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Das GAFI-Gesetz: EIn
Uberblick




Uberblick

‘\ 1 Meldepflichten

Verzeichnisfihrungspflichten

‘\ 3 Sanktionen
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Q

Meldung des Erwerbs von Inhaberaktien

Gegenstand Meldepflichtiger Inhalt Weitere Modalitdten Ausnahmen
Tatbestand
Inhaberaktien [ Erwerb des [J Erwerb und Anzahl [J Nachweis des O Anteile in Form
sowie -PS Vollrechts oder Titel Besitzes von Bucheffekten
Nicht: Genuss- Nutzniessung [] Vor- und [ Identifizierung bei Verwahrungs-
scheine / Forder- [ Auch: Nachname bzw. durch Ausweis- stelle in CH
ungspapiere / Call- Fiduziarischer Firma und Adresse  papier oder O Gesellschatft ist
und Put-Optionen Erwerb / Erwerb sowie Anderungen Handelsregister- borsenkotiert (nicht
bei Kapital- dieser Angaben auszug zwingend melde-
erhéhung / Fusion, 0] Meldung innert pflichtige Titel)
Spaltung oder eines Monats nach
Vermdgensuber- Erwerb /
tragung Ubergangsrecht-
[0 Ubergangsrecht: lich: Innert sechs
Halten von vor Monaten nach
1.7.15 erworbenen Inkrafttreten

Inhaberaktien
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Q

Meldung des wirtschaftlich Berechtigten

Gegenstand Meldepflichtiger
Tatbestand
Inhaber- und [ Erwerb des

Vollrechts oder
Nutzniessung und
Erreichen oder
Uberschreiten von

Namenaktien
sowie -PS / GmbH-
Stammanteile

Nicht: Genuss-

scheine / 25% des Kapitals
Forderungspapiere ~ ©der der Stimmen
/ Call- und Put- [ Erwerb alleine oder
Optionen in gemeinsamer
Absprache mit
Dritten
[0 Ubergangsrecht:
Halten einer

massgeblichen
Beteiligung an vor
1.7.15 erworbenen
Inhaberaktien bzw.
-PS
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Inhalt

[ Vor- und

Nachname sowie
Adresse der
wirtschaftlich
berechtigten
Person sowie
Anderung dieser
Angaben

[ Wirtschaftlich

berechtigte Person
kann nur natirliche
Person sein

[ Nicht: Identifizier-

ungsnachweise in
Bezug auf
wirtschaftlich
berechtigte Person

Weitere Modalitaten

Ausnahmen

O Meldung innert

O Anteile in Form
von Bucheffekten
bei Verwahrungs-
stelle in CH

O Gesellschaft ist
borsenkotiert (nicht
zwingend melde-
pflichtige Titel)

eines Monats nach
Erwerb / Uber-
gangsrechtlich:
Innert sechs
Monaten nach
Inkrafttreten bei
Inhabertitel
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Verzeichnisfuhrungspflicht
Anzahl, Form und Wirkung des Verzeichnisses

Anzahl und Form der Verzeichnisse

 Verzeichnis der Inhaberaktionare und -partizipanten sowie der wirtschaftlich Berechtigten

« Kombination der beiden Verzeichnisse (bei Inhaberaktien oder -PS) oder Kombination mit
Aktien- bzw. Stammanteilsbuch (bei Namenaktien oder -PS bzw. Stammanteilen) moglich

» FUhrung elektronisch oder in Papierform

Modalitaten der Eintragung

» Gesellschaft (VR oder GF sofern nicht delegiert) ist grundsatzlich
verzeichnisfihrungspflichtig; bei Inhaberaktien kann sowohl Meldungserhalt als auch
Verzeichnisfiihrung an einen Finanzintermediar delegiert werden

* Eintragung darf nur basierend auf Meldung vorgenommen werden

Wirkungen der Verzeichnisse

 Keine konstitutive Wirkung des Verzeichniseintrags

 FUr Legitimation ist nach wie vor Titelbesitz nachzuweisen (bei Inhaberaktien oder -PS)
bzw. Eintragung im Aktien- bzw. Stammanteilsbuch erforderlich (bei Namenaktien oder
-PS)

* Neben Legitimation tritt Vornahme der Meldung und Erfullung des Besitzesnachweises und
der Identifikationspflichten
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Verzeichnisfuhrungspflicht
Inhalt des Verzeichnisses (l)

Beispiel: Kombination des Inhaberaktionarsregisters mit Verzeichnis
Uber wirtschaftlich berechtigte Personen

Ref. | Aktionir (Name, Adresse) Nationalitiit / Zertifikat Nr. | Anzahl Aktien Nennwert Datum des Wirtschaftlich Datum der Bemerkungen Ersetzt
Geburtsdatum (AKktien-Nr.) je Aktie Erwerbs berechtigte Person(en) Notifikation durch
1. Hans Muster Schweizer [ 1 2000 CHF 100,00 1.5.2000 Hans Muster 1.7.2015
1.9. 1968 i '
Bahnhofsirasse 2 (Nr. 1-2000) Bahnhofstrasse 1
8001 Ziirich 8001 Ziirich
Schweiz Schweiz
Muster Holding AG Al nach 250 CHF 100.00 20.7.2005 | - 2.7.2015
Schweis [
Bahnhofsirasse 1 chwetzer (Nr. 2'000-
o Recht 2250)
BOO1 Ziirich -
Schweiz
© 2016 Baker & McKenzie Zurich 8




Verzeichnisfuhrungspflicht
Inhalt des Verzeichnisses (lI)

Beispiel: Kombination des Verzeichnisses uber wirtschaftlich

berechtigte Personen mit Aktienbuch nach OR 686

Muster Holding AG

Bahnhofstrasse 1
BOO1 Zirich
Schweiz

(nr. 1-100°000)

direkt 100% des Kapitals der
Gesellschaft hilt, ist an der SIX
Swiss Exchange kotiert. Die
bedeutenden Beteiligungen an
letzterer sind unter www._six-
swiss-exchange com verflighar.
Gegenwirtig halten folgende
natirliche Personen (allein oder
in gemeinsamer Absprache mit
Diritten) 25% oder mehr des
Kapitals oder der Stimmrechte
an der Muster Holding AG:
Samuel Meier, Beispielstrasse
1, B001 Zibrich.)

Aktiondr (Name, Adresse) | Zertifikat Nr. | Anzahl Aktien Nennwert Datum des Wirtschafilich berechtigie Datum der Bemerkungen Ersetzt
(Aktien-Nr.) Jje Aktie Erwerbs Person{en) Notifikation durch
I 100000 CHF 10.00 1.8.2015 Keine (Muster Holding AG, die 282015

Bei der Fuhrung des Aktienbuchs als Anteilsstellenregister ist Kombination mit Verzeichnis Gber die wirtschaftlich
berechtigten Personen nicht sinnvoll

Abhangig von der konkreten Gesellschaft kann auch eine separate Fiihrung des Verzeichnisses uber die

wirtschatftlich berechtigten Personen sinnvoll sein; in der Praxis hat sich soweit ersichtlich jedoch die Filhrung eines

kombinierten Verzeichnisses etabliert
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Sanktionen
Suspendierung der Mitwirkungsrechte

Mitwirkungsrechte

« Solange der Erwerb von Inhaberaktien bzw. die wirtschaftlich berechtigte(n) Person(en)
nicht gemeldet wurden, sind Mitwirkungsrechte suspendiert

* Im Zusammenhang mit der Meldung der wirtschatftlich berechtigten Person(en) betrifft
Suspendierung samtliche vom Gesellschafter gehaltenen Anteile

* Mitwirkungsrechte umfassen insbesondere Recht auf Teilnahme an der GV, Stimmrecht
sowie Informations- und Schutzrechte

Konsequenzen bei Missachtung

» Jeder Gesellschafter kann gegen Teilnahme einer suspendierten Person an der GV
Einspruch erheben (OR 691)

» Unter Mitwirkung des Nichtberechtigten gefasste GV-Beschliisse oder vollzogene Wahlen
sind anfechtbar (OR 691 Ill bzw. OR 808c i.V.m. 691 III)

« Grundsatz der Anfechtbarkeit (und nicht der Nichtigkeit) muss auch dann gelten, wenn
Mitwirkungsrechte samtlicher Teilnehmer suspendiert sind
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Sanktionen
Sistierung und Verwirkung der Vermogensrechte

Vermogensrechte

» Solange der Erwerb von Inhaberaktien bzw. die wirtschaftlich berechtigte(n) Person(en)
nicht gemeldet wurden, bleiben Vermdgensrechte sistiert

» Wird Meldung nicht innert 1 Mt. nach dem Erwerb — bzw. 6 Mt. nach Inkrafttreten (Inhaber-
aktien) — vorgenommen, sind die bis zur Meldung entstehenden Vermogensrechte verwirkt

* Vermogensrechte umfassen insbesondere Dividenden, aber auch Vorwegzeichnungs- und
Bezugsrechte, das Recht auf Anteil am Liquidationsiiberschuss und etwaige Bauzinsen

Konsequenzen bei Missachtung

« Trotz Sistierung oder Verwirkung ausbezahlte finanzielle Leistungen (insbesondere
Dividenden) sind riickforderbar (OR 678 | bzw. OR 800 i.V.m. OR 678 |)

» Zugeteilte und ausgelbte Bezugs- und Vorwegzeichnungsrechte bleiben m.E. gultig
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—

Sanktionen
Verantwortlichkeit der Leitungsorgane

Durchsetzungspflicht

» Leitungsorgane sind verantwortlich, dass kein Gesellschafter seine Rechte unter Verletzung
der Meldepflichten austibt

* Massnahme 1: Keine Zahlung von Dividenden und anderen finanziellen Leistungen an
nichtmeldende Gesellschafter

» Massnahme 2: Legitimationsprifung vor der Durchfihrung der General- bzw.
Gesellschafterversammliung

Verantwortlichkeit

» Leitungsorgane kénnen fur etwaige Schaden verantwortlich gemacht werden (OR 754 bzw.
OR 827 i.V.m. OR 754)

© 2016 Baker & McKenzie Zurich 12
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Belegaufbewahrung und Verzeichniszugang

Aufbewahrung von Belegen

» Gegenstand: Meldungen selbst sowie allfallige Identifizierungs- und
Besitzesnachweise

» Aufbewahrungsdauer: 10 Jahren nach Streichung aus Verzeichnis
« Zustandigkeit: Grundsatzlich die Gesellschaft

Zugang zum Verzeichnis

» Jederzeitiger Zugriff in der Schweiz muss gewahrleistet sein
« Zugriff auf Belege ist m.E. nicht sicherzustellen

« Zugriffsberechtigter muss Wohnsitz in der Schweiz haben und Mitglied des
Verwaltungsrats bzw. der Geschaftsfliihrung oder Direktor sein

© 2016 Baker & McKenzie Zurich 13



Ausgewahlte Fragen und
Problemfelder




Person des wirtschatftlich
Berechtigten



Grundlagen

— Gesetzliche Regelung

= Ankntpfung der Meldepflicht an den Erwerber bei Erreichung oder
Uberschreitung des Grenzwerts von 25% des Kapitals oder der
Stimmen

=  Wirtschaftlich berechtigte Person als «nattrliche Person, fur die der
Erwerber letztendlich handelt»

— Problematik
= Ausserst auslegungsbedurftige Regelung

= Der im Vorentwurf enthaltene Verweis auf VE-GwG 2a |V, der auf die
Kontrolle der juristischen Person abstellt, fiel im Gesetzgebungs-
prozess weg

» Besondere Probleme bei mehrstufigen Beteiligungsverhaltnissen

© 2016 Baker & McKenzie Zurich 16




Fiduziarische Rechtsverhaltnisse
Klassische Treuhand

Treuhandverhéltnis Q

100%

» Sicherungseigentum
» Klassisches Verwaltungstreuhandgeschaft

AG / GmbH

— Ublicherweise: Fiduziant hat umfassende Rechtsstellung an Anteilen; in diesem Fall ist dieser als
wirtschaftlich berechtigte Person zu melden

— Unklarheit in Féllen, in welchen die Rechtsposition faktisch auseinanderfallt (z.B. Fiduziant erhalt
Dividenden, Fiduziar kann dagegen Stimmrecht im freien Ermessen ausiiben)

= Vertretene Ansétze: (1) Meldung beider Personen als wirtschaftlich Berechtigte; (2) Beschrankung auf
Meldung des Fiduzianten

= Sicherheitshalber sowohl Meldung des Fiduzianten als auch Meldung des Fiduziars, da sich 25%-Grenzwert
auf Stimm- und auf Kapitalbeteiligung bezieht

© 2016 Baker & McKenzie Zurich 17



Fiduziarische Rechtsverhaltnisse
«Sammeltreuhand»

Sammelkonto 0.4.

225%

AG / GmbH

— Konstellation: Fiduziar handelt im Interesse und auf Rechnung mehrerer voneinander
unabhangiger Personen (z.B. Fiihrung eines Sammelkontos)

— Nach strikter, wortlautbasierter Auslegung misste Fiduziar alle Fiduzianten melden

» Basierend auf dem Sinn und Zweck der Regelung und aus Praktikabilitatsgriinden sollte die
Meldung in diesem Fall m.E. auf diejenigen Fiduzianten beschrénkt bleiben, die selber (oder in
gemeinsamer Absprache) den 25%-Grenzwert erreichen bzw. tberschreiten

© 2016 Baker & McKenzie Zurich
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Mehrstufige Beteiligungsstrukturen
Meldung im Konzern

Fall 1: Holding im teilweisen Streubesitz
(A )

Q: Grundproblem
Ga'ad

» Struktur der Meldepflicht als Grundproblem

50% 20% 30% > Denkbare Lésungsansatze

1. Meldung aller an HoldCo direkt oder indirekt
beteiligten nat. Personen

HoldCo 2. Multiplikationstest

— ldentifikation aller Anteilseigner mit = 25%-
Beteiligung auf allen Stufen

— Multiplikation (z.B. 40% * 80% * 100%* = 32%)
und Meldung wenn am Ende = 25%

AG / GmbH 3. Kontrollprinzip nach GwG 2a Il

— Kontrolle (i) durch direktes oder indirektes

Halten (allein oder in gemeinsamer Absprache)
von = 25% oder (ii) auf andere Weise

A B X3-n

100%

— HoldCo muss der AG/GmbH A als wirtschaftlich berechtigte Person melden
— Unklar, ob B und X3-n ebenfalls als wirtschaftlich berechtigte Personen gelten
» Zweck der Meldepflicht und Praktikabilitat rechtfertigen Beschrankung der Meldung auf A

© 2016 Baker & McKenzie Zurich 19
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Mehrstufige Beteiligungsstrukturen
Meldung im Konzern (11)

Fall 2: Verdusserung der Holding an einen Dritten

— g,

HoldCo

100%

AG / GmbH

— Pflicht zur Meldung des wirtschaftlich Berechtigten wird nicht ausgeldst, da kein direkter Erwerb
von Anteilen der «Zielgesellschaft»

— Basierend auf dem Gesetzeswortlaut kbnnte der Eindruck entstehen, dass HoldCo in einem
solchen Fall keine Anderungsmeldung erstatten muss

> Zweck der Meldepflicht verlangt eine Mitteilung der Anderung sofern HoldCo von der Anderung

Kenntnis erhéalt

© 2016 Baker & McKenzie Zurich 20



Sonderfalle
Private Equity Strukturen

GP > In der Literatur werden zahlreiche Losungsansatze
diskutiert
7 » Maoglichkeiten
! 1. Anwendung der im Konzernkontext diskutierten
v Ansatze (Multiplikationstest / Kontrollprinzip)
2. Meldung der den GP letztlich kontrollierenden
Advisor Personen

— Variante: Bei fehlender Identifizierbarkeit
Meldung des GP CEO/VRP o.&.

3. Annahme einer generellen Ausnahme von der
Meldepflicht (Negativmeldung)

— Argument: Fonds unterstehen GwG oder
auslandischem Aquivalent

AG / GmbH

— Reine Anwendung des Multiplikationstests bzw. des Kontrollprinzips ist bei Fondstrukturen wenig
sinnvoll, da LPs faktisch keinen Einfluss auf Willensbildung haben

— FUr Annahme einer generellen Ausnahme von der Meldepflicht fehlt gesetzliche Grundlage

» Meldung der den GP letztlich kontrollierenden nat. Pers. und derjenigen LPs, die indirekt
Beteiligung von = 25% haben; Meldung des GP CEO/VRP o.a. als «Notlésung»

© 2016 Baker & McKenzie Zurich 21



Gesetzliches Ausnahme-
regime



Grundlagen

— Meldepflichten finden in zwei Fallen keine Anwendung:

= Anteile der Gesellschaft sind an einer Borse kotiert
. Borse in CH oder Borse im Ausland mit &hnlichem Transparenzregime
. Nicht notwendig: Kotierung aller bzw. der betroffenen Anteilskategorie(n)

= Betroffene Anteile sind als Bucheffekten ausgestaltet, wobei die
Gesellschaft in diesem Fall eine Verwahrungsstelle in der Schweiz
bezeichnen muss, bei der die Anteile hinterlegt oder in das
Hauptregister eingetragen werden

. Bezeichnung mehrerer Verwahrungsstellen mdglich
— Probleme in der Praxis

= Mehrstufige Beteiligungsverhaltnisse mit (direkter oder indirekter)
Beteiligung einer Publikumsgesellschaft bzw. Gesellschaft mit
Bucheffekten

= Tatsachlicher Anwendungsbereich der «Bucheffekten-Ausnahme>»

© 2016 Baker & McKenzie Zurich 23
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Mehrstufige Beteiligungsverhaltnisse

Holding ist Publikumsgesellschaft oder hat Anteile in Form von Bucheffekten

PublCo

[ 100%

AG / GmbH

— Ausnahme von der Meldepflicht bei bérsenkotierten oder als Bucheffekten ausgestalteten Anteilen
kntpft nur an «Zielgesellschaft», d.h. nicht an PublCo, an

— Unklar ob PublCo der AG/GmbH A (und abhangig von der konkreten Anwendung des
Kontrollprinzips auch B) als wirtschaftlich berechtigte Personen melden muss

» Zweck der Meldepflicht rechtfertigt generelle Ausnahme von Pflicht zur Meldung der wirtschaftlich
berechtigten Person; aufgrund der bestehenden Rechtsunsicherheit empfiehlt sich jedoch
Vornahme einer Meldung mit Hinweis auf Borsenkotierung / Bucheffekten
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Anwendung der «Bucheffektenausnahme»

Gesellschaft hat Bucheffekten nicht selbst geschaffen
|
|

N % |
\
@ \

== Depotbanken

L

» Durch Hinterlegung der Titel bei Depotbank der
einzelnen Anleger kénnen auch ohne Mitwirkung des

AG / GmbH Emittenten Bucheffekten entstehen

» Gesellschaft weiss nicht, welche Anteilseigner ihre
Titel bei Depotbank hinterlegt haben (insb. bei
Inhaberaktien)

— Frage, ob Bezeichnung einer CH-Verwahrungsstelle durch die Gesellschaft eine zwingende
Voraussetzung fur Anwendung der Ausnahme von den Meldepflichten ist

» Erfordernis einer CH-Verwahrungsstelle dient der Sicherstellung eines raschen Zugangs zu
Informationen; dieser ist bei selbststandiger Schaffung von Bucheffekten durch Anleger gefahrdet

» Verantwortlichkeitsrisiko fur den VR, der von einer Ausnahme ausgeht und auf dieser Basis
Dividenden ausschittet und Stimmrechte gewahrt
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Auswirkungen auf die
Transaktionspraxis




Kreditfinanzierungen



Ausgangslage

Kreditvertrag
Kredithehmer =~ 7 Bank /
HoldCo o Sicherheitenvertrage 1 -3 | Konsortium
TG 1 TG 2 TG 3

— Finanzierung der nicht operativ tatigen Konzernobergesellschaft («Kreditnehmer») durch Bank /
Bankenkonsortium

— Kreditnehmer stellt Anteile einzelner von ihnm gehaltener Gruppengesellschaften als Sicherheiten
zur Verfigung

» Meldepflichten sind sowohl auf Ebene Kreditvertrag als auch auf Ebene Sicherheitenvertrage von
Relevanz
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Q
Regelungen in Kreditvertragen

— Relevanz der Meldepflichten

= Verletzung der Meldepflichten kann negative Auswirkungen auf die
Bonitat haben (Auszahlung von Dividenden «nach oben» ist nicht
moglich)

— Aufnahme von entsprechenden Verpflichtungen / Gewahrleist-
ungen in Kreditvertrage

= Beispiel:

«Jede Schweizer Gruppengesellschaft wird samtlichen der auf sie anwendbaren
gesellschaftsrechtlichen Meldepflichten geméss Art. 6971 OR und Art. 697] OR bzw. Art. 790a
OR sowie ihren Pflichten zur Fihrung von entsprechenden Verzeichnissen gemass Art. 697I
OR bzw. Art. 790a Abs. 3 i.V.m. Art. 6971 OR nachkommen, damit sie uneingeschréankt
berechtigt ist, ihre Mitgliedschaftsrechte auszuiben und Dividenden zu erhalten.»

