©T+T Fotografie, Ziirich

RECHT

JANA ESSEBIER
DOMINIC WYSS

NEUERUNGEN IM RECHT ZUR OFFENLEGUNG

VON BETEILIGUNGEN
Auswirkungen des neuen

Finanzmarktinfrastrukturgesetzes*

Am 1. Januar 2016 ist das Finanzmarktinfrastrukiurgesetz in Kraft getreten. Dieses
Gesetz beinhaltet nicht nur neue Regeln fiir den Derivatehandel, sondern fiihrt auch
zu Anderungen im Offenlegungsrecht. Der Artikel behandelt die zentralen Aspekte
der Neuerungen im Offenlegungsrecht. Dazu gehdrt auch die neue Meldepflicht fiir

Dritte, die zur Stimmrechtsausiibung erméchtigt sind.

1. EINLEITUNG

Das System der Schweizer Finanzmarktregulierung dndert

sich grundlegend. Der Finanzplatz Schweiz soll mit dem Fi-
nanzmarktinfrastrukturgesetz (FinfraG), dem Finanzdienstleistungs-
gesetz(FIDLEG) und dem Finanzinstitutsgesetz(FINIG) ein neues

Fundament erhalten [1]. Wihrend sich FIDLEG und FINIG

noch im Gesetzgebungsverfahren befinden, ist das FinfraG

am 1. Januar 2016 in Kraft getreten.

Das FinfraG dient der Umsetzung der internationalen
Standards fiir Finanzmarktinfrastrukturen sowie jenen fiir
denausserbérslichen (over the counter) Derivatehandel [2]. Es
regelt die Organisation und den Betrieb von Finanzmarktin-
frastrukturen, wie Borsen, zentrale Gegenparteien sowie
Zentralverwahrer [3], und enthilt Verhaltenspflichten, die
beim Effekten- und Derivatehandel zu beachten sind [4]. Im
Gesetzgebungsverfahren sind die Bestimmungen iiber die
Offenlegung von Beteiligungen, das Insiderhandelsverbot
und das Ubernahmerecht vom Birsengesetz (BEHG) in das Fin-
fraG tiberfiihrt worden. Der Schweizer Gesetzgeber hat da-
bei die Gelegenheit genutzt, Anpassungen im Offenlegungs-
recht vorzunehmen.

Die Vorgaben des FinfraG zur Offenlegung von Beteiligun-
gen werden durch die Finanzmarktinfrastrukturverordnung-
Finma (FinfraV-Finma) konkretisiert, die ebenfalls am 1. Ja-
nuar 2016 in Kraft getreten ist. Die FinfraV-Finma hat die bis-
her geltende Birsenverordnung-Finma (BEHV-Finma) ersetzt [5].
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Im Bereich des Offenlegungsrechts wurde die Gesetzesnorm
grundlegend revidiert. Dazu gehért insbesondere die Ein-
fithrung einer neuen Meldepflicht fiir Dritte, die zur Aus-
iibung der Stimmrechte nach freiem Ermessen ermichtigt
sind. Die Praxis ist dadurch mit neuen Rechtsfragen kon-
frontiert. Dariiber hinaus wurden Vereinfachungen formel-
ler Natur und Konkretisierungen vorgenommen, durch wel-
che die Rechtssicherheit erh6ht werden soll. Schliesslich
wurden auch die Strafbestimmungen angepasst. Der vorlie-
gende Artikel widmet sich den zentralen Aspekten der Neu-
erungen im Offenlegungsrecht.

2. NEUE MELDEPFLICHTEN

2.1 Zwei Arten von Meldepflichten. Gemiss dem bisheri-
gen Art. 20 Abs. 1 BEHG war allein der wirtschaftlich Be-
rechtigte meldepflichtig. Neu gibt es zwei Arten von Melde-
pflichten. Zum einen ist gemiss Art. 120 Abs. 1 FinfraG wei-
terhin der wirtschaftlich Berechtigte meldepflichtig. Zum

anderen ergibt sich aus Art. 120 Abs. 3 FinfraG eine separate

Meldepflicht fiir Dritte, die zur Ausiibung der Stimmrechte

an Beteiligungspapieren nach freiem Ermessen ermichtigt

sind.

Einesolche Meldepflicht war bereits vor dem Inkrafttreten
des FinfraG in der BEHV-Finma enthalten. Mit Entscheid
vom 29. Juli 2013 hatte das Bundesgericht jedoch festgestellt,
dass die fragliche Bestimmung iiber keine geniigende ge-
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setzliche Grundlage verfiigte. Diese Meldepflicht war seit
diesem Entscheid nicht mehr anwendbar [6].

