung vor. Zu Beweis-
zwecken empfiehlt es sich aber, die Meldung schriftlich zu erstatten.
Auch eine Meldung per E-Mail ist méglich. Die Meldung kann auch
durch einen Stellvertreter erbracht werden.

Die Meldung muss innert Monatsfrist erbracht werden. Die Frist lduft ab
dem Erwerb der Inhaberaktien. Innert dieser Frist muss die Meldung bei
der Gesellschaft eingegangen sein. Im Falle eines Kaufvertrags ist der
Vollzug und nicht der Abschluss desselben massgebend. Im Falle des
Erwerbs aufgrund einer Erbschaft ist davon auszugehen, dass die Frist
aber erst gleichzeitig mit dem Beginn der erbrechtlichen Ausschlagungs-
frist zu laufen beginnt. Bei einem Erwerb nach FusG beginnt die Frist mit
der Eintragung der entsprechenden Transaktionen im Handelsregister.>
Fiir die erneute Meldung bei der Anderung der Angabe sicht das Gesetz
keine Frist vor.?® Zum Teil wird auch hier fiir die einmonatige Frist, ab
Anderung der Angaben, plidiert, was aber abzulehnen ist.””

23 Auch ein Ausldnderausweis wird als geniigend betrachtet, Spoerlé, Transparenz, S. 735; Giiltigkeit
der Ausweise ist nicht erforderlich.

24 Spoerlé, Transparenz, S. 735; Facincani/Sutter, Meldepflichten, S. 217.
25 Spoerlé, Transparenz, S. 735, Spoerlé, Inhaberaktien, Rz. 772.

26 Es handelt sich bei der Vorschrift, die Anderungen mitzuteilen, um eine blosse Ordnungsvorschrift,
Gericke/Kuhn, Meldepflichten, S. 854.

27  Siehe hierzu Facincani/Sutter, Meldepflichten, S. 217; a.A. Lutz/Kern, Umsetzung, S. 305.
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3.3 Ausnahmen von der Meldepflicht

Das Gesetz sieht fiir Inhaberaktien zwei Ausnahmen vor, bei welchen
keine Meldung an die Gesellschaft notwendig ist:

Sind die Aktien an einer Borse kotiert, so ist eine Meldung an die Gesell-
schaft nicht erforderlich (Art. 697i Abs. 1 OR). Dabei kommt es nicht
darauf an, ob die Aktien am Haupt- oder an einem Nebensegment kotiert
sind.?® Die Begriindung liegt darin, dass eine zusitzliche Meldepflicht
neben den Meldepflichten nach dem FINFRAG nicht notwendig und
die Transparenz entsprechend gewihrleistet ist. Doch hier ist anzufiigen,
dass sich die Meldepflichten nach FINFRAG und OR in mehreren
Punkten unterscheiden. So ist z.B. gemiiss FINFRAG erst eine Meldung
erforderlich, wenn der Grenzwert von 3% erreicht oder iiberschritten
wird, withrend bei der hier behandelten Regelung eine Meldepflicht be-
reits greift, sofern auch nur eine einzige Aktie erworben wird. Dies fiihrt
dazu, dass bei privat gehaltenen Inhaberaktien nun ein strengeres Regime
greift als bei borsenkotierten Gesellschaften. Ein anderer Unterschied
besteht insbesondere darin, dass bei der Meldepflicht nach FINFRAG
auch Call- und Put-Optionen Meldepflichten auslésen kénnen, sofern
die entsprechenden Schwellenwerte tiberschritten werden. Zudem ist bei
der Meldepflicht nach FINFRAG das Verpflichtungs- und nicht das Ver-
fiigungsgeschiift relevant.

Das Gesetz stiitzt fiir die Ausnahme der Meldepflicht darauf ab, ob die
Aktien der betreffenden Gesellschaft an einer Borse kotiert sind. Eine
schweizerische Kotierung wird nicht verlangt. Daher gentigt auch die Ko-
tierung an einer auslindischen Bérse. Einschrinkend wird zum Teil ver-
langt, dass dies nur gelten soll, sofern die ausldndischen Bérsen ein mit
der Schweiz vergleichbares Transparenzniveau vorsehen.”” Meines Er-
achtens kann eine solche Einschrinkung aus dem Gesetz nicht abgeleitet

werden.?*

Unklar ist zudem, ob die Ausnahme auch greift, wenn von einer Gesell-
schaft nur die Namenaktien kotiert sind, nicht aber die Inhaberaktien.

28 Spoerlé, CHK Art. 697i N 36.

29 Spoerlé, Transparenz, S. 736; Spoerlé, Inhaberaktien, Rz. 807; Frey/Leis, Offenlegungspflichten,
S. 194; Glanzmann/Spoerlé, Inhaberaktie, S. 10.

30 Siehe auch Facincani/Sutter, Meldepflichten, S. 217.
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Dies ist zu bejahen.?! Gemiss FINFRAG ist auch der Erwerb von Inha-
beraktien zu melden, wenn auch nur die Namenaktien kotiert sind.

Eine weitere Ausnahme sieht das Gesetz vor, wenn die Inhaberaktien in
der Form von Bucheffekten ausgegeben sind (Art. 697i Abs. 3). Sind die
Inhaberaktien in der Form von Bucheffekten ausgegeben, so hat die Ge-
sellschaft eine Verwahrungsstelle zu bezeichnen, bei welcher die Aktien
hinterlegt oder im Hauptregister eingetragen sind. Damit die Ausnahme
greift, muss die Verwahrungsstelle in der Schweiz sein. Die Ausnahme
muss auch gelten, wenn eine Gesellschaft Bucheffekten ausgegeben hat,
diese aber in der Form einer Globalurkunde bei der schweizerischen Ver-
wahrungsstelle hinterlegt sind.

4. Meldung der wirtschaftlich berechtigten
Person

4.1 Bemerkungen

Meldet nun ein Inhaberaktionir den Erwerb einer oder mehrerer Inha-
beraktien oder ldsst sich ein Namenaktionir bei einer Aktiengesellschaft
in das Aktienbuch eintragen, ist zwar der formelle Eigentiimer der Ge-
sellschaft bekannt; nicht bekannt ist aber in einem solchen Fall, fiir wen
tiberhaupt gehandelt wird bzw. wer hinter der meldenden Person steht,
ob diese alleine, zusammen mit anderen oder fiir Dritte handelt. Beson-
ders augenfillig ist dies natiirlich in Fillen, bei welchen es sich beim
Meldenden um eine juristische Person handelt. Uber deren Aktionire
selbst ist bei einer Meldung des formellen Eigentiimers nichts bekannt.
Aus diesen Griinden wurde nun die Pflicht eingefiihrt, in Analogie zum
GwG, unter gewissen Umstiinden die wirtschaftlich berechtigte Person
zu melden, wobei es sich hier stets um eine natiirliche Person handeln

muss.