= Einhaltung der Meldepflichten ware zwar bereits durch «Compliance
with laws»-Covenant abgedeckt, dieser ist aber oftmals
weitergehend qualifiziert
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Regelungen in Sicherheitenvertragen
Anteilsverpfandung: Ausgangslage

— Pfandglaubiger («Bank») hat keine Meldepflichten, da kein Erwerb
stattfindet

— Bank als Pfandglaubiger hat aber eigenes Interesse an Erfullung
der Meldepflichten, da sie nicht mehr Rechte haben kann als der
Verpfander

=  Suspendierte Mitwirkungsrechte und sistierte bzw. verwirkte
Vermdgensrechte kbnnen auch durch die Bank nicht ausgedbt
werden

— Meldepflichten der Bank bei Selbsteintritt im Rahmen der
Pfandverwertung

© 2016 Baker & McKenzie Zurich 30
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Regelungen in Sicherheitenvertragen
Anteilsverpfandung: Handlungsempfehlungen

— Sicherstellen, dass Verpfander seinen Meldepflichten nachkommt

— Massnahme 1: Lieferung der Verzeichnisse bei Vertragsschluss
und allenfalls Anmerkung im Verzeichnis der Inhaberaktionare
und der wirtschaftlich berechtigten Personen, dass betreffende
Aktien verpfandet sind

— Massnahme 2: Aufnahme entsprechender Informationspflichten in
den Pfandvertrag

= Beispiel:

«As from the date of this Agreement and until any and all Secured Obligations have been
irrevocably and unconditionally paid and discharged in full, the Pledgor undertakes to the
Pledgees to [...] continue to be the legal owner of the Pledged Assets and inform the Security
Agent promptly of any changes to the beneficial ownership in the Shares, including changes
relating to the name and/or address of the beneficial owner(s) of the Shares.»
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Regelungen in Sicherheitenvertragen
Anteilsverpfandung: Handlungsempfehlungen

— Massnahme 3: Aufnahme einer Erméachtigung zur Vornahme der
Meldung in Pfandvertrag

= Bank hat keine Handhabe, falls Anderungsmeldungen wahrend
Vertragsdauer nicht erstattet werden

= Bank darf nur bei vertraglicher Erméachtigung und Entbindung vom
Bankkundengeheimnis selbst melden

= Beispiel:

«The Pledgor irrevocably appoints the Security Agent as its attorney, in its name and on its
behalf to execute, deliver and perfect all documents and to do all things necessary or desirable
() [...]; (i) [...]; or (iii) to fulfil the Pledgor’s reporting obligations required by Swiss law in
connection with the legal and/or beneficial ownership in the Shares, in particular to submit to
the Company any notification required under articles 697i and/or 697] CO and article 790a
CO.»
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Regelungen in Sicherheitenvertragen
Sicherungsutbereignung: Ausgangslage

Sicherungsnehmer («Bank») ist formeller Eigentiimer der Anteile

Bank unterliegt entsprechend den Meldepflichten nach OR 697i
und/oder OR 697]

Meldepflicht betrifft:
= Samtliche Sicherungstbereignungen von Inhaberaktien bzw. -PS

= Samtliche Sicherungstbereignungen von Namenaktien bzw. -PS und
Stammanteilen seit dem 1. Juli 2015

Meldefrist betragt 1 Monat
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Regelungen in Sicherheitenvertragen
Sicherungsubereignung: Meldung des wB

— Meldepflicht der Bank, wenn sie =2 25% des Kapitals oder der
Stimmrechte im Eigentum halt
—  Wirtschaftlich berechtigte Person

»  Grundsatzlich der Sicherungsgeber bzw. dessen wirtschaftlich
Berechtigter, da die Anteile auch weiterhin vom Sicherungsgeber zu
bilanzieren sind

= Die Bank bzw. ihre wirtschaftlich Berechtigten, falls Stimmrechte
durch die Bank ausgetbt werden?

— Meldepflicht bei jeder Anderung der wirtschaftlich berechtigten
Person

© 2016 Baker & McKenzie Zurich 34



Regelungen in Sicherheitenvertragen
Sicherungsutbereignung: Meldung des Inhaberaktionars

— Bel Sicherungstbereignung von Inhaberaktien bzw. -PS muss
sich der Sicherungsnehmer selber als Eigentimer melden

— Sicherungsgeber muss nicht gemeldet bleiben
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Unternehmenskaufe



Mogliche Mangel in M&A-Transaktionen

» Verzeichnisfihrungs- / Aufbewahrungspflichten
Verstoss gegen nicht erfullt

«Nebenpﬂichten» « Zugang zu Verzeichnissen ist nicht
sichergestellt

 Sistierung der Mitwirkungsrechte

» Suspendierung und Verwirkung der
Vermogensrechte

Verstoss gegen
Meldepflichten
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Verstoss gegen Nebenpflichten

— Verstoss gegen Nebenpflichten fallt nicht unter StGB 166
(Unterlassung der Buchflihrung) oder StGB 325 (ordnungswidrige
Fuhrung der Geschaftsbulcher), aber allenfalls StGB 251
(Urkundenféalschung)

— Allgemeine Verantwortlichkeit der Leitungsorgane
— Handlungsempfehlung

= Aufnahme einer Gewahrleistung in den Aktienkaufvertrag
= Beispiel:

«Samtliche Geschaftsbucher, Buchungsbelege, Geschaftskorrespondenz, Aktien- bzw.
Stammanteilsblcher sowie Verzeichnisse (einschliesslich der relevanten Belege) der
Gesellschaften sind vollstandig, richtig und ordnungsgemass gefiihrt und zusammen mit
samtlichen  weiteren,  aufbewahrungspflichtigen  Abrechnungen,  Formularen,
Erklarungen, Deklarationen, Registern und anderen Unterlagen, die in irgendeiner Art
und Weise rechtsverbindliche Wirkung entfalten, entsprechend den gesetzlichen
Bestimmungen aufbewahrt worden und vorhanden.»
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Verstoss gegen die Meldepflichten
Sistierte Mitwirkungsrechte ()

— Solange ein allfalliger, im Rahmen des Vollzugs der Transaktion
erfolgter GAFI-relevanter Erwerb nicht gemeldet wurde, sind die
Mitwirkungsrechte des betroffenen Aktionars sistiert

— Sanktionen / Rechtsfolgen bei Verstoss

=  Anfechtbarkeit des GV-Beschlusses bzw. der Wahl der neuen
Organe gem. OR 691 Il

= Sofern nicht angefochten: grundsatzlich volle Rechtskraft (Vorbehalt
anderer Nichtigkeitsmangel)

— Risiko der Parteien
=  Verkaufer: Anfechtbarer Entlastungsbeschluss

= Kaufer: Kein eigentliches Risiko, muss die Meldung ohnehin tatigen
(um GAFI-Sanktionen zu vermeiden)
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—

Verstoss gegen die Meldepflichten
Sistierte Mitwirkungsrechte (lI)

— Umsetzung im Aktienkaufvertrag (Variante 1)

=  Kaufer will nicht, dass Verkaufer die wirtschaftlich berechtigte Person
des Kaufers kennt: Feststellung im GV-Beschluss

«Der Vorsitzende eroffnet die Generalversammlung und halt Folgendes fest: (i) das gesamte
Aktienkapital der Gesellschaft von CHF 100’000, bestehend aus 100°‘000 Namenaktien mit einem
Nennwert von je CHF 1, ist vertreten; (ii) demzufolge ist die Generalversammlung als
Universalversammlung im Sinne von Art. 701 OR konstituiert und kann Uber alle in den Geschéftskreis
der Generalversammlung fallenden Gegenstéande gtiltig verhandeln und Beschlisse fassen; (iii) vor der
Generalversammlung hat der neue, einzige Aktionar der Gesellschaft der Gesellschaft geméss Art.
697] OR den Vor- und Nachnamen sowie die Adresse derjenigen natirlichen Person schriftlich
gemeldet, fur die er letztlich handelt.»

— Umsetzung im Aktienkaufvertrag (Variante 2)

= Ansonsten: Austausch der Meldung des Kaufers und der
nachgefuhrten Verzeichnisse

«Beim Vollzug: [...] (x.) Ubergeben die Verk&ufer der Kéuferin ein per Vollzugsdatum nachgefuhrtes
Verzeichnis der Gesellschaft gem. Art. 6971 OR, Zug-um-Zug gegen Ubergabe der Meldung gem. Art.
697j Abs. 1 OR durch die Kauferin.»
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Verstoss gegen die Meldepflichten
Bezahlung verwirkter Dividenden (1)

— Wurden relevante Meldungen nicht erstattet, verwirkt laufender
Dividendenanspruch

= Aktionar kann Dividendenanspruch nicht geltend machen
» (Gesellschaft darf verwirkte Dividende nicht ausschutten

— Sanktionen / Rechtsfolgen bei Verstoss

= Verpflichtung zur Rlckerstattung (OR 678 I)

—  Bdsglaubigkeit des Empfangers bei fehlender / qualifiziert
(= wissentlich / unsorgfaltig) falscher Meldung gegeben

= Anspruch auf Riuckerstattung steht der Gesellschaft und dem
Aktionar zu; Letzterer klagt auf Leistung an die Gesellschaft

=  Sofern keine Rickzahlung: Verantwortlichkeit des Verwaltungsrats
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Verstoss gegen die Meldepflichten
Bezahlung verwirkter Dividenden (II)

Risiko des Verkaufers Risiko des Kaufers

» Zielgesellschaft und/oder Kaufer » Kein direktes Risiko — Vorteil, der
fordern vom Verkaufer nicht entschadigt wurde
ausbezahlte Dividenden zurick, > Verantwortlichkeit des neuen
die eigentlich dem Verkaufer Verwaltungsrats, falls sein
zustehen Vorgehen im Sinne von OR 678

» Verantwortlichkeit des damaligen eine Pflichtverletzung darstellt
Verwaltungsrats, insoweit als die » Zeit und Beraterkosten
Gesellschaft einen Schaden
erleidet

> Zeit und Beraterkosten
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Verstoss gegen die Meldepflichten
Bezahlung verwirkter Dividenden (lI1)

— Konsequenz fur Due Diligence

= Kaufer-Due Diligence wird um GAFI-Meldungen und neue
Verzeichnisse erweitert (neben gewohnlicher «Share History»)

» Aber: Due Diligence kann keine vollkommene Sicherheit bringen,
weder betreffend fehlenden Meldungen, schon gar nicht betreffend
qualifiziert falschen Meldungen, welche die GAFI-Sanktionen
auslosen

— Konsequenz fur Aktienkaufvertrag

=  Verzicht des Kaufers auf Geltendmachung von Ansprichen nach OR
678 und OR 754 Anspriche wichtig, unabhangig von Meldepflichten

= Beispiel:

«Der Kaufer verpflichtet sich, keinerlei Anspriiche (insb. aufgrund von Art. 678 oder 754 OR) geltend
zu machen (und sorgt dafir, dass die Gesellschaft keine Anspriiche geltend macht) gegenuber (a)
Verwaltungsratsmitgliedern oder Geschaftsfiihrern flr deren Tatigkeiten bzw. empfangenen Leistungen
bis zum Vollzugsdatum und (b) dem Verkéufer in seiner Funktion als direkter oder indirekter Aktionar
der Gesellschaft. Hiervon ausgenommen sind Anspriiche des Kaufers gegentiber dem Verkaufer unter
diesem Vertrag.»
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Verstoss gegen die Meldepflichten
Bezahlung verwirkter Dividenden (IV)

Verkauferfreundliche Erweiterungen

» Verzichtserklarung der Gesellschaft auf solche Anspriiche
unmittelbar nach Vollzug, vom neuen Verwaltungsrat
unterschrieben, wird zusammen mit dem Entlastungsbeschluss
Ubergeben

» Verpflichtung des Kaufers, die Verpflichtung zur Nicht-
Geltendmachung von Ansprichen auf jeden spateren Kaufer zu
tbertragen

AU U U TA' 9 9

» Schadloshaltung des Verkaufers flr samtliche aus diesem
Verzicht bzw. der Nicht-Geltendmachung dieser Anspriche
resultierenden Schaden (unter Ausschluss des
Rickforderungsanspruchs)
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— Probleme bestehen in der Praxis hauptsachlich in Bezug auf die
Pflicht zur Meldung des wirtschaftlich Berechtigten

= Unscharfe der gesetzlichen Regelung erschwert Beratung
» Fuhrt zu «(Un-)Sicherheitsmeldungen»

— Pflicht zur Meldung des Inhaberaktionars ist vergleichsweise klar
=  Zahlreiche Umwandlungen von Inhaber- in Namenaktien
» Diesbezugliches Ziel des GAFI-Gesetzes erfillt

— Neuere Entwicklungen
=  Veroffentlichung des Global Forum Peer Review Reports in Bezug
auf die Schweiz Ende Juli 2016

. Meldepflicht betreffend Inhaberaktionare wird als unzureichend zur
Erfillung der Standards befunden

= Vorgaben des Global Forum gelten aber insgesamt als erfullt

» Trotz Kritik des Global Forum und den Mangeln der bestehenden
Regelung ist in naher Zukunft keine Gesetzesanderung zu erwarten
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PHILIP SPOERLE

NEUE TRANSPARENZ- UND
OFFENLEGUNGSPFLICHTEN

Flir Schweizer Kapitalgesellschaften
und deren Anteilseigner*

Am 1. Juli 2015 ist ein Teil des Bundesgesetzes zur Umsetzung der 2012 revidierten
GAFI-Empfehlungen in Kraft getreten. Eingefiihrt wurden unter anderem neue
Meldepflichten fiir Aktiondare und GmbH-Gesellschafter sowie entsprechende Ver-
zeichnisfiihrungspflichten. Bei Verletzung der Pflichten drohen harsche Sanktionen.

Im Beitrag wird das neue Transparenzregime eingehend betrachtet.

1. EINLEITUNG

Am 1.Juli 2015 ist der erste Teil des Bundesgesetzes zur
Umsetzung der 2012 revidierten Empfehlungen der Groupe
d'action financiere (GAFI-Gesetz) in Kraft getreten. Die neu ein-
gefithrten Bestimmungen sehen fiir Schweizer Kapital-
gesellschaften und deren Anteilseigner verschiedene
Transparenz- und Offenlegungspflichten vor. Die Anpas-
sungen betreffen in erster Linie das Schweizerische Obliga-
tionenrecht (OR). Daneben wurden aber auch das Kollektivan-
lagen-sowie das Bucheffektengesetz gedindert. Das bisherim
offentlichen Diskurs kaum thematisierte neue Transparenz-
regime wird die von ihm betroffenen Schweizer Aktiengesell-
schaften (AG) und Gesellschaften mit beschrinkter Haftung (GmbH)
sowie deren Anteilseigner vor diverse Herausforderungen
stellen. Zudem ist zu erwarten, dass die neuen Register-
fithrungs- und Aufbewahrungspflichten die Kosten im
Zusammenhang mit dem Corporate Housekeeping we-
sentlich erhéhen werden.

Der vorliegende Beitrag widmet sich einer niheren Be-
trachtung der neuen gesellschaftsrechtlichen Offenlegungs-
und Transparenzbestimmungen. Dabei soll einfiihrend auf
denHintergrund und den Zweck der neuen Vorschriften ein-
gegangen werden, bevor in einem zweiten Schritt die neue
Meldepflicht fiir Erwerber von Inhaberaktien sowie die
Pflicht fiir Aktionire und GmbH-Gesellschafter zur Mel-
dung der wirtschaftlich berechtigten Personen niher be-
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leuchtet wird. Danach findet eine Auseinandersetzung mit
den neuen Registerfiihrungspflichten bei der AG und der
GmbH statt, bevor abschliessend die Sanktionen bei einer
Nichteinhaltung der neuen Meldepflichten dargestellt
werden [1].

2. HINTERGRUND UND ZWECK

Durch die mit dem GAFI-Gesetz eingefiihrten Gesetzes-
bestimmungen sollen — wie es der Name des neuen Gesetzes
bereits sagt —in erster Linie die Vorgaben der Groupe d'action
financiére (GAFI)[2] erfiillt werden. Daneben wird mit dem
neuen Transparenzregime aber auch die Erfiillung der An-
forderungen des Global Forum on Transparency and Exchange of
Information for Tax Purposes (Global Forum) 3] bezweckt [4].

Bei der GAFI handelt es sich um ein im Jahr 1989 auf Ini-
tiative der G 7-Staaten ins Leben gerufenes internationales
Expertengremium mit Sitz in Paris, das zum heutigen
Zeitpunkt 36 Mitglieder umfasst. Die Schweiz ist ein
Griindungsmitglied dieser Organisation, deren Hauptauf-
gabe darin besteht, Methoden der Geldwischerei, der Ter-
rorismusfinanzierung und der Finanzierung von Massen-
vernichtungswaffen aufzudecken, Empfehlungen fiir wirk-
same Gegenmassnahmen zu entwickeln und die Politik zur
Bekimpfung der Geldwischerei auf internationaler Ebene
zu vereinheitlichen [5]. Im Rahmen dieser Aufgabe hat die
GAFI 40 Empfehlungen ausgearbeitet, die den interna-
tional anerkannten Mindeststandard zur wirksamen Be-
kimpfung der Geldwischerei und der Terrorismusfinan-
zierung bilden [6].

Das Global Forum ist eine im Jahr 2000 von der OECD
gegriindete multilaterale Organisation mit 127 Mitgliedern
(einschliesslich der EU), die sich der Transparenz und dem
Informationsaustausch fiir Steuerzwecke widmet[7]. Die
Schweiz ist ein Mitgliedsstaat des Global Forum. Staaten,
die der Organisation beitreten mochten, miissen sich dazu
verpflichten, den OECD-Standard beziiglich Transparenz
und Informationsaustausch fiir Steuerzwecke einzufiihren
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und umzusetzen [8]. Mit diesem wird die langfristige Schaf-
fung eines level playing field zwischen den Mitgliedern sowie
zwischen diesen und allfilligen Nichtmitgliedern der Or-
ganisation bezweckt([9].

Sowohl bei den Empfehlungen der GAFI als auch bei den
Vorgaben des Global Forum handelt es sich nicht um unmit-
telbar rechtlich bindende Regelwerke, sondern um soge-
nanntes Soft Law. Sie sind jedoch fiir die einzelnen Staaten
tatsichlich weitgehend verbindlich. Der hohe Umsetzungs-
grad istauf die von diesen Organisationen durchgefiihrten
Peer Reviews zuriickzufiihren, deren Ergebnisse der brei-
ten Offentlichkeit zuginglich gemacht werden. Linder, die
gravierende Mingel in der Umsetzung der jeweiligen Vor-
gaben aufweisen, kénnen auf sogenannten schwarzen oder
grauen Listen platziert werden, was neben einem Re-
putationsschaden fiir das betreffende Land auch direkte
Auswirkungen auf dort ansissige natiirliche oder juristi-
sche Personen haben kann [10].

Die schweizerische Gesetzgebung wurde bei den letzten
Linderpriifungen der GAFI im Jahr 2005 und des Global
Forum im Jahr 2011 teilweise als «nicht konform» einge-
stuft. Dies war zum einen darauf zuriickzufiihren, dass
kein allgemeiner Mechanismus bestand, mit dem die eine
juristische Person letztlich kontrollierenden Personen iden-
tifiziert werden kénnen|[11]. Zudem waren Inhaberaktio-
nire im internen Verhiltnis zur Gesellschaft anonym, wes-
halb bei dieser Aktienart die vom Global Forum geforderte
Moglichkeit zur Feststellung des Eigentiimers nicht ge-
wihrleistet war [12]. Mit dem GAFI-Gesetz sollen die inter-
nationalen Vorgaben erfiillt werden.

3. MELDUNG DES ERWERBS

VON INHABERAKTIEN

3.1 Regelungszweck. Der neue Art. 6971 OR sieht eine Mel-
depflicht fiir die Erwerber von Inhaberaktien vor. Danach
muss derjenige, der Inhaberaktien einer nicht bérsenkotier-
ten Gesellschaft erwirbt, den Erwerb, seinen Vor-und seinen
Nachnamen oder seine Firma sowie seine Adresse innert
Monatsfrist der Gesellschaft melden.