Da das Offenlegungsrecht Transparenz hinsichtlich der
tatsichlichen Beherrschungsverhiltnisse einer Gesellschaft
schaffen soll, rechtfertigt sich gemiss Botschaft eine Melde-
pflicht des zur freien Stimmrechtsausiibung befugten Drit-
ten [7]. Diese Meldepflicht wurde nun konsequent im Fin-
fraG auf Gesetzesstufe verankert. Da die gesetzliche Veran-
kerung dieser Meldepflicht im Gesetzgebungsverfahren
lediglich als Korrektur der Folgen aus dem Bundesgerichts-
entscheid angesehen wurde, war diese Bestimmung, soweit
ersichtlich, nicht niher in der parlamentarischen Beratung
diskutiert worden.

Erginzend wurde in der Regelung der Offenlegungs-
pflicht des wirtschaftlich Berechtigten im neuen Art. 120
Abs. 1 FinfraG das Kriterium des Erwerbs «fiir eigene Rechnung»
gestrichen. Es wurde somit jenes Erfordernis entfernt, dasdem
Bundesgerichtsentscheid vom 29. Juli 2013 zugrunde lag.

Die beiden Meldepflichten bestehen parallel und unab-
hingig voneinander|[8].

2.2 Wirtschaftlich Berechtigter. Nach Art.120 Abs.1
FinfraG ist bei Erreichen, Uber- oder Unterschreiten der ge-
setzlichen Grenzwerte der wirtschaftlich Berechtigte an
ganz oder teilweise in der Schweiz kotierten Beteiligungspa-
pieren zu einer Offenlegungsmeldung verpflichtet.

Der Begriff des wirtschaftlich Berechtigten wird borsen-
rechtlich autonom ausgelegt9]. Bis anhin fehlte eine gesetz-
liche Definition des Begriffs. Urspriinglich wurde das Ele-
ment der Kontrolle als entscheidend angesehen. Wirtschaft-
lich Berechtigter war, wer die aus der Beteiligung fliessenden
Stimmrechte kontrollieren konnte [10]. Dies vor dem Hinter-
grund, dass die Offenlegungsvorschriften neben der Schaf-
fung von Transparenz iiber die Inhaber der Beteiligungen
vor allem auch dazu dienen, Ubernahmerisiken offenzule-
gen.

Im Entscheid vom 29. Juli 2013 hielt das Bundesgericht
fest, dass Art. 2o Abs. 1 BEHG, indem es vom Erwerb auf ei-
gene Rechnung spricht, nicht nur Kontrolle tiber die Stimm-
rechte voraussetzt, sondern auch das Tragen des wirtschaft-

RECHT

lichen Risikos der Beteiligung [11]. In der Praxis wurde in der
Folge die Meldepflicht auch in weiteren Konstellationen in-
frage gestellt, in denen Kontrolle und wirtschaftliches Risiko

nicht der gleichen Person zuzuordnen sind [12].

Die Finma hat nun in Art. 10 Abs. 1 FinfraV-Finma die De-
finition des wirtschaftlich Berechtigten gemiss dem Bun-
desgerichtsentscheid vom 29. Juli 2013 verankert. Gemiss
Art. 10 Abs. 1 FinfraV-Finma giltals wirtschaftlich berechtigt,
wer kumulativ
«die aus einer Beteiligung fliessenden Stimmrechte kontrolliert
und das wirtschaftliche Risiko aus der Beteiligung trigt.» [13]

Dies, obwohl das Kriterium des Erwerbs auf eigene Rech-
nung, welches zum Bundesgerichtsentscheid fiihrte, in
Art. 120 Abs. 1 FinfraG nicht iibernommen wurde.

Kontrolleiiber die Stimmrechte hat gemiss der Finma, wer
direkt Eigentiimer der Beteiligungspapiere ist oder diese in-
direkt tiber (direkt oder indirekt) beherrschte juristische
Personen hilt. Ob eine juristische Person beherrscht wird,
muss im Einzelfall gepriift werden. Im Erliduterungsbericht
der Finma wird ausgefiihrt, dass derjenige an den von einer
juristischen Person gehaltenen Beteiligungspapieren wirt-
schaftlich berechtigt ist, der die Mehrheit der Stimmrechte
an dieser juristischen Person hilt. Im Ubrigen wird auf die
Mitteilung der Offenlegungsstelle ITT/oo vom 29. November
2000 verwiesen. Diese dient somit weiterhin als Auslegungs-
hilfe[14].

