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Vom Umgang mit den GAFI-Transparenzvorschriften

in der M&A- und Beratungspraxis

Nachdem die Schweiz unter internationalem Druck in einem untiblich schnellen Verfahren per 1. Juli 2015

erhohte Transparenzvorschriften fiir Kapitalgesellschaften eingefiihrt hat, soll diese GAFI-Gesetz-

gebung verscharft werden. Im Lichte der erheblichen Unsicherheiten bei der praktischen Umsetzung

der bestehenden GAFI-Bestimmungen kommt diese Verscharfung allerdings verfriht.

1 VERSCHARFUNG DER GAFI-TRANSPARENZ-
VORSCHRIFTEN ANTE PORTAS

Als eines von Uber 150 Mitgliedern des Global Forum on
Transparency and Exchange of Information for Tax Purpo-
ses (Global Forum] hat sich die Schweiz zur Umsetzung
international vereinbarter Standards fur Transparenz und
Informationsaustausch zu Steuerzwecken verpflichtet. Die
Einhaltung der vereinbarten Standards wird vom Global
Forum durch periodische L&nderiberprifungen (Peer
Reviews) kontrolliert.

Nach der Umsetzung von entsprechenden Empfehlungen
der Groupe d'action financiére (GAFI) in Art. 697i ff. OR
(GAFI-Gesetz) per 1. Juli 2015 und dem gestiitzt darauf
erfolgten Peer Review erteilte das Global Forum der
Schweiz im Sommer 2016 die Gesamtnote "weitgehend
konform™ und gab gleichzeitig Empfehlungen zur weiterge-
henden Transparenz juristischer Personen ab.

Im Hinblick auf den anstehenden nachsten Peer Review
des Global Forum schlagt der Bundesrat eine einschnei-

dende Verscharfung des GAFI-Gesetzes vor: So sollen
unter anderem Inhaberaktien fiir nicht borsenkotierte
Gesellschaften abgeschafft und strafrechtliche Sanktio-
nen bei Verletzung der GAFI-Meldepflichten eingefihrt
werden. Die Vernehmlassung zum entsprechenden Geset-
zesentwurf vom 17. Januar 2018 (GAFI-Revision) dauerte
bis zum 24. April 2018. Die Vorlage findet sich zur Zeit in
Uberarbeitung und soll voraussichtlich am 21. Novem-
ber 2018 publiziert und vom Parlament in der Frihjahrs-
und Sommersession 2019 beraten werden. Die vom Parla-
ment beschlossene GAFI-Revision soll sodann auf
Oktober 2019 in Kraft treten.

Die generelle Abschaffung von Inhaberaktien flir nicht
kotierte Gesellschaften wiirde eine einschneidende Mass-
nahme darstellen und angesichts der im geltenden GAFI-
Gesetz bereits vorhandenen Transparenzvorschriften iiber
das Ziel hinausschiessen. Die in der GAFI-Revision vorge-
sehene Einflihrung strafrechtlicher Sanktionen weckt
sodann ernsthafte rechtsstaatliche Bedenken, da die
zugrundeliegenden gesetzlichen Bestimmungen zur
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Meldepflicht des Aktiondars im aktuellen GAFI|-Gesetz
lickenhaft und unklar sind und dem strafrechtlichen
Bestimmtheitsgebot nicht standzuhalten vermadgen.

Anstelle der geplanten Verscharfung des GAFI-Gesetzes
ware es aus Sicht der Rechtsanwendung vordringlicher, die
anstehende GAFI-Revision primar fir die Behebung der
Unzulanglichkeiten des geltenden GAFI-Gesetzes zu nutzen.

2 PRAKTISCHE HANDHABUNG AUSGEWAHLTER
OFFENER GAFI-FRAGESTELLUNGEN

So stellen sich bei der Umsetzung des aktuellen GAFI-
Gesetzes in der M&A- und Beratungspraxis zahlreiche
Probleme bereits bei den fundamentalen Fragen, wann
eine Meldepflicht nach Art. 697) OR Uberhaupt ausgeldst
wird (Ziff. 2.1 und 2.2), wer in welchen Konstellationen
gemeldet werden muss (Ziff. 2.3) und wie Meldungen kon-
kret vorzunehmen sind (Ziff. 2.4).