Durch diese Meldepflicht sollen in erster Linie die Vor-
gaben des Global Forum umgesetzt werden, welches ver-
langt, dass Jurisdiktionen mit Inhaberaktien angemessene
Mechanismen zur Feststellung simtlicher Eigentiimer die-
ser Aktienart einfiihren. Der Begriff des Eigentiimers wird
vom Global Forum usserst weit ausgelegt: Als solcher gilt
der rechtliche Eigentiimer, Personen, die Teil einer Eigen-
tumskette sind, und — wenn der rechtliche Eigentiimer im
Auftrag einer anderen Person als Treuhznder (nominee) oder
aufgrund einer dhnlichen Vereinbarung handelt - diejenige
Person, fiir die der Eigentiimer handelt[13].

3.2 Meldepflicht

3.2.1 Meldepflichtige Titel. Die Meldepflicht nach Art. 6971 OR
bezieht sich gemiss ihrem Wortlaut auf den Erwerb von In-
haberaktien. Ebenfalls erfasstsind aufgrund der Verweisnorm

von Art. 656 Abs. 2 OR Inhaberpartizipationsscheine[14]. Un-
beachtlichistes, ob die fraglichen Inhabertitel verbrieft sind

oder in unverkérperter Form bzw. als Wertrechte bestehen.
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Nicht Gegenstand der Meldepflicht sind dagegen Namen-
aktien, Genussscheine oder GmbH-Stammanteile. Ebenfalls
nicht meldepflichtig ist der Erwerb von gewshnlichen An-
leihensobligationen sowie von Wandel-, Erwerbs- oder Ver-
dusserungsrechten fiir Inhaberaktien oder -partizipations-
scheine. Damit unterscheidet sich die Meldepflicht wesent-
lich von der borsenrechtlichen Meldepflicht nach Art. 20
Abs. 1 des Birsengesetzes (BEHG), welche auch den Erwerb von
Call- und Put-Optionen auf Aktien erfasst [15].

3.2.2 Meldepflichtiger Tatbestand. Die Meldepflicht wird ausge-
16st durch den Erwerb von Inhaberaktien oder -partizipati-
onsscheinen. Auf die Einfithrung einer bestimmten Beteili-
gungshshe wurde bewusst verzichtet, womit bereits der Er-
werb eines einzigen Titels zu melden ist[16].

Im Allgemeinen ist davon auszugehen, dass jede Ubertra-
gung der umfassenden Rechtszustindigkeit (d. h. des Eigen-
tums) an den fraglichen Inhabertiteln vom Erwerbsbegriff
erfasst ist und damit die Meldepflicht auslost. Der typische
Fall stellt der rechtsgeschiftliche Eigentumserwerb dar,
wobei nicht relevant ist, um welche Art des Rechtsgeschifts
es sich handelt oder welcher Zweck mit diesem verfolgt wird.
Erfasst sind damit z.B. sowohl der Erwerb im Zuge eines
Kaufs oder einer Schenkung als auch die Ubertragung von
Inhabertiteln im Rahmen einer Sicherungsiibereignung
oder eines anderen fiduziarischen Rechtsgeschifts. Eben-
falls als Erwerb gilt die Ubertragung mittels Universalsuk-
zession, z. B. infolge Erbgangs, im Zusammenhang mit dem
chelichen Giiterrecht oder bei einer Fusion, Spaltung oder
Vermogensiibertragung nach dem Fusionsgesetz (FusG)[17].

Basierend auf dem Zweck der Meldepflicht ist sodann
davon auszugehen, dass sich diese auch bei einem origini-
ren Erwerb von Inhabertiteln im Rahmen einer Kapital-
erhohung aktualisiert, wobei es in diesem Fall moglich
sein muss, die Meldung mit der Zeichnung der betreffen-
den Anteile zu kombinieren [18]. Nicht ausgeldst wird die
Meldepflicht nach der hier vertretenen Auffassung dage-
gen bei einem urspriinglichen Erwerb von Inhaberaktien
oder -partizipationsscheinen im Rahmen der Griindung
der Gesellschaft, da die meldepflichtigen Angaben dies-
falls bereits in der 6ffentlichen Urkunde iiber den Errich-
tungsakt enthalten sind und zusitzlich durch eine Ur-
kundsperson tiberpriift werden [19].

Dem Erwerb gleichgestellt ist die Begriindung einer Nutz-
niessung an Inhabertiteln, was sich sowohl aus dem Gesetzes-
zweck als auch aus der aktienrechtlichen Systematik ergibt.
Nicht Gegenstand der Meldepflicht ist dagegen die Einriu-
mung eines Pfandrechts, und zwar unabhingig davon, ob
das Stimmrecht durch den Pfandgliubiger ausgeiibt werden
darfoder nicht[20]. Ebenfalls nicht gemeldet werden muss der
Erwerb von eigenen Inhabertiteln durch die Gesellschaft|[21].

3.2.3 Entstehungszeitpunkt der Meldepflicht. Die Meldepflicht
entsteht grundsitzlich mit dem Ubergang des Vollrechts,
d.h. der Position als Gesellschafter. Damit ist beim rechtsge-
schiftlichen Erwerb der Vollzug des Verfiigungsgeschifts
und nicht der Abschluss des Verpflichtungsgeschifts mass-
gebend. Bei einem Erwerb im Rahmen einer Umstrukturie-
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rung nach dem FusG aktualisiert sich die Meldepflicht mit
der Eintragung des Vorgangs im Handelsregister oder, bei
der Fusion zwischen nicht im Handelsregister eingetrage-
nen Vereinen, mit dem Vorliegen der Fusionsbeschliisse
simtlicher beteiligten Vereine [22]. Eine Ausnahme muss je-
doch fiir im Rahmen eines Erbgangs iibertragene Inhaberti-
tel gelten: Da der bzw. die Erben unter Umstinden nicht so-
gleich vom Erbfall Kenntnis erlangen, sollte fiir die Entste-
hungderMeldepflichtaufdenBeginnder Ausschlagungsfrist
abgestellt werden [23]. Die Ausschlagungsfrist beginnt vor-
behaltlich der Aufnahme eines Sicherungsinventars fiir ge-
setzliche Erben mit dem Tod des Erblassers und der eigenen
Berufung als Erbe und fiir eingesetzte Erben mit dem Zeit-
punkt des Erhalts der amtlichen Mitteilung von der Ver-
fiigung des Erblassers zu laufen [24].

3.2.4 Ubergangstechtliche Behandlung der Meldepflicht. Nach Art. 3
Abs. 1 der Ubergangsbestimmungen (UeB) miissen Personen,
die beim Inkrafttreten der neuen Meldepflichten am
1.Juli 2015 bereits Inhaberaktien halten, der Meldepflicht
nachkommen, die nach Art.697i OR fiir den Erwerb gilt.
Dasselbe gilt aufgrund von Art. 656a Abs.2 OR auch fiir
Inhaberpartizipanten.

3.3 Modalititen der Meldung

3.3.1 Inhalt der Meldung. Die Meldung muss gemiss Art. 6971
Abs. 1 OR den Erwerb der betreffenden Inhabertitel, den Vor-
und Nachnamen bzw. die Firma des Erwerbers sowie dessen
Adresse enthalten. Zusitzlich muss nach der hier vertretenen
Auffassung auch die Anzahl der erworbenen Titel gemeldet
werden, da letztlich nur auf diese Weise die mit der Melde-
pflicht bezweckte Transparenz hergestellt werden kann [25].

3.3.2 Besitzesnachweis. Zusitzlich zur Meldung muss der In-
haberaktionir nach Art. 6971 Abs. 2 OR den Besitz an den
erworbenen Titeln nachweisen. Dasselbe gilt aufgrund von
Art. 6562 Abs. 2 OR wiederum auch fiir Inhaberpartizipa-
tionsscheine.

Unter dem Besitzesnachweis ist der Nachweis der Stellung
als Gesellschafter zu verstehen [26]. Er wird abhingig vom
konkreten Erwerb und der Ausgestaltungsform der melde-
pflichtigen Titel unterschiedlich erbracht: Bei verbrieften In-
haberaktien oder -partizipationsscheinen erfolgt der Nach-
weis dadurch, dass die Urkunde prisentiert oder als Kopie
eingereicht wird, wobei bei Streitigkeiten tiber die Berechti-
gung die Vorlage der Originalurkunde erforderlich ist[27].
Ebenfalls ausreichend ist die Vorlage einer Hinterlegungsbe-
scheinigung einer Bank|28]. Bei unverbrieften Anteilen ist
grundsitzlich eine liickenlose, bis zum der Gesellschaft zu-
letzt bekannten Anteilseigner zuriickreichende und zum Er-
werber hinfiithrende Ubertragungskette nachzuweisen. Die-
ser Nachweis erfolgt durch die Einreichung von schriftlichen
Abtretungserklirungen im Original oder als Kopie. Hiervon
sollte allerdings dann abgewichen werden diirfen, wenn die
Rechtsstellung des Gesellschafters unbestritten ist. Ansons-
ten bestiinde die Gefahr, dass zahlreiche Gesellschafter ihre
materielle Berechtigung bei der erstmaligen Meldung nach
Art. 6971 Abs. 1 OR nicht nachweisen und damit aufgrund
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der Sanktionen nach Art. 697m OR ihrer Gesellschafterstel-
lung faktisch verlustig gehen wiirden [29]. Wurden unver-
briefte Inhaberaktien oder -partizipationsscheine nicht
rechtsgeschiftlich erworben, ist die Rechtsstellung ander-
weitig nachzuweisen. Beispiele fiir entsprechende Rechts-
folgenachweise sind betreibungsrechtliche Verfiigungen,
rechtskriftige Urteile, Erbenbescheinigungen oder Nach-
weise der Ehegatteneigenschaft[30].

3.3.3 Identifizierung. Neben der Erbringung des Besitzesnach-
weises muss sich der Erwerber von Inhabertiteln auch iden-
tifizieren. Die Form der Identifizierung hingt davon ab, ob
es sich bei diesem um eine natiirliche oder um eine juristi-
sche Person handelt:

Natiirliche Personen miissen sich mittels eines amtlichen
Ausweises mit Fotografie identifizieren. Hierunter fallen das
Original oder eine Kopie des Reisepasses, der Identititskarte
und des Fiihrerausweises (Art. 6971 Abs. 2 lit. a OR). Eben-
falls ausreichend diirfte ein schweizerischer Auslinderaus-
weis sein, wohingegen Dokumente wie Erbenbescheinigun-
gen, notarielle Urkunden oder Abonnente fiir den 6ffentli-
chen Verkehr die Anforderungen nicht erfiillen [31]. Nicht
erforderlich ist es, dass der Ausweis zeitlich noch giiltig ist.
Dies lisst sich neben dem Zweck des Ausweiserfordernisses
aus der Praxis im Geldwischereikontext ableiten, wo der Fi-
nanzintermediir seine Identifizierungspflichten nach Art. 3
des Geldwischereigesetzes (GwG) auch dann erfiillen kann,
wenn die Identifizierung auf der Basis eines bereits abge-
laufenen Ausweises erfolgt[32].

Schweizerische juristische Personen identifizieren sich
mittels eines Handelsregisterauszugs (Art. 6971 Abs. 2 lit. b
OR). Mangels Pflicht zur Einreichung eines beglaubigten
Auszuges kann die Identifizierung auch durch einen Inter-
net-Handelsregisterauszug erfolgen. In Bezug auf die Ak-
tualitit des Auszuges ist in Anlehnung an die Vorschriften
im GwG davon auszugehen, dass auch ein zw6lf Monate
alter Auszug den Anforderungen noch geniigt [33].

Auslindische juristische Personen miissen sich durch
einen aktuellen beglaubigten Auszug aus dem auslindi-
schen Handelsregister oder durch eine gleichwertige Ur-
kunde ausweisen (Art. 6971 Abs. 2 lit. c OR). Auf eine Apos-
tille (Uberbeglaubigung) kann verzichtet werden [34]. Das
gesetzliche Erfordernis eines «aktuellen» Registerauszugs
diirfte wiederum in Anlehnung an die Rechtslage im GwG
dann erfiillt sein, wenn der Auszug oder die gleichwertige
Urkunde nicht dlter als zw6lf Monate ist.

3.3.4 Pflicht zur Meldung von Anderungen. Die Inhaberaktionire
sind verpflichtet, der Gesellschaft oder dem bezeichneten Fi-
nanzintermediir[3s] jede Anderung ihres Vor- oder Nach-
namens bzw. ihrer Firma sowie ihrer Adresse zu melden.
Dasselbe gilt aufgrund von Art. 656a Abs. 2 OR wiederum
auch fiir Inhaberpartizipanten. Nicht gemeldet werden
muss die Anderung der Nationalitit des Inhaberaktionirs
oder -partizipanten.

3.3.5 Meldefrist. Die Meldung nach Art. 6971 Abs. 1 OR muss
innerhalb von einem Monat nach dem Erwerb der fraglichen
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Inhabertitel vorgenommen werden. In iibergangsrechtlicher
Sicht miissen zudem diejenigen Personen, die per 1. Juli 2015
Inhaberaktien oder -partizipationsscheine halten, innert
einer Frist von sechs Monaten eine entsprechende Meldung
vornehmen, ansonsten die mit den fraglichen Titeln verbun-
denen Vermdgensrechte verwirken (Art. 3 Abs. 2 UeB OR)[36].
An keine Frist gebunden ist die Pflicht zur Meldung von
Anderungen des Vor- und Nachnamens bzw. der Firma und
Adresse gemiss Art. 6971 Abs. 3 OR.

3.3.6 Weitere Modalititen. Adressat der urspriinglichen Er-
werbs- und allfilliger Anderungsmeldungen ist die Gesell-
schaft, welche die meldebegriindenden Titel ausgegeben hat.
Wurden der Meldungserhalt und die Verzeichnisfithrung
nachArt. 697k ORan einen Finanzintermediir delegiert[37],
sind die Meldungen an diesen zu erstatten.

Meldepflichtig ist der Erwerber oder Nutzniesser der von
der Meldepflicht betroffenen Inhabertitel. Weder zur Vor-
nahme der Meldungen berechtigt noch verpflichtet sind da-
gegen der Veriusserer oder andere Drittpersonen, die von
einem meldepflichtigen Erwerb Kenntnis erlangt haben [38].
Der Erwerber oder Nutzniesser kann die Meldung entweder
selbst oder durch einen ordnungsgemiss bevollmichtigten,
urteilsfihigen Stellvertreter vornehmen. Fiir die Vollmacht
sind dabei keine besonderen Formvorschriften zu beachten.
Insbesondere aus Sicht der Gesellschaft diirfte es jedoch an-
gezeigt sein, eine schriftliche Vollmacht zu verlangen [39).

Nicht gesetzlich geregelt ist schliesslich die konkrete
Form, in der die Meldungen nach Art. 6971 Abs.1und 3 OR
erstattet werden miissen. Nach der hier vertretenen Auffas-
sung kénnen die Meldungen sowohl schriftlich als auch
miindlich vorgenommen werden. Insbesondere ist es mog-
lich, die Angaben elektronisch (z.B. via E-Mail) zu iibermit-
teln. Aufgrund der harschen Sanktionen bei der Nichterfiil-
lung der Meldepflichten [40] werden allerdings sowohl die
Gesellschaft als auch der meldepflichtige Anteilseigner ein
erhebliches Interesse daran haben, dass die Meldungen
schriftlich oder zumindest in einer anderweitig nachweis-
baren Form erstattet werden [41].

3.4 Ausnahmen von der Meldepflicht

3.4.1 Anteile in Form von Bucheffekten. Die Meldepflicht besteht
nach Art. 6971 Abs. 4 OR nicht, wenn die erworbenen Inha-
beraktien als Bucheffekten ausgestaltet sind und die Gesell-
schafteine Verwahrungsstelle in der Schweiz bezeichnethat,
bei der die Anteile hinterlegt oder in das Hauptregister ein-
getragen wurden. Sind diese Voraussetzungen erfiillt, be-
steht die Ausnahme aufgrund von Art. 656a Abs. 2 OR auch
fiir als Bucheffekten ausgestaltete Inhaberpartizipations-
scheine[42].

Die Ausnahme fiir als Bucheffekten ausgestaltete Inha-
bertitel lisst sich damit begriinden, dass die Identitit der
Gesellschafter bei mediatisiert verwahrten Anteilen in Form
von Bucheffekten von den zustindigen Behorden entlang
der Verwahrungskette festgestellt werden kann [43]. Nach
Art. 3 GwG sind schweizerische Finanzintermediire dazu
verpflichtet, die Identitit ihrer Vertragspartner —und damit
auch eines Gesellschafters, fiir den sie ein Effektenkonto
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fiihren — festzustellen. Bei mehrstufigen Verwahrungspy-
ramiden wird zudem durch den neuen Art. 23a BEG sicher-
gestellt, dass die gemiss Art. 6971 Abs. 1 OR zu meldenden
Identifizierungsangaben an die von der Gesellschaft be-
zeichnete Verwahrungsstelle weitergeleitet werden. Nach
dieser Bestimmung muss Letztere dafiir besorgt sein, dass
die ihrin der Kette nachgelagerten Verwahrer die Informati-
onen iiber die Gesellschafter und die an den Anteilen wirt-
schaftlich berechtigten Personen auf Anfrage weiterleiten,
was entsprechende vertragliche Vereinbarungen zwischen
den einzelnen Verwahrungsstellen voraussetzt [44].

3.4.2 Borsenkotierung. Eine weitere Ausnahme von der Melde-
pflicht gilt fiir Gesellschaften, deren Aktien an einer Borse
kotiertsind (Art. 6971 Abs. 1OR). Dies wird vom Gesetzgeber
damit begriindet, dass in diesem Fall die durch die Melde-
pflicht bezweckte Transparenz bereits durch die borsen-
rechtliche Meldepflicht gemiss Art. 20 Abs. 1 BEHG und die
aktienrechtliche Pflicht zur Offenlegung bedeutender Ak-
tionire im Bilanzanhang gemiss Art.663¢c Abs.1 OR ge-
wihrleistet sei[45]. Diese Argumentation vermag jedoch in-
sofern nicht zu tiberzeugen, als dass die genannten Offen-
legungspflichten erst bei Erreichung bzw. Uberschreitung
der Schwellenwerte von 3% bzw. 5% bestehen, wohingegen
nach Art. 6971Abs. 1OR jeder Erwerb gemeldet werden muss.
Aufgrund des Verzichts auf die Einfithrung eines Schwellen-
werts bei der neuen Meldepflicht werden Inhaberaktionire
von privat gehaltenen Gesellschaften damit einem strenge-
ren Transparenzregime unterworfen als Anteilseigner von
Publikumsgesellschaften [46].

Fiir den Borsenbegriff ist auf das bérsenrechtliche Be-
griffsverstindnis abzustellen. Das Bérsenrecht definiert
Borsen in Art. 2 lit. b als «Einrichtungen des Effektenhan-
dels, die den gleichzeitigen Austausch von Angeboten unter
mehreren Effektenhindlern sowie den Vertragsabschluss be-
zwecken[.]» Im Unterschied zum Bérsenrecht, das auf eine
Kotierung in der Schweiz abstellt, sollte jedoch auch eine Ko-
tierung an einer auslindischen Borse ausnahmebegriindend
sein, sofern durch diese ein mindestens gleichwertiges
Transparenzniveau gewihrleistet wird. Das fragliche Trans-
parenzniveau orientiert sich dabei an der bérsenrechtlichen
Meldepflicht nach Art. 20 Abs. 1 BEHG, wobei kleinere Ab-
weichungen unproblematisch sein diirften[47].

