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Die neuen Meldepflichten far Erwerber von Aktien und GmbH-Stammantei-
len haben in der Praxis zu vielen Unsicherheiten gefihrt. Sie sollen da-

zu dienen, dass sowohl die Eigentimer als auch die wirtschaftlich Berech-
tigten an einer Aktiengesellschaft oder GmbH in Erfahrung gebracht wer-
den kénnen. Bei Nichteinhaltung der Meldepflichten drohen harte Sank-
tionen: Die Mitgliedschaftsrechte ruhen und die Vermdgensrechte kénnen
verwirken. In der Praxis bleiben viele Umsetzungsfragen, zu welchen nach-

folgend Ldésungsansatze aufgezeigt werden sollen.

Kurze Meldefrist!

0 Jeder Erwerber von nicht borsenkotierten Inhaberaktien muss innert Monatsfrist seit
Eigentumserwerb bei der Gesellschaft gemeldet werden.

0 Wer nicht borsenkotierte Inhaberaktien, nicht borsenkotierte Namenaktien oder
Stammanteile erwirbt und dadurch ein Paket von mindestens 25% des Gesellschafts-
kapitals oder aller Stimmrechte innehat, muss der Gesellschaft innert Monatsfrist seit
Eigentumserwerb die wirtschaftlich berechtigten Personen melden.

o In der Aktiengesellschaft ist es Aufgabe des Verwaltungsrates sicherzustellen, dass
meldepflichtsdumige Erwerber nicht an der Generalversammlung teilnehmen. Ebenfalls
hat der Verwaltungsrat dafiir zu sorgen, dass Erwerbern, welche die Meldepflicht nicht
erfiillt haben, keine Dividende ausbezahlt wird.
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Praktische Umsetzung der neuen
Meldepflichten fiir Aktionire und
GmbH-Gesellschafter

Vor dem Hintergrund der Bekampfung der Geldwascherei wurde Ende 2014 das Bundes-
gesetz zur Umsetzung der 2012 revidierten Empfehlungen der Groupe d’action financiére
(«GAFI-Gesetz») verabschiedet. Mit dem Ziel, Transparenz auch bei nicht kotierten Aktien-
gesellschaften und GmbHs zu schaffen, traten insbesondere die Artikel 697i - 697m des
Obligationenrechts («OR») fir Aktiengesellschaften sowie Artikel 790a OR fir GmbHs auf
den 1. Juli 2015 in Kraft. Um den Erwerber von Aktien oder Stammanteilen vor unerwar-

teten bdsen Folgen zu bewahren, sollen nachfolgend insbesondere die Voraussetzungen

der Meldepflichten und die Folgen des Unterlassens dargestellt werden.

Einfache Meldepflicht fiir jeden Er-
werber von Inhaberaktien

Wer nicht bérsenkotierte Inhaberaktien
erwirbt, wird unabhangig von der Anzahl
der erworbenen Inhaberaktien gegentber
der Gesellschaft meldepflichtig. Der Er-
werber muss der Gesellschaft seinen Vor-
und Nachnamen bzw. seine Firma sowie
seine Adresse melden und bekanntgeben,
aus welchem Rechtsgrund und wann er
wie viele Inhaberaktien erworben hat.
Dabei muss er den Besitz der Inhaberak-
tien nachweisen und sich mit Kopie eines
amtlichen Ausweises bzw. eines Handels-
registerauszugs identifizieren. Namens-
oder Adressanderungen mussen ebenfalls
gemeldet werden.

Die Meldung muss innert Monatsfrist seit
dem Erwerb der Aktien erfolgen. Melde-
pflichtig ist nur der Erwerb von Aktien zu
Eigentum oder Nutzniessung, nicht aber
die Begriindung von Pfandrechten. Der
Eigentumserwerb kann durch Aktienkauf
oder Schenkung, aber auch durch Zeich-
nung von Aktien anlasslich der Grln-
dung oder einer Kapitalerhéhung, durch
Erbgang, Eheglterrecht oder Fusion und
Spaltung erfolgen. Wann die Monatsfrist
genau zu laufen beginnt, sollte im Voraus
abgeklart werden, um negative Folgen zu
verhindern.