31 Vgl. auch Gericke/Kuhn, Meldepflichten, S. 858; Glanzmann/Spoerlé, Inhaberaktie, S. 10; Glanz-
mann, Transparenzvorschriften, S. 12. Das gilt auch umgekehrt, wobei dies nur fiir die qualifizierte
Meldung gemadss Art. 697j Abs. 1 OR relevant ist. Die Ausnahme greift aber nicht, wenn nur Anlei-
hensobligationen kotiert sind. Gemass Lutz/Kern, Umsetzung, S. 308, gilt die Ausnahmeregelung nur
fiir die kotierten Beteiligungspapiere einer Gesellschaft.
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4.2 Inhalt der Regelung
4.2.1 Gesetzliche Grundlage

Neu muss eine Meldung an die Gesellschaft erfolgen, sofern bei einem
Erwerb von Aktien der Schwellenwert von 25% des Aktienkapitals oder
der Stimmen einer Aktiengesellschaft erreicht oder iiberschritten wer-
den. Die Pflicht gilt in Bezug auf Inhaber- und Namenaktien, Partizipati-
onsscheine sowie fiir GmbH-Anteile. Diese Pflicht wurde in Art. 697j
Abs. 1 OR eingefiihrt und lautet wie folgt:

«Wer allein oder in gemeinsamer Absprache mit Dritten Aktien einer Ge-
sellschaft erwirbt, deren Aktien nicht an einer Borse kotiert sind, und
dadurch den Grenzwert von 25% des Aktienkapitals oder der Stimmen
erreicht oder iiberschreitet, muss der Gesellschaft innert Monatsfrist den
Vor- und Nachnamen und die Adresse der natiirlichen Person melden, fiir
die er letztendlich handelt (wirtschaftlich berechtigte Person).»

4.2.2 Gegenstand der Regelung

Die Meldepflicht entsteht mit dem Erwerb der entsprechenden Aktien.
Auch hier ist wie bei der Meldepflicht das Verfiigungsgeschiift, d.h. der
Eigentumsiibergang relevant. Dabei kénnen die 25% entweder in Bezug
auf das Kapital oder die Stimmen einer Gesellschaft erreicht oder tiber-
schritten werden. Keine Meldepflicht entsteht bei der Einrdumung von
Pfandrechten und nach der hier vertretenen Auffassung im Falle der Ein-

rdumung einer Nutzniessung.*

Die 25% sind gewihlt, weil man davon ausging, dass bei dieser Beteili-
gung die Kontrolle tiber eine Gesellschaft erlangt werden kann, dies im
Gegensatz zum FINFRAG, wo der Kontrollerwerb erst bei 33 1/3% gese-
hen wird. Hat eine Gesellschaft unterschiedliche Aktienkategorien aus-
stehend, so sind fiir die Berechnung der 25% alle Aktienkategorien sowie

3

das Partizipationskapital zusammenzuzihlen.* Berechnungsgrundlage

bildet das im Handelsregister eingetragene Kapital. Auch wenn nur durch
den Erwerb von Partizipationskapital alleine der Grenzwert von 25% des

32 Facincani/Sutter, Meldepflichten, S. 217; a.A. in Bezug auf die Nutzniessung Spoerlé, Transparenz,
S. 738; Frey/Leis, Offenlegungspflichten, S. 187.

33 Auch hier ist das Partizipationskapital dem Aktienkapital gleichgestellt, Glanzmann/Spoerlé, Inha-

beraktie, S. 11. Der Einfachheit halber wird nun aber nur noch vom Aktienkapital bzw. von Aktien
gesprochen.
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gesamten Kapitals erreicht wird, entsteht die Meldepflicht.?* Bei Unter-
schreiten der Schwelle entsteht keine Meldepflicht.

Damit die Meldepflicht entsteht, kommt es nicht darauf an, wie die Ak-
tien erworben werden, ob die Aktien gekauft oder geschenkt werden, ob
es sich dabei um eine Singular- oder Universalsukzession handelt. Die
Meldepflicht kann daher insbesondere im Falle der folgenden Situatio-
nen entstehen: beim treuhinderischen Erwerb (treuhiinderisches Eigen-
tum, Erwerb via Strohmann), beim Erwerb aufgrund einer Kapitalerhs-
hung, einer Fusion, Spaltung oder Verméogensiibertragung, aber auch im
Falle des Erwerbs aufgrund ehelichen Giiterrechts oder in der Folge einer
Erbschaft. Umstritten ist hingegen, ob auch eine Meldepflicht ausgeldst
wird, wenn die Schwelle aufgrund einer Kapitalherabsetzung erreicht
wird. Meines Erachtens ist die zu verneinen, da hier ja kein Erwerb statt-
findet und dieser gerade vom Gesetz als Voraussetzung fiir die Meldung
vorgesehen wird.*> Zum Teil wird auch die Ansicht vertreten, bei einer
Griindung sei ebenfalls eine Meldung erforderlich. Was die Transparenz
betrifft, so wiirde diese bei einer Meldung im Rahmen der Griindung si-
chergestellt, doch wiirde eine Pflicht der Meldung der wirtschaftlich be-
rechtigten Person m.E. zu weit gehen.

Keine Meldepflicht entsteht m.E. beim Erwerb eigener Aktien durch die
entsprechende Gesellschaft. Hingegen besteht auch eine Meldepflicht,
wenn eine natiirliche Person Aktien erwirbt und nicht fiir eine Drittper-
son handelt. Auch hier muss beim Uberschreiten oder Erreichen der
Schwelle von 25% der Aktien gemeldet werden, dass der Erwerber mit
der wirtschaftlich berechtigten Person iibereinstimmt.

Gemiiss Gesetz ist nur zu melden, wenn die qualifizierte Beteiligungs-
schwelle von 25% erreicht oder tiberschritten wird. Keine Regelung ist im
Gesetz fiir den Fall vorgesehen, bei dem ein Aktionir bereits 25% oder
mehr der Aktien oder Stimmen einer Gesellschaft hilt und nachher zu-
sitzliche Aktien oder Stimmen erwirbt. Ginge man nur vom Gesetzes-
wortlaut aus, wire eine Meldepflicht abzulehnen, doch scheint sich hier,
aufgrund der Zweckbestimmung der Regelung, m.E. eine Meldepflicht in
Bezug auf die zusitzlich erworbenen Aktien aufzudringen.

34 Spoerlé, Transparenz, S. 737; vgl. auch Frey/Leis, Offenlegungspflichten, S. 187.

35 Siehe auch Glanzmann, Transparenzvorschriften, S. 8.
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4.2.3 Ausgestaltung der Meldepflicht

Im Rahmen der Meldung sind der Vor- und Nachname sowie die Adresse
des wirtschaftlich Berechtigten (diejenige natiirliche Person, fiir die letzt-
lich gehandelt wird) zu melden. Auch die Anderung dieser Angaben muss
gemeldet werden. Hingegen sieht das Gesetz keine Meldepflicht fiir den
Fall vor, dass der wirtschaftlich Berechtigte selbst indert. Auch in diesem
Fall muss wohl eine Meldung erfolgen, es wiirde wohl keinen Sinn ma-
chen, wenn die Adresse eines wirtschaftlich Berechtigten dndert und dies
gemeldet werden muss, wenn aber die Person indert, dies nicht bekannt

wiirde.?°

Im Rahmen der Meldung werden im Gegensatz zur Meldung von Inha-
beraktien keine Identifizierungsmerkmale verlangt. Die einfache Mittei-
lung der vorgenannten Angaben geniigt. Es wird ebenfalls kein Nachweis
fiir die Stellung des wirtschaftlich Berechtigten verlangt.