Kontrolle setzt nicht voraus, dass der wirtschaftlich Be-
rechtigte die Stimmrechte selbst ausiibt. Der wirtschaftlich
Berechtigte bleibtauch bei einer Ermichtigung eines Dritten
zur Stimmrechtsausiibung meldepflichtig, solange er die
Kontrolle tiber diese Stimmrechte behilt. Kontrolle iiber
die Stimmrechte liegt in diesem Fall gemiss der Finma vor,
wenn der wirtschaftlich Berechtigte entscheidet, wer die
Stimmrechte ausiibt, und diese jederzeit wieder an sich zie-
hen und allenfalls eine andere Person zur Stimmrechtsaus-
tibung ermichtigen kann [15].

Zur Auslegung des zweiten Kriteriums von Art. 10 Abs. 1
FinfraV-Finma, dem wirtschaftlichen Risiko, finden sich in
den Materialien nur wenige Anhaltspunkte. Im Erldute-
rungsbericht wird auf den Entscheid des Bundesgerichts
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vom 29. Juli 2013 verwiesen. In diesem wurde im Zusammen-
hang mit dem wirtschaftlichen Risiko auf das Finma-Rund-
schreiben 2008/05 Bezug genommen. Nach diesem trigt der
Eigenhindler das Risiko von abgeschlossenen Effektenge-
schiften dann selbst, wenn Gewinne ihm zustehen bzw. Ver-
luste ihn belasten [16].

Kauftoder veriussert ein Vermogensverwalter Beteiligungs-
papiere auf Rechnung seiner Kunden, trigt er nicht die da-
mit zusammenhingenden wirtschaftlichen Risiken. Es
sind die Kunden, die in diesem Fall als wirtschaftlich Berech-
tigte zu betrachten und meldepflichtig sind [17]. Klassische
Vermdgensverwalter, die eine Anlage auf Rechnung ihrer
Kunden auswihlen, unterliegen somit keiner Meldepflicht
nach Art. 120 Abs. 1 FinfraG i.V.m. Art. 10 Abs. 1 FinfraV-
Finma.

2.3 Offenlegungspflicht des zur Stimmrechtsausiibung
Ermichtigten. Die separate Meldepflicht gemiss Art. 120
Abs. 3 FinfraG gilt, wenn ein Dritter zur Ausiibung der
Stimmrechte an Beteiligungspapieren nach freiem Ermessen
ermichtigt wird, ohne dass er zugleich an diesen wirtschaft-
lich berechtigt ist (Art. 10 Abs. 2 FinfraV-Finma). Konkret
werden mit dieser Bestimmung vor allem Vermégensver-
walter verpflichtet, fiir Kunden gehaltene Beteiligungen of-
fenzulegen, wenn die daraus fliessenden Stimmrechte durch
die Vermdgensverwalter freiausgeiibt werden kénnen. Diese
Meldepflicht entsteht gemidss den Materialien im Zeitpunkt
der Erteilung der Ermichtigung [18].

Als Folge der in der Anhérung gedusserten Kritik hat die
Finma Folgendes klargestellt:

— Die Meldepflicht gilt nach Art.10 Abs. 2 Finfrav-Finma
nichtinnerhalb von Konzernverhiltnissen, sondern nur aus-
serhalb der Beherrschungskette des wirtschaftlich Berech-
tigten. Werden die Stimmrechte durch eine entsprechend er-
michtigte Tochtergesellschaft ausgeiibt, besteht fiir diese
keine Meldepflicht[1g].

— Nimmt der wirtschaftlich Berechtigte, der die Ermichti-
gung zur Ausiibung der Stimmrechte an einen Dritten er-
teilt, durch Instruktionen Einfluss auf die Stimmrechtsaus-
tibung, liegt kein freies Ermessen vor. In diesem Fall besteht
keine Meldepflicht des zur Stimmrechtsausiibung Ermich-
tigten. Welchen Grad die Intensitit der Einflussnahme er-
reichen muss, um die Meldepflicht auszuschliessen, ist un-
klar. Nach bisheriger Praxis der Offenlegungsstelle ist eine
Drittperson in der Stimmrechtsausiibung insbesondere
dann frei, wenn sie die Stimmrechte ohne Riicksprache mit
dem wirtschaftlich Berechtigten ausiiben kann und nicht
andie Vorgaben des Verwaltungsrats gebunden ist. Darfeine
Drittperson auch nur iiber einen einzigen Punkt der Trak-
tandenliste an einer Generalversammlung frei abstimmen,
fillt sie unter die Meldepflicht [20].