Eine gewisse Unklarheit besteht dariiber, welche bzw. in
welchem Umfang die Anteile der fraglichen Gesellschaft an
einer Borse kotiert sein miissen. Diese Frage stellt sich na-
mentlich dann, wenn Letztere tiber mehrere Kategorien von
Beteiligungspapieren verfiigt, wovon nur einzelne bérsen-
kotiert sind. Basierend auf der Begriindung fiir die Aus-
nahmeregelung ist davon auszugehen, dass ein Erwerber von
Inhaberaktien immer dann von der Meldepflicht entbunden
ist, wenn entweder die erworbenen Inhaberaktien selbst
und/oder andere von der Gesellschaft ausgegebene Aktien,
Partizipations- oder Genussscheine an einer Bérse kotiert
sind [48]. Diesfalls greift die bérsenrechtliche Meldepflicht
nach Art.20 Abs.1 BEHG, womit die nach Ansicht des
Gesetzgebers erforderliche Transparenz durch die Bérsen-
gesetzgebung gewihrleistet ist. Dasselbe muss fiir Erwer-
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ber vonInhaberpartizipationsscheinen gelten, fiir dieimmer
dann keine Meldepflicht besteht, wenn eine Kategorie der von
der Gesellschaft ausgegebenen Beteiligungspapiere an einer
Borse im oben genannten Sinn kotiert ist. Zwar fillt der Er-
werb von Partizipationsscheinen weder unter die borsen-
rechtliche (Art. 20 Abs. 1 BEHG) noch unter die aktienrecht-
liche (Art. 663c Abs. 1 OR) Offenlegungspflicht, womit in
Bezugaufdiese Erwerbssituation keine Transparenz besteht.
Auch wenn damit die Anwendung der Ausnahme mit Blick
aufdie ratio der Ausnahmeregelung problematisch erscheint,
wire es jedoch nicht mit dem Gebot der Rechtssicherheit zu
vereinbaren, einem auf den Gesetzeswortlaut vertrauenden
Partizipanten die harschen Sanktionen bei einer Nichtein-
haltung der Meldepflichten aufzuerlegen [49].

4. MELDUNG DER WIRTSCHAFTLICH
BERECHTIGTEN PERSONEN
4.1 Regelungszweck. Art. 697j und 790a OR sehen eine
Pflicht zur Meldung der an einer AG oder GmbH wirtschaft-
lich berechtigten Personen vor [50]. Nach diesen Bestimmun-
genmuss derjenige, derallein oder in gemeinsamer Absprache
mit Dritten Aktien bzw. Stammanteile einer AG oder GmbH
erwirbt und dadurch den Grenzwert von 25% des Kapitals
oder der Stimmen erreicht oder iiberschreitet, der Gesell-
schaft innert Monatsfrist den Vor- und den Nachnamen und
die Adresse derjenigen natiirlichen Person melden, fiir die
er letztendlich handelt (wirtschaftlich berechtigte Person).
Durch diese Meldepflicht soll die GAFI-Empfehlung 24
erfiillt werden, nach der die Mitgliedsstaaten dazu ver-
pflichtet sind, Massnahmen zu treffen
«[...] to prevent the misuse of legal persons for money laundering
or terrorist financing [and to] ensure that there is adequate, accu-
rate and timely information on the beneficial ownership and con-
trol of legal persons that can be obtained or accessed in a timely
fashion by competent authorities. [...]».

Unter dem fiir die GAFI-Empfehlung 24 entscheidenden Be-
griff des beneficial owners versteht die GAFI jede natiirliche
Person, die direkt oder indirekt eine bestimmte Betei-
ligungsquote an einer juristischen Person hilt und diese
dadurch letztlich effektiv kontrolliert[s1]. Als Beispiel hier-
fiir wird eine Beteiligung von 25% genannt|[52].

4.2 Meldepflicht
4.2.1 Meldepflichtige Titel. Die Pflicht zur Meldung der wirt-
schaftlich berechtigten Person wird bei der AG durch den
Erwerb von Aktien ausgeldst, und zwar unabhingig davon,
ob es sich um Namen- oder Inhaberaktien handelt. Obwohl
Partizipationsscheine als stimmrechtslose Anteile grund-
sitzlich nicht dazu geeignet sind, dem Gesellschafter einen
kontrollierenden Einfluss zu vermitteln, sind aufgrund von
Art. 656a Abs. 2 OR auch Erwerber von Partizipationsschei-
nen von der Meldepflicht nach Art. 697j OR betroffen[s53].
Nicht relevantist wie bei der Meldepflicht nach Art. 6971 OR,
in welcher Form die meldepflichtigen Titel ausgestaltet sind.
Bei der GmbH sind nach Art. 790a OR die Erwerber von
Stammanteilen zur Meldung der wirtschaftlich berechtig-
ten Person verpflichtet.
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Nicht von der Meldepflicht erfasst sind Genussscheine oder
Forderungspapiere wie z. B. Anleihensobligationen oder un-
abhingige Kaufs-, Vorkaufs- und Vorhandrechte in Bezug
auf Aktien, Partizipationsscheine oder Stammanteile [54].
Dies im Gegensatz zum Borsenrecht, nach dem auch der Er-
werb von Call- oder Put-Optionen auf Aktien meldepflichtig
ist.

4.2.2 Meldepflichtiger Tatbestand

4.2.2.1 Erreichen oder Uberschreiten des Grenzwerts. Die
Pflicht zur Meldung der wirtschaftlich berechtigten Perso-
nen wird dadurch ausgeldst, dass ein Gesellschafter melde-
pflichtige Titel erwirbt und dadurch den Grenzwert von 25%
des Aktien- bzw. Stammkapitals oder der Stimmen erreicht
oder tiberschreitet. Entscheidend ist dabei nicht die ein-
zelne Transaktion, sondern der Gesamtbestand der vom
meldepflichtigen Erwerber gehaltenen meldebegriindenden
Anteile [55]. Die Schwelle von 25% orientiert sich am Beispiel
der GAFI, die diese Beteiligungshéhe als mogliche Kont-
rollbeteiligung nennt. Sodann wird neu auch in Art.z2a
Abs. 3 revGwG (tritt am 1. Januar 2016 in Kraft) fiir die Defi-
nition der wirtschaftlich berechtigten Person an denselben
Grenzwert angekniipft. Interessanterweise wird jedoch im
Geldwischereikontext erst dann von einer kontrollierenden
Stellung ausgegangen, wenn der fragliche Schwellenwert
tiberschritten wird [56]. Bemerkenswert ist ferner, dass im
Ubernahmerecht erst ab einer Beteiligung von 33'/:% der
Stimmrechte — und damit wesentlich spiter — von einem
Kontrollerwerb ausgegangen wird (Art. 32 Abs. 1 BEHG).

Das Gesetz stellt fiir die Grenzwertberechnung auf das
Aktien- bzw. Stammkapital oder die Stimmen ab. Fiir die
Frage, welche Bezugsgrossen relevant sind, um zu ermitteln,
ob ein meldepflichtiger Tatbestand vorliegt, ist zwischen der
Berechnungsgrundlage auf Stufe der Gesellschaft (als «Nen-
ner») und der Beteiligung des Gesellschafters (als «Zihler»)
zu unterscheiden:

Fiir die Berechnung des Kapitalgrenzwerts ist auf Stufe
des Nenners auf die Hohe des im Handelsregister eingetra-
genen Kapitals abzustellen. Dies giltin analoger Anwendung
der bérsenrechtlichen Regelung auch fiir das im Zuge einer
bedingten Kapitalerhéhung geschaffene Kapital. Da den
Anteilseignern die effektive Hohe des Gesellschaftskapi-
tals bei privaten Aktiengesellschaften mit bedingtem Ka-
pital nicht bekannt ist, wire die tatsichliche Kapitalhohe
fiir die Berechnung des Kapitalgrenzwerts ungeeignet [57].
Unterschiedliche Kategorien von Kapitalanteilen wie z. B.
Inhaber- und Namenaktien oder Stamm- und Stimmrechts-
anteile sind zusammenzuzihlen. Dies gilt nach der hier ver-
tretenen Auffassung auch in Bezug auf das Aktien- und Par-
tizipationskapital [58]. Der Stimmrechtsgrenzwert auf Stufe
des Nenners ist auf der Basis der Gesamtzahl der sich aus der
Handelsregistereintragung ergebenden Stimmrechte zu er-
mitteln. Aus Griinden der Rechtssicherheit und der Prakti-
kabilitit miissen auch etwaige nichtaustibbare Stimmrechte
in die Berechnung miteinfliessen. Das bedeutet, dass fiir die
Ermittlung des Stimmrechtsgrenzwerts auf Stufe des Nen-
nersauch von der Gesellschaft oder einer ihrer Tochtergesell-
schaften gehaltene eigene Anteile[s59], von einer Hochst-
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stimmklausel im Sinne von Art. 692 Abs. 2 OR betroffene
und damit suspendierte Stimmrechte sowie Stimmrechte, die
nach Art. 697m Abs. 1 OR ruhen, zu beriicksichtigen sind [60].

Im Zihler ist fiir die Frage, ob der Kapitalgrenzwert
erreicht oder tiberschritten wurde, auf die gesamte vom Er-
werber zum Erwerbszeitpunkt effektiv gehaltene Nennwert-
summe abzustellen. Bei einer Kapitalstruktur mit mehreren
Kategorien von Effekten sind die einzelnen Kategorien nach
der hier vertretenen Auffassung wiederum zu addieren [61].
In Bezug auf den Stimmrechtsgrenzwert sind auf Stufe des
Gesellschafters simtliche diesem zustehenden Stimmrechte
zu beriicksichtigen und zwar unabhingig davon, ob es sich
um austibbare oder um nicht ausiibbare Stimmrechte han-
delt.

Fiihrt der Umstand, dass dem Erwerber auf Stufe des Zih-
lers die diesem tatsichlich zustehenden Mitgliedschafts-
rechte angerechnet werden, wihrend auf Stufe des Nenners
aufdie Bintragungim Handelsregister abgestellt wird, dazu,
dass der massgebliche Grenzwert alleine aufgrund einer Di-
vergenz zwischen diesen beiden Gréssen erreicht oder tiber-
schritten wird, sollte im Sinne einer Ausnahme von einer
Meldung abgesehen werden diirfen. Eine solche Situation
besteht z.B. dann, wenn einem Aktionir das bei einer be-
dingten Kapitalerhohung geschaffene und auf ihn zufal-
lende Aktienkapital unmittelbar nach der Ausiibung des
Wandel- bzw. Optionsrechts und der Liberierung der Anteile
zugerechnet wird, wihrend auf Stufe des Nenners die im
Handelsregister eingetragene Nennwert- bzw. Stimmrechts-
summe herangezogen wird, in der die bei der bedingten
Kapitalerhéhung neu geschaffenen Anteile noch nicht re-
flektiert sind [62].

4.2.2.2 Erwerb von Anteilen. Die Pflicht zur Meldung der
wirtschaftlich berechtigten Person wird dadurch ausgelést,
dass der Gesellschafter meldebegriindende Anteile allein
oder in gemeinsamer Absprache[63] erwirbt und dadurch
den Kapital- oder Stimmrechtsgrenzwert erreicht oder tiber-
schreitet.

Wie bei der Pflicht zur Meldung des Erwerbs von Inhaber-
aktien ist davon auszugehen, dass jede Ubertragung der um-
fassenden Rechtszustindigkeit (d. h. des Eigentums) an den
fraglichen Anteilen vom Begriff des Erwerbs erfasst ist. Die
Meldepflichten nach Art.697j Abs.1 OR sowie Art.790a
Abs. 1 OR aktualisieren sich damit in simtlichen Fillen des
derivativen Erwerbs von Aktien, Partizipationsscheinen oder
Stammanteilen, unabhingig davon, welche Art von Rechts-
geschift der Transaktion zugrunde liegt. Neben der Eigen-
tumsiibertragung bei einem Kauf oder einer Schenkung ist
damit z.B. auch die treuhinderische Ubertragung bei einer
Sicherungsiibereignung oder -abtretung erfasst. Nicht rele-
vant ist sodann, ob der Rechtsiibergang mittels Singular-
oder Universalsukzession erfolgt [64]. Eine Ausnahme muss
jedoch beim Erwerb eigener Anteile durch die Gesellschaft
oder durch eine von dieser mehrheitlich kontrollierte Toch-
tergesellschaft bestehen. Die gegenteilige Argumentation
wiirde darauf hinauslaufen, dass die Gesellschaft an sich
selbst bzw. die Tochter- an ihre Muttergesellschaft die wirt-
schaftlich berechtigten Personen melden miisste. Zusitzlich
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wire zumindest die Erreichung des Kapitalgrenzwerts in
diesen Fillen ohnehin nicht moglich, ohne dass die gesetzli-
chen Hochstgrenzen von 10 bzw. 20% des Gesellschaftskapi-
tals verletzt werden [65].

Ebenfalls einen meldepflichtigen Erwerb stellt der origi-
nire Erwerb von meldepflichtigen Titeln im Rahmen der
Griindung oder einer Kapitalerhéhung dar. Der Anteilser-
werb bei der Griindung ist im Gegensatz zur Meldepflicht
nach Art. 6971 OR deshalb vom Erwerbsbegriff erfasst, weil
die Information iiber die an den Anteilen wirtschaftlich Be-
rechtigten nichtaus der Griindungsurkunde hervorgeht [66].
Dem origindren Erwerb gleichgestellt ist die Umwandlung
von Genussscheinen in meldepflichtige Titel sowie die Um-
wandlung von Partizipationsscheinen in Aktien [67]. Eben-
falls ausgelost werden kann die Meldepflicht bei einer asym-
metrischen Kapitalherabsetzung, was sich aus dem mit der
Meldepflicht verfolgten Zweck ergibt[68].

Dem formellen Vollrechtserwerb gleichgestellt ist die Be-
griindung einer Nutzniessung. Nichtausgelost werden kann
die Meldepflicht dagegen durch die Einriumung eines
Pfandrechts, und zwar unabhingig davon, ob dem Pfand-
nehmer vertraglich das Recht zur Ausiibung des mit den
Anteilen verbundenen Stimmrechts eingeriumt wird oder
nicht[69].

4.2.2.3 Entstehungszeitpunkt der Meldepflicht. Die Pflicht
zur Meldung der wirtschaftlich berechtigten Personen ak-
tualisiert sich zum Zeitpunkt des Ubergangs der umfassen-
den Rechtszustindigkeit bzw. der Begriindung einer Nutz-
niessung an den meldepflichtigen Titeln. Nicht meldepflich-
tig ist im Gegensatz zur Situation im Borsenrecht (Art. 11
Abs.1 BEHV-FINMA) der blosse Abschluss des Verpflich-
tungsgeschifts[7o]. Im Ubrigen kann fiir den Entstehungs-
zeitpunkt der Meldepflicht nach Art. 697j OR auf die Aus-
fithrungen in 3.2.3 verwiesen werden, welche mutatis mutan-
dis Anwendung finden.

4.2.2.4 Ubergangsrechtliche Behandlung der Meldepflicht.
Nach Art. 3 Abs. 1 UeB miissen Personen, die beim Inkrafttre-
ten der neuen Meldepflichten —d. h. am 1. Juli 2015 — bereits

Inhaberaktien im Umfang von mindestens 25% des Kapitals

oder der Stimmrechte halten, der Pflicht zur Meldung der
wirtschaftlich berechtigten Personen nachkommen. Dies

gilt aufgrund von Art. 656 Abs. 2 OR auch fiir die Inhaber
von Inhaberpartizipationsscheinen.

Keine nachtrigliche Meldung vornehmen miissen dage-
gen Personen, die per 1. Juli 2015 bereits Namenaktien, Na-
menpartizipationsscheine oder Stammanteile halten. Letz-
tere sind damit erst dann zur Meldung der an den Anteilen
wirtschaftlich berechtigten Personen verpflichtet, wenn sie
einen Erwerb im erforderlichen Umfang titigen[71]. Dadiese
Gesellschafter von der Meldung der wirtschaftlich berech-
tigten Personen befreit sind, ist ferner davon auszugehen,
dasssieauch die Anderung ihrer Namen oder Adressen nicht
melden miissen[72]. Ebenfalls keine Meldepflicht besteht
nach der hier vertretenen Auffassung zudem in Konstella-
tionen, in welchen ein solcher Gesellschafter beim Inkraft-
treten der neuen Meldepflichten bereits eine Beteiligung von
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mindestens 25% im Sinne von Art. 697j Abs. 1 bzw. 790a
Abs. 1 OR hilt und diese in der Folge durch Zukiufe von
Anteilen weiter ausbaut.

4.3 Modalititen der Meldung

4.3.1Inhalt der Meldung

4.3.1.1 Allgemeines. Der nach Art. 697 Abs. 1bzw. Art. 790a
Abs. 1 OR meldepflichtige Gesellschafter muss der Gesell-
schaft bzw. dem von dieser bezeichneten Finanzinterme-
diir[73] innert Monatsfrist den Vor- und den Nachnamen
sowie die Adresse der natiirlichen Person melden, fiir die er
letztendlich handelt. Diese Person wird vom Gesetz als wirt-
schaftlich berechtigte Person bezeichnet.

Im Gegensatz zur Meldepflicht nach Art. 6971 OR ist kein
Nachweis zu erbringen, dass die gemeldete Person die ent-
sprechende Stellung tatsichlich innehat. Ferner diirfte es
aufgrund des diesbeziiglichen Schweigens des Gesetzes
nicht erforderlich sein, die konkrete Héhe der vom wirt-
schaftlich Berechtigten gehaltenen Beteiligung zu mel-
den[74]. Es muss jedoch offengelegt werden, welcher der bei-
den Grenzwerte — d.h. der Kapital- oder der Stimmrechts-
grenzwert bzw. beide — tangiert wurde75].

4.3.1.2 Identitdt zwischen formellem Anteilseigner und wirt-
schaftlich berechtigter Person. In zahlreichen Fillen wird
der meldepflichtige Erwerber den Beteiligungserwerb fiir
sich selbst, d.h. im eigenen Namen und auf eigene Rech-
nung, getitigt haben. In diesem Fall ist der Erwerber dazu
verpflichtet, sich selbst als wirtschaftlich berechtigte Person
zu melden und der Gesellschaft bzw. dem bezeichneten Fi-
nanzintermediir seinen Vor- und Nachnamen sowie seine
Adresse mitzuteilen[76].

4.3.1.3 Fiduziarische Rechtsverhiltnisse. Typische Fille
eines meldepflichtrelevanten Handelns fiir eine andere Per-
son sind fiduziarische Rechtsverhiltnisse wie z.B. die Ein-
riumung von Sicherungseigentum, die klassische (Verwal-
tungs-)Treuhand oder das Strohmanngeschift[77]. In diesen
Fillen muss der Fiduziar (Treuhinder) als formeller Gesell-
schafter den Fiduzianten (Treugeber) als wirtschaftlich be-
rechtigte Person melden, sofern der Kapital- oder Stimm-
rechtsgrenzwert von 25% erreicht oder iiberschritten wurde.

Aufgrund der zahlreichen Ausgestaltungsformen der
Sicherungs- oder Verwaltungstreuhand kann es im Einzel-
fallallerdings unklarsein, ob der Fiduziar oder der Fiduziant
als wirtschaftlich berechtigt gilt. Zwar wird bei treuhzinde-
risch gehaltenen Anteilen regelmissig dem Fiduzianten
wirtschaftlich die umfassende Rechtsstellung an den Antei-
len zukommen. Es ist aber auch denkbar, dass der Fiduziar
zwar die Ertrignisse aus der Beteiligung an den Fiduzianten
weiterleitet, das mit den Anteilen verbundene Stimmrecht je-
doch im eigenen Ermessen oder sogar im eigenen Interesse
ausiiben kann. Nach der hier vertretenen Auffassung sollte
eindirekt oder indirekt an den Anteilen Berechtigter fiir die
Zwecke der neuen Meldepflicht immer dann als wirtschaft-
lich berechtigte Person gelten, wenn ihm entweder die mit
der Beteiligung verbundenen Stimm- oder Verméogensrechte
zukommen. Dies kann zur Folge haben, dass sowohl der Fi-
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duziant als auch der Fiduziar als wirtschaftlich berechtigte
Personen gelten [78].

Ein Sonderfall liegt schliesslich vor, wenn ein Treuhinder
fiir mehrere voneinander unabhingige Personen handelt,
wie dies z.B. bei der Fithrung eines Sammelkontos der Fall
ist. Wird der Grenzwert von 25% diesfalls von keinem oder
nur von einzelnen der indirekt Berechtigten individuell er-
reicht oder tiberschritten, ist davon auszugehen, dass keine
bzw. nur die betreffende(n) Person(en) als wirtschaftlich
berechtigt gelten[79].

4.3.1.4 Gruppenstrukturen. Eine erhebliche Unklarheit dar-
tiber, wer als wirtschaftlich berechtige Person gemeldet wer-
den muss, besteht in Fillen, in welchen die massgebliche Be-
teiligung von einer anderen juristischen Person gehalten
wird oder sich weiter hinten in der zur Gesellschaft hinfiih-
renden Beteiligungskette weitere juristische Personen befin-
den, die indirekt iiber eine an sich meldepflichtige Beteili-
gung verfiigen. Solche Situationen sind insbesondere in Kon-
zernverhiltnissen anzutreffen.