Meldepflichtig ist der formelle Eigentiimer, also der Erwerber der Aktien.
Diese im Gegensatz zum FINFRAG, wo jeweils der wirtschaftlich Be-
rechtigte selbst meldepflichtig wird. Die ganze Biirde der Meldung wird
dem Erwerber aufgetragen, und er hat, sofern ihm selbst der wirtschaft-
lich Berechtigte nicht bekannt sein sollte, Nachforschungen hieriiber
anzustellen. Gemiiss Botschaft muss der formelle Erwerber nach bestem
Wissen melden, wer die Person am Ende der Kontrollkette ist.>” Die Mel-
depflicht des formellen Eigentiimers entsteht auch bei Identitit zwischen
dem formellen Anteilseigner und dem wirtschaftlich Berechtigten. Ob
sich diese Ansicht aber in der Praxis durchsetzen wird, wird noch abzu-

warten sein.

Die Meldung muss innert Monatsfrist erbracht werden. Die Frist lduft
ab dem Erwerb der Inhaberaktien. Im Falle eines Kaufvertrags ist der
Vollzug und nicht der Abschluss desselben massgebend. Im Falle des
Erwerbs aufgrund einer Erbschaft ist davon auszugehen, dass die Frist
aber erst gleichzeitig mit dem Beginn der erbrechtlichen Ausschlagungs-
frist zu laufen beginnt. Fiir die erneute Meldung bei der Anderung der
Angaben sicht das Gesetz keine Frist vor. Zum Teil wird auch hier fir
die einmonatige Frist, ab Anderung der Angaben, plidiert, was abzuleh-

36 Spoerlé, Transparenz, S. 740. A.A. Glanzmann, Transparenzvorschriften, S. 10.

37 Vgl. Gericke/Kuhn, Meldepflichten, S. 856.
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nen ist. Fiir den Fall, dass ein Aktionir bereits vor Inkrafttreten der
Gesetzesbestimmung die 25% iiberschritten hatte, wurde danach diffe-
renziert, ob es sich dabei um Inhaberaktien oder Namenaktien handelte.
Im Falle von Inhaberaktien musste die Meldung innert sechs Monaten
gemacht werden,*® im Falle von Namenaktien sehen die Ubergangs-
bestimmungen keine Meldepflicht vor (Art. 3 Abs. 1 und 2 Ubergangs-

bestimmungen).

4.2.4 Gemeinsamer Erwerb

Die Meldepflicht in Bezug auf die wirtschaftlich berechtigte Person ent-
steht auch, wenn mehrere Personen zusammen Aktien erwerben und ge-

meinsam den Grenzwert von 25% erreichen oder iiberschreiten.?

In der Praxis stellt sich in diesem Zusammenhang oft die Frage, ob es
daher in jedem Fall eine Meldung braucht, wenn die Erwerber unter sich
fir die Zeitdauer nach dem Erwerb einen Aktionirbindungsvertrag ab-
schliessen.

Werden die Aktien gezielt zusammen erworben, d.h., besteht eine be-
wusste Verhaltensabstimmung zwischen mehreren Kéufern, entsteht
m.E. eine Meldepflicht, sofern zusammen mehr als 25% der Aktien er-
worben werden. Keine Meldepflicht entsteht m.E., sofern sich ein Er-
werber von Aktien nach dem Erwerb betreffend Ausiibung von Stimm-
rechten etc. in einem Aktiondrbindungsvertrag mit anderen Aktiondren
zusammenschliesst, sofern er selbst nicht mehr als 25% der Aktien er-
wirbt.*

4.2.5 Wirtschaftlich berechtigte Person

Mit Art. 697j Abs. 1 OR wird der Begriff der wirtschaftlich berechtigten
Person neu in das Gesetz eingefiihrt. Anders als zuerst angedacht wird
neu nun aber nicht mehr auf die Begriffsdefinition des Geldwischerei-
gesetzes verwiesen. Art. 697j Abs. 1 OR definiert die wirtschaftlich be-
rechtigte Person als diejenige Person, fiir die ein Aktionir letztlich han-
delt, wobei es sich um eine natiirliche Person handeln muss.

38 Vgl. Spoerlé, Transparenz, S. 738.
39 Vgl hierzu Spoerlé, CHK Art. 697j N 20 ff.

40 Zum Ganzen auch Glanzmann, Transparenzvorschriften, S. 9; Spoerlé, Inhaberaktien, Rz. 889 ff.
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Doch wer ist tiberhaupt der wirtschaftlich Berechtigte:*!

41

42

43

44

45

Handelt es sich beim Erwerber um eine natiirliche Person, so handelt
es sich, unter Vorbehalt von Spezialsituationen (insbesondere Treu-
handverhiltnisse), beim Erwerber um den wirtschaftlich Berechtig-

ten, der zu melden ist.*?

Differenzierter ist die Situation bei indirekten Beteiligungsstrukturen
zu beurteilen® (d.h. eine Gesellschaft [evtl. auch ihrerseits wieder
durch eine oder mehrere andere Gesellschaften direkt oder indirekt
gehalten] kauft Aktien an einer anderen Gesellschaft und erreicht den
Schwellenwert von 25%). Gemiiss Gesetzgeber ist die natiirliche Per-
son am Ende der Kontrollkette zu melden.** In solchen Situationen
bieten sich verschiedene Losungsansitze an:

— Losungsweg 1: Es ist jede natiirliche Person zu melden, welche
ihrerseits direkt oder indirekt Aktien an der erwerbenden Gesell-
schaft hilt. Dieser Losungsweg geht am Ziel vorbei und ist véllig
unpraktikabel . *®

— Losungsweg 2: Gemiiss diesem Losungsweg gelten nur die ge-
miss Losungsweg 1 identifizierten Personen als wirtschaftlich
berechtigte Personen, sofern sie selbst oder die von ihnen gehal-
tenen Gesellschaften auf jeder Beteiligungsstufe mindestens 25%
des Aktienkapitals oder der Stimmen halten. Wird z.B. eine Ge-
sellschaft 1 von einer anderen Gesellschaft 2 iibernommen, sind
simtliche Aktioniire der Gesellschaft 2 als wirtschaftlich Berech-
tigte zu melden, die an der Gesellschaft 2 mindestens 25% des
Aktienkapitals oder der Stimmen halten. Wird die Gesellschaft 2
wiederum (zumindest zum Teil) von anderen Gesellschaften (zu
10% von Gesellschaft 3 und zu 40% von Gesellschaft 4 und zu
50% von Gesellschaft 5) gehalten, ist dieser Test auf der nichsten
Beteiligungsstufe erneut anzuwenden. Die Gesellschalft 3 fiele fiir
die Beurteilung ausser Betracht, hingegen wiiren alle Aktionire
der Gesellschaft 4 und Gesellschaft 5 zu melden, welche an einer

Vgl. auch Facincani/Sutter, Meldepflichten, S. 217 f.; Jacquemoud/Vignieu, Recommendations, S. 541 ff.,
Glanzmann/Spoerlé, Inhaberaktie, S. 12.