Nachfolgend findet sich ein grober Leitfaden, wie der
Rechtsanwender mit ausgewahlten, im Rechtsalltag im
Vordergrund stehenden Fragen im Umfeld des GAFI-Ge-
setzes umgehen kann.

2.1 WER MUSS MELDEN?

Unter anderem untersteht der GAFI-Meldepflicht, wer
Aktien an einer schweizerischen Gesellschaft (Zielgesell-
schaft) erwirbt und dabei den Grenzwert von 25% des Akti-
enkapitals und/oder der Stimmrechte erreicht oder iber-
schreitet (meldepflichtiger Aktionar).

Massgebend ist dabei einzig der direkte Erwerb von Aktien
an der Zielgesellschaft. Ein indirekter Erwerb auf hoherer
Beteiligungsstufe lost keine Meldepflicht aus, kann aber
unter Umstanden zur Aktualisierung einer friiher erfolgten
GAFI-Meldung verpflichten.

Meldepflichtig ist nicht nur wer allein, sondern auch wer in
gemeinsamer Absprache mit Dritten eine qualifizierte Betei-
ligung an der Zielgesellschaft erwirbt. Wann eine solche
gemeinsame Absprache vorliegt, ist nicht immer einfach zu
beurteilen. So kann etwa beim Bestehen eines Aktionarbin-
dungsvertrags nicht automatisch auf eine die Meldepflicht
auslosende gemeinsame Absprache geschlossen werden.
Eine solche liegt vielmehr nur dann vor, wenn der betreffende
Aktionarbindungsvertrag den gemeinsamen Erwerb einer
qualifizierten Beteiligung an der Zielgesellschaft zum Gegen-
stand hat oder unmittelbar im Zusammenhang mit einem
solchen gemeinsamen Erwerb abgeschlossen wird.
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2.2 AUSNAHMEN VON DER MELDEPFLICHT

Beim Erwerb von Aktien der Zielgesellschaft, die an einer
Borse gehandelt werden oder als Bucheffekten im Sinne
des schweizerischen Bucheffektengesetzes ausgestaltet
sind, besteht keine Meldepflicht.

Das Gesetz aussert sich hingegen nicht zu der sich in der
Praxis haufig stellenden Frage, ob diese gesetzliche Aus-
nahme auch greift, wenn zwar nicht die Schweizer Zielge-
sellschaft, aber die Erwerberin einer qualifizierten Betei-
ligungoderderendirekteoderindirekte Muttergesellschaft
eine borsenkotierte Publikumsgesellschaft ist oder Buch-
effekten ausgegeben hat. Unseres Erachtens entfallt die
Meldepflicht auch in diesen Fallen.

Dies muss sinngemass auch fir die weiteren gesetzlichen
Ausnahmen von der Meldepflicht gelten, die sich nach
dem Gesetzeswortlaut nur auf die Zielgesellschaft selbst
beziehen: Demnach entfallt die Meldepflicht unseres
Erachtens auch dann, wenn eine offentlich-rechtliche
Anstalt, Genossenschaft oder gemeinniitzige Organisa-
tion direkt oder indirekt eine qualifizierte Beteiligung an
einer schweizerischen Zielgesellschaft erwirbt.

“Die gesetzlichen Bestimmungen

zur Meldepflicht des Aktionars sind
luckenhaft und unklar.”

2.3 WER IST ALS WIRTSCHAFTLICH BERECHTIGTE
PERSON ZU MELDEN?

Besteht eine Meldepflicht, hat der meldepflichtige Aktio-

nar die natlrliche Person zu melden, fiir die er letztend-

lich handelt (wirtschaftlich berechtigte Person).