In diesen Fillen kénnte argumentiert werden, dass keine
natiirliche Person als wirtschaftlich berechtigt gilt, da juris-
tische Personen von Gesetzes wegen als eigene Rechtssub-
jekte gelten und als solche nicht fiir eine andere Person han-
deln[80]. Dies widerspricht jedoch der Auffassung des Ge-
setzgebers, der in solchen Konstellationen davon ausgeht,
dass die Identitit der an der fraglichen juristischen Person
direkt oder indirekt berechtigten natiirlichen Personen offen-
zulegen ist[81]. Sodann wire es denkbar, dass in solchen Fil-
lensimtlicheder direktan der juristischen Person und damit
indirekt an der Gesellschaft beteiligten Personen als wirt-
schaftlich Berechtigte zu melden sind. Eine solche (weite)
Auslegung wiirde jedoch dazu fiihren, dass Personen, die in
Bezugaufihredirekte Beteiligungselbstnichtnach Art. 697j
Abs. 1bzw. Art. 790a Abs. 1 OR meldepflichtig sind, bei Grup-
penstrukturen gemeldet werden miissten. Dies erschiene
aufgrund des mit der Meldepflicht verfolgten Zwecks nicht
sachgerecht|[82].

Vor diesem Hintergrund muss bei Gruppenstrukturen auf
einen Begriff der wirtschaftlich berechtigten Person ab-
gestellt werden, der sich an der Kontrolle orientiert. Dabei
liegt es nahe, hierfiir den in Art. 2a Abs. 3 revGWG verwen-
deten Begriff der wirtschaftlich berechtigten Personen her-
anzuziehen. Dort werden Letztere als natiirliche Personen
definiert, die
«[...] die juristische Person letztendlich dadurch kontrollieren,
dass sie direkt oder indirekt, allein oder in gemeinsamer Abspra-
che mit Dritten, mit mindestens 25 Prozent des Kapitals oder des
Stimmenanteils an dieser beteiligt sind oder sie auf andere Weise
kontrollieren». [83]

Diese Interpretation hat dann, wenn eine an der fraglichen
Gesellschaft direkt oder indirekt massgeblich beteiligte ju-
ristische Person selbst im Streubesitz ist, zur Folge, dass fiir
die Zwecke der Meldepflicht keine Person als wirtschaftlich
berechtigt gilt und gemeldet werden muss.

Eine weitere Inkonsistenz der neuen gesetzlichen Pflicht
zur Meldung der wirtschaftlich berechtigten Person besteht
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darin, dass nach dem Wortlautvon Art. 697j Abs. 1und 790a
Abs. 10R auch dann eine Meldung erfolgen muss, wenn eine
indirekte (Kontroll-)Beteiligung an der Gesellschaft iiber
eine juristische Person mit Anteilen in Form von Bucheffek-
ten oder mit bérsenkotierten Anteilen gehalten wird. Dain
diesen Fillen die mit der Meldepflicht bezweckte Transpa-
renz bereits auf Stufe der zwischengeschalteten Gesellschaft
mit kotierten oder als Bucheffekten ausgestalteten Anteilen
geschaffen wird, ist davon auszugehen, dass in solchen Kon-
stellationen eine Ausnahme von der Meldepflichtbesteht[84].

4.3.1.5 Fehlende wirtschaftliche Berechtigung. Gibt es keine
wirtschaftlich berechtigte Person, geht der Gesetzgeber da-
von aus, dass dies der Gesellschaft bzw. dem bezeichneten Fi-
nanzintermediir mitgeteilt werden muss|[8s].

Dies ist z.B. dann der Fall, wenn eine gemeinniitzige
Organisation auf eigene Rechnung meldepflichtige Titel er-
wirbt und dadurch den Grenzwert von 25% des Kapitals oder
der Stimmen erreicht oder tiberschreitet. Dasselbe gilt, wenn
es sich beim meldepflichtigen Erwerber um eine Genossen-
schaft handelt[86]. Ebenfalls keine wirtschaftlich berechtigte
Person besteht schliesslich in der oben beschriebenen Kons-
tellation, in der eine meldepflichtige Beteiligung direkt oder
indirekt von einer juristischen Person gehalten wird, an der
selbst keine Person eine kontrollierende Stellung einnimmt.

Befinden sich in der zur Gesellschaft hinfithrenden Betei-
ligungskette Publikumsgesellschaften oder Gesellschaften
mit Anteilen in Form von Bucheffekten, die direkt oder indi-
rekteine an sich meldepflichtige Beteiligung halten, besteht
eine Ausnahme von der Meldepflicht, weshalb keine Mel-
dung — d.h. auch keine Negativmeldung — erstattet werden
muss|[87].

4.3.2 Pflicht zur Meldung von Anderungen. Der meldepflichtige
Gesellschafter muss der Gesellschaftbzw. dem bezeichneten
Finanzintermediir neben dem Erwerb auch jede Anderung
des Vor- und des Nachnamens oder der Adresse der wirt-
schaftlich berechtigten Person melden (Art. 697j Abs. 2 und
790a Abs. 2 OR).

Es stellt sich die Frage, ob die Pflicht zur Meldung von An-
derungen auch dann besteht, wenn nicht die genannten
Identifizierungsangaben des wirtschaftlich Berechtigten,
sondern die wirtschaftlich berechtigte Person selbst indert.
Diesistz.B.dann denkbar, wenn eine natiirliche Person eine
meldepflichtige Beteiligung indirekt tiber eine juristische
Person hilt und die Beteiligung an letzterer zu einem spite-
ren Zeitpunkt an einen Dritten verdussert. In solchen Fillen
ist mangels eines direkten Erwerbs von meldepflichtigen Ti-
teln keine Meldung im Sinne von Art. 697j Abs. 1bzw. 7902
Abs. 1OR vorzunehmen. A minori ad maius muss nach der hier
vertretenen Auffassungaber in solchen Konstellationen eine
Anderungsmeldung vorgenommen werden[88].

Nicht gemeldet werden muss eine Anderung der Héhe der
vom wirtschaftlich Berechtigten direkt oder indirekt ge-
haltenen Beteiligung. Bei einer Reduktion der Beteiligung
unter den massgeblichen Schwellenwert von 25% steht auf-
grund von Art. 5 Abs. 2 des Datenschutzgesetzes (DSG) aller-
dings zumindest der wirtschaftlich berechtigten Person das
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Recht zu, vom Verzeichnisfiihrer die Streichung aus dem Ver-
zeichnis nach Art. 6971 OR zu verlangen [89)].

4.3.3 Meldefrist. Die Meldungen nach Art. 697j Abs. 1 und
790a Abs. 1 OR miissen innerhalb von einem Monat ab dem
Erwerb und der Erreichung oder Uberschreitung des Schwel-
lenwerts von 25% vorgenommen werden. Personen, die per
1.Juli2o15 bereits Inhaberaktien oder -partizipationsscheine
im Umfang von mindestens 25% der Stimmrechte oder des
Kapitals halten, miissen die an diesen Anteilen wirtschaft-
lich berechtigten Personen innert 6 Monaten, d. h. bis zum
1. Januar 2016, melden, ansonsten die mit den Anteilen ver-
bundenen Vermdgensrechte verwirken.

Von Gesetzes wegen nicht an eine Frist gebunden ist die
Erstattung der Anderungsmeldungen nach Art. 697 Abs. 2
bzw. 790a Abs. 2 OR.

4.3.4 Weitere Modalititen. Adressat der Meldungen nach
Art. 697jund 790a ORist die Gesellschaft, welche die melde-
begriindenden Titel ausgegeben hat. Wurden der Mel-
dungserhalt und die Verzeichnisfithrung an einen Finanz-
intermediir delegiert, sind die Meldungen betreffend Inha-
beraktien und -partizipationsscheine an diesen zu erstatten.

Meldepflichtiges Subjekt ist der alleine oder in gemeinsa-
mer Absprache handelnde Erwerber der von der Meldepflicht
betroffenen Anteile, d.h. der formale Gesellschafter. Damit
unterscheidet sich die Meldepflicht massgeblich von der
borsenrechtlichen Offenlegungspflicht, welche die Vor-
nahme der Meldung der wirtschaftlich berechtigten Person
und nicht dem formalen Anteilseigner auferlegt[90].

Fiir die weiteren Modalititen der Meldung findet das zur
Meldung des Inhaberaktionirs Gesagte mutatis mutandis An-
wendung, weshalb auf die obenstehenden Ausfithrungen
verwiesen wird [91].

4.4 Ausnahmen von der Meldepflicht

4.4.1Anteilein Form vonBucheffekten. Die Pflicht zur Erstattung
der Meldungen gemiss Art. 697j OR entfillt, wenn die er-
worbenen Aktien als Bucheffekten ausgestaltet sind und
die Gesellschaft eine Verwahrungsstelle in der Schweiz be-
zeichnet hat, bei der die entsprechenden Titel hinterlegt
oder in das Hauptregister eingetragen wurden (Art. 697 ]
Abs. 3 OR). Diese Ausnahme gilt auch fiir als Bucheffekten
ausgestaltete Partizipationsscheine[92]. Wird die Moglich-
keit, dass Stammanteile als Bucheffekten ausgestaltet wer-
denkénnen, bejaht, miissen zudem trotz fehlendem Hinweis
in Art. 790a OR auch Erwerber von Stammanteilen in Buch-
effektenform von der Erstattung der fraglichen Meldungen
entbunden sein[93]. Fiir die Einzelheiten der Ausnahme fiir
als Bucheffekten ausgestaltete Anteile kann auf die ent-
sprechenden Ausfithrungen bei der Pflicht zur Meldung
des Erwerbs von Inhaberaktien verwiesen werden [94].

4.4.2 Borsenkotierung. Die Pflicht zur Meldung der wirtschaft-
lich berechtigten Personen besteht nach Art. 697j Abs. 1 OR
nicht, wenn es sich um Aktien einer Publikumsgesellschaft
handelt[95]. Wie bei der Meldepflicht nach Art. 6971 OR wird
diese Ausnahme vom Gesetzgeber damit begriindet, dass die
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durch die Meldepflicht bezweckte Transparenz in diesem
Fall durch die bérsenrechtliche Meldepflicht (Art.zo
Abs. 1 BEHG) und die aktienrechtliche Pflicht zur Offenle-
gung der bedeutenden Aktionire und deren Beteiligungen
im Bilanzanhang (Art. 663 c OR) gewihrleistet ist[96].

In Bezug auf den Begriff der Borse ist grundsitzlich auf
das borsenrechtliche Begriffsverstindnis abzustellen. Im
schweizerischen Kontext besteht die Ausnahme von der
Meldepflicht damit immer dann, wenn die meldebegriin-

«Fiir die Verzeichnisfiihrung
ist grundsdtzlich
die Gesellschaft zustindig.»

denden Anteile von einer Gesellschaft ausgegeben wurden,
deren Aktien im Haupt- oder im Nebensegment der SIX Swiss
Exchange oder an der BX Berne eXchange kotiert sind [97]. Dane-
ben geniigt auch eine Kotierung an einer auslindischen
Borse, sofern dadurch ein mindestens gleichwertiges Trans-
parenzniveau gewihrleistet ist, wobei kleinere Abweichun-
gen der Anwendung der Ausnahme nicht entgegenstehen
diirften[98].

Trotz des Gesetzeswortlauts, der sich auf die Kotierung
der Aktien der Gesellschaft bezieht, und den Ausserungen in
der Botschaft, wonach die Befreiung von der Meldepflicht
nur dann greift, wenn sdmtliche Aktien der betreffenden Ge-
sellschaft an einer Borse gehandelt werden [99], kann nach
der hier vertretenen Auffassung immer dann von einer Mel-
dung nach Art. 697j Abs. 1 bzw. 2 OR abgesehen werden,
wenn entweder die erworbenen Aktien oder Partizipations-
scheine und/oder andere von der Gesellschaft ausgegebene
Aktien, Partizipations- oder Genussscheine an einer Borse
kotiertsind [100]. Nicht erforderlich fiir den Bestand der Aus-
nahme ist schliesslich die Kotierung der meldepflichtigen
Titel selbst.

5. DELEGATION AN EINEN FINANZINTERMEDIAR
Die Generalversammlung kann vorsehen, dass die Mel-
dungen nach Art. 6971 und 697j OR, die Inhaberaktien be-
treffen, nicht an die Gesellschaft zu erstatten sind, sondern
an einen Finanzintermediir im Sinne des GwG. Ebenfalls
mdglich ist eine Delegation des Meldungserhalts in Bezug
auf Meldungen betreffend Inhaberpartizipationsscheine.
Dies soll es der Gesellschaft ermoglichen, bei Bedarf die fiir
solche Inhabertitel charakteristische (interne) Anonymitit
des Anteilseigners gegeniiber seiner Gesellschaft zu ge-
wihrleisten, wihrend gleichzeitig die im internationalen
Kontext geforderte Transparenz in Bezug auf die Eigen-
tiimer solcher Titel hergestellt werden kann[101]. Wird der
Meldungserhalt an einen Finanzintermediir delegiert, ist
dieser zugleich auch fiir die Fiihrung des Verzeichnisses
nach Art. 6971 OR und die Aufbewahrung der diesem zu-
grunde liegenden Belege zustindig.

Die Entscheidung, ob eine Delegation an einen Finanz-
intermediir erfolgen soll, obliegt der Generalversammlung.
Diese fillt ihren Beschluss vorbehaltlich etwaiger abwei-
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chender statutarischer Quorumserfordernisse mit der abso-
luten Mehrheit der vertretenen Aktienstimmen (Art. 703 OR).
Nichterforderlichist, dass die Delegation in den Statuten der
Gesellschaft vorgesehen ist, wobei die Aufnahme dieses
Umstands aufgrund der dadurch bewirkten Publizititin der
Praxis aber sinnvoll sein kann [102]. Der Finanzintermediir
selbst wird durch den Verwaltungsrat bezeichnet. Eshandelt
sich hierbei um eine uniibertragbare und unentziehbare
Kompetenz des Verwaltungsrats. Ohne Weiteres moglich ist
esjedoch, dass diese Frage der Generalversammlung im Rah-
men einer Konsultativabstimmung unterbreitet wird [103].

Der bezeichnete Finanzintermediir ist den Gesellschaf-
tern bekannt zu machen (Art. 697k Abs.2 OR). Die Be-
kanntmachung erfolgt in der in den Statuten festgelegten
Form [104]. Daneben wird es sich in der Praxis empfehlen,
den Finanzintermediir auch anderweitig dauerhaft bekannt
zu machen. Zu denken ist etwa an eine Publikation auf der
Website der Gesellschaft. Zudem kann der bezeichnete Fi-
nanzintermediir auch im Handelsregister eingetragen wer-
den, was sich damit begriinden lisst, dass die Delegation
fiir die Gesellschafter nicht nur einmalig, sondern wihrend
der ganzen Lebensdauer der Gesellschaft von Relevanz ist.
Die Eintragung erfolgt als zusitzliche Tatsache gemiss
Art. 30 der Handelsregisterverordnung (HRegV) unter der Rubrik
«Bemerkungen» [105].

6. DAS VERZEICHNIS NACH ART. 697L OR

6.1 Allgemeines. Uber die gemeldeten Inhaberaktionire

und wirtschaftlich berechtigten Personen ist ein Verzeichnis

zufiihren. Dies giltaufgrund von Art. 790 Abs. 3 OR auch fiir
die GmbH. Obwohl das Gesetz davon auszugehen scheint,
dass nur ein Verzeichnis gefithrt wird, ist es bei Gesellschaf-
ten mitInhaberaktien auch zulissig, dass die Informationen

inzwei getrennte Register aufgenommen werden [106]. In der
gleichen Weise ist es bei Aktiengesellschaften mit Namenak-
tien und Gesellschaften mit beschrinkter Haftung auch

mdglich, das Aktien- bzw. Stammanteilsbuch um die Infor-
mationen iiber die gemeldeten wirtschaftlich Berechtigten

zu erginzen.

Fiir die Verzeichnisfithrung ist grundsitzlich die Gesell-
schaft zustindig. Innerhalb der Gesellschaft obliegt diese
Aufgabe dem Verwaltungsrat bzw. den Geschiftsfiihrern,
die die konkrete Verzeichnisfiihrung aber nach Massgabe
eines Organisationsreglements delegieren kénnen[107].
Wurde der Erhalt der Meldungen betreffend Inhaberaktien
bzw. -partizipationsscheine nach Art. 697k OR an einen Fi-
nanzintermediir delegiert, obliegt diesem die Fithrung des
bzw. der Verzeichnisse(s) und die Aufbewahrung der den
Meldungen zugrunde liegenden Belege [108].

Das Verzeichnis bzw. die Verzeichnisse konnen sowohl in
Papierform (z.B. als Buch oder in Losblattform) als auch elek-
tronisch gefiihrt werden. Bei einer elektronischen Verzeich-
nisfithrung muss jedoch sichergestellt werden, dass die Be-
stindigkeit der Eintragungen gewihrleistet ist [109].

6.2 Inhalt des Verzeichnisses

6.2.1 Verzeichnis tiber Inhaberaktiondre und -partizipanten. Das
Verzeichnis iiber die Inhaberaktionire muss den Vor- und
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Nachnamen bzw. die Firma sowie die Adresse des gemelde-
ten Inhaberaktionirs enthalten. Weiter enthilt es die Staats-
angehorigkeit und das Geburtsdatum des Aktionirs, sofern
es sich bei diesem um eine natiirliche Person handelt. Die-
selben Angaben enthilt aufgrund von Art. 656a Abs. 2 OR
das Verzeichnis {iber dieInhaberpartizipanten. Obwohl vom
Gesetzeswortlaut nicht erfasst, diirften zur Schaffung der
geforderten Transparenz zudem auch die Anzahl und die
Nummern der vom Gesellschafter gehaltenen Inhabertitel in
das Verzeichnis aufzunehmen sein [110].

Dadie Meldepflicht nach Art. 6971 OR auch durch die Ein-
riumung einer Nutzniessung ausgeldst wird [111], muss auch
ein allfilliger Nutzniesser in das Verzeichnis eingetragen
werden. Bei einem Erwerb von Inhabertiteln zu Mit- oder Ge-
samteigentum (z.B. durch eine Erbengemeinschaft) sind
simtliche der an den Anteilen Berechtigten in das Verzeich-
nis aufzunehmen. In diesem Fall wird zudem sinnvoller-
weise auch ein etwaiger Vertreter eingetragen [112].

6.2.2 Verzeichnis diber die wirtschaftlich berechtigten Personen. In
das Verzeichnis oder den Verzeichnisabschnitt tiber die wirt-
schaftlich berechtigten Personen sind der Vor- und Nach-
name sowie die Adresse des wirtschaftlich Berechtigten auf-
zunehmen. Istan der betreffenden Beteiligung keine Person
wirtschaftlich berechtigt, so ist dies im Verzeichnis zu ver-
merken.

6.2.3 Zusdtzlicher Verzeichnisinhalt. Obwohl dies gesetzlich
nicht ausdriicklich gefordert wird, sollten die einzelnen Ein-
tragungen wie beim Aktienbuch jeweils mit einem Datum
versehen werden [113]. Um spitere Streitigkeiten zu vermei-
den, bietet es sich insbesondere an, sowohl das Datum des
Titelerwerbs als auch das Datum der Meldungserstattungin
das Verzeichnis aufzunehmen. Die Aufnahme von weiteren
Angaben ist ohne Weiteres zulissig. Zu denken ist dabei z. B.
an Bemerkungen tiber die Art des Erwerbs oder die Anmer-
kung von an den Anteilen bestehenden Pfandrechten [114].

6.3 Modalititen der Eintragung. Die Eintragung in das
Verzeichnis iiber die Inhaberaktionire bzw. -partizipanten
sowie tiber die wirtschaftlich berechtigten Personen setzt
eine entsprechende Meldung voraus und ist unmittelbar
nach dem Meldungserhalt vorzunehmen|[115]. Bei Mel-
dungen nach Art. 6971 Abs. 1 OR tritt neben die Meldung
die Erbringung der geforderten Besitzes- und Identifizie-
rungsnachweise.