Vischer/Galli, Person, S. 487; siehe hierzu aber Jacquemoud/Vignieu, Recommendations, S. 542.

Vgl. auch Gericke/Kuhn, Meldepflichten, S. 856, die insbesondere auf die verschiedenen Konzep-
tions- und Redaktionsfehler der gesetzlichen Regelung hinweisen. Vgl. auch Glanzmann, Transpa-
renzvorschriften, S. 14 ff.

Botschaft (BBl 2014, S. 659). Zum Teil wird verlangt, dass die Bestimmung nach Art. 2a Abs. 3 GwG
zu erfolgen habe, siehe hierzu etwa Spoerlé, Transparenz, S. 739; Spoerlé, CHK Art. 697j N 32.

Spoerlé, Transparenz, S. 739; Frey/Leis, Offenlegungspflichten, S. 190.
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der beiden Gesellschaften mindestens 25% des Aktienkapitals
oder der Stimmrechte halten.*

— Losungsweg 3: Dieser Losungsweg ist identisch mit dem Losungs-
weg 2, doch wird bei der Beteiligung bei den dazwischengeschal-
teten Gesellschaften ein Schwellenwert von 50% verwendet.*” Die
50% werden verwendet, da ansonsten davon ausgegangen wird,
dass keine Kontrolle vorliegt.

— Losungsweg 4: Hier ist mittels Multiplikationstest zu priifen, ob
eine Person am Ende der Kontrollkette eine qualifizierte Betei-
ligung innehat. Dabei werden die verschiedenen Beteiligungen
miteinander multipliziert.** Wiirde beispielsweise Gesellschaft 4
sowie Gesellschaft 5 je von zwei natiirlichen Personen zu je 50%
gehalten, so wiirde im Falle von Gesellschaft 4 jede dieser Per-
sonen iiber eine Beteiligung von 20% verfiigen (40% x 50%), im
Falle von Gesellschaft 5 jede 25%. Nur im Falle von Gesellschaft
5 giibe es also Personen, die mindestens 25% halten und zu mel-
den sind, im Falle der Gesellschaft 4 gibe es keine wirtschaftlich
Berechtigten, da niemand tiber eine qualifizierte Beteiligung von
25% oder mehr verfiigt. Zum Teil wird auch argumentiert, dass
dieser Losungsweg 4 nur im Falle von mindestens zweistufigen
Beteiligungsverhiltnissen zur Anwendung gelange. Bei diesem Lo-
sungsweg wird die Kontrolle in den Vordergrund gestellt und in der
Literatur am meisten befiirwortet.

In der Praxis zeigt sich, dass aufgrund der moglichen Konsequenzen oft

dem Losungsweg 2 gefolgt wird, was aus der Beratersicht sicher zu emp-

fehlen ist, doch ist der Lisungsweg 4 der einzige, der sich wirklich mit

der Kontrolle auseinandersetzt. Bei den Losungswegen 2 bis 4 ist es aber

moglich, dass es aufgrund der Beteiligungsstruktur keinen wirtschaftlich

Berechtigten giibe. Meines Erachtens ist in einem solchen Fall eine Ne-

gativmeldung zu erstatten.® Zum Teil wird aber argumentiert, es sei in

diesem Fall in Analogie zu Art. 2a Abs. 3 GwG zu priifen, ob es Personen

gibt, die in faktischer Weise eine Erwerbsgesellschaft kontrollieren.” Da-

bei ist insbesondere an Aktiondrbindungsvertrige, Darlehensvertrige

46
47
48

49
50

Vgl. Vischer/Galli, Person, S. 487; ablehnend Imbach, Auswirkungen, S. 26.
Vgl. Vischer/Galli, Person, S. 487.

Gericke/Kuhn, Meldepflichten, S. 857; Frey/Leis, Offenlegungspflichten, S. 191; Jacquemoud/
Vignieu, Recommendations, S. 542; Vischer/Galli, Person, S. 487.

Spoerlé, Transparenz, S. 740; Frey/Leis, Offenlegungspflichten, S. 191.
Vgl. hierzu Spoerlé, Transparenz, S. 739; Vischer/Galli, Person, S. 488.
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oder familiire Konstellationen zu denken. Diese Auffassung ist m.E. ab-
zulehnen.

Sodann wird in der Praxis zum Teil verlangt, dass wenn kein wirtschaft-
lich Berechtigter festgestellt werden kann, in Analogie zu Art. 2a Abs. 3
GwG, das oberste Organ der Targetgesellschaft (Zielgesellschaft) zu mel-
den wiire.’! Auch diese Auffassung ist m.E. abzulehnen. Hier wiire einer
Gesellschaft, deren Aktien erworben werden, ihr eigenes Organ zu mel-
den, was schlicht keinen Sinn macht. Deswegen wird teilweise nicht ver-
langt, dass das Organ der Targetgesellschaft, sondern das Organ der Er-
werbsgesellschaft zu melden ist.”?> Auch diese Auffassung ist mangels
gesetzlicher Grundlage abzulehnen und stattdessen mitzuteilen, dass es
keinen wirtschaftlich Berechtigten gebe.

Auch bei Treuhandverhiltnissen kénnen sich verschiedene Fragen stel-
len.”® Handelt ein Treuhidnder im Interesse und auf Rechnung verschie-
dener unabhiingiger Personen beim Erwerb von Aktien, miisste er bei
Uberschreiten der Schwelle von 25% aufgrund wortlautbasierter Ausle-
gung alle Personen melden, fiir die er Aktien erwirbt. Doch ist in einem
solchen Fall die Meldung auf diejenigen Personen zu beschrinken, die
alleine oder in gemeinsamer Absprache mindestens 25% des Aktienkapi-
tals oder der Stimmrechte erreichen oder tiberschreiten.

Sind mehrere kontrollierende Aktionire durch einen Aktionidrbindungs-
vertrag verbunden, fiihrt dies nicht dazu, dass alle Aktionire zusammen
als wirtschaftlich Berechtigte gemeldet werden miissen.>*

Es gibt aber auch Konstellationen, bei denen zwar das formelle Eigentum
ibertragen wird, der wirtschaftlich Berechtigte aber unveriindert bleibt.
Hier ist keine Meldung notwendig.>

In Bezug auf Trust gibt es sodann noch verschiedene Unklarheiten, auf
die hier nicht weiter eingegangen werden soll. Im Zweifelsfall sind die

51 Vischer/Galli, Person, S. 488.

52 Vgl.Jacquemoud/Vignieu, Recommendations, S. 545.
53 Sutter/Facincani, Funktion, S. 237.

54 Gericke/Kuhn, Meldepflichten, S. 858.

55 Frey/Leis, Offenlegungspflichten, S. 190.
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Beneficiaries sowie der Settlor zu melden (insbesondere bei sog. «revo-
cable trust»).

Bei Stiftungen und Genossenschaften kann es m.E. per definitionem kei-
nen wirtschaftlich Berechtigten geben, der zu melden ist.”®

4.3 Ausnahmen von der Meldepflicht

Das Gesetz sicht hier die gleichen Ausnahmen von der Meldepflicht vor
wie beim Erwerb von Inhaberaktien. Es sei daher auf die diesbeziiglichen
Ausfithrungen verwiesen.