— Eine Meldepflicht besteht nur dann, wenn die Stimm-
rechte aufgrund der Stimmrechtsermichtigung nicht nur
ausgeiibt werden konnen, sondern auch ausgeiibt werden
diirfen. Es muss daher jeweils im Einzelfall gepriift werden,
ob sowohl das zugrunde liegende Mandatsverhiltnis als auch
die ausgestellten Vollmachten die Stimmrechtsausiibung
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erlauben [21]. Bei einem Vermégensverwalter bestimmt die
erteilte Vollmacht, ob er die Stimmrechte ausiiben kann. Ob
er diese auch ausiiben darf, wird demgegeniiber durch den
zugrunde liegenden Vermogensverwaltungsvertrag festge-
legt[22]. Eine Meldepflicht besteht daher nur, wenn der Ver-
mogensverwaltungsvertrag bestimmt, dass die Stimmrechte
nach freiem Ermessen ausgeiibt werden diirfen.

In der Praxis werden sich hier schwierige Abgrenzungsfra-
gen stellen. Dies nicht zuletzt, wenn der Auftrag zugleich
Vorgaben enthilt, wonach sich der Vermogensverwalter an
den Empfehlungen von Stimmrechtsberatern [23] orientie-
rensoll. Je nach Ausgestaltung der entsprechenden Vertrige
diirfte das freie Ermessen hier zu verneinen sein. Eine Mel-
depflicht der Stimmrechtsberater diirfte wohl in der Regel
an der fehlenden Ermichtigung scheitern.

Wird ein Dritter zur Stimmrechtsausiibung ermichtigt,
stellt sich die Frage, wer die meldepflichtige Person ist. Bei
natiirlichen Personen ist dies derjenige, der zur Ausiibung
der Stimmrechte nach freiem Ermessen ermichtigtist. Wird
eine juristische Person ermichtigt, ist demgegeniiber nach
Art. 10 Abs. 2 FinfraV-Finma meldepflichtig, wer diese direkt
oder indirekt beherrscht. Die so ermittelte Person ist melde-
pflichtig nach Art. 120 Abs. 3 FinfraG. Die Finma hatte ur-
spriinglich ein Konzept vorgesehen, wonach in Abweichung
von Art. 120 Abs. 1 FinfraG derjenige meldepflichtig gewe-
sen wire, der iiber die Ausiibung der Stimmrechte tatsich-
lich entscheidet. Dieses Konzept stiess in der Anhorung auf
breite Kritik [24]. Die sich daraus ergebenden Abgrenzungs-
fragen [25] haben sich mit der Anderung des Bestimmungs-
konzepts erledigt.

2.4 Bestand beider Meldepflichten. Die Meldepflichten

des wirtschaftlich Berechtigten und des zur Stimmrechts-
ausiibung nach freiem Ermessen Ermichtigten bestehen ne-
beneinander. Unter gegebenen Voraussetzungen miissen Be-
teiligungen somit doppelt offengelegt werden. Aus Transpa-
renzgriinden istin der Meldung daher jeweils anzugeben, ob

die offengelegten Beteiligungen vom Meldepflichtigen als

wirtschaftlich Berechtigtem oder als zur Ausiibung der
Stimmrechte nach freiem Ermessen ermichtigten Person ge-
halten werden (Art. 22 Finfrav-Finma). Festzuhalten ist,
dass die Erteilung der Ermichtigung zur Ausiibung der
Stimmrechte nach freiem Ermessen beim wirtschaftlich Be-
rechtigten keine separate Meldepflicht auslost.

Fiir die Bestimmung, ob eine Schwelle erreicht, iiber- oder
unterschritten wird, sind die Positionen, welche einer Per-
son als wirtschaftlich Berechtigtem sowie als beherrschen-
der Person eines zur Stimmrechtsausiibung ermichtigten
Dritten zuzurechnen sind, zu addieren [26].

