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Kernpunkte

Ausgangslage und Gegenstand der Teilrevision

1.

Mit dem am 1. Januar 2016 in Kraft getretenen Finanzmarktinfrastruk-
turgesetz (FinfraG) wurde die Meldepflicht fir bedeutende Beteiligun-
gen an borsenkotierten Gesellschaften angepasst. Neu sind neben
dem wirtschaftlich Berechtigten an einer solchen Beteiligung (Art. 120
Abs. 1 FinfraG) auch Dritte meldepflichtig, die erméachtigt sind, Stimm-
rechte nach freiem Ermessen auszuiiben (Art. 120 Abs. 3 FinfraG). In
Art. 10 Abs. 2 FinfraV-FINMA hat die FINMA diese neue, separate Mel-
depflicht konkretisiert: Bei juristischen Personen gilt als zur Ausiibung
der Stimmrechte nach freiem Ermessen ermachtigt, wer diese direkt
oder indirekt beherrscht. Diese Regelung orientierte sich am Beherr-
schungsbegriff beim indirekten Erwerb (Meldepflicht des ,letzten Glieds
in der Kette"). Damit entsprach sie einem im Rahmen der Anhérung im
Jahre 2015 zur FinfraV-FINMA geausserten Branchenbeddrfnis.

Verschiedene Betroffene dieser Meldepflicht haben inzwischen auf
Probleme in der Umsetzung hingewiesen. Mit dem aktuellen Revisions-
vorhaben schlug die FINMA ein Zuriickkommen auf ihren bereits in der
Anhérung vom 20. August 2015 zur FinfraV-FINMA unterbreiteten Vor-
schlag vor. Demnach soll nach Art. 120 Abs. 3 FinfraG meldepflichtig
sein, wer Uber die Ausiibung der Stimmrechte tatsachlich entscheidet.
Die FINMA hat die Anpassungen vom Ergebnis einer zweiten Anho-
rung abhangig gemacht, die am 3. Oktober 2016 endete. Auf dieser
Grundlage soll eine im Markt breit abgestitzte und akzeptierte Rege-
lung gefunden werden.

Anhdérungsergebnisse

3.

Die Anderung von Art. 10 Abs. 2 FinfraV-FINMA wurde von der gros-
sen Mehrheit der Anhdrungsteilnehmer begrisst. Damit ist die Melde-
pflicht originar derjenigen Person zugewiesen, welche tber die Aus-
Ubung der Stimmrechte tatséachlich entscheidet. Die Eingaben der An-
hoérungsteilnehmer haben zugleich deutlich gemacht, dass fiir Konstel-
lationen direkter oder indirekter Beherrschung, wie namentlich bei Kon-
zernen, eine alternative Meldemdglichkeit sinnvoll erscheint.

Anderungen gegeniiber dem Anhérungsentwurf

4.

In Erganzung des Anhdérungsentwurfs wird in Art. 10 Abs. 2 Satze 2
und 3 FinfraV-FINMA zuséatzlich zur originaren Meldepflicht festgehal-
ten, dass in Konstellationen, in denen die zur Austibung der Stimm-
rechte nach freiem Ermessen berechtigte Person direkt oder indirekt
beherrscht wird, die Meldepflicht auch durch die beherrschende Person
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erfullt werden kann. In diesem Fall kann das letzte Glied in der Kette
fur alle von diesem direkt oder indirekt beherrschten Einheiten melden
(konsolidierte Meldung). Wird die Meldepflicht auf konsolidierter Basis
erfullt, gilt die beherrschende Person als meldepflichtig. Dies bedeutet,
dass die Individualmeldepflicht der originar meldepflichtigen Person
entfallt. Zur Sicherstellung der Transparenz ist die konsolidierte Mel-
dung mit einem Hinweis zu versehen. Eine entsprechende Prazisierung
wird in Art. 22 Abs. 2 Bst. a FinfraV-FINMA aufgenommen.
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im Sinne von

Bundesgesetz vom 23. Juni 2006 Uber die kol-
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1 Einleitung

Vom 22. August 2016 bis zum 3. Oktober 2016 fiihrte die FINMA eine Anho-
rung zum Entwurf fir eine Teilrevision der FinfraV-FINMA durch. Der Ent-
wurf, der dazugehdrende Erlauterungsbericht sowie die Einladung zur Anho-
rung wurden auf der Internet-Seite der FINMA publiziert. Entsprechend
konnte daran teilnehmen, wer sich dazu berufen sah.