Qualifizierte Meldepflicht fiir Erwer-
ber von Inhaberaktien, Namenakti-
en und Stammanteilen betreffend
wirtschaftlich berechtigte Personen
Wer nicht borsenkotierte Inhaberaktien,

nicht borsenkotierte Namenaktien oder
Stammanteile erwirbt und dadurch ein Pa-
ket von mindestens 25% des Gesellschafts-
kapitals oder aller Stimmrechte halt, muss
der Gesellschaft die naturlichen Personen
melden, fir die er letztendlich handelt.

Zur qualifizierten Meldung verpflichtet ist,
wie bei der einfachen Meldepflicht, der
Erwerber. Erwirbt eine natdrliche Person
die Beteiligungen fir sich selbst, so meldet
sie der Gesellschaft, dass sie gleichzeitig
Eigentimerin und wirtschaftlich Berechtig-
te ist. Erfolgt der Erwerb demgegeniber
treuhanderisch, ist Inhalt der qualifizierten
Meldung nicht die Identitat des Erwerbers
selbst, sondern die Identitat des Treuge-
bers. Im Falle einer juristischen Person als
Erwerberin ist die Identitat jener natr-
lichen Personen zu melden, welche an
dieser juristischen Person wirtschaftlich
berechtigt sind. Wird der Schwellenwert
von 25% zwar nicht allein, aber in gemein-
samer Absprache mit Dritten, z.B. auf-
grund eines gemeinsamen Kaufvertrags,
erreicht, so 16st auch dieses Vorgehen eine
Meldepflicht aus.

Die qualifizierte Meldung betreffend

den wirtschaftlich Berechtigten ist wie
die einfache Meldung beim Erwerb von
Inhaberaktien innert Monatsfrist seit dem
Eigentumserwerb zu erstatten.

Der Erwerber muss der Gesellschaft mel-
den, ob er den Schwellenwert von 25%
durch Kapital- oder Stimmrechtsanteile
erreicht hat und den Vor- und Nachnamen
sowie Adresse der natirlichen Personen



Ermittlung der wirtschaft-
lich berechtigten Per-
sonen bei mehrstufigen
Beteiligungen
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mitteilen, die an ihm, dem Erwerber wirt-
schaftlich berechtigt sind. Dagegen muss
er weder nachweisen noch bekanntgeben,
wie hoch genau die Beteiligung der wirt-
schaftlich berechtigten Personen an ihm,
dem Erwerber, ist. Es missen auch keine
Ausweiskopien der wirtschaftlich Berech-
tigten deponiert werden. Jede Namens-
und Adressanderung der wirtschaftlich
Berechtigten muss gemeldet werden,
nicht aber die Tatsache, dass eine natir-
liche Person infolge Reduktion ihrer Be-
teiligung gar nicht mehr als wirtschaftlich
berechtigt gilt.

Wer ist wirtschaftlich berechtigte
natiirliche Person?

Das Gesetz enthalt eine klare Aussage
bezlglich des Schwellenwerts eines Betei-
ligungspakets, dessen Erreichen eine Mel-
depflicht flr den Erwerber auslost (25%).
Nebenstehende Graphik: A-AG erwirbt
25% an X-AG und 16st dadurch Meldepflicht
aus. Der Gesetzgeber hat es aber verpasst,
bezlglich des Inhalts der Meldung, also be-
treffend die Identifizierung der Personen,
fUr die der Erwerber ,letztendlich han-
delt (wirtschaftlich berechtigte Person)”
(Zitat aus Art. 697j Abs. 1 OR) Klarheit zu
schaffen. Ausdricklich geregelt ist, dass
nur natiirliche Personen gemeldet werden
mussen. Handelt der Erwerber fir sich
selbst, so kann er der Gesellschaft diese
Tatsache melden. Handelt er als Treuhan-
der flr einen Dritten, so muss er den Treu-
geber (natlrliche Person) als wirtschaftlich
Berechtigten melden.