2.5 Besonderheiten bei Fondsstrukturen. Anleger, diein
Fonds investieren und somit das wirtschaftliche Risiko der
Anlagen tragen, haben typischerweise nicht die Kontrolle
tiber die Stimmrechte, die aus den spezifischen Anlagen
fliessen. Sie sind daher nicht wirtschaftlich Berechtigte im
Sinne von Art. 120 Abs. 1 FinfraG i.V.m. Art. 10 Abs. 1 FinfraV-
Finma. Ebenso wenigist es die Fondsleitung wirtschaftlich
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Berechtigter, fehlt es ihr doch am Tragen des wirtschaftli-
chen Risikos[27]. Dies diirfte sich wohl auch dann nicht 4n-
dern, wenn die Fondsleitung durch eine Performance Fee an
den Gewinnen partizipiert, hat das Bundesgericht doch auf
eine Beteiligung an Gewinnen und Verlusten verwiesen. Es
stellt sich jedoch die Frage, ob die Fondsleitung als Dritt-
person zu qualifizieren ist, an die der Fonds die Stimm-
rechtsausiibung iibertragen hat, sodass eine Meldepflicht
gemiss Art. 120 Abs. 3 FinfraG gegeben wire, oder ob diese
Meldepflicht nur externe Vermdgensverwalter des Fonds
treffen kann. Das FinfraG adressiert diese Problematik nicht.
Um diese Zuordnungsschwierigkeiten zu vermeiden, ent-
hilt Art.18 Finfrav-Finma eine Sonderbestimmung][28].
Diese Sonderbestimmung ist zwingend anwendbar fiir ge-
nehmigte in- und auslindische kollektive Kapitalanlagen.
Im Unterschied zum Vorentwurf ist sie neu auch zwingend
auf auslindische Fonds anwendbar, welche nicht zum Ver-
trieb in der Schweiz zugelassen sind, vorausgesetzt, sie sind
von einem Konzern unabhingig.

Fiir Fonds, die fiir den Vertrieb in der Schweiz zugelassen
sind, gilt die bisherige Regelung, wonach der Bewilligungs-
triger die Meldepflicht erfiillen muss (Art. 18 Abs. 1 FinfraV-
Finma). Die Meldepflicht bei Fonds, welche nicht zum Ver-
trieb zugelassen und von einem Konzern unabhingig sind,
ist durch die Fondsleitung oder die Gesellschaft zu erfiillen

RECHT

(Art. 18 Abs. 3 FinfraV-Finma). Wie die Meldepflicht zu erfiil-
lenist, wird in Art. 18 Abs. z FinfraV-Finma fiir diese Katego-
rien von Fonds ausgefiihrt. Mit der neuen Regelung soll ein
Gleichlauf der Meldepflichten von zum Vertrieb genechmig-
ten Fonds und zum Vertrieb nicht genehmigten auslindi-
schen Fonds hergestellt werden [29]. Die Offenlegungsstelle
hat ein entsprechendes Formular publiziert.

Art. 18 FinfraV-Finma kniipft explizit an die Meldepflicht
gemiss Art. 120 Abs. 1 FinfraG an, wie dies auch in den Mate-
rialien festgehalten wird [30]. Wie dargelegt, bestehen er-
hebliche Zweifel, ob Art.120 Abs.1 FinfraG die richtige
Rechtsgrundlage ist, jedenfalls dann, wenn man diesem die
Definition des wirtschaftlich Berechtigten gemiss Art. 10
Abs. 1FinfraV-Finma zugrundelegt. Auch beziiglich Art. 120
Abs. 3 FinfraG bestehen Zweifel, ob dieser eine gentigende
Rechtsgrundlage wire, zumal Art. 18 FinfraV-Finma hierauf
nicht Bezug nimmt. Etwas anderes konnte lediglich aus
dem neuen Wortlaut von Art. 120 Abs. 1 FinfraG gefolgert
werden, wurde hier doch das Kriterium des Erwerbs auf ei-
gene Rechnung gestrichen. Es stellt sich die Frage, ob die
Gesetzesgrundlage damit, wie Art. 20 Abs.1 BEHG friiher
ausgelegt wurde, lediglich Kontrolle verlangt, sodass sich
die Meldepflicht von Fondsleitungen darauf stiitzen liesse.
Dagegen spricht jedoch, dass die Materialien klar zeigen,
dass die Definition des Bundesgerichtsentscheids tibernom-
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men und lediglich die zusitzliche Meldepflicht fiir Stimm-
rechtsberechtigte eingefiihrt werden sollte.