Der vorliegende Bericht fasst die eingegangenen Stellungnahmen zusam-
men und halt die Position der FINMA fest. Ebenfalls erlautert er die im An-
schluss an die Anhérung vorgenommenen Anderungen des Entwurfs.

2 Eingegangene Stellungnahmen

Folgende Teilnehmer haben an der Anhorung teilgenommen und der FINMA
eine Stellungnahme eingereicht (in alphabetischer Reihenfolge):

e Alternative Investment Management Association (AIMA)
e Bank J. Safra Sarasin AG (J. Safra Sarasin)

e Banque Pictet & Cie SA (Pictet)

e BlackRock

e Borel & Barbey Avocats

e Fidelity Investments (Fidelity)

e Lenz & Staehelin (L&S)

e Offenlegungsstelle der SIX Swiss Exchange AG (OLS)
e Schweizer Verband unabhangiger Effektenhéndler

e Schweizerischer Versicherungsverband (SVV)

e SwissBanking (SBVQg)

e SwissHoldings

e Swiss Funds & Asset Management Association (SFAMA)
e UBS AG (UBS)

e Vereinigung Schweizerischer Privatbanken

e  Walder Wyss AG (walderwyss rechtsanwalte)
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3 Ergebnisse der Anhérung und Beurteilung durch die
FINMA

3.1 Revisionsbedarf bezlglich Art. 10 Abs. 2 FinfraV-FINMA
Stellungnahmen

Von 16 Anhdrungsteilnehmern sprechen sich 12 fir eine Teilrevision der
FinfraV-FINMA aus. Zwei Teilnehmer stehen dem Anderungsvorschlag neut-
ral gegeniber. Zwei Eingaben haben sich fir die Beibehaltung der aktuellen
Regelung ausgesprochen.

Wiirdigung

Die FINMA hat mit der vorliegenden Anhérung Gelegenheit gegeben, zur
gegenwartigen Verordnungsbestimmung von Art. 10 Abs. 2 FinfraV-FINMA
Stellung zu nehmen, nachdem verschiedene Betroffene dieser Meldepflicht
in der Umsetzung auf Probleme hingewiesen haben.

Die FINMA hat die Anpassungen vom Ergebnis der Anhérung abhangig ge-
macht, um eine im Markt breit abgestutzte und akzeptierte Regelung zu fin-
den. Das vorliegende Ergebnis zeigt nun eine breite Akzeptanz des Revisi-
onsvorhabens.

Fazit

Art. 10 Abs. 2 FinfraV-FINMA wird angepasst.

3.2 Art. 10 Abs. 2 FinfraV-FINMA
Stellungnahmen

walderwyss rechtsanwaélte und die UBS sprechen sich fur die Beibehaltung
der bisherigen Regelung aus. Gemass walderwyss rechtsanwalte ware bei
juristischen Personen im Sinne einer méglichst vollstandigen Transparenz
eine Meldung auf beiden Ebenen (,letztes Glied in der Kette* und auf der
Ebene, auf der die Ausiibung der Stimmrechte auch tatsachlich erfolgt) wiin-
schenswert, aus Praktikabilitdtsgrinden wird jedoch eine Beibehaltung der
aktuell geltenden Fassung von Art. 10 Abs. 2 FinfraV-FINMA befirwortet.
Die UBS ist mit der geltenden Regelung zufrieden und strebt deshalb keine
Anderung an.

Die OLS und Swissholdings stehen einer Anderung von Art. 10 Abs. 2 Fin-

fraV-FINMA grundsatzlich neutral gegentuber. Die OLS (und walderwyss
rechtsanwaélte) aussern allerdings die Befurchtung, dass die vorgeschlagene
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Regelung schwierige Abgrenzungsfragen hervorrufen und damit zu Unklar-
heiten fihren kénnte, welche nattirliche oder juristische Person konkret der
Offenlegungspflicht i.S.v. Art. 120 Abs. 3 FinfraG unterliegt.

Eine Anderung der aktuellen Bestimmung von Art. 10 Abs. 2 FinfraV-FINMA
begriissen der Schweizer Verband unabhangiger Effektenhandler, Black-
Rock, AIMA, J. Safra Sarasin, Fidelity, L&S, Pictet, SVV, Vereinigung
Schweizerischer Privatbanken, Borel & Barbey Avocats, SBVg und die
SFAMA.