Doch sei an dieser Stelle noch das Folgende anzufiigen: Die Ausnahme
betreffend die Borsenkotierung stellt darauf ab, ob die Zielgesellschalt,
d.h. die Gesellschaft, deren Aktien erworben werden, an einer in- oder
auslidndischen Birse kotiert ist. Erwirbt nun eine bérsenkotierte Gesell-
schaft ihrerseits eine privat gehaltene Gesellschaft, so wiirde gemiss dem
Wortlaut des Gesetzes ebenfalls eine Meldeptlicht entstehen. Die bor-
senkotierte Gesellschaft hitte also ihrerseits ihre wirtschaftlich Berech-
tigten zu melden. Aufgrund der Tatsache, dass die Aktionire einer bor-
senkotierten Gesellschaft ihrerseits gegeniiber der bérsenkotierten
Gesellschaft aufgrund der FINFRAG meldepflichtig sind, dringt sich
hier eine weitere Ausnahme auf. Die Praxis geht daher m.E. richtiger-
weise auch in diesen Fillen von einer weiteren, nicht im Gesetz direkt
vorgesechenen Ausnahme aus. In jedem Fall, bei dem im Rahmen einer
Beteiligungskette eine brsenkotierte Gesellschaft Aktien hiilt, wird keine
Meldepflicht ausgelsst.”” Doch ist dies der Gesellschaft im Einzelfall mit-

zuteilen.

5. Verzeichnis der Aktionire

Jede Gesellschaft hat ein Verzeichnis zu fiihren, in welchem alle gemel-
deten Inhaberaktiondre (sofern sie Inhaberaktien ausgegeben hat) und
alle nach Art. 697j Abs. 1 OR gemeldeten wirtschaftlich berechtigten
Personen (unabhingig davon, ob sie Namen- oder Inhaberaktien ausge-
geben hat) aufgefiihrt sind. Der Gesetzeswortlaut geht davon aus, dass

56 In Bezug auf kollektive Kapitalanlagen siehe Imbach, Auswirkungen, S. 24 ff.

57 Gericke/Kuhn, Meldepflichten, S. 857; Frey/Leis, Offenlegungspflichten, S. 196; Facincani/Sutter,
Meldepflichten, S. 218; Jacquemoud/Vignieu, Recommendations, S. 545.
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insgesamt ein Verzeichnis gefithrt wird, die Praxis ldsst aber auch zwei
Verzeichnisse zu.’® Dieses Verzeichnis kann auch mit dem Aktienbuch
kombiniert werden, sofern alle vom Gesetz notwendigen Angaben aufge-
nommen werden. Oft werden neu die Aktienbiicher um eine weitere
Spalte ergiinzt, in der der wirtschaftlich Berechtigte festgehalten wird.
Zum Teil wird aber auf die Kombination mit dem Aktienbuch verzichtet,
sofern das Aktienbuch den Aktionéren zugiinglich ist und verhindert wer-
den soll, dass die wirtschaftlich Berechtigten den Mitaktioniiren bekannt
werden. Verantwortlich fiir die Fiihrung des Verzeichnisses ist der Ver-
waltungsrat, welcher die Fiithrung aber delegieren kann.”

Das Verzeichnis, welches in Papierform oder elektronisch gefiihrt werden
kann, ist rein administrativ und ein Eintrag fiir den Erhalt der Aktionérs-
rechte nicht konstitutiv.®® Fiir die Frage, ob ein Aktionir seine Mitwir-
kungs- und Vermogensrechte ausiiben kann, ist daher lediglich relevant, ob
er selbst seinen Meldepflichten nachgekommen ist. Ob Eigentum an einer
Aktie erworben wurde, ist separat zu beurteilen. Das Verzeichnis kann aber
als Beweis dafiir dienen, dass die Meldungen in Bezug auf den Erwerb von
Inhaberaktien und die wirtschaftlich Berechtigten gemacht wurden.

Im Verzeichnis sind die Vor- und Nachnamen (oder bei juristischen Per-
sonen die Firma) sowie die Adresse der Inhaberaktionire und der wirt-
schaftlich berechtigten Personen aufzufiihren. enthilt es die Staatsange-
horigkeit und das Geburtsdatum der Inhaberaktionire (Art. 6971 Abs. 2
OR).®" Ausserdem ist m.E. auch die Anzahl der Titel (Aktien) in das Ver-
zeichnis aufzunehmen,®? obgleich dies bei den Inhaberaktien vom Gesetz
nicht vorgesehen ist. Empfehlenswert ist zudem, die Eintrige mit einem
Datum zu versehen. Ungeachtet der Mitteilung der Adresse sind Mittei-
lungen an die Aktionire aber weiterhin in der gesetzlich vorgeschriebe-
nen Form zu machen, d.h., die Mitteilung auf dem Wege der Bekannt-
gabe im SHAB fiir Inhaberaktionire bleibt weiterhin zwingend (Art. 696
Abs. 2 OR). Eintriige diirfen nur vorgenommen werden, sofern vorgiingig
auch eine korrekte Meldung der Aktionire erfolgt ist.

58 Spoerlé, Transparenz, S.741; Facincani/Sutter, Meldepflichten, S. 218; Spoerlé, CHK Art. 6971 N 1.
59 Moglich ist auch die Delegation an einen Finanzintermediar.
60 Spoerlé, CHK Art. 6971 N 14.

61 Die Staatsangehorigkeit ist der Gesellschaft zwar nicht zu melden, ergibt sich aber aus den beizu-
bringenden Identifikationsdokumenten.

62 Vgl. auch Gericke/Kuhn, Meldepflichten, S. 863.
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Das Verzeichnis ist so zu fithren, dass in der Schweiz jederzeit darauf
zugegriffen werden kann, eine Regelung, die neu auch fiir das Aktien-
buch gilt (vgl. Art. 686 Abs. 1 OR) und auch zur Anwendung gelangt,
wenn das Verzeichnis durch einen Finanzintermediir gefiihrt wird. Es
muss daher einen Zugriffsberechtigten geben, welcher seinen Wohnsitz
in der Schweiz hat und Mitglied des Verwaltungsrats oder der Direktion
ist. Diese Regelung gilt zusitzlich zu den Wohnsitzerfordernissen fiir den
Verwaltungsrat bzw. die direkt Zustindigen in Bezug auf die Zeichnungs-
berechtigung. Die Zugriffsméglichkeit auf Belege ist vom Gesetz nicht

verlangt.

Das Verzeichnis ist nicht 6ffentlich, sodass weder Aktionire noch Dritte
in dieses Einsicht nehmen kénnen, doch haben Inhaberaktionire und
wirtschaftlich Berechtigte das Recht, Auskunft fiir die ihn betreffenden
Informationen zu erhalten (Art. 8 DSG).