Zusitzliche Unklarheiten wirft die Behandlung von aus-
lindischen Fonds auf, welche nicht zum Vertrieb genehmigt
und von einem Konzern abhingigsind. Gemiss Art. 18 Abs. 4
FinfraV-Finma ist die Meldepflicht gemiss Art.120 Abs. 1
FinfraG durch den Konzern zu erfiillen. Art. 18 Abs. 2 Fin-
fraV-Finma findet keine Anwendung. Wie dargelegt, beste-
hen gute Griinde dafiir, zu vertreten, dass, sofern im Einzel-
fall keine Besonderheiten vorliegen, weder die Anleger noch
die Fondsleitung wirtschaftlich Berechtigte gemiss Art. 120
Abs. 1 FinfraG sind. Damit wire niemand nach Art. 120 Abs. 1
FinfraG zur Meldung verpflichtet. Eine Meldepflicht nach
Art. 120 Abs. 3 FinfraG bestiinde nur, wenn die Ausiibung
der Stimmrechte an einen Dritten delegiert worden ist. In
diesen Konstellationen ist es jedoch fraglich, ob tiberhaupt
eine Delegation im Sinne des Gesetzes vorliegt, sodass so-
gar denkbar wire, dass gar keine Meldepflicht besteht. An-
ders wire dies, wenn die Stimmrechtsausiibung an einen
Vermdgensverwalter delegiert worden wire.

3. OFFENLEGUNG BEI BETEILIGUNGSDERIVATEN
Die Finma hilt an der bisherigen Regelung zur Offenlegung
von Beteiligungsderivaten (unter bisherigem Recht Finanz-
instrumente genannt) fest. Nach breiter Kritik im Anhérungs-
verfahren hat die Finma insbesondere von einer unterschied-
lichen Behandlung von bérslichen und ausserbérslichen
Transaktionen mit Beteiligungsderivaten mit Barausgleich
abgesehen [31]. Somit sind wie bisher sowohl Beteiligungs-
derivate mit Realerfiillung als auch solche mit Barausgleich
meldepflichtig.

Als Beteiligungsderivate gelten nach der in Art. 15 Abs. 1
FinfraV-Finma neu eingefiihrten Definition
«Instrumente, deren Wert sich zumindest teilweise vom Wert oder
der Wertentwicklung von Beteiligungspapieren von Gesellschaf-
ten gemiss Art. 120 Abs. 1 FinfraG ableitet».

Die Definition schliesst als Basiswerte von Beteiligungs-
derivaten sowohl die kotierten als auch die nichtkotierten
Beteiligungspapiere einer Gesellschaft ein, die vom Anwen-
dungsbereich von Art. 120 Abs. 1 FinfraG erfasst sind [32].

Die von der Finma verwendete Definition Iehntsich an die
Mitteilung IT/2013 der Offenlegungsstelle an [33], wonach
«mit Finanzinstrumenten Instrumente gemeint sind, deren Wert
sich zumindest teilweise vom Wert oder der Wertentwicklung von
solchen Beteiligungspapieren mit Stimmrechten ableitet». [34]

Die Materialien weisen dabei darauf hin, dass auch unter
dem neuen Recht nicht von der bisherigen Praxis abgewichen
werden soll [35].

Grundsitzlich unterliegen alle Beteiligungsderivate der
Meldepflicht. Eine abschliessende Aufzihlung der erfassten
Instrumente ist nicht moglich [36]. Zum einen sind Beteili-
gungsderivate meldepflichtig, welche die Lieferung von Be-
teiligungspapieren vorsehen oder zulassen — beispiclsweise
Call- und Put-Optionen, Optionsstrategien oder struktu-
rierte Produkte [37]. Zum anderen sind Instrumente erfasst,
deren Wert direkt oder indirekt, ganz oder teilweise von Be-
teiligungspapieren abhingt, wie zum Beispiel Contracts for
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Difference, Equity Swaps oder Futures und Forwards mit
Barausgleich [38].

Der Meldepflicht konnen auch Beteiligungsderivate un-
terliegen, die mehrere Aktien als Basiswerte aufweisen, bei-
spielsweise Basket- oder Indexprodukte [39]. Ausnahmen
von der Meldepflicht bestehen dabei jedoch dann, wenn bei
realerfiillten Instrumenten von den verschiedenen Basiswer-
ten nur einer geliefert werden kann und keine tiberwie-
gende Wahrscheinlichkeit besteht, dass ein bestimmter Ba-
siswert geliefert wird [40]. Dasselbe gilt fiir Instrumente mit
Barausgleich, sofern deren Wertentwicklung nicht tiberwie-
gend von einem Basiswert beeinflusst wird [44].