Komplizierter wird es aber, wenn mehrstu-
fige Beteiligungen vorliegen, insbesondere
bei Holdingstrukturen und Konzernen. Ge-
nlgt eine beliebige finanzielle Beteiligung
am Erwerber (Graphik: A-AG) fir das Aus-
[6sen der Meldepflicht? Die Lehre ist sich
einig, dass eine solch extensive Auslegung
des Gesetzeswortlautes nicht praktikabel
ist. Graphik: Es mdssten alle natdirlichen
Personen P-V gemeldet werden. Vielmehr
ist im Sinne der GAFI-Gesetzgebung davon
auszugehen, dass nur Personen gemeldet
werden mussen, die eine tatsachliche
Kontrolle iiber den Erwerber auslben, sei
dies durch eine qualifizierte Kapital- oder
Stimmbeteiligung oder auf andere Weise.
In der Praxis wurden dafir verschiedene
Berechnungsmethoden entwickelt, wobei
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der sogenannte ,,Multiplikationstest” die
wohl gangigste und unserer Meinung
praktikabelste Methode ist. Danach werden
alle Beteiligungsverhaltnisse, welche vom
Erwerber Gber alle Stufen der Beteiligungs-
kette nach oben zu natirlichen Personen
fuhren, multipliziert. Ergibt dieser Multipli-
kationstest eine Beteiligung von mindes-
tens 25%, so gilt eine natlrliche Person als
am Erwerber wirtschaftlich berechtigt und
muss gemeldet werden. Graphik: nur P (ist
zu 25% direkt an A-AG beteiligt) und T (ist
zu 30% indirekt an A-AG beteiligt) missen
gemeldet werden, die indirekten Beteili-
gungen von Q, R, S, U und V sind geringer.
Zusatzlich missen aber auch Tatsachen
und Rechtsverhdltnisse bericksichtigt
werden, welche einer Person auf andere
erkennbare Art und Weise eine Kontrolle
Uber den Erwerber ermdglichen. Dazu
gehoren insbesondere Aktiondrbindungs-
vertrage, aber auch Darlehensvertrage,
Ehevertrage und familiar bedingte Ein-
flussnahme, wobei jeweils im Einzelfall zu
prifen ist, ob eine entsprechende Kontrolle
im Sinne des Gesetzes vorliegt. Graphik:
Wiirde zwischen Q und T ein Aktiondrbin-
dungsvertrag mit Stimmbindungsklausel
bestehen, so wirde Q dadurch zur mitkon-
trollierenden Person und mdsste zusam-
men mit T gemeldet werden.

Es kann vorkommen, dass weder mit dem
Multiplikationstest noch bei Bericksichti-
gung besonderer Verhaltnisse eine wirt-
schaftlich berechtigte natlrliche Person
ermittelt werden kann. Dies ist bei Betei-
ligungsquoten unter 25%, aber auch bei
kollektiven Kapitalanlagen oder - je nach
rechtlicher Ausgestaltung - bei auslandi-
schen Trusts der Fall, da hier in der Regel
Vermdgenstrager (Anleger bzw. Beglins-
tigte) und Entscheidungstrager (Fondslei-
tung bzw. Trustee) auseinanderfallen.

Eine weitere Ausnahme von der Melde-
pflicht liegt nach der hier vertretenen
Auffassung dann vor, wenn eine der zwi-
schengeschalteten Gesellschaften in der
Beteiligungskette bdrsenkotiert ist oder
Bucheffekten fUhrt (Graphik: A-AG oder
B-AG). In diesem Fall missten die wirt-
schaftlich berechtigten Personen (Graphik:
P oder T) nicht gemeldet werden, da die
Transparenz aufgrund der Spezialgesetz-
gebung gewahrleistet ist.



Kommt ein Aktionir sei-
nen Meldepflichten nicht
nach, so sind seine Vermo-
gensrechte verwirkt.

Auch wenn der Erwerber keine an ihm
wirtschaftlich berechtigte nattrliche
Person ermitteln kann oder der Meinung
ist, dass eine Ausnahme von der Melde-
pflicht gegeben ist, empfehlen wir, der
Gesellschaft dennoch eine ausdrickliche
Negativmeldung zu erstatten. Damit stellt
der Erwerber sicher, dass ihm keine nach-
teiligen Rechtsfolgen wegen Unterlassung
der Meldepflicht drohen.

Flihrung der Verzeichnisse liber die
Inhaberaktiondre sowie die gemel-
deten wirtschaftlich berechtigten
Personen

Aufgrund der neuen Meldepflicht fir
Inhaberaktionare missen alle Aktiengesell-
schaften, die Inhaberaktien ausgegeben
haben, ein Aktienverzeichnis Gber ihre
Inhaberaktiondre flhren. Zusatzlich zum
neuen Inhaberaktionarsverzeichnis bzw.
dem altherkdmmlichen Namenaktienbuch
(bei Aktiengesellschaften mit Namenak-
tien) und Stammanteilbuch (bei GmbHs)
mussen nun alle Gesellschaften auch ein
Verzeichnis der ihnen gemeldeten wirt-
schaftlich berechtigten Personen fiihren.