6. Meldung an einen Finanzintermediar

Grundsiitzlich sind alle Meldungen in Bezug auf Inhaberaktien und wirt-
schaftlich Berechtigte an die Gesellschaft selbst zu richten. Aktiengesell-
schaften kinnen anstelle der Meldung der Erwerber von Inhaberaktien an
die Gesellschaft eine Meldung an einen Finanzintermediir im Sinne des
Geldwischereigesetzes vorsehen. Ein entsprechender Beschluss ist von der
Generalversammlung zu fassen (Art. 697k Abs. 1 OR), wobei die konkrete
Bestellung des Finanzintermedidrs durch den Verwaltungsrat zu erfolgen
hat (Art. 697k Abs. 2 OR), wobei die Statuten aber auch die Beschlusskom-
petenz dem Verwaltungsrat einrdumen konnen.* In der Folge hat der Ver-
waltungsrat den Finanzintermediér den Aktioniren in der statutarisch vor-
gesehenen Form bekannt zu machen, damit diese ihrer Meldepflicht in
Bezug auf die Inhaberaktien auch tatsichlich nachkommen konnen.** Es
ist aber nicht notwendig, dass die Delegation an den Finanzintermediir
zusiitzlich in die Statuten aufgenommen wird. Es ist aber méglich, die De-

legation an den Finanzintermedidr im Handelsregister einzutragen.

Der Finanzintermediir fiithrt diesfalls das Verzeichnis und ist auch fiir die
Aufbewahrung der Belege zustindig.

63 Gericke/Kuhn, Meldepflichten, S. 859; a.A. Spoerlé, CHK Art. 697k N 8.
64 Gemass Gericke/Kuhn, Meldepflichten, S. 860, ist die Bekanntgabe auch auf andere Weise zuldssig.
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Der Finanzintermedidr muss der Gesellschaft jederzeit dariiber Auskunft
geben, fiir welche Inhaberaktien die entsprechenden Meldungen erstattet
wurden und fiir welche Inhaberaktien der Besitz nachgewiesen wurde
(Art. 697k Abs. 3 OR), damit es fiir die Gesellschaft moglich ist zu ent-
scheiden, welche Inhaberaktionire berechtigt sind, ihre Mitgliedschafts-
und Vermégensrechte wahrzunehmen. Uber die Namen muss der Finanz-
intermedidr aber nur Auskunft geben, sofern dies mit der Gesellschaft so

vereinbart wurde.®®

Das Gesetz hilt somit klar fest, dass die Namen der gemeldeten Aktio-
nire und wirtschaftlich Berechtigten der Gesellschaft nicht gemeldet
werden miissen, es sei denn, zwischen Gesellschaft und Finanzinterme-
didr sei Entsprechendes vereinbart worden. Dies hat zur Konsequenz,
dass es trotz der neuen Regelungen moglich sein wird, als Inhaberaktio-

niir gegeniiber der Gesellschaft anonym zu bleiben.®

Die Einsetzung des Finanzintermediirs ist nach dem klaren gesetzlichen
Wortlaut indessen nur fiir Inhaberaktien méglich. Diese Regelung er-
scheint nicht sachgerecht und kann zu Doppelspurigkeiten fiihren, so-
fern eine Gesellschaft neben Inhaberaktien auch Namenaktien ausgege-
ben hat.

7. Aufbewahrung von Belegen

Jede Gesellschaft ist verpflichtet, die Belege, welche ihr im Zusammen-
hang mit den Inhaberaktien und den wirtschaftlich Berechtigten einge-
reicht werden, aufzubewahren, und zwar fiir eine Zeitdauer von zehn
Jahren, beginnend mit dem Zeitpunkt, zu welchem eine Person in einem
Register gestrichen wird (Art. 6971 OR).®” Dabei handelt es sich insbe-
sondere um die Meldungen sowie allfillige Identifizierungs- und Besit-
zesnachweise. Aber auch Belege in Bezug auf Anderungsmeldungen wer-
den erfasst. Grundsiitzlich ist der Verwaltungsrat fiir die Aufbewahrung
der Belege verantwortlich. Wurde ein Finanzintermedidr zur Fithrung des

65 Pliiss/Pair, GAFI-Gesetz, S. 3.

66 Facincani/Sutter, Meldepflichten, S. 219.

67 Die gleiche Regelung gilt geméss Art. 686 Abs. 5 OR auch fiir die Belege, welche einer Eintragung im
Aktienbuch zugrunde liegen. Das Aktienbuch sowie auch das Verzeichnis miissen zudem wahrend

zehn Jahren nach der Loschung der Gesellschaft an einem sicheren Ort aufbewahrt werden, sodass
in der Schweiz jederzeit darauf zugegriffen werden kann (Art. 747 OR).
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Verzeichnisses bei Inhaberaktien bezeichnet, so ist dieser zugleich auch
fiir die Aufbewahrung der Belege zustindig. Da im GwG fiir die Erfiillung
der Dokumentationspflicht die Aufbewahrung von Kopien als geniigend
erachtet wird (Art. 7 GwG), ist im Rahmen der neuen aktienrechtlichen
Regelung davon auszugehen, dass dies auch im Rahmen der aktienrecht-
lichen Meldepflicht gilt. Ebenso sollte eine elektronische Aufbewahrung

zuldssig sein.

Eine analoge Regelung wurde zudem fiir die Namenaktien eingefiihrt.
Neu sind auch bei Namenaktien die Belege, welche einer Eintragung
zugrunde liegen, wihrend zehn Jahren nach der Streichung des Eigen-
tiimers oder Nutzniessers aus dem Aktienbuch aufzubewahren.

Eine Zugriffsmoglichkeit auf die Belege aus der Schweiz ist vom Gesetz
nicht verlangt.®

8. Sanktionen bei Verletzung
der Meldepflichten

8.1 Allgemeines

Damit den Meldepflichten auch nachgekommen wird, sieht das Gesetz
vor, dass Aktionire, welche ihren Pflichten nicht nachkommen, gewisse
Mitgliedschaftsrechte nicht wahrnehmen kiénnen (Art. 697m OR). Die
Sanktionen beschrinken sich dabei aber auf das Gesellschaftsrecht, wo-
bei das Eigentum an Aktien auch ohne entsprechende Meldung giiltig
erworben wird. Entgegen der urspriinglichen Absicht des Gesetzgebers
zeitigt ein Verstoss gegen die Meldepflichten zudem keine strafrechtli-
chen Sanktionen.®

In Bezug auf die Sanktionen kommt es hingegen nicht darauf an, ob in
Bezug auf Tnhaberaktien der Erwerber nicht gemeldet wurde oder ob der
wirtschaftlich Berechtigte nicht gemeldet wurde.

Zum Teil wird die Meinung vertreten, dass die Sanktionen auch greifen
sollen, sofern die Anderung der Angaben von gemeldeten Personen nicht

68 Gericke/Kuhn, Meldepflichten, S. 863.
69 Gericke/Kuhn, Meldepflichten, S. 860.
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gemeldet wird. Diese Ansicht ist abzulehnen.”” Werden Anderungen
nicht gemeldet, so darf dies daher m.E. nicht zu einem Verlust bzw. einer
Sistierung der Aktionirsrechte fiihren. Dies entspricht auch dem klaren
Wortlaut des Gesetzes (Art. 697m Abs. 3 OR e contrario). Zudem ist ge-
miiss dem Gesetzeswortlaut auch nicht klar, innert welcher Frist die An-
derungen tiberhaupt gemeldet werden miissten.