4. ERLEICHTERUNGEN BEI OFFENLEGUNGEN

IN KONZERNVERHALTNISSEN

Neu muss nicht mehr die gesamte Halterkette vom direkten
Erwerber oder Verdusserer bis hin zum wirtschaftlich Be-
rechtigten offengelegt werden. Nach Art. 22 Abs. 3 FinfraV-
Finma geniigt es, wenn lediglich der direkte Erwerber oder
Verdusserer und der wirtschaftlich Berechtigte offengelegt
werden. Die Angabe der gesamten Halterkette in der Offen-
legungsmeldung ist somit nicht mehr erforderlich.

Diese Neuregelung fiihrt insbesondere bei Konzernver-
hiltnissen zu erheblichen Erleichterungen, da Verschiebun-
gen von Beteiligungen innerhalb des Konzerns nur noch
dann eine Meldepflicht auslgsen, wenn Konzerngesellschaf-
ten, die Beteiligungspapiere direkt halten, betroffen sind.
Damit ist eine hiufige Fehlerquelle in der Praxis beseitigt
worden [42].

Das neue Recht stellt zudem klar, dass Konzernverhilt-
nisse immer als indirektes Halten und nicht als Gruppe of-
fenzulegen sind [43].

5. WEITERE ANDERUNGEN IM
OFFENLEGUNGSRECHT

Eine Offenlegungsmeldung muss die in Art. 22 FinfraV-
Finma vorgegebenen Angaben enthalten. Diese Angaben
kénnen sich im Lauf der Zeit indern. Ohne entsprechende
Meldung der Verinderungen wiirde die Aussagekraft der Of-
fenlegungsmeldungen mit der Zeit geringer. Neu gibt es
einen abschliessenden Katalog von gemeldeten Angaben,
deren Anderung eine erneute Meldung erfordert (Anderungs-
meldung). Dazu gehéren gemiss Art. 16 Abs. 2 FinfraV-Finma:
— Datum der Ubertragung von Beteiligungspapieren, wenn
dieses nicht mit dem Entstechungsdatum der Meldepflicht
zusammenfillt; = Name, Vorname und Wohnortbzw. Firma
und Sitz der beteiligten Personen; —~ Angaben betreffend
Beteiligungsderivate; —~ Angaben betreffend Effektenleihe
und vergleichbare Geschifte; — Angaben der direkthalten-
den Person sowie des wirtschaftlich Berechtigten bei einem
indirekten Erwerb.

Gemiss Art. 12 Abs. 3 FinfraV-Finma sind zudem Anderun-
gen in der Zusammensetzung des Personenkreises und der
Art der Absprache oder Gruppe bei Gruppenmeldungen zu
melden. Mit der Einfiihrung des Katalogs wurde der Anwen-
dungsbereich der Anderungsmeldung konkretisiert und
Rechtssicherheit geschaffen [44].
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Weitere Vereinfachungen formeller Natur sind:

— Meldungen an die Offenlegungsstelle: Eingaben kénnen wie
bisher fristwahrend per Telefax oder E-Mail iibermittelt wer-
den. Durch dieangepasste Formulierung von Art. 8 Abs. 1 Fin-
frav-Finma wird unter neuem Recht klargestellt, dass dies
auch fiir Meldungen an die Gesellschaft gilt. Zudem entfillt
die Pflicht zur Nachreichung der Originaldokumente [45].
= Inhalt der Offenlegungsmeldung: Nach Art. 22 FinfraV-Finma
besteht neu nicht mehr die Pflicht, in der Offenlegungsmel-
dungdie Adresse einer juristischen Person anzugeben. Es ge-
niigt die Angabe des Sitzes. Durch diese Vereinfachung wird
eine weitere Fehlerquelle eliminiert, die in der Praxis immer
wieder zu Meldepflichtverletzungen gefiihrt hat. Eine Kon-
taktperson, an die sich die Offenlegungsstelle bei Fragen

wenden kann, ist zwar nach Art. 23 FinfraV-Finma als ergin- .

zende Angabe zu benennen. Die entsprechende Angabe ist
aber nicht mehr Teil der Meldepflicht. Fehler bei der Angabe
der Kontaktperson sind keine Meldepflichtverletzungen
und haben somit ebenfalls keine Konsequenzen. — Melde-
frist: Die Meldefrist betrigt weiterhin vier Borsentage seit
Entstehung der Meldepflicht. Eine Ausnahme besteht neu
im Todesfall. Entsteht die Meldepflicht infolge eines Erb-
gangs, betrigt die Meldefrist nach Art. 24 Abs. 2 Finfrav-
Finma neu 20 Borsentage.