Das Inhaberaktiondrsverzeichnis und das
Verzeichnis der gemeldeten wirtschaftlich
berechtigten Personen sind so zu fihren,
dass die Behorden in der Schweiz jeder-
zeit darauf zugreifen kdnnen. Aktionare
bzw. Gesellschafter oder Dritte haben kein
Einsichtsrecht.

Das Verzeichnis der gemeldeten wirtschaft-
lich berechtigten Personen kann separat
geflhrt oder ins Inhaberaktionarsverzeich-
nis bzw. Namenaktien- oder Stammanteil-
buch integriert werden. Bei komplexeren
Beteiligungsverhaltnissen ist eine separate
Fithrung unbedingt zu empfehlen. Dies
nicht zuletzt, um zu verhindern, dass Daten
der Aktiondre, welche von Gesetzes wegen
gar nicht Gegenstand des Verzeichnisses
der gemeldeten wirtschaftlich berech-
tigten Personen sein missen, gegentber
Behorden offengelegt werden.

Sanktionen bei Nichteinhaltung der
Meldepflichten

Erwerber, die ihrer Meldepflicht nicht
nachkommen, werden sanktioniert.

Diese Sanktionen betreffen einerseits die
Mitgliedschaftsrechte, insbesondere das
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Stimm- und Wahlrecht, aber auch das
Auskunfts- und Einsichtsrecht. Anderer-
seits sind auch die Vermodgensrechte der
Erwerber (Anspruch auf Dividende und
Liquidationserlds) betroffen. Strafrecht-
liche Folgen sieht das Gesetz keine vor.
Leider hat es der Gesetzgeber verpasst,
eine klare Formulierung zu verabschieden,
wann welche Sanktionen eintreten.

Gemass einer Lehrmeinung darf ein
Erwerber seine Mitgliedschaftsrechte an
den erworbenen Beteiligungen erst dann
ausiben, wenn er die Meldepflicht erflllt
hat. Gemass der wohl herrschenden Mei-
nung, welcher wir uns anschliessen, darf
der Erwerber seine Mitgliedschaftsrechte
aber bis zum Ablauf eines Monats nach Er-
werb uneingeschrankt austben. Erst nach
Ablauf der Monatsfrist ruhen die Mitglied-
schaftsrechte, und zwar bis der Erwerber
die Meldung erstattet hat.

In Bezug auf die Vermoégensrechte regelt
Art. 697m Abs. 3 OR folgendes: ,, Kommt
ein Aktiondr seinen Meldepfiichten nicht
innert eines Monats nach dem Erwerb der
Aktien nach, so sind die Vermdgensrechte
verwirkt. Holt er die Meldung zu einem
spdteren Zeitpunkt nach, so kann er die ab
diesem Zeitpunkt entstehenden Vermad-
gensrechte geltend machen.”Flr den
Gesellschafter einer GmbH gilt das Gleiche.
Hat die Generalversammlung somit wah-
rend der Sdumigkeit eines Erwerbers eine
Dividende beschlossen, fihrt die Verwir-
kungsfolge dazu, dass der Erwerber diese
Dividende nicht erhalt, selbst wenn er

die Meldung verspatet nachholt. Unseres
Erachtens und auch gemass der wohl
herrschenden Lehre bleibt dem Erwerber
ab dem Zeitpunkt des Eigentumerwerbs
genau ein Monat Zeit fir seine Meldung.
Danach verliert er alle Vermdgensrechte,
die wahrend der Zeit entstehen, in der er
sdumig ist. In der Lehre werden aber auch
Meinungen vertreten, die eine zweimona-
tige oder sogar sechsmonatige Frist propa-
gieren. Es muss jedoch dringend davon
abgeraten werden, sich auf diese langeren
Fristen zu verlassen, bevor diesbeziglich
ein Gerichtsentscheid vorliegt.



Kommt der Verwaltungs-
rat seinen Pflichten im
Zusammenhang mit der
Meldepflicht nicht nach,
droht ihm die personliche
Haftung.