Gemiiss klarem Wortlaut der Regelung gilt diese sodann nur fiir die Er-
fiillung der Meldepflicht, nicht jedoch fiir den Nachweis des Besitzes der
Aktie und die Identifikationspflicht (d.h. die Beibringung der erforderli-
chen Dokumente).” Diese Pflichten dienen nur der Bestiitigung der er-
folgten Meldung, und es wire unverhiltnismiissig, die vorgenannten gra-
vierenden Rechtsfolgen eintreten zu lassen.

In Bezug auf die Sanktionen werden die Rechtsfolgen zwischen den Mit-
gliedschaftsrechten unterschieden.

Gemiiss klarem Wortlaut des Gesetzes ist der Verwaltungsrat verpflichtet
sicherzustellen, dass keine Aktionire unter Verletzung der Meldepflich-
ten ihre Aktionirsrechte ausiiben kénnen (Art. 697m Abs. 4 OR).”?> Dies
bedeutet, dass er sicherzustellen hat, dass

e kein Gesellschafter bei Verletzung der Meldepflichten Rechte ausiibt,
e die entsprechenden Meldefristen eingehalten werden,

® keine Zahlungen an Gesellschafter geleistet werden bei Verletzung
der Meldepflichten und

e cine Priifung stattfindet, wer an der Generalversammlung tiberhaupt
abstimmen darf.

Kommt der Verwaltungsrat diesen Pflichten nicht nach, kénnen die ein-
zelnen Verwaltungsrite fiir den entstehenden Schaden verantwortlich
gemacht werden. Der Verwaltungsrat hat m.E. aber keine Pflicht zur ma-
teriellen Priifung der gemachten Meldungen, d.h., er kann sich auf das

70 Facincani/Sutter, Meldepflichten, S. 219; Glanzmann, Transparenzvorschriften, S. 33; Spoerlé,
CHK Art. 697m N 4.
71 Vgl. auch Lutz/Kern, Umsetzung, S. 308.

72 Vgl. hierzu im Einzelnen: Vischer, Verwaltungsrat, S. 113 ff,; Glanzmann, Transparenzvorschriften,
S. 38. Zu den Sorgfalts- und Treuepflichten des Verwaltungsrats vgl. Pliiss/Facincani-Kunz, CHK
Art. 717 ORN 1 ff.
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Gemeldete verlassen, ausser die Unrichtigkeit sei offensichtlich. Es darf
auch nach der gesetzlichen Regelung insbesondere keine Nachfor-
schungspflicht in Bezug auf wirtschaftlich Berechtigte, Namen, Adressen
und Nationalititen abgeleitet werden.”

8.2 Suspendierung der Mitwirkungsrechte

Kommt ein Aktionir seinen Meldepflichten nicht nach, so werden seine
Mitwirkungsrechte suspendiert. Das Gesetz sieht hier vor, dass solange
der Aktionir seinen Meldepflichten nicht nachgekommen ist, die Mit-
gliedschaftsrechte, die mit den Aktien verbunden sind, deren Erwerb
nicht gemeldet wurde, ruhen (Art. 697m Abs. 1 OR). Unter Mitwirkungs-
rechten im Sinne dieser Bestimmung werden insbesondere das Recht zur
Teilnahme an einer Generalversammlung, das Stimmrecht, die Informa-
tionsrechte, Kontrollrechte, Auskunfts- und Einsichtsrechte, das Recht
auf Einleitung einer Sonderpriifung sowie die Schutzrechte (Anfech-
tungsrechte) genannt.™

Wird die Suspendierung der Mitwirkungsrechte nicht beachtet, so kann
z.B. von anderen Aktioniren Einsprache gegen die Teilnahme an der Ge-
neralversammlung erhoben werden, und gefasste Beschliisse der Gene-
ralversammlung sind nach Art. 691 Abs. 3 OR anfechtbar.” Gegebenen-
falls macht sich der Verwaltungsrat auch verantwortlich.

Nicht einheitlich beantwortet wird aber die Frage, wann genau die Rechte
zu suspendieren sind:"

e Aufgrund des Wortlauts des Gesetzes liesse sich argumentieren, dass
erst wenn den Meldepflichten nicht nachgekommen wird, die Sank-
tion greift. Aufgrund der Tatsache, dass das Gesetz dem Erwerber
eine Frist von einem Monat fiir die Meldung einriiumt, wird argumen-
tiert, innert dem ersten Monat des Erwerbs seien die Aktionirsrechte
austibbar und erst nach einem Monat liege eine Verletzung der Mel-

73 Gericke/Kuhn, Meldepflichten, S. 864; Facincani/Sutter, Meldepflichten, S. 217.
74 Vgl. Gericke/Kuhn, Meldepflichten, S. 861; vgl. aber Spoerlé, CHK Art. 697m N 8.

75 Zum Teil wird auch fiir die Nichtigkeit der Beschliisse plddiert, siehe hierzu Pliiss/Pair, GAFI-Gesetz,
S. 8. Zur Anfechtung siehe insbesondere auch Mustaki/Nafissi, sanctions, S. 288 ff. Allgemein zur
Anfechtung und Nichtigkeit: Peter/Erez, obblighi, S. 32 ff.

76 Vgl. auch Frey/Leis, Offenlegungspflichten, S. 193; Pliiss/Pair, GAFI-Gesetz, S. 6.
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depflicht vor, welche zur Supendierung der Aktionirsrechte fiihre.”
Diese Losung entspricht sicher dem Wortlaut des Gesetzes.

e Auf der anderen Seite wird argumentiert, dass die Mitwirkungsrechte
erst ausgeiibt werden kinnten, wenn die entsprechenden Meldungen
gemacht worden seien.” Das Gesetz kniipft aber fir die Suspendie-
rung der Mitwirkungsrechte an die Verletzung der Meldepflichten
an. Werden nun die Mitwirkungsrechte sofort nach dem Erwerb von
Aktien suspendiert, liegt die Suspendierung vor, obgleich (noch) gar
keine Verletzung der Meldepflichten vorliegt. Auf der anderen Seite
mutet es etwas seltsam an, wenn die Mitwirkungsrechte zuerst nicht
und erst nach einem Monat suspendiert wiirden. In diesem Fall kénn-
ten die Aktien erworben werden, an Generalversammlungen teilge-
nommen und Stimmrechte ausgeiibt werden und, sofern die Aktien
innert Monatsfrist wieder veridussert werden, wiirde die Gesellschaft
die Namen der «temporiren» Inhaberaktionire und wirtschaftlich Be-
rechtigten der «temporiiren» Aktionire nie erfahren. Der Zweck der
Bestimmungen spricht daher cher dafiir, dass die Mitgliedschafts-
rechte bis zur Meldung suspendiert sind.”

8.3 Sistierung und Verwirkung der Vermogensrechte

Vermogensrechte kénnen erst geltend gemacht werden, wenn der ent-
sprechende Aktioniir seinen Meldepflichten nachgekommen ist.** Kommt
ein Aktionir seinen Meldepflichten innerhalb eines Monats nach dem
Erwerb der Aktien nicht nach, so sind die Vermégensrechte verwirkt und
er hat keinen Anspruch darauf, spiter die entsprechenden Dividenden-
zahlungen zu erhalten (Art. 697m Abs. 3 OR).#" Holt er hingegen die
Meldung zu einem spiteren Zeitpunkt nach, so kénnen die Vermagens-
rechte ab dem Zeitpunkt der Meldung wieder geltend gemacht werden,
withrend alle Vermogensrechte ab dem Erwerbszeitpunkt bis zum Zeit-
punkt der verspiteten Meldung verwirkt sind.