Wie bisher haben Verletzungen der Meldepflicht strikte straf-
rechtliche Konsequenzen. Weiterhin sind nach Art. 151 Fin-

RECHT

fraG sowohl die vorsitzliche als auch die fahrlissige Verlet-
zung der Meldepflicht strafbar. Die maximale Bussenhohe
fiir die fahrlissige Verletzung der Meldepflichten wurde
aber deutlich reduziert und betrigt neu CHF 100000 statt
wie bisher CHF 1 Mio.

6. UBERGANGSBESTIMMUNGEN
Offenlegungsmeldungen, die nach bisherigem Recht erfolgt
sind, bleiben gemiss Art. 50 Abs. 1 FinfraV-Finma giiltig. Bis-
herige Meldungen miissen somit grundsitzlich nicht ange-
passt werden. Dies gilt auch bei gemeldeten Halterketten
zwischen dem direkten Halter und dem wirtschaftlich Be-
rechtigten, deren Angabe, wie vorstehend dargelegt wurde,
nach neuem Recht nicht mehr notwendig ist. Die nicht mehr
erforderlichen Angaben kénnen im Rahmen der nichsten or-
dentlichen Meldung bereinigt werden [46].

Fiir Sachverhalte, die bereits vor dem 1. Januar 2016 einge-
treten sind und die erst aufgrund des Inkrafttretens des
neuen Rechts einer Meldepflicht unterstehen, gilt die Uber-
gangsregelung von Art. 50 Abs. 1 FinfraV-Finma. Diese Sach-
verhalte sind demnach bis zum 31. Mirz 2016 zu melden.
Dies gilt beispielsweise fiir Personen, die bereits vor dem In-
krafttreten zur Ausiibung von Stimmrechten von melde-
pflichtigen Beteiligungspapieren nach freiem Ermessen er-
michtigt wurden. Solche Personen miissen deshalb bis am
31. Mirz 2016 eine entsprechende Meldung erstatten [47].
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Sachverhalte, die sich nach dem 1. Januar 2016 ereignen, fal-
len in den Anwendungsbereich von Art. 50 Abs. 2 FinfraV-
Finma. Solche Sachverhalte sind nach neuem Recht zu melden.
Bis zum 31. Mirz 2016 konnen Meldungen mit entsprechen-
dem Hinweis zunichst nach bisherigem Recht vorgenom-
men werden. Diese Meldungen miissen jedoch spitestens bis

am 31. Mirz 2016 nochmals nach neuem Rechtabgesetzt wer-
den. Damit soll erreicht werden, dass das gesamte Offenle-
gungswesen ab dem 1. April 2016 auf die neuen Regeln um-
gestellt worden ist [48]. Vor diesem Hintergrund ist eine alt-
rechtliche Meldung nur zu empfehlen, wenn aus Zeitgriinden

eine neurechtliche Meldung nicht fristgerecht moglich ist.

7. HANDLUNGSBEDARF

Personen, die vor dem 1. Januar 2016 zur Ausiibung von
Stimmrechten ermichtigt worden sind, miissen bis zum
31. Mirz 2016 Meldepflichten priifen und entsprechende
Meldungen vornehmen. Dies gilt auch fiir alle Strukturen,
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rechtsausiibung verschiedenen Personen zuzuordnen sind,
wie Fonds, Trusts oder Stiftungen. Es sollte gepriift werden,
wer nach neuem Recht im Rahmen der jeweiligen Struktur
konkret einer Meldepflicht untersteht.

Sollten nach dem 1. Januar 2016 entstandene Meldepflich-
ten nach altem Recht erfiillt worden sein, sind diese bis zum
31. Mirz 2016 auch nach neuem Recht nachzuholen.

Entsteht eine Meldepflicht nach dem 1. Januar 2016, bleibt
nur wenig Zeit, um diese zu erfiillen. Eine Priifung der Mel-
depflichten sollte bei potenziellen Vorhaben vorausschauend
erfolgen, da nach der Entstehung der Meldepflicht kaum
Zeit bleibt, die fiir die Offenlegung vorausgesetzte Struktur
abzukliren.

Die von der Offenlegungsstelle der SIX Swiss Exchange
Regulation zur Verfiigung gestellten Meldeformulare sind
angepasst worden und abrufbar. Die Mitteilungen und das
Reglement der Offenlegungsstelle werden an die neuen Be-
stimmungen angepasst und voraussichtlich im ersten Halb-

bei denen Kontrolle, wirtschaftliches Risiko und Stimm-
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