Es ist sodann Aufgabe des Verwaltungs-
rates einer Aktiengesellschaft bzw. der
Geschaftsfihrung einer GmbH sicherzu-
stellen, dass keine Unberechtigten, also
keine meldepflichtverletzenden Erwerber,
an der Generalversammlung teilnehmen
oder in den Genuss von Dividendenaus-
schittungen kommen. Wurden Dividenden
an Unberechtigte ausbezahlt, kdnnen
diese zurtickgefordert werden. Die Klage
auf Ruckforderung kénnen sowohl die
Gesellschaft als auch die anderen Aktio-
nare bzw. Gesellschafter, nicht aber die
Gesellschaftsglaubiger erheben. Die Rlck-
zahlung muss an die Gesellschaft erfolgen.
Der Ruckforderungsanspruch verjahrt funf
Jahre nach der Auszahlung.

Haben unberechtigte Aktionare oder
Gesellschafter bei den Beschltssen und
Wahlen der Generalversammlung mitge-
wirkt, sind die entsprechenden Beschliisse
und Wahlen von den anderen Aktionaren
oder Gesellschaftern anfechtbar. Ebenfalls
droht dem Verwaltungsrat die persdnliche
und unbeschrankte Haftung infolge einer
Verantwortlichkeitsklage. Unter Umstan-
den kann ein Verwaltungsrat auch straf-
rechtlich wegen ungetreuer Geschafts-
besorgung zur Verantwortung gezogen
werden, sofern eine Dividendenausschit-
tung an eine unberechtigte Person erfolg-
te. Die gleiche Verantwortlichkeit gilt fur
die Geschaftsfuhrer der GmbH.

Exkurs: Relevanz der Meldepflichten
bei M&A Transaktionen

Bei Unternehmenskaufen basierend auf
dem Erwerb von Gesellschaftsanteilen
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wird die praktische Relevanz der Melde-
pflichten nochmals deutlich: Da nahezu
alle M&A Transaktionen den Erwerb von
mehr als 25% der Gesellschaftsanteile

mit sich bringen, wird die Meldepflicht
praktisch immer ausgeldst. Solange diese
nicht erflllt wurde, besteht bezlglich der
Mitgliedschaftsrechte des betroffenen Ak-
tiondrs oder Gesellschafters Unsicherheit.
Dies wiederum bedeutet, dass General-
versammlungsbeschllsse, die im Rahmen
eines Closings gefasst werden, anfechtbar
sein konnten. Hier geht es meistens um
BeschlUsse betreffend die Entlastung der
ehemaligen Verwaltungsrate oder die Wahl
der neuen Organe. Je nachdem, ob die
Kauferin die an ihr wirtschaftlich berech-
tigten naturlichen Personen gegeniber der
Verkauferin offenlegen will, empfehlen wir,
bestimmte Klauseln in den Kaufvertrag
oder in das Protokoll der Generalver-
sammlung aufzunehmen.

Dringende Nachmeldung durch
Inhaberaktiondre, welche ihre Ak-
ten vor dem 1. Juli 2015 erworben
haben

Personen, die schon vor dem 1. Juli 2015 In-
haberaktien gehalten haben, mussten sich
wahrend der Ubergangsfrist bis Ende 2015
als Aktionare bei der Gesellschaft melden.
Sie mussten auch die an ihnen wirtschaft-
lich berechtigten natirlichen Personen
melden. Sollten Sie diese Meldungen bis
heute unterlassen haben, so empfehlen wir,
diese unverziiglich nachzuholen, da vorher
keinerlei Aktionarsrechte ausgelbt werden
kénnen.

Praktische Empfehlungen

Die Pflicht zur Meldung des Erwerbers von Inhaberaktien ist relativ klar geregelt:
Jeder Erwerb von Inhaberaktien von nicht bérsenkotierten Gesellschaften ist der Ge-
sellschaft zu melden. Komplex ist hingegen die Pflicht zur Meldung der wirtschaftlich
berechtigten Personen. Aufgrund der unter Umstanden gravierenden Rechtsfolgen,
welche eine Verletzung der Meldepflicht ausldst, ist diesbezliglich Vorsicht geboten
und eine frihzeitige Klarung der Rechtslage angezeigt. Wir analysieren gerne fir Sie,
ob und welche Personen im Zusammenhang mit den neuen Transparenzbestimmun-

gen zu melden sind.