Grundsitzlich nicht zulissig ist es, dass die Gesellschaft
oder der bezeichnete Finanzintermediir eine Eintragung
selbststindig—d. h. nicht basierend auf einer Meldung — vor-
nimmt. Es muss dem meldepflichtigen Aktionir oder GmbH-
Gesellschafter iiberlassen werden, ob er den Erwerb melden
und seine Mitgliedschaftsrechte ausiiben will oder nicht[116].
Sodann diirfte ein Gesellschafter basierend auf einer selbst-
stindigen Eintragung ohnehin nicht zur Ausiibung seiner
Mitgliedschaftsrechte zugelassen werden, da dies voraus-
setzt, dass die Meldepflichten erfiillt wurden, d. h. der Er-
werber die erforderlichen Meldungen erstattet hat und sei-
nen etwaigen Besitzesnachweis- und Identifizierungspflich-
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ten nachgekommen ist. Von diesem Grundsatz besteht
jedoch eine Ausnahme: Wurden Inhabertitel im Rahmen
einer Griindung originir erworben, kann bzw. muss der Ver-
zeichnisfiihrer die einzelnen Griinder selbststindig in das
Verzeichnis aufnehmen, da in diesem Fall die Pflicht zur
Meldungserstattung entfillt[117].

6.4 Wirkungen des Verzeichnisses. Dem Eintrag in das
Verzeichnis tiber die Inhaberaktionire oder -partizipanten
kommt keine konstitutive Wirkung zu[118]. Das bedeutet,
dass die Stellung als Gesellschafter oder Nutzniesser nicht
(erst) mit der Eintragung begriindet wird oder aufgrund die-
ser feststeht. Zusitzlich besitzt der Verzeichniseintrag im
Gegensatz zur Eintragung im Aktienbuch auch keine Legi-
timationswirkung[119]. Der Gesellschafter bzw. dessen
Stellvertreter muss damit trotz Verzeichniseintragung vor
jeder Rechtsausiibung die Aktienurkunde oder eine Depot-
bescheinigung einer Bank vorlegen bzw. — bei unverbrieften
Beteiligungstiteln — eine liickenlose zum Ansprecher hin-
fithrende Zessionskette nachweisen [120]. Ohnehin keine
Legitimationswirkung kann die Eintragung der wirtschaft-
lich berechtigten Personen entfalten, da diese als solche iiber
keinerlei Mitgliedschaftsrechte verftigen [121].

Trotz fehlender Konstitutiv- und Legitimationswirkung
des Verzeichniseintrags ist es jedoch fiir die effektive Aus-
iibung der Gesellschafterrechte erforderlich, dass die ent-
sprechenden Meldungen erstattet und auf deren Grundlage
eine Eintragung in das Verzeichnis vorgenommen wurden.

6.5 Aufbewahrung und Zugang zum Verzeichnis

6.5.1 Aufbewahrung von Belegen. Die den Meldungen zugrunde
liegenden Belege miissen nach Art. 6971 Abs. 3 OR wihrend
10 Jahren nach der Streichung der Person aus dem Verzeich-
nis aufbewahrt werden. Fiir die Aufbewahrung ist grund-
sitzlich die Gesellschaft zustindig. Wurden der Meldungs-
erhalt und die Verzeichnisfithrung an einen Finanzinterme-
didr delegiert, sind die Belege durch diesen aufzubewahren
(Art. 6971 Abs. 4 OR).

Aufbewahrt werden miissen einerseits die Meldungen
selbst, sofern diese schriftlich oder in anderweitig nachweis-
barer Form erstattet wurden, und anderseits die zur Iden-
tifizierung und zum Besitzesnachweis eingereichten Do-
kumente des Inhaberaktionirs oder Inhaberpartizipanten.
Ebenfalls darunter fallen etwaige Anderungsmeldungen [122].
Eine Aufbewahrungspflicht besteht zudem neu auch fiir
die Belege, die einer Eintragung im Aktien- oder Stamman-
teilsbuch zugrunde liegen (Art. 686 Abs. s und Art. 790
Abs. 5 OR).

Keine Regelung ist dem Gesetz in Bezug auf die Frage zu
entnehmen, in welcher Form die Belege aufbewahrt werden
miissen. Diesbeziiglich bietet sich eine analoge Anwendung
der Regelung in Art. 958 f Abs. 3 OR zur Aufbewahrung von
Geschiftsbiichern und Buchungsbelegen an. Danach kon-
nen die Belege sowohl physisch als auch elektronisch oder in
einer vergleichbaren Form aufbewahrt werden, soweit da-
durch die Ubereinstimmung mit den zugrunde liegenden
Sachverhalten gewihrleistet ist und sie jederzeit wieder
lesbar gemacht werden kénnen [123]. Werden die Belege elek-
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tronisch gespeichert, muss sowohl eine Aufbewahrung auf
einemauslindischenals auch eine Aufbewahrungaufeinem
schweizerischen Server moglich sein[124].

Sowohl das Aktien- bzw. Stammanteilsbuch als auch das
Verzeichnis nach Art. 6971 OR sowie die diesen Registern zu-
grundeliegenden Belege miissen wihrend 10 Jahren nach der
Léschung der Gesellschaftan einem sicheren Ortaufbewahrt
werden (Art. 747 Abs. 1 OR). Dieser Ort ist durch die Liquida-
toren oder, wenn sie sich nicht einigen kénnen, durch das
Handelsregisteramt zu bezeichnen. Die Liquidatoren sind
sowohl fiir die Bezeichnung des Aufbewahrungsorts als auch
fiir die eigentliche Aufbewahrung persénlich verantwort-
lich[125].

6.5.2 Zugang zum Verzeichnis. Das Verzeichnis und das Aktien-
buch miissen so gefiihrt werden, dass in der Schweiz jeder-
zeit darauf zugegriffen werden kann [126]. Da sich der Geset-
zeswortlaut nur auf die beiden Register bezieht, ist in Bezug
auf die der konkreten Eintragung zugrunde liegenden Be-
lege der jederzeitige Zugriff in der Schweiz nicht sicherzu-
stellen [127]. Sodann sollte es bei einem elektronischen Ver-
zeichnis mdoglich sein, die Registerfithrung in das Ausland
auszulagern, solange dies der jederzeitigen Zugriffsmog-
lichkeit nicht entgegensteht[128]. Der Zugriff muss durch
eine Person erfolgen konnen, die ihren Wohnsitz in der
Schweiz hat und ein Mitglied des Verwaltungsrats bzw. der
Geschiftsfithrung oder Direktor ist[129]. Das Zugriffserfor-
dernis gilt dann nicht, wenn das Verzeichnis der Inhaberak-
tionire und -partizipanten durch einen Finanzintermediir
geftihrt wird (Art. 718 Abs. 4 OR).

7. SANKTIONEN

7.1 Tatbestand. Fiir den Fall der Nichteinhaltung der Mel-
depflichten sieht Art. 697 m OR unterschiedliche Sanktio-
nen vor: Zum einen ruhen die mit den meldepflichtigen
Anteilen verbundenen Mitgliedschaftsrechte, solange der
Gesellschafter seinen Meldepflichten nicht nachgekommen
ist(Abs. 1). Zum anderen bleiben die mit solchen Anteilen ver-
bundenen Vermdgensrechte bis zur Erfiillung der Melde-
pflichten sistiert und verwirken sogar, wenn der Gesellschaf-
ter seinen Pflichten nicht innerhalb eines Monats nach dem
Erwerb nachkommt (Abs. 2 und 3).

Die Sanktionen greifen sowohl bei einer Verletzung der
Pflicht zur Meldung des Erwerbs von Inhaberaktien als auch
bei einer Verletzung der Pflicht zur Meldung der wirtschaft-
lich berechtigten Personen [130]. Die gesetzliche Ankniip-
fungan die Meldepflichten wirftallerdings Fragen auf. Dadie
Meldungen gemiss Art. 6971 Abs. 1 OR und Art. 697j Abs. 1
bzw. 790a Abs. 1 OR innerhalb von einem Monat nach dem
Erwerb erstattet werden miissen, kénnte nimlich argumen-
tiert werden, dass die entsprechenden Meldepflichten erst
nach Ablauf dieser Monatsfrist verletzt sind. Dies wiirde
allerdings einem Missbrauch Tiir und Tor 6ffnen, da es in
diesem Fall einem Inhaberaktionir z. B. méglich wire, die
fraglichen Aktien jeweils kurz vor der Generalversammlung
zwecks Austibung der Stimmrechte und Geltendmachung
des Dividendenanspruchs auf eine andere Person zu iibertra-
gen unter der Abrede, dass danach eine Riickiibertragung er-
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folgt. Zudem stiinde diese Interpretation im Widerspruch
zur Gesetzessystematik: Die Sistierung der Vermdgens-
rechte gemiss Art. 697 m Abs. 2 OR hitte keine eigenstin-
dige Bedeutung, wenn sie erst nach Ablauf der Monatsfrist
einsetzen wiirde, da zu diesem Zeitpunkt bereits die Verwir-

«Unter den Begriff der Mitgliedschafts-
rechte fillt gemdiss der Botschaft in erster
Linie das Stimmrecht des Aktiondrs.»

kung nach Art. 697 m Abs. 3 OR greift[131]. Aus diesen Griin-
den ist davon auszugehen, dass nicht die Verletzung der Mel-
depflichten, sondern die Nichterstattung der Meldungen ge-
miss Art. 6971 Abs. 1 OR sowie Art. 697j Abs. 1 bzw. 790a
Abs. 1 OR sanktioniert wird [132]. Solange der Erwerber diese
Meldungen nicht erstattet hat, kann er seine aus der Mit-
gliedschaftsstellung fliessenden Rechte nicht ausiiben und
riskiert die Verwirkung seiner Vermdégensrechte.

Nicht vom Sanktionsregime erfasst ist nach der hier ver-
tretenen Auffassung die Nichtmeldung von Anderungen des
Vor-oder Nachnamens bzw. der Firma des Inhaberaktionirs
(Art. 6971 Abs. 3 OR) oder der wirtschaftlich berechtigten
Person (Art. 697j Abs. 2bzw. 790a Abs. 2 OR)[133]. Dies ergibt
sich einerseits daraus, dass Art. 697 m Abs. 3 OR fiir die Ver-
wirkung der Vermogensrechte auf eine Frist von einem
Monat ab dem Erwerb der fraglichen Anteile abstellt und
sich damit bereits von ihrem Wortlaut her nur auf die
urspriinglichen Erwerbsmeldungen bezieht. Anderseits
wiirde es dem Gebot der Verhiltnismissigkeit widerspre-
chen, wenn die Nichterstattung von Anderungsmeldungen,
die letztlich den Charakter von reinen Formalien haben,
die harschen Sanktionen gemiss Art. 697 m OR nach sich
ziehen wiirde [134].

NichtunterdieSanktionsbestimmungvonArt. 697 mOR
fallen Verletzungen im Zusammenhang mit der Fithrung
des Aktien- bzw. Stammanteilsbuchs sowie des Verzeich-
nisses nach Art. 6971 OR oder der Aufbewahrung der den
Registern zugrunde liegenden Belegen [135].

7.2 Suspendierung der Mitgliedschaftsrechte. Solange
der Aktionir seinen Meldepflichten nicht nachgekommen
ist, d. h. die erforderliche(n) Meldung(en) nicht erstattet hat,
ruhen gemiss Art. 697 m Abs. 10R die Mitgliedschaftsrechte,
die mit den Aktien verbunden sind, deren Erwerb gemeldet
werden muss. Dies gilt aufgrund von Art. 656a Abs.2 OR
auch fiir Partizipationsscheine und iiber den Verweis in
Art. 790a Abs. 3 OR fiir Stammanteile [136]. Wird die Pflicht
zur Meldung der wirtschaftlich berechtigten Person verletzt,
ist davon auszugehen, dass die Mitgliedschaftsrechte simt-
licher vom fraglichen Gesellschafter gehaltenen Anteile und
nicht nur derjenigen, mit welchen der massgebliche Grenz-
wert von 25% erreicht oder tiberschritten wird, suspendiert
sind [137].

Unter den Begriff der Mitgliedschaftsrechte fillt gemiss
der Botschaft in erster Linie das Stimmrecht des Aktio-
nirs [138]. Dariiber hinaus sind von diesem Begriff im Kon-
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textvon Art. 697 m OR nach der hier vertretenen Auffassung
jedoch auch simtliche weiteren Mitwirkungs- und Informa-
tionsrechte erfasst. Damit ist ein Aktionir, der die erforder-
lichen Meldungen nicht erstattet hat, nicht berechtigt, an die
Generalversammlung eingeladen zu werden und in dieser
selbststindig oder iiber einen Vertreter seine Rechte auszu-

«Unter den Begriff der Vermogens-
rechte fillt in erster Linie das Recht auf
Dividendenausschiittung.»

iiben. Ferner bleibt es ihm verwehrt, sein Auskunfts- und
Einsichtsrecht nach Art. 697 OR sowie sein Recht auf Ein-
leitung einer Sonderpriifung geltend zu machen oder die
Bekanntgabe bzw. Zustellung des Geschifts- und Revisions-
berichts (Art. 696 OR) zu verlangen [139]. Schliesslich ist ein
nichtmeldender Gesellschafter grundsitzlich auch von der
Austibung seiner Schutzrechte, d.h. seiner Anfechtungs-
und Klagerechte ausgeschlossen. Dies gilt jedoch nur in Be-
zug auf die Verletzung der Pflicht zur Meldung der wirtschaft-
lich berechtigten Person(en). Da mit der Anhebung einer
Klage die Anonymitit des Inhaberaktionirs bzw. -partizi-
panten aufgehoben wird, erschiene es nicht gerechtfertigt,
diesem die Ausiibung der Schutzrechte zu verwehren. Bei In-
haberaktioniren bzw. -partizipanten sollte mit der Klagean-
hebung zudem auch die Suspendierung der iibrigen Mit-
gliedschaftsrechte dahinfallen [140]. Nicht vom Begriff der
Mitgliedschaftsrechte erfasst werden dagegen die Vermo-
gensrechte. Dies ergibt sich daraus, dass Art. 697 m Abs. 2
und 3 OR fiir diese eine eigenstindige Regelung vorsieht [141].

Die Suspendierung fillt ohne Weiteres dahin, wenn der
Gesellschafter die erforderlichen Meldungen nach Art. 6971
Abs. 1 OR oder Art. 697 Abs. 1 bzw. 790a Abs. 1 OR erstattet
hat. Dieselbe Wirkung tritt in Bezug auf die Pflicht zur
Meldung des Erwerbs von Inhaberaktien bzw. -partizipa-
tionsscheine zudem dann ein, wenn die fraglichen Anteilein
Namentitel umgewandelt werden [142].

7.3 Sistierung und Verwirkung der Vermégensrechte.
Nach Art. 697 m Abs. 2 OR kann ein Aktionir die Vermdgens-
rechte von Aktien, deren Erwerb gemeldet werden muss, erst
geltend machen, wenn er seinen Meldepflichten nachge-
kommen ist, d.h. die erforderliche(n) Meldung(en) erstattet
hat. Wird die Meldung nicht innerhalb von einem Monat
nach dem Erwerb vorgenommen, hat dies die Verwirkung
der Vermogensrechte zur Folge. Wird die Meldung spiter
nachgeholt, kann der fragliche Gesellschafter die ab diesem
Zeitpunkt entstehenden Vermogensrechte geltend machen
(Art. 697m Abs. 3 OR). Die Sistierung und Verwirkung der
Vermdgensrechte betrifft aufgrund von Art. 656a Abs. 2
OR auch Partizipationsscheine und iiber den Verweis in
Art.790a Abs. 3 OR Stammanteile. Wie in Bezug auf die
Rechtsfolge der Suspendierung der Mitgliedschaftsrechte ist
davon auszugehen, dass es bei einer Verletzung der Pflicht
zur Meldung der wirtschaftlich berechtigten Personen zu
einer Sistierung oder Verwirkung der Vermogensrechte
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simtlicher der vom meldepflichtigen Gesellschafter gehalte-
nen Anteile kommen kann und nicht nur derjenigen, mit
welchen der Schwellenwert von 25% des Kapitals oder der
Stimmen erreicht oder tiberschritten wurde[143).

Unter den Begriff der Vermogensrechte filltin erster Linie
das Recht auf Dividendenausschiittung[144]. Ebenfalls als
Vermogensrechteim Sinne der Sanktionsnorm gelten zudem
ein allfilliges Recht auf Bauzinsen oder auf die Benutzung
der gesellschaftlichen Anlagen sowie das Recht auf einen an-
gemessenen Anteil am Liquidationsiiberschuss bei der Auf-
l6sung der Gesellschaft[145]. Vom Begriff der Vermogens-
rechte erfasst sein diirften schliesslich auch das Bezugs-und
Vorwegzeichnungsrecht, welche neben einer vermdgens-
rechtlichen auch eine mitgliedschaftsrechtliche Kompo-
nente aufweisen [146]. Kein Vermogensrecht im Sinne der
Bestimmung ist das Eigentum an den fraglichen Anteilen,
das auch bei einer Nichtvornahme der entsprechenden Er-
werbsmeldungen nicht verwirken kann [147].

Solange ein meldepflichtiger Gesellschafter die gesetzlich
geforderten Meldungen nicht vorgenommen hat, kann er
die mit den Anteilen verbundenen Vermégensrechte nicht
geltend machen und z.B. ihm zustehende Dividenden trotz
Filligkeit nicht einfordern und entstandene Bezugsrechte
nicht austiben. Die Rechte bleiben wihrend der Frist von
einem Monat nach dem Erwerb sistiert. In iibergangsrecht-
licher Sicht betrigt die Frist fiir Inhabertitel, die vor dem
1. Julizo1serworben wurden, sechs Monate (Art. 3 Abs. 2 UeB).
Nach Ablauf dieser Frist kommt es zur Verwirkung der Ver-
mdogensrechte. Gegenstand der Verwirkung sind simtliche
sich aus den Vermogensrechten ergebenden und bereits ent-
standenen Forderungsrechte wie z. B. das Recht zum Bezug
der von der Generalversammlung beschlossenen Dividende.
Die verwirkten Vermogensrechte leben auch dann nicht
wieder auf, wenn der Erwerber die erforderliche Meldung
spiter nachholt[148]. Vielmehr kann der Gesellschafter in
diesem Fall nur mehr dieab dem Zeitpunkt der Meldung neu
entstehenden Vermégensrechte geltend machen (Art. 697 m
Abs. 3 OR).

7.4 Ausiibung von Gesellschafterrechten durch Nicht-
berechtigte. Im Zusammenhang mit der Suspendierung der
Mitgliedschaftsrechte ist insbesondere der Fall von Bedeu-
tung, bei dem ein Gesellschafter, dessen Mitgliedschafts-
rechte suspendiert sind, an der General- bzw. Gesellschaf-
terversammlung teilnimmt und sein Stimmrecht ausiibt.
Grundsitzlich kann jeder andere Gesellschafter, der von
einer solchen unbefugten Teilnahme Kenntnis erhilt,
gegen diese Einspruch erheben und diesen protokollieren
lassen (Art. 691 OR). Werden unter der Mitwirkung des
Nichtberechtigten Beschliisse gefasst oder Wahlen vollzogen,
so sind diese nach Art. 691 Abs. 3 OR bzw. Art. 808ci.V.m.
Art. 691 Abs. 3 OR anfechtbar[149]. Von einer blossen An-
fechtbarkeit (und nicht der Nichtigkeit) der Beschliisse und
Wabhlen ist auch in der insbesondere in Konzernverhiltnis-
sen denkbaren Konstellation auszugehen, in welcher die
Mitgliedschaftsrechte simtlicher der an der General- bzw.
Gesellschafterversammlung teilnehmenden Gesellschaf-
ter suspendiert sind.
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Werden einem Gesellschafter, dessen Vermogensrechte nach
Art. 697 m Abs. 3 OR verwirkt sind, Dividenden ausgeschiit-
tet oder andere Leistungen erbracht, wird aus Sicht der Ge-
sellschaft eine Nichtschuld beglichen, die als ungerechtfer-

«Vor dem Hintergrund der flachen-
deckenden Bedeutung der Meldepflicht
und der harschen Sanktionen bei

deren Nichterfiillung ist es bedauerlich,
dass der Gesetzgeber die Meldepflicht
keiner konziseren Regelung zu-
gefiihrt hat.»

tigte formale Gewinnausschiittung im Sinne von Art. 678
Abs. 1 OR bzw. Art. 800 i.V.m. Art. 678 Abs. 1 OR qualifiziert
und entsprechend von der Gesellschaft und jedem anderen
Gesellschafter zuriickgefordert werden kann [150].

Hat ein mit der Meldung siumiger Gesellschafter ihm zu-
geteilte Bezugs- oder Vorwegzeichnungsrechte giiltig ausge-
tibt und den Ausgabebetrag fiir die fraglichen Beteiligungs-
titel bzw. Wandel- oder Optionsanleihen aufgebracht, indert
dagegen die Verwirkung seiner Vermogensrechte nichts
daran, dass er die entsprechenden Titel giiltig erworben hat.
Dies sollte zumindest dann gelten, wenn die Kapitalerho-
hung in das Handelsregister eintragen wurde[151]. Der Ge-
sellschaft steht in diesem Fall gegentiiber dem fraglichen An-
teilseigner grundsitzlich kein Riickerstattungsanspruch zu.