Auch zu diesem zentralen Punkt des GAFI|-Gesetzes bestehen
unverstandlicherweise keine klaren gesetzlichen Vorgaben.
Es herrscht immerhin weitgehende Ubereinstimmung, dass
die wirtschaftlich berechtigte Person im Sinne des GAFI-
Gesetzes in erster Linie diejenige Person ist, welche den
direkten Aktionar letztendlich (d.h. direkt oder indirekt] mit
einer qualifizierten Mehrheit (massgebender Schwellen-
wert) kontrolliert. Dabei kénnen auch mehrere natirliche
Personen, die zwar je einzeln unter dem massgebenden
Schwellenwert liegen, aber beispielsweise in einen Aktionar-
bindungsvertrag eingebunden sind, je nach dessen Inhalt
gemeinsam als wirtschaftlich berechtigte Personen gelten.

In Lehre und Praxis herrscht hingegen Uneinigkeit tber
die Frage, nach welcher Methode der massgebende
Schwellenwert in mehrstufigen Beteiligungsstrukturen
(d.h. namentlich bei Konzerngesellschaften] zu ermitteln
ist. Daflir werden insbesondere die folgenden Ansatze
vertreten, welche je nach konkreter Konstellation zu
unterschiedlichen Ergebnissen fiihren:

> De-Minimis Methode: Nach der vorsichtigsten
Methode sind bei mehrstufigen Beteiligungsverhalt-
nissen die wirtschaftlich berechtigten Personen tber-
all da zu ermitteln und zu melden, wo auf der jeweili-
gen Beteiligungsstufe iber der direkten Erwerberin
ein massgebender Schwellenwert von mindestens
25% des Kapitals und/oder der Stimmen erreicht
oder iiberschritten wird.
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Illustrationsbeispiel De-Minimis Methode:

° >

25%

Die naturliche Person N ist der
Zielgesellschaft Z als wirtschaftlich
berechtigte Person zu melden

M . ol .
> Auf jeder Beteiligungsstufe ist der
250, massgebende Schwellenwert von 25%
erreicht oder Uberschritten
T

>  Tochtergesellschaft T kauft 50% der

50% Aktien der Zielgesellschaft Z

> Multiplikationsmethode: Hier werden alle direkt und
indirekt gehaltenen Beteiligungsquoten der am Ende
einer Beteiligungskette stehenden natiirlichen Person
miteinander multipliziert. Dabei ist die meldepflicht-
auslosende direkte Beteiligung (50% von T] jedoch nicht
mitzurechnen. Nur wenn das Multiplikationsergebnis
einen massgebenden Schwellenwert von mindestens
25% ergibt, gilt die betreffende natirliche Person als
wirtschaftlich berechtigt im Sinne des GAF|-Gesetzes.

Im obigen Beispiel ergibt die Multiplikation der von N und
von M gehaltenen Beteiligungen 6.25%. Damit ist der
massgebende Schwellenwert von mindestens 25% nicht
erreicht, womit N nach der Multiplikationsmethode nicht
als wirtschaftlich berechtigte Person zu melden ware.

> Mehrheitsmethode: Nach der liberalsten Methode sind
bei mehrstufigen Beteiligungsverhéaltnissen die wirt-
schaftlich berechtigten Personen nur da zu ermitteln, wo
auf der jeweiligen Beteiligungsstufe liber der direkten
Erwerberin ein massgebender Schwellenwert von 50%
des Kapitals und/oder der Stimmen iiberschritten wird.

Diese Voraussetzung ist im obigen Beispiel nicht
erflllt, womit N nach der Mehrheitsmethode nicht als
wirtschaftlich berechtigte Person zu melden ware.

Vor dem Hintergrund, dass zu Unrecht unterlassene bzw.
unrichtige Meldungen von wirtschaftlich Berechtigten bereits
unter dem geltenden GAFI-Gesetz einschneidende Rechtsfol-
gen - und gemass der GAFI-Revision kiinftig maglicherweise
sogar zusatzlich strafrechtliche Sanktionen - auslésen kon-
nen, ist in diesem Punkt Vorsicht angezeigt und bis auf weite-
res der De-Minimis Methode der Vorzug zu geben.

2.4 1ST AUCH ZU MELDEN, WENN EIGENTLICH
NICHTS ZU MELDEN WARE?

Auch Uber die Frage, ob bzw. wie eine Meldung zu erfolgen

hat, wenn eine wirtschaftlich berechtigte Person fehlt

oder nicht identifiziert werden kann oder wenn eine Aus-

nahme von der Meldepflicht vorliegt, bestehen wiederum

keine klaren gesetzlichen Vorgaben.

Es erscheint uns empfehlenswert, sich in der Praxis an die
folgenden Leitlinien zu halten:

> Meldung: Ein meldepflichtiger Aktionar hat eine Mel-
dung zu erstatten, wenn eine oder mehrere wirt-

schaftlich berechtigte (natiirliche) Person(en) iden-
tifiziert wurde(n) und kein Ausnahmetatbestand
vorliegt. Ist der meldepflichtige Aktionar selber die
wirtschaftlich berechtigte (natirliche) Person, bildet
dies Gegenstand der Meldung.

> Ersatzmeldung: Ein meldepflichtiger Aktionar hat
eine Ersatzmeldung zu erstatten, wenn entweder (i)
keine wirtschaftlich berechtigten Personen bestehen
oder (ii) solche zwar bestehen, aber nicht bekannt sind
bzw. trotz sorgfiltiger (zumutbarer) Nachforschung
durch den meldepflichtigen Aktionar nicht identifiziert
werden konnten.

"Es ist zu unterscheiden zwi-

schen Meldung, Ersatzmeldung
und Negativmeldung.”

In diesen Fallen ist ersatzweise Vor- und Nachname
sowie Funktion des flihrenden Mitglieds des obersten
Leitungs- oder Verwaltungsorgans der letztendlich
kontrollierenden juristischen Person (oder, so eine
abweichenden Lehrmeinung, der betreffenden
schweizerischen Zielgesellschaft) zu melden.

Unter diesem Titel ist in erster Linie der CEOQ, in zweiter
Linie der Delegierte des Verwaltungsrats und in dritter
Linie, wenn kein CEO bzw. VR-Delegierter besteht, der
Prasident des Verwaltungsrats zu melden.

> Negativmeldung: Wenn und soweit eine Meldepflicht
aufgrund eines Ausnahmetatbestandes (Ziffer 2.2) ent-
fallt, sollte ein meldepflichtiger Aktionar trotzdem eine
Negativmeldung vornehmen, in der auf den betreffen-
den Ausnahmetatbestand hingewiesen wird.

Auch wenn die Meldung bzw. Ersatz- und Negativmeldung kei-
ner Formvorschrift unterliegt und mindlich erstattet werden
darf, empfiehlt es sich, diese in nachweisbarer Form zu erbrin-
gen (d.h. schriftlich oder per E-Mail) bzw. im Register der wirt-
schaftlich berechtigten Personen auf die Vornahme und das
Datum einer bloss miindlich erfolgten Meldung hinzuweisen.

3 FAZIT UND AUSBLICK

Bei der Umsetzung des GAFI-Gesetzes bestehen in der Pra-
xis zahlreiche offene Fragen, auf die sich weder im Gesetz
noch in den Materialien noch in der Rechtsprechung verlass-
liche Antworten finden lassen, und denen in Lehre und Pra-
xis mit unterschiedlichen und im Ergebnis widersprichli-
chen Ldsungsansatzen begegnet wird.

Vor dem Hintergrund, dass die Verletzung der Meldepflich-
ten bereits nach dem geltenden GAFI-Gesetz die Sistierung
der Stimmrechte sowie die Verwirkung der Vermogens-
rechte des saumigen meldepflichtigen Aktionars zur Folge
hat, erscheint die Klarung dieser offenen Rechtsfragen
durch den Gesetzgeber weitaus dringender als eine radikale
Verscharfung des GAFI-Gesetzes.

Ohne vorgangige Behebung dieser gravierenden Mangel der
aktuellen Gesetzgebung ist namentlich die in der GAFI-Revi-
sion vorgesehene Einflihrung von strafrechtlichen Sanktio-
nen aus rechtsstaatlicher Sicht nicht zu verantworten.
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