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Mit dem am 1. Januar 2016 in Kraft getretenen Finanzmarktinfrastrukturgesetz (FinfraG) wurde
auch die Meldepflicht fiir bedeutende Beteiligungen an bérsenkotierten Gesellschaften angepasst.
Neu sind neben dem wirtschaftlich Berechtigten an einer solchen Beteiligung auch Dritte melde-
pflichtig, die ermé&chtigt sind, Stimmrechte in entsprechendem Umfang nach freiem Ermessen
auszulben (Art. 120 FinfraG). Das ist z.B. der Fall, wenn ein wirtschaftlich Berechtigter seinen
Vermogensverwalter ermachtigt, die Stimmrechte an einer Beteiligung an der Generalversamm-
lung nach freiem Ermessen auszuiben.

Die neue Meldepflicht wurde in der FinfraV-FINMA konkretisiert. Urspringlich wurde vorgesehen,
die Person als meldepflichtig zu erklaren, die weisungsfrei, d.h. nach freiem Ermessen Uber die
Ausitbung der Stimmrechte entscheidet. Hiermit sollten namentlich Vermdgensverwalter, die nach
freiem Ermessen die Stimmrechte der Beteiligung des wirtschaftlich Berechtigten ausiben kon-
nen, offenlegungsrechtlich erfasst werden. Die Beschrankung der Meldepflicht auf die tatséchlich
mit dem Stimmrecht betraute Person schien aus gesetzlicher Sicht genlgend und sollte die Erfil-
lung flr die Betroffenen vereinfachen. In der Anhérung wurde dieser Vorschlag mehrheitlich kriti-
siert und gefordert, dass wie bei der Meldepflicht des wirtschaftlich Berechtigten das ,letzte Glied
in der Kette" der Meldepflicht unterliegen solle. Ist somit der Vermdgensverwalter, der zur Stimm-
rechtsausiibung nach freiem Ermessen erméchtigt wurde, eine juristische Person und wird diese
durch eine natirliche Person beherrscht, soll diese beherrschende Person meldepflichtig sein, un-
besehen davon, ob diese tatséchlich Einfluss auf die Stimmrechtsaustbung nehmen will. Begriin-
det wurde dieses Anliegen damit, dass so ein einheitliches Konzept fur die Meldepflicht des wirt-
schaftlich Berechtigten und des zur freien Stimmrechtsausiibung erméchtigten Dritten erreicht
werde. Es schien daher nicht gerechtfertigt, gegen den Willen der Betroffenen an der vorgeschla-
genen Regelung festzuhalten. Die letztlich am 1. Januar 2016 in Kraft gesetzte Regelung tragt
diesen Anliegen Rechnung: Bei juristischen Personen gilt als zur Ausiibung der Stimmrechte nach
freiem Ermessen erméchtigt, wer diese direkt oder indirekt beherrscht (Art. 10 Abs. 2 Satz 3
FinfraV-FINMA).

Seit Inkrafttreten der Regelung per 1. Januar 2016 haben verschiedene Betroffene auf Probleme
in der Umsetzung dieser Meldepflicht hingewiesen. Insbesondere sei der Aufwand erheblich fir
natlrliche Personen, die Finanzgruppen beherrschen, aber keine operative Tatigkeit austiben. Die
Absicht bei der Formulierung der heute geltenden Regelung war, den Anliegen der Betroffenen
Rechnung zu tragen. Dieses Ziel wurde anscheinend nicht erreicht. Darum wird vorliegend ein Zu-
rickkommen auf den urspriinglichen Vorschlag vorgeschlagen, wonach die Person meldepflichtig
sein soll, die tatsachlich zur Stimmrechtsausiibung nach freiem Ermessen erméachtigt wurde.
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