7.5 Verantwortlichkeit der Leitungsorgane. Nach
Art. 697 m Abs. 4 OR muss der Verwaltungsrat sicherstellen,
dass keine Aktionire unter Verletzung der Meldepflichten
ihre Rechte ausiiben. Die Bestimmung gilt wiederum auch
in Bezug auf die Rechtsausiibung durch Partizipanten und
iiber den Verweis in Art.790a Abs. 3 OR auch fiir die Ge-
schiftsfiihrer einer GmbH [152]. Trotz dem gesetzlichen Ver-
weis auf die Meldepflichten ist wie beim Tatbestand von
Art. 697 m OR davon auszugehen, dass die Nichterstattung
der erforderlichen Meldungen nach Art. 6971 Abs. 1 OR und
Art. 697j Abs. 1bzw. 790a Abs. 1 OR massgeblich ist und der
Verwaltungsrat bzw. die Geschiftsfiihrer ihre Pflicht ver-
letzen, wenn ein Gesellschafter trotz fehlender Vornahme
der Meldung(en) zur Ausiibung seiner Rechte zugelassen
wird.

Die Leitungsorgane miissen in erster Linie Massnahmen
treffen, um die Ausrichtung von Dividenden oder anderen
sich aus den Vermdgensrechten ergebenden Leistungen an
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Gesellschafter zu verhindern, die die fraglichen Meldungen
nicht erstattet haben. Ferner miissen die Leitungsorgane
dafiir besorgt sein, dass nichtmeldende Gesellschafter nicht
zur General- bzw. Gesellschafterversammlung zugelassen
werden. Dies bedingt eine Legitimationspriifung, die bei
kleineren Gesellschaften vor Ort und bei grosseren Gesell-
schaften vorgingig durchgefiihrt werden kann. Bei einer De-
legation des Meldungserhalts und der Verzeichnisfithrung
an einen Finanzintermediir dringt sich zudem eine Zusam-
menarbeit mit diesem auf[153].

Kommen die Leitungsorgane ihren Pflichten nicht nach,
setzen sich deren Mitglieder dem Risiko aus, dass sie fiir
ihre Pflichtverletzung nach Art. 754 OR bzw. Art. 827i.V.m.
Art. 754 OR verantwortlich gemacht werden [154].

8. FAZIT

Das neue Transparenzregime hat weitreichende Konsequen-
zen fiir dieInhaberaktieinihrer bisher bekannten Form und
fithrt letztlich zu einer Denaturierung dieses Rechtsinsti-
tuts. Zwar zeichnet sich die Inhaberaktie nach wie vor durch
ihre leichte Ubertragbarkeit aus. Da die Ausiibung der Akti-
onirsrechte nur moglich ist, wenn die erforderlichen Mel-
dungen erstattet wurden, erlangt ein Erwerber faktisch aber
erst nach diesem Zeitpunkt die umfassende Rechtsstellung
als Aktionir. Wenn die Verzeichnisfithrung nicht an einen
Finanzintermediir delegiert wird, ist der Inhaberaktionir
der Gesellschaft zudem bekannt, womit ein weiterer Vorteil
dieser Aktienart wegfillt. Schliesslich sieht sich der Inhaber-
aktionir im Vergleich zum Namenaktionir mit mehr Pflich-
ten und weitaus einschneidenderen Sanktionen konfrontiert,
weshalb die Verbreitung der Inhaberaktie in Zukunft wohl
stark abnehmen wird.

Eine noch gréossere Tragweite als die Meldepflicht des In-
haberaktionirs wird in der Praxis aber die Pflicht zur Mel-
dung der an Aktien und GmbH-Stammanteilen wirtschaft-
lich berechtigten Personen haben. Diese Meldepflicht be-
trifftsimtliche Kapitalgesellschaften und wird insbesondere
in Konzernkonstellationen und in kleineren Verhiltnissen
regelmissig von erheblicher Bedeutung sein. Vor dem Hin-
tergrund der flichendeckenden Bedeutung der Meldepflicht
und der harschen Sanktionen bei deren Nichterfiillung, die
im Extremfall bis zu einer vollstindigen Entleerung der
Rechtsposition des Gesellschafters fiihren konnen, ist es be-
dauerlich, dass der Gesetzgeber die Meldepflicht keiner kon-
ziseren Regelung zugefiihrt hat. Aufgrund der zahlreichen
Unklarheiten und des Umstandes, dass lediglich privat ge-
haltene, oftmals nicht rechtlich beratene Gesellschaften von
der neuen Meldepflicht betroffen sind, ist zu befiirchten,
dass sich tiber kurz oder lang die Gerichte mit dieser Thema-
tik zu befassen haben. [

Anmerkungen: *Wesentliche Teile dieses Beitrags
basieren auf der an der Universitit St.Gallen ab-
genommenen, sich noch im Druck befindenden
Dissertation des Autors, die unter dem Titel «Die
Inhaberaktie — Ausgewihlte Aspekte unter Be-
riicksichtigung der GAFI-Gesetzesrevision», Diss.
St.Gallen 2015, Ziirich/St.Gallen 2015, erscheinen
wird. Etwaige Bemerkungen werden gerne entge-
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gengenommen (philip.spoerle@bakermckenzie.
com). 1) Nicht eingegangen wird auf die neue Re-
gelung des Verzeichnisses der Genossenschafter
gemiss Art. 837 und 898 Abs. 2 OR. Verzichtet wird
sodann auf eine Auseinandersetzung mit der eben-
falls neu eingefiihrten erleichterten Moglichkeit
der Umwandlung von Inhaber- in Namenaktien
gemiiss Art. 7042 OR. 2) Englisch: Financial Action

Task Force (FATF). Fiir zusitzliche Informationen
zur GAFI sei auf die Internetseite <http://www.
fatf-gafi.org> verwiesen. 3) Fiir zusitzliche Infor-
mationen zum Global Forum sei auf die Internet-
seite <http://www.oecd.org/tax/transparency/>
verwiesen. 4) Vgl. Botschaft des Bundesrats zur
Umsetzung der 2012 revidierten Empfehlungen
der Groupe d’action financiére vom 13. Dezember
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2013, BBl 2014 605-704, 606 und 651 (in Bezug auf
die GAFI) sowie 611 (in Bezug auf das Global
Forum). 5) Vgl. zur GAFI ausfiihrlich Philip Spoerlé,
Die Inhaberaktie — Ausgewihlte Aspekte unter
Beriicksichtigung der GAFI-Gesetzesrevision,
Diss. St. Gallen, Ziirich/St. Gallen 2015 [= SSHW 331,
Rz. 699-703. 6) Botschaft GAFI (Anm. 4), 611; vgl.
bereits Lukas Glanzmann/Philip Spoerlé, Die Inha-
beraktie — leben Totgesagte wirklich linger? Eine
kritische Auseinandersetzung mit dem Gesetzes-
entwurf fiir ein Bundesgesetz zur Umsetzung der
2012 revidierten Empfehlungen der GAFI, GesKR 1/
2014, 4-21, 7. 7) Global Forum on Transparency and
Exchange of Information for Tax Purposes, Infor-
mation Brief, November 2013, 1.2, zuginglich im
Internet unter <http://www.oecd.org/tax/transpa-
rency/ => Background Information Brief>; vgl. be-
reits Glanzmann/Spoerlé (Anm. 6), 7. Stand der
Mitgliederzahl: August 2015. Im Gegensatz zu sei-
ner Vorgingerorganisation ist das Global Forum
heute von der OECD unabhiingig und steht sowohl
OECD- als auch Nicht-OECD-Mitgliedern offen;
vgl. hierzu Spoerlé (Anm. 5), Rz. 704f. 8) Hugh J.
Ault, Akteure des internationalen Steuerrechts und
ihre Handlungsformen, in: Achatz (Hrsg.), Inter-
nationales Steuerrecht, 37.Jahrestagung der
Deutschen Steuerjuristischen Gesellschaft e.V.
Linz, 10./ 11. September 2012, Kéln 2013, 113-131,
129; Spoerlé (Anm. 5), Rz. 705. 9) Global Forum
Information Brief (Anm. 7), L1. 10) Vgl. hierzu
Spoerlé (Anm. 5), Rz. 701-703 (GAFI) und Rz. 705—
707 (Global Forum). 11) So die Vorgabe der GAFI;
vgl. hierzu auch Glanzmann/Spoerlé (Anm. 6), 8.
12) Vgl. hierzu auch Glanzmann/Spoerlé (Anm. 6), 8.
13) Global Forum on Transparency and Informa-
tion for Tax Purposes, Terms of Reference, To Mo-
nitor and Review Progress Towards Transparency
and Exchange of Information for Tax Purposes, 4
(ToR A.1.2.), zuginglich im Internet unter <http://
www.oecd.org/tax/transparency => Key Documents
=> Terms of Reference>. Zusitzlich wird mit der
Meldepflicht nach Art. 6971 OR eine der von der
GAFI vorgeschlagenen Massnahmen zur Verhinde-
rung des Missbrauchs von Inhaberaktien fiir die
Zwecke der Geldwischerei und der Terrorismusfi-
nanzierung umgesetzt; vgl. hierzu Spoerlé (Anm. 5),
Rz.726. 14) Glanzmann/Spoerlé (Anm.6), o5
Spoerlé (Anm. 5), Rz. 729 f,; gl. M. Dieter Gericke/
Daniel Kuhn, Neue Meldepflichten beziiglich Ak-
tioniren, Gesellschaftern und wirtschaftlich Be-
rechtigten — die «société anonyme» ist Geschichte,
AJP 6/2015, 849—-867, 855; EHRA, Praxismittei-
lung I/15 vom 24.Juni 2015, Gesellschaftsrechtli-
che Umsetzung des Bundesgesetzes zur Umset-
zung der 2012 revidierten Empfehlungen der
Groupe d’action financiere (GAFI), N 13. 15) Spoerlé
(Anm. 5), Rz. 731—733. 16) Glanzmann/Spoerlé
(Anm. 6), 9; Spoerlé (Anm. 5), Rz. 734. 17) Dasselbe
gilt fiir Ubertragungen im Rahmen der Zwangs-
vollstreckung — d.h. der 6ffentlichen Versteigerung
oder beim Freihandverkauf — oder eines gericht-
lichen Gestaltungsurteils. Fiir weitere Erwerbs-
fille vgl. ausfiihrlich Spoerlé (Anm. 5), 739-747.
18) Diesem Tatbestand gleichgestellt ist die Um-
wandlung von Namenaktien oder -partizipations-
scheinen sowie Genussscheinen in Inhabertitel.
19) Vgl. zu diesen Fillen des originiren Erwerbs
Spoerlé (Anm.s), Rz.743—746. Trotz fehlender
Meldepflicht sind die originiren Erwerber im Fall
der Griindung in das Verzeichnis nach Art. 6971
OR einzutragen (vgl. hierzu unten 6.3). 20)Vgl.
hierzu ausfiihrlich Spoerlé (Anm. 5), Rz. 748—758;
gl. M. Gericke/Kuhn (Anm. 14), 854. 21) Spoerlé
(Anm. 5), Rz. 763. Anderes gilt fiir den Fall, bei dem
eine Tochtergesellschaft unter Beriicksichtigung
der Einschrinkungen nach den Art. 659-659b OR
Inhaberaktien einer an ihr mehrheitlich betei-
ligten Aktiengesellschaft erwirbt. 22) Spoerlé
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(Anm. 5), Rz. 772 f. Nicht ausgelost wird die Melde-
pflicht mangels Wechsel der Rechtszustindigkeit
bei einer Umwandlung nach den Art. 53-68 FusG.
23) Art. 567f. ZGB analog; Spoerlé (Anm. 5), Rz. 767—
769; dhnlich Gericke/Kuhn (Anm. 14), 854. 24) Vgl.
im borsenrechtlichen Kontext Christian Meier-
Schatz, in: Hertig et al. (Hrsg.), Kommentar zum
Bundesgesetz iiber die Borsen und den Effekten-
handel, Ziirich 2000, N 151. 25) Spoerlé (Anm. 5),
Rz.778; gl. M. Lukas Glanzmann, Neue Trans-
parenzvorschriften bei AG und GmbH, Onlinepu-
blikation Juni 2015, zuginglich im Internet unter
<http://www.recht.ch>, 21; EHRA, Praxismittei-
lung 1/15 (Anm. 14), N 10; offengelassen bei Therese
Amstutz, Neue Pflichten fiir Anteilseigner und
Gesellschaften im Zuge der Umsetzung der GAFI-
Empfehlungen, Online-Publikation KPMG Legal
April 2015, zuginglich im Internet unter <http://
www.kpmg.com/ch = Blog — Legal - 8. April 015>,
FN 10. 26) Spoerlé (Anm. 5), Rz. 780. 27) Botschaft
GAFI (Anm. 4), 658. 28) Spoerlé (Anm. 5), Rz. 781;
gl. M. Glanzmann (Anm. 25), 21; .M. Peter Lutz/
Martin Kern, der GAFI-Empfehlungen: Massgebli-
che Auswirkungen bei der Geldwischereibekimp-
fung und im Gesellschaftsrecht, in: SJZ 12/2015,
301-309, 306. 29) Glanzmann (Anm. 25), FN 105;
gl. M. Spoerlé (Anm. 5), Rz. 782. 30) Bei im Rahmen
von fusionsrechtlichen Umstrukturierungen iiber-
tragenen, unverbrieften Inhabertiteln ist schliess-
lich ein Handelsregisterauszug und, bei der
Spaltung oder Vermdgensiibertragung, zusitz-
lich ein Auszug aus dem Inventar beizubringen; vgl.
hierzu ausfiihrlich Spoerlé (Anm. 5), Rz. 782; vgl.
auch EHRA, Praxismitteilung 1/15 (Anm. 14), FN 11.
31) Spoerlé (Anm. 5), Rz. 786; vgl. auch Philipp
Abegg, in: Abegg/Geissbiihler/Haefeli/Huggenber-
ger (Hrsg.), Schweizerisches Bankenrecht, Hand-
buch fiir Finanzfachleute, Ziirich/Basel/Genf 2012,
453.32) Siehe hierzu Spoerlé (Anm. 5), Rz. 787 m.w.N.
33) Vgl. Art. 3 Abs. 1 GWG i.V.m. Art. 32 Abs. 1 GwV-
Finma i.V.m. Ziff. 16 VSB 08; siche Spoerlé (Anm. 5),
Rz.790; gl. M. Glanzmann (Anm. 25), 23. 34) Spoerlé
(Anm. 5), Rz. 791; gl. M. Lutz/Kern (Anm. 28), 305.
Unter einer gleichwertigen Urkunde sind beglau-
bigte Gesellschaftsregister, Gesellschaftervertrige,
Griindungsurkunden oder Statuten zu verstehen,
wobei sich die Gleichwertigkeit nach dem jeweili-
gen auslindischen Recht bestimmt (vgl. Botschaft
GAFI[Anm. 4], 658). 35) Vgl. hierzu unten 5. 36) Die
Berechnung der Fristen erfolgt gemiss Art. 77
Abs. 1 Ziff. 3 OR, wobei die Meldung nach der hier
vertretenen Auffassung dann als fristgerecht er-
stattet gilt, wenn sie innert Frist in den Machtbe-
reich der Gesellschaft bzw. des bezeichneten Finanz-
intermediirs gelangt; Spoerlé (Anm.s), Rz.804
m.w.N.; offengelassen bei Gericke/Kuhn (Anm. 14),
854.37) Vgl. unten 5. 38) Spoerlé (Anm. 5), Rz. 80o.
39) Glanzmann (Anm. 25), 17. Nicht erforderlich ist,
dass der Vertreter dieselben Identifizierungsnach-
weise erbringt, wie der Erwerber oder Nutzniesser
selbst. Dies ergibt sich aus einer Analogie zur Ver-
tretung beim Grundstiickkauf, bei dem der Vertre-
ter trotz Pflicht zur 6ffentlichen Beurkundung des
von der Vertretung betroffenen Rechtsgeschifts
auch ohne beglaubigte Vollmacht handeln darf
(siehe hierzu Glanzmann (Anm. 25), 17). 40) Siche
hierzu unten 7. 41) Vgl. zum Ganzen ausfiihrlich
Spoerlé (Anm. 5), Rz.802f. 42) Spoerlé (Anm. 5),
Rz. 832; Glanzmann (Anm. 25), 19. 43) Botschaft
GAFI (Anm. 4), 617 und 694; vgl. hierzu bereits
Glanzmann/Spoerlé (Anm. 6), 10. 44) Vgl. hier-
zu ausfiihrlich Spoerlé (Anm. 5), Rz.831-836.
45) Botschaft GAFI (Anm. 4), 616 und 658. 46) Glanz-
mann/Spoerlé (Anm. 6), 9; Spoerlé (Anm. 5), Rz. 7353
ebenfalls kritisch Glanzmann (Anm. 25), 19f.
47) Spoerlé (Anm. 5), Rz. 807; gl. M. Gericke/Kuhn
(Anm. 14), 858; vgl. auch Glanzmann, (Anm. 25),
12 und 20. 48) Spoerlé (Anm. 5), Rz. 828; gl. M. Am-
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stutz (Anm. 25), 3; Glanzmann (Anm. 25), 20; Geri-
cke/Kuhn (Anm. 14), 858; EHRA, Praxismitteilung
1/15 (Anm.14), N14; a.M. offenbar Lutz/Kern
(Anm. 28), 308. 49) Ausfiihrlich hierzu Spoerlé
(Anm. 5), Rz. 819-822; gl. M. Glanzmann (Anm. 25),
20; Gericke/Kuhn (Anm. 14), 859. 50) Diese Melde-
pflicht gilt aufgrund des Verweises in Art. 764
Abs. 2 OR auch fiir die Kommanditaktiengesell-
schaft. 51) Financial Action Task Force, The FATF
Recommendations, International standards on
combating money laundering and the financing of
terrorism & proliferation, February 2012, zuging-
lich im Internet unter <http://www.fatf-gafi.org/
- Home — Key Content = FATF Recommendations>,
110 (General Glossary). 52) FATF Recommendations
(Anm. 51), 84 FN 38. 53) Spoerlé (Anm. 5), Rz. 842;
vgl. auch EHRA, Praxismitteilung I/15 (Anm. 14),
N 13. Die Erfassung des Partizipationsscheins ent-
spricht zudem auch dem Willen des Gesetzgebers,
der trotz einem entsprechenden Vorschlag im Na-
tionalrat bewusst davon abgesehen hat, eine Aus-
nahme fiir den Fall zu statuieren, dass der mass-
gebliche Grenzwert durch den Erwerb von Partizi-
pationsscheinen erreicht oder tiberschritten wird;
vgl. Amtl. Bull. NR 2014 1185 f. und Votum Engler,
Amtl. Bull. SR 2014 734. 54) Spoerlé (Anm. 5), Rz. 844;
gl.M. Glanzmann (Anm. 25), 6. 55) Spoerlé (Anm. 5),
Rz. 845.56) Glanzmann/Spoerlé (Anm. 6), 11; Spoerlé
(Anm. 5), Rz.848. 57)Spoerlé (Anm.5), Rz.854
m.w.N.; siche zum Bérsenrecht OLS Mitteilung
1I1/99; Susanne Mettier, Offenlegung von Beteili-
gungen im Borsengesetz, Melde- und Versffentli-
chungspflicht von Aktionir und Gesellschaft, Diss.
Ziirich, Ziirich 1999 [= SSBR 52], 99; Georg G. Got-
schev, Koordiniertes Aktionirsverhalten im Bor-
senrecht, Eine 6konomische und rechtsvergleichende
Analyse der organisierten Gruppe gemiss Borsen-
gesetz, Diss. Ziirich, Ziirich/Basel/Genf 2005 [=
SSHW 240], §2 N 248 und § 3 N 501; Urs Schenker,
Schweizerisches Ubernahmerecht, Habil. St. Gallen,
Bern 2009, 69; Rudolf Tschini Hans-Jakob Diem/
Jacques Iffland/Tino Gaberthiiel, Offentliche Kau-
fangebote, 3. Aufl., Ziirich/Basel/Genf 2014, N 56
und 178. 58) In Bezug auf diese Frage besteht in der
Literatur Uneinigkeit: Fiir eine allgemeine Zusam-
menrechnung Spoerlé (Anm. 5), Rz. 855-857; a.M.
Glanzmann (Anm. 25), 6f.,, der bei der Meldung
des Erwerbs von Partizipationsscheinen eine Zu-
sammenrechnung vornehmen will, wihrend in
gewissen Konstellationen bei der Meldung des Er-
werbs von Aktien (insbesondere bei Strukturen mit
Stimmrechtsaktien) alleine auf das Aktienkapital
abgestellt werden soll. 59) Vgl. Art. 659a Abs. 1 und
659b Abs. 1 OR fiir die AG und Art. 783 Abs. 4 i.V.m.
Art. 659a Abs.1 bzw. Art. 659b Abs. 1 OR fiir die
GmbH. 60) Spoerlé (Anm. 5), Rz. 858; gl. M. Glanz-
mann (Anm. 25), 7f. 61) Spoerlé (Anm. 5), Rz. 862;
a.M. Glanzmann (Anm. 25), 6. 62) Vgl. zum Gan-
zen Spoerlé (Anm. 5), Rz. 863-868; mit dhnlichem
Ergebnis Glanzmann (Anm. 25), 7. 63) Auf den Er-
werb in «gemeinsamer Absprache mit Dritten»
wird vorliegend nicht weiter eingegangen. Vgl.
diesbeziiglich eingehend Spoerlé (Anm. 5), 886—
895; Glanzmann (Anm. 25), 9. 64) Spoerlé (Anm. 5),
Rz.877; Glanzmann (Anm. 25), 8. 65) Art. 659 OR;
vgl. Spoerlé (Anm. 5), Rz. 884f. 66) Spoerlé (Anm. 5),
Rz. 876. 67) Spoerlé (Anm. 5), Rz. 880—883; gl. M.
Glanzmann (Anm. 25), 8. 68)Spoerlé (Anm. 5),
Rz.879 m.w.N.; a.M. Glanzmann (Anm. 25), 8.
69) Spoerlé (Anm. 5), Rz.878; gl.M. Glanzmann
(Anm. 25), 8. 70)Spoerlé (Anm.5), Rz. 878; gl.M.
Glanzmann (Anm. 25), 8. 71) Spoerlé (Anm. 5),
Rz. 11155 Glanzmann (Anm. 25), 11. 72) Glanzmann
(Anm. 25), 1. 73) Vgl. hierzu unten s. 74) Spoerlé
(Anm. 5), Rz. 901; gl. M. Glanzmann (Anm. 25), 13.
75) Glanzmann (Anm. 25), 13; gl. M. Spoerlé
(Anm. 5), Rz. 9o1. 76) Botschaft GAFI (Anm. 4),
659; vgl. auch Spoerlé (Anm. 5), Rz. 929; Glanz-