77 Gericke/Kuhn, Meldepflichten, S. 861.

78 Spoerlé, Transparenz, S. 743; Glanzmann/Spoerlé, Inhaberaktie, S. 16; Glanzmann, Transparenz-
vorschriften, S. 33; Spoerlé, CHK Art. 697m N 5.

79 Fiir die Verletzung der Ubergangsbestimmungen, d.h. Frist zur Meldung bis zum 31. Dezember 2015
sind die gleichen Rechtsfolgen bzw. Sanktionen anwendbar.

80 Die Regelung gilt unabhéngig davon, ob die Aktien nach Inkrafttreten des Gesetzes erworben wur-
den oder ob die tibergangsrechtlichen Pflichten zur Anwendung gelangen.

81 Zu beachten ist, dass die Aktionarsstellung an sich aber nicht verwirken kann, siehe hierzu Pliiss/
Pair, GAFI-Gesetz, S. 5.
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Vermogensrechte im Sinne dieser Bestimmung sind etwa Dividenden, Be-
zugsrechte, Bauzinsen, Vorwegzeichnungsrechte und Liquidationserlss.

Wird gegen diese Bestimmung verstossen, kann dies gravierende Konse-
quenzen fiir den Aktionir sowie auch den Verwaltungsrat haben:%? Ausbe-
zahlte Leistungen sind riickforderbar gemiss Art. 678 OR.%* Aufgrund
zugeteilter Bezugsrechte erworbene Aktien sind aber giiltig erworben.
Des Weiteren macht sich der Verwaltungsrat haftbar nach Art. 754 OR,
ist es doch schliesslich seine Aufgabe, dafiir zu sorgen, dass keine Aktio-
niire unter Verletzung der Pflichten Aktionérsrechte ausiiben.®

9. Statutendnderungen

Es besteht keine Notwendigkeit, die gesetzlichen Regelungen betreffend
die Meldepflichten in die Statuten aufzunechmen. Es gibt auch noch
keine Praxis dazu. Der Beschluss der Generalversammlung, dass die Mel-
dungen an einen Finanzintermedidr zu machen sind, kann als fakultativer
Statuteninhalt aufgenommen werden. Maglich ist, dass die Statuten die
Méglichkeit vorsehen, dass der Verwaltungsrat dartiber entscheiden kann,
ob die Meldung an einen Finanzintermediir erfolgen soll oder nicht.

Neu ist es aber untersagt, statutarisch die Umwandlung von Inhaber-
aktien in Namenaktien zu erschweren. Entsprechende Statutenbestim-
mungen sind innert zweier Jahre anzupassen. Nachher verlieren sie ihre
Giiltigkeit. Die Umwandlung von Inhaberaktien in Namenaktien muss
jederzeit mit einfachem Quorum méglich sein.

10. Praktische Erfahrungen und Wiirdigung

Bis heute existieren soweit ersichtlich keine Gerichtsentscheide zum
Thema. Es zeigt sich aber, dass die Regelungen in der breiten Masse noch
nicht bekannt sind, da sie zu einem regelrechten Paradigmenwechsel im
Aktienrecht fiihrten.®

82 Aus diesem Grund pladieren Gericke/Kuhn fiir eine restriktive Anwendung des Sanktionsregimes
(Gericke/Kuhn, Meldepflichten, S. 862).

83 Mustaki/Nafissi, sanctions, S. 292.

84 Vgl. etwa Facincani/Sutter, Meldepflichten, S. 219; Jacquemoud/Vignieu, Recommendations, S. 544;
Mustaki/Nafissi, sanctions, S. 293.

85 Pliiss/Pair, GAFI-Gesetz, S. 9.
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Gerade im Rahmen von M&A Deals® hat sich aber gezeigt, dass hier
auch fiir einen Verkiufer gewisse Risiken bestehen, wenn die Meldungen
nicht gemacht werden. So riskiert der Verkiufer, der seinerseits beim
Erwerb den wirtschaftlich Berechtigten nicht richtig oder gar nicht mel-
dete (gegenbenenfalls sich selbst), dass die Gesellschaft, welche er so-
eben verkaufte von ihm fiir die letzten 5 Jahre die Dividenden zuriickfor-
dert. Aus diesem Grund wird oft versucht, die Riickforderung vertraglich
auszuschliessen. Sodann kommt es oft vor, dass die Verkiufer selbst als
Verwaltungsrat ihrer eigenen Firma walteten. Im Rahmen des Firmenver-
kaufs erfolgt zwar der Riicktritt aus dem Verwaltungsrat und es wird Dé-
charge erteilt. Doch wenn der Kiufer seinerseits keine Meldung erstattet
iiber die wirtschaftlich Berechtigten, so wire sein Stimmrecht suspen-
diert und entsprechende Déchargebeschliisse wiren wihrend 2 Monaten
anfechtbar. Um dieses Risiko zu entschirfen, wird in der M&A Praxis
regelmissig verlangt, dass der Kiufer gleich bei Vertragsvollzug (closing)
die entsprechenden Meldungen an die Zielgesellschaft erstattet.®”

Auch im Rahmen von Bankenfinanzierungen, bei welchen Aktien als Si-
cherheit gegeben werden, kommt es immer hiufiger vor, dass die Banken
vertraglich sicherzustellen versuchen, dass der Kreditnehmer bzw. der
Sicherheitengeber seinen Meldepflichten auch nachkommt. Dies um si-
cherzustellen, dass die Dividenden auch mitverpfindet werden kénnen
und dass die Bank gegebenenfalls die Stimmrechte des Sicherheitenge-
bers ausiiben kann. Wie bereits frither erwithnt, lost die Verpfandung an
sich aber keine Meldepflicht aus. Anders sieht es aber aus, wenn die
Aktien im Rahmen der Verwertung durch die Bank selbst erworben wer-
den (Selbsteintritt) oder wenn die Aktien der Bank nicht verpfindet, son-
dern zu Eigentum sicherungsiibereignet werden. In diesen Fillen ist eine
Meldung zu erstatten und zwar durch die Bank.

Wie die vorstehenden Ausfiithrungen zeigen, geht die neue Regelung sehr
(zu) weit. Es wird sich in Zukunft zeigen, ob die Sanktionen wirklich zur
Einhaltung der Regeln zwingen. Es wird sich in zukiinftigen Konkursen
von Gesellschaften zeigen, ob die Konkursidmter die Einhaltung der Mel-
depflichten priifen. Tun sie dies, so kann dies zu weitreichenden Riickfor-
derungen fiir die in den 5 Jahren vor dem Konkurs bezogenen Dividenden

86 Fiir die Auswirkungen in Bezug auf M&A Deals, siehe Fischer/Trost, Auswirkungen, Rz. 1 ff.
87 Gericke/Kuhn, Meldepflichten, S. 863.
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fithren, sofern die Meldungen unterlassen wurden. Ebenso hitten die
Konkursidmter diesbeziigliche Verantwortlichkeitsanspriiche zu priifen.
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