Einige Anhdrungsteilnehmer sprechen sich allerdings dafir aus, dass Art. 10
Abs. 2 FinfraV-FINMA insoweit ergénzt wird, als dass im Konzernverhaltnis
der zur Austbung der Stimmrechte Erméchtigte keine eigene Meldung vor-
nehmen muss, wenn diese durch die Mutter- bzw. Holdinggesellschaft er-
folgt. L&S schlagt deshalb folgende Ergéanzung vor:

« Dans les rapports de groupe, la déclaration peut étre faite par la personne qui peut
exercer librement des droits de vote ou par la société mere du groupe. Dans ce cas,
la société mere du groupe indique dans sa déclaration que cette derniére est faite au
nom et pour le compte de ses filiales. »

Die SBV(g spricht sich in diesem Zusammenhang fir folgenden erganzenden
Wortlaut aus:

« Im Konzernverhaltnis wird die Meldung entweder vom zur Ausiibung der Stimm-
rechte Erméchtigten oder von der Mutter- bzw. Holdinggesellschaft vorgenommen. »

Die UBS ersucht firr den Fall einer Anderung um eine vermittelnde Losung,
die sowohl den Anliegen von Instituten mit einer weltweiten und vernetzten
Préasenz als auch von Instituten mit geringerer organisatorischer/struktureller
Komplexitdt Rechnung tragt. Sie beantragt in diesem Sinne inhaltlich im Er-
gebnis die gleiche Erganzung wie die L&S und die SBVg. Alternativ bean-
tragt die UBS, dass anstelle einer entsprechenden Anpassung der Verord-
nung durch die FINMA anderweitig klargestellt wird, dass eine konsolidierte
Meldung auf Konzernstufe erfolgen kann. In eine &hnliche Richtung gehen
die Eingaben von Pictet sowie der Vereinigung Schweizerischer Privatban-
ken: Diese vertreten die Meinung, dass die von der FINMA vorgeschlagene
Formulierung so auszulegen ist, dass ein in einem Konzernverhéltnis melde-
pflichtiges Subjekt sowohl der Adressat der Stimmrechtstbertragung sein
kénne, oder auch ein diesem direkt oder indirekt ibergeordneter Dritter, so-
fern die Stimmrechtsausiibung auf Weisung dieser Drittperson erfolge.

L&S sowie SFAMA bringen schliesslich vor, dass es aufgrund der aktuellen
Meldeformulare der Offenlegungsstellen der Borsen unklar sei, inwiefern die
beiden Meldepflichten (Art. 120 Abs. 1 und Abs. 3 FinfraG) in Zukunft koordi-
niert werden mussen. Sie fordern deshalb in Art. 22 FinfraV-FINMA eine
Prazisierung. Diese soll klarstellen, dass in der Meldung des wirtschaftlich
Berechtigten (Art. 120 Abs. 1 FinfraG), die von seinen direkt oder indirekt
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kontrollierten Einheit gehaltenen Stimmrechte zur Austibung nach freiem Er-
messen (Art. 120 Abs. 3 FinfraG) nicht aufgefiihrt werden missen.

Wiirdigung

Die von der FINMA vorgeschlagene Anderung von Art. 10 Abs. 2 FinfraV-
FINMA wurde von der grossen Mehrheit der Anhérungsteilnehmer begrisst.
Damit ist die Meldepflicht originér derjenigen Person zugewiesen, welche
Uber die Ausiibung der Stimmrechte tatsachlich entscheidet.

Die Befurchtungen einzelner Anhdérungsteilnehmer, wonach die vorgeschla-
gene Regelung zu schwierigen Abgrenzungsfragen und Unklarheiten fithren
konnte, teilt die FINMA nicht. Bereits im Erlauterungsbericht zur Teilrevision
der FinfraV-FINMA vom 22. August 2016 wurde auf den Seiten 4 und 5 aus-
gefuhrt, was unter ,tatséchlich zur Stimmrechtsausibung nach freiem Er-
messen erméachtigt* gemass Art. 120 Abs. 3 FinfraG und Art. 10 Abs. 2 Fin-
fraV-FINMA zu verstehen ist: Mit der Formulierung nach freiem Ermessen
soll zum Ausdruck gebracht werden, dass entscheidend ist, wer tatsachlich
bestimmt, wie die Stimmrechte ausgelbt werden?. In Abgrenzung zum wirt-
schaftlich Berechtigten liegt freies Ermessen vor, wenn der wirtschaftlich Be-
rechtigte keinen Einfluss auf die Stimmrechtsaustibung hat, d.h. wenn keine
besonderen Weisungen vorliegen. Ob der Adressat der Stimmrechtsaus-
Ubung das Ermessen auch tatséachlich ausibt, ist fur die Zurechnung ohne
Belang. In der Sphéare des Adressaten der Stimmrechtsubertragung ist ent-
scheidend, wer tatsachlich bestimmt, wie die Stimmrechte ausgetibt werden.
Dabei gilt es zu beachten, dass nicht automatisch diejenige Person melde-
pflichtig ist, auf welche die Delegation bzw. Stimmrechtsausiibung formell
lautet. Insbesondere bei Konstellationen direkter oder indirekter Beherr-
schung, wie namentlich bei Konzernen, gilt es zu prifen, bei wem tatsach-
lich das Austubungsermessen angesiedelt ist. Mogliche Falle des Einwirkens
auf die Stimmrechtsaustbung kénnen schriftliche oder mindliche Weisun-
gen oder Instruktionen innerhalb der juristischen Person sein, die Stimm-
rechte in einem bestimmten Fall so oder anders auszuuben, sowie auch alle
anderen Vorgénge, die dazu fuhren, dass das freie Ermessen des Adressa-
ten der Stimmrechtsausiibung bei der Stimmrechtsausiibung eingeschrankt
wird. Dies kann beispielsweise dazu fuihren, dass die Meldepflicht nicht die
einzelnen Gruppengesellschaften trifft, sondern die Konzernmutter, welche
konzernweit Uber die konkrete Ausiibung der Stimmrechte entscheidet. Im
Ubrigen erfolgt der Hinweis auf Art. 21 FinfraV-FINMA, der den Meldepflichti-
gen die Mdglichkeit einrdumt, Gber den Bestand oder Nichtbestand einer
Meldepflicht einen Vorabentscheid bei den Offenlegungsstellen der Borsen
einzuholen. Letzteren steht es zudem frei, bei Bedarf ihre Praxis zuséatzlich
in einer Mitteilung zu veroffentlichen (Art. 27 Abs. 3 FinfraV-FINMA).

Die (im Ergebnis gleichlautenden) Ergdnzungsvorschléage einiger Anho-
rungsteilnehmer zielen darauf ab, flr Konstellationen direkter oder indirekter

1 Vgl. auch die Ausfiihrungen im Erlauterungsbericht vom 20. August 2015, S. 25.
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Beherrschung, wie namentlich bei Konzern- oder Holdinggesellschaften,
eine alternative Meldemaoglichkeit vorzusehen. Die FINMA teilt die Ansicht,
dass eine konsolidierte Meldung der Transparenz dienlich sein kann. Es
kann durchaus einen Mehrwert fur den Markt bedeuten, wenn die Konzern-
oder Holdinggesellschaft die Meldepflicht fur alle ihre Tochtergesellschaften
Ubernimmt. So kann es sein, dass auf konsolidierter Ebene Meldungen von
Ubertragenen Stimmrechten erfolgen, auch wenn diese auf nicht-konsolidier-
ter Ebene mangels Erreichen der Meldeschwelle bei den einzelnen Tochter-
gesellschaften nicht gemeldet wiirden. Die FINMA ist jedoch der Ansicht,
dass diese alternative Meldemdglichkeit einerseits allen Meldepflichtigen,
die direkt oder indirekt beherrscht werden, offenstehen muss, andererseits in
Anwendung der Bestimmungen uber die indirekte Beteiligung in diesen Fal-
len konsequent das letzte Glied der Beherrschungskette zu erfassen ist. Die
Erfassung der Holding- oder Konzernmutter als Subjekt der Meldepflicht er-
scheint systemwidrig, sofern die Konzernmutter von einer naturlichen Per-
son beherrscht wird.

Die Neuregelung sieht nun ein Wahlrecht vor (Art. 10 Abs. 2 Satze 2 und 3
FinfraV-FINMA): Danach kann in Konstellationen, in denen die zur Aus-
Ubung der Stimmrechte nach freiem Ermessen berechtigte Person direkt o-
der indirekt beherrscht wird, die Meldepflicht auch durch die beherrschende
Person auf konsolidierter Basis erfullt werden. Die ,Kann“-Formulierung
macht deutlich, dass keine Verpflichtung zur Konsolidierung besteht. Die
Pflicht zur Meldung trifft in erster Linie die Person, die Uber die Ausiibung
der Stimmrechte tatsachlich entscheidet (,originar Meldepflichtiger”). Alterna-
tiv kann die Erfullung durch die beherrschende Person (in Form einer konso-
lidierten Meldung) erfolgen, d.h. das ,letzte Glied in der Kette" meldet fur alle
von diesem direkt oder indirekt beherrschten Einheiten. Sobald das "letzte
Glied in der Kette" meldet, sind die offenlegungsrechtlichen Pflichten auf die-
ser Stufe einzuhalten. So hat z.B. die Berechnung der fur die Meldepflicht
relevanten Grenzwerte auf der Basis der konsolidierten Stimmrechte zu er-
folgen. Der originar Meldepflichtige hingegen ist von der Meldepflicht befreit.
Dieser Ubergang der entsprechenden Pflichten wird mit der Erganzung von
Satz 3 klargestellt, wonach die "beherrschende Person in diesem Fall als
meldepflichtig” gilt. Im Falle eines Konzerns, welcher von einem einzelnen
Aktionar beherrscht wird, bedeutet dies, dass dieser eine konsolidierte Mel-
dung uber alle Stimmrechte vornehmen kann, die die Konzerntdchter i.S.v.
Art. 120 Abs. 3 FinfraG nach freiem Ermessen ausiiben kdnnen. Mit der kor-
rekt erfolgten erstmaligen Meldung des Aktionars werden die Konzerntéchter
von ihrer originéren Meldepflicht befreit und haben eigene Grenzwerttangie-
rungen nicht mehr offen zu legen. Der Aktionar bleibt in der Folge fir die
(konsolidierte) Meldepflicht verantwortlich. Soll diese konsolidierte Melde-
pflicht wieder durch die origindre Meldepflicht abgeltst werden, so hat der
Aktionar einerseits das Unterschreiten des Schwellenwertes von drei Pro-
zent der Stimmrechte als konsolidiert Meldepflichtiger zu melden. Anderer-
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seits missen er oder die Konzerntdchter, sofern sie drei Prozent der Stimm-
rechte oder mehr i.S.v. Art. 120 Abs. 3 FinfraG nach freiem Ermessen ausu-
ben kénnen, jeweils einzeln melden.

Als Folge dieser Erganzung ist in der Offenlegungsmeldung ein entspre-
chender Hinweis vorzunehmen. Dies erfordert unter dem Titel ,Inhalt der
Meldung“ in Art. 22 Abs. 2 Bst. a FinfraV-FINMA einen Zusatz. In Anwen-
dungsfallen von Artikel 120 Abs. 3 FinfraG ist somit - erganzend zu den An-
gaben nach Art. 22 Abs. 1 FinfraV-FINMA - (1) in der Meldung der zur Aus-
Ubung der Stimmrechte nach freiem Ermessen berechtigten Person der von
der Ausiibungserméchtigung erfasste Anteil der Stimmrechte offen zu legen
(bisher) und (2) ein Hinweis vorzunehmen, sofern die Meldung nicht durch
den nach freiem Ermessen Erméchtigten erfolgt, sondern durch denjenigen,
der diesen direkt oder indirekt beherrscht (erganzend).

Die von den Anhérungsteilnehmern gedusserte Befurchtung, wonach auf-
grund der aktuellen Meldeformulare der Offenlegungsstellen der Bérsen un-
klar bleibt, inwiefern in Konstellationen direkter oder indirekter Beherrschung
der wirtschaftlich Berechtigte seine Meldung i.S.v. Art. 120 Abs. 1 FinfraG
mit der Meldung i.S.v. Art. 120 Abs. 3 FinfraG seiner beherrschten Einheiten
koordinieren muss, teilt die FINMA nicht. In besagten Konstellationen sind
die zwei Arten von Meldepflichten grundséatzlich nur dann koordiniert zu mel-
den, sofern die meldepflichtigen Subjekte zusammentreffen. Mit anderen
Worten hat eine Konzernmutter oder eine diese beherrschende naturliche
Person die Stimmrechte gemass Art. 120 Abs. 3 FinfraG ihrer beherrschten
Einheiten zu berticksichtigen, sofern sie (i) tatsachlich Gber die Austibung
der Stimmrechte entscheidet (Art. 10 Abs. 2 Satz 1 FinfraV-FINMA) oder

(ii) freiwillig eine konsolidierte Meldung vornimmt (Art. 10 Abs. 2 Satze 2 und
3 FinfraV-FINMA). Aus Sicht der FINMA kann diese Feststellung im Rahmen
der Uberarbeitung der Formulare der Offenlegungsstellen klargestellt wer-
den. Eine Préazisierung auf Ebene der Verordnung ist unndtig.

Fazit

Art. 10 Abs. 2 FinfraV-FINMA hélt den Grundsatz fest, dass nach Art. 120
Abs. 3 FinfraG meldepflichtig ist, wer zur Austibung der Stimmrechte nach
freiem Ermessen erméachtigt ist. In Ergadnzung zum Anhdrungsentwurf kann
in Konstellationen direkter oder indirekter Beherrschung, wie namentlich bei
Konzernen, die Meldepflicht konsolidiert durch denjenigen, der den nach
freiem Ermessen Erméchtigten direkt oder indirekt beherrscht, erfullt wer-
den. Im letzteren Fall soll auf die offenlegungsrechtliche Auslegung der Be-
herrschung abgestellt werden und das ,letzte Glied in der Kette" erfasst wer-
den. Wird die Meldung auf konsolidierter Basis erfillt, gilt die beherrschende
Person fur die betreffende Meldung als meldepflichtig.

Dementsprechend lautet der neue Wortlaut von Art. 10 Abs. 2 FinfraV-
FINMA wie folgt:
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Werden die Stimmrechte nicht direkt oder indirekt durch die wirtschaftlich
berechtigte Person ausgeibt, so ist nach Artikel 120 Absatz 3 FinfraG zu-
dem meldepflichtig, wer zur Ausiibung der Stimmrechte nach freiem Ermes-
sen ermachtigt ist. Wird die Person, die zur Austibung der Stimmrechte nach
freiem Ermessen erméchtigt ist, direkt oder indirekt beherrscht, gilt deren
Meldepflicht auch als erfullt, wenn die beherrschende Person auf konsoli-
dierter Basis meldet. Die beherrschende Person gilt in diesem Fall als mel-
depflichtig.

Art. 22 Abs. 2 Bst. a wird insoweit erganzt, als in Féllen der konsolidierten
Meldung in der Mitteilung ein entsprechender Hinweis vorzunehmen ist.

Der bisherige Art. 22 Abs. 2 Bst. a FinfraV-FINMA wird demnach mit Ziffer 2
wie folgt erganzt:

In Fallen von Artikel 120 Absatz 3 FinfraG:

1. In der Meldung der zur Ausiibung der Stimmrechte nach freiem Ermessen
berechtigten Person der von der Ausiibungserméachtigung erfasste Anteil der
Stimmrechte.

2. Hinweis, sofern die Meldung nicht durch den nach freiem Ermessen Er-
machtigten erfolgt, sondern durch denjenigen, der diesen direkt oder indirekt
beherrscht (konsolidierte Meldung).

3.3 Weitere Stellungnahmen

Mehrere Anhoérungsteilnehmer machten verschiedene Anregungen zu aus
ihrer Sicht notwendigen Verbesserungen ausserhalb der von der laufenden
Revision erfassten Bereiche der FinfraV-FINMA.

Stellungnahmen

BlackRock, AIMA, J. Safra Sarasin, Fidelity, L&S, Pictet und die Vereinigung
Schweizerischer Privatbanken weisen darauf hin, dass gemass Art. 18 Abs.
4 FinfraV-FINMA unklar ist, ob mit der Formulierung ,Konzern* die Konzern-
resp. Muttergesellschaft oder das letzte Glied der beherrschenden Kette
meldepflichtig ist. Zudem wird die Frage aufgeworfen, inwiefern das Konzept
des wirtschaftlich Berechtigten von Art. 18 Abs. 4 FinfraV-FINMA mit der De-
finition des wirtschaftlich Berechtigten in Art. 10 Abs. 1 FinfraV-FINMA Uber-
einstimmt. Schliesslich vertreten die Anhdrungsteilnehmer die Ansicht, dass
die Unterscheidung, ob die nicht zum Vertrieb genehmigten ausléndischen
kollektiven Kapitalanlagen von einem Konzern abhéngig sind oder nicht,
nicht weiter Bestand haben sollte.
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Wirdigung

Die Bestimmung von Art. 18 FinfraV-FINMA wurde mit wenigen Ausnahmen
—insbesondere in Bezug auf nicht zum Vertrieb genehmigte auslandische
kollektive Kapitalanlagen — unveréndert aus Art. 17 BEHV-FINMA libernom-
men. Die Bestimmung stellt seit jeher in zweifacher Hinsicht eine Sonderbe-
stimmung dar:

Einerseits enthalt sie in Abs. 1 eine eigenstandige Definition des melde-
pflichtigen Subjekts. Fir Beteiligungen genehmigter kollektiver Kapitalanla-
gen gemass KAG sind nach geltendem Recht die ,Bewilligungstrager”

(Art. 13 Abs. 2 Bst. a—d KAG sowie Art. 15i.V.m. Art. 120 Abs. 1 KAG) mel-
depflichtig.2 Damit wird das meldepflichtige Subjekt hinsichtlich der kol-
lektiven Kapitalanlagen nicht nach der allgemeinen Bestimmung von Art. 10
Abs. 1 FinfraV-FINMA (,wirtschaftlich Berechtigter), sondern nach der Son-
dernorm von Art. 18 Abs. 1 FinfraV-FINMA bestimmt. Weiter halt der gel-
tende Art. 18 Abs. 9 FinfraV-FINMA fest, dass Angaben Uber die Identitat
der Anlegerinnen und Anleger nicht erforderlich sind. Art. 18 FinfraV-FINMA
legt damit nicht nur bestimmte Personen (,,Bewilligungstrager”) als melde-
pflichtige Subjekte fest, sondern nimmt andere Personen (,Anlegerinnen und
Anleger“) ausdriicklich von der Offenlegungspflicht aus. Dieser Ausnahme
liegt der Umstand zu Grunde, dass Anlegerinnen und Anleger bei den ver-
traglichen Anlagefonds aufgrund der gesetzgeberischen Vorgaben des KAG
keine Einflussmoglichkeiten auf die meldepflichtigen ,Bewilligungstrager*,
d.h. die Fondsleitungen, haben dirfen. Dieses Konzept hat durch die Einfuh-
rung von Art. 120 Abs. 3 FinfraG keine Anderungen erfahren.

Andererseits halt der geltende Art. 18 Abs. 2 Bst. b FinfraV-FINMA fest,
dass fur Fondsleitungen im Konzern keine Konsolidierungspflicht mit dem
Konzern besteht. Damit wird eine Ausnahme von Art. 11 Bst. b und ¢ Fin-
fraV-FINMA statuiert. Nach diesen Bestimmungen sind Beteiligungen in
Konstellationen direkter oder indirekter Beherrschung wie namentlich bei ei-
nem Konzern grundsétzlich konsolidiert offenzulegen. Im Unterschied zur
Situation im ,gewodhnlichen” Konzern, wo die von den Konzerngesellschaften
gehaltenen Beteiligungen immer zusammengerechnet und gesamthaft offen-
gelegt werden missen, hat im Konzern, welchem ein ,Bewilligungstrager*
angehdrt, somit keine solche Zusammenrechnung und gesamthafte Offenle-
gung stattzufinden. Der Grund fur diese Sonderbehandlung liegt darin, dass
die ,Bewilligungstrager” im Sinne von Art. 18 FinfraV-FINMA (d.h. in erster
Linie die Fondsleitungen) hinsichtlich ihrer Anlagetatigkeit vollkommen unab-
hangig vom Ubrigen Konzern zu sein haben. Auslandische kollektive Kapital-
anlagen sind von der Konsolidierungspflicht befreit, sofern ihnen der Unab-
hangigkeitsnachweis gemass Art. 18 Abs. 5 FinfraV-FINMA gelingt.

2 Fur die fremdverwalteten Investmentgesellschaften mit variablem Kapital (SICAV), bei welchen zwei
Bewilligungstréager im Sinne von Art. 13 Abs. 2 Bst. a—d KAG nebeneinander bestehen, prazisiert
Art. 18 Abs. 2 Bst. ¢ FinfraV-FINMA, dass die Fondsleitung die Meldepflicht zu erfillen hat.
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Anlasslich der letzten Revision wurde einzig eine Prazisierung in Bezug auf
auslandische kollektive Kapitalanlagen, welche von einem Konzern abhan-
gig sind, in Art. 18 Abs. 4 FinfraV-FINMA eingefligt, die ohnehin schon galt.
Verflgt eine auslandische kollektive Kapitalanlage nicht tber eine Bewilli-
gung fir den Vertrieb in der Schweiz und kann auch nicht der erwahnte Un-
abhangigkeitsnachweis erbracht werden, so sind in Anwendung der Bestim-
mungen Uber die indirekte Beteiligung die normalen Regeln fiir die Melde-
pflicht anwendbar. Sofern es sich um eine kollektive Kapitalanlage handelt,
die als Gesellschaft konstituiert ist, gelten die allgemeinen Regeln der direk-
ten und indirekten Beherrschung. Wenn die betreffende Gesellschaft nicht
von einem einzelnen Aktion&r beherrscht wird, muss sie selber die Melde-
pflicht erfillen; wird sie von einem Aktiondr beherrscht, so hat dieser die Be-
teiligung zu melden, da ihm die Beteiligung der betreffenden Gesellschaft als
indirekte Beherrschung angerechnet wird. Die Formulierung in Art. 18 Abs. 4
FinfraV-FINMA, wonach die Meldepflicht vom ,Konzern® zu erfillen ist,
nimmt Bezug auf Art. 18 Abs. 2 Bst. b FinfraV-FINMA (keine Konsolidie-
rungspflicht mit dem Konzern). Es gilt aber auch hier das Prinzip des letzten
Gliedes in der Kette.

Es gilt festzuhalten, dass sich die Regeln in Art. 18 FinfraV-FINMA aus Sicht
der FINMA bewahrt haben und sich keine Anpassungen aufdrangen.

Fazit

Es sind keine Anpassungen notwendig.

3.4 Art. 50a FinfraV-FINMA
Stellungnahmen

BlackRock, AIMA, J. Safra Sarasin, Fidelity, L&S, Pictet, Vereinigung
Schweizerischer Privatbanken sowie die SFAMA haben schliesslich zu be-
denken gegeben, dass fir die Umsetzung von Art. 10 Abs. 2 FinfraV-FINMA
eine Ubergangsfrist von sechs Monaten eingeraumt werden sollte. Einige
Anhérungsteilnehmer (AIMA, SFAMA, BlackRock, Vereinigung Schweizeri-
scher Privatbanken, L&S, Pictet, J. Safra Sarasin) wiinschen eine Klarstel-
lung, dass (i) bisherige Meldungen ihre Gliltigkeit behalten, (ii) Sachverhalte,
die vor Inkrafttreten der neuen Regelung eingetreten sind und erst aufgrund
der neuen Regelung zu melden sind, bis zum Ende der Ubergangsfrist zu
melden sind und (iii) Sachverhalte, die nach Inkrafttreten der neuen Rege-
lung eingetreten sind, mit einem entsprechenden Hinweis bis zum Ende der
Ubergangsfrist nach altem Recht gemeldet werden kénnen, wobei die Mel-
dung nach neuem Recht vor Ende der Ubergangsfrist bei der zustandigen
Offenlegungsstelle und der Gesellschaft einzugehen hat.

Wirdigung
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Die nun vorgesehene Regelung bedingt eine angepasste Meldung mit bisher
nicht verlangten Angaben. Dementsprechend wird die Ubergangsfrist verlan-
gert, und zwar auf sechs Monate ab dem Inkrafttreten der Anderung. Damit
steht ein ausreichender Zeitraum fir allenfalls notwendige Systemanpassun-
gen zur Verfligung.

Die Einwande der Anhérungsteilnehmer sind insofern berechtigt, als die
Ubergangsbestimmung von Art. 50a FinfraV-FINMA missverstandlich formu-
liert war und angepasst werden muss. Da neu differenzierte Meldungen vor-
gesehen sind, muss sichergestellt sein, dass beim Ablauf der Ubergangsfrist
alle dannzumal relevanten Sachverhalte nach neuem Recht gemeldet sind.
Meldungen, die unter altem Recht vorgenommen worden sind, kbnnen des-
halb ihre Giiltigkeit nicht behalten. Wahrend der Ubergangsfrist sind Meldun-
gen sowohl nach altem wie auch neuem Recht mdglich. Wird eine Meldung
wahrend der Ubergangsfrist nach altem Recht erstattet, ist sie bis zum Ende
der Ubergangsfrist nach neuem Recht nochmals zu melden. Damit soll si-
chergestellt werden, dass alle Meldungen gemass Art. 10 Abs. 2 FinfraV-
FINMA am 1. September 2017 den aktuellen Bestimmungen entsprechen.

Fazit

Um dem fir die Gesellschaften entstehenden Aufwand bei der Implementie-
rung der neuen Bestimmung Rechnung zu tragen (vgl. oben), wird neu eine
Ubergangsfrist von sechs Monaten ab Inkrafttreten vorgesehen.

Die Ubergangsregelung stellt klar, dass bei Ablauf der Ubergangsfrist alle
Meldungen, die sich auf einen zu diesem Zeitpunkt nach Art. 120 Abs. 3 Fin-
fraG meldepflichtigen Sachverhalt beziehen, nach neuem Recht gemeldet
sein mussen.

Der neue Wortlaut von Art. 50a FinfraV-FINMA lautet wie folgt: Die Melde-

pflicht nach Artikel 10 Absatz 2 FinfraV-FINMA in der Fassung der Anderung
vom 26. Januar 2017 ist bis zum 31. August 2017 zu erfullen.

4 Weiteres Vorgehen

Die Revision der FinfraV-FINMA tritt per 1. Marz 2017 in Kraft.
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