EXPERT FOCUS 2015|9 77



NEUE TRANSPARENZ- UND OFFENLEGUNGSPFLICHTEN

mann (Anm. 25), 13. 77) Ausfiihrlich zu diesen
und weiteren fiduziarischen Rechtsverhiltnissen
Spoerlé (Anm. 5), Rz. 906-909; vgl. zudem Glanz-
mann (Anm. 25), 14. 78) Vgl. hierzu Spoerlé
(Anm. 5), Rz. 910-912; offengelassen bei Glanz-
mann (Anm. 25), 14. 79) Spoerlé (Anm. 5), Rz. 913—
917, mit weiteren Differenzierungen. 80) Spoerlé
(Anm. 5), Rz. 919; vgl. auch Glanzmann (Anm. 25),
14f. 81)Botschaft GAFI (Anm. 4), 659; Spoerlé
(Anm. 5), Rz. 919; Glanzmann (Anm. 25), 14f.
82) Glanzmann/Spoerlé (Anm.6), 12; Spoerlé
(Anm. 5), Rz.921. 83)Spoerlé (Anm.s), Rz.923.
84) Spoerlé (Anm. 5), Rz. 928; gl.M. Glanzmann
(Anm. 25), 15; Gericke/Kuhn (Anm. 14), 857. Bemer-
kenswerterweise hat der Gesetzgeber in Art. 4
revGwG im Gegensatz zum Gesellschaftsrecht auf
die Feststellung der wirtschaftlich berechtigten
Person ausdriicklich verzichtet, falls es sich bei der
Vertragspartei um eine von einer bérsenkotierten
Gesellschaft mehrheitlich kontrollierte Tochter-
gesellschaft handelt. 85) Botschaft GAFI (Anm. 4),
659; kritisch Glanzmann (Anm. 25), 14. 86)Bot-
schaft GAFI (Anm. 4), 659 und 665f. Da eine Ge-
nossenschaft mindestens sieben Genossenschafter
aufweisen muss (Art. 831 Abs.1 OR) und zudem
zwingend das Kopfstimmrecht besteht (Art. 885
OR), geht der Gesetzgeber davon aus, dass kein Ge-
nossenschafter die Genossenschaft kontrollieren
kann, weshalb keine wirtschaftlich berechtigten
Personen bestehen konnen. 87) Spoerlé (Anm. 5),
Rz. 931. 88) Spoerlé (Anm. 5), Rz. 935. 89) Spoerlé
(Anm. 5), Rz.934; Glanzmann (Anm. 25), 10.
90) Spoerlé (Anm. 5), Rz. 939; vgl. auch EHRA, Pra-
xismitteilung I/15 (Anm. 14), N 11. Zur borsenrecht-
lichen Meldepflicht vgl. Art. 9 Abs.1 BEHV-Finma
und hierzu Meier-Schatz (Anm. 24), 175 und 183f;
Mettier (Anm. 57), 9o und 92 f.; Rolf H. Weber, in:
Watter/Vogt (Hrsg.), Basler Kommentar, Borsenge-
setz, Finanzmarktaufsichtsgesetz, Art. 161, 161°,
305" und 305%" StGB, 2. Aufl., Basel 2011, Art. 20
BEHG N 147; a.M. Leonardo Cereghetti, Offenle-
gung von Unternehmensbeteiligungen im schwei-
zerischen Recht, Diss. St.Gallen, Chur 1995, 283;
Alain P. Rothlisberger, Offenlegung der Beteili-
gungsverhiltnisse bei Publikumsgesellschaften,
Diss. Bern, Bern 1998[= ASR 612, 106 f. und 109;
Urs Kiipfer, Treuhinderische Unternehmensbetei-
ligung, Unter besonderer Beriicksichtigung der
Nominee-Eintragung bei schweizerischen Publi-
kumsgesellschaften, Diss. Basel, Basel 1997 [= BStR 38,
131.91) Vgl. hierzu oben 3.3.6. 92) Spoerlé (Anm. 5),
Rz.1115; Glanzmann (Anm. 25), 11. 93) Art. 697
Abs. 3 OR analog; siehe auch Glanzmann (Anm. 25),
12. Ob GmbH-Stammanteile als Bucheffekten aus-
gestaltet werden konnen, wird in der Literatur
nicht eindeutig beantwortet; vgl. Harald Birtschi,
in: Honsell/Vogt/Watter (Hrsg.), Basler Kommentar,
Wertpapierrecht, Art. 965-1186 OR, Bucheffek-
tengesetz, Haager Wertpapier-Ubereinkommen,
Art.108a-108d IPRG, Basel 2012, Art. 6 BEG N 103;
Lucia Gomez Richa/Joél Veuve, Les titres intermé-
diés et leurs instruments financiers sous-jacents,
in: GesKR 1/2010, 6-23, 14. 94) Vgl. hierzu oben
3.4.1. 95) Der Umstand, dass Art. 790a OR keine
entsprechende Ausnahme vorsieht, ergibt sich da-
raus, dass Stammanteile nicht kapitalmarktfihig
sind und damit nicht an einer Borse kotiert werden
konnen; vgl. Harald Birtschi, Pfandrecht und
Nutzniessung an Gesellschaftsanteilen, in: Kunz/
Jorg/Arter (Hrsg.), Entwicklungen im Gesellschafts-
recht VII, Bern 2012, 263-358, FN 168. 96) Botschaft
GAFI (Anm. 4), 616 und 659. 97) Spoerlé (Anm. 5),
Rz. 9431.V.m. Rz. 808 m.w.N. 98) Spoerlé (Anm. 5),
Rz.943 i.V.m. Rz.808; gl.M. Gericke/Kuhn
(Anm. 14), 858. 99) Botschaft GAFI (Anm. 4), 659.
100) Spoerlé (Anm. 5), Rz. 944-946; gl. M. Amstutz
(Anm. 25), 4; Glanzmann (Anm. 25), 12; Gericke/
Kuhn (Anm. 14), 858 f.; a.M. offenbar Lutz/Kern
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(Anm. 28), 308. 101)Spoerlé (Anm.s), Rz.949.
102) Spoerlé (Anm. 5), Rz. 960. Es handelt sich hier-
bei um sog. «fakultativen Statuteninhalt»; vgl.
hierzu Jean Nicolas Druey/Lukas Glanzmann, in:
Druey/Druey Just/Glanzmann (Hrsg.), Gesellschafts-
und Handelsrecht, 11. Aufl., begriindet von Theo
Guhl, Ziirich/Basel/Genf 2015, § 9 N 45; Peter
Forstmoser/Arthur Meier-Hayoz/Peter Nobel,
Schweizerisches Aktienrecht, Bern 1996, § 8 N 88f.;
Roland von Biiren/Walter A. Stoffel/Rolf H. Weber,
Grundriss des Aktienrechts, Mit Berticksichtigung
der laufenden Revision, 3. Aufl., Ziirich/Basel/Genf
2011, N 123. 103) Spoerlé (Anm. 5), Rz. 965; gl. M.
Glanzmann (Anm. 25), 30. 104) Art. 626 Ziff. 7 OR;
vgl. auch Botschaft GAFI (Anm. 4), 661; Glanz-
mann/Spoerlé (Anm. 6), 13; a.M. Gericke/Kuhn
(Anm. 14), 859, nach denen die Aktionire auch
«anderweitig informiert» werden kénnen. 105) So
Glanzmann (Anm. 25), 32; vgl. auch EHRA, Praxis-
mitteilung 1/15 (Anm. 14), N 4; Spoerlé (Anm. 5),
Rz.964. 106) Spoerlé (Anm.s), Rz.980-98s.
107) Art. 716 Abs. 2 i.V.m. Art. 716b Abs. 1 OR und
Art. 810 Abs. 1 OR; vgl. Spoerlé (Anm. 5), Rz. 986
m.w.N.; EHRA, Praxismitteilung (Anm. 14), N 12.
Auch im Fall einer Delegation behalten der Ver-
waltungsrat bzw. die Geschiftsfiihrer jedoch die
Oberverantwortung fiir die Verzeichnisfithrung
und haften fiir die korrekte Auswahl, Instruktion
und Uberwachung des Delegationsempfingers.
108) Art. 6971 Abs. 4 OR. Verfiigt die Gesellschaft
sowohl iiber Inhaber- als auch iiber Namentitel
und wurde der Meldungserhalt in Bezug auf
erstere an einen Finanzintermediir delegiert, ist
unklar, ob dieser in umfassender Weise fiir die
Verzeichnisfithrung zustindig ist oder ob das
Verzeichnis iiber die an den Namentiteln wirt-
schaftlich berechtigten Personen durch die Gesell-
schaft und das Verzeichnis iiber die Inhaberaktio-
nire und -partizipanten durch den Finanzinterme-
didr gefiihrt wird. Richtigerweise sollte in diesem
Fall die Gesellschaft entscheiden kénnen, ob die
Verzeichnisfithrung aufgeteilt wird oder ob der Fi-
nanzintermediir in umfassender Weise mit dieser
Aufgabe betraut wird; vgl. hierzu ausfiihrlich
Spoerlé (Anm. 5), Rz. 991. 109) Spoerlé (Anm. 5),
Rz. 979 m.w.N. 110) Spoerlé (Anm. 5), Rz. 975;
gl.M. Glanzmann (Anm. 25), 25; Gericke/Kuhn
(Anm. 14), 863. 111) Vgl. oben 3.2.2. 112) Spoerlé
(Anm. 5), Rz. 976 f. 113) Spoerlé (Anm. 5), Rz. 975.
114) Spoerlé (Anm. 5), Rz. 975. 115) Spoetlé (Anm. 5),
Rz.1001f.; gl.M. Glanzmann (Anm. 25), 25.
116) Spoerlé (Anm. 5), Rz. 1004; gl. M. Glanzmann
(Anm. 25), 25 1. 117) Spoerlé (Anm. 5), Rz. 1001 m.w.N.;
gl.M. EHRA, Praxismitteilung I/15 (Anm. 14), FN 26.
118) Botschaft GAFI (Anm. 4), 662. 119) Vgl. Art. 686
Abs. 4 OR fiir das Aktienbuch und hierzu Druey/
Glanzmann (Anm. 102), §10 N 47; Peter Bockli,
Schweizer Aktienrecht, 4. Aufl., Ziirich/Basel/Genf
2009, §6 N 320; Wolfhart F. Biirgi, in. Beck et.al.
(Hrsg.), Ziircher Kommentar zum Schweizerischen
Zivilgesetzbuch, V.Bd.: Obligationenrecht, 5. Teil:
Die Aktiengesellschaft, Teilbd. b/1: Rechte und
Pflichten der Aktionire (Art. 660—697 OR), Ziirich
1957, Art. 685 ORN 12. 120) Spoerlé (Anm. 5), Rz. 995—
1000. 121) Glanzmann (Anm. 25), 27. 122) Spoerlé
(Anm. 5), Rz. 1025. 123) Spoerlé (Anm. 5), Rz. 1026;
gl. M. Lutz/Kern (Anm. 28), 308; Glanzmann
(Anm. 25), 26. 124) Spoerlé (Anm. 5), Rz. 1026. Fiir
die diesbeziiglich abweichende Ansicht bei Lutz/
Kern (Anm. 28), 308 und EHRA, Praxismitteilung
1/15 (Anm. 14), FN 26, besteht nach der hier vertre-
tenen Auffassung keine ausreichende gesetzliche
Grundlage. 125) Spoerlé (Anm. 5), Rz. 1027; Glanz-
mann (Anm. 25), 26. 126) Art. 686 Abs. 1 OR und
Art. 6971 Abs. 5 OR. Dies gilt nach Art. 747 Abs. 2
OR auch fiir die Aufbewahrung des Aktienbuchs
und des Verzeichnisses nach der Loschung der Ge-
sellschaft im Handelsregister. 127) Glanzmann/
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Spoerlé (Anm. 6), 16; Spoerlé (Anm. 5), Rz. 1031;
gl.M. Gericke/Kuhn (Anm. 14), 863. 128) Erldutern-
der Bericht zum Vorentwurf fiir ein Bundesgesetz
zur Umsetzung der 2012 revidierten Empfehlun-
gen der Groupe d’action financiere vom 27. Feb-
ruar 2013, 39; vgl. auch Glanzmann/Spoerlé (Anm. 6),
16. 129) Art. 718 Abs. 4 und Art. 814 Abs. 3 OR.
130) Vgl. zum diesbeziiglich unklaren Gesetzes-
wortlaut Glanzmanns (Anm. 25), 33; Spoerlé (Anm. 5),
Rz.1039. 131) So bereits Glanzmann/Spoerlé, 17;
vgl. auch Spoerlé (Anm. 5), Rz. 1040. 132) Spoerlé
(Anm. 5), Rz. 1040; gl. M. Glanzmann (Anm. 25), 33;
a.M. Gericke/Kuhn (Anm. 14), 861. Daneben tritt
bei der Meldung des Erwerbs von Inhaberaktien
die Erbringung der erforderlichen Besitzes- und
Identifikationsnachweise; Spoerlé (Anm. 5), Rz. 1040
a.E.; a.M. Lutz/Kern (Anm. 28), 308. 133) Spoerlé
(Anm. 5), Rz. 1040f.; Glanzmann (Anm. 25), 33;
a.M. Amstutz (Anm. 25), 9; Lutz/Kern (Anm. 28),
308. 134) Glanzmann (Anm. 25), 33. 135) Glanz-
mann (Anm. 25), 34. 136) Spoerlé (Anm. 5), Rz. 1053;
Glanzmann (Anm. 25), 34. 137) Spoerlé (Anm. 5),
Rz.1054; Glanzmann (Anm. 25), 35. 138) Botschaft
GAFI (Anm. 4), 662. 139) Ausfiihrlich hierzu
Spoerlé (Anm. 5), Rz.1048. 140) Spoerlé (Anm. 5),
Rz.1049-1051 m.w.N.; gl. M. Glanzmann (Anm. 25),
34 f. 141) Glanzmann/Spoerlé (Anm. 6), 16; Spoerlé
(Anm. 5), Rz.1046; Glanzmann (Anm. 25), 34.
142) Glanzmann (Anm. 25), 35; Spoerlé (Anm. 5),
Rz.1052. 143) Spoerlé (Anm. 5), Rz. 1075. 144) Bot-
schaft GAFI (Anm. 4), 662. 145) Spoerlé (Anm. 5),
Rz.1058f; gl.M. Glanzmann (Anm. 25), 36.
146) Spoerlé (Anm. 5), Rz. 1058; gl. M. Glanzmann
(Anm. 25), 36; a.M. Gericke/Kuhn (Anm. 14), 861f.,
nach welchen die Erfassung des Bezugs- und Vor-
wegzeichnungsrechts unverhiltnismissig wire.
Zur Natur des Bezugs- und Vorwegzeichnungs-
rechts im Allgemeinen Arthur Meier-Hayoz/Peter
Forstmoser, Schweizerisches Gesellschaftsrecht mit
Einbezug des kiinftigen Rechnungslegungsrechts
und der Aktienrechtsreform, 11. Aufl., Bern 2012,
§16 N 168, 227—240a und 231; Forstmoser/Meier-
Hayoz/Nobel (Anm. 102), § 40 N 15 und 215-324;
Gaudenz G. Zindel/Peter R. Isler, in: Honsell/Vogt/
Watter (Hrsg.), Basler Kommentar, Obligationen-
recht IT, Art. 530-964 OR, Art. 16 SchlT AG, Art. 111
UBest GmbH, 4. Aufl., Basel 2012, Art. 652D ORN 3.
147) Glanzmann/Spoerlé (Anm. 6), 17; Spoerlé
(Anm. 5), Rz. 1059 a.E.; Glanzmann (Anm. 25), 36.
148) Glanzmann (Anm. 25), 37. 149) Spoerlé (Anm. 5),
Rz.1078; gl. M. Glanzmann (Anm. 25), 35; Gericke/
Kuhn (Anm. 14), 864; vgl. allgemein zur sogenann-
ten «negativen Stimmrechtsklage» Forstmoser/
Meier-Hayoz/Nobel (Anm. 102), § 23 N 90 und §25
N 33; Andreas Linzlinger, in: Honsell/Vogt/ Watter
(Hrsg.), Basler Kommentar, Obligationenrecht II,
Art. 530-964 OR, Art. 1-6 SchIT AG, Art. 1-11 UBest
GmbH, 4. Aufl., Basel 2012, Art. 691 OR N 12-15;
Bockli (Anm. 119), §12 N 499. 150) Vgl. zu dieser
Riickforderungsklage Peter Kurer/Christian Kurer,
in: Honsell/Vogt/Watter (Hrsg.), Basler Kommentar,
Obligationenrecht II, Art. 530964 OR, Art. 1-6
SchlT AG, Art.1-11 UBest GmbH, 4. Aufl., Basel
2012 , Art. 678 OR N 29; Beat Sporri, Die aktien-
rechtliche Riickerstattungspflicht, Zivilrechtliche
und steuerrechtliche Aspekte, Diss. Ziirich, Ziirich
1996 [= SSHW 171], 57f.; Reto Heuberger, Die ver-
deckte Gewinnausschiittung aus Sicht des Aktien-
rechts und des Gewinnsteuerrechts, Diss. Bern,
Bern 2001[= BBSW 15], 91; Oliver Kiinzler, Kon-
zerniibertragung im Privat- und Steuerrecht, Diss.
Ziirich, Ziirich/Basel/Genf 2006 [= SStR17], 9s.
151) Spoerlé (Anm. 5), Rz. 1097; gl. M. Glanzmann
(Anm. 25), 37. 152) Spoerlé (Anm. 5), Rz.1099;
Glanzmann (Anm. 25), 38. 153) Siche zum Ganzen
Spoerlé (Anm. 5), Rz. 1100 f. 154) Spoerlé (Anm. 5),
Rz. 1100f.; gl. M. Amstutz (Anm. 25), 9; Glanzmann
(Anm. 25), 38; ebenso Gericke/Kuhn (Anm. 14), 